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 چکیده
مالی جمعی در جهان است که  نیتأمی هاروش نیترعیبدیکی از  1بهامهُرمالی جمعی به روش عرضه اولیه  نیتأم

 .ی دیگر، سرمایه جذب کند. در این روش که عرضه اولیه بهامهر نام داردهاروشتوانسته در فاصله کوتاهی چندین برابر 

توانند به جذب سرمایه بپردازند که این روش به دلیل جدید بودن و می نیچبلاکهای مبتنی بر سکه عرضه باوکارها کسب

برخوردار است.  %90در موفقیت و یا شکست، از نرخ شکست بالای  کنندهنییتععدم مشخص بودن بسیاری از عوامل 

به صورت تمام  2019و مه سال  لیآورماه  2کمپین تأمین مالی به روش بهامر طی  107آوری بنابراین در این مقاله با جمع

 موردها بررسی و ترکیبی از آن 2ای فازی مجموعه هاتحلیل مقایسه ها با استفاده از روششماری، دلایل شکست این کمپین

ی پیشین، عواملی شامل تعداد کم هاپژوهشی هاافتهی برخلاف، دهدیمی این پژوهش نشان هاافتهی قرار گرفت. یبررس

درکشورهای دارای  بهامهُرکپ، عدم عرضه فروش، وجود سافتهاب، وجود پیشر گیتایرادات به کدهای مرجع د

ها چین و پایین بودن قیمت عرضه اولیه بیشترین تأثیر را بر شکست این کمپینتسهیلات برای مبادلات مبتنی بر بلاک

در  شدهییشناسابا توجه به متغیرهای  کندیمگذاران حوزه رمزارزها پیشنهاد اند. این پژوهش برای اولین بار به سرمایهداشته

 ی خود مبادرت کنند.هاییدارااین پژوهش، به حفظ و ارتقای 
 

 ICO ،یمیظتن نیقوان ،سکه هیعرضه اول ،توکن ،مقررات میتنظ ،یمال نیتأم ،بهامر ،نیبلاکچ :های کلیدیواژه
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 مقدمه
 Gompers)به منابع ماالی نیااز دارناد 1وکارهای جدید برای موفقیتپرواضح است که کسب

et al., 2008) هاایی نظیار روش، های متعاددی را پایش روی خاود دارنادو برای این کار روش

، 3فرشاته گذارانهیسارماو  2گذاران خطرپاذیرگیاری از سارمایهبهره، استفاده از سارمایه شخیای

ش تأمین ماالی جمعای شاناخته که به رو 5گذارانو یا استفاده از خرده سرمایه 4دریافت وام بانکی

ساازد تاا باا وکار را قاادر میروش تأمین مالی جمعی روشی است که صااحبین کساب .شودمی

های نوآوراناه هاا بارای ایادهگذاران خرد و مشارکت کوچک و یا بزرگ آناستفاده از سرمایه

یکی از مشکلاتی که این نوع تأمین  .(1398، و همکاران سازان تی)چخود سرمایه جذب کنند 

مالی به همراه دارد آن است که در بسیاری ماوارد امکاان مبادلاه ساهام خریاداری شاده از ایان 

 بناابراین .(Chen & Applications, 2019; Khoshsoroor et al., 2019)روش قابال مبادلاه نیسات 

ها به کار گرفته گیر برای تأمین مالی استارتاپروشی نوین و کارا به صورت همه 2013در سال 

واحادی قابال معاملاه در  معروف اسات کاه یا ارز مجازی( بهامهُرشد که به عرضه اولیه سکه )

این روش قرابتی بسیاری باا روش تاأمین ماالی جمعای از روش عرضاه ساهام  .استچین بلاک

ان مبادله سهام خریداری شده تسهیل شده و بسیار جالب توجه اسات با این تفاوت که امک ؛دارد

میلیون دلار بود؛ به این معنای  550حدود  2017که میزان افزایش سرمایه از این روش در ژوئن 

گذاران خطرپااذیر و هااای تااأمین مااالی ساارمایهمنااابع بیشااتری از روش مراتببااهکااه ایاان روش 

میلیاارد دلار  5/2باه عادد 2017این عدد برای کل سال  و کرده بود نیتأمفرشته  گذارانهیسرما

 .(Hill, 2018) نیز رسید
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2 Venture capitals 

3 Angel Investors 

4 Bank Loan 

5 Crowd Funders 
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 366، 2017در ساال  شاته وپتانسایل رشاد دا شادتبهمفهومی جدید است اما  باآنکهبهامهر 

ابتادایی  چهارمکی این مبلغ طی .میلیارد دلار جذب کنند 2/6 بر بالغای سرمایه توانستند بهامهر

اینجاست که  توجهجالب .(Fisch, 2019)میلیارد دلار رسید 8/7بهامهر به  254برای  2018سال 

مالی جمعی از تاریخ شاروع باه کاار خاود یعنای  نیتأمپلتفرم  نیترموفق عنوانبه 1کیک استارتر

 ,Kickstarter)ساتمیلیاارد دلاری شاده ا 1/4ماالی نیتاأمتا به این لحظه تنها موفاق باه  2009

در  یرقاابت اریسکه روش بسا هیبه روش عرضه اول یمال نیتأم دهدنشان میموضوع  نیا .(2019

آن  تیابار موفق رگاذاریبه عوامال تأث ناست و پرداخت یجمع یمال نیتأم یهاروش یتمام انیم

  .فراهم کند ینیعرصه کارآفر نمحققان و فعالا یبرا یاستهیشا نشیب تواندیم

و  موفق ثبتبهامهر  4000حال حدود اند و تابهداشته یریها رشد چشمگبهامهر نکهیباوجودا

 نیادارد و آن ا زیان یگرید یسکه رو نیاما ا ،اندشده یدلار اردیلیم12 هیسرما شیموفق به افزا

 E)شاوندیرو مخاود باا شکسات روباه هیامااه اول 4 یطا بهامهرهاادرصاد  56است که حادود 

Benedetti & Kostovetsky, 2018) اعتمااد شادن یمانناد ب یاثراتا توانادیها مشکست نیا و

رفاتن  نیبا از موجاب نیهمچنا .را داشاته باشاد یاجتمااع هیاز دست رفتن سرما جهیافراد و درنت

شکساات  یهانمونااه نیاز مشااهورتر یکاای .شااودیم هاهیساارماخاارده از  یاریبساا یمااال هیساارما

در ساال  کاه ساازمان غیار متمرکاز مساتقل .اسات 2سازمان غیر متمرکز مساتقلپروژه ، هابهامهر

تاأمین ماالی باود کاه از  ییهااپروژه نیاز اول ،و توسعه داده شد یطراح ومیاتر میتوسط ت 2016

توانست اعتماد مردم را جلب کند و  یزودپروژه به نیا .جمعی با عرضه اولیه سکه استفاده کرد

دلار  ونیالیم 150بایش از باا  یجمع یگذارهیپروژه سرما نیتربه بزرگ یزمان کوتاهدر مدت

آن  هوشامند یقراردادهااها به هکر رایز ،دیینپا یرید تیموفق نیاما ا .(Reiff, 2019)شودبدل 

مااورد ساارقت قاارار  شاادهیآورجمع هیدلار از ساارما ونیاالیم 73 جااهیحملااه کردنااد و درنت

 باا افات ساازمان غیار متمرکاز مساتقلبهاامهُر هار باه دنباال آن ارزش  .(Smith, 2018)گرفت

خاود را  هیماردم سارمابسایاری از  دلار رساید و13دلار باه 20طی چناد سااعت از  یتوجهقابل

                                                           
1 KickStarter 
2 Decentralized Autonomous Organization 
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 صاورتبه رفاتن ارزش بهامُهرهاا نییپاا لیخود را به دل هیاز افراد سرما یاریو بس میطور مستقبه

 .(Siegel, 2016)از دست دادند میرمستقیغ

، ی پیشاین داخلای و خاارجیهااپژوهش، انماالی در جها نیتأماهمیت این روش  رغمیعل

ی حاضار هااپژوهش .داننپرداختهمالی جمعی  نیتأمتاکنون به بررسی عوامل شکست این روش 

آن  تیاو عوامال موفق هاساتارتاپا یبارا هیها در جاذب سارمابهامهرنقش  بیشتر بر اهمیت ،نیز

 .(Adhami et al., 2018; Fisch, 2019; Chitsaz et al., 2019)انادآورده انیاساخن باه م

ی کنناده شکسات نایبشیپروشی نو به شناساایی عوامال  با شودبنابراین در این مطالعه تلاش می

 پرداخته شود.مالی جمعی به روش عرضه اولیه سکه  نیتأم

های مبتنای بار ، علی رغم ایجاد و شکل گیری زیرساخت های توسعه فناوریاز سوی دیگر 

ایان ناوع از  باودن عیبادو  هاشارکتدر ایان  فقدان دانش نظریبلاک چین در کشور، به دلیل 

نکتاه حاائز . هایی مابهم تلقای شاودتأمین مالی موجب شده است که آینده برای چنین شارکت

 ،بهاامهرمختلف و هدف  عیاز صنا ییتمرکززدا ،نیچبلاک یاست که هدف فنّاور نیا تیاهم

 .است هیدر جذب سرما ییتمرکززدا

 یبارا یادیاز اریبسا تیاهماز ا هارسااختیز جاادیاشناساایی داناش ایان حاوزه و  نیبنابرا 

قریاب  یریگشاکلپایش از ، رونیاازا .اسات ناکارآمد برخوردار یروندها جادیاز ا یریجلوگ

باه  ،حاوزه نیادر ا ییهااباا پژوهش ساتیبایم نیچابار بلاک یمبتنا یهاموج شارکتالوقوع 

 ییشناساا اپرداخات و باخورده و شکستموفق  یهاو شکست و نمونه تیموفق لیدلا ییشناسا

و  گذارانهیسرما یبرا یاحتمال سکیجهت کاهش ر یچارچوب قانون کی جادیعوامل به ا نیا

صانعت مانناد  نیاموجاود در ا گرانیبااز ریساا توانادمی امار نیاکاه ا، پرداخت رانیپذ هیسرما

تالاش پاژوهش حاضار یاافتن  به طور کلی .را نیز به فعالیت در این حوزه تشویق کند هایصراف

پاسخ درخور به این سؤال است که چه ترکیبای از عوامال موجاب شکسات در تاأمین ماالی باه 

 شود؟روش بهامهر می
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 مروری بر مبانی نظری و پیشینه تحقیق

عملکردی مشابه باا روش تاأمین  بهامهُریک کمپین تأمین سرمایه به روش عرضه اولیه سکه/

دارد و هار دو باه روش تاأمین سارمایه جمعای و جاذب  1اساتارترسرمایه جمعی باه مادل کیک

هر دو قابلیت خریداری از تمام نقاط دنیا را دارناد و باه ، کنندسرمایه خرد از همه افراد عمل می

 شادهیداریخری هامهُرهاببین  کنندهنییتعشوند اما یک تفاوت مرزهای جغرافیایی محدود نمی

. قابلیات نقاد شاوندگی آن اسات هامآناساتارتر وجاود دارد و در روش بهامهر با روش کیک

 ضیقابل تعاوی راحتبهشوند های مجازی که در عرضه اولیه سکه خریداری مییا سکه بهامهُرها

در یاک  شادهیداریخرهای ولی ساهم ،در تمامی نقاط دنیا هستند ارز رمزهابه سایر بهامهرها و 

 .(Chen, 2018)ای ندارندمالی جمعی چنین قابلیت نقد شوندگی نیتأم

هاا هاای آن( چهار روش تأمین مالی رایج و نسبتاً مشابه از حیا  تفاوت1در جدول شماره )

 .(Chen & Applications, 2019) شودنشان داده می

 چهار نوع روش تأمین مالی مقایسه .(1جدول )

 2تنظیم مقررات واسطه روش
گذاری در سرمایه

 مراحل اولیه
 نقد شوندگی

یه جذب سرما
 خرد

 بله بله خیر بله بله عرضه اولیه عمومی
 بله بله بله خیر خیر بهامهر

 بله خیر بله بله بله تأمین مالی جمعی
 خیر خیر بله بله خیر گذار خطرپذیرسرمایه

 

اماا  .باردی بهاره میشماریبتوان دریافت روش بهامهر از مزایای ( می1با نگاهی به جدول )

هاایی را از بعاد عادم شاناخت کامال چالش بسایار آن،این نوع تأمین سرمایه به دلیال ناوآوری 

ایجااد  شادهعرضه بهاامهُرگذاری روی ساکه یاا بارای سارمایه، گذارانفرایندها توسط سارمایه

 .( ,2019Fisch) است 3آن عدم تقارن اطلاعاتی یا اطلاعات نامتقارن نیتریاصلکند که می

                                                           
1 Kickstarter 

2 Regulatory 

3 Information asymmetry 
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. ایان مفهاوم اسات 1دهیهای از بین بردن این اطلاعاات نامتقاارن نظریاه علاماتیکی از راه

باالقوه را از  گذارانهیسارما تواننادیبالا دارناد م تیفیکه ک ییوکارهاکسب بدان معنا است که

 یکاهش عدم تقارن اطلاعاات لیوکارها به دلکسب نیا جهیآگاه سازند و درنتخود یارزش بالا

 .(Spence, 1973) خواهند داشت گذارهیجذب سرما یبرا یشتریب لیپتانس

لایال شکسات داسایی دهی سعی در شنهای بسیاری با الگو قرار دادن نظریه علامتپژوهش

 .اساات کنناادهگمراه اناادکی ،اند کااه البتااه نتااایجداشااته بهامهُرهااای عرضااه اولیااه سااکه/کمپین

 بهامهُرضاه ساکه/در حاوزه تاأمین ماالی جمعای باه روش کمپاین عر حالتاباههایی که پژوهش

عوامال  نوانعهبا، ایمها پرداختاهترتیب به معرفی آناند عواملی را که در ادامه بهصورت پذیرفته

 .اندمؤثر در شکست یا موفقیت یک کمپین معرفی کرده

 ازیااموردنابتاادا نیاااز اساات بیشااترین ساارمایه  ،پاایش از پاارداختن بااه تعریااف عاادم موفقیاات

(Hardcap را تعریف کنیم )گفتاه  یازیاموردنهاردکپ به بیشترین میازان سارمایه  .یا هاردکپ

تعیاین  بهامهُرپین عرضه اولیه سکه/یک کم کنندگانشروعو  کنندگانعرضهشود که توسط می

 .(Lyandres et al., 2018) شودمی

دارد وجاود نا بهامهُرعرضاه اولیاه ساکه/ نیکمپاتعریفی از عدم موفقیات  ،گرچه در ادبیات

ا هماان یولیکن در رابطه با موفقیت آن تعریف مشترکی وجود دارد که آن رسیدن به هاردکپ 

 .(Liu & Wang, 2019)کنندگان اساتبیشاترین میازان سارمایه درخواساتی از ساوی عرضاه

پاین را شکست یک کم، در پژوهش حاضر بنا بر نیاز شناسایی عوامل شکست ازآنجاکهبنابراین 

اردکاپ یف موجود موفقیت یعنی عدم رسایدن باه هبرای اولین بار تعریف و آن را مخالف تعر

 .کنیمتعریف می

 نیکاه کمپا ساتندیمطمانن ن، رندیگیم بهامهُر خود ایبه عرضه سکه  میکه تیم ییهاشرکت

 یخاود در عرضاه عماوم نیکمپا تیموفق شیآزما یبرا نیبنابرا .ریخ ایها موفق خواهد شد آن

 گذارانهیباه سارما یصورت خیوصاخود را بهبهامهُر/سکه ، یاز عرضه اصل شیسکه/بهامهُر پ

                                                           
1 Signaling 
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را  یعرضه خیوص نیا .کنندیعرضه م نیچمتخیص حوزه بلاک گذارانهیسرما یحت ایآشنا 

 ,Masiak)نامنادیم 2یعرضاه خیوصا ایا 1فروششیپ، افتدیاتفاق م یاز عرضه عموم شیکه پ

Block, Masiak, Neuenkirch, & Pielen, 2019). 
بار  یاثار مببات و معناادار فاروششیکه وجاود پ کنندیم انی( ب2018) 3و همکاران یادحم

  .سکه/بهامهُر خواهد داشت هیعرضه اول نیکمپ کی تیموفق

 نیکمپا کیا تیارا بار موفق فاروششیاثار وجاود پ این در حالی است که پژوهشی دیگار

در ذهان ، وکار خودبه کسب وکارصاحبان کسب نانیتیور عدم اطم جادیا لیبه دل هیعرضه اول

 .(Amsden & Schweizer, 2018) کندیم یتلق یمنف یبه طرز معنادار، گذارانهیسرما

فاروش را های صورت گرفته که همگی تأثیر وجود یا عادم وجاود پیشبه پژوهش با توجه

نباوده لاذا در ایان پاژوهش  متقاعدکننادهاند که نتاایج چنادان در موفقیت کمپین بررسی کرده

یر آن بار عادم موفقیات را فاروش و تاأثوجاود یاا عادم وجاود پیش 4جهت حذف نتایج دوپهلو

 .کنیمبررسی می

نویسای های مختلاف یاک پاروژه برنامهقسامت دهندهلیتشاکهساته اصالی ، 5کدهای مرجع

های مبتنای نویسی پروژهوجود کدهای مرجع دلیل اصلی پیشرفت فنی برنامه .شوندمحسوب می

 .(Cohney et al., 2019)چین استبر بلاک

ت سازی و رفاع ایارادات باا توجاه باه میازان تغییارامرجع باز بودن کدها و رسیدگی و بهینه

تاأثیر مساتقیم و ، دهادکه توانایی تیم فنای را نشاان می جهتازآندر کدهای مرجع  شدهاعمال

 .(Fisch, 2019)دارد بهامهُرپین عرضه اولیه سکه/قدرتمندی بر موفقیت کم
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کنند مرجع باز بودن کدهای مرجع یاک کمپاین عرضاه بیان می (2018ادحمی و همکاران)

 ,.Adhami et al)باه طارز معنااداری منجار باه موفقیات کمپاین خواهاد شاد بهامهُراولیه سکه/

2018).  
 ریاغکنند مرجع بااز باودن کادهای مرجاع باه طارز ( اظهار می2018اما بوروئو و همکاران)

توانااد منجاار بااه شکساات یااک کمپااین عرضااه اولیااه شااود قاات نساابتاً پااایین میی بااا دمعنااادار
(Bourveau et al., 2018; Chitsaz et al., 2017). 

کاد  کیابسته بودن  ایمرجع باز  یتنها بررستوان نتیجه گرفت که به موارد فوق می با توجه

دات ممکان اسات علامتای درپای و رفاع ایاراسازی پیهمچنین بهینه .ستین یسنجش کاف یبرا

زیارا ممکان  ؛باشد یا دلیلی بر بهبود کدها محساوب شاود مشاهدهقابلنباشد که برای همه افراد 

و  ترقیاعم یبررسا ازمنادین روازایان .است تیوری بر اشاکالات اساسای اولیاه محساوب شاود

در  .شکسات اسات ایا تیاکادها بار موفق نیا تیفیکهای مبتنی بر سیگنال زانیم ریتأث ییشناسا

پردازیم که کیفیت کدهای مرجع چگونه بار موفقیات پژوهش حاضر به بررسی این موضوع می

فرض مرجاع بااز باودن برای این منظور با پیش .و عدم موفقیت یک کمپین اثرگذار خواهد بود

کاه کااربران باه کادهای مرجاع هار  2اساتفاده کارده و ایراداتای 1هابسایت گیتاز وب، کدها

زیارا ایان ایارادات هام توساط هماه افاراد  .میقارارداداند را معیاری بر کیفیت آن گرفته هربهامُ

یافات شاده توساط خاود افاراد )ناه تایم فنای( بارای  مشکلاتاز  ماًیمستقاست هم  مشاهدهقابل

 .کندگذاران سیگنال ارسال میسرمایه

و  اسات یاقتیااد یهااز شااخص یکی نیکمپ ازیموردن هیسرما زانیم نیکمتر ایکپ سافت

شاود و باه اعالام می ریپاذ هیسارمای است که از سوی ازیموردنبه معنای کمترین میزان سرمایه 

وکار بادون رسایدن باه آن عادد از سارمایه امکاان اداماه فعالیات را معنای این است که کساب

 یضارور یامار ریپاذ هیتوساط سارما، ازیاموردن هیسارما زانیام نیاعلام کمتار .نخواهد داشت

جاذب  هیانادازه آن سارمابه نیو کمپا، شود نییعدد تع نیاما ازآنجاکه اگر ا شودیحسوب نمم
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هاا مرجاوع خواهاد شاد باه آن گذارانهیسارما هیسارما، های عرضاهدر بسیاری از پلتفرم، نکند

هماان  ایا، نییپاا حاد هاانیکمپ %26کاه تنهاا حادود کپ باا )آنساافت نییوجود و تع نیبنابرا

 کیا تیاعادم موفق ایا تیادر موفق ییبه سازا ریتأث تواندی( مکنندیم نییکپ خود را تعسافت

 .(Liu & Wang, 2019)داشته باشد نیکمپ

کپ را عااملی مببات بار موفقیات در پژوهش خود وجاود ساافت( 2018) آمسدن و شوئیتزر

 .(Amsden & Schweizer, 2018) اندیک کمپین عرضه اولیه شناسایی کرده

تواناد سایگنال کپ میاند به دلیل اینکه وجاود ساافت( بیان کرده2018بوروئو و همکاران )

ساکه و  گذارانی که به دنباال تکمیال کمپاین و ساودآوری پاس از دریافاتمنفی برای سرمایه

 .به همراه داشته باشد، امکان نقد شوندگی و افزایش ارزش آن هستند

هاا در مقایساه باا یج برخی از آنو به دلیل اینکه نتا شدهانجامهای پیشین با استناد به پژوهش

فاروش بار در پژوهش حاضر نیز به بررسی تأثیر وجود یا عدم وجاود پیش ،یکدیگر دوپهلو بود

بسانده ، هاای موجاود در نتاایجیت باه جهات حاذف احتماالی ایان تفاوتموفقیت یا عدم موفق

 .کنیممی

 شاود قیمات اولیاه ناامقیمتی که توسط مؤسسین یک شرکت برای کمپین در نظر گرفته می

گذارهای احتمالی اطلاعات بیشاتری وکار نسبت به سرمایهیک کسب صاحبان ازآنجاکهدارد و 

کننااد باعاا  قیمتاای کااه تعیااین می ،ا یااک سااهم دارناادیاا بهااامهُراز ارزش واقعاای آن سااکه یااا 

 .(Allen & Faulhaber, 1989)شودگذاران میی تخمینی از ارزش واقعی نزد سرمایهریگشکل

عرضاه عماومی  نیکمپایمت اولیاه را بارای موفقیات وقتی عامل ق ((1997  اسمالر و سگین

پی به تأثیر معنادار و مببتی باین باالا باودن قیمات اولیاه عرضاه و موفقیات  ،بررسی کردند 1سهام

مورد ارزیابی  بهامهُربرای عرضه اولیه سکه/ حالتابهاین امر  و عرضه اولیه سهام شناسایی کردند

پژوهشای  بهامهُرهاای عرضاه اولیاه ساکه/وزه کمپینبا توجه باه اینکاه در حا .قرار نگرفته است

در میزان اثرگذاری بر موفقیت یا عدم موفقیات تحات  کنندهنییتععاملی  عنوانبهقیمت اولیه را 
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قیمت اولیه  شدهانجامهای پیشین در پژوهش حاضر با استناد به پژوهش، بررسی قرار نداده است

 .گیردی قرار میموردبررسعاملی اثرگذار در موفقیت و یا شکست پروژه  عنوانبهعرضه 

 بهامهُرساکه/، گارفتن محال اصالی شارکت ظرندر ها این توانایی را دارند که بدون شرکت

در  ربهامهُبنابراین در پژوهش حاضر کشوری کاه ساکه/ .خود را در کشوری دیگر عرضه کنند

ها شارکت .گیاردی قارار میموردبررساه شاده و کشور محال عرضاه نامیاد، شودآن عرضه می

لاوه بار تمایل دارند سکه خود را در کشوری عرضه کنند که قوانین کنترلی در آن حااکم و عا

 ی بکاارفنّااوررود در این کشورها مردم بیشاتر باا زیرا گمان می، باشند افتهیتوسعهآن کشوری 

 %50ناین بایش از همچ .بیشتر خواهد شادها آشنا بوده و همچنین احتمال موفقیت آن شدهگرفته

ساوئیس و روسایه ، سنگاپور، ریکاآم، کشور انگلستان 5در  بهامهُرهای عرضه اولیه سکه/کمپین

 شادهینیبشیپرهای کشور یک یا همه خیوصایات کشاو 5روسیه سایر  جزبهکه  اندشدهعرضه

 .(Huang et al., 2019) جهت مورد استقبال بودن را دارا هستند

تأثیر کشور محل عرضاه را بار موفقیات یاک کمپاین عرضاه  شدهانجامهای پیشین پژوهش

اماا ، انادهاا را شناساایی کردهی قرار داده و رابطاه مساتقیم باین آنموردبررس بهامهُراولیه سکه/

و ناه بار شارایط و  (Liu & Wang, 2019) کشورها بوده فنّاورانهها بر محیط تأکید این پژوهش

در  .در نظار گرفتاه اسات بهامهُرهاای عرضاه اولیاه ساکه/تسهیلاتی که هر کشاور بارای کمپین

برخای از  بااوجودپژوهش حاضر باه دلیال اینکاه باا در نظار گارفتن تساهیلات بارای بهامهرهاا 

مانند وجاود  ؛اختلافاتی نیز وجود داشت، نّاورانهفاشتراکات بین این مجموعه با مجموعه محیط 

عضاو مجموعاه کشاورهای رده اول محساوب  فنّاوراناهی افتگیتوسعهکه از حی   1کشور لاتویا

های بهامهر در نظر گرفته است جزو کشورهای باا تسهیلاتی که برای کمپین ازنظراما  ،شودنمی

تساهیل فضاای شاامل معافیات  دهندهنشانبه همین دلیل دو شاخص که  .استبیشترین عضویت 

ان تباادل رمازارز باا ارزهاای رایاج در و امک (Huang et al., 2019)مالیاتی در مبادله رمزارزها

وجاود تساهیلات در کشاور  کننادهنییتععوامل  عنوانبه (Bank, 2018) های کشور استبانک
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لی کاه موجاب مدر انتهاا عالاوه بار شناساایی ترکیاب عاوا. اندرگرفتهقرای موردبررس موردنظر

شاود کاه آیاا عاواملی شوند به تفکیک هر عامل به صورت جداگانه نیز بررسای میشکست می

کپ منجار ساافت، کشور محل عرضه بهاامر، تعداد ایرادات به کدهای مرجع، فروشمانند پیش

 اثر هستند؟بییک شوند و کدامبه شکست یک کمپین بهامر می

 شناسی روش
 اسات شدهاستفادهای فازی مقایسه-های این پژوهش از روش کیفیداده لیوتحلهیتجزبرای 

شود( و اثرپذیر )که های عضویت اثرگذار )که شرایط نامیده میکه این روش با تعیین مجموعه

ی متغیرهای مستقل و وابسته به بررسی میزان تأثیر عضویت هار ماورد جابهشود( نتایج نامیده می

ها در مجموعه اثرپذیر )یعنی نتیجاه؛ کاه های اثرگذار بر عضویت آن دادهها در مجموعهاز داده

ایان  .(Ragin, 2009)پاردازداسات( می شادهنییتعدر این پژوهش میزان نرسیدن باه هاردکاپ 

باه سانجش ، ی سانجش تاأثیر هار متغیار بار نتیجاهجاباهسازد تا هم روش پژوهشگر را قادر می

ای بارای بررسای ای از شرایط بر نتیجه بپردازد و هام باه دلیال بررسای مقایساهترکیب مجموعه

 .(Woodside, 2013)حجم کم نیز پاسخگو باشد ها درداده

ماه آپریال  28ها از تاریخ آن هایی که از روش بهامر استفاده و کمپینهای شرکتکلیه داده

ام 9میلادی )برابر باا  2019سال می ماه 30( تا  1398ام اردیبهشت 8میلادی )برابر با  2019سال 

مجموعاه  107ل آوری شد کاه شاامشماری جمعبه روش تمام، ( خاتمه یافت1398خرداد سال 

هاا ی ناقص بود که امکان ارزیابی آنقدربهشرکت  57اطلاعات  ،شرکت 107بود و از بین این 

کاه باا توجاه باه  .شرکت مورد ارزیابی قارار گرفات 50به همین منظور اطلاعات  ووجود نداشت

ها با ویژگای شود نتایج این پژوهش برای سایر کمپینی مینیبشیپ تمام شماری صورت گرفته،

ی مفهاوم 2019ساال  از ابتادای مااه فوریاه .باشاد میتعمقابال شادهیبررسهای یکسان با کمپین

باا  ایجااد شاد کاه هایصاراف توساط برخای از 1 عرضه اولیاه ارزبه نام  نوآورانه و متاثر از بهامهر

اعتماد به اینگونه بهامهرهاا افازایش یافات و رفتاار ، معتبر توجه به ارزیابی بهامهر توسط صرافی

                                                           
1 Initial Exchange Offerings 



  12 1399بهار ، 1 شمارة ،13 ةدور ،ینیکارآفر توسعه فصلنامة

 یدر حاوزه ارزهاا یدیاابعااد جد جاادیمفهوم با توجه به ا نیا .تحت تاثیر قرار گرفتها بهامهر

 نیادر ا روازایان .دادقارار  ریرا تحات تاأث ساتمیاکوس، گذارانسارمایه اعتمااد  یاز ح یمجاز

عرضاه و شکست  تیتا عوامل موفق پس از آن تاریخ شده یزمان پژوهش مجبور به انتخاب بازه

تحلیل  روش اساتفاده از  همچنین باه علات.مورد سنجش قرار گیرندها توأمان بهامهرو  اولیه ارز

  .شدند یابیارز یبازه مکف نیدر ا شدهیآورجمعمحدود  یهادادهها ای فازی مجموعهمقایسه

 .آوری شادندجماع ICOBENCH.COMیت سااها تک به تاک از وبدادهدر این مطالعه 

آوری و هاای بهاامهررا جماعهای مربوط به کمپینهای متعددی وجود دارند که دادهسایتوب

ها باهم همخوانی نداشتند که باه دلایلای کاه در کنند که در بسیاری از موارد این دادهعرضه می

 .شد سایت مرجع انتخابوب عنوانبهسایت فوق شود وبادامه ذکر می

یکپارچه در اختیاار مخاطباان  صورتبهها سایت بیشترین اطلاعات اولیه را از کمپیناین وب

هاا را از یاک بایسات برخای دادهسایت دیگری باود میو اگر قرار بر انتخاب وب .دهدقرار می

آورد که با توجه به عدم مطابقات برخای از  دست بهها سایتسایت و برخی را از سایر وبوب

 .شدهای مختلف خطا ایجاد میسایتها در وبداده

ها و بااا سااایتهااا بااا سااایر وبمقااادیر داده ازلحااا سااایت بیشااترین همپوشااانی را ایاان وب

 ماوردنظر بهامهُرساکه/ کنندهعرضاههای های شارکتساایتاطلاعات موجود در برخی از وب

 .داشت

هااا و ارزیااابی میاازان تااأثیر عضااویت در شاارایط داده لیوتحلهیااتجزهش باارای در ایاان پااژو

کپ( کیفیت کد مرجاع و ساافت، قیمت اولیه، کشور محل عرضه، فروشتأثیرگذار )یعنی پیش

بر عضویت در مجموعه نتیجه )یعنای موفقیات یاا عادم موفقیات در جاذب سارمایه( از ساومین 

بایسات افزار میبرای استفاده از این نرم .استفاده شدها مجموعهای فازی تحلی  مقایسهافزار نسخه نرم

کلیه شرایط و نتایج به عددی بین صفر تا یک تبدیل شود که یک بیشاترین میازان عضاویت در 

 .(Ragin, 2009) دهدمجموعه و صفر کمترین میزان آن را نشان می

تر ها و عضویت هرکدام از متغیرهای پیش( نحوه تعیین ضریب2در ادامه در جدول شماره )

  .شودتوضیح داده می شدهمطرح
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 هایافته
 های مورد مطالعهالف( توصیف جمعیت شناختی نمونه

محل عرضه دو کمپین مشخص نبوده و از باین ساایر ، کمپینی که بررسی شدند 107از میان 

بهامهر در قاره آسیا و اقیانوسیه برای اولین بار عرضاه شادند کاه از  36، بهامهر عرضه شده 105

کمپین در قاره اروپاا  49، بهامهر رکورددار بیشترین میزان عرضه است 13ها سنگاپور با میان آن

 15همچناین ، عرضاه را باه خاود اختیااص داده اسات بهامهر بیشترین میزان 14که انگلستان با 

بهامهر در قاره آمریکا عرضه شدند که کشور ایالات متحده آمریکا با نه کمپین دارای بیشاترین 

بهامهر بوده و در انتها در قاره آفریقا نیز پنج بهاامهر عرضاه شاده کاه بیشاترین میازان را جزایار 

 .ستموریس با دو بهامهر به خود اختیاص داده ا

 نحوه تعیین ضرایب فازی برای عوامل .(2جدول )

 عضویت معیار شرط

عدم موفقیت در جذب 
 سرمایه

 1 ازیموردنسرمایه  حداکبر 1/0تا  0بین 
 9/0 ازیموردنسرمایه  حداکبر 2/0تا  1/0بین 
 8/0 ازیموردنسرمایه  حداکبر 3/0تا  2/0بین
 7/0 ازیموردنسرمایه  حداکبر 4/0تا  3/0بین 
 6/0 ازیموردنسرمایه  حداکبر 5/0تا  4/0بین 
 5/0 ازیموردنسرمایه  حداکبر 6/0تا  5/0بین 
 4/0 ازیموردنسرمایه  حداکبر 7/0تا  6/0بین 
 3/0 ازیموردنسرمایه  حداکبر 8/0تا  7/0بین 
 2/0 ازیموردنسرمایه  حداکبر9/0تا  8/0بین 
 1/0 ازیموردنسرمایه  حداکبرتا  9/0بین 

 0 ازیموردنسرمایه  حداکبربرابر یا بیشتر از 
 softcapای در نظر گرفتیم به این صورت که برابر بودن با مرحله 4است که در گام ابتدایی میزان عضویت را  ذکرانیشا

پ کها سافتهای صورت گرفته مشخص شد بسیاری از کمپینیک عضویت جداگانه در نظر گرفتیم که پس از بررسی
 میقراردادی موردبررسرا  ازیموردناز حداکبر سرمایه  شدهجذبمعینی ندارند لذا برای افزایش دقت فاصله میزان سرمایه 

 فروشپیش
 0 فروشعدم وجود کمپین پیش
 1 فروشوجود کمپین پیش

 کنندهعرضهکشور 

 0 کنندگان وجود نداردکشورهایی که هیچ تسهیلاتی برای عرضه

چین هستند یا به های مبتنی بر بلاککشورهایی که یا دارای بانک
 5/0 گیردمالیات تعلق نمی نیچبلاکمعاملات 

چین هستند و هم به های مبتنی بر بلاککشورهایی که هم دارای بانک
 1 گیردمالیات تعلق نمی نیچبلاکمعاملات 

 1تا  0متغیر و  بهامهُربرای هر سکه/ دلار5الی  0001/0این قیمت از حدود  قیمت اولیه عرضه
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دارای گستردگی بسیاری بود لذا با نرمال کردن این شرط آن را بین 
 گیریمدر نظر می 1صفر و 

 کیفیت کد مرجع
روش بررسی پراکندگی 

 ها استفاده شدچارک

 1 بین چارک سوم و چهارم
 67/0 بین چارک دوم و سوم
 33/0 بین چارک اول و دوم

 0 ایرادبدون 
کپ یا حداقل سرمایه سافت

 ازیموردن
 1 باشد شدهنیمع کپسافتاگر حدی برای 

 0 کپ تعیین نشده باشداگر حدی برای سافت

 

هاا ای که این عدد برای آنبهامهر عرضه شده 50در میان  از حی  میزان سرمایه جذب شده

دلار سارمایه  211، 486، 24توانساته توان گفت که به طور میانگین هار بهاامهر مشخص بود می

 .باشدمیلیون دلار می 300ها حدود یک میلیارد و جذب کند که مجموع این سرمایه

 ب( نتایج استخراج شده از نرم افزار

بایساتی پاس از تعیاین میها ای فلازی مجموعلهتحلی  مقایسهبرای بررسی نتایج تحلیل به روش 

بررسای ، ها را برای تعیین کفایت و لزوم وجاود شارطسازگاری و میزان پوشش شرط، ضرایب

ای از شارایط در نکته قابل توجه این موضوع است که ممکن است یک شرط یا مجموعاه .کرد

 : این بررسی تأیید یا رد شوند

توان شرطی لازم و کاافی کنیم که آیا میها را جداگانه بررسی میها و فرضیهدر ابتدا شرط

( تشاکیل 3از جادول صاحت مطاابق جادول ) آمدهدساتبههاای باه داده باا توجاهکارد؟  پیدا

کناد کاه از متغیرها را بیاان می موردتوجه( ترکیبات 3جدول صحت یا همان جدول ). دهیممی

کناد تاا بتواناد ترکیاب شوند و این جدول پژوهشگر را کمک میگیری نتیجه میموجب شکل

( اگرحضاور یاا عادم حضاور شارطی در هماه 3همچنین در جادول )، ها را تشکیل دهدحلراه

 ,.Berg-Schlosser et al)تاوان نتیجاه گرفات کاه آن شارط لازم اساتسطرها یکسان باشاد می

 .که در پژوهش حاضر این اتفاق رخ نداده است. (2009

 جدول صحت .(3جدول )

 ضریب سازگاری خام عدم موفقیت کشور فروشپیش قیمت اولیه کپسافت ایردادات

0 1 0 1 0 1 1 

0 0 0 1 0 1 1 
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 ضریب سازگاری خام عدم موفقیت کشور فروشپیش قیمت اولیه کپسافت ایردادات

0 1 0 1 1 1 1 

1 1 0 1 0 1 87/0 

0 1 0 0 0 1 82/0 

 باه( 4( جدول ترکیب نتایج را به شرح جدول)3از جدول ) آمدهدستبههای به داده توجه با

 صااحباندر دو محور ناشناختگی و عادم اطمیناان  شدهیبررسآوریم که در آن نتایج می دست

 .اندوکار از موفقیت احتمالی کمپین بررسی مشخص شدهکسب

 (: نتایج در دو محور عدم اطمینان و ناشناختگی4) جدول

 

های مطرح شده مبتنی بر تأثیرگذاری هریک از عوامال ماورد ( و سؤال4با استناد به جدول)

تأثیر عضویت در کشورهایی که بارای ، فروشوجود پیش، بح  نظیر ایرادات به کدهای مرجع

کپ قیمت اولیاه عرضاه و در نهایات مشاخص باودن سافات، اندبهامهر تسهیلات در نظر گرفته

 : شوندنتایج زیر استخراج می

عادم ، فاروشدهاد وجاود پیشای اسات کاه نشاان میتوان دریافت که نتیجه اول نتیجهمی

کپ منجر به شکسات پایین و وجود سافت قیمت عرضه، حضور در کشورهای دارای تسهیلات

 هاشرط

 هاحلراه
 عدم اطمینان                                      ناشناختگی

 

 نتایج  
 1 4 2 3 

 ϴ ϴ ϴ - تعداد ایرادات به کدهای مرجع
 - ● ● ● فروشوجود پیش

 ϴ - ϴ ϴ کشورهای دارای تسهیلات
 ϴ ϴ ϴ ϴ قیمت عرضه

 ● - ● ● کپ )کمترین سرمایه(سافت
 85/0: شدهارائهحل کلی میزان سازگاری راه
 66/0:  شدهارائهحل کلی میزان پوشش راه

 شودباع  رسیدن به نتیجه پژوهش می به معنای اینکه عضویت در مجموعه ●
ϴ شودبه معنای اینکه عدم عضویت در مجموعه باع  رسیدن به نتیجه پژوهش می 
 به معنای عدم تأثیر است -
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هرساه  فاروشکپ و پیشوجاود ساافت، جا که قیمت پاایین عرضاهکمپین خواهد شد و از آن

بیشاترین میازان عادم ، وکار باشاند ایان نتیجاهای از عدم اطمینان صاحبین کسبتوانند نشانهمی

 .کنداطمینان را مشخص می

است کاه تعاداد کام ایاردات باه کادهای مرجاع باه کننده این موضوع نتیجه شماره دو بیان

توانناد کپ میفروش و همچنین قیمت اولیاه پاایین و مشاخص باودن ساافتوجود پیش، همراه

 .دلایل شکست یک کمپین باشند

، تعداد کم ایرادات به کادهای مرجاعکه نتیجه شماره سه مشخص کننده این موضوع است 

ورهای دارای تساهیلات و در نهایات قیمات عدم عضویت در مجموعه کشا، فروشوجود پیش

 .توانند دلایل شکست یک کمپین تلقی شونداولیه پایین می

عادم ، دهد کاه تعاداد کام ایارادات باه کادهای مرجاعدر انتها نتیجه شماره چهار نشان می

قیمات اولیاه پاایین و در نهایات وجاود ساافت کاپ ، عضویت در کشورهای دارای تساهیلات

این در حالی است که تعداد کم ایارادات باه  .کست یک کمپین بهامهر باشندتوانند دلایل شمی

فاروش و عادم حضاور در کشاورهایی کاه بارای بهاامهر کدهای مرجع عدم تأثیرگذاری پیش

دهناد بناابراین ایان نتیجاه بیشاترین تسهیلات در نظر گرفتند همگی خبار از ناشاناختگی آن می

 .کندمیزان ناشناخته بودن را مشخص می

 گیریبحث و نتیجه
تواند خبر از کیفیت پایین مجموعاه کادهای می شدهگرفتهکه تعداد ایرادهای اینبا توجه به 

اما از طرفی همین تعداد زیاد بیانگر این موضاوع اسات کاه ایان کادها ، مرجع یک کمپین دهد

 شادهگرفتهتوان نتیجاه گرفات کاه گرچاه ایرادهاای توسط افراد زیادی دیده شده است لذا می

محساوب شاود اماا هماین تعاداد باالای  بهاامهُری جهت کیفیت پایین یاک گنالیسممکن است 

اند که تاأثیر ایرادات به معنای مشهور شدن/بودن یک کمپین نیز خواهد بود که نتایج نشان داده

مببت این شهرت حاصل از ایرادات وارده نسبت به تاأثیر منفای ایجااد تیاور کیفیات پاایین باا 

 .موجب موفقیت یک کمپین خواهد شد درمجموعغلبه خواهد کرد و ، ه به ایراداتتوج

باا اثار مساتقیم بار  هامآن شادهیبررسشارط  4شارط از  3فروش باا حضاور در وجود پیش
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شکست )معکوس بر موفقیت( بیانگر این موضوع است که در غالب موارد طبق گفته آمسادن و 

د شد که ایان موضاوع باه دلیال ایجااد تیاور از ( موجب شکست کمپین خواه2018شوئیتزر )

فاروش شاود نتاایج حاصال از کمپاین پیشاست بنابراین پیشانهاد می بهامهُراطمینان مؤسسین به 

 .مورد ارزیابی قرار بگیرد

ی هادسااتگاهه دارای کاایی کااه در کشااورهایی بهامُهرهاااشااد بیناای میکااه پیش طورهمااان

-شوند یا به عباارتی بلاکچاینه میعرض چین هستندکهای مبتنی بر بلاتسهیلاتی برای شرکت

ادق دوستانه هستند از شانس بیشتری برای موفقیت برخوردارناد و عکاس ایان موضاوع نیاز صا

کاه  موارد شکست خورده عضو مجموعه کشورهایی هستند ای %66 موارد از ¾زیرا در  ؛است

در  باه موفقیات بیشاتر رمایه گاذارانگمان ساتواند دلیل این امر نیز می دارای تسهیلات نیستند. 

 خود باشد. بهامهُرعرضه شرکت های بلاکچین دوستانه پس از 

ماورد ارزیاابی قارار  تارشیپکاه توان دریافت که این عامل با آنبا ارزیابی قیمت عرضه می

شود اما بیشترین پوشاش را در گرچه شرط لازم تلقی نمی، حل موجودراه 4نگرفته است در هر 

کاه هرچاه قیمات عرضاه بیشاتر  دیآیبرم گونهنیااز نتایج  .(%66ایر عوامل دارد )حدود بین س

 توجاه باادلیل این امر نیز این موضوع است که  .بالعکسباشد احتمال موفقیت نیز بیشتر است و 

، انادوکار خاود مطلعوکار تنها کسانی هستند که از ارزش واقعی کساببه اینکه صاحبان کسب

گذاران باه ایان بااور سارمایه، گیرنادخاود در نظار می بهاامهُرلذا وقتی قیمات باالایی را بارای 

گذاری بناابراین تمایال بیشاتری باه سارمایه، وکار نیز بالا استرسند که ارزش واقعی کسبمی

ای ساگوئین توان نتیجه گرفت نتیجاهبا استناد به این موضوع می  .روی این سکه خواهند داشت

معکوس باا عادم موفقیات عرضاه اولیاه  کنند که قیمت اولیه رابطه( که بیان می1997) 1الرو اسم

 .سهام دارد در بهامر نیز صادق است

گذاران باید عااملی برای ایجاد یک نقطه امن برای سرمایه ظاهربهکه کپ با آنوجود سافت

گذاران باه دلیال اینکاه نیسات و سارمایه گوناهنیاکننده تلقی شود اماا در عمال مببت و تشویق

                                                           
1 Seguin & Smoller 
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وجااود ، اساات بهااامهُرهای پاس از کمپااین از گذاری سااودآوری و اسااتفادههدفشاان از ساارمایه

وکار باه موفقیات کمپاین قلماداد ان کسابصااحبکپ را سیگنالی جهات عادم اطمیناان سافت

کپ مشاخص هساتند خاودداری هاایی کاه دارای ساافتگذاری بر کمپینکنند و از سرمایهمی

 .گذارد( صحه می2018این نتیجه بر نتایج پژوهش بوروئو و همکاران ) .دکننمی

 هاشنهادیپ
های پس از انجام پژوهش و روشن شادن دلیال برخای از تناقضاات و از باین باردن شاکاف

 .تر از پایش کاردتوان این فضا را روشنها میموجود چند نکته وجود دارد که با پرداختن به آن

 : ه شرح زیر هستندبرخی از این مسائل ب

فروش به دلیل ایجاد تیور عدم اطمیناان با توجه به روشن شدن این موضوع که وجود پیش

مطلااوب اساات کااه ، نساابت بااه موفقیاات کمپااین اثاار منفاای باار موفقیاات کمپااین دارد نیمؤسساا

فااروش را معااین سااازند و وکارها مقاادار مااورد انتظااار خااود از جااذب ساارمایه در پیشکسااب

موضوع محققان با بررسی رسایدن یاا نرسایدن باه ایان میازان تاأثیر موفقیات یاا عادم  نیازاپس

 .فروش را بر موفقیت یا عدم موفقیت کمپین مورد آزمایش قرار دهندموفقیت در پیش

ارزیابی کیفیت کدهای مرجع با استفاده از میزان ایراداتی که به این کادها توساط  ازآنجاکه

بارای ارزیاابی کیفیات  بناابراین اسات شدهعجین  بهامهُرهاشدن  با شناخته است واردشدهمردم 

باا اساتفاده از متادهای ارزیاابی  شادهنوشتهشاود از ارزیاابی کادهای مساتقل توصایه می طوربه

مساتقیم مساتقل از میازان  طورباهنویسی استفاده شود تا بتوان تاأثیر ایان عامال را کدهای برنامه

هاای پیشاین اثار فعالیات در همچناین برخای از پژوهش .قارارداد موردسنجششناخته شدن آن 

اما مطلوب است محققاان کیفیات ایان ماورد را نیاز باا  ؛اندهای اجتماعی را ارزیابی کردهشبکه

تاوان نظارات افاراد را در می مبالعنوانباه .استفاده از هوش مینوعی مورد ارزیابی قارار دهناد

ت یا منفی باودن ایان نظارات باا موفقیات یاا عادم های اجتماعی سنجید و ارتباطی بین مببشبکه

 .آورد دست بهموفقیت کمپین 
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 منابع 
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