
 

191 

 

  

Economics and Financial Policymaking  

J. Econ. & Financ. Policymaking., 3(2) (2026) 191-211 
J o u r n a l  H o m e p a g e :  h t t p s : / / j o u r n a l e f p . c o m /   

 

ORGINAL RESEARCH PAPER 

Investment Funds in Securities-Based Supply Chain Finance: Systematic Review 
 
Hossein Ghasemi    , Mohsen Mehrara*       
 
Department of Economics, University of Tehran, Tehran, Iran. 
*. Corresponding Author’s Email: hosein.qasemi1980@ut.ac.ir 

 

P A P E R  I N F O  

 

Paper history: 

Received: 26 May 2026 

Revised: 06 june 2026  

Accepted in revised form: 8 June 2026 

Published: 22 June 2026 

 

Keywords: 

Supply Chain Finance (SCF)  
Asset-Backed Securities (ABS) 
 Investment Funds 

Receivables Securitization 

Institutional Investors 

 
How to cite: Ghasemi,H and Mehrara,M . (2026). 

A Systematic Review of the Role of Investment 

Funds in Asset-Backed Securities-Based Supply 

Chain Finance. Economics and Finanncial 

Polycmaking, 3(2), 191-211. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

A B S T R A C T  

 

In recent years, Supply Chain Finance (SCF) has become a key focus of financial research due to its 

importance in liquidity, working capital management, and credit risk mitigation. In this context, the 

utilization of Asset-Backed Securities (ABS) as an innovative instrument for transforming non-liquid 
receivables and assets into tradable securities has created new opportunities for structured finance. 

Investment funds are among the major players in this domain, capable of playing a decisive role in the 
development and sustainability of supply chain finance by participating in ABS structures. This study 

aims to systematically examine the roles, strategies, and factors influencing the decision-making of 

investment funds within ABS-based SCF mechanisms. Adhering to the PRISMA framework, this 
systematic review first searched databases including Scopus, Web of Science, ScienceDirect, and 

Google Scholar, and subsequently analyzed the studies selected after screening. The results indicate 

that the participation of funds in ABS-SCF is influenced by factors such as the risk structure of the 
securities, liquidity, credit assessment of underlying assets, technological features, and information 

transparency. Furthermore, the scarcity of empirical studies in emerging markets, the lack of clarity 

regarding fund investment strategies, and the absence of integrated risk-return models are identified as 
the most significant research gaps. 

1. Introduction 

     The development of supply chain finance (SCF) has 

become one of the most important mechanisms for 

improving liquidity, reducing financing costs, and 

supporting working capital efficiency across firms, 

especially small and medium-sized enterprises (SMEs). In 

parallel, asset-backed securities (ABS) and securitization 

structures have emerged as effective financial instruments 

for transforming illiquid receivables and assets into 

tradable securities. Within this context, investment funds 

and institutional investors can play a strategic role in 

channeling capital into SCF structures, thereby enhancing 

the depth, stability, and scalability of financing solutions. 

The present article investigates the role of investment 

funds in asset-backed securitization-based supply chain 

finance through a systematic review of the literature. The 

study is motivated by the growing importance of integrated 

financial structures that combine the benefits of SCF, 

securitization, and institutional investment. Despite the 

expansion of research in each of these areas, there remains 

a lack of a consolidated understanding of how investment 

funds influence the design, risk profile, and sustainability 
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of ABS-based SCF arrangements. This gap is especially 

visible in emerging markets, where empirical studies are 

still limited and financing structures often face higher 

uncertainty and lower transparency. 

Accordingly, the article seeks to identify the main drivers, 

barriers, and research gaps associated with the 

participation of investment funds in ABS-SCF structures. 

By reviewing the existing literature, the study aims to 

provide a clearer conceptual foundation for future research 

and policy development in this interdisciplinary area. 

The theoretical framework of the article is built on the 

intersection of three major domains: supply chain finance, 

asset-backed securities, and investment funds/institutional 

investors. SCF focuses on optimizing the financing of 

trade receivables, payables, and inventory-related cash 

flows in a way that improves liquidity throughout the 

supply chain. ABS, on the other hand, is a financial 

mechanism that converts pools of receivables or other 

illiquid assets into marketable securities, allowing risk 

redistribution and capital mobilization. 

Investment funds, particularly institutional investors, are 

theoretically important because they possess the scale, 

portfolio diversification capacity, and risk assessment 

expertise required to participate in structured finance 

products. In ABS-SCF arrangements, these funds may 

contribute to funding receivables, supporting structured 

transactions, and improving market confidence. Their 

participation depends on several factors, including asset 

quality, risk structure, transparency, liquidity, and the 

reliability of underlying cash flows. 

The article also highlights a key literature gap: while SCF 

and securitization have been extensively studied, their 

integration with investment fund behavior has not been 

sufficiently theorized. In particular, the absence of 

integrated risk-return models and limited attention to the 

strategic decisions of funds create an important conceptual 

void. The article therefore frames investment funds not 

merely as passive investors, but as active actors shaping 

the evolution and sustainability of ABS-SCF systems. 

2. Methods and Materials 

    This study adopts a systematic review methodology 

based on the PRISMA framework. The review process was 

designed to ensure transparency, replicability, and 

comprehensiveness in identifying relevant literature. The 

databases searched included Scopus, Web of Science, 

ScienceDirect, Emerald Insight, and Google Scholar. The 

search strategy combined key terms such as Supply Chain 

Finance, SCF, Asset-Backed Securities, ABS, 

securitization, investment funds, institutional investors, 

structured finance, and SME financing. 

The inclusion criteria focused on peer-reviewed journal 

articles, conference papers, books, and book chapters that 

were directly related to SCF, securitization, or the role of 

institutional investors in structured financing 

arrangements. The review primarily considered English-

language academic publications indexed in recognized 

scientific databases. Studies were screened in multiple 

stages, including identification, screening, eligibility 

assessment, and final selection, in line with PRISMA 

standards. 

Through this structured process, the article synthesized the 

most relevant research on ABS-based SCF and the role of 

investment funds, with particular attention to recurring 

themes, methodological tendencies, and unresolved issues. 

The systematic approach allowed the author to map the 

conceptual landscape of the field and identify where 

theoretical and empirical contributions are still insufficient. 

3. Results and Discussion 

    The review shows that the participation of investment 

funds in ABS-SCF structures is shaped by a combination 

of financial, informational, and technological factors. 

Among the most important determinants are the risk 

structure of the securities, the liquidity of the instruments, 

the credit quality of the underlying assets, the transparency 

of information, and the technological features of the 

financing platform or transaction design. These elements 

collectively affect investor confidence and the 

attractiveness of the structured product. 

The findings also reveal that investment funds are more 

likely to engage in ABS-SCF structures when the 

securitized assets are well validated, the cash flows are 

predictable, and the transaction is supported by robust 

disclosure and risk-management mechanisms. In addition, 

technological innovation can improve transaction 

efficiency, enhance traceability, and reduce information 

asymmetry, thereby increasing the willingness of funds to 

participate. 

At the same time, the review identifies several critical 

research gaps. First, there is a noticeable shortage of 

empirical studies in emerging markets, where the 

institutional environment, credit conditions, and market 

maturity differ significantly from developed economies. 

Second, investment strategies of funds in ABS-SCF 

structures remain underexplored, particularly with respect 

to portfolio allocation, risk appetite, and return 

expectations. Third, there is still no comprehensive 

integrated risk-return model capable of explaining how 

funds evaluate these hybrid financial products. 

These findings suggest that the interaction between SCF 

and securitization should be studied not only from a 

financing perspective but also from the viewpoint of 

institutional investor behavior. The article argues that a 

better understanding of fund participation can contribute to 

more resilient financing structures, reduced funding 

constraints for firms, and improved capital circulation 

across supply chains.  

4. Conclusions 

     The article concludes that investment funds can play a 

significant and potentially transformative role in the 

development of ABS-based supply chain finance. Their 

involvement can expand funding capacity, improve 

liquidity, and support the creation of more efficient and 

scalable financing structures. However, the effectiveness 

of this role depends on several critical conditions, 

including asset quality, risk transparency, liquidity, and the 

clarity of the transaction structure. 
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From a theoretical standpoint, the study emphasizes the 

need to integrate SCF, securitization, and institutional 

investment into a unified analytical framework. From a 

practical standpoint, policymakers and market designers 

should focus on strengthening disclosure standards, 

improving credit assessment mechanisms, and reducing 

structural uncertainty in ABS-SCF products. 

For future research, the article recommends a stronger 

focus on emerging markets, where the institutional and 

financial conditions may generate different investment 

patterns and risk dynamics. It also calls for the 

development of integrated risk-return models that can 

better explain fund decision-making in structured finance 

environments. Further empirical studies are needed to 

examine how investment funds balance liquidity, return, 

and risk when participating in ABS-SCF transactions. 
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 کیدهچ
 

دلیل نقش آن در بهبود نقدشوندگی، مدیریت سرمایه در گردش  تأمین مالی زنجیره تأمین، بههای اخیر  در سال

های مهم در ادبیات مالی تبدیل شده است. در این میان، اوراق بهادار  و کاهش ریسک اعتباری، به یکی از حوزه

به دارایی  پشتوانه  داراییبا  و سایر  مطالبات  تبدیل  برای  نوین  ابزاری  معامله،  عنوان  قابل  اوراق  به  غیرنقد  های 

چارچوب،   این  در  است.  کرده  فراهم  را  مالی  تأمین  بازارمحور  و  ساختارمند  سازوکارهای  توسعه  امکان 

 توانند از طریق مشارکت در ساختارهای مبتنی برگذاران نهادی، میعنوان سرمایهگذاری بههای سرمایهصندوق

بازار، افزایش نقدشوندگی و پایداری تأمین مالی زنجیره    اوراق بهادار با پشتوانه دارایی ، نقشی مؤثر در تعمیق 

نظام مرور  پژوهش،  این  کنند. هدف  ایفا  نقش صندوقتأمین  درباره  موجود  ادبیات  در  های سرمایهمند  گذاری 

بر مبتنی  تأمین  زنجیره  مالی  دارایی تأمین  پشتوانه  با  بهادار  استراتژی اوراق  شناسایی  بر  و  مؤثر  عوامل  و  ها 

آنتصمیم  بهرهگیری  با  حاضر  پژوهش  است.  چارچو ها  از  پریزما  گیری  پایگاهب  در  جستجو  طریق  از  ی  هاو 

انجام شده و مطالعات منتخب پس از غربالگری وارد  ر  لدایرکت و گوگل اسکاساینس، ساینس-وآ-س، وبواسکوپ

شده تحلیل  یافتهمرحله  میاند.  نشان  صندوقها  تصمیم  که  سرمایهدهد  در  های  مشارکت  برای  گذاری 

نقدشوندگی،   ABS-SCF ساختارهای میزان  اوراق،  ریسک  توزیع  و  ساختار  نظیر  عواملی  تأثیر  تحت  عمدتاً 

به و  اطلاعات  شفافیت  پایه، سطح  دارایی  اعتبارسنجی  قابلیت  و  فناوریکیفیت  قرار  کارگیری  مالی  نوین  های 

شکاف با  موجود  ادبیات  که  است  آن  بیانگر  نتایج  همچنین،  در  دارد.  تجربی  مطالعات  کمبود  همچون  هایی 

های یکپارچه برای  ها و فقدان مدلگذاری صندوقهای سرمایهبازارهای نوظهور، نبود تبیین منسجم از استراتژی

   .تحلیل رابطه ریسک و بازده مواجه است

تأمی     مقدمه   -1 مدرن،  اقتصادهای  زنجیره  در  مالی  عنوان به   1ن تأمین 

های کلیدی برای بهبود سرمایه در گردش و کاهش  یکی از اهرم

بنگاه در  نقدینگی  بنگاهبه  -ها  شکنندگی  و  ویژه  کوچک  های 
 

1. Supply Chain Finance )SCF ( 

این    1404  © انتشار  تمامی حقوق 

متعل است  ق مقاله  نویسنده  .  به 
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عمولا  مهای کوچک و متوسط  بنگاهود.  ششناخته می  -  1متوسط 

عدم و  مالی  تأمین  بالای  هزینه  وثیقه،  محدودیت  تقارن  با 

مواجه  میاطلاعاتی  سبب  عوامل  همین  و  زمانی  اند  شکاف  شود 

گلوگاه   یک  به  مطالبات،  وصول  و  کالا/خدمت  تحویل  میان 

نشان  اخیر  ادبیات  نتیجه،  در  شود.  تبدیل  مالی  و  عملیاتی 

تواند با  میتأمین مالی    زنجیره  دهد توسعه سازوکارهای نوینمی

اصطکاک بهبود مدیریت جریانکاهش  و  اعتباری  نقد،  های  های 

افزایش دهد کارایی مالی زنجیره ،  2)ژو و همکاران  های تأمین را 

زمان  هم . (2024، 4وو و همکاران ؛ 2023، 3لی و همکاران ؛2022

  5با گسترش ابزارهای بازار سرمایه، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی 

ویژه مطالبات  های غیرنقد بهعنوان راهکاری برای تبدیل داراییبه

ای یافته است.  تجاری به اوراق بهادار قابل معامله، اهمیت فزاینده

از طریق تجمیع دارایی بهادارسازی  تنوعاوراق  بخشی ریسک ها، 

تواند ظرفیت تأمین  گذاران بازار سرمایه میو انتقال آن به سرمایه

ها فراتر برده و امکان تأمین مالی  مالی را از تکیه صرف بر بانک

شفافمقیاس و  ) پذیرتر  کند  فراهم  را  همکارانتر  و  ،  6هیگینز 

بیسون 2004 همکاران-دویال ؛  و  و  2015،  7بهینیک  بوزل  ؛ 

پیوند  2018،  8همکاران  منظر،  این  از  و  بنگاه(.  کوچک  های 

داراییبا    متوسط پشتوانه  با  بهادار  ساختارهای    اوراق  )یعنی 

ABS-SCF به پایدارتر (  تأمین مالی  برای  بالقوه  عنوان یک مسیر 

زنجیره  میدر  مطرح  تأمین  جریان های  زیرا  نقدی  شود؛  های 

دارایی به  را  تجاری  روابط  از  قابل  حاصل  استاندارد  های 

میسرمایه تبدیل  صندوق   کند. گذاری  میان،  این  های  در 

بهسرمایه بازار گذاری  تقاضای  سمت  اصلی  بازیگران  عنوان 

می سرمایهسرمایه،  با  در  توانند  منتشرشده  اوراق  در  گذاری 

ای کننده، نقش تعییناوراق بهادار با پشتوانه داراییساختارهای  

عمق قیمتدر  نقدشوندگی،  بهبود  بازار،  و  بخشی  ریسک  گذاری 

ها از طریق  یفا کنند. صندوق ا  ن تأمیزنجیره  پایداری تأمین مالی  

تنوعاستراتژی  و  پرتفوی  مدیریت  را های  سرمایه  قادرند  بخشی، 

ویژه طبقات ارشد و میانی( تخصیص به طبقات مختلف اوراق )به 

بدین و  بنگاهدهند  نقدینگی  نیاز  هم  و  ترتیب  دهند  پاسخ  را  ها 

سرمایه فرصت  ویژگیهم  با  ریسکگذاری  متنوع  –های  بازده 

کنند  همکاران)   ایجاد  و  همکاران2024،  9مائو  و  ژانگ  ،  10؛ 

مشارکت  2025 طراحی  نحوه  عمل،  در  حال،  این  با   .)

ارزیابی  —هاصندوق  معیارهای  و  اوراق  طبقات  انتخاب  از 

در  —های مبنا تا ملاحظات نقدشوندگی و الزامات نظارتیدارایی

 
1. Small and Medium-sized Enterprises (SMEs) 

2 .Zhou et al. 

3. Li et al. 

4. Wu et al. 

5. Asset-Backed Securities(ABS) 

6. Higgins et al. 

7. Bissoondoyal-Bheenick et al. 

8. Boesel et al. 

9. Mao et al. 

10. Zhang et al. 

های زنجیره تأمین،  های پیچیده مالی و در تعامل با پویاییمحیط

 همچنان محل ابهام و اختلاف نظر است.

می ناشی  آنجا  از  پژوهش  این  انجام  اگرچه ضرورت  که  شود 

درباره متعددی  زنجیره  تأمی  مطالعات  مالی  درباره    نتأمین  یا 

پراکنده و   غالباً  ادبیات موجود  اما  بهادارسازی وجود دارد،  اوراق 

پژوهش از  است: بخشی  یکپارچه  بر مدلغیر  و  ها  ریسک  سازی 

شده قیمت متمرکز  ساختاریافته  ابزارهای  )اگذاری  و  ند  چزنی 

شتر در  مالی بی  زنجیره تأمینو بخشی دیگر،  (  2020،  11همکاران 

که  اند؛ در حالیسطح سازوکارهای مالی یا آثار کلان بررسی کرده

صندوق  استراتژیک  و  نهادی  سرمایهنقش  بههای  عنوان گذاری 

تلفیقی  سرمایه سازوکارهای  در  کلیدی  کمتر ABS-SCFگذار   ،

ژو و همکاران، )  مند و تجمیعی تحلیل شده استصورت نظامبه

. این خلأ، هم پیامد  (2025،  12؛ اسلاوینسکایته و همکاران2022

نقش   تبیین  برای  منسجم  مفهومی  چارچوب  )نبود  دارد  علمی 

ها( و هم پیامد سیاستی/کاربردی )نبود شواهد تجمیعی  صندوق 

مکانیزم و  گزارشگری  استانداردهای  مقررات،  طراحی  های  برای 

 ارتقای اعتبار(.

مرور   یک  ارائه  حاضر،  مقاله  اصلی  هدف  اساس،  این  بر 

صندوق  نقش  به  مربوط  ادبیات  از  های  سیستماتیک 

بر  سرمایه مبتنی  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  در  اوراق  گذاری 

دارایی پشتوانه  با  بهABS-SCF)ساختارهای    بهادار  است.  طور ( 

 کند: مشخص، این پژوهش دو هدف مکمل را دنبال می

طبقه -1 و  نقششناسایی  استراتژی بندی  و  مشارکت  ها  های 

سرمایهصندوق  ساختارهای  های  در  )از   ABS-SCFگذاری 

دارایی   انتخاب  معیارهای  اوراق،  طبقه  صندوق،  نوع  منظر 

 مبنا، و سازوکارهای کنترل/ارتقای ریسک(؛

کارایی،   -2 بر  مشارکت  این  کلیدی  پیامدهای  استخراج 

بر   نیز  و  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  پایداری  و  نقدشوندگی 

 ازده این ابزارها. ک و برابطه ریس

پرسش این  به  اهداف، مقاله  این  راستای تحقق  پژوهش  در  های 

 دهد: پاسخ می

سرمایهصندوق  • استراتژی های  و  الگوها  چه  با  در  گذاری  هایی 

 کنند؟ مشارکت می ABS-SCFساختارهای 

ریسک،  • توزیع  مالی،  تأمین  کارایی  بر  اثری  این مشارکت چه 

سازوکارهای   پایداری  و  زنجیره  تأمینقدشوندگی  مالی  ن 

 دارد؟ ن تأمی

شکاف • چه  موجود  تصمیمادبیات  خصوص  در  گیری هایی 

ریسکصندوق  رابطه  ارزیابی  و  اوراق  ساختار  طراحی  –ها، 

 دهد؟نشان می ABS-SCFبازده در 

 
11. Chesney et al. 

12. Slavinskaitė et al. 
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روش  منظر  چارچوباز  بر  تکیه  با  مطالعه  این  ،  پریزما  شناختی، 

به را  مرتبط  غربالمطالعات  تکرار  قابل  و  شفاف  و  صورت  گری 

می ارائه  انتخاب  ضمن  شواهد،  ترکیب  و  تحلیل  با  سپس  کند؛ 

صندوق  نقش  از  مفهومی  در  نقشه  شکافABS-SCFها  های  ، 

 دهد. پژوهشی و مسیرهای پژوهش آینده را پیشنهاد می

 شناسی پژوهش روش   -2

نظامبه     و  جامع  تصویری  به  دستیابی  ادبیات  منظور  از  مند 

صندوق  نقش  درباره  سرمایهموجود  مالی  های  تأمین  در  گذاری 

این   دارایی،  پشتوانه  با  بهادار  اوراق  بر  مبتنی  تأمین  زنجیره 

می بهره  سیستماتیک  مرور  رویکرد  از  مرور  مطالعه  گیرد. 

فراهم با  و  سیستماتیک  بازتولید  قابل  پروتکل شفاف،  کردن یک 

بین استانداردهای  بر  و  مبتنی  تحلیل  شناسایی،  امکان  المللی، 

ساخت یافتهترکیب  پژوهشیافته  فراهم  های  را  پیشین  های 

سوگیری می از  نتیجه  در  و  مرورهای  کند  در  که  احتمالی  های 

می مشاهده  متداول  میروایی  جلوگیری  و  )  نمایدشود  ژو 

 .(2023؛ لی و همکاران، 2022همکاران، 

چارچوب   پژوهش،  این  الگوی به  پریزمادر  معتبرترین  عنوان 

گرفته گزارش  قرار  استفاده  مورد  سیستماتیک  مرورهای  دهی 

شناسایی،   شامل  مشخص  مراحل  تعیین  با  چارچوب  این  است. 

شناختی  غربالگری، انتخاب و ورود مطالعات نهایی، انسجام روش

می تضمین  را  )مکفرآیند  همکارانند  و  و  2009،  1وهر  ژو  ؛ 

های  افزون بر این، جستجوی ادبیات در پایگاه  (.2022همکاران،  

معتبر جهانی صورت گرفته و از ترکیب واژگان کلیدی مرتبط با  

صندوق  و  بهادارسازی  اوراق  تأمین،  زنجیره  مالی  های  تأمین 

رشته سرمایه ایجاد  برای  قابل  گذاری  و  دقیق  جستجوی  های 

است. شده  استفاده  مطالعات،    تکرار  اولیه  گردآوری  از  پس 

تا   شده  تعیین  مقالات  خروج  و  ورود  برای  مشخصی  معیارهای 

های مرتبط، دارای کیفیت مناسب و همسو با سؤال تنها پژوهش

نیز   غربالگری  فرآیند  گیرند.  قرار  تحلیل  مورد  تحقیق  اصلی 

ای از ای و منظم انجام شده و در نهایت مجموعهصورت مرحله به

مطالعات منتخب برای تحلیل توصیفی و محتوایی مورد استفاده  

جامع،  تحلیل  یک  ارائه  امکان  رویکرد  این  است.  گرفته  قرار 

در  موجود  دانش  وضعیت  درباره  را  شواهد  بر  مبتنی  و  شفاف 

اوراق بهادار با پشتوانه  حوزه تأمین مالی زنجیره تأمین مبتنی بر  

 .(2022، نژو و همکارا) سازدفراهم می دارایی

 چارچوب مرور سیستماتیک   1-2

المللی عنوان استاندارد بینبهپریزما  در این پژوهش، چارچوب      

قرار   استفاده  مورد  سیستماتیک  مرورهای  گزارش  و  انجام  برای 

و   دقت  شفافیت،  افزایش  هدف  با  چارچوب  این  است.  گرفته 

قابلیت بازتولید مطالعات مروری طراحی شده و پژوهشگر را ملزم  

 
1. Moher et al. 

آوری، پالایش و انتخاب مطالعات را سازد تمامی مراحل جمعمی

ساخت به انجام  صورت  مشخص  پروتکل  یک  بر  مبتنی  و  یافته 

 . (2022)موهر و همکاران،   دهد

چهار  در  سیستماتیک  مرور  فرآیند  چارچوب،  این  اساس  بر 

 شود: دهی میمرحله اصلی سازمان

از   شناسایی: -1 مرتبط  بالقوه  مطالعات  تمامی  اولیه  گردآوری 

 های معتبر.طریق جستجو در پایگاه

حذف موارد تکراری و کنار گذاشتن مطالعات فاقد   غربالگری: -2

 ارتباط موضوعی در سطح عنوان و چکیده. 

صلاحیت: -3 اساس    ارزیابی  بر  مقالات  کامل  متن  بررسی 

 شده. معیارهای ورود و خروج از پیش تعیین 

نهایی: -4 تحلیل   انتخاب  برای  نهایی  مقالات  مجموعه  تعیین 

 توصیفی و محتوایی.

چارچوب   از  می  پریزما استفاده  و  موجب  تحلیل  مسیر  شود 

پژوهشجمع  قابلبندی  انتظار  ها  با  منطبق  و  مستند  پیگیری، 

علمی با  مجلات  چارچوب،  این  همچنین  باشد.  پژوهشی 

مستندسازی مشخص  و  مطالعات  انتخاب  نحوه  کردن 

بروز سوگیری بهمرحله  از  پژوهشگر کاسته و کیفیت  مرحله،  های 

می تضمین  را  نتایج  همکاران،  )   کند نهایی  و  و  2009موهر  ژو  ؛ 

با   .(2022همکاران،   چارچوب  این  اجرای  مراحل  ادامه،  در 

بخش در  پایگاهجزئیات  به  مربوط  استراتژی های  داده،  های 

تشریح   غربالگری  فرآیند  و  خروج  و  ورود  معیارهای  جستجو، 

 شود. می

 های داده مورد استفاده پایگاه  2-2

برای اطمینان از جامعیت و پوشش حداکثری ادبیات مرتبط      

نقش   و  بهادارسازی  اوراق  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  با 

سرمایهصندوق  نظامهای  در  گذاری، جستجوی  پژوهش  این  مند 

پایگاهمجموعه  معتبرترین  از  بینای  داده  شده  های  انجام  المللی 

پایگاه انتخاب  گرفت:  است.  اصلی صورت  معیار  سه  اساس  بر  ها 

و   اقتصادی،  و  مالی  موضوعات  پوشش  گستره  علمی،  اعتبار 

 شده. قابلیت بازیابی دقیق مطالعات داوری

 اند از:های داده مورد استفاده عبارتپایگاه

ای با های چندرشتهترین پایگاهیکی از گسترده  :2اسکوپوس •

پایگاه   این  اقتصاد.  و  مدیریت  مالی،  حوزه  در  قوی  پوشش 

های اصلی پژوهشی  برای شناسایی مقالات پرارجاع و جریان

 اهمیت ویژه دارد. 

ساینس  • آو  و    :3وب  بالا  کیفیت  با  مطالعات  اصلی  مرجع 

امکان   پایگاه  این  از  استفاده  تأثیر.  ضریب  دارای  مجلات 

 کند. ای و معتبر را فراهم میهای هستهاستخراج پژوهش

 
2. Scopus 

3. Web of Science 
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دایرکت  • انتشارات    :1ساینس  تخصصی  که  2الزویر پایگاه 

های مالی، مدیریت زنجیره تأمین،  منابع ارزشمندی در حوزه

 دهد. ریسک و ابزارهای مالی ساختارمند ارائه می

با تمرکز ویژه بر مدیریت، مالی    : 2امرالد اینسایت • پایگاهی 

و زنجیره تأمین که برای تکمیل زوایای مدیریتی و عملیاتی  

 موضوع مورد استفاده قرار گرفته است.

اسکالر • به    :3گوگل  فیلترشدگی  کیفیت  نظر  از  هرچند 

نمیپایگاه فوق  حذف  های  از  جلوگیری  برای  اما  رسد، 

های خاکستری، مقالات کنفرانسی معتبر و انتشارات پژوهش

 کار گرفته شده است. جدید، به صورت مکمل به

پایگاه از  مجموعه  این  ادبیات  انتخاب  تا  است  کرده  کمک  ها 

مختلف   ابعاد  با  مرتبط  زنجیره  تأمیپژوهشی  مالی  و    نتأمین 

سرمایهصندوق  سوگیری های  بدون  و  کامل  صورت  به  گذاری 

کلیدواژه از  استفاده  با  جستجوها  تمامی  شود.  و  گردآوری  ها 

بعد   بخش  در  که  شده  انجام  تکرار  قابل  و  استاندارد  ترکیبات 

 شود.تشریح می

 هااستراتژی جستجو و کلیدواژه  ۳-2

استراتژی جستجوی این مرور سیستماتیک با هدف دستیابی      

عین حال حفظ  و در  مرتبط  ادبیات  پوشش  میزان  بیشترین  به 

منظور،  این  برای  است.  شده  طراحی  موضوعی  ارتباط  و  دقت 

کلیدواژه مجموعه  از  آنای  ترکیبات  و  محور  ها  سه  اساس  بر  ها 

 اند: اصلی پژوهش انتخاب شده

 تأمین مالی زنجیره تأمین  

به  -1 و  بهادارسازی  اوراق  پشتوانه  ویژه  ابزارهای  با  بهادار  اوراق 

 دارایی

 گذاریهای سرمایههای صندوق نقش و استراتژی  -2

واژه متابتدا  و  اصلی  آن رادفهای  متداول  مرور های  طریق  از  ها 

ادبیات   در  رایج  اصطلاحات  نیز  و  رساله  دوم  فصل  متون 

بهرهبین با  مفاهیم  این  سپس  شد.  استخراج  از  المللی  گیری 

تکرار عملگرهای منطقی ترکیب شدند تا جستجوی جامع و قابل

 ایجاد شود.

 : های اصلی کلیدواژه

انگلیسیکلیدواژه الب  قعنوان زبان  به های مورد استفاده به زبان 

 اند از:عبارت نشر علمی
• Supply Chain Finance 
• SCF 

• Asset-Backed Securities 

• ABS 

• Securitization / Securitisation 

• Investment Funds / Mutual Funds / Institutional 

Investors 

• Structured Finance 

 
1. ScienceDirect 

2. Emerald Insight 

3. Google Scholar 

• SME financing / Small and Medium Enterprises 

• Alternative financing / Innovative financing 

• Trade finance 

 :4ایترکیبات کلیدواژه

حوزه  متقاطع  پوشش  از  اطمینان  عملگرهای  برای  از  و   andها، 

or  :به شکل زیر استفاده شد 
• “Supply Chain Finance” and “Asset-Backed 

Securities” 
• “SCF” and “Securitization” 

• “ABS” and “Investment Funds” 

• “Securitization” and “Supply Chain” and 

“Institutional Investors” 

• “Structured Finance” and “SME Financing” 

• “Trade Finance” and “Investment Funds” 

از   مرتبط،  مطالعات  حذف  از  جلوگیری  برای  همچنین 

 تر نیز استفاده شد: های گستردهترکیب

• (“Securitization” or “ABS”) and (“SCF” or “Supply 

Chain Finance”) 
• (“Investment Funds” or “Institutional Investors”) and 

(“Structured Finance”) 

 : تنظیمات تکمیلی جستجو

 های زیر اعمال شد: برای افزایش دقت نتایج، محدودیت

اسناد: • داوری  نوع  ژورنالی  کنفرانسی  مقالات  مقالات  شده، 

 ها و فصول کتاب علمیمعتبر، کتاب

زمانی:  • آثار    بازه  بر  تحلیل  اما  اولیه،  محدودیت  بدون 

دارد؛ دوره تمرکز  اخیر  دو دهه  رشد  منتشرشده طی  ای که 

SCF    ابزارهای داراییو  پشتوانه  با  بهادار  یافته    اوراق  شدت 

 است.

اقتصاد، مدیریت زنجیره تأمین، ریسک و    موضوعات: • مالی، 

 های مرتبط با ابزارهای مالی ساختارمندحوزه 

گونه به  استراتژی  هماین  که  است  شده  طراحی  پوشانی  ای 

کامل بین سه حوزه »زنجیره تأمین«، »اوراق بهادارسازی« و 

سرمایه»صندوق  استخراج  های  امکان  و  کند  ایجاد  گذاری« 

 دقیق مطالعات واجد شرایط را فراهم سازد. 

 معیارهای ورود و خروج مطالعات  ۴-2

منظور افزایش دقت و انسجام در انتخاب مطالعات مرتبط،  به     

فرآیند  مجموعه  آغاز  از  پیش  خروج  و  ورود  معیارهای  از  ای 

بر   اتکا  با  معیارها  این  تدوین  شد.  تعیین  غربالگری 

نظامدستورالعمل  مرور  معتبر  جملههای  از  و  )   پریزما  مند،  موهر 

مدیریت(2009همکاران،   چارچوب   ،  ( و  پژوهش  ترنفیلد 

دستورالعمل (2003،  5همکاران  جدی و  )های  و  دتر  سیداوی 

تنها   (2019،  6همکاران  که  است  آن  هدف  است.  شده  انجام 

با  پژوهش ارتباط  بیشترین  نهایی وارد شوند که  هایی در تحلیل 

 
4. Boolean Search Strings 

5. Tranfield et al. 

6. Siddaway et al. 
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نقش   و  بهادارسازی  اوراق  بر  مبتنی  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین 

 .گذاران نهادی داشته باشند سرمایه

 : معیارهای ورود مطالعات

دارای  که  شدند  وارد  سیستماتیک  مرور  این  در  مطالعاتی 

 های زیر باشند: ویژگی

اوراق  پژوهش • تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  به موضوع  هایی که 

دارایی  دارایی بهادارسازی  بر  مبتنی  مالی  ساختارهای  یا  ها، 

 پرداخته باشند.

سرمایه • نقش  بررسی  به  که  نهادی،  مطالعاتی  گذاران 

سرمایهصندوق  مالی  های  تأمین  در  مالی  نهادهای  یا  گذاری 

 مبتنی بر اوراق بهادارسازی اشاره کرده باشند. 

داوری • علمی  مجلات  در  منتشرشده  شده،  مقالات 

 ها و فصول کتاب دانشگاهی. های معتبر علمی، کتابکنفرانس

های علمی  مطالعات منتشرشده به زبان انگلیسی که در پایگاه •

 معتبر نمایه شده باشند. 

مدلپژوهش • تجربی،  نظری،  رویکرد  که  مرور    سازیهایی  یا 

حوزه مالی، اقتصاد یا مدیریت زنجیره تأمین داشته    ادبیات در

 باشند. 

نظام مرورهای  استاندارد  رویکرد  معیارهایی  دنبال  چنین  را  مند 

میمی تضمین  و  مورد کند  مرتبط  و  معتبر  منابع  تنها  که  کند 

گیرن قرار  )استفاده  چارترز د  و  و  2007،  1کیچنهام  موهر  ؛ 

 (.2009همکاران، 

 : معیارهای خروج مطالعات

 در مقابل، مطالعات زیر از فرآیند تحلیل کنار گذاشته شدند: 

یا   • تأمین  تأمین مالی زنجیره  با  ارتباط مستقیمی  مقالاتی که 

 ها نداشته باشند. اوراق بهادارسازی دارایی

بدون   • تأمین  زنجیره  عملیاتی  مدیریت  به  صرفا  که  مطالعاتی 

 اند.بعد مالی پرداخته

یادداشتگزارش  • غیرعلمی،  غیر های  مطالب  خبری،  های 

 شده و منابع فاقد اعتبار علمی. داوری 

شده   • نمایه  داده  پایگاه  یک  از  بیش  در  که  تکراری  مطالعات 

 بودند. 

آنپژوهش • کامل  متن  که  یا  هایی  نبوده  دسترس  در  ها 

 دادند. اطلاعات کافی برای تحلیل ارائه نمی

کیفیت،  ارزیابی  و  غربالگری  مراحل  در  معیارها  این  از  استفاده 

داده و  انسجام  توصیفی  تحلیل  امکان  و  کرده  تضمین  را  ها 

دقیق استمحتوایی  ساخته  فراهم  را  همکاران)  تر  و  ، سیداوی 

2019.) 

 فرآیند غربالگری و انتخاب مطالعات  ۵-2

 
1. Kitchenham & Charters 

فرآیند غربالگری و انتخاب مطالعات در این پژوهش مطابق با      

جریان   نمودار  استاندارد  مرحله  همکاران،    پریزماچهار  و  )موهر 

انجام شد. هدف از این فرآیند، کاهش سوگیری، افزایش  (  2009

محورهای   با  مرتبط  کاملاً  مطالعات  انتخاب  تضمین  و  شفافیت 

دارایی بهادارسازی  »اوراق  تأمین«،  زنجیره  مالی  و  »تأمین  ها« 

 گذاری« بود.های سرمایه»نقش صندوق 

 این فرآیند به شرح زیر انجام پذیرفت: 

 : مرحله شناسایی  -1

  های داده منتخب شامل در این مرحله، جستجوی اولیه در پایگاه

وبواسکوپ  ساینس-آو-س،  اسکالرساینس،  گوگل  و   دایرکت 

   2ها و ترکیبات منطقیگرفت. جستجو بر اساس کلیدواژه  صورت

مجموعهتعیین و  شد  انجام  پیشین  بخش  در  از  شده  بزرگ  ای 

رکوردهای   تمامی  این مرحله،  در  بالقوه گردآوری شد.  مطالعات 

اولیه بدون اعمال حذف یا پالایش، جهت حفظ جامعیت جستجو 

 (.2019)سیداوی و همکاران،    ثبت شدند

 : مرحله غربالگری -2

های داده، عنوان و چکیده پس از حذف موارد تکراری بین پایگاه

های نامرتبط با  مانده بررسی شد تا پژوهشتمامی مطالعات باقی

محورهای اصلی حذف گردند. تنها آن مطالعاتی که از نظر عنوان 

نشانه چکیده  زنجیره  و  مالی  تأمین  با  مفهومی  ارتباط  از  هایی 

بهادارسازی دارایی اوراق  یا صندوق تأمین،  گذاری های سرمایهها 

 (.2019)موهر و همکاران،  داشتند، وارد مرحله بعد شدند 

 : ارزیابی صلاحیت -3

بر   مطالعات  و  شد  بررسی  مقالات  کامل  متن  مرحله،  این  در 

شده ارزیابی شدند. تحلیل  اساس معیارهای ورود و خروج تعیین 

روش بررسی  شامل  دادهدقیق  نوع  تطابق  شناسی،  میزان  و  ها 

سه ساختار  با  پژوه موضوعی  منظر     گانه  از  که  مطالعاتی  بود. 

نبودند، حذف شدند   کافی  نظری  ارتباط  یا  و  کیچنهام  ) کیفیت 

 (.2007چارترز، 

 انتخاب نهایی   6-2

یا       یکی  به  مستقیم  طور  به  که  مقالاتی  مجموعه  نهایت،  در 

می پژوهش  کلیدی  محور  سه  از  برای ترکیبی  پرداختند، 

های توصیفی و محتوایی انتخاب شدند. این مطالعات پایه  تحلیل

حوزه روندها،  شکاف تحلیل  استخراج  و  موضوعی  های  های 

 (.2003ترنفیلد و همکاران، )پژوهشی را تشکیل دادند 

اجرای دقیق این فرآیند، اطمینان حاصل کرد که نتایج مرور بر  

مجموعه به پایه  در  ای  باشد.  معتبر  علمی  نظر  از  و  جامع  روز، 

می تمایل  صورت  در  مقاله،  نهایی  جریان نسخه  نمودار  توان 

ارائه  پریزمافرآیند   را نیز به همراه تعداد مطالعات در هر مرحله 

 .(2009)موهر و همکاران،  نمود

 
2. Boolean 
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 تحلیل توصیفی مطالعات  -۳

های توصیفی مجموعه مطالعات منتخب  در این بخش، ویژگی    

می حوزهمرور  انتشار،  الگوهای  از  روشن  تصویری  تا  های  شود 

روش و  بهپژوهشی  این  های  شود.  فراهم  ادبیات  در  کاررفته 

کند روند تحول پژوهش در موضوعات مرتبط با  تحلیل کمک می

دارایی بهادارسازی  اوراق  تأمین،  زنجیره  مالی  نقش  تأمین  و  ها 

سرمایهصندوق  درک های  برای  چارچوبی  و  شناسایی  گذاری 

بهشکاف شود.  ایجاد  موجود  هدف،  های  این  به  دستیابی  منظور 

پژوهش انتشار  زمانی  روند  شامل  اصلی  بعد  توزیع  چهار  ها، 

حوزه  و  مجلات  مطالعات،  روشجغرافیایی  و  انتشار  های  های 

 .گیردتحقیق مورد استفاده مورد بررسی قرار می

 هاروند زمانی انتشار پژوهش  1-۳

در این بخش، توزیع زمانی مطالعات منتخب با هدف ترسیم      

اوراق   تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  با  مرتبط  ادبیات  تحول  سیر 

دارایی صندوق بهادارسازی  نقش  و  سرمایهها  مورد های  گذاری 

ها امکان  گیرد. تحلیل روند زمانی انتشار پژوهشبررسی قرار می

های  های آغاز توجه پژوهشی، مراحل رشد و دورهشناسایی دوره

سازد و نشان  ها را فراهم میتمرکز یا رکود تحقیق در این حوزه

حوزه می یک  عنوان  به  مقاطعی  چه  در  موضوع  این  که  دهد 

تثبیت علمی  حوزه  یا  استنوظهور  بوده  مطرح  و  )  شده  ژانگ 

 (.2021، 1؛ دونگ و همکاران2025همکاران، 

نظام میمرور  نشان  ادبیات  پژوهشمند  که  با  دهد  مرتبط  های 

اوراق بهادارسازی و ابزارهای مالی ساختاریافته، پیش از پرداختن 

گرفته شکل  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  به  در  گسترده  و  اند 

و  سال ابزارها  طرای  ریسک،  مدیریت  بر  بیشتر  ابتدایی  های 

بوده متمرکز  مالی  بازارهای  و  )اند  کارایی  اسلاوینسکایته 

همکاران،  2025همکاران،   و  وانگ  توجه   (.2024؛  مقابل،  در 

از  حمایت  راهکارهای  و  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  به  جدی 

دههبنگاه در  عمدتاً  متوسط  و  کوچک  افزایش های  اخیر  های 

 . (2022، 2؛ کائو و همکاران 2023لی و همکاران، ) یافته است

های اعتباری و  ویژه در دهه اخیر، همزمان با تشدید محدودیتبه

هایی  توسعه راهکارهای نوآورانه تأمین مالی، روند انتشار پژوهش

که به پیوند میان تأمین مالی زنجیره تأمین، اوراق بهادارسازی و  

سرمایه صندوق نقش  مانند  نهادی  سرمایهگذاران  گذاری های 

قابلمی طور  به  استپردازند  یافته  افزایش  و  )  توجهی  وو 

این روند حاکی از آن (.  2025؛ مائو و همکاران،  2024همکاران،  

زنجیره مالی  تأمین  بهادارسازی  اوراق  موضوع  که  و  است  ای 

ادبیات   رشد  و  رونق  مرحله  در  همچنان  آن  نهادی  بازیگران 

های  توجهی برای تعمیق پژوهشپژوهشی قرار دارد و فضای قابل

 
1. Dong et al. 

2. Cao et al. 

سال در  تجربی  و  داردنظری  وجود  آتی  همکاران، )  های  و  ژو 

 (. 2024، 3؛ ژائو و دو 2022

 توزیع جغرافیایی مطالعات  2-۳

شناسایی      به  منتخب  مطالعات  جغرافیایی  توزیع  تحلیل 

کند که بیشترین سهم را در تولید کشورها و مناطقی کمک می

بهادارسازی  اوراق  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  با  مرتبط  دانش 

صندوق دارایی نقش  و  سرمایهها  داشته های  این  گذاری  اند. 

تفاوت پررشد،  مناطق  دادن  نشان  بر  علاوه  نهادی،  بررسی،  های 

تنظیم و  جهتمالی  بر  که  را  پژوهشگری  تأثیرگذار گیری  ها 

میبوده آشکار  همکاران،  )سازد  اند،  و  د2022ژو  و  ؛  ونگ 

 (.2024، همکاران

نظام میمرور  نشان  ادبیات  عمدهمند  بخش  که  از دهد  ای 

توسعهپژوهش اقتصادهای  در  است؛ ها  گرفته  صورت  یافته 

کشورهایی مانند ایالات متحده، بریتانیا و کشورهای اروپای غربی  

ویژه به دلیل بلوغ بازارهای مالی ساختارمند، سابقه طولانی در  به

سرمایه فعال  حضور  و  بهادارسازی  نقش  اوراق  نهادی،  گذاران 

کردهبرجسته  ایفا  دانش  این  تولید  در  و  )  اندای  اسلاوینسکایته 

همکاران 2025همکاران،   و  وانگ  تمرکز    (. 2024،  4؛  این 

های مالی و  جغرافیایی تا حد زیادی به دلیل شفافیت زیرساخت

 گذاری در این مناطق است.تجربه گسترده نهادهای سرمایه

سال بهدر  آسیایی  کشورهای  اخیر،  سنگاپور،  های  و  چین  ویژه 

قابل زنجیره  سهم  مالی  تأمین  با  مرتبط  مطالعات  در  توجهی 

های کوچک  اند. رشد سریع بنگاههای مالی یافتهتأمین و نوآوری 

الملل و نیاز مبرم به ابزارهای تأمین  و متوسط، توسعه تجارت بین

مطالعات گسترش  موجب  جایگزین  زنجیره  تأمی  مالی  مالی  ن 

لی و  )و ساختارهای مبتنی بر دارایی در منطقه شده است    نتأمی

همکاران،  2023همکاران،   و  کائو  همکاران،  2022؛  و  وو  ؛ 

2024.) 

پژوهش ن مالی  تأمیگانه  هایی که به بررسی پیوند سهدر مقابل، 

گذاری در های سرمایه، اوراق بهادارسازی و صندوق نتأمیزنجیره  

شود.  توسعه پرداخته باشند، کمتر مشاهده میاقتصادهای درحال

می موضوع  دادهاین  محدودیت  از  ناشی  نبود  تواند  ها، 

  ABS-SCFهای مالی مناسب و نوظهور بودن سازوکار  زیرساخت 

این   ادبیات  توازن جغرافیایی  در  تنش  که  باشد  این کشورها  در 

می نشان  را  دو،  )  دهدحوزه  و  همکاران،  2024ژائو  و  مائو  ؛ 

2025.) 

می نشان  جغرافیایی  نامتوازن  توزیع  عمده  این  بخش  که  دهد 

و   است  پیشرفته  مالی  بازارهای  تجربه  بر  مبتنی  موجود  دانش 

غنی عمیق برای  تحقیقات  به  نیاز  علمی،  حوزه  این  در سازی  تر 

 
3. Zhao&Dou 

4. Wang et al. 
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ژانگ و  )زمینه شرایط نهادی و اقتصادی سایر مناطق وجود دارد  

 (.2022؛ ژو و همکاران، 2025همکاران، 

 های پژوهشیمجلات و حوزه  ۳-۳

بررسی مجلات منتشرکننده مطالعات منتخب، تصویری واضح       

حوزه تأمین،  از  زنجیره  مالی  تأمین  موضوع  در  فعال  علمی  های 

دارایی  بهادارسازی  سرمایهاوراق  نقش  و  ارائه ها  نهادی  گذاران 

دهد که این موضوع دهد. تحلیل این بعد از ادبیات نشان میمی

میان جمله رشته ماهیتی  از  علمی  حوزه  چندین  در  و  دارد  ای 

توجه   مورد  تأمین  زنجیره  و  عملیات  مدیریت  بانکداری،  مالی، 

است   شده  همکاران،  )واقع  و  همکاران، 2022ژو  و  وانگ  ؛ 

2024 .) 

نظام میمرور  نشان  مقالات  قابلمند  بخش  که  از دهد  توجهی 

اند. این  ها در مجلات حوزه مالی و بانکداری منتشر شدهپژوهش

بدهی   ابزارهای  ساختارمند،  مالی  بازارهای  بر  عموماً  مجلات 

متمرکزند   مالی  ریسک  مدیریت  و  دارایی  بر  مبتنی 

در .(2021انگ و همکاران،  د؛  2025اسلاوینسکایته و همکاران،  )

پژوهش اوراق  این  ساختارهای  طراحی  به  توجه  عمده  ها، 

گذاران نهادی  بهادارسازی، ارزیابی ریسک و بازده و نقش سرمایه

 در بازارهای مالی معطوف شده است.

تأمین   زنجیره  و  عملیات  مدیریت  حوزه  مجلات  آن،  موازات  به 

زنجیره  مالی  تأمین  با  مرتبط  مطالعات  انتشار  در  مهمی  سهم 

زنجیره،   اعضای  میان  مالی  تعامل  مطالعات  این  دارند.  تأمین 

بنگاه مالی  تأمین  نقش  سازوکارهای  و  متوسط  و  کوچک  های 

های  ابزارهای مالی در تسهیل جریان نقدی و کاهش محدودیت

می بررسی  را  همکاران،  )کنند  اعتباری  و  و  2022لی  کائو  ؛ 

 .(2023همکاران، 

ای مدیریت  رشته ها در مجلات میانهمچنین، بخشی از پژوهش

کسب شدهو  منتشر  نوآوری وکار  ترکیب  به  که  مالی،  اند  های 

سرمایه بنگاهساختارهای  کارایی  و  میگذاری  این  ها  در  پردازند. 

نقش صندوق  عنوان واسطه های سرمایهمطالعات،  به  های  گذاری 

تسهیل و  بر  مالی  مبتنی  ساختارهای  در  مالی  منابع  کنندگان 

دارایی و حمایت از تأمین مالی زنجیره تأمین برجسته شده است  

 .(2025ئو و همکاران، ما ؛2024وو و همکاران، )

دهد که  به طور کلی، توزیع مقالات در مجلات مختلف نشان می

نقش   و  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  در  بهادارسازی  اوراق  موضوع 

گذاری در نقطه تقاطع چند حوزه علمی قرار های سرمایهصندوق 

ها، بر  ای، ضمن توسعه دامنه پژوهشرشتهدارد. این ویژگی میان

بهره  و  ضرورت  مدیریتی  مالی،  رویکردهای  از  تلفیقی  گیری 

می تأکید  تأمین  این  زنجیره  از  جامعی  و  جامع  درک  تا  کند 

   .(2024؛ ژائو و دو، 2025)ژانگ و همکاران، پدیده حاصل شود 

 های تحقیق مورد استفاده در مطالعات روش  ۴-۳

روش     بهبررسی  تحقیق  گرفته  های  مطالعات  کار  در  شده 

جهت درک  در  مهمی  نقش  پژوهشمنتخب  تنوع  گیری  ها، 

توسعه  میزان  و  مالی  رویکردها  تأمین  با  مرتبط  ادبیات  یافتگی 

دارایی بهادارسازی  اوراق  تأمین،  صندوق زنجیره  نقش  و  های  ها 

میسرمایه نشان  جنبه  این  تحلیل  دارد.  که  گذاری  دهد 

کیفی،  پژوهش کمی،  رویکردهای  از  ترکیبی  از  حوزه  این  های 

بردهمدل بهره  تجربی  مطالعات  و  همکاران،  )اند  سازی  و  ژو 

 .(2024؛ وانگ و همکاران، 2022

 ی: مطالعات کم  -1

عمده     پژوهشبخش  از  و  ای  بهادارسازی  اوراق  با  مرتبط  های 

های کمی هستند. در  تأمین مالی زنجیره تأمین مبتنی بر روش

از داده های مالی، آماری و حسابداری برای این مطالعات معمولاً 

می استفاده  موضوع  تحلیل  تحلیل  نظیر  رویکردهایی  شود. 

های زمانی در  های اقتصادسنجی و تحلیل سریرگرسیونی، مدل

رایج  بسیار  حوزه  پژوهشاین  از  دسته  این  بر  اند.  معمولاً  ها 

ابزارهای   تأثیر  داراییبررسی  پشتوانه  با  بهادار  بر   اوراق 

هایی مانند ریسک، بازده، نقدشوندگی و کارایی عملیاتی  شاخص

متمرکزند   تأمین  همکاران،  )زنجیره  و  ؛  2021دونگ 

 .(2025اسلاوینسکایته و همکاران، 

 :مطالعات کیفی  -2

شدهدسته     انجام  کیفی  شیوه  به  مطالعات  از  دیگری  و  ی  اند 

بر رویکردهای مفهومی، تحلیل ادبیات و توسعه مدل های  عمدتاً 

پژوهش این  در  دارند.  تمرکز  مصاحبهنظری  از  عمیق،  ها  های 

تحلیل محتوای متون و روش دلفی برای شناسایی عوامل کلیدی  

های نظری  و طراحی چارچوبن  تأمین مالی زنجیره  تأمیمؤثر در  

مدیریت   راهبردهای  و  نهادی  نقش  است.  شده  گرفته  بهره 

است  صندوق  برجسته  مطالعات  نوع  این  در  همکاران،  )ها  و  لی 

 . (2024؛ وو و همکاران، 2023

 : سازیسازی و شبیهمدل  -۳

مدل     بر  مبتنی  حوزه  ادبیات  از  مهمی  و  بخش  نظری  سازی 

های ریاضی، پویا و  سازی از مدلسازی است. مطالعات مدلشبیه 

شبیه بهینه  برای  صندوق سازی  عملکرد  ارزیابی  سازی  ها، 

داراییساختارهای   پشتوانه  با  بهادار  پیش  اوراق  تأثیر  و  بینی 

جویند. این رویکردها به  ابزارهای مالی بر زنجیره تأمین بهره می

راهکارهای   ارائه  و  مختلف  سناریوهای  تحلیل  قابلیت  دلیل 

؛ ژائو و  2025مائو و همکاران،  ) اند  ای یافتهکاربردی جایگاه ویژه

 (. 2024دو، 

 : مطالعات تجربی/موردی  -۴

ها با استفاده از مطالعات موردی و تحقیق گروهی از پژوهش    

ها را بررسی ها یا پروژهمیدانی، تجارب مشخص کشورها، شرکت

های  های مالی، مصاحبهها معمولاً از گزارش های آناند. دادهکرده
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سازمانی یا آمارهای دولتی استخراج شده است. این مطالعات به  

مدل چالششناسایی  و  موفق  زمینه  های  در  عملی  -ABSهای 

SCF  می همکاران،  )  کنندکمک  و  همکاران، 2022کائو  و  لی  ؛ 

2023). 

دهنده تنوع رویکردها  های تحقیق نشانبه طور کلی، توزیع روش

و   کمی  مطالعات  غلبه  حال،  این  با  است.  حوزه  این  ادبیات  در 

دادهمدل محدودیت  با  همراه  اقتصادهای  سازی،  در  تجربی  های 

عنوان یک شکاف پژوهشی کلیدی مطرح است  در حال توسعه، به

بین و  تجربی  تحقیقات  توسعه  ضرورت  برجسته رشته و  را  ای 

 .(2025ژانگ و همکاران، )سازد می

 : . تحلیل محتوایی ادبیات5

محورهای   اساس  بر  منتخب  مطالعات  محتوای  بخش،  این  در 

شود.  شده از ادبیات موجود بررسی و تفسیر میکلیدی استخراج 

و   اصلی،  مضامین  الگوها،  شناسایی  تحلیل،  این  از  هدف 

پیوندهای مفهومی میان موضوعات مرتبط با تأمین مالی زنجیره 

دارایی پشتوانه  با  بهادار  اوراق  صندوق  تأمین،  نقش  های  و 

ترکیبیسرمایه ساختارهای  در  تحلیل  ABS-SCF گذاری  است. 

عمیق فهم  به  تنها  نه  ادبیات  و محتوایی  نظری  رویکردهای  تر 

می کمک  شکافتجربی  شناسایی  برای  را  زمینه  بلکه  های  کند، 

فراهم می آینده  از پژوهشی و تدوین مسیرهای تحقیقاتی  سازد. 

میان ماهیتی  حوزه  این  که  پژوهشرشته آنجا  دارد،  های  ای 

مدیریت   تأمین،  زنجیره  مالی،  گوناگون  منظرهای  از  موجود 

وانگ، چن  اند )های فناورانه به موضوع پرداخته ریسک و نوآوری 

 .(2022؛ ژائو، کائو و وو، 2024، 1و لیو

 تأمین مالی زنجیره تأمین   ۵-۳

به  1-۵-۳ تأمین  زنجیره  مالی  به تأمین  پاسخ  مثابه 

 های بازار اعتباری شکست

توان پاسخی نهادی و مالی به  تأمین مالی زنجیره تأمین را می    

زنجیرهشکست  از  بسیاری  در  دانست.  اعتباری  بازار  های  های 

از  کنندگان کوچک و متوسط علیتأمین، تأمین رغم برخورداری 

محدودیت   دلیل  به  معتبر،  تجاری  قراردادهای  و  پایدار  تقاضای 

تر و دسترسی نامتقارن به  گذاری، سابقه اعتباری ضعیفدر وثیقه

اطلاعات، با هزینه بالای تأمین مالی مواجه هستند. این وضعیت 

عدم نظری  مبانی  که  با  جایی  است؛  تبیین  قابل  اطلاعات  تقارن 

گیرنده،  دهندگان به علت ناتوانی در ارزیابی دقیق کیفیت واموام

بالاتری مطالبه مییا نرخ اعتبار  های  کنند یا اساساً دسترسی به 

می محدود  وایس 1970،  2آکرلوف )سازند  را  و  استیگلیتز  ،  3؛ 

1981). 

 
  .1 Chen, &Liu 

  .2 Akerlof 

.3  Stiglitz & Weiss 

منطق ارزیابی اعتبار    ن تأمین مالی زنجیره  تأمیدر این چارچوب،  

های واقعی در  های ایزوله بنگاه« به »روابط و جریان را از »ویژگی 

می منتقل  در  زنجیره«  دیگر،  بیان  به  زنجیره  تأمیکند.  مالی  ن 

مستقل  نتأمی مالی  وضعیت  تابع  صرفا  اعتباری  ریسک   ،

مطالبات تأمین کیفیت  اصلی،  خریدار  اعتبار  بلکه  نیست،  کننده 

و   ردیابی جریان کالا  قابلیت  قراردادی و  روابط  پایداری  تجاری، 

می دخالت  ارزیابی  در  نیز  جابهپول  این  مبنای  کنند.  جایی 

از هسته نظری مهم  اعتبارسنجی، یکی  ن مالی زنجیره  تأمیهای 

این سازوکار بهاست و توضیح می  نتأمی برای دهد که چرا  ویژه 

؛ ووتکه  2006،  4کلاپر)اهمیت دارد    های کوچک و متوسطبنگاه

 . (2013، 5و همکاران

در    2-۵-۳ هماهنگی  منطق  و  معاملات  هزینه  نظریه 

 زنجیره

است      محیطی  تأمین  زنجیره  معاملات،  هزینه  نظریه  منظر  از 

وجو، مذاکره، نظارت، اجرا های جست که در آن طرفین با هزینه

روبه قراردادها  تضمین  بیشتر، و  قطعیت  عدم  هرچه  هستند.  رو 

اختصاصیدارایی اهمیت  ها  باشد،  بالاتر  تعامل  دفعات  و  تر 

می افزایش  کارآمدتر  حاکمیتی  ،  6ویلیامسون )یابد  ترتیبات 

1985).  

زنجیره  تأمی مالی  می  نتأمین  ترتیبات را  این  از  یکی  توان 

های مبادله مالی و  حاکمیتی دانست که هدف آن کاهش هزینه

 بهبود هماهنگی در زنجیره است.

در   مثال،  خریدار برای  سوی  از  فاکتور  تأیید  معکوس،  تنزیل 

و هزینه بزر عدم قطعیت  از  بخشی  را گ عملاً  اعتبارسنجی  های 

تری تواند با نرخ پایینکننده میدهد. در نتیجه، تأمینکاهش می

تأمین مالی شود و نهاد مالی نیز به دلیل اتکا به اعتبار خریدار و 

تری مواجه است. بنابراین،  تأیید رسمی مطالبات، با ریسک پایین

صرفا یک ابزار مالی نیست، بلکه یک    نتأمین مالی زنجیره  تأمی

هماهنگ جریانسازوکار  میان  در  کننده  مالی  و  عملیاتی  های 

 . (2016، 8؛ گلسومینو و همکاران2005، 7هوفمان)زنجیره است 

سازوکارهاگونه  ۳-۵-۳ زنجیره تأمیی  شناسی  مالی  ن 

 ها برای اوراق بهادارسازیو ظرفیت آن  ن تأمی

ابزارهای مختلف   ن تأمین مالی زنجیره  تأمیادبیات   معمولا میان 

می قائل  تمایز  حوزه  ریورس این  فاکتورینگ،  جمله  از  شود؛ 

فاکتورینگ، تأمین مالی موجودی، تأمین مالی مبتنی بر سفارش  

حساب بر  مبتنی  مالی  تأمین  و  وجه خرید  دریافتنی.  های 

یا   واقعی  دارایی  یک  از  که  است  آن  سازوکارها  این  مشترک 

مالی در زنجیره ـ مانند فاکتور، مطالبه، موجودی یا سفارش  شبه 

 
4. Klapper 

5. Wuttke et al. 

6. Williamson 

7. Hofmann 

8. Gelsomino et al. 
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می استفاده  نقدینگی  آزادسازی  برای  و  )کنند  ـ  گلسومینو 

 . (2023، 1؛ ده خوی و همکاران 2016همکاران، 

دارایی این  یکسان اما همه  بهادارسازی  اوراق  قابلیت  منظر  از  ها 

دارایی نظری،  دیدگاه  از  ساختار  نیستند.  به  ورود  برای  هایی 

های زیر  ترند که دارای ویژگیمناسب  نتأمین مالی زنجیره  تأمی

 باشند: 

 بینی؛جریان نقدی نسبتا قابل پیش •

 قابلیت استانداردسازی حقوقی و قراردادی؛  •

 امکان انتقال قانونی روشن؛  •

 قابلیت تجمیع در مقیاس بالا؛  •

 پذیری و قابلیت ردیابی مناسب.داده •

از  به همین دلیل، مطالبات تجاری کوتاه تأییدشده بیش  مدت و 

دارایی دارایی  سایر  به  شدن  تبدیل  ظرفیت  تأمین،  زنجیره  های 

داراییمبنای   پشتوانه  با  بهادار  پلی    اوراق  نکته  این  دارند.  را 

ادبیات   اوراق    نتأمین مالی زنجیره  تأمیمفهومی میان  ادبیات  و 

 کند. بهادارسازی ایجاد می

از منظر خلق ارزش در    نتأمین مالی زنجیره  تأمی  ۴-۵-۳

 سطح زنجیره

می     تأکید  جدید  کارکرد  ادبیات  که  زنجیره تأمیکند  مالی  ن 

بلکه    نتأمی نیست،  خاص  بنگاه  یک  مالی  هزینه  کاهش  صرفاً 

این می شود.  منجر  زنجیره  کل  سطح  در  ارزش  خلق  به  تواند 

اختلالات   کاهش  گردش،  در  سرمایه  بهبود  طریق  از  ارزش 

کنندگان، تثبیت روابط تجاری  آوری تأمیننقدینگی، افزایش تاب

ایجاد   زنجیره  در  نقدینگی  بحران  سرایت  احتمال  کاهش  و 

همکاران،  )شود  می و  همکاران2013ووتکه  و  شو  (.  2018،  2؛ 

نظری   مبنای  زنجیره  تأمیبنابراین،  مالی  منطق    نتأمین  با 

بهینه، سازی شبکه بهینه  نیز قابل توضیح است: تصمیم مالی  ای 

تصمیمی نیست که صرفا برای یک بنگاه مطلوب باشد، بلکه باید  

 مجموع هزینه و ریسک را در سطح شبکه کاهش دهد. 

اوراق بهادار با پشتوانه دارایی در تأمین مالی زنجیره   6-۳

 تأمین 

به  1-6-۳ بهادارسازی  تبدیل  اوراق  سازوکار  مثابه 

 های غیرنقد به اوراق بازارپذیردارایی

مجموعه     آن  طی  که  است  فرآیندی  بهادارسازی  از اوراق  ای 

های دارای جریان نقدی آتی، تجمیع شده و از طریق یک  دارایی

می تبدیل  معامله  قابل  بهادار  اوراق  به  واسط  منطق  نهاد  شوند. 

ریسک،  بازتوزیع  بانی،  از  دارایی  تفکیک  بر  فرآیند  این  نظری 

بازار  به  دسترسی  قابلیت  ایجاد  و  مالی  تأمین  هزینه  کاهش 

 
1. de Goeij et al. 

2. Xu et al. 

است   استوار  کوتاری)سرمایه  و  و 2008،  3فابوزی  گورتون  ؛ 

 . (2007، 4سوللز 

زمینه   زنجیره  تأمیدر  مالی  و  نتأمین  تجاری  مطالبات   ،

ویژگیحساب  واجد  دریافتنی  آنهای  که  هستند  به  هایی  را  ها 

میدارایی تبدیل  بهادارسازی  اوراق  برای  مناسب  کند:  های 

جریانکوتاه بدهکاران،  تعدد  بودن،  نسبتاً  مدت  نقدی  های 

ازاین مطالبات.  از  متنوع  پرتفوی  تشکیل  امکان  و  رو،  مشخص 

دارایی پشتوانه  با  بهادار  به   اوراق  حوزه  این  میان  در  پلی  عنوان 

می عمل  سرمایه  بازار  و  واقعی  داراییاقتصاد  یعنی  های  کند؛ 

مالی   ابزارهای  به  را  تجاری  روابط  و  نسیه  فروش  از  ناشی 

 سازد. گذاران نهادی تبدیل میاستاندارد برای سرمایه

 نظریه تفکیک دارایی و فروش قطعی  2-6-۳

و   5یکی از مبانی کلیدی اوراق بهادارسازی، اصل فروش قطعی     

تفکیک دارایی از ریسک ورشکستگی بانی است. از منظر نظری، 

جای گذار بهواقعی و مؤثر باشد، سرمایه SPVاگر انتقال دارایی به 

مواجهه مستقیم با ریسک اعتباری بانی، عمدتا در معرض ریسک 

دارایی نقدی  قرار میجریان  مبنا  تفکیک، هسته های  این  گیرد. 

ن مالی زنجیره  تأمیترین علل جذابیت  یکی از مهم  است وم  مفهو

سرمایه  نتأمی میبرای  محسوب  نهادی  و  )شود  گذاران  کندال 

 .(2008؛ فابوزی و کوتاری، 1996، 6فیشمن 

مضاعف   اهمیت  اصل  این  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  حوزه  در 

محدودیت با  خود  است  ممکن  بانیان  از  بسیاری  زیرا  های  دارد؛ 

های بخشی مواجه باشند. اوراق بهادارسازی  ای یا ریسکترازنامه

دارایی بر کیفیت سبد مطالبات،  از طریق جداسازی  تمرکز  و  ها 

 کند. تر ریسک را فراهم میگذاری مستقلامکان قیمت

 بخشی و قانون اعداد بزرگتجمیع، تنوع  ۳-6-۳

منظر     دارایی ن  از  از  زیادی  شمار  تجمیع  پرتفوی،  های  ظریه 

می مستقل  نسبتا  و  ریسک کوچک  واریانس  تواند 

ساختارهای   در  دهد.  کاهش  را  با  غیرسیستماتیک  بهادار  اوراق 

دارایی داراییپشتوانه  از  ،  تجاری  مطالبات  مانند  خُرد  های 

می تجمیع  سبد  یک  در  متعدد  کمک  خریداران  به  و  شوند 

میتنوع  کاهش  فردی  نکول  ریسک  از  بخشی  در  بخشی  یابد. 

تک نقدی  جریان  از  سبد  نقدی  جریان  دارایینتیجه،  ها  تک 

پیشباثبات قابل  و  میبینیتر  ؛  1952،  7مارکوویتز)شود  تر 

 . (1995، 8گورتون و پناکی 

برای   مبنا  داراییاین  پشتوانه  با  بهادار  بر    اوراق  ن  تأمیمبتنی 

بسیار مهم است، زیرا مطالبات تجاری عموما    نتأمیمالی زنجیره  

شوند. هرچه تنوع از تعداد زیادی رابطه خرید و فروش ناشی می
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باشد،   بیشتر  جغرافیایی  مناطق  و  صنایع  مشتریان،  بخشی، 

   گذار نهادی بالاتر خواهد بود. کیفیت پرتفوی برای سرمایه 

 

 بندی اوراق و بازتوزیع ریسکطبقه  ۴-6-۳

ویژگی     از  متمایز  یکی  دارایی  های  پشتوانه  با  بهادار  ،  اوراق 

چندلایه جریان  1ساختار  ساختار،  این  در  و  است.  نقدی  های 

اولویتزیان با  اوراق  مختلف  طبقات  میان  احتمالی  های  های 

می توزیع  نوعی  متفاوت  سازوکار  این  نظری،  دیدگاه  از  شود. 

گذاران با ترجیحات متفاوت  مهندسی ریسک است که به سرمایه

می با امکان  متناسب  اوراق  مشترک،  پایه  دارایی  یک  در  دهد 

 (. 2008فابوزی و کوتاری، )اشتهای ریسک خود را انتخاب کنند 

تحمل   و  نقدی  جریان  دریافت  در  بالاتر  اولویت  با  ارشد  طبقه 

های  کار مانند صندوق گذاران محافظهتر، برای سرمایهزیان پایین

مناسب ثابت  درآمد  و  با  میانی  طبقات  که  حالی  در  است؛  تر 

بنابراین دارند.  بیشتری  ریسک  و  بالاتر  بازده  ساختاتر    جونیور 

گذاران بالقوه را علاوه بر بازتوزیع ریسک، دامنه سرمایهچندلایه  

 دهد. نیز گسترش می

 ارتقای اعتبار و کاهش شکست اعتماد   ۵-1-۵

مشکل       دارایی،  بر  مبتنی  بازارهای  در  اصلی  موانع  از  یکی 

دارایی کیفیت  به  نسبت  اطمینان  و  است.  اعتماد  پایه  های 

بیش مانند  اعتبار  ارتقای  ذخیره  وثیقهابزارهای  حساب  گذاری، 

نقدی، تضامین، بیمه اعتباری و تعهدات حمایتی، از منظر نظری  

عدممکانیسم کاهش  برای  قابلیت  هایی  تقویت  و  اطلاعات  تقارن 

می  محسوب  اوراق  ساختارهای  فروش  در  مالی  تأمیشوند.  ن 

مدت بودن مطالبات و امکان گردش  ، به دلیل کوتاهنتأمیزنجیره  

ها، ارتقای اعتبار نقش مهمی در تثبیت کیفیت اوراق  مستمر آن 

 کند. گذاران نهادی ایفا میو جذب سرمایه

صندوق  7-۳ سرمایهنقش  ساختارهای های  در  گذاری 
ABS-SCF 

گذاران مثابه سرمایهگذاری بههای سرمایهصندوق  1-7-۳

 گران ریسک نهادی و واسطه

سرمایهصندوق      بههای  مالی  ادبیات  در  از گذاری  یکی  عنوان 

سرمایهمهم اشکال  میترین  شناخته  نهادی  که  گذاران  شوند 

آن شامل کارکرد  بلکه  نیست،  خرد  وجوه  تجمیع  صرفا  ها 

سازی پرتفوی و  ای سرمایه، پایش ریسک، متنوعتخصیص حرفه 

می نیز  بازار  کارایی  همکاران،  )شود  افزایش  و  در  (2021بادی   .

صندوق ABS-SCFساختارهای   دارند: ،  اهمیت  منظر  دو  از  ها 

به تأمین نخست،  و  عنوان  منتشره؛  اوراق  برای  تقاضا  کنندگان 

به و دوم،  انتخاب  تحلیل،  طریق  از  که  بازیگرانی  عنوان 

 
1. Tranching 

کمک قیمت بازار  این  تعمیق  و  استانداردسازی  به  گذاری، 

 (.1404کنند )فطرس و مظهری وفا، می

صندوق  نقش  نظری،  نظر  میاز  را  واسطهها  نظریه  با  گری توان 

کاهش   با  مالی  نهادهای  نظریه،  این  اساس  بر  داد.  توضیح  مالی 

های اطلاعاتی، مدیریت ریسک و تبدیل سررسیدها، شکاف  هزینه

عرضه میمیان  پر  را  سرمایه  متقاضیان  و  در  کنندگان  کنند. 

ABS-SCF صندوق دارایی،  میان  را  شکاف  این  عملیاتی  ها  های 

 کنند. ها و منابع بازار سرمایه پر میبنگاه

با پشتوانه نظریه پرتفوی و جذابیت    2-7-۳ اوراق بهادار 

 ها برای صندوق  دارایی

مارکویتز، سرمایه     پرتفوی  نظریه  بهمطابق  عقلایی  دنبال  گذار 

دارایی از  ریسک،  ترکیبی  از  معینی  سطح  برای  که  هاست 

بر   مبتنی  اوراق  کند.  ایجاد  را  انتظار  مورد  بازده  بیشترین 

به تجاری،  میمطالبات  ارشد،  طبقات  در  برای  ویژه  توانند 

 ها به دلایل زیر جذاب باشند:صندوق 

 بینی؛ مدت و قابل پیشهای نقدی نسبتا کوتاهجریان •

 تر با برخی طبقات دارایی سنتی؛همبستگی پایین •

 امکان انتخاب میان طبقات مختلف ریسک؛ •

تعدیل • با  بازدهی  قیاس  در  مناسب  ریسک  حسب  بر  شده 

 ابزارهای بدهی مشابه. 

اساس،   این  بهمی  ABS-SCFبر  دارایی  تواند  طبقه  یک  عنوان 

صندوق  پرتفوی  در  بهمکمل  شود؛  ظاهر  برای ها  ویژه 

هایی که به دنبال ترکیب نقدشوندگی نسبی، درآمد ثابت  صندوق 

 بخشی هستند. و تنوع

صندوق  ۳-7-۳ نقش  و  نمایندگی  حاکمیت نظریه  در  ها 

 ساختاری

خدمت     بانی،  میان  بهادارسازی،  اوراق  ساختارهای  گذار،  در 

رتبه واسط،  سرمایهبندینهاد  و  مسائل  کنندگان  گذاران، 

یزه داشته  شود. بانی ممکن است انگنمایندگی متعددی ایجاد می

دارایی کمباشد  کند؛  کیفیتهای  منتقل  سبد  به  را  تری 

دهی بهینه گذار ممکن است در وصول مطالبات یا گزارشخدمت

سرمایه و  نکند؛  مواجه عمل  اطلاعات  محدودیت  با  نیز  گذاران 

صندوق  منظر،  این  از  سرمایهباشند.  بههای  ویژه  گذاری، 

ای،  توانند با اعمال دقت حرفههای بزرگ و تخصصی، میصندوق 

ارزیابی  مطالبه و  قراردادها  طراحی  در  مشارکت  اطلاعاتی،  گری 

های نمایندگی را کاهش دهند  ها، بخشی از هزینهکیفیت دارایی 

 . ( 1976، 2لینگ جنسن و مک)

نتیجه، حضور صندوق  تأمین مالی نیست،  در  معنای  به  ها صرفاً 

انضباط مکانیسم  نوعی  میبلکه  محسوب  نیز  بازار  شود.  بخشی 

سرمایه حرفههرچه  نهادی  حساسای گذاران  و  کیفیت  تر  به  تر 

 
2. Jensen   & Meckling 
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تر و استانداردتر  ساختار باشند، انگیزه ناشران برای طراحی شفاف

 یابد. افزایش می

 ها و تعمیق بازار سرمایه صندوق   ۴-7-۳

سرمایه     مالی،  توسعه  منظر  در  از  مهمی  نقش  نهادی  گذاران 

تعمیق بازار، افزایش نقدشوندگی، بهبود کشف قیمت و گسترش 

بازار   دارند.  مالی  داراییابزارهای  پشتوانه  با  بهادار  بدون    اوراق 

سرمایه فعال  کافی  حضور  عمق  از  معمولاً  پایدار،  نهادی  گذاران 

صندوق  بود.  نخواهد  برای  برخوردار  مستمر  تقاضای  ایجاد  با  ها 

نهادینه به  ثانویه،  بازار  اولیه و گاه  بازار  شدن  اوراق، مشارکت در 

ابزارها کمک می ،  نتأمین مالی زنجیره  تأمی  کنند. در حوزهاین 

این مسئله اهمیت بیشتری دارد؛ زیرا موفقیت اوراق بهادارسازی 

مطالبات تجاری تا حد زیادی به وجود بازیگرانی وابسته است که  

 بتوانند ریسک را در مقیاس بزرگ جذب و مدیریت کنند. 

 ABS-SCFریسک و بازده در ساختارهای    8-۳

دارایی  1-8-۳ در  ریسک  مطالبات منطق  بر  مبتنی  های 

 تجاری 

جریان  ABS-SCFساختارهای       پایه  از  بر  ناشی  نقدی  های 

بنا شده بنابراین، مهممطالبات تجاری  ترین منبع ریسک در اند؛ 

ها ریسک اعتباری بدهکاران نهایی است. با این حال، این تنها  آن 

دهد که این ساختارها با  ریسک موجود نیست. ادبیات نشان می

ریسک مجموعه  از  بهای  مواجه همهای  ریسک  پیوسته  اند: 

عملیاتی،   ریسک  نقدشوندگی،  ریسک  تمرکز،  ریسک  اعتباری، 

خدمت ریسک  حقوقی،  اطلاعاتی ریسک  ریسک  و    گذاری 

 . (2008، 1جابست)

متوسط  کیفیت  صرف  تابع  اوراق  این  کیفیت  نظری،  دیدگاه  از 

نکول میان  همبستگی  کیفیت  تابع  بلکه  نیست،  ها،  مطالبات 

کیفیت   و  اعتبار  ارتقای  قدرت  پرداخت،  اولویت  ساختار 

نیازمند  خدمت ابزارها  این  ارزیابی  بنابراین،  هست.  نیز  گذاری 

 نگرشی ساختاری و چندلایه به ریسک است. 

تفکیک   2-8-۳ منطق  و  بازده  و  ریسک  رابطه 

 گذاران سرمایه

جبران     باید  بالاتر  بازده  کلاسیک،  مالی  چارچوب  کننده  در 

چندطبقه   ساختار  باشد.  بیشتر  ریسک  با  پذیرش  بهادار  اوراق 

دارایی به  پشتوانه  را  اصل  پیادهاین  عینی  میصورت  کند:  سازی 

پایین بازده  ارشد  جونیور طبقات  طبقات  و  کمتر،  ریسک  و  تر 

انطباق   امکان  تفکیک  این  دارند.  بیشتر  ریسک  و  بالاتر  بازده 

سرمایه ناهمگن  ترجیحات  با  اوراق  فراهم ساختار  را  گذاران 

 کند. می

صندوق  سرمایهبرای  آن های  در  ساختار  این  جذابیت  گذاری، 

های نظارتی، افق  توانند بسته به مأموریت، محدودیتاست که می

 
1. Jobst 

سرمایه متفاوتی  طبقات  در  خود،  ریسک  تحمل  و  گذاری زمانی 

منظر،   این  از  سفارشی    ABS-SCFکنند.  طراحی  برای  ابزاری 

 (.1405بازده در سطح بازار است )آقایی و همکاران، -ریسک

 ریسک نقدشوندگی و نقش بازار  ۳-8-۳

کوتاه     تجاری  مطالبات  از  بسیاری  اما  اگرچه  هستند،  مدت 

آن بر  مبتنی  برخوردار  اوراق  بالایی  نقدشوندگی  از  الزاماً  ها 

نیستند. نقدشوندگی به عواملی چون اندازه بازار، استاندارد بودن 

رتبه  کیفیت  اطلاعات،  شفافیت  حضور ساختار،  و  بندی 

بازارگردانان وابسته است. از منظر نظری، نبود نقدشوندگی کافی  

تواند صرف ریسک اضافی ایجاد کند و جذابیت این ابزارها را  می

برخی صندوق  این برای  توسعه  دلیل،  همین  به  دهد.  کاهش  ها 

 های نهادی و اطلاعاتی قوی است. بازارها وابسته به زیرساخت

فناوری  9-۳ و نقش  نظری  مبانی  تقویت  در  نوین  های 

 ABS-SCFاجرایی 

به  1-9-۳ عدمفناوری  کاهش  سازوکار  تقارن مثابه 

 اطلاعات

های اصلی در تأمین مالی زنجیره تأمین و  یکی از محدودیت    

موقع و قابل  اوراق بهادارسازی مطالبات، ضعف اطلاعات معتبر، به

باشد،   بهتر  اطلاعات  کیفیت  هرچه  نظری،  منظر  از  اتکاست. 

سوءقیمت و  کژمنشی  نامطلوب،  گزینش  مانند  گذاری مشکلاتی 

داده،  های نوین ـ از جمله بلاکچین، کلانیابد. فناوریکاهش می

  ن تأمین مالی زنجیره  تأمیهای دیجیتال  هوش مصنوعی و پلتفرم

می پیدا  اهمیت  زاویه  همین  از  میـ  زیرا  هزینه کنند؛  توانند 

بابیچ  )آزمایی و پایش اطلاعات را کاهش دهند  گردآوری، راستی 

 . (2020، 2و هیلاری

 بلاکچین، قابلیت ردیابی و اعتماد ساختاری   2-9-۳

توزیع      دفترکل  ایجاد  با  بلاکچین  تغییرناپذیر،  فناوری  و  شده 

تراکنش دقیق  رهگیری  و  ثبت  سفارشامکان  و  ها،  فاکتورها  ها، 

میپرداخت  فراهم  را  ساختارهای  ها  در  ویژگی  این  -ABSکند. 

SCF  ویژه نظری  و  اهمیت  مشاهده  قابلیت  زیرا  دارد،  ای 

دهد و احتمال تقلب،  های مبنا را افزایش میسنجی دارایی اصالت

میوثیقهدوباره کاهش  را  اطلاعات  دستکاری  یا  در  گذاری  دهد. 

نتیجه، یکی از مسائل بنیادی اوراق بهادارسازی یعنی »اعتماد به  

 شود. کیفیت دارایی پایه« تا حدی تقویت می

 تحلیل داده و هوش مصنوعی در ارزیابی ریسک   ۳-9-۳

تواند  های یادگیری ماشین میداده و الگوریتماستفاده از کلان    

های ایستا و تاریخی،  ارزیابی ریسک اعتباری را از اتکا به شاخص 

پویاتر و رفتاری هدایت کند. در زنجیرهبه سمت مدل های  های 

های تراکنشی، الگوهای سفارش، تأخیرهای پرداخت،  تأمین، داده

میان میروابط  عملیاتی  رفتار  و  اطلاعات  شرکتی  توانند 

 
2. Babich   & Hilary 
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بینی نکول و کیفیت مطالبات فراهم کنند.  ارزشمندی برای پیش

فقط یک عامل اجرایی، بلکه بخشی از منطق از این رو، فناوری نه 

گذاری ریسک در این  اطمینان و بهبود قیمتنظری کاهش عدم

 بازارهاست.

 های پژوهشی شکاف  -۴

حوزه      در  ادبیات  مرور سیستماتیک  اساس  استراتژی سبر  ی 

سرمایهصندوق  در  های  شکافABS-SCFگذاری  کلیدی  ،  های 

 های آتی شناسایی شد: دهی به پژوهشزیر جهت جهت 

 :شناختیشکاف روش  -1

های توصیفی، مفهومی  ای از ادبیات موجود بر جنبه بخش عمده

اوراق بهادار با  و    نتأمین مالی زنجیره  تأمیو کیفیِ ساختارهای  

دارایی پژوهش  پشتوانه  دارند.  از  تمرکز  استفاده  با  که  هایی 

شبیهمدل پیشرفته،  ریاضی  مونتسازی  مدلسازی  یا  های  کارلو 

مالی   متغیرهای  متقابل  اثرات  دقیق  بررسی  به  اقتصادسنجی 

صندوق  بازده  و  نکول  ریسک  بهره،  نرخ  این  )مانند  در  ها( 

 ساختارها بپردازند، همچنان محدود هستند. 

 :شکاف بافتاری و جغرافیایی  -2

انجام شده در محیط اقتصادی توسعهاکثر مطالعات  با  های  یافته 

و   متحده  ایالات  )مانند  شفاف  قوانین  و  عمیق  سرمایه  بازارهای 

سازی  های پیادهاروپا( صورت گرفته است. مطالعه پیرامون چالش

ABS-SCF   در اقتصادهای در حال توسعه و بازارهای نوظهور که

محدودیت قانونی  با  خلأهای  و  ارزی  نوسانات  نقدینگی،  های 

 ست.مواجه هستند، یک ضرورت پژوهشی ا

 ها:های تخصصی صندوقشکاف در تحلیل استراتژی  -۳

صندوق  عمومی  نقش  بر  بیشتر  فعلی  بهادبیات  عنوان ها 

و  تأمین رفتاری  تفاوت  این حال،  با  دارد.  تأکید  نقدینگی  کننده 

صندوق  مختلف  انواع  میان  صندوق استراتژیک  )مانند  های  ها 

های با درآمد  های بازنشستگی و صندوق پوشش ریسک، صندوق 

و اثرات بلندمدت حضور هر   ABS-SCFثابت( در مواجهه با اوراق  

 طور کامل واکاوی نشده است.یک بر ثبات زنجیره تأمین، به

 های ریسک: های نوین با مدلشکاف در ادغام فناوری  -۴

ن  تأمیاگرچه نقش بلاکچین و هوش مصنوعی در بهبود شفافیت  

زنجیره   چگونگی    نتأمیمالی  اما  است،  گرفته  قرار  بحث  مورد 

مدل رتبهبازتعریف  قیمتهای  و  اعتباری  اوراق  بندی  گذاری 

از داده  نتأمین مالی زنجیره  تأمی های بلادرنگ ناشی  با استفاده 

 ها، همچنان یک حوزه بکر برای تحقیق است. از این فناوری

 آوری زنجیره تأمین: شکاف در ارزیابی تاب  -۵

کمتر پژوهشی به این سوال پاسخ داده است که آیا تأمین مالی  

ساختارهای   طریق  شوک  ABS-SCFاز  زمان  های  در 

پاندمی )مانند  بحران سیستماتیک  یا  منجر ها  مالی جهانی(  های 

تاب افزایش  میبه  زنجیره  پیچیدگیآوری  دلیل  به  یا  های  شود 

 کند. های سیستمی را تشدید میساختاری، ریسک 

 : تحلیل پیشینه  _ 6

مالی  به تأمین  با  مرتبط  ادبیات  ساختاریافته  بررسی  منظور 

نقش   و  دارایی  پشتوانه  با  بهادار  اوراق  بر  مبتنی  تأمین  زنجیره 

سرمایهصندوق  مجموعههای  ابتدا  پژوهشگذاری،  از  های  ای 

بین و  تاکسونومی  داخلی  جداول  قالب  در  و  استخراج  المللی 

شدهدسته  مطالعه،  بندی  هر  مشخصات  شامل  جداول  این  اند. 

یافته تمرکز،  حوزه  تحقیق،  شکافروش  و  اصلی  های  های 

 پژوهشی هستند.

های  ترتیب مرور مطالعات داخلی و پژوهشبه  ( 2( و )1)جداول  

کنند و مبنای تحلیل محتوایی و استخراج المللی را ارائه میبین

گرفتهشکاف قرار  بخش  این  ادامه  در  پژوهشی  اند. های 

 المللی مطالعات بین  (:1)جدول 
Table (1): International studies 

 شکاف پژوهشی نسبت به تحقیق حاضر  یافته اصلی  حوزه تمرکز پژوهش روش تحقیق  نویسنده )سال(  ردیف 

1 

 و حالت  یخلجان  دریق

 (1403 ) 

دو   یاضیر یسازمدل 

 نش یباز هینظر ،یسطح

 یگذاره یو سرما  یهمکار یقراردادها

R&D ن یتأم رهیدر زنج 

  نهیقرارداد اشتراک درآمد و هز

را بهبود  رهیعملکرد زنج  تواندی م

 دهد 

  یهانقش صندوق  یعدم بررس

در   نیبلاکچ یو فناور یگذاره یسرما

 ره یمال زنج  نیتأم

2 
و همکاران   یاکبر یعل  حاج

(1401 ) 

  لیتحل  ،ی شی مایپ

 SPSS با یهمبستگ 

 تیریو مد نیتأم رهیزنج یهاسک یر

 جامع  تیف یک

جامع موجب   تیف یک تیر یمد شیافزا

 شودی م  نیتأم رهیزنج سکیکاهش ر

و   یمال نیتأم یعدم توجه به سازوکارها

 ی گذاره یسرما یهانقش صندوق 

3 
 شکنبت

 (1401 ) 

  ونیرگرس لیتحل 

 پانل یهاداده  ره،یچندمتغ

و   نیتأم رهیو زنج  یمال نیتأم

 املاک  یهاشرکت یسودآور

 یوجه نقد با سودآور  لیچرخه تبد

 دارد  یرابطه منف

 مانند  نینو یمال یابزارها یعدم بررس

ABS  هاو نقش صندوق 

4 

و همکاران   زادهیصدر

(1400 ) 

  ،یواقع   نهیگز لیتحل 

 ی مال  لیو تحل  یسازه یشب

 تواندی م  یمال یهاداده  لیتحل  سبز  نیتأم  رهیدر زنج  یگذاره یسرما

  نهی را به یگذاره یسرما ماتیتصم

 کند 

  رهیزنج یمال یساختارها یعدم بررس

 ی نهاد گذارانه یو نقش سرما  نیتأم

5 

 یو جهاندار  یمیرح

 (1399 ) 

معادلات   ،ی شی مایپ

 یساختار

سبز و   نیزنجبره تأم  تیریمد

 شرکت  تیموفق

سبز و   نیتأم  رهیابعاد زنج  نیب

رابطه مثبت وجود   یسازمان  تیموفق

 دارد 

و   نیتأم  رهیزنج  یمال نیتأم  یعدم بررس

 نینو یمال  یابزارها

6 
 لور  یو شاقلان یدر

 (1396) 

  یمال یهاداده  لیتحل 

 هاشرکت

 تیو موفق   نیتأم رهیعملکرد زنج 

 ی مال 

موجب   نیتأم رهیبهتر زنج تیریمد

 شود ی بهتر م یعملکرد مال 

و   یمال  ینقش ابزارها یعدم بررس

 یگذاره یسرما یهاصندوق 

7 

و   یریمالم زادهی جعفر

 همکاران  

(1394 ) 

آزمون   ،ی فیپژوهش توص

 فریدمن 

ترین پذیری مهم ارزیابی و انعطاف  مدیریت ریسک زنجیره تأمین 

 عموال مدیریت ریسک هستند 

عدم توجه به تأمین مالی زنجیره تأمین و  

 های مالی نوین فناوری 
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 المللی مطالعات بین  (:2)جدول 
Table (2): International studies 

 یاصل افتهی  حوزه تمرکز پژوهش قیروش تحق )سال(  سندهی نو فی رد
  قینسبت به تحق یشکاف پژوهش 

 حاضر

1 
 ژانگ و همکاران 

(2025) 

  هینظر ،یاضیر یسازمدل 

 استکلبرگ  یباز

محور در داده   یمال نیتأم

 ی فروشخرده 

بلادرنگ موجب کاهش عدم   یهاداده 

  یابیو بهبود ارز یتقارن اطلاعات

 شوند ی م یاعتبار

  یهانقش صندوق  یعدم بررس

 ی گذاره یسرما

2 
 اسلاوینسکایته و همکاران

(2025) 

و   یهمبستگ لیتحل 

 ون یرگرس
 دار ی پا نیتأم رهیزنج یمال نیتأم

نقش  یمنابع مال حیصح  تیریمد

 دارد  رهیزنج یداریدر پا یدیکل 
 ی گذاران نهاد هیعدم توجه به سرما

3 
 وانگ و همکاران  

(2024 ) 

دو    یاقتصاد یساز مدل

 ی سطح

سبز در   نیتدم رهیزنج یمال نیتأم

 ی بازار رقابت 

به سطح   یمال یانتخاب استراتژ

وابسته    یمال تیرقابت بازار و محدود

 است

  هیسرما یهانقش صندوق  یعدم بررس

 یگذار

4 
 مائو و همکاران 

(2025 ) 
 ی و اقتصاد یمال یهامدل 

 رهیزنج یمال  نیو تأم   تالی جیبلوغ د

 ن یتأم

 اثر مثبت تالیج ید یادغام فناور

SCF تیرا تقو داری بر رشد پا 

 کند ی م

 ی گذاران نهاد هیها و سرماصندوق 

5 
 دائو و ژائو 

(2024) 
 اثرات ثابت دوطرفه  مدل

SCF یگذار هیسرما ییو کارا 

 هاشرکت

SCF هی موجب کاهش کم سرما 

 یگذار هیسرما شیو ب یگذار

 شود ی م

 یگذار هیساختار سرما یعدم بررس

 هاصندوق 

6 
 وو و همکاران 

(2024) 
 ی در مقابل سنت  یپلتفرم یمال نیتأم استکلبرگ  یباز هینظر

سود کل  تواندی م  PSCF مدل

 دهد  شیرا افزا نیتأم رهیزنج

  هیسرما یهامشارکت صندوق  یعدم بررس

 یگذار

7 
 لی و همکاران 

(2023) 
 یگذار هیسرما ییو کارا SCF چند گانه  ونیرگرس

SCF هیسرما ییموجب بهبود کارا  

 شودی ها مشرکت یگذار

 یگذار هیسرما یهایاستراتژ لیعدم تحل 

 هاصندوق 

8 
 ژائو و همکاران 

(2022)  

و   کی ستماتی س مرور

 محتوا  لیتحل 
 SCF در  یمال یبوم شناس 

SCF ستم ی در چارچوب اکوس  دی با 

 شود  لیتحل  یمال 

  یگذار هیسرما یهاعدم تمرکز بر صندوق 

 ن یبلاکچ یو فناور

9 
 کائو و همکاران 

(2022) 
 یریگم یتصم

DEMATEL 
 هابانک  یبرا تکن یف یاستراتژ

 ییکارا تواندی م  نیاستفاده از بلاکچ

SCF دهد   شیرا افزا 

  هیسرما یهانقش صندوق  یعدم بررس

 یگذار

10 
 دونگ و همکاران 

(2021) 

 یو مدل ساز یباز هینظر

 ی اضیر
 در  نیو بلاکچ  یاوراق بهادار ساز

SCF 

موجب کاهش نرخ   نیبلاکچ  رشیپذ

 شود ی بهره و بهبود اعتماد بازار م

  هیسرما یهاتعامل صندوق  لیعدم تحل 

 ره یزنج  یبا اعضا یگذار

شده در  های انجامدهد که پژوهشمند ادبیات نشان میمرور نظام

موضوعی،   تمرکز  نظر  از  آن،  مالی  تأمین  و  تأمین  زنجیره  حوزه 

های قابل توجهی در  های تحقیق و سطح بلوغ نظری تفاوتروش

بین و  داخلی  بهمطالعات  دارند.  این  المللی  بهتر  درک  منظور 

پژوهشتفاوت به  مربوط  جداول  در  منتخب  مطالعات  های  ها، 

دسته خارجی  و  شدهداخلی  نقاط  بندی  روندها،  ادامه  در  و  اند 

شکاف و  قرار مشترک  تحلیل  مورد  ادبیات  این  در  موجود  های 

 گیرد. می

پژوهش اصلی  تمرکز  داخلی،  مطالعات  ابعاد  در  بر  بیشتر  ها 

تأمین قرار داشته است.  عملیاتی و ریسک در زنجیره  مدیریتی، 

پژوهش از  کردهبسیاری  تلاش  مانند  ها  عواملی  بررسی  با  اند 

مدیریت کیفیت جامع، مدیریت ریسک زنجیره تأمین، یا عملکرد  

شرکت یا  عملیاتی  سازمانی  عملکرد  با  را  متغیرها  این  رابطه  ها، 

پژوهش برخی  مثال،  برای  کنند.  بررسی  مالی  نشان  موفقیت  ها 

تواند موجب کاهش  دهند که بهبود مدیریت کیفیت جامع میمی

را  ریسک  سازمان  عملکرد  نتیجه  در  و  شود  تأمین  زنجیره  های 

ارتقا دهد. همچنین در برخی مطالعات دیگر، رابطه بین کارایی  

شرکت مالی  موفقیت  و  تأمین  زنجیره  بررسی  مدیریت  مورد  ها 

دهد که مدیریت مؤثر جریان مواد،  قرار گرفته و نتایج نشان می

می مالی  منابع  و  بنگاهاطلاعات  مالی  عملکرد  بهبود  به  ها  تواند 

 منجر شود.

های بارز ادبیات داخلی آن است که  با وجود این، یکی از ویژگی

جنبه به  مطالعات  این  زنجیره بیشتر  عملیاتی  و  مدیریتی  های 

نوین   ابزارهای  و  مالی  سازوکارهای  به  کمتر  و  پرداخته  تأمین 

پژوهشتأمین مالی توجه کرده این  اغلب  در  تأمین مالی  اند.  ها، 

عنوان یک موضوع مستقل مالی بررسی نشده و  زنجیره تأمین به

گذاران نهادی در این  نقش نهادهای مالی، بازار سرمایه یا سرمایه

اگرچه   دیگر،  بیان  به  است.  نگرفته  قرار  توجه  مورد  حوزه 

اند درک مناسبی از مدیریت ریسک،  های داخلی توانستهپژوهش

پیوند   هنوز  اما  دهند،  ارائه  تأمین  زنجیره  عملکرد  و  هماهنگی 

میان زنجیره تأمین و ابزارهای مالی بازار سرمایه در این ادبیات  

 طور جدی مورد مطالعه قرار نگرفته است.به

های  شناسی نیز بسیاری از مطالعات داخلی از روشاز نظر روش

مدل–توصیفی یا  همبستگی  تحلیل  ساده  پیمایشی،  آماری  های 

کرده روشاستفاده  این  هرچند  میان  اند.  روابط  بررسی  برای  ها 

متغیرهای مدیریتی مناسب هستند، اما برای تحلیل ساختارهای  

پیچیده مالی مانند اوراق بهادارسازی مطالبات، طراحی ابزارهای  

مدلسرمایه یا  سرمایهگذاری  رفتار  کفایت  سازی  نهادی  گذاران 

توان گفت ادبیات داخلی هنوز در محدودی دارند. در نتیجه، می
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قرار  تأمین  زنجیره  با  مرتبط  مالی  مباحث  توسعه  اولیه  مراحل 

پژوهش گسترش  برای  توجهی  قابل  ظرفیت  و  حوزه دارد  در  ها 

 تأمین مالی مبتنی بر بازار سرمایه وجود دارد.

بین مطالعات  بررسی  مقابل،  نشان میدر  ادبیات  المللی  که  دهد 

سال طی  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  حوزه  در  اخیر  جهانی  های 

مالی،  به رویکردهای  سمت  به  و  یافته  توسعه  توجهی  قابل  طور 

از   بسیاری  است.  کرده  حرکت  پیشرفته  تحلیلی  و  فناورانه 

اند سازوکارهای مالی جدیدی را  های خارجی تلاش کردهپژوهش

شرکت  دسترسی  بهبود  بنگاهبه—ها برای  و ویژه  کوچک  های 

میان،  —متوسط این  در  کنند.  ارزیابی  و  طراحی  مالی  منابع  به 

به تأمین  زنجیره  مالی  برای تأمین  مهم  ابزارهای  از  یکی  عنوان 

محدودیت شرکتکاهش  نقدی  جریان  بهبود  و  اعتباری  ها  های 

 مورد توجه قرار گرفته است.

های تحلیلی و  یکی از روندهای مهم در این ادبیات، توسعه مدل

و   تأمین  زنجیره  اعضای  میان  تعامل  بررسی  برای  اقتصادی 

چارچوب  از  مطالعات،  از  بسیاری  در  است.  مالی  هایی  نهادهای 

مدل بازی،  نظریه  بهینهمانند  برای  های  تعادل  تحلیل  یا  سازی 

بررسی تصمیمات تأمین مالی استفاده شده است. این رویکردها  

مختلف بازیگران  رفتار  تحلیل  تأمین  امکان  جمله  کنندگان،  از 

بانک پلتفرمخریداران،  و  مالیها  نشان    های  و  کرده  فراهم  را 

میداده مالی  قراردادهای  مناسب  طراحی  که  موجب اند  تواند 

 افزایش کارایی کل زنجیره تأمین شود.

پژوهش در  دیگر  مهم  بینروند  به  های  فزاینده  توجه  المللی، 

های مالی و دیجیتال در تأمین مالی زنجیره تأمین است.  فناوری

نشان می اخیر  فناوریمطالعات  از  استفاده  که  مانند  دهند  هایی 

تواند  های دیجیتال و بلاکچین میهای بزرگ، پلتفرمتحلیل داده

میان   اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  داده  افزایش  را  اطلاعاتی  شفافیت 

ویژه در  گذاران را کاهش دهد. این موضوع بهها و سرمایهشرکت

شرکت اعتبار  ارزیابی  مالی  فرآیند  ابزارهای  ساختاردهی  و  ها 

 تواند هزینه تأمین مالی را کاهش دهد. اهمیت دارد و می

المللی به بررسی ارتباط میان  علاوه بر این، بخشی از ادبیات بین

سرمایه کارایی  و  تأمین  زنجیره  مالی  شرکتتأمین  ها  گذاری 

نشان می مطالعات  این  نتایج  است.  از  پرداخته  استفاده  که  دهد 

زنجیره  تأمیسازوکارهای   مالی  محدودیتمی  نتأمین  های  تواند 

شرکت تصمیمات مالی  بهبود  موجب  و  داده  کاهش  را  ها 

طور خاص، دسترسی بهتر به منابع مالی از  گذاری شود. بهسرمایه

می تأمین  زنجیره  کمطریق  بروز  از  یا  سرمایهتواند  گذاری 

شرکتسرمایهبیش در  نهایت  گذاری  در  و  کند  جلوگیری  ها 

 عملکرد مالی آنها را بهبود بخشد. 

المللی، بررسی مطالعات  با وجود پیشرفت قابل توجه ادبیات بین

می این  نشان  در  مهم  پژوهشی  خلأهای  برخی  هنوز  که  دهد 

پژوهش از  بسیاری  دارد.  وجود  بانکحوزه  نقش  بر  ها،  ها 

های دیجیتال در تأمین مالی زنجیره های مالی یا فناوریپلتفرم

داشته تمرکز  سرمایهتأمین  نقش  اما  نهادیاند،  ویژه  به،  گذاران 

در این ساختار کمتر مورد توجه قرار   گذاریهای سرمایهصندوق 

توانند با  گذاری میهای سرمایهگرفته است. در حالی که صندوق 

مشارکت در ابزارهایی مانند اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، منابع  

زنجیره به  را  توجهی  قابل  کنند،  مالی  تزریق  تأمین  های 

گذاری های تحلیلی مشخصی برای بررسی رفتار سرمایهچارچوب 

 شود. ها در ادبیات موجود کمتر مشاهده میاین نهاد

مقایسه تحلیل  مجموع،  نشان  در  خارجی  و  داخلی  مطالعات  ای 

های مهمی در جهت توسعه  دهد که اگرچه ادبیات جهانی گاممی

برداشته  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  فناورانه  و  مالی  سازوکارهای 

طور مشخص نقش  هایی که بهاست، اما هنوز جای خالی پژوهش

ویژه اوراق  به ،  گذاری و ابزارهای بازار سرمایههای سرمایهصندوق 

را در این حوزه بررسی کنند، محسوس   بهادار با پشتوانه دارایی

مراتب بیشتر بوده و پیوند  است. در ادبیات داخلی نیز این خلأ به

های تأمین کمتر میان بازار سرمایه، ابزارهای مالی نوین و زنجیره

نقش   بررسی  رو،  این  از  است.  گرفته  قرار  مطالعه  مورد 

تأمین مبتنی  های سرمایهصندوق  تأمین مالی زنجیره  گذاری در 

می بهادارسازی  اوراق  کمک  بر  موجود  ادبیات  توسعه  به  تواند 

بازار  میان  تعامل  درک  برای  جدیدی  تحلیلی  چارچوب  و  کرده 

زنجیره و  افزوده  سرمایه  ارزش  و  نوآوری  دهد.  ارائه  تأمین  های 

این پژوهش نسبت به مطالعات مروری پیشین در این است که  

صرفا  به یا  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  بر  کلی  تمرکز  جای 

فینفناوری بر  های  را  تحلیل  کانون  سرمایه)تک،  گذاران نقش 

به صندوق نهادی،  سرمایهویژه  ساختارهای  های  در  گذاری، 

ادبیات پراکنده این حوزه را  رار می( ق ABS-SCFتلفیقی دهد و 

طور مشخص،  کند. بهدر قالب یک چارچوب یکپارچه تجمیع می

از تاکسونومی  ایجاد  با  مقاله  نقش  این  استراتژی انواع  و  های  ها 

صندوق  لایهمشارکت  در  ساختارها  مختلف  مالی  تأمی های  ن 

ارزیابی   نتأمیزنجیره   معیارهای  اوراق،  طبقه  انتخاب  )مانند 

حاکمیت/اعتبار( ملاحظات  و  نقدشوندگی  الزامات  پایه،   دارایی 

گیری )ریسک، نقدشوندگی، کیفیت اعتبارسنجی، عوامل تصمیم

فناوری و  اطلاعات  دادهشفافیت  وهای  پیامدها   محور/بلاکچین(، 

پایداری و  کارایی  زنجیره  تأمی برای  مالی  شکاف  ن تأمین  های  ، 

سازد. علاوه بر  تر از مرورهای عمومی مشخص میادبیات را دقیق

بازارهای   شواهد  منسجم  تفکیک  با  حاضر  مطالعه  این، 

های یکپارچه سازی فقدان مدلیافته و نوظهور و برجسته توسعه 

گذاری بازده و کمبود شواهد تجربی درباره رفتار سرمایه–ریسک

درصندوق  برای ABS-SCF ها  مشخص  پژوهشی  دستورکار   ،

که  -کند؛ امری که در مرورهای پیشین  تحقیقات آینده ارائه می
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بانک بر  پلتفرمعمدتا  اکوسیستمها،  یا  زنجیره تأمی ها  مالی  ن 

داشته   نتأمی بهتمرکز  کمتر  انجام  اند  نهادی  و  هدفمند  صورت 

 .شده است

 پیشنهادهای پژوهشی آینده  -۵

شناسایی       و  موجود  ادبیات  سیستماتیک  تحلیل  به  توجه  با 

پژوهششکاف برای  پژوهشی، مسیرهای متعددی  آتی  های  های 

می نهپیشنهاد  محورها  این  نظری  شود.  مبانی  توسعه  به  تنها 

تأمین   زنجیره  مالی  میکتأمین  بینشمک  بلکه  های  کنند، 

سرمایه مالی،  نهادهای  برای  و  کاربردی  نهادی  گذاران 

 آورند: گذاران فراهم میسیاست

مدل  -1 قیمتتوسعه  با  های  بهادار  اوراق  برای  دارایی  گذاری 

 پشتوانه دارایی در زنجیره تأمین 

طراحی  پژوهش بر  باید  آتی  پیشرفته چارچوب های  های 

ساختارهای  قیمت برای  اختصاصاً  که  دارایی    SCF-ABSگذاری 

کنند. مدلطراحی شده تمرکز  محاسبه  اند،  در  اغلب  فعلی  های 

منحصربه محرک ریسک  متقابل  های  وابستگی  )مانند  فرد 

های  های تجاری در چند سطح، اختلالات عملیاتی و ریسکطرف

شبکه  در  همبسته  طراحی  نکول  هستند.  ناتوان  تأمین(  های 

یادگیری ماشین میمدل بر  مبتنی  یا  تواند دقت  های ساختاری 

 طور جدی ارتقا دهد. گذاری را در این حوزه به ارزش 

پلتفرم  -2 و  بلاکچین  فرآیند  ادغام  در  دیجیتال  های 

 گذاری گیری سرمایهتصمیم

اگرچه پتانسیل بلاکچین در ردیابی کالاها بررسی شده، اما نقش  

به سرمایهآن  برای  اطلاعاتی  زیرساخت  در  عنوان  نهادی  گذاران 

های آینده  همچنان مغفول مانده است. پژوهش  ABS-SCFبازار  

تراکنش می سوابق  چگونه  که  کنند  بررسی  غیرقابل  توانند  های 

و   اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  باعث  غیرمتمرکز،  و  تغییر 

سرمایه اعتماد  نتیجه  در  و  شده  اخلاقی  را مخاطرات  گذاران 

 ند. دهافزایش می

سرمایهاستراتژی   -3 برای  ریسک  کاهش  در  های  نهادی  گذاران 

 ABS-SCFبازار 

صندوق سرمایه مانند  نهادی  سرمایهگذاران  و  های  گذاری 

چالشهای  صندوق  با  تمرکز  بازنشستگی  ریسک  نظیر  هایی 

رفتاری  الگوهای  در  قطعیت  عدم  و  نقدینگی  ریسک  اعتباری، 

باید   آتی  مطالعات  هستند.  مواجه  تأمین  زنجیره  در  پرداخت 

بهینهمدل چارچوب های  و  پرتفوی  را  سازی  استرس  آزمون  های 

دارایی  این  عملیاتی  برای  راهکارهای  تا  دهند  توسعه  نوین  های 

 ت ریسک این نهادها فراهم شود.برای مدیری

ابزارهای    _ 4 جذابیت  بر  اقتصادی  کلان  عوامل  -ABSتحلیل 

SCF 
)مانند   کلان  اقتصاد  متغیرهای  تأثیر  بررسی  به  مبرمی  نیاز 

چرخه سیاست پولی،  و  های  تورمی  انتظارات  بهره،  نرخ  های 

بهادارسازی  اوراق  جذابیت  و  بازدهی  بر  اعتبار(  بازار  شرایط 

تحلیل  این  دارد.  وجود  تأمین  چرخهزنجیره  درک  برای  های  ها 

های  و ارائه توصیه   نتأمین مالی زنجیره  تأمیورود سرمایه به بازار  

حیاتی  سیاست بسیار  مالی  منابع  بهینه  تخصیص  جهت  گذاری 

 است.

پایدار و مبتنی بر    -5 از طریق   ESGتأمین مالی زنجیره تأمین 

 ساختارهای اوراق بهادارسازی

های تأمین جهانی،  با توجه به اهمیت فزاینده پایداری در زنجیره 

چگونه  پژوهش که  دهند  پاسخ  پرسش  این  به  باید  آتی  های 

ن  تأمیتوانند از طریق ساختارهای  گذاری میهای سرمایهصندوق 

زنجیره   زنجیره  نتأمیمالی  از  کنند.  ،  حمایت  سبز  تأمین  های 

آن  در  که  است  ابزارهایی  طراحی  شامل  یا  این  بهره  نرخ  ها 

زیست عملکرد  با  اوراق  شرکتساختار  اجتماعی  و  های  محیطی 

 زنجیره تأمین پیوند خورده باشد. 

 گیری نتیجه  -6

 ها بندی یافتهجمع  -1-6

صندوق      نقش  سیستماتیک  مرور  هدف  با  حاضر  های  پژوهش 

اوراق  سرمایه بر  مبتنی  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  در  گذاری 

و   داخلی  ادبیات  تحلیل  شد.  انجام  دارایی  پشتوانه  با  بهادار 

پارادایم  بین که  داد  نشان  زنجیره  تأمیالمللی  مالی  از   ن تأمین 

)بانکمدل سنتی  مدلهای  سمت  به  و  محور(  بازارمحور  های 

ها حاکی از  های نوین در حال انتقال است. یافتهمبتنی بر فناوری

نهادهای  های سرمایهآن است که ورود صندوق  به عنوان  گذاری 

های  کننده نقدینگی، نه تنها موجب کاهش وابستگی بنگاهتأمین

می بانکی  تسهیلات  به  متوسط  و  طریق کوچک  از  بلکه  شود، 

اوراق  ریسکفرآیند  و  بهادارسازی،  کرده  توزیع  را  اعتباری  های 

 دهد. کارایی سرمایه را در کل زنجیره افزایش می

 دستاوردهای نظری و کاربردی  -2-6

درک      برای  یکپارچه  چارچوبی  مطالعه  این  نظری،  منظر  از 

تعامل میان مدیریت زنجیره تأمین و بازار سرمایه ارائه داد. نتایج 

دهد که پیوند میان “اوراق بهادار با پشتوانه دارایی” و  نشان می

دارایی“حساب  تبدیل  برای  کارآمد  ابزاری  دریافتنی”،  های  های 

 راکد به جریان نقدینگی است. 

توانند با  گذاری میهای سرمایهاز منظر کاربردی، مدیران صندوق 

از نتایج این مرور، استراتژی  های سبدگردانی خود را به استفاده 

دارایی  کنترل سمت  ریسک  با  زنجیرههای  در  تأمین  شده  های 

گذاران مالی )مانند سازمان بورس  سوق دهند. همچنین، سیاست

شده برای تدوین  های استخراج توانند از مدلو بانک مرکزی( می

تسهیل  اوراق  مقررات  انتشار  حوزه  در  زنجیره  تأمیگر  مالی  ن 

 مبتنی بر زنجیره تأمین استفاده کنند.  نتأمی

 پیامدهای سیاستی و مدیریتی  ۳-6
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یافته     مدیریتی،  پیامدهای  منظر  نشان  از  پژوهش  این  های 

گذاری باید مشارکت در  های سرمایهدهد که مدیران صندوق می

به  ABS-SCFساختارهای   صرفا  بازدهی  را  فرصت  یک  عنوان 

مدیریت کوتاه چارچوب  در  را  آن  بلکه  نکنند،  تلقی  مدت 

ها و کنترل ریسک نقدینگی  بخشی داراییراهبردی پرتفوی، تنوع 

صندوق  مدیران  اساس،  این  بر  کنند.  ارزیابی  اعتباری  لازم  و  ها 

های متعارف مالی، به است در ارزیابی این اوراق، علاوه بر ویژگی

لایه ساختار  مطالبات،  تمرکز  درجه  پایه،  دارایی  بندی  کیفیت 

خدمات کیفیت  بانی،  اعتبار  سطح  ریسک،  و  مطالبات  گیری 

ها نیز توجه داشته باشند. همچنین، نهادهای مالی  شفافیت داده

شرکت میو  سرمایه  تأمین  سازوکارهای  های  طراحی  با  توانند 

بندی و گزارشگری، هزینه اطلاعاتی  استاندارد اعتبارسنجی، رتبه

را  سرمایه ابزارها  این  جذابیت  و  داده  کاهش  را  نهادی  گذاران 

صندوق  بنگاهبرای  برای  دیگر،  سوی  از  دهند.  افزایش  و  ها  ها 

که  است  آن  بیانگر  پژوهش  نتایج  تأمین،  زنجیره  بازیگران 

ساختارهای   از  منابع  می  ABS-SCFاستفاده  به  دسترسی  تواند 

کم و  پایدارتر  آنکه  هزینهمالی  بر  مشروط  کند،  تسهیل  را  تر 

ردیابی  زیرساخت  قابلیت  و  قراردادی  انضباط  اطلاعاتی،  های 

 طور مؤثر تقویت شود.مطالبات به

تنظیم و  سیاستی  پیامدهای  منظر  مطالعه  از  این  نتایج  گری، 

سازوکارهای   موفق  توسعه  که  است  آن  از    ABS-SCFحاکی 

راستا،   این  در  است.  شفاف  مقرراتی  و  نهادی  چارچوبی  نیازمند 

ناظرسیاست نهادهای  و  سرمایه  بازار  سازمان  -گذاران  جمله  از 

مقررات  نهادهای  و  مرکزی  بانک  مالیبورس،  با  می  -گذار  توانند 

دستورالعمل  رتبهتدوین  افشا،  انتشار،  برای  روشن  بندی،  های 

گذاری و نظارت بر اوراق مبتنی بر مطالبات زنجیره تأمین،  ارزش 

گسترده مشارکت  صبستر  فراهم  سرمایه  هایندوق تر  را  گذاری 

کنند. همچنین، ایجاد استانداردهای مشترک برای ثبت و انتقال  

زیرساخت توسعه  از مطالبات،  حمایت  و  دیجیتال  های 

میفناوری داده  تحلیل  و  بلاکچین  مانند  شفافیت  هایی  تواند 

عدم و  داده  افزایش  را  بانیان،  اطلاعاتی  میان  اطلاعاتی  تقارن 

سرمایهواسطه  و  نتایج  ها  این،  بر  افزون  دهد.  کاهش  را  گذاران 

می نشان  سیاستپژوهش  نوظهور،  بازارهای  در  که  گذاران دهد 

به اعتبار،  باید  ارتقای  سازوکارهای  طراحی  بر  ویژه  طور 

چارچوب مشوق  و  نهادی  سرمایههای  برای  حمایتی  گذاران های 

نهادی تمرکز کنند تا اعتماد بازار به این ابزارها تقویت شود. در  

می که  است  آن  در  پژوهش  این  کاربردی  ارزش  تواند  مجموع، 

هایی قرار گیرد که همزمان توسعه مبنایی برای طراحی سیاست 

بنگاه مالی  تأمین  بهبود  سرمایه،  تاببازار  ارتقای  و  آوری  ها 

 کنند. های تأمین را دنبال میزنجیره 

 های پژوهش محدودیت  ۴-6

با       نیز  پژوهش  این  سیستماتیک،  مرور  مطالعه  هر  مانند 

از محدودیتمجموعه  دامنه جستجو ای  نخست،  است.  مواجه  ها 

وبپایگاهبه   اسکوپوس،  و  ساینس  ساینس،-آو-های  دایرکت 

محدود بوده و بنابراین احتمال دارد برخی مطالعات   گوگل اسکالر

)به گزارش مرتبط  پایانویژه  صنعتی،  و  نامههای  استانداردها  ها، 

ها یا منابع خاکستری پوشش  نشده( در سایر پایگاهمقالات نمایه

محدودیت دوم،  باشند.  نشده  بر  داده  غالب  )تمرکز  زبانی  های 

می انگلیسی(  و  فارسی  شواهد  مقالات  حذف  موجب  تواند 

زبان به  در منتشرشده  سوگیری  ایجاد  نتیجه  در  و  دیگر  های 

شود ادبیات  کلی  بهتصویر  سوم،  انتشارپذیری  .  ماهیت  دلیل 

مطالعات   که  معنا  این  به  است؛  محتمل  انتشار  سوگیری  نتایج، 

نتایج   با  مطالعات  به  نسبت  مثبت  یا  معنادار  نتایج  دارای 

بوده بازیابی  بیشتر در دسترس و قابل  اند. چهارم،  خنثی/نامعین 

ها و شفافیت اطلاعاتی درباره عملکرد واقعی  به علت کمبود داده

سرمایهصندوق  طرح های  در  زنجیره تأمی  هایگذاری  مالی  ن 

به  نتأمی امکان ،  نوظهور،  بازارهای  سایر  و  ایران  بازار  در  ویژه 

یافته برخی  مستقیم  تعمیم  و  تجربی  است.  ارزیابی  محدود  ها 

فناوری برخی  بودن  نوظهور  و  نهایتا،  بلاکچین  )مانند  ها 

دادهزیرساخت  تفاوتهای  و  میان    هایمحور(  نهادی/مقرراتی 

المللی به بستر بومی را  تواند قابلیت انتقال نتایج بینکشورها می

ازاین سازد؛  همراه  احتیاط  میبا  پیشنهاد  پژوهشرو  های  شود 

ها، پوشش منابع خاکستری و انجام  آینده با گسترش دامنه پایگاه

داده بر  مبتنی  تجربی  محدودیتمطالعات  این  واقعی،  را  های  ها 

 .کاهش دهند

 های آتی پیشنهادات برای پژوهش  ۵-6

پیشینه،      تحلیل  در  شده  شناسایی  خلأهای  اساس  بر 

 شود: مسیرهای زیر برای پژوهشگران آینده پیشنهاد می

مدل • مدلتوسعه  طراحی  کمی:  بهینههای  ریاضی  های  سازی 

صندوق  منابع  تخصیص  سرمایهبرای  در  های  گذاری 

 های تأمین با در نظر گرفتن متغیرهای اقتصاد کلان. زنجیره 

فناوری • قراردادهای  ادغام  از  استفاده  اثرات  مطالعه  نوین:  های 

های  های نظارتی در مدلهوشمند و بلاکچین بر کاهش هزینه 

ABS-SCF. 

صندوق  • نقش  بررسی  سبز:  تأمین  زنجیره  و  های  پایداری 

زنجیره سرمایه از  مالی  در حمایت  و  گذاری  پایدار  تأمین  های 

 اوراق قرضه سبز. 

چارچوب  • توسعه  ریسک:  رتبهتحلیل  نوین  اعتباری  های  بندی 

شرایط   در  تأمین  زنجیره  بر  مبتنی  بهادار  اوراق  برای 

 نااطمینانی اقتصادی. 
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