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Financing infrastructure projects in emerging markets and developing 
economies faces several challenges including limited financial 
resources, transparency issues, high financing costs, and inefficiencies 
in tracking project performance. The main objective of this study is to 
identify and prioritize the factors affecting the future of financing 
infrastructure projects based on blockchain, to examine the potential of 
blockchain technology in overcoming these challenges, and to improve 
the infrastructure financing process. This research is applied in terms of 
purpose, exploratory-analytical in nature, and mixed (quantitative-
qualitative) in terms of data collection method. Accordingly, in the 
qualitative phase, by reviewing the literature and research background 
and expert approval, the components affecting the future of financing 
infrastructure projects based on blockchain technology were identified, 
and then, by applying the PEST framework and expert opinion, the 
influential components were categorized into 4groups: political, 

economic, social, and technological. Finally, in the quantitative phase, by 
designing a Delphi questionnaire, the required data were extracted 
from 13 experts and prioritized by using Lingo software and the best-

worst method. The results showed that economic factors with a weight 
of 0.617 were recognized as the most important category of effective 

factors. Among the sub-criteria, "applicable in private and public 
projects" with a final weight of 0.380 ranked first in importance. Also, 

"reducing financing costs" and "frequency of use in public projects" 
ranked second and third, respectively. Furthermore, the consistency 

ratio obtained from expert comparisons was 0.08, confirming the 
internal consistency and reliability of the pairwise judgments used in 
the BWM analysis. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 
Infrastructure, including assets and services such as transportation networks, energy, 

communications, and urban facilities, forms the foundation of social progress and economic 

growth in communities. The importance of these infrastructures is particularly pronounced 

in emerging markets and developing economies, where infrastructure plays a vital role in 

poverty reduction, adapting to population growth, and managing pressures from increasing 

urbanization. Investment in infrastructure is considered a key driver for generating long-

term growth and stimulating economies to recover from systemic crises like the COVID-19 

pandemic. 

Despite the significant potential of blockchain and tokenization in infrastructure finance, 

widespread and successful adoption of this technology requires understanding and 

managing a wide range of factors. Accordingly, this research aims to identify and prioritize 

these factors in broader dimensions, to complete and enrich the existing literature, and to 

provide a comprehensive and practical perspective in this field, by addressing the following 

questions:  

 What are the factors affecting the future of financing infrastructure projects based 

on blockchain technology?  

 What are the most important sub-criteria related to each of the main factors, and 

what is their weight?  

 How are these factors prioritized in terms of relative importance?  

Infrastructure projects financed based on blockchain tokenization technology are still in the 

early stages of development, and research, especially in our country, is very scarce. Since 

the application of emerging technologies such as blockchain-based tokenization and its 

integration with and use in infrastructure projects is new and requires more extensive 

research in various dimensions, the current research identifies and prioritizes the effective 

factors on the future of financing infrastructure projects based on blockchain technology 

with a hybrid approach, using the results from previous research. 

 

Methodology 

This research is applied in terms of its objective, exploratory-analytical in nature, and uses 

a mixed (quantitative-qualitative) approach for data collection. 

In the qualitative section, the desired components were identified by using library studies 

(secondary) through a literature review of existing research and using a content analysis 

technique. Then, with the use of expert opinions, and by eliminating repetitive items and 

consolidating, the final components, including 23 components, were extracted and 

categorized into four groups: political, economic, social, and technological factors, in 

accordance with the classic PEST framework, which is frequently used in foresight studies. 

In this section, the statistical population consisted of 15 experts who were purposefully 

selected from university professors and industry managers. 

In the quantitative section, a Delphi questionnaire with a Likert scale was designed and sent 

to 25 academic and industry experts, 13 of whom participated in two stages and answered 
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the questions. Finally, by using the BWM (Best-Worst Method), a multi-criteria decision-

making method, the main components and sub-components were weighted and prioritized. 

To analyze the data, MAXQDA software was used for the qualitative section, and EXCEL and 

LINGO software were used for the quantitative section. 

 

Results and Discussion 

This research was conducted with the aim of identifying and prioritizing the factors 

affecting the future of financing infrastructure projects based on blockchain technology. For 

this purpose, in the qualitative phase, the required data was collected from the literature 

and research background and confirmed by experts. The results of the research findings in 

this section identified 23 components as effective factors on the future of financing 

infrastructure projects based on blockchain technology, which were categorized into four 

main groups: political, economic, social, and technological factors. 

Also, the results extracted from the quantitative data analysis indicate that economic 

factors, with the highest criteria weight (0.617), play a central role in this field from the 

experts' point of view. This emphasizes the importance of the financial and economic 

aspects of infrastructure projects and their attractiveness to investors. Based on this, 

political, social, and technological factors are ranked second to fourth, respectively. 

Additionally, within the economic factors category, the sub-criterion "applicable in private 

and public projects" was identified as the most vital factor, which indicates experts' 

preference for solutions that can be used in both the private and public sectors. The results 

of this research in identifying the effective factors on the future of infrastructure finance 

based on blockchain technology are consistent with previous findings. Mohammadi Fateh 

and Salarnejad (2022) consider the benefits of blockchain implementation to be increased 

transparency, reduced costs, improved security, increased efficiency, and greater trust, 

while its challenges include legal regulations, public adoption, and the use of new 

technologies such as the Internet of Things. 

Criterion Criterion 
Weight 

Sub-criterion Relative 
Sub-

criterion 
Weight 

Final Sub-
criterion 
Weight 

Final Sub-
criterion 

Rank 

Political 
Factors 

0.163 

Regulatory and legal 
frameworks of most 

countries 0.456 0.0743 7 

International regulatory 
frameworks - global 

consensus to facilitate the 
tokenization process 0.13 0.0211 12 

Smart contract regulatory 
framework 0.121 0.0197 13 

Public and legal offerings for 
public infrastructure 0.24 0.0391 11 
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Rule-based governance 
system 0.053 0.0086 21 

Economic 
Factors 

0.617 

Applicable in private and 
public projects 0.05 0.38 1 

Frequency of use in public 
projects 0.215 0.1326 3 

Reduction of financing costs 0.379 0.233 2 

Cross-border transactions 0.083 0.0512 9 

Institutional investors 0.136 0.0839 5 

Blockchain-based digital 
currency 0.134 0.0826 6 

Investment liquidity 0.147 0.0906 4 

Social Factors 0.1 

Micro-transactions 0.446 0.0446 10 

Real-time access to 
information 0.123 0.0123 18 

Limited-scale and local 
projects 0.121 0.0121 19 

Social participation 0.117 0.0117 20 

Facilitating ESG investment 0.136 0.0136 16 

Higher frequency in 
developing and emerging 

countries 0.055 0.0055 23 

Technological 
Factors 

0.118 

Standardized smart contract 0.52 0.0613 8 

Transparency 0.156 0.0184 14 

Permissible/unauthorized 
blockchain 0.106 0.0125 17 

Integration of the Internet of 
Things 0.15 0.0177 15 

Sufficient scale 0.067 0.0079 22 
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در بازارهای نوظهور و اقتصادهای  ژهیوهای زیرساختی، بهأمین مالی پروژهت
های متعددی از جمله محدودیت منابع مالی، مسائل مربوط توسعه، با چالشدرحال

ها های بالای تأمین مالی و ناکارآمدی در ردیابی عملکرد پروژهبه شفافیت، هزینه
بندی عوامل مؤثر بر آینده و اولویتشناسایی  هدف اصلی این مطالعهمواجه است. 

بررسی پتانسیل فناوری  ،نیچهای زیرساختی مبتنی بر بلاکتأمین مالی پروژه
این  است.تأمین مالی زیرساخت  ندیها و بهبود فرادر غلبه بر این چالش نیچبلاک

تحلیلی: از نظر روش  - از نظر هدف: کاربردی، از نظر ماهیت: اکتشافی پژوهش
در فاز کیفی با مرور  اساسنیبراکیفی( است.  -کمی ) ترکیبی هاداده گردآوری

مالی  نیتأم ندهیبر آ مؤثری هامؤلفهخبرگان  هیدییتأادبیات و پیشینه پژوهش و 
ی ریکارگبهشناسایی و سپس با  نیچبلاکی زیرساختی مبتنی بر فناوری هاپروژه

گروه سیاسی، اقتصادی،  4 ی اثرگذار درهامؤلفهو نظر خبرگان  PESTچارچوب 
اجتماعی و فناوری دسته بندی شدند. در پایان در مرحله کمی با طراحی 

خبره استخراج و با استفاده از نرم افزار  13پرسشنامه دلفی، داده های مورد نیاز از 
نتایج نشان داد  بدترین اولویت بندی گردیدند. -لینگو و بکارگیری روش بهترین 

ترین دسته از عوامل موثر شناخته به عنوان مهم 0.617با وزن  که عوامل اقتصادی
با وزن  "های خصوصی و عمومیقابل اجرا در پروژه"در میان زیرمعیارها، د. انشده

های تامین کاهش هزینه"همچنین،  .در رتبه اول اهمیت قرار گرفت 0.380نهایی 
های دوم و سوم در رتبه به ترتیب "های عمومیفراوانی کاربرد در پروژه"و  "مالی

بوده  0.08برابر با  نبدتری–نیشده در روش بهترمحاسبه ینرخ ناسازگار. قرار دارند
 خبرگان است. یهامناسب قضاوت یدهنده اعتبار و سازگارکه نشان
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 مقدمه

های حمل و نقل، انرژی، ارتباطات و تاسیسات شهری، شالوده ها و خدماتی نظیر شبکهها، شامل داراییزیرساخت 
ها اهمیت این زیرساخت. (2018، 1لین )سابهانیج ومی دهند  پیشرفت اجتماعی و رشد اقتصادی جوامع را تشکیل

جایی که زیرساخت برای کاهش فقر، تا برجسته است،  به ویژه در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه
، 2)استراب دکنایفا میتطبیق با رشد جمعیت و مدیریت فشارهای ناشی از افزایش شهرنشینی، نقشی حیاتی 

های کلیدی برای ایجاد رشد بلندمدت و تحریک ها به عنوان یکی از محرکگذاری در زیرساختسرمایه. (2008
 شوددر نظر گرفته می 1۹-گیری کوویدیک مانند همهاتهای سیستماقتصادها برای خروج از رکود پس از بحران

شامل  این چالش هاهای چندوجهی مواجه است. با چالش EMDEs4 تأمین مالی زیرساخت در (.2020، 3)وود
های بالای تأمین مالی و فشار ناشی از افزایش کسری بودجه دولت، مسائل مربوط به شفافیت و حاکمیت، هزینه

. این عوامل همگی (5،2020)تیان و همکاران تها در سیستم مالی کنونی اسناکارآمدی در ردیابی عملکرد پروژه
تر های مقاوماند، به طوری که بین نیاز فزاینده به زیرساختقابل توجه منجر شده "شکاف زیرساختی"به ایجاد یک 

مثال، عنوانبه. (6،2018)راکیکی و استپنیاک ای وجود داردو منابع مالی موجود در سطح جهانی، ناهماهنگی فزاینده
بینی کرده است که جهان برای تسریع رشد اقتصادی و دستیابی به اهداف توسعه پیشمک کینری  مؤسسه جهانی

)وتزل و  خواهد داشت 2035ها تا سال تریلیون دلار در زیرساخت 3.7گذاری سالانه پایدار، نیاز به سرمایه
آفرین در حوزه در این راستا، فناوری بلاک چین به عنوان یک راهکار نوظهور با پتانسیل تحول. (2017، 7همکاران

فرد خود نظیر های منحصربهتأمین مالی زیرساخت، توجه بسیاری را به خود جلب کرده است. بلاک چین، با ویژگی
ناپذیری و قابلیت خودکارسازی از طریق قراردادهای هوشمند، این توانایی را دارد که بسیاری شفافیت، امنیت، تغییر

ها، به عنوان یکی از سازی داراییوکنتهای موجود در تأمین مالی سنتی زیرساخت را برطرف نماید. از چالش
طریق بهبود نقدینگی تواند اعتماد و اشتیاق بخش خصوصی را از ترین کاربردهای بلاک چین، میبرجسته

گذاران کوچک و بزرگ و افزایش گستره ها برای سرمایههای زیرساختی، تسهیل دسترسی به پروژهدارایی
سازی ، توکنEMDEs هایمنظر دولتد. از افزایش ده ،EMDEs هایکنندگان در توسعه زیرساختمشارکت

مالی از طریق حسابرسی خودکار، بهبود نظارت بر  تواند منجر به افزایش کارایی اداری ومبتنی بر بلاک چین می
های با محدودیت EMDEs هایهای تأمین مالی شود. این امر به ویژه در شرایطی که دولتها و کاهش هزینهپروژه

)تیان و  بودجه عمومی و فشار برای جذب سرمایه خصوصی مواجه هستند، از اهمیت بالایی برخوردار است
سازی در حوزه تأمین مالی زیرساخت، پذیرش و توکن نیچتوجه بلاکباوجود پتانسیل قابل. (2020همکاران،

 نیشیآمیز این فناوری مستلزم درک و مدیریت طیف وسیعی از عوامل است. اگرچه مطالعات پگسترده و موفقیت
 یهااستیس ،یدولت ینقش نهادها ژهیوبه ،یمال نیلان تأماند، اما ابعاد کپرداخته نیبلاکچ یفن یهاو چالش ایبه مزا
ضرورت پژوهش حاضر را  ،ینظر اتیخلأ در ادب نیکمتر مورد توجه قرار گرفته است. ا ،یو موانع قانون یتیحما

                                                           
1 Subhanij, T. and D. Lin 
2 Straub 
3 Wood 

4 Emerging Market and Developing Economies 
5 Tian et all 

6 Rokicki, B. and M. Stępniak 
7 Woetzel et all 
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( است BWM) نبدتری–نیبا روش بهتر PESTچارچوب  بیپژوهش در ترک نیا یاصل می سازد. نوآوری برجسته
 یاارزش افزوده کردیرو نی. اآوردیو فناورانه را فراهم م یاجتماع ،یاقتصاد ،یاسیجامع ابعاد س لیکه امکان تحل

پژوهش این  اساسنیبرا. اندخرد متمرکز بوده یمال ای یفن یهادارد که عمدتاً بر جنبه نیشیپ یهانسبت به پژوهش
ارائه یک دیدگاه  وسازی ادبیات موجود تکمیل و غنی تر،بندی این عوامل در ابعاد گستردهباهدف شناسایی و اولویت

 :ی زیر استهاپرسش، درصدد پاسخگویی به جامع و کاربردی در این زمینه
 اند؟کدام نیچهای زیرساختی مبتنی بر فناوری بلاکعوامل مؤثر بر آینده تأمین مالی پروژه .1

 و چه وزنی دارند؟ انداصلی کدام عواملترین زیرمعیارهای مربوط به هر یک از مهم .2

 بندی این عوامل از نظر اهمیت نسبی چگونه است؟اولویت .3

 
 مبانی نظری

 (EMDEs) توسعهتأمین مالی زیرساخت در بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال
کنند، مانند  می رسانی ها و بناهایی که به یک شهر یا کشور خدمت عبارت است از امکانات، سیستمت زیر ساخ

 دهد و ممکن است های متفاوت معانی گوناگونی می های آموزشی. این واژه در زمینه مدارس و زیرساختها،  راه
ها،  اشاره به زیرساخت نرم یا سخت باشد. اما واژه زیرساخت بیشتر جهت اشاره به زیرساخت شهری مانند جاده

شوند، اگرچه ممکن  ومی نامیده میهای گوناگون معمولا زیرساخت عم و فاضلاب دارد. این سازه ها، شبکه آب پل
یا تشکیلات اقتصادی دولتی گسترش یافته و اداره شوند. ممکن است در دیگر موارد  است به عنوان بخش خصوصی

های غیررسمی و رسمی ارتباطات، ابزارهای گسترش  تکنولوژی اطلاعات، کانال کاربردی، زیرساخت جهت اشاره به
اند به کار  های خاص حفظ کرده اعتقادات مشترکی که اعضای گروه جتماعی، یاهای سیاسی و ا افزاری، شبکه نرم
ها، برق و ارتباطات نقش حیاتی در  زیرساخت ها مانند جاده ها، راه آهن، بنادر، فرودگاه .(2022)علی بیگی، رود

رشد اقتصادی و بهبود کیفیت زندگی  رای حمایت ازتوسعه اجتماعی ایفا کرده، همچنین مردم، مشاغل و جوامع را ب
رفاه  به هم متصل می کنند. اگر چه وضعیت سیستم زیرساختی یک کشور نقش مهمی در شکوفایی اقتصادی،

اجتماعی و امنیت ملی آن کشور ایفا می کند، اما عدم تطابق بین نیاز به زیرساخت بیشتر و بهتر و تامین مالی 
زیرساخت با شدت سرمایه بالا، بازده طولانی مدت  فزایش است. بعنوان یک طبقه دارایی،موجود همچنان رو به ا

سرمایه گذاری، عدم نقد شوندگی، پیچیدگی و اثرات سرریز اجتماعی قابل توجه مشخص می شود. شکاف مالی 
هزینه های بالا و  زیر ساخت پیامدهای طولانی برای توسعه اقتصادی و اجتماعی دارد. باتوجه به راندمان پایین،

زمان طولانی تراکنش، ابزارهای تامین مالی متعارف به عنوان عوامل اصلی در افزایش عدم تطابق بین نیاز به توسعه 
نوظهور  یهای بازارهازیرساخت.  (2020)تیان و همکاران،زیرساخت و تامین مالی موجود در نظر گرفته می شوند 

شوند. به طور سنتی توسط بخش عمومی تأمین مالی، ارائه و مدیریت می (EMDEs)در حال توسعه یتصادهاو اق
های با بهره پایین حدود هفتاد درصد از کل ها و وامهای مستقیم، یارانهتأمین مالی عمومی از طریق کمک

تقریباً بیست درصد است و  سهم بخش خصوصی دهداین کشورها را تشکیل میی هاگذاری در زیرساختسرمایه
های بودجه . محدودیت(2016 1،)کیمشود تأمین می های توسعه چندجانبهمانده نیز از طریق بانکده درصد باقی

های بلندمدت بانکی، منابع سنتی سرمایه را برای حمایت از کاهش وام، عمومی، قوانین مالی سختگیرانه
های کند تا با استفاده از مشارکتا ترغیب میر  EMDEs هایکاهش داده است. این وضعیت دولتها زیرساخت

های خصوصی را آزاد کنند و به این ترتیب شکاف تأمین مالی رو به گذاری، سرمایه PPP(2(عمومی و خصوصی
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های م تطابق بین پروفیلدلیل عدها بههای خصوصی کنونی در زیرساختدر حالی که مشارکت. گسترش را پر کنند
های رشد واضح است. تنها حدود یک درصد از های موجود محدود است، اما فرصتها و سرمایهبازده پروژه-ریسک
 یابدهای مستقیم زیرساختی در سطح جهانی تخصیص میگذاریگذاران نهادی به سرمایههای سرمایهدارایی

حتی کمتر است.  )EMDEs(عهدر حال توس یو اقتصادها نوظهور یتخصیص در بازارهااین  (.3201، 1)ایندرست
ها به های خصوصی در زیرساخت، کمبود منابع مالی نیست. سرمایهگذاریترین مانع برای افزایش سرمایهبزرگ

گذاری اند توسط سرمایهتوشده بر اساس تورم هستند، که میهای بلندمدت، با ریسک پایین و تنظیمدنبال بازده
توان عرضه فراوان مسئله بیشتر این است که چگونه می. ی پایین تأمین شودها تحت شرایط نرخ بهرهدر زیرساخت

هایی با محدودیت متعارفهای مین مالی زیرساختتا .سرمایه خصوصی را با تقاضا برای زیرساخت منطبق کرد
های جامع عملکرد عملیاتی و شده، تولید دادههای تنظیمزی با ریسکمواجه است که امکان انجام معاملات فرامر

تأمین مالی سنتی مشارکت علاوه بر این  (.2،2016)والتر کندهای کوچک و متوسط را فراهم نمیتأمین مالی پروژه
کند که این امر مانع از دستیابی تأمین مالی عمومی به پتانسیل کامل خود می مستثنیگذاران فردی را سرمایه

را  (EMDEs)هدر حال توسع ینوظهور و اقتصادها یبازارها هایشود و مشارکت خصوصی در توسعه زیرساختمی
، تقویت . اینجاست که تفکر پیشگام و ابزارهای مالی پیشگامانه برای بهبود مشارکت بخش عمومیسازدمختل می

حکمرانی پروژه، بهبود کارایی مالی عمومی و بسیج منابع خصوصی گسترده تر برای پر کردن شکاف زیرساختی 
 .(2020)تیان و همکاران، مورد نیاز استدر حال توسعه  ینوظهور و اقتصادها یبازارهادر 

 
 ی زیرساختی هاپروژه و کاربردهای آن در تأمین مالی نیچفناوری بلاک

 تواندمی که است شدهتوزیع و باز کل دفتر یک چینبلاک. گیردمی منشأ کوینبیت دیجیتال، ارز اولین از چینبلاک
 صورتبه را تغییرغیرقابل هایداده و ثبت دائمی و تأییدقابل صورتبه و کارآمد صورتبه را طرف دو بین معاملات
 سیستم یک توانمی چین،بلاک در اخیر هایپیشرفت با کند.می ذخیره مرکزی مقامات به نیاز بدون تاریخی

 از درصد 10 که است داده نشان اقتصاد جهانی انجمن از ساخت.گزارشی اعتمادقابل و تغییرغیرقابل غیرمتمرکز،
 شد خواهد منتقل چینبلاک طریق از 2025 سال تا دلار، میلیارد هزار 12 تقریباً یا جهانی، داخلی ناخالص تولید

های چین، کاربرد آن برای حل مشکلات صنایع در بخشاز زمان ظهور فناوری بلاک (.2018 ،3همکاران و هرویجر)
ترین موارد استفاده سازی دارایی، یکی از مهمتوکن (.201۹ ،4)شارما و همکارانمختلف به سرعت رشد کرده است 

های فعلی در تأمین مالی عمومی و خصوصی از خود نشان چین، پتانسیل بسیار بالایی برای غلبه بر محدودیتبلاک
 به صورت را شده یا صدور اوراق بهادارتوزیع تر کلدف در ها دیجیتال دارایی ، نمایشسازیداده است. توکن

این فرایند امکان تبدیل ارزش اقتصادی و حقوق مالکیت  (.2017 ،5چ)هایلمن و راوامکان پذیر می سازدشده توکن
آورد چین فراهم میهای دیجیتال در بلاکبه توکنرا در دنیای واقعی خارج از زنجیره اساسی  هایناشی از دارایی

های هوشمند و ها به سیستمبا توجه به انتقال روزافزون زیرساخت. (2020 ،)سازمان همکاری و توسعه اقتصادی
های تأمین مالی تواند به حمایت از مدلچین میسازی مبتنی بر بلاکتمایل به ایجاد تأمین مالی مؤثر، توکن

ال توسعه و نوظهور کمک کند. دلیل این موضوع جایگزین برای غلبه بر موانع در توسعه زیرساخت کشورهای در ح

                                                           
1 Inderst 

2 Walter 
3 Herweijer et all 

4 Sharma et all 
5  Hileman, G., and M. Rauchs 



 همکاران و زاده مرضیه فلاح                                                   433-310، 22، دوره 1404تابستان  فصلنامه علمی کارافن،

318 

شود، های عملیاتی میهای ناشی از استفاده و عملکرد زیرساخت نه تنها منجر به کشف کاراییاین است که داده
های درآمدی جدید برای اشخاص ثالثی که قصد دارند خدمات جدیدی بسازند را نیز دارد بلکه توانایی ایجاد جریان

سهیل ت های غیرملموس مانند ردیابی اهداف توسعه پایدارشناسایی ارزش طریق فزایش سرمایه را ازهای او فرصت
 که دیجیتال های. توکنتوانند در توافقات قراردادی خودکار معامله و گنجانده شوندکند. هر سه منبع ارزش میمی
 این. شوندمی اجرا و مدیریت هوشمند قرارداد یک طریق از شوند،می پشتیبانی زیرساختی هایدارایی پایه بر

 نوشته کدهایی قالب در طرفین میان نامهتوافق شرایط و کندمی خوداجرا عمل و خودکار صورتبه هوشمند قرارداد
 گذارانسرمایه به توانندمی هاتوکن هوشمند، قرارداد یک از استفاده با دارد. وجود چینبلاک شبکه در که است شده

 بر مبتنی عملکرد معیارهای مانند) قرارداد شرایط که شرطی به ها،واسطه مداخله به نیاز بدون شوند منتقل
 چینبلاک روی بر تغییر غیرقابل صورتبه همزمان طوربه مرتبط مالی اطلاعات. شود برآورده( ارزش مجموعه های

 که هستند مشاهده و دسترسی قابل هوشمند قراردادهای در تاریخی هایداده و قراردادی شرایط. شودمی ثبت
 ادغام با (.2020) تیان و همکاران،  آوردمی ارمغان به درگیر هایطرف برای را کارایی و دقت شفافیت، امر این

 ارزش ذخیره و پرداخت برای ایوسیله عنوانبه مرکزی( که بانک دیجیتال مصنوعی ارز مانند) هاکویناستیبل
 سازیتوکن از ناشی کارایی دیجیتال، هایتوکن مدیریت و تراکنش فرآیند در فیات، ارز جای به کنند،می عمل

 قرار مشترک چینبلاک اکوسیستم یک در هاتوکن و هاکویناستیبل زیرا یافت، خواهد افزایش توجهی قابل طوربه
 (.201۹ ،1شیرا) دارند

 
 ی و توسعه زیرساختگذارهیسرمادر  نیچبلاکی مبتنی بر سازتوکن

. دارد اشاره دیجیتال هایتوکن به مالی و فیزیکی هایدارایی تبدیل ندیفرا به زیرساخت هایدارایی کردن توکنیزه
 ها،صندوق یا زیرساخت هایشرکت شدهثبت سهام عملکرد یا ارزش به دسترسی حق اعطای شامل ندیفرا این

 که استقرضه( اوراق و هاوام) هابدهی همچنین و هستند، زیرساختی تسهیلات و نهاد واسط مالک خصوصی سهام
 هستند، زیرساختی هایدارایی در مالکیت منافع نمایانگر که هاییتوکن .شوندمی صادر پروژه حامیان توسط

 گذارانسرمایه. هستند بهادار اوراق به مربوط مقررات مشمول و شوندمی محسوب دیجیتال بهادار اوراقعنوان به
 یا باشند،( افراد) فروشیخرده گذارانسرمایه یا( مالی بزرگ هایسازمان) گذاریسرمایه نهادهای شامل توانندمی

 هایپروژه برای مالی تأمین ترکیب تسهیل آن هدف که همگرایی پلتفرم در که طورهمان دو، هر از ترکیبی
 سازیتوکن راستای در گام اولین معمول، طور به (.2،2018همکاران و هرویجر) است شده ذکر است، ختیزیرسا

 گذاریسرمایه از سرمایه بازگشت و ریسک انتظارات. است زیرین هایدارایی حسابرسی و گذاریقیمت زیرساخت،
 نقدی جریان هایقطعیت عدم و درآمدی هایجریان پتانسیل که طورهمان شود، درک خوبی به باید تأسیسات در
 ایجاد از پس. شوندمی تولید مقررات و الزامات به پاسخگویی برای هوشمند قراردادهای. شود فهمیده باید نیز

 هایتوکن) دارایی هایتوکن انتشار خدمات کنندگانتأمین دارایی، سازیتوکن برای معاملاتی و قانونی ساختارهای
 تأیید و تعیین ثانویه/اولیه بازارهای و نگهدارندگان پولشویی، با مبارزه /مشتری با آشنایی فروشندگان ،(امنیتی

 فعال دارایی هایتوکن برای را هاارزش و تعیین را هاقیمت تسهیلات ، برای نهادهای واسط مدیریت. شوندمی
 تمامی که هنگامی. شوند معتبر گذاریسرمایه از قبل تا کنند عبور مراحل از باید بالقوه گذارانسرمایه. کندمی

 منتقل معتبر گذارانسرمایه هایپولکیف به شده ضرب تازه هایتوکن شود،می تکمیل الذکرفوق فرآیندهای
 گذارانسرمایه به را خود هایتوکن قادرند معتبر گذارانسرمایه. شوندمی فهرست عمومی هایبورس در یا شوندمی
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 که ایبهره هایپرداخت و آتی سودهای. کنند معامله ثانویه بازارهای در را هاتوکن این یا کنند منتقل دیگر معتبر
 هایمعادل یا دیجیتال ارزهای صورت به توکن مالکان هایپولکیف به شوند،می تولید شدهتوکن هایدارایی از

 (.2020) تیان و همکاران، شوندمی منتقل ارزی

 

 فرآیند توکنیزه کردن دارایی های زیرساختی .1جدول شماره 

 

 ندیفرا شرح پردازش مرحله

 شروع

تعیین شرایط و ضوابط توکن دیجیتال پشتیبانی شده  -ساختار معامله  بررسی دقیق

 - به قراردادهای هوشمندتبدیل الزامات قانونی و مقرراتی  - های زیرساختیتوسط دارایی

 تهیه مدارک و مستندات

 سازیدیجیتالی
  انتخاب پلتفرم فناوری   -نهاد واسط  سیتأس - یهای زیرساختارزیابی دارایی

 نیچانتقال اطلاعات تراکنشی به بلاک  -نویسی قراردادهای هوشمند برنامه

 توزیع

 - هاگذاری توکنقیمت  - ریمشتشناسایی /ییشومبارزه با پول گذارانارزیابی سرمایه

ذخیره خودکار  - گذاریگذاران اولیه در ازای سرمایه سرمایهها به سرمایهتوزیع توکن

 هابدون دخالت واسطه نیچاطلاعات تراکنشی در بلاک

 تبادل
معامله در بازارهای ثانویه )صرافی توکن یا بازارهای سنتی  -مدیریت لیست سفید 

 همتامتابهانتقال ه -یه(سرما

مدیریت پس از 

 سازیتوکنیزه

 - بندیمالیات - یدهگزارش - دارانسهام یریگیسازی رأفعال -وزیع سود سهام ت

 حسابداری

 
 

 مدل مفهومی تحقیق

 

 

 

 

 

 

 

چارچوب تجزیه و 

تحلیل عوامل کلان 

 (pestمحیطی)

 عوامل سیاسی

 عوامل اجتماعی

 عوامل اقتصادی

 عوامل فناوری 

آینده تامین مالی 

زیرساخت مبتنی 

بر فناروی بلاک 

 چین 
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 پیشینه تحقیق

در جدول شماره  ،ندمنظور بررسی پیشینه در حیطه ادبیات پژوهش، کتب، مقالات و منابع متعددی بررسی شدبه

 پرداخته شده است: گرفته مهمترین مطالعات خارجی و داخلی صورت صورت مختصر به بررسی برخی از به 2

 پیشینه پژوهش -2جدول شماره 

نویسنده یا  سال هاافتهخلاصه پژوهش /ی

 نویسندگان

 ردیف عنوان پژوهش

این پژوهش، دیدگاهی جامع از پتانسیل و 

های این افته. یدهدیارائه م نیچبلاک یهاتیمحدود

 :اندبندی شدهاصلی طبقه مطالعه در چهار دسته

 نیچهای کاربرد بلاکحوزه .1

 نیچمزایای بلاک .2

 نیچهای بلاکچالش .3

 نیچهای مرتبط با بلاکفناوری .4

 

فاتح و محمدی  2022

 سالار نژاد

 فناوری گستره

 یک: نیچبلاک

 از فراترکیب مطالعه

 کاربردها، مزایا،

 وها چالش

 مرتبط. یهایفناور

1 

با  تواندیم نیچکه بلاک دهدیاین مطالعه نشان م

ایجاد یک سیستم ثبت غیرمتمرکز و تغییرناپذیر، 

اعتماد بین طرفین معامله را افزایش داده و احتمال 

موضوع برای  . اینرا کاهش دهد یکارتقلب و دست

مالی زیرساخت که نیازمند شفافیت بالا و اعتماد  نیتأم

 .است، بسیار حائز اهمیت است گذارانهیسرما

نژاد و  میاحتشا 2023

 پاکزاد

نقش فناوری 

در  نیچبلاک

افزایش شفافیت و 

امنیت در معاملات 

 .مالی کارآفرینی

2 

مؤثر بر  یدیعوامل کل ییپژوهش باهدف شناسا نیا

با استفاده  سندهیانجام شده است. نو نیبلاک چ رشیپذ

 یبه بررس ،یشیمایپ - یفیتوص قیاز روش تحق

 یفناور نیافراد نسبت به ا یهاو نگرش هادگاهید

از آن است که درک عوامل  یحاک جهیپرداخته است. نت

)دولت،  نفعانیتوسط ذ نیچبلاک رشیمؤثر بر پذ

 ی( برارهیوساز و غساخت یها، شرکتگذارانهیسرما

 یمال نیتأم یهاستمیس زیآمتیموفق یسازادهیپ

 است. یضرور یفناور نیبر ا یمبتن رساختیز

 

بررسی و شناسایی  بهنمیری شفیعی 2022

پذیرش  یهامؤلفه

الگوهای جدید 

فناوری اطلاعات 

بامطالعه موردی 

 .نیچبلاک

3 

سازی با دهد که ادغام توکناین پژوهش نشان می

 - )مشارکت عمومی  PPP هایپروژهتأمین مالی 

 یمال نیتأم تیان و همکاران 2022

 یهاپروژه

4 
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ای در سه دسته است: دارای مزایای بالقوهخصوصی( 

بهبود مدیریت پروژه از طریق ثبت خودکار و 

، بهبود قابلیت تأمین نیچتغییرناپذیر اطلاعات در بلاک

ها، مالی از طریق قراردادهای هوشمند و کاهش هزینه

گذاری ایهپذیر ساختن سرمو افزایش شمولیت با امکان

های کوچک و ارائه دسترسی مالی به افراد و در پروژه

 .های کوچک و متوسطشرکت

 

مشارکت  یرساختیز

 یخصوص - یعموم

 یمال نیتأم قیاز طر

بر  یپروژه مبتن

بر  ونیزاسیتوکن

 .نیچبلاک یرو

تواند با دهد که توکنیزه کردن میمطالعه نشان میاین 

ها، های تراکنش از طریق حذف واسطهکاهش هزینه

افزایش شفافیت با بهبود نظارت بر عملکرد مالی، 

محیطی، و افزایش نقدینگی عملیاتی، اجتماعی و زیست

 یتوجهاز طریق ایجاد بازارهای ثانویه، به طور قابل

ا بهبود بخشد. علاوه بر این، ها رتأمین مالی زیرساخت

توکنیزه کردن امکان دسترسی به منابع سرمایه 

جایگزین، کاهش ریسک طرف مقابل از طریق عدم 

 کند.تمرکز و افزایش کارایی تراکنش را فراهم می

کردن  زهیتوکن 1ازسوکی 201۹

: هارساختیز

بر  یمبتن یراهکار

 یبرا نیچبلاک

 یمال نیتأم

 یهارساختیز

 .داریپا

5 

های این مقاله موانع اصلی تأمین مالی کارآمد پروژه

زیرساختی، مانند ناکارآمدی ابزارهای مالی سنتی، را 

کنند که کند. نویسندگان استدلال میبرجسته می

، نیچتوکنیزه کردن مشتق شده از فناوری بلاک

ها را تأمین مالی زیرساخت یتوجهتواند به طور قابلمی

با بهبود شفافیت، افزایش دسترسی به منابع سرمایه 

نقدینگی، و کاهش ریسک طرف مقابل از  جایگزین،

طریق غیرمتمرکز کردن سیستم مالی پروژه 

پژوهش با بررسی ادبیات  . اینزیرساختی، بهبود بخشد

موجود، مزایای بالقوه و موانع توکنیزه کردن 

کند. یک چارچوب مفهومی از روشن می ها رازیرساخت

ها برای بهبود کارایی تأمین توکنیزه کردن زیرساخت

 .تها پیشنهاد شده اسمالی زیرساخت

ابزار نوآورانه  کی تیان و همکاران 2020

 یمال نیتأم

: رساختیز

 ونیزاسیتوکن

بر  یمبتن

 .نیچبلاک

6 

شده  یبانیقرضه پشتاوراق از استفاده بر چارچوب این

 گذارانسرمایه جذب برایتوکن شده  هایدارایی با

 کی یبرا یچارچوب 2ژانگ و همکاران 2021

 یمال نیتأم ستمیس

 یرساختیپروژه ز

7 

                                                           
1 Uzsoki 
2 Zhang 
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 وضعیت روزرسانیبه نیچ. بلاکدارد تأکید خرد

 .کندمی تضمین را شفافیت افزایش و اوراق مالکیت

بر  یمبتن

 .نیچبلاک

 پیگیری قابلیت و شفافیت افزایش با سازیتوکن

 خصوصی گذارانسرمایهاعتماد جلب به پروژه، عملکرد

 برای راهکاریعنوان به و کندمی کمک EMDEs در

 .است مطرح دولتی بودجه کسری بر غلبه

 یسازتوکن تیان و همکاران 2020

 کی: هاییدارا

 نیچراهکار بلاک

 یمال نیتأم یبرا

در  هارساختیز

نوظهور و  یبازارها

 یاقتصادها

 .توسعهدرحال

8 

 در نیچبلاک کاربرد هایچالش و هافرصت تحلیل

 کارایی، افزایش مانند هاییفرصت ،عمومی مالی بخش

 بودجه کردهزینه در شفافیت بهبود و فساد کاهش

 شامل عمدتاً هاکند و چالشمی برجسته را عمومی

 .هستند نظارتی و قانونی موانع

: نیچبلاک فناوری همکاران و لوپز 2024

 هافرصت و هاچالش

 مالی تأمین در

 عمومی.

۹ 

 آن استحاکی از  آمدهدستبه نتایج ی اندک انجام شده در این زمینه،هاپژوهش سوابق و تحقیق ادبیات بررسی با

 تطابق عدم نظیر هاییمحدودیت با ،توسعهدرحال یهادر کشور ژهیوبه زیرساخت، مالی تأمین سنتی هایروش که

هستند،  مواجه متوسط و کوچک هایپروژه مالی تأمین عدم و فرامرزی معاملات موانع بازده، -ک ریس پروفایل

 بهبود و هامحدودیت این بر غلبه پتانسیل نوآورانه، راهکارهایعنوان به ها،دارایی سازیتوکن و نیچبلاک فناوری

 کاهش کارایی، بهبود شفافیت، افزایش همچون مزایایی با سازیدهند، توکنمی ارائه را هازیرساخت مالی تأمین

 مالی تأمین یتوجهقابل طور به تواندمی جایگزین، سرمایه منابع به دسترسی و نقدینگی افزایش ها،هزینه

 قطعیت عدم نظیر هاییچالش با حوزه این در نیچبلاک سازی فناوریپیاده ،حالنیباابخشد،  بهبود را هازیرساخت

 که دهدمی نشان پژوهش ادبیات خلاصه، طور است. به همراه نیز امنیتی خطرات و فنی هایچالش نظارتی،

 هاآن آمیزموفقیت سازیپیاده اما دارند، را زیرساخت مالی تأمین در تحول ایجاد پتانسیل سازیتوکن و نیچبلاک

 است.  گوناگون عواملدرنظرگرفتن  و هاچالش مدیریت نیازمند

هنوز در مرحله توسعه اولیه  شوندیممالی  نیتأم نیچبلاکی سازتوکنی زیرساختی که بر اساس فناوری هاپروژه

ی هایفناوری ریکارگبه کهیازآنجائهستند و تحقیقات انجام شده بالاخص در کشور ما بسیار ناچیز و کمیاب است. 

ی زیر ساختی هاپروژهی در گذارهیسرمای آن با ریکارگبهو ادغام و  نیچبلاکی مبتنی بر سازتوکننوظهور مانند 

و در ابعاد مختلف در این زمینه وجود دارد در پژوهش حاضر با  تر، گستردهحقیقات بیشترتازگی دارد و نیاز به ت

 نیتأمبر آینده  مؤثری عوامل بندتیاولوی قبل، به شناسایی و هاپژوهشاز سوابق  آمدهدستبهاستفاده از نتایج 

، در حیطه روش تحقیق .میپردازیمبا رویکرد ترکیبی   نیچبلاکی زیر ساختی مبتنی بر فناوری هاپروژهمالی 

هایی مانند فریدمن، هرچند به اعتبارسنجی متکی بر تحلیل عاملی تاییدی و آزمون (2024اکرمی) پژوهش

های پیچیده بین متغیرها کنند، اما اطلاعاتی در مورد روابط علیّ و معلولی یا وابستگیهای مفهومی کمک میمدل
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گیری های تصمیمای در تحقیقات علمی به سمت استفاده از تکنیکهای اخیر، روند نوآورانهدهند. در سالمیارائه ن

 بدترین-و روش بهترین (DEMATEL) ، روش دیمتل(ANP) مانند فرآیند تحلیل شبکه (MCDM) چندمعیاره

(BWM) تا عدم قطعیت را مدیریت شوند شود. این رویکردها، که اغلب با منطق فازی ترکیب میمشاهده می

 (2023جمایران و همکاران)عبدی  دهند. به عنوان مثالتری را ارائه میهای تحلیلی بسیار پیشرفتهکنند، قابلیت

بندی عوامل وابسته سازی و اولویتبرای مدل FuzzyANP آوری کارآفرینانه، از روشای در حوزه تابدر مطالعه

 نموده اند.یگر در میان گروه کوچکی از کارآفرینان استفاده به یکد

از دیمتل فازی برای شناسایی  دارد که در حوزه چابکی زنجیره تأمینپژوهشی   (2023شمسی گوشکی و همکاران) 

است، زیرا به مدیران امکان این قابلیت، یک نوآوری حیاتی ت. روابط علیّ و معلولی میان عوامل استفاده شده اس

گذاری کنند تا بیشترین تأثیر را ت( سرمایهای )علّدهد تا به جای تمرکز بر عوامل معلول، بر روی عوامل ریشهمی

بندی ساده فراهم تری نسبت به یک رتبهاین رویکرد تحلیلی، نتایج کاربردی و استراتژیک .بر سیستم داشته باشند

در حوزه تأمین مالی زیرساخت با استفاده از روش ترکیبی  حاضر وجه به این روند ، پژوهشرد. در نهایت با تآومی

ت. شناختی اسکند، یک نمونه برجسته از نوآوری روشرا ادغام می BWM1 های دلفی وای که تکنیکپیشرفته

های ضعف روش های زوجی مورد نیاز از خبرگان، به طور هوشمندانه نقاطبا کاهش تعداد مقایسه  BWMروش

طراحی چند  .دهدهای ذهنی را به شدت افزایش میکند و قابلیت اتکای قضاوترا برطرف می MCDMترقدیمی

 مرحله ای این پژوهش که مرور نظام مند ادبیات، تکنیک اجماع سازی دلفی و تکنیک اولویت بندی پیشرفته 

BWMو به روز برای حل مسائل پیچیده و آینده  را ترکیب می کند، یک چارچوب روش شناختی بسیار قدرتمند

 .نگرانه است

 شناسیروش

 -کمی ) : ترکیبیهادادهی گردآورتحلیلی، از نظر  - از نظر ماهیت: اکتشافی این پژوهش از نظر هدف: کاربردی،

ی انجام هاپژوهشثانویه( با مرور ادبیات و ) یاکتابخانهی روش مطالعات ریکارگبهکیفی( است. در بخش کیفی: با 

شناسایی گردید. سپس با استفاده از نظر خبرگان با  موردنظری هامؤلفهشده و استفاده از تکنیک تحلیل محتوا 

عوامل سیاسی، اقتصادی،  گروه: 4مولفه استخراج و در  23ی نهایی شامل هامؤلفهحذف موارد تکراری و تجمیع، 

که در مطالعات آینده نگری بصورت مکرر مورد استفاده قرار  PESTمطابق با چارچوب کلاسیک  اجتماعی وفناوری

نفر از خبرگان بودند که  15( دسته بندی شدند. در این بخش جامعه آماری 2017و همکاران،  2جیانگمی گیرد )

کمی: پرسشنامه دلفی با طیف از اساتید دانشگاه و مدیران صنعت بصورت هدفمند انتخاب شده بودند. در بخش 

نفر طی دو مرحله همراهی نموده و به  13خبره دانشگاهی و صنعت ارسال گردید که  25لیکرت طراحی و برای 

 یریگمیتصم یشناسروش یهاهیو توص یخبره بر اساس اصل اشباع نظر 13انتخاب  سوالات پاسخ دادند.

 یتلق یکاف جیبه اجماع و اعتبار نتا یابیدست یخبره برا 15تا  10 نیب یاروش، نمونه نیانجام شد. در ا ارهیچندمع

از روش های تصمیم گیری  (2015)رضایی،  بدترین( –)بهترین  BWM. در نهایت با بکارگیری تکنیکشودیم

                                                           
1 Best Worst Method 
2 Jiang, R 
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چند معیاره  مولفه های اصلی و زیر مولفه ها وزن دهی و اولویت بندی گردیدند. جهت تحلیل داده ها در بخش 

برای   استفاده شده است. LINGOو  EXCELLو در بخش کمی از نرم افزارهای  MAXQDAکیفی از نرم افزار 

سشنامه توسط سه خبره مستقل( و روایی بررسی پایایی، علاوه بر آلفای کرونباخ، از روایی محتوایی )بازبینی پر

های روایی و پایایی در سطح قابل قبول ای )تحلیل عاملی تأییدی( استفاده شد. نتایج نشان داد که شاخصسازه

 .قرار دارند

 هاافتهی

 کی)تکن ارهیچندمعی ریگمیتصمی کمی با رویکرد هاافتهی کیفی با رویکرد تحلیل محتوا و یهاافتهدر این بخش ی

BWM .ارائه شده است ) 

 ی کیفی هاافتهی

در بخش کیفی پژوهش با بکارگیری روش مطالعات کتابخانه ای و با تحلیل محتوای متون، مقالات و پژوهش های  

پیشین، مولفه های مرتبط به آینده توکن سازی در سرمایه گذاری و توسعه زیرساخت با استفاده از کلید واژه هایی 

، شناسایی گردید. برای شناسایی "مالی غیرمتمرکز"، "سرمایه گذاری زیرساخت"، "بلاک چینتوکن سازی "مانند

نفر از خبرگان نیز استفاده گردید.  15مولفه های  بیشتر و تثلیث فرآیند غربالگری از مصاحبه نیمه ساختاریافته با 

مولفه استخراج شد.  70تی شامل لیس MAXQDAدر نهایت با کدگذاری و تحلیل محتوا با استفاده از نرم افزار 

سپس لیست توسط دو نفر خبره از طریق حذف عوامل تکراری و تجمیع بر اساس معیارهای، تعداد مناسب 

عبارات ، حذف (2،201۹رایتتوضیحات، تعریف و مفاهیم واضح) (،1۹71و همکاران،  1)سالانکیکعناصر

)جیانگ و حفظ وسعت و عمق موضوعات مرتبط با تمرکز مطالعه (،2018و همکاران،  3)رابمنشرطی

دسته بندی  PESTمولفه کاهش و مولفه ها در چهار گروه مولفه اصلی مطابق با چارچوب  23،  به (2017همکاران،

 گردید. 

 آمده است. 1در شکل  افزارنرمخروجی  صورتبه هامصاحبهی مربوط به تحلیل محتوای پیشینه تحقیق و هاافتهی 

                                                           
1 Salancik, J.R 
2 Wright, G 
3 Roßmann 
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 ی کمیهاافتهی

مولفه فرعی استخراج شده بصورت پیش بینی همسو با چارچوب سیاسی،  23در این بخش پرسشنامه ای شامل 

با مقیاس  2035( در رابطه با آینده توکن سازی در زیرساخت ها برای سال PESTاقتصادی، اجتماعی و فناوری)

( برای تحریک تفکر 2035ساله )تا سال  10درجه ای طراحی شد. یک افق زمانی  ۹تاثیر وقوع با طیف لیکرت 

ق گفته خلاق انتخاب شد. این بازه زمانی با پیش بینی های بازار برای پذیرش فناوری های جدید سازگار است. طب

سال برای فناوری های نوظهور و تحلیل بازارهای پویا مناسب  10تا  5افق کوتاه مدت  (،2008و همکاران) 1پاپپر

 انینفر از دانشگاه 15با  یشده است، پرسشنامه دلف شنهادیپ (2020و همکاران) 2تویکاپهمانطورکه توسط است. 

 شیاز پ یدقت، معقول بودن، کامل بودن و استحکام روش شناخت یبررس یبرا یروش شناخت قیبا دانش عم

و بازخورد آن ها در طرح ریزی پرسشنامه لحاظ گردید. از آنجائیکه یک پنل خبرگان ناهمگن، سوگیری  شیآزما

های شناختی را کاهش می دهد و متناسب با ماهیت بین رشته ای موضوع تحقیق است تاکید زیادی برسطح کافی 

یران حرفه ارسال گردید که خبره دانشگاهی در زمینه مالی، زیرساخت و مد 25ناهمگنی شد و پرسشنامه برای 

 خبره در هر دو دور دلفی شرکت نموده و بصورت کامل به سوالات پاسخ دادند.  13

 

                                                           
1  Popper 
2 Kopyto 
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 مشخصات خبرگان شرکت کننده در مصاحبه و تکمیل پرسشنامه .3جدول 

 تخصص سمت مدرک ردیف

 ی نوینهایفناورو  ITحوزه  استاد دانشگاه فوق دکتری 1

 مالی استاد دانشگاه دکتری 2

 مالی استادیار دانشگاه دکتری 3

 تحقیقات بازار استادیار دانشگاه دکتری 4

 زیرساخت–عمران  استادیار دانشگاه دکتری 5

 زیرساخت استادیار دانشگاه دکتری 6

 زیرساخت استادیار دانشگاه دکتری 7

 نیچبلاکزیرساخت و متخصص  معاون دانشگاه دکتری 8

 نیچبلاکزیرساخت و متخصص  دانشگاهمدرس  سانسیلفوق ۹

 نیچبلاکو  رمزارزها شرکت رعاملیمد سانسیلفوق 10

 رمزارزها –مالی  شرکت رعاملیمد دکتری 11

 مهندسی مالی استادیار دانشگاه دکتری 12

 مدیریت صنعتی استادیار دانشگاه دکتری 13

ی قرار موردبررسسازی متناسب با شرایط امروزی، با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ پایایی این ابزار پس از بومی  

های پایایی ابزار پرسشنامه مورد استفاده نرمال در نظر گرفته شده است. یافته 7/0گرفت. ضریب آلفای بیشتر از 

 نشان داده شده است. 4در جدول 

 پایایی پرسشنامه کمی پژوهش. 4جدول شماره 

 ضریب آلفای کرونباخ تعداد گویه متغیر ردیف

 74/0 5 عوامل سیاسی 1

 76/0 7 یعوامل اقتصاد 2

 87/0 6 یعوامل اجتماع 3

 ۹2/0 5 یعوامل فناور 4

 ۹6/0 23 نامهکل پرسش 5

 70/0دهد که میزان ضریب آلفای کرونباخ برای تک تک متغیرهای پژوهش بیشتر از نشان می 4های جدول یافته

است، بنابراین پرسشنامه مورد نظر از پایایی بسیار خوبی برخوردار است. روایی این  ۹6/0برای کل پرسشنامه و 

ها محاسبه پس از پاسخگویی میانگین نظرات خبره ابزار نیز توسط خبرگان و اساتید مورد تایید قرار گرفته است.

کمتر باشد آن معیار  3گر میانگین امتیازی ازدر نظر گرفته شده است یعنی ا 3در این بخش عدد آستانه  .شد

شود که نتایج نشان از تایید تمامی معیارها دارد. نتایج در جدول ذیل آورده حذف و در غیر اینصورت تایید می

 شده است.
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 پروژه های زیر ساختی مبتنی بر فناوری بلاک چینتامین مالی عوامل موثر بر  .5جدول 

 میانگین زیرمعیار معیار

عوامل 

 سیاسی

 

 5.27 ی نظارتی و قانونی اکثر کشورهاهاچارچوب
 4.73 یسازتوکنتوافق جهانی برای تسهیل فرایند –ی المللنیبی نظارتی  هاچارچوب

 4.73 چارچوب نظارتی قرارداد هوشمند
 5.11 ی عمومیهارساختیزعرضه عمومی و قانونی برای 

 4.42 سیستم حاکمیتی مبتنی بر قوانین

عوامل 

 اقتصادی

 

 

 

 ی خصوصی و عمومیهاپروژهدر  اجراقابل
3.77 

 ی عمومیهاپروژهفراوانی کاربرد در 
4.57 

 5.61 مالی نیتأمی هانهیهزکاهش 
 4.84 معاملات فرامرزی

 4.15 نهادی گذارانهیسرما
 5.07 نیچبلاکمبتنی بر  تالیجیارز د

 4.07 یگذارهیسرمانقدینگی 

 

عوامل 

 اجتماعی

 

 5.67 هاتراکنش زیر
 5.92 به اطلاعات درنگیبدسترسی 

 5.30 ی مقیاس محدود و محلیهاپروژه
 6.46 مشارکت اجتماعی

 4.53 و نوظهور توسعهدرحالفراوانی بیشتر در کشورهای 
 ESG 5.99ی گذارهیسرماتسهیل 

عوامل 

 فناوری

 

 4.96 تیشفاف
 6.53 استاندارد شدهقرارداد هوشمند 

 5.15 رمجازیمجاز/غ نیچبلاک
 5.07 ایاش نترنتیادغام ا

 3.86 یکاف اسیمق

 تعیین وزن و اهمیت عوامل

پردازیم. از می BWMدر این بخش به تعیین وزن و اهمیت معیارها و زیرمعیارهای پژوهش با استفاده از مدل 

معیارها و زیرمعیارها است در این پژوهش با استفاده  نیترتیاهمو کمترین های اولیه این روش تعیین با اهمیتگام

ترین معیارها و زیر معیارها استخراج ترین و کم اهمیتآورده شده با اهمیت 6جدول از نظرات خبرگان که در 

 آورده شده است. 6شدند که در جدول 
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 بهترین و بدترین معیارها و زیرمعیارها 6جدول 

 نیبدتر/نیبهتر زیرمعیار نیبدتر/نیبهتر معیار

عوامل 

 سیاسی

 

 B ی نظارتی و قانونی اکثر کشورهاهاچارچوب 
توافق جهانی برای تسهیل –ی المللنیبی نظارتی  هاچارچوب

 یسازتوکنفرایند 

 

  چارچوب نظارتی قرارداد هوشمند
  ی عمومیهارساختیزعرضه عمومی و قانونی برای 

 W حاکمیتی مبتنی بر قوانینسیستم 

عوامل 

 اقتصادی

 

 

 

 

 

 

 

B 

 

 

 W ی خصوصی و عمومیهاپروژهدر  اجراقابل
  ی عمومیهاپروژهفراوانی کاربرد در 

 B مالی نیتأمی هانهیهزکاهش 
  معاملات فرامرزی

  نهادی گذارانهیسرما
  نیچبلاکمبتنی بر  تالیجیارز د

  یگذارهیسرمانقدینگی 

 

عوامل 

 اجتماعی

 

 

 

 

 

W 

  هاتراکنش زیر
  به اطلاعات درنگیبدسترسی 

  ی مقیاس محدود و محلیهاپروژه
 B مشارکت اجتماعی

 W و نوظهور توسعهدرحالفراوانی بیشتر در کشورهای 
  ESGی گذارهیسرماتسهیل 

عوامل 

 فناوری

 

  تیشفاف 
 B استاندارد شدهقرارداد هوشمند 

  رمجازیمجاز/غ نیچبلاک
  ایاش نترنتیادغام ا

 W یکاف اسیمق
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( و مقایسه زوجی دیگر معیارها با بدترین BO) ارهایمع گریبایست مقایسات زوجی بهترین معیار با ددر گام بعد می

خبره قرار داد تا به مقایسات زوجی پاسخ دهند سپس بعد از پاسخگویی،  13( را تشکیل و در اختیار OWمعیار )

 BWMشوند تا جهت تعیین وزن وارد الگوریتم روش مقایسات زوجی با استفاده از روش میانگین هندسی ادغام می

لینگو  فزارانرموزن معیارهای اصلی با استفاده از نظرات خبرگان و  2در شکل  شوند که در ادامه آورده شده است.

 .استمحاسبه گردیده و به شرح ذیل 

 ی اصلیهاوزن معیار 2شکل 

 

 وزن نهایی زیرمعیارها

 شود که در جدولهای اصلی در وزن نسبی زیرمعیارها حاصل میها از ضرب وزن معیاروزن نهایی زیرمعیار

رتبه اول را در بین تمامی  " قابل اجرا در پروژه های خصوصی و عمومی "دهد آورده شده است که نشان می 7

کاهش هزینه های تامین مالی رتبه دوم و فراوانی کاربرد در پروژه های عمومی رتبه ها کسب کرده است. زیرمعیار

 سوم را کسب کرده است.

 

 

 

0.1

0.163

0.118

0.617

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

عوامل اجتماعی

عوامل سیاسی

عوامل فناوری

عوامل اقتصادی
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 هاوزن و رتبه نهایی زیرمعیار 7جدول 

 معیار
وزن 

 معیار
 زیرمعیار

وزن 

نسبی 

 زیرمعیار

وزن 

نهایی 

 زیرمعیار

 رتبه

نهایی 

 زیرمعیار

عوامل 

 سیاسی
0.163 

 7 0.0743 0.456 ی نظارتی و قانونی اکثر کشورهاهاچارچوب

توافق –ی المللنیبی نظارتی  هاچارچوب

 0.130 یسازتوکنجهانی برای تسهیل فرایند 
0.0211 

12 

 13 0.01۹7 0.121 چارچوب نظارتی قرارداد هوشمند

ی هارساختیزعرضه عمومی و قانونی برای 

 0.240 عمومی
0.03۹1 

11 

 21 0.0086 0.053 سیستم حاکمیتی مبتنی بر قوانین

عوامل 

 اقتصادی
0.617 

 1 0.380 0.050 ی خصوصی و عمومیهاپروژهدر  اجراقابل

 3 0.1326 0.215 ی عمومیهاپروژهفراوانی کاربرد در 

 2 0.233 0.379 مالی نیتأمی هانهیهزکاهش 

 ۹ 0.0512 0.083 معاملات فرامرزی

 5 0.083۹ 0.136 نهادی گذارانهیسرما

 6 0.0826 0.134 نیچبلاکمبتنی بر  تالیجیارز د

 4 0.0۹06 0.147 یگذارهیسرمانقدینگی 

عوامل 

 اجتماعی
0.100 

 10 0.0446 0.446 هاتراکنش زیر

 18 0.0123 0.123 به اطلاعات درنگیبدسترسی 

 1۹ 0.0121 0.121 ی مقیاس محدود و محلیهاپروژه

 20 0.0117 0.117 مشارکت اجتماعی

 ESG 0.136 0.0136 16ی گذارهیسرماتسهیل 

و  توسعهدرحالفراوانی بیشتر در کشورهای 

 0.055 نوظهور
0.0055 

23 

عوامل 

 فناوری
0.118 

 8 0.0613 0.520 قرارداد هوشمند استاندارد شده

 14 0.0184 0.156 تیشفاف

 17 0.0125 0.106 رمجازیمجاز/غ نیچبلاک

 15 0.0177 0.150 ایاش نترنتیادغام ا

 22 0.007۹ 0.067 یکاف اسیمق
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 ی ریگجهینتبحث و 

های زیرساختی مبتنی بر بندی عوامل مؤثر بر آینده تأمین مالی پروژهاین پژوهش با هدف شناسایی و اولویت 

د. برای این منظور در فاز کیفی داده های مورد نیاز از ادبیات و پیشینه پژوهش و فناوری بلاک چین انجام ش

مولفه بعنوان عوامل موثر  23تاییدیه خبرگان گردآوری گردید. نتیجه یافته های پژوهش در این بخش شناسایی 

چین است که در چهار گروه کلی عوامل سیاسی،  بر آینده تامین مالی پروژه های زیر ساخت مبتنی بر فناوری بلاک

اقتصادی، اجتماعی و فناوری دسته بندی گردیدند. همچنین نتایج استخراج شده از تحلیل کمی داده ها بیانگر 

از دیدگاه خبرگان، نقش محوری در این زمینه ایفا و  (0.617با بالاترین وزن معیار) که عوامل اقتصادیآنست 

گذاران ها برای سرمایههای زیرساختی و جذابیت آنهای مالی و اقتصادی پروژهع بر اهمیت جنبهاین موضو. کنندمی

بر همین اساس به ترتیب عوامل سیاسی، اجتماعی و فناوری در اولویت های دوم تا چهارم قرار می  تأکید دارد.

به عنوان  "ی خصوصی و عمومیهاقابل اجرا در پروژه"زیرمعیار  در دسته عوامل اقتصادی، همچنین، گیرند.

دهنده تمایل خبرگان به راهکارهایی است که بتوانند هم در بخش ترین عامل شناسایی شد، که نشانحیاتی

ند. نتایج این پژوهش در بخش شناسایی عوامل موثر بر خصوصی و هم در بخش عمومی مورد استفاده قرار گیر

محمدی فاتح و ی بلاک چین با یافته های پیشین مطابقت دارد. آینده تامین مالی زیرساخت ها مبتنی بر فناور

، مزایای پیاده سازی بلاک چین را افزایش شفافیت، کاهش هزینه ها، بهبود امنیت، افزایش (1401سالارنژاد)

کارایی، ایجاد اعتماد بیشتر و چالش های آن را مقررات قانونی، پذیرش عمومی و همچنین بکارگیری فناوری های 

، افزایش شفافیت مالی، امنیت معاملاتی و جذب (1402ی نژاد و پاکزاد)احتشامجدید مانند اینترنت اشیا می دانند. 

امنیت و قابلیت اعتماد، عوامل اجتماعی، عوامل سازمانی و فردی،  (،1401شفیعی بهنمیری)سرمایه گذاران بیشتر، 

و خصوصی، سرمایه گذاری در مقیاس کوچک، سهولت دسترسی برای ، مشارکت عمومی (2022تیان و همکاران)

سرمایه گذاری، تاثیرات اجتماعی و زیست محیطی، کاهش هزینه های معاملاتی ، دسترسی مستقیم به اطلاعات 

راکنش از طریق های تکاهش هزینه، (201۹ازسوکی )توسط ذی نفعان، دسترسی به داده های با کیفیت بالا، 

محیطی، و افزایش ها، افزایش شفافیت با بهبود نظارت بر عملکرد مالی، عملیاتی، اجتماعی و زیستحذف واسطه

امکان دسترسی به منابع سرمایه جایگزین، کاهش ریسک طرف مقابل از  ،نقدینگی از طریق ایجاد بازارهای ثانویه

 (،201۹ژانگ و همکاران)ئه فرصت سرمایه گذاری هدفمندتر، و ارا طریق عدم تمرکز و افزایش کارایی تراکنش

جذب سرمایه خصوصی  ،های تراکنشافزایش شفافیت، بهبود کارایی و کاهش هزینه ،(2022تیان و همکاران)

 انیت جیپژوهش با نتا نیا یهاافتهثر مطرح نمودند. یرا بعنوان مولفه های مو های مالی نوآورانهبیشتر و ایجاد مدل

عوامل  تیهمسو است که بر اهم( 2024و لوپز و همکاران) (2022و سالارنژاد ) یمحمدو  (2020و همکاران )

 یفن یهابر جنبه شتریکه ب نیشیحال، برخلاف مطالعات پ نیاند. با اکرده دیتأک نیبلاکچ رشیدر پذ یاقتصاد

لیکن از بعد اولویت  کرده است. لیوارد تحل زین را یو اجتماع یاسیتمرکز داشتند، پژوهش حاضر ابعاد کلان س

 بندی مولفه ها و روش تحقیق بکار گرفته شده، این پژوهش تازگی داشته و سابقه ای مشاهده نگردید.

های زیرساختی مبتنی بر زیر برای بهبود تأمین مالی پروژه یشنهادهایبه نتایج این تحقیق، پباتوجهدر ادامه 

 .شودارائه می نیچبلاک

 ی مبتنی بر پژوهش شنهادهایپ
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 نیچهای زیرساختی مبتنی بر بلاکبه اهمیت بالای عوامل اقتصادی در تأمین مالی پروژهباتوجه ،

ها داشته های مالی و اقتصادی این پروژهای به جنبهها باید توجه ویژههگذاران و مدیران پروژسیاست

 .باشند

 های مالی جذاب برای و ارائه مدل نیچهای تأمین مالی از طریق بلاکتلاش برای کاهش هزینه

 گذاران سرمایه

 های تأمین تالمللی برای فعالیهای قانونی و نظارتی شفاف و کارآمد در سطح ملی و بینایجاد چارچوب

  نیچمالی مبتنی بر بلاک

 شفافیت، کارایی و  جهتها استانداردسازی قراردادهای هوشمند مورداستفاده در تأمین مالی زیرساخت

  ندیامنیت این فرا

 های کوچک و متوسط و ارائه اطلاعات شفاف و گذاریطراحی سازوکارهایی برای تسهیل سرمایه

 دسترس به عموم مردم قابل

 تأمین مالی و  ندیدر فرامسئولیت اجتماعی و حاکمیت شرکتی   محیط زیستی، معیارهای ادغام

 .پذیرگذاران مسئولیتجذابیت برای سرمایه جهت ایجادها دهی پروژهگزارش

 ی پژوهشهاتیمحدود

 شودیم شنهادیکشور اشاره کرد. پ کیبه حجم محدود نمونه خبرگان و تمرکز بر  توانیپژوهش م یهاتیاز محدود

 .پذیردانجام  یالمللنیب سهیتر و مقابزرگ یهانمونه ،یآت یهادر پژوهش
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