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 چكیده
. موج میادر سراسر جهلن بوده یشارت   ریخطرپذ یگذارهیتک و سارمل  نیبه موضاو  ز توجه  شیشاله  ازاا  ریاخ یهلدر سال  

 یهلدر پروژه شاارت هلتوسا    ییهلیگذارهیسارمل  قیو تنهل از طر شاود یم تیه ا ریخطرپذ گذارانهیتک توسا  سارمل   نیز  یج 

از  یفیاساات. در ب ش ت یو ات شاالز یتلربرد یبیهل ترتداده یآور ظر ه ف و ج ع ز. مطللعه حلضاار ار  یگیصااورن    یداخل

اسا فلده ش ه است.   لی    یمعلدلان سالخ لر  یو در قسا ت ت   گلنخبر یبن گروه م  رتا و گروه ،یسالخ لر  هی  یهلمصالحبه 

ت  را ا   لب   ود   و  41 رگلن،درصا  خب  05از  شیشالخ  در حوزه مورد پووهش شا  ته ب   471 نیو ت و ییمنجر به شانلسال  

 ریخطرپذ یگذار هیو اسا  راج ووام  سرمل  یمربوط به بررسا   یمجاا قرار گرزت.   ل یجنس هسا ن  در گروه  کیته از  ییت هل

هل( و ی(، درو  اد)ورودنهی(، بساا ر)زمی)خروجو  ادووام  شالم  بر  نی شالن داد ته ا  پیبراسال  م   سا   یدر  ظلم بل ک یشارت  

 س میاتوس تیتقو ،یوتلر و م اوم اس راتوتسب تیتقو ،یارز  ملل ،یرمللیاسات.   لج مربوط به برو  اد شلم  خلق ارز     ن یآزر

ر مربوط به بس   یو  وظهور هس ن .   ل  یج  یهلو زرصت هلیو ات لذ زنلور ییمک  ، گسا ر  شنلسل  یهلییاز دارا یبردارو بهره

  یدرون سلزملن و   ل  یمح ،یسلزمل  رونیب  یمح ،یگذارهیمطلوب سرمل وهیو  یشرا ،یگذارهیلمطلوب سرم یتل  یشالم  شارا  

 ،یرگذاهیشلم  اق املن قب  از سرمل ن یمربوط به زرآ  یو در آخر   ل هیو ملل ییدارا ،یگذارهیمربوط به درو  اد شالم  رز لر، سارمل  

تجربه و تعلم ،  سااک،یر ،یارتبلط ساا میاتوساا ،یگذارهیبللغ، اق املن در طو  ساارمل یگذارهیساارمل ،یگذارهیساارمل هیاق املن اول

 . هس ن  کیاس راتو یدههوش ن ا ه، سلزملن تیریم  ،یگذارهیدر سرمل تیمح ود
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 مقدمه -0
 هلیگذارهی و  سرمل نیته ا ده یمطللعلن گسا رده  شلن م 

هل ازج له بهبود و لکرد شاارتت یبرا یلریبساا یبل دساا لوردهل

 رانییاز تغ ش ریب یو آگله کیاس راتو یهلیی وآورا ه، آزمون توا ل

در  یول  قلنیتوجه در تحقرشاا  قلب . [25]ه راه اساات زنلورا ه

 یم کن اساات تل ح ود یشاارت  ریخطرپذ یگذارهیمورد ساارمل

بلشاا .  یم  لد لنیدر ساالل هل شاارتت یمربوط به حجم رز لرهل

 در سل  یشاارت  ریخطرپذ یگذارهیسارمل  یدلار برا لردیلیم 0.0

 ٪45.4 بلًیصارف ش ه است ته شلم  تقر  م ح هللانیدر ا 2541
 [88]ستا یشرت  ریخطرپذ یهلیگذارهیسارمل  یهلنههای ت  از

 یمهم و اسااالسااا یهلاز ب ش یکی ریخطرپذ یگذارهیسااارمال 

وتلر اسااات. تساااب یشااارت  ریوتلر خطرپذتساااب یهلتیزعلل

لر، وتدر تساااب تیبلاه  رانییبه تغ توا  یم یشااارت  ریخطرپذ

جر شاارتت من لنیو ل یبلز گر لیو  یرقلب  تیموقع لی یاساا راتو

ا هل رشرتت توا  یم یشرت  ریوتلر خطرپذسب. ت[41,48]شاود 

ترده،  ینیرا بلزب هلیقالدر سااالزد تال توساااعاه بلزارهل و تکنولوژ   

ا ر  ل شاالنیپهم یتلررز ه توساا  شاارتل به یقبل یهلیتکنولوژ

ش ه و   ی وظهور ج  یبلزارهل یهلترده، وارد ب ش یسالز هیشاب 

 شاااا ر ترعیسااار شااا ریب ی وآور جاالدیباال ا یطاورتالا   بااه

بل اه اف  یشاارت  ریخطرپذ یگذارهیساارمل یطورتلبه[.22] ی  ل

 ش دا بیبل ترت توا  یته م ردیگیصااورن م کیو اساا راتو یملل

  یااموجود بااه اباا اواالن جاا  یباال دا ش درو  یرو یب  یااجاا 

در  هیسااارمل یاسااات بل توجه به حجم بللا یهیب  [.22]ل جلم یب

به  قلدر ییبه تنهل ی ظلم بل ک یاق صااالد للانزع لزیا گرد  مورد 

 یته  قش گو ه هل نجلسااتی. اساا ن ی  لزیمورد  هیساارمل نیتلم

ت. اس تیاه  ایحل هیبه شک  مشلرتت در سرمل یملل نیتلم نی و

 است یخلاقل ه ا یهل  هیا ،یتکنولوژ یهل شرزتیموتور محرک پ

 ی ج یریگیو بل پ ردیگیته در ذهن مب کران و م  رولن شک  م

 [44]ن ی ش یبه بلر م  یج  یوتلردر قللب تسب نلنیتلرآزر

ونوان زعللیت تلرآزرینل ه و یکی گذاری بههلی ساارملیهزعللیت

هلی بارگ به یک اباار هل و شرتتاز ابعلد تلرآزرینی برای سلزملن

دسااا یلبی به اه اف  وآورا ه، دا شااای و راهبردی و حیلتی جهت 

 ییوتلرهلاز تسب یکی[. 0]ایجلد تحو  راهبردی تب ی  ش ه است

قرار  گذارانهیموردتوجه ساارمل ریاخ یهلدر ساال  وهیطور وته به

 قیدق یهلیبه بررسااا لزیآن   تیگرز ه اسااات و بل توجه به مله

 شودیم ییهلدارد، شلم  شرتت  نیا یگذارهیجهت سرمل یول 

را تلرآم تر  یخا مالن مالل    زنالوری تاه تلا  دار ا  بال تالربرد     

 یآورزن لیتک  نیاصااطلاف زهل ته بهشارتت  نیا. [1,44]سالز   

خلاق در ب ش  یهلی وآور جلدیبه د بل  ا ،شاااو  یگف ه م یملل

است   یج  یو  وآورزنلوری ش ه  لدی. رو  هس ن  یخ ملن ملل

 یمللدر ارائه خ ملن  یسااان  یملل یهلته بل ه ف رقلبت بل رو 

 تیاست ته به د بل  بهبود زعلل  یصنعت ج  کیتک  نیاست. ز

 یتوسعه خ ملن ملل هلیزنلور نیه ف ا [21]اسات  یدر امور ملل

شلم  هم  یملل یهلیآورزن یهلو وم مردم اسات. شارتت   یبرا

هساا ن  ته تلا   یآورو زن یملل یهلهل و هم شارتت اسا لرتل  

ارائه شااا ه توسااا   یاز خ ملن ملل فلدهاسااا  نیگایجل تنن یم

زعل  در  یهلشااارتت[.85]شاااو   یموجود ملل یهال شااارتات 

 یهساا ن  ته خ ملت ییهلزنلوری و وملً اساا لرن آ  هلینهیزم

خا ملن بل ک اری خرد،   ،یمالل  نیتامم  یدهلانیج لاه تساااه از

  و ثرون ارائه ترده و تلا ییدارا تیریو م   هیب ،یگذارهیساارمل

هل و بل ک ن از  یجل ب یملل یهلس میخودشالن را در س  ن ی  لیم

هر  ید   ه اصاال [22]را به چللش بکشاان  یو مؤسااساالن ملل 

 توانیاست و    یشرت  یگذارهیبقلء و توسعه سرمل یسلزملن برا

را در  یشرت  یگذارهیامل سرمل ؛را در حل  رش  دا ست یسالزمل  

لازم اسااات تل هر سااالزملن ب ش  نی. بنالبرا تگرزا   هیا آن  الد 

ل  وپ یهلشرتت یاز بر لمه توسعه خود را در جس جو یتوجهقلب 

طور ته گف ه ه لن حل نیبلش . بلا یگذارهیمنظور ا جلم سارمل به

ه راه بوده و به  سکی وپل بل ر یهلشرتت یرو یگذارهیسرمل ،ش 

 و   نیا هتوجقلب  ساااکیر  یباه دل هال  سااالزمالن   یا دل نیه 

از  یقیدق یهلیلبیو ارز هلیب ون بررس توا ن ی   هلیگذارهیسرمل

شنلخت  کنیل .[82]خود را به بلد دهن  هیوتلر ه ف سرملتساب 

ملدر  یهلسااالزملن یبرا یگذارهیسااارمل ن یو زرا یچگو گ قیدق

 یگذارهیمسئله بلوث ش ه است ته سرمل نیدارد. ا یاوهیو گلهیجل

به خود  یونوان مساائله و د   ه جنبه ول به یشاارت  ریخطرپذ

 یآن توساا  پووهشااگران مورد بررساا یهلگرز ه و الگوهل و م  

 [40,0]ردیگمیقرار 

در صااانعت  هلی وآور نیتراز مهم یکیونوان به یملل یزنلور

 شرزتیروزازاون در حل  پ یشانلخ ه شا ه است و بل سرو    یملل

مقرران مطلوب و  ،یاق صلد شرات  قیاز آن از طر یاست ته ب ش

به  تکنی. صااانعت زگرددیم تیاطلاولن ه ا یزنالور  نیه چن

 نیو ه چن یمللخ ملن  تیفیبهبود ت هل،ناه ید بال  تالهش ها  

 .[42]اسااات یثلبت و م نو  از صااانعت ملل یا  ازچشااام جلدیا

 ریخطرپذ یهلیگذارهیبه شااک  ساارمل یساان  یمؤسااساالن ملل

 یلبیته به د بل  دسااا  تکنیز یداخل یهله ل ن  پروژه تکنیز

 یهلهس ن ، در اس لرتل  یرقلب  تیو تسب ما تکنیز یبه  وآور

 است نیا یلی. شواه  گون ی  لیم یگذارهیرملس یخلرج تکنیز

مورد ا  ظلر گلم برداشااا ه اسااات و به  زراتر از مرحله تکنیته ز

در .[41,48]ش ه است  یتب  یدر ورصه صنعت ملل یمه  گریبلز
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تک و  نیتوجه به موضاااو  ز شیشااالها  ازاا  ریاخ یهال سااال 

. موج میاودهدر ساراسر جهلن ب  یشارت   ریخطرپذ یگذارهیسارمل 

 و شودیم تیه ا ریخطرپذ گذارانهیتک توسا  سرمل  نیز  یج 

 یهلدر پروژه شاارت هلتوساا   ییهلیگذارهیساارمل قیتنهل از طر

  یح اق  به دو دل  یا موج جا   نی. ار ا  یگیصاااورن    یداخل

 سبت  یا  رتلران به بحران مللاز محققلن و دسات  یتوسا  برخ 

امر بلوث ش ه است ته  نیا نکه،یاو  ا. [7,2,42]تداده شا ه اس 

مشااال   خود را ترک  یمؤساااسااالن ملل گریهل و دتلرتنلن بل ک

 یهلزرصاات یبه جساا جو نل هیو بل ا جلم اب کلران تلرآزر ن ی  ل

 یهلورضااه زرصاات   شیامر منجر به ازاا نیبلشاان  و ه   یج 

 جهیو در   یگذارهیساارمل یهلتوساا  صاان وق  یگذارهیساارمل

 یهلپروژه قیاز طر ریخطرپذ یگذارهیساارمل یتقلضاال برا شیازاا

ته از زملن آ لز  یاز آ جالئ  نکاه، یتاک شااا ه اسااات. دوم ا  نیز

 هل در معرض  ظلرن و مقرران ساا تاساا لرتل  ،یملل یهلبحران

تک ته خ ملن  نیز ریخطرپذ یهلیگذارهیا  ، ساارملبوده را هیگ

توساااعه را  یملل تنن گلنمیتنظ مح وده زو محصاااولان خلرج ا

بودن  یرقلب  .[2]شو  یتر مهل جذاباس لرتل  نیا یبرا دهن ،یم

 هال و موساااسااالن را ملام به ارائه صااانعات بال کا اری، بال اک     

 در خا ملن و و لکارد   اوده اسات. از آ جال تاه ییهال اوآوری

ا از صانعت خا ملن ر یب اش مه ا ،یو خا ملن مالل بل ک اری

ده  و چشم ا  از خ ملن مللی در جهلن به سروت در تشکی  می

ت هر صنعحل  تغییر است،  یلز به  وآوری در این صنعت بیش از 

هل ح ی خ ملن بال ک  .[4]شاااودخا مالتی دیگر احسااال  می  

گذاری را  یا ارائه  یربال کی م  لفی مال نا  مشااالوره سااارملیه   

دهن . زنلوری اطلاولن در ارائه مقرون به صااارزه این خ ملن می

توا ا  برای ما یریات موا ع ارائاه آ هل و ه چنین      قش دارد و می

 [.7]هل اس فلده شودتوسعه م اوم آ 

و  ایآمم لطره یگذارهیاسا فلده از راهبرد سرمل  اانیم تلاطم

 رییاز تغ ی شاال  ،یشاارت  ایآمم لطره یگذارهیبه تبع آن ساارمل

راهبرد در طو  زملن  نیبه اسااا فلده از ا رانیم   یتوجه ت لقلب 

هل در سااراساار جهلن به ساا ت   اساات. مؤسااساالن و شاارتت  

 نیبه منلبع  و یرسو دس  یمنظور آگلهبه یشرت  یگذارهیسارمل 

وجود  نی. بل اآور  یم یبلزار رو  یجا   یهال زرصااات نیو ه چن

 و سروت تیفیتشاور از ت  یخ ملن ارائه شا ه توسا   ظلم بل ک  

 یهلمنظور برطرف تردن مسلئ  و چللشو به ستیلازم برخوردار  

 شیمنلسب جهت ازاا یهلنهیبس رهل و زم جلدیتشور ا ی ظلم بل ک

به  یلبیاثرب ش جهت دساا  ییتوا   الگویم ینیزربه تلرآ شیگرا

 یتلر ین هلیاه اف  وآورا ه، اب کلر و   و ارائه محصااولان و زرا

محساوب شود. از   یرسال  خ ملن تیفیبهبود ت تیو در  هل  یج 

 جذب ،یهل به د بل  تسااب سااودآور بل ک نکهیا  یبه دل ،رو نیا

گذاران دهسااهلم اران و ساا ر  تیرضاال نیتلم شاا ر،یب لنیمشاا ر

 و تیرا در جهت توسعه خلاق یاق املت  یراس ل بل نیدر اهسا ن ،  

بللا و در ح اق   تیفیبل ت  یمنظور ارائاه خا ملن ج   باه  ی وآور

هل جاء مؤسااساالتت هساا ن  ته  زملن م کن به و   آور  . بل ک

 خود و تیزعلل تیدر آن بل توجه به مله  تیریسااطوف م  لم م 

ه وبم  لفت ر هلىسکیته دار   بل ر تیلهیریگمیسطح تص  ای 

هل و در ساااطوف بل ک رهیم  لنیرو هسااا ن . در ساااطح تلان، ه

ر د تیجا هلىسکیروسلى شعب بل ر ت،یو در سطح اجرا ترنییپل

ر م  یول  ،یدل نیشاااعبه مواجه هسااا ن . به ه  کیا ساااطح 

 یهلا جالم گرز اه، ت لتلن موارد مبهم و پرساااش   یهال پووهش

حوزه قرار دارد. بل  نیو م  صااصاالن ا  نمحققل یزرارو یلریبساا

و  لهیو بل توجه به بررس ی ظر ،یتلربرد یهلدر ظرگرز ن ضرون

 نهیدر زم ی یریم   گلهیا تاه از د  یمحا ود  لریا بسااا قالن یتحق

در جهت درک و  قیتحق نیم  لم ا جلم گرز ه است، ا یهلجنبه

باه  ظر   نی. بنالبرا داردیگالم برم   هیا پا   نیبه ر ا یسااالزمفهوم

 ردکیرو کیمنظور لازم اسات تل اب  ا براسل    نیا یبرا ،رسا  یم

 یگذارهیسرمل یلرهلیهل و معگلم شلخ بهصورن گلممنساجم به 

 را در ی  ود ته ب وان م   جلمع نیرا ت و یشاارت  ریپذسااکیر

  توا یحوزه م نیآ چه در ا حل نیو تست   ود. بلاراس ل ارائه  نیا

بر م    یتنهل و م مطللعلن مب ن ،رددخلأ مطرف گ کیونوان باه 

 ی. در واقع مسئله اسلسستی  یشرت  ریپذسکیر یگذارهیسارمل 

 یبرا یگذارهیساارمل یت صااصاا یهلو م توجه مطللعلن به م  

بل توجه به تفلون در  رس یبه  ظر م کنیوتلر است. لا وا  تساب 

 یلبیو ارز یمورد بررساا یهلم  لم، م   یوتلرهلتسااب تیمله

 یمش ص یهلم فلون بلش . م    یبل ایوتلرهل  تسب نیاسک یر

ش ه   نیتک ت و نیز یهلبر شرتت ریخطرپذ یگذارهیسرمل یبرا

حوزه  نیاساا فلده شاا ه در ا یهل و راهبردهلرو  شاا ریاساات. ب

 هلز یتوسعه یا جلم ش ه در تشورهل یهلبر الگوهل و رو  یمب ن

ته  است نیا قیتحق یالذتر سؤا  اصلتوجه به موارد زوق بلاست. 

 ی شرت ریخطرپذ یگذارهیسرمل یریتلرگبه یمنلساب برا  یالگو

هل و و شااالم  چه ابعلد، مؤلفه ساااتیتشاااور چ یدر  ظالم بل ک 

 است؟ ییهلشلخ 
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 ته ساارملیه گذاری ،"یشاارت  ریخطرپذ هیساارمل"اصااطلاف 

توسا  شرت هلی بارگ  ه راه بل ریسک بر روی تسب و تلرهلی  

 وپل و شارت هلی توچک بل اه اف مللی و اساا راتویک صورن می  

ارز  منحصراً بل  ر،یخطرپذ یگذار هیشارتت سرمل  یبرا پذیرد . 

گذاران  هیسرمل یو بلزده اق صلد نآ یپرتفو هیساود خلل  سارمل  

 ریخطرپذ یگذارهیساارمل رانیم  یشااود. برایم یریآن ا  ازه گ

  ارز تنن ،یم یگذارهیرا سرمل یشرت  یهلهیته سرمل یشارت  

 کیاسااا راتو یلیا اسااات و ولاوه بر ماا یتر هیا چیسااالخ الر پ 

. ودشیشلم  م ایرا   یشرتت ملدر، سود اق صلد یتر برا لمل و 

 یگذارهیسرمل یبرا یامل تلز یه ف ضرور کی یاق صلد لکردو 

 نیحوزه   س  نیگفت در ا توانیم [.47]است یشرت  ریخطرپذ

 یگااذارهیاا حوه سااارماال یبرا یماا ل( 4411)یبجیباالر برا و و ت

 نیتلرآزر یهلساالزملن لزیارائه   ود   ته از   کلیدر آمر ریخطرپذ

 ی لش یشرت  یریخطرپذ یبرا یول  لرچوبچ کیداشا ن   یبرا

ا جلم ش ه  نهیزم نیدر ا یلدیدر حل  حلضار مطللعلن ز . شا  یم

را  لم [1,45,84,82] یهلپووهش لنیم نیاز ا توانیاسااات ته م

 یهلو شااالخ  هلشااا ه ت لمل به د بل  ملاک لدیبرد. مطاللعلن  

  تل ا   وده یبوده و سع ریخطرپذ یگذارهیدر سارمل  تنن هنییتع

 یگذارهیسااارمال  نا  یو زرا یتردن چگو گ اهیللتا بال تال   ی ووباه 

ل و هشرتت لریدر اخ  یریگمیجهت تص  یم   منلسب ریخطرپذ

 لدی یهلیبررساا حل نی. بلا[20]قرار دهن  نیتلرآزر یهلساالزملن

صورن ا   ته ب وا   بهزده یجلمع یهل  ر دسات به م   شا ه ت 

 .  ردیمورد اقبل  قرار گ یو وم

 تک(فناوری مالی)فین -1-1

 هلییتک اصااطلاحی برای معرزی شاارتتمللی یل زینزنلوری 

را در  وتلر  وآورا ااااه هلی تسااباساات ته زنلوری م رن و م  

مع ولاً  تکنهلی زی. شاارتتتنن خ ملن مللی ارائه می هورصاا

لی ههلی  وپلیی هس ن  ته به ت ک زنلوریهل و شرتتاسا لرتل  

ه مسلئ  مربوط ب خا ملن و هج ی  و بل اس فلده از این ر ات، تلیا

هالی ماللی را در وین حفا امنیات و تیفیات خا مالن، بل       حوزه

 [4]دهن می ت  ر ا جلم هسروت و شفلزیت بیش ر و هاین

مع قاا  اساااات تااه تفاالون در   (2541) 8لرانیاا  یوو اگل 

تشااورهل بلوث تفلون در  یو اق صاالد یساالخ لر ملل یساالزوتلرهل

. شودیتک منیز یهلدر شرتت یریپذساک یر یهلالگوهل و م  

هل تک نیز گذارانهیلسرم نیتریهل)ته اصال ته در بل ک ییهلم  

Wonglimpiyarat 

4 Sang Chul Bae 

5 Elsaid 

 یلبیارز یهلبر م   یمب ن ش ریب ،( اسا فلده شا ه اسات   هسا ن  

هل بوده است. م   بل ک یداخل و آملر و ارقلم یملل یخ ملن زنلور

و  کااتیتااه توسااا  بناا  ایهاال  بر احصااالء شااالخ    یمب ن

 یهلشاالخ  نییصاارزلً تع ،ارائه شاا ه اساات  (2541)ه کلران

در   یبل ایهل  حوزه بوده تاه باه او قلد خود آن   نیدر ا یساااطح

ه طور ته لن نی. بنلبرا ی  ل  ایتوسااعه پ ترلز هیرشاا   یهلم  

رو را شیپ یهلد   ه توا ن یموجود    یهلمشا   اسات م    

 توا  یتشااورهل م یو ملل یاق صاالد یهلمرتفع ساالخ ه و تفلون

و  ز هلیشیازاا تک نیز یبرا یگذارهیسرمل سکیبلوث شود ته ر

 .شود ش ریملدر ب یهلسلزملن یاح  ل  خسلرن برا جهیدر  

ز ا یاب ش خلاصه نیتوجه به مطللعلن صورن گرز ه، در ا بل

 ی شرت ریخطرپذ یگذارهیا جلم ش ه در ارتبلط بل سرمل قلنیتحق

 .شودیم لنیتشور ب یدر  ظلم بل ک

 ریتاامثدر پووهش  2522در سااال   1سااال اا  چون باالئااه 

 یجهل  یهلبر ارز  اس لرن آ  یشرت  ریخطرپذ یگذارهیسرمل

 ریخطرپذ یگذارهیسااارملباه این   یجه رسااای    ته   تاک  نیز

 یتوجهقلب  ریتمث تکنیز یهلآ ارز  اس لرن شیبر ازاا یشرت 

 یهلدر شاارتت یشاارت  ریخطرپذ یگذارهیساارمل وه،یودارد، به

اسااات. مشااا   شااا  ته اثر   نیدر مراح  آخر مؤثرتر تکنیز

 ،نیبود. ولاوه بر ا نیبارگ ر یشااارت  ریخطرپذ یگذارهیسااارمل

م ح ه و  للانیمسااا قر در ا یهلمشااا   شااا  تاه شااارتت  

را ارائه   هیتاه خا ملن مرتب  بل ب   تاک نیز یهال آ اسااا الرن 

 ریخطرپذ یگذارهیدر جاذب سااارمل  یمعنالدار   ی  ال  تننا ، یم

 2524در سل   0ه چنین ایلسعی  .دهن یو زملن ارائه م یشارت  

 یهلشاارتت ریدر مورد تمث لنیادب یهلبر دساا ورالع   یمروربل 

 یهلته شرتت یته در حللی  شلن داد تک بر صنعت بل ک ارنیز

 رودی   ا  ظلر ر  ،یگیهل ماز سهم بلزار را از بل ک یب ش تکنیز

حل ،  نیهل شاااو  . بل ابل ک نیگایجل تکنیز یهلتاه شااارتت 

 یرا برا شاارز هیپ یهلیو زنلور هلی وآور ر یپذهل موظفن  بل ک

 تنن . عیتسر تکنیز یهلرقلبت بل شرتت

تک  نیهل و مسلئ  مربوط به زچللش» (2544) 2پریل و آ وشال 

 یملل یهلیورلزن یاب  ا به ا وا  اسلسرا بررسای ترد   و   در هن 

 یهلهل و چللشزرصاات نیو ه چن پرداز  یهل مآن یو تلرتردهل

. دهن یوتالر هنا  را مورد بحث قرار م  تساااب  یموجود در مح

 یبرا یتلتساااو وم کی( 2541) 7دارسااا  و ه کالران نین ه چ

ایجلد ترد   ته براساال  مرور  هلتک نیهل و زبل ک نیب یه کلر

6 Priya & Anusha 
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 یجهت ه کلر یم  صا ، سلخ لر  42مصالحبه بل   درادبیلن و 

 .اس  راج ش ه است یشنهلدیبع  پ 48تک بل  نیز-بل ک نیب

م    یهلتنن ه نییتع (2541) 1ولاوه براین رودر و ه کلران

 را بررساای تک نیز ریخطرپذ یگذارهیساارمل تیوتلر موزقتسااب

 کی ،یشااکلز نیبه چن ییمطللعه جهت پلساا گو نیدر ا .ترد  

 224ا   و   وده شنهلدیتک را پ نیوتلر زم   تساب  یبن طبقه

 ووام  ،یقرار داد   تل از  ظر آملر یتک را مورد بررس نیشرتت ز

در  تیوتلر مهم را ته مسااائو  موزقتنن ه م   تساااب نییتع

 .ر  یقرار بگ یمورد بررسااا بلشااان ،یتک م نیز یگذارهیسااارمل

 محصو  شنهلدیپ"وتلر ته مؤلفه م   تسب  شالن داد  یهللز هی

 کیاا تیااتنناا ه موزق نییواالماا  تع نیترمهم "/ خاا ماالن

در ساال   4تلمین  و اسااچوینبلچر تک اساات.نیز یگذارهیساارمل

را بررسی ترد   و به این  تک نیز ریخطرپذ یگذارهیسرمل 2541

 ییتک در تشورهل نیز ریخطرپذ یگذارهیسرمل  یجه رسی    ته 

بارگ پس از بحران  یمرتا مللتر و زلق  میضع ی ظلرت یته اجرا

ه ا   ت شلن داده ن،یا  ،  ساب لً م  او  هسا ن . ه چن  بوده یملل

 یمشلرتت مح ود خصوص ریخطرپذ گذارانهیسرمل یتک برا نیز

 یریخطرپذ یگذارهیساارمل ییبل رو ق و شاکوزل  یته تجربه ت  ر

از آن  یهل حلتداده ،یطور تلتر اسااات. بهدار  ، جذاب نیشااایپ

در  شااارز هیپ یورلزن یهلیگذارهیدر سااارمل رییتاه تغ  اسااات

پس از بحران  ا ار  ،   یمرتا بارگ مالل  کیا تاه   ییتشاااورهال 

به این سااوا   (2547)45ه چنین اسااچو  لب تر اساات.برجساا ه

هل ب یشاارت  ریخطرپذ یهلیگذارهیبلزار به ساارمل لیآپرداخت ته 

 و    یپووهش  شاالن داده اساات ته ه ونیرگرساا  ی  ل ده ؟یم

 و   نیا یبرا 2542تل  2542 یدر بلزه زمل  یبلزده ساااهلم بللاتر

 .[21]زعل  وجود   اش ه است یهلشرتت

تک: تعلم  از  نیبال ک و ز  (،2547)44و الیلر و واچ  یسااا ر 

 نیای را مطللعه   ود   شااارت  ریخطرپذ یگذارهیسااارمل قیطر

 یطور تلمورد مصلحبه به یهلاس لرتل  هیمطللعه  شلن داد ته تل

در مورد ا  ظلران  یا  ت یهلتفلون جهیا   و در   داش ه تیرضال 

ته ت لم  میدا یمل م حل ،نیوجود دارد. بالا  نفعالن یذ نیخال  ب 

بل بل ک  شاا ریهل( خواساا لر تعلم  باساا لرتل ) وپل یهلشاارتت

در معلمله  یه کالر  ریتحات تامث   تالً هسااا نا  و گف گوهال و ا    

ل ها لب توس  اس لرتل  یگذارهیسرمل ن یاست. زرآ یگذارهیسرمل

 ریخطرپذ یگذارهیسرمل یهلبل بنگله سهیته در مقل شاود یدرک م

8 Roeder&etal 
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 Schöntaube 

 کی کیا اسااا راتو یلیا ماا یلبیا تنا  بوده اسااات. ارز  ،یسااان 

  یاز منظر سروت به دل شودیته در بل ک ا جلم م یگذارهیسارمل 

 توا  یو مقرران م یداخل ین هلیزرا ،ی یتلر ریآن، مسااا  ازها ا 

  ته تنیم یریگجهیمطللعه    نیا  لً،یبلشااا .  هل ایچاللش برا گ 

 ریو سااال یشااارت  ریخطرپذ یگذارهیواحا  سااارمل  نیگف گو ب

 جذاب گذارهیسرمل کی نکهیا یبرا توا  یدرون بل ک م یهلب ش

 .[28]لب یب ل  ، توسعه  یبلق

 2.5 ریخطرپذ یگذارهیساارمل (2542)42تلهری و ورمولنمک

در این  .مورد مطللعه قرار داد   تل شاااراتت یگذارهیاز سااارمل را 

توساااعه  یل یو م هیدر مراح  اول یملل نیشاااکلف تمم یبررسااا

  یبه دل یلدیشکلف تل ح  ز نیشا ه اسات. ا   یهل بررسا شارتت 

تم  یملل نیدر جهت تمم یسااان  گذارهیتنن گلن سااارمل نیتمم

هلسااات. مراح  در شااارتت گریمراح  رشااا  و د یخطرتر برا

 نیا ،شاااودیم یشااا ل  یوتحلهیتجا نیته از ا یا ک ه نیترمهم

 یملل نیتمم یبرا یگذاراهیاز سااارمل ی یا اسااات تاه ا وا  جا   

 یگذارهیو  ساارمل یساا لرج ع یهلفرم مل ن  پل ،شارت هلی  وپل  

 چنین آر ر و ه در حاال  ظهور هسااا ناا . یشااارت  ریخطرپااذ

 بعاا  از بحران ی ی: پاالراداتااکنیزتکاالماا   (2540) 48ه کاالران

 تحو  صنعت ی یتلر یهلدوره یمطللعه به بررس نیادا س ن . می

تک  نیاز ز ی ی، دوره ج 2551تک پرداخ ه اسات. از ساال   نیز

دوره  نیآم ه است. ا  یو در حل  توسعه پ  لز هیدر جهلن توسعه 

بلکه توساا   شااودیته ارائه م یخ ملت لی ی ه بل محصااولان ملل

تحولان  نی. اتشا ه اس  میتعر ،ده یم  یته آ هل را تحو یتسا 

و  هلتنن ه میتنظ یهل، براآ اسااا لرن یتک، به رهبرنیز یی هل

 ی وآور یاح  لل یلیدر توازن ماا وهیوتنن گلن در بلزار بهشاارتت

 یرا برا ییهلچللش  ،یج  یکردهلیرو یاح  لل یهال ساااکیبال ر 

 .  وده است جلدیتنن گلن در بلزار اشرتت هل وتنن ه میتنظ

توان این اس نبلط را هلی پیشین میدر آخر بل مطللعه پووهش

تلرگیری سرملیه گذاری داشات ته پووهشی ته م لی را جهت به 

خطرپاذیر شااارت ی بل رویکرد زین تک در  ظلم بل کی بکلر گیرد  

 لیاسااات ته آ نیا یتجرب  یمطللعه تحل نیه ف ایالزت  شااا .  

 یو هم ه کلر یته هم و لکرد مللی، شاارت  ریخطرپذ هیساارمل

ک در تنیارز   ز شیبر ازاا ده ،یرا ه ف قرار م کیا اسااا راتو

ورد در م ی. مطللعلن م  لفریخ لیداشاا ه اساات  ریتمث  ظلم بل کی

م ش ه ا جل یپزین تک بر  گذاری خطرپذیر شرت یلثیر سارملیه ت
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بل  گذاری خطرپذیر شرت یسرملیه ریمطللعه تمث نیاسات، امل در ا 

به طور گس رده مورد مطللعه قرار  در  ظلم بل کی  تک نیزرویکرد 

ر، بل منظو نیا یقرار گرزت. برا  یو تحل هی گرز اه بود، مورد تجا 

 ری، تمث2525تل  2555از سل   تکنیز یجهل  یهلاس فلده از داده

را بر ارز   گذاری خطرپذیر شااارت یسااارملیه مل ن  ییرهلیم غ

منلساااب در  یهلنهیوجود زممی وان   یجاه گرزت ته   تاک نیز

و  رییو تغ یحوزه ملل لزیتلر مسااا ع ،   یرویاوم از وجود   رانیا

جهت توسعه  یمنلسب  یشرا م،یاز دوران پسلتحر یتحولان  لشا 

ته در  ییهلتیبه وجود آورده اسااات. بل وجود زعلل ناه یزم نیدر ا

 یدر ب ش خصاااوصااا وهیوم  لم به یهلدر شااارتت نهیزم نیا

جهت  ییبللا تیظرز توانیآ لز راه اساات و م نیمشااله ه ترد، ا

ترد. بل  یلبیارز رانیا یبرا نهیزم نیدر ا ینیآزرتوساااعاه و ارز  

ب ا یم ساارملیه  لازم اساات رساا یبه  ظر م هل،نهیزم نیتوجه به ا

گذاری خطرپذیر شارت ی بل رویکرد زین تک جه مولفه و شلخ   

 هیبلزار سرمل یرو، برا شیدوران پهلیی در حوزه  ظلم بل کی دارد. 

ته  تن یم جلدیرا ا یخلرج هیامکلن اساا فلده از تجلرب و ساارمل 

 در .از آن آملده بود نهیجهت اس فلده به عیسار  یایربل بر لمه  یبل

 بلًیقرت تک،نیبل توجه به سلبقه مح ود پرداخ ن به موضو  ز رانیا

 ری ظ یدر خا مالن مالل   زناالوری تالربرد   یهال ورصاااه هیا در تل

 قیاز طر یملل نیزرد، تممزردبه یهلزرد، وامزردباه  یهال پرداخات 

 تیامن ،یگذارهیپو ، مشلوره سرمل میخرد، ت یهلمنلبع خرد، وام

 تیریو م  ینیبشیپ یهلهل و م  داده  یلتح ،یملل یهلتراتنش

دس ر  بودن دروجود دارد.  تیزعلل نهیزم یشا ص  یهلحسالب 

 نیتقلضااال و اسااا فلده از ا شیلاومل منجر به ازاا یخا مالن ملل  

. شاااودی   رپذیبیآسااا هلیتیج ع لنیدر م وهیخا مالن به و  

اسااا فلده از  یلیورود ازراد به د  یراه ساااروت ب شااا هلن کیز

 تیل ه در. س ن ی  یهسا ن  امل شرط تلز  یملل ی للیجیخ ملن د

 نیقرار اساات بارگ ر ن کیز مییبگو می لب ردا ه اساات ته ب واه

ل ب توا  یرا ح  تن . امل م لید  یو بل ک یمشاااکلان صااانعت ملل

 هلی­را در جهت پر تردن شاااکلف هلییپ  هل قشااا ییجالبجال  

 کیتردن  رپذیمساائولا ه و امکلن یاز  وآور تیح ل ،یدساا رساا

ته در آن خ مت  ییلیا  ازه د  بهم نو   یخ ملن ملل س میاتوس

جهت معنلدار اسااات ته  نیمطللعه از ا نیا تن . جالد یا تنا ، یم

ه ب  نیب ش لنیح یبرا لسات یسا  تیاه  یبررسا  یبرا یزرصا  

 یاثبلن  ظر یمعنل نیو ه چن خظرپذیر شرت ی یگذار هیسارمل 

ظلم تک در  بل رویکرد زینخطرپذیر شرت ی  یگذار هی قش سرمل

 تن . یزراهم م بل کی

   شكاف تحقیق -1-3

گذاری شرت ی برای هلی سرملیهمسلئ   ظری پیش روی م  

. بنلبراین  وآوری مطللعه حلضر توسعه هسا ن  هل توساعه زین تک 

رو در راس لی هلی پیشتوا   این خلأ و چللشم لی اسات ته می 

ه چنین باه لحالک تلربردی  یا   سااالزی را مرتفع سااالزد. ما   

هل و مشکلان خود را توا ن  چللشهل میهلی مللی و بل کشارتت 

پذیر مرتفع سلخ ه و گذاری ریساک برای هرگو ه و لیلن سارملیه 

گذاری براساال  یک چلرچوب ول ی مشااکلان  لشاای از ساارملیه

در  ریگذاران خطر پذ هیساارمل. هل را مرتفع ساالز  روی زین تک

 یگذار هیرشااا  بللا، سااارمل  یبل پ ل سااا ییهلشااارتتهل و طرف

ته در  یمؤثر یهلتننا  و بل توجه به دا ش، تجربه و شااابکه یم

 لفیا ی وآور،  قش مؤثر یهلدار  ، در به ث ر رسل  ن طرف لریاخ 

 لریدر جهلن و بلزده بس ریتنن . بل رو ق گرز ن صانعت خطرپذ یم

تشورهل وارد  یمؤساسلن ملل  نیونوان مهم ترهل بهآ هل، بل ک لدیز

رابطاه بال ک و    یبررسااا ن،یحوزه پرساااود شااا  ا ، بنالبرا   نیا

در حوزه  یاز ج له موارد مهم و تلربرد ر،یخطرپذ یگذارهیساارمل

 .[24]است شرت ی ریپذخطر یگذار هیسرمل

بال اک بال ورود به حوزه     ساااکیشااا ه باه ر   یا منالبع تعا   

ر حل  هرچه . به هلب ییم شیازاا ر،یخطرپاذ  یگاذار هیا سااارمال 

 هیساارمل سااکیر لب ،ی شیازاا ریذپدر حوزه خطر یگذار هیساارمل

 ساااکیر شیازاا  یبه دل یشااا ریبل شااا ن ب ر،یخطرپذ یگذار

  یو درآم  تع  لب ییم شیازاا ینگیو به خصاااو   ق  یاو بالر 

از  یدرصاا   یبل ک بل ن،ی. بنلبرالب ییتلهش م سااک،یشاا ه به ر

اخ صااال  ده  ته منلبع  ریخطرپذ یگذار هیمنلبع را به سااارمل

 و هلتن . ه لن طور ته گف ه شااا ، بل کیم نهیشااایبال اک را ب  

نوان ودار  ، به لریدر اخ  یلدیته او بلر ز یپرق رت یمؤسسلن ملل

ش    ته به  یریخطرپذ یگذار هیگذار، وارد حوزه سرمل هیسارمل 

. امل ش یوابسا ه به بل ک)مس ق ( اداره م ری  رانیخطرپذ لهیوسا 

 ریذپشاارتت خطر جلدیتم تم به زکر ا شاا ر،یتسااب بلزده ب یبرا

ا جلم شااا ه در حوزه  یهلپووهش طبقوابسااا ه به بل ک از لد  . 

 یهلگذاری خطرپذیرسااارملیه ته ی یریم  یهلت ک ر،یخطرپذ

وابساا ه به بل ک  یهلگذاری خطرپذیرسارملیه  مسا ق   سابت به  

 تیاح  ل  موزق نیدارد. بنالبرا  یبه ر  یشااارا دهنا ، یارائاه م 

 هیمس ق  سرملگذاری خطرپذیر سارملیه  لهیته به وسا  ییهلطرف

گذاری سااارملیه ،یاسااات. از طرز شااا ریشاااو  ، ب یم یگاذار 

 هیسااارمل ییهلشااارتت لیهل بل ک محور در طرف یهلخطرپاذیر 

به   نیو پس از رسااا ن هیهل در آتنن  ته آن شاارتت یم یگذار

  ته تننیم  ایبه وام پ لجیتوسعه، اح  یهلطرف یبرا ،یبلوغ  سب

 هالب . شودی بل ک مرجع م یده لانیتساه  سا م یبلوث ارتقلء سا 

 هیبودن صااانعت سااارمل  یلازم به ذتر اسااات ته بل توجه به ج 
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گذاری ساارملیهته  ی یریم  یهلت ک ران،یدر ا ریخطرپذ یگذار

ر دهن ،  ه تنهل ت  یارائه م رانیبال ک محور در ا  یهال خطرپاذیر 

بنلبراین تفلون در  .هم بلشاا  شاا ریبلکه م کن اساات ب ؛سااتی 

هلی بومی، لاوم هل و لاوم اساا فلده از م  ساالخ لر مللی شاارتت

مشاا    بودن اه اف  و هلشاالخ  ترقیو و  ترقیبررساای دق

هلی و م پلساا گویی به چللش هلی موجوداساا راتویک در م  

 و تمتی  موجودهلی گذاری زین تک توس  م  گل ه سرملیهشش

هلی ول ی برای مؤت  مطللعلن سااال  جلری بر لاوم ت وین م  

 ه .درا  شلن می پذیر شرت ی در زین تکگذاری ریسکسرملیه

 سوال اصلی پژوهش -1-0

شرت ی  ظلم بل کی م نلسب بل  ریگذاری خطرپذم   سارملیه 

 هلیی دارد؟ چه ویوگی سلخ لرهلی مللی تشور

 پژوهشسوالات فرعی  -1-0-0

  گذاری خطرپذیر شرت ی در  ظلم بل کی از چه م   سارملیه

 است؟ ش ه یتشک ییهلشلخ 

   چه ازگذاری خطرپذیر شااارت ی در  ظلم بل کی سااارمالیاه 

 ؟است ش ه یتشک و ابعلد هلمؤلفه

   گذاری خطرپذیر شرت ی در  ظلم سارملیه  میاان او بلر م

 چق ر است؟بل کی 
 

 روش تحقیق -3
جهات طراحی م   پووهش بل توجه به سااالخ لر و شااارای   

گذاری خطرپذیر بودن مفلهیم سااارملیهصااانعات بل ک و ج ی   

ونوان زلز او  در شاانلساالیی  پووهش تیفی به رویکرد شاارت ی،

اجرای گلم تیفی معیلرهلی موضاااو  موردمطللعه ا   لب شااا . 

 پووهش حلضار در دو مرحله به ا جلم رسی . در مرحله او  جهت 

هلی سرملیه گذاری خطرپذیر شرت ی از شنلسلیی مفلهیم و مؤلفه

ین لذا در اسلخ لریلز ه بل خبرگلن اس فلده ش . هلی  ی همصالحبه 

 هلیبردن به ابعلد و جنبهپووهش، تشکی  گروه تل و ی بل  یت پی

از ساارملیه گذاری خطرپذیر شاارت ی در  ظلم بل ک اری تشااور    

 یتل و  گروهته بل اجرای رو  طوری ظران بود. بهدی گله صاالحب

در پووهش حلصا  ش .   هلمؤلفههلی حلصا  از آن  و تحلی  داده

حلضاار  یا از رویکرد ه ز ن  در ا   لب   و ه تیفی پووهش و از 

 شاا ه اساات.ای( اساا فلده )ز جیره41یگلوله برزگیری   و هرو  

مصاالحبه)شاالیلن ذتر  40جهت آگلهی از  ظر خبرگلن این حوزه 

اسات تع اد مصالحبه تل جلیی پیش رزت ته پووهشااگر به اشبل    

هلی تیفی  ظیر رو   فره ا جلم پذیرزت. 0ی گروه تل و رسی ( و 

14 Snowball Sampling 

 بن یی براسااال  چلرچوب رو  گروهفیت  یتحلی و گروه تل و 

هلی از طریق مصلحبه قرار گرزت. اطلاولن مورداسا فلده خبرگلن 

هلی  لشی از مصلحبه و آوری شا . در این مرحله داده زردی ج ع

ازاار مکس هلی ورودی تیفی در  رمداده ونوانباه  مح وا  یا تحل

در مرحله ت ی میاان  تیا در هال  .شاااودیمتحلیا    40ایدیتیو

ر ازااهلی ت ی و تست م   توس   رماثرپذیری هر یک از شلخ 

جلمعه آملری پووهش  ا  مورد بررسی قرار گرزت.ا اسا لرن پی 

 8در منطقه  یردول یو   یبل ک دول شااعبه  225شاالم  حلضاار، 

ی در این ب ش باال اسااا فاالده از رو  ریگ  و ااه .اسااات تهران

ی از رو  ارمج ووااهیزای تااه قااهی تصاااالدزی طبریگ  و ااه

ا جلم و حجم   و ه بل اسااا فلده از  ،ی اح  للی اساااتریگ  و اه 

 نی. در ازرمو  توتران برای جوامع محا ود، در ظر گرز ااه شااا  

 یپراتن گ نیشاا ربی زرض بل و %0ح ود  یزرمو  بل، دقت اح  لل

بل ک برآورده شااا ه  400صاافلن مورد مطللعه، حجم   و ه برابر  

 و م  یهل به دلاز پرساشنلمه  یتع اد ا یاسات)ته بل توجه به ر 

زلق  بوده و  یدرساات در  حوه پر تردن آن از درجه ول  یه کلر

 قرار گرزت(  ییمورد تل هپرسشنلم 442 جهیدر   
 های مصاحبه: مشخصات نمونه0جدول

 های مصابحه شوندگانویژگی یفراوان

 جنسیت زن 0

 مرد 45

 تحصیلان تلرشنلسی ارش  7

 دت ری 1

  سل  15تل  84 0

 سل  05تل  14 1 سن

 سل  05بللای  2

  سل  45الی  0 1 

 سل  40الی  44 2 سلبقه تلر

 سل  42بللای  4

4 
گذاری، سرملیه یبل ت ص  هل یول  ئتیه یاوضل

 پذیر گذاری خطرسرملیه

 

 

حوزه 

 زعلیت
 یو خصوص یدول   ظلم بل کی رانیم  0

 گذاری و  ظلم بل کیسرملیههلی حوزه نیو معلو  رانیم  2

 گذاری م لطره آمیا و  ظلم بل کیزعللان ورصه سرملیه 2

 و م یران اجرایی  ظلم بل کی گذارانلستیس 4

 ج ع ت  40

 

 هاافتهی -0

 تحلیل كیفی -0-0

جهت پلسخ به سؤا  او  و دوم تحقیق از رو  پووهش تیفی 

  یتحلمنظور در مرحله او  تحقیق تیفی از ب ین. اساا فلده شاا 

پروتک  مصااالحبه )لز هیسااالخ لر  هیمصااالحبه  و رو   مح وا

 Max QAD
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 جلمعهبل خبرگلن تعریم ا  قاللی، تلی ی و بسااا ه(   مقا مالتی،  

گذاری خطرپذیر شرت ی در  ظلم بل ک اری زعللان ورصاه سارملیه  

هلی   یجه تحلی  دو مرحله گردآوری داده .شارتت اسا فلده ش   

شلخ  در حوزه سرملیه  471 تیفی منجر به شانلسلیی و ت وین 

در ادامه از خبرگلن درخواست ش  گذاری خطرپذیر شارت ی ش .  

 .ت  مس  رج، ت هلی م  ظر را ا   لب   لین  471ته بل مطللعه 

در آخر . ت  را ا   لب   ود   42درص  خبرگلن،  05لذا بیش از 

از خبرگلن خواساا ه شاا  ت هلیی ته از یک جنس هساا ن  در   

گروهی مجاا قرار دهن  تل ت گذاری محوری در این پووهش ا جلم 

 .پذیرد
های كیفی حاصل از مصاحبه نیمه از كدگذاری داده یبخش: 1 جدول

 ساختاریافته
كلامی  هایبخشی گزاره

شوندگانمصاحبه  

كدگذاری 

 باز
شوندگانكد مصاحبه  

و   وارتنن هیام  یج  هلیگذاریسرملیه

ته در ه لن صااانعت  ییهلآ اسااا لرن

 تنن یم تیزعلل

تقویت 

وتلرتسب  

Z1/Z2/Z4/Z5/Z8/

Z11/Z12/Z13/Z15 

Z18/Z19/X1/X2/X
4/X6/X7 

تل آ چه  تن یتسااب و تلرهل ت ک مبه 

 تن یم ایهال را از رقبال م  ال   را تاه آن 

 .دهن   یتش 

بهبود و 

گس ر  

ز جیره ورضه 

 و ارز 

Z2/Z5/Z6//Z7/Z10

/Z12/Z13/Z14/Z1
5/ 

Z1/X1/X3/X4/X5/

X6 
تنو   لیزلق  تجربه  CVC واح  تلرتنلن

به جا تجلرن  گرید یهل نهیدا ش در زم

 بلشن . هم داش ه یاصل

 ارتقلی دا ش

Z1/Z2/Z5/Z9/Z10/
Z12/Z13/Z14/Z15 

X1/X2/X3/X4/X5/

X6/X7 
بااه  لزیاا  یداخل ی وآور یو لکرد بااللا

  یهلی ج زنلوری یتشاام منلبع خلرج

 .تن  یرا مح ود م

ازبین بردن 

هلی زرصت

 خلرجی

Z1/Z3/Z4/Z6/Z8/
Z10/Z14/Z15 

X1/X3/X7 

و  وآورا ه را   یج  یهل و بلزارهلزنالوری 

 . یقرار ده ییو شنلسل  یدر معرض د

 
 زنلوری مللی

Z1/Z2/Z4/Z5/Z6/

Z8/Z10/Z13/Z14/
Z15/ 

Z18/Z19/X1/X2/X

3/X5/X6/X7 
ه ب یهل ب شاااز بل ک یلریامروزه در بساا

شااا ه اسااات ته  جالد یا تاک نی الم ز 

بل مهلرن و تجربه در هر دو  ی  صصل م

 و توسعه موجود هس ن . یحوزه امور ملل

تجربه و 

 تعلم 

Z2/Z3/Z4/Z9/Z11/
Z12/Z13/Z14 

/Z19/X1/X2/X3/X

4/X5/X6/X7 

دار    یجهل  تیتاه زعالل   ییهال بال اک  

در ارتبلط بل  ییهلم کن اساات بل چللش

 یهلتشاااور یگذارقل ون یهلچالرچوب 

 م  لم روبرو شو  .

ریسک 

 او بلری
Z3/Z5/Z9/Z14/Z1
5/X2/X5/X6/X7 

م کن است   ل یجید یهلاس فلده از ارز

 یهلس میشود و س  تیسابب  وسلن ق 

 قرار ده . ریرا تحت تلث یپرداخ 

 ریسک پولی

Z1/Z2/Z3/Z5/Z6/

Z8/Z9/Z10/Z11/Z
12/Z13/ 

Z1/Z7/Z18/Z15/X

1/X2/X3/X4/X5/X
6//X7 

 یهلرزع شکلف یبرا یگریو مرب آموز 

 ی زرهنگ

تلهش 

 هلتفلون

/Z2/Z8/Z7/Z45/Z4

2/Z48/Z41/Z40 

/X4/X2/X8/X1/X0

/X2/X7 

بلوث ورود آسلن   یو مقرران ج  نیقوا 

 نیخواه  شااا  و ا یملل یهلسااالزملن

 یآورج ع یهلتل ل  قیهل از طرسلزملن

 علیساار توا ن یم ،یگذارهیوجه و ساارمل

اس قلا  

تلری ، 

اس قلا  

 م یری ی

Z1/Z3/Z5/Z8/Z10/

Z1/Z14 
X2/X3/X6/X7 

تنن   یآورخود را ج ع لزیوجوه مورد  

خود  یتجلر یهلدر ما    تاک نیو از ز

 .ن یاس فلده   ل

به   یم  ل لریتوچک بسااا یهال بال اک  

 یهلهسااا نا  و بع  از بحران  تاک نیز

هل بل ک نیاز ا یلریگذش ه، بس یهلسل 

 کتنیبه ت ک ز نکیا   و الط ه خورده

 شو  . لیاح توا ن یم

ت لی  به بر   

 ش ن

/Z2/Z1/Z4/Z44/Z4

0 

X2/X0/X2/X7 

 بندی مقولات از نظر خبرگانگروه :3 جدول
مقوله 

 اصلی
 كدهای مربوطه مقوله فرعی

ی(
وج

خر
د)

 ا
رو 

ب
 

 خلق ارز   یرمللی
ارتقلی دا ش،ارتقلی تجربه، ا  قل  دا ش، رز لرتلرآزرینل ه، 

 گذاریچلبکی، رز لر حرزه ای، شفلزیت مسیر سرملیه

 ارز  مللی
ازاایش ت لی  به گذاری بللا، رشااا  اق صااالدی، سااارملیه

 گذاریگذاری، ازاایش بلزده، خروج از سرملیهسرملیه

 و وتلرتسب تیتقو

 یاس راتو م اوم

وتلر، بهبود ب شاااین تلرایی تحقیق و حفلظت از تساااب

موجود  تیوضااعتوسااعه،زنلوری و ظرزیت تسااب وتلر،  

 یو توساااعه خلرج قیگذاری در تحق سااابت به سااارملیه

و توسااعه  قیتحق نیمنلبع ب تضاالد، دارد یت  ر سااکیر

ی، خاالرج  یااهاالی جاا گااذاریو سااارماالیااه یداخال 

 ییهلآ و اس لرن  وارتنن هیام  یج  هلیگذاریسارملیه 

ت  ر به د بل   تنن ،یم تیتاه در ه الن صااانعات زعلل   

 هس ن .گذاری خطرپذیر شرت ی سرملیه یبل یپش 

و  س میاتوس تیتقو

برداری از بهره

 هلی مک  دارایی

 توسااعه، ورضااه و ارز  رهیبهبود و گسا ر  ز ج  ت،یتقو

، مک   قیاز طر ساا میاتوساا قیاز طر یاساا ل  ارد زنلور

، یتسب دا ش خلرج قیاز طر یلیدا ش/تجربه تک  ایسرر

تلرتنلن واح   یامور زرو  یتسه، موا ع ورود به بلزار جلدیا

ا ش تنو  د لیزلق  تجربه  گذاری خطرپذیر شرت یسرملیه

 یوتلر اصلاز تسب ری  گرید یهل نهیدر زم

و  ییشنلسلگس ر  

هل و ات لذ زنلوری

و   یهلی ج زرصت

  وظهور

 و بلزار در منلطق دور از یدا ش زن تسااابزنلوری مللی، 

 کردیونوان رواه اف تساااب به ازی، اصااال وتالر تساااب

هلی ، از بین بردن زرصت یتن یبل یپش  یهلی واقعگاینه

 کیتوا   منجر به می یشا ن رشاا  اق صاالد  تن بیرو ی، 

 یصلوتلر امحلزظت از تسب یبرا ش ریب یت ازع یاس راتو

 تلرتنلن، تلجذب تیظرز یعیطب هلیمحا ودیت ، شاااود

تنو   لیزلق  تجربه  گذاری خطرپذیر شرت یسارملیه  واح 

، هساا ن  یبه جا تجلرن اصاال گرید یهل نهیدا ش در زم

 کیاس راتو یمرزهل قیاز طر تیمح ود

ه(
ین

زم
ر )

س 
ب

 

شرای  تلی مطلوب 

 گذاریسرملیه

هلی  وآورا ه،زضلی رقلب ی زعل ، زضلی جذابیت بلزار، ای ه

دریک شرتت معین،  بود ا حصلر  cvcرقلب ی سللم، واح  

 در بلزار

شرای  ویوه مطلوب 

 گذاریسرملیه

گذاری، ایجلد مقیل  پذیری بللا، جذابیت بللای سااارملیه

این ر اات، اقباال  در زرو  این ر  ی، ت االیاا  بااه بسااا ر 

 گذاری بللاسرملیه

محی  بیرون 

 سلزمل ی

هلی بل کی، رقلب ی شاا ن رشاا  سااریع و تغییران زنلوری

گیری گیری زرهن  تلرآزرینی، شک زضالی بل کی، شک  

هلی اتوساایساا م  وآوری و تلرآزرینی در تشااور، تحریم  

، ثبلن اق صلدی، جهل یهلی تکنولوژیک و سایلسی،   و ه 

ثبلن سایلسی، قوا ین و مقرران منلسب، ح لیت دولت از  

گذاری، مشااوق هلی دول ی،  هلدهلی رساا ی و  ساارملیه

ورود به بلزار، و لکرد مللی،  ربللگری، الگوهلی  یررس ی، 

گذاری گذاری ساارملیههلی ساارملیهاتحلدیه، رو   زعللیت

 خطرپذیر شرت ی

 محی  درون سلزملن

 قشه راه بل ک، اه اف مللی بل ک، اه اف اس راتویک بل ک، 

گیری زرهن  تعللی در بل ک، ضعم در سیس م شک 

تحقیق و توسعه، سبک رهبری مشلرت ی،  وآوری در م   

گیری جسورا ه وتلر، قوا ین و مقرران بل ک، جهتتسب
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بل ک به ه راه اس راتوی جسورا ه، اطلاولن م قلرن در 

ی، تلهش ریسک و مکل یسم هلی ت ل ، بلزارهلی ملل

، سوابق اق صلدی و رز لری، cvc  لی  و لکرد 

 هلی تحقیق و توسعهاس راتوی

ی
ود

ور
د )

 ا
رو 

د
 هل(

 رز لر

گذاری خطرپذیر شرت ی ، سرملیهپرسن  و طرز زکر 

 گر، رامت ا فرادی گذاران از معلملان آین هارزیلبی سرملیه

 گذاری خطرپذیرهل وسرملیهتص یم گیر  گلن، رز لر بین 

تلرآزرینلن، تص یم تلرآزرین برای جس جوی سرملیه 

گیری خطرپذیر، قضلون ذهنی در زرآین هلی تص یم

گذاری خطرپذیر، دارای ق رن ارزیلبی و واتنش به سرملیه

 آن

 گذاریسرملیه

گذاری، هلی م  لم سرملیهگیری در گروهتص یم

د بل  تردن سرملیه ، ارز  هلی تلرآزرینلن برای ا گیاه

تنن ه هلی تلرآزرین دریلزتازاوده و و لکرد شرتت

سرملیه ، مقلیسه بلزار بل سلیر مکل یسم هل، تص ی لن 

 گذاریگذاران ا فرادی برای سرملیهسرملیه

 دارایی و مللیه

گذاری، ارز  شرت ی،سودآوری، مراح  سرملیه

ا  از مللی، بلزده چشمهلی  ق ی، شرای  بلزار مللی، جریلن

 حقوق صلحبلن سهلم، بلزگشت دارایی

ن 
رآی

ز
 

قب  از اق املن 

 گذاریسرملیه

گذاری  قشه راه اش راک به، تنظیم ورصه زعللیت

موارد  ارائهی، /واقعیمجلز یهل میدر ت اد لم، کیاس راتو

 قلب  توجه وتلرتسب

 هیاولاق املن 

 گذاریسرملیه

 مینظتگیری، ایجلد شفلزیت از طریق  قشه سلخ لر تص یم

ی ،  ایجلد م لطبین اولیه، ورک شل  و تجلر یقراردادهل

تعیین مسیر درک چگو گی تعلم ، آموز  برای تلهش 

 هلتفلون

 در پروژه هل یه کلرگس ر  تعلملان،  گذاری بللغسرملیه

 در طو اق املن 

 گذاریسرملیه
 ی، تعیین  لظرین ظلرن ملل، جلسلن منظم

 اتوسیس م ارتبلطی
ایجلد شبکه ارتبلطی، حفا او  لد طرزین، ت لی  به بر   

 هلی اج  لویش ن، اتوسیس م تسب وتلر، شبکه

 ریسک
ریسک سرملیه پذیر، ریسک محیطی، ریسک شکست تیم، 

 ریسک پولی، ریسک زمل ی، ریسک او بلری

 تجربه و تعلم 

تیم هل، ه سویی زرهن  سلزمل ی، هم ازاایی بین 

پذیری در تلر، تعلم  منطقی طرزین، بهره من ی ا عطلف

 از تجربه بومی و جهل ی

مح ودیت در 

 گذاریسرملیه

گذاری  بود درک م قلب ، و م تحقق اه اف، ارز 

م فلون، شلو ی زضلی تسب وتلر، مح ودیت در 

 یتلزگذاری اس راتویک، و م دس رسی به منلبع سرملیه

 م یریت هوش ن ا ه
مشلوره در زمینه هلی م  لم، اس قللا  تلری، تیم 

 سلزی، اس قلا  م یری ی، م یریت اس راتویک

دهی سلزملن

 اس راتویک

گذاری گذاری سهلمی، ارز توا لیی تممین منلبع، سرملیه

هلی آین ه، ا   لب مللی و  یرمللی، تعیین مسیر بر لمه

 گذاریسرملیهبراسل  منشور 

  ل توجه به  ظر خبرگلن م   پووهش به صورن زیر است.ب

 

 Smart PLS 

 Kaiser-Meyer-Olkin(KMO)

 
 )مدل سیپ(جهت آزمون تحلیل مكس پژوهشمدل : 0 شكل

 تحلیل كمی مدل -0-1

اس فلده ش . جهت پلسخ به سوا  سوم از رو  پووهش ت ی 

در مرحله او  ملتریس ه بساا گی م غیرهل جهت بررساای وجود  

ارتبلط بین آ هل تشاکی  و در ادامه بل اس فلده از  رم ازاار اس لرن  

 به بررسی میاان او بلر م   پرداخ ه ش . 42ا ا پی

 ا اب  یولمل  یاز ا جلم تحل قبا  ی: رینمونه گ تیا آزمون كفاا 

 یموجود برا یهلتع اد داده لیحلصااا  ترد ته آ نالن یاط   یا بال 

منظور از  نیا ی؟ براریخ لیمنالساااب هسااا نا     یوالمل   یا تحل

اسااا فلده  41و آزمون بلرتلت 47گیریی تفلیت   و ههال شااالخ 

 .گردی 
 : آزمون كفایت نمونه گیری0جدول 

 717/5 گیریشلخ  تفلیت   و ه

 410/4501 آملره خی دو

 474 درجه آزادی

 555/5 مق ار معنلداری

ته بلتوجه به اسااات  717/5 اانیم گیریتفلیت   و ه آملره

 یولمل  یتحل یحجم   و ه براسااطح معنلداری، دلالت بر تفلیت 

 دارد.

در م   ارائه ش ه در های اثرگذار: تفسیر همبستگی شاخص

. رابطه مولفه شنلسلیی ش  44 سیپبر مبنلی م   پووهش  نیا

 سیملتر 0 ش لره در ج و  رهلیم غ نیاز ا کیدو به دو هر

ه صلاخ ریرواب  به شرف ز نی. اگرزت مورد آزمون قرار یه بس گ

 د:گردیم

گذاری ، سااارملیهگردد تیتقو هال  ریاز م غ کیا هرچقا ر هر  •

 .گرددیم تیتقو ای خطرپذیر شرت ی 

 Bartlett’s Test 

 هل(درو  اد )ورودی

 بس ر )زمینه(

 )خروجی هل( برو  اد 

 محی  درون سلزمل ی•

 محی  بیرون سلزمل ی•

شرای  تلی مطلوب  •

 گذاریسرملیه

شرای  ویوه مطلوب •

 گذاریسرملیه

 رز لر•

 گذاریسرملیه•

 مللیهدارایی و •

تقویت تسب وتلر و تقویت •

 م اوم اس راتوی

و بهره  س میاتوس تیتقو•

 مک   یهل ییاز دارا یبردار

و ات لذ  ییشنلسل گس ر •

اق املن قب  از •

 گذاریسرملیه

اق املن  بع  از •

 گذاریسرملیه

 گذاری بللغسرملیه•

اق املن در طو  زرآین  •

 گذاریسرملیه

زرآین ه
 ا
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 تنن .یم تیرا تقو گریه    رهلیم غ یت لم •

رض ز کی نیتلر آملری بلش ، ت و کی نکهیاز ا شیمرحله ب نیا

و  گری کیبل  رهلییم غ نیاست ته بر مبنلی آن رواب  ب یکیتئور

مشله ه،  قلب  رهلییم غ لیهل شلخ  بل ارتبلط آ هل نیه چن

 .شودیمش   م
 : ماتریس چرخش یافته تحلیل عاملی2جدول 

 زرآین  داددرون زمینه دادبرون ووام 

 174/5 174/5 104/5 207/5 خلق ارز  مللی و  یرمللی

 201/5 158/5 142/5 017/5 یاس راتو و م اوم وتلرتسب تیتقو

برداری از و بهره س میاتوس تیتقو

 هلی مک  دارایی
014/5 824/5 824/5 214/5 

هل و ات لذ زنلوری ییشنلسلگس ر  

 و  وظهور  یهلی ج و زرصت
171/5 817/5 827/5 824/5 

ماطاالوب    تالای و ویاوه    یا شااارا

 گذاریسرملیه
214/5 041/5 851/5 848/5 

 828/5 282/5 048/5 824/5 محی  بیرون سلزمل ی

 111/5 274/5 712/5 824/5 محی  درون سلزملن

 142/5 148/5 824/5 240/5 رز لر

 424/5 728/5 121/5 410/5 گذاریسرملیه

 171/5 744/5 145/5 414/5 دارایی و مللیه

 717/5 228/5 471/5 841/5 گذاریسرملیهقب  از اق املن 

 148/5 201/5 424/5 820/5 گذاریسرملیه هیاولاق املن 

 000/5 411/5 412/5 201/5 گذاری بللغسرملیه

 080/5 448/5 220/5 214/5 گذاریسرملیه در طو اق املن 

 248/5 407/5 211/5 842/5 اتوسیس م ارتبلطی

 214/5 820/5 841/5 221/5 تجربه و تعلم 

 248/5 888/5 222/5 245/5 گذاریمح ودیت در سرملیه

 014/5 224/5 140/5 484/5 م یریت هوش ن ا ه

 142/5 142/5 822/5 820/5 دهی اس راتویکسلزملن

آزمون ، 7شااا االره جاا و  هاا:  بررساای توزید داده آزمون

رو   االپاالرام ری برای تعیین  (K-Sاسااا یر وف) -تول وگروف

 شااالن من  ب  هالی آمالری  اطلاوالن تجربی بال توزیع  ه گو ی 

 ده .می
 اسمیرنوف -آزمون كولمگروف: نتایج 7جدول 

 میانگین تعداد متغیرها
انحراف 

 معیار

 -كولمگروف

 اسمیرنوف

سطح 

 داریمعنی

گذاری سرملیه

 خطرپذیر شرت ی
442 711/8 202/5 474/5 508/5 

 525/5 418/5 801/5 411/8 442 دور  اد

 555/5 422/5 802/5 041/8 442 برو  اد

 554/5 411/5 842/5 742/8 442 بس ر

 551/5 444/5 850/5 544/1 442 زرآین 

برای ه ه م غیرهل  اس یر وف -سطح معنلداری آزمون تول وگروف

. یستهل  رمل   ، بنلبراین توزیع دادهاست 50/5 از ت  ر
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 اثرگذار یهاشاخص یهمبستگ بیضرا سیماتر: 5 جدول

 

سلزمل  ی 

 اس راتویک

م یریت 

هوش ن ا

  ه

مح ویت 

گذارسرملیه

 ی

تجربه و 

 تعلم 

اتوسیست

 م ارتبلطی

اق املن در 

طو  زرآین  

گذارسرملیه

 ی

گذاسرملیه

 ری بللغ

اق املتت 

اولیه 

گذاسرملیه

 ری

اق املن قب  

از 

گذارسرملیه

 ی

دارایی و 

 مللیه

سرملی

 گذاریه

رز لر 

 تلرتنلن

محی  

دورن 

 سلزمل ی

محی  

بیرون 

 سلزمل ی

شرای  تلی و 

ویوه مطلوب 

 گذاریسرملیه

شنلسلیی 

هل و زنلوری

هلی زرصت

 ج ی 

تقویت 

اتوسیس م و 

برداری از بهره

 داراریی هل

تقویت م ام 

وتلر و تسب

 اس راتوی

خلق ارز  

مللی و 

 للی یرم

 م غیرهل

180/5 124/5 241/5 201/5 104/5 441/5 018/5 821/5 740/5 178/5 001/5 140/5 104/5 285/5 104/5 105/5 120/5 120/5 4 CFV 

242/5 120/5 820/5 048/5 074/5 248/5 142/5 174/5 184/5 211/5 214/5 084/5 404/5 782/5 004/5 704/5 180/5 4 120/5 CSBS 
148/5 841/5 248/5 82/5 114/5 082/5 014/5 701/5 728/5 042/5 217/5 728/5 020/5 184/5 142/5 114/5 4 180/5 120/5 SEECA 
128/5 214/5 241/5 824/5 002/5 110/5 171/5 282/5 041/5 114/5 810/5 042/5 114/5 128/5 017/5 4 114/5 704/5 105/5 IAETO 

214/5 147/5 847/5 204/5 201/5 228/5 282/5 017/5 102/5 282/5 428/5 142/5 211/5 052/5 4 017/5 142/5 004/5 104/5 GSFIC 
844/5 248/5 254/5 801/5 148/5 742/5 124/5 175/5 041/5 154/5 857/5 210/5 285/5 4 052/5 128/5 184/5 782/5 285/5 EEO 
120/5 222/5 882/5 111/5 158/5 045/5 012/5 748/5 241/5 182/5 182/5 710/5 4 285/5 211/5 114/5 020/5 404/5 104/5 IEO 
112/5 012/5 2417/5 025/5 210/5 148/5 824/5 217/5 842/5 221/5 288/5 4 710/5 210/5 142/5 042/5 728/5 084/5 140/5 EB 
028/5 224/5 174/5 120/5 841/5 005/5 214/5 201/5 710/5 185/5 4 288/5 182/5 857/5 428/5 810/5 217/5 214/5 001/5 IN 
211/5 228/5 074/5 214/5 174/5 014/5 142/5 028/5 112/5 4 185/5 221/5 182/5 154/5 282/5 114/5 042/5 211/5 178/5 AF 
824/5 201/5 714/5 888/5 125/5 748/5 777/5 102/5 4 112/5 710/5 842/5 241/5 041/5 102/5 041/5 728/5 184/5 740/5 PIM 
108/5 807/5 708/5 144/5 817/5 227/5 224/5 4 102/5 028/5 201/5 217/5 748/5 175/5 017/5 282/5 701/5 174/5 821/5 IIM 
244/5 140/5 040/5 171/5 141/5 711/5 4 224/5 777/5 142/5 214/5 824/5 012/5 124/5 282/5 171/5 014/5 142/5 018/5 MI 

148/5 102/5 221/5 022/5 142/5 4 711/5 227/5 748/5 104/5 005/5 148/5 045/5 742/5 228/ 110/5 082/5 248/5 441/5 ADI 

777/5 248/5 002/5 114/5 4 142/5 141/5 817/5 125/5 174/5 841/5 210/5 158/5 148/5 201/5 002/5 114/5 074/5 104/5 CE 
124/5 141/5 201/5 4 114/5 022/5 171/5 144/5 888/5 214/5 120/5 025/5 111/5 801/5 204/5 824/5 824/5 048/5 201/5 EI 
141/5 021/5 4 201/5 002/5 221/5 040/5 708/5 714/5 074/5 174/5 241/5 882/5 254/5 847/5 241/5 248/5 820/5 241/5 IR 
111/5 4 021/5 141/5 248/5 102/5 140/5 807/5 201/5 228/5 224/5 012/5 222/5 248/5 147/5 214/5 841/5 120/5 124/5 IM 
4 111/5 141/5 124/5 777/5 148/5 244/5 108/5 824/5 211/5 028/5 112/5 120/5 844/5 214/5 128/5 148/5 242/5 180/5 

SO 
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 آزمون مدل و اعتبارسنجی -0-1-0

 بیپووهش و محلساابه ضاارا یآزمون صااحت م    ظر یبرا

 اساا فلده شاا ه اساات. یمعلدلان ساالخ لر یلبیاز رو  م   ریتمث

 یهل م  ییروا یلبیبراز  و ارز یبرا ا ا پی اسااا الرن رو  

. ب ش ده یب ش را تحت پوشش قرار م ی، سهمعلدلان سلخ لر

و ب ش  یب ش م   سااالخ لر ی،ریگا  ازه یهلم   مربوط باه 

 .م   یتل

 گیریهای اندازهرازش مدلب -0-1-1 

 بیپووهش، ضااارا یریگم   ا  ازه ییلیپل یمنظور بررسااابه

ه گرا ی، رواییبیترتییلیپل ترو بلخ ویآلفل بیضرا ،یولمل یبلرهل

 .محلسبه گردی  واگراو روایی

ی ساالخ گ یریم غ توانیهر ولم  را م سنجش بارهای عاملی:

 هی توجوه ته از ریچن  م غ بیدر ظرگرزت ته از ترت یزرضاا لی

 یرهلیم غ ونیساالخ ه شا ه اساات. رگرساا  ،به هم شابلهت دار   

 یته بلرهل آوردیم زراهم ییهلوزن ،هلولم  یش ه رو یریگا  ازه

مؤی   1/5. بلرهلی ولملی برابر یل بیشاا ر از شااودیم  هی لم یولمل

هلی آن از شااالخ  این مطلب اسااات ته واریل س بین سااالزه و

ورد م گیری آن سلزه بیش ر است و پلیلیی درواریل س خطلی ا  ازه

، 1شااا لره در ج و   [4]گیری قلب  قبو  اساااتا  ازه آن م  

او اد مربوط به  یت لم درج شاا ه اساات.  یولمل یبلرهل بیضاارا

اسات ته  شاالن از   شاا ریب 1/5از  ،هلی مولفهولمل یبلرهل بیضارا 

 دارد. لریمع نیمنلسب بودن ا

  یحلت  میمطلبق بل الگور :آلفاای كرونباا ، پاایایی تركیبی   

سؤالان،  یولمل یبع  از سنجش بلرهل ا ا اس لرن پیهل در داده

 یبیرتت ییلیو پل ترو بلخی آلفل بی وبت به محلسبه و گاار  ضرا

 .استش ه  هارائ 4ش لره  آن در ج و   یته   ل رس ،یم

 ییلیترو بلخ و پل یآلفل یمق ار منلسب برا نکهیبل توجه به ا

 لرهلیمع نیا 4ش لره ج و   یهللز هیاست و مطلبق بل  7/5ی بیترت

-منلسب توانیا  ، مرا ات لذ   وده یمق ار منلسب رهلیم غ مورد در
 .  ود  ییپووهش را تم ییلیپل تیبودن وضع

 یهاالبراز  ماا   یاز بررسااا بعاا ی لریااماع  :روایی همگرا

میل گین واریل س اس  راجی ه گراسات ته بل   ییروا ،یریگا  ازه

هر ساالزه بل  یه بساا گ اانیم یو به بررساا شااودی شاالن داده م

 ش ریب یه بسا گ  نیا اانی. هرچه ق ر مپردازدیخود م ساؤالان 

ه گرا  ییمحلسااابه روا  ی.   لاسااات شااا ریب ایبراز    ،بلشااا 

بلتوجه به  است.ش ه  هارائ 45ش لره  مکنون در ج و  یرهلیم غ

 0/5اینکه مق ار منلساب برای میل گین واریل س اسا  راجی برابر   

این معیلر در مورد مذتور هلی ج و  اسااات و مطالبق بال یالز اه    

ا  ، در   یجه م غیرهالی مکنون مقا ار منلسااابی را ات لذ   وده  

 .شودبودن روایی ه گرای پووهش تمیی  میمنلسب

 بارهای عاملی : ضرایب8جدول 
بلر  سوالان ردیم

 ولملی
 آملره تی

سطح 

 پذیر 

 1/5 828/20 100/5 خلق ارز  مللی و  یرمللی 4

 1/5 252/44 124/5 یاس راتو و م اوم وتلرتسب تیتقو 2

8 
برداری از و بهره س میاتوس تیتقو

 هلی مک  دارایی
188/5 421/24 1/5 

1 
هل و ات لذ زنلوری ییشنلسلگس ر  

 و  وظهور  یهلی ج و زرصت
078/5 757/14 1/5 

0 
شااارایا  تاالاای و ویااوه مااطاالوب  

 گذاریسرملیه
272/5 108/7 1/5 

 1/5 177/84 127/5 محی  بیرون سلزمل ی 2

 1/5 427/4 727/5 محی  درون سلزملن 7

 1/5 224/44 087/5 رز لر 1

 1/5 445/40 151/5 گذاریسرملیه 4

 1/5 127/81 422/5 دارایی و مللیه 45

 1/5 471/42 744/5 گذاریقب  از سرملیهاق املن  44

 1/5 488/84 112/5 گذاریسرملیه هیاولاق املن  42

 1/5 528/0 084/5 بللغگذاری سرملیه 48

 1/5 114/24 745/5 گذاریسرملیه در طو اق املن  41

 1/5 781/47 728/5 اتوسیس م ارتبلطی 40

 1/5 287/21 741/5 تجربه و تعلم  42

 1/5 578/4 244/5 گذاریمح ودیت در سرملیه 47

 1/5 741/25 741/5 م یریت هوش ن ا ه 41

 1/5 827/1 145/5 دهی اس راتویکسلزملن 44

معیار آلفای كرونبا  و پایایی تركیبی متغیرهای پنهان : 9جدول 

 پژوهش

 آلفای كرونبا  نماد متغیرها
پایایی 

 تركیبی
 سطح پذیرش

گذاری سرملیه

 خطرپذیر شرت ی
CVC 145/5 451/5 7/5 

 Input 720/5 721/5 7/5 دور  اد

 Product 175/5 445/5 7/5 برو  اد

 Context 120/5 142/5 7/5 بس ر

 Process 112/5 455/5 7/5 زرآین 
 

واگرا،  ( برای بررسااای روایی4414زور   و لارتر) روایی واگرا :

مقلدیر ضرایب ه بس گی بین  هر سالزه بل  AVE ی جذرمقلیساه 

 44شاا لره  ج و طور ته در ا  . ه لنهل را پیشاانهلد تردهساالزه

 AVE ملتریس)جذر ضرایب، مقلدیر قطر اصلی شاود میمشاله ه  

ضاارایب ه بساا گی بین هر ساالزه بل   )هرساالزه( از مقلدیر پلیین

و  قلب  قب این مطلب  شلن دهن ه هلی دیگر( بیش ر بوده وسالزه 

 هلست.بودن روایی واگرای سلزه

 

 

 

 

 همگرا متغیرهای پنهان پژوهش : روایی01جدول 



 
 شیوا مجیدي، علي داوري و امیر محمدزاده
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 نماد متغیرها
میانگین واریانس 

 (AVEاستخراجی )
 پذیرشسطح 

گذاری خطرپذیر سرملیه

 شرت ی
CVC 222/5 0/5 

 Input 044/5 0/5 دور  اد

 Product 744/5 0/5 برو  اد

 Context 041/5 0/5 بس ر

 Process 044/5 0/5 زرآین 

 متغیرهاضرایب همبستگی و  AVE مقایسه جذر : ماتریس00جدول 

 نماد متغیرها

گذاری سرمایه

خطرپذیر 

 شركتی

 فرآیند بستر برونداد دورنداد

گذاری سرملیه

خطرپذیر 

 شرت ی

CVC 142/5     

    Input 240/5 725/5 دور  اد

   Product 274/5 117/5 117/5 برو  اد

  Context 750/5 842/5 047/5 778/5 بس ر

 Process 282/5 224/5 114/5 011/5 741/5 زرآین 

 برازش مدل ساختاری -0-1-3

 ریمقاالد یبررسااا قیماا   از طر یبراز  ب ش سااالخ االر
2R( واریال س تبیین شااا ه) 2 ریو مقلدQ( بینی م  )ق رن پیش

 .ردیپذیصورن م

 یبررسااا یبرا لریا مع اولین :)واریانس تبیین شااده( 2Rاریمع

 مربوطش ه واریل س تبیینپووهش  کیدر  یبراز  م   سلخ لر

معیلری  2R اسااات. م   (وابساا ه ی)زاپنهلن درون یرهلیبه م غ

زا درون ریم غ کیزا بر برون ریم غ کی ریاسااات ته  شااالن از تمث

 یونوان مق ار ملاک برابه  27/5و  88/5، 44/5 دارد و سه مق ار

مطلبق بل  .شودیگرز ه مدر ظر 2Rی م وس  و قو م،یضاع  ریمقلد

پووهش  یزادرونهلی برای ساالزه 2R مق ار ،42شاا لره ج و  

محلساابه شاا ه اساات ته بل توجه به سااه مق ار ملاک، منلسااب   

 شود.می  ییتم یبراز  م   سلخ لر )قوی(بودن

 ینیبشیق رن پ لریمع نیا بینی مدل(:)قدرت پیش2Q اریمع

 کیدر مورد  2Q ته مق اریو درصورت سالزد یم   را مشا   م 

به   ،یرا تسااب   ل 80/5و  40/5، 52/5 زا سااه مق ارساالزه درون

 لیزه سل یم وس  و قو م،یضاع  ینیبشی شالن از ق رن پ  بیترت

، 42ش لره  ج و   یآن را دارد.   ل مربوط به یزابرون یهلسالزه 

 یهلخصاااو  سااالزهم   در قوی ینیبشی شااالن از قا رن پ 

 . تنیم  ییرا تم یسلخ لر م  پووهش دارد و براز   یزادرون
 

 زاهای درونبرای سازه 2Qو  2R: معیار 01جدول 

 Communalities

 2R SSO SSE متغیر
 -=12Q

SSE/SSO 

گذاری سرملیه

خطرپذیر 

 شرت ی

454/5 555555/2421 444470/4844 812/5 

 كلیبرازش مدل  -0-1-0

: )براز  م   مب نی بر ح اق  مجذوران جائی( GOFمعیلر 

. شااودیساا فلده ما GOF لریاز مع یبراز  م   تل یبررساا یبرا

براز   یپووهشگر پس از بررس لر،یمع نیته توس  ا بیترت نیب 

م   پووهش، براز  ب ش  یو ب ش ساالخ لر یریگب ش ا  ازه

 82/5و  20/5، 54/5 ته ساااه مق ار  ی  ال یتن ر  م ایرا   یتل

ش ه  یمعرز GOFی برا یم وسا  و قو  م،یضاع  ریونوان مقلدبه

  است.

 یاشااا رات ریمقلد نیل گیا از م  44گیریتیفیات ما   ا ا ازه   

 نیا 42شاا لره  . ج و  یآی ساات مپنهلن پووهش ب یرهلیم غ

 GOFی بل توجه به مق ار ب ست آم ه برا .ده یم  شلن را ریمقلد

 .شودیم  ییتم یم   تل )قوی(براز  منلسب 782/5 اانیبه م
 : برازش مدل كلی03جدول 

 

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش -5
 tو مقلدیر آملره  ا  ازه ضریب مسیر، 8و  2ش لره هلی شاک  

 دهن ه شلن ا  ازه ضاریب مسایر  ده . م   پووهش را  شالن می 

 بودن ضریب معنلدار برای است.ق رن و قون رابطه بین دو م غیر 

بیش ر بلش .  42/4 از و د هر مسیر tآملره  لازم است مق ار مسیر

ب سات آم ه بیش ر از مق ار   tمق ار ضاریب مسایر و مق ار آملره   

 گردد.بنلبراین زرضیلن تلئی  می است، 42/4

 2R Communalities متغیرها
 222/5 454/5 گذاری خطرپذیر شرت یسرملیه

 044/5 - دور  اد

 744/5 - برو  اد

 041/5 - بس ر

 044/5 - زرآین 

 252/5 454/5 میل گین

GOF 782/5 
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 مدل پژوهشمسیر  : ضرایب0شكل

 
 مدل پژوهش tآماره  ضرایب: 1 شكل

 اتفرضی: خلاصه نتایج آزمون 00جدول

 

 گیری بحث و نتیجه -2
 یول  لنیتحو  و رو   ادب ریبه سااا عیب  یکردیمقلله رو نیا

در  .تن ی وپل ارائه م یهلیگذارهیدر موضااوولن مرتب  بل ساارمل 

گذاری خطرپذیرشااارت ی بل این پووهش باه ارائه م   سااارملیه 

رویکرد زین تک در  ظلم بل ک اری پرداخ ه شااا .   یجه گیری از 

گذاری تلرگیری سرملیههلی مهم در بهم   ب سات آم ه و مولفه 

 توانخطرپذیر شارت ی در صانعت بل ک  شالن داده است ته می   

تلرگیری اق املن اولیه ردن بساا ر منلسااب و بهبراساال  زراهم آو

ونوان ورودی و ا جلم زرآین هلی مشاا   در صاانعت بل ک به  به

   لی  منلسابی حو  موضاو  مورد بررسای دست پی ا   ود. پس   

ر گذاری خطرپذی  لی  مربوط به بررسی و اس  راج ووام  سرملیه

 شاارت ی در  ظلم بل کی براساال  م   ساایپ  شاالن داد ته این 

هل( و جی(، بس ر)زمینه(، درو  اد)ورودیووام  شلم  برو  اد)خرو

ی، رمللیخلق ارز   زرآین  اسات.   لی  مربوط به برو  اد شلم   

 تیتقوی، وتالر و ما اوم اسااا راتو  تساااب تیا تقوی، مالل  ارز 

 ییشنلسل گس ر ، مک   یهلییاز دارا یبردارو بهره س میاتوس

.   لی  مربوط به و  وظهور  یج  یهلو زرصااات هلیو ات لذ زنلور

 وهیو  یشاارای، گذارهیمطلوب ساارمل یتل  یشاارابساا ر شاالم  

درون   یمحی، سااالزمل  رونیب  یمحی، گذارهیمطلوب سااارمال 

ی، گذارهیساارمل، رز لر.   لی  مربوط به درو  اد شاالم  ساالزملن

اق املن و در آخر   لی  مربوط به زرآین  شااالم   هیو مالل  ییدارا

 یگذارهیسرملی، گذارهیسرمل هیاول اق املنی، گذارهیرملقب  از س

، کسیری، ارتبلط س میاتوسی، گذارهیدر طو  سرمل اق املن، بللغ

 ،هوش ن ا ه تیریم ی، گذارهیدر سرمل تیمح ود، و تعلم  تجربه

 هس ن . کیاس راتو یدهسلزملن

از ووام   یکیبه  یم رن، صاانعت خ ملن ملل یدر اق صاالدهل

 یتک ب شاا نیشاا ه اساات. ز  یتشااور تب  یداخل  یتول یاصاال

ا شرو  به رقلبت امروزه شود. محساوب می  یبل ک ار ری لپذییج ا

موساااسااالن  ن هیدر مواجهه بل رقلبت زاا یزراتر از خا مالن ملل  

شاارو  به از دساات  یساان  یهلل کب جه،یا  . در   ترده یرمللی 

 ریتمث تکنیعه زا  . توساااز سااهم بلزار خود ترده یدادن ب شاا

 یاز محصااولان بل ک یلریبساا رایز ؛هل داردبر بل ک یتوجهقلب 

آ هاال را از  توانیم نیبر اطلاواالن هسااا ناا  و بناالبرا یمب ن

 یترد. از ساااو ی اریم  لم خر یدهن گلن خ ملن مللارائاه 

 یهاال و زناالورداده  یااو تحل هیااماا رن تجا یهاالرو  گر،ید

را  یاز خ ملن ملل یلریبساا یساالز یاطلاولن، امکلن شاا صاا

 یراب ن هیبللقوه زاا  یتن . ته یزراهم م ی للیجیصاااورن دبه

محصاااولان/خ ملن بل  نهیتوان در زمیرا م یصااانعت بل ک ار

هل، آساالن و بل دا ش ت  ر)پرداخت یاساا ل  اردساالز  تیقلبل

و او بلر مصرف تنن ه(  یمحصاو  پس ا  از سالده، حسالب جلر   

تک  نیز یهلبه موقع بل شااارتت یترد. امل ه کلر ییشااانلسااال

ت ک تن .   یج  یهلزرصااات جلدیهال در ا توا ا  باه بال اک    یم

 یهلهل به توسعه شرتتته واتنش بل ک ده ی شلن م هلیبررسا 

 را ییهلهل بر لمهبل ک .در سااراساار جهلن م فلون اساات  تکنیز

 یهلصاان وق تنن ،یم یا  ازراه تکنیز یهلرشاا  شاارتت یبرا

 یهلشاارتت یملل نیتلم یبرا شاارت ی ریخطرپذساارملیه گذاری 

 جلدیا یه کلر کیونوان شااارباه  تننا ، یم یا ا از راه تاک نیز

ه ت یابللقوه کیاسااا راتو یگرز ن دسااا لوردهل  هی.  لدتنن یم

 نیتوا ن  ارائه دهن ، به ایم هلی خطرپذیر شرت یگذاریسارملیه 

 از دست یبهبود و لکرد  وآور یبرا یاسات ته زرصت ولل  یمعن

هل و در طرف یر شااارت یگذاران خطرپذ هیسااارمل رز ه اسااات.

ل تنن  و بیم یگذارهیرشاا  بللا، ساارمل  یبل پ ل ساا ییهلشاارتت

 مسیر
ضریب 

 مسیر

 tآماره 

(<92/0) 
 نتیجه

درون داد                       سرملیه 

 گذاری خطرپذیر شرت ی
 پذیر  142/1 185/5

داد                        سرملیه برون

 گذاری خطرپذیر شرت ی
 پذیر  508/1 277/5

سرملیه گذاری                   بس ر 

 خطرپذیر شرت ی
 پذیر  275/8 444/5

زرآین                    سرملیه گذاری 

 خطرپذیر شرت ی
 پذیر  447/4 247/5
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دار  ، در  لریته در اخ  یمؤثر یهلتوجه به دا ش، تجربه و شبکه

 تنن . بل رو قیم فلیا ی وآور،  قش مؤثر یهلبه ث ر رسل  ن طرف

ل هآ هل، بل ک لدیز لریدر جهلن و بلزده بس ریگرز ن صنعت خطرپذ

حوزه پرسود  نیتشورهل وارد ا یمؤساسالن ملل   نیرتونوان مهمبه

از  ر،یخطرپذ یگذار هیرابطه بل ک و سرمل یبررس ن،یبنلبرا .شا    

 ریخطرپذ یگذار هیدر حوزه سااارمل یج لاه موارد مهم و تلربرد 

 سکیش ه به ر  یداد   ته منلبع تع هل  شلن یریگجهی   .اسات 

. لب ییم شیازاا ر،یخطرپذ یگذار هیبل ک بل ورود به حوزه سااارمل

 لب ،ی شیازاا ریپذدر حوزه خطر یگذار هیبه هر حل  هرچه سارمل 

 شیزااا  یبه دل یش ریبل ش ن ب ر،یخطرپذ یگذارهیسرمل سکیر

 و درآم  لب ییم شیازاا ینگیخصااو   ق و به یاو بلر سااکیر

  یبل ک بل ن،ی. بنلبرالب ی یتلهش م ساااکیشااا ه باه ر   یا تعا  

اخ صل  ده  ته  ریخطرپذ یگذار هیاز منلبع را به سرمل یدرص 

ل هتن . ه لن طور ته گف ه شاا ، بل کیم نهیشاایمنلبع بل ک را ب

نوان ودار  ، به لریدر اخ  یلدیته او بلر ز یپرق رت یمؤسسلن ملل

ش    ته به  یریخطرپذ یگذار هیگذار، وارد حوزه سرمل هیسارمل 

. امل ش یوابسا ه به بل ک)مس ق ( اداره م ری  رانیخطرپذ لهیوسا 

 ریشاارتت خطرپذ جلدیتم تم به زکر ا شاا ر،یتسااب بلزده ب یبرا

 ه به به دو  و  وابس رهلیخطرپذ ن،یوابسا ه به بل ک از لد  . بنلبرا 

  یشرت ریخطرپذ یگذار هیشا   . سرمل  میبل ک و مسا ق  تقسا  

  مل ن  بل ک شااک یبارگ یوابساا ه به بل ک بل پشاا وا ه  هلد ملل 

 .  ردیگیم

 یگذار هیبر لمه سااارملتنا  تال   این ما   تجربی ت اک می  

 یو  وآور یتل تعه  بل ک را به زنلور بلش قلدر  یشارت   ریخطرپذ

بر ی گااذاری خطرپااذیر شااارت سااارماالیااه میت   وارتقاال دهاا

هل شرتت ریخطرپذ یگذارهیسرمل کیاس راتو یهلیگذارهیسارمل 

 یسااالززعل  لی یبل یپشااا  یبرا یته از زنلور ییهلدر شااارتت

 یگذارهیساارمل نیه چن .تنن یاساا فلده م یو ملل یخ ملن بل ک

 یبل یوتلر پشااا ته از تساااب یسااالزمل  یزنلور یهلح در راه

 ریخطرپذ یگذار هیبر لمه سااارمل قیطر از .ت رتا دارد تنن ،یم

خود بل اه اف  یپرتفو یهلبل ه سو تردن شرتتتوان می یشرت 

را بلز  یو زنلور یملل ک،یاس راتو هیبلن م ن بل ک، بلزگشت سرمل

 یبرا یه واره موضاااو  مه  یباال ک یهاالتیاادامنااه زعااللترد. 

  گذاران بوده است.لستیو س یاق صلددا لن ملل

ته ا جلم موضو  دلالت دارد  نیابر  هلی پووهش حلضار لز هی

 شل س یطور قلب  توجهبه شارت ی  ریخطرپذ یگذارهیسارمل  کی

ده . یم شیآن شاارتت در بلزار وام ازاا یملل نیتلم یبل ک را برا

  تیق قیهل م کن اساات از طرته شاارتت میلز یدر نیمل ه چن

در  ن،یمن  شاااو  . ولاوه بر ارابطه بهره نیت  ر وام از ا یگاذار 

هل بل بل ک شااارت ی ریخطرپاذ  یگاذار هیا سااارمال مقالیساااه بال   

مسااا ق  م وجه  ریخطرپذ گذارانهیسااارمل یهلیگذارهیسااارمل

بل  ییهلو در شااارتت یهل در معلملان بع تاه بال ک   میشاااویم

 قیلاز حق یامج ووه .تنن یم یگذارهیسرمل ش ریبللقوه ب تیظرز

 شااارت ی ریخطرپذ هیهل در بلزار سااارملبل ک ده یته  شااالن م

این  ،تنن یم یگذارهیمساا ق  ساارمل  گذارانهیم فلون از ساارمل

 .تنن یم یگذارهیت  ر سرمل یقبل یهلهل در دورهبل ک اسات ته 

ر تو در معلملان بارگ تنن یتر مشلرتت مبارگ یکلهلیدر سان  

اح  ل   ایهل  ته بل ک نجلسااتی. جللب اتنن یم یگذارهیساارمل

بللا دار  )هم از  یبل ب ه عیدر صنل یگذار هیسارمل  یبرا یشا ر یب

(. آ هل به ییبه دارا یو هم  سااابت ب ه ی ظر ساااطح مطلق ب ه

تنن  ته م علقبلً یم یگذار هیساارمل ییهلدر شاارتت لدیاح  ل  ز

تصااور سلزگلر  نیبل ا یطورتلشاواه  به  نیتنن . ایم لزتیوام در

را  کیهس ن  ته اه اف اس راتو یگذارا  هیهل سرملاسات ته بل ک 

   تنن .یخود د بل  م شرت ی ریخطرپذ یهلیگذار هیدر سرمل

اتوساایساا م ارتبلطی در  تن  ته یم یمل بررساا یم   تجرب

 یبل یپش  هیزرض نیامر از ا نیا .قسا ت درو  اد م   وجود دارد 

وام  ،شااارت ی ریخطرپذ هیسااارملرواب  در بلزار  جلدیتن  ته ایم

 یابللقوه یلیطرف، ماا کیاز  تن .یم قویات ل را تها بال اک   یده

 شلن دادن  یتوا ن  از رواب  خود برایهل موجود دارد ته شارتت 

لزت وام از بل ک یدر تساااهی  در شااارای  خود و  تیفیت خ ملن

 اساا فلده از هل م کن اساات به بل ک گر،یاساا فلده تنن . از طرف د

 یلهداش ه بلش . وامهل شرتت یبرا و ساود ا  تی  را ت ب رداز   

 نیدار  . ا رمرتب ی  یهلبه وام  سااابت یت  ر یبلزده یارابطه

دارد و اس فلده از  یاق صاالد ریته رواب  تمث ده یتفلون  شالن م 

 ده یشاواه   شلن م  هل بلشا . به  فع شارتت  توا  یرواب  م نیا

 جلدیاشااارت ی  ریخطرپذ هیرا در بلزار سااارمل یهل روابطته بل ک

 تیمله نیدر بلزار وام ساااودمن  بلشااا . ا توا  یتاه م  تننا  یم

 ریخطرپذ هیهل در بلزار ساارمل بل ک یگذار هیساارمل  کیاساا راتو 

م کن است ووام   ،یعیتن . به طور طبیمرا برجسا ه   شارت ی 

ل هتوساا  بل ک شاارت ی ریخطرپذ یگذار هیبر ساارمل ای  یگرید

 هل م کن است تحتبل ک یهلتیونوان مثل ، زعللبگذارد. به ریتمث

مل ته  یهللز هیبل  نیبلش . ا ش ریب یایگر سکیر لیمقرران  ریتمث

گذاری را زراهم بلی  شاارای  تلی و ویوه مطلوب ساارملیه  هلبل ک

 یایگر ساااکیو ر یحل ، مقرران بل ک نیمطلبقت دارد. بل اتنن ، 

 حیرابطه را توضااا جلدیتوا ن  شاااواه  مربوط به ای   ییباه تنهل 

اسااات ته در چلرچوب  نیمشاااله ه ا یبرا یگریدهنا . رو  د 
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  ایپ یشاااواه  ،یایگر ساااکیو ر یمقرران بل ک یهلتیمح ود

خود را به س ت  ریخطرپذ یهلیگذار هیملهل سرته بل ک میتنیم

درک  قش  تنن . یم  یرواب  م  ل جلدیا کیا اها اف اسااا راتو 

توسااعه  یبرا ای  شاارت ی ریخطرپذ یگذار هیهل در ساارملبل ک

م ح ه مهم اساات.  للانیدر خلرج از ا ریخطرپذ هیساارمل یبلزارهل

ا   توسااعه ترده یاز تشااورهل سااع یلریگذاران در بساا لسااتیساا

 تنن .  یخود را تسه شارت ی  ریخطرپذ یگذار هیصانعت سارمل  

 ی. اجرا هل ت رتا دار هل بر ورضااه اساا لرتل لسااتیاز ساا یبرخ

منوط به  گذاری خطرپذیر شرت یسرملیهواح   کی ایآم تیموزق

 هیاه اف م ضاالد سرمل رایشا ه اسات، ز   میاه اف تعر یسالزگلر 

در  یتفاالون ت  جااهیتناا . در   یم رم کنیموزق را   یگااذار

گذاری خطرپذیر سااارمالیاه  واحا    نیب یا  ظالران خال  مورد  

 وجود دارد. یگذار هیقب  و بع  از سااارمل ،یو راه ا  از شااارت ی

داده اسااات ته  شیرقلبت را ازاا  یج  یو زنلور یتجلر یهلم  

 یگذارهیساارمل یهلتی. زعللتشاا یرا به چللش م یزعل یهلبل ک

بارگ بل  یهلشرتت یسالزگلر  یهلاز راه یکی یشارت   ریخطرپذ

ل، هآ در اس لرن یگذارهیو سرمل یاست. بل ه کلر  ل یجیتحو  د

جلم ا  توا ن یهل مبل کگذاری اق املتی ته در طو  زرآین  سرملیه

 نهیدر زم ییهلنشیو برا ازاایش داده  دهن  این است ته  وآوری

و  هیهل ساارملآ ته اساا لرن یدر حلل ؛تسااب تنن   یج  یزنلور

 در ادبیلن ،به طور قطع .تنن یم لزتیدر یدا ش در مورد بلزار ملل

بل رویکرد زین تک در  ظلم  خطرپذیر شرت ی گذاریسرملیهم   

موردا  ظلر  یلیمورد بحاث قرار  گرز ه اسااات. اگرچه ماا بال کی  

هل هل و اس لرن آ شرتت یبرا گذاری خطرپذیر شارت ی سارملیه 

 ریم فلون اسااات. سااال یشاااواه  تجربامل ا کلر اسااات،  رقلب ی 

 و یوام ده ،یج ع یملل نیمربوط به تلم قلنیتحق سااانا گلن ی و

ا گلسااا لن،  کل،یم ح ه آمر للانیدهن . ایتک را توساااعه م نیز

 قلنیتشورهل از  ظر تحق نیتربرجس ه نیتل لدا و چ ل،ی للیآل لن، ا

 یدارا یتشورهل نیدر مورد موضاو  مورد مطللعه و ه چن  یول 

ر د هساا ن . ریخطرپذ یملل نیتلم یبرا یجهل  یبلزارهل نیبارگ ر

 مل ن  یگذار هیمطللعلن و  تلً بر موضوولن سرمل ،یقبل یهلدوره

ل م  رتا بود. ب ن یبون اس رپ یو تل ح گذاری خطرپذیر سرملیه

زرشااا ه،  یگذار هیمربوط به سااارمل گریحل ، موضاااوولن د نیا

-2552 یدر دوره هل یو  وآور گذاری خطرپذیر شرت یسارملیه 

 هیشرو  به ظهور ترد   ته مربوط به سرمل 2544 2557و  2552

 ریاخ یهلبود. م علقبل، در دوره یزنلور یهلیهل و راه ا  ازیگاذار 

هل در آ (، موضاااو  اسااا لرن2524-2547و  2542-2542)از 

از  یگریاشکل  د ن،یقرار گرز ه است. ولاوه بر ا یمحور قلنیتحق

 یگذار هیظلهر شا ، مل ن  سرمل  یول  لنیدر ادب یگذار هیسارمل 

و   یج  یل، به موازان هو  مصاانووه، شاا لب دهن هPE ،یج ع

 ی یج  یتوا   راه هلیته م هلتکو زین نیبلاک چ یهلیزنلور

 یهل زراهم تن . اگرچه برخاس لرن آ  یبرا هیجذب سارمل  یبرا

 هتوجه با  ، امل بل ظلهر شاا ه 2524تل  2547از مطللعلن در دوره 

( اس  لا  4447)لسونیبلک و گ ا  .هنوز اد لم  ش ه عیدامنه وس

 یهل، زق ان بلزارهلبل ک طهتحت ساال یتنن  ته در اق صاالدهلیم

شااواه    اساات. ریخطرپذ یگذار هیساارمل یبرا یسااهلم زعل  مل ع

 هی ساابت به ساارمل یم فلوت یهلاهیهل ا گده  ته بل کی شاالن م

 ایم لطره آمی هلتی هل م کن است زعللگذاران مسا ق  دار  . آ 

خود، به  یوام ده یهلتیزعلل یرواب  برا جلدیا تخود را به ساا 

م  رتا تنن .  ه،یدر مراح  اول ریخطرپذ هیتوسعه بلزار سرمل یجل

در  ی یمف لریهل م کن اسااات  قش بسااابل ک گر،یباه وبالرن د  

ه ت یروابط جلدیاز  ظر ا ،شرت ی ریخطرپذ یگذارهیصانعت سرمل 

 یش ق نی. امل ا تنن فلیهل سودمن  هس ن ، اهل و بل کشرتت یبرا

 یهلیگذارهیبل ساارمل ریخطرپذ هیم فلون از توسااعه بلزار ساارمل 

ته  یگس رده تر یمقرران قل و  است. هیدر مراح  اول شاگلمل ه یپ

 ی شلن دهن ه تفلون قلب  توجه ،شاود یهل او ل  مدر مورد بل ک

 ریدر سااال گذاری خطرپذیر شااارت یسااارملیه یهلتیدر زعالل 

ا   لب و هم در  یلرهلیاق صااالد اسااات ته هم در مع یهلب ش

مل  شاالن  یاصاال یهللز هی شااود.یمنعکس م یبل یخ ملن پشاا 

ه ل طور  .دارد نهیها یگذاری خطرپذیر شرت سرملیهته  ده یم

 یهل براآ ته اساا لرنهلی پیشااین اشاالره شاا ه  ته در پووهش

خل ، ت صااا  ارائه  کیاسااا راتو تیما کیبا سااات آوردن  

اباار  کیونوان به گذاری خطرپذیر شرت یسارملیه  [.41]تنن یم

و لکرد  کیتحر یبرا کیاسااا راتو تیا ریدر ما    وارتننا ه یا ام

 یگذار هیبل ساارمل نیابنلبر [.22-25-]تن  یو   م کیاساا راتو

له توت یمللته و  تلً به و لکرد گذاری خطرپذیر ساارملیه یساان 

ه مطللع نیم فلون است. بنلبرا ،شودیم ن مربوط م لنیم لیم ن 

تنا  تااه  یتااه اسااا ا لا  م چراتنا   یت ااک م لنیا مال باه ادب  

هل جهت بل ک یبرا یمه  لهیوس گذاری خطرپذیر شرت یسرملیه

  لی   [.84]است کیو اس راتو یرقلب  تی سات آوردن مج د ما ب

توا   ارز  مللی و  یرمللی ایجلد پووهش مال از جهات اینکاه می   

  ویگلر-آلوارز هلیپووهشبرد شود بل -تن  و منجر به یک اثر برد

؛ چ نور و 2542و ه کلران،  نی؛ آ وخ2542 ،ی ساااکیو دوشااان

طلبقت دارد. سااال   چون م 2557؛ آلن و هورن2541ه کلران، 

گذاری سااارملیهه راسااا ل بل پووهش بیلن ترده ته  2522بالئه  

 برای زین تک تلثیر قلب  توجهی دارد. ه چنین شرت یخطرپذیر 
 ر  ،یگیهل ماز سااهم بلزار را از بل ک یب شاا تکنیز یهلشاارتت

بل  هل شو  .بل ک نیگایجل تکنیز یهلته شارتت  رودیا  ظلر   
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 یهلیو زنلور هال ی وآور ر یهال موظفنا  پاذ   حال ، بال اک    نیا

-0]. نتن عیتسر تکنیز یهلرقلبت بل شارتت  یرا برا شارز ه یپ

24] 

از ج لاه اقا امالن قبا  از سااارملیه گذاری در ا جلم زرآین      

ه ینطور زراهم تردن بساا ر و  گذاری خطرپذیر شاارت یساارملیه

توساااعه لازم در ارتبلط بل محی  بیرون سااالزملن این اسااات ته 

و  است یاصلاحلن  هلد لزمن ی شرت ی  ریخطرپذ یگذار هیسرمل

 شاانهلدی. پ دار  نهیزم نیدر ا یگذاران  قش اساالساا  لسااتیساا

 سیدر تمس میمس ق یهلدخللت یگذاران به جل لستیشاود س یم

 به ؛هل به اصاالاف  هلدهل ب رداز  شاارتت یملل نیتمم لیهل صاان وق

مبلدلان  شاا ه و  تیتقو یگذار هیساارمل یبرا اهیته ا گ یاگو ه

شاااود. شااانلخت   یتساااه نلنیگذاران و تلرآزر هیسااارمل لنیم

 .است یاصلاح یهللستیبر او ل  س مهل، مق یتلس 

از دیگر اقا امالن قبا  از سااارمالیاه گذاری این اسااات ته      

 یبرا ی یج  یهلوهیهنوز شاا خطرپذیر شاارت ی گذاریساارملیه

. یمؤساااسااالن ملل یبرا وهیو، بهرودشااا لر میبه رانیاتثر ما  

دو دهه اسااات ته از  بلًیمل ن  شااا  تقر ییهلته شااارتتیدرحلل

اس فلده  یخلرج یگذارهیسرمل لی گذاری خطرپذیر شرت یسرملیه

 گران هیهل و ببل ک .ا  تجربه تساااب ترده یا   و تل ح ودترده

گذاری خطرپذیر سااارملیهاز اب  ا در مورد  حوه اسااا فلده از   یبل

 .لموز  یب یخلرج یاز  وآور یمن بهره یبرا شرت ی

 هیاااول یدر  ربااللگر یدر ظرگرز ن الااماالن  ظاالرته چنین 

 سااابت به  یب ش بل ک ده . یرا  شااالن م یتفالون قلب  توجه 

 یاق صااالد مشااا و  مقرران قل و  گرید یهلاز ب ش یلریبسااا

منعکس  ای  یپرتفو یهلاساات ته در ا   لب شاارتت  یترجلمع

شود ته تل چه ح  یم یبررس یگذارهیاز ا جلم سرمل قب  د.شویم

لازم مل ن   یمجوزهل لیشااا ه اسااات و آ تیرول یقل و   یشااارا

از قب  وجود دارد  یکیپو  الک رو  یمجوزهل لی یبل ک یمجوزهال 

تل  سااالزدیرا قلدر م یتجلر یواح هل ،یبل ک ی. مجوزهال ریخ لیا 

 دهن . جلمرا ا  یخ ملن ملل لی یبل ک ار یتجلرن سن 

گذاری ساارملیهاز ج له اق املن ا جلم شاا ه در طو  زرآین  

یک رویکرد برای  گذاری خطرپذیر شرت یاین اسات ته سارملیه  

ده  بر هلی  وآوری بلز اسااات ته اجلزه میمشااالرتت در شااایوه

طور طبیعی توا لیی و و لکرد تحقیق و ته به لبه تنیم مرزهلیی 

هلی دا ش خلرجی ایجلد جریلن .تنن توسعه داخلی را مح ود می

توا ن  بر تعصب می اری خطرپذیر شرت یگذسرملیهش ه از طریق 

هل و توا ن  به ایجلد ای هجس جوی محلی  لبه تنن  و بنلبراین می

گذاری . ه چنین سااارملیهتر ت اک تننا   هالی  وآورا اه  حا  راه

هاالی زناالوری خاا ماالن آ در اسااا االرن خطرپااذیر شااارت ی

هلی اخیر در   یجه ته ی هل و ویوه در سااال تاک( باه  زین)ماللی 

ای ته موسسلن مللی سن ی، از ج له آوری زااین ههلی زنزرصت

گذاری برجسا گی برآم ه بل آن مواجه هس ن ،  هلی سارملیه بل ک

گذاری ساار به زلک تشاای ه اساات. از منظر جغرازیلیی، ساارملیه 

صنعت خ ملن  گذاری خطرپذیر شرت یسرملیهزرامرزی از سوی 

تک اروپلیی و زین هلیآ مللی اروپل و ایللان م ح ه در اسااا لرن

تک بین دو منطقه را ایاللان م حا ه، ارز  و حجم معلملان زین  

قوی را پرور  داده  تکازاایش داده و توسعه یک اتوسیس م زین

 نییتع ی وجلساالن منظم،  ظلرن ملله چنین داشاا ن  اساات.

برای جلسااالن و ب ش ماللی از ج له اق املن در طو    نی الظر 

  .زرآین  سرملیه گذاری هس ن

سری اق املن بع  از سرملیه گذاری از شاود یک پیشانهلد می 

در درجه او   ته ا جلم شود موساسلن مللی ج له مطللعه بر روی 

ی ونوان ب ششرو  به بهره برداری از سرملیه خطرپذیر شرت ی به

. به  ووی هلی  وآوری خود در طو  دهه جلری ترد  از اس راتوی

ونوان به هلی وینی در این حوزهایجالد ورتشااال  و بیالن   و اه   

مثل ، بل ک سااای ی و چرز مب نی بر دره سااایلیکون را در سااال  

راه ا  ازی ترد. ه ف بل ک ساای ی و چرز شاالم  بررساای   2545

رو  هلی  وظهور در تقلطع زنلوری و خ ملن مللی، ا کوبلسااایون 

هلی پیشرز ه است هلی ج ی  و سرملیه گذاری در راه ح راه ح 

حوزه  0دهن . این صااان وق خ ملن مللی را شاااک  می ته آین ه

سااارملیه گذاری شااالم  خ ملن مللی و زنلوری، تجایه و تحلی  

داده هل و یلدگیری ملشاااینی، تجلرن و پرداخت، امنیت و زنلوری 

اطلاولن سلزمل ی، تجربه مش ری و بلزاریلبی را شنلسلیی ترد. این 

ه گذاری ا جلم داده سرملی 05صان وق از زملن راه ا  ازی بیش از  

ه چنین  شرتت در پرتفوی هس ن . 11اسات ته در حل  حلضر  

گذاری خطرپذیر سااارملیه تک،نیبلزار ز ن هیرقلبت زاا جهیدر   

 فلیا ی وآور کیتحر یهل برابل ک یرا برا یتر قش مهم شااارت ی

 یگریپس از د یکیهل بال ک  در هلنا ،  2540. از سااال  تنا  یم

 یخود را راه ا  از گذاری خطرپذیر شااارت یسااارملیه یبالزوهل 

 لرندر اساا  یگذار هی قطه به بع ، سااروت ساارمل  نیترد  . از ا

 .ترد شیشاارو  به ازاا یهلن  یهلتک توساا  بل ک نیز یهلآ 

 ونیلیم 45بل حجم  2540را در ات بر   ل یجید ریصااانا وق تلث 

 وروی ونیلیم 05به  2541ترد و آن را در ملر   یراه ا ا از  وروی

بلز،  یاز ج له بل ک ار ییهلناه یصااانا وق در زم  نیداد. ا شیازاا

 و یبریسااال تیل و امنهداده تیریم  ،یبل ک یزنالور  یهال پل فرم

 ترده است.  یگذار هیسرمل وام یهلح راه
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گذاری سرملیه یاجرا یبرا .ی استرورودی مهم سارملیه گذا 

 یگذارهیسرمل یهلنهیاه اف و زم نییموزق، تعخطرپذیر شرت ی 

گذاری ساارملیه یبرا  یچللش را کیاساات.  یمنسااجم ضاارور 

گذاری ساارملیه یبرا نیو ه چن یبه طور تل خطرپذیر شاارت ی

است.  یگذارهیو م ت رتا سرمل ،هلتوس  بل ک خطرپذیر شرت ی

ک بل  یاز اس راتو ی یترج ه مس ق  یبل یگذار هیسرمل یهلحوزه

 یبه اه اف توتله م ن و بلن م ن  وآور یلبیبالشااا  و از دسااا  

 یدر حل  حلضر چلرچوب مش ص هلوجوه بل ک ه ه .تن  تیح ل

خود   ار  .  هلی خطرپذیر شاارت یگذاریساارملیه تیه ا یبرا

به وضوف  شااهیهل ه و منطق پشات آن  یگذارهیسارمل  یهلحوزه

ته اه اف،  یگذارهیچلرچوب سااارمل کی. شاااو  یمشااا     

)مل ن  تن یرا خلاصاااه م یگذارهیسااارمل یهلیوگیو و هلنهیزم

دوبلر در  یح  لیساااللا ه  توا  ی( م یمرحلاه معالملان، ا  ازه بل  

 نیچن .و اصلاف شود تل تحولان بلزار را منعکس تن  یسل  بررس

تن  تل یت ک م یگاذار  هیا سااارمال  می اه تنهال باه ت    یوضاااوح

 یبرا نیمنلسب را ا   لب تن . ه چن یگذار هیسرمل یهلزرصت

به ا  ازه  گذاری خطرپذیر شاارت یساارملیههل درک اساا لرن آ 

 لدجیگذار مهم اساات. تنهل بل ا هیتنلساب ساارمل  یلبیارز یبرا یتلز

از  گذاری خطرپذیر شرت یسرملیهمنلطق ت رتا مشا  ، وجوه  

 هطور موثر بتن  و وجوه بهیم یریپراتن ه جلوگ یگذار هیساارمل

 تن .یهل ت ک مبل ک یاه اف  وآور

خلق  ،گذاری خطرپذیر شرت یسرملیهاز   لی  ب ست آم ه از 

  یزهرساات تردن شاارا ب،یترت نیبه ه  .ارز   یرملدی اساات

 نیز یهلمهم اساات. شاارتت یبل یدر مورد خ ملن پشاا  ی ظلرت

الااملن  تیرول یلازم برا یلزهلی شیتاک ا لاب زالقا  دا ش و پ    

طور تلم  به لی جاه، یهسااا نا . در     یب ش بال ک  یبرا یقال و  

م  ص  مشورن شود ته  یاز وتلا  یبل لیشود یمجوزهل صلدر م

شااارتت  جه،یشاااود. در   یمعلمله م یبللا یهلنهیمنجر باه ها 

  و ه تلر خود را  یهلشاارتت ی،گذاری خطرپذیر شاارت ساارملیه

داش ه  یمنلسااب دس رس یاسالزد تل به خ ملن مشاالوره یقلدر م

 یمضااران رقلب  لیموا ع موجود در ورود به بلزار   یبل نیبلشاان . ا

 یبرا ای  یرا تلهش ده . امل الااملن  ظلرت هلیگذارهیساارمل یبرا

 مهم هس ن .   یدرک و وم

 رانیدر ا ریخطرپذ گذاریهیاز آ جل ته ساالبقه و تجربه ساارمل 

هلی بل اتکل بر داشاا ه صاارزلً توا  یهل   آموز  نیوجود   ارد، ا

ارسل  تلرشنلسلن  شنهلدیمطللعه د بل  شود. پ قیاز طر لی یداخل

توسعه زنلوری به تشورهلی برخوردار  یهلی زعلصان وق   هیبرگا

 ایی)بر لمه رمشلرتت و ریخطرپذ گذاریهیسرمل لییاز صانعت پو 

 گذاریهیهلی سرملهلی جلری صن وقپروژه ریشا ه( آ هل در مسا  

توا   بساا ر لازم را در محی  ته قطعل می اساات آن تشااورهل در

درون سلزمل ی و ه چنین لاوم داش ن سرملیه گذاری بللغ، تجربه 

و تعلم ، اتوسایس م ارتبلطی و ه چنین م یریت هوش ن ا ه در  

 زراهم تن . گذاری خطرپذیر شرت یسرملیهزرآین  

ه ت و تقویت م اوم اس راتوی اس راتویکسلزمل  هی سه ه ف 

 د بل  ترد: گذاری خطرپذیر شرت یسرملیهتوان از طریق می

تقویت اه اف ته به ساااطوف پلیینی از اسااا قلا  واح  الم( 

برای ح لیت از اس راتوی  گذاری خطرپذیر شارت ی  سارملیه 

ی هلای ته زعللیتگو هگذار  یلز دارد، بهم اوم سلزملن سرملیه

 ؛درجه او  تقویت شو   بهره جویی در

ب( اه اف تک یلی ته اتوسایسا م را در اطراف تسااب و تلر   

توا   هم تن  و میگذاری تقویت میاصاالی ساالزملن ساارملیه 

 ؛برداری و هم ات شلف را تحریک تن بهره

ج( گس ر  اه اف ته  یلزمن  سطوف بللایی از اس قلا  واح  

هل آوریبل ه ف شنلسلیی زن گذاری خطرپذیر شرت ی سرملیه

و بالزارهالی ج ی  )ات شااالف( و اد لم بللقوه آ هل در ساااب    

  گذاری سلزملن است.سرملیه

هلیی ته به د بل  تقویت تسب و تلر اصلی خود و سلزملندر 

هسااا ن ،  هلی مک  از دارایی هلی بهره برداریازاایش قالبلیات  

لی  بل اس راتوی ب گذاری خطرپذیر شرت یسرملیهاسا راتوی واح   

. زمل ی ته ه ف واح  بلش و  لمح ود وآوری سلزملن ه سو تلی  

 تشمگسا ر  شاانلساالیی و  ، گذاری خطرپذیر شارت ی سارملیه 

 یرمرتب  بل   وظهور یهلو زرصااات هال و بلزارهلی ج ی  وریلزنا 

، گذاروتلر اصالی اسات، ازاایش سب  سهلم شرتت سرملیه  تساب 

 ملحوک  ظر قراردادن  بلی  شرت یگذاری خطرپذیر سارملیه واح  

 .بلش  مح ود مرزهلی اس راتویک سلزمل ی

سبب  هلی خطرپذیر شارت ی گذاریسارملیه ریساک پذیری   

هلیی با ن  ته در شرتت هل دست به ا   لبشود ته اس لرتل می

گیری، قلب  ات لذ و پیگیری هلی تص یمملدر به سابب مح ودیت 

شاود ته ت لم پ ل سی  اس لرتل    یسا ن . این شارای  سابب می   

برای دسا یلبی به سود بیش ر زعل  شود و در صورن موزقیت آن،  

هلی تری برای ورود به این حوزهشاارتت ملدر  یا تصاا یم راحت 

اه  داشاات. اینگو ه اساات ته شاارتت ملدر بل  دارای ریسااک خو

توا   برای می گذاری خطرپذیر شااارت یسااارملیهتشاااکی  یک 

ا ، منالزع خود را بال منلزع   رسااایا ن باه اها اف بلنا پروازا اه     

ا  . بهلی توچک ر ولی دارای اخ یلر و پ ل ساای  بللا گره شاارتت

 هلی یکگذاریاگرچه شالی   سابت شاکست به موزقیت سرملیه   

، هشا لد به بیست بلش ، امل در  گذاری خطرپذیر شارت ی هسارملی 

هلی ملدر به خلطر حلشیه سود بسیلر بللا، این صاورن هم، شرتت 
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هل، بسایلر من فع خواهن   در صاورن موزقیت بعضای از اسا لرتل    

گذاری خطرپذیر در تشور سلبقه ت ی دارد. صانعت سرملیه  شا . 

 یست و  هنااوز زاراهم ملاوملن زعللیت خطرپااذیرهل در ایااران   

هل  لچلر   خود این ملاوملن را زراهم تنن . این امر این شااارتت

م ع دی در ب و زعللیت  هااالیشرتت خطرپذیر را  لگایر بل هاینه

شاااااااااراتت  ،هلتن . یک راه پرهیا از این هاینهخود درگیر می

برداری از این ملاوملن ایجلد و بهره هالی خطرپاذیر درصاان وق 

هلی تممین تنن ه این خ ملن ه کلری در تمسیس شرتتاسات.  

ده . دامنه خطرپذیر را تل ح  زیلدی تلهش می هاااالیهاینااااه

 توا   از ارزشیاالبی، مشاالوره ماللی، امکال سانجی و  خ ملن می

حسلبرسی تل  هلدهلی مرجعی ه چون اتلق داوری و ثبت مللکیت 

 .زکری گس رده بلش 

 هلطرف یلبیارز ن یبر و زملن بر بودن زرآ نهیبال توجاه باه ها   

 شااودیم شاانهلدیپ ،شاارت ی ریگذاران خطرپذ هیتوساا  ساارمل 

 و تیو اه     یرس ییبه مرحله  هلمعیلرهلیی ته در این پووهش 

 نیا رایتنن . ز یبررس هیآ هل مش   ش  را در مرحله اول تیاولو

  بودن آ هل از قلب  قبو نلنیدار   و اط  یبللاتر تیاه  لرهال یا مع

طرف در مراح   ر یبلوث بللاتر رز ن اح  ل  پذ ه،یدر مراح  اول

ل ب .است نهیدر زملن و ها ییصرزه جو ته به معنی شودیم یبع 

ه گذاران ولاو هیشود ته سرملیم شانهلد یپووهش پ  یتوجه به   ل

و  ی یشااا صااا یهلیوگیطرف، به و یبر ت رتا بر مسااالئا  ملل 

 داش ه بلشن .  یاوهیتوجه و ای  ازراد یهلییتوا ل

  یتن  تل ب وا ن  دیت ک مهال  باه بال اک   پووهش  نیا  ی  ال 

 ریگذاران خطرپذ هیسااارمل یلبیارز ن ی سااابت به زرآ یترجالمع 

شود قب  از هر گو ه اق ام به یم هیتوصا . داشا ه بلشان   شارت ی  

ه بل توجه ب ،شاارت ی ریگذاران خطرپذ هیارتبلط بل ساارمل یبرقرار

و بل درک  قلط ضااعم  یبررساا راطرف خود  لزیپووهش، ام   ی  ل

بل   .نیطرف   ل یلبیارز یهلاز جنبه کیا خود تلا  در بهبود هر 

گذاران  هیسااارمل یبرا یملل لریپووهش، مع نیا  یتوجاه باه   ال   

 هیتوص نیاسات. بنلبرا  یشا ر یب تیاه  یدارا شارت ی  ریخطرپذ

ر را د نهیزم نیدر ا یترتر و مفص قیاطلاولن دق هلبل کشود یم

 ،یبودن طرف از لحلک اق صلد ریپذهیمورد طرف خود از ج له توج

محصاااو  و...  ی ق شاااو  گ تیلبلق اانیطرف، م یبالزده  اانیم

ارائه  شااارت ی ریگذاران خطرپذ هیو به سااارمل ن ی  ال  یگردآور

گذار را جلب هیتوا ن  او  لد ساارمل می قیطر نیاز ا . چراتهدهن 

 گذاران هیاساات ته ساارمل  ی ک ه الاام نیالب ه اشاالره به اتنن . 

نن  تیم یارقلم را بررس نیبه ا  نیاح  ل  رس شرت ی ریخطرپذ

بل  کبل شود یم هیتوص نیتوجه دار  . بنلبرا   ظلرو به ارز  موردا

للی حدر  و مس ن  به محلسبه ارقلم معقو  ب رداز  . یمنطق  یدلا

ونوان یک راه ه ه تلره به شاارت یگذاری خطرپذیر ساارملیهته 

هل برای تساب دا ش خلرجی شانلسلیی ش ه است،   برای سالزملن 

ی هلی سرملیه گذارتوا ن  به بررسی اس راتویتحقیقلن آین ه می

 هلیگذاریخالرجی مال نا  ات سااالب یل اتحلد، مک   سااارملیه   

ب رداز ا  و ماایالی بللقوه زنلوری خلرجی و    خطرپاذیر شااارت ی 

تحقیقلن  دهنا . یالبی دا ش را ازاایش می بعهالی من اسااا راتوی

 ذاریگبیشاا ری برای ت رتا بر ارتبلط بین ا وا  م  لم ساارملیه 

 شااود.پیشاانهلد می و زرآین  تجساام  وآوری خطرپذیر شاارت ی

گذاری سااارملیهپرداز  داخلی برای اشااا راک دا ش بین واح  

براین، توا   بهبود یلب . بنلو شااارتت ملدر می خطرپذیر شااارت ی

توان تحقیقلن بیشاا ری در مورد چگو گی توسااعه زرآین هل و می

سااالخ الرهلی سااالزمل ی برای اسااا فلده تلم  از پ ل سااای  در   

 گذاری ش ه ا جلم داد.  هلی سرملیهآ اس لرن

 کیرا در  تیتنن  واقعیم یته ساااع یقلتیمال نا  ت لم تحق  

 تیاز مح ود یولر ای  این مطللعهتننا ،   یبنا  ما   چالرچوب  

، ته حجم   و ه نیه چن یمورد بررس نهیزم یهلیوگی. وسات ی 

 یریرا مح ود تن . و ساااوگ یهللز هیو ارتبالط   میتوا ا  تع  یم

منجر به از دست  توا  یاست ته م مواردیاز  یاگر   و همشله ه

اطلا   میدرک ضاااع. ارزشااا ن  شاااود نشیدادن اطلاولن و ب

  ادهلی لدرست آ هل از رو برداشت و  نیدهن گلن از سؤالان محقق

 اطلاولن ارائه ییاسااا قرا عیو تج  ریدر تفسااا نیمحقق یو  لتوا 

دشاواری دسا رسی به خبرگلن در ب ش    .نیشا ه توسا  مطلع  

هلی پیش روی محققین بوده است از مح ودی  ، تیفی
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