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Investigating Factors Influencing the Success of Initial 
Coin Offerings Using Logistic Regression  

  

  

Abstract  
Financing remains one of the most critical aspects of business growth and 
sustainability. The Initial Coin Offering (ICO) method, a novel approach to 
financing leveraging blockchain technology, has garnered attention due to its 
ability to attract significant capital globally within a short period and without 
requiring intermediaries. Understanding and analyzing the factors that 
influence the success or failure of ICOs is thus valuable for businesses and 
investors alike. This paper examines the factors impacting ICO success using 
logistic regression analysis, focusing on 307 completed ICO projects from 
2016 to 2018. We consider two target success variables: "Total funds 
collected" and "Hard cap achievement percentage." Factors related to the 
project, campaign, social networks, and team characteristics were analyzed in 
separate models. Through model selection based on performance and feature 
prioritization using the Permutation Importance (PI) technique, the findings 
highlight that having a well-defined "Business model available" significantly 
contributes to ICO success across both models. Additionally, the top features 
in the first selected model under the categories of project, campaign, and social 
network are "White paper pages," "Token share for presale investors," and 
"GitHub account," respectively. In the second model, the most impactful 
factors are "Use of proceeds mentioned" and "Length of crowdsale" under the 
project and campaign categories. 
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Introduction 
Creating a stable foundation for business growth requires sustained financial 
support, as financing is a central pillar of business continuity. The Initial Coin 
Offering (ICO) method represents an innovative financing avenue, leveraging 
blockchain technology to enable rapid capital acquisition from a global 
investor base without intermediary involvement. By examining the mechanics 
of ICOs and analyzing factors that�influence their success or failure, this study 
aims to expand theoretical insights into ICOs, prevent inefficient trends, and 
promote the optimal utilization of this financing method.  

Methods and Material 
To identify factors impacting the success of ICO campaigns, this study 
collected data on 307 ICO projects from 2016 to 2018, categorizing them into 
four�dimensions: project, campaign, social network, and team characteristics. 
Two target variables were used to assess ICO success: "Total raised capital 
during ICO"�for the first set of four models, and "Percentage of hard cap (the 
maximum capital set by project founders) raised" for the second set. The 
logistic regression algorithm, a supervised machine learning technique�for 
binary classification, was employed to predict the probability of success or 
failure. A cumulative process approach was used to create and analyze the 
research model. 

Results and Discussion 
After optimizing logistic regression structures across eight research 

models, the highest prediction accuracy was observed among the first 

four models using "Total raised capital during ICO" as the dependent 

variable. Models 1-3, with independent variables focusing on project, 

campaign, and social network characteristics, achieved 70% accuracy 

based on the weighted average of Precision for both success and failure 

groups and 72% for Recall. This result indicates the model’s high 
effectiveness in predicting unsuccessful ICOs. 

In the second set of models, using "Percentage of hard cap raised" as the 
dependent variable, model 2-2 (with independent variables for project and 
campaign characteristics) showed the best performance, achieving 67% and 
74% accuracy for precision in both groups and 93% Recall accuracy for 
unsuccessful groups (31% for successful groups). Consequently, models 1-3 
and 2-2 were selected for their high accuracy in predicting ICO campaign 
success or failure. 

The Permutation Importance (PI) technique identified the top influential 
features in each model. For model 1-3, the most critical factors were "White 
paper pages," "Certainty of presale token share for investors," and "Project 
business model accessibility." In model 2-2, the leading features included 
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"Mentioned use of proceeds," "Availability of business model," and 
"Crowdsale duration." Notably, in model 1-3, the most effective features by 
category were "White paper pages" (project), "Token share presale investors" 
(campaign), and "GitHub account" (social network). For model 2-2, the 
prominent features were "Use of proceeds mentioned" and "Crowdsale length" 
within project and campaign categories, respectively. 

Conclusion 
The findings reveal that the most influential variables across models 1-

3 and 2-2 are: 

• Project category: "White paper page count" and "Use of 

proceeds mentioned." 

• Campaign category: "Token share presale investors" and 

"Crowdsale length." 

• Social network category: "Active GitHub account 

availability." 
Key features, such as "White paper pages," "Token share presale 

investors," and "GitHub account" in model 1-3, along with "Use of proceeds 
mentioned" and "Crowdsale length" in model 2-2, emerged as the most 
significant factors for ICO success. The prominence of campaign 
characteristics in both optimal models underscores their critical role in ICO 
outcomes. This research suggests that addressing informational gaps and 
identifying success factors can facilitate the responsible and effective adoption 
of ICOs. By focusing on these pivotal features, businesses can enhance their 
likelihood of success while streamlining their financing strategies through 
ICOs. 

Keywords: Financing, Blockchain, Initial Coin Offering, Business Logistic 
Regression.  

JEL Classification: F34, G38, G32, G24 
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شناسایی عوامل مؤثر بر موفقیت روش عرضه اولیه بهامهُر با  

  استفاده از رگرسیون لجستیک 

     فاطمه تیمورا
تربیت  شگاه الملل دانشکده اقتصاد و مدیریت داندانشجوي دکتري رشته اقتصاد بین

    ایران  مدرس، تهران،
  

  

  ، ایران  یزداستاد دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداري دانشگاه یزد،       کاظم یاوري 

  چکیده  

روش بهامُهر  عرضه اولیه    روش شود.  وکارها محسوب می روي کسب ترین مسائل پیش تأمین مالی همواره از مهم 

هاي خود در  فناوري بلاکچین است. این روش تأمین مالی، به سبب پتانسیل وکارها بر بستر نوین تأمین مالی کسب 

است. نیازي از حضور شخص ثالث مورد اقبال قرار گرفته کوتاه و بی   زمان مدت طی    جذب سرمایه بالا از سراسر دنیا 

العه حاضر  در مط .  رو تشریح این روش و شناسایی فاکتورهاي مؤثر بر موفقیت/شکست آن جالب توجه است از این 

پروژه   307  رگرسیون لجستیک به بررسی عوامل مؤثر بر موفقیت روش عرضه اولیه بهامُهر میان  روش  از   استفاده   با 

عرضه   یند در فرآ   شده ي آور جمع   وجوه کل  ایم. دو متغیر هدف « پرداخته   2018- 2016هاي  به اتمام رسیده طی سال 

  کمپین،  پروژه،  هاي خصیصه  یت تعیین و اثر موفق  هاي عنوان ملاك به  هاردکپ»  به  یابی دست  درصد  «  و  بهامُهر»  یه اول 

با دستیابی به   . است قرار گرفته   ی موردبررسصورت مجزا  هر یک به   بر  ی تجمع   يدر روند   اجتماعی و تیم   هاي شبکه 

مطالعه ،  اهمیت جایگشتی  یک تکن   از   استفاده   با  ها خصیصه   بنديها و اولویت هاي منتخب بر اساس عملکرد آن مدل 

می  نشان  مدل کسب   در « دهد  حاضر  بودن  پروژه دسترس  مدلوکار  هر دو  نتایج  بنابر  بالاترین سطح   »  منتخب، 

هاي مدل منتخب چنین اثرگذارترین خصیصه نماید.هم تأثیرگذاري را در موفقیت یک عرضه اولیه بهامُهر ایفا می 

-پیپر»، «مشخص بودن سهم سرمایه عداد صفحات وایت اول ذیل سه دستۀ پروژه، کمپین و شبکه اجتماعی به ترتیب «ت 

ها در مدل منتخب دوم ذیل  ترین آن هاب» و مهم فروش» و «داشتن حساب کاربري فعال گیت گذاران مرحله پیش 

آوري شده» و «مدت زمان فروش جمعی» دو دستۀ پروژه و کمپین به ترتیب «مشخص بودن توزیع تقریبی وجوه جمع 

  است.  

وکار، رگرسیون  چین، عرضه اولیه بهامُهر، کسبتأمین مالی، فناوري بلاكها:  کلیدواژه 

   لجستیک

    JEL :G24 ،G32 ،G38 ،F34 بنديطبقه

 
  :نویسنده مسئولkyavari@yazd.ac.ir 
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   . مقدمه1
بازار    شود.وکارها محسوب میروی کسبمسئلۀ تأمین مالی همواره از مراحل حیاتی پیش 

-ها، افزایش بهرهگذاریسرمایه، با عرضه خدمات مالی، نقش اصلی را در تأمین مالی سرمایه
کارها به سبب عدم احراز معیارهای لازم  کسب.(1393د)علیزاده،وری و رشد اقتصادی دار

مورد نیاز را  جذب سرمایۀ  های بسیار، توانایی  مندی از بازارهای مالی و نااطمینانیبرای بهره
های تأمین مالی متناسب  های متعارف تأمین مالی نداشته و در دنیای تجارت از روشاز روش

 های خود برخوردارند.  با شرایط و ریسک
های  توانسته روش های اخیر  های مالی در دهه پیشرفت فناوری به ویژه در حوزه فناوری 

قرار دهد. همین مسئله سبب تغییر رفتار  ها  و همچنین دولت های تولیدی  نوینی را مقابل بخش
-از جملۀ مهماست.  شدهکشورها  و مالی  ت شگرف در نظام پولی  لاو تحوّ  عاملین اقتصادی

فناوری   ترین  فناوری  این  بر  مبتنی  ارزهای  نوین،  به  بلاکچین های  موسوم  و  رمزارزها  ، 
درپی سبب اقبال  های مالی پیباشد. در حقیقت، بروز بحرانها میکارکردهای مربوط به آن

استفاده  ها و محبوبیت  برای تحقق آنبلاکچین  های غیرمتمرکز، فناوری  هر چه بیشتر مکانیزم
رمزارزها  استفاده از  های الکترونیکی و  تجارت  ئله سبب ترویجاست. این مسگشتهاز رمزارزها  

گذاری و  های سرمایههای این فناوری در بخشسو و تلاش برای کشف سایر ظرفیتاز یک
  شدن   یجیتالی د  روند  چنین هم .  ( 2019،  1است) لیو و همکاران تأمین مالی از سوی دیگر شده

به    یازن  یگریاز هر زمان د  یش ب  ی در عصر حاضر،مشاغل محل  شدن  جهانی  سیراقتصادها و  
کارآ    گذاری یهسرما  هاییانجر و  مرز  توشمید  استنموده  تشدید  را بدون  و   ،2)رستمی 

2020 ).  
ریسک  3وکارها کسب  در تمرکز  با  مالی  تأمین  فرآیند  سرما،  شکل    ی ها یگذارهیبه 

با پراکندگی ریسک از طریق تأمین مالی جمعی   5کاروو فرشتگان کسب  4خطرپذیر  یا   6و 
می سرمایهصورت  خطرپذیر  پذیرد.  ازاگذاران  شرکتسرمایه  یدر  در  سهام  گذاری   ،

 
1. Liu et al. 
2. Rrustemi & Tuchschmid 

 های کوچک و متوسط و غیره  کسب و کارهای نوپا، بنگاه  .3
4. venture investments 

 رشد  ل یبا پتانس یبورس ریو غ ی خصوص یها بلندمدت در شرکت ی هایگذاره یسرما 
5. business angels 
6. crowdfunding 
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هدف  کسب و کار  یت یریمد یهامی و با ت  نموده  افت یدررا وکار کسبمدیریتی و یا کنترلی 
  فروش   قیاز طر  ای  یگذارهیسرما  بازده نمایند. در این روش  آن را دنبال میارزش    ش یافزا

)خروج(    سهام کار  و  یکسب  طر  او  م  عیتوز  قیاز  محقق  شرکت  و  شودی سود  بلاک   (
 (. 2021، 1همکاران 

مالی تأمین  این فرآیند سازوکار  برای    ای نوآورانههای  ایدهوکارهای دارای    کسب  در 
یا خدمات جدید، پذیرفتنی زمانی آغاز می  محصولات  و   2شود که کمینه محصول  ساخته 

باشد  گذارانسرمایهبرای    اعتبار ایده این   .قابل تصویر  تنها پس ازورو کسباز  داشتن    کار 
 برای توسعه بیشتر ایدۀران خطرپذیر،  گذاسرمایه  جذبشانس  ،  کارآمد  یخدمتیا    محصول

توجهی از  نظر نمودن از بخش قابلمجبور به صرفکارآفرینان    دارد. در این شرایط،  خود
هستند و همۀ این مراحل پیش از امکان دسترسی  سرمایه اولیه  دریافت  در ازای  سهام خود  

توزیع عادلانه  است. این فرآیند سبب عدم    3عرضه اولیه عمومی بازار مالی و یا  کارآفرینان به  
های نوآورانه را پیش از توسعه  وکارهای گشته و بسیاری از ایده شانس موفقیت میان کسب

ی بر بستر  مال  ن یمأت  دیجدروش    منجر به توسعه  کشاند. این دست مسائلبه ورطۀ ناکامی می 
 (. 2018، 5گشت ) رابینسون  4بهامهُر  هیعرضه اول روش یعنی 2013بلاکچین در سال 

در  جذب سرمایۀ اولیه را فارغ از طی مراحل پیچیده و  امکان    بهامهُرروش عرضه اولیه  
-عرضه اولیه بهامهُر، کسب   6پویشآورد. در  وکارها فراهم میبرای کسبالملل  سطح بین 

با   را  ازاو فروش جمعی آن    تالی ج ید  یهاانتشار توکنوکارها فرآیند جذب سرمایه   یدر 
بهادار و بازارهای  )سازمان اوراقنمایندی دنبال میرمزنگار یهاییدارا  ریسا  ای  7رایج   یارزها 
بندی و مقدار مزایای اعطایی  زماندر این فرآیند مجموعه اطلاعات مربوط به   (.8،2019اروپا

 یابد.توسط مؤسسین پروژه انتشار می 9پیپر در سند وایت به خریداران بهامهُر

 
1. Block et al. 
2. minimum viable product (MVP) 
3. initial public offering 
4. Initial Coin Offering (ICO) 
5. Robinson II 

 کمپین  .6
7. Fiat money  
8. The European Securities and Market Authority (ESMA) 
9. White Paper 
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ICO  ارائه با  )عدم وجود واسطه    فرآیند ساده  چون،هم  نانیکارآفر  به  یادیز  یایمزاها 
)کاربران   گذارانسرمایهاز    ی اگسترده  فی ط تأمین بستر لازم برای دستیابی به  ، ثالث(شخص  

و در نهایت    ه ی سهامداران اول   ای  انگذاران یبن   برای سهام    ت ی مالکحفظ  ( و مهمتر از همه،  نترنتیا
سرمایه به  خاص  حقوق  توانستهاعطای  جلب  اندتوجه گذاران،  خود  به  را  بسیاری  های 

چون پتانسیل بالای جذب منابع در سطح  های منحصربفردی هم(. ویژگی1،2023نمایند)فداله
و قواعد بسیار در کل فرآیند تأمین  فقدان مقررات    ،المللی، هزینه اندک فرآیند تأمین مالیبین 

در    شخص ثالثنیاز به حضور  عدم  در عمده موارد و    هیوجود بازار ثانوگذاری،  مالی/سرمایه
مهم جمله  از  مالی  تأمین  روشفرآیند  سایر  از  مالی  تأمین  روش  این  تمایز  وجوه  ها  ترین 

بسیاری روش  2،2019است)بیاس و چاکراوتی  به زعم  با    هیعرضه اول(. در حقیقت،  بهامهُر 
دموکراتیک  سبب  جهانی  بازارهای  به  اتصال  بسترهای  به  ایجاد  دسترسی  فرآیند  شدن  تر 

 (.  3،2018است )بروشادوگشته هیسرما ی بازارها
گذاری عرضه اولیه بهامهُر، به نظر های متعدد روش تأمین مالی/ سرمایهبا توجه به مزیت

رسدگسترش دانش نظری این حوزه در کنار توسعه زیرساختارهای فنی فناوری بلاکچین  می
می کشور  چشمدر  بیشتر  هرچه  شفافیت  ضمن  بهرهتواند  سبب  بازار،  این  آتی  مندی  انداز 

پتانسیل  گردد. در  های این روش توسط کسب و کارها و تعدیل نواقص آن  حداکثری از 
کمپین عرضه    عوامل اثرگذار بر موفقیتمطالعه حاضر به دنبال پاسخ به این پرسش هستیم که  

 بندی برخوردارند؟و از چه اولویت اندماکد اولیه بهامهُر
از   راستا پس  این  مبان در  پ  ینظر  ی مرور  تبیین روش   یق تحق  یشینه و  به  دوم،  بخش    در 

  گزارش ساختار   و  هامدل  متغیرهای  احصاء   رگرسیون لجستیک،روش  شرح  شامل    پژوهش 
ها  آن  تحلیل  و  و تجزیه  پژوهش   هایترسیم یافته سپس با    ،پرداختهها  هریک از مدل  مطلوب

   .پرداخت خواهیم مطالعه پایانی بخش  در  تحقیق تدقیق نتایج  به در بخش چهارم

 . مروري بر ادبیات نظري و پیشینه پژوهش 2
مبتنی بر فناوری  ارزها و  در صنعت رمز  ی جمعمالی تأمین های نوین  عرضه اولیه بهامهُر از روش

شرکتاست.  چین  بلاک این روش  فنّاوری  در  بر  مبتنی  را  مخصوص خود  توکن  ابتدا  ها 
 

1. Haïssam Fadlallah 
2. Biasi & Chakravorti 
3. Brochado 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Haissam-Fadlallah-2253688101?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19


 1402 پاییز | 90شماره   | 23سال  |پژوهشنامه اقتصادي   | 59

پیپر مختص به پروژه به تبلیغ آن  طراحی و خلق نموده و با انتشار وایت  1شده توزیعدفترکل
عرضه  دهنده، مراحل کمپین  پیپر شرح پروژه، اعضای اصلی تیم توسعهدر وایت  پردازند.می

خصیصه اولیه   فنی،  اطلاعات  از  بهامهُر،  انتظاری  بازدهی  پروژه،  جزئیات  و  اصلی  های 
ها و یا هر اطلاعاتی که بتواند توجه و اعتماد  مشارکت در کمپین، افق زمانی خرید توکن

به واسطۀ    نی چنهم پیپر  وایت.(2،2018گردد)آنسوننماید، تبیین می  جذب گذاران را  سرمایه
فن   یحاوکه  آن ت مختص    و   یتجار  ی، اطلاعات  عنوان ملاک   ،است  م ی به  پروژه    به  اعتبار 

به آیندۀ پروژبرای جلب اعتماد سرمایه  محسوب شده و بالفعل  بالقوه و  و جذب    هگذاران 
مختص به پروژه تدوین    بهامهُر  سرمایه لازم برای تولید و یا توسعه محصول در ازای فروش

گذاران با استفاده از ارزهای مورد قبول  پس از آن سرمایه(.  3،2020گردد)ژوان و همکاران می
می )که  توکن  رایج شرکت صادرکننده  ارز  یا  رمزارز  کمپین    4تواند  در  اولیه  باشد(  عرضه 

نمایند. در نهایت شرکت در  ، شرکت می5ای متنوع است های سرمایهبهامهُر که از نظر آستانه
 7های ارزهای دیجیتال امکان نقدشوندگی های صادره در صرافیتوکن  6عمدۀ موارد با ثبت 

 (. 2020، 8نمایند)ممتاز ها را محقق میآن
وکار و خرید ب  توسط کس  توکن مستقیم  فروش    قیاز طر  یمال   ن یمأتدر این روش فرآیند  

رو  پذیرد. از این گذاران سراسر جهان، بدون نیاز به شخص ثالث صورت میآن توسط سرمایه
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شود. مثال  به معنای، پول رایج قانونی که ارزش آن توسط دولت صادر کننده حمایت می  (Fiat)پول بدون پشتوانه   .4
 باشد. دلارآمریکا، یورو و غیره،می

در حالت اول هرعرضه اولیه  .  تواند دارای محدودیت جذب سرمایه یا بدون محدودیت باشد. عرضه اولیه سکه می5
نرسد تمامی    ( دارد که اگر به آن نقطهSoftCap- سرمایه جذب شده)سافت کپ  سکه یک محدودیت درکمترین میزان

مشارکتوجوه جمع به  را  میشده  مستردد  سایت همه  کنندگان  )مانند  هم-یا-نماید  مالی جمعی(  درتأمین  چنین  هیچ 
( نیز وجود دارد که  HardCap - عرضه اولیه سکه دارای محدودیت در بیشترین میزان سرمایه جدب شده )هارد کپ

گرداند  ای به حساب دیجیتال شرکت واریز شود، شرکت آن را به واریزکننده برمیبعد از رسیدن به آن میزان اگر سرمایه
(Myalo ،2019 .) 
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-گذاری به کدهای بلاک فرآیند سرمایهوظیفۀ خطیر بانک و یا سایر مؤسسات مالی در این 
 (. 1،2019شود)چیو و گرینچین سپرده می

اولیه  روش   جاذبهعرضه  وجود  با  بسیار  بهامهُر  الزام  ل  لی د  بههای  عدم  و  بالا  نوآوری 
-به تأمین مقررات و قیود اخذ سرمایه حاکم بر سایر بازارهای مالی، با چالش  2متقاضیان وجوه 

سرمایه برای  اصلیهایی  از  است.  مواجه  این چالش گذاری  میترین  عدم  ها  مسئلۀ  به  توان 
های انجام شده توسط  (. طبق پژوهش 4،2019)فیشبین بازیگران اشاره نمود  3تقارن اطلاعات 
فیش از روش  غالباً شرکت،  5کریستین  تأسیس خود  اولیه  مراحل  در  اولیه  ها  بهامهُر  عرضه 

ها در دست عموم نیست، همین امر سبب بروز  نمایند که اطلاعات کاملی از آناستفاده می
گذاران  کار نسبت به سرمایهوپدیدۀ عدم تقارن اطلاعات و رانت اطلاعاتی صاحبان کسب

تصمیممی فرآیند  دشواری  به  منجر  مسئله  این  سرمایهگردد.  و  گیری  شده)کو  گذاران 
عرضه  کند. اما در روش  ( و موفقیت فرآیند جذب سرمایه را با مشکل مواجه می6،2019شیباتا 

بهامهُر امکانات کافی برای گسترش اطلاعات به صورت غیرمتمرکز و تعدیل مسئلۀ عدم  اولیه  
تقارن اطلاعات وجود دارد. شاید بتوان همین پتانسیل را دلیل اقبال این روش تأمین مالی و  
رشد آن در جهان دانست. در سه سال اخیر ادبیاتی در حوزۀ تعدیل مسئلۀ عدم تقارن اطلاعات  

مطرح   8توسط میشل اسپنس  1973که نخستین بار در سال    7دهی نظریۀ علامت  با استفاده از
 گشت، شکل گرفته است. 

بازارهایی دلالت دارد که به هر دلیلی یکی از طرفین  دهی بر  در حقیقت، نظریه علامت
چه در بازارهای مالی از  تری نسبت به دیگر داشته باشد. مانند آنوضعیت اطلاعاتی مطلوب 

  قابل روئیت است. در این سازوکار   بهامهُرعرضه اولیه  گذاری  جمله فرآیند تأمین مالی/ سرمایه 
از دست رفته و متقاضیان وجوه در  بازارها عملکرد ، طرفین   ن یاطلاعات ب سازی متقارنبدون 

  ی بررسکه  به سبب آن(.  2020،  9) فیش و ممتازگذاران ناکام خواهند ماندجلب اعتماد سرمایه
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اشخاص ثالث  باشد، برخی از محققین ورود  بر مینهیهزها در این فرآیند  پروژه  قیو عم  قی دق
این مشکل را ارجع میبر بر  به عنوان  ؤم  ن یادانند.  ای غلبه  که    یطرف خارج  کیسسات 

  فا یرا ا طرفانهیاطلاعات ب   ی آورنقش جمع  ،نمایندیمتصل م  نانیکارآفر  را به   گذارانهیسرما
دهی، با فرض  علامت  هینظر  (.1،1977)لیلند و پیله نمایندنموده و در ازای آن پول دریافت می

دهی را به منزلۀ ارائۀ اطلاعات  علامتخوده علامت، فرآیند  و    رندهی گ   دهنده،علامتوجود  
به علامتمهم پروژه در قالب علامت از جانب علامت بر درک  داند که  گیرنده میدهنده 

 2منطبق بر دیدگاه آکرمن و همکاران ای خواهد گذاشت.  قابل ملاحظه   ری پروژه تأث   ت ی فی ک
هایی که موفقیت پروژه را به ارمغان  ( در یک کمپین عرضه اولیه بهامُهر عمده خصیصه 2020)

مثبت پروژه بوده و سبب تعدیل عدم تقارن اطلاعات میان    3های علامت   منزلۀبهآورند،  می
 گردد. بازیگران اصلی می

ها باید دارای دو ویژگی »قابل مشاهده بودن« و گردد که سیگنالدر این نظریه بیان می
وکارهای  دستکاری« باشند. مطابق این نظریه، کسب»دشواری در شناسایی،تکثیر و درنتیجه  

می بالا  کیفیت  آگاهبا  با  سرمایهتوانند  ارزشمندی خودسازی  از  بالقوه  به کاهش    ،گذاران 
 گذار داشته باشند. مسئلۀ عدم تقارن اطلاعات پرداخته و پتانسیل بیشتری برای جذب سرمایه

  ی هاگاهیپا،  ها تیسادر وب  ،4پیپر وایتممکن است در    ت یف یبا ک  هایدر این بین علامت 
گسترده در  داده  ی  5تویتر  مانند  ی اجتماع  ی هاشبکه  یا  داشته    6هاب درگیت   او  وجود 

  (.7،2020)روزنبوم و همکاران باشد
ملاک   حوزۀ  در  ادبیات  بررسی  به  نخست  است  لازم  موفقیت  عوامل  بررسی  از  پیش 

بپردازیم. ملاک   بهامُهر  موفقیت/شکستموفقیت  اولیه  »  عرضه  متعددی  مقدار  درمطالعات 
دیگر  2019شود)فیش،  میفرض    « شدهیآورجمعسرمایه   دربرخی  هم ارهای مع(.  چون  یی 

امکان دستیابی به سطوح سرمایه بالاتر از سطح حداقل سرمایه مورد نیاز پروژه برای شروع 
یا سافت   ار ی مع  ن ی ترجیرا،جمعی مالیاما همانند روش تأمین  گردد،پیشنهاد می   8کپ فعالیت 
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بهامهُر جمع  تیموفق  اندازی تمام  آوری سرمایۀ موردنیاز برای راهدر پروژهای عرضه اولیه 
لحاظ  با    مطالعاتی  رسدنظر میبه  رو ن ی . ازااست)همان(  1ابعاد پروژه یا همان سطح هاردکپ

موفقیت    چند به  درک    یبراملاک  دستیابی  ساختار  اولیه  کمپین  موفقیت بهتر  عرضه  های 
-جمع  وجوه  کل»  متغیر  دو  از در مطالعه حاضر    منظور  بدین باشد.  بهامهُر تبیین بهتری داشته

  یرانه گسخت  یکه ملاک « 3هاردکپ   به  دستیابی  درصد  »  و  2« عرضه اولیه بهامهُر  طی  شدهآوری
-شده   استفاده  اولیه بهامهُرموفقیت عرضه    انعکاس  برایدر دو مدل جداگانه    شود،یم   یتلق 

 است.
فاکتورهای    به بررسی و شناسایی  این نظریه،هایی که تاکنون با عنایت به  از جمله پژوهش

به قرار ذیل   بهامُهر مبادرت ورزیدند  بر موفقیت/شکست یک کمپین عرضه اولیه  اثرگذار 
شود برای بررسی مدون عوامل موفقیت عرضه اولیه بهامُهر به  می  خاطر نشان است. همچنین 

دستهطبقه ذیل  مطالعات  پروژه  بندی  خصیصه   –های  بر  پروژهناظر  شبکه  -های  کمپین،   ،
 اجتماعی و تیم خواهیم پرداخت. 

میبندطبقهقابلهای  خصیصه  ازجمله پروژه  بخش  در  ویژگیی  به  وایتتوان  پیپر های 
شوائزر) و  آمسدن  مطالعه  مطابق  کرد.  آغازین  وایت  4( 2019اشاره  مراحل  همان  از  پیپرها 

بهامُهر نقش کلیدی در جلب حمایت سرمایهشکل اولیه  گذاران  گیری یک کمپین عرضه 
کاهش عدم    یبرا  یاساس   یعنوان روش بهپیپر  وایت  اهمیتبر    یمطالعات متعدد  نماید.ایفاء می

منزلۀ  به  پیپروایتصرف وجود  ها معتقدند،  اما جملگی آن،  شده استانجامتقارن اطلاعات  
( بیرکان  و  ایشه  دیدگاه  مطابق  البته  و  نیست  پروژه  حتمی  و  2020موفقیت  ادهمی  و   )

اهمیت    5(2018همکاران) حائز  کامپینو  6  . است  پیپروایت  ی محتوانکتۀ  مطالعه  مطابق 
موفقیت  وایت(،  2022)  7همکاران  بر  کمیّ  و  منسجم  بهامهُرپیپر  اولیه  است.  عرضه    مؤثر 

( 2019و آمسدن و شوائزر و فیش)  8(2018چون بوئورویو و همکاران)مطالعات بسیاری هم 
است. در این بین    پروژه تأثیرگذار  ت ی بر موفقپیپر  دهد، کثرت صفحات یک وایتنشان می
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نظر در  های دارای اختلافها بر موفقیت پروژه، از معقولهپیپراثر لحاظ نکات فنی در وایت
شرح    ستم، ی س   یشامل معمار  ها پیپرقابل اشاره در وایت  ی فن   طورکلی اطلاعاتاست. بهادبیات  

همچن  و  هوشمند  آن.  شودمی  یفن  ی نمودارها  ن یقرارداد  فیش)حال  نظر  مطابق  ( 2019که 
پروژه   ت ی موفقبه    ی، و تخصص فن   ت ی ف یاز ک   یانشانهعنوان  ها بهپیپرانتشار این دست وایت

های فنی  پیپرمعتقدند انتشار وایت  برخی مطالعات خلاف این رویکرد،اما  ،  نمایدمیکمک  
بلندمدت   نداشته  ICOبر  تأث  ، تأثیری  تنها  کمپ بر    ی مثبت   ری بلکه  خواهد    ICO  ن یآغاز 

 (. 1،2019)آلبرشت و همکاران داشت

است. مطالعه    نیزمان کمپ مدتهای مهم  های کمپین، از جمله خصیصه در حوزه خصیصه
سال   در  می  2019فیش  تأث  تریطولانکمپین    دهدنشان  پروژه  عملکرد  و    دارد  یمنف   ری بر 

. عامل دیگر حائز اهمیت در  بهتر خواهد بود  ج ینتا  ی به معنا  اد یزاحتمالتر بهکوتاه  یهان یکمپ 
قبل از شروع دوره  است.    ICOدر فرآیند    3خصوصی یا عرضه  2فروش این گروه، امکان پیش 

-محسوب می   جیرا  اری بسای  مرحله  ICO  یهاها در پروژهتوکن   فروشش یپ  ن،ی کمپ  یرسم
وانگش و  بسیاری هم4،2019ود)لیو  مطالعات  ادهمی)(.  و    ر یتأث  بر  5(2019چون گیودیسی 

کمپ نمودهپروژه    تی موفقبر    فروشش یپ  ی هان یمثبت  و تأکید  احمد  مطالعه  در  اما  اند. 
-ه یکه سرما  لی دل  ن یبه ا(  2020ساز و همکاران )( و چیت2020(، ممتاز)2021)  6همکاران 

بهگ را  آن  نذاران  هز  یبرا  یفور  از ی عنوان  میها  نهیپوشش  نظر    ی ها نی کمپ  گیرند،در 
 دارد. پروژه  تیبر موفق یمنف ری تأث  فروشش ی پ

-( تأکید می2022و کامپینو و همکارن)  7(2018چون بوئوریو و همکاران)مطالعاتی هم 
شبکه ن از  استفاده  و  در  مایند، حضور  است.  اثرگذار  کمپین  نهایی  نتیجۀ  بر  اجتماعی  های 

  ICO  ن یمداوم در طول کمپ   یهایروزرسان بهو    یاجتماع   یها خوب شبکه  تیریمدحقیقت،  
افزایش   می  را  پروژه  تیموفق   جهیدرنت   و  ه ی اول   یهامشارکتامکان  به    درواقعآورد.  فراهم 
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-توان از آن بهتأثیرگذار هستند، میگذاران  هیبر رفتار سرما یاجتماع  یهارسانه کهسبب آن
پروژۀ موفقیت  برای  ابزاری  و   ICO عنوان  ژوان  مطالعه  بر  مطبق  البته  نمود.  استفاده 

صرف   1(2020همکاران) اجتماع   ای  ک یدر    حضور  شبکه  پروژه  چند  موفقیت  بر  اثری  ی 
-ی مکرر در حین کمپین میروزرسانبهنداشته، بلکه مدیریت و نگهداری صحیح آن شامل  

 تواند سرنوشت یک پروژه را دستخوش تغییرات نمایند. 
آن    یو افشا  های مختص به تیم مؤسسین خصیصه   ،مبتنی بر مطالعات بسیاری  تیدرنها 

می   عنوانبه تلقی  پروژه  موفقیت  بر  تأثیرگذار  همکاران عامل  و   نیچند(.  2،2019شود)آن 
اعضای  گرفته تا حضور  ها  آن  شغلی  نه یشی پ  ، یاتجربه حرفه  م،ی از اندازه ت   ی انسان  هیسرما  مؤلفۀ

در   (.2018ذیل عنوان خصایص تیمی قابل اشاره است)بروشادو،  یاجتماع   ی هادر رسانهتیم  
هم  زیادی  )مطالعات  همکاران  و  احمد  )2021چون  بیرکان  و  ایشه  و 2020(،  آمسدن  و   )

-بالا بودن تعداد اعضای تیم از جانب سرمایه   4( 2019و گیودیسی و ادهمی )  3( 2019شوائزر)
مثبت  ن یچن طور مشابه، همبهو  است    شدهیابیارزموفقیت پروژه    منزلۀ بهذاران  گ   نیب  یرابطه 
فزونی   است. بهامهُر گزارش شده ه ی عرضه اول ی هاپروژه تیتر و موفقمشاوره بزرگ ی هامی ت

، به  ترحل مسئله قوی  توانایی و اعتبار بالقوه بالا، عملکرد اعضای تیم به سبب انعکاس وجود
 دهد. افزایش می پروژه نشستن  ثمر به  بابت گذارانهیسرما  اعتماد  مثابه سیگنالی مثبت

  نی چندشده، ادبیات نظری حاکم بر عرضه اولیه بهامهُر هنوز دارای  مطابق مطالب اشاره
ادب و  به  یشکاف  موفقیت)گودیسی  بر  اثرگذاری  عوامل  شناسایی  بخش  در  ویژه 

فیش،2019ادهمی، توشمید2019،  و  شکست)رستمی  و  چیت5،2020(  و  ،  ساز 
عوامل    یبه بررس  دهیعلامتگیری از نظریه  مطالعه با الگو  در این ( است.  2020همکاران،

  که   یاتی ادب،  خواهیم پرداخت   بهامُهر  هیعرضه اول  یهاپروژه   عدم موفقیت /تی اثرگذار بر موفق 
مجموعه   .(6،2020)چن و چنخود دارد  یهاشکاف   رفع  ی برا  ترش یب  یبررس   به  ازی ن  هنوز

دارای جایگاه  های  های ادبی، خصیصهمتغیرهای مستقل در پژوهش حاضر بر اساس شکاف
است. لیست متغیرهای مستقل  کلیدی در مطالعات متعدد و موارد دارای مناقشه، انتخاب شده
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است. در حقیقت مقالۀ حاضر با استخدام چندین خصیصه  قابل مشاهده  1و وابسته در جدول 
اول کمپین   دسته  هی عرضه  و  شبکه  بهامهُر  کمپین،  پروژه،  دستۀ  چهار  ذیل  آن  مدون  بندی 

اجتماعی و تیم سعی در پوشش خلأهای ادبیات حوزه در زمینۀ مطالعات چندجانبه به منظور  
های  شده تر به کسب و کارها جهت استفاده و بهرهمندی از ظرفیتارائه پیشنهادهای حساب 

دارد. هم  یعنی  این روش  ماشین  یادگیری  پایه روش  الگوریتم  از  پژوهش حاضر  در  چنین 
 یت است.  ئرگرسیون لجستیک استفاده شده است که به تازگی در این ادبیات قابل رو

 شناسی روش .3
است و پس از  سازی استفاده شدهبرای مدل  1در مطالعه حاضر از روش رگرسیون لجستیک 

پردازیم. در نهایت با استفاده از  های منتخب میها به تعیین مدلارزیابی دقت و عملکرد مدل
  ت ی موفق   بر  اثر هر یک  رتبه بندی  و  3ها صهیخص  ت ی اهم  به بررسی  2تکنیک اهمیت جایگشت 

 2که در بخش    طور. همانهای منتخب خواهیم پرداختعرضه اولیه بهامهُر در مدل  ن یکمپ 
های محدودی است  خصیصه بر مطالعات صورت گرفته در این حوزه عمدتاً ناظر اشاره شد، 

این    درخورد.  ها به چشم می خصیصهاز    یاگسترده  فی ط ادبی در تحلیل و ارزیابی    ءو خلا 
ی براها وجود دارد، ی دربارۀ آنض ی ضدونق هایی که نتایج ضمن رفع ابهام از خصیصه مطالعه

روشن  تصویری  به  و  دستیابی  بهامهُرها  ترجانبههمه تر  اولیه  عرضه  حوزۀ    یبنددسته  به   در 
تیم  ذیل دسته   هاصهی خص  و  اجتماعی  پروژه، کمپین، شبکه   ندیفرآ  کی  در  و  پرداختههای 

با استفاده از مدل یادگیری ماشین  پروژه    شکست/تی بر موفق   هاآن  اثرات  یبررس  به  یتجمع
   .پرداخت میخواه

نمونه منظور  اطلاعات  بدین  شامل  بهامُهر    307ای  اولیه  عرضه  در    شدهلی تکم کمپین 
جذب    دلار   ون ی لی م  1اند بیش از  که توانسته  2018تا انتهای    2016های  زمانی سال  حدفاصل

شده گردآوری  هم 4استنمایند،  تجزیهچنین  .  و  ارزیابی  خصیصه    33وتحلیل  برای 
  نسخه   از ها  ICOبر موفقیت/شکست    -استآمده  1که شرح آن در جدول    -شدهیگردآور

 
1. logistic regression 
2. Permutation Importance 
3. Feature Importance 

  مواجه   بالایی  نواقص   باکوچکتر    یها  ICOپژوهش در    مورد بررسی   خصیصه  33  شامل  نظر  مورد  اطلاعات  عمدتاً .4
 . استشده  لحاظ  نمونه  تشکیل   برای میلیون دلار سرمایه جذب شده  1قید بیش از    رو این از بود،
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سازی هرچه بیشتر خصایص اثرگذار  است. مطمئناً شفافشدهاستفاده  پایتون   افزارنرم   3/ 0/7
اجزای   صحیح  تبیین  به  کمک  ضمن  بهامهُر  اولیه  عرضه  کمپین  یک  موفقیت/شکست  بر 

 نماید.ها جلوگیری میهای بالای شکست آنوکارها از هزینه پروژه توسط کسب

 . رگرسیون لجستیک  3-1
رگرسیون   از   ایمجموعه  بین  ارتباط  که  است   تجربی   برآورد  مدل  یک   لجستیک،  مدل 

یک  مستقل   متغیرهای  و  می  ارزیابی  را  شدهبندی طبقه  وابستۀ  متغیر  و  نماید)سلمانماهینی 
-است که برای مدل  های یادگیری ماشین یکی از مشهورترین الگوریتم (. این مدل2003ترنر،

امکان   2های یادگیری ماشینطورکلی الگوریتم گیرد. بهمورد استفاده قرار می  1دی بن طبقهای  ه
شده، نظارت نشده و تقویتی را دارا هستند.  یادگیری بر اساس سه رویکرد متفاوت نظارت 

که    استیادگیری ماشین    3شده های نظارتالگوریتم   ازجملهالگوریتم رگرسیون لجستیک  
این . در  پذیردصورت میبینی یک متغیر خروجی بر اساس متغیرهای ورودی  پیش   طی آن
آموزش    ،دار با مقادیر خروجی شناخته شدهبرچسب  هایمجموعه داده  اساس، مدل بر  فرآیند

های ورودی جدید بینی دقیق مقدار خروجی دادهبرای پیش و از منطق فراگرفته شود  داده می
می پیش نماید.  استفاده  هدف  خطی  رگرسیون  است،  در  خروجی  در  پیوسته  مقادیر  بینی 

ها به  داده  طی آنو    بودهبینی مقادیر گسسته  که در رگرسیون لجستیک هدف پیش درحالی
های  در رگرسیون لجستیک اگر تعداد کلاسه   .گرددمیبندی  دو یا چند کلاس مشخص طبقه

بندی  و اگر بیش از دو باشد از لفظ طبقه  4بندی باینری متغیر خروجی دوگانه باشد از لفظ طبقه
 شود.  استفاده می  5چندگانه 

به احتمال    𝑃𝑡) نسبت احتمال وقوع حادثه    6در این روش از مفهومی به نام نسبت برتری 
1عدم وقوع حادثه )  − 𝑃𝑡)(   ( محاسبه می 1استفاده شده و لگاریتم آن بر اساس رابطه )  شود

 است.   7یک یا سیگموندتابع لجست که همان 

 
1. Classification 
2. Machine Learning 
3. Supervised Learning 
4. Binary Classification 
5. Multi Classification 
6. Odd Ratio 
7. Sigmoid/ Logistic Function 



 1402 پاییز | 90شماره   | 23سال  |پژوهشنامه اقتصادي   | 67

(1 ) log (
p(x)

1 −  p(x)
)  =  β0  +  x ·  β 

 خواهیم داشت: 𝑝با حل معادله فوق بر اساس   

(2 ) p(x;  b, w) =
eβ0+x·β

 1 +  eβ0+x·β
 =

1

 1 + e−(β0+x·β)
 

وزن هریک از متغیرهای    wعرض از مبدأ و    bبینی)مستقل(،  متغیرهای پیش   x(،  2در معادله )
 باشد.بینی میپیش 

  یب ترک   یک   یلتبد  یک است بهلجست   یونرگرس  ی جزء اصلیک که  تابع لجستدر حقیقت،  
را به    یهر ورود  ینری( پرداخته وبا  )خروجی  احتمال  ادیربه مق   ینیبیش پ  یرهایاز متغ  یخط

 رو، مدل نماید. از این می  نگاشت(   )احتمال موفقیت عرضه اولیه بهامهُر  1و    0  ینب  یمقدار
دهندۀ   یکلجست  یونرگرس مرز    ی خط  یبندطبقه  یک  ارائه  و  دو    1گیری یمتصماست  که 

+ β0نماید در نتیجۀ حل  میشده را از هم جدا  ینیب یش کلاس پ  x ·  β = شود.  حاصل می 0 
شاهد   حاصل یک نقطه خواهد بود و اگر دو بعدی باشد  باشد  یبعد  یک  xدر این بین اگر  

به خط    یک با  از آستانهگیری  طورکلی مرز تصمیمهستیم.  برابر  و    5/0ای  برخوردار است 
 ( پیروی میکند.  3گیری از معادله )فرآیند تصمیم

(3) decision(x)  =  {
1   if P(y =  1|x) >  0.5

0       otherwise
} 

( معادله  معیار  3مطابق  طبقه  5/0(  کلاس  ملاک  دو  ذیل  متغیرها  یا 1بندی  و  موفقیت(   ( 
مقادیر متعلق به کلاس یک و  )شکست( است. در این حالت مقادیر بالای آستانۀ فوق  صفر
 .متعلق به کلاس صفر در نظر گرفته شود تر از این آستانهپایین 

همانند رگرسیون خطی صورت  لجستیک یا همان سیگموید  فرآیند تعیین پارامترهای تابع  
تابع هزینه/ اتلافدر رگرسیون لجستیک  پذیرد.  می بهینه  2با استفاده از  سازی  پارامتر مدل 

  معمولاً از بندی حاصل گردد. در این الگوریتم  ترین طبقهشده تا بهترین خروجی با درست
نمایی مقید  در این تابع تخمین حداکثر درست  شود.یاستفاده م  3ی آنتروپ  تابع اتلاف متقابل

شوند  ای تعیین میبه گونه  bو    wجاری بوده و انتخاب کلاسه درست مرجح است. پارامترهای  
به شرط متغیرهای پیش بر اساس داده  yبندی  که لگاریتم احتمال طبقه  xبینی  های آموزش 

 
1. Decision Boundary 
2. Cost/ Loss Function 
3. Cross-Entropy Loss 



 68 | تیمورا و یاوري

( به قرار 1و    0بینی( با توزیع برنولی)  حداکثر گردد. این تابع برای یک مشاهده)متغیر پیش 
 است. 4فرمول 

(4 ) p(y|x) =  yˆ𝑦. (1 − yˆ)1−y 

و اعمال علامت منفی در آن برای تبدیل به تابع اتلاف و    4گیری از طرفین رابطۀ  با لگاریتم
 خواهیم رسید.    5سازی آن به معادله روی کمینهدرنتیجه دنباله

(5 ) log p(y|x) = y log ŷ + (1 − y) log(1 − ŷ) 
LCE(ŷ, y)  =  −log p(y|x)  =  −[y log ŷ + (1 − y)log(1 − ŷ)] 

wتر اشاره شد همان سیگموند  همانطور که پیش  ŷ،  5در عبارت   ·  x + b  -   (ŷ  =  σ(w ·

 x + b) )- است.  6تابع اتلاف برابر با عبارت رو این باشد. از می 
(6 ) LCE(ŷ, y)  =  −[y logσ(w ·  x + b) +  (1 − y)log(1 − σ(w ·  x

+ b))] 
( yواقعی داده ) و کلاس( ŷ) شده بینی میان کلاس پیش ، میزان خطای موجوداتلاف تابع 

می مشخص  تابعرا  این  با  ی م  ین تضم  ین چن هم  نماید.  که  پاسخ    حداکثرسازیکند  احتمال 
م  یح،صح حداقل  به  نادرست  پاسخ  میان   سد.ریاحتمال  جمع  علامت  واسطۀ  به  که  چرا 

پاسخ نادرست    منجر به کاهش در احتمال  یحدر احتمال پاسخ صح  یش هر گونه افزا  ها،احتمال
 گشته که درنتیجه فرآیند تقابل حاکم بر این تابع است.  

 1لجستیک از الگوریتم گرادیان نزولی سازی تابع اتلاف در مدل رگرسیون  فرآیند کمینه
سازی  نماید. در این روش هدف اصلی دستیابی به پارامترهای بهینه به شرط کمینهتبعیت می

= 𝐶(. در این بین اگر 2،2023تابع اتلاف است)جورافسکی و مارتین  w, b    و تابع اتلاف را
 بر اساس آن پارامترسازی نماییم خواهیم داشت، 

(7 ) Ĉ  =  argmin𝐶  
1

𝑚
∑LCE(f(x𝐼 ; C), yi )

𝑚

𝑖=1

 

(8 ) ∂LCE(ŷ, y)

 ∂wj
 =  [σ(w ·  x + b) − y]xj =  (ŷ − y)xj 

و    شدهمحاسبه آمده  دستخطای به  ه نسبت ب(  C)  ای هر پارامترمشتق زنجیره  در این روش
فرآیند تا زمان دستیابی به پارامترهای بهینه ادامه  این    گردد.و از مقادیر پارامتر قبلی کسر می 

 یابد. می
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مطالعه به دلایل متعددی از روش رگرسیون لجستیک برای بررسی عوامل اثرگذار   در این 
نخستین مزیت این روش طراحی    است.های عرضه اولیه بهامهُر استفاده شدهبر موفقیت کمپین

بینی دو  ینری منطبق بر هدف پژوهش حاضر یعنی پیش با  یبندخاص آن برای وظایف طبقه
یک  لجست  هاییون رگرس چنین عمدتاً  است. هم (   بهامهُر  ه ی شکست عرضه اول  یا  یت )موفقنتیجه  

  ی هامدلتر از  یعنسبتاً سرفرآیند آموزش را  و  بوده  کارآمد    یاز نظر محاسبات   واسطۀ سادگیبه
نماید. از سوی دیگر این روش با دراختیار قرار  یق طی میعم  ی عصب   ی هامانند شبکه  تر یچیدهپ

بندی اهمیت هریک از متغیرهای مستقل  ارزیابی و ردهامکان    1اهمیت خصیصهدادن آزمون  
هر یک    یبندیتاولونماید. به بیان دیگر دستیابی به درجه در تعیین متغیر هدف را فراهم می

یم در  ت   یا  یاجتماع   ی هاحضور در رسانه  ین،پروژه، کمپ بهامهُر شامل    ه ی عرضه اولهای  از جنبه
بهره  موفقیت آن سبب  این روش میتسهیل فرآیند  مزایای  از  شود. در حقیقت مدل مندی 

عنوان  یم  یکلجست  یونرگرس به  پا  یکتواند  عملکرد  مقا  یبرا  یهمدل  مدلیسه    ی هابا 
مورد استفاده قرار گیرد و از این طریق به ادبیات این حوزه بیافزاید. از نظر مباحث  تر یچیدهپ

  ی کمتر  برازشیش خطر ب   تر،یچیدهپ  یهابا مدل  یسهدر مقا  یک لجست  یونرگرس   فنی نیز مدل
-هرها عمدتاً مورد استفاده قرار گرفته بهامُ  هی عرضه اول و از همین رو در ادبیات مربوط به    دارد

 (. 2021، کامپینو،2022است) کامپینو و همکاران،

 . متغیرهاي مدل 3-2
پردازش پایگاه داده مقالۀ فرنبراخ  در مطالعه حاضر گردآوری اطلاعات با استفاده از بسط و 

که جامعیت    3شامل پنج سایت مرجع پایگاه داده ، از منابع دست دوم  2(2020و فاراتارولی)
عرضه اولیه بهامهُر دارند و منابع دست اول شامل اطلاعات مندرج در  های  مناسبی بر پروژه

های  ها و محتوای شبکه سایت شرکتپیپر و سایر مستندات عرضه اولیه بهامهُرها، وبوایت
عرضه اولیه    لیستپذیرفته است. توضیح آن که  ( صورت  هابتلگرام،تویتر و گیت( اجتماعی

اند بیش از یک میلیون دلار  و توانسته  رسیده  اتمام  به  2018-2016  بازه  در  که  بهامهُرهایی 
تکیه بر منابع دست    با  پروژه  هر  به   مربوط  ، استخراج و سپس اطلاعات4جذب سرمایه نمایند 

 
1. Feature Importance 
2. Fahlenbrach & Frattaroli 
3.icorating.co,  smithandcrown.com, icobench.com,  icowatchlist.     & coinschedule.com 

 اند. های کوچک نوافص اطلاعاتی بالایی دارند از تحلیل کنار گذاشته شده  ICOدر این نمونه تعمداً به سبب آن که   .4
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وایت شامل  یا  اول  منتشر  یرساپیپر  در  دهندگانتوسعهتوسط    هاسناد  سا  پروژه  ،  یت وب 
هاب  گیت کد منبع در  و و تلگرام( ییترعمدتاً در رسانه، تو)  یاجتماع  یهاشبکه   یهایه اطلاع 

 شده است.  گردآوری
کمپین عرضه اولیه بهامُهر از ابتدای    307خصیصه از    33پایگاه داده مطالعه حاضر شامل  

است. در حقیقت انتخاب بازۀ مذکور برای گردآوری نمونه   2018تا انتهای سال  2016سال 
ها  صرافی   یابیارز  باظهور نسل جدید روش عرضه اولیه بهامهُر  مورد بررسی عمدتاً به سبب  

ها مورد  مالی، پروژهاست. در این روش تأمین    2019در سال    1ی صراف  هیموسوم به عرضه اول
عرضه اولیه بهامهُرها متفاوت    با   اعتمادیتقابلقرار گرفته و از حیث   معتبر  ی هایصراف ارزیابی  

گذاران بالقوه در  گیری سرمایهرو سازوکار تصمیم(. از این 2021ساز و بیگدلی،هستند)چیت 
به منظور بهامُهر بوده و  بر  عوامل    بررسی این روش متفاوت از روش عرضه اولیه  اثرگذار 

اولروش    ازمتمایز  هر  بهامُ  هیاول  عرضه  تیموفق  زمان  ی صراف  هیعرضه   2019از    ش ی پ  یبازه 
 است.اب شدهخانت 

نهایت خصایص   مطالعه کامپینو)33در  مشابه  استخراجی  ذیل چهار دسته    2( 2021گانه 
شبکه  کمپین،  طبقهپروژه،  تیم  و  اجتماعی  شدههای  این  بندی    عوامل بندی  تقسیماند.در 

  شی از پ  یژگیهر و  شامل  خود پروژه  یذات   یهایژگیو  ، عمدتاً ناظر برپروژهمبتنی بر    تیموفق 
، آن  ندهی آ  جهی و نت  ی شنهادیپ  دهیو مرتبط با ا  بهامهُر  هیدر زمان شروع عرضه اول  شدهفیتعر
بر باشد. خصیصهمی کمپین  پروژه  یهاجنبه   های  از شروع    مختلف  در حین  قبل    نیکمپ و 

های اجتماعی به  های مؤسسین پروژه و شبکههای تیم ناظر بر ویژگیدلالت دارد. خصیصه 
 .  گرددیبرمهای اجتماعی ها در شبکه حضور فعالانه آن

«    بهامهُر  ه ی عرضه اولدر فرآیند یک    شده آوریکل وجوه جمعچنین دو متغیر »متغیر  هم 
کنندۀ موفقیت پروژه « به عنوان متغیرهای هدف و منعکسدستیابی به هاردکپ   درصد  و »

 گردند. سازی میاند که به صورت مجزا مدلبهامهُر در مطالعه حاضر انتخاب شده  هی عرضه اول
به وابسته  و  مستقل  متغیرهای  مدللیست  در  رفته  پژوهش  کار  جدول  های  نشان   1در 

 .  شده استداده

 
1. Initial Exchange Offering 
2. Campino 
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  متغیرهای مستقل و وابسته . 1جدول 

 متغیر  ش متغیر  ش

 متغیرهای پروژه  

مشخص بودن توزیع تقریبی وجوه  1

 شده یآور جمع

 وکار پروژه در دسترس بودن مدل کسب 7

مشخص بودن جزئیات توزیع وجوه   2

 شده یآور جمع

 بندی نقشه راهمشخص بودن نحوۀ زمان 8

 پیپر صفحات وایت تعداد  9 انتشار در بیش از یک پلتفرم  3

پروژه دارای محصول یا نمونه اولیه   10 مشخص بودن آدرس پستی 4

 افته یتوسعه

  گذارانهیسرماتست توسط  محصول اولیه امکان 5

 را دارد

 مشخص بودن حیات قانونی شرکت  11

 است  بناشدهپروژه بر بستر اتریوم   12 از زمان تأسیس  هاسالتعداد  6

 متغیرهای کمپین  

نشده »سوخته« یا های فروختهلحاظ توکن 19 های پروژهمجموع تعداد توکن 13

 تخصیص متناسب 

فروخته نشده که توسط  وجود توکن  20 فروش شی پدارا بودن فرآیند  14

 شوند صادرکننده نگهداری می

 تیم  شدهقفلهای داشتن توکن 21 مشخص بودن سهم تیم از توکن  15

جمعی از  گذارانهیسرمامشخص بودن سهم  16

 توکن

 ثابت بودن عرضه توکن  22

مرحله  گذارانهیسرمامشخص بودن سهم  17

 از توکن  فروششیپ

 مدت فروش جمعی )ماه(  23

مشخص بودن سهم   18

 از توکن  کنندگاناستخراجتولیدکنندگان/ 

 زمان لیست شدن )ماه(  24
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 مستقل و وابسته متغیرهای . 1ادامه جدول 

 متغیر  ش متغیر  ش

 های اجتماعی  متغیرهای شبکه

 داشتن حساب کاربری فعال تویتر  27 هاب داشتن حساب کاربری فعال گیت  25

در دسترس بودن کد قرارداد هوشمند پیش از  26

  1ICOشروع 

 2هاب در دسترس بودن کد پروژه در گیت 28

 متغیرهای تیم  

 داشتن تیم مشاوره ماهر  32 اندازه تیم  29

 ریخطرپذ گذارهیسرماداشتن  33 باتجربه داشتن تیم  30

 تجاری  باسابقهداشتن اعضای تیمی   31

 متغیرهای وابسته 

فرآیند عرضه اولیه  در شدهیآورجمعکل وجوه  1

 بهامُهر 

آمده در فرآیند دست بههاردکپ  درصد  2

کل وجوه  درصد عرضه اولیه بهامُهر )

 شده به هاردکپ( آوریجمع

 منبع: دستاورد پژوهش

کارگیری دو متغیر وابسته )کل  در این مطالعه با استفاده از روش رگرسیون لجستیک و به 
دستیابی به هاردکپ(    درصد  در فرآیند کمپین عرضه اولیه بهامهُر و  شدهیآورجمعوجوه  

های پروژه، کمپین،  های جداگانه و روند تجمعی از متغیرهای مستقل به ترتیب گروهدر مدل
های مهم اثرگذار بر موفقیت عرضه اولیه  ی ویژگیبندتیاولوشبکه اجتماعی و تیم سعی در  

 بهامهُر داریم. 

 . ساختار مطلوب 3-3
آماده دادهمسئلۀ  مدلسازی  در  پیچیده  ها  مراحل  از  یکی  عمدتاً  که  ماشین  یادگیری  های 
ی آموزشی ورودی و خروجی  ها ها و تغییر مقیاس دادهانتخاب دادهگردد، شامل  محسوب می

های مطروحه در این حوزه نرمال نمودن مقادیر ورودی و یا نگاشت  شود. یکی از توصیه می

 
کد منبع    ایباشد، آ  گرید  نیبلاک چ  کیقرارداد هوشمند در    کیبه شکل    ICOاگر توکن فروخته شده در طول    .1

  موجود است؟ Githubدر  ICOقرارداد هوشمند قبل از 
 ICOاز روز اول  Githubارائه کد منبع اصلی پروژه در  .2
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است. در پژوهش حاضر از روش تقسیم    ]  0,  1  [ها در دامنۀ کوچک و معین  مقیاس داده 
ها است،  شان که یک تبدیل خطی و خنثی بر روابط میان آنمتغیرهای مستقل بر مقدار بیشینه 

نرمال استفادهجهت  هم شدهسازی  در  است.  که  هدف  وابسته/  متغیرهای  با  رابطه  در  چنین 
-دهند، در سری مدلپژوهش حاضر موفقیت/ شکست پروژه عرضه اولیه بهامهُر را نشان می

است. با این توضیح  حد موفقیت تعیین شده  عنوانبه  میلیون دلار(  24)  چارک سومهای اول،  
تر  میلیون دلار مقدار صفر)شکست( و مقادیر بیش  24هایی با جذب مقادیر کمتر از  که پروژه

های دوم نیز تأمین  در سری مدل نمایند.ت( را دریافت میمیلیون دلار مقدار یک)موفقی   24از  
های  است و پروژهدر نظر گرفته شده  ICOموفقیت  ملاک  عنوان  ی هاردکپ بهدرصد  100

شایان ذکر    .اندشناسایی شدهعنوان موارد ناموفق  به ی هاردکپ  درصد  100ناکام از جذب  
های دوم به  و در سری مدل 262های اول به  در سری مدل  مشاهده  307است، حجم نمونه از  

در مطالعه حاضر   .استافتهی واسطه نواقص حاکم بر کل متغیرهای مستقل تقلیلمورد به  204
  ها داده   درصد  20برای آموزش و    هاداده  درصد  80بندی تصادفی  فرآیند یادگیری با تقسیم

های یادگیری محسوب  است که نسبت رایجی در تحقیقات مدلبرای آزمون صورت پذیرفته 
 (. 1،2005شود )مین و لی می

هستیم    Cملزم به تعیین ابرپارامتر   اشاره شد در مدل لجستیک  1-3در بخش  همانطور که  
ای  با استفاده از جستجوی شبکه  برای دستیابی به سیستم بهینه  1000تا    1که از میان مقادیر  

  Cبا مقدار    ،مطلوبساختار    تیدرنهاپس از بررسی ساختارهای مختلف  .  شوندانتخاب می
بتواند انتخاب شدهدقت    ن یبالاتر  که  ارائه دهد،  بهترین عملکرد را  ساختار مطلوب  است.و 

 است.اشاره شده 2گانه در جدول های هشت برای هر یک از مدل
  

 
1. Min & Lee 
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 های پژوهش ساختار مطلوب مدل. 2جدول 

 مدل  

ابر  

پارامترهای  

ساختار  

 مطلوب 

 {C': 1.0'} (1-1کل سرمایه جذب شده بر متغیرهای پروژه )مدل 
 {C':1000'} (2-1) مدل  نیکمپکل سرمایه جذب شده بر متغیرهای پروژه و 

 {C': 100'} (3- 1ی )مدل اجتماع یها شبکه و نیکمپ ،کل سرمایه جذب شده بر متغیرهای پروژه

 {C': 1'} (4-1)مدل  میت  و یاجتماع یها شبکه ن،یکمپ پروژه،کل سرمایه جذب شده بر متغیرهای 

 {C': 1.0'} (  1-2) مدل  پروژهدستیابی به هاردکپ بر متغیرهای  درصد 

 {C': 1'} ( 2-2) مدل نیکمپ و پروژهدستیابی به هاردکپ بر متغیرهای  درصد 

 {C': 100'} (3-2ی)مدل اجتماع یها شبکه و نیکمپ پروژه،دستیابی به هاردکپ بر متغیرهای  درصد 
- 2) مدل  م یت  و یاجتماع یها شبکه ن،یکمپ پروژه،دستیابی به هاردکپ بر متغیرهای  درصد 

4) {'C': 10} 
 منبع: دستاورد پژوهش

بندی و ارزیابی  های یادگیری ماشین برای مسائل کلاسهابزارهای تحلیلی در مدل   ازجمله
می مدل  تشخیص  خطا قدرت  مربعات  میانگین  به  ماتریس  1توان  دقت 2اغتشاش ،  معیار   ،3 ،

F1و امتیاز   5، پوشش4صحت 
  نیانگ ی م معیار    ن یبن یدرا(.  7،2000اشاره نمود)گراینر و همکاران   6

خطا   اندازهبهمربعات  اختلاف    ن یانگی مگیری  واسطه  و  ینی بش ی پ  ریمقاد  میانمجذور  شده 
محسوب    ،(1یا  0)ی  نریبابندی  طبقههای  عملکرد مدل  یابی ارز  یبرا  یمناسب  ی، ملاکواقع
های پژوهش حاضر با استفاده از سایر بررسی عملکرد و ارزیابی دقت مدل  رون ی ازاشود.  نمی

 معیارهای صدرالذکر صورت پذیرفته است.

 
1. Mean Square Error 
2. Confusion Matrix 
3. Accuracy 
4. Precision 
5. Recall 
6. F1 Score 
7. Greiner et al. 
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مثبت صحیح/کاذب   س یماتر از چهار بخش  منفی صحیح/کاذب   1اغتشاش  بر   2و  ناظر 
شود. در حقیقت مدل ها را به خود اختصاص داده است، میداده  درصد  20بخش آزمون که  

بر   منطق حاکم  یادگیری  با  بر  موردبررسنمونۀ    درصد  80برآوردی    20ی  بندطبقهی سعی 
نماید. در این فرآیند مقادیر مثبت/منفی صحیح نشان از قدرت بالای  مانده میباقی  درصد

یادگیری مدل و مقادیر مثبت/ منفی کاذب )به ترتیب بروز خطای نوع اول و دوم( بیانگر  
گیری کیفیت یک  معیارهای اندازهمحاسبه بسیاری از  مبنای  دقت پایین آن است. این ماتریس  

3ت دق بندی همچون معیارالگوریتم طبقه
عدم حساسیت معیار دقت   واسطهبه  نی ب ن یدرا.  است 

با تمرکز بر مقادیر مثبت و   4نسبت به مقادیر مثبت کاذب و منفی کاذب، دو معیار صحت 
چنین  شود. هم با تأکید بر مقادیر مثبت نمونه برای ارزیابی بهتر دقت مدل توصیه می 5پوشش
  شود. یاد میتری میان دو معیار دقت و صحت  یک ترکیب متعادل  عنوانبهF16امتیاز   از معیار

ترتیب  به  𝐹1مقدار متوسط ساده و متوسط وزنی معیارهای صحت، پوشش و امتیاز   ن یبن یدرا
نمودار    های موفق و نا موفق قابل انعکاس است. بین دسته  8و میانگین وزنی   7با متوسط کلان 

- 1های اول)  میزان دقت و عملکرد دسته مدل  3نتایج ناشی از ماتریس اغتشاش و جدول    1
 .دهد( را نشان می4-2الی  1-2( و دستۀ دوم ) 4-1الی  1

مدل سری اول در سطر نخست و چهار مدل سری   4های اغتشاش  ماتریس   1در نمودار  
ها برابر با تعداد  ها تعداد کل پروژهاست. در هر یک از ماتریسدوم در سطر دو اشاره شده

باشد که در چهار بخش ماتریس بر اساس میزان دقت مدل نمونه آزمون در هر سری مدل می
بهامهُر های    ه یعرضه اولدهندۀ  ( در هر ماتریس نشان0،0های آبی پررنگ). مربعاندشدهعیتوز

( عرضه  1،1رنگ)ی کمآبهای  ی تشخیص داده است و مربعدرستبهناموفقی هستند که مدل  
هایی  بندی است. دو بخش دیگر ماتریس ناظر بر پروژهاولیه بهامهُرهای موفق درست طبقه

 
1. True/False Positive 
2. True/False Negative 

3. 
TP+TN

TP+FP+FN+TN
 

4. 
𝑇𝑃

𝑇𝑃+𝐹𝑃
 

5. 
𝑇𝑃

𝑇𝑃+𝐹𝑁
 

6. 
(دقت ∗صحت )2

صحت +دقت 
 

7. Macro-Average 
8. Weighted-Average 



 76 | تیمورا و یاوري

های  . بر اساس مقادیر هر یک از بخشاندشدهیبندطبقهدر کلاس اشتباه    غلطبههستند که  
ها عمدتاً در تشخیص عرضه اولیه بهامهُرهای ناموفق  ، مدل1های نمودار  چهارگانه در ماتریس

های  اند و نرخ یادگیری مدل با توجه به فزونی تعداد پروژهعملکرد بهتری از خود نشان داده
نسبت عرضه اولیه بهامهُرهای   ن یب ن یدراقبول است. به موارد غلط قابل شدهیبندطبقهدرست  

 باشد. می 68/0و  66/0های اول و دوم به ترتیب ناموفق به موفق در بخش آزمون سری مدل

 اغتشاش سی ماتر. 1نمودار 

 
 پژوهش دستاوردمنبع: 

است، دقت  که تنها از متغیرهای پروژه استفاده شده 1-1در مدل دهد، نشان می 3جدول 
برای گروه موفق    0/ 29و    17/0،  1ترتیب  به  𝐹1و معیارهای صحت، پوشش و امتیاز   72/0مدل  

باشد. با اضافه شدن متغیرهای کمپین به مدل دقت به  برای گروه ناموفق می 82/0و  1، 7/0و 
برای    0/ 76و 83/0،  0/ 71برای گروه موفق و    4/0و    0/ 33،  0/ 5و مقادیر صدرالذکر به   66/0

ا  ببه ترتیب    4-1و    3-1های  مشابه برای مدل  طور بهیابد. این معیارها  گروه ناموفق تغییر می
برای گروه موفق و   45/0و    39/0،  0/ 54،  48/0و  0/ 39،  64/0و معیارهای    68/0و    72/0  دقت

 برای گروه ناموفق است.  77/0و  0/ 83،  72/0،  81/0و  89/0، 74/0
  

 پروژه + کمپین + شبکه اجتماعی + تیم

  هاسری اول مدل

  هامدل دومسری 
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 گانه پژوهش های هشتارزیابی دقت و عملکرد مدل. 3 جدول

 متغیر وابسته  شده يآورجمعکل وجوه  دستیابی به هاردکپ  درصد 
متغیر 

 مستقل

𝑭𝟏  صحت  پوشش 𝐹1  هدف  صحت  پوشش 

-خصیصه

 های پروژه 

 عدم موفقیت  7/0 1 82/0 71/0 89/0 79/0

 موفقیت  1 17/0 29/0 5/0 23/0 32/0

 دقت  72/0 68/0

 متوسط کلان  85/0 58/0 55/0 61/0 56/0 55/0

 متوسط وزنی 8/0 72/0 64/0 65/0 68/0 64/0

𝑭𝟏  صحت  پوشش 𝐹1  هدف  صحت  پوشش 

-خصیصه

های پروژه 

 و کمپین

 عدم موفقیت  71/0 83/0 76/0 74/0 93/0 83/0

 موفقیت  5/0 33/0 4/0 67/0 31/0 42/0

 دقت  66/0 73/0

 متوسط کلان  6/0 58/0 58/0 7/0 62/0 62/0

 متوسط وزنی 64/0 66/0 64/0 72/0 73/0 7/0

𝑭𝟏  صحت  پوشش 𝐹1  هدف  صحت  پوشش 
-خصیصه

پروژه،  های 

کمپین و 

های  شبکه

 اجتماعی 

 عدم موفقیت  74/0 89/0 81/0 72/0 82/0 77/0

 موفقیت  64/0 39/0 48/0 44/0 31/0 36/0

 دقت  72/0 66/0

 متوسط کلان  69/0 64/0 64/0 58/0 56/0 57/0

 متوسط وزنی 7/0 72/0 7/0 63/0 66/0 64/0

𝑭𝟏  صحت  پوشش 𝐹1  خصیصه هدف  صحت  پوشش-

های پروژه،  

کمپین، 

های  شبکه

اجتماعی و  

 تیم 

 عدم موفقیت  72/0 83/0 77/0 76/0 79/0 77/0

 موفقیت  54/0 39/0 45/0 5/0 46/0 48/0

 دقت  68/0 68/0

 متوسط کلان  63/0 61/0 61/0 63/0 62/0 63/0

 متوسط وزنی 66/0 66/0 66/0 68/0 68/0 68/0

 منبع: دستاورد پژوهش
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می نشان  ارقام  این  مدلطورکلبهدهد،  مقایسه  طبقهی  در  پروژهها  ناموفق  بندی  های 
نمودن   اضافه  و  نموده  ارائه  بهتری  رسانه  ن یکمپ   یرهای متغعملکرد  سبب    یاجتماع  یهاو 

  3-1مدل    رسدی، به نظر م فوق  چهار مدل  ین در باست.  ی مدل گشتهن یبش یقدرت پافزایش  
برقرار   گروه )موفق و ناموفق( هر دو    یبرا  پوشش و    معیارهای صحت  ین تعادل را ب  ینبهتر

موفق  گروه    ی برا  ییبالا  یار دقت بس  1-1  برخوردار است. مدل  𝐹1نموده و از بالاترین امتیاز  
  یشپ  دارد، این مسئله بدان معناست که این مدل در  یکم  یاربس  معیار پوشش ، اما  دهدارائه می

   کند.ی کارانه عمل ممحافظه  یاربس موفقگروه  ینی ب
،  هر دو گروه است  یبرا ینسبتاً متعادل پوشش و  مقادیر صحت یدارا ین همچن 4-1 مدل

بر اساس هر   2-1  برخوردار است. در این بین مدل  3-1اما از کارایی کمتری نسبت به مدل  
که    3-1گذارد. مدل  از خود به نمایش میرا    یینی عملکرد نسبتاً پاسه معیار برای هر دو گروه  

امکان    درصد  90بندی برخوردار است، مطابق معیار پوشش تا حدود  از بالاترین دقت در طبقه
  50و  درصد 81متوسط این مدل با دقت  طوربهچنین های ناموفق را دارد. همشناسایی پروژه

طبقه  درصد دستهبه  میبندی  موفق  و  ناموفق  از  های  به رو  این پردازد.  مدل  مدل این  عنوان 
 گردد. های برآوردی به روش رگرسیون لجستیک انتخاب میمنتخب سری اول مدل

به    4-2الی    1-2های  معیار دقت در مدل،  3مطابق اطلاعات مندرج در جدول  چنین  هم
با   برابر  نشان  0.68و    0.66،  0.73،  0.68ترتیب  بالای مدل  است که  و   2-2دهندۀ عملکرد 

های اخیر در سه  آمده برای مدلچنین مقادیر بدستها است. همعملکرد قابل قبول سایر مدل
،  42/0و  0/ 31،  0/ 67،  0/ 32و    23/0،  5/0ترتیب برابر با  به  𝐹1معیار صحت، پوشش و امتیاز 

و  0/ 89،  71/0های موفق و  برای گروه   0/ 48و    46/0،  5/0و درنهایت    36/0و    31/0،  44/0
های ناموفق  برای گروه  77/0و    79/0،  76/0،  77/0و    0/ 82،  0/ 72،  0/ 82و    93/0،  0/ 74،  79/0

-های برآوردی عملکرد بهتری در پیشمبین آن است، مدل 1مطابق نمودار  3. جدول است
 گذارند. های ناموفق از خود به نمایش میینی پروژهب

  ی دارا   2-2، مدل  یابیم از میان چهار مدل فوقدر می  3با مقایسه ارقام مندرج در جدول  
است که    گروه موفق و ناموفق هر دو    یبرا𝐹1  (83/0  ) یاز امت  ین( و بالاتر73/0دقت )  ین بالاتر

بعد    است.  یریننسبت به سا  میان معیارهای صحت و پوششتعادل بهتر  برقراری  نشان دهنده  
(  0)کلاس  ناموفق    گروه  یبرا  بالایینسبتاً    پوشش   یرمقادنیز از    3-2و مدل    1-2  از آن مدل

ملاک پوشش بالاتری نسبت به سایر برای گروه موفق )    4-2که مدل    ی در حالبرخودارند،  
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که ممکن    هستیم هر دو کلاس    یبرا  ی دقت نسبتاً کمشاهد    3-2  ( دارد. در مدل1کلاس  
به    2-2رسد مدل  می  نظر  باشد. درنهایت، بهمثبت کاذب    بینییش پ  یاد تعداد ز  ناشی ازاست  

-خود در پیش   درصد  90در تمام معیارها و عملکرد بیش از    متعادل خودبالا و  عملکرد    یلدل
ها شناسایی  تواند کاندیدای خوبی برای مدل منتخب در سری دوم مدلینی گروه ناموفق میب

 شود می

 ها  .یافته4
به مطالعه  این  رگرسیون  در  روش  از  بهامهُر،  اولیه  عرضه  موفقیت  عوامل  شناسایی  منظور 

اثر   و  گشته  استفاده  پروژه    33لجستیک  دسته  چهار  ذیل  مستقل  کمپین  12)متغیر  متغیر(، 
و    شده یآورجمعمتغیر( نخست بر کل وجوه    5)متغیر( و تیم    4)متغیر(، شبکه اجتماعی  12)

ی  موردبررس مدل    8دستیابی به هاردکپ در یک روند تجمعی و در قالب    درصد  سپس بر
گانه )مطابق جدول های هشتقرار گرفته است. پس از استخراج ساختار بهینه شبکه در مدل

( مشخص گردید 3مطابق جدول  )ها  بینی هر یک از مدل( و بررسی عملکرد و دقت پیش 2
متوسط مدل  به های  برای گروه0/ 89و    83/0  از ضریب دقت خوب  4-2و مدل    4-1طور 

 باشند.های موفق برخوردار بوده و دو مدل منتخب میبرای گروه  54/0و  5/0ناموفق و 

 ها .اهمیت خصیصه4-1
ها  توان برای انعکاس اهمیت خصیصه های مختلفی می در روش رگرسیون خطی از تکنیک

جایگشتی  اهمیت  تکنیک  از  مطالعه  این  در  نمود.  متداول  از روشکه    1استفاده    ی براهای 
خصیصهاهم  یابیارز مدل  هایت  شده  ین ماش  یادگیری  یهادر  استفاده  این    است.است،  در 

ها  اثر هر خصیصه بر عملکرد مدل با لحاظ جایگشت مختلف و تصادفی سایر خصیصه   روش
تاثیر زیادی در    ایخصیصهاگر  شود. روش اخیر مبتنی بر این اصل است که  سازی میکمی

نباید تاثیر چندانی در میزان خروجی به  آن نیز    2تصادفی تعیین مقدار خروجی ندارد با تغییر  
  داده   مجموعه داده خود آموزش  یرواین اساس ابتدا مدل رگرسیون لجستیک  وجود آید. بر  

 
1. Permutation Importance 

 . جایگشت مختلف 2
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از   استفاده  با  آن  می  1ی انتخاب  یابیارز  یارمع  یکو عملکرد  هر   یبراگردد. سپس  سنجیده 
 2هدف   یهاحال برچسب  یندر ع  های تصادفی استفاده نموده وخصیصۀ نوعی از جایگشت 

-نشان  مدل جایگشتیو    یهتفاوت عملکرد مدل پاگذاریم. در نهایت  باقی می  ییررا بدون تغ 
  جایگشت مهم است،  خصیصهاگر با این توضیح که است.  خصیصۀ نوعی آن   یتدهنده اهم

قابل   یدبا  یرمقاد طور  و  ی توجهبه  اگر  برعکس،  دهد.  را کاهش  مدل  مهم    یژگیعملکرد 
 یندفرآ  ین ا  بر عملکرد مدل داشته باشد.  توجهیلقاب  یرتأث  یدآن نبا   یرمقاد  یختن نباشد، به هم ر

 است.  های مدل تکرار و نتایج آن مورد ارزیابی قرار گرفتههمه خصیصه یبرا

بندی میزان تأثیر تغییرات هر  اهمیت به معنای رتبه  ازنظربندی متغیرها  در حقیقت سطح
بهتر نتایج    ک ی تفکعرضه اولیه بهامُهر است. برای  یک    شکست  /یک از عوامل بر موفقیت

بر موفقیت عرضه اولیه بهامهُر با توجه به درجه    مؤثرسازی، مجموعه عوامل  حاصل از شبیه
- 2و  3-1. به ترتیب برای مدل اندشدهکی تفکاهمیت به سه سطح تأثیرگذاری یک الی سه 

و  02/0بالاترین سطح(، موارد  )سطح تأثیر یک  04/0الی    0/ 06و  03/0های  درجه اهمیت  2
اثر کم(  )سطح تأثیر سوم    0/ 03و  0/ 02اثر متوسط( و کمتر از  )سطح دوم تأثیر  0/ 02الی    03/0

ذیل    4  2-2و    3  3-1ها در دو مدل منتخب  خصیصه   بندیاولویتاست.  به خود اختصاص داده
نشان داده   4گانه تأثیرگذاری با استفاده از تکنیک اهمیت جایگشتی در جدول  سطوح سه

 است.  شده
می  4جدول   خصیصۀ  نشان  سه  وادهد،  صفحات  سهم    مشخص ،  پری پ  ت یتعداد  بودن 

در   وکار پروژهدسترس بودن مدل کسب   درو    فروش از توکن   ش ی مرحله پ  گذاران  هیسرما
برخوردارند.    بهامهُر  هیعرضه اولاز بالاترین سطح تأثیرگذاری بر موفقیت کمپین    3-1مدل  

مدل  هم  در  متغیر    2-2چنین  توزسه  بودن  آور  یبیتقر  عیمشخص    در،  شده  یوجوه جمع 
مدل کسب بودن  پروژهدسترس  مشابه  فروش جمع   مدتو    وکار  اهمیت  جایگاه  دارای  ی 

 باشند.  می

 
 یرهو غ 𝑭𝟏  یاز ، امتصحتمانند  .1
 ICOشکست  یا یتموفق 2
 های اجتماعی شده با لحاظ متغیرهای گروه پروژه،کمپین و شبکهآوریگذاری کل وجوه جمعهدف 3
 دستیابی به هاردکپ با لحاظ متغیرهای گروه پروژه و کمپین  درصد  گذاریهدف 4



 1402 پاییز | 90شماره   | 23سال  |پژوهشنامه اقتصادي   | 81

 ر یتأث زانیبرحسب م بهامهُر هیعرضه اول کی  تیعوامل مؤثر بر موفق کیتفک .4جدول 

 2-2مدل  1-3مدل  سطح تأثیرگذاری 

 پیپر تعداد صفحات وایت  سطح اول 

گذاران  هیبودن سهم سرما مشخص

 فروش از توکن شیپ

وکار  دسترس بودن مدل کسب در

 پروژه 

-مشخص بودن توزیع تقریبی وجوه جمع

 شدهآوری

 وکار در دسترس بودن مدل کسب

 مدت فروش جمعی 

 م یقفل شده ت  یها توکن

 مدت زمان لیست شدن 

گذاران  هیمشخص بودن سهم سرما سطح دوم 

 از توکن یعموم

 فروش  شی پ ندیبودن فرآ دارا

  هینمونه اول  ایمحصول  یدارا  پروژه

 افته یتوسعه 

 دارد  هاب  تیفعال گ  یحساب کاربر

 س یزمان تأس ها از سال  داتعد 

   ومیبر بستر اتر پروژه

  صیتخص  اینشده »سوخته« فروخته یهاتوکن

 متناسب 

 فروخته نشده   یتوکن ها وجود

وجود امکان امتحان محصول اولیه از   سطح سوم 

 گذار جانب سرمایه

نشده که فروخته یهاتوکن  وجود

 شوند یم  یتوسط صادرکننده نگهدار

 ثابت بودن عرضه توکن 

 فروش  شی پ ندیبودن فرآدارا 

 ی فروش جمع مدت

 ثابت بودن عرضه توکن  

 نقشه راه یبندبودن نحوۀ زمان مشخص

 پژوهش دستاورد: منبع

طور مشترک در هر دو  به  وکار پروژهدسترس بودن مدل کسب  درخصیصۀ    ن یبن یدرا
-چنین نشان می هم  4. جدول  اندشدهیبندطبقهاثرگذاری    1خصایصی با سطح  عنوانبهمدل  

های اجتماعی در سطوح بالای اهمیت طی  های حضور در شبکههد تنها نماینده خصیصه د
سهم    3و    2« است. نمودارهای  هاب یت فعال گ   یداشتن حساب کاربرعبارت از »  3-1مدل  

بهامهُر برای دو مدل  هر یک از خصیصه  به    4-2و    4-1ها در موفقیت فرآیند عرضه اولیه 
 شده است.  اجتماعی و تیم نشان دادهتفکیک چهار گروه پروژه، کمپین، شبکه
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گروه پروژه،   سه کیبه تفک 3-1 مطابق مدلICO تیدر موفق هاصه یخص تیدرجه اهم. 2نمودار 

 اجتماعی شبکه  و نیکمپ

 
 منبع: دستاورد پژوهش

رنگ نارنجی(،  )در سه دستۀ پروژه    شدهیبندطبقههای  میزان اهمیت خصیصه   2نمودار  
رنگ سبز( در موفقیت یک عرضه اولیه بهامُهر را نشان )رنگ آبی( و شبکه اجتماعی  )کمپین  

  ه یبودن سهم سرما  مشخص ،  پریپ  تی تعداد صفحات واسه خصیصۀ    2دهند. مطابق نمودارمی
پ مرحله  توکن  شیگذاران  از  مدل کسب  در و    فروش  بودن  پروژهدسترس  بیشترین    وکار 

 نمایند.  اهمیت را در موفقیت عرضه اولیه بهامهُر ایفا می

وایت صفحات  کثرت  حقیقت،  یک  در  موفق  برای  مثبت  سیگنالی  جهت  چند  از  پیپر 
کمپین عرضه اولیه بهامهُر است. افزایش تعداد صفحات به معنای افزایش شفافیت پروژه در 

گذاران  یهسرماکه همگی به    باشدمی  پروژه  و نقشه راه   یاهداف، فناورحوزۀ اعضای تیم،  
کمک   را    کندمیبالقوه  پروژه  ارزش  به  هم   .نماینددرک  بهتر  تا  پرداختن  احتمال  چنین 

پیپر های  گستردگی فراوانی دارد، در وایت  ین چ بلاک  یهاپروژههای فنی که در  پیچیدگی 
-که پروژه شامل راه  جهاتی مبین آن استتر از  پیپر طولانییابد. وایتطولانی افزایش می

برانگیز اجرا  فرآیند چالش و  انه بودن آن  از نوآور  ی که نشانۀ مثبت  یچیده بوده پ  ی فن   ی هاحل
  یق عم  یقاتتحقدهندۀ لحاظ  نشان  تواندمی  یشتربا صفحات ب پیپر  چنین، وایتشود. هم تلقی می

درک  باشد، که  پروژه    یمتی پروژه توسط  و مطالعات امکان سنج   یرقابت  یل و تحل  یه بازار، تجز

0/00
0/01
0/01
0/02
0/02
0/03
0/03
0/04

 پروژه  

 کمپین 

 شبکه اجتماعی  
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چالش   یبهتر فرصت از  و  برا  یها ها  را  پروژه  فراهیه سرما  یبالقوه  در می  مگذاران  نماید. 
وایت طولانینهایت  میپیپر  منعکس تر  پروژه  کنندۀ  تواند  انداز  چشم  و  راه  که نقشه    بوده 

نماید. نتایج فوق منطبق  می  یم ترس   یندهتوسعه، مشارکت و رشد آ  یرا برا  یترجامع  یهاطرح
رویکرد   همکاران،  با  و  آ2018بوروو  شوامس،  و  ف2019  زر،یدن  بر   2019  ش،ی ،  منبی 

 است. پروژه  تیبر موفق پیپر اثرگذاری کثرت صفحات یک وایت

گذاران  هیبودن سهم سرما  مشخصخصیصۀ دوم اثرگذار بر موفقیت عرضه اولیه سکه،  
فروش در  است. این مسئله مبین اهمیت وجود وجود مرحلۀ پیش   فروش از توکن   ش یمرحله پ

گذاران این مرحله برای متقاضیان  ها و ضرورت آشکار سازی سهم سرمایهموفقست پروژه
سکه و فروش    یه عرضه اول  طور کلی در فرآیندمشارکت در مرحلۀ فروش جمعی است. به

ی در فرآیند فروش جمع  یا  یاز فروش عموم  قبل  و  یهدر مراحل اولگذارانی  سرمایهتوکن،  
ها را با  پروژه، توکن   سعه توخود به    و کمک  یهاول  یت حما  ی معمولاً در ازاشرکت نموده و  

،  فروشیش پمرحله گذاران یه سرما .نمایندمی یافت در یفروش عموم یمتق  تر ازپایین  یمتی ق
توسعه    یهاینههزبه تأمین  را قادر    و آن  نمایندمیپروژه فراهم    یرا برا  یضرور  یهاول  یهسرما

با شرکت در پیهسرمادر حقیقت،    .نمایندمی  یاتیو عمل  یابیبازار  یه،اول فروش،  یش گذاران 
و حما موفق  یتاعتماد  و  انداز  از چشم  را  م  یتخود  نشان  پروژه  ایبالقوه  مسئله دهند.    ین 

-یشپ چنین،  هم   .نمایدرا جذب    یشتریگذاران بیهاحساسات مثبت و سرمابا ایجاد  تواند  یم
در هریک از مراحل  پروژه است،    یاچند مرحله  یمال ین تام  یاز استراتژ  یفروش اغلب بخش

یک( استراتژ  یو شرکا  یرگذاران خطرپذیهسرما)  گذار مختلفیهسرما  یهاگروهتأمین مالی،  
 گیرند.مورد هدف قرار می

بودن   دسترس  »در  خصیصۀ  اهمیت  نهایت  کسبدر  بر    « کارومدل  ناظر  عمدتاً  که 
درآمد  جهت   پروژه  یزیربرنامه  یچگونگ حف کسب  ارزش  بقاء  ظ،  برای و    آفرینی 

های تجاری  های کسب درآمد در مدلاست. در حقیقت، الگوریتمو کاربران    گذارانیهسرما
ابداعی    یسمهر مکان  یاکارمزد تراکنش    یاز،استفاده از خدمات پروژه، حق امت   یهاینه شامل هز

نماید. در این بین استراتژی سودآوری از  می  ییآن درآمدزا  یقکه پروژه از طرنوینی است  
انداز مراحل دستیابی به  شود. چشمهای تجاری قوی محسوب می جملۀ اجزای مهم در مدل

عطفسود   نقاط  پروژه    یو  مالکه  به خودکفایی  دستیابی  همین  برای  ذیل  است،  متصور  ی 
  ی چگونگ یک پروژه مبین  مدل کسب و کار  بندی است. از سوی دیگر  استراتژی قابل طبقه
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باشد. این مسئله به منزلۀ سیگنالی  نیز می یهجذب سرما  یهمرحله اول پس ازحفظ خود فرآیند 
بوده تا از   یمتانداز  گذاران برای هرچه آشناتر شدن با اجزاء پروژه و چشممثبتی برای سرمایه

نمایند. در حقیقت، در دسترس بودن مدل حاصل    طمینانا  ICO  یانپس از پا  ی حت دوام پروژه  
به جهت پاسخگویی به سوالات  گذاران بالقوه  یهجلب اعتماد سرما  یبرا  وکار پروژهکسب

آن  بکارگیریاساسی  نحوۀ  جمله  از  آن هامشارکت  ها  برنامهی  چگونگی  و  برای  ها  ریزی 
های کلیدی  چنین شامل مؤلفهوکار همهای کسبمدلاست.    یاتیح هایشان،  بازگشت سرمایه

انعطافهم  و  بازار  در  مشابه  رقبای  با  پروژه حاضر  تمایز  وجه  اچون  بر  تغپذیری    ییر ساس 
  یان حامباشد، اجزائی که جملگی امکان القاء اعتماد به  نیز می  بازخورد کاربر  یابازار    یطشرا

 آورد. فراهم می  بالقوه را

عنوان سومین  وکار بهبندی خصیصۀ دردسترس بودن مدل کسبالویتطور خلاصه،    به
بر موفقیت     ه یکه عرضه اول  دهدینشان م  3-1در مدل  بهامُهر    هی عرضه اولویژگی اثرگذار 

یداری  و پا  ی سودآور یی،درآمدزا  ی مشخص برا  یابرنامهتعهد به شفافیت و    با  یی، هابهامهُر 
   دارند. یتبه موفق  یابی و دست گذارانیهجذب سرما یبرا یشتریشانس ب  بازار،در 

پیپر و در دسترس بودن مدل  دهد، دو خصیصۀ تعداد صفحات وایتنشان می  2نمودار  
-گذاران مرحلۀ پیشهای پروژه، مشخص بودن سهم سرمایهکار در گروه خصیصهوکسب

هاب در  های کمپین و داشتن حساب کاربری فعال گیتفروش از توکن در گروه خصیصه 
شناسایی    ICOترین خصایص اثرگذار بر موفقیت  عنوان مهمهای اجتماعی به گروه خصیصه 

 اند.شده

رنگ نارنجی(  )ذیل دو دستۀ پروژه    شدهیبندطبقههای  میزان اهمیت خصیصه   3نمودار  
دهند. مطابق این نمودار،  میرنگ آبی( در موفقیت یک عرضه اولیه بهامهُر را نشان  )و کمپین  

خصیصۀ   توز سه  بودن  جمع  ی ب یتقر  عیمشخص  مدل   در،  شدهیآوروجوه  بودن  دسترس 
  ه یعرضه اول ترتیب بیشترین اهمیت را در موفقیتی بهفروش جمع مدتو  وکار پروژهکسب

 نمایند. بهامهُر ایفا می
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و   گروه پروژه دو کیبه تفک 2-2مطابق مدل  ICO تیدر موفق هاصه یخص تیدرجه اهم. 3 نمودار

 کمپین 

 
 منبع: دستاورد پژوهش

  ی هاو پروژه  ی که کلاهبرداربازار اخیر  اعتماد در  تر اشاره شد،  همانطور که پیش مسلماً  
در حقیقت »مشخص بودن توزیع تقریبی وجوه  مهم است.  یاروجود دارد، بس نیز در آن    یتقلب

بهآوریجمع وجوه جمعمنعکس وضوح  شده«  از  استفاده  طی  کنندۀ چگونگی  شده  آوری 
شفافیت    گردد.گذاران بالقوه    یهاعتماد سرماموجب جلب  تواند  می  کمپین بوده و از این حیث 

مشارکت  تخصیص  فرآیند  مقاصد  در  به  تعرها  مانند  یفکاملًا    یا   یابیبازار  ،توسعه  شده 
گذاران منجر به افزایش انگیزۀ مشارکت آنان نیز  سرمایهضمن جلب اطمینان ، سازییاتی عمل
و آشکار بودن اهداف مالی یک    شدهآوریوجوه جمع  ی مأخذدر افشا  یت شفاف گردد.  می

-مجموعه بزرگتر و متنوع   تواندپروژه مبین رویکرد مسئولانه برای تخصیص بودجه بوده و می
 . به مشارکت ترغیب نماید راگذاران  یهاز سرما یتر

تقریبی وجوه جمع توزیع  بودن  دیگر مشخص  کاهش سوء  آوری شده سبب  از سوی 
در  تمایل بیشتری به مشارکت    گذاران نیز یهسرمادر این بین،  .  گرددها میمشارکتاستفاده از  

رو میسر بوده و از این وجوه    امکان رصد و پیگیری فرآیند تخصیصکه    را دارند  ییهاپروژه 
بندی این خصیصه در  رده  ی،طورکل  کمینه باشد. به   یریتسوء مد  یا تقلب  ها در حوزۀ  ینگران

عرضه اولیه  د،  دهینشان م  2-2مدل  بهامهُر طی    هیعرضه اولالویت یک تأثیرگذاری بر موفقیت  

،  نمایندمی  یرویپ   آنو از  نموده    یم ترس  را   بودجه   یصتخص   مواردکه به طور شفاف    یی هابهامُهر  

0/00

0/02

0/04

0/06

0/08

 پروژه 

 

 کمپین  
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  ینرا در ب   تمادتواند اعیم  یتشفاف  ین . ادارندخود    هادکپ به    یابیدست   یبرا  یشتریشانس ب 
 مثبت بگذارد.    یرتأث   عرضه اولیه بهامهُر یکل  یتکند و بر موفق یتگذاران تقویهسرما

بودن مدل کسب جز سه    3-1نیز مشابه مدل    2-2کار« در مدل  وخصیصۀ »دردسترس 
است که در تشریح نتایج مدل قبل به آن و نحوۀ   عرضه اولیه بهامهُر مؤلفۀ اثرگذار بر موفقیت  
 ها اشاره نمودیم.  عرضه اولیه بهامُهر گذاران و بالاخره موفقیت اثرگذاری بر انگیزۀ سرمایه

-2ی« در رتبه سوم اهمیت مطابق مدل  فروش جمع  مدتدهد خصیصۀ »نشان می  3نمودار
با مزایا و معایبی همراه است، در ادامه به  تر یطولان ینکمپ گیرد. در حقیقت، یکقرار می 2

 اهم هر یک از آن خواهیم پرداخت. 

تر، زمان بیشتری را برای در معرض دید بودن پروژه و درنتیجه جذب  ی طولان  ین کمپ   یک
تر  گسترده  یغاتیو تلاش تبل   یابی بازارآورد. این مسئله بستر لازم برای  گذار فراهم میسرمایه

از    یبرخچنین،  نماید. همرا محقق می  ترییعمخاطبان وس فراهم نموده که امکان دستیابی به  
اجرا    یتقابل  یابیدر مورد پروژه، ارز  یقتحق  یبرا  یشتریگذاران ممکن است به زمان بیهسرما

فرصت  تر،  یطولان   ین کمپ   رو یکاز اینداشته باشند.    یازن  یگذاریهسرمابرای    یریگ یمو تصم
از    دهد.ها را نیز در خود جای میقرار داده و آن  گذارانیهسرماکافی را در اختیار این دست 

برخی   دیگر،  هنگفت  گذاران  یهسرماسوی  مبالغ  یکباره  پرداخت  به  را  تدریجی  مشارکت 
  یجاد منجر به ا  تواندیمها امر اخیر را محقق نموده و  دهند که این خصیصه برای آنترجیح می 

نهایت عمدتاً  تر  متنوع  گذارانسرمایه  جمع ثابت  تر  یطولان  ی هاین کمپگردد. در  با حضور 
شده و این طریق    قابل اعتمادتر و متعهدتر به اهداف خود ظاهرتر،  خود برای یک دوره طویل

سرما بالقوهیهنزد  اعتبا  ،گذاران  و  ااعتماد  کمپینمی  یجاد ر  معایب  طولانی نمایند.از  تر  های 
بالاتر  می هزینۀ  به  وجوه  و    یقانون  یابی،بازارتوان  تخصیص  بر  خود  که  نمود  اشاره  اجرا 

هم   شدهیآورجمع است.  بهاثرگذار  دیجیتال،  چنین  ارزهای  بازار  نوسان  پر  ذات  واسطه 
بازار قرار    بیشترتر،  ی طولان  هایین کمپ  گیرند که این مسئله مجدداً  میدر معرض نوسانات 
برمی سرماتواند  آور  یهکل  تأث  یجمع  دیگر    بگذارد.  یرشده  به  ی طولان  ین کمپ از سوی  تر 
باشد و  ها میهای آنمشارکت   جذبگذاران و  یهتوجه سرماجلب    یبرا  یشتررقابت ب  یمعنا
فشار رقابتی در کمپین رو  این  بالاتر است. مدل  های طولانی عمدتاً  دهد  نشان می  -2-2تر، 

از خصیصه مزایای کمپین طولانی  بر  تر بر مضررات آن غلبه نموده و  اثر مثبت  های دارای 
 بهامُهر است. هی عرضه اول موفقیت 
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کار، مشخص بودن توزیع  و، دو خصیصۀ در دسترس بودن مدل کسب3مطابق نمودار  
های پروژه، مدت فروش جمعی در گروه آوری شده در گروه خصیصه تقریبی وجوه جمع

به خصیصه کمپین  مهمهای  موفقیت  عنوان  بر  اثرگذار  خصایص  اولترین  بهامُهر    هیعرضه 
   اند.شناسایی شده

 گیري .بحث و نتیجه 5
در این مطالعه برای شناسایی فاکتورهای اثرگذار بر موفقیت یک کمپین عرضه اولیه بهامهُر  

جمع به  آوری  ضمن  مربوط  طبقه  307اطلاعات  به  بهامهُر  اولیه  خصیصهعرضه  های  بندی 
پروژه عرضه اولیه بهامهُر در چهار محور پروژه، کمپین، شبکه اجتماعی و تیم پرداخته و با  

وجوه   »کل  متغیر  دو  »  شدهیآورجمع انتخاب  و   » بهامُهر  اولیه  عرضه  فرآیند   درصد  در 
دهندۀ موفقیت عرضه اولیه بهامهُر  عنوان فاکتورهای انعکاسپروژه« به  1دستیابی به هاردکپ 

های رایج یادگیری ماشین به  از مدل  در دو مدل مجزا با استفاده از روش رگرسیون لجستیک
 ترسیم مدل پژوهش با روندی تجمعی پرداختیم. 

ها مشخص گردید، بهترین  مدل پژوهش و بررسی عملکرد آن  8با تعیین ساختار بهینه در  
، مربوط به  شدهیآورجمعبینی از میان چهار مدل اول با متغیر وابسته کل وجوه  دقت پیش 

امکان  درصد 89های پروژه، کمپین و شبکه اجتماعی( بوده که تا لحاظ خصیصه ) 3-1مدل 
نشانبینی گروهپیش  مسئله  این  ناموفق و موفق را دارا است.  این  های  بالای  دهندۀ عملکرد 

  درصد   چنین از میان چهار مدل دوم با متغیر وابسته بینی موارد ناموفق است. هممدل در پیش 
های پروژه و کمپین( دارای بهترین عملکرد )لحاظ خصیصه  2-2دستیابی به هاردکپ، مدل 

های برای گروه درصد 67های ناموفق و  برای گروه رصدد 93بینی آن به که دقت پیش  بوده
-بینی موفقیت کمپیندو مدل منتخب با بیشترین سطح دقت در پیش  رون یازارسد. موفق می

 دانست. 2-2و  3-1ها مدل توانیمهای عرضه اولیه بهامُهر را 

سه خصیصۀ اول تأثیرگذار بر    3-1های  های مطالعه حاضر در مدلچنین منطبق بر یافته هم 
  ه یبودن سهم سرما  مشخص«، » پریپ  تیتعداد صفحات واموفقیت عرضه اولیه بهامهُر شامل »

« و در مدل  وکار پروژهدسترس بودن مدل کسب  در« و »فروش از توکن  ش ی گذاران مرحله پ

 
1. Hard-Cap 
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دسترس بودن مدل    در  «، »شده  یوجوه جمع آور  یب یتقر  عی مشخص بودن توزشامل، »  2-2
 ی« است. فروش جمع مدت « و »وکار پروژهکسب

مدل   در  اثرگذارترین خصیصه  بین  این  شبکه    3-1در  و  کمپین  پروژه،  دستۀ  سه  ذیل 
»تعداد صفحات وایت به ترتیب  بودن سهم سرمایهاجتماعی  مرحله  پیپر«، »مشخص  گذاران 

ذیل    2-2ها در مدل  ترین آنهاب« و مهمفروش« و »داشتن حساب کاربری فعال گیتپیش 
آوری شده« و  دو دستۀ پروژه و کمپین به ترتیب »مشخص بودن توزیع تقریبی وجوه جمع

 »مدت زمان فروش جمعی« است. 
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