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ABSTRACT 
 
 Objective: 

The primary objective of this research is to identify and analyze the factors affecting the success of startups, 

with a specific focus on the distinct personality traits of investors and their impact on investment decisions in 

initial coin offering. This study aims to investigate how the personality traits of neuroticism and openness to 

experience influence investment decisions and to explore the role of cognitive legitimacy in moderating these 

relationships. By integrating theories of personality and legitimacy, this research seeks to provide a deeper 

understanding of the psychological factors that drive investment behaviors in the context of initial coin 

offerings (ICOs). 

 

 Method: 

This study employs a phenomenological research design, leveraging qualitative and quantitative methods to 

explore the subjective experiences of investors in initial coin offering. The research follows a structured 

approach encompassing the following steps: 

A two-stage sampling process was adopted. In the first stage, tokens from ICOs conducted between 2020 and 

2022 were selected using simple random sampling. Reliable sources such as Coinmarketcap.com, 

Crunchbase.com, and ICOcrunch.com provided the list of tokens. A random selection program written in 

Python was utilized to choose 40 sample tokens from this list, ensuring an unbiased representation. 

Data on investment decisions were collected through a standard questionnaire distributed to a large and diverse 

sample of investors. The questionnaire was shared via prominent Telegram channels which collectively cover 

a broad international investor base. 

Neuroticism and Openness to Experience traits were measured using a standardized Big Five personality 

factors questionnaire. Cognitive Legitimacy was assessed through the analysis of social media interactions, 

particularly on Twitter (X). A developer-created account was used to gather data on tweets containing specific 

keywords related to the ICOs. The data included tweet content, likes, retweets, user IDs, follower counts, and 
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tweet sentiments categorized as positive, neutral, or negative. Sentiment analysis was performed using the 

RoBERTa pre-trained language model, known for its high accuracy in text classification tasks. 

WarpPLS software was employed to conduct structural equation modeling (SEM), allowing for the 

examination of complex relationships between variables. The analysis focused on the direct effects of 

neuroticism and openness to experience on investment decisions, and the moderating effect of cognitive 

legitimacy. Reliability was tested using Average Variance Extracted (AVE), with thresholds set to ensure 

convergent validity. 

 Results: 
The study yielded several key findings that highlight the interplay between personality traits, cognitive 

legitimacy, and investment decisions: 

1.  Impact of Neuroticism: 

   - High levels of neuroticism were found to have a significant negative impact on investment decisions in 

successful ICOs. Investors characterized by high neuroticism exhibited tendencies towards risk aversion, 

pessimism, and lower trust in new ventures, making them less likely to participate in these offerings. 

  2. Impact of Openness to Experience: 

   - Conversely, investors with high openness to experience were more inclined to invest in innovative and 

novel projects. This personality trait positively correlated with investment decisions, as these individuals are 

typically more open to risk-taking and exploring new opportunities. 

3. Role of Cognitive Legitimacy: 

   - Cognitive legitimacy significantly enhanced investment decisions. Startups that demonstrated high 

cognitive legitimacy through transparent and credible actions on social media were more successful in 

attracting investors. However, cognitive legitimacy did not act as a moderating variable between personality 

traits and investment decisions but had a strong direct effect on increasing investment decisions. 

Hypotheses Testing: 

- H1: High neuroticism leads to a decrease in investment in successful initial offerings. (Confirmed) 

- H2: Higher cognitive legitimacy of a business leads to more investment in successful products. (Confirmed) 

- H3: Cognitive legitimacy moderates the relationship between neuroticism and investment in successful 

products. (Rejected) 

- H4: Openness to experience leads to increased investment in successful initial offerings. (Confirmed) 

- H5: Cognitive legitimacy moderates the relationship between openness to experience and investment in 

successful ventures. (Rejected) 

 

 Conclusion: 

The research concludes that personality traits, particularly neuroticism and openness to experience, play a 

crucial role in shaping investment decisions in the context of crowdfunding. Neuroticism negatively influences 

investment decisions, making individuals with this trait less likely to invest in new ventures. In contrast, 

openness to experience has a positive impact, with such individuals being more inclined towards innovative 

investments. 

Cognitive legitimacy emerged as a vital factor for attracting investments. Startups that can build strong 

cognitive legitimacy by maintaining transparency and credibility on social media are more likely to succeed 

in their fundraising efforts. Although cognitive legitimacy does not moderate the relationship between 

personality traits and investment decisions, its direct positive impact on investment decisions underscores its 

importance. 

Implications for Practice: 

- For Startups: Developing and maintaining cognitive legitimacy through transparent and credible 

communication on social media is essential for attracting a diverse investor base. Understanding the 

personality traits of potential investors can help tailor communication strategies to better engage with them. 

- For Researchers: The study opens new avenues for exploring the impact of other personality traits and forms 

of legitimacy on investment decisions. Future research could expand the scope to include traits such as 
extraversion and conscientiousness, and investigate the effects of moral and pragmatic legitimacy. 



The study focuses on two specific personality traits, suggesting a need for future research to consider a broader 

range of traits. Additionally, exploring other forms of legitimacy, such as moral or pragmatic legitimacy, could 

provide a more comprehensive understanding of their impact on investment decisions. Longitudinal studies 

are recommended to examine how these relationships evolve over time, especially in the dynamic and rapidly 

changing ICO market. 

In summary, this research highlights the significant role of personality traits and cognitive legitimacy in 

influencing investment decisions in the context of crowdfunding. The findings provide valuable insights for 

startups and campaign developers seeking to enhance their legitimacy and attract diverse investor profiles. 

The study contributes to the growing field of financial psychology and offers practical recommendations for 

improving fundraising strategies in the digital age. 

Keywords:  Crowdfunding, Neuroticism, Openness to Experience, Cognitive Legitimacy, Investment 
Decision 
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 چکیده
 :هدف 

 هیسرما زیمتما یتیشخص یها یژگیبر و ژهیاستارت آپ ها با تمرکز و تیعوامل موثر بر موفق لیو تحل ییشناسا قیتحق نیا یاصل هدف
روان  یتیشخص یهایژگیو ریتأث یمطالعه چگونگاین سکه است.  هیدر عرضه اول یگذار هیسرما ماتیآنها بر تصم ریگذاران و تاث

. کندرا بررسی میروابط  نیا لیدر تعد یشناخت تینقش مشروع یو بررس یگذارهیسرما ماتیبه تجربه بر تصم یگو گشود ییرنجورخو
 یاست که رفتارها یشناختاز عوامل روان یترقیبه دنبال ارائه درک عم ت،یو مشروع تیشخص یهاهیبا ادغام نظر قیتحق نیا

 .کندیم تیهدا (ICO) سکه هیعرضه اول نهیرا در زم یگذارهیسرما
 :روش 
 گذارانهیسرما یذهن اتیکشف تجرب یبرا یفیو ک یکم یهاو از روش کندیاستفاده م یدارشناختیپد یطرح پژوهش کیمطالعه از  نیا

 :کند یرا دنبال م ریراحل زم افتهیساختار کردیرو کی قیتحق نی. اکندیسکه استفاده م هیدر عرضه اول
با استفاده  2022تا  2020 یسال ها نیانجام شده ب یهاICO یاتخاذ شد. در مرحله اول، توکن ها یدو مرحله ا یرینمونه گ ندیفرآ کی

 و Coinmarketcap.com ،Crunchbase.com مانند یساده انتخاب شدند. منابع قابل اعتماد یتصادف یریاز نمونه گ
ICOcrunch.com توکن نمونه  40انتخاب  یبرا تونینوشته شده در پا یبرنامه انتخاب تصادف کیکردند.  ئهاز توکن ها را ارا یستیل

 .که همه توکن ها شانس برابری برای انتخاب داشتند مورد استفاده قرار گرفت ستیل نیاز ا
 عیتوز گذارانهیاز سرما یبزرگ و متنوع یهانمونه نیپرسشنامه استاندارد که ب کی قیز طرا یگذارهیسرما ماتیمربوط به تصم یهاداده

گسترده  گاهیپا کیبرجسته به اشتراک گذاشته شد که در مجموع  یتلگرام یکانال ها قیپرسشنامه از طر نیشد. ا یآورشده بود، جمع
 .دهد یرا پوشش م یالملل نیگذار ب هیسرما

 تیشد. مشروع یریگاندازه یتیبه تجربه با استفاده از پرسشنامه استاندارد شده پنج عامل شخص یو گشودگ ییروان رنجورخو یهایژگیو
شده  جادیا یحساب کاربر کیشد.  یابیارز (X) ترییدر تو ژهیبه و ،یاجتماع یتعاملات رسانه ها لیو تحل هیتجز قیاز طر یشناخت

 نیهستند، استفاده شد. ا ICO خاص مرتبط با یدیکلمات کل یکه حاو ییهاتییها در توداده یآورجمع یادهندگان برتوسط توسعه
 ای یعنوان مثبت، خنثبه هاتییتعداد فالوورها و احساسات تو ،یکاربر یهاشناسه ها،تییتویر ها،کیلا ت،ییتو یها شامل محتواداده
آن در  یدقت بالا لیانجام شد که به دل RoBERTa دهیآموزش د شیاز مدل زبان از پ ادهاحساسات با استف لیو تحل هیبود. تجز یمنف

 .متن شناخته شده است یطبقه بند فیوظا
 رهایمتغ نیب دهیچیروابط پ یبه کار گرفته شد که امکان بررس (SEM) یمعادلات ساختار یانجام مدل ساز یبرا WarpPLS افزار نرم

 کنندهلیتعد ریو تأث یگذارهیسرما ماتیبه تجربه بر تصم یو گشودگ ییروان رنجورخو میمستق راتیبر تأث لیتحل نیکند. ا یرا فراهم م
از اعتبار  نانیاطم یبرا یی، با آستانه ها(AVE) استخراج شده انسیوار نیانگیبا استفاده از م ییایبود. پا رکزمتم یشناخت تیمشروع

 .قرار گرفت شیهمگرا مورد آزما
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(و همکاران تیمورزاده شخصیت محور )مشروعیت شناختی و سرمایه گذاری موفق در عرضه اولیه بهامهر؛ رویکرد   

 . )نام نویسنده اول و همکاران(
   

 :جینتا 
 هیسرما ماتیو تصم یشناخت تیمشروع ،یتیشخص یها یژگیو نیمتقابل ب ریرا به دست آورد که تأث یدیکل افتهی نیمطالعه چند نیا

 :کند یرا برجسته م یگذار
 :یروان رنجور ریتأث . 1

 هیموفق دارد. سرما یهاICO در یگذار هیسرما ماتیبر تصم یقابل توجه یمنف ریتأث یروان رنجور یمشخص شد که سطوح بالا - 
را  دیجد یها یگذار هیو اعتماد کمتر به سرما ینیبدب ،یزیگر سکیبه ر لیشوند، تما یبالا مشخص م یکه با روان رنجور یگذاران

 .شرکت کنند شنهاداتیپ نیدر ا ترشود کم یدهند که باعث م ینشان م

 :به تجربه یگشودگ ریتأث .2
 یژگیو نیداشتند. ا عینوآورانه و بد یدر پروژه ها یگذار هیبه سرما یشتریب لیگذاران با باز بودن بالا به تجربه تما هیبرعکس، سرما - 

بازتر  دیجد یو کشف فرصت ها یریپذ سکیر یافراد معمولاً برا نیا رایمثبت دارد، ز یهمبستگ یگذار هیسرما ماتیبا تصم یتیشخص
 .هستند

 :یشناخت تینقش مشروع .3
را از  ییبالا یشناخت تیکه مشروع ییهاآپداد. استارت شیرا افزا یگذار هیسرما ماتیتصم یبه طور قابل توجه یشناخت تیمشروع - 
 یشناخت تیحال، مشروع نیتر بودند. با اموفق گذارهینشان دادند، در جذب سرما یاجتماع یهااقدامات شفاف و معتبر در رسانه قیطر

 شیبر افزا یقو میمستق ریعمل نکرد، اما تأث یگذار هیسرما ماتیو تصم یتیشخص یها یژگیو نیکننده ب لیتعد ریمتغ کیبه عنوان 
 .داشت یگذار هیسرما ماتیتصم

 :ها هیفرض آزمون
- H1: شده( دییشود. )تا یموفق م هیاول یشنهادهایدر پ یگذار هیبالا منجر به کاهش سرما یروان رنجور 
- H2: شده( دییشود. )تا یدر محصولات موفق م شتریب یگذار هیتجارت منجر به سرما کیبالاتر  یشناخت تیمشروع 
- H3: کند. )رد شده( یم لیدر محصولات موفق را تعد یگذار هیو سرما یروان رنجور نیرابطه ب یشناخت تیمشروع 
- H4: شده( دییشود. )تا یموفق م هیاول یدر ارائه ها یگذار هیسرما شیبه تجربه منجر به افزا یگشودگ 
- H5: کند. )رد شده( یم لیموفق را تعد یها یگذار هیدر سرما یگذار هیبه تجربه و سرما یگشودگ نیرابطه ب یشناخت تیمشروع 

 
 :جهینت 
در شکل دادن به  یبه تجربه، نقش مهم یو گشودگ ییروان رنجورخو ژهیبه و ،یتیشخص یها یژگیکه و ردیگ یم جهینت قیتحق نیا

گذارد و  یم یمنف ریتأث یگذار هیسرما ماتیبر تصم یکند. روان رنجور یم فایا یجمع یمال نیتام نهیدر زم یگذار هیسرما ماتیتصم
 یمثبت ریبه تجربه تأث یکنند. در مقابل، گشودگ یگذار هیسرما دیجد یها یگذار هیکمتر در سرما یژگیو نیا یشود افراد دارا یباعث م

 نوآورانه دارند. یها یگذار هیبه سرما یشتریب لیتما یافراد نیدارد و چن
و  تیبا حفظ شفاف توانندیکه م ییهاآپظاهر شد. استارت یگذارهیجذب سرما یبرا یاتیعامل ح کیبه عنوان  یشناخت تیمشروع

موفق خواهند شد.  هیجذب سرما یخود برا یهاکنند، احتمالاً در تلاش جادیا یقو یشناخت تیمشروع ،یاجتماع یهااعتبار در رسانه
آن بر  میمثبت مستق ریکند، تأث ینم لیرا تعد یگذار هیسرما ماتیو تصم یتیشخص یها یژگیو نیرابطه ب یشناخت تیاگرچه مشروع

 کند. یم دیآن تأک تیبر اهم یگذار هیسرما ماتیتصم

 :کاربردهای عملی

 گاهیجذب پا یبرا یاجتماع یهاارتباطات شفاف و معتبر در رسانه قیاز طر یشناخت تیها: توسعه و حفظ مشروعآپاستارت یبرا -
 یبرا یارتباط یها یاستراتژ میتواند به تنظ یگذاران بالقوه م هیسرما یتیشخص یها یژگیاست. درک و یمتنوع ضرور گذارهیسرما

 تعامل بهتر با آنها کمک کند.

 هیسرما ماتیبر تصم تیو اشکال مشروع یتیشخص یها یژگیو ریسا ریتأث یبررس یرا برا یدیجد یمطالعه راه ها نیمحققان: ا یبرا -
و  ردیرا در بر گ یشناس فهیو وظ ییمانند برون گرا ییها یژگیتواند دامنه را گسترش دهد تا و یم ندهیآ قاتیکند. تحق یباز م یگذار

 کند. یرا بررس انهیو عمل گرا یقاخلا تیمشروع راتیتأث

 هایژگیاز و یترگسترده فیدر نظر گرفتن ط یرا برا ندهیآ قاتیبه تحق ازیخاص متمرکز است، که ن یتیشخص یژگیمطالعه بر دو و نیا



 

 

 

 
 

 

 

136 

           h
ttp

s://jed
.u

t.ac.ir/ 

 1403 ،2ه ، شمار17ه دور ،توسعه کارآفرینی

 

آنها بر  ریاز تأث یتواند درک جامع تر یم ،یعمل ای یاخلاق تیمانند مشروع ت،یاشکال مشروع ریکاوش سا ن،ی. علاوه بر ادهدینشان م
و به  ایدر بازار پو ژهیروابط در طول زمان، به و نیتکامل ا یچگونگ یبررس یبرا یارائه دهد. مطالعات طول یذارگ هیسرما ماتیتصم

 شود. یم هیتوص ICO رییسرعت در حال تغ

در  یگذار هیسرما ماتیبر تصم یرگذاریرا در تأث یشناخت تیو مشروع یتیشخص یها یژگینقش مهم و قیتحق نیطور خلاصه، ا به
 کندیارائه م نیدهندگان کمپها و توسعهآپاستارت یرا برا یارزشمند یهانشیب هاافتهی نیکند. ا یبرجسته م یجمع یمال نیتأم نهیزم

 یمال یرو به رشد روانشناس نهیمطالعه به زم نیمتنوع هستند. ا گذارهیسرما یهالیخود و جذب پروفا تیوعمشر شیکه به دنبال افزا
 دهد. یارائه م تالیجیدر عصر د هیجذب سرما یها یبهبود استراتژ یبرا یعمل یها هیکند و توص یکمک م

 یگذار هیسرما میتصم ،یشناخت تیبه تجربه، مشروع یگشودگ ،یروان رنجور ،یجمع یمال نیتام: ها دواژهیکل
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(و همکاران تیمورزاده شخصیت محور )مشروعیت شناختی و سرمایه گذاری موفق در عرضه اولیه بهامهر؛ رویکرد   

 . )نام نویسنده اول و همکاران(
    

 
 
 

                                                                          

 مقدمه .1

توجه جامعه  شود،یشناخته م1(سکهبهامهر) هیکه به عنوان عرضه اول یمال نیروش نوآورانه تام ر،یاخ یهاسال در

است. برخلاف  یجمع یمال نیدر تام یدیعصر جد دبخشیو عموم را به خود جلب کرده است و نو یدانشگاه

 یو از فناور کنندیرا ارائه م یو امور مال یاز فناور یفردمنحصربه بیترک روش بهامهر ،یمال نیتأم یسنت یهاروش

به عرضه اولیه بهامهر  به ندهیعلاقه فزا نی. اکنندیها استفاده مآپاستارت یبرا هیجذب سرما لیتسه یبرا نیبلاک چ

در  یگذار هیسرما ماتیتر از عوامل مؤثر بر تصم قیبه درک عم ازیبر ن ،یجمع یمال نیتأم یحیروش ترج کیعنوان 

 د.کن یم دیحوزه تأک نیا

نسبتا  ایهنیها، زمچالش نیاز ا یکی. ستیاگرچه قابل توجه است، اما بدون چالش نعرضه اولیه بهامهر  تیجذاب

تامین مالی جمعی  ی در این روشریگمیتصم یندهایبر فرآ گذارهیسرما یتیشخص یهایژگیو ریتأث یناشناخته چگونگ

 یفرد یریگمیرفتار و تصم یدهدر شکل ینقش اساس ،یشناختروان هینظر یسنگ بنا ،یتیشخص یهایژگیاست. و

ی عرضه اولیه ها یگذار هیسرما یشناخت تیها با مشروع یژگیو نیدر مورد نحوه تعامل ا اتیحال، ادب نیدارند. با ا

: کلیدی استل مشک هیانیب قاتیشکاف در تحق نیاست. ا بسیار محدودگذار  هیبر رفتار سرما یرگذاریتأث یبرابهامهر 

 یآن برا لیپتانس رغمیها، علعرضه اولیه بهامهردر یگذارهیسرما میبر تصم گذارهیسرما یتیشخص یهایژگیو ریتأث

. قرار نگرفته است یسهنوز مورد برر د،یجد یمال یهایفناور نهیدر زم یگذارهیسرما یشکل درک ما از رفتارها رییتغ

ین را بر اساس علاوه بر این توسعه دهندگان کپین های تامین مالی جمعی نمی دانند که چگونه آغاز و پایان یک کمپ

 ویژگی های شخصیتی طراحی و پیاده سازی کنند. 

 یو به بررس کندیم شنهادیرا پ تیشخص یشناسو روان تیمشروع هیبر نظر یمبتن یچارچوب مفهوم کیمطالعه  نیا

تامین مالی جمعی در یگذارهیسرما یهامیو تصم گذارهیسرما یتیشخص یهایژگیو ،یشناخت تیمشروع نیتقاطع ب

موضوع  نیا رشیو پذ ناختبه ش ،یسازمان تیمشروع یاساس یهااز جنبه یکی،یشناخت تی. مشروعپردازدیمبهامهر 

 فیها، باورها و تعاراز هنجارها، ارزش یشده اجتماعساخته ستمیس کیواحد در چارچوب  کیاشاره دارد که اقدامات 

به تجربه، به  یو گشودگ 2ییروان رنجورخو یتیشخص یها یژگیبا تمرکز بر و قیتحق نیمطلوب و مناسب هستند. ا

 یگذار هیبه سرما میتصم جه،یو در نت یشناخت تیها بر ادراک مشروع یژگیو نیا ریتأث یدنبال روشن کردن چگونگ

 یها یژگیو. از این رو، این پژوهش تلاش می کند که به سوال های ذیل پاسخ دهد. استمعی کمپین تامین مالی جدر

تامین مالی شرکت در یگذاران برا هیسرما ماتیبه تجربه چگونه بر تصم یو گشودگ ییروان رنجورخو یتیشخص

 ماتیو تصم یتیشخص یها یژگیو نیا نیرابطه ب یشناخت تیمشروع ایآ ن،یگذارد؟ علاوه بر ا یم ریتأثجمعی بهامهر

                                                 
1Initial coin offering 
2Neuroticism 
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است، تامین مالی جمعی  ندیدر فرآ تیاز نقش شخص ییزدامطالعه ابهام نیکند؟ هدف ا یم تعدیلرا  یگذار هیسرما

 یهالیبالقوه با پروفا گذارانهیجذب سرما یبرا یشناخت تیاز مشروع توانیکه چگونه م دهدیرا ارائه م ییهانشیو ب

 یو گشودگ ییروان رنجورخو یتیشخص یها یژگیو یعنی ،یمورد بررس یها سازه. متفاوت استفاده کرد یتیشخص

انسان را در پنج بعد گسترده طبقه  تیشوند که شخص یم فیتعر تیشخص یبه تجربه، در چارچوب مدل پنج عامل

که  یحال راشاره دارد، د یمانند اضطراب و ناامن یبه تجربه احساسات منف لیبه تما ییکند. روان رنجورخو یم یبند

. با 1(2006)ژائو و سیبرت  است قیاز علا یعیوس فیو ط تیخلاق ،یبه تازگ لیبه تجربه نشان دهنده تما یگشودگ

تا به حوزه رو  کندیتلاش م قیتحق نی، اسرمایه گذاری تامین مالی جمعیی هامیتصم نهیدر زم هایژگیو نیا یبررس

دهد که  ائهارا و توسعه دهندگان کمپین هیگذارهیسرما یبرا یعمل یهانشیکمک کند و ب یمال یشناسبه رشد روان

در ادامه پس از مرور  متنوع هستند. یگذارهیسرما یهالیخود و جذب پروفا یشناخت تیمشروع یبه دنبال ارتقا

ادبیات و توسعه روابط بین متغیرها، مدل مفهومی پژوهش شکل می باید. سپس روش پژوهش بیان شده و نتایج و 

 جمع بندی های پژوهش ارائه خواهد شد تا راهکارهای عملی برای پژوهشگران آتی و فعالان این عرصه ارائه شود. 

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه تحقیق .2

 نظریه شخصیت. 1.2

اشخاص برمبنای عادات همیشگی خود اقدام به تصمیم گیری می کنند. هر تصمیم برخواسته از نوعی کنش درونی و 

اقتصاددانان به طور فزاینده ای شخصیت را نوعی مهارت . 2(2008مک کری و کاستا )رفتاری در اشخاص است 

غیرشناختی می دانند که می تواند پیامدهای مهم برای تصمیمات اقتصادی که افراد می گیرند و نتایجی که به دست 

. قدرت و قطبیت احساسات در مطالعات موجود مربوط به کمپین 3(2012)کاب کلارک و شورر  می آورند داشته باشد

های تامین مالی جمعی موفق نشان داده است که احساسات مربوط به وضعیت روانی نویسنده، مانند اعتماد به نفس 

یا منفی )بیشتر از یک آستانه( وجود دارد ممکن است مانعی بر  وجود دارد. زمانی که احساسات بیش از حد مثبت

قصد سرمایه گذاری وجود داشته باشد که نشان می دهد تاثیر احساسات بر کمپین های تامین مالی جمعی به طور 

و  یدر سازگار یفرد ینشان دهنده تفاوت ها یروان رنجور. 4(2017وانگ، ژو و دیگران ) جامع برآورد شده است

از جمله اضطراب، خصومت،  یاز احساسات منف یدارند تعداد لیتما یاست. افراد مبتلا به روان رنجور یثبات عاطف

که در روان  ی. افراد5(1992)کاستا و مک کری را تجربه کنند  یریپذبیو آس ،یگرتکانش ،یخودآگاه ،یافسردگ

ژائو ) کرد فیخو، و آرام توص یبا اعتماد به نفس، آرام، حت یتوان به عنوان افرادیدارند را م ینیینمره پا ییورنجورخ

و مستعد  یثبات یبا اضطراب )ب یکیشود.  یمرتبط منجر م شیحداقل به دو گرا یروان رنجور 6(2006و سیبرت 

به طور  یروان رنجور ن،یپردازد. بنابرای( میو افسردگ یشخص یبه سلامت فرد )ناامن یگریاسترس( سروکار دارد، د

                                                 
1Zhao and Seibert 
2McCrae and Costa Jr 
3Cobb-Clark and Schurer 
4Wang, Zhu et al. 

5Costa Jr and McCrae  
6Zhao and Seibert  
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(و همکاران تیمورزاده شخصیت محور )مشروعیت شناختی و سرمایه گذاری موفق در عرضه اولیه بهامهر؛ رویکرد   

 . )نام نویسنده اول و همکاران(
   

و  تاکاس یری. اندازه گ1(1999)جاج، هیگینز و دیگران  اشاره دارد یمثبت و ثبات عاطف یروان یبه فقدان سازگار یکل

 ،یکند: اضطراب، خصومت، افسردگ یم میرا به شش جنبه تقس یبزرگ، روان رنجور یژگی( از پنج و1992) یمک کر

 نی(، ا1992) یپنج بزرگ در مدل کاستا و مک کر یها یژگی. مانند تمام ویگرو تکانش یریپذ بیآس ،یخودآگاه

 ادیدارند، به احتمال ز یینمره بالا ییرنجورخو روانکه در  یمرتبه بالاتر است. افراد یوجوه نشان دهنده ساختار

را تجربه  یکیزی( و علائم فیریپذ کیتحر ،ی)اضطراب، ترس، افسردگ یمنف یق و خواز جمله خل یمشکلات مختلف

و  رندیگیقرار م یزندگ یمنف یدادهایرو ریدهد که افراد روان رنجور احتمالاً تحت تأثینشان م یکنند. شواهد حتیم

را  یاست که فرد یتیبعد شخص کیبه تجربه  یگشودگ .2(1998سالس، گرین و دیگران )ی دارند بد یخلق و خو

باشد.  عیبد یها دهیو کشف ا دیجد اتیدارد به دنبال تجرب لیو تما تکنجکاو اس یکند که از نظر فکریمشخص م

 فیتوص یرسنتیو غ زیتأمل برانگ ،یلیتوان به عنوان خلاق، مبتکر، تخ یدارد را م یاز گشودگ ییکه سطح بالا یفرد

کرد. باز بودن  فیتوص یلیتحل ریمحدود و غ قیتوان متعارف، با علا یدارد را م ینییکه سطح باز بودن پا یکرد. فرد

. 3(1987مک کری و کاستا ) مانند تفکر واگرا ت،یهوش مرتبط با خلاق یجنبه ها ژهیبا هوش دارد، به و یرابطه مثبت

 نیهمچن ریاست. مطالعات اخ یاو بر نوآور دیاکت ن،یکننده کارآفر نییتع یژگی( استدلال کرد که و1942/1976) تریشومپ

بزرگتر از خودشان اشاره کرده است  یزیچ جادیخلاق بودن و ا یبرا و سرمایه گذاران نانیکارآفر دیشد لیبه تما

. همچنین پیشتر ذکر شد که احساسات برآمده از 45(2024، هندیجانی فرد و دیگران 1997)اینگل، ماه و دیگران 

سرمایه گذاران بر سرمایه گذاری ها مشخص گردید. حال باید  شخصیت سرمایه گذاران است.پس حال تاثیر شخصیت

 دید می توان به چه شکلی بر این شخصیت ها اثرگذاشت؟

 و مشروعیت 6. نظریه علامت دهی2.2

 دیدارند مف یسازمانها( به اطلاعات مختلف دسترس ایکه دو طرف )افراد  یرفتار زمان فیتوص یبرا نظریه علامت دهی

 علامتایو چگونه آن اطلاعات را ارسال کند ) ایانتخاب کند که آ دیده، بانطرف، فرست کیاست. به طور معمول، 

رهبران مثلا . 7(2011کانلی، سرتو و دیگران ) انتخاب کند ار گنالیس رینحوه تفس دیبا رنده،یگ گر،یدهد(، و طرف د

گذارند  یمعتبر کنار هم م رانیاز مد یخود را با گروه متنوع رهیمد ئتیه ی،عموم هیعرضه اول کیشرکت جوان در  کی

محققان . 8(2002فیلاتوت و بیشاپ ) گذاران بالقوه ارسال کنند هیشرکت به سرما تیمشروع موردرا در  یامیتا پ

 نهیاز زم یگسترده ا فیعدم تقارن اطلاعات در ط ریتأث حیکمک به توض یبرا نظریه علامت دهیاز  نیهمچن تیریمد

 تیدو نوع گسترده از اطلاعات را که در آن عدم تقارن اهم. 9(2009ژانگ و ویرسما ) استفاده کرده اند یقاتیتحق یها

. در حالت اول، عدم تقارن و عمل و اطلاعات در مورد قصد تیفیکند: اطلاعات در مورد ک یدارد، برجسته م یا ژهیو

                                                 
1Judge,higgins et al 
2Suls, Green et al.  
3McCrae and Costa 
4 Hendijani Fard M, Arasti Z, Imanipour N, Chitsaz E 
5 Engle, Mah et al. 1997 
6Signaling 
7Connelly, Certo et al. 
8Filatotchev and Bishop  
9Zhang and Wiersema  
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در مورد دوم، عدم تقارن . آن آگاه نباشد یها یژگیبه طور کامل از و نیاز طرف یکیمهم است که  یاطلاعات زمان

ما  .1(2003الیتزور و گاویوس ) باشد گریطرف د یرفتار اتین ایطرف نگران رفتار  کیمهم است که  یاطلاعات زمان

را  شاهدهم رقابلیپنهان و غ تیفیعدم تقارن اطلاعات در مورد ک ،نیچگونه طرف نکهیدر درک ا یده علامتبر نقش 

 یاستراتژ کینشان دهنده  علامت دهی یا سیگنالینگ 2(2011کانلی، سرتو و دیگران ( میکن یکنند، تمرکز م یحل م

در زمانی است که با ارائه سیگنال نسبت به عدم ارائه سیگنال سود بیشتری  بالا تیفیبا ک یشرکت ها یقابل دوام برا

می برند، و همچنین برای شرکت های باکیفیت پایین در زمانی که با ارائه سیگنال از سود کمتری نسبت به عدم ارائه 

)به عنوان مثال،  یخارج رانبر ادراک ناظ ییها گنالیس نیچن جه،یدر نت. 3(2000کرمانی و رائو )سیگنال بهره می برند 

 رقابلیو غ ییربنایز ییبه توانا تیفیک .4(2001رایلی ) گذارد یم ریشرکت تأث تیفیگذاران( از ک هیوام دهندگان، سرما

. کند، اشاره دارد یرا مشاهده م گنالیکه س یفرد خارج کییخواسته ها ایازهایبرآوردن ن یبرا هدهند گنالیمشاهده س

دهند تا عدم تقارن اطلاعات را کاهش  یم گنالیبمانند، به طور مکرر س یباق زیدهندگان بخواهند متما گنالیاگر س

 و دانشمندان علم محققان .5(2003جانی و فولتا )دهد  شیرا افزا یتواند اثربخش یمکرر م یده گنالیسزیرا که  دهند

. شرکت ها برای بقا نیاز مبرم و اساسی به مشروعیت دارندکرده اند.  ییرا شناسا تیفیک یها گنالیانواع س تیریمد

،مشروعیت خود را مشاهده رقابلیغ تیفیدادن ک نشانکه با  است نیشرکت ها ا تیکسب مشروع یاز راه ها یکی

با گذشت زمان، نظریه نهادی به یکی از اصلی ترین نظریه های سازمان و مدیریت تبدیل  .6(2002کاف )ثابت کنند 

. سازمان ها برای بقای خود تمایل به نهادینه شدن دارند. برای انجام این کار، آنها 7(2008هاومان و دیوید )شده است 

دیگران  مشروعیت، دسترسی به منابع ،. علاوه بر این8(1983)دی ماجیو و پاول باید مشروعیت خود را پرورش دهند 

مشروع بودن سازمان شرطی ضروری برای دسترسی آسان به منابع ، بازار  .9(2002زیمرمن و زیتز )را تسهیل می کند

. برخی دیگر از پژوهشگران هم، مشروعیت را عامل کلیدی 10(1998براون )های انحصاری و بقای طولانی مدت است 

هایی ای از شرکتهمچنین تعداد فزاینده 11(2010، هی و براچ 200زیمرمن و زیتز )بقای موفقیت آمیز سازمان می دانند 

های مشروعیت هستند وجود دارند.زیرا معتقدند که آنها منبعی از مزیت رقابتی هستند که به که در حال توسعه طرح

. در نتیجه می توانیم به این 12(2009کوهن -براون و ویداور)های تجاری جدید ایجاد کنند،کند فرصتآنها کمک می

. در 13(2024)معزی و همکاران  "منابع پس از آن که مشروعیت حاصل شود، اعطا خواهد شد."صورت بگوییم که: 

                                                 
1Elitzur and Gavious  
2Connelly, Certo et al. 
3Kirmani and Rao 
4Riley 
5Janney and Folta 
6Coff 
7Haveman and David 
8 DiMaggio and Powell 1983 
9 Zimmerman and Zeitz 
1 0 Brown  
1 1 Zimmerman and Zeitz, He and Baruch  
1 2 Brønn and Vidaver-Cohen  
1 3 Moezzi, A., Chitsaz, E., Ahmadi, M. 
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(و همکاران تیمورزاده شخصیت محور )مشروعیت شناختی و سرمایه گذاری موفق در عرضه اولیه بهامهر؛ رویکرد   

 . )نام نویسنده اول و همکاران(
   
چارچوبی را بر اساس سه نوع مشروعیت ارائه می دهد: عمل گرایانه، اخلاقی و  1(1995سوچمن )سوچمن ادامه 

شناختی.به دست آوردن مشروعیت اخلاقی دشوارتر از مشروعیت عمل گرایانه است، دستیابی به مشروعیت شناختی 

دارد. این بعد  نیز دشوارتر از مشروعیت اخلاقی. با توجه به این موضوع، بعد شناختی مشروعیت بیشترین اهمیت را

مشروعیت قدرتمندترین و همچنین سخت ترین آن برای به دست آوردن و دستکاری محسوب می شود. مشروعیت 

سوچمن )شناختی به اقداماتی مربوط می شود که تصمیم گیری را ساده و بنابراین به حل مشکلات کمک می کند

و  ایکه ما به اش یبا شکل دادن به معان -کلمات، نشانه ها، حرکات-نمادها»بر  یمبتن یشناخت تیمشروع. 2(1995

توان  یمتنوع هستند. از جمله آنها م ارینمادها بس نی.ا3(2013اسکات )« خود را دارند ریتأث میده یها نسبت م تیفعال

مهم، رشد  یمال یبا نهادها کیتوجه مطلوب دولت ها، روابط نزد ،یبه وجود رهبران برجسته و شناخته شده اجتماع

دهند که  یشوند به ما اجازه م یارائه م ینمادها وقت نیمناسب اشاره کرد. ا یداشتن ساختار شرکت ایسازمان  یقو

 یطیدارد، مح یبستگ یموضوع اصل کیمخاطب از سازمان به  ریاست که تفس یهیبد .میسازمان را فرض کن تیعشروم

دهد و چارچوب  یم لیرا تشک یاجتماع تیواقع تیکه ماه یمشترک میمفاه»کنند،  یم تیدر آن فعال یمخاطبان نیکه چن

شود  یتوسط مخاطب اعطا م تی.مشروع4(2013اسکات )« شود یآن معنا ساخته م قیکند که از طر یم جادیرا ا ییها

نو و دن نیونبور تروی)آن مطابقت دارد  یفرض ها شیاعتقادات و پ ستمیکند که اقدامات سازمان با س یدرک م رایز

هستند. « گرفتن یهیبد»و « درک تیقابل» شودیبه آنها اشاره م اتیکه معمولًا در ادب یشناخت تیمنابع مشروع .5(2014

مکان آن  ایآن، رشد  یندهایسازمان را در همه ابعاد، ساختار آن، نحوه انجام کارها، فرآ دیقابل درک بودن مخاطبان با

و استفاده از محصولات و خدمات  لیو تحل هیمورد تجز ماندانش ساز ،ییرا درک کنند. قابل درک بودن شامل آشنا

درک،  نیا لیتسه یکنند. برا ینم دییسازمان را در صورت عدم شناخت آنها تا یشناخت یمخاطبان جنبه ها رایاست، ز

به  ایمخاطبان باور دارند . 6(2024)خاتمی و همکاران دهند یسعه مرا تو یو اطلاعات یارتباط یها استیسازمان ها س

توانند از آنها انتظار  یرا م یعملکرد ای یساختار یها یژگیچگونه باشند و چه و دیکنند که سازمان ها با یفکر م نیا

از  ریغ زهایتصور است که چ رقابلیکلمه غ یواقع یمخاطبان به معنا یبرا ،یفرهنگ یداشته باشند. در حضور الگوها

اگر »و جذاب خواهد بود.  ینیب شیبا آن مدل ها معنادار، قابل پ قیدر صورت تطب یسازمان تینفعالیباشد و بنابرا نیا

سوچمن )«شودیحمله م رقابلیمشروع غ تیو موجود شوندیم رممکنیها غتصور شوند، چالش رقابلیغ هانیگزیجا

شود و از آنها  دهیشن انیخاص از مشتر طی. به عنوان مثال، آنها ممکن است انتظار داشته باشند که در شرا7(1995

از  ریتواند غ یکنند که سازمان م یآنها فکر نم نیبخش ادعا وجود داشته باشد، بنابرا کیممکن است  ایمراقبت شود، 

ثبات و  ت،یدارد که از ظرف یریو تصو تیبا هو یارتباط تنگاتنگ یشناخت تیمشروع جه،یعمل کند. در نت ایباشد  نیا

)خاتمی و شود یسازمان ساخته م یآن معان قیکند که از طر یم جادیرا ا یشود و چارچوب یسازمان منتقل م امانسج

                                                 
1 Suchman  
2 Suchman  
3 Scott  
4 Scott 
5 Treviño, Den Nieuwenboer et al.  
6 Khatami, S. M., Chitsaz, E., Ahmadpour Daryani, M., & Jaladati, H. M. 
7 Suchman  
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آید که یک محصول، فرآیند، یا خدمات بالاترین شکل مشروعیت شناختی زمانی به دست می » .1(2024همکاران 

در مقابل برای مشروعیت اخلاقی یا عملی ، چندان مهم نیست که اهداف سازمان یا فعالیت ها «. بدیهی تلقی می شود

در این چارچوب، نویسندگان می پرسند: سازمان ها با مشروعیت شناختی .2(1994آلدریچ و فیول )قابل دستیابی است

بیشتر، منابع بیشتری را به دست می آورند؟ علاوه بر این، آیا سازمان هایی با مشروعیت شناختی بیشتر نتایج سازمانی 

-سوارز و پرادو-)کروزو بازدهی بهتری را به دست می آورند؟ در نتیجه این تحقیق جواب این سوالات مثبت است 

 3.(2014رومن و دیگران 

 .رسانه های اجتماعی و مشروعیت3.2

ارتباط بهتر با کاربران  یبرقرار یبرا یاجتماع یهارسانه یهااز پلتفرم توانندیهستند که م ییها آنهاشرکت نیترموفق

و ساختن برنامه  یسلسله مراتب ریباز غ یمشارکت در پلتفرم ها قیاز طر تیمشروع. 4(2010)اوانز  استفاده کنند یفرد

. بررسی شده استدیجد تیمشروع کردیرو نیبه دست آوردن ا یبرا ازیمورد ن ی. انتقال سازماندیآ یها به دست م

دم خود باشند، با مر یسلسله مراتب ریو ارتباط غ هداتها قادر به کاهش کنترل بر تعکه شرکت یزمان نه،یزم نیدر ا

بسیاری از رسانه های اجتماعی اطلاعاتی را  .5(2016کاستلو، اتر و دیگران ) ابدی شیافزا تیممکن است سود مشروع

قدردانی آنها و همچنین اینکه آیا فالوورهای این کاربران مانند  اربران خود در اینترنت نشان می دهنددر مورد تعداد ک

نیز فهرست شده اند یا خیر. این شاخص به صورت کلی هر چه بزرگتر باشد، تأثیر آن روی کاربران باید قوی تر باشد. 

مین بودجه بلکه با استفاده از شبکه های اجتماعی از پروژه بنابراین، حامیان تأمین مالی جمعی می توانند نه تنها با تأ

این مطالعه ارتباط قوی بین استفاده از رسانه های اجتماعی و موفقیت در تامین مالی  .6(2013مویسیو )ها حمایت کنند 

نتایج بررسی های بین حضور رسانه ای کسب و کار ها و عرضه . 7(2010)اوانز هد های جمعی را به ما نشان می د

زاجا و )مؤثری در بازار عرضه اولیه بهامهر  اولیه بهامهر، حاکی از آن بوده که حضور در رسانه های اجتماعی سیگنال

همچنین احساسات سرمایه گذار در درجه اول توسط فعالیت رسانه های اجتماعی تعیین می شود. زیرا . 8(2022رودر 

دروبتز و ممتاز )اکثر پروژه های عرضه اولیه بهامهر پلتفرم هایی هستند که ارزش آنها در تعداد کاربران افزایش می یابد 

( در بین شبکه های اجتماعی به پیش بینی بازده عرضه اولیه بهامهر کمک می Xدر نهایت فعالیت در توییتر). 9(2019

. با تمام این موارد و درک تاثیر شخصیت سرمایه گذاران بر سرمایه گذاری های 10(2019بندتی و کوستوتسکی )کند 

دارای  11فراد با صفت شخصیتی روان رنجورخوحوزه تامین مالی جمعی فرضیه ها پژوهش پیش برده خواهد شد.ا

                                                 
1 Khatami, S. M., Chitsaz, E., Ahmadpour Daryani, M., & Jaladati, H. M. 
2 Aldrich and Fiol  
3 Cruz-Suarez, Prado-Roman et al. 
4 Evans  
5 Castello, etter et al. 
6 Moisseyev  
7 Evans  
8 Czaja and Röder  
9 Drobetz, Momtaz et al.  
1 0 Benedetti and Kostovetsky 2021 
1 1 neuroticism 
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(و همکاران تیمورزاده شخصیت محور )مشروعیت شناختی و سرمایه گذاری موفق در عرضه اولیه بهامهر؛ رویکرد   

 . )نام نویسنده اول و همکاران(
   

( 1986مطابق نظر کاستا )و همچنین . 1(2008مک کری و کاستا )اعتماد به نفس پایین، ریسک گریزی و بدبینی هستند  

اشخاص روان رنجورخو به دنبال کاهش استرس و اضطراب هستند و همچنین آنان بدبینند و از ریسک دوری می 

سنتیمنت یا احساس داده ها شامل یک کلیت از شاخص بازار رمزارز و همچنین زیرشاخص های مربوط به عدم کنند. 

قطعیت، کلاهبرداری یا ترس از دست دادن سرمایه بازار است. احساساتی که منحصراً به بازار ارزهای دیجیتال مربوط 

ای اجتماعی هدایت می شود و تاثیرپذیری آن از همی شود. احساسات مرتبط با رمزارزها صرفا توسط فعالیت رسانه

( عدم وجود مقررات منجر به افزایش ریسک سرمایه 2015اخبار سنتی هیچ است. به عقیده کامینگ، دانهاسر و جان )

گذاری به دلیل سوء رفتار می شود، زیرا توکن ها اغلب دارند بدون ارزش فعلی فروخته شده و به هیچ گونه حق 

( این ریسک سرمایه گذاری به ویژه برای سرمایه گذاران غیرحرفه ای 2019نمی شود. به عقیده فیش )قانونی منتهی 

. 2(2021)فیش، مازیاک و دیگران که تخصص، منابع و مشوق ها برای انجام بررسی دقیق این موارد را ندارند بالا است 

با این اوصاف مشخص گردید که؛ سرمایه گذاران بر مبنای علایق و تمایلات و انگیزه های شخصی خود تصمیم به 

سرمایه گذاری می گیرند و بنیان عکس العمل به سیگنال، شخصیت افراد است. باتوجه به اینکه فضای عرضه اولیه 

بلاکچین همچنان از اعتماد پایینی در بین قانون گذاران برخوردار است می توان گفت که بهامهر و به صورت کلی 

اشخاص روان رنجورخوی بالا که صفات شخصیتی آنان تشریح شد، مایل به سرمایه گذاری در تامین های مالی جمعی 

ما صفت بارز شخصیتی و متغیر  مبتنی بر بلاکچین نیستند. با تشریح این موارد می توان اذعان داشت که متغیر مستقل

عوامل موثر بر سرمایه  وابسته ما تصمیم به سرمایه گذاری است. منطبق بر ادبیات پیشین تحقیق، محققان به دنبال

گذاری هستند و این تصمیم به سرمایه گذاری متغیر وابسته ای است که عوامل متعدد بر آن اثر گذارند و با ذکر ادبیات 

 ل تاثیر تیپ شخصیتی افراد بر تصمیم آنان به سرمایه گذاری است. لذا میتوان نتیجه گیری کرد:این پژوهش به دنبا

H1 :هامهر های روان رنجورخویی بالای فرد سرمایه گذار، منجر به کاهش سرمایه گذاری در عرضه های اولیه ب

 موفق می شود.

رای سرمایه گذاری های فناوری جدید را ( نقش مثبت مشروعیت شناختی در جذب منابع ب2004مانگ و فرانسن )

. مشروعیت شناختی رابطه مثبتی با مقدار بودجه دریافتی توسط کارآفرینان 3(2004دیدز، مانگ و دیگران )نشان دادند

. حمایت ذینفعان برای سازمان هایی که از نظر 4(2021پولاک، رادرفورد و دیگران )در زمینه های کارآفرینی دارد 

کسب و . بر این اساس می توان این طور فرض کرد که 5(2005چوی و شفرد )شناختی مشروع هستند، بیشتر است 

کارهایی که مشروعیت شناختی بالایی از خود نشان می دهند، سرمایه گذاری سرمایه گذاران در عرضه اولیه بهامهر 

 توان نتیجه گیری کرد:کسب و کار های مبتنی بر بلاکچین را دارا هستند. لذا می

                                                 
1 McCrae and Costa Jr  
2 Fisch, Masiak et al.  
3 Deeds, Mang et al.  
4 Pollack, Rutherford et al.  
5 Choi and Shepherd  
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H2: ی موفق می مشروعیت شناختی بالاتر کسب و کار، منجر به سرمایه گذاری بیشتر در عرضه اولیه بهامهر ها

 شود.

ذاری، محتمل همچنین در این پژوهش، مشروعیت شناختی، علاوه بر احتمال تأثیر خود در افزایش تصمیم به سرمایه گ

ند، زیرا منطبق کد کند و به عنوان متغیر تعدیلگر عمل است که در رابطه بین شخصیت و سرمایه گذاری نیز بتواند ورو

ند. لذا می ک(، مشروعیت شناختی رابطه بین دسترسی به منابع و اشخاص را تسهیل می 2002بر نظر زیمرمن و ریتز )

 توان نتیجه گیری کرد که:

3H: را تعدیل  های موفق بهامهر مشروعیت شناختی رابطه بین روان رنجورخوبی و سرمایه گذاری در عرضه اولیه

 .می کند

شخصیت های مدل گشوده به تجربه )باز( علاقمند به گشتن، دارای عادات گوناگون، با اعتماد به نفس، علاقمند به 

از طرفی با مطالعات صورت . 1(2008مک کری و کاستا )تجربه های جدید و نو و دارای علایق حرفه ای متنوع هستند 

)کریستنسن و  گرفته درمورد مشتریان اولیه در سرمایه گذاری نتایج جالبی مشخص شد که در ادامه آورده شده است

مشتریان اولیه می توانند یک سیگنال قوی به دنبال کنندگان ارسال کنند و می تواند کیفیت شرکت را  .2(1996بوئر 

. مشتریان یک شرکت تمایل دارند هنگام مواجهه با عدم اطمینان به مشتریان اولیه 3(2014)وانگ و سانگ تأیید کند  

ادبیات بازاریابی نشان می دهد که مشتریان به طور فزاینده ای .4(1993آبراهامسون و روزنکوپف )معتبر توجه کنند 

 یکی. 5(2000کرمانی و رائو )یک محصول یا خدمات را در نتیجه تعداد رو به رشد مشتریان قبلی خریداری می کنند 

هانشیلد و مینر ) است یریمعتبر، مشاهده پذ گنالیس کیبه عنوان  هیاول انیعملکرد مشتر یبرا یدیکل یها یژگیاز و

 نانی. کارآفر7(2011سانگ و سانگ )را متوجه شوند  هیاول انیمشترعلامت توانند یمروانیکه پ یزانیم یعنی 6(1997

و تحت  شوندآگاه  هیاول انیاز مشتر دنبال کننده هارا منتشر کنند تا  عرضه اولیهکنند اخبار مربوط به  یم یسع شهیهم

رود که اگر  یانتظار م هیاول انیاز مشتر گنال،یتناسب س نظریهبر اساس . 8(2014وانگ و سانگ ) رندیآنها قرار گ ریتأث

منتقل  روانیرا در مورد سازمان به پ یباشد، به طور مؤثر اطلاعات مثبت تیاز مشروع ییدرجه بالا یدارا یگذار هیسرما

ممکن  هیاول انیوجود ندارد مشتر تیکه مشروع یزمان را،یمهم است ز اریبس تیمشروع. 9(2008رائو و چندی ) کنند

به طور طبیعی، . 10(2014)وانگ و سانگ عمل نکنند.  دیجد یگذار هیسرما یموثر برا گنالیس کیاست به عنوان 

هایی افرادی که پذیرای تجربیات جدید هستند، پذیرندگان اولیه هستند. افراد با این صفت شخصیتی خود را در موقعیت

                                                 
1 McCrae and Costa Jr  
2 Christensen and Bower  
3 Wang, Song et al.  
4 Abrahamson and Rosenkopf  
5 Kirmani and Rao  
6 Haunschild and Miner  
7 Song, Song et al.  
8 Wang, Song et al.  
9 Rao, Chandy et al.  
1 0 Wang, Song et al.  
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(و همکاران تیمورزاده شخصیت محور )مشروعیت شناختی و سرمایه گذاری موفق در عرضه اولیه بهامهر؛ رویکرد   

 . )نام نویسنده اول و همکاران(
   

فت شخصیتی گشودگی به دهند که احتمال کسب دانش جدید نسبت به بقیه بیشتر است. اشخاص دارای صقرار می

 انیحام.1(2008مک کری و کاستا (تجربه ویژگی مهمی دارند و آن این است که از جستجو های جدید استقبال می کنند 

از مصرف کنندگان  یممکن در نظر گرفت که ممکن است حت رندگانیپذ نیتوان به عنوان اول یرا م یجمع یمال نیتام

عمق  ، دارایشوند یجذب م های تامین مالی جمعی نیکمپ نیکه به ا یانیحامتعداد .باشند رارزشمندت یسنت هیاول

استانکو (شود. یم یاساس یباز باعث تمرکز بر نوآور یوسعت جستجو و علاقمندی به نوآوری هستند وباز  یجستجو

 لذا میتوان نتیجه گیری کرد که: .2(2017و هنارد 

H4 :ه بهامهر می گشودگی به تجربه بالای فرد سرمایه گذار، منجر به افزایش سرمایه گذاری در عرضه های اولی

 شود.

یم به سرمایه باتوجه به اینکه در تدوین فرضیه سوم درمورد تأثیر تعدیلگری متغیر مشروعیت شناختی بر میزان تصم

تیجه نگذاری صحبت شد، درمورد شخصیت گشودگی به تجربه و تعدیلگری مشروعیت شناختی نیز می توان به همان 

 رسید و فرضیه پنجم را به این صورت طرح نمود که:

5H :نیز ق را های موف بهامهر و سرمایه گذاری در عرضه اولیه گشودگی به تجربهشناختی رابطه بین  مشروعیت

 .تعدیل می کند

 بر این اساس مدل پژوهش به این صورت شکل می گیرد:

  

 مدل پژوهش

                                                          H5    

           

               H4                              H2  

       H3    

             H1 

 

 

 روش شناسی تحقیق.3

                                                 
1 McCrae and Costa Jr  
2 Stanko and Henard  

مشروعیت 

 شناختی

 روان رنجور خویی

تصمیم گیری به 

 سرمایه گذاری

 گشودگی به تجربه
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از منظر روش  یی واستقرا شپژوه یکردهایروی، از منظر اپژوهش توسعه یهایریگجهتاین پژوهش از منظر 

. در پژوهش حاضر نمونه 1(2016، ساندرز و همکاران) پژوهش کمی و از جهتروش گردآوری داده ها میدانی می باشد

تامین مالی جمعی  2022تا  2020انجام شده است. برای نمونه گیری از توکن هایی که از سال  گیری در دو مرحله

)عابدپور و همکاران، شده است تا نمونه ای از توکن ها استخراج شودشده اند، از نمونه گیری تصادفی ساده استفاده 

از سایت های  2022تا  2020. در این مرحله تمامی توکن های عرضه اولیه بهامهر ارائه شده از سال های 2(2024

فهرست شده و سپس با استفاده از برنامه  Coinmarketcap.com, crunchbase.com, icocrunch.comمعتبر 

( فهرست هر یک از عناصر جامعه ی مورد نظر برای انتخاب شدن، شانس مساوی دارند آندر تخاب تصادفی )که ان

این برنامه تصادفی در برنامه پایتون توکن های نمونه انتخاب شد که نمونه معرفی ازتوکن های معرفی شده است.  40

 نوشته شد که از لینک زیر در دسترس است:

https://colab.research.google.com/drive/1pa3sUkjwiICLBmzSV_Khv8KM5Sbhyvli?usp=sharing 

نمونه گیری از سرمایه گذاران این حوزه استفاده از داده های تصمیم سرمایه گذاری از طریق پرسشنامه استاندارد با 

با  unfoldedمذاکره شد و با سه کانال در تلگرام به نام های  3انتخاب گردید.برای این منظور ابتدا با بانتی هانتر ها

 پرسشنامه ارسالهزار نفر عضو  300با  Whales signalو  هزار نفر عضو 166با  telonewsهزار نفر عضو و  106

 سرمایه گذارانی از سراسر جهان هستند. گردید. این کانال ها شامل

. برای 4(1995سوچمن ) چگونگی فعالیت یک کسب و کار از دیدگاه ذینفعان است متغیر مشروعیت شناختی ناظر بر

 یینتع باشده  دریافت API با. شد ساخته5توسعه دهنده اکانت یک (X)توییتر در متغیرابتدا این های دادهجمع آوری 

 ییتآن اطلاعات تو یکه ما به ازا نمودهارسال  (X)توییتردرخواست به  یکمشخص و رشته حروف موردنظر  یختار

 ییتعلاوه بر متن هر تو tweepy. به کمک بودآن رشته حروف خاص  حاوی وخاص  یخدر آن تار شده منتشر یها

 اعتبار ینو همچن یکننده و تعداد دنبال کننده ها و دوستان و ییتشناسه شخص تو یتوییت،ر یابازنشر  یک،به تعداد لا

که  شد زده ینتخم  وشد  ییندو خبره تع کبه کم یتهر توئ 6احساسات سپس.آمد دست بهشخص  یحساب کاربر

مرتبط با  یداده ها یو اعتبار ابزار گردآور ییسنجش روا برای.استمثبت  یاو  یخنث ی،منف چقدر ییتآن تو محتوای

 یگربه د نسبتRoBERTa  مدل دقت دهدمی نشان نتایج شد،استفاده  RoBERTa ییروا سنجش از (X)توییتر

 . 7(2019لیو، اوت و همکاران ) است بیشتر(X)توییترداده در  یجمع آور یمدل ها

                                                 
1 Saunders et al. 
2 Abedpour, A., Chitsaz, E., & Rostami Asrabadi, S. 
 

3bounty hunter 
4Suchman  
5developer 
6Sentiment 
7Liu, Ott et al.  

https://colab.research.google.com/drive/1pa3sUkjwiICLBmzSV_Khv8KM5Sbhyvli?usp=sharing
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(و همکاران تیمورزاده شخصیت محور )مشروعیت شناختی و سرمایه گذاری موفق در عرضه اولیه بهامهر؛ رویکرد   

 . )نام نویسنده اول و همکاران(
   

دارد  لیو تما توضیف می کنندکنجکاو  یاز نظر فکر فرد را کهی تیبعد شخص کیمتغیر گشودگی به تحربه به عنوان 

با استفاده از پرسشنامه استاندارد  1(1987مک کری و کاستا ) باشد عیبد یها دهیو کشف ا دیجد اتیبه دنبال تجرب

 یک بعد شخصیتی که پنج عامل بزرگ شخصیتی مورد بررسی قرار گرفت. همچنین متغیر روان رنجورخویی به عنوان

ی را نشان می دهد توسط پرسشنامه استاندارد پنج عامل بزرگ شخصیتی و ثبات عاطف یدر سازگار یفرد یتفاوت ها

از جمله اضطراب، خصومت،  یاز احساسات منف یدارند تعداد لیتما ی. افراد مبتلا به روان رنجورگیری شد. اندازه

 .2(1992کاستا و مک کری )را تجربه کنند  یریپذ بیو آس ،یتکانشگر ،یخودآگاه ،یافسردگ

و منافع از آن در  سود )حسابداری( انتظاربرای چیزی با  پول به معنی اختصاص دادن گذاریسرمایهسرمایه گذاری: 

دیگر، به منظور به دست  هایدارایی گذاری تعهد پول یا سرمایه برای خرید وسایل یاتر سرمایهطور دقیقآینده است. به

 روش به انتخاب های توکن روی بر گذاری سرمایه عدم یا گذاری سرمایه پژوهش این در .آوردن منافع از آن است

 . گرفت قرار بررسی مورد بالا

 با سازه یک همبستگی میزان AVE .است AVE یا شده استخراج واریانس یانگینم از یاییسنجش پا برای

 و فورنل. است بیشتر متغیرها پایایی باشد، بیشتر همبستگی این هرچه که دهدمی نشان را خود هایشاخص

 از استفاده با نهایت در .3(1981فورنل )باشد  بزرگتر 0.5 ازAVE که دارد وجود زمانی همگرا روایی لارکرمعتقدند

 .گرفت قرار بررسی مورد متغیرها بین روابط و مدل هایداده اس ال پی وارپ افزار نرم هفتم نسخه

 

 ارائه نتایج .4

 داده هاتجزیه و تحلیل .1.4

 فیت مدل و کیفیت ضرایب –ضرایب مسیر و اثر مسیر.1.1.4
 

 

دریافت که رابطه روان رنجوری و متغیر وابسته از نوع عکس و مشروعیت شناختی و گشودگی توان از جداول بالا می

 به تجربه رابطه مستقیمی با سرمایه گذاری دارند.

Average path coefficient (APC)=0.147, P=0.002 

Average R-squared (ARS)=0.220, P<0.001 

Average adjusted R-squared (AARS)=0.200, P<0.001 

                                                 
1McCrae and Costa  
2Costa Jr and McCrae  
3 Fornell  

 گشودگی  متغیر

 تجربه به

 مشروعیت

 شناختی

 روان

 رنجوری

 0.032 0.057 0.114  یگذار سرمایه

 گشودگی  متغیر

 تجربه به

 مشروعیت

 شناختی

 روان

 رنجوری

 -0.258 0.262 0.407  گذاری سرمایه

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_(%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_(%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C
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Average block VIF (AVIF)=1.151, acceptable if <= 5, ideally <= 3.3 

Average full collinearity VIF (AFVIF)=1.211, acceptable if <= 5, ideally <= 3.3 

TenenhausGoF (GoF)=0.443, small >= 0.1, medium >= 0.25, large >= 0.36 

Sympson's paradox ratio (SPR)=1.000, acceptable if >= 0.7, ideally = 1 

R-squared contribution ratio (RSCR)=1.000, acceptable if >= 0.9, ideally = 1 

Nonlinear bivariate causality direction ratio (NLBCDR)=1.000, acceptable if >= 0.7 

P Value <0.001 

 کیبی متغیر های اصلی و مکنونروش بارگزاری متقابل و تر.2.1.4

 

 روش بارگزاری متقابل و ترکیبی متغیر های اصلی و مکنون 4-5جدول 

 به گشودگی سوال یا متغیر

 تجربه

 روان

 رنجوری

 مشروعیت سن جنسیت کشور

 شناختی

 سرمایه

 یگذار

 تجربه به گشودگی
0.697 -0.112 -0.143 0.009 -0.004 0.182 -0.102 

 تجربه به یگشودگ
0.725 -0.025 -0.107 -0.03 0.049 0.184 -0.06 

 تجربه به یگشودگ
0.842 -0.032 -0.079 -0.056 0.008 0.064 0.022 

 تجربه به یگشودگ
0.899 -0.03 -0.002 -0.004 -0.015 -0.087 0.002 

 تجربه به یگشودگ
0.924 -0.02 0.038 -0.002 0.004 0.022 0.022 

 تجربه به یگشودگ
0.957 -0.018 0.011 -0.008 0.052 -0.058 -0.002 

 تجربه به یگشودگ
0.954 0.014 0.017 -0.035 0.045 -0.076 0.031 

 تجربه به یگشودگ
0.876 0.029 0.031 0.109 -0.058 -0.046 0.001 

 تجربه به یگشودگ
0.814 0.111 0.081 0.035 -0.062 -0.029 -0.02 

 تجربه به یگشودگ
0.779 0.073 0.118 -0.021 -0.026 -0.082 0.08 

 یرنجور روان
0.017 0.879 0.056 0.027 0.085 -0.037 0.03 

 یرنجور روان
0.082 0.894 0.02 0.024 0.044 0.042 -0.094 

 یرنجور روان
0.024 0.966 -0.024 0.004 -0.005 -0.012 -0.021 

 یرنجور روان
0.024 0.967 -0.022 0.009 -0.005 -0.01 -0.024 

 یرنجور روان
-0.001 0.95 -0.006 -0.023 -0.089 0.025 0.04 

 یرنجور روان
-0.016 0.979 -0.031 -0.003 -0.041 -0.012 0.017 

 یرنجور روان
-0.012 0.977 -0.008 -0.005 -0.032 0.004 0.006 

 یرنجور روان
-0.045 0.962 0.015 -0.021 0.022 -0.003 0.012 

 یرنجور روان
-0.033 0.962 0.004 -0.005 0.015 0.002 0.015 

 یرنجور روان
-0.033 0.962 0.004 -0.005 0.015 0.002 0.015 

 کشور
0 0 1 0 0 0 0 

 تیجنس
0 0 0 1 0 0 0 

 سن
0 0 0 0 1 0 0 

 تییتو تعداد
0.037 -0.054 -0.093 0.045 0.058 0.657 0.019 

 تییتویر
-0.137 0.133 0.054 -0.055 -0.058 0.732 0.354 
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(و همکاران تیمورزاده شخصیت محور )مشروعیت شناختی و سرمایه گذاری موفق در عرضه اولیه بهامهر؛ رویکرد   

 . )نام نویسنده اول و همکاران(
 کیلا   

-0.023 0.022 0.03 -0.031 -0.013 0.94 -0.023 
 اعتبار

0.297 -0.205 -0.032 0.079 0.042 0.513 -0.739 
 منتیسنت

-0.468 0.192 0.082 -0.003 -0.043 0.115 1.103 
  یگذار هیسرما

0 0 0 0 0 0 1 
 

 اندازه اثرمتغیرها روی متغیر وابسته.3.1.4

 

وابسته توان دریافت که متغیر هایی مثل کشور و جنسیت و سن تأثیر چندانی بر متغیر طبق یافته های جدول بالا می

 ندارند.

 آزمون میانگین واریانس خارجی برای روایی همگرا.4.1.4

 آزمون میانگین واریانس خارجی 6-5جدول 

 میانگین واریانس استخراجی نام متغیر

 0.724 گشودگی به تجربه

 0.903 روان رنجورخویی

 0.526 مشروعیت شناختی

 1 سن

 1 جنسیت

 1 کشور

 1 موفقسرمایه گذاری در بهامهر های 

 به این ترتیب و باتوجه به اعداد به دست آمده برای میانگین واریانس خارجی روایی همگرا مورد تایید قرار می گیرد.
 

ضرایب  فرضیات   

 معناداری

ضرایب 

 مسیر

 نتیجه

H1 : تأیید -0.258 *0.001> روان رنجورخویی بالا؛کاهش سرمایه گذاری در عرضه های اولیه بهامهر های موفق 

H4 :تأیید 0.407 *0.001> گشودگی به تجربه بالا؛ افزایش سرمایه گذاری در عرضه های اولیه بهامهر های موفق 

 به یگشودگ ریمتغ

 تجربه

 روان

 یرنجور

 تیمشروع سن تیجنس کشور

 یشناخت

 در یگذار هیسرما

 موفق یها بهامهر

 بهامهر در یگذار هیسرما

 موفق یها

0.114 0.032 0.007 0.007 0 0.057  
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H2 :ر های مشروعیت شناختی بالاتر کسب و کار؛ سرمایه گذاری بیشتر در عرضه اولیه بهامه

 موفق

 تأیید 0.262 *0.001>

3H : هربهام سرمایه گذاری در عرضه اولیهمشروعیت شناختی رابطه بین روان رنجورخوبی و 

 .های موفق را تعدیل می کند

 رد 0.048 0.19

5H :مهربها و سرمایه گذاری در عرضه اولیهگشودگی به تجربه  مشروعیت شناختی رابطه بین 

 های موفق را تعدیل می کند

 رد 0.021 0.353

 

، زیرا همان طور که مشخص است ضریب مسیر آن منفی است و این یعنی افزایش در فرضیه نخست تایید می گردد

صفت روان رنجورخویی باعث کاهش میزان سرمایه گذاری در عرضه های اولیه بهامهر موفق می شود. همچنین فرضیه 

این فرضیه  0.001دوم نیز تایید می گردد که باتوجه به ضریب مسیر مثبت آن و همچنین ضریب معناداری کوچکتر از 

 شیآزما یبرا دیجد کردیرو ی متغیر تعدیلگرابیارز یبرانیز پشتیبانی می شود. فرضیه چهارم نیز تایید می گردد.اما 

 نیبر تخم یمتک کردیرو نیا. 1(2010هایس و پریچر )کارآمدتر است  شد ی( معرف2014که توسط کوک )تعدیلگری 

باتوجه به اینکه ضریب معناداری آن  شود.یمحاسبه م WarpPLSاست که به طور خودکار توسط  میرمستقیاثرات غ

فرضیه سوم پشتیبانی نمی شود. همچنین فرضیه پنجم هم به دلیل اینکه ضریب  است می توان نتیجه گرفت که 0.19

 است پوشش معنایی ندارد و رد می گردد. 0.353معناداری آن 

 بحث و نتیجه گیری.5

بحث تامین مالی استارتاپ ها و کسب و کار های نوآورانه از بزرگ ترین و اصلی ترین دغدغه های این نوع کسب و 

)چیت ساز و کارهاست. کسب و کار های نوپا و خطرپذیر جدید و نوآورانه نیازمند منابع مالی برای موفقیت هستند 

کسب و کار های این حوزه از شیوه ی خود دارند، و برای این کار روش های متعددی را پیش رو2 (2021بیگدلی 

تأمین مالی جمعی که از مدل های تأمین مالی به روز و جذاب برای کسب و کار هاست بهره می برند. از طریق روش 

ز و چیت سا)تأمین مالی جمعی کسب و کار ها می توانند با استفاده از سرمایه گذاران خرد، سرمایه جذب کنند 

. در حوزه تأمین مالی جمعی در ایران پژوهش های اندکی صورت پذیرفته است و هیچ یک از این 3(2023جلادتی 

پژوهش ها در حوزه شخصیت سرمایه گذاران و اثر مشروعیت شناختی بر تصمیم سرمایه گذاران نبوده است. با مرور 

که لازمه بقا و حیات کسب و ادبیات پیشین، عوامل مختلف و شروط لازم و کافی برای به دست آوردن مشروعیتی 

کار است مشخص گردید. زمانی که از تامین مالی صحبت می شود یک سمت آن کسب و کار است و سمت دیگر 

سرمایه گذار، کسب و کارها لازم است سمت مقابل یعنی مخاطبی که علاقمند به سرمایه گذاری است را به خوبی 

کمک کننده است. باتوجه به مطالعات قبلی در حوزه سرمایه گذاری بشناسند. این شناخت طبق ادبیات پیشین بسیار 

در عرضه های اولیه بهامهر این جمع بندی حاصل گردید که شخصیت عامل بسیار مهمی در گرفتن تصمیمات اقتصادی 

                                                 
1 Hayes and Preacher  
2 Chitsaz and Bigdeli  
3 Chitsaz and Jaladati  
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 . )نام نویسنده اول و همکاران(
   
. صفت های بارز و اصلی شخصیت هرکدام نوع مختلفی از طرز فکر و عمل را برای آن افراد به خصوص پدید است

آورند. از بین پنج صفت بزرگ شخصیتی باتوجه به غنی تر بودن ادبیات مربوط به هر یک از تیپ های شخصیتی،  می

و همچنین گشودگی به تجربه افراد سرمایه گذار رفته  این پژوهش به دنبال صفت بارز شخصیتی روان رنجورخویی

نان به سختی به وقایع جدید روی خوش نشان است که طبق ادبیات پیشین دسته روان رنجورخو ریسک گریز هستند. آ

می دهند و بسیار سخت تر اعتماد می کنند. همچنین در زمره آخرین نفراتی هستند که به دنبال گسترده شدن یک 

پدیده می روند و از آن تبعیت می کنند. با این حساب فرضیه نخست خود بر این پایه استوار گردید که این نوع 

شتر دارای این صفت شخصیتی هستند پس کمتر حاضرند روی عرضه اولیه بهامهر های موفق اشخاص هرچقدر که بی

به مشروعیت شناختی به عنوان ابزاری حیاتی برای کسب  پژوهش های پیشینسرمایه گذاری کنند. همچنین منطبق بر 

موفقیت در تامین مالی به  ( دست پیدا شد و این ابزار لازمه رسیدن بهXو کار های فعال در شبکه اجتماعی توییتر)

شیوه عرضه اولیه بهامهر معرفی گردید. در حقیقت زمانی یک نوآوری می تواند مشروعیت شناختی کسب کند که در 

آن زمینه فرهنگی با پیش فرض های مخاطبان مطابقت داشته باشد، به عبارت دیگر از منظر ذی نفعان قابل فهم تر و 

بر این اساس بود که فرضیه دوم تاثیر  (2021؛ قربانی حصاری و همکاران،  2023ی، چیت ساز و جلادتساده تر باشد )

. در گام بعدی، این فرضیه مهم این نوع از مشروعیت بر افزایش سرمایه گذاری افراد در عرضه اولیه بهامهر معرفی شد

تعدیلگر و میانجی در رابطه طبق ادبیات پیشین پژوهش طرح گردید که مشروعیت شناختی می تواند به عنوان متغیر 

سرمایه گذاری اشخاص با صفت روان رنجورخویی بالا در تامین مالی عرضه اولیه بهامهر های موفق عمل کند. این 

از تجزیه و تحلیل داده ها پشتیبانی نشد. از طرفی درمورد صفت  WarpPLSفرضیه باتوجه به خروجی نرم افزار 

افراد به افعال نوآورانه و جستجوی باز بسیار علاقمند هستند. در افراد با صفت شخصیتی گشودگی به تجربه، این 

شخصیتی بارز گشودگی سرمایه گذاری در عرضه اولیه بهامهر موفق رابطه مثبتی بین نمره بالای آنان وشخصیت 

ادبیات پیشین، گشودگی به تجربه وجود دارد. منطبق بر بخش رسانه های اجتماعی در مرور مبانی نظری پژوهش و 

(، لایک، ریتوییت، اکانت معتبر، تعداد توییت و احساس Xارکان مشروعیت شناختی کسب و کار ها در فضای توییتر)

هر توییت در سه طبقه مثبت منفی و خنثی، معرفی گردید، زیرا هر آنچه منجر به افزایش درک مخاطبان از این نوآوری 

شناختی شود. فرضیه مربوط به تاثیر گشودگی به تجربه در سرمایه گذاری شود، می تواند منجر به ادراک مشروعیت 

تایید گردید اما فرضیه مربوط به تعدیلگری مشروعیت شناختی در رابطه تاثیر صفت بارز شخصیتی گشودگی به تجربه 

صمیم به سرمایه بر تصمیم به سرمایه گذاری تایید نشد. باتوجه به یافته های پژوهش می توان تاثیر شخصیت را بر ت

گذاری در عرضه اولیه بهامهر مشخص دانست و در این بین در این پژوهش بر دو تیپ بارز شخصیتی تاکید گردید 

که آن ها روان رنجورخویی و گشودگی به تجربه بوده اند که طبق فرضیه پژوهش گشودگی به تجربه تأثیر مثبت و 

 گذاری در عرضه اولیه بهامهر داشت. روان رنجورخویی تأثیر منفی بر تصمیم به سرمایه

 محدودیت های پژوهش و پیشنهادات.6

 نیحال، ا نیبه تجربه متمرکز شد. با ا یو گشودگ ییخاص روان رنجورخو یتیشخص یژگیدو و یپژوهش بر رو

بر  ،ییگرابرون ای یشناسفهیمرتبط، مانند وظ یتیشخص یهایژگیو ریسا ریتأث یانتخاب ممکن است درک چگونگ
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 یها یژگیاز و یتر عیوس فیتواند ط یم ندهیرا محدود کند. مطالعات آ عرضه اولیه بهامهر در یگذارهیسرما میتصم

ارائه  ICO یجمع یمال نیتام نهیگذار در زم هیسرما یاز روانشناس یجامع تر دگاهیتا د ردیرا در نظر بگ یتیشخص

 .دهد

( یعمل ای یاخلاق تی)مانند مشروع تیاز مشروع یگریپژوهش ممکن است اشکال د ،یشناخت تیبا تمرکز بر مشروع

قرار دهد،  ریتحت تأث زین عرضه اولیه بهامهر  در یگذار هیسرما ماتیبر تصم یتواند به طور قابل توجه یرا که م

 یگذار را محدود م هیآن بر رفتار سرما ریو تأث تیمشروع یچند وجه تیماه کتمرکز دامنه در نیگرفته باشد. ا دهیناد

 در بازار به سرعت در حال تحول ژهیروابط را در طول زمان، به و نیا ییایتواند پو یم یمطالعات طول همچنین، .کند

ICO بهتر نشان دهد ،. 

 یها هیو نظر یگذار هیسرما ماتیتصم ،یتیشخص یها یژگیموجود در مورد و اتیگسترده ادب یاز بررس قیتحق نای

به تجربه  یو گشودگ ییروان رنجورخو ییبه شناساموضوع  نیبهره برد. ا یقو ینظر هیپا کی جادیا یبرا تیمشروع

را  یشناخت تیکمک کرد و مشروع عرضه اولیه بهامهر یگذارهیرماس یهامیمؤثر بر تصم یدیکل یهایژگیبه عنوان و

د. بررسی مشخص کر کنند،یمشارکت م یجمع یگذارهیکه در سرما ییوکارهاکسب یعامل مهم برا کیبه عنوان 

امکان کاوش  تفاوت این مشروعیت در صنایع مختلف می تواند بینش های اررشمندتری را ایجاد کند. این پژوهش،

بالقوه نشان  گذارانهیرا به سرما تیمشروع یبه طور مؤثر توانندیوکارها مچگونه کسب نکهیرا در مورد ا یترقیعم

 . دهدیم ارتقا بگذارند، ریآنها تأث یریگمیتصم یندهایبر فرآ جهیدر نت دهند و

 منابع
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