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Objective: Purpose: To provide a low-risk and efficient use of this new method of financing in Iran, we 

identified challenges and complexities of this method and solutions to overcome them. There is a lack of 

experience and use of this model in the country, which indicates the importance of research.This study 

aims to fill the existing scientific and empirical gaps by gathering and integrating the experiences of 

applying this method in different countries and gathering expert advice in this field. In addition to the 

challenges associated with this method of funding, it has a much higher level of complexity than other 

crowdfunding methods, which naturally increases its risks. 

Method: We conducted semi-structured interviews with experts in this field to accomplish this. After 

doing 9 deep and semi-structured interviews, theoretical saturation was obtained and categories were 

extracted after completing open, axial, and selective coding processes. 

Findings: The data from these interviews were analyzed by the Strauss and Corbin paradigm method. 

The output results of the analysis were classified into 4 categories of causal conditions, context 

conditions, intervening conditions, and strategies. Factors such as the incompleteness of monitoring 

infrastructure and the problem of economic stability in the country were classified as context conditions, 

and risk of false accounting, price challenges, and exit problems was classified in the causal conditions 

category. Also, mental models of investor's decision making such as behavioral motivations and selection 

factors of crowdfunding projects were identified as intervening conditions. 

Conclusion: This research showed that investor behavior can be affected by external factors such as other 

people and the economic environment significantly. The most important economic factors are market 

interest rate, credit ceilings of banks, parallel market conditions, and inflation rate. This research shows 

that the relationship between equity crowdfunding and parallel markets is inversely proportional to the 

inflation rate. One of the other solutions that this research has to reduce the existing challenges is to 

determine the ceiling of the amount of the project's value in proportion to the history of the platform's 

previous performance to prevent shaping obstacles for investors, entrepreneurs, and platforms. The results 

also showed that voluntary recommendation from platforms has a valuable role in the investors' success 

and promotion of equity crowdfunding. The main part of the research conducted in this field is based on 

existing methods and existing platforms. But what is rarely seen is an attempt to provide a new financing 

model, which can be may achieve a new way of financing by using various instruments and prior 

knowledge. The researcher can try to mix new theories such as cryptocurrency technology with the classic 

models of financing and investigate its optimal legal exigency to lead to the creation of a superior 

crowdfunding system. 
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رمزارز،  ،یسهام یجمع یمال نیتأم
گر،  مداخله طیشرا ،یانهیزم طیشرا
 .یعلّ طیشرا

 

 یدر راستا ییو ارائه راهکارها یسهام یجمع یمال نیموجود در تأم یهاچالش ییپژوهش، هدف شناسا نیدر ا هدف:

 .مشکلات بود نیکاهش ا

با خبرگان  افتهیساختارمهیو ن قیمصاحبه عم 9مصاحبه صورت گرفت. پس از انجام  قیها از طرداده یگردآور :روش

  .استخراج شدند ینشیو گز یباز، محور یندکدگذاریفرا لیحاصل گشت و مقولات پس از تکم یحوزه، اشباع نظر نیا

 یشدند. عوامل میو راهبردها تقس یگر، علمداخله ،یانهیزم طیدسته شرا 4مقولات به  ها،افتهی لیبر اساس تحل :هاافتهی

 سکیو ر یانهیزم طیدر کشور در دسته شرا یو مشکل ثبات اقتصاد ینظارت یهارساختیمانند ناقص بودن ز
 یالگوها نیقرار گرفتند. همچن یعل طیدسته شرا رو مشکلات فروش سهام د یگذارمتیق یهاچالش ،یسازحساب

عنوان به ،یجمع یمال نیتأم یهاو عوامل انتخاب طرح یرفتار یهامانند محرک گذارانهیسرما یریگمیتصم یذهن
 .شدند ییگر شناسامداخله طیشرا

چون  یکاهش مشکلات و بهبود عملکرد ارائه کرده شامل اقدامات یپژوهش برا نیکه ا ییراهبردها :یریگجهینت

 رشیسقف پذ نییو کارا و تع قیدق یرمزارز، وجود قراردادها یفناور یهالیاز پتانس یریگبهره ه،یعمق بازار ثانو شیافزا
 یدر کنار اجرا زین یراشتپژوهش نشان داد که توجه به عدم مانع نیا نیبه سابقه پلتفرم بوده است. همچنباتوجه هیسرما

 گذار باشد.قانون یدر دستور کار نهادها دیبا ،یاحکام نظارت

(، 2)1 ،یو نوآور ینیکارآفر یهاپژوهش. هاها و ساختاربر سهام؛ راهکار یمبتن یجمع یمال نیتأم(. 1402معزی، امیرعلی؛ چیت ساز، احسان و صادقی، حسین ) :استناد 
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 . مقدمه1
سال های اخیر، تأمین مالی جمعی سب 1در  ستای تأمین مالی ک ست. در  وکار هابه ابزاری مهم برای کارآفرینان در را شده ا بدل 

های کارآفرینانه، موفق به تأمین مالی  نمیشتتدند زیرا مبلم مورد نیاز برای تأمین مالی آنها بیش از گذشتتته بستتیاری از این پرو ه
حدی بود که قابل استقراض از خانواده و آشنایان باشد، از نظر بانک ها بیش از حد پر ریسک تلقی میشدند و یا بازده ایده آل آنان 

وکارهای . تأمین مالی جمعی با فراهم آوری سرمایه مورد نیاز برای بسیاری از کسب(2012کلِاهان و هُرنُف، )ا برآورده نمیکردند ر
 2009استتتانگلر و لیتان، )نوآورانه، میتواند برای پیدایش توستتعه اقتصتتادی و اشتتت ال در کشتتورها کمک شتتایانی را انجام دهد 

ای جدید از تأمین مالی دانستتت که به واستتنه آن بنگاه ها و کارآفرینان جمعی را میتوان شتتیوه تأمین مالی .(2009هالیتوانگر، ;
 .(2006هُو و جف، )میتوانند سرمایه ی مورد نیاز خود را از یک جمعیت آنلاین بدست آوردند 

سازوکارهای  گونه پدیده به چهار نیاما ا کنند؛یمصورت امری کلی یاد از تأمین مالی جمعی به عمدتاًباوجوداینکه عموم مردم  با 
 :  (2012بردفورد، ) شودیمبندی مختلف تقسیم

ی گوناگون هانبشجمبل ی را بدون چشم داشت مالی به افراد و یا  ،اهداکنندگانکه در آن 2اهدا. تأمین مالی جمعی مبتنی بر 1
گذاری خود انتظار پاداشی غیرمالی را که در آن اهداکنندگان، در قبال سرمایه 3. تأمین مالی جمعی مبتنی بر پاداش2 .کنندیماهدا 

لم اضتتافه مبگذاری خود بهکه در آن اهداکنندگان، انتظار باز دریافت مبلم اولیه ستترمایه 4. تأمین مالی جمعی مبتنی بر وام3دارند. 
. 4لازم به ذکر استتت که بهره در تمامی موارد تأمین مالی جمعی مبتنی بر وام نقش ندارد.  ی تعیین شتتده را دارند.هادورهبهره در 

سهام سهام دریافت که در آن، اهداکنندگان مبل ی را به 5تأمین مالی جمعی مبتنی بر  سود  سرمایه کنندیمعنوان  گذاری و در ازاء 
گذار چه درصدی از کل . تعداد این سهام وابسته به این است که سرمایهشودیموکار به آنها اهدا هام آن کسباولیه، بخشی از س

   مبلم درخواستی را تأمین کرده باشد.
یی هستتتتند. مدل مبتنی بر پاداش از هاتفاوتقنعیت با یکدیگر دارای این چهار مدل از نظر پیچیدگی و میزان وجود عدم

 استتتتکمترین پیچیدگی برخوردار بوده و به علت عدم چشتتتمداشتتتت مادی اهداکنندگان، از کمترین میزان ریستتتک برخوردار 
وکار . از بعد حقوقی، اهداکننده به نحوی ستتهام کستتباستتتکه مدل مبتنی بر ستتهام از بالاترین پیچیدگی برخوردار درصتتورتی

ی دیگر بالاترین سنح آن هامدلقنعیت نیز در بین گذاری شود. از منظر عدمو این سهام باید ارزش کندیمیداری موردنظر را خر
سودآوری پرو ه به توانایی کارآفرین  ستقیم  ستگی م ست. دلیل این امر نیز واب سترا برخوردار ا شده دال بر هایدگیچیپ. ا ی ذکر 

 . (2014ویلسون و تستونی، )ای به این بخش داشته باشد توجه ویژه گذار مربوطه بایداین است که نهاد قانون
کدام از چهار آن را به طور خاص به هیچ توانینم که شتودیمای منحصتر به خود انجام تأمین مالی جمعی در ایران به شتیوه

مرسوم در ایران شباهت بیشتری را با نوع مبتنی بر وام دارد، با  وةیشگفت که  توانیمحال مرسوم آن منصوب نمود. با این وةیش
سرمایه صورت گذار بهاین تفاوت که قرارداد با  سرمایهردیگیمصورت مضاربه  سود فعالیت ، که این یعنی شخص  گذار در زیان و 

سال از فعالیت اولین پلتفرم تأمین مالی جمعی در ایران، هنوز شاهد استفاده از مدل مبتنی بر شریک است. با وجود گذشت چندین
 داشته باشد. ی کارکردی و قانونی این روش هایدگیچیپریشه در  تواندیمسهام در کشور نیستیم. چرایی این امر 

یی در جهت بهبود آنها ارائه راهکارهای این روش شناسایی شده و هایدگیچیپو  هاچالشدر این پژوهش سعی بر آن شد تا 
دهندة اهمیت عاملی که نشان نیترمهمنوین تأمین مالی در ایران فراهم آید.  وةیشریسک و کارآمد از این کم استفادة نةیزمگردد تا 

. در شرایط فوق، سعی گشت تا در این استگیری از این مدل تأمین مالی جمعی در کشور بهره تجربةم وجود پژوهش است، عد
 ی گوناگون و جویایی نظر از خبرگان این حوزه،کشورهاکارگیری این روش در گیری از تجربیات بهآوری و نتیجهپژوهش با جمع

راهکار برای  ارائةی این روش تأمین مالی و هاچالشی که نیاز شناسایی علمی و تجربی موجود پاسخ داده شود. عامل خلأهایبه 
ی هاسکیرمشکلات و  طبعاًی تأمین مالی جمعی است که هاوهیش ةیبقمراتب بیشتر آن نسبت به ، پیچیدگی بهکندیم تریجدآن را 

 . دهدیماحتمالی آن را نیز افزایش 
                                                 
1. Crowdfunding 
2. Donation–based 
3. Reward-based 
4. Peer to peer lending, Crowd lending 
5. Equity-based, Crowd investing 
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ی ذهنی بازیگران اصلی تأمین مالی جمعی است. این بازیگران شامل الگوهای تأثیرگذار بر مسئلة تحقیق، هادهیپدیکی از 
 :(1388, یجمع ی)دستورالعمل تأمین مال هستندتعاریف فوق 

 ی. متقاض ازیموردن یکننده منابع مالتأمین یحقوق ای یقیشخص حقگذار: کننده/سرمایه. تأمین1
    .کندی، به عامل مراجعه میمنابع مال نیمنظور تأماست که به یشخص حقوقپذیر: . سرمایه2 
 .دینمایم یجمع یمال نیاست که اقدام به تأم یشخص حقوق. عامل: 3 

اشخاص و  زةیانگی رفتاری )مانند تأثیرپذیری از محیط اقتصادی(، هامحرکی ذهنی این بازیگران که شامل الگوهاشناخت 
از این جهت سودمند باشد که بازیگران تأمین مالی جمعی را  تواندیمی تأمین مالی جمعی هستند هاپلتفرمعوامل انتخاب طرح و 

گیری ملزم به انجام تحقیق با مقیاس بالا بر روی ی تصمیمالگوهااین  ترقیدق. اما شناخت کندیمدر اخذ تصمیمات بهتر راهنمایی 
محققان این پژوهش خارج است. لذا از این جهت، شناسایی  عهدةی موجود، از هاتیمحدودبه که باتوجه  استن حوزه بازیگران ای

 .ردیگیماجمالی مورد بررسی قرار  نسبتاً از اهداف فرعی این پژوهش دانست که با دیدی  توانیمی ذهنی فوق را الگوها
 

 پژوهش یشینۀ.پ2
منتابع متالی مناستب یکتی از مهتمتترین مراحتل تأمین تنها جزء لاینفک تمام فعالیتهای کارآفرینانه است، بلکه  تأمین مالی نه

گذاران و فعالین این محققان، سیاست .(1396علی، ستازان، طتالبی و محب)چیتت وکتار استت انتدازی کستبراه هایدر فراینتد
وکارهای نوپا آوری منابع مالی برای کسبای با پتانسیل بالا جهت جمععنوان شیوهبتنی بر سهام بهحوزه، از تأمین مالی جمعی م

که پیشرفت روز افزون در این بازار سبب  (2015 ،مَسولوشن ;2015 ،برتون و همکاران ;2015 همکاران، و آلیسون) کنندیمیاد 
شده تا محققان زیادی نسبت به جوانب مختلف این روش، تحقیق به عمل آورده و جوانب مختلف آن را مورد بررسی قرار دهند. 

ام شده، تحقیقات در مورد این نوع از تأمین مالی هنوز به مرحله اما با وجود منالعات نظری و کاربردی متعددی که در این حوزه انج
 همکاران، و کِنی مَک ؛2013 جوهان، و کامینگ ؛2017 همکاران، و بلاک ؛2016 وهمکاران، شُرت)بلوغ کامل نرسیده است 

2016) . 
های تأمین مالی جمعی بسیار گسترده است و در بسیاری از مقالات منتشر شده در این حوزه، مباحث دامنه موضوعی پژوهش

 و پوِتس)، مدیریت فناوری اطلاعات (2015 کلارایس، و چُلُکوا) 1و نظریات چندین حوزه مختلف دیگر  مانند روانشناسی اجتماعی
وُلکان و  ;2018 یزمارا،و ;2015 همکاران، و اتلرز) ، مدیریت و حسابداری(2012مویسیدو و اسپف، )، بازاریابی (2012 شرایر،

ادغام شده اند که بیانگر ذات چند رشته ای این حوزه میباشد. همچنین، وجود پراکندگی و شکاف در منالعات  (2016همکاران، 
 منالعات یاز دستاورد ها یجامع آگاهی یازمندکه ن حاضر پژوهش انجامتا  گردیده باعث ( 2020 وُلکمان، و آبادیمشک)این حوزه 

 .باشد دشوار است، شده انجام
ها و شناخت چالش یاست که لازمة اصل یسهام یجمع یمال تأمین فراینددرست  درکپژوهش،  ینا یرمس در مقد اولین
 کالینز، و پیراکیس)متفاوت است  یتا حد یکدیگرمختلف با  هایپلتفرماست. اگرچه کارکرد در  فرایندموجود در  هاییناکارآمد
 (.1)شکل کرد تشریح میتوان ذیل شکل به راآن  یکل فراینداما  (2012

 

                                                 
1. Social psychology 
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 (2014 تستونی، و ویلسون)بر سهام  یمبتن یجمع یمال تأمین فرایند .1شکل 

 
 (2002 کِیبل، و شِین)یکی از ضعف هایی که در این روش تأمین مالی جمعی وجود دارد، عدم تقارن اطلاعات بین بازیگران است 

ای در و بروز رفتار های گله (2020 جوهان، و کامینگ)ستتاز مشتتکلات متعددی مانند مشتتکلات نمایندگی که خود میتواند زمینه
از راهکار هایی که برای کاهش  .(2017هُرنوف،  ;2017 یمیستتتر،و ل یدربرتشتتنا ;2017 رایدینگ، و نیتانی) گذاران شتتودستترمایه

به آنان و انتصاب یک  آموزش ،(2013 تمُبُک،)گذاران مشکل فوق پیشنهاد شده میتوان به سیستم امتیاز دهی و درج نظر سرمایه
شاره کرد  سرمایه (2015 توران،)نهاد ناظر ا گذاران، احتمال موفقیت کمپین های تأمین مالی که علاوه بر کاهش مخاطرات برای 

موفقیت کمپین های تأمین مالی جمعی امری استتتت که بدون توجه به عوامل آن،  .(2018 ویزمارا،)جمعی را نیز افزایش میدهد 
ست پیدا کرد  شن ;2016 همکاران، و وُلکان)نمیتوان به بهره وری کامل از آن د سُلو سرمایه .(2015، مَ شانه هایی که  گذاران از ن

ی کمپین و موفقیت آن تأثیر بستتزایی دارند. دیگر بازیگران و محیط پیرامون خود دریافت میکنند از عواملی هستتتند که بر نتیجه
 نشانه هاییاز طریق  گذاران بالقوه رامیتوانند سرمایه منلوبی دارای کیفیتت کته کستب وکارهتا دهی بیان میداردنظریه علامت

ی این نشانه های تأثیرگذار میتواند میزان تحصیلات و سابقه .(2021 بیگدلی، و سازچیت) ی خودآگتتتاه ستتتازنداز ارزش بتتتالا
سین  س سترا، و پیوا)اجرایی مو شرفت پرو ه  ،(2018 همکاران، و رزاتل)بینی درآمد های آتی پیش ،(2018 لاما بلاک و )گزارش پی

ی ستتنح نوآور، (2016 همکاران، و وُلکان)گذاری قابل توجه گذاران و مبالم ستترمایه، تعداد ستترمایه(2016لی،  ;2017همکاران، 
شد  (2016 پِندوِِن،)پرو ه  حتی نزدیکی مکان  .(2017، بَپنا، 2016 ;روزنبوم و رالچِوا)و یا مجوز ها و همکاری با نهاد های معتبر با

سرمایه شعار و اهداف کمپین تأمین مالی با ارزش ها (2021 بِید، و والتر) گذارپرو ه به محل زندگی  ی فردی شخص و همخوانی 
سون، و بایندر)  شانه (2021 نیِل شات میگیرد که اهداف ی مثبت قلمدامیتواند برای او به منزله یک ن شود. این تفاوتها از آنجا ن د 

ستسرمایه سب منفعت مالی ا سهام، انگیزه افراد ک شد. عمده مواقع در مدل مبتنی بر   گذاران با یکدیگر میتواند دارای تفاوت با

سیدو،  ;2015یس، چالاکوا و کلارا) سط دیگران، لابی (2016موی شدن تو گری در جهت موفقیت اما عوامل غیر مادی مانند دیده 
 یو،و  یکولاسن ;2017 لیمیستتتر، و برتشتتنایدر)گیری میتوانند تأثیرگذار باشتتند پرو ه و علاقه و هیجان نیز بر روند این تصتتمیم

. در این میان، سرمایه گذاران با شراینی مانند گستردگی مسئله، محدود بودن منابع اطلاعاتی در دسترس، محدودیت های (2017
ستند که طبق نظریه عقلانیت محدود  صمیم گیری مواجه ه شرایط  ،(1990 سایمون،)شناختی ذهن و محدودیت زمانی در ت این 

گیری آنها از محیط بیرونی خود بجای راه حل بهینه، به دنبال راه حل رضتتایت بخش باشتتند و روند تصتتمیم باعث میگردد تا آنها
شنهادات متخصصان و حتی نظرات دیگر افراد بر  شخاص ثالث مانند پی سوی ا شده از  شر  تاثیر بپذیرد. جریان های اطلاعاتی منت

برِم و  ;2011آگراوال و همکاران،  ;2016و بلاک،  یتزمور ;2018 بایوس، و کُپوسوامی)گذاران تأثیرگذار هستند روی رفتار سرمایه
سانگ،  سایر منابع تأمین مالی کارآفرینانه از هاانیجرجز  به .(2014وا صادی پیرامون و  شخاص، محیط اقت سوی ا ی اطلاعاتی از 

 .استگذاران، بلکه کلیه بازیگران در تأمین مالی جمعی تنها سرمایهری نهگیعوامل تأثیرگذار در تصمیم
اتکا موجود چندان قابلیی بسیار اندک و با نتایجی نههاپژوهشدر مورد تأثیر عوامل اقتصادی مانند تورم بر بازار تأمین مالی جمعی  

 استاست. اما در مجموع، مسئله تأثیرپذیری بازار تأمین مالی جمعی از محیط اقتصادی سیاسی پیرامون خود، امری اثبات شده 
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گذاران به وجود سرمایههمچنین انتظار میرود که بازار تأمین مالی جمعی نیز باتوجه .(2009و همکاران،  یرُ ;2017 همکاران، و بُناپارت)
هوشمند، در مواجهه با وقایع تأثیرگذار اقتصادی، رفتاری نسبتا مشابه را با دیگر بازار های مالی مانند بازار سهام نشان دهد. اما 

جمعی که عمده آنان را شرکت هایی فناورانه با سهمی کم از دارایی های  پذیر در بازار تأمین مالیبه نوع شرکت های سرمایهباتوجه
 مشهود تشکیل میدهند، این واکنش ها میتواند به نحوی متفاوت باشد.

در حوزه تامین مالی جمعی در ایران پژوهش های نسبتا اندکی صورت گرفته است که در بین آنها  هیچ پژوهشی به طور مشخص 
ش های احتمالی شیوه مبتنی بر سهام در ایران وجود ندارد. از جمله پژوهش های صورت گرفته در این حوزه با محوریت بررسی چال

اشاره نمود که با تمرکز بر جویندگان سرمایه، عوامل پیش برنده استفاده  (2019)سازان، کولجی و باقری چیت میتوان به پژوهش
از تامین مالی جمعی توسط کارآفرینان را در صنعت گردشگری، مورد بررسی قرار دادند. مورد دیگر که با تمرکز بر مشارکت کنندگان 

های  های مشارکت کنندگان از شرکت در پرو همیباشد که به شناسایی انگیزه (2015)انجام شده است پژوهش زرندی و همکاران 
 تامین مالی جمعی در پلتفرم های منرح جهان پرداختند.

 

 پژوهش شناسیروش.3
 حوزة. جامعه آماری این تحقیق را نه نفر از خبرگان ردیگیمی کیفی قرار هاپژوهشاین پژوهش از نظر مبنا و چارچوب آن جزو 

شونده چه از بعد نظری و . ازآنجاکه در این نوع تحقیق، تخصص و آشنایی فرد مصاحبهدهندیمتأمین مالی جمعی و مالی تشکیل 
افراد مرتبط با موضوع، مصاحبه به  نیترآگاهو  نیترمرتبطچه عملی از اهمیت بالایی برخوردار است، تا جای ممکن سعی شده تا با 

گذار مصاحبه شده تا از نظر آنها ری تأمین مالی جمعی منرح و اثاهپلتفرمبا نمایندگان اکثر  باًیتقرعمل آید و در فرایند تحقیق 
و نیز روش اجرایی  هایآزمودنتحقیق،  نةیزمبه موضوع و ی کیفی باتوجههامصاحبهگونه در این هانمونه اندازةآگاهی به عمل آید. 

در  .(1381, یی)ذکاد یا به چند صد نفر برسد تعداد انگشتان دست باش اندازهممکن است به هانمونهمصاحبه متفاوت است و تعداد 
به صورت هدفمند از میان خبرگان حوزه ی تأمین مالی جمعی و مالی بوده. اندازه ی نمونه گیری باتوجهاین پژوهش نمونه گیری به

رویکرد پژوهش که استقرایی است تا زمان رسیدن به اشباع نظری )نهمین مصاحبه( ادامه پیدا کرده است و کار تحقیق و نظریه 
 اشباع نظری حاصل شد و ارزش نهایی اطلاعات جدید در حداقل سنح خود بودند.  سازی وقتی کامل گردید که

 شود؛یمنامه استفاده ساختاریافته استفاده شده. در این روش از پرسشی نیمههامصاحبهآوری داده از در این پژوهش جهت جمع
ی از ترعیوستا اطلاعات  کندیمرا به نحوی هدایت  گر روند مصاحبهبوده و مصاحبه ترمنعنفاین تفاوت که مصاحبه بسیار اما با 

اشترواس و کوربین استفاده شده. از این روش تحلیل  1ایتحلیل زمینه وةیشاز  هادادهبرای تحلیل  دامنه خود سؤالات دریافت کند.
ف از این روش قوی کردن ی کمی اثبات چندان ساده نیست. هدهاهیروکه با  رودیمیی به کار هاحوزهپردازی در برای نظریه

آوری شده است، نه از طریق بررسی ادبیات ی جمعهادادهپردازی از طریق رویکرد استقرایی در تحقیق است، زیرا به دنبال نظریه
 .(2019, یدامیرحسینس و ی)ابوالحسنشده  تدوین ةینظرپژوهش و سپس آزمون 

 

 های پژوهش.یافته4

کوربین، داده های مصاحبه به مفاهیم کدگذاری شده تبدیل و طی مراحل کدگذاری باز، کدگذاری وای اشتراوسدر رویکرد زمینه
ای رویکردی برای ، نظریه ی زمینه(2014از دید کوربین و اشتراوس ) .(2012 مَکسولِ،)گزینشی )انتخابی( به هم متصل میشوند 

(، ساخت روایت که مقولات را به یکدیگر 3دگذاری محوریبندی و ارتباط دادن بین مقولات )ک(، مقوله2بندی )کدگذاری بازمفهوم
ای گفتمانی از قضایای نظری )مدل پارادایمی( است. طبق این ( و پایان دادن به آن با مجموعه4مرتبط میسازد )کدگذاری انتخابی

                                                 
1. Grounded Theory 
2. Open coding 
3. Axial coding 
4. Selective coding 
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تحلیل آغاز گشت. سپس مراحل  ها و طبقه بندی آنها در قالب داده های متنی و ارجاع به سوال تحقیق،شیوه، ابتدا با بررسی داده
 کدگذاری به تفکیک سؤالات تحقیق شروع شد.

برای دریافت مفاهیم پنهان در اطلاعات پرداخته شد و کوشیده  هامصاحبهاول یعنی کدگذاری باز، به بررسی متون  مرحلةدر 
، به دنبال مواردی گشته شد که مفاهیم را ی ثابت مفاهیم اشباع شوند. در حین بررسی متونهاسهیمقاشد تا با استفاده از رهیافت 

کدگذاری باز، تلاش شد تا با حساسیت نظری  مرحلةبازنمایی کنند و تا زمانی که اطلاعات جدیدی پیدا نشد این کار ادامه یافت. در 
ده از این طریق نمونه مفاهیمی دنبال شود که در فرایند تحلیل، ارزش بازنمایی و تحلیلی بیشتری را داشتند. به مفاهیم برگرفته ش

 .(2019 یدامیرحسین، س و ی)ابوالحسن شودیمگیری نظری گفته 
در قالب مقولات عمده  هاتفاوتی اولیه استخراج گردید، مفاهیم مشترک بر اساس تشابهات و کدهاای از وقتی مجموعه

بندی شدند و در یک خط داستان بندی شدند. سپس مقولات عمده بر اساس ابعاد شراینی، فرایندی / تعاملی و پیامدی دستهدسته
صورت مننقی و تحلیلی به دنبال به یکدیگر مرتبط گشتند و به نگارش درآمدند. سعی گردید تا این خط داستان مقولات عمده را به

سویه و سپس دوسویه بین آنها برقرار کند. این فرایند به تنظیم تحلیلی و که ارتباطی یکطوریوار توضیح دهد بههرستهم و ف
رسیدن اتماممحوری )هسته( فراهم ساخت. بعد از به مقولةکمک کرد و زمینه را برای کدگذاری گزینشی و استخراج  هادادهمننقی 

، گذاردیممرکزی تأثیر  دةیپدستخراج شد. در این مرحله سعی گشت تا شراینی که بر این محوری )هسته( ا مقولةخط داستان، 
ی انجام این امدهایپو  دهندیمای که این شرایط را شکل ی عنوان شده در این پدیده، بستر و شرایط متداخل کنندهراهبردها
، محقق یک شودیمکه به آن کدگذاری گزینشی گفته  را در قالب یک الگوی معنایی نمایش داده شود. در این مرحله راهبردها

 کرِزول،) دهدیمکه روابط متقابل این مقولات محوری به یکدیگر را نشان  دهدیممدل نظری یا یک پارادایم کدبندی را ارائه 
دست آمده بودند در غالب یکی از مقوله های یعنی شرایط علی، طبق این مدل، مفاهیم اولیه که در فرایند کدگذاری باز ب .(1998

 ای و راهبرد ها شناسایی شدند که در ادامه به دلایل انتخاب هر طبقه برای مفاهیم اشاره میشود: گر، شرایط زمینهشرایط مداخله

 یطشرا ین. اگذارندیم یرتأث یمربوط هستند که بر مقولة محور ینیکه به شرا شودیگفته م ییها: به مقولهیعل یطشرا .1-4
 اند.نقش داشته یجمع یمال ینتأم یطعملکرد مح یفدر تضع یبه نحو شودیم بینییشهستند که پ یعوامل ینجادر ا

 

پژوهش علی . شرایط1جدول   

 یعل طی. شرا1 تکرار تعداد

 سازیحساب سکیر 1.1      2

 یندگیمشکلات نما 1.2      1

 ییحساب آرا 1,2,1           2

 یپذیر پس از تأمین مالاز جانب سرمایه یعدم تلاش کاف 1,2,2           1

 توسط عامل یکاف یجهت بررس لیعدم تما 1,2,3           1

 هیمواد اول سکیر 1.3      1

 هیمشکل فروش سهام در بازار ثانو 1.4      1

 گذاریقیمت کردیرو 1.5      -

  یآت ینقد یهاانیجر لیبر تنز یگذاری مبتنقیمت 1,5,1           -

 ده باشدپذیر زیانسرمایه یبرا تواندیمدت مدر کوتاه 1,5,1,1                1

 شودینم یمشهود و نامشهود توجه یهاییبه ارزش دارا 1,5,1,2                1

 ییبر ارزش دارا یگذاری مبتنقیمت 1,5,2           -

 ندارد یتیگذاران خرد اهمعمدة سرمایه یلزوماً برا هاییارزش دارا 1,5,2,1                1

 ها مشکل استاستارتاپ یمعنو یهاییدارا قیارزش دق نییتع 1,5,2,2                1

 ایگذاری چندمرحلهقیمت 1,5,3           -

 شود گذارانهیسرما یباعث سردرگم تواندیم 1,5,3,1 1
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هستند.   یرگذاربر عملکرد راهبردها تأث یطشرا ینگذارند. ا یرهستند که بر راهبردها تأث یخاص یط: شراایینهزم یطشرا. 2-4  

 پژوهش ایزمینه . شرایط2جدول 

 یانهیزم طی. شرا2 تکرار تعداد
 عدم ثبات اقتصاد کشور 2.1      1

 رانیدر ا یجمع یتأمین مال یهاپذیری پرو هعدم مقیاس 2.2      1

 کیستماتیمشکلات س 2.3      2

 یهای نظارتناقص بودن زیرساخت 2.4      1

 حوزه نیشکاف قوان 2.5      -

 عامل نةیشیها فارغ از پمجموع پرو ه یبودن سقف تأمین مال کسانی 2,5,1           1

 در هر پرو ه یگذارهیسقف محدود کنندة سرما 2,5,2 1

کارگیری به جةینتبر  توانندیمتأثیر گذارند. این عوامل  راهبردهاای عمومی هستند که بر : شرایط زمینه1گر. شرایط مداخله4-3
گیری بازیگران حوزه ی تصمیمپارامترهامربوط به  عموماًچه به نحو مثبت و چه منفی تأثیرگذار باشند و در اینجا  راهبردها

 . است

 
 پژوهش گرمداخله . شرایط3جدول 

 گرمداخله طی. شرا3 تکرار تعداد

 گذارانسرمایه یرفتار یهامحرک 3.1      -

 ایدهنده به سمت رفتار گلهعوامل سوق 3,1,1           -

 بودن شخص عامل در پرو ه میسه 3,1,1,1                2

 افراد گریو نظرات د یاجتماع یهاتأثیر شبکه 3,1,1,2                1

 یآوری منابع مالو سرعت جمع شرفتیمرحلة پ 3,1,1,3                2

 گذاران خاصوجود سرمایه 3,1,1,4                3

 یاقتصاد طیتأثیر مح 3,1,2           2

 هادهی بانکبه وامباتوجه یکاهش درخواست تأمین مال 3,1,2,1                1

 یمواز یبا بازارها یمنف یهمبستگ 3,1,2,2                6

 عوامل انتخاب پلتفرم 3.2      -

 گذاریسرمایه زمیکارکرد پلتفرم و مکان یسادگ 3,2,1           1

  یمواز یها نسبت به بازارهاشدة مناسب طرحبینیبازده پیش 3,2,2           2

 گذارانسؤالات سرمایه ییپاسخگو یمناسب برا یبستر ارتباط جادیا 3,2,3           1

 هاپرو ه تیآوری مبالم و موفقسابقة موفق در جمع 3,2,4           3

 گذاریدر سرمایه یو حقوق یقیشخص حق یهاتفاوت 3.3      -

 برخوردار است ییبالا تیاز اهم یشخص حقوق یبرا یتیاهداف مالک 3,3,1           1

 دارد یتیمشارکت جنبة حما یگذاران حقوقاز سرمایه یاریبس یبرا 3,3,2           3

 یقینسبت به حق یبالاتر اشخاص حقوق یزیگر سکیر 3,3,3           2

 گذارسرمایه دیپرو ه از د تیاحتمال موفق یبررس 3.4      -

 نشانه باشد کیعنوان خود به تواندیموافقت عامل و نهاد ناظر م 3,4,1           3

 رشد یمنحن 3,4,2           1

 ندهیآ ینقد یهاانیجر لیتنز 3,4,3           1

 بازار تیوضع 3,4,4           2

 تیبرنامة فعال تیشفاف 3,4,5           2

                                                 
1. Intervening conditions  
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 به بازده سکینسبت ر 3,4,6           1

 گذارو تجربه سرمایه تیاهل 3,4,7           2

 یاعتبارسنجی مال 3,4,8           3

 محصول یوجود سابقة فروش برا 3,4,9           2

 ییاجرا میت 3,4,10 2

 
 نجایمقولات در ا نی. اشودیمنتج م یمحور دةیکه از پد شودیگفته م یهای خاصکنشبرهم ایها راهبردها: به کنش. 4-4

 گشا باشند.راه رانیدر ا یجمع یتأمین مال طیبهبود عملکرد مح یبرا توانندیهستند که م ییراهکارها

 پژوهش یراهبردها. 4جدول 

 . راهبردها4 تکرار تعداد
 گذاراقدامات نهاد قانون 4.1      -

 هیبازار ثانو طیبهبود شرا 4,1,1           2

 دیوجود متعهدان خر 4,1,1,1                2

 عمق بازار شیافزا 4,1,1,2                2

 وجود نهاد ناظر و تأیید گزارشات توسط آن  4,1,2           7

 نیفعال یتراشی برااز مانع زیپره 4,1,3           2

 سقف مبلم هر پرو ه شیافزا 4,1,3,1                1

 به سابقة پلتفرمباتوجهپذیری مجموع سقف سرمایه نییتع 4,1,3,2                1

 اقدامات پلتفرم 4.2      -

 لازم قیوثا افتیدر 4,2,1           1

 میشرط سابقة ت 4,2,2           2

 شرط سابقة فروش محصول 4,2,3           2

 و کارا قیدق یقراردادها 4,2,4           1

 مدیرة پرو هشراکت عامل و انتصاب ناظر در هیئت 4,2,5           2

 یگذاری در صورت شکست تأمین مالتعهد سرمایه 4,2,6           1

  هیگذاران اولوجود سرمایه 4,2,7           1

 ای مثبتاستفاده از رفتار گله 4,2,8           3

 یاخذ ضمانت از متقاض 4,2,9           1

 رمزارز یگیری از فناوربهره 4,2,10           -

 روزیشبانه تیامکان فعال 4,2,10,1                1

 هیروند در بازار ثانو لیتسه 4,2,10,2                1

 یو مفاسد اقتصاد یاز بروز تبان یریجلوگ 4,2,10,3                1

 هاتراکنش نةیکاهش هز 4,2,10,4                1

 معاملات ةیسرعت انجام و تسو شیافزا 4,2,10,5                1

 سنجی و امیدنامهطرح امکان م،یت یینامه، سوابق اجرا دیارائة سپ 4,2,11           5

 پرو ه یوجود ضامن برا 4,2,12           4

 قیموشکافانة دق یابیارز 4,2,13           4

 توسط پلتفرم ییو راهنما هیتوص 4,2,14           1

 بازخورد و توجه به آن افتیدر 4,2,15           1

 ردیدر چند مرحله صورت گ یتأمین مال 4,2,16           2

 سکیمختلف بر اساس ر یهاپرو ه یبندبخش 4,2,17 1
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در اینجا مقوله محوری همان هدف اصتتلی پژوهش  فرایند استتت. ةیپا: یک صتتورت ذهنی از پدیده ای که 1محوری مقولة. 4-5

یعنی بهبود عملکرد تأمین مالی جمعی مبتنی بر سهام در ایران است و این سیستم )محیط تأمین مالی جمعی ایران( را سیستمی با 
 . به همراه داشته باشد تواندیمپتانسیل بهبودی بیشتر در نظر گرفته که منفعت بیشتری را برای بازیگران اصلی 

هستند که در این تحقیق محینی است که برای فعالان آن منفعت  راهبردها)نتایج( حاصل از استخدام  هایخروج: 2امدهایپ. 4-6
 به همراه دارد.  راهبردهابیشتری را نسبت به شرایط قبل از استخدام این 

صتتورت ، الگو پارادایمی این پژوهش بههالهمقووبرگشتتت بین مفاهیم و در نهایت پس از منالعه و بررستتی مجدد فرایندهای رفت
 ( حاصل شد.2)شکل 

 

 
 (یسنده)منبع: نو پژوهش پارادایمی . مدل2شکل 

 

 یشنهادهاو پ گیرییجه.نت5
شد. پژوهش  صادی بر روند تأمین مالی جمعی تا چه حد میتواند عمیق با شان داد که تأثیر محیط اقت نتایج حاصل از این پژوهش ن

سط صورت صادی و تورم ب (2009( و ریُ و همکاران )2017بُناپارت و همکاران )گرفته تو شرایط اقت صمیمبه تأثیر  گیری افراد ر ت
در بازار های مالی اشتتاره کرده استتت، امری که با نتایج این پژوهش نیز هم ستتو استتت. اما نکته ای که این تحقیق را با پژوهش 
شد این  شان داده  ست که ن شده متمایز میکند، کاوش در پدیده رابنه بین بازار تأمین مالی جمعی و بازار های موازی ا های ذکر 

شد. صرابنه به ستگی منفی میبا سرمایه (2017هُرنوف و نیونکِرخ )ورت همب سی رفتار  گذاران تأمین مالی جمعی در پلتفرم با برر
ستمنتآلمان شان داد که سرمایهگذاری چندمرحلهکه از مکانیزم قیمت 3ی اینووِ گذاران در شراینی که بازار های ای بهره میگیرد، ن

                                                 
1. Core category or phenomenon  
2. Consequences  
3. Innovestment 
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بیشتری را برای خرید هر سهم به طور متوسط میپردازند. نتیجه ی پژوهش انجام  1مالی رقیب با تنش مواجه هستند، مبلم صرف
نیز به طور غیر مستتقیم یافته های پژوهش فوق را تأیید میکند که در آن نشتان داده شتده که در  (2013وِرمیولِن )شتده توستط 

کنند. اگر بازار ستتهام و بازار تأمین مالی گذاری در دارایی های متنوع تری را پیدا میشتترایط بحران مالی، افراد تمایل به ستترمایه
سرمایه،  ست می یابیم، یعنی با افت بازار  ضر د شابه پژوهش حا شین یکدیگر در نظر بگیریم، به نتیجه ی م جمعی را به مثابه جان

خود جذب واکنش بازار تأمین مالی جمعی به جهت عکس آن خواهد بود و بخشتتتی از منابع مالی خارج شتتتده از بازار رقیب را به 
صندوق های  سقف اعتباری بانک ها و  صادی از جانب تورم، نرخ بهره ی بازار،  خواهد کرد. بخش دیگر تأثیرپذیری از محیط اقت
پژوهشی میباشد. داده های پژوهش نشان داد که سقف اعتباری بانک ها یکی از دلایل سوق دادن کارآفرینان به استفاده از ابزار 

 رو ه ها است. در مورد تأثیر تورم بر بازار تأمین مالی جمعی پژوهش های معتبری انجام نگرفته است اماتأمین مالی جمعی برای پ
صورت مت یر است و بسته به دوره ی زمانی و شرایط میتواند تفاوت منالعات نشان میدهد که همبستگی تورم و بازار های مالی به

میتواند متفاوت با یک کشور با اقتصاد در حال توسعه باشد. اما حتی اگر پدیده  داشته باشد.  تأثیر تورم در یک کشور توسعه یافته
ی فوق را در مورد دو کشور مصر و ایران که اقتصاد هایی دچار چالش را دارند بررسی کنیم، شاهد این هستیم که در مصر، تورم 

اما تجربه کشور ایران در شرایط تورم کاملا متفاوت بوده و  (2001عمران و پُینتُن، )و بازار بورس رابنه ای منفی با یکدیگر داشته 
شتتاهد این هستتتیم که با افزایش تورم، حجم زیادی نقدینگی وارد بازار بورس شتتده و باعث افزایش قابل توجه قیمت ها گردیده 

ست  نیست اما در مورد کشور مصر احتمال . دلیل وجود این واکنش متفاوت به طور کامل مشخص (1390 ی و همکاران،)فلاحتا
عنوان نشتتانه ای از ثبات اقتصتتادی و بهبود گذاران کاهش تورم را بهمیرود که این رابنه ی منفی به این علت بوده که ستترمایه

. در مقابل آن احتمال میرود که افزایش ارزش بازار سرمایه در (2001 نتُن،ی)عمران و پُشرایط برای شرکت ها در نظر گرفته بودند 
شرکت ها و  شدن دارایی های ثابت  شی پول ملی در آینده، ارزنده  شم انداز بی ارز شور ایران به دلیل چ پی بالا رفتن تورم در ک

ست ک سئله حائز اهمیت این ا شد. اما م سک در مقابل تورم بوده با ه واکنش پذیری بازار تأمین مالی عدم کفاف نرخ بازده بدون ری
شاء  شبینی کرد که من شد. اولین عاملی که میتوان پی سهام دارا میبا سبت به افزایش تورم، احتمالا تفاوت هایی را با بازار  جمعی ن

سرمایه سهام  ست که عمده ی مبل ی که در تأمین مالی جمعی مبتنی بر  شد این ا شود بجای دارایی هاین تفاوت با ای گذاری می
سب سرمایهثابت بر روی دانش فنی و ایده ی آن ک شرکت، به خودی خود با بالا رفتن تورم وکار  شود. از این رو ارزش  گذاری می

ست که معمولا پرو ه های تأمین مالی جمعی، در مرحله افزایش پیدا نمیکند. عامل دیگری که میتواند این تفاوت را رقم بزند این ا
ستتود آور نیستتتند. در مقابل، بستتیاری از شتترکت های بورستتی در هر دوره معمولا مبلم ستتودی را به  گذاریی معرفی و ستترمایه

سود های پرداختی در  (1983پیندیک )سهامداران خود پرداخت میکنند. طبق تحقیقات  صادی، واریانس  شرایط بروز تورم اقت در 
سرمایهآینده افزایش پیدا میکند و باعث کاهش بازده مورد انتظ شده کهار  سک بازار نیز به تبع آن افزایش پیدا میکند و  گذاران  ری

به این ترتیب بازار افت را تجربه میکند. لذا اگر بخواهیم با علم بر این تفاوت ها و اشتتتتراکات واکنش بازار تأمین مالی جمعی به 
سوتورم را پیش شرایط تورمی و ثبات نرخ  شوند که بینی کنیم، انتظار میرود که در  سپرده گذاران متوجه  سپرده های بانکی،  د 

سپرده گذاری مدت دار نمیتواند انتظارات آنان را برای حفظ ارزش پول برآورده کند و مقداری از این مبالم به بازار های دیگر مانند 
شته باشد که ریسک های ناشی از نوسانات  بازار تأمین مالی جمعی هدایت گردد. این رشد موازی با تورم تا زمانی میتواند دوام دا

قنعیت آینده، از حد خود فراتر نروند. افزایش تورم بیش از سنح آستانه، با کاهش جذابیت بازار تأمین مالی جمعی اقتصادی و عدم
ر تأمین در مقابل بازار هایی مانند طلا همراه خواهد بود و افت ارزش را به همراه خواهد داشتتت. لذا پیشتتبینی میشتتود واکنش بازا

 (:  3صورت غیر خنی و مانند الگو ذیل خواهد بود )شکل مالی جمعی به تورم به
 

                                                 
1. Premia 
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 (یسندهبر سهام )منبع: نو یمبتن یجمع یمال تأمینتورم بر بازار  . تأثیر3شکل 

 
گذاران در تأمین ی این پژوهش نشان داد که تأثیرپذیری از عوامل خارجی فقط از جانب محیط اقتصادی نیست و سرمایههاافتهی 

افراد را  ةیبقهای خود تا حد زیادی نظرات گیری، برای تصمیمهاطرحمالی جمعی به علت کمبود دانش و مهارت کافی در ارزیابی 
ی رفتارهاکه در برخی موارد منجر به بروز  رندیپذیمی اجتماعی نیز تأثیر زیادی هاشبکهدر  و از نظرات منتشره دهندیممرجع قرار 

نیز اثر پذیری  (2018( و کُپوسوامی و بایوس )2011آگراوال و همکاران )ی هاافته. یشودیمگذاران ای در توده سرمایهگله
 گذاران را تأیید میکند. گذاران تأمین مالی جمعی از بقیه ی سرمایهسرمایه

 (2017هُرنوف و شوانباخر ). استگذاران خاص در ادامه روند کمپین ی این پژوهش، تأثیر و اهمیت وجود سرمایههاافتهاز دیگر ی
گذاری های قابل ملاحظه گذاران به سرمایهکمپین تأمین مالی جمعی سهامی به این نتیجه دست یافتند که سرمایه 89با بررسی 

ای را تأیید میکند که با بررسی نیز وجود این رفتار گله (2019ویزمارا )ند. تحقیقات توسط دیگر افراد و نظرات آنها توجهی ویژه میکن
گذاران در ادامه سرمایه گذاران اولیه باعث تشدید سیل رجوع بقیهنشان داد که وجود سرمایه 1پرو ه مختلف پلتفرم کراودکیوب 111

 مسیر تأمین مالی جمعی میشود.
ی دیگر این هاپژوهشگذاران را با ی تأمین مالی جمعی از منظر سرمایههاپرو هاگر بخواهیم عوامل یافت شده ذهنی موفقیت 

به منزله یک  تواندیمگذاران ی ناظر برای سرمایهنهادهاحوزه بررسی کنیم، نتایج این پژوهش نشان داد که موفقیت عامل و 
نیز نشان داد که علاوه  (2016( و رالچِوا و روزنبوم )2017بَپنا )ی انجام شده توسط هاپژوهشسیگنال برای موفقیت پرو ه باشد. 

گذاران معتبر و شناخته شده نیز در موفقیت کمپین نقش بسزایی دارد. گزاره فوق، یافته ی پژوهش حاضر بر مجوز ها، وجود سرمایه
 موفقیت برای پرو ه را تأیید میکند.عنوان یک سیگنال در زمینه تأثیر مجوز ها به

های تأمین مالی جمعی یافته شده در این پژوهش تأثیر تیم اجرایی پرو ه است از دیگر عوامل ذهنی در زمینه موفقیت پرو ه
گذاران منابقت مبنی بر اهمیت سرمایه انسانی از جایگاه سرمایه (2018( و پیوا و لاماسترا )2012اَتلرز و همکاران )ی هاافتهکه با ی
 دارد.
، دهندیمی متناسب با تخصص و دانش خود رغبت بیشتری نشان هاطرحگذاری در یهاین پژوهش نشان داد که افراد به سرما 

 بدست آمد. (2017زونینو و همکاران، )امری که نتیجه مشابه آن در پژوهش انجام شده توسط 
میباشد،  2ی با آن روبروست و نتایج پژوهش نیز بر اهمیت آن تاکید میکند، مشکلات نمایندگییکی از معضلاتی که تأمین مالی جمع

، ویلسون 2020کامینگ و جوهان، )امری که حاصل از عدم تقارن اطلاعات و تضاد منافع بین بازیگران تأمین مالی جمعی میباشد 
اما  (1986ینتر، فارمر و و)ور کامل بر آن وجود ندارد اگر چه منالعات نشان میدهد، امکان فائق آمدن به ط  .(2014و تستونی، 

                                                 
1. Crowdcube 
2. Agency problems 
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راهکار هایی نیز برای تقلیل بخشیدن به آن در برخی مقالات پیشنهاد شده که میتوان آن ها را به این صورت دانست: تعیین نسبت 
 1داد های حق رایپذیر بعد از تأمین مالی پرو ه نشود(، استفاده از قرارمننقی ساختار سرمایه )به نحوی که منجر به انفعال سرمایه

گذاران و قوانین نظارتی کشوری. راهکار هایی که پژوهش حاضر برای کمک به غلبه بر مشکل فوق پیشنهاد میکند برای سرمایه
گذاری شخص عامل سرمایه -2انتصاب ناظر در هیئت مدیره )به نحوی که ساختار مالکیت ت ییری نکند(  -1به این شرح است: 

 -3گذار میشود( رزیابی پرو ه جلوگیری میکند و باعث ایجاد حس اطمینان خاطر در سرمایهدر پرو ه )از انفعال عامل در مرحله ا
کاهش مشکلات نمایندگی بجز کاهش  .بندی تأمین مالی )برای اطمینان از صرف گردیدن صحیح منابع مالی در طول پرو ه(بخش

 ;1986جِنسِن،  ;2001جِنسِن، )گذاران نیز میشود گذاری باعث افزایش ارزش پیشبینی شده شرکت از دید سرمایهریسک سرمایه
 بخش باشند.کار های پیشنهاد شده بتوانند بهبود، از این رو احتمال میرود که راه(1976مِکلینگ، 

ای گذار در بهبود فضای تأمین مالی جمعی، پرهیز از اقدامات محدودیت زا برای فعالین، از اهمیت ویژهدر مورد نقش نهاد قانون
ویلسون و تستونی، )برخوردار است. اگر چه خود بازار و فضای رقابتی آن، عاملین را عمدتا به اتخاذ بهترین اقدامات سوق میدهد 

، اما در برخی موارد به دلیل عدم داشتن دید بلند مدت، نداشتن روحیه رقابتی و یا برخی علل پنهان دیگر، ممکن است که (2014
. این امر در مورد شهرت و آوازه عاملین نیز صادق است اما در برخی موارد که (2012گریفین، )خلاف این رویه پیش گرفته شود 

اهداف بلند مدت برای عامل از اهمیت کمتری نسبت به اهداف بلند مدت برخوردار است، ممکن است که طرح ها به خوبی مورد 
گذاری به نحوی که از بروز ریسک جلوه قرار گیرند. لذا از قانونگذاری هایی کمار نگیرند و حتی از طرف عامل، سرمایهبررسی قر

معضلات فوق جلوگیری نماید نمیتوان غافل گشت. عمده مشکلات فوق به این دلیل اتفاق می افتد که کارمزد عامل معمولا در 
شده بر روی طرح میباشد و هیچ گونه وابستگی به سودآوری طرح نداشته. نتیجه پژوهش  های انجامگذاریغالب درصدی از سرمایه

تراشی نشود باید رویه ای حال برای فعالین موجب مانعحاضر نشان داد که برای کاهش ریسک های فوق به نحوی که در عین
پذیر لحاظ گردد، های سرمایهبر روی سقف مبلم پرو ه متناسب با سابقه عاملین اتخاذ نمود. برای نمونه، اگر لازم است تا محدودیتی

گذار آوری و شکست طرح های قبلی عامل تعیین شود. از دیگر تصمیمات مهمی که قانونبه سابقه ی سوداین چهارچوب باید باتوجه
ای مثال، در کشور آلمان این گذاران از جانب عاملین است. برباید اتخاذ کند، امکان و یا عدم امکان توصیه و مشاوره به سرمایه

گذار های تأمین مالی جمعی داده نشده است و عاملین صراحتا اعلام میدارند که مسئولیتی را در قبال مشاوره به سرمایهاجازه به پلتفرم
در کشور های فرانسه و بریتانیا متفاوت . اما این وضعیت (2014دَپ و لاسکاوی، )و توصیه در جهت موفقیت آنان نخواهند داشت 

عنوان مشاور مالی ثبت شده اند، زیرا مشاوره در امر تأمین مالی جزو فعالیت های تعریف شده است. در فرانسه برخی پلتفرم ها به
گذاران و متقاضیان، . نتیجه پژوهش حاضر نشان میدهد که توصیه داوطلبانه به سرمایه(2014هورنوف و شوانباخر، )آنان است 

 گذاران ایفا کند. میتواند نقش مفیدی را در پیشبرد توسعه ی بازار تأمین مالی جمعی و همچنین موفقیت سرمایه

گذاران ی مشهود و نا مشهود، وجود سرمایههاییداراگذاری از دیگر مواردی است که موضوعاتی مانند وجود ی ارزشهاچالش
 .(2014 والِنسین، و ویکیوتجِگِلِ) دهدیمگذاری را تحت پوشش قرار بدون تخصص در ارزش یابی و عدم وجود روش مناسب قیمت

عامل اصلی مشکل ارزشگذاری در تأمین مالی جمعی، نوع شرکت های آن است که عمدتا شرکت هایی فن آور هستند و ارزشگذاری 
ای که امروزه با آن مواجه هستیم عدم جوابگویی روش های سنتی مانند آنها با روش های سنتی، امری دشوار میباشد. اما مساله

های تأمین مالی جمعی چه بر مبنای دارایی ها و چه بر مبنای درآمد، گذاری پرو هاست. این پژوهش نشان داد که قیمت پیش
گذاری گزارش های ارزش 2گذاری، وبسایت هایی مانند اِکویدامنواقص خود را به همراه دارد. با وجود نواقص روش های سنتی ارزش

دین روش مختلف در اختیار قرار میگذارد که تعدادی از آنها به روش های سنتی میباشد و در از استارت آپ های متعددی را با چن
های تأمین مالی جمعی مانند گذاران میگذارد. برخی پلتفرمعنوان گزارش در اختیار سرمایهانتها میانگینی از روش های گوناگون را به

ی بهره میگیرند که قیمت سهم از طریق مکانیزم حراج تعیین میگردد. البته اگذاری چندمرحلهاینووِستمنت از نوعی مکانیزم  قیمت

                                                 
1. Contractual voting rights 
2. Equidam 
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گذاری اولیه در آن کمتر است گذاری نیز وجود یک مبناء اولیه برای قیمت الزامی است، اما طبعا حساسیت قیمتدر این روش قیمت
گذاری به جای استفاده از این مکانیزم قیمت زیرا عرضه و تقاضا تعیین کننده قیمت نهایی است. لازم به ذکر است که در صورت

روش معمول آن )فروش با نرخ ثابت اولیه(، سرعت و زمان جذب منابع مالی نیز دستخوش ت ییر میشود. در مکانیزم عادی بیشتر 
میشویم با  که در مکانیزم حراج هر چه به آخر کمپین نزدیک ترگذاری در روز های اول کمپین اتفاق میافتد، درصورتیسرمایه

تقاضای بیشتری مواجه میشویم. علت این امر میتواند در این نهفته باشد که گذاشتن سفارش خرید در روز های اول میتواند باعث 
گذاران امری نامنلوب است گذاری شود که برای سرمایهافزایش تقاضای کلی و در نتیجه بالا رفتن قیمت واحد های سرمایه

در مورد بررسی تفاوت در موفقیت استفاده از این دو روش تا به امروز تحقیقی انجام نشده است اما  .(2014)هورنوف و شوانباخر، 
گذاری در روز های اول کمک میکند و روش مبتنی بر حراج در صورت استقبال زیاد میتواند ی به شتاب گرفتن سرمایهروش معمول

 پذیر کاهش دهد.هزینه های تأمین مالی را برای سرمایه
است،  ی درج نظرات افرادهاستمیسیی که برای بهبود در حوزه تأمین مالی جمعی منرح شد، استفاده از راهکارهااز دیگر 

نشان داد که استفاده از سیستم های درج نظر باعث کاهش ریسک های مرتبط با عدم تقارن اطلاعات  (2013تامبُک )ی هاافتهی
ایی که در این پژوهش جهت کاهش ریسک های مرتبط با این شیوه ی تأمین مالی منرح گشت بهبود میگردد. از دیگر راهکار ه

 (2015توران )گذاران و انتصاب یک نهاد ناظر بود. مشابه هر سه این راهکار ها توسط شرایط بازار ثانویه، توصیه داوطلبانه به سرمایه
 نیز منرح شده اند. 

 تواندیمگذار جهت بهبود عملکرد تأمین مالی، پژوهش نشان داد که افزایش سقف مبلم تأمین مالی در مورد اقدامات نهاد قانون
نیز نشان داد که سقف بالاتر تأمین مالی میتواند  (2015اورانبرگ )عملکرد فعالین این حوزه کمک کند. پژوهش  دامنةرش به گست

تحقیق حاضر بر آن تاکید میکند این است که این  سبب بهبود کاربرد های تأمین مالی جمعی سهامی شود. البته نکته ای که نتایج
سقف باید به تناسب عملکرد مثبت پیشین پلتفرم تأمین مالی جمعی تعیین شود. چنین راهکاری علاوه بر صیانت از حقوق 

 گذاران، منجر به افزایش انگیزه ی عاملین جهت بهبود عملکرد خود نیز میشود. سرمایه
فی شده مربوط به استفاده از فناوری رمز ارز میباشد. اگر بخواهیم کاربرد این فناوری در تامین بخشی از راهبرد هایی که معر

 مالی جمعی را در مقالات مختلف جست و جو و با یافته های این پژوهش مقایسه کنیم، اکثر فواید ذکر شده آن به این شرح است:
مین مالی جمعی سهامی، تعداد سهامداران شرکت میتواند بسیار زیاد باشد، . ثبت سهام: این مساله از آن جایی اهمیت دارد که در تا1

امری که در دیگر شرکت های سهامی خاص رخ نمیدهد. همچنین سرمایه گذاران میتوانند از هر نقنه ای مشارکت نمایند. استفاده 
  وو، و  ُ)بدون امکان دستکاری ثبت شود  از این فناوری باعث میشود تا اطلاعات مالکیت سهامداران در شبکه ای غیر متمرکز و

البته در ایران شرکت فرابورس بر امور فوق نظارت میکند و برای سهامداران گواهی الکترونیکی صادر میکند،  اما در برخی  .(2016
کشور ها یک نهاد مرکزی برای ثبت اطلاعات سهامداران وجود ندارد و قابلیت فوق میتواند برای آنها بسیار راهگشا باشد. همچنین 

بت و پردازش اطلاعات خود نیازمند هزینه مالی و انسانی زیادی است و در مواقعی که این سیستم وجود یک میزبان مرکزی برای ث
دچار اختلال شود میتواند باعث توقف کلیه ی امور شود. در مواردی که نیاز به ارسال گواهی سهامداری وجود دارد نیز استفاده از 

 پستی جلوگیری میکند.فناوری رمز ارز از هزینه و هدر رفت زمان چاپ و ارسال 

 همکاران، و لو)گذاران میشود . انتقال سهام: ضعف در نقد پذیری دارایی باعث افزایش ریسک های مرتبط با آن و انصراف سرمایه2
. بهره گیری از فناوری رمز ارز میتواند سرعت انجام معاملات را افزایش دهد و همچنین با قابلیت انجام تراکنش های نقنه (2017

ق همچنین امکان معاملات شبانه روزی را فراهم میاورد. لذا از طریق موارد ذکر شده، ، باعث حذف واسنه گردد، قابلیت فو1به نقنه
 چالش های بازار ثانویه تا حدی تعدیل میگردند. 

. مدیریت سرمایه: یکی از معضلاتی که تامین مالی جمعی مبتنی بر سهام با آن روبرو است صرف گردیدن سرمایه جذب شده 3
 و یانگ)و تاکنون یک مکانیزم کامل و درست برای حل جدی مشکل فوق معرفی نشده است  توسط عامل به نحو صحیح است

                                                 
1. Peer to peer 



 

 

 
 و همکاران( یها )معزها و ساختاربر سهام؛ راهکار یمبتن یجمع یمال نیتأم

 

 

105 

با استفاده از فناوری رمز ارز میتوان مکانیزمی را طراحی کرد که نگرانی ها نسبت به عدم اختصاص صحیح منابع  .(2014 لونگا،
 مالی توسط پلتفرم به حداقل رسد.

یری، مشکل گ. مسائل حاکمیتی شرکت: در شرکت های سهامی خاص به علت کم بودن تعداد سهامداران و سادگی فرآیند رای4
چندانی از باب دفاع از حقوق سرمایه گذران وجود نخواهد داشت. اما در تامین مالی جمعی سهامی که تعداد سرمایه گذاران میتواند 
بسیار زیاد و از نقاط گوناگون باشد، خلل نبود یک مکانیزم کاربردی برای رای گیری و لحاظ گردیدن نظرات تمامی سرمایه گذاران، 

 و دُنگ)حس میشود و میتواند منجر به تشدید مشکلات ناشی از تضاد منافع و تضییع حقوق سرمایه گذاران خرد گردد به طور جد 
حل مشکلات حاکمیتی شرکت و دفاع از حق سرمایه گذاران خرد، به حفظ ارزش سرمایه گذاری کمک میکند  .(2014 همکاران،

. قابلیت اطمینان بالا، غیر قابل (2002لا پورتا و همکاران، )و نیز باعث تشویق بقیه ی افراد به سرمایه گذاری در شرکت میشود 
و قابل برنامه ریزی بودن رمز ارز، آن را به ابزاری مناسب برای رای گیری الکترونیکی تبدیل نموده است  دستکاری بودن

 .(2016 پیلکینگتون،)

صادی مانند پولشویی، نیازمند اطلاعات دقیق . نظارت و سیاست های ضد پولشویی: پیاده سازی سیاست های مبارزه با مفاسد اقت5
از وضعیت تراکنش ها و اطلاعات سهامداران است که بهره گیری از قابلیت های فناوری رمز ارز میتواند به نظارت در امور فوق 

  .(2016  وو، و  ُ)کمک کند 
گرفته ی منرح این حوزه صورتهاپلتفرمروی ی موجود و بر هاروشگرفته در این حوزه بر روی ی صورتهاپژوهشبخش عمده 

ی گوناگون ابزارهایک مدل تأمین مالی جمعی جدید است که با استفاده از  ارائةندرت دیده شده، تلاش برای است. اما چیزی که به
انند دفترکل توزیع ی نوینی مهایفناور تواندیمجدید در تأمین مالی دست پیدا کرده باشد. پژوهشگر  و دانش پیشین، به یک شیوه

ی کلاسیک تأمین مالی جمعی آمیخته کند و بر روی موجبات قانونی بهینه آن تفحص کند تا در نهایت این هامدلرا با  1شده
 به خلق یک مدل تأمین مالی جمعی برتر منجر شود. هاتلاش
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