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Highlights  
 This study identifies and ranks the key challenges of crowdfunding investors in innovation and 

technology projects using the Importance–Performance Analysis (IPA) method. 
 A mixed exploratory–descriptive approach was applied, combining expert interviews and 

a validated survey of 24 active investors (Cronbach’s α = 0.904). 
 Findings show that capital-insurance creation, platform accountability in case of default, 

and monthly profit payments are top investor priorities. 
 The analysis reveals that security, transparency, and liquidity are the most valued 

dimensions for investors, while legal and structural restrictions are less critical. 
 The study provides policy and managerial implications for improving investor confidence 

and strengthening Iran’s crowdfunding ecosystem in line with global best practices. 

Abstract 
Crowdfunding plays an important role as a new financing method, especially for technology 

and innovation companies. This method allows entrepreneurs and startups to develop and market 
their ideas and products by attracting capital from the public. The present study, focusing on 
investors in the financing field, seeks to identify challenges and problems and, in the next step, rank 
them. Through library studies, it was determined that there are 20 important indicators in this field. 
Then, based on the importance-performance analysis method, a questionnaire was designed and 
given to 24 active investors in this field. By examining the validity and reliability of the 
questionnaire, the desired indicators were confirmed, and by analyzing the questionnaires, it was 
determined that the threshold values of importance and performance were 3.702 and 3.246, 
respectively. By drawing the importance-performance matrix, it was determined that 4 indicators 
are in the first area, 5 indicators in the second area, 9 indicators in the third area, and 2 indicators in 
the fourth area. By ranking the indicators, it was determined that the creation of insurance to 
guarantee the principal of the capital has the first rank and the indicator of investment restrictions 
and criteria for legal investors has the last rank. 
Keywords: Crowdfunding, Importance- Performace Analysis, innovative companies, 

innovation and technology financing, investment.  
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Introduction  

Crowdfunding has emerged as one of the most significant alternative 

financing mechanisms for innovation and technology-oriented companies, 

especially in the era of digital transformation. It allows entrepreneurs and 

startups to raise capital directly from the public through online platforms, 

thereby democratizing investment and encouraging broad participation in 

early-stage innovation projects. Unlike traditional financing methods such 

as bank loans or venture capital, crowdfunding minimizes intermediary 

dependence and fosters trust through collective evaluation and 

transparency. Despite its growing importance, crowdfunding investors 

face a set of challenges related to risk management, information 

asymmetry, regulatory uncertainty, and the lack of insurance mechanisms 

for capital protection. Moreover, the literature shows that most studies 

have focused on entrepreneurs or platform operators, while the perspective 

of investors-who play a critical role in the success and sustainability of 

crowdfunding ecosystems-has received less attention. The present study 

fills this gap by identifying, classifying, and ranking the key challenges of 

crowdfunding investors in innovation and technology projects. Using the 

Importance–Performance Analysis (IPA) method, this research evaluates 

which factors require improvement and which aspects perform 

satisfactorily in Iran’s developing crowdfunding environment. 

 

Methodology  

This research employed a mixed exploratory–descriptive design. The 

process of identifying the main challenges consisted of three stages: 

1. Documentary review: A comprehensive review of previous studies 

on crowdfunding, innovation financing, and investor behavior was 

conducted to extract potential indicators. 

2. Expert interviews: Four in-depth semi-structured interviews were 

conducted with experienced experts and practitioners in 

crowdfunding and technology finance. Their insights refined and 

supplemented the preliminary indicators. 

3. Expert validation: The refined list of indicators was reviewed and 

validated by two academic specialists, resulting in a final set of 20 

key indicators representing potential challenges faced by 

crowdfunding investors. 

In the quantitative phase, a structured questionnaire was designed based 

on the Importance–Performance Analysis (IPA) framework. The 

questionnaire assessed both the perceived importance and actual 

performance of each indicator on a five-point Likert scale (from very low 

to very high). The statistical population consisted of 24 active 

crowdfunding investors in Iran, selected through purposive non-random 

sampling. The reliability of the questionnaire was confirmed using 
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Cronbach’s alpha = 0.904, indicating strong internal consistency. Data 

were analyzed using descriptive statistics, geometric means, and IPA 

matrices. The threshold (cut-off) values for importance and performance 

were determined as 3.702 and 3.246, respectively. These served as 

reference points to classify indicators into four strategic quadrants of the 

IPA matrix. 

 

Results  

The analysis revealed substantial variation among the 20 identified 

indicators in terms of both importance and performance. Table 1 

summarizes the classification of indicators within the IPA matrix. 

 
Table 1. Distribution of Indicators in the IPA Quadrants 

Quadrant Strategic Meaning 
Number of 

Indicators 
Examples of Indicators 

I 

Concentration (High 

Importance – Low 

Performance) 

4 
Investment duration, Information disclosure, 

Capital insurance, Project evaluation 

II 

Continuation (High 

Importance – High 

Performance) 

5 

Return on investment, Inflation effect, Quality 

of guarantees, Timely profit payment, Reliable 

borrower assessment 

III 

Low Priority (Low 

Importance – Low 

Performance) 

9 

Risk-taking, Legal restrictions, Monthly profit 

payment, Platform accountability, Secondary 

market availability 

IV 

Resource Waste (Low 

Importance – High 

Performance) 

2 
Sufficiency of guarantees, Quarterly profit 

payments 

 

The position of each indicator was then plotted on a conceptual 

Importance–Performance Matrix, divided into four quadrants based on the 

calculated mean thresholds (importance = 3.702 and performance = 3.246). 

Indicators located in the first quadrant (high importance–low performance) 

highlight areas requiring urgent managerial attention, while those in the 

second quadrant (high importance–high performance) represent strengths 

to be maintained. Indicators in the third quadrant (low importance–low 

performance) show aspects with low strategic priority, and those in the 

fourth quadrant (low importance–high performance) reveal potential over-

allocation of resources. This conceptual mapping allowed a clear 

visualization of performance gaps and investment priorities from the 

investors’. The Figure 1 below illustrates the Importance–Performance 
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Matrix, highlighting the position of each indicator according to its mean 

importance and performance scores. 

(schematic showing four quadrants divided by mean thresholds of 

importance = 3.702 and performance = 3.246) 
The ranking results based on normalized weights indicated that the 

creation of insurance to guarantee the principal capital ranked first, 

followed by platform accountability in case of borrower default, and 

monthly profit distribution. In contrast, legal investment restrictions for 

institutional investors ranked last, showing minimal importance from 

investors’ perspectives. Overall, the results demonstrate that crowdfunding 

investors primarily value security, transparency, and liquidity, while  
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Figure 1. Importance–Performance Matrix for Crowdfunding Investor Challenges 
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regulatory and structural constraints are perceived as secondary 

concerns. 

 

Discussion  

The findings confirm that the sustainability of crowdfunding for 

technology and innovation projects depends strongly on investor 

confidence. The lack of mechanisms such as capital insurance, secondary 

markets, and standardized disclosure frameworks discourages 

participation and increases perceived risks. Compared with international 

experiences, Iranian crowdfunding platforms are still in the early stages of 

institutional maturity, characterized by limited risk-sharing tools and 

insufficient investor protection frameworks. Moreover, the strong 

emphasis of investors on timely payments and project verification suggests 

the need for more rigorous due diligence and monitoring procedures. 

Crowdfunding platforms should adopt transparent operational practices, 

continuous communication with investors, and standardized reporting 

formats to enhance trust. From a theoretical perspective, this study expands 

the literature by introducing a structured prioritization of investor 

challenges using IPA, a method not previously applied in this field. 

Practically, it offers policymakers and crowdfunding operators a clear 

roadmap to enhance performance and reduce risk perceptions among 

investors. 

 

Conclusions  

The study concludes that among the twenty identified challenges, the 

creation of insurance for capital protection, platform accountability in case 

of default, and regular profit payments are the top priorities for improving 

the attractiveness and security of crowdfunding investments. 

Conversely, investment restrictions and quarterly profit distributions are 

considered less critical by investors. Key implications include: 

1. Developing risk-mitigation instruments such as insurance and 

guarantee funds to protect investors’ capital. 

2. Establishing regulatory frameworks for continuous monitoring and 

credible project evaluations. 

3. Facilitating shorter investment durations and flexible exit 

mechanisms to improve liquidity. 

4. Supporting crowdfunding platforms through institutional 

collaboration and policy incentives. 

5. Promoting financial literacy and investor education to increase 

participation in innovation-oriented crowdfunding. 

The proposed priorities can help regulators and platforms design 

effective strategies to strengthen Iran’s emerging crowdfunding ecosystem 

and align it with global best practices. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 56-017، صص 0414 زمستان، 27، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 یجمع یتأمین مال گذارانهیسرما یهاچالش یو بررس نییتع
 1عملکرد -تیاهم سیبا استفاده از ماتر یو فناور ینوآور

 5، امیرحسین عباسی4، یاسر احمدی بنی3فریدوند، محمدمهدی 2هاشم آقازاده
 
 

 نکات برجسته
 گذارانهیسرما یاصل یهاچالش یبندو رتبه یی، به شناسا(IPA) عملکرد-یتاهم لیاز روش تحل یریگپژوهش با بهره نیا •

 پردازد.یم یو فناور ینوآور یِجمع یمال نیتأم یهادر پروژه
فعال  گذارهیسرما ۴۲معتبر از  ینظرسنج کیو  یتخصص یهامصاحبه بیبا ترک ،یفیتوص-یاکتشاف یبیترک کردیرو کی •

 ( به کار گرفته شد.۰۹.۲.کرونباخ =  ی)آلفا
 نیترسکو در صورت نکول پروژه و پرداخت سود ماهانه از مهم ییگوپاسخ ه،یسرما مهیب جادیکه ا دهدینشان م هاافتهی •

 د.هستن گذارانهیسرما یهاتیاولو
که  یهستند، در حال گذارانهیسرما یابعاد برا نیارزشمندتر ینگیو نقد تیشفاف ت،ینکه ام دهدینشان م لیتحل نیا •

 د.دارن یکمتر تیاهم یو ساختار یقانون یهاتیمحدود
 رانیا یجمع یلما نیتام ستمیاکوس تیو تقو گذارانهیبهبود اعتماد سرما یرا برا یتیریو مد یاستیس یامدهایمطالعه پ نیا •

 د.دهیارائه م یجهان یهاوهیش نیمطابق با بهتر

 چکیده
. کندیم فایا ینقش مهم ،یو نوآور یفناور یهاشرکت یویژه برابه ،یمال نیتأم نیروش نو کیعنوان به یجمع یمال نیتأم

سعه و محصولات خود را تو هادهیاز عموم مردم، ا هیکه با جذب سرما دهدیامکان را م نیها او استارتاپ نانیروش به کارآفر نیا
ها و چالش یی، به دنبال شناسایحوزه تأمین مال گذارانهیسرما یدهند و به بازار عرضه کنند. پژوهش حاضر با تمرکز بر رو

حوزه  نیدر ا تیاهم یشاخص دارا .۴که  شدمشخص  ،یاهاست. با مطالعات کتابخانهآن یبندرتبه یمشکلات و در گام بعد
فعال  گذارانهینفر از سرما ۴۲ اریو در اخت شد یطراح یاعملکرد، پرسشنامه -تیاهم لیادامه بر اساس روش تحل وجود دارد. در

ها مشخص نامهشپرس لیشد و با تحل دییمدنظر تأ یهانامه، شاخصپرسش ییایو پا ییروا یحوزه قرار گرفت. با بررس نیدر ا
عملکرد  -تیاهم سیماتر میاند. با ترسرا کسب کرده 2۰۴۲3و  2۰7.۴ ریمقاد بیو عملکرد، به ترت تیشد که آستانه ارزش اهم

چهارم قرار  هیشاخص در ناح ۴سوم و  هیشاخص در ناح ۹دوم ،  هیشاخص در ناح 5اول،  یشاخص در نواح ۲مشخص شد که 
و  هاتیمحدود معیارنخست و  رتبه یدارا هیضمانت اصل سرما یبرا مهیب جادیها، مشخص شد که اشاخص یبنددارند. با رتبه
 است. آخر را به خود اختصاص داده رتبه یحقوق گذارانهیسرما یبرا یگذارهیضوابط سرما

  .یگذارهیاسرم ،یو فناور ینوآور یمال نیمأنوآور، ت یهاعملکرد، شرکت -تیاهم لیتحل ،یجمع یمال نیمأت های کلیدی:واژه
 .O32و  G23 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

و تحول در اقتصاد، با ارائه محصولات و  یعنوان موتور محرک نوآورفناور به یهاشرکت

 نی. انندکیم فایا یزندگ تیفیاشتغال و ک ،یوربهره یدر ارتقا یخدمات فناورمحور نقش مهم

سعه و تو ق،یبر تحق هتکی با تر،بزرگ هایشرکت و چهنوپا  هایاستارتاپ چه ،هاشرکت

. در دازندپریجامعه م ریمتغ یازهایبه ن ییگوو پاسخ دهیچیبه حل مسائل پ ن،ینو یهایفناور

 یعملکرد یو شناخت الگوها لیتحل دهد،یرخ م ندهیفزا یکه تحولات فناورانه با شتاب یطیمح

 یکیعنوان هب یمال نیتأم ان،یم نیدارد. در ا تیاهم یاقتصاد ندهیآ ینیبشیپ یها براشرکت نیا

اهداف  دشبریپ یفناور برا یهاها مطرح است. شرکتآن یریپذرشد و رقابت یاصل یهاهیاز پا

از  یکی یانکب یمال نیمتنوع هستند. هرچند تأم یبه منابع مال یدسترس ازمندیخود ن کیاستراتژ

 شود،یم آن محسوب ینیبشیپقابل طینرخ بهره مشخص و شرا لیبه دل ژهیومتداول به یهاروش

متناسب  متنوع و یمال نیتأم یهاوهیاز ش یریگها لزوم بهرهشرکت نیا ریمتغ یازهاین یاما بررس

 یدتریجد یهاروش ر،یاخ یهادر سال.سازدیها را برجسته مو نوآور آن سکیپرر تیبا ماه

امکان  نیها ااند که به شرکتبه وجود آمده ۴ریخطرپذ یگذارهیو سرما1یجمع یمانند تأمین مال

ن )میسو خود را کاهش دهند یهاسکیو ر ابندیدست  یشتریب یتا به منابع مال دهندیرا م

 روش کینوپا،  یهاها و شرکتاستارتاپ یویژه برابه ،یجمع یمال تأمین .2(2..۴هریسون، 

کوچک، به  یهایگذارهیبا سرما توانندیم یکه در آن افراد عاد شودینوآورانه محسوب م

ها شرکت هب بلکه ددهیم شیرا افزا یتنها منابع مالروش نه نیها کمک کنند. اپروژه یتأمین مال

را  انیمشتر هیاول یکرده و بازخوردها ییکه بازار هدف خود را شناسا دهدیامکان را م نیا

ز ا یکی زین ریخطرپذ یگذارهیرماس گر،ید یسو از .۲(۴.1۲)بلفلام و همکاران،  کنند افتیدر

روش،  نی. در اشودینوآور محسوب م یهاشرکت یبرا یمؤثر تأمین مال یهاروش

 لیانسکه پت ییهادر شرکت یکلان یهایگذارهیبالا، سرما سکیر رشیبا پذ گذارانهیسرما

 یهاتیبا مشاوره و حما همراهمعمولاً  ینوع تأمین مال نی. ادهندیدارند، انجام م ییرشد بالا

 در .5(1..۴ گامپرس لرنر،) ها کمک کندشرکت شتریب تیبه موفق تواندیاست که م یتیریمد

                                                                                                                                      
1. Crowdfunding 

2. Venture Capital 

3. Mason Harrison, 2008 

4. Belleflamme and et al; 2014 

5. Gompers Lerner, 2001 
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های تأمین مالی دیگر همچون انتشار اوراق در بازار در کنار امکان استفاده از روش ت،ینها

عنوان به یتازگبه زین تالیجید یو ارزها نیچمانند بلاک نینو یهایاستفاده از فناورسرمایه، 

 توانندیم هایفناور نیها مطرح شده است. اشرکت یروش نوآورانه در تأمین مال کی

انس، گ ینیکاتال) فراهم کنند یمعاملات مال لیو تسه هیجذب سرما یبرا یدیجد یهاوهیش

۴.13)1. 

 قیناخت دقش بهاست که  یو چندوجه دهیچیفرایند پ کیها شرکت یتأمین مال طورکلی،به

 نیا .اردنیاز دخاص هر شرکت  طیمتناسب با شرا نهیگز نیمختلف و انتخاب بهتر یهااز روش

به  ی در آنها و نقش نوآورشرکت یتأمین مال یهاانواع روش ی مختصربررسبا ، پژوهش

عنوان مسئله اصلی خواهد پرداخت و بررسی خواهد کرد که از موضوع تأمین مالی جمعی به

ترین ها بیشاست و کدام چالش روبروهایی گذاران، این نوآوری مالی با چه چالشسرمایه دیدگاه

رو در ابتدا، به بیان ادبیات پیرامون این حوزه پرداخته خواهد شد و در ادامه، ازاین .اهمیت را دارد

کرد عمل -گرفته در این حوزه، با استفاده از روش تحلیل اهمیتبا بررسی پیشینه پژوهش صورت

 شوند.بندی میها رتبهاین چالش

 

 هامبانی نظری و توسعه فرضیه

 ینوآور

 اشاره دیفرایندهای جد ایمحصولات، خدمات  ها،دهیو توسعه ا جادیبه فرایند ا ی،نوآور

ینگ، د )شیلکنیها کمک مدر سازمان ییکارا شیو افزا یزندگ تیفیدارد که به بهبود ک

 یاجتماع ک،یتکنولوژ یهاینوآور شامل ،یاز نوآور یمفهوم شامل انواع مختلف نیا. ۴(۴.17

 دیدمحصولات ج جادیا ایبه شکل بهبود در فرایندهای موجود  تواندیم یاست. نوآور یو تجار

 یبرا. 2(2..۴شود )راجرز، شناخته  یدر رقابت و رشد اقتصاد یدیعامل کل کیعنوان باشد و به

 کنندهقیمناسب هستند که تشو یسازمان فرهنگ کی ازمندیها نسازمان ،یدر نوآور تیموفق

 کندیکمک م دیتنها به خلق ارزش جدنه ینوآور ،طورکلیباشد. به یریپذسکیو ر تیخلاق

 .منجر شود زین هانهیهز شو کاه ییبه بهبود کارا تواندیبلکه م

                                                                                                                                      
1. Catalini  Gans, 2016 

2. Schilling, 2017 

3. Rogers, 2003 
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 یتأمین مال

 یلیبراره دارد )شا پروژه کی یازهایتأمین ن یبرا یمنابع مال صیو تخص یآوربه فرایند جمع یمال تأمین

 یهایستراتژا نیو منافع، و تدو هانهیهز یابیموجود، ارز یمنابع مال ییفرایند شامل شناسا نیا. 1(۴.13 رز،یما

ها و وام شامل یمنابع خارج ایمانند سود انباشته  یاخلمنابع د قیاز طر تواندیم یاست. تأمین مال یمال

ک کند و سازمان کم ییکارا شیبه افزا تواندیم یتأمین مال حیصح تیریانجام شود. مد هایگذارهیسرما

 دیبا یتأمین مال ن،یهمچن. ۴(1۹52 لر،یم یانیلیمود) منجر شود کیبه تحقق اهداف استراتژ تیدر نها

انتخاب  نیابرابن ،کند نیرا تضم یمال یداریشود تا بتواند پا یموجود در بازار طراح یهاسکیبه رباتوجه

 .دارد یادیز تیبازار اهم طیشرا قیدق یابیو ارز یمناسب تأمین مال یهاروش

 

 ینوآور یتأمین مال

 نینوآورانه اشاره دارد. ا یهااز پروژه تیحما یموردنیاز برا یبه منابع مال ینوآور یمال تأمین

و  یانکب لاتیتسه ،یخصوص یهایگذارهیمانند سرما یاز منابع مختلف تواندیم ینوع تأمین مال

 ییفضا جادیا ،ینوآور یتأمین مال یهدف اصل. 2(۹..۴)لرنر،  تأمین شود ریخطرپذ یگذارهیسرما

 دیبا یالتأمین م ن،یاست. همچن فروشقابلخدمات  ایها به محصولات آن لیو تبد هادهیتوسعه ا یبرا

ها کمک پروژه نیا تیشود تا بتواند به موفق ینوآورانه طراح یهامرتبط با پروژه یهاسکیبه رباتوجه

ها پروژه و منافع هانهیهز قیدق یابیمناسب و ارز یمنابع مال ییراستا، شناسا نیدر ا. ۲(7..۴)هسو،  کند

و  یخصوص یهابخش انیم یهمکار ازمندین هایاز نوآور تیحما ن،یدارد. همچن یادیز تیاهم

. در ادامه 5(۴.15 د،یبسانت ت) استفاده کرد شیوه نیموجود به بهتر یهاتیاست تا بتوان از ظرف یدولت

 توضیح داده خواهد شد: اختصاربههای تأمین مالی نوآوری ترین شیوهبرخی از مهم

 

 ریخطرپذ یگذارهیسرما

 اردسیل رشد بالا اشاره دهای نوپا با پتانگذاری خطرپذیر به تأمین مالی شرکتسرمایه

ف با هدای گذاران حرفهتوسط سرمایه بیشترگذاری این نوع سرمایه .3(1..۴گامپرس لرنر، )

                                                                                                                                      
1. Brealey  Myers, 2016 

2. Modigliani  Miller, 1958 

3. Lerner, 2009 

4. Hsu, 2007 

5. Bessant Tidd, 2015 

6. Gompers  Lerner, 2011 
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سازی هو شبک مشاوره تواندهرچند می. ردیگیصورت م ادیز سکیر رشیپذو  بازده بالا کسب

وکارها، سبک ییشکست در مراحل ابتدا ی. با توجه به احتمال بالابه دنبال داشته باشدرا نیز 

 نیبنابرا ،1(۲..۴برخوردار است )کاپلان استرومبرگ،  ییبالا تیها از اهمپروژه قیانتخاب دق

 گذاری اهمیت زیادی دارد.های مناسب برای سرمایهانتخاب پروژه

 

 فرشته گذارانهسرمای

های نوپا، حمایت از شرکت هدفباگذاران فرشته به افراد ثروتمندی اشاره دارند که سرمایه

 ییمشاوره و راهنما ،یمال نیبر تأم افزونها آن(. 2..۴)میسون هریسون،  کنندگذاری میسرمایه

ست احتمال شک رایهمراه است، ز ییبالا سکیبا ر یگذارهینوع سرما نیاما ا دهند،یارائه م زین

 یهافرصت قیدق یابیارز ل،یدل نیبه هم .۴(7..۴)سول،  نوپا وجود دارد یهاشرکت

 یهاکردن شبکهفرشته با فراهم گذارانهیسرما ن،یدارد. همچن یادیز تیاهم یگذارهیسرما

 دهند. شیرا افزا نانیکارآفر تیشانس موفق توانندیو انتقال تجربه، م یارتباط

 

 مشارکت

 یشتربو  شودیم گفتهتحقق اهداف مشترک  یچند طرف برا انیم یمشارکت به همکار

اهداف،  تیشفاف ازمندیدر مشارکت ن تیموفق است. اتیشامل تبادل منابع، اطلاعات و تجرب

تداوم آن وابسته به  ن،ی. همچن2(۴..۴ نکرهوف،یبر) و ارتباط مستمر است هاتیمسئول میتقس

 هانهیش هزکاه ،ییکارا شیبا افزا تواندیهاست. مشارکت مهمه طرف یمنافع متقابل برا نیتأم

 تیریمد رونیاز ا ؛۲(5..۴هوکسهام ونگن، ) و رشد همراه باشد یریادگی یهاخلق فرصت و

 مطلوب دارد. جیدر تحقق نتا یاثربخش آن نقش مهم

 

 یو اعتبارات بانک لاتیتسه

شتریان خود ها به متسهیلات و اعتبارات بانکی به آن دسته از منابع مالی اشاره دارد که بانک

. نرخ بهره، مدت زمان بازپرداخت و نیاز به تضمین از جمله (۴.13)بریلی مایرز،  کننداعطا می

                                                                                                                                      
1. Kaplan Stromberg, 2004 

2. Sohl, 2007 

3. Brinkerhoff, 2002 

4. Huxham  Vangen, 2005 
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ند تا وکارها کمک کنتوانند به کسبعوامل مهم در این فرایند هستند. تسهیلات بانکی می

ها ممکن است برای برخی افراد محدود نیازهای مالی خود را تأمین کنند، اما دسترسی به آن

های مرتبط با اعطای تسهیلات ریسک نیازمند ارزیاسها بانکچرا که  1(1۹۹2برگر اودل، ) باشد

 .تا از عدم بازپرداخت، جلوگیری کنند به مشتریان خود هستند

 

 تأمین مالی جمعی

ن شود که در آاطلاق می یندیفراعنوان یک روش نوین تأمین مالی، به تأمین مالی جمعی به

مالی  های خاص، به تأمین منابعصورت آنلاین و از طریق پلتفرمگذاران بهگروهی از افراد یا سرمایه

های اخیر با رشد ویژه در سالپردازند. این روش بهوکارها میها یا کسبها، ایدهبرای پروژه

لام و همکاران، )بلف بیت زیادی یافته استهای دیجیتال و افزایش استفاده از اینترنت، محبوفناوری

وری سرمایه آتنها به جمعچیستی و ماهیت تأمین مالی جمعی به این معناست که این فرایند نه(. ۴.1۲

ذاران را نیز گکند بلکه امکان تعامل مستقیم میان کارآفرینان و سرمایهاز افراد مختلف کمک می

که کارآفرینان بتوانند نظرات و بازخوردهای  شودآورد. این ویژگی باعث میفراهم می

های ک، از ریسبیترتنیابههای خود دریافت کنند و گذاران را در مراحل اولیه توسعه پروژهسرمایه

وین عنوان یک روش نتأمین مالی جمعی به. احتمالی کاسته و شانس موفقیت خود را افزایش دهند

آوری سرمایه از افراد دهد که از طریق جمعاین امکان را میها تأمین مالی، به کارآفرینان و پروژه

ته در چهار دس به طور معمولمختلف، منابع مالی موردنیاز خود را تأمین کنند. تأمین مالی جمعی 

الف( تأمین مالی مبتنی بر پاداش، ب( تأمین مالی مبتنی بر سهام، ج( تأمین مالی  :گیرداصلی قرار می

 .۴(۴.1۹ سون،یمور)تأمین مالی مبتنی بر اهدا  مبتنی بر بدهی و د(

 

 های تأمین مالی جمعیانواع روش

 یمال تیحما یازا در گذارانهیسرما ،یمال نیتأم نوع نیا در: پاداش بر یمبتن یمال نیتأم .1

 ای خدمات محصولات، شامل به طور معمول که کنندیم افتیدر ییهاپاداش خود،

 یهاوژهپر و هااستارتاپ یبرا ژهیوبه روش نیا. است پروژه با مرتبط خاص اتیتجرب

 یاگذارو به ازین بدون که دهدیم را امکان نیا نانیکارآفر به رایز است، محبوب خلاقانه

                                                                                                                                      
1. Berger  Udell, 1998 

2. Pierrakis and Collins, 2014 
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 روش نیا(. ۴.1۲)بلفلام و همکاران،  کنند یآورجمع را لازم یمال منابع ،یبده ای سهام

 یبرا مه یکمتر کمابیش سکیر و است همراه یمال منابع از یکمتر حجم با بیشتر

 زودهنگام یدسترس از گذارانهیسرما. 1(.۴.۴، )شنور و همکاران دارد گذارانهیسرما

 و ؤثرم یابیبازار به تیموفق زانیم کهیدرحال برند،یم سود یانحصار محصولات ای

 . دارد یبستگ جامعه مشارکت

گذاری خود، گذاران در ازای سرمایهتأمین مالی مبتنی بر سهام: در این مدل، سرمایه .2

ان کنند. این نوع تأمین مالی به کارآفرینسهام یا مالکیت جزئی از شرکت را دریافت می

ذاران این گ، به سرمایهحالنیدرعکند تا منابع مالی بیشتری را جذب کنند و کمک می

رای ویژه بهای آینده شرکت شریک شوند. این روش بهر موفقیتدهد که دامکان را می

این (. ۴.1۹)موریسون،  های نوآورانه کاربرد داردهای فناوری و شرکتاستارتاپ

های بیشتری را به همراه گذاری دارد و ریسکروش، تمایل به افزایش حجم سرمایه

 با بازده نامشخص را به دستهایی گذاران سهام مالکیت در استارتاپدارد، زیرا سرمایه

گذاران از بازده مالی بالقوه و مشارکت . سرمایه۴(۴.15اهلرز و همکاران، ) آورندمی

. وجود دارد چشمگیریبرند، اگرچه خطر زیان های شرکت سود میگیریدر تصمیم

تری هستند و میزان موفقیت دارای جدول زمانی طولانی بیشترهای این دسته پروژه

 . 2(۴.13ویسمارا، یر عملکرد استارتاپ و شرایط بازار است )تأثتحت

ارآفرین گذاران مبلغی را به کتأمین مالی مبتنی بر بدهی: در این نوع تأمین مالی، سرمایه .1

دهند و در ازای آن، کارآفرین موظف به پرداخت بهره و بازپرداخت اصل قرض می

دهد که بدون این امکان را می مبلغ در زمان مشخصی است. این روش به کارآفرینان

مالی  هایحال، ریسکواگذاری مالکیت شرکت، منابع مالی لازم را تأمین کنند. بااین

تواند منجر کند، زیرا عدم توانایی در بازپرداخت میبیشتری برای کارآفرینان ایجاد می

ی هاگذاران از پرداخت. سرمایه(۴.۴1کراوس و همکاران، ) به مشکلات جدی شود

گذاران با تعهد به بازپرداخت با بهره معمولاً در که سرمایهبرند، درحالیبهره سود می

 .۲(۴.15)مورس،  هستند روبرویک دوره معین 

                                                                                                                                      
1. Shneor and et al, 2020 

2. Ahlers and et al; 2015 

3. Vismara, 2016 

4. Morse, 2015 
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داش یا پا گونهچیهتأمین مالی مبتنی بر اهدا: در این مدل، افراد بدون انتظار دریافت  .0

ع تأمین مالی معمولاً برای کنند. این نوها کمک مالی میبازگشت سرمایه، به پروژه

ه دلیل شود. این روش بها و ابتکارات غیرانتفاعی استفاده میهای اجتماعی، خیریهپروژه

ویج تواند به ترعدم نیاز به بازپرداخت، ریسک کمتری برای کارآفرینان دارد و می

. این روش نیازمند 1(۴.12 ،یهای اجتماعی و فرهنگی کمک کند )گربر هوپروژه

کم بودجه و حداقل خطر برای اهداکنندگان است که از اهداف بدون انتظار  حجم

. اهداکنندگان از مشارکت در ۴(۴.1۴کنند )گربر و همکاران، بازگشت حمایت می

که میزان موفقیت اغلب با برند، درحالیهای شخصی سود میامور خیریه یا پروژه

 جذابیت و مشارکت عاطفی پروژه مرتبط است.

ها مزایا و معایب خاص خود را توان بیان داشت که هر یک از این روشدر نهایت می

ترین روش بستگی به نوع پروژه، مخاطبان هدف و اهداف کارآفرین دارند و انتخاب مناسب

 دارد. 

 

 بازیگران تأمین مالی جمعی

 یالتأمین م یهاپلتفرم نان،یکارآفر گذاران،هیحوزه شامل سرما نیدر ا یاصل گرانیباز

 هستند. ینظارت یو نهادها یجمع

دی در شوند، نقش کلیافراد حقیقی و حقوقی تقسیم می دودستهبه  کهگذاران سرمایه .1

کنند ها به کارآفرینان کمک میگذاری در پروژهها با سرمایهتأمین منابع مالی دارند. آن

 . 2(۴.1۲)مولیک،  های خود را به واقعیت تبدیل کنندتا ایده

های جذاب و شفاف، دهندگان پروژه، با ارائه طرحعنوان ارائهکارآفرینان نیز به .2

ها معمولاً اطلاعات دقیقی از اهداف، گذاران دارند. آنسعی در جذب سرمایه

کراوس و همکاران، دهند )گذاران ارائه مینیازها و بازگشت سرمایه را به سرمایه

۴.۴.). 

های اصلی، بسترهای آنلاین را فراهم عنوان واسطههای تأمین مالی جمعی، بهپلتفرم .1

ه توانند با یکدیگر تعامل داشتگذاران میکنند که در آن کارآفرینان و سرمایهمی

                                                                                                                                      
1. Gerber  Hui, 2013 
2. Gerber and et al; 2012 
3. Mollick, 2014 
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ها، ها مسئولیت مدیریت فرایند تأمین مالی، از جمله تبلیغ پروژهباشند. این پلتفرم

آگراوال و همکاران، لاعات را بر عهده دارند )آوری وجوه و توزیع اطجمع

۴.11)1 . 

همچنین، نهادهای نظارتی نقش مهمی در حفظ شفافیت و امنیت بازار تأمین مالی جمعی  .0

ها با تدوین قوانین و مقررات مناسب، سعی در جلوگیری از کنند. آنایفا می

 .۴(۴.12بانک جهانی، کلاهبرداری و سوءاستفاده دارند )

 تواند به بهبود فرایند تأمین مالی جمعی وها میقیق از این بازیگران و تعاملات آنشناخت د

 ها کمک کند.افزایش موفقیت پروژه

 

 پیشینه پژوهش

را در  گرفته استتأمین مالی جمعی صورت بادررابطههای گذشته توان آنچه در پژوهشمی

 مشاهده کرد. 1جدول 

 
 گرفته در این حوزهصورتهای ترین پژوهشمهم. 1جدول 

 نتایج پژوهش عنوان پژوهش
نویسنده/ 

 نویسندگان

و  یمال نیتأم نینو یالگوها

 یهادر طرح یگذارهیسرما

 یهاو شرکت ینیکارآفر

 انیبندانش

 رینظ به رینظ یدهو وام یجمع یگذارهیخرد، سرما یمال نیسه روش تأمتمرکز بر 
و  یبهرام

 (12۹3) زادهینب

کار وکسب یشناسارائه مدل بوم

 رانیدر ا یجمع یمال نیتأم
 در کشور پاداشبر مدل اهدا و  یمبتن یهاپلتفرمموفقیت بیشتر 

غلام سر  یحاج

 گرانیو د یزدی

(12۹3) 

 نیتأم یهابر روش یکل یمرور

نوپا  یهادر شرکت یمال

 ها(پا)استارت

 کند جادیا نانیکارآفر یرا برا ییهایدگیچیها ممکن است پتنوع روش

ی و انیکاو

 همکاران

(12۹7) 

ر ب رگذاریعوامل تأث یابیمدل

ها پااستارت یمال نیتأم

عنوان هب یمال یژگیو و دهیا یژگیبازار، و یژگیو ده،یا سکیچهار مؤلفه شامل ر

 یمال نیعنوان عوامل معلول در تأمبه رساختیو ز یحقوق یژگیعوامل علت و و

 هااستارتاپ

و  یشهراب

همکاران 

(12۹2) 

                                                                                                                                      
1. Agrawal and et al; 2011 
2. Worldbank, 2013 
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 نتایج پژوهش عنوان پژوهش
نویسنده/ 

 نویسندگان

 کیوکارهای نوپا( با تکن)کسب

 متلید

در  یجمع یمال نیکاربرد تأم

 انوپ یوکارهاکسب تیموفق

و  ییایوکار، کاهش مشکلات جغرافکسب تیریحفظ استقلال و مد

 یمنابع مال یآورجمع ندیفرا عیتسر

رای محصول ب یبازار و ارتقا قاتیفروش، تحق یهانهیکاهش هز

 گذارانسرمایه

 (12۹۹ازنب )

 یمال نیتأم یهاروش ریتأث

بر مشارکت  ینیکارآفر

 یوکارهادر کسب یجمع

 انیبندانش

 یگو فرهن یقانون یهارساختیز جادیو ا یمال نیتأم ستمیلزوم توجه به اکوس

وظیفه دوست و 

همکاران 

(1۲..) 

ر ب رگذاریعوامل تأث ییشناسا

 یمعج یمال نیرفتار تأم تیموفق

)موردمطالعه: خانه 

 (یگذارهیسرما

أمین مالی ت هایپروژهموفقیت بر  رگذاریو تأث یطیمح ،یتیعوامل جمعشناسایی 

 جمعی

ازنب و 

همکاران 

(1۲..) 

 یزانندهیبرانگ یهاگنالیس

 یمال نیمشارکت در تأم

 نیشتریب بیطرح، به ترت انیشامل پلتفرم، اشخاص ثالث و مجر ها،گنالیارسال س

 ی دارندسهام یجمع یمال نیرا در مشارکت در تأم ریتأث

و  یشفاع

همکاران 

(1۲..) 

 یمال نیمناسب تأم یارائه الگو

وکار . بوم مدل کسبیجمع

وکارهای کوچک و کسب یبرا

 (دونیمتوسط )سامانه م

و  رانیپذهیسرما گذاران،هیبر پاداش و وام از نظر سرما یمبتن یهامدلاولویت بیشتر 

 صاحبان پلتفرم

تبار و  یسور

 یدیتوح

(1۲.1) 

the Determinants of 

Crowdfunding Success: 

Evidence from 

Technology Projects 

 نیکمپ یهدف مال شیافزابا  تیکاهش احتمال موفق

 نیزمان کمپمدت شدن تریطولان با تیشانس موفق شیافزا

و  کوردوا

 1همکاران

(۴.15) 

Guidelines for Successful 

Crowdfunding 

 یراو اج یدر طراح تیبه موفق یابیدست یکاررفته برابه یهاروش حیتوض

 یجمع یمال نیتأم یهاپلتفرم

 ۴فوربس و شیفر

(۴.17) 

Signaling and success in 

campaigns of Latin-

American crowdfunding 

 نیلات یاکیدر آمر ینوآور یموفق برا یجمع یمال نیتأم یهانیکمپوابستگی 

وابسته  ننایکارآفر یشخص یهاو شبکه یاجتماع یهاشدت به تعامل رسانهبه

 .است

 2فونتانا و اردونیز

(۴.۴.) 

                                                                                                                                      
1. Cordova, A; Dolci, J; & Gianfrate, G. (2015). 

2. Forbes, H; & Schaefer, D. (2017). 

3. Fontana, W. M. S; & Ordóñez, E. L. B. T. (2020). 
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 نتایج پژوهش عنوان پژوهش
نویسنده/ 

 نویسندگان

Herding behavior in 

supplier innovation 

crowdfunding: Evidence 

from Kickstarter 

 یمعبر رفتار ج کنندهنیمثبت شهرت تأم ریو تأث یاز رفتار جمع یشواهد قو

تیان و 

 1همکاران

(۴.۴1) 

The crowdfunding model, 

collective intelligence, 

and open innovation 

 با کمک هوش مصنوعی یجمع یمال نیتأم یهاو پروژه هادهیا تیفیبهبود ک

تلف در مخ نفعانیآن و مشارکت فعال ذ انیخالقان پروژه و حام نیتعامل بافزایش 

 قیطر نیاز ا یوآورن ندیفرا

 ۴پیو و همکاران

(۴.۴1) 

A literature review and 

integrated framework 

for the determinants of 

crowdfunding success 

(، یپروژه )مانند هدف و نوآور یهایژگیعوامل مختلف از جمله وتأثیر 

)مانند تجربه و سن شرکت(،  پردازاندهیا یهایژگیاطلاعات، و تیامن

 تیبر موفق نبانایپشت یهازهی( و انگیروزرسانپلتفرم )نوع و به یهایژگیو

 یجمع یمال نیتأم

دنگ و 

 2همکاران

(۴.۴۴) 

Certified B 

corporations and 

innovation: 

Crowdfunding as a 

tool for sustainability 

ی در منابع مال نیتأم یمؤثر برا یعنوان ابزاربه یجمع یمال نیتأم

جذب جامعه و  و همچنین دارینوآورانه و پا یهاپروژهی اندازراه

 به آنوفادار  انیمشتر

گازولا و 

 ۲همکاران

(۴.۴۴) 

 

های گذشته از این ویژگی برخوردار نتایج پژوهش درنظرگرفتنپژوهش حاضر، ضمن 

خته است. همچنین نوآوری مربوط به این گذاران پردااست که به طور ویژه به بررسی سرمایه

نجام عملکرد برای ا -پژوهش در مقایسه با مطالعات پیشین، استفاده از روش تحلیل اهمیت

 این کار است.

 

 پژوهششناسی روش

 ابتدا با استفاده از، و معیارهای مدنظر جهت بررسی هامؤلفه ییرابطه با شناسا در

 ۲ گرفتنبا  در ادامهو  مورد بررسی قرار گرفتهای گذشته ی، پژوهشمطالعات اسناد

ها مؤلفه و معیارها این، حوزه تأمین مالی جمعی خبرگان ساختار یافته باعمیق نیمهمصاحبه 

، این حوزهخبره و فعال  استادانتن از  ۴به  هاآن در اختیار قرار دادنبا  و در انتها تکمیل شد

ایی شده برای انجام پژوهش، مورد تأیید قرار معیار و مؤلفه از معیارهای شناس .۴وجود 

ر های اولیه مدنظهای گذشته، شاخصتوان چنین بیان داشت از پژوهشگرفت. در واقع می

                                                                                                                                      
1. Tian, X; Song, Y; Luo, C; Zhou, X; & Lev, B. (2021). 
2. Pyo, S; Ma, H. R; Na, S; & Oh, D. H. (2021). 
3. Deng, L; Ye, Q; Xu, D; Sun, W; & Jiang, G. (2022). 
4. Gazzola, P; Paterson, A; Amelio, S; & Ferioli, M. (2022). 
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ها خبره با سابقه این حوزه، تدقیق و تعمیق درمورد شاخص ۲در مصاحبه با  ،گردآوری شد

خبره متخصص،  ۴ظر و معیارها صورت پذیرفت و معیارها تکمیل شد و در نهایت با ن

ه توان گفت کو در پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. می شدبندی معیارهای مدنظر جمع

 وهیبه ش ییوامحت یابیو اعتبار یاکتشاف یفیاز روش ک یبیترکبرای رسیدن به معیارها، 

ارها را ی معیاسناد لیتحلدر گام ابتدایی،  ،، مورد استفاده قرار گرفتقضاوت خبرگان

ا خبرگان ب قیمصاحبه عمیی از طریق استقرا-یاسیق یمحتوا لیتحلمشخص نمود، سپس 

ص یی از طریق خبرگان متخصمحتوا یاعتبارسنجدرمورد معیارها صورت گرفت و در انتها، 

د عملکر -. سپس در ادامه از روش تحلیل اهمیتشدندصورت پذیرفت و معیارها تأیید 

 شود.ا استفاده گردید که در ادامه به آن اشاره میبرای ارزیابی معیاره

 

 جامعه آماری و ابزار گردآوری اطلاعات

گذاران تأمین مالی جمعی فعال در کشور هستند که جامعه آماری این پژوهش، سرمایه

نامه از طریق چندین سکوی تأمین مالی جمعی شناسایی شدند و برای تکمیل پرسش

یری گ، روش نمونهاساسنیبراآنها دعوت به مشارکت شد.  پژوهش از افتهیساختارمهین

ز ا یفیطنامه برای گیری غیرتصادفی هدفمند است که پرسشپژوهش حاضر نمونه

گذاران فعال در این حوزه با برخورداری از دانش مالی و اقتصادی کافی ارسال شد سرمایه

 ه فعالیت و تخصص در اینی اقتصاد و مالی بودند یا سابقکه دارای تحصیلات در حوزه

 ی موضوعی را داشتند.حوزه

ی خبرگان هدف شامل سطح شناختتیجمعگیری انجام شده، مشخصات بر اساس نمونه

 ست:ا زیر، به شرح اندکردهنامه را تکمیل تحصیلات و رشته تحصیلی آنها که پرسش

 
 شناختی خبرگان. مشخصات جمعیت7جدول 

 بر اساس سن خبرگان اساس تحصیلات خبرگانبر 

 تعداد خبرگان سن تعداد خبرگان تحصیلات

 12 سال .2تا  ۴۲ . کمتر از کارشناسی

 5 سال 25تا  21 2 کارشناسی

 2 سال .۲تا  25 1۴ ارشدیکارشناس

 2 سال و بیشتر ۲1 ۹ دکتری

http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11182
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11517
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 بر اساس سن خبرگان اساس تحصیلات خبرگانبر 

 ۴۲ مجموع خبرگان ۴۲ خبرگانمجموع 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 (IPAعملکرد ) -روش تحلیل اهمیت

عملکرد که در این پژوهش مورداستفاده  -اهمیت یدووجهنامه های حاصل از پرسشتحلیل داده

است. این روش، یک تکنیک تحلیلی ( IPA)عملکرد  -قرار گرفته است، روش تحلیل اهمیت

ه های یک محصول یا خدمت بسازماندهی اطلاعات درباره ویژگی منظوربه فهمقابلهزینه، آسان و کم

 -یتتحلیل اهمبر این  افزونسازد. مشخص می های تمرکز سازمان/ شرکت رارود که اولویتشمار می

 یبردارهرهبدهد تا نقاط قوت و ضعف سازمان خود را بدانند و برای عملکرد به مدیران بینش دقیقی می

 (.12: 1۲.۴های سازمان تلاش کنند )قربانی و همکاران، حداکثری از ظرفیت

مورد سنجش و  ۴و عملکرد 1عملکرد، هر مؤلفه از دو بعُد اهمیت -در روش تحلیل اهمیت

 یلیرا، از خ یازیامت 5 فیط کهای مربوط به میزان اهمیت و عملکرد یگیرند. دادهارزیابی قرار می

  .دشوترسیم میعملکرد  -تیاهم یاساس آن، نمودار دوبعُد و بر شودشامل می اد،یز یلیکم تا خ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عملکرد -تیاهم یکل سیماتر. 1شکل 

 (۴1: 1۲.۴و همکاران،  یمنبع: )قربان

                                                                                                                                      
1. Importance 

2. Performance 
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آید که هر کدام استراتژی خاص خودش ربع یا قسمت به وجود می ۲این نمودار  برپایه

باشد، بدان معناست که سازمان « اهمیت بالا -عملکرد پایین»ای در ربع را دارد. اگر مؤلفه

ع ای در رب باید برای بهبودی آن تلاش شود. اگر مؤلفه به سرعتضعف اساسی دارد و 

قرار گیرد، نشان دهنده وضعیت خوبی است که باید ادامه پیدا « اهمیت بالا -عملکرد بالا»

ی دارد باشد، هرچند عملکرد پایین« اهمیت پایین -عملکرد پایین»کند. اگر مؤلفه ای در ربع 

 کند. دراولویت چندانی برای سازمان پیدا نمیاما چون اهمیت زیادی هم ندارد، بهبود آن 

 قرار بگیرد، بدان معناست که« اهمیت پایین -عملکرد بالا»ای در ربع نهایت، اگر مؤلفه

ت که هایی کرده اسسازمان باید از اتلاف منابع جلوگیری کند چون منابع را صرف فعالیت

 اهمیت زیادی ندارد.

 

 های پژوهشیافته

گذاران برای ضر، شناسایی معیارهای مهم در بررسی رفتار سرمایهبر اساس پژوهش حا

اهمیت را دارد. با توجه به نکات  دارایمشارکت در حوزه تأمین مالی جمعی نقش کلیدی و 

 .شدبیان خواهد در ادامه ، نتایج حاصل از پژوهش بالامطرح شده در 

ن شده برای انجام ای گرفتهبه روش ها و باتوجهاطمینان از روایی شاخص بدست آوردنبا 

دسته  ۴با محوریت بررسی اهمیت و عملکرد، در  هاییپرسشها در قالب پژوهش، شاخص

گزینه جداگانه از یک طیف که مشتمل بر خیلی  5بندی شد و برای هر کدام، جداگانه تقسیم

، گام بعدی این پژوهش آغاز معیارهاشدن با مشخص. 1شدضعیف تا خیلی خوب بود، طراحی 

گذاران فعال در این حوزه که برخوردار از دانش نامه طراحی شده در اختیار سرمایهو پرسش

وسیله هها بنامهمربوط به موضوع تأمین مالی جمعی بودند، قرار گرفت. پس از تکمیل پرسش

حاصل  نامه اطمینانشنتایج حاصل از پرس درستیگذاران مدنظر، لازم بود تا نسبت به سرمایه

شد. های مختلف سنجیده میوسیله آزمونبایست بهنامه میپایایی پرسش یرونیازا شود،

به شمولیت و اقبال گسترده از آزمون آلفای کرونباخ، پژوهش حاضر با استفاده از این باتوجه

                                                                                                                                      
 نگذاراهیسرما یابیشده توسط پژوهش حاضر در ارز ییشناسا یارهایها و معدهنده شاخصنشان وستیجدول مندرج در پ. 1

 است.
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نامه، عدد که آلفای کرونباخ پرسش شدنامه پرداخت و مشخص آزمون به بررسی پایایی پرسش

نامه قرار دارد و از این جهت مشکلی درمورد پایایی پرسش ۰7.است که بالاتر از میزان  ۰۹.۲.

نتیجه این بررسی را به کمک  2. جدول کردتوان از آن برای تحلیل استفاده وجود نداشته و می

 دهد.نشان می SPSS26افزار نرم

 

 . نتیجه حاصل از آزمون آلفای کرونباخ7 جدول

Case Processing Summary 

 N % 

Cases 

Valid 48 100.0 

aExcluded 0 .0 

Total 48 100.0 

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure. 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha 

Cronbach's Alpha 

Based on Standardized 

Items N of Items 
.904 .892 20 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

انجام  گذارانهای سرمایهنامه، بررسی و تحلیل پاسخبا اطمینان از پایایی و روایی پرسش

جداگانه  صورتگذاران در قالب میانگین هندسی و بههای سرمایهپذیرفت. به این منظور، پاسخ

تا  1 ، اعدادی ازنامهپاسخهای انجام این کار به گزینه برایبرای اهمیت و عملکرد محاسبه شد. 

و گزینه خیلی خوب  1بر اساس طیف لیکرت نسبت داده شد که گزینه خیلی ضعیف با عدد  5

شدند. گزینه را شامل می ۴ها مقادیر صحیح بین این گرفتند و سایر گزینهرا در برمی 5عدد 

های دهندگی بهتری در مورد پاسخبود که توضیح هدف از انجام این کار، رسیدن به میانگینی

زم به گیری نبود. همچنین لاها به اعداد، قابل اندازهداده شده داشته باشد که بدون تبدیل پاسخ

 نهاتها به جهت عدم اجرا در فضای واقعی، نامه، برخی شاخصاست در تکمیل این پرسش بیان

اگرچه موارد دارای اهمیت بودند اما تا به حال اجرایی  اهمیت بودند به بیان دیگر بادارای مقادیر 
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ها ها را از منظر عملکرد، مورد بررسی قرار داد. این شاخصتوان آننمی پس بنابرایناند نشده

 شامل موارد زیر بودند:

ی، جمع یمال نیهای تأمگذاری در طرحپرداخت ماهانه سود حاصل از سرمایه

 جادیا، هیوفرع سرماپذیر و عدم پرداخت اصلکول سرمایهصورت ن سکو در پذیریمسئولیت

 هیتسو دیمشارکت قبل از سررس یفروش گواه یبرا هیثانو بازار، هیضمانت اصل سرما یبرا مهیب

 یمال نیهای تأمگذاری در طرحمدت سرمایه انیگذار قبل از پاسرمایه ینیگزیجا امکانو  طرح

 .(یبانک لاتیضامن تسه ینیگزی)مانند جا یجمع

گانه بود که برای هر شاخص های بیستدر نهایت، آنچه پدیدار گشت، جدولی از شاخص

مقداری برای میانگین هندسی اهمیت و مقدار دیگر برای میانگین  ،دو مقدار محاسبه شده بود

به تصویر کشیده شده است. آن چنان  ۲هندسی عملکرد. نتایج حاصل از این مقادیر، در جدول 

 نیتأم هایگذاری در طرحسرمایه یگذاری براسرمایه زهیتأثیر تورم بر انگاست  که مشخص

از بیشترین  ریپذهیمعتبر سرما یاعتبارسنجی از بیشترین میانگین هندسی عملکرد و جمع یمال

 میانگین هندسی اهمیت برخوردار هستند.

 
میانگین  محاسبه های کیفی به مقادیر کمی و. نتایج حاصل از تبدیل پرسشنامه7جدول 

 هندسی آن

 اریشاخص و مع
نماد 

 معیار

 میانگین هندسی

 اهمیت عملکرد

Q1  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحگذار برای سرمایهپذیری سرمایهمیزان ریسک

Q2  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحبازدهی دریافتی از سرمایه

Q3  عیهای تأمین مالی جمگذاری در طرحگذاری برای سرمایهبر انگیزه سرمایهتأثیر تورم 

Q4  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحمدت دوره سرمایه

Q5  گذاران حقیقیگذاری برای سرمایهها و ضوابط سرمایهمحدودیت
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 اریشاخص و مع
نماد 

 معیار

 میانگین هندسی

 اهمیت عملکرد

Q6  گذاران حقوقیبرای سرمایهگذاری ها و ضوابط سرمایهمحدودیت

های در طرح گذاریپذیر برای مدیریت ریسک سرمایهکیفیت تضامین دریافتی از سرمایه

 تأمین مالی جمعی
Q7 

های ر طرحگذاری دپذیر برای مدیریت ریسک سرمایهکفایت تضامین دریافتی از سرمایه

 تأمین مالی جمعی
Q8 

Q9  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحموقع سود حاصل از سرمایهپرداخت به

Q10  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحپرداخت ماهانه سود حاصل از سرمایه

Q11  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحماهه سود حاصل از سرمایهپرداخت سه

Q12  مایهوفرع سرو عدم پرداخت اصل پذیرپذیری سکو در صورت نکول سرمایهمسئولیت

Q13  پذیراعتبارسنجی معتبر سرمایه

Q14  میزان سهولت در انتخاب سکوی مناسب تأمین مالی جمعی

Q15  هاگذاری در طرحرسانی برای سرمایهنحوه اطلاع

Q16  ایجاد بیمه برای ضمانت اصل سرمایه

Q17  بازار ثانویه برای فروش گواهی مشارکت قبل از سررسید تسویه طرح

ی های تأمین مالگذاری در طرحگذار قبل از پایان مدت سرمایهامکان جایگزینی سرمایه

 جمعی )مانند جایگزینی ضامن تسهیلات بانکی(
Q18 

Q19  ارزیابی معتبر طرح

گذار )مشاوره در خدمات ارائه شده توسط سکوهای تأمین مالی جمعی به سرمایه

 ها و پاسخگویی(خصوص طرح
Q20 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

موقعیت نسبی هر شاخص بر روی ماتریس،  کردنعملکرد، مشخص  -در تحلیل اهمیت

 ماتریس است که تحت عنوان آستانه ارزش کنندهمیتقسنیازمند آگاهی داشتن نسبت خطوط 
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توان های ارزش اهمیت و عملکرد، میشوند. با علم به مقادیر نسبت داده شده به آستانهشناخته می

منزله  به این نکته به کردنوجه که هر شاخص در کدام ناحیه قرار خواهد گرفت. ت کردمشخص 

از این جهت برای محاسبه این موارد لازم  شوندهای ارزش تعیین آن است که مقادیر آستانه

ت ها در مورد اهمیصورت جداگانه، آستانه ارزش بر اساس میانگین هندسی شاخصاست تا به

ها ندسی تمام شاخصکه برای انجام آن از میانگین ه شودو عملکرد، مقدار متوسط آن تعیین 

، میانگین حسابی گرفته 5شود. در همین راستا، از مقادیر مشخص شده در جدول استفاده می

به ترتیب برای آستانه ارزش اهمیت و آستانه ارزش عملکرد حاصل  2۰۴۲3و  2۰7.۴شده و اعداد 

 .شد

 ا صورتههایی که ارزیابی در مورد آننکته: در محاسبه آستانه ارزش عملکرد، شاخص

 نگرفت حذف شدند.

 
 . آستانه ارزش اهمیت و عملکرد7جدول 

 عملکرد اهمیت 

 2۰۴۲3 2۰7.۴ آستانه ارزش

 های پژوهشمنبع: یافته

 

عنوان های هندسی اهمیت و عملکرد برای هر شاخص بهبا به دست آمدن میانگین

های ارزش کننده موقعیت نسبی هر شاخص بر روی صفحات مختصات و داشتن آستانهتعیین

کرد را عمل -توان ماتریس اهمیتکننده صفحه مختصات به چهار بخش، میعنوان تقسیمبه

، با شده اشار به طور مختصرر بخش روش پژوهش به آن تر و د. همانطور که پیشکردترسیم 

ها در چهار ناحیه جداگانه قرار خواهند گرفت که عملکرد شاخص -ترسیم ماتریس اهمیت

هر ناحیه ویژگی مختص به خود را داشته و بر اساس آن، راهکار متفاوتی در نظر گرفته 

ه مقادیر اهمیت و محور افقی دهندعملکرد، محور عمودی نشان -شود. در ماتریس اهمیتمی

ها دارای مقادیر میانگین نشانگر مقادیر عملکرد برای هر شاخص است. چنانچه شاخص

های اول و دوم و چنانچه دارای هندسی اهمیت بیشتر از آستانه ارزش اهمیت باشند، در ربع
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دوم و چهارم  یهامقادیر میانگین هندسی عملکرد بیشتر از آستانه ارزش عملکرد باشند، در ربع

 گیرند.قرار می
 

 عملکرد -ریس اهمیت. مات7شکل 
 های پژوهشمنبع: یافته

 

هایی که هم از نظر اهمیت و هم از نظر عملکرد مقادیر بیشتری از با این توضیح شاخص

ت مناسب عنوان وضعیگیرند که از این ناحیه بهآستانه ارزش داشته باشند در ناحیه دوم قرار می

شود که کار خوب ادامه پیدا کند. چنانچه شاخصی حالت شود و در آن خواسته مییاد می

بع های ارزش داشته باشد، در رع را داشته و مقادیر کمتری نسبت به آستانهعکس این موضو

بدترین  د اما این ربع،شومی شمردهاهمیت یا اولویت پایین عنوان کار کمسوم قرار گرفته و به
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عملکرد، چنانچه شاخصی دارای اهمیت کم  -حالت نیست چرا که طبق روش تحلیل اهمیت

ت دهد و به معنای هدررفبالا باشد، وضعیت نامطلوب را نشان میآن بسیار باشد اما عملکرد 

 و اتلاف منابع است.

توان عملکرد است، می -دهنده ماتریس اهمیتکه نشان ۴شکل  برپایهبر همین اساس و 

 بندی کرد.دسته زیرها را به شرح وضعیت شاخص

 

ناحیه 

 قرارگیری
 راهکار های مربوطهشاخص

 ناحیه اول

 )تمرکز(

 یرسانی برااطلاع نحوهی، جمع یمال نیهای تأمگذاری در طرحمدت دوره سرمایه

ر معتب یابیارزو  هیضمانت اصل سرما یبرا مهیب جادیا، هاگذاری در طرحسرمایه

 طرح

 لزوم تمرکز بیشتر

ها بر روی شاخص

 و افزایش توجه

 ناحیه دوم

 )استمرار(

ر تورم ب تأثیری، جمع یمال نیهای تأمگذاری در طرحاز سرمایه یافتیدر یبازده

 تیفیکی، جمع یمال نیهای تأمگذاری در طرحسرمایه یگذاری براسرمایه زهیانگ

های گذاری در طرحسرمایه سکیر تیریمد یبرا پذیراز سرمایه یافتیدر نیتضام

های گذاری در طرحموقع سود حاصل از سرمایهبه پرداختی، جمع یمال نیتأم

 پذیرمعتبر سرمایه یاعتبارسنجی و جمع یمال نیتأم

 دادنادامه

 وضعیت فعلی

 ناحیه سوم

)اولویت 

 پایین(

 یمال نیهای تأمگذاری در طرحسرمایه یگذار براسرمایه یپذیرریسک زانیم

ی، قیگذاران حقسرمایه یگذاری براها و ضوابط سرمایهتیمحدودی، جمع

ه ماهان پرداختی، گذاران حقوقسرمایه یگذاری براها و ضوابط سرمایهتیمحدود

کو س پذیریمسئولیتی، جمع یمال نیهای تأمگذاری در طرحسود حاصل از سرمایه

 سهولت در زانیم، هیوفرع سرماپذیر و عدم پرداخت اصلدر صورت نکول سرمایه

شارکت م یفروش گواه یبرا هیثانو بازاری، جمع یمال نیمناسب تأم یانتخاب سکو

دت م انیگذار قبل از پاسرمایه ینیگزیجا امکان، طرح هیتسو دیقبل از سررس

 یارائه شده توسط سکوها خدماتی و جمع یمال نیهای تأمگذاری در طرحسرمایه

 گذاربه سرمایه یجمع یمال نیتأم

عدم لزوم توجه 

 بیش از حد
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ناحیه 

 چهارم

)اتلاف 

 منابع(

ذاری در گسرمایه سکیر تیریمد یبرا پذیراز سرمایه یافتیدر نیتضام تیکفا

گذاری در ماهه سود حاصل از سرمایهسه پرداختی و جمع یمال نیهای تأمطرح

 یجمع یمال نیهای تأمطرح

تلاش برای تغییر 

و رسیدن به وضع 

 بهتر

 

ست که هر شاخص ا منظور دستیابی به رتبهبهها بندی شاخصگام نهایی پژوهش، رتبه

و ارزیابی قرار گیرد و کدام یک کمتر. به این منظور  موردتوجهکدام شاخص باید بیشتر 

بنابراین  نندکبا یکدیگر  سهیمقاقابلها را که شاخص شودای استفاده نیاز است تا از شیوه

سازد. در راستای این امر، استفاده از ست که این امکان را فراهم میب کارباید روشی را به 

های نرمال و برخورد هر یک از وزن نرمال، کارگشای مسئله است و با استفاده از وزن

بندی را انجام داد. اما لازم است برای توان رتبهها از وزن نرمال مختص به خود، میشاخص

 رمطلققدمحاسبه گردد. وزن خام هر شاخص برابر است با  محاسبه وزن نرمال، ابتدا وزن خام

همیت ر میانگین هندسی اتفاضل میانگین هندسی اهمیت از میانگین هندسی عملکرد که د

و  Iµو میانگین هندسی اهمیت را با  wد. به بیان ریاضی چنانچه وزن خام را با شوضرب می

گاه وزن خام هر شاخص برابر خواهد نشان دهیم آن Pµمیانگین هندسی عملکرد را با نماد 

 بود با:

wi = |(μi − μP)μi| 

شود د و معلوم میشومیزان اهمیت هر شاخص مشخص می در واقع با انجام این کار

ه تری است. پس از محاسبکه کدام شاخص در مقایسه با عملکرد خود، دارای وضع مناسب

، تنها کافی است مجموع توان وزن نرمال را به دست آورد که برای این کاروزن خام، می

. به کنیمهای خام را به دست آورده و سپس وزن خام هر شاخص را بر آن تقسیم وزن

نشان دهیم آن گاه وزن نرمال برابر خواهد  WiNبیان ریاضی چنانچه وزن نرمال را با نماد 

 بود با:

Nwi
=

wi

∑ wi
n
i=1
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. کردها بندی شاخصتوان اقدام به رتبهها، میبرای شاخص آمدهدستبهبه وزن نرمال باتوجه

هر شاخصی که از وزن نرمال بیشتری برخوردار باشد در جایگاه بالاتری قرار خواهد گرفت. 

 گرفتهنمایانگر وزن خام، وزن نرمال و رتبه هر شاخص بر اساس محاسبات صورت 3جدول 

 است.

 
 های احصا شدهبندی شاخص. رتبه7جدول 

 اریاخص و معش
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ماد
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ن ن

وز
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ر

 

Q1  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحگذار برای سرمایهپذیری سرمایهمیزان ریسک

Q2  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحبازدهی دریافتی از سرمایه

Q3  عیهای تأمین مالی جمگذاری در طرحسرمایهگذاری برای تأثیر تورم بر انگیزه سرمایه

Q4  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحمدت دوره سرمایه

Q5  گذاران حقیقیگذاری برای سرمایهها و ضوابط سرمایهمحدودیت

Q6  قیگذاران حقوگذاری برای سرمایهها و ضوابط سرمایهمحدودیت

گذاری در پذیر برای مدیریت ریسک سرمایهکیفیت تضامین دریافتی از سرمایه

 های تأمین مالی جمعیطرح
Q7 

گذاری در پذیر برای مدیریت ریسک سرمایهکفایت تضامین دریافتی از سرمایه

 های تأمین مالی جمعیطرح
Q8 

Q9  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحموقع سود حاصل از سرمایهبهپرداخت 

Q10  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحپرداخت ماهانه سود حاصل از سرمایه

Q11  های تأمین مالی جمعیگذاری در طرحماهه سود حاصل از سرمایهپرداخت سه

Q12  رمایهوفرع سو عدم پرداخت اصل پذیرپذیری سکو در صورت نکول سرمایهمسئولیت

Q13  پذیراعتبارسنجی معتبر سرمایه

Q14  میزان سهولت در انتخاب سکوی مناسب تأمین مالی جمعی
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Q15  هاگذاری در طرحرسانی برای سرمایهنحوه اطلاع

Q16  ایجاد بیمه برای ضمانت اصل سرمایه

Q17  بازار ثانویه برای فروش گواهی مشارکت قبل از سررسید تسویه طرح

أمین های تگذاری در طرحگذار قبل از پایان مدت سرمایهامکان جایگزینی سرمایه

 ضامن تسهیلات بانکی(مالی جمعی )مانند جایگزینی 
Q18 

Q19  ارزیابی معتبر طرح

Q20  گذارخدمات ارائه شده توسط سکوهای تأمین مالی جمعی به سرمایه

 های پژوهشمنبع: یافته

 

ت گذاری برای مشارکهای مدنظر سرمایهگرفته درمورد شاخصبندی صورتبر اساس رتبه

، هیضمانت اصل سرما یبرا مهیب جادیاکه  شددر فرایند تأمین مالی جمعی، مشخص 

و  هیفرع سرما و و عدم پرداخت اصل ریپذهیصورت نکول سرما پذیری سکو درمسئولیت

های اول تا ی رتبهجمع یمال نیهای تأمگذاری در طرحسرمایهپرداخت ماهانه سود حاصل از 

گذاران در ابتدا حفظ سرمایه دهد برای سرمایهاند که نشان میسوم را به خود اختصاص داده

گذاری دارای اهمیت است و در گام بعد، مهم است که پرداخت سود حاصل از سرمایه دارای

گذاران، پرداخت ماهانه آن است. همچنین بر ایهجریان مداوم و مستمر باشد که ترجیح سرم

، یقیگذاران حقهیسرما یبرا یگذارهیها و ضوابط سرماتیمحدودبندی، اساس این رتبه

ها تیمحدودی و جمع یمال نیتأم یهاگذاری در طرحماهه سود حاصل از سرمایهپرداخت سه

را به خود اختصاص  .۴و  1۹، 12 هایی رتبهگذاران حقوقهیسرما یبرا یگذارهیو ضوابط سرما

ها و ضوابط دارای اهمیت چندانی برای اند که نشانگر آن است که محدودیتداده

ها گذاران نیست، ضمن آنکه پرداخت فصلی سود نیز در مقایسه با موارد دیگر برای آنسرمایه

 د.شومی شمردهتر کم اهمیت
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 گیریبحث و نتیجه

دادن موضوع تأمین مالی جمعی، بر آن شد که برخی از پژوهش حاضر با اولویت قرار 

موضوعی  ،گذاران را مورد ارزیابی و بررسی قرار دهدهای مدنظر سرمایهترین شاخصمهم

از  دامکچیبود اما ههای گذشته بررسی شده در برخی پژوهش ختهیوگرجستهکه اگرچه 

بر این، استفاده از روش  افزونبود.  ها را مورد تحلیل قرار ندادهای از مؤلفهها، مجموعهآن

یوسته گرفته به وقوع نپصورت هایپژوهشعملکرد، موضوع دیگری بود که در مورد  -تحلیل

های بر ادبیات پیرامون حوزه تأمین مالی جمعی و روش گذاشتنصحهبود. این پژوهش، با 

نظر های مدها در جهت احصاء شاخصمختلف تأمین مالی جمعی نوآوری، از آن

خبرگان حوزه تأمین مالی جمعی این موارد  بر این با بررسی افزونگذاران بهره جست. سرمایه

شاخص از دیدگاه  .۴، اساسنیبراها مورد تأیید قرار گرفت. تکمیل شد و روایی آن

ها که در ادامه برای پژوهش مورداستفاده قرار گرفت. این شاخص شدگذاران وصول سرمایه

 زهیتأثیر تورم بر انگی، افتیدر یبازده ،گذارهیسرما یریپذسکیر نزایممشتمل بر 

 یبرا یگذارهیها و ضوابط سرماتیمحدود ی،گذارهیمدت دوره سرمای، گذارهیسرما

پرداخت  ،ریذپهیاز سرمای افتیدر نیتضامو کفایت  تیفیک ی و حقوقی،قیحق گذارانهیسرما

ح، طر صورت نکول پذیری سکو درمسئولیت، سود ماهه/ سهپرداخت ماهانه ،موقع سودبه

 مهیب جادیا، رسانینحوه اطلاع، سهولت در انتخاب سکو زانیم ،ریپذهیمعتبر سرمااعتبارسنجی 

 تبر طرحمع یابیارز و گذارهیسرما ینیگزیامکان جا، هیبازار ثانو ،هیضمانت اصل سرما یبرا

 بودند.

گذاری در سرمایه برایگذاران ی مدنظر برای سرمایههاشدن شاخصبا مشخص

 -تیاهم لیروش تحلهای تأمین مالی جمعی، پژوهش وارد مرحله بعد شد و بر اساس طرح

 نیرابناب شود یابیارز هااین شاخص مورددر  راناذگهیسرما دیدگاه کهشد  یعملکرد، سع

 صورت هدفمند درنامه بهشپرس شد و یو عملکرد، طراح تیاهم یزوج سهینامه مقاپرسش

مندی از دانش کافی مالی و فعالیت در این حوزه و بهره باسابقهگذاران سرمایه اریاخت

گذار آن را سرمایه ۴۲ ت،یقرار گرفت که در نها گذاریهای سرمایهاقتصادی در حوزه
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 رههای هندسی اهمیت و عملکرد برای ها، میانگیننامهبا وصول پرسش. تکمیل کردند

 نییو آستانه ارزش عملکرد تع تیآستانه ارزش اهمها، شاخص به دست آمد و به کمک آن

مدت دوره شاخص  ۲که  شد میعملکرد ترس -تیاهم سی، ماتردر نهایتشد. 

 یابیو ارز هیضمانت اصل سرما یبرا مهیب جادیها، ارسانی طرحنحوه اطلاع ،یگذارهیسرما

 5تند و نیاز به تمرکز بیشتر را به دنبال داشت. همچنین در ناحیه اول قرار گرف معتبر طرح

 ،یفتایدر یبازدههای شاخص در وضعیت استمرار کار خوب قرار گرفته که شامل شاخص

 تیریمد یبرا ریذپهیاز سرما یافتیدر نیتضام تیفیک ،یگذارهیسرما زهیتأثیر تورم بر انگ

 تیکفاشاخص  ۴بود.  ریپذهیمعتبر سرما یو اعتبارسنج طرحموقع سود پرداخت به ،ریسک

رح در ط یگذارهیماهه سود حاصل از سرماو پرداخت سه ریذپهیاز سرمای افتیدر نیتضام

گذاران، در ناحیه چهارم قرار گرفته و با اتلاف منابع روبرو سرمایه به بیانمواردی بودند که 

گذار ت پایین را از دیدگاه سرمایهشاخص دیگر در ناحیه سوم قرار گرفتند که اولوی ۹بودند. 

 ها وتیمحدود گذار،هیسرما یریپذسکیر زانیمبه دنبال داشت که عبارت بودند از: 

پرداخت ماهانه سود حاصل  ،یحقوق ی وقیحق گذارانهیسرما یبرا یگذارهیضوابط سرما

سهولت در  زانیم ،سکو در صورت نکول یریپذتی، مسئولدر طرح یگذارهیاز سرما

طرح، امکان  هیتسو دیمشارکت قبل از سررس یفروش گواه یبرا هیبازار ثانو ،انتخاب سکو

و خدمات ارائه شده توسط  یگذارهیمدت سرما انیقبل از پا گذارهیسرما ینیگزیجا

 .گذارهیبه سرما یجمع یمال نیتأم یسکوها

لکرد پرداخته شد و عم -در نهایت به بررسی رتبه هر شاخص بر اساس تحلیل اهمیت

ول پذیری سکو در صورت نکمسئولیت ه،یضمانت اصل سرما یبرا مهیب جادیکه ا شدمشخص 

 یگذارهیو پرداخت ماهانه سود حاصل از سرما هیوفرع سرماو عدم پرداخت اصل ریپذهیسرما

از حاکی  و انداول تا سوم را به خود اختصاص داده یهارتبه یجمع یمال نیهای تأمدر طرح

 نیا رمبتنی ب ،نیهمچن ها بود.گذاران در مقایسه با دیگر شاخصاهمیت این موارد برای سرمایه

ماهه هس پرداخت ،یقیحق گذارانهیسرما یبرا یگذارهیها و ضوابط سرماتیمحدود ،یبندرتبه

ها و ضوابط تیو محدود یجمع یمال نیتأم یهادر طرح یگذارهیسود حاصل از سرما
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را به خود  بیستمو  نوزدهم، هجدهم یهارتبه یحقوق گذارانهیسرما یبرا یارگذهیسرما

ی کمتری برا تیاهم ،گریبا موارد د سهیدر مقاها داد این شاخصنشان مید که ناختصاص داد

 گذار دارند.سرمایه

 هادپیشن استگذارانیس مشاهده برای را زیر یاستیس هایشنهادیپژوهش حاضر، پ

 :دکنیم

  های تأمین مالی گذاری در طرحسنجش کاهش مدت زمان دوره سرمایهبررسی و

 ؛جمعی با در نظر گرفتن جوانب مختلف و متناسب با شرایط بازیگران این حوزه

 گری و کمک به نهادهای فعال در حوزه تأمین مالی جمعی در جهت ضمانت تسهیل

 ؛ردهخوهای ناموفق و شکستاصل سرمایه و ارائه بیمه برای پوشش طرح

 بتنی های مهای مختلف تأمین مالی جمعی )به ویژه طرحسنجی و گسترش  شیوهامکان

های مبتنی بر بدهی در جهت استقبال بیشتر و بر پاداش و سهام( و عدم اکتفا بر طرح

 ؛گذارانهدفمند سرمایه

 مند این ضابطه و غیرهدفارزیابی و نظارت مستمر بر سکوها و جلوگیری از گسترش بی

 ؛گذاراندها به منظور حفظ اطمینان و اعتماد سرمایهنها

 منظور  ها بهلزوم اتخاذ رویکردهای متناسب با شرایط اقتصادی کشور در انتشار طرح

 ؛های تأمین مالی نشدهگذاران و پرهیز از تجمیع طرحاستقبال مناسب سرمایه

 برای رشد و های متولی گذاری صحیح و هدفمند از سوی دستگاهتوجه به قاعده

های تأمین مالی جمعی و ممانعت از سلب اعتماد عمومی در این گسترش روش

 .حوزه

 د:شومی پیشنهادهای آتی زیر برای انجام پژوهش هایدر انتها پیشنهاد

 ز گذاران خرد ابررسی میزان شناخت، مقبولیت و پذیرش جامعه خبرگانی و سرمایه

های نوآور، فناور و کوچک و متوسط کتتأمین مالی جمعی در جهت تأمین مالی شر

 ؛از طریق این روش
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 های گذاران تأمین مالی جمعی در چرخهبررسی چگونگی رفتار و میزان استقبال سرمایه

 ؛های ارائه شدهاقتصادی و تجاری از طرح

 سازی های مربوطه در جهت اشاعه، گسترش و فرهنگبررسی نقش نهادها و سازمان

 .گذاران خردی سرمایهتأمین مالی جمعی برا

 

 ملاحظات اخلاقی

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش

است و این موضوع مورد  شدهاصول اخلاقی در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت 

 ست.نویسندگان اتائید 

 مشارکت نویسندگان

 یبعد و هیاول یهاسینوشیمقاله و نگارش پ یسازدر مفهوم یبه طور مساو سندگانیهمه نو

 مشارکت داشتند.

 

 تعارض منافع

 د.مقاله وجود ندار نیدر رابطه با انتشار ا یمنافعو تعارض گونه تضاد  چیه

 حامی مالی

 ای یتجار یعموم یهادر بخش مختلف نهادهایاز  یخاص یکمک مال پژوهش نیا

 نکرده است. افتیدر یرانتفاعیغ

 

 سپاسگزاری

 سندگانینو شود.تشکر و قدردانی می ،اندداشتهاز تمام کسانی که در این پژوهش همکاری 

و  تیدانشگاه تهران به خاطر حما یخود را از صندوق پژوهش و فناور یمراتب تشکر و قدردان

 د.دارنیابراز م پژوهش نیارزشمندشان در طول انجام ا یهمکار
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