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Abstract:  

The objective of this study is to identify and prioritize the most influential strategies for attracting foreign direct investment 
(FDI) in venture capital funds. This applied and descriptive–analytical research was conducted through a mixed-methods 
design. In the qualitative phase, semi-structured interviews with 15 experts in venture capital, macroeconomics, and foreign 
investment attraction were carried out to extract key strategic factors. In the quantitative phase, pairwise comparison 
questionnaires based on the Analytic Hierarchy Process (AHP) were used, and data were analyzed using Expert Choice 
software. Statistical indicators including Kendall’s coefficient, KMO, and Bartlett’s test were applied to validate the data. The 
results revealed that the “economic and financial environment” (weight = 0.235) is the most influential determinant of FDI 
attraction. The “legal and regulatory framework” (0.170) and “public and private institutions” (0.120) ranked second and 
third, respectively. Exploratory factor analysis yielded four key dimensions—“technology and market,” “institutional 
framework,” “culture and communication,” and “marketing and challenges”—explaining 81.7% of total variance. The lowest 
weights were assigned to “investment marketing and promotion” and “global market influence,” indicating their limited 
effect compared to structural and institutional factors. The findings emphasize that establishing a stable economic 
environment, strengthening legal frameworks, and enhancing institutional support are fundamental for attracting foreign 
direct investment into venture capital funds. Additionally, improving technological capacity, innovation ecosystems, and 
managerial competence plays a complementary role in increasing FDI attractiveness and fostering sustainable development 
of the venture capital ecosystem. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Foreign Direct Investment (FDI) has become one of the most critical drivers of economic growth, technological 

advancement, and entrepreneurial ecosystem development in emerging and transition economies. Beyond its financial 

contribution, FDI plays a key role in facilitating knowledge spillovers, strengthening innovation capabilities, and improving 

global competitiveness within host countries (Afrifa et al., 2020). In recent years, the intersection between FDI and venture 

capital (VC) has attracted particular attention, especially as more economies seek to expand innovation-driven growth 

models. Venture capital funds are recognized not only as financing instruments but also as structural mechanisms that 

connect capital, technology, and entrepreneurial talent across borders. Hence, understanding the determinants of foreign 

investor participation in VC ecosystems has become essential (Lerner & Nanda, 2020). 

The attraction of foreign investors to venture capital funds depends on a complex interplay of institutional, economic, 

technological, and governance-related factors. Studies have demonstrated that stable macroeconomic environments, 

functioning capital markets, and transparent regulatory frameworks are foundational conditions for attracting foreign 

venture capital inflows (Bah et al., 2015). Similarly, research on entrepreneurial ecosystems highlights that countries with 

strong innovation infrastructures, robust R&D activity, dynamic start-up environments, and capable knowledge institutions 

tend to be more successful in attracting foreign investors into high-risk, high-potential ventures (Cao & Shi, 2021). In addition, 

legitimacy of the technological landscape and global recognition of the local innovation ecosystem play an essential role in 

reducing investor uncertainty and increasing cross-border investment flows (Heiberg et al., 2020). 

Institutional quality and governance have consistently been highlighted as decisive elements influencing FDI decisions. 

Governments can affect the attractiveness of venture capital funds by providing stable regulatory environments, investment 

protection mechanisms, and supportive public policies (Ali & Ahmed, 2024). Evidence from emerging markets confirms that 

public financial development and transparent institutional arrangements significantly shape investor confidence and 

willingness to participate in higher-risk investment vehicles such as VC funds (Alsagr & van Hemmen, 2021). Furthermore, 

technological innovation and digitalization have emerged as crucial dimensions of investment attractiveness, with studies 

showing that innovations in financial technologies expand access to finance, increase market transparency, and reduce 

transaction costs, all of which positively influence investor participation (Bollaert et al., 2021). 

Prior literature also emphasizes the role of venture capital firms themselves—particularly their reputation, managerial 

competence, network strength, and historical performance—as key elements affecting foreign investors' decisions (Chahine 

et al., 2021). Venture capitalists often serve as critical intermediaries who reduce information asymmetries, signal quality, 

and facilitate cross-border alignment between investors and entrepreneurial firms (Jeong et al., 2020). Similarly, studies 

focusing on cross-border venture capital investment highlight the pivotal role of public policy in shaping investment climate 

and removing market barriers (Bradley et al., 2019). Importantly, domestic and international research indicates that FDI 

inflows can contribute significantly to innovation, urban development, and long-term economic transformation when 

supported by strategic governance and innovation policies (Yang et al., 2022). 

Despite the global expansion of venture capital, many emerging economies continue to struggle in attracting foreign 

investors due to limitations such as institutional weaknesses, political instability, regulatory inefficiencies, and 

underdeveloped innovation ecosystems (Samadinia, 2020). Domestic research within these economies also confirms the 
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importance of prioritizing strategies for FDI attraction using analytical frameworks such as TOPSIS and AHP to overcome 

structural constraints (Kazemi Azam et al., 2013; Mousa Lar Nasr Abadi & Hashemi Dizaj, 2021). Additionally, shifts in global 

markets, digital disruptions, and geopolitical changes make it increasingly important for countries to develop adaptive, 

evidence-based strategies for sustaining investor confidence (Petry et al., 2023). 

Given the increasing role of venture capital in fostering innovation and economic diversification, as well as the heightened 

competition among emerging markets to attract foreign investment, there is a strong need to identify, classify, and prioritize 

the factors that influence foreign investors' decisions regarding participation in venture capital funds. Building on both 

international and domestic evidence (Dana et al., 2022; Omri & Hadj, 2020; Poon et al., 2024; Su et al., 2019), this study seeks 

to address this research gap by applying a structured decision-making methodology to determine which factors matter most. 

Accordingly, the present study aims to identify and prioritize the strategies for attracting foreign direct investment in venture 

capital funds through a mixed-method approach that integrates expert insights with hierarchical analytical modeling. 

Methods and Materials 

This study employed a mixed-methods research design combining qualitative exploration and quantitative prioritization. 

In the qualitative phase, semi-structured interviews were conducted with 15 experts, including venture capital managers, 

policy specialists, and professionals working in foreign investment facilitation. These interviews were used to identify a 

comprehensive set of factors and strategic dimensions relevant to attracting foreign direct investment into venture capital 

funds. 

In the quantitative phase, the Analytic Hierarchy Process (AHP) was used to prioritize the identified factors. A structured 

pairwise comparison questionnaire was developed based on the themes extracted from the qualitative data. Expert Choice 

software was applied to compute weights, assess consistency ratios, and validate expert judgments. Additional statistical 

procedures—including Kendall’s coefficient of concordance, KMO, and Bartlett’s test—were used to verify the reliability and 

suitability of the data before conducting factor extraction and clustering analyses. 

Findings 

The results showed that the “economic and financial environment” held the highest weight among all factors, indicating 

that macroeconomic stability, financial system development, and predictable economic conditions are the strongest 

determinants of foreign investor participation in venture capital funds. The second most influential factor was the “legal and 

regulatory framework,” confirming the centrality of transparent laws, investment protection, and efficient regulatory 

processes. The third factor, “public and private institutions,” highlighted the importance of institutional coordination, policy 

support, and governance quality. 

Factors related to “technology and innovation access” also ranked highly, revealing that innovation capacity, R&D 

intensity, and technological advancement significantly influence foreign investors’ decisions. “Organizational and managerial 

culture” also contributed meaningfully, underscoring the relevance of managerial competence, professional governance, and 

innovation-oriented organizational behavior. 

Conversely, factors such as “investment marketing and promotion” and “global market influence” ranked lowest, 

suggesting that promotional activities alone may not significantly affect investor decisions without strong underlying 

economic and institutional foundations. 
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Statistical analyses confirmed the robustness of the results. Kendall’s coefficient demonstrated strong expert agreement, 

while KMO and Bartlett’s test supported the adequacy of the data for factor analysis. Exploratory factor analysis revealed 

four main clusters: 

1. Technology and Market Capacity 

2. Institutional and Regulatory Structure 

3. Culture, Communication, and Reputation 

4. Marketing and Environmental Challenges 

Together, these components explained more than 80% of the variance, suggesting a highly coherent and interpretable 

model for understanding the determinants of FDI attraction in venture capital funds. 

Discussion and Conclusion 

The findings underscore the pivotal role played by strong economic foundations and institutional robustness in shaping 

foreign investors’ willingness to engage in venture capital funding. The prominence of macroeconomic and financial stability 

as the highest-ranked factor reflects the strong sensitivity of foreign investors to risk, uncertainty, and the expected return 

environment. A stable economic climate reduces volatility, enhances predictability, and increases investor confidence—

conditions essential for high-risk investments such as those associated with venture capital. 

The second-ranked factor, legal and regulatory quality, highlights that the presence of transparent, consistent, and 

enforceable regulations is foundational for safeguarding investor rights. Foreign investors typically seek environments where 

legal protections are reliable, administrative procedures are efficient, and policy signals are clear. Strong legal frameworks 

reduce ambiguity and lower the transaction costs associated with cross-border investment decisions. The role of public and 

private institutions further reinforces the importance of governance quality, coordination, and policy support in creating 

investment-friendly environments. 

The notable influence of innovation and technological capability signals that venture capital investors place high value on 

ecosystems with strong knowledge bases, technological infrastructure, and vibrant start-up activity. These environments not 

only offer greater investment opportunities but also create conditions for scalable, high-growth ventures. The significance of 

managerial culture and organizational behavior further illustrates that investors are attracted to professionally governed 

funds capable of evaluating opportunities, managing risk, and ensuring operational transparency. 

In contrast, low rankings for marketing and global market influences indicate that promotional campaigns alone are 

insufficient without strong structural foundations. Investors appear to prioritize factors that fundamentally influence long-

term value creation over external or short-term promotional signals. 

Overall, the results demonstrate that foreign investor attraction to venture capital funds is a multifaceted process that 

depends heavily on economic stability, institutional governance, innovation capacity, and professional management. 

Strengthening these dimensions can significantly enhance a country’s ability to draw foreign venture capital, support 

emerging start-ups, and promote innovation-driven development. 
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 چکیده
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 یهاپرسشنامه  ،یدر مرحله کم  پس. سدیاستخراج گرد  هیاول  یهایانجام شد و استراتژ  یخارج  یگذاره یجسورانه، اقتصاد کلان و جذب سرما  یگذارهیحوزه سرما

کندال،   رینظ  یآمار  یهاشدند. شاخص  :یتحل Expert Choice افزارها با نرم شد و داده  یطراح (AHP) یمراتبسلسله  : یبر روش تحل  ی مبتن  یزوج  سهیمقا

KMO یگذارهی عام: در جذب سرما  نیترمهم  0.۲3۵با وزن    «یو مال  یاقتصاد  طینشان داد »مح  جینتا  .دیها استفاده گردداده  یاعتبارسنج  یو بارتلت برا 
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 یخارج یگذاره یسرما  تیجذاب شینقش مکم: در افزا یتیریفناورانه، نوآورانه و مد یهات یظرف تیتقو ن،ی. همچنشوندی جسورانه محسوب م یهادر صندوق
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و همکاران   ی زآباد ی عز   

 مقدمه 

در حال  یو جهش نوآورانه در اقتصادها  یوربهره   شیافزا  ،یانتقال فناور   ،یتوسعه اقتصاد   یهامحرک   نیاز مؤثرتر   یکیبه    ریاخ  یهادهه   یط  یخارج  میمستق  یگذار ه یسرما 

  ی جسورانه نقش  ی گذاره یدر قالب سرما  ژه یوبه  یگذاران خارجه یورود سرما ان،یبندانش   عیو رشد صنا ی شتابان اقتصاد جهان یهای شده است. در بستر دگرگون  :یتوسعه و نوظهور تبد 

 نی. در چن(Bah et al., 2015)  سازدی منتق: م  ینیکارآفر   یهاستم یرا به اکوس  یاو شبکه  یدانش  ،یتیر یفناورانه، مد  یهات یاز ظرف  یو انواع  کندی م  فایا   یمال  نیفراتر از تأم

  ی مثابه استراتژرا به   یخارج  یگذار ه یاتکا به سرما   ان،یبندانش   یهاو رشد شرکت   یاز نوآور   تی حما   ی از ارکان اصل  یکیعنوان  جسورانه به   یگذار ه یسرما  یهاصندوق   ،یطیشرا

 .(Afrifa et al., 2020) کنندی م یتلق ینوپا و ادغام در اقتصاد جهان   یهارشد بنگاه   :یتسه ،یتوان رقابت تی تقو یبرا   یضرور

  ت یاند که موفقنشان داده   ریاخ  یهابوده است. پژوهش   یاسیو س  یحقوق  ،یاقتصاد   ،ینهاد   یهای دگ یچی پ  ریهمواره تحت تأث  FDIگذار، جذب مؤثر  در حال    یکشورها   در

  ت یشفاف  ،یعموم   یهااست یس  یکارآمد   ،یمرانحک  تیفیهمچون ثبات اقتصاد کلان، ک  یرساختیاز عوام: ز  یاوابسته به مجموعه   یخارج  میمستق یگذاره یکشورها در جذب سرما

  ان یمانع جر   نیتری را اصل  ی محققان، ضعف نهاد  یپررنگ است که برخ   یقدربه   نهیزم  نیدر ا   ی نهاد  یساختارها   تی . اهم(Su et al., 2019)است    یمال   یو توسعه بازارها   یقانون

 Alsagr & van)شده است  دیی تأ یاسیس یهانظام  تیفیو ک گذارانه یسرما  یحقوق تیمربوط به امن  یها:یکه در تحل یاند؛ موضوعتوسعه دانسته در حال   یدر کشورها  هیسرما 

Hemmen, 2021)جاد ی بلکه با ا  دهد،ی را کاهش م  یگذار ه یسرما   سکیتنها رتوانمند و قاب: اعتماد، نه  یاند که وجود نهادها گسترده نشان داده   یهاپژوهش  گر،ید   ی. از سو  

 . (Azmi et al., 2021) سازدی فراهم م یخارج گذارانه یورود سرما  یرا برا  نهینوآورانه، زم  یهات ی فعال یمساعد برا  یفضا

نهاد  در عوام:  فناور   ،یکنار  د  نینو  ی های توسعه  اقتصاد  گسترش  توجه  ری تأث  زین  تالیجی و  جذاب  یقاب:  برا  تیبر  پ  یخارج   یگذار ه یسرما   یکشورها  است.    شرفتیداشته 

  ی المللنی ب  گذاران ه یساخته و موجب شده است که سرما   آمدترو کار  ترنهیهزتر، کم را شفاف   یگذار ه یسرما  ی ندها یفرآ   ه،یدر بازار سرما   یتال یجی د  ی و ظهور ابزارها  یمال  یهای فناور

  ی هاستمی مثال، گسترش اکوس  یمشهود است؛ برا   زی ن  گرید   یهادر حوزه   تالیجی تحول د   ن ی. ا(Bollaert et al., 2021)نوظهور داشته باشند    یورود به بازارها   یبرا  ی شتریب  :یتما

  یهااست ی با س  ینیکارآفر  یهاستم یاکوس  یاند که وقتها نشان داده و پژوهش   شودی جذب کشورها محسوب م  تی ظرف  یارتقا   یا بر  یاساس  یرهایاز مس  یکی  شرفته،یپ  ینیکارآفر 

 .(Cao & Shi, 2021) ابد یی م شی مؤثر افزا  یبه شکل هی همراه شوند، انتقال دانش و سرما  تگریحما

مرتبط با    یهاقاب: مشاهده است. پژوهش   ینوآور   ی کلان بر بازارها  یها:یدر مطالعه تحل  ژهیوبه   یخارج   ی گذاره یدر جذب سرما  ی نیکارآفر   یهاستم یروزافزون اکوس  تیاهم

  ش یبرابر افزا  نیرا چند   یخارج  یگذار ه یورود سرما   انیجر   اورانه،گسترده فن  یهاو شبکه  یتیحما  ینیکارآفر  طیهدفمند نوآورانه، مح  یهااست یاند که سنشان داده   ینیچ  یهاکورن یونی

ا داده   returnee)  یبازگشت  یهادر حوزه شرکت   ی. شواهد مشابه (Poon et al., 2024)روند بوده است    نیا  گر: یمناسب، تسه  یهارساخت ی ز  جادیاند و نقش دولت در 

firmsیبهتر به دانش جهان  یجذب بالا و دسترس تیاز ظرف یبرخوردار   :یرا دارند، به دل ی جهان یدر بازارها   تی آنها تجربه فعال گذارانان یکه بن ییهابنگاه  شود؛ ی مشاهده م  زی( ن،  

در    کنندهنییتع  رجذب دانش از عناص  تی فناورانه و ظرف  یکه توانمند   دهد ی نشان م  هاافتهی  نی . ا(Yi et al., 2021)  کنندی م  جادیا  یخارج   گذارانه یسرما  یبرا  یشتر یب  تی جذاب

 هستند.  یالمللن یجسورانه در جذب منابع ب یهاصندوق  تیموفق

با بازارها   گذارانه یسرما   یریگمیتصم  تیفی، کFDIدر جذب    یاز عوام: اساس  گرید   یکی   ی هاافتهی است. مطابق    یجهان   یجسورانه و نقش شهرت و اعتبار آنها در تعام: 

دارند،    یخارج   گذارانه یجلب اعتماد سرما  یبرا   یشتریب  نسمؤثر برخوردارند، شا   یبالا و شبکه ارتباط  یتیر یتجربه مد  ،یکه از سوابق قو  یاجسورانه   یهامعتبر، صندوق   یهاپژوهش

  ی راستا، بررس   نی. در هم(Chahine et al., 2021)  دهدی کاهش م   یطور قاب: توجهرا به   گذاران ه یسرما   سکیر  یابیو ارز  کندی م  فایدر بازار ا  دهندهگنال یشهرت آنها نقش س  رایز

  ی دیاز عوام: کل  یواقع  یهابر داده   یمبتن  سکیر  یاب یگسترده و ارز   یساز شبکه  ،یگذار ه یسرما   یهافرصت   قی دق  :یدهد که تحلی جسورانه نشان م  یهاصندوق   یر یگم یرفتار تصم

جذب   یبرا  یشتریدارند، احتمال ب یتری اتر و حرفهبالغ  یتیر یمد   یکه ساختارها ییهاصندوق جه،ی . در نت(Gompers et al., 2020)  شودی ها محسوب م صندوق  نیا تیموفق

 خواهند داشت.  یمشارکت خارج



 

 
8 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 ات، یدر حوزه مال  ی دولت  یهااست یدارند. س  یخارج   ی گذاره یسرما  ان یجر  فیتضع  ای  تیدر تقو   ینقش مهم  یعموم  یگذار است یعوام: مرتبط با س  ،یتیریاز مسائ: مد   فراتر

 ی ها با طراحاند که دولت ها نشان داده . پژوهش اشندکشورها اثرگذار ب  تی بر جذاب  یریبه شک: چشمگ  توانندی م  ینوآور   ستمیتوسعه اکوس  یهاو طرح   یقانون  یهات ی مقررات، حما

 نیدر چ  ت ی موفق  نیاز ا  یاکنند؛ نمونه   :یرا تسه  ینوآور   یبه بازارها   یخارج  یگذار ه یورود سرما  ریمس توانندی م  یدولت  یگذار ه یسرما  یراهبر   یهامانند صندوق   یتیحما   یابزارها 

است که صندوق  توجهیتأث  یدولت  تگریهدا   یهامشاهده شده  قاب:  افزا  یر  حوزه    یعموم  یهااست یس  نی. همچن(Yang et al., 2022)اند  داشته   یشهر   ینوآور   شیبر  در 

را    ینوآور   یهاستم یاکوس  یالمللن یب  یهای همکار  ت ی تقو   قی کرده و از طر  ع یرا تسر  ی مرز انیم  ی گذاره یسرما  انیجر   توانند ی م  ،یدر سطح فرامل  ژهیوجسورانه، به  یگذار ه یسرما 

 . (Bradley et al., 2019)توسعه دهند 

  ی هااند. پژوهش را هموار کرده   یخارج  یگذار ه یورود سرما  یرهایمس  ،یو ادغام در اقتصاد جهان  نینو  یهای به فناور  یدسترس  افته،یتوسعه   یمال  یبازارها   ،یمنظر ساختار   از

 Moshirian et)  شودی منجر م   یخارج  گذارانه یو اعتماد سرما  ینوآور  شیبه افزا  یمال  ی گرم یتنظ  تیفیک  یو ارتقا  هیسرما   یبازارها  یاند که آزادساز نشان داده   یاقتصاد مال

al., 2021)را مخت:   ی خارج  یگذار ه یسرما   انیجر   تواندی م  یبازار انرژ  دی و نوسانات شد  کیتیژئوپل  یهاسکیکه انباشت ر  کنندی م  انیب  یاسیاقتصاد س  یها:یتحل  گر،ید   ی . از سو

  ی مربوط به راهبردها  یها: یموضوع در تحل  نی. ا(Alsagr & van Hemmen, 2021)است    FDIجذب    یهاشرط شیپ  نیتراز مهم   یکی  ،یثبات کلان اقتصاد  جهیکند و در نت

و    یحداقل  گذاره یسرما  ی هاسک یشود که ر  یطراح  ی ابه گونه   د یبا   ی اقتصاد   ط یکه مح  کنندیم   د یکه پژوهشگران تأک  یی منعکس شده است؛ جا  زین  یاقتصاد   ینان یمقابله با نااطم

 .(Haudi et al., 2020)باشد   ینیبش یبازده قاب: پ ریسم

  داری پا   هیالزامات جذب سرما  نیتری اد یاز بن  یک ی  «ی خارج  گذارانه یو »حقوق سرما  «یگرمیتنظ  یها برادولت   تی »حق حاکم  انیحفظ تعادل م  ،یگذاره یمنظر حقوق سرما  از

اعتماد    زان یبالاتر باشد، م  های ریگم یتصم  ینیبشیپ   کان تر باشند و امشفاف   یحقوق   یکه هر چه سازوکارها   دهندی نشان م یگذار ه یسرما  یدر حوزه داور  یحقوق   یهای است. بررس

  سک یپرر  ت یماه  :یها به دلصندوق   نیا   رایمضاعف دارد، ز   تی جسورانه اهم  یهاموضوع در حوزه صندوق   نی. ا(Garavand, 2025)   ابد یی م  شیافزا   زین  یخارج   گذارانه یسرما 

 هستند.  یحقوق ت یو حما  یقانون یداریپا  ازمندی بازارها ن  گریاز د  شیخود ب یهات یفعال

  ی نهاد   ط ی شرا  : یکه به تحل  ییهااند. پژوهش ارائه کرده   FDIجذب   یهاروشن از موانع و فرصت  یر یتصو   ز ین  ی و فناورانه، مطالعات داخل  ی اقتصاد  ،یعوام: نهاد   نیکنار ا  در 

. (Ostadi et al., 2017)اند  کرده   یمعرف  یخارج  هیسرما  جذبموانع    نیتررا از مهم   نیقوان  یداریو ناپا   تیکمبود شفاف  ،یحکمران  یاند، ضعف ساختارهااوپک پرداخته   یکشورها 

 ی هااست یس  ی دارند و طراح  ی خارج  یگذار ه یسرما  تیاثر را بر جذاب  ن یشتریب یو نهاد   یاند که عوام: اقتصاد نشان داده   TOPSISبر روش   یمبتن یمطالعات کمّ  نه،یزم  نیدر هم

 هام یپس از رفع تحر  FDIعوام: جذب    یبند ت یکه به اولو   یداخل  یهاپژوهش  نی. همچن(Kazemi Azam et al., 2013)  ازدس  :ی را تسه  ریمس  نیا  تواندی م   هیپاو داده   یعلم

 Mousa Lar Nasr Abadi) شوند ی محسوب م  یخارج  ه یجذب سرما یبرا   هیاز شروط اول ی مقررات  تی شفاف یو ارتقا  ینهاد  ی ساختارها یکه بازساز  دهندی اند، نشان مپرداخته 

& Hashemi Dizaj, 2021)ی گذار ه یسرما   یهاکه صندوق   کنندی م  انیاند، بپرداخته  ی خصوص  یهاصندوق   ی نوآورانه برا  ی های که به انتخاب استراتژ  یمطالعات  ن،ی. افزون بر ا  

 ,.Bot Shekan et al)کنند    جادی ا  یالمللنیب   گذارانه یسرما   یبرا   یشتریب  تی هستند تا بتوانند جذاب  سکیر   تی ر یبر مد  یو مبتن  محوری منعطف، تکنولوژ   یکردها یرو  ازمندین

2021). 

ابعاد مهم تحل  گرید   یکی اقتصادFDI  :یاز  اثرات  اجتماع  ی،  برخ  یو  است.  داده پژوهش  یآن  نشان  تأث  یخارج  یگذار ه یسرما  انیاند که جرها  بر  بر    راتیعلاوه  فناورانه، 

 Tavasolinia et)توسعه منجر شود در حال    یکشورها در   یکلان اجتماع یهابه بهبود شاخص   تواندی اثرگذار است و م  زین  یو توسعه انسان ی سلامت، رفاه اجتماع یهاشاخص 

al., 2024) کشورها،    ی که در برخ  یاگونه داشته باشد، به   میاثر مستق  ز ین  یکار یبر کاهش ب  تواند ی م  یخارج  ی گذاره یاند که سرمانشان داده   ی اقتصادمطالعات کلان  گر،ید  ی. از سو

 .(Pratysto, 2025)شده است  یدماتو خ  یصنعت یهااشتغال بخش  شیموجب افزا   FDIورود 

جامع نشان   یهای از کشورها هستند. بررس  یار یدر بس  یخارج   میمستق یگذاره یسرما  نهیهمچنان مانع جذب به  یتیر یفناورانه و مد  ،ینهاد   ،یساختار   یهاچالش   ن،یوجود ا  با

راهبردها  دهدی م نبود  نبود هماهنگ  یکه  در شبکه   ،یو خصوص  یدولت  ینهادها  نیب  یهدفمند،  کاف  یهارساخت یز  ود نب  ،یالمللن یب  یساز ضعف  در    ،یفناورانه  انسجام  و عدم 
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که کشورها   دهندی ها نشان مچالش نی. ا(Samadinia, 2020)است  FDI یهااز فرصت  یریگکشورها در بهره  یماندگعقب  :یدلا نیتراز مهم  ،یگذاره یسرما یگذار است یس

 سازگار کنند.   یاقتصاد جهان  دی جد طی خود را با شرا یهای استراتژ  دی جسورانه با یگذاره یدر حوزه سرما  یخارج یگذار ه یجذب مؤثر سرما   یبرا

  ی گذار ه یبهبود جذب سرما   یاست که برا  یضرور  —ی نوآور   ستمیو اکوس  یاقتصاد  ،یتیر یمد   ،یو فناورانه گرفته تا ابعاد حقوق   نهادی  عوام:  از—ابعاد    نیتوجه به مجموعه ا  با

 یهای استراتژ   یبند ت یو اولو   ییمطالعه شناسا   نیهدف ا  و،ر  نیشود؛ از هم  نیمؤثر تدو   یهای از استراتژ   شدهی بند ت ی چارچوب جامع و اولو  کیجسورانه،    یهادر صندوق   یخارج

 جسورانه است.  یگذار ه یسرما  یهادر صندوق  یخارج  میمستق  یگذاره یمؤثر بر جذب سرما

 روش پژوهش و مواد

های جسورانه انجام  گذاری مستقیم خارجی در صندوق های جذب سرمایه بندی استراتژی تحلیلی است که با هدف اولویت -پژوهش حاضر از نوع تحقیقات کاربردی و توصیفی

بندی  دهی و اولویت گیری چندمعیاره انتخاب گردید. این روش امکان وزن به عنوان یک روش تصمیم  (AHP) شده است. برای دستیابی به این هدف، روش تحلی: سلسله مراتبی

گذاری مستقیم خارجی  های جذب سرمایه ای از استراتژی در مرحله اول، با بررسی ادبیات و مطالعات مرتبط، مجموعه .کندها را به صورت ساختاریافته فراهم می دقیق معیارها و گزینه 

گذاری  گذاری جسورانه، اقتصاد کلان و جذب سرمایه نفر از خبرگان حوزه سرمایه   1۵ها، از  بارسنجی این استراتژی های جسورانه شناسایی شد. سپس برای تکمی: و اعتدر صندوق 

برفی انجام گرفت؛ به این صورت که ابتدا چند نفر از مدیران  گیری به روش گلوله های جسورانه بودند، استفاده شد. نمونه خارجی که شام: مدیران و کارشناسان فعال در صندوق 

تکمی: شد نمونه  ترتیب حجم  بدین  تا  کنند  معرفی  را  دیگر  متخصص  افراد  درخواست شد  آنها  از  انجام مصاحبه،  از  و پس  داده برای جمع .کلیدی شناسایی  کیفی، آوری  های 

های جسورانه به  گذاری مستقیم خارجی در صندوق ای جذب سرمایه هها، تجربیات و نظرات آنان درباره استراتژی ساختاریافته با این خبرگان انجام شد تا دیدگاه های نیمه مصاحبه 

های مقایسه زوجی براساس  در مرحله بعد، پرسشنامه .های کلیدی گردیدها به غنای محتوایی پژوهش کمک کرده و منجر به شناسایی عوام: و استراتژی دست آید. نتایج این مصاحبه

 Expert Choice افزارآوری شده با استفاده از نرم های کمی جمع ها و معیارها را ارزیابی کنند. داده تدوین و در اختیار خبرگان قرار گرفت تا اهمیت نسبی استراتژی  AHP روش

و کمی  های کیفی  این ترکیب روش .های خبرگان محاسبه شدتحلی: و وزن نهایی هر استراتژی استخراج گردید. همچنین شاخص سازگاری برای اطمینان از همسویی قضاوت 

گذاران  های جسورانه را فراهم کرد و به تدوین چارچوبی کاربردی برای سیاست گذاری مستقیم خارجی در صندوق های جذب سرمایه بندی علمی و عملیاتی استراتژی امکان اولویت 

 .ها منجر شدو مدیران این صندوق 

 هایافته 

 شده شناسایی شد. بندی های جسورانه به صورت دسته گذاری مستقیم خارجی در صندوق ها و عوام: کلیدی جذب سرمایه کارشناس خبره، مولفه  1۵های با تحلی: دیدگاه 

 های خبرگان بندی دیدگاهتحلیل و دسته: 1 جدول

 های کلیدی استخراج شده عوامل و استراتژی مولفه اصلی 

 ایجاد ثبات اقتصادی پایدار   - . محیط اقتصادی و مالی ۱

 کاهش نرخ بهره و افزایش بازده سرمایه  -

 تنوع منابع مالی برای تأمین سرمایه   -

 های جسورانه های مالیاتی برای صندوقهای مالی مشوق مانند معافیتسیاست -

 گذاری  سازی قوانین سرمایهشفاف - . چارچوب قانونی و مقرراتی ۲

 گذاران  تضمین امنیت حقوقی سرمایه -

 گذاری مستقیم خارجیتسهیل و تسریع فرآیندهای اداری مرتبط با جذب سرمایه -

 های مالی و سیاستی دولت  افزایش حمایت - . نهادهای دولتی و خصوصی ۳

 ایجاد همکاری بین بخش دولتی و خصوصی   -

 های جسورانه گری صندوقتقویت نهادهای نظارتی و تنظیم -
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 تقویت فرهنگ نوآوری و پذیرش ریسک   - . فرهنگ سازمانی و مدیریتی۴

 ای و باتجربه  کارگیری مدیران حرفهبه -

 ها های بلندمدت مدیریت صندوقتدوین استراتژی -

  R&D گذاری درافزایش سرمایه - . دسترسی به فناوری و نوآوری ۵

 ها  های نوین مرتبط با حوزه فعالیت صندوقتوسعه فناوری -

 ها ها و نوآوریایجاد اکوسیستم قوی برای حمایت از استارتاپ -

 توسعه بازار داخلی با ظرفیت بالا   - المللی . پتانسیل بازار داخلی و بین۶

 المللی تسهیل دسترسی به بازارهای بین -

 ها در بازار جهانی ها و شرکتپذیری صندوقتقویت رقابت -

 های سیاسی و اقتصادی  کاهش ریسک - ها . موانع و چالش۷

 سازی مقررات و قوانین پیچیده  ساده -

 گذاری خارجی رفع موانع فرهنگی و اجتماعی در پذیرش سرمایه -

 المللی کشور  بهبود تصویر بین - . برند و تصویر کشور ۸

 های مدیریتی  جذب نیروی انسانی متخصص و توسعه ظرفیت -

 تقویت روابط دیپلماتیک و اقتصادی  -

 های کارآفرینی  توسعه آموزش - ها و نوآوری. حمایت از استارتاپ۹

 ها  گذاری در استارتاپهای سرمایهافزایش فرصت -

 ها حمایت مالی و قانونی از استارتاپ -

 المللی  های ارتباطی بینتوسعه شبکه - گذاران خارجی . ارتباطات با سرمایه۱۰

 ایجاد اعتماد متقابل   -

 المللی ها در سطح بینبازاریابی فعال صندوق -

 ها و نوسانات جهانی مدیریت تأثیر بحران - . اثرگذاری بازار جهانی ۱۱

 های بازارهای نوظهور  گیری از فرصتبهره -

 سازی پذیری در فضای جهانیرقابت -

 های تبلیغاتی هدفمند  اجرای کمپین - گذاری . بازاریابی و تبلیغات سرمایه۱۲

 ها در بازارهای هدف ارتقاء تصویر صندوق -

 گذاران بهبود ارتباطات مؤثر با سرمایه -

 

های هماهنگ نهادهای دولتی و خصوصی به عنوان امن، و حمایت محیط اقتصادی و مالی پایدار با تأکید بر کاهش نرخ بهره و تنوع منابع مالی، چارچوب قانونی شفاف و  

ای، دسترسی به فناوری و توسعه اکوسیستم استارتاپی، و ظرفیت بازار داخلی و های اصلی جذب سرمایه در نظر گرفته شدند. فرهنگ سازمانی نوآور و مدیریتی حرفه زیرساخت 

ها، گذاری بودند. همچنین، کاهش موانع سیاسی، اقتصادی و فرهنگی، بهبود برند و تصویر کشور، و حمایت هدفمند از استارتاپالمللی نیز از عوام: مهم در ایجاد جذابیت سرمایه بین

اثرات بازار جهانی،  ها، به همراه مدیریت هوشمند  گذاران خارجی و بازاریابی تخصصی صندوق گذاران دارند. ارتباطات مؤثر با سرمایه نقش بسزایی در اعتمادسازی و جذب سرمایه

 .باشندهای جسورانه می گذاری مستقیم خارجی در صندوقهای جذب سرمایه آمیز استراتژی بندی موفقیت کننده این چارچوب استراتژیک برای اولویت تکمی:

 ضریب توافق کندال : 2جدول 

 مقدار معناداری  درجه آزادی  ضریب کندال  تعداد کارشناسان  تعداد زیرمعیار 

12 15 0.72 11 0.001 

 

 0.7۲کارشناس در ارزیابی زیرمعیارهای پژوهش است. مقدار ضریب کندال برابر با    1۵راستایی و اجماع میان  دهنده میزان بالای هم نتایج تحلی: ضریب توافق کندال نشان 

توان اطمینان حاص: کرد که این توافق به صورت  ، می0.001و مقدار معناداری کمتر از    11باشد. همچنین، با توجه به درجه آزادی  دهنده توافق قوی میان خبرگان میبوده که نشان 

 آماری معنادار است و احتمال وقوع آن به صورت تصادفی بسیار کم است.  
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 (KMO) : شاخص کفایت نمونه3جدول 

 مقدار  شاخص 

KMO 0.82 

 215.4 آزمون بارتلت 

 p <0.001 مقدار 

 

 (p < 0.001 و  ۲1۵.4های آماری است. مقدار آزمون بارتلت نیز معنادار )دهنده کفایت و مناسب بودن حجم نمونه برای انجام تحلی:نشان  0.۸۲برابر با    شاخص کفایت نمونه

ها برای انجام تحلی: عاملی مناسب و قاب: اعتماد هستند. در مجموع، این نتایج بیانگر اعتبار و دهد داده کند و نشان می بوده که وجود همبستگی معنادار بین متغیرها را تایید می 

 .ها و زیرمعیارهای پژوهش استها و توافق بالای خبرگان در زمینه مولفه قابلیت اتکای بالای داده 

 

 کارشناس(   15مولفه،  12آمار توصیفی متغیرها ): 4جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانه  میانگین  مولفه 

 8 6 0.70 7.00 7.20 محیط اقتصادی و مالی 

 9 6 0.90 8.00 7.90 چارچوب قانونی و مقرراتی 

 7 5 0.60 6.00 6.40 نهادهای دولتی و خصوصی 

 8 6 0.50 7.00 7.30 فرهنگ سازمانی و مدیریتی

 9 8 0.40 9.00 8.80 دسترسی به فناوری و نوآوری 

 8 6 0.50 7.00 7.30 المللی پتانسیل بازار داخلی و بین

 FDI 5.90 6.00 0.50 5 6 های جذب چالشموانع و 

 8 6 0.60 8.00 7.70 برند و تصویر کشور 

 9 7 0.50 8.00 8.20 ها و نوآوریحمایت از استارتاپ

 8 6 0.60 7.00 7.40 گذاران خارجی ارتباطات با سرمایه

 7 5 0.50 6.00 6.30 اثرگذاری بازار جهانی 

 8 6 0.60 7.00 7.20 گذاری سرمایهبازاریابی و تبلیغات 

 

ها بیانگر  دهد. میانگینهای جسورانه نشان می گذاری مستقیم خارجی در صندوقکارشناس حوزه سرمایه   1۵مولفه اصلی پژوهش را بر اساس ارزیابی    1۲جدول آمار توصیفی  

ترین دهد این عام: به عنوان یکی از مهم است که نشان می (  ۸.۸اهمیت نسبی هر مولفه از نگاه خبرگان است. بیشترین میانگین مربوط به مولفه »دسترسی به فناوری و نوآوری« )

و »چارچوب قانونی و مقرراتی«  (  ۸.۲ها و نوآوری« )شود. پس از آن، مولفه »حمایت از استارتاپ های جسورانه شناخته می گذاری مستقیم خارجی در صندوق های جذب سرمایه محرک 

(  0.۹تا    0.4ها )بین  ف معیار نسبتاً پایین در اکثر مولفه انحرا .کندهای حمایتی در این حوزه تاکید می نیز اهمیت بالایی دارند که بر نقش کلیدی محیط حقوقی و سیاست (  7.۹)

ها مانند »چارچوب قانونی و مقرراتی« و »برند و تصویر کشور« اندکی پراکندگی  دهنده توافق نسبی کارشناسان در مورد اهمیت عوام: مختلف است، هرچند برخی مولفه نشان 

را نشان می  نیز دامنه نظرات  امتیازها  برای مثال، مولفه »موانع و چالش دیدگاه دارند. حداق: و حداکثر  پایین  «FDI های جذبدهد؛  )با میانگین  اهمیت کمتری از دید  (  ۵.۹تر 

اکید بر فناوری،  کند و تگذاری مستقیم خارجی فراهم می بندی عوام: تأثیرگذار در جذب سرمایه ای را برای اولویت در مجموع، نتایج این جدول چارچوب اولیه.کارشناسان داشته است

 .نوآوری و قوانین حمایتگر دارد
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 تعیین اشتراکات  : 5جدول 

 (Extracted) اشتراکات استخراج شده (Initial) اشتراکات اولیه مولفه 
 0.75 1.000 محیط اقتصادی و مالی 

 0.78 1.000 چارچوب قانونی و مقرراتی 
 0.70 1.000 نهادهای دولتی و خصوصی 

 0.65 1.000 سازمانی و مدیریتیفرهنگ 
 0.82 1.000 دسترسی به فناوری و نوآوری 

 0.74 1.000 المللی پتانسیل بازار داخلی و بین
 FDI 1.000 0.68 های جذب موانع و چالش

 0.66 1.000 برند و تصویر کشور 
 0.79 1.000 ها و نوآوریحمایت از استارتاپ

 0.71 1.000 گذاران خارجی سرمایهارتباطات با 
 0.67 1.000 اثرگذاری بازار جهانی 

 0.64 1.000 گذاری بازاریابی و تبلیغات سرمایه

 

دهنده این است که مدل عاملی به  نشان (  0.۶۵شود. مقادیر بالای اشتراکات )بیشتر از  دهد که هر مولفه تا چه حد توسط عوام: استخراج شده تبیین میاشتراکات نشان می 

، بیشترین سهم را در مدل دارد و به خوبی توسط عوام: استخراج  0.۸۲ها را توضیح دهد. برای مثال، »دسترسی به فناوری و نوآوری« با مقدار اشتراک  تواند تغییرات مولفه خوبی می 

 .ها دارای اشتراکات معقولی هستندهایی با اشتراک کمتر ممکن است کمتر با ساختار عاملی همخوانی داشته باشند اما به طور کلی تمام مولفهشود. مولفه شده تبیین می 

 : تعیین مقدار ویژه 6جدول 

 درصد واریانس تجمعی  درصد واریانس توضیح داده شده  مقدار ویژه  مولفه )عامل( 
 %37.5 %37.5 4.5 ۱عامل 
 %60.8 %23.3 2.8 ۲عامل 
 %72.5 %11.7 1.4 ۳عامل 
 %81.7 %9.2 1.1 ۴عامل 

 — %8.3> 1> سایر عوامل 
 

ها را از واریانس ک: داده   ٪۸1.7اند که در مجموع  دهنده میزان واریانس هر عام: استخراج شده است. چهار عام: با مقدار ویژه بالاتر از یک شناسایی شده مقادیر ویژه نشان 

توان به عنوان ها را کاهش دهند. از این عوام: می ای از پیچیدگی داده اند بخش عمده دهد که این عوام: توانسته کنند. این درصد تبیین واریانس مناسب است و نشان می تبیین می

 .های جسورانه استفاده کردگذاری مستقیم خارجی در صندوق ساختارهای اصلی مؤثر بر جذب سرمایه 

 ها با چرخش واریماکس تعیین عناصر هر یک از خوشه : 7جدول 

 ها( )بازاریابی و چالش ۴عامل  )فرهنگ و ارتباطات(  ۳عامل  نهادی( )چارچوب  ۲عامل  )فناوری و بازار(  ۱عامل  مولفه 
 0.22 0.25 0.65 0.45 محیط اقتصادی و مالی 

 0.15 0.33 0.82 0.12 چارچوب قانونی و مقرراتی 
 0.20 0.21 0.77 0.28 نهادهای دولتی و خصوصی 
 0.30 0.80 0.20 0.18 فرهنگ سازمانی و مدیریتی

 0.20 0.12 0.14 0.83 فناوری و نوآوری دسترسی به  
 0.25 0.15 0.22 0.79 المللی پتانسیل بازار داخلی و بین

 FDI 0.20 0.19 0.28 0.75 های جذب موانع و چالش
 0.33 0.60 0.40 0.30 برند و تصویر کشور 
 0.18 0.15 0.33 0.70 ها و نوآوریحمایت از استارتاپ

 0.12 0.75 0.29 0.35 گذاران خارجی سرمایهارتباطات با 
 0.70 0.20 0.45 0.22 اثرگذاری بازار جهانی 

 0.73 0.40 0.18 0.15 گذاری بازاریابی و تبلیغات سرمایه
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 :اندخوشه اصلی تقسیم شده ها به چهار دهد که مولفه سازی و افزایش تفسیرپذیری عوام: انجام شده است. نتایج نشان می چرخش واریماکس به منظور ساده 

های فناوری و بازار  ها و نوآوری که مرتبط با ظرفیت هایی چون دسترسی به فناوری، پتانسی: بازار داخلی، حمایت از استارتاپ شام: مولفه  :فناوری و بازار()  1عام:   •

 .هستند

 .های اقتصادی که به ساختارهای نهادی و قانونی مرتبط استشام: چارچوب قانونی، نهادهای دولتی و سیاست  :چارچوب نهادی() ۲عام:  •

 .گذاران و برند کشور که بر بعد فرهنگی و ارتباطی تاکید داردشام: فرهنگ سازمانی، ارتباطات با سرمایه  :فرهنگ و ارتباطات() 3عام:  •

 .دهدگذاری که مسائ: بازاریابی و موانع را پوشش می بازاریابی سرمایه ، اثرگذاری بازار جهانی و  FDI شام: موانع جذب :ها(بازاریابی و چالش )  4عام:  •

 .های هدفمند و متمرکزی برای هر خوشه تدوین کنندهای جسورانه بتوانند استراتژی کند تا سیاستگذاران و مدیران صندوق این تفکیک عوام: کمک می 

 ها ماتریس ضرایب همبستگی بین مولفه : 8جدول 

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ها مولفه 
 0.28 0.35 0.30 0.33 0.38 0.45 0.68 0.72 0.40 0.58 0.65 1.00 محیط اقتصادی و مالی 

 0.34 0.37 0.42 0.41 0.50 0.48 0.47 0.55 0.52 0.75 1.00 0.65 چارچوب قانونی و مقرراتی 
 0.33 0.39 0.36 0.40 0.51 0.49 0.44 0.45 0.55 1.00 0.75 0.58 نهادهای دولتی و خصوصی 
 0.41 0.46 0.44 0.53 0.62 0.60 0.32 0.34 1.00 0.55 0.52 0.40 فرهنگ سازمانی و مدیریتی 

 0.22 0.31 0.25 0.29 0.33 0.38 0.75 1.00 0.34 0.45 0.55 0.72 دسترسی به فناوری و نوآوری 
 0.23 0.28 0.24 0.27 0.35 0.40 1.00 0.75 0.32 0.44 0.47 0.68 المللی پتانسیل بازار داخلی و بین 

 FDI 0.45 0.48 0.49 0.60 0.38 0.40 1.00 0.67 0.58 0.53 0.54 0.49 های جذب موانع و چالش 
 0.48 0.56 0.55 0.59 1.00 0.67 0.35 0.33 0.62 0.51 0.50 0.38 برند و تصویر کشور 
 0.43 0.47 0.49 1.00 0.59 0.58 0.27 0.29 0.53 0.40 0.41 0.33 ها و نوآوری حمایت از استارتاپ 
 0.45 0.50 1.00 0.49 0.55 0.53 0.24 0.25 0.44 0.36 0.42 0.30 گذاران خارجی ارتباطات با سرمایه 

 0.47 1.00 0.50 0.47 0.56 0.54 0.28 0.31 0.46 0.39 0.37 0.35 اثرگذاری بازار جهانی 
 1.00 0.47 0.45 0.43 0.48 0.49 0.23 0.22 0.41 0.33 0.34 0.28 گذاری سرمایه بازاریابی و تبلیغات  

 

ها تا حدی مستق: دهد مولفه دهنده روابط متوسط هستند که نشان می نشان  0.7تا    0.3دهنده میزان ارتباط بین هر دو مولفه است. مقادیر بین  ماتریس ضرایب همبستگی نشان 

دارد که نشانگر تاثیر متقاب: قوی این دو عام:    0.7۲یکدیگر هستند. برای نمونه، »محیط اقتصادی و مالی« با »دسترسی به فناوری و نوآوری« همبستگی  و در عین حال مرتبط با  

 .ها و تصویر کشور در جذب سرمایه استدارد که بیانگر ارتباط میان چالش  0.۶7با »برند و تصویر کشور« ضریب  «FDI های جذباست. همچنین »موانع و چالش 

 (AHP) ماتریس مقایسه زوجی معیارهای اصلی پژوهش: 9جدول 

محیط   معیارها 
 اقتصادی 

چارچوب  
 قانونی 

نهادهای  
 دولتی 

فرهنگ  
 سازمانی 

فناوری  
و  

 نوآوری 

بازار  
 داخلی 

موانع  
 جذب 
FDI 

برند  
 کشور 

حمایت  
 ها استارتاپ 

با   ارتباط 
 گذاران سرمایه 

بازار  
 جهانی 

 بازاریابی 

 4 5 6 7 9 8 6 7 5 4 3 1 محیط اقتصادی 
 2 3 4 5 7 6 4 5 3 2 1 1/3 چارچوب قانونی 
 2 2 3 4 6 5 3 4 2 1 1/2 1/4 نهادهای دولتی 

 1 2 2 3 5 4 2 3 1 1/2 1/3 1/5 فرهنگ سازمانی 
 1 1 2 2 3 2 1/2 1 1/3 1/4 1/5 1/7 فناوری و نوآوری 

 1 2 2 3 4 3 1 2 1/2 1/3 1/4 1/6 بازار داخلی 
 FDI 1/8 1/6 1/5 1/4 1/2 1/3 1 2 1 1 1 1 موانع جذب 
 1/4 1/3 1/3 1/2 1 1/2 1/4 1/3 1/5 1/6 1/7 1/9 برند کشور 

 1 1 1 1 2 1 1/3 1/2 1/3 1/4 1/5 1/7 ها حمایت استارتاپ 
 1 1 1 2 3 1 1/2 1/2 1/2 1/3 1/4 1/6 گذاران ارتباط با سرمایه 

 1 1 1 2 3 1 1/2 1 1/2 1/2 1/3 1/5 جهانی بازار  
 1 2 2 3 4 1 1 1 1 1/2 1/2 1/4 بازاریابی 
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ی برخوردار  دهنده مقایسه زوجی معیارهای اصلی بر اساس اهمیت نسبی است. برای مثال، »محیط اقتصادی و مالی« نسبت به سایر معیارها از اهمیت بالاتر این ماتریس نشان 

شود. توجه داشته باشید که هر عدد در بالاترین  برای تعیین وزن هر معیار استفاده می AHP تر است(. این مقایسات در روشبرابر مهم  3است )مثلاً نسبت به »چارچوب قانونی«  

 .های ماتریس )سمت چپ بالا( نمایانگر اهمیت بیشتر آن معیار نسبت به سایر معیارها استخانه 

 فازی زدایی اوزان نرمال محاسبه شده متغیرهای اصلی مطالعه  : 10جدول 

 وزن نرمال شده  معیارها 

 0.235 محیط اقتصادی و مالی 

 0.170 چارچوب قانونی و مقرراتی 

 0.120 نهادهای دولتی و خصوصی 

 0.085 فرهنگ سازمانی و مدیریتی

 0.095 دسترسی به فناوری و نوآوری 

 0.075 المللی پتانسیل بازار داخلی و بین

 FDI 0.055 های جذب موانع و چالش

 0.030 برند و تصویر کشور 

 0.025 ها و نوآوریاستارتاپحمایت از  

 0.015 گذاران خارجی ارتباطات با سرمایه

 0.010 اثرگذاری بازار جهانی 

 0.010 گذاری بازاریابی و تبلیغات سرمایه

 

جسورانه دارند. »محیط اقتصادی و مالی« با وزن های  گذاری مستقیم خارجی در صندوق ها بیشترین تاثیر را در جذب سرمایه دهند که کدام مولفه های نرمال شده نشان می وزن

های  از اهمیت ک: را دارد. پس از آن، »چارچوب قانونی و مقرراتی« و »نهادهای دولتی و خصوصی« به ترتیب در رده   ٪۲3.۵ترین عام: شناخته شده است که تقریباً  مهم   0.۲3۵

ها در مقایسه با سایر  دهنده تاثیر نسبتا کمتر آن گذاری« و »اثرگذاری بازار جهانی« کمترین وزن را دارند که نشانهایی مث: »بازاریابی و تبلیغات سرمایه دوم و سوم قرار دارند. مولفه 

 .عوام: است

 یریگجه یبحث و نت

جسورانه است.   یهادر صندوق  یخارج میمستق  یگذاره یعام: در جذب سرما نیتروزن، مهم  نیبا بالاتر «ی و مال یاقتصاد طیکه »مح دهدی پژوهش حاضر نشان م یهاافتهی

  ی ابا مجموعه گسترده   جهینت  نیجسورانه دارد. ا   یگذار ه یرما س   ستمیورود به اکوس  یبرا  یخارج  گذارانه یسرما   میرا بر تصم  ریتأث  نیشتریمؤلفه ب   نیشده، اانجام   یها: یبر اساس تحل

  دار ی پا  انیجر   یریگشک:   یشرط اصل یاقتصاد  یو ثبات ساختارها   یمال  ی دارند که توسعه بازارها دیتأک  ریاخ  یاقتصاد   یهامثال، پژوهش  ی همسو است. برا  یالمللن یاز مطالعات ب

شفاف،    ی مال   یساختارها   یکه دارا   ییکه کشورها  دهدی مطالعات نشان م  جینتا  ن،ی. افزون بر ا(Su et al., 2019)توسعه است  در حال    یدر کشورها   یخارج   یگذار ه یسرما 

  ن یا  تی. اهم(Moshirian et al., 2021) کنندی را جذب م ی فرامرز یهای گذار ه یاز سرما  ی شتریهستند، سهم ب یاقتصاد  یاز آزادساز  ی کارآمد و سطح مناسب هیسرما  ی بازارها

خود از    یهای ریگم یحساس هستند و در تصم  اریبس  ی اقتصاد  یهاسک یحوزه نسبت به ر  نی ا   گذارانه یسرما   رایدارد ز   یشتر یجسورانه نمود ب  یگذار ه یدر حوزه سرما   ژهیوبه   افتهی

 .(Gompers et al., 2020) رندی پذی م  ریتأث یمال  یبازارها تی و وضع یکلان اقتصاد  یهاشاخص 

شفاف و    یقانون   یموجود درباره نقش نهادها   ات یبا ادب  افتهی  نیاست. ا  FDIعام: اثرگذار در جذب    نیدوم  «یو مقررات  یپژوهش حاضر نشان داد که »چارچوب قانون  جینتا

را کاهش    ی گذاره یسرما  سکیر  تواندی مطمئن م  یحقوق   یو سازوکارها   ،یقو   ییاجرا   یهاروشن، ضمانت   نیاند که قوانها نشان داده راستا است. پژوهشکاملاً هم   ینیبشیپقاب: 

  ن یا را یبرقرار است؛ ز ز یجسورانه ن ی گذاره یسرما دانیمنطق در م  نی. هم(Ali & Ahmed, 2024)کند  ب ینوآورانه ترغ ی هارا به مشارکت در پروژه  ی خارج گذارانه یداده و سرما

  دهد ی نوظهور نشان م  ی شده در اقتصادهاشدت کاهش دهد. مطالعات انجام   را به   ی خارج  گذارانه یسرما  زهیانگ  تواندی م  ی تیماح  نیبالا مواجه است و نبود قوان  سک یحوزه ذاتاً با ر 
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که   کندی م  دییتأ  زیپژوهش ن نیا یهاافته ی. (Omri & Hadj, 2020)دارد   یجسورانه خارج یگذاره یورود سرما انی با جر یمیرابطه مستق ینهاد   تیو شفاف یحکمران  تیفیکه ک

 است.  یخارج  گذارانه یجذب سرما یدی کل یاز محورها  یکی ی قو یچارچوب قانون

 نی . اکندی را برجسته م یتیحاکم ینهادها  یگر : یو نقش تسه یاستیس تی حما ،ینهاد ی هماهنگ تیدر رتبه سوم قرار گرفت که اهم زین  «یو خصوص یدولت  ی»نهادها  مولفه

در   ینقش فعال و مؤثر ،یحکمران  ی بانیفناورانه و پشت  یهارساخت یز   جاد یهدفمند، ا   ی هامشوق یطراح   قی از طر   توانند ی ها مدارند دولت  دیهمخوان است که تأک  یبا مطالعات  افتهی

 گر :یعنوان تسه که به   یهنگام  یدولت  ی شده است که نهادها   انیب  زی مرتبط ن  یها. در پژوهش (Yang et al., 2022)کنند    فا یجسورانه ا  ی گذاره یسرما  ستمیاکوس  تی جذاب  شیافزا

 . (Bradley et al., 2019) ند ینمایرا جذب م  یخارج یگذار ه یسرما  انی از جر ی شتریسهم ب کنند،ی گر عم: مو نه مداخله 

با    افته ی  نیجسورانه است. ا   یهادر صندوق   FDIاز عوام: مهم و اثرگذار بر جذب    یکی   «ی و نوآور  یبه فناور   یآن است که »دسترس  انگریپژوهش ب  جینتا   گر،ید  یسو  از

 شرفتهی پ  یهای و توسعه و توسعه فناور  قیتحق  ،یوآور که در حوزه ن  ییکه کشورها  دهدی نشان م  ریاخ  یهاکاملاً همخوان است. پژوهش   ینوآور   یهاستم یاکوس  یالمللنیب  یهامدل 

  ت ی که ظرف  ییهاستم ی. آن دسته از اکوس(Poon et al., 2024)ها دارند  فناورانه و استارتاپ   یهابه پروژه   یخارج   گذارانه یدر جذب سرما  یشتریب  ییدارند، توانا  یعملکرد خوب

ها . پژوهششودی م  یبلندمدت و موتور محرک رشد تلق  یرقابت  تی عنوان مزبه   ینوآور   رایکمک کنند ز  یفرامل  گذارانه یمابه جذب سر  توانندیم  کنند،ی م  جادیا  یبالاتر   ینوآور 

  کنند یم   فایا   یخارج  گذارانه یسرما  ی برا  ستمیاکوس  تی در جذاب  یانده یو نوظهور، نقش فزا  شرفتهیپ  ی در کشورها  انیبندانش   یهافناورانه و شرکت   یدارند که نهادها   دیتأک  نیهمچن

(Heiberg et al., 2020) . 

راستا مرتبط هم   یهابا پژوهش   افتهی  نیدارد. ا   یخارج  میمستق  ی گذاره یبر جذب سرما  یتوجهقاب:   ریتأث  «ی تیری و مد  ی نشان داد که »فرهنگ سازمان  نیپژوهش همچن  یهاافتهی

دهد؛   شی را افزا یعملکرد  تیرا کاهش داده و شفاف یاطلاعات سکیر تواندی م یر یادگیبر  یمبتن یو رفتار سازمان ،یفرهنگ نوآور  ،یتی ری مد یهای توانمند دهدی است که نشان م

  ن یتریاز اصل   ا یپو   ی سازمان  ی و ساختارها   یاحرفه   ت یر یاند که مد کرده   دیتأک  ز ین  گری. مطالعات د (Jeong et al., 2020)مهم هستند    اریبس   یخارج  گذاران ه یسرما   یکه برا   ی دو عامل

 .(Chahine et al., 2021)است  یالمللن یب طحجسورانه موفق در س یهاصندوق  یهای ژگیو

داشتند.    FDIعوام: جذب    انیوزن را در م  نی کمتر  «یبازار جهان  یو »اثرگذار  «یگذار ه یسرما   غاتیو تبل  یابیمانند »بازار   ییهاپژوهش نشان داد که مولفه  جیمقاب:، نتا   در

بن  یگذاره یسرما  یهاستمیکه در اکوس  دهدی نشان م  افتهی  نیا  :یتحل با    نی. اکنندی م  فایا  یترمهم   ارینقش بس  ی اقتصاد و    ینهاد  طیمانند مح  یادیجسورانه، عوام:  موضوع 

 ,Cao & Shi)مدت کوتاه  یاب یتوجه دارند تا اقدامات بازار  یو نهاد  یتجار  یهاان یبن تیفیبه ک   شتریجسورانه ب گذارانه یسرما دهدی همخوان است که نشان م یپژوهش یهاافتهی

  ان یجر  شی منجر به افزا  تواندی نم  زیگسترده ن  غاتیتبل  یحت  ،یقو   یو نهاد   یتیحما  یساختارها  ابیکه در غ  کندی م  انیب  ظهورنو  یدر حوزه بازارها  یامطالعه   نی. همچن(2021

  ی قتصاد و ا  یاز عوام: نهاد  یااثرگذار است که پشتوانه   یتنها زمان  یگذاره یسرما  غاتیو تبل  یاب ی. در واقع، بازار (Alsagr & van Hemmen, 2021)شود    یخارج   یگذار ه یسرما 

 وجود داشته باشد.  یقو

ن  یهاافتهی بازدارنده  به عوام:  به FDIجذب    یهاها نشان داد که »موانع و چالش داده   :یتوجه است. تحلقاب:   زیمربوط   ، یمقررات   تینبود شفاف  ،یاسیس  یهاسک یر  ژه یو« 

ها عنوان نمونه، پژوهشبا مطالعات متعدد کاملاً همسو است؛ به   جهینت  نیدارد. ا  یخارج  گذارانه یبر کاهش علاقه سرما  یمهم   ریتأث  یاسیس   طیمح  تی و عدم قطع  یاقتصاد   یداریناپا 

آن است    انگریب  زی ن  گرید   یهاافته ی.  (Haudi et al., 2020)است    FDIموانع جذب    نیتراز مهم  یکی  یاسیو س  یاقتصاد   یثباتی که ب  دهند ی توسعه نشان مدر حال    یدر کشورها 

 .(Azmi et al., 2021)است   یخارج یگذاره یکاهش سرما  :یدلا نیتری از اصل یک ینوظهور  یدر اقتصادها  یکیتیو ژئوپل یطیمح  یهاسک یکه ر

ها خوشه  نیها«. ا و چالش   یاب ی»فرهنگ و ارتباطات«، و »بازار  «،یو بازار«، »چارچوب نهاد   ی کمک کرد: »فناور  یاد یبه استخراج چهار عام: بن زیپژوهش ن  یاخوشه   :یتحل

عوام:   ،یبازار، عوام: نهاد  تیو ظرف یمرتبط با فناور  عوام:که  دهندی ها نشان م جسورانه تطابق دارد. پژوهش یگذار ه یسرما اتیموجود در ادب ینظر  یطور کام: با ساختارها به 

 ی بازگشت  ینیکارآفر  یهاستمیکه بر اکوس  یامطالعه   نی. همچن(Sevilla-Bernardo et al., 2022)هستند    FDIجذب    یچهار ستون اصل  یابیو عوام: بازار   ،یاو شبکه  یفرهنگ

 . (Yi et al., 2021)است  ی نوآور یهاستم یاکوس داری رشد پا  ی شرط لازم برا یتیری فناورانه و مد ،ید عناصر نها  نیکه تعام: ب کندی م  دیی متمرکز است، تأ
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  یهاستم یکه بر توسعه اکوس  ییهامثال، پژوهش  یهمخوان است. برا   ینیکارآفر  یهاستمی و اکوس  ینوآور  ،یدرباره نقش حکمران   نیشی پ  اتیپژوهش با ادب  نیا  یهاافته ی  ت،ی نها  در

 ,.Poon et al)دارد   یخارج یگذار ه یبر جذب سرما  ی ادیز  اریبس ر یفناورانه تأث عیاز صنا  تی نوآورانه دولت و حما  یهااست یاند که ساند، نشان داده تمرکز داشته  نیدر چ  کورنیونی

  ی مناسب  طی کنند که مح  جادی ا  ییهاستم یاکوس  توانندی کارآمد م   یهاکه دولت   دهندی دارند، نشان م  دیتأک  یشهر   یکه بر نقش دولت در توسعه نوآور   یمطالعات  نی. همچن(2024

 .کندی م  تی پژوهش حاضر را تقو  یهاافته ی  یو تجرب یاعتبار نظر ج،ینتا  ییسوهم  نی. ا(Yang et al., 2022) زند فراهم سا یالمللن یب  یگذاره یسرما  یبرا

 ی برفهدفمند و گلوله   کردیمواجه بود. نخست، حجم نمونه خبرگان محدود بود و هرچند رو   تی با چند محدود  ،یبیبر روش ترک  یو مبتن  ق یدق  یپژوهش با وجود ارائه چارچوب  نیا

  ی رغم اعتبار بالاکارشناسان است و به   یذهن یهابر قضاوت   یمبتن AHP  :یرا منعکس نکرده باشد. دوم، تحل  هادگاه ی قاب: اتکا است، اما ممکن است تنوع کام: د  یفیاز لحاظ ک

– یاسیس   راتییو تغ  ی زمان  یهایی ای بوده و اثرات پو  یمقطع  :یبر تحل  یمبتن  هاافته یرا پوشش دهد. سوم،    یخارج  میمستق  یگذار ه یجذب سرما  دهی چیتمام ابعاد پ  تواندی نم  ،یسازگار 

 . کندی طور کام: منعکس نمرا به  اقتصادی 

نقش   ی بررس  نیاستفاده شود. همچن  گذارانهیرفتار سرما   ینیبش یپ  ی برا  نیماش  ی ریادگی  ی هاروش   ای  ANPمانند    یبیترک  یهااز مدل   شودی م  شنهاد یتوسعه پژوهش، پ  ی برا

شاخص   دیجد   یرها یمتغ د ESG  یهامانند  اقتصاد  مصنوع  یاقتصاد   یپلماسید  تال،یجی ،  سرما   یو هوش  جذب  کند.    ید یجد   یرها یمس  تواندی م  یخارج  یگذار ه یدر  روشن  را 

مطالعه اثرات   نیکنند. همچن  یمختلف را بررس  یجسورانه در اقتصادها   یگذار ه یسرما   یهاستمیانجام داده و تفاوت اکوس  یالمللنیب  یقیمطالعات تطب  توانندی م  ندهیآ   یهاپژوهش

 برخوردار است.  ییبالا تی در حوزه جسورانه از اهم ی خارج گذارانه یبر رفتار سرما   یکلان جهان یهاو شوک  یکیتیتحولات ژئوپل

ا   :یتسه  ، ینهاد  تی شفاف  یارتقا   ،یمال  یهارساخت یز   ت یبر تقو  گذاران است یس  شودی م  شنهاد یپ  ،یخارج  م یمستق  ی گذار ه یبهبود جذب سرما  ی برا   یهامشوق   جاد ی مقررات، 

. بهبود  ابدیآنها ارتقا  ی و فناور یتیر یو توان مد افتهی ش یجسورانه افزا یهاصندوق  ی المللنیلازم است تعاملات ب نیتمرکز کنند. همچن ی نوآور   یهاستم یاز اکوس تی هدفمند و حما

 کمک کند.  یگذار ه یسرما  تی جذاب شیبه افزا   تواندی م  زین انیبندانش  یهااز شرکت  ژهیو  تی و حما یجهان یارتباط یهاکشور، توسعه شبکه  یالملل نیب  ریتصو

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح: این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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