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  چکیده

هایی که پس از ظهور اینترنت بر روي آن  ها تأمین مالی است. یکی از روش وکار یکی از ارکان اصلی تداوم کسب
، به بهامهري اولیه  عرضهوکارها از طریق  تمرکز شد، تأمین مالی جمعی بود. با ظهور تکنولوژي بلاکچین، تأمین مالی کسب

  اي نوظهور مورد توجه قرار گرفت، که راه را براي تأمین مالی از سراسر جهان با سرعت زیادي هموار کرد. عنوان پدیده
کمپین تأمین  72کیفی فازي  تحلیل مقایسه اي روش پژوهش برحسب هدف کاربردي و برحسب گردآوري داده ها،

ها را شامل  که کل کمپین-  2019ي اول سال  هاي آنلاین در نیمه از طریق صرافی بهامهري  ي اولیه مالی به روش عرضه
پرداخته شده است. نتایج تحلیل با استفاده از  بهامهري  ي اولیه به بررسی عوامل موفقیت تأمین مالی به روش عرضه - شود می

هاي  موجود بهامهرهاي عرضه شده به کل بهامهرنشان می دهد که قیمت پایین، نسبت کم  3.1ورژن  FSQCAنرم افزار 
در صرافی هاي آنلاین  بهامهري  و تعداد بازدیدکنندگان صرافی عرضه کننده، جز عوامل موفقیت در یک کمپین عرضه

  شده است. یمعرف یآت يپژوهش ها ریسو م سهیمقا نیشیپ يبا پژوهش ها سهیپژوهش حاضر در مقا جینتاهستند. 
  
  (توکن)،  تأمین مالی جمعی، صرافی، موفقیتبهامهربلاکچین،  :هاي کلیدي واژه

    

                                                        
 :نویسندة مسئول  Email: chitsaz@ut.ac.ir  
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  مقدمه
بـا عنـوان    یروش ـ ،یجمع ـ یمـال  نیتـأم  دیجد يها وهیو ظهور ش  يتکنولوژ شرفتیبا پ راًیاخ

عرضـه   نیتـأم  ي وهیروش بـه ش ـ  نی ـبوجود آمده است. ا بهامهر هیعرضه اول قیاز طر یمال نیتأم
 تی ـروش نوظهور و وجود ابهـام در موفق  نیا یتازگ لیدارد. به دلشباهت   1اولیه عمومی سهام

 ,Cerchiello) .است ٪90حاضر نرخ شکست آن حدود  لدر حا ق،یطر نیاز ا یمال نیتأم يبرا

Tasca, & Toma, 2019 2019)  
وکارهـا و   توسـط کسـب   بهامهر ي هیاول ي عرضه يها نیشکست کمپ ينرخ بالا ي مشاهده با

انجـام   بهـامهر  يهـا  و شکسـت عرضـه   تیعوامل مختلف موفق يکه بر رو ییها پس از پژوهش
بـه   بهـامهر  ي هی ـاول ي عرضـه  قی ـاز طر یمـال  نیتأم يبرا يشتریب نانیبا اطم يدتریشد، روش جد

بـه   ای ـ نیآنلا يها  یصراف قیاز طر بهامهر ي هیي اول عرضه نبا عنوا دیروش جد نیوجود آمد. ا
  .نام گرفت  یصراف ي هیاول ي اختصار عرضه

بـه   يوکارهـا  کسب یرمزارز  پس از بررس نِیآنلا یصراف کی ،یصراف ي هیي اول عرضه در
انجـام   يهـا  ی. اکثر مخاطبان با اعتماد به بررسدینما یم یها را به مخاطبان معرف آن ه،یدنبال سرما

روش بـه علـت    نی ـ. در انـد ینما یعرضـه شـده م ـ   يها هامهرب دیاقدام به خر ،یشده توسط صراف
اقـدام بـه    يشـتر یخاطر ب نانیمردم با اطم ،یوکار توسط صراف کسب ي از عرضه شیپ يغربالگر

 يهـا  بهـامهر  گـذاران،  هیپـس از آنکـه سـرما    د،ی ـدر روش جد نی. همچنکنند یم يگذار هیسرما
پـس از گذشـت    ای ـکردند، قادر خواهند بود، بلافاصله  يداریوکار را خر کسب کیمربوط به 
. لذا با توجه ندیمبادله نما یموجود در صراف يارزها ر رمزیخود را با سا يها بهامهر ،یمدت زمان

بـدون   بهـامهر  ي هی ـي اول نسـبت بـه عرضـه    دی ـدر روش جد تی ـبه عوامل گفته شده، نـرخ موفق 
مـاه سـال    نیدر اول ـ 2ننسیبا یبار صراف نیاول ياست. برا افتهی شیبه شدت افزا ،یدخالت صراف

  .نمود 3بیت تورنت ارتاپتوسط است یصراف ي هیاول ي اقدام به عرضه 2019

                                                        
1 Initial public offering (IPO) 
2 Binance 
3 Bittorrent 
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و به خصـوص فقـدان    ،یمال نیتأم دیجد ي دهیپد نیا يرو محدود بودن پژوهش بر لیدل به
در پـژوهش  از طریـق طرافـی آنلایـن     بهـامهر پژوهش در زمینه تامین مالی به روش عرضه اولیه 

 نی ـآنلا يهـا  یصراف قیاز طر بهامهر ي هیاول ي عرضه تیعوامل مختلف موفق یرو به بررس شیپ
  .پرداخته شده است

قـرار   یمـورد بررس ـ  2019اول سـال   ي مـه یمربوطـه بـه ن   ه،یاول ي ها منظور تمام عرضه نیا به
هـا   آن نیکـه در ب ـ  رسـد  یم ـ 72عـدد   بـه 2019اول سـال   ي مـه ین يها نیگرفته است. تعداد کمپ

ش تحلیـل فــازي  از رو رو  پــیشپـژوهش   در .خــورده قـرار دارد  موفــق و شکسـت  يهـا  نیکمپ ـ
اسـتفاده   هـاي مـورد بررسـی،    ي دخیل در موفقیت کمپینرهایسنجش متغ يبرا 1اي کیفیمقایسه

  شده است. 

 پژوهشمروري بر مبانی نظري و پیشینه 
وکارها وجود داشته و در آینده بـا   هاي گوناگونی براي تأمین مالی کسب پیش از این روش

اي  وجود خواهد آمد. مسـئله  هاي جدیدتري هم به رو روش هاي پیش توجه به شرایط و موقعیت
وکـار بـراي    يِ صاحبان کسب دریافت سرمایهکه در تمام روش هاي تأمین مالی مشترك است، 

گـذار بـا    گذاري تعداد محـدودي سـرمایه   انجام کار مورد نظرشان است. در ابتداي روند سرمایه
کردنـد. بـا پیشـرفت     وکار مورد نظرشان می گذاري بر روي کسب هاي بالا اقدام به سرمایه هزینه

ق اینترنــت فــراهم شــد. صــاحبان گــذاري از طریــ تکنولــوژي و ظهــور اینترنــت، امکــان ســرمایه
جـا   ي خود از طریق اینترنت سعی در جذب سرمایه داشتند. این روند تا آن وکارها با ارائه کسب

گـذاري جمعـی،    گذاري جمعی به وجود آمـد. از طریـق سـرمایه    ادامه یافت که فرهنگ سرمایه
گـذاري کننـد.    یا سرمایهوکار موردنظرشان از هر جاي دن توانستند بر روي ایده یا کسب افراد می

طـور نبـود و بـدون     گذاران گاهی به دنبال کسب سود بودند و گـاهی ایـن   در این روند، سرمایه
گـذاري از   هاي معروف سرمایه سایت کردند. یکی از وب گذاري می کسب سود اقدام به سرمایه

 )Chen, 2018, Chitsaz et al., 2020(است. 2استارتر کیکي جمعی،  طریق تأمین سرمایه

                                                        
1 Fuzzy set/Qualitative Comparative Analysis 
2 Kickstarter 
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اي  گذاري جمعی جـلاي تـازه   ، سرمایه2008با ظهور کاربرد بلاکچین در رمزارزها در سال 
کوین به عنوان یک  ). پس از موفقیت چشمگیر رمز ارزِ بیت1399یافت(چیت ساز و همکاران، 

سـاخت، پیونـد    رمز ارز قابل اتکاء که توجهات فراوانی را از سر تـا سـر جهـان معطـوف خـود     
وکار قـادر   گذاري بوجود آمد. در پیوند جدید صاحبان کسب جدیدي بین تکنولوژي و سرمایه

گـذاري، آن را   ي کوچکترین واحـد سـرمایه   ي رمزارزي جدید به عنوان نماینده بودند تا با ارائه
ه هـاي تولیـد شـده بـه عنـوان رمـزارز کـه جهـت فـروش ب ـ          گذاران بفروشند. به واحد به سرمایه

  . (Di Pietro et al., 2020)شود گفته می بهامهرشوند،  گذاران تولید می سرمایه
ي جمعی امکان خرید سهام شرکت از هر جاي دنیـا و   در روش جدید همانند تأمین سرمایه

 بهـامهر ي  ي اولیـه  اي کـه موجـب یکتـایی عرضـه     از طریق اینترنت امکان پذیر اسـت، امـا نکتـه   
  گذاران مختلف است. ها بین سرمایهبهامهرروش شود، امکان خرید و ف می

ي رمزارزهاي  بایست تا روز عرضه هاي خریداري شده، افراد میبهامهربراي خرید و فروش 
وکـار بـراي    وکار مورد نظرشان در یک صرافی صـبر کننـد. گاهـاً در ایـن رونـد، کسـب       کسب
وکار شکسـت   ت کسبخورد و حتی ممکن اس خود در صرافی به مشکل بر می بهامهري  عرضه

گـذاران در ایـن راه مصـرف شـود. اگـر ایـن اتفـاق رخ دهـد، پـول           هـاي سـرمایه   بخورد و پول
ي نقد  گذاران تا مرحله شود، پول سرمایه گذاران از بین خواهد رفت. این مسئله باعث می سرمایه

ات مربـوط  گذاران علاوه بر اینکه بایـد مخـاطر   شوندگی اندکی فاصله داشته باشد. یعنی سرمایه
گذاري کننـد را در نظـر بگیرنـد،     خواهند بر روي آن سرمایه وکاري که می به سودآوري کسب

ي خود را به صرافی هـم در نظـر    خریداري شده بهامهرباید خطر عدم ورود یا ورود دیر هنگام 
  داشته باشند. 

ر وکـا  هاي ایجـاد شـده بـراي جـذب سـرمایه صـاحبان کسـب        همچنین در بسیاري از کمپین
ي  گذاران، پـس از کسـب سـرمایه    نمودند و با جلب اطمینان سرمایه اطلاعات دروغین منتشر می

نمودنـد.   وکار اسـتفاده مـی   موردنظرشان از پول بدست آمده براي اهدافی به غیر از تعالی کسب
گـذاري   ي سـرمایه  گـذاران  کـه اغلـب مـردم عـادي بودنـد و تخصـص کـافی در زمینـه          سرمایه

  هایی از دست افتادند. وارد بسیاري در دام کلاهبردارينداشتند، در م
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هایی کـه بـه شـدت در ایـن عرصـه رواج پیـدا کـرد         مخاطرات بوجود آمده و کلاهبرداري
بوجـود بیایـد. در    بهـامهر ي  باعث شد تا روشی جدید در دنیاي جذب سرمایه از طریـق عرضـه  

شوند و پـس از   ین ارزیابی میوکار در ابتدا توسط یک صرافی آنلا روش جدید صاحبان کسب
ها  هاي آنبهامهرها،  وکار آن وکار و کم و کیف موجود در کسب احراز هویت صاحبان کسب

هایی کـه از طریـق صـرافی عرضـه     بهامهرگذاران با خرید  از طریق صرافی عرضه گردد. سرمایه
حتی در صورت نیـاز  ارزها شوند و  توانند با سرعت بیشتري وارد بازار مبادلات رمز شود، می می

وکار و احـراز   پولشان را نقد کنند. در این روش مخاطرات بیشتر ارزیابی کسب قادر خواند بود،
سـایت   هـا در چـارچوب وب  بهامهرخواهـد   اي است که می هویت صاحبان آن بر دوش صرافی

  خود عرضه کند. 
د، یک واسـطه را  را دار بهامهراز طریق صرافی ضمن اینکه تمام مزایاي روش  بهامهرروش 

ي میان مبادلات در واقع همان صـرافی رمزارزهاسـت.    گیرد. واسطه در تبادلات مالی در نظر می
عرضه شده، تنظیم مقررات تبادلات  بهامهري صرافیِ واسطه ضمن احراز هویت صاحبان  وظیفه

از طریـق صـرافی سـعی داشـته مخـاطرات موجـود در روش        بهـامهر مالی نیز است. در حقیقـت  
هــاي بســیاري پــیش روي  را کــاهش دهــد. ایــن در حــالی اســت کــه همچنــان چــالش  بهــامهر
وکاري که به دنبال تأمین سرمایه هسـتند، وجـود دارد. یکـی از     گذاران و صاحبان کسب سرمایه

 1عـدم تقـارن اطلاعـاتی یـا اطلاعـات نامتقـارن       بهـامهر مخـاطرات موجـود در روش    نیتر یاصل
از  بهـامهر ایـن مخـاطره همچنـان در روش    . )Fisch, 2019; Khoshsoroor et al., 2016(است

  طریق صرافی نیز وجود دارد.
تـوان بـه    اسـتفاده مـی شـود، مـی    از بین بردن این اطلاعات نامتقـارن   روش هایی که براياز 

 تی ـفیک داراي يوکارهـا  کسـب است کـه  به این معنا  اشاره کرد. این نظریه 2دهی نظریه علامت
 .خودآگـاه سـازند   يارزش بـالا دهـی از   طریق علامـت بالقوه را از  گذاران هیسرما توانند یبالا م
بـین خـود و    یعـات کـاهش عـدم تقـارن اطلا    ي واسـطه  وکارهـا بـه   کسـب اتفاق،  نیا يجهیدرنت

                                                        
1 Information asymmetry 
2 Signaling 
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 ,Spence(خواهنـد داشـت   انگـذار  هیجـذب سـرما   يبـرا بـالاتري   لیپتانس گذاران خود، سرمایه

1973, Khoshsoroor et al. , 2019(.  
هـاي تـأمین مـالی     دلایـل موفقیـت کمپـین   ي شناسـایی   هاي زیادي در زمینه تا کنون پژوهش

هاي قابـل تـوجهی    دهی صورت گرفته است. همچنین پژوهش ي علامت جمعی با تکیه بر نظریه
انجـام شـده    بهامهري  دهی براي شناسایی عوامل موفقیت عرضه ي علامت با الگوگیري از نظریه

اخت عوامـل موفقیـت   است که تـا بـه الان هـیچ پژوهشـی بـا تأکیـد بـر شـن          است. این در حالی
  ها انجام نشده است. از طریق صرافی بهامهري  عرضه

را در پـژوهش   بهـامهر ي  در ادامه عوامل موثر بر موفقیت تأمین مالی جمعی از طریق عرضه
  ایم. هاي پیشین مورد بررسی قرار داده و معرفی نموده

د. برخـی از  شـو  هـاي مختلفـی تعریـف مـی     هـا بـه شـیوه    موفقیت به خودي خود در پژوهش
وکـار را بـه عنـوان موفقیـت در نظــر      ي جمـع شـده توسـط کسـب     هـا مجمـوع سـرمایه    پـژوهش 

آوري سرمایه، صحیح نیست. چـرا   هاي مختلف جمع ي براي سنجش کمپین گیرند. این شیوه می
ي کمتري نسبت به بقیـه هسـتند. در ایـن     دنبال سرمایه  وکارها به طور کلی به که برخی از کسب

خواهند بدست  اي را که می خود، میزان سرمایه بهامهري  وکارها پیش از عرضه بوضعیت، کس
شـود،   ي مـورد نیـاز جمـع مـی     دهند. در اغلب موارد هنگامی که سـرمایه  آوردند را هم ارائه می

رسد، اما در برخی موارد، هنگامی که پول مورد نیـاز جمـع شـد، کمپـین بـه       کمپین به اتمام می
هـا را خریـداري کننـد و    بهامهرتوانند همچنـان   یر مشارکت کنندگان نیز میرسد و سا اتمام نمی

  شود. وکار، سرمایه جمع می ي کسب در واقع بیش از نیاز از پیش تعیین شده
شـود. در   گفته می 1به هدف مورد نظر صاحبان کمپین، هاردکپ بهامهري  در ادبیات عرضه

 بهـامهر ي  ي اولیـه  کنندگان یک کمپین عرضه ي مورد نیاز عرضه واقع هاردکپ بیشترین سرمایه
  .)Lyandres, Palazzo, & Rabetti, 2018, Chitsaz et al. 2020(است. 

ي جمع شـده   هاي موفقیت، رسیدن سرمایه ي توضیحات داده شده، یکی از تعریف در نتیجه
 ,Liu & Wang, 2019(وکـار تعیـین شـده اسـت.     به هاردکپی است که توسط صاحبان کسـب 

                                                        
1 Hardcap 
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Chitsaz, et al., 2020)(. اي تـا حـدي    وکار توانستند سرمایه به این معنا که اگر صاحبان کسب
انـد و در صـورتی کـه کمتـر از حـد انتظارشـان،        که مد نظرشان است جذب نمایند، موفق شـده 

  اند. سرمایه جذب شد، شکست خورده
ي خـود   ، در ابتدا به طور کامل نسـبت بـه جـذب سـرمایه    بهامهري  کننده هاي عرضه شرکت
تر  ي عمومی، به طور آزمایشی در یک جمع کوچک ند، لذا یک بار پیش از عرضهمطمئن نیست

گفتـه   2یعرضـه خصوص ـ  ای 1فروش شیپکنند. به این عمل  هاي خود می بهامهري  اقدام به عرضه
  .)Masiak et al. , 2019, Neuenkirch, & Pielen, 2019(شود. می

ي  فـروش یـا عرضـه    دارنـد کـه پـیش    مـی  انی ـب 3و همکـاران  یادحم ـهاي پیشین  در پژوهش
ــه    ــین عرض ــک کمپ ــت ی ــزایی در موفقی ــت و بس ــأثیر مثب ــه خصوصــی ت ــامهري  ي اولی . دارد به

)Adhami, et al, 2018(    شـود کـه در پژوهشـی دیگـر از      اما این موضوع در حـالی مطـرح مـی
تصورِ تزلزل میـان  تنهت رد شده است بلکه به دلیل ایجاد  این مسئله نه 4آمسدن و شوئیتزرسوي 

کند و باعث ایجاد اثر  گذاران روانه می وکار، علامتی با بار منفی به سوي سرمایه صاحبان کسب
  )Chitsaz, Qorbani, Feili, 2020(شود. منفی در موفقیت کمپین تأمین مالی می

گردد  هاي موجود در آن موجب می مسائل مطرح شده از سوي پژوهشگران پیشین و تناقض
ي خصوصی را به عنوان یک متغیـر تـأثیر گـذار در     فروش یا عرضه ي وجود پیش سئلهتا نتوان م

نظر گرفت. بنابراین در پژوهش حاضر سعی بر آن شده است تا نتـایج متغیرهـایی کـه منجـر بـه      
  شوند، حذف شوند.    نتایج دوپهلو می

گزیننـد، در   مـی ها را بر  از طریق صرافی بهامهري  ي اولیه ي عرضه وکارهایی که شیوه کسب
ها در واقع یک ارز جدید  بوم آن اقتصادي دارند. در زیست 5بوم واقع سعی در تولید یک زیست

ها و میـزان عرضـه و تقاضـاي شـکل گرفتـه       وکار آن گردد که بر مبناي ارزش کسب عرضه می
  کند. براي ارز عرضه شده، قیمت خود را پیدا می
                                                        

1 Pre-Sale 
2 Private-Sale 
3 Adhami et al 
4 Amsden & Schweizer 
5 Ecosystem 
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هاي آماده شده  بهامهر، تعداد 1هاي موجود بهامهربوم ایجاد شده وجود تعداد کل  در زیست
  ، موارد بسیار حیاتی و حائز اهمیت است.بهامهري هر  اولیه 3و قیمت 2ي اولیه براي عرضه

بوم ایجـاد شـده    هایی است که در زیستبهامهري تعداد کل  دهنده ها نشان بهامهرتعداد کل 
معمولاً به این شکل اسـت کـه ارزش   ي استخراج این عدد  وکار وجود دارد. نحوه توسط کسب

گیرند، سـپس تقسـیم بـر     وکار را در نظر می توسط کسب بهامهري  ي اولیه فعلی یا پس از عرضه
هـاي موجـود در    بهـامهر کننـد، و در نتیجـه تعـداد کـل      مـی  بهامهرقیمت در نظر گرفته براي هر 

هـاي  بهامهراضـا بـراي   وکـار و همچنـین افـزایش تق    گردد. با رشد کسب بوم استخراج می زیست
یابـد. ولـی    وکار افزایش می و درنتیجه قیمت کل کسب بهامهروکار مورد نظر، ارزش هر  کسب

وکـاري حـق    بوم تشکیل شده، هیچ کسـب  براي جلوگیري از کلاهبرداري و از بین رفتن زیست
  ها را کم یا زیاد کند.بهامهرندارد به دلخواه، تعداد کل 

ي  هایی است که در عرضهبهامهري اولیه،  ي آماده شده براي عرضهها بهامهرمنظور از تعداد 
ي  هـاي آمـاده  بهامهرشود. در واقع اگر تعداد  گذاران فروخته می اولیه از طریق صرافی به سرمایه

وکـار خـواهیم    ضرب کنیم، به هاردکپ مد نظـر صـاحبان کسـب    بهامهرعرضه را در قیمت هر 
دهنـد کـه    گذاران، اجازه مـی  هاي با اعلام به سرمایه یوکار و صراف رسید. گاهی صاحبان کسب

فروشـند و   هـاي بیشـتري را مـی    بهـامهر اي بیش از هاردکپ مد نظر جمع شود و در واقع  سرمایه
  کنند. وکار در نظر داشتند، جمع می اي بیش از آنچه صاحبان کسب سرمایه

عیین هاردکپ و ارزش حال با توجه به توضیحات ارائه شده، مشخص است که با توجه به ت
هاي مختلف قیمت گـذاري بـر روي    وکار قادر خواهند بود به شیوه وکار، صاحبان کسب کسب
ي اولیه را تغییر دهند. ایـن مسـئله    ي عرضه هاي آمادهبهامهرها و تعداد بهامهر، تعداد کل بهامهر

رفته شود، نسبت ها مد نظر قرار گبهامهرباعث گردید تا در پژوهش حاضر، به جاي آنکه تعداد 
  ي اولیه به تعداد کل آن، مورد سنجش و بررسی قرار گیرد. ي عرضه هاي آمادهبهامهرتعداد 

                                                        
1 Total supply 
2 Initial supply 
3 Price 
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شـود، قیمـت اولیـه نـام دارد.      ي اولیه در نظر گرفتـه مـی   در عرضه بهامهرقیمتی که براي هر 
وکـار خـود و پیشـرفت     کنند با اطلاعات موجود در مـورد کسـب   وکار سعی می صاحبان کسب

 & Allen(وکــار خــود بــه دســت بیاورنــد.   ی آن تخمینــی در مــورد ارزش کلــی کســب آتــ

Faulhaber, 1989(.  
اسـمالر و  ، 1عمومی سهامعرضه اولیه در موفقیت   هاي انجام شده در مورد قیمت در پژوهش

دریافتند که تأثیر مشخص و مستفیمی بین بالا بودن قیمـت   )Seguin & Smoller, 1997(سگین
ي اولیه و موفقیت کمپین وجود دارد. این در حالی است کـه ایـن موضـوع تـا کنـون در       عرضه
قرار نگرفته است. لذا در پژوهش حاضـر قیمـت در نظـر گرفتـه     ها مورد بررسی بهامهري  حوزه

  گیرد. ها به عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار، مورد سنجش قرار میهربهامشده براي 
در  بهـامهر ي  ها، برعکس عرضـه  از طریق صرافی بهامهري  با توجه به اینکه در روش عرضه

سـایت خـود بـه     طریـق چـارچوب وب   ي عرضه را از ها هستند که وظیفه حال عادي این صرافی
خود نقش مهمی در موفقیـت یـک کمپـین     ها به خودي هاي صرافی کشند، لذا ویژگی دوش می
ها به  کند. به همین جهت تعداد بازدیدکنندگان و حجم معاملات انجام شده در صرافی بازي می

ی قـرار گرفتـه   مـورد بررس ـ  بهـامهر ي  در موفقیت کمپـین عرضـه    عنوان فاکتورهاي تعیین کننده
  است.

  شناسی   روش
اي  مقایسـه -روش پژوهش برحسب هدف کاربردي و برحسب گردآوري اطلاعات  کیفـی 

هـاي   ها اسـتفاده شـده اسـت. روش مـورد نظـر بـا تعیـین مجموعـه         وتحیل داده فازي براي تجزیه
هـاي عضـویت اثـر گـذار،      کنـد. در ایـن روش مجموعـه    پـذیر کـار مـی    گذار و اثر عضویت اثر

شوند. در واقع به جاي متغیرهاي مسـتقل و وابسـته کـه در     نامیده می» نتایج«و اثر پذیر، » ایطشر«
گیرد، در این روش بررسی میزان تأثیر عضویت هـر یـک    ها مورد بررسی قرار می سایر پژوهش

ي اثـر پـذیر، مـورد سـنجش      ها در مجموعـه  هایی اثرگذار بر عضویت آن ها در مجموعه از داده

                                                        
1 Initial Public Offering(IPO) 
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اي از شـرایط بـر    توان ضمن سـنجش ترکیـب مجموعـه    در این روش می. )Ragin, 2009( است
هاي کـم حجـم را هـم مـورد      اي، بتوان سنجش بر روي داده سی مقایسهنتیجه، بخاطر وجود برر

  .)Woodside, 2013(بررسی قرار داد.
از طریـق صـرافی    بهامهري  هاي اولیه هاي مورد بررسی در پژوهش حاضر تمامی عرضه داده
جام شده در این مدت شش ماهه، هاي ان میلادي است. تمام کمپین 2019ي ابتدایی سال  در نیمه

از طریق صـرافی در هـیچ    بهامهري  ي اولیه هاي عرضه هاي مربوط به کمپین مورد است. داده 72
گیرد. لـذا بـراي بدسـت آوردن     اي ذخیره و در اختیار عموم قرار نمی ي عمومی ي داده مجموعه

  کمک گرفته شد.1مورد، از وبسایت کوینجکو 72اطلاعات مربوط به این 
آوري شده، کل فضاي حالت را در بر گرفتـه و همچنـین در    هاي جمع با دقت به اینکه داده

هـا بـراي ارزیـابی     استفاده شـده اسـت، تعـداد داده    fsQCAاین پژوهش از روش تحلیل داده ها 
  رسند. کافی به نظر می

نـه  هـا بـه صـورت جداگا   بهامهري  کننـده   هاي عرضه هاي مربوط به صرافی ضمن اینکه داده
ها  ها به تعداد بازدیدکنندگان و حجم معاملات آن هاي مربوط به صرافی آوري شد. از داده جمع

کوینجکـو  سـایت   هـا مجـدداً وب   شود. براي به دست آوردن حجم معاملات صرافی خلاصه می
اي بـه   هاي حجم معاملات لحظـه  ها را ارائه داد. داده اي صرافی فهرستی از حجم معاملات لحظه

  ، در نظر گرفته شدند.بهامهري  جمعی براي یک ماه پیش از عرضهصورت ت
ــدگان وب   داده ــداد بازدیدکنن ــه تع ــوط ب ــق وب صــرافی  ســایت هــاي مرب ــا از طری ســایت  ه

را  3هاي جمع شده توسط الکسـا  سایت مذکور داده ها استخراج گردید. وب داده 2رنکتوترافیک
سـایت بـه    تعـداد بازدیدکننـدگان هـر وب    کنـد.  نماید و به صورت رایگان عرضه مـی  ذخیره می

گــردد. لــذا تعــداد بازدیدکننــدگان  روزه در رنکتوترافیــک ذخیــره مــی 15هــاي  صــورت دوره
در نظـر گرفتـه    بهـامهر ي  روز پیش از شروع عرضه 15سایت صرافی مورد نظر، براي اولین  وب
  شد.

                                                        
1 coingecko.com 
2 rank2traffic.com 
3 Alexa 
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یت در شـرایط تـأثیر   هاي مورد ارزیابی و سنجش میـزان اثـر عضـو    وتجلیل داده براي تجزیه
شـود.   اسـتفاده مـی   fsQCAافـزار   ي سـوم نـرم   ي نتیجـه از نسـخه   گذار بر عضویت در مجموعـه 

  شرایط تأثیر گذار در پژوهش حاضر موارد زیر هستند:
  هرقیمتهنگام عرضه بهام 

  هرنسبت تعدادهرهاي عرضه شده به کل  بهامهاي موجود بهام 

 هري  کننده صرافیِ عرضهسایت  تعداد بازدیدکنندگان از وببهام 

 هري  کننده حجم معاملات انجام شده در صرافیِ عرضهبهام 
  سنجد. ي مورد نظر را می وکار در دریافت سرمایه ي نتیجه نیز موفقیت کسب مجموعه

تـا   0ي اعـداد   ي شرایط و نتایج مورد نظر در بازه باید کلیه fsQCAافزار  براي استفاده از نرم
بیشترین میـزان عضـویت در مجموعـه را بـه      1کمترین و  0. این بدان معناست که قرار بگیرند 1

توجه به به اینکه داده هاي پـژوهش بـا اسـتفاده از     همچنین با  .)Ragin, 2009(گذارد نمایش می
مجدد قرار گرفتـه انـد    یمورد بررسبه صورت برخط  توسط سامانه هاي مختلف 1رابط کاربري

  دارایی روایی و پایایی بالایی می باشند و تایید متقابل صورت گرفته است. 

  ها یافته

  مورد مطالعههاي  جمعیت شناختی نمونه توصیفالف) 
که تمامی موارد  2019ي ابتدایی سال  کمپین در نظر گرفته شده، در نیمه 72به طور تجمعی 
میلیون دلار سرمایه جذب کنند. به طور میـانگین هـر    262اند،  شود، توانسته موجود را شامل می

کـه از   است میلیون دلار سرمایه جذب کرده است. اولین کمپین مربوط به بیتتورنت 3.7کمپین 
  میلیون دلار سرمایه جذب کند.  7.2عرضه شد و توانست بایننس طریق صرافی 

، بیشـترین سـرمایه را بـه ترتیـب     2019ي اول  در نیمـه  بهـامهر ي  هـاي عرضـه   در میان کمپین
رسـد   نظـر مـی   جـذب کردنـد. بـه    3و تاپ نتورك 2، بلاك کلود1، دیتاتوکن3، لامبدا2ویکیچین

                                                        
1 API 
2 WaykiChain 
3 Lambda 
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میلیـون دلار   20ي  هـا، بـه سـقف جـذب سـرمایه      از طریـق صـرافی   بهـامهر ي  هاي عرضـه  پروژه
  اند و تا کنون هیچ کمپینی موفق به گذشتن از این سقف نشده است. رسیده

میلیون دلار سرمایه جذب کننـد کـه معـادل     10ي مطرح شده توانستند بیش از  پروژه 5تنها 
  است. 2019ي اول  نیمهدر  بهامهري  هاي عرضه ي جذب شده توسط کمپین کل سرمایه 31٪

 ب) نتایج استخراج شده از نرم افزار
باید پس از تعیین ضرایب، میـزان   fsQCAبه منظور تجزیه و تحلیل نتایج با استفاده از روش 

هاي تعیین کفایت و لزوم وجود شـرط را بررسـی نمـود. مسـئله      سازگاري و میزان پوشش شرط
ها در بررسی مورد نظـر   اي از شرط یا مجموعهحائز اهمیت در این موضوع این است که شرطی 

  تأیید و یا رد شوند.
هـا را بـه    ها و فرضـیه  در قدم اول شرط )1399بر اساس پژوهش هاي چیت ساز و همکاران(

هـاي لازم و   دهیم. در این بررسـی سـعی در یـافتن شـرط     صورت جداگانه مورد بررسی قرار می
  ) استفاده شد. 1399کافی است. براي کالیبره کردن داده ها از روش چیت ساز و همکاران(

کیبات مختلـف از  توان تأثیر تر ) آمده است، می3که در جدول ( 4با دقت در جدول صحت
هاي مختلف  اعضاي مجموعه را در نتایج یافت نمود. این جدول به محقق در پیدا کردن ترکیب

  رساند. ها یاري می حل راه
ي ترکیبـات یکسـان باشـد،     در جدول صحت اگر حضور یـا عـدم حضـور شـرطی در همـه     

 ,Berg-Schlosser, De Meur, Rihoux(توان آن شرط را به عنوان شرط لازم در نظر گرفت.  می

Ragin, & techniques, 2009( نکته ) صـحت  ) این است که در جدول 1ي قابل توجه در جدول
ها مقدار یکسانی ندارد،  حل پژوهش حاضر این اتفاق رخ نداده است و هیچ عضوي در تمام راه

  هاي مختلفی به نمایش در آمده است. بلکه به شکل

                                                                                                                                        
1 Pdata token 
2 Blockcloud 
3 Top network 
4 Truth-table 
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 جدول صحت .1 جدول
تعداد 

 بازدیدکنندگان
حجم معاملات 
هاي  بهامهرنسبت  قیمت اولیه گزارش شده

ضریب  موفقیت ها بهامهرشده به کل  عرضه
 ازگاري خامس

0 1 1 1 1 9/0 
0 0 1 1 1 87/0 
1 0 1 1 1 87/0 
1  0  0  1  1  82/0  
1  0  1  0  1  81/0  

) بـه  3)، جدول ترکیب نتایج را در جدول (1هاي استخراج شده از جدول ( با استناد به آماره
بـه   1حـل پیچیـده   هـاي گونـاگون را در روش راه   حـل  آوریم که میـزان سـازگاري راه   دست می

  گذارد.   نمایش می
 جدول صحت. 2 جدول

تعداد 
 بازدیدکنندگان

حجم معاملات 
هاي   نسبت سکه قیمت اولیه گزارش شده

ضریب سازگاري  موفقیت ها  شده به کل سکه عرضه
 خام

0 1 1 1 1 9/0 
0 0 1 1 1 87/0 
1 0 1 1 1 87/0 
1 0  0  1  1  82/0  
1  0  1  0  1  81/0  

  

) و تشخیص تأثیرگذاري عوامل موثر بر موفقیت 3با توجه به بررسی انجام شده در جدول(
هاي آنلاین، از جمله قیمت، تعداد  از طریق صرافی بهامهري  ي اولیه هاي عرضه کمپین

شده به کل  عرضه يها بهامهرنسبت بازدیدکنندگان صرافی، حجم معاملات گزارش شده و 
  آیند. دست می، نتایج زیر به ها بهامهر

توان دریافت که تعداد بازدیدکنندگان هرچه بیشتر باشد، احتمال  ي اول، می در نتیجه
ها تأثیر  شده توسط خود صرافی موفقیت کمپین بیشتر است. همچنین حجم معاملات گزارش

موفقیت کمپین خواهد داشت. قیمت اولیه هرچه کمتر باشد، احتمال موفقیت کمپین منفی در 

                                                        
1 COMPLEX SOLUTION 
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حل  هم در این راه ها بهامهرشده به کل  عرضه يها بهامهرنسبت بیشتر خواهد بود. در نهایت 
  تأثیري ندارد.

 نتایج ترکیبات .3 جدول

 
  ها: شرط

تعداد 
  بازدید

 کنندگان

حجم معاملات گزارش 
 شده

قیمت 
 اولیه

شده به کل  هاي عرضه بهامهرنسبت 
 ها بهامهر

سازگار
 ي

پوشش 
  یکتا

پوشش 
 خام

 حل راه
 ها

1  +  - +  O 85/0 02/0 49/0 
2 + - O + 87/0 015/0 48/0 
3 - O + + 87/0  32/0  47/0  

  83/0حل:  پوشش کلی راه
  87/0حل:  سازگاري راه

  عضویت در مجموعه  +
  عدم عضویت در مجموعه -
O  تأثیرعدم  
  

تأثیر شده اما هـر   ي بی ي اول در آن است که قیمت اولیه ي دوم نسبت به نتیجه تفاوت نتیجه
، کمتر باشد، احتمال موفقیت کمپـین افـزایش   ها بهامهرشده به کل  عرضه يها بهامهرنسبت قدر 

  خواهد یافت.
معـاملات   حل سوم ارائه شده، اثر تعـداد بازدیدکننـدگان منفـی تلقـی شـده و حجـم       در راه

نسـبت  هـا هـم بـی تـأثیر تلقـی شـده و کـم بـودن قیمـت اولیـه و            گزارش شـده توسـط صـرافی   
  اند. تأثیر مثبتی در موفقیت کمپین داشته ها بهامهرشده به کل  عرضه يها بهامهر

دست آمده، مشخص است کـه تنهـا حجـم معـاملات گـزارش شـده        با دقت به کل نتایج به
حلی تأثیر مثبتی نداشته است. این موضوعی است که باعث  ههاست که در هیچ را توسط صرافی

آیـد،   هـا مـی   ها بر این موضوع رود که دلیل آنکـه ایـن داده از سـمت خـود صـرافی      شده گمان
هـاي   سـایت  ممکن است به صورت دستکاري شده ارائه شود. همین موضوع باعث شده تـا وب 

هـا در   آزمـایی صـرافی   بـه دنبـال راسـتی   ها هستند،  اینترنتی که مشغول به رصد اطلاعات صرافی
  مورد اطلاعات اعلامی باشند.

سـازي   هـاي رصـد و ذخیـره    سایت که یکی از معتبرترین وبکوینجکوسایت  براي مثال وب
هاي آنلاین است، از یک روش خاص خود با توجـه بـه    ارزها و صرافی اطلاعات مربوط به رمز
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آزمـایی   ها را راسـتی  ها، سایر صرافی ي آن زانهنسبت حجم معاملات و تعداد بازدیدکنندگان رو
  کند. می

توان دریافت این است که قیمت اولیه هر قدر  هاي ارائه شده می حل مورد دیگري که از راه
رود. در واقع این مسئله به عنوان سـیگنال مثبتـی در    کمتر باشد، احتمال موفقیت کمپین فراتر می

  روند. ها می بهامهربیشتري به دنبال خرید گیرد و با ولع  نظر مردم قرار می
نسـبت  ي آزمایشات انجام شـده ایـن اسـت کـه      یکی دیگر از نتایج به دست آمده به واسطه

آوري  هر چه کمتر باشد، احتمـال موفقیـت کمپـین جمـع     ها بهامهرشده به کل  عرضه يها بهامهر
  کند.   سرمایه را بیشتر می

  گیري بحث و نتیجه
و » قیمـت «بـدیل عناصـر    دست آمده از آزمایشـات کـاوش کنـیم، تـأثیر بـی      اگر در نتایج به

تـوانیم دریـابیم. در دو مـورد از     را به وضوح مـی » ها بهامهرشده به کل  عرضه يها بهامهرنسبت «
و همچنـین کـم بـودن     بهامهري  ي اولیه سه آزمایش انجام شده، تأثیر کم بودن قیمت در عرضه

  توان دریافت. را می ها هامهرببه کل ي اولیه  در عرضهشده  عرضه يها بهامهرنسبت 
هـاي عرضـه شـده     بهـامهر گذاران از منظر روانی هر چـه میـزان قیمـت     رسد سرمایه نظر می به

کنند و بیشتر راغب به خریـد   وکار تلقیّ می کمتر باشد را به عنوان علامتی مثبت از سوي کسب
)  تضـاد اسـت. ایشـان    1997( 1ش سگوئین و اسـمالر ي پژوه شوند. این مسئله با نتیجه می بهامهر

ي سـهام   ي اولیـه  هـاي عرضـه   ي مستقیمی با موفقیـت کمپـین   ي رابطه بیان داشتند که قیمت اولیه
وکار خود  وکار بیش از همه ارزش کسب دارد. در واقع باور آنها بر این بوده که صاحبان کسب

گـذاران بـه ایـن بـاور      ي داشـته باشـد، سـرمایه   دانند و در واقع هر قدر سهام قیمـت بـالاتر   را می
  وکار مورد نظر بیشتر است. گذاري بر روي کسب رسند که ارزش سرمایه می

شـود کـه تفـاوتی بـین رفتـار       در واقع با تفـاوت بـه وجـود آمـده، ایـن موضـوع روشـن مـی        
وجـود  هـا   از طریـق صـرافی   بهـامهر ي  ي اولیـه  ي سهام و عرضه ي اولیه گذاران در عرضه سرمایه

                                                        
1 Seguin & Smoller 
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وکـار   ي سـهام یـک کسـب    ي اولیـه  دارد. هر چند باید این مورد را هم در نظر داشت که عرضه
گـذاران در   وکار به بلوغ رسیده و بزرگ شده است. سـرمایه  دهد که آن کسب هنگامی رخ می

ي  وکار را دارنـد. ایـن در حـالی اسـت کـه عرضـه       این هنگام انتظار ارزش بالایی از یک کسب
ي ایـده یـا    وکـار در مرحلـه   دهـد کـه کسـب    ها هنگـامی رخ مـی   از طریق صرافی بهامهري  اولیه

گـذاران   مراحل ابتدایی است و به دنبال جذب سرمایه براي شروع کـار خـود دارد، لـذا سـرمایه    
وکار بالغ و بزرگ را ندارد و بـالعکس، در انتظـار تیمـی چابـک و کوچـک       انتظار یک کسب

گـذاران   ند. لذا هر میزان که قیمت اولیه کمتـر باشـد، سـرمایه   هستند که با سرعت بالایی رشد ک
  شوند. گذاري بیشتر تحریک می براي سرمایه

شده بـه   عرضه يها بهامهرنسبت توان به آن پی برد، کم بودن  ها می مورد دیگري که از یافته
ند کـه ارزش  کن گونه برداشت می گذاران از این مورد این باشد. در واقع سرمایه می ها بهامهرکل 

ي مـورد   وکاري که به دنبال سرمایه است بسیار زیاد است و در نتیجه میـزان سـرمایه   کلی کسب
وکـار اسـت.    درخواست آنها هر قدر هم که زیاد باشد، باز هم نسبت کمی از ارزش کل کسب

علامــت دیگــري بــه  هــا بهــامهرشــده بــه کــل  عرضــه يهــا بهــامهرنســبت از طرفــی کــم بــودن 
گذاران  وکار توسط خود بنیان دهد که آن کسب اطمینان از زمامداري کسب ن میگذارا سرمایه

ي رقیـق شـدن سـهام     واسـطه  گذاران به هاي آتی تسلط بنیان گذاري آن است. چرا که در سرمایه
  رود. ها، از بین نمی آن

توان به آن پرداخت بحث اثر منفی حجم معاملات  موضوع دیگري که از نتایج آزمایش می
شود برداشت کرد که هر چه میزان معـاملات   اثري آن است. در واقع اینگونه می ی و یا بیصراف

هـا و تعـداد    تر است و معاملات در آن بـا حجـم   در یک صرافی بیشتر باشد، آن صرافی پر رونق
  دهد. دهد. اما نتایج به ما نشان از اثر منفی یا بی اثري این مورد می بیشتري رخ می

شود و آنهـا   ها اعلام می د دارد این است که حجم معاملات توسط صرافیاي که وجو مسئله
ي این آمار بـه صـورت    ي آمار خود دستکاري انجام دهند. از طرفی ارائه قادر هستند تا در ارائه

دهد و حتیّ اگر به صورت شفاف هم باشد، براي ترغیب بیشتر مردم به حضـور   شفاف رخ نمی
  توسط صاحبان صرافی ممکن است بیشتر شود.  ها به صورت مصنوعی در صرافی
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هـا   ي صـرافی  بـه واسـطه   بهـامهر ي  خواهنـد از طریـق عرضـه    وکار که می لذا صاحبان کسب
سرمایه جذب کنند باید به این نکته توجه داشته باشند که اطلاعات ارائه شده در رابطه با حجم 

آنکه بتوان به صورت مـوازي ایـن   ي قابل اتکایی نیست. براي  ها داده معاملات از طرف صرافی
کننـد، حجـم    آوري می آمار را به دست آورد باید از مراجع قابل اطمینانی که اطلاعات را جمع

  ها پی برد. معاملات را بازبینی کرد تا به حجم واقعی معاملات صرافی
یکی دیگر از نتایج مهم بدست آمده سهم بسزاي تعداد بازدیدکنندگان صرافی بر موفقیـت  

باشد. طبیعی است که هر چه تعداد بازدیدکنندگان و افرادي که  می بهامهري  هاي عرضه مپینک
وکار بـراي جـذب سـرمایه از     ي هدف کسب کنند بیشتر باشد، جامعه از یک صرافی استفاده می

ي مهم این است که آمار تعـداد بازدیدکننـدگان از    گذاران بالقوه بیشتر خواهد شد. نکته سرمایه
رنکتوترافیـک  بـه دسـت آمـده اسـت. ایــن      سـایت   هـا گرفتـه نشـده بلکـه از وب     افیخـود صـر  

کنـد.   آوري و ذخیـره مـی   سـایت الکسـا را جمـع    سایت در واقـع اطلاعـات موجـود در وب    وب
 هـاي سـطح   سایت سازي اطلاعات وب سایت الکسا یکی از معتبرترین مراجع رصد و ذخیره وب

  اینترنت است.
هـا دسـتکاري    سـایت  اطمینان داشت که اطلاعات بدست آمـده از وب توان  با این تفاسیر می

آوري شده اسـت.   طرفانه جمع اند و موجب ایجاد منافعی براي الکسا نبوده و به صورت بی نشده
وکار باشد که اگر قصد جذب سرمایه  ي اتکایی براي صاحبان کسب تواند به عنوان نقطه لذا می

هاي مـورد نظرشـان را مـورد بررسـی      بازدیدکنندگان صرافی ها را دارند، تعداد از طریق صرافی
هایی با بازدیدکنندگان بیشتري باشند تا بـا احتمـال بیشـتري کمپـین      قرار دهند و به دنبال صرافی

  ي آنها موفق شود. آوري سرمایه جمع

  ها شنهادیپ
حجـم  «، »تعـداد بازدیدکننـدگان صـرافی   «، »قیمت«در پژوهش انجام شده تأثیر چهار مورد 

بـر موفقیـت کمپـین    » هـا  بهـامهر شده به کـل   عرضه يها بهامهرنسبت «و » معاملات گزارش شده
انـد. در ارزیـابی صـورت     مورد ارزیابی قرار گرفتـه » ها از طریق صرافی بهامهري   ي اولیه عرضه«

 هرنسبت «و » قیمت«گرفته دو موردهرشده به کل  عرضه يها بهاماز جمله مواردي است» ها بهام 
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وکار بایـد بـه آن    ها به عنوان مشاوران صاحبان کسب وکار و همچنین صرافی که صاحبان کسب
دقت داشته باشند و نتایج بدست آمده از این پژوهش تـا حـد امکـان مقـدار آنهـا را در هنگـام       

شـود و احتمـال    گـذاران مـی   عرضه کم در نظر بگیرند. این مسئله باعـث ترغیـب بیشـتر سـرمایه    
  برد. را بالا می موفقیت کمپین

بایـد مـورد توجـه    » حجـم معـاملات گـزارش شـده    «، »تعداد بازدیدکنندگان صرافی«موارد 
توانند با در نظر گرفتن دو مورد گفته شده در رابطه بـا   وکار قرار بگیرد. آنان می صاحبان کسب

ی در صرافی مورد نظرشان قضاوت کنند. البته باید این نکته را در مورد حجـم معـاملات صـراف   
نظر بگیرند که تنها به حجم گزارش شـده توسـط صـرافی اکتفـاء نکننـد و بـه دنبـال اطلاعـات         

  موازي از سایر مراجع در رابطه با صرافی مورد نظرشان باشند.
تـوان یافـت کـه تـأثیر زیـاد یـا کمـی بـر روي          هاي بسـیار بیشـتري را مـی    متغیرها و مجموعه

توانند با توجه به پژوهش هاي چیـت سـاز و    ان میوکارها داشته باشند.پژوهشگر موفقیت کسب
 بهـامهر ي  گـذاري از طریـق عرضـه    گیري آنها روشـنگر مسـیر سـرمایه    ) با اندازه1399همکاران(

گـذاران، تعـداد ارتبـاط     باشند. براي مثال عوامل بسیاري مانند سطح تحصیلات و تجـارب بنیـان  
هاي  تواند جز مسائلی باشد که در پژوهش ي اجتماعی، می هاي اجتماعی و سرمایه آنها در شبکه

  آتی مورد ارزیابی قرار گیرند.
ي اولیـه   پیش از عرضه بهامهرفروش خصوصی  ، پیش1همچنین عواملی مانند وجود منبع کد

(چیـت سـاز و    گـذران باشـد   دهـی بـه سـرمایه    توانـد موجـب علامـت    جز مواردي است که مـی 
ي  ، تجربـه بهامهرهاي  و بیشتر شدن تعداد عرضه ). افزون بر این با گذشت زمان1399همکاران، 

تواند یکی از عوامل مهمی باشد که بایـد توسـط صـاحبان     ، میبهامهري  موفق صرافی در عرضه
  وکار براي انتخاب صرافی مورد نظرشان مورد ارزیابی قرار گیرد. کسب
  

   

                                                        
1 Source code 
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