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چکیده 
شرکت‌های نوآور و فناور همواره شیوه‌هایی را برای پاسخ‌گویی به نیازهای مالی خود جست‌‌‌و‌جو می‌کنند. در این راستا آن‌ها 
می‌توانند از روش‌های مختلفی برای تأمین مالی استفاده کنند که یکی از این روش‌ها تأمین مالی جمعی است. پژوهش حاضر 
با تمرکز بر شرکت‌های نوآور و فناور، که توانسته‌اند از این طریق برای تأمین مالی اقدام کنند، به‌ دنبال شناسایی مؤلفه‌ها و 
معیارهای مهم در منظر این شرکت‌ها و در رتبه‌بندی آن‌هاست. با بررسی‌های صورت‌گرفته و بر اساس مطالعات اسنادی و 
تأیید خبرگانی یازده مؤلفهٔ مهم در این حوزه به دست آمد. از جملهٔ این مؤلفه‌ها می‌توان به نرخ کارمزد دریافتی سکوها، بازده 
سرمایه‌گذاری روی طرح‌ها، مدت دورهٔ سرمایه‌گذاری و ضمانت‌های دریافتی اشاره کرد. در ادامه بر اساس روش تحلیل 
اهمیت- عملکرد پرسشنامه‌های مقایسهٔ زوجی اهمیت- عملکرد طراحی و میان خبرگان فعال این حوزه توزیع شد. مطابق 
روش انجام‌شده ماتریس اهمیت عملکرد ترسیم و مشخص شد معیار مدت دورهٔ سرمایه‌گذاری در ناحیهٔ اول )تمرکز کردن(، 
معیارهای نرخ کارمزد دریافتی سکوها، بازده سرمایه‌گذاری روی طرح‌ها، میزان ضمانت‌های دریافتی برای کنترل ریسک 
نکول، هزینهٔ ضمانت‌نامه و چهارچوب پذیرش و انتشار در سکوها در ناحیهٔ دوم )استمرار کار خوب(، معیارهای سقف‌های 
تعیین‌شده برای طرح‌ها، مداخلهٔ نهاد ناظر برای تعیین سقف سود پرداختی، مدت‌ زمان تکمیل منابع پروژه از زمان انتشار 
در سکو و امکان فروش گواهی مشارکت قبل از سررسید تسویه در ناحیهٔ سوم )اولویت پایین( و معیار مدت‌ زمان پذیرش و 
انتشار طرح در ناحیهٔ چهارم )اتلاف منابع( قرار دارند. در نهایت با رتبه‌بندی معیارها این نتیجه به دست آمد که امکان فروش 
گواهی مشارکت قبل از سررسید و تسویه، مدت دورهٔ سرمایه‌گذاری و سقف‌های تعیین‌شده برای طرح‌های دارای رتبه‌های 
نخست و معیارهای مدت‌ زمان پذیرش و انتشار طرح در سکوها، نرخ کارمزد دریافتی سکوها و میزان ضمانت‌های دریافتی 

برای کنترل ریسک نکول در رتبه‌های آخر قرار دارند.
، تأمین مالی جمعی، تحلیل اهمیت- عملکرد، تأمین  گان کلیدی: شرکت‌های دانش‌بنیان، شرکت‌های سرمایه‌پذیر واژ

ی. مالی جمعی نوآور

تاریخ پذیرش: 13 بهمن ۱۴۰۳ تاریخ بازنگری: 16 دی ۱۴۰۳ تاریخ دریافت: ۹ آبان ۱۴۰۳



71 شناسایی و رتبه‌بندی مؤلفه‌های تأمین مالی جمعی فناوری از منظر شرکت‌های سرمایه‌پذیر

مقدمه
دانش  از  که  سازمان‌هایی‌اند  دانش‌بنیان  شرکت‌های 
ی‌های پیشرفته برای ایجاد  تخصصی، سرمایهٔ فکری و فناور
ارزش و رشد اقتصادی استفاده می‌کنند. این شرکت‌ها با 
ی، تحقیق و توسعه1 و تخصص در حوزه‌های  تمرکز بر نوآور
 Yoo,( می‌شوند  متمایز  مالی  و  ی  فناور مانند  خاص 
2019(. شرکت‌های دانش‌بنیان به علت توانایی در مختل 
رفع  برای  جدید  راه‌حل‌های  ارائهٔ  و  مستقر  بازارهای  کردن 
 .)Li, 2022( دارند  قرار  ویژه  توجه  مشکلات پیچیده مورد 
رشد  از  حمایت  برای  دانش‌بنیان  شرکت‌‌های  مالی  تأمین 
و تلاش‌های نوآورانهٔ آن‌ها بسیار مهم است. این شرکت‌ها 
ی خطرپذیر2 و سهام خصوصی3 برای  اغلب به سرمایه‌گذار
ی  سرمایه‌گذار متکی‌اند.  خود  توسعهٔ  مراحل  مالی  تأمین 
مهم  اولیه،  مراحل  در  شرکت‌ها  برای  ویژه  به‌   ، خطرپذیر
سهام  صاحبان  حقوق  ازای  در  را  ی  ضرور سرمایهٔ  و  است 
می‌کند  کمک  شرکت‌ها  به  موضوع  این  می‌کند.  فراهم 
قابلیت‌های  و  برسند  مقیاس  در  بازدهی  به  به‌سرعت 
 Gompers and Lerner,( دهند  افزایش  را  خود  ی  فناور
2021(. از سوی دیگر سهام خصوصی از شرکت‌های بالغ‌تر 
حمایت  راهبردی  ابتکارات  و  توسعه  برای  بودجه  ارائهٔ  با 
می‌کند که این امر منعکس‌کنندهٔ ماهیت باارزش و پرخطر 
 .)Brown and Lee, 2023( ی‌هاست  سرمایه‌گذار این 
نقش  دولتی  یارانه‌های  و  مالی  کمک‌های  این،  بر  علاوه 
ی بدون نیاز به  مهمی در تأمین مالی تحقیق، توسعه و نوآور
سهام دارند؛ در نتیجه فشار مالی بر استارتاپ‌ها را کاهش 
ی را تقویت می‌کنند  می‌دهند و پیشرفت‌های بیشتر فناور

 .)Hossain, 2020(
را  ی  فناور پیشرفت‌های  ی  نوآور و  مالی  تأمین  رابطهٔ 
کاربردهای  در  را  کتشافات جدید  ا ادغام  و  تسریع می‌کند 
چندین  از  دانش‌بنیان  شرکت‌های  می‌دهد.  یج  ترو عملی 
ی استفاده  ی و فناور روش تأمین مالی برای حمایت از نوآور
می‌کنند. امروزه، تأمین مالی جمعی به راهی محبوب تبدیل 
شده است که به شرکت‌ها اجازه می‌دهد وجوهی را از پایگاه 
به  و  کنند  ی  جمع‌آور کوچک  سرمایه‌گذاران  از  گسترده‌ای 
Belle� )تأیید تقاضای بازار قبل از افزایش مقیاس بپردازند) 
flamme et al., 2014(. یکی از اجزای تشکیل‌دهندهٔ فرایند 
یافت‌کنندهٔ منابع حاصل  تأمین مالی جمعی شرکت‌های در
که شرکت‌های سرمایه‌پذیر  از فرایند تأمین مالی جمعی‌اند 

1.  Research and Development(R&D)
2. Venture Capital (VC)
3. Private Equity (PE)

، با هدف شناسایی و  شناخته می‌شوند. در پژوهش حاضر
رتبه‌بندی مؤلفه‌ها و شاخص‌های تأثیرگذار در تأمین مالی 
شده  تلاش  تأمین‌مالی‌شونده  شرکت‌های  منظر  از  جمعی 
پاسخ  پرسش  این  به  مربوط  مؤلفه‌های  احصای  با  است 
شرکت‌های  ی  پیش ‌رو معیارهای  و  مؤلفه‌ها  که  شود  داده 
سرمایه‌پذیر برای تأمین مالی جمعی چه مواردی‌اند و کدام 
یک از آن‌ها اهمیت بیشتری دارند؛ بنابراین به موجب این 
و  شده  بیان  حوزه  این  دربارهٔ  نظری  مباحث  ابتدا  پژوهش 
این  در  صورت‌گرفته  پژوهش‌های  و  کارها  برخی  ادامه  در 
حوزه ذکر شده‌اند؛ همچنین بر اساس مصاحبه با خبرگان 
و  شناسایی  معیارهایی  و  مؤلفه‌ها  اسنادی  مطالعات  و 
یابی و  مبتنی بر روش پژوهش تحلیل اهمیت- عملکرد ارز
ماتریس  نیز  نتایج  و  یافته‌ها  بخش  در  شده‌اند.  رتبه‌بندی 
در  مؤلفه‌ها  رتبه‌بندی  و  شده  ترسیم  عملکرد  اهمیت- 
با  پژوهش  نیز  نهایت  در  است.  شده  داده  نشان  جدولی 

جمع‌بندی و ارائهٔ راهکارها پایان یافته است.

1. مبانی نظری

1-1. تأمین مالی

مطالعه  و  پول  ایجاد  مدیریت،  به ‌منزلهٔ  مالی  مدیریت 
تعریف  مالی  ابزارهای  سایر  و  ی  سرمایه‌گذار آن،  دربارهٔ 
تخصیص  بر  مؤثر  فرایندهای  شامل  مقوله  این  می‌شود. 
Merton and Bod� )منابع و مدیریت خطرهای مالی است) 
ie, 2016(. از دیدگاه‌های مختلف می‌توان مدیریت مالی 
جنبه‌های  بر  یک  هر  که  کرد  طبقه‌بندی  دسته  چند  به  را 

مختلف فعالیت‌ها و راهبردهای مالی تمرکز دارد:
جمله  از  شرکت‌ها  مالی  فعالیت‌های  با  شرکتی  مالی 
تصمیم‌های  و  مالی  تأمین  راهبردهای  سرمایه،  ساختار 
این   .)Brealey et al., 2019( دارد  سروکار  ی  سرمایه‌گذار
شرکت‌ها  سرمایهٔ  یت  مدیر و  افزایش  چگونگی  بر  تمرکز 
تضمین  و  سهام‌داران  ارزش  رساندن  کثر  حدا به  برای 

ثبات مالی است. 
مالی شخصی به برنامه‌ریزی و مدیریت مالی فردی مانند 
دستیابی  برای  ی  سرمایه‌گذار و  پس‌انداز  بودجه‌بندی، 
 Kapoor et al.,( می‌شود  مربوط  شخصی  مالی  اهداف  به 
تأثیر  و  شخصی  مالی  تصمیم‌های  بر  دیدگاه  این   .)2015

کید می‌کند. آن‌ها بر سلامت مالی بلندمدت فرد تأ
از  دولتی  نهادهای  مالی  یت  مدیر به  عمومی  مالیهٔ 
عمومی  بدهی  یت  مدیر و  دولتی  مخارج  مالیات،  جمله 
نحوهٔ  به  و   )Rosen and Gayer, 2014( دارد  اشاره 
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دولت‌ها  مالی  سیاست‌های  یت  مدیر و  منابع  تخصیص 
در  می‌پردازد.  اقتصادی  رشد  و  ثبات  بر  ی  تأثیرگذار برای 
نهادهایی  و  سیستم‌ها  مالی  مؤسسات  و  بازارها  نهایت 
مالی  دارایی‌های  آن  طریق  از  که  می‌کنند  مطالعه  را 
معامله می‌شوند، مانند بورس‌ها، بانک‌ها و صندوق‌های 
بررسی  به  دیدگاه  این   .)Gorton, 2017( ی  سرمایه‌گذار
یان  جر تسهیل  در  نهادها  نقش  و  مالی  بازارهای  عملکرد 

سرمایه و نقدینگی می‌پردازد.
ی شامل روش‌های مختلفی است که هر  تأمین مالی نوآور
ی‌های نوآورانه  یک برای مراحل و انواع مختلف سرمایه‌گذار
ی  سرمایه‌گذار شامل  سنتی  روش‌های  است.  مناسب 
خطرپذیرند که وجوه قابل‌توجهی را در ازای حقوق صاحبان 
بالا  رشد  با  استارتاپ‌هایی  برای  و  می‌کنند  فراهم  سهام 
بسیار مهم‌اند )Gompers and Lerner, 2021(. این شکل 
که ظرفیت  از شرکت‌هایی حمایت می‌کند  از تأمین مالی 
برای  چشمگیری  سرمایهٔ  به  اما  داده‌اند،  نشان  را  خود 
فرشته  ی  سرمایه‌گذار مقابل،  در  دارند.  نیاز  مقیاس‌بندی 
شامل افراد مرفه است که در ازای حقوق صاحبان سهام یا 
بدهی تبدیل‌شدنی بودجهٔ اولیه را ارائه می‌کنند که اغلب نه 
 .)Sohl, 2019( فقط سرمایه بلکه مربی‌گری نیز ارائه می‌شود‌
تأمین مالی جمعی1 به‌ منزلهٔ جایگزینی مدرن اهمیت یافته 
است و به نوآوران اجازه می‌دهد از طریق پلتفرم‌های آنلاین 
کنند  ی  کوچک وجوه جمع‌آور یادی سرمایه‌گذار  از تعداد ز
ی پذیرندگان  که برای اعتبارسنجی تقاضای بازار و جمع‌آور
اولیه مؤثر است )Belleflamme et al., 2014(. علاوه بر این، 
کمک‌های مالی و یارانه‌های دولتی سرمایه‌های غیرکاهشی 
از  بدون  توسعه  و  از تحقیق  که می‌توانند  فراهم می‌کنند  را 
با  همسو  پروژه‌های  از  و  کنند  حمایت  سهام  دادن  دست‌ 
اهداف سیاست عمومی سود ببرند )Hossain, 2020(. هر 
شرکت  خاص  نیازهای  و  ی  نوآور مرحلهٔ  به  توجه  با  روش 
موجود  متنوع  یکردهای  رو و  دارد  منحصربه‌فردی  مزایای 
برجسته  را  جدید  ایده‌های  پیشبرد  و  مالی  تأمین  برای 

.)Wright and Cao, 2017( می‌کند
: تأمین مالی  روش‌های مختلف تأمین مالی عبارت‌اند از
تأمین  قرضه  اوراق  یا  وام  طریق  از  وجوه  آن  در  که  بدهی، 
با بهره بازپرداخت شود، )Miller, 2017( و  می‌شود و باید 
که شامل افزایش سرمایه از طریق فروش  تأمین مالی سهام، 
 Myers and Majluf,( سهام مالکیت در یک شرکت است
تأثیر  متفاوت  مالکیت  و  مالی  خطر  بر  روش  هر   .)1984

1. Crowdfunding

می‌گذارد و بر تصمیم‌های راهبردی در امور مالی شرکتی و 
شخصی مؤثر است.

1-2. سرمایهٔ شخصی

افراد  که  می‌شود  اطلاق  وجوهی  به  شخصی  سرمایهٔ 
شامل  اغلب  مقوله  این  مؤسسات.  نه  می‌‌کنند  تأمین 
پس‌اندازهای شخصی است که کارآفرینان برای تأمین مالی 
استارتاپ‌های خود از آن‌ها استفاده می‌کنند. مزیت اصلی 
این سرمایه انعطاف‌پذیری و کنترلی است که برای صاحب 
کسب‌وکار فراهم می‌کند )Kerr et al., 2014(. با این‌ حال، 
چالش‌ها شامل سرمایهٔ محدود و خطر مالی شخصی است 
نوآور اغلب  )Gompers and Lerner, 2021(. شرکت‌های 
از سرمایهٔ فردی در مراحل اولیهٔ خود به دلیل دسترسی به آن 

و نبود بررسی دقیق خارجی استفاده می‌کنند.

1-3. سرمایه‌گذاری خطرپذیر

شرکت‌ها  ی  سرمایه‌گذار شامل  خطرپذیر  ی  سرمایه‌گذار
است.  شرکت  در  سهام  صاحبان  حقوق  ازای  در  افراد  یا 
راهنمایی  بلکه  بودجه،  فقط  نه   ، خطرپذیر سرمایه‌گذاران 
برای  روش  این   .)Zhang, 2009( می‌دهند  ارائه  راهبردی 
که به ‌دنبال رشد سریع  ی مناسب است  شرکت‌های نوآور
گذاشتن  کنار  آن‌ها  اصلی  چالش  اما  مقیاس‌پذیری‌اند،  و 
 Chemmanur( مالکیت و کنترل مقوله‌ای چشمگیر است
ی مخاطره‌آمیز معمولاً  and Fulghieri, 2014(. سرمایه‌گذار
را  یادی  ز رشد  ظرفیت  شرکتی  که  می‌شود  استفاده  زمانی 
نشان دهد و برای گسترش عملیات خود به سرمایهٔ فراوانی 

نیاز داشته باشد.

1-4. سرمایه‌گذاران فرشته

ازای حقوق  که در  ثروتمندی‌اند  افراد  سرمایه‌گذاران فرشته 
استارتاپ‌ها  برای  بدهی ‌تبدیل‌شدنی  یا  سهام  صاحبان 
ابتدایی بسیار  ارائه می‌کنند. وجود آن‌ها در مرحلهٔ  سرمایه 
ی  مهم است و این افراد فرصت‌های مربی‌گری و شبکه‌ساز
 .)Sohl, 2007( می‌دهند  ارائه  مالی  حمایت  کنار  را 
اهداف  نداشتن  هم‌سویی  شامل  کار  این  چالش‌های 
برابر  در  بودجه  محدود  مقدار  و  کارآفرین  و  سرمایه‌گذار 
 Mason and Harrison,( است  خطرپذیر  ی  سرمایه‌گذار
سرمایه‌گذاران  دنبال  به  اغلب  نوآور  شرکت‌های   .)2002
بزرگ‌تر  ی‌های  سرمایه‌گذار برای  اینکه  از  قبل  تا  فرشته‌اند 

آماده شوند شکاف بودجه را برطرف کنند.
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1-5. مشارکت

مستقیم  ی  سرمایه‌گذار در  است  ممکن  دیگر  شرکت‌های 
منابع  سرمایه،  تأمین  استارتاپ‌ها،  با  راهبردی  مشارکت  یا 
 Park and Steensma,( کنند  شرکت  بازار  به  دسترسی  و 
کند، اما  ی را تسریع  2012(. این روش می‌تواند رشد و نوآور
شرکت  اهداف  با  مرتبط  محدودیت‌های  با  است  ممکن 
Cohen and Hoch� باشد)  همراه  بروکراتیک  فرایندهای  )و 
ی مربوط است  berg, 2014(. مشارکت به شرکت‌های نوآور
که به دنبال هم‌سویی با رهبران صنعت و دسترسی به منابع 

پیشرفته‌اند.

1-6. تسهیلات و اعتبارات بانکی

تعهد  با  بانک‌ها  از  وجوه  استقراض  شامل  بانکی  اعتبار 
بازپرداخت با بهره است و معمولاً برای نیازهای کوتاه‌مدت 
 Berger and( می‌شود  استفاده  عملیاتی  مالی  تأمین  یا 
الزامات  کار شامل  Udell, 1998(. چالش‌های اصلی این 
است  بدهی  بازپرداخت  بار  و  سخت‌گیرانه  ی  اعتبار
اعتبار  از  است  ممکن  نوآور  شرکت‌های   .)Boot, 2000(
بانکی برای هزینه‌های عملیاتی استفاده کنند، اما به علت 
در  مالی  تأمین  برای  آن  از  اطمینان ‌نداشتن  و  یاد  ز خطر 

مراحل اولیه اجتناب می‌کنند.

1-7. سهام خصوصی

اطلاق  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  به  خصوصی  سهام 
یا  خصوصی  شرکت‌های  در  را  سهام  مالکیت  که  می‌شود 
کردن آن‌ها به دست  شرکت‌های دولتی به ‌قصد خصوصی 
به  سرمایه  ارائهٔ  شامل  سرمایه‌گذاری  روش  این  می‌آورند. 
شرکت‌ها در ازای سهام با هدف دستیابی به بازده قابل‌توجه 
بهبودهای  طریق  از  بلندمدت  تا  میان‌مدت  دوره‌ای  در 
 Kaplan and( است  راهبردی  بازسازی  یا  رشد  عملیاتی، 
Strömberg, 2009(. شرکت‌های نوآور اغلب وقتی به‌ دنبال 
برای مقیاس‌سازی عملیات، اجرای  منابع مالی چشمگیر 
سهام  به  جدیدند  بازارهای  به  ورود  یا  راهبردی  تغییرات 
خصوصی روی می‌آورند. این رویکرد به ‌ویژه به شرکت‌هایی 
سرمایه‌گذاران  آنچه  از  بیشتری  سرمایهٔ  به  که  است  مرتبط 
عرضهٔ  برای  هنوز  اما  دارند،  نیاز  می‌کنند  تأمین  خطرپذیر 
از  استفاده   .)Brow et al., 2017( نیستند  آماده  عمومی 
و بررسی دقیق  سهام خصوصی مستلزم مذاکرات پیچیده 
و گسترده است؛ زیرا شرکت‌های سهام خصوصی معمولاً به‌ 
دنبال کنترل و نفوذی چشمگیر بر شرکت‌هایی‌اند که در آن‌ها 
 .)Gompers and Lerner, 2021( می‌کنند  سرمایه‌گذاری 

سرمایه‌گذاران  فشار  افزایش  ظرفیت  شامل  چالش‌ها  این 
بر  کنترل  از دست ‌دادن  بالا و خطر  بازده  به  برای دستیابی 
تصمیم‌گیری‌های تجاری است. علاوه بر این، راهبرد خروج 
می‌تواند  ادغام-  یا  فروش  عمومی،  عرضهٔ  طریق  از  -چه 
نامطلوب  بازار  شرایط  اگر  ویژه  به‌  باشد،  داشته  عوارضی 
نوآور  شرکت‌های   .)Bargeron et al., 2012( شود  یابی  ارز
که به  کنند  ممکن است زمانی سهام خصوصی را انتخاب 
یادی برای توسعه نیاز دارند و آمادهٔ پاسخ‌‌گویی به  سرمایهٔ ز
تقاضاهای سخت‌گیرانهٔ سرمایه‌گذاران سهام خصوصی برای 

عملکرد مالی و رشد راهبردی‌اند.

1-8. تأمین مالی جمعی

تأمین مالی جمعی روشی برای افزایش سرمایه از طریق تلاش 
آنلاین  پلتفرم‌های  وسیلهٔ  به  افراد  از  یادی  ز تعداد  جمعی 
کارآفرینان و استارتاپ‌ها اجازه می‌دهد  است. این روش به 
ارائه دهند و مشارکت‌های  را به عموم مردم  پروژه‌های خود 
کوچکی را از طیف گسترده‌ای از مخاطبان -اغلب در ازای 
کنند  یا بدهی- درخواست  پاداش، حقوق صاحبان سهام 
تأمین  فرایند  رویکرد  این   .)Belleflamme et al., 2014(
به سرمایه‌ای  امکان دسترسی  و  و جمعی  را همگانی  مالی 
مالی  مؤسسات  طریق  از  است  ممکن  که  می‌کند  فراهم  را 
Mol� )سنتی یا سرمایه‌های مخاطره‌آمیز در دسترس نباشد) 
شرکت‌های  برای  به ‌ویژه  جمعی  مالی  تأمین   .)lick, 2014
که به دنبال آزمایش علاقهٔ بازار یا اعتبار  نوآوری مفید است 
بخشیدن به مفاهیم محصول خود بدون سرمایه‌گذاری اولیه 
تأمین  حال  این‌  با   .)Agrawal et al., 2015( چشمگیرند 
مالی جمعی نیز چالش‌هایی را ایجاد می‌کند؛ مانند نیاز به 
خطر  و  گسترده  مخاطبان  به  پیشنهادی  ارزش  مؤثر  انتقال 
دستیابی نداشتن به هدف تأمین مالی، که ممکن است به 
 .)Gerber et al., 2012( شود  منجر  سرمایه  نیافتن  افزایش 
علاوه بر این، کمپین‌های تأمین مالی جمعی موفق به تلاش 
که  نیاز دارند  و مشارکت اجتماعی  یابی  بازار از نظر  یادی  ز
این  وجود  با   .)Spear, 2013( باشد  فشرده  منابع  می‌تواند 
چالش‌ها تأمین مالی جمعی ابزاری مرتبط برای شرکت‌های 
نوآوری باقی می‌ماند که باید از منافع عمومی و حمایت برای 
ارائهٔ محصولات جدید به بازار یا تأمین مالی توسعه در مراحل 

.)Belleflamme et al., 2014( اولیه استفاده کنند

1-8-1. مدل‌های تأمین مالی جمعی

که  تأمین مالی جمعی چندین نوع متمایز را در بر می‌گیرد 
را  متفاوتی  کسب‌وکار  مدل‌های  و  مالی  نیازهای  یک  هر 
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جمعی  مالی  تأمین  آن  انواع  متداول‌ترین  می‌کنند.  برآورده 
مبتنی بر پاداش، مبتنی بر حقوق صاحبان سهام، مبتنی 

بر کمک مالی و مبتنی بر بدهی است.
آن  نمونهٔ  که  پاداش1،  بر  مبتنی  جمعی  مالی  تأمین 
اجازه  حامیان  به  است،  کیک‌استارتر2  مانند  پلتفرم‌هایی 
دسترسی  مانند  غیرمالی،  پاداش‌های  ازای  در  می‌دهد 
کنند  مشارکت  ی  انحصار کالای  یا  محصول  به  زودهنگام 
برای  ویژه  به‌  نوع،  این   .)Belleflamme et al., 2014(
که به دنبال اعتبار بخشیدن به ایده‌های خود  کارآفرینانی 
و تعامل مستقیم با پایگاه مشتری خود بدون ارائه سهام یا 

.)Mollick, 2014( بدهی‌اند، جذاب است
تأمین مالی جمعی مبتنی بر سهام3 شامل سرمایه‌گذارانی 
است که در ازای سهام مالکیت شرکت سرمایه ارائه می‌کنند. 
تنظیم  سرمایه‌گذاران  از  محافظت  برای  به‌شدت  روش  این 
می‌شود و آن را استارتاپ‌هایی استفاده می‌کنند که به دنبال 
پلتفرم‌های   .)Ahlers et al., 2015( چشمگیری‌اند  سرمایهٔ 
به   Crowdcube و   Seedrs مانند  تأمین مالی جمعی سهام 
کنند؛  جمع‌آوری  را  سرمایه‌شان  می‌دهند  اجازه  شرکت‌ها 
شرکت  عملکرد  اساس  بر  را  بالقوه  مالی  بازده  حالی ‌که  در 
این   .)Vismara, 2016( می‌دهند  ارائه  سرمایه‌گذاران  به 
به  که  است  مناسب  شرکت‌هایی  برای  مالی  تأمین  نوع 
و قدرت  و مایل‌اند مالکیت  دارند  نیاز  بودجهٔ چشمگیری 

تصمیم‌گیری را با سرمایه‌گذاران خود به اشتراک بگذارند.
پلتفرم‌هایی  در  که  اهدا4،  بر  مبتنی  جمعی  مالی  تأمین 
کمک‌هایی است  گوفاوندمی5 دیده می‌شود، شامل  مانند 
روش  این  ندارند.  را  پاداش  یا  مالی  بازگشت  انتظار  که 
استفاده  شخصی  پروژه‌های  یا  خیریه  اهداف  برای  بیشتر 
مالی  سود  به ‌جای  مشارکت‌کنندگان  که  جایی  می‌شود؛ 
برانگیخته می‌شوند )Gerber et al., 2012(. این امر به ‌ویژه 
است  مناسب  اجتماعی  و  غیرانتفاعی  شرکت‌های  برای 
بدون  ابتکارات خاص  یا  پروژه‌ها  مالی  تأمین  به دنبال  که 

جست‌وجوی سهام یا بدهی‌اند.
تأمین مالی جمعی مبتنی بر بدهی6، که وام همتا به همتا7 
ی وجوه از طریق انتشار  نیز شناخته می‌شود، شامل جمع‌آور
بازپرداخت  با بهره  که  اوراق بدهی به سرمایه‌گذاران است 

1. Reward-Based Crowdfunding
2. Kickstarter
3. Equity-Based Crowdfunding
4. Donation-Based Crowdfunding
5. GoFundMe
6. Debt-Based Crowdfunding
7. Peer-to-Peer Lending

می‌شوند. پلتفرم‌هایی مانند لِندینگ کلاب8 و پراسپِر9 این 
جایگزینی  و  می‌کنند  تسهیل  را  جمعی  مالی  تأمین  مدل 
 Morse,( مناسب برای وام‌های بانکی سنتی ارائه می‌دهند
که ترجیح  برای مشاغلی مناسب است  این روش   .)2015
ی کنند و می‌توانند  می‌دهند از کاهش ارزش سهام خوددار

به بازپرداخت منظم متعهد شوند.

یگران تأمین مالی جمعی ۱-۸-۲. باز

شامل  اصلی  یگران  باز جمعی،  مالی  تأمین  یست‌بوم  ز در 
خالقان پروژه، حامیان )تأمین مالی کنندگان( و پلتفرم‌های 
ملاحظات  و  نقش‌ها  یکن  باز هر  جمعی‌اند.  مالی  تأمین 
قانونی خاصی دارد که موفقیت و پویایی کمپین‌های تأمین 

مالی جمعی را شکل می‌دهد.
یا  ایده‌ها  که  سازمان‌هایی‌اند  یا  افراد  پروژه10  خالقان 
پروژه‌هایی را برای تأمین مالی پیشنهاد می‌کنند. مسئولیت 
به ‌وضوح  که  است  قانع‌کننده  طرحی  ایجاد  آن‌ها  اصلی 
کند  مشخص  را  پروژه  مالی  نیازهای  و  مزایا  اهداف، 
پلتفرم  قوانین  از  باید  آن‌ها   .)Belleflamme et al., 2014(
در مورد شفافیت و تحقق وعده‌های داده‌شده به حامیان 
پروژه مؤثر  کنند )Gerber et al., 2012(. سازندگان  ی  پیرو
بالقوه شرکت  برای دستیابی به حامیان  یابی فعال  بازار در 
کمپین  طول  در  را  ارتباطات  و  انتظارات  باید  و  می‌کنند 
برانگیختن  توانایی  در  آن‌ها  اهمیت  کنند.  مدیریت 
است  مشارکت  به ‌منظور  انگیزه  ایجاد  و  اعتمادبه‌نفس 
مهم  بسیار  جمعی  ی  سرمایه‌گذار تلاش  موفقیت  برای  که 

.)Mollick, 2014( محسوب می‌شود
کمک  پروژه‌ها  از  حمایت  برای  که  افرادی‌اند  حامیان11 
یافت  مالی می‌کنند. آن‌ها ممکن است این کار را در ازای در
دهند  انجام  هدفی  از  حمایت  فقط  یا  برابری  پاداش، 
دقیق  بررسی  مسئولیت  حامیان   .)Shneor et al., 2020(
یا  ی  سرمایه‌گذار با  مرتبط  خطرهای  درک  و  پروژه  جزئیات 
مشارکت خود را دارند )Ahlers et al., 2015(. نقش آن‌ها 
را  پروژه  ظرفیت  مالی‌شان  حمایت  زیرا  است؛  حیاتی  نیز 
تأیید می‌کند و می‌تواند به طور چشمگیری بر موفقیت آن 
افزایش  در  آن‌ها  توانایی  با  حامیان  اهمیت  بگذارد.  تأثیر 
حجم بودجه و ارائهٔ بازخورد یا پشتیبانی به سازندگان پروژه 

.)Vismara, 2016( کید می‌شود تأ

8. Lending Club
9. Prosper
10. Project Creators
11. Backers
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ارتباط  که  واسطه‌ای‌اند  جمعی  مالی  تأمین  پلتفرم‌های 
سازندگان پروژه و حامیان را تسهیل می‌کند. آن‌ها قوانینی 
با  انطباق  مانند  می‌کنند؛  تعیین  کمپین  عملیات  برای  را 
مقررات قانونی، ساختار هزینه‌ها و فرایندهای حل اختلاف 
اینکه  از  اطمینان  حصول  با  پلتفرم‌ها   .)Morse, 2015(
سازندگان پروژه به تعهدات خود پایبندند و وجوه حامیان 
حفظ  در  حیاتی  نقشی  می‌شود  مدیریت  شفاف  طور  به 
 Gerber et al.,( یکپارچگی فرایند تأمین مالی جمعی دارند
نیاز  مورد  فناورانه  زیرساخت‌های  همچنین  آن‌ها   .)2012
یابی  بازار خدمات  اغلب  و  می‌کنند  فراهم  را  کمپین  برای 
ارائه  پروژه  موفقیت  و  شدن  برجسته  برای  را  مشاوره‌ای  و 

.)Belleflamme et al., 2014( می‌دهند
خود  مسئولیت‌های  و  قوانین  به  یکن  باز هر  پایبندی 
محیط متوازن و مؤثر تأمین مالی جمعی را تضمین می‌کند، 
سبب تقویت اعتماد می‌شود و به تسهیل تأمین مالی پروژه 

موفق می‌انجامد.

2. پیشینهٔ پژوهش
صورت  جمعی  مالی  تأمین  دربارهٔ  مختلفی  پژوهش‌های 

گرفته است که در ادامه برخی از آن‌ها ذکر می‌شود:
به  خود  تحقیق  در   )2014( همکاران  و  ابوجعفری1 
مالی  تأمین  یهٔ  نظر پایهٔ  بر  مالی  تأمین  مدل‌های  تحلیل 
مرحلهٔ  چهار  به  توجه  با  آن‌ها  پرداخته‌اند.  مرحله‌ای 
اولیه  رشد  پایی،  نو جنینی،  یعنی  بنگاه‌ها،  مالی  رشد 
به  مرحله  هر  که  کرده‌اند  نتیجه‌گیری  پایدار  رشد  و 
این  به  همچنین  دارد.  نیاز  خود  خاص  مالی  تأمین 
به‌  ایران  در  ی  نوآور مالی  نظام  که  می‌کنند  اشاره  نکته 
کافی  درستی شکل نگرفته است. دلایل این امر شامل نا
و  یسک‌پذیر  ر ی  سرمایه‌گذار مانند  ی  نهادساز بودن 
در  داخلی  مشکلات  و  ی  فناور خدمات  شرکت‌های 

نوآورانه است. نیازهای  به  پاسخ‌گویی 
باقری2 )2014( در تحقیق خود با استفاده از پرسشنامه‌ای 
به  شده  طراحی  سلسله‌مراتبی  تحلیل  روش  اساس  بر  که 
مالی  تأمین  گزینه‌های  و  معیارها  اولویت‌بندی  و  یابی  ارز
مالی،  تأمین  گزینه   6 و  معیار   8 اساس  بر  است.  پرداخته 
شد  مشخص  کردند،  بررسی  دانشگاهی  کارشناس   10 که 
ی از مهم‌ترین معیارها محسوب  انگیزهٔ اقتصادی و سودآور
نیز  مالی  تأمین  مختلف  گزینه‌های  میان  از  می‌شوند. 
برجسته‌  گزینه‌ای  خصوصی  خطرپذیر  ی  سرمایه‌گذار نهاد 

1. Aboojafari
2. Bagheri 

نیاز به توسعهٔ زیرساخت‌های آن در  که  معرفی شده است 
کشور احساس می‌شود.

آزاد رنجبر3 و همکاران )2015( در مقالهٔ خود مدلی بومی 
که  کرده‌اند  کید  تأ و  ارائه  موفق  جمعی  مالی  تأمین  برای 
کیفیت طرح، بازگشت سرمایه، عوامل جغرافیایی، مشوق‌ها 
مالی  تأمین  موفقیت  بر  مؤثر  عوامل  مهم‌ترین  از  اعتبار  و 
الزامات  به ‌منزلهٔ  نیز  اعتبار  و  سرمایه  بازگشت  جمعی‌اند. 
انگیزشی  الزامات  جغرافیایی  عوامل  و  مشوق‌ها  و  اصلی 

برای سرمایه‌گذاران معرفی شده‌اند.
و  معرفی  به  خود  مقالهٔ  در   )2015( همکاران  و  ی‌فر4  بهار
از  و پس  پرداخته‌اند  تأمین مالی جمعی  نوع  تحلیل چهار 
جمعی  مالی  تأمین  وضعیت  و  آمریکا  مالی  قوانین  بررسی 
در جهان پیشنهادهایی برای الزامات قانونی مربوط به این 

روش در ایران ارائه کرده‌اند.
عنوان  با  مقاله‌ای  در   )2016( نبی‌زاده5  و  بهرامی 
طرح‌های  در  ی  سرمایه‌گذار و  مالی  تأمین  نوین  »الگوهای 
گسترش  و  بررسی  به  دانش‌بنیان«  شرکت‌های  و  کارآفرینی 
نوپا  دانش‌بنیان  بنگاه‌های  مالی  تأمین  به  مربوط  مباحث 
ی  تأمین مالی خرد، سرمایه‌گذار بر سه روش  و  پرداخته‌اند 

جمعی و وام‌دهی نظیر به نظیر تمرکز کرده‌اند.
حاجی غلام سر یزدی6 و همکاران )2018( در مقالهٔ خود 
یگران  مدل کسب‌وکار تأمین مالی جمعی و نوع‌شناسی باز
این روش در ایران را با استفاده از تحلیل داده‌های تجربی 
پلتفرم‌های  که  کردند  مشخص  و  بررسی  فعال  پلتفرم‌های 
کشور بیشترین موفقیت را  مبتنی بر مدل اهدا و جایزه در 

داشته‌اند.
تحلیل  به  خود  مقالهٔ  در   )2013( همکاران  و  یانی7  کاو
و  پرداخته‌اند  کارآفرینانه  مالی  تأمین  مختلف  روش‌های 
که این تنوع روش‌ها ممکن است  به این نتیجه رسیده‌اند 
آن‌ها  مقالهٔ  کند.  ایجاد  کارآفرینان  برای  را  پیچیدگی‌هایی 
به بررسی جامع روش‌های تأمین مالی استارتاپ‌ها، تلاش 
برای افزایش درک مالی کارآفرینان و انتخاب روش‌های بهتر 

و مفیدتر پرداخته است.
شهرابی8 و همکاران )2019( عوامل مؤثر در تأمین مالی 
با  و  کرده‌اند  اولویت‌بندی  و  شناسایی  را  استارتاپ‌ها 
میان  علی  روابط  بررسی  به  ی  فاز دیمتل  روش  از  استفاده 

3. Azad Ranjbar
4. Beharifar
5. Bahrami and Nabizadeh 
6. Haji Gholam Saryazdi 
7. Kaviani 
8. Shahrabi 
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پرداخته‌اند.  آن‌ها  زیرمجموعه‌های  و  اصلی  مؤلفهٔ  شش 
ایده،  یسک  ر شامل  مؤلفه  چهار  می‌دهند  نشان  یافته‌ها 
، ویژگی ایده و ویژگی مالی عوامل علت و ویژگی  ویژگی بازار

حقوقی و زیرساخت عوامل معلول شناسایی شده‌اند.
تأمین  »کاربرد  عنوان  با  خود  تحقیق  در   )2019( ازنب1 
بررسی  به  نوپا«  کسب‌وکارهای  موفقیت  در  جمعی  مالی 
و  پرداخته  جمعی  مالی  تأمین  دربارهٔ  موجود  تحقیقات 
که این روش‌ها به حفظ استقلال و  کرده است  نتیجه‌گیری 
، کاهش مشکلات جغرافیایی و تسریع  مدیریت کسب‌وکار
ی منابع مالی کمک می‌کنند. سرمایه‌گذاران  فرایند جمع‌آور
و  بازار  تحقیقات  فروش،  هزینه‌های  کاهش  مزایای  از  نیز 

ارتقای محصول بهره‌مند می‌شوند.
خود  پژوهش  در   )2020( همکاران  و  ی2  اسکندر
مالی  تأمین  مختلف  روش‌های  که  کرده‌اند  نتیجه‌گیری 
شرکت‌های  تشکیل  تسهیلات،  یافت  در جمله  از  جمعی، 
ی  معنادار و  مثبت  تأثیر  مشارکت  اوراق  انتشار  و  تعاونی 
به  و  دارند  دانش‌بنیان  شرکت‌های  مالی  نیازهای  بر 
این  همچنین  می‌کنند.  کمک  کسب‌وکارها  این  گسترش 
کوسیستم تأمین مالی و ایجاد  پژوهشگران بر لزوم توجه به ا

کید کرده‌اند. زیرساخت‌های قانونی و فرهنگی تأ
ازنب3 و همکاران )( عوامل مؤثر بر موفقیت تأمین مالی 
جمعی را با استفاده از روش کیفی و مصاحبه با کارشناسان 
عوامل  که  رسیدند  نتیجه  این  به  و  کردند  شناسایی 
جمعیتی، محیطی و تأثیرگذار بر پروژه از جمله مؤلفه‌های 

کلیدی موفقیت در این حوزه‌ به شمار می‌آیند.
تأمین  در  مشارکت  عوامل   )2021( همکاران  و  شفاعی4 
و  بررسی  آمیخته  یکرد  رو طریق  از  را  سهامی  جمعی  مالی 
شامل  سیگنال‌ها،  ارسال  منبع  سه  که  کردند  مشخص 
پلتفرم، اشخاص ثالث و مجریان طرح به‌ ترتیب بیشترین 

تأثیر را بر مشارکت در تأمین مالی جمعی سهامی دارند.
ی تبار و توحیدی5 )2023( در پژوهش خود به تحلیل  سور
الگوی تأمین مالی جمعی و بوم مدل کسب‌وکار پلتفرم‌های 
و  پرسش‌نامه  از  استفاده  با  و  پرداختند  خارجی  و  داخلی 
روش تاپسیس مدلی برای پلتفرم تأمین مالی جمعی میدون 
مدل‌های  می‌دهد  نشان  آن‌ها  نتیجه‌گیری  کردند.  طراحی 
مبتنی بر پاداش و وام از نظر سرمایه‌گذاران، سرمایه‌پذیران 

1. Aznab 
2. Eskandari
3. Aznab
4. Shafaei 
5. Souri Tabar and Tohidi 

و صاحبان پلتفرم اولویت بیشتری دارند.
انجام شده‌اند  همچنین پژوهش‌های خارجی متعددی 

که برخی از مهم‌ترین آن‌ها در ادامه آمده‌اند:
کوردوا و همکاران6 )2015( در مقاله‌ای با عنوان »عوامل 
پروژه‌های  از  شواهدی  جمعی:  مالی  تأمین  در  موفقیت 
تأمین  کمپین‌های  موفقیت  بر  مؤثر  کتورهای  فا ی«  فناور
پروژهٔ   1127 مطالعهٔ  با  آن‌ها  کردند.  تحلیل  را  جمعی  مالی 
یافتند که افزایش هدف  ی در چهار پلتفرم مختلف در فناور
آن مرتبط است؛  کاهش احتمال موفقیت  به  کمپین  مالی 
افزایش  به  کمپین  زمان  مدت‌  بودن  طولانی‌تر  که  حالی‌  در 

شانس موفقیت کمک می‌کند.
نقش  بررسی  به  خود  مقالهٔ  در   )2017( شیفر7  و  فوربس 
با  و  کردند  توجه  جمعی  مالی  تأمین  پلتفرم‌های  طراحان 
راهبردهای  تحلیل  به  کیفی  و  کمی  روش‌های  از  استفاده 
طراحی  برای  چهارچوبی  ارائهٔ  و  طراحان  این  موفقیت‌آمیز 
روش‌های  توضیح  آن‌ها  هدف  پرداختند.  مؤثر  پلتفرم‌های 
اجرای  و  طراحی  در  موفقیت  به  دستیابی  برای  به‌کاررفته 

پلتفرم‌های تأمین مالی جمعی بود.
عنوان  با  پژوهشی  در   )2020( بیلیانا8  و  موویچ  لجی 
سرمایه‌گذاری  و  جمعی  مالی  تأمین  نوآوری:  مالی  »تأمین 
به  پاسخ  دنبال  به‌  هستند؟«  جایگزین  یا  مکمل  خطرپذیر 
که رابطهٔ این دو شیوهٔ تأمین مالی مکمل  این پرسش بودند 
است یا جایگزین. آن‌ها با پرداختن به برخی مؤلفه‌ها همچون 
به  پروژه‌ها  ویژگی‌های  و  سرمایه  جذب  میزان  موفقیت، 
که تأمین مالی جمعی و سرمایه‌گذاری  این نتیجه رسیدند 
خطرپذیر می‌توانند مکمل‌های یکدیگر باشند. شرکت‌ها نیز 
تا به تأمین  کنند  از هر دو روش هم‌زمان استفاده  می‌توانند 
مالی مورد نیاز خود برسند. آن‌ها نوع صنعت، مرحلهٔ توسعهٔ 
انتخاب  بر  مؤثر  عوامل  از  برخی  را  مالی  اهداف  و  شرکت 
تأمین مالی جمعی یا سرمایه‌گذاری خطرپذیر می‌دانند. در 
که هر دو روش می‌تواند به افزایش  نهایت نیز بیان می‌کنند 

توان نوآوری در شرکت‌ها کمک کند.
عنوان  با  پژوهشی  در   )2020( اردونیز9  و  فونتانا 
ی  سرمایه‌گذار کمپین‌های  در  موفقیت  و  »سیگنال‌دهی 
از مصاحبه‌های  ترکیبی  یکرد  رو با  لاتین«  آمریکای  جمعی 
کمی داده‌های  کیفی با بنیان‌گذاران استارتاپ‌ها و تحلیل 
به  مختلف  پلتفرم‌های  از  جمعی  ی  سرمایه‌گذار کمپین 

6. Cordova
7. Forbes and Schaefer
8. Ljumović and Biljana
9. Fontana and Ordóñez
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جمعی  مالی  تأمین  کمپین‌های  که  رسیدند  نتیجه  این 
تعامل  به  به‌شدت  لاتین  آمریکای  در  ی  نوآور برای  موفق 
کارآفرینان  شخصی  شبکه‌های  و  اجتماعی  رسانه‌های 
وابسته است. علاوه بر این، توضیحات واضح و قانع‌کننده 
پروژه و اهداف مالی واقع‌بینانه به طور چشمگیری احتمال 

موفقیت کمپین را افزایش می‌دهد.
رفتار  بررسی  به  پژوهشی  در   )2021( همکاران  و  تیان1 
ی  جمعی )رمه‌ای( تأمین‌کنندگان تأمین مالی جمعی نوآور
در پلتفرم کیک‌استارتر پرداختند و نتیجه گرفتند که شواهد 
قوی از رفتار جمعی وجود دارد و شهرت تأمین‌کننده تأثیر 
ی‌های  مثبتی بر رفتار جمعی دارد. طبق پژوهش آنان نوآور
را  بیشتری  جمعی  رفتار  می‌توانند  خلاقانه‌تر  و  کیفیت  با

جلب کنند.
پیو2 و همکاران )2021( به بررسی ارتباط میان مدل تأمین 
آن‌ها  پرداختند.  باز  نوآوری  و  جمعی  هوش  جمعی،  مالی 
ضمن تشریح مدل‌های مختلف تأمین مالی جمعی هوش 
ایده‌ها  دیدگاه‌ها،  جمع‌آوری  برای  مهمی  منبع  را  جمعی 
جمعی  هوش  گرفتند  نتیجه‌  و  کردند  معرفی  بازخوردها  و 
مالی  تأمین  پروژه‌های  و  ایده‌ها  کیفیت  بهبود  در  می‌تواند 
بین  تعامل  جمعی  مالی  تأمین  فرایند  باشد،  مؤثر  جمعی 
فعال  مشارکت  و  کند  فراهم  را  آن  حامیان  و  پروژه  خالقان 
ذی‌نفعان مختلف در فرایند نوآوری از این طریق را به دنبال 

داشته باشد و برای آنان ارزش‌های مشترکی ایجاد کند.
دنگ3 و همکاران )2022( با استفاده از مرور سیستماتیک 
ارائه  اسپانیا  در  جمعی  مالی  تأمین  برای  چهارچوبی  کیفی 
از  مختلفی  عوامل  می‌دهد  نشان  آن‌ها  پژوهش  دادند. 
امنیت  نوآوری(،  و  هدف  )مانند  پروژه  ویژگی‌های  جمله 
سن  و  تجربه  )مانند  ایده‌پردازان  ویژگی‌های  اطلاعات، 
شرکت(، ویژگی‌های پلتفرم )نوع و به‌روزرسانی( و انگیزه‌های 

پشتیبانان، بر موفقیت تأمین مالی جمعی تأثیر دارند.
به‌   B شرکت‌های  تعریف  با   )2022( همکاران  و  گازولا4 
یستی  محیط‌ز و  اجتماعی  اهداف  با  سازمان‌هایی  منزلهٔ 
تأمین  برای  موثر  ی  ابزار جمعی  مالی  تأمین  می‌‌کنند  بیان 
منابع مالی است و به آن‌ها کمک می‌کند پروژه‌های نوآورانه 
به جذب  در عین حال  و  کنند  ی  راه‌انداز را  خود  پایدار  و 

جامعه و مشتریان وفادار بپردازند.

1. Tian
2. Pyo
3. Deng
4. Gazzola

تأمین  »تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در   )2022( سیلوا5  و  پرز 
کوچک  شرکت‌های  در  ی  فناور ی  نوآور بر  جمعی  مالی 
نظرسنجی  داده‌های  از  استفاده  با  برزیل«  متوسط  و 
یلی،  برز متوسط6  و  کوچک  شرکت   150 از  ی‌شده  جمع‌آور
ی جمعی برای پروژه‌های فناورانه استفاده  که از سرمایه‌گذار
با  جمعی  مالی  تأمین  که  رسیدند  نتیجه  این  به  کرده‌اند، 
و  کوچک  شرکت‌های  به  بازار  اعتبار  و  لازم  سرمایهٔ  ارائهٔ 
حال،  این‌  با  دارد.  ی  فناور ی  نوآور بر  مثبتی  تأثیر  متوسط 
سطح موفقیت به‌ طور چشمگیری با نوع مدل تأمین مالی 

جمعی استفاده‌شده متفاوت بوده است.

3. روش پژوهش

3-1. شیوهٔ گردآوری اطلاعات و جامعهٔ آماری پژوهش

می‌توان بیان کرد جامعهٔ مدنظر در این پژوهش شرکت‌هایی‌اند 
که از طریق تأمین مالی جمعی برای تأمین مالی اقدام کرده‌اند. 
و  اسنادی  مطالعات  اساس  بر  مؤلفه‌ها  شناسایی  دربارهٔ 
از  مجموعه‌ای  خبرگان،  از  نفر  چهار  با  مصاحبه  همچنین 
دو  به  آن‌ها  ارائهٔ  با  که  شد  شناسایی  مؤلفه‌ها  و  شاخص‌ها 
استاد خبره و فعال در این حوزه در نهایت یازده شاخص به 
‌منزلهٔ مؤلفه‌ها و معیارهای مهم در تصمیم‌گیری شرکت‌های 
و  پژوهش  ادامه  برای  و  شناخته  مهم  ایرانی  سرمایه‌پذیر 
در  محدودیت  به ‌علت  شدند.  استفاده  پرسشنامه  طراحی 
جمعی  مالی  تأمین  فرایند  سرمایه‌پذیران  تمام  به  دسترسی 
و  شود  تعیین  شرکت‌ها  این  از  منتخب  نمونه‌ای  بود  لازم 
آن‌ها  به  مربوط  عملکرد  و  اهمیت  یابی  ارز برای  آن  از  پس 
اقدام شود؛ بنابراین طیفی از شرکت‌های تأمین‌مالی‌شده به 
واسطهٔ‌ سکوها و ضمانت‌کنندگان این شرکت‌ها7 شناسایی 
و  از مدیران ارشد، مدیران میانی  و به‌ صورت هدفمند  شد 
کارشناسان آن‌ها خواسته شد تا پرسش‌نامه را تکمیل کنند؛ 
بنابراین نمونه‌گیری این پژوهش هدفمند و غیرتصادفی بوده 
خبرگان  سن  و  تحصیلات  سطح  اساس،  همین  بر  است. 
، که در تکمیل این پرسش‌نامه  برخی شرکت‌های سرمایه‌پذیر
مشارکت داشته‌اند، به شرح جدول 1 است. همچنین باید 
گفت بیشتر این افراد در رشته‌های مدیریت مالی، اقتصاد و 

مهندسی صنایع تحصیل کرده‌اند.

5. Pérez and Silva
6. Small and medium enterprises (SMEs)
7. در این پژوهش، بر اساس اطلاعات مندرج در سایت سکوهای تأمین مالی جمعی 
و همچنین طرح‌ها و شرکت‌های ضمانت‌شده در صندوق پژوهش و فناوری دانشگاه 
پژوهش حاضر  با  آن‌ها  از  مورد   20 که  شناسایی شد  50 شرکت سرمایه‌پذیر  تهران، 

همکاری و به تکمیل پرسشنامه اقدام کردند.
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تعداد خبرگانسنتعداد خبرگانتحصیلات

247 تا 30 0کمتر از کارشناسی

313 تا 35 4کارشناسی

357 تا 40 12کارشناسی‌ارشد

3 41 و بیشتر4دکتری

20مجموع خبرگان20مجموع خبرگان

* منبع: یافته‌های پژوهش

)IPA( 3-2. تحلیل اهمیت- عملکرد

کیفیت  یابی  ارز و  اندازه‌گیری  برای  متعدی  مدل‌های 
مشهورترین  معتقدند  محققان  اما  دارد،  وجود  خدمات 
است.  سروکوال   مدل  زمینه  این  در  مدل  متداول‌ترین  و 
ارائه   1985 سال  در  همکاران  و  پاراسورامان   را  مدل  این 
خدمات  سنجش  برای  بُعد  پنج  پاراسورامــان  کرده‌اند. 
قائل است )Parasuraman et al., 1988(، اما به این مدل 
ایرادها  این  مهم‌ترین  از  کرده‌اند.  وارد  یادی  ز ایرادهای 
در  انتظارات  وجود  و  شاخص  هر  اهمیت  به  توجه ‌نکردن 
یابی است )Noorossana et al., 2023(. برای حل این  ارز
از  کنار مدل سروکوال،  رتبه‌بندی شاخص‌ها، در  و  مشکل 
تحقیق  نتایج  می‌تواند  که  است  شده  برده  بهره   IPA مدل 
باقریان  )2023(،  و  راد  ی  ارائه دهد. منصور را مستحکم‌تر 
مورونی و حسن‌الدین  )2024(، بنی‌اسد و صابری  )2022(، 

قربانی  و همکاران )2023( و بنی‌اسد  و همکاران )2023( از 
جمله پژوهشگرانی‌اند که از روش تحلیل اهمیت- عملکرد 

برای پژوهش خود استفاده کردند.
چندشاخصه  مدلی  عملکرد1  اهمیت-  تحلیل  مدل 
است. در واقع اثربخشی این مدل به شاخص‌های تحلیلی 
آن بستگی دارد. در مدل IPA، هر شاخص از منظر دو بُعد 
یابی می‌شود. در این مدل، معیار  »اهمیت« و »عملکرد« ارز
اهمیت برای مشخص کردن این موضوع استفاده می‌شود که 
تخصیص منابع کجا حیاتی‌تر است و کجا اولویت کمتری 
عملکرد  اهمیت-  تحلیل  ماتریس  را   IPA تکنیک  دارد. 
ساختاردهی می‌‌کند. این ماتریس از دو محور تشکیل شده 
است که محور افقی آن عملکرد و محور عمودی آن اهمیت 
درجهٔ  شناخت  برای  ماتریس،  این  از  می‌دهند.  نشان  را 

اولویت شاخص‌ها به ‌منظور بهبود استفاده می‌شود.

1. Importance- Performance Analysis

جدول 1: مشخصات جمعیت‌شناسی خبرگان

شکل 1: مدل تحلیل اهمیت- عملکرد
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تفسیر نواحی و ربع‌های چهارگانه مدل IPA به شرح ذیل 
:)Alam Tabriz et al., 2020( است

ربع اول )اینجا تمرکز کنید(: در این ناحیه اهمیت فرایند 
بنابراین  است؛  ضعیف  فرایند  عملکرد  ولی  یاد،  ز بسیار 
اولویت  در  باید  و  آسیب‌پذیرند  بخش  این  فرایندهای 
تقویت و بهبود قرار گیرند. مشخصات درک‌شده برای افراد 
کم  مشخصات  آن  در  عملکرد  سطح  اما  دارد،  اهمیت 
شناسایی  برای  ناتوانی  که  است  این  اساسی  نکتهٔ  است. 
می‌شود.  پایین  رضایت  موجب  ربع  این  در  مشخصه‌ها 
قرار  اولویت  بالاترین  باید در  بهبود  برای  در حقیقت تلاش 

گیرد؛ زیرا ضعف اساسی در این ناحیه است.
ربع دوم )کار خوب را ادامه دهید(: این ربع قوت اصلی 
و  بالا  بسیار  فرایند  اهمیت  یابد.  ادامه  باید  که  است 
این بخش  فرایندهای  ازاین‌‌رو  فرایند قوی است؛  عملکرد 
ی می‌شوند و بیشتر به آن‌ها  به ‌منزلهٔ مزایای رقابتی نگهدار

توجه می‌شود.
ربع سوم )اولویت پایین(: در این ربع عوامل مشخص‌شده 
کمی دارند. همچنین در آن معیارها ضعف وجود  اهمیت 
این  در  نباید  ندارند  چندانی  اهمیت  چون  طرفی  از  دارد. 
یادی باشد و منابع را تلف کرد، بلکه تنها باید  بخش تمرکز ز

از منابع محدود در این بخش استفاده شود.

اهمیت  معیارها  ربع  این  در  منابع(:  )اتلاف  چهارم  ربع 
این  در  است.  یاد  ز بخش  این  در  عملکرد  اما  دارند،  کمی 
عبارت ‌دیگر  به‌  می‌گیرد؛  صورت  منابع  هدررفت  بخش 
منابع تخصیص‌یافته به این ویژگی‌ها بیش از مقدار لزوم‌اند 
و باید جای دیگری مصرف شوند. این مدل به مدل ربعی 
معروف است؛ یعنی منطقه‌ای که در آن اهمیت فرایند کم، 
فرایندهای  ازاین‌‌رو  است.  قوی  بسیار  فرایند  عملکرد  ولی 
این بخش موجب اسراف‌اند و باید به ‌گونه‌ای حذف شوند 

ی مناسب از آن‌ها صورت بگیرد. یا بهره‌بردار

4. بحث
و  اسنادی  مطالعات  از  به‌دست‌آمده  مؤلفه‌های  اساس  بر 
مقایسهٔ  پرسش‌نامهٔ  قالب  در  سؤالاتی  خبرگانی  مصاحبهٔ 
خواسته  خبرگان  از  و  شد  طرح  عملکرد  اهمیت-  زوجی 
دارند  مدنظر  نیز  نکته‌ای  گر  ا و  دهند  پاسخ  آن‌ها  به  شد 
که  بود  شده  طراحی  نحوی  به  پرسش‌نامه‌ها  کنند.  اعلام 
خود  مدنظر  ینهٔ  گز می‌بایست  گزینه  پنج  میان  از  خبرگان 
ابراز می‌کردند  و هم در مورد عملکرد  را هم دربارهٔ اهمیت 
یاد بود. جدول  که مشتمل بر گزینه‌های بسیار کم تا بسیار ز
شماره 2 نشان‌دهندهٔ این شاخص‌ها همراه با ساختار اولیهٔ 

پرسش‌نامه است.

جدول 2: پرسشنامهٔ مقایسهٔ زوجی اهمیت- عملکرد شرکت‌های سرمایه‌پذیر

نماد شاخصمؤلفه‌ها و معیارها

عملکرداهمیت

یاد
ر ز

سیا
ب

یاد
ز

سط
کممتو

کم
ار 

سی
ب

یاد
ر ز

سیا
ب

یاد
ز

سط
کممتو

کم
ار 

سی
ب

سقف‌های تعیین‌شده برای طرح‌های تأمین 

مالی جمعی
Q1

Q2نرخ کارمزد دریافتی سکوها

بازده سرمایه‌گذاری روی طرح‌های تأمین 

مالی جمعی
Q3

Q4مدت دورهٔ سرمایه‌گذاری

مداخلهٔ نهاد ناظر برای تعیین سقف سود 

پرداختی
Q5

میزان ضمانت‌های دریافتی برای کنترل 

ریسک نکول
Q6

Q7هزینهٔ ضمانت‌نامه
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مدت‌ زمان تکمیل منابع پروژه از زمان 

انتشار در سکو
Q8

مدت‌ زمان پذیرش و انتشار طرح در 

سکوهای تأمین مالی جمعی
Q9

چهارچوب پذیرش و انتشار در سکوهای 

تأمین مالی جمعی
Q10

امکان فروش گواهی مشارکت قبل از 

سررسید تسویه )موضوع بازار ثانویه(
Q11

* منبع: یافته‌های پژوهش

قبل از آنکه پرسش‌نامه در اختیار خبرگان قرار بگیرد از منظر 
روایی بررسی شد و استادان مدنظر آن را تأیید کردند. پس از 
تکمیل و گردآوری پرسش‌نامه‌ها نیز به‌ علت اهمیت پایایی 
کرونباخ  آلفای  برای  نتایج  شد.  بررسی  موضوع  این  نتایج 
که پرسش‌نامه از پایایی لازم برخوردار است؛  نشانگر آن بود 
بنابراین می‌توان ادامهٔ مسیر پژوهش را متصور شد و بر اساس 

آن به ماتریس اهمیت- عملکرد دست یافت. جدول شمارهٔ 
نشان   26 SPSS نرم‌افزار  کمک  به  را  پایایی  بررسی  نتایج   3
می‌شود  نیز  دیگری  روش‌های  از  استفاده  با  البته  می‌دهد. 
کرونباخ به علت  کرد. به همین دلیل آلفای  پایایی را بررسی 
پژوهش  در  مشابه  پژوهش‌های  در  بیشتر  کاربرد  و  سهولت 

حاضر استفاده و نتایج برای آن محاسبه شد.

جدول 3: نتایج حاصل از پایایی پرسش‌نامه به روش آلفای کرونباخ

Case Processing Summary

N %

Cases Valid 40 100.0

Excludeda 0 0.

Total 40 100.0

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

Reliability Statistics

 Cronbach’s
Alpha

Cronbach’s Alpha Based on Stan-
dardized Items N of Items

839. 844. 11

* منبع: یافته‌های پژوهش

از  گرفتن  برای خروجی  باید  نتایج پرسش‌نامه‌ها  گردآوری  با 
داده‌ها اقدام شود؛ در همین راستا و برای رسیدن به نتایج 
از طیف لیکرت 5 استفاده شد و اعداد 1 تا 5 به ترتیب به 
یاد نسبت داده شد. با این کار  پاسخ‌های بسیار کم تا بسیار ز
برای هر یک از شاخص‌ها امکان محاسبهٔ میانگین هندسی 
میانگین  محاسبهٔ  نتایج  نشان‌دهندهٔ   4 جدول  شد.  فراهم 

احصاشده  شاخص   11 عملکرد  و  اهمیت  برای  هندسی 
و  اهمیت  دربارهٔ  خبرگان  دیدگاه‌های  مجموع  است. 
کردن  مشخص  برای  که  دارد  هندسی  میانگینی  عملکرد 
ماتریس اهمیت- عملکرد  در  موقعیت نسبی هر شاخص 
الزامی است. همچنین طبق جدول 4 »امکان فروش گواهی 
مشارکت قبل از سررسید تسویه« کمترین میانگین هندسی 
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بیشترین  دارای  ضمانت‌نامه«  »هزینهٔ  و  دارد  را  عملکردی 
میانگین هندسی عملکرد است. دربارهٔ میانگین هندسی 
محاسبه‌شده برای شاخص‌ها »سقف‌های تعیین‌شده برای 

هندسی  میانگین  کمترین  جمعی«  مالی  تأمین  طرح‌های 
نکول«  یسک  ر کنترل  برای  یافتی  در ضمانت‌های  »میزان  و 

بیشترین میانگین هندسی را دارند.

جدول 4: محاسبهٔ میانگین هندسی اهمیت و عملکرد شاخص‌های احصاشده برای شرکت‌های سرمایه‌پذیر

نماد شاخصمؤلفه‌ها و معیارها
میانگین هندسی

اهمیتعملکرد

Q11.7983.094سقف‌های تعیین‌شده برای طرح‌های تأمین مالی جمعی

Q23.9574.283نرخ کارمزد دریافتی سکوها

Q33.6204.175بازده سرمایه‌گذاری روی طرح‌های تأمین مالی جمعی

Q42.2913.852مدت دورهٔ سرمایه‌گذاری

Q52.5853.365مداخلهٔ نهاد ناظر برای تعیین سقف سود پرداختی

Q63.9804.159میزان ضمانت‌های دریافتی برای کنترل ریسک نکول

Q73.9884.331هزینهٔ ضمانت‌نامه

Q82.9463.511مدت‌ زمان تکمیل منابع پروژه از زمان انتشار در سکو

Q93.3533.745مدت‌ زمان پذیرش و انتشار طرح در سکوهای تأمین مالی جمعی

Q103.4493.883چهارچوب پذیرش و انتشار از سوی سکوهای تأمین مالی جمعی

Q111.7913.654امکان فروش گواهی مشارکت قبل از سررسید تسویه )موضوع بازار ثانویه(

* منبع: یافته‌های پژوهش

برای  هندسی  میانگین  نتایج  به ‌دست ‌آمدن  از  پس 
آستانهٔ‌  باید  شاخص‌ها  از  یک  هر  عملکرد  و  اهمیت 
هر  نسبی  موقعیت  کنیم  مشاهده  تا  شود  تعیین  ارزش 
همین  بر  می‌گیرد.  قرار  یس  ماتر ربع  کدام  در  شاخص 
و  اهمیت  به  مربوط  هندسی  میانگین‌های  از  اساس، 
گانه میانگین حسابی گرفته شد تا  عملکرد به‌ صورت جدا
در  میانگین  وضعیت  برابر  در  شاخص  هر  شود  مشخص 
ارزش نشان می‌دهد  قرار دارد. بررسی آستانهٔ  چه سطحی 
آستانهٔ   3.069 عدد  عملکرد  هندسی  میانگین‌های  برای 

ارزش عملکرد و برای میانگین‌های هندسی اهمیت عدد 
3.823 آستانهٔ ارزش اهمیت را نشان می‌دهند.

جدول 5: نتایج به‌دست‌آمده برای آستانهٔ ارزش اهمیت و عملکرد

عملکرداهمیت

3.8233.069آستانهٔ ارزش

* منبع: یافته‌های پژوهش

با محاسبهٔ آستانه‌های ارزش و به ‌دست ‌آوردن موقعیت 
نسبی هر شاخص از طریق نسبت دادن میانگین هندسی 
به  عملکرد  هندسی  میانگین  و  عمودی  محور  به  اهمیت 
محور افقی شرایط لازم برای رسم ماتریس اهمیت- عملکرد 
اساس،  همین  بر  کرد.  ترسیم  را  آن  می‌توان  و  شد  فراهم 
شکل 2 نشانگر ماتریس اهمیت- عملکرد حاصل از نتایج 
و  اهمیت  ارزش  آستانهٔ  آنکه  توضیح  پرسش‌نامه‌هاست. 
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آستانهٔ ارزش عملکرد صفحهٔ مختصات را به چهار قسمت 
که به روش تحلیل اهمیت- عملکرد برای  تقسیم می‌کنند 
هر قسمت تفسیری خاص وجود دارد که می‌توان بر اساس 

قرارگیری هر شاخص در آن قسمت تحلیل و تفسیر کرد. 
که  شاخص‌هایی  عملکرد  اهمیت-  تحلیل  روش  طبق 
ارزش  آستانهٔ  از  بیشتر  اهمیت  هندسی  میانگین  دارای 
پایین‌تری در  و همچنین عملکرد هندسی  باشند  اهمیت 
ناحیهٔ  در  باشند  داشته  عملکرد  ارزش  آستانهٔ  با  مقایسه 
نیاز  اول قرار می‌گیرند؛ یعنی به تمرکز بیشتر در این ناحیه 
که از نظر اهمیت و عملکرد وضعیت  است. آن دسته نیز 
باشند  بالاتری  سطح  در  و  دارند  ارزش‌ها  آستانهٔ  از  بهتری 
را  »کار خوب  که  این معنا  به  قرار می‌گیرند؛  ناحیهٔ دوم  در 
ادامه دهید«. چنانچه شاخص از هر دو منظر عملکردی و 
اهمیت کمتر از آستانهٔ ارزش عملکرد و اهمیت قرار گرفته 
باشد در ناحیهٔ سوم جای دارد و نشان می‌دهد که شاخص 

گر شاخص اهمیت کمتری  اولویت پایینی دارد. در نهایت ا
از آستانهٔ ارزش اهمیت داشته باشد، اما عملکرد آن بیشتر 
در  منابع  اتلاف  معنای  به  باشد  عملکرد  ارزش  آستانهٔ  از 

مورد آن شاخص است و نباید این ‌چنین به آن توجه شود.
به‌دست‌آمده  عملکرد  اهمیت-  ماتریس  اساس  بر 

می‌توان گفت:
• مدت دورهٔ سرمایه‌گذاری تنها شاخصی است که در ناحیهٔ 	

اول قرار دارد و اهمیت بالا و عملکرد پایینی از آستانه‌های 
این  روی  است  لازم  بنابراین  دارد؛  محاسبه‌شده  ارزش 
بهبود  نیز  را  آن  عملکرد  بتوان  تا  کرد  تمرکز  بیشتر  شاخص 
بخشید. در همین راستا راهکار پیشنهادی بررسی‌های لازم 
دوره‌های  بتوان  چگونه  که  است  مسئول  نهادهای  سوی  از 
تقاضای  و  ماهیت  با  متناسب  را  متفاوتی  سرمایه‌گذاری 
سرمایه‌پذیران فراهم کرد تا از این طریق شرکت‌های بیشتری 
بتوانند برای تأمین مالی جمعی اقدام کنند. به‌ موجب آن نیز 

* منبع: یافته‌های پژوهش
شکل 2: ماتریس اهمیت- عملکرد شاخص‌های مؤثر بر سرمایه‌پذیران
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عملکرد این شاخص با فراهم ‌شدن مدت دورهٔ سرمایه‌گذاری 
مختلف بهبود و ارتقا یابد.

• روی 	 سرمایه‌گذاری  بازده  سکوها،  یافتی  در کارمزد  نرخ 
یافتی  طرح‌های تأمین مالی جمعی، میزان ضمانت‌های در
یسک نکول، هزینهٔ ضمانت‌نامه و چهارچوب  کنترل ر برای 
جمعی  مالی  تأمین  سکوهای  سوی  از  انتشار  و  پذیرش 
از منظر  گرفتند.  که در ناحیهٔ دوم قرار  پنج شاخصی بودند 
سرمایه‌پذیران این شاخص‌ها هم اهمیت بسیاری دارند و هم 
عملکردشان قابل‌قبول و بیشتر از حد متوسط )آستانه ارزش( 
است. با توجه به خاصیت این ناحیه تمام این پنج شاخص 
باید به ‌منزلهٔ کار خوب ادامه و استمرار داشته باشند. راهکار 
و  بهتر  شرایط  کردن  فراهم  ناحیه  با  متناسب  پیشنهادی 
دست‌یافتنی‌تر دربارهٔ این شاخص‌هاست؛ برای مثال هزینهٔ 
مهم‌اند.  سرمایه‌پذیران  برای  پرداختی  ضمانت‌نامه‌های 
دنبال  را  آن  طریق  بدین  مالی  تأمین  برای  آن‌ها  همچنین 
کردن شرایطی است  می‌کنند؛ بنابراین راهکار مدنظر فراهم 
که سرمایه‌پذیران با سابقهٔ عملکرد خوب بتوانند در دفعات 
یافت ضمانت‌نامه سرمایه را از  بعدی با هزینهٔ کمتری برای در

طریق سکوها/ پلتفرم‌های تأمین مالی جمعی جذب کنند.

• تأمین 	 برای طرح‌های  تعیین‌شده  شاخص‌های سقف‌های 
سود  سقف  تعیین  برای  ناظر  نهاد  مداخلهٔ  جمعی،  مالی 
پرداختی، مدت‌ زمان تکمیل منابع پروژه از زمان انتشار در 
سکو و امکان فروش گواهی مشارکت قبل از سررسید تسویه 
)موضوع بازار ثانویه( شاخص‌هایی‌اند که در ناحیهٔ سوم قرار 
شرکت‌های  در  فعال  خبرگان  نظر  طبق  بنابراین  گرفته‌اند؛ 
اولویت  اما  مهم‌‌اند،  شاخص‌ها  این  از  یک  هر  سرمایه‌پذیر 
گفت فعلاً  پایین‌تری از شاخص‌های دیگر دارند و می‌توان 
لازم نیست اقدامی دربارهٔ آن‌ها صورت پذیرد. به بیان بهتر در 
شرایط فعلی این شاخص‌ها مهم‌ترین دغدغهٔ شرکت‌های 
سرمایه‌پذیر تلقی نمی‌شوند و اگر اهمیت آن‌ها افزایش یابد 
لازم است تلاش شود وضعیت بهتری پیدا کنند و در ناحیهٔ 

اول یا دوم قرار گیرند.

لازم  سرمایه‌پذیران  نظر  به  که  شاخصی  تنها  نهایت  در 
بیشتر  منابع  و  شود  آن  توسعهٔ  صرف  کمتری  منابع  است 
صورت  کمتری  منابع  اتلاف  تا  نیابد  اختصاص  آن  برای 
در  طرح  انتشار  و  پذیرش  زمان  مدت‌  شاخص  پذیرد 
از  می‌رسد  نظر  به  است.  جمعی  مالی  تأمین  سکوهای 
ندارد  چندانی  اهمیت  شاخص  این  سرمایه‌پذیران  منظر 
تأمین  از طریق  تأمین مالی  برای  را  و آن‌ها چنانچه شرایط 
ی  دشوار کنند  یابی  ارز قابل‌قبول  و  مناسب  جمعی  مالی 
چندانی دربارهٔ زمان ‌پذیرش و انتشار آن نخواهند داشت. 

شده  سبب  جمعی  ارتباط‌  شبکه‌های  توسعهٔ  آنکه  حال 
گسترده‌ای  تبلیغات  جمعی  مالی  تأمین  سکوهای  است 
که ظرفیت ایجادشده از سوی آنان  انجام دهند؛ در حالی‌ 
که برای این حوزه احساس  ی است  به ‌مراتب بیشتر از نیاز
می‌‌شود. بر این اساس، از نظر آنان توسعهٔ بیشتر این فضا در 
که ضعف چندانی در این بخش مشاهده نمی‌شود  زمانی 
با این  با اتلاف منابع همراه خواهد بود و راهکار متناسب 
و  تمرکز  نواحی  سمت  به  شاخص  این  سوق ‌دادن  ناحیه 
در  واقع‌شده  شاخص  باید  صورت  این  در  است.  استمرار 
داشته  سرمایه‌پذیران  برای  بیشتری  اهمیت  ناحیه  این 
انتشار  و  پذیرش  در  بهتر  خدمات  ارائهٔ  مثال  برای  باشد؛ 

می‌تواند بر اهمیت آن برای سرمایه‌پذیر تأثیر بگذارد.
شد  معین  شاخص  هر  جایگاه  آنکه  از  پس  نهایت  در 
کدام  شود  مشخص  و  گیرد  صورت  رتبه‌بندی  است  لازم 
شاخص در رتبه‌های بالاتر قرار دارد و نیازمند بررسی بیشتر 
کمتر  کدام شاخص در رتبه‌های آخر و با اهمیت  است و 
برای بررسی جای دارد. به همین منظور لازم است وزن خام 
مربوط به هر شاخص محاسبه شود. محاسبهٔ وزن خام به 

شرح ذیل است:
میانگین  تفاضل  قدرمطلق  با  است  برابر  خام  »وزن 

اهمیت از میانگین عملکرد ضرب‌در میانگین اهمیت«
با  را  اهمیت  یاضی چنانچه میانگین هندسی  ر بیان  به 
µI و میانگین هندسی عملکرد را با µP نشان دهیم در آن 

صورت وزن خام برابر خواهد بود با:
| )µI - µP)* µI|=وزن خام

گر کل وزن‌های خام را محاسبه و وزن خام هر  در ادامه ا
شاخص را بر عدد به‌دست‌آمده برای مجموع وزن‌ها تقسیم 
از  شاخص‌ها  مقایسهٔ  با  می‌آید.  دست  به  نرمال  وزن  کنیم 
هر  جایگاه  و  رتبه‌بندی  را  آن‌ها  می‌توان  نرمال  وزن  منظر 
کرد. این موضوع در جدول 6 آورده شده و  یک را مشخص 

بیانگر وزن خام، وزن نرمال و رتبهٔ هر شاخص است.
شد  مشخص  احصاشده  شاخص‌های  رتبه‌بندی  با 
شاخص‌های سقف‌های تعیین‌شده برای طرح‌های تأمین 
فروش  امکان  و  ی  سرمایه‌گذار دورهٔ  مدت  جمعی،  مالی 
گواهی مشارکت قبل از سررسید تسویه )موضوع بازار ثانویه( 
ی  کاو وا باید  بنابراین  دارند؛  قرار  سوم  تا  اول  رده‌های  در 
نرخ  شاخص‌های  شد  مشخص  همچنین  شوند.  بیشتری 
برای  یافتی  یافتی سکوها، میزان ضمانت‌های در کارمزد در
یسک نکول و مدت‌ زمان پذیرش و انتشار طرح در  کنترل ر
سکوهای تأمین مالی جمعی در رتبه‌های آخرند و به بررسی 
شد  مشخص  رتبه‌بندی  این  با  واقع  در  دارند.  نیاز  کمتری 
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جدول 6: رتبه‌بندی شاخص‌های احصاشده در مورد سرمایه‌پذیران

مؤلفه‌ها و معیارها

ص
اخ

 ش
ماد

میانگین هندسین

خام
زن 

و

ال
نرم

زن 
و

تبه
ر

اهمیتعملکرد

Q11.7983.0944.0120.1313سقف‌های تعیین‌شده برای طرح‌های تأمین مالی جمعی

Q23.9574.2831.3980.04610نرخ کارمزد دریافتی سکوها

Q33.6204.1752.3180.0765بازده سرمایه‌گذاری روی طرح‌های تأمین مالی جمعی

Q42.2913.8526.0140.1972مدت دورهٔ سرمایه‌گذاری

Q52.5853.3652.6240.0864مداخلهٔ نهاد ناظر برای تعیین سقف سود پرداختی

Q63.9804.1590.7450.02411میزان ضمانت‌های دریافتی برای کنترل ریسک نکول

Q73.9884.3311.4860.0498هزینهٔ ضمانت‌نامه

Q82.9463.5111.9850.0656مدت‌ زمان تکمیل منابع پروژه از زمان انتشار در سکو

مدت‌ زمان پذیرش و انتشار طرح در سکوهای تأمین مالی 

جمعی
Q93.3533.7451.4690.0489

Q103.4493.8831.6860.0557چهارچوب پذیرش و انتشار در سکوهای تأمین مالی جمعی

امکان فروش گواهی مشارکت قبل از سررسید تسویه 

)موضوع بازار ثانویه(
Q111.7913.6546.8080.2231

* منبع: یافته‌های پژوهش

کدام شاخص‌ها در میزان عملکرد با اهمیت خود اختلاف 
و  بررسی  جدی‌تری  طور  به  است  لازم  که  دارند  فاحشی 

ی شوند. کاو وا

نتیجه‌گیری
و  ی  نوآور مالی  تأمین  مقولهٔ  به  پرداختن  با  حاضر  پژوهش 
ی  نوآور مالی  تأمین  و  ی  نوآور مفاهیم  تبیین  با  و  ی  فناور
و  نوآور  شرکت‌های  مالی  تأمین  برای  ممکن  روش‌های 
کرد. با توجه ‌به اهمیت موضوع تأمین مالی  فناور را بررسی 
را بر  یْ این پژوهش تمرکز خود  جمعی در تأمین مالی نوآور
این مبحث قرار داد و تلاش کرد مدل‌های متداول در حوزهٔ 
مبتنی  اهدا،  بر  مبتنی  مدل  )شامل  جمعی  مالی  تأمین 
توضیح  را  سهام(  بر  مبتنی  و  بدهی  بر  مبتنی  پاداش،  بر 
پروژه  این حوزه شامل خالقان  یگران فعال  باز و نقش  دهد 
(، بانیان )سرمایه‌گذاران( و سکوهای مربوط را  )سرمایه‌پذیر
بیان کند. پژوهش حاضر با مرور مطالعات پیشین دغدغه 
مشکلات  و  چالش‌ها  شناسایی  را  خود  اصلی  مسئلهٔ  و 
مربوط به استقبال نامناسب شرکت‌های نوآور و فناور از این 
شیوهٔ تأمین مالی قرار داد. در واقع وجه تمایز این پژوهش 

و  مؤلفه‌ها  کرد  تلاش  که  است  آن  گذشته  پژوهش‌های  با 
در  سرمایه‌پذیر  شرکت‌های  منظر  از  را  مهم  شاخص‌های 
که  موضوعی  کند؛  شناسایی  جمعی  مالی  تأمین  فرایند 
نشده  پرداخته  آن  به  گذشته  پژوهش‌های  از  یک  هیچ  در 
کید  است و بیشتر آن‌ها بر مدل‌های تأمین مالی جمعی تأ
داشتند یا عوامل موفقیت پویش )کمپین‌ها( را بررسی کردند 
و به صورت جزئی عوامل مؤثر بر سرمایه‌پذیران تأمین مالی 
ی نکرده بودند. علاوه بر این، در هیچ یک از  کاو جمعی را وا
پژوهش‌های گذشته از روش تحلیل اهمیت- عملکرد برای 

روش پژوهش استفاده نشده بود. 
و  مؤلفه  یازده  خبرگانی  تأیید  و  اسنادی  مطالعات  با 
پژوهش  این  در  سرمایه‌پذیر  شرکت‌های  بر  اثرگذار  معیار 
شناسایی و بر اساس روش تحلیل اهمیت- عملکرد سعی 
سرمایه‌پذیر  شرکت‌های  منظر  از  معیارها  آن‌  وضعیت  شد 
بر  مبتنی  زوجی  مقایسهٔ  پرسش‌نامهٔ  ازاین‌‌رو  شود.  یابی  ارز
تأیید  اهمیت و عملکرد طراحی شد. همچنین دو استاد 
به‌  پرسش‌نامه  این  و  دادند  انجام  را  پرسش‌نامه  روایی 
قرار  سرمایه‌پذیر  شرکت‌های  اختیار  در  هدفمند  صورت 
گرفت که در نهایت بیست خبره از شرکت‌های سرمایه‌پذیر 
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مختلف آن را تکمیل کردند. با تحلیل نتایج پرسش‌نامه‌ها 
شاخص  هر  عملکرد  و  اهمیت  برای  هندسی  میانگین 
آستانهٔ  و  ارزش اهمیت  آستانهٔ  آن‌ها  بر  و مبتنی  مشخص 
اطلاعات  این  به  دستیابی  با  شد.  تعیین  عملکرد  ارزش 
قرار  از  کی  حا که  شد  ترسیم  عملکرد  اهمیت-  ماتریس 

گرفتن شاخص‌ها به شرح ذیل است:
اول  ناحیهٔ  در  ی  سرمایه‌گذار دورهٔ  مدت  شاخص  الف( 

)تمرکزکردن(؛ 
بازده  سکوها،  یافتی  در کارمزد  نرخ  شاخص‌های  ب( 
جمعی،  مالی  تأمین  طرح‌های  ی  رو ی  سرمایه‌گذار
یسک نکول،  یافتی برای کنترل ر میزان ضمانت‌های در
از  انتشار  و  پذیرش  چهارچوب  و  ضمانت‌نامه  هزینهٔ 
دوم  ناحیهٔ  در  جمعی  مالی  تأمین  سکوهای  سوی 

)استمرار بخشیدن به کار خوب(؛ 
طرح‌های  برای  تعیین‌شده  سقف‌های  شاخص‌های  ج( 
تعیین  برای  ناظر  نهاد  مداخلهٔ  جمعی،  مالی  تأمین 
سقف سود پرداختی، مدت‌ زمان تکمیل منابع پروژه 
از زمان انتشار در سکو و امکان فروش گواهی مشارکت 
پایین  )اولویت  سوم  ناحیهٔ  در  تسویه  سررسید  از  قبل 

شاخص‌ها(؛
د( شاخص مدت‌ زمان پذیرش و انتشار طرح در سکوهای 

تأمین مالی جمعی در ناحیهٔ چهارم )اتلاف منابع(.
بر  شاخص‌ها  پژوهش  تکملهٔ  ‌عنوان  به  آخر  گام  در 
مشخص  و  شدند  رتبه‌بندی  نرمال  ن  وز محاسبهٔ  اساس 
طرح‌های  برای  تعیین‌شده  سقف‌های  شاخص‌های  شد 
امکان  و  ی  سرمایه‌گذار دورهٔ  مدت  جمعی،  مالی  تأمین 
)موضوع  تسویه  سررسید  از  قبل  مشارکت  گواهی  فروش 
بازار ثانویه( برترین رتبه‌ها را دارند و نیازمند بررسی و توجه 
یافتی  در کارمزد  نرخ  شاخص‌های  همچنین  بیشترند. 
یسک  ر کنترل  برای  یافتی  در ضمانت‌های  میزان  سکوها، 
سکوهای  در  طرح  انتشار  و  پذیرش  زمان  مدت‌  و  نکول 
قرار  رتبه‌بندی  این  آخر  رتبه‌های  در  جمعی  مالی  تأمین 

کمتری‌اند. دارند و نیازمند بررسی 
بر اساس پژوهش حاضر در ادامه پیشنهادهای سیاستی 

برای سیاست‌گذاران توصیه می‌شود:
• گسترش و توسعهٔ دانش عمومی تأمین مالی در شرکت‌های 	

نوآور و فناور از طریق سازمان‌های مربوط؛

• لزوم توجه ویژه به ظرفیت‌های تأمین مالی جمعی در توسعه و 	
؛ گسترش فعالیت‌های شرکت‌های نوآور و فناور

• تسهیل‌گیری و رفع چالش‌ها و موانع به‌ منظور گسترش کاربرد 	

کید  یست‌بوم نوآوری و فناوری با تأ تأمین مالی جمعی در ز
سررسید  از  قبل  مشارکت  گواهی  فروش  امکان  اهمیت  بر 
دورهٔ  مدت  به  مربوط  ضوابط  ثانویه(،  بازار  )ایجاد  تسویه 
سرمایه‌گذاری و تغییر سقف‌های تعیین‌شده برای طرح‌های 

تأمین مالی جمعی؛

• کاهش 	 کارهای خوب در این حوزه شامل  کمک به استمرار 
یافتی سکوها، تناسب در بازده سرمایه‌گذاری  کارمزد در نرخ 
کنترل  برای  یافتی  در ضمانت‌های  میزان  به  توجه  طرح‌ها، 
کاهش هزینهٔ ضمانت‌نامه و فراهم  کمک به  یسک نکول،  ر

کردن چهارچوب مناسب‌تر پذیرش و انتشار در سکوها؛

• و 	 پژوهشگران  به  آتی  تحقیقات  برای  زیر  موضوعات 
دانشجویان پیشنهاد می‌‌شود:

• عمر 	 چرخهٔ  در  جمعی  مالی  تأمین  یابی  ارز و  بررسی 
؛ شرکت‌های نوآور و فناور

• بررسی میزان آشنایی شرکت‌های نوآور و فناور در مورد تأمین 	
مالی جمعی و میزان تمایل به استفادهٔ آن‌ها از این شیوه؛

• عارضه‌یابی علل گسترش نیافتن و اشاعهٔ استفاده از تأمین 	
؛ مالی جمعی نوآوری و فناوری در شرکت‌های سرمایه‌پذیر

• کید بر معاونت علم و 	 بررسی نقش نهادهای حمایتی )با تأ
گسترش تأمین مالی جمعی  یاست جمهوری( در  فناوری ر

نوآوری و فناوری؛

• مقایسهٔ تطبیقی تأمین مالی جمعی با سایر روش‌های تأمین 	
مالی در تأمین مالی شرکت‌های نوآور و فناور

• شرکت‌های 	 از  تعدادی  همکاری  به  نداشتن  تمایل 
سرمایه‌پذیر مهم‌ترین محدودیت این پژوهش بوده است.
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Abstract
Innovative and technology-based companies are constantly seeking ways to meet their financial 
needs. One of the approaches available to them is crowdfunding. This study focuses on innovative 
and technology-driven companies that have successfully utilized crowdfunding for financing and 
aims to identify and rank the critical components and criteria from their perspective. Based on 
document analysis and expert validation, 11 key components in this field were identified. These 
include; platform commission rates, investment returns on projects, investment period duration, 
guarantees received, and more. Subsequently, using the Importance-Performance Analysis (IPA) 
method, pairwise comparison questionnaires were designed and distributed among experts 
active in this domain. Following the applied method, the Importance-Performance Matrix was 
drawn, revealing the following: A) The criterion "investment period duration" was located in 
the first quadrant (focus area); B) The criteria "platform commission rates","investment returns 
on projects","guarantees received to control default risk","cost of guarantees" and "platform 
acceptance and publication framework" were placed in the second quadrant (maintain good 
performance); C) The criteria "project funding ceilings","regulatory intervention in setting profit 
ceilings","time required to complete project funding after publication" and "possibility of selling 
participation certificates before maturity" were in the third quadrant (low-priority) and D) The 
criterion "time required for project acceptance and publication" was positioned in the fourth 
quadrant (resource wastage). Finally, ranking the criteria revealed that "possibility of selling 
participation certificates before maturity","investment period duration" and "project funding 
ceilings" ranked highest, while "time required for project acceptance and publication","platform 
commission rates" and "guarantees received to control default risk" ranked lowest.
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performance analysis, innovation crowdfunding.
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چنانچه هر یک از نویسندگان تعارض منافعی داشته باشد 

)و یا نداشته باشد( در فرم زیر تصریح و اعلام خواهد کرد:
ندارد.  منافعی  تعارض  هیچ‌گونه  الف  نویسندۀ  مثال: 
بوده است  که موضوع تحقیق  از شرکت فلان  نویسندۀ ب 
سازمان  در  د  و  ج  نویسندگان  است.  کرده  یافت  در گرنت 
ی  افتخار سخنرانی  است  بوده  تحقیق  موضوع  که  فلان 
که موضوع تحقیق بوده است  و در شرکت فلان  داشته‌اند 

سهام‌دارند.

مقاله  نویسندگان  استحضار می‌رساند  به  احترام؛  و  با سلام  منافع:  تعارض  اظهار )عدم( 
هیچ‌گونه تعارض منافعی ندارد.

نویسندۀ مسئول: محمدمهدی فریدوند

یخ: 1404/09/06 تار


