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چکیده
عدم تقارن اطلاعاتی میان صاحبان طرح ها و سرمایه گذاران، مشکل متداول در تمام سرمایه گذاری هاست 

بالقوه  سرمایه گذاران  می کند چراکه  ظهور  بارزتری  گونه  به  سهامی  مالی جمعی  تأمین  در  مشکل  این  ولی 

در تأمین مالی جمعی سهامی، عموماً سرمایه گذاران غیرحرفه ای هستند و زمان و تجربه کافی برای بررسی 

موشکافانه ی طرح های ECF ندارند و به همین جهت، بر اساس علائم و سیگنال های دریافتی نسبت به کیفیت 

طرح ها و نهایتاً مشارکت/عدم مشارکت در آن ها تصمیم گیری می کنند. هدف پژوهش حاضر، شناسایی جامع 

این سیگنال ها و منابع ارسال آن ها و نیز سنجش میزان تأثیرگذاری آن هاست. پژوهش حاضر پژوهشی آمیخته 

است که در آن، داده های پژوهش کیفی، به روش مصاحبه نیمه ساختاریافته گردآوری و با روش تحلیل مضمون 

موردبررسی قرار گرفتند. بخش کمی که بخش اصلی پژوهش است، به صورت توصیفی پیمایشی انجام شد و 

داده های آن با تحلیل عاملی مرتبه دوم مورد تحلیل قرار گرفتند. بر اساس نتایج به دست آمده، سه منبع ارسال 

برانگیختن  در  مجریان طرح،  و  ثالث  اشخاص   ،ECF پلتفرم  تأثیرگذاری شامل:  میزان  ترتیب  به  سیگنال ها، 

سرمایه گذاران به مشارکت نقش دارند و برای هر یک از منابع، چهار سیگنال مؤثر شناسایی شد.
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1-مقدمه
امروزه شرکت هاي دانش بنیان عامل حیاتی براي توسعه اقتصادي کشور و درواقع موتور توسعه 
محسوب می شوند و کمتر دیده می شود که در اهمیت نقش شرکت های کوچک و متوسط برای 
اقتصاد  و  اطلاعات  ظهور عصر  با  به ویژه  باشد.  داشته  وجود  تردیدی  کشورها  توسعه  و  رشد 
دانش بنیان، این شرکت  ها به دلیل چابکی بیشتر و به کارگیری نیروهای متخصص، نقش مضاعفی را 

در تولید ناخالص داخلی کشورها و افزودن بر شتاب توسعه کشور خود ایفا می نمایند. 

سرمایه  افزایش  و  مالی  تأمین  در   هستند،  نوآوري  اصلی  منبع  شرکت ها  این  باوجوداینکه 
مشکلات فراوانی دارند. مشکل تأمین مالی در این شرکت ها همواره و به ویژه در مرحله راه اندازی 
و شروع کسب وکار شدت بیشتری دارد چراکه شرایط اجتناب ناپذیری همچون فقدان سابقه کاری 
کافی و عدم ثبات درآمدی و فقدان برند معتبر، مانع آن است که منابع مالی موردنیاز خود را از 

طریق بانک ها یا بازار سرمایه تأمین نمایند.
تاکنون شیوه های جایگزین متعددی برای تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط به وجود 
آمده است که ازجمله می توان به: فرشتگان کسب وکار، سرمایه گذاران خطرپذیر و شتاب دهنده های 
کسب وکار اشاره نمود. بااین حال، همچنان خلاء هایی در این زمینه مشاهده می شود و بسیاری از 

طرح های نوآورانه، از تجاری سازی و ارائه محصول به بازار باز می مانند.
همین احساس نیاز به شیوه های جدید تأمین مالی برای استارتاپ ها و شرکت های کوچک و 
متوسط موجب پدید آمدن روشی نوین به نام تأمین مالی جمعیCF( 1( شده است. ایده اصلی 
این شیوه، که تقریباً همزمان با بحران مالی 2007 به طورجدی مطرح شد، این است که به جای 
جمع آوری پول های زیاد از سرمایه گذاران اندک، پول های اندک را از تعداد زیادی مشارکت کننده 
یا سرمایه گذار دریافت نماییم. تأمین مالی جمعی یک فراخوان عمومی است که بر بستر پلتفرم های 
آنلاین شکل می گیرد و راهی برای سرمایه گذاران و سرمایه پذیران می گشاید تا بدون واسطه های 

.)2014 ,Mollick( مالی رایج باهم ارتباط برقرار نمایند
در هر پویش2 تأمین مالی جمعی، مشخصاً سه رکن/بازیگر اصلی حضور دارند: 

1-متقاضی تأمین مالی 
2-توده مردم به عنوان تأمین کنندگان مالی 

3-یک واسط/پلتفرم که بستر ارتباط میان متقاضی و مردم را فراهم می کند.
 لاهر )2017( در پژوهش خود تعامل میان پلتفرم های ECF و کسب وکارهای متقاضی تأمین 
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مالی را از منظر پلتفرم  موردبررسی قرار داده و یک فرایند هفت مرحله ای را برای هر پویش تأمین 
مالی جمعی، و مشخصاً نوع مشارکتی)سهامی( آن معرفی می کند)شکل)1((. این مراحل عبارتند از: 
1-یافتن طرح های سرمایه گذاری 2-ارزیابی و گزینش اولیه طرح ها  3-تعیین شرایط سرمایه گذاری 
4-آماده سازی پویش ECF 5-آغاز پویش و جذب سرمایه 6-اجرای طرح سرمایه گذاری با استفاده 

)Löher, 2017( از سرمایه جذب شده 7-خروج از طرح

)Löher, 2017( فرایند سرمایه گذاری در تامین مالی جمعی مبتنی بر سهام :)شکل)1

در پژوهش حاضر، تأکید اصلی بر مرحله پنجم از مراحل هفتگانه بالاست که در آن، سرمایه گذاران 
نقش اصلی را  بازی می کنند و پس از بررسی های خود، در مورد مشارکت یا عدم مشارکت در تأمین 
مالی جمعی سهامی، تصمیم گیری می کنند. اما نکته مهم این است که سرمایه گذاران ECF باوجوداینکه 
تحت تأثیر انگیزه های مالی قرار دارند ولی به طور قابل ملاحظه ای غیرحرفه ای و فاقد تجربه در زمینه 
ارزشیابی پتانسیل استارتاپ ها می باشند)Ahlers et al., 2015( و بعید به نظر می رسد که از عهده 
راستی آزمایی طرح ها برآیند)Moritz, Block and Lutz, 2015(. در این شرایط، تصمیم گیری این 
سرمایه گذاران تحت تأثیر سیگنال هایی است که دریافت می کنند. در این پژوهش مسئله این است که 
چه سیگنال هایی بر تصمیم مشارکت کنندگان در ECF اثرگذار هستند.به عبارت دیگر،هدف پژوهش 
شناسایی اطلاعات و شرایطی است که برای مشارکت کنندگان مهم هستند و بر اساس آن ها،و بدون 
نیاز به بررسی های حرفه ای، طرح مورد سرمایه گذاری را مقرون به موفقیت ارزیابی می کنند.شناسایی 

انواع این سیگنال ها و نیز، دسته بندی آن ها از اهداف این پژوهش می باشد. 

2-مبانی نظری پژوهش
یک پویش CF در صورتی موفق تلقی می شود که بتواند مبلغ هدف گذاری شده برای وجوه 
موردنیاز را جذب نماید. وجوهی که از طریق تأمین مالی جمعی بدست می آیند، بر اساس هدف از 

تأمین مالی و انگیزه ی مشارکت کنندگان، مدل های متفاوتی دارند که عبارتند از:
اهداء: ماهیت هدیه و خیرخواهانه دارد و منابع ناشی از آن در امور خیریه یا حمایت از اقدامات 

دینی یا اجتماعی هزینه می شود.
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مادی)مانند تخفیف در خرید  پاداش های  از  پول،  پرداخت  ازاء  در  پاداش: مشارکت کنندگان 
محصول( یا معنوي)مانند حضور در مراسم رونمایی محصول( بهره مند می شوند. 

قرض)وام دهی جمعی3(: مشارکت کنندگان به متقاضی منابع مالی وام پرداخت می کنند و اصل 
پول خود را، با یا بدون سود آن، در چارچوب زمانی مشخصی پس می گیرند.

مشارکت)تأمین مالی جمعی سهامیECF4(: کاربرد این روش در تأمین بودجه لازم براي تحقق 
ایده، راه اندازی پروژه یا کسب وکار جدید است و مشارکت کننده انتظار دارد درصدي از درآمد 

پروژه به او تعلق گیرد)افشارپور, عساکره و زرندی, 1394(.
تأکید بر این نکته ضروری است که این پژوهش بر آخرین نوع از تأمین مالی جمعی تمرکز 
بالقوه که در حال بررسی برای  دارد و به شناسایی سیگنال هایی می پردازد که بر سرمایه گذاران 
تصمیم گیری در خصوص مشارکت در یک طرح سرمایه گذاری هستند، اثر می گذارند و آن ها را به 

چنین مشارکتی ترغیب می نمایند.
برخی از پژوهش هایی که عوامل موفقیت در ECF را موردبررسی قرار داده اند، با برجسته نمودن 
ریسک عدم تقارن اطلاعاتی5 برای سرمایه گذاران، نظریه علامت دهی6 را به عنوان چارچوب نظری 

.)Vismara, 2018(خود برگزیده اند
برای بیش از یک قرن، مدل های اقتصادی رسمی فرآیندهای تصمیم گیری، بر این فرض استوار 
بودند که اطلاعات کامل هستند و درواقع عدم تقارن اطلاعاتی نادیده گرفته می شدند و باوجود 
نواقص شناخته شده اطلاعات، اقتصاددانان عمدتاً فرض می کردند که بازارهایی که نواقص جزئی 
اطلاعات دارند، مشابه بازارهای دارای اطلاعات کامل رفتار می کنند)Stiglitz, 2002(. تعدادی از 
محققان وقت خود را وقف درک میزان تأثیر اطلاعات ناقص بر تصمیم گیری در بازار کردند تا 
این که جورج اکرلوف، مایکل اسپنس، و جوزف استیگلیتز7 در سال 2001 جایزه نوبل اقتصاد را 

برای کار خود در اقتصاد اطلاعاتی و ارائه نظریه علامت دهی دریافت کردند. 
عدم تقارن اطلاعاتی یکی از چالش های اصلی بین کارآفرینان و سرمایه گذاران بالقوه است چراکه 
کارآفرینان نسبت به سرمایه گذاران دانش بیشتری درباره احتمال موفقیت پروژه دارند.سنگ بنای 
تأمین مالی کارآفرینی این است که سیستم های مالی که عملکرد درستی دارند بتوانند هزینه های 
معامله و اطلاعات را در جهانی که در آن نوشتن، صدور، و اجرای قراردادها، هزینه بر است، کاهش 
دهند. اطلاعات، نامتقارن است و کسب آن پرهزینه. نوآوری های مالی اخیر، مانند بازارهای تأمین 
مالی جمعی، تعهد دارند که گامی در این جهت باشند و نظریه علامت دهی یک زاویه ممتازی را 

.)Vismara, 2018(برای بررسی این بازارها فراهم می کند
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دریافت  ارسال کننده)گان( علامت)ها(،  می کنند:  نقش  ایفای  رکن  سه  نظریه علامت دهی  در 
که  است  این  علامت دهی  نظریه  اصل،  علامت)ها(.در  و  خود  علامت)ها(،  ارسال کننده)گان( 
ارسال کنندگان علامت، افراد داخلی8 )به عنوان مثال، مدیران یا مدیران( هستند که اطلاعاتی در مورد 
یک فرد، محصول و یا سازمان در اختیار دارند که آن اطلاعات در دسترس افراد خارجی9  نیست. به 
بیان ساده، این اطلاعات خصوصی، در رابطه باکیفیت اساسی برخی از جنبه های فرد، محصول و یا 

.)Connelly et al., 2011(سازمان، دیدگاه ممتازی را برای افراد داخلی فراهم می کند
می کنند.  معرفی  متمایزکننده  ی علامت  ویژگی  به عنوان  را  مدل های علامت دهی،کیفیت  اغلب 
کیفیت را می توان به صورت توانایی غیرقابل مشاهده، برای تحقق نیازها و خواسته های یک فرد بیرونی 
که علامت را مشاهده می کند، تعریف نمود)Connelly et al., 2011(. برای مؤثر بودن علامت ها، 
آن ها باید دارای دو ویژگی اصلی باشند. اولی مشاهده پذیری علامت است. مشاهده پذیری به حدی 
به آسانی  داخلی  افراد  اقدامات  اگر  به علامت هستند.  توجه  به  قادر  افراد خارجی  که  دارد  اشاره 
گیرنده  افراد  با  ارتباط  برقراری  برای  اقدامات  آن  از  استفاده  نشود،  مشاهده  افراد خارجی   توسط 
ناکافی برای علامت است. هزینه علامت10 اما   دشوار است. مشاهده پذیری یک ویژگی ضروری 
 مشخصه دوم علامت های مؤثر است. هزینه علامت آن قدر در نظریه علامت دهی اهمیت دارد که 
.)Bird and Smith, 2005(:برخی به این نظریه را » نظریه علامت دهی پرهزینه« می نامند. به عنوان مثال
مفهوم هزینه در زمینه علامت دهی شامل این حقیقت است که برخی از علامت دهندگان در موقعیت 
بهتری نسبت به دیگران برای پذیرش هزینه های مربوطه هستند. برای مثال، هزینه های مرتبط با اخذ 
گواهی نامه ایزو 9000، بالا هستند چون فرآیند دریافت گواهی نامه زمان   بر است و این هزینه ها باعث 
دشوار شدن تقلب یا علامت دهی  کاذب می شوند. بااین حال، گواهی نامه ایزو 9000 برای تولیدکننده ای 

که کیفیت بالایی دارد، در مقایسه با تولیدکننده ی باکیفیت پایین، کم هزینه تر است.
هستند،   ECF پلتفرم های  در  نوپا  شرکت های  اولیه  هدف  اغلب،  که  کوچک  سرمایه گذاران 
به منظور  ندارند.  را  بالقوه  سرمایه گذاری های  ارزیابی  و  گسترده  تحقیق  توانایی  به طورمعمول 
جمع آوری موفقیت آمیز پول از طریق  پلتفرم ECF، شرکت های تازه  تأسیس نیز باید راه هایی پیدا 
کنند تا به روشنی ارزش خود را به سرمایه گذاران کوچک نشان دهند. در این راه، برخی از آن ها 
بسیار موفق هستند، درحالی که برخی دیگر نیستند. در این میان سؤال اصلی این است که: با فرض 
عرضه شدن پروژه های تأمین مالی جمعی که کیفیت های غیرقابل مشاهده دارند، کدام علامت های 

قابل مشاهده منجر به سرمایه گذاری در یک پروژه  می شوند؟
نظریه علامت دهی،راه حلی است برای مشکلات اطلاعات نامتقارن که در آن یک طرف مطلع 
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می تواند علامت های قابل مشاهده را به طرف کم تر مطلع ارسال کند)Connelly et al., 2011(. یک 
علامت مؤثر یک مشخصه غیرفعال نیست بلکه مربوط به فعالیت های ارسال کننده علامت است 
که عدم تقارن اطلاعات را کاهش می دهد. چنین علامتی باید هم برای یک فرد خارجی غیرمطلع 

.)Spence, 2002(قابل مشاهده باشد و هم برای ارسال کننده علامت هزینه بر باشد
در ادبیات ECF به انواع مختلفی از علائم کیفیت کسب وکار که می تواند جمعیت سرمایه گذار 
را به مشارکت در پویش ECF ترغیب نماید، اشاره شده است بخشی از این علائم به توانمندی ها و 

مهارت های تیم کارآفرین اختصاص دارد. 

2-1-علائم نشانگر توانمندی های تیم کارآفرین 
یکی از یافته های مهم در ادبیات کارآفرینی این است که سرمایه انسانی با موفقیت سرمایه گذاری 
همراه است. پژوهشی در آمریکا، براساس 1487پویش فهرست شده در اکویتی نت، اهمیت نسبی 
علامت سرمایه انسانی را در مقایسه با ویژگی های تجاری موردبررسی قرار می دهد و از اهمیت 
علامت سرمایه انسانی در عملکرد پویش تأمین مالی جمعی پشتیبانی می کند)Giga, 2018(. برم 
و وسونگ )2014( با تجزیه وتحلیل داده های به دست آمده از 221 دانشجوی آلمانی، دریافتند که 
شایستگی های مدیریتی تیم کارآفرین تأثیر قابل توجهی بر فرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاران دارند 
)Brem and Wassong, 2014(. تجزیه وتحلیل 49 پویش تأمین مالی جمعی سهامی موفق از پلتفرم 

داجیاتو نیز ارتباط سرمایه انسانی)اندازه تیم و تجربه( با موفقیت پویش تأمین مالی جمعی را تائید 
.)Li, 2016( می کند

کسب وکارهای نوپا برای به اجرا درآوردن موفق طرح هایشان به مجموعه ای از مهارت ها مانند: 
مهارت توسعه محصول، بازاریابی، مهارت های عملیاتی و مدیریت مالی نیاز دارند.معمولاً هیچ فردی 
به تنهایی همه مهارت های لازم برای موفقیت در کسب وکار را در اختیار ندارد. پژوهش ها خاطر 
نشان می کنند که سرمایه گذاران خطر پذیر عمدتاً بر روی تیم های استارتاپ سرمایه گذاری می کنند و 
نه بر کارآفرینانی که به تنهایی عمل می کنند)Hsu, 2007(. به علاوه، سرمایه گذاران خطر پذیر تیم هایی 
را ترجیح می دهند که در آن ها هم کارآفرینان جوان و صاحب ایده های نو حضور دارند و هم 
نیروهای اجرایی پا به سن گذاشته ای که می توانند کسب وکار را به سوی اجرای موفق این طرح ها 

هدایت کنند.
بررسی ها مبین آن است که سرمایه گذاران نیک اندیش هنگام تصمیم گیری برای سرمایه گذاری یا 
عدم سرمایه گذاری در یک طرح، تجربه صنعتی پیشین فرد کارآفرین و نیز تجربه کارآفرینی پیشین 
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او را مدنظر قرار می دهند(Maxwell, Jeffrey and Lévesque, 2011). یک پژوهش داخلی نیز بر 
رابطه معناداری میان تجربه قبلی بنیان گذاران با موفقیت تأمین مالی جمعی تأکید دارد)آزادرنجبر, 

چاوشی و منطقی, 1395(.

 - سرمایه فکری/سطح نوآوری
نوآوری یکی از عوامل کلیدی بقای شرکت است،چراکه به شرکت های جدید اجازه ورود به بازار 
را می دهد و درعین حال به شرکت های جاافتاده کمک می کند موقعیت رقابتی و درنتیجه بقای خود را 
حفظ کنند(Cefis and Marsili, 2005). در مطالعه ای بر روی اثر سطح نوآوری کسب وکارها در سه 
بعد)بازار، فن آوری، و مدل کسب وکار( بر روی موفقیت کلی تأمین مالی جمعی، با تجزیه وتحلیل 39 
کسب وکار از پلتفرم فرانسوی آنکسوگو، روشن شد که کسب وکارهای نوآورانه تر)فناوری، کسب 
وکارهای دارای اختراع( در مقایسه با کسب وکارهای با نوآوری کمتر، تعداد بیشتری سرمایه گذار 
و مقادیر سرمایه بیشتری را جذب می کنند(Le Pendeven, 2016). البته در رابطه با تأثیر حقوق 
مالکیت معنوی)به عنوان مثال، ثبت اختراع، علائم تجاری، حق نشر( بر موفقیت پویش شواهدی 
ضدونقیضی وجود دارد. برخی بر این باورند که حقوق مالکیت معنوی)به عنوان مثال، ثبت اختراع، 

علائم تجاری، حق نشر( به احتمال زیاد در موفقیت تأمین مالی جمعی سهامی اثرگذارند.

- سرمایه اجتماعی تیم کارآفرین
نقش سرمایه اجتماعی کارآفرینان در تأمین مالی کارآفرینی مهم است زیرا پیوندهای شبکه ای 
بین کارآفرینان و سرمایه گذاران بالقوه بر انتخاب کسب وکار برای سرمایه گذاری و غلبه بر عدم 
داده اند که  نشان  مقالات گوناگونی  اطلاعاتی)Shane and Cable, 2002(تأثیر می گذارد.  تقارن 
رابطه بین سرمایه اجتماعی طرفداران و خروجی پروژه در پلتفرم های تأمین مالی جمعی مثبت 
است. مولیک)2014( با استفاده از نمونه ای از پروژه های تأمین مالی جمعی مبتنی بر پاداش در 
پلتفرم کیک استارتر نشان داد که تعداد ارتباطات بنیان گذاران بر روی شبکه اجتماعی رابطه مثبتی 

.)Mollick, 2014(دارد CF با سرمایه جذب شده از یک پروژه
همچنین،یک نظرسنجی در بریتانیا نشان داد که دوسوم از سرمایه گذاران بریتانیایی، ارتباطات 
موارد،  از  بسیاری  در  می دانند.  مهم  کمپین شان  موفقیت  برای  را  موجود خود  اجتماعی  شبکه 
دارد.  زمانی  تقدم  جمعی  مالی  تأمین  پویش های  بر  سرمایه پذیران،  با  سرمایه گذاران  ارتباطات 
سرمایه پذیران در پلتفرم های CF در بریتانیا بر این باورند که مهم ترین مسیر دستیابی به موفقیت 
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در جذب پول و سرمایه، از طریق شبکه های اجتماعی موجود آن ها می باشد. اغلب حامیان مالی، 
پول خود را به کسانی می دهند که حداقل به خاطر شهرت شان آن ها را می شناسند. بنابراین انتظار 
می رود پویشی که پیشنهاددهنده ی آن تعداد بیشتری از ارتباطات شبکه اجتماعی را دارد، احتمال 
عقیده ویسمارا)2016(  به   .)Baeck, Collins and Zhang, 2014(باشد داشته  بیشتری  موفقیت 
را  شرکت  بیرون  از  سرمایه  دریافت  احتمال  کارآفرین،  اجتماعی  ارتباطات  از  بیشتری  تعداد 
افزایش می دهد. وی همچنین بر اهمیت شبکه های اجتماعی در ارتقای نوآوری و کاهش عدم 

)Vismara, 2016(اطمینان تأکید می کند

2-2-علامت دهی اشخاص ثالث
نظریه علامت دهی بر ارسال علامت های کیفیت کسب وکار از سوی صاحبان آن تمرکز دارد اما در 
سال های اخیر، موضوع ارسال علامت های نشان دهنده ی کیفیت کسب وکار، از صاحبان کسب وکار 
فراتر رفته است به گونه ای که دایره ی ارسال کنندگان علامت ها، اشخاص ثالث را نیز در برمی گیرد. 
 کلینرت و ولکمن)2018(  به نقل از بوث و اسمیت)1987(بیان می کنند که  مفروضات نظریه گواهی11
نیز  ثالث   یک بسط در نظریه علامت دهی است که بر اساس آن علاوه بر کارآفرین، اشخاص 
می توانند یک علامت معتبر ارسال کنند)Kleinert and Volkmann, 2019(. تأییدیه شخص ثالث 
موردمطالعه  بی اطلاع  خارجی  سرمایه گذاران  برای  شرکت  یک  کیفیت  از  نشانه هایی  به عنوان 
قرارگرفته است)Vismara, 2018; Kleinert and Volkmann, 2019(.ایده اساسی شامل کنشگران 
معتبری است که به شدت شهرت خود را ارج می نهند و به دقت در مقابل لکه دار شدن آن محافظت 
می کنند. در این مورد، شخص ثالث هزینه های علامت دهی را می پردازد، زیرا سرمایه اصلی اوست 

که در معرض خطر است.
از مطالعات مربوط به انتشار اوراق بهادار، ما می دانیم که در عرضه اولیه ی شرکت ها، وابستگی 
به یک متعهد پذیره نویسی معتبر یا سرمایه گذار خطرپذیر، با عملکرد بهتر بنگاه و افزایش شانس 
اولیه،  ادبیات عرضه   .)Migliorati and Vismara, 2014(مرتبط است مالی  منابع  آوردن  به دست 
سایر واسطه های مالی دخیل در ورود به بازار بورس را نیز در نظر گرفته است، مانند: ممیزان کیفی، 
 .)Bonardo, Paleari and Vismara, 2011(حسابرسان باکیفیت بالا، دانشگاه ها و آژانس های رتبه بندی
البته در تأمین مالی جمعی اتکا به گزارش های منتشرشده توسط تحلیلگران مالی یا واسطه های رسمی 
مانند متعهدان عرضه اولیه موضوعیت ندارد ولی گواهی ها از سوی سرمایه گذاران پیش از تأمین مالی 

.)Vismara, 2018(جمعی می تواند راهگشا باشد
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توسعه ادبیات مربوط به علامت های شخص ثالث به شدت با حوزه ECF ارتباط دارد چراکه 
بازارهای  از دیگر  بیشتر  قابل توجهی  به طور  اطلاعات  تقارن  به عدم  مربوط  ECF مشکلات  در 
تأمین مالی کارآفرینی هستند)Vismara, 2018(.در یک مطالعه اکتشافی از مصاحبه های عمیق در 
آلمان، موریتز )2015( گزارش می دهد که فرآیندهای تصمیم گیری سرمایه گذاران در سرمایه گذاری 
جمعی تحت تأثیر دیگر شرکت کنندگان بازار قرار دارند)Moritz, Block and Lutz, 2015(.بیشتر 
شرکت های جدیدی که بر روی پلتفرم کمپانیستو ثبت نام کرده اند، از اظهارات سرمایه گذاران پیشین 
نیز  ویسمارا)2017(  می کنند.  استفاده  سرمایه گذاری  ارائه  ویدئوهای  در  خارجی  اعتبار  به عنوان 
موضوع را از علامت دهی توسط عرضه کنندگان پروژه ی ECF توسعه می دهد تا علامت دهی بین 
سرمایه گذاران را نیز در بر بگیرد. برخی از این تحقیقات تأثیر مثبت خریدهای پیشین را بر پویش  

ECF، پیش بینی می کنند. 

کلینرت و همکاران)2018( با توجه به نظریه علامت دهی، نشان می دهند که تأمین مالی قبلی، 
کیفیت شرکت را برای سرمایه گذاران تائید کرده و عدم تقارن اطلاعات در تأمین مالی جمعی سهامی 
را کاهش می دهد. آن ها 221 طرح کسب وکار و شرح پروژه شرکت های نوپا را بررسی می کنند 
کرادکیوب  پلتفرم  در  مالی جمعی سهامی  تأمین  پویش های  در  در سال های 2017 و 2018  که 
نیمی از این استارتاپ ها پیش ازاین از طریق سرمایه گذاران نیک اندیش،  شرکت نموده اند. تقریباً 
نموده  سرمایه  جذب  بلاعوض  مالی  کمک های  یا  جمعی  مالی  تأمین  جسورانه،  سرمایه گذاری 

.)Kleinert and Volkmann, 2019(بودند
رالکـوا و روزنبـوم)2016( نظریـه گواهـی12 در تأمیـن مالـی جمعـی را معرفی کـرده و تأثیر 
حضـور اشـخاص ثالـث بـر موفقیت پویـش را با تحلیـل 541 پویـش ثبت شـده در کرادکیوب، 
بررسـی می کننـد. نویسـندگان براسـاس تحلیل هـای رگرسـیون، پیشـنهاد می کننـد کـه حضـور 
اشـخاص ثالـث مانند حضور سـرمایه گذاران به عنوان شـرکا، تأثیـر مثبتی بـر روی موفقیت کلی 

(Ralcheva and Roosenboom, 2016).پویـش دارنـد
سرمایه گذاران  بین  علامت دهی  پویایی های  بررسی  به   ،ECF حوزه  در  پژوهش ها  برخی 
به  سهامی  جمعی  مالی  تأمین  سرمایه گذاران  که  می دهند  نشان  پژوهش ها  این  می پردازند. 
شده است  ارسال  سرمایه گذاران  سایر  توسط  که  نظراتی  و  قبلی  بزرگ  سرمایه گذاری های 
عکس العمل نشان می دهند)Hornuf and Schwienbacher, 2015(. کوردوا و همکاران)2015( 
میزان سرمایه جذب شده قبلی در همین پویش تأمین مالی جمعی را یکی از عوامل موفقیت تأمین 
مالی جمعی عنوان می کنند. ویسمارا )2018( نیز براساس تجزیه وتحلیل 111 پروژه فهرست شده 
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می پردازد.  بعدی  سرمایه گذاران  بر  اولیه  سرمایه گذاران  نقش  بررسی  به  کرادکیوب،  پلتفرم  در 
مؤلف تأکید می کند که سرمایه گذاران اولیه، و نیز سرمایه گذارانی که شیوه رفتاری خود را آشکار 
نموده اند، می  توانند موجب اقدامات سلسله واری شوند که تعداد سرمایه گذاران بعدی را افزایش 

.(Cordova, Dolci and Gianfrate, 2015)می دهد
بر اساس یک مطالعه موردی بر روی پلتفرم تأمین مالی جمعی سهامی به نام انجل لیست در 
آمریکا، اگراوال و همکاران)2015( نقش سندیکاهای سرمایه گذار13 را در تأمین مالی جمعی سهامی 
مشخص می کنند. نویسندگان پیشنهاد می کنند که یک ساختار سرمایه گذاری سندیکایی متشکل از 
سرمایه گذاران پیشرو حرفه ای و جمعیت سرمایه گذاران، به طور مؤثری عدم تقارن اطلاعاتی را به دلیل 
 )Agrawal, Catalini and Goldfarb,ارزیابی کامل و حرفه ای سرمایه گذاران پیشرو کاهش می دهد
)2015. مطالعه ای دیگر بر روی تأمین مالی جمعی با تمرکز بر سازوکارهای بالقوه برای کاهش عدم 

تقارن اطلاعاتی بین کارآفرینان و سرمایه گذاران بالقوه، آشکار ساخت که سرمایه گذاری سندیکایی 
یک اقدام نو در تأمین مالی جمعی سهامی است. سندیکاها گروه هایی از سرمایه گذاران هستند که 
نوعاً توسط یک سرمایه گذار خطرپذیر باتجربه رهبری می شوند. سرمایه گذار پیشرو در سندیکاها 
راستی آزمایی سرمایه گذاری های بالقوه را انجام می دهد و در نتیجه، عدم تقارن اطلاعاتی موجود بین 

.(Ralcheva and Roosenboom, 2016)کارآفرینان و سرمایه گذاران بالقوه را کاهش می دهد
برخـی پژوهش هـا نیـز بـر روی تأثیـر ویژگی هـای خـاص پویـش بـر روی عملکـرد تأمین 
مالـی تمرکـز دارند و نشـان می دهنـد که: میزان سـرمایه دریافت شـده در هفتـه اول، بزرگ ترین 
مقـدار سـرمایه گذاری، و زیـاد بـودن تعداد سـرمایه گذاران، بـر موفقیت کلی پویـش تأمین مالی 
تأثیـر مثبـت دارنـد(Vulkan, Åstebro and Sierra, 2016). لوکارینـن و همـکاران)2016( نیـز 
بـا تجزیه وتحلیـل 60 پویـش فهرست شـده در اینوسـدور نشـان می دهنـد کـه سـرمایه گذاران 
تصمیمات سـرمایه گذاری را بر روی ویژگی های قابل مشـاهده سـاده مانند مقدار سـرمایه گذاری 
قبلـی جمع آوری شـده از شـبکه های خصوصـی کارآفریـن، شـبکه های رسـانه های اجتماعـی، 

.)Lukkarinen et al., 2016(حداقـل مقـدار سـرمایه گذاری، مشـخص می کننـد
یکی دیگر از عواملی که از سوی پژوهشگران به عنوان یک شخص ثالث و نشانگر کیفیت طرح 
معرفی شده برای ECF می کند، سهم باقی مانده است یعنی میزان سهامی از شرکت که پس از جذب 
سرمایه از طریق ECF برای بنیانگذاران کسب وکار باقی می ماند)Ahlers et al., 2015(.همچنین، 
در یک مطالعه در انگلستان از 271 تأمین مالی جمعی سهامی، ویسمارا)2016( با پژوهش تجربی 
.)Vismara, 2016(تائید می کند که میزان سهام نگه داشته شده، با موفقیت پویش رابطه مستقیم دارد
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ECF 2-3 -نقش پلتفرم در ارسال علامت های کیفیت در پویش
پلتفرم های ECF نقش واسط میان کارآفرینان، به عنوان ارائه دهندگان طرح ها برای جذب سرمایه 
به روش ECF از طرفی، و آحاد جمعیت به عنوان حامیان و سرمایه گذاران بالقوه بر روی آن طرح ها 
را از طرف دیگر بر عهده دارند. همچنین، با توجه به مجموعه ی فعالیت هایی که این پلتفرم ها پیش 
از معرفی عمومی طرح ها بر روی پورتال انجام می دهند)مانند راستی آزمایی طرح ها و ارزیابی تیم 
ارائه کننده طرح( و با مقایسه ی آن ها با فعالیت هایی که پس از شروع رسمی و علنی ECF انجام 

می دهند، می توان نتیجه گرفت که این پلتفرم ها در مرحله اول، همچون یک سرمایه گذار به موضوع 
نگاه می کنند و به دنبال کسب یک اطمینان نسبت به ارزشمندی طرح ها و تیم های ارائه دهنده ی آن ها 
هستند. اما پس ازاین مرحله، همچون صاحبان طرح ها تمایل دارند که طرح هایی که آن ها به عموم 
معرفی نموده اند، در جذب سرمایه ی هدف گذاری شده موفق شوند. بنابراین و با توجه به نظریه 
معرفی شده،  کیفیت کسب وکارهای  ارسال علامت های  در  را   ECF پلتفرم  می توان  علامت دهی، 

شریک صاحبان کسب وکارها دانست و در ادبیات ECF در جستجوی آن علامت ها بود. 
اسـترین و همکاران)2018( بر ضرورت ارتباط بین سـرمایه گذاران برای تصمیم سرمایه گذاری 
تأکیـد می کننـد و بـا اشـاره بـه نقش میانجـی پلتفرم هـا بیان می کنـد کـه پلتفرم ها پتانسـیل بالایی 
بـرای کاهـش عـدم تقـارن اطلاعاتـی دارند، زیـرا آن هـا جریـان اطلاعات بیـن طرفیـن درگیر را 
مدیریـت می کننـد و گزینـش اولیـه کسـب وکارهای مناسـب را بـرای پویش هـا انجـام می دهنـد 
(Estrin, Gozman and Khavul, 2018).همچنیـن، بـا توجـه بـه لـزوم کاهش ریسـک های بالقوه 

بـرای ذینفعـان مختلـف در تأمیـن مالی جمعی سـهامی، برخی مطالعـات نتیجه گیـری می کنند که 
راهکارهـای کاهـش ریسـک مانند کرسـی های بحـث و بررسـی14 بـرای سـرمایه گذاران می تواند 

.)Tomboc, 2015(پتانسـیل غلبـه بر ریسـک های اطلاعاتـی و مالی را داشـته باشـد
برای جلب  نیز یک پایه  و  دارد  اساسی  نقش  در جذب کسب وکارها  پلتفرم   مناسب  طراحی 
در  مالی جمعی  تأمین  پلتفرم های  بررسی طراحی  به  مقالات  برخی  است.  بالقوه  سرمایه گذاران 

سراسر جهان می پردازند. ماشل )2012(، نیازمندی های افشای اطلاعات را در پورتال های آلمانی 
تجزیه وتحلیل می کند و بیان می کند که این موارد برای جلوگیری از کاهش عدم تقارن اطلاعات 
پیشنهاد می کند که  براساس یک مدل نظری سه مرحله ای، ماشل)2012(  بسیار محدود هستند. 
افزایش رقابت بین پلتفرم ها  باید منجر به الزامات افشاء بهینه، و درنتیجه افزایش شفافیت و کاهش 

 .)Mäschle, 2012(عدم تقارن اطلاعات شود
مشـک آبادی و ولکمـن )2018( اظهـار می دارنـد کـه خدمـات پلتفرم هـا پس از پویـش تأمین 



ت نوآوري / سال دهم، شماره دوم، تابستان 1400
صلنامه علمي مديري

ف

136

مالـی جمعـی متغیـر دیگـری اسـت که ممکـن اسـت در موفقیـت پویش تأثیرگـذار باشـد. ژانگ 
)2018( و روسـی و ویسـمارا )2018( اولیـن مـدارک در زمینـه خدمات پلتفـرم را در زمینه تأمین 
مالـی جمعـی ارائه می دهند. روسـی و ویسـمارا)2018( تحلیل خـود بر روی پلتفرم هـای اروپایی 
مبتنـی بـر سـرمایه گذاری شـامل پلتفرم هـای تأمیـن مالـی جمعـی سـهامی را منعکس می سـازند. 
نویسـندگان بـا متمایز کردن خدمات ارائه شـده به صـورت: پیش از پویش، در طـی اجرای پویش، 
و پـس از پویـش، نشـان می دهنـد کـه به ویـژه خدمـات پـس از پویـش پلتفـرم، به عنوان مثـال: 
مشـاوره رشـد و کمک هـای خـروج از کسـب وکار، منجـر بـه افزایـش تعـداد پویش هـای موفق 

.)Rossi and Vismara, 2018(می شـوند
با مرور پیشینه پژوهش روشن می شود که دو نکته  این پژوهش را از بقیه متمایز می سازد:

نخست آن که در اغلب پژوهش های گذشته تفاوتی که  میان انواع چهارگانه تأمین مالی جمعی 
وجود دارد، نادیده گرفته شده است. یعنی در این پژوهش ها تفاوت میان انواع CF به عنوان یک 
مالی  تأمین  در  مشارکت کنندگان  مختلف  انگیزه های  حال آنکه  است.  شده  فرض  خنثی  متغیر 
جمعی احتمالاً به سیگنال های متفاوتی نیاز دارند)Vismara, 2018(و حامیان تأمین مالی جمعی 
در انواع مختلف آن یعنی اهدا، پاداش، وام و سهامی، با دلایل و انگیزه های مختلفی برانگیخته 

.(Mamonov, Malaga and Rosenblum, 2017)می شوند
خـأ پژوهشـی دوم بـه مبنـای نظـری پژوهش هـا مربـوط می شـود. چراکـه رویکـرد غالـب 
در ECFهـعلاطم، روش تحقیـق تجربـی و اکتشـافی بـدون وجود چارچوب تئوریـک و همچنین 
مطالعـه مـوردی می باشـد )حاجـی غـلام سـریزدی وهمـکاران، 1397(. بـرای نمونـه، برخی از 
 ECF پژوهش هـا صرفـاً بـه تأثیـر سرمایه/شـبکه اجتماعـی صاحبـان کسـب وکار در موفقیـت
پرداخته انـد)Agrawal, Catalini and Goldfarb, 2015; Vismara, 2016(. فقـدان مبنـای نظری 
در اکثـر قریـب به اتفـاق پژوهش هـای داخلـی کـه منحصـراً بـر ECF تمرکـز نموده انـد نیـز بـه 
چشـم می خـورد. چه بسـا همیـن خـأ موجب شـده اسـت کـه عواملی بـا ماهیت هـای متفاوت 
در کنـار هـم قـرار گیرنـد و قابل مقایسـه بـا یکدیگـر تلقـی شـوند، عواملـی ماننـد: مدت زمـان 
پـروژه، ارزش هـای مشـترک بیـن کارآفریـن و سـرمایه گذاران، میـزان پـاداش دریافتـی، منطقـه 
جغرافیایـی انجـام پـروژه، مقدار پول اولیـه، فایده  یادگیری، فایـده  اجتماعی، فایـد ه  احترام برای 

خـود، فایـده لـذت باورانه.
در حاشیه این پژوهش،به منظور تطبیق بیشتر نتایج با شرایط بومی ایران و تکمیل مدل نظری 
پژوهش، یک بخش کیفی نیز به پژوهش افزوده شد. جامعه آماری این پژوهش را کسانی تشکیل 
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می دهند که با موضوع و فرایند ECF آشنایی کافی دارند و نیز دست کم در یکی از سه دسته زیر 
جای می گیرند:

1- سرمایه گذاران در استارتاپ ها
2- فعالین حوزه تأمین مالی جمعی

 3- صاحب نظران و کارشناسان تأمین مالی جمعی.
کیفی  مصاحبه  شد.  انجام  متوالی15  نمونه گیری  به صورت  بالا  آماری  جامعه  از  نمونه گیری 
نفر  با 11  قرار گرفت و درمجموع  داده ها مورداستفاده  ابزار گردآوری  به عنوان  نیمه ساختاریافته 
مصاحبه  شد و با حصول اشباع نظری، کفایت داده های کیفی حاصل شد. مدت زمان انجام مصاحبه ها 
80 تا 120 دقیقه و متوسط زمان  مصاحبه ها 95 دقیقه بود و مصاحبه ها توسط یک دستگاه ضبط صوت 

ضبط و سپس به صورت متن پیاده شدند. 
برای پردازش داده های کیفی از روش تحلیل مضمون استفاده شد. با پیاده  کردن هر مصاحبه 
توسط پژوهشگر و با مرور یادداشت هایی که در طول انجام مصاحبه  برداشته شده بود، آشنایی 
متن  هر مصاحبه ،  دقیق  با مرور  فراهم می شد.  اولیه  ایجاد کدهای  به مرحله  برای ورود  کافی 
داده های متنی به قسمت هایی که مرتبط با مسئله پژوهش باشند، تقسیم  شدند و به هر قسمت یک 
کد اختصاص داده  شد.به موازات کدگذاری اولیه ، کدهاي مختلف در قالب مضامین مختلف مرتب 
 شدند. این گام با مرور مکرر کدها و جرح وتعدیل چندباره ی کلمات یا عبارات انتخاب شده برای 

مضامین صورت گرفت. 
یادآور می شود مضامین یا الگوهای داده ها را می توان به دو روش استقرایی )مبتنی بر داده( و 
روش قیاسی )مبتنی بر نظریه( شناخت. در روش استقرایی، فرایند کدگذاری داده ها بدون تلاش 
برای انطباق آن با یک چارچوب کدگذاری از قبل تعیین شده صورت می گیرد اما در روش قیاسی، 
تحلیل مضمون بر پایة علاقه نظری یا تحلیلی پژوهشگر به موضوع صورت می گیرد و کدهای 
مرتبط با هر مضمون نیز از فرضیات و مؤلفه های نظریه موردنظر استخراج می شوند. در این تحقیق 
است،  بوده  تحقیق  اولیه  ی  نظری  مدل  نمودن  کامل  تحقیق،  کیفی  از بخش  ازآنجاکه هدف  نیز 

کدگذاری مضامین به روش قیاسی انجام گرفت)عابدی جعفری و همکاران، 1390(. 
همچنیـن،لازم بـه ذکـر اسـت کـه تحلیـل مضمـون در کارکـرد حداقلی خـود، بـه توصیف و 
سـازماندهی مشـاهدات می  پـردازد ولـی در کارکـرد حداکثـری، جنبه هایـي از پدیـده را تفسـیر 
می کنـد. در تحقیـق حاضـر، بنـا به ماهیـت پژوهش و صراحت و روشـنی پرسـش  هایی که محور 
و چارچـوب اصلـی مصاحبـه را تشـکیل می  دادند، از تحلیـل مضمون در حد کارکـرد حداقلی آن 
اسـتفاده شـد)Boyatzis, 1998(. نهایتـاً پژوهـش کیفـی به اسـتخراج 7 مضمون جدید)نسـبت به 
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مضامیـن حاصـل از پیشـینه پژوهش( به شـرح زیـر انجامید:
• تخصصی بودن پلتفرم

• انتشار معیارها و فرایندی که پلتفرم برای ارزیابی و غربالگری طرح و تیم پروژه به کار می گیرد.
• استفاده از داوری جمعی برای تصمیم گیری در مورد معرفی طرح ها در پلتفرم

• اشتهار اعضای تیم پلتفرم برای ارزیابی طرح ها و اعتماد به آنها
• ایجاد امکان برای گفتگوی آشکار بین سرمایه گذاران و سرمایه پذیر

• درصد موفقیت پلتفرم در جذب پول برای طرح ها در کمپین های پیشین
• درصد به نتیجه رسیدن و موفقیت نهایی پروژه های پیشین که در کمپین های گذشته این پلتفرم 

سرمایه جذب کرده اند.
 پس از انجام تحلیل مضمون، به منظور بررسی دقت و کیفیت مضامین حاصل، روش بررسی اعضاء16
 مورد استفاده قرار گرفت. برای این کار، گزارشی از مضامین به دست آمده از سخنان هر یک از 
برداشت  مورد صحت  در  تا  گردید  درخواست  آن ها  از  و  ارائه شد  ایشان  به  مصاحبه شوندگان 
پژوهشگر اظهارنظر نمایند. بر اساس بازخورد دریافتی، تمامی مضامین استخراج شده، مطابق بامنظور 

ایشان در موضوع سیگنال های برانگیزاننده ی مشارکت در ECF بود.

3- چارچوب نظری پژوهش
هدف اصلی این پژوهش یافتن علائم و سیگنال هایی است که بر تصمیم گیری سرمایه گذاران 
بالقوه اثر می گذارند و نهایتاً آنان را به  مشارکت در پویش ECF  سوق می دهند. با توجه به پیشینه 
پژوهش، سیگنال های برانگیزاننده سرمایه گذاران ECF را بر اساس منابع ارسال آن ها می توان به سه 
دسته تقسیم نمود: 1-سیگنال های ارسالی از سوی تیم کارآفرین 2-سیگنال های قابل دریافت از 
اشخاص ثالث 3-سیگنال های مربوط به پلتفرم ECF. بنابراین، تعداد فرضیه های این پژوهش، با 
تعداد سیگنال های شناسایی شده برابر است و شکل کلی برای بیان هر فرضیه بدین فرار است که: 
سیگنال X در تصمیم گیری سرمایه گذاران بالقوه برای شرکت در پویش ECF مؤثر است. شرح 

مؤلفه های الگوی مفهومی پژوهش در جدول)1(نشان داده شده است.
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جدول)1(: الگوی مفهومی پژوهش

4- روش  پژوهش
ــا روش  ــنامه و ب ــل از پرسش ــای حاص ــتفاده از داده ه ــا اس ــش ب ــی پژوه ــوی مفهوم الگ
ــر  ــش ب ــای پژوه ــتی فرضیه ه ــا درس ــدند ت ــل ش ــه دوم تجزیه وتحلی ــی مرتب ــل عامل تحلی
اســاس داده هــای تجربــی آزمــون شــوند. بیــان ایــن نکتــه ضــروری اســت کــه تــا زمــان انجــام 
نظرســنجی ایــن پژوهــش، هیــچ پویشــی بــرای ECF برگــزار نشــده بــود. بنابرایــن، جامعــه ی 
ــتفاده از  ــا اس ــا ب ــا پژوهش ه ــت ت ــه اس ــکل نگرفت ــوز ش ــرمایه گذاران ECF هن ــاری س آم
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ــد،  ــه روش ECF دارن ــرمایه گذاری ب ــی س ــی واقع ــه تجرب ــرمایه گذارانی ک ــری از س نمونه گی
ــه  ــن، جامع ــت. بنابرای ــوده اس ــش ب ــن پژوه ــت ای ــن محدودی ــن، مهم تری ــود و ای ــام ش انج
آمــاری ایــن پژوهــش متشــکل از کســانی اســت کــه بــا فضــای کارآفرینــی و ســرمایه گذاری 
در شــرکت های کوچــک، به ویــژه بــا روش تأمیــن مالــی جمعــی بــرای جــذب ســرمایه آشــنا 

ــت.« ــی انجــام گرف ــه برف ــن گلول ــا ف ــز ب ــراد نی ــن اف ــایی ای ــند. شناس می باش
پـس از توزیـع پرسشـنامه ها، 142 پاسـخ دریافـت گردید ولی از میـان آن ها 3 پاسـخنامه که 
در آن هـا بـه بیـش از 15% از پرسـش ها پاسـخ داده نشـده بـود و 2 پاسـخنامه بـه دلیـل رؤیـت 
الگـوی مشکوک)پاسـخ یکسـان بـه همـه یـا بسـیاری از پرسـش ها( از پاسـخ های معتبر حذف 

شـدند و نهایتـاً 137 پاسـخنامه باقـی ماند.
الگوی مفهومی پژوهش درنسخه 3,2,8 نرم افزار اسمارت پی ال اس مدل سازی شد)شکل2(. 
بالاترHCM17( است که  با اجزای مرتبه  اندازه گیری سلسله مراتبی)مدل  مدل مذکور، یک مدل 
حاوی ساختار دو لایه ای از سازه هاست. مدل سازی مرتبه بالاتر شامل ترسیم همزمان سازه های 
مرتبه پایین ترLOC( 18ها( و یک سازه مرتبه بالاتر19 )HOC( است. HOC یک مفهوم کلی است 
یا  و  انعکاسی(  )در حالت  داده می شود  نشان  LOCها  یعنی  مؤلفه های خاص خود  توسط  که 

تشکیل می شود )در حالت تکوینی(.
بــرای بررســی مســئله اندازه گیــری  HCMهــا در PLS-SEM می تــوان از رویکــرد معرف هــای 
تکــراری20 اســتفاده نمــود. در ایــن رویکــرد تمــام معرف هــای  LOCهــا بــه مــدل اندازه گیــری 
ــار  ــد، یک ب ــرار می گیرن ــار مورداســتفاده ق ــا دو ب ــد درنتیجــه، معرف ه HOC اختصــاص می یاب

بــرای  LOCهــا )بار هــا یــا وزن هــای اولیــه( و بــار دوم بــرای HOC )بار هــا و وزن هــای ثانویــه(
.)Hair et al., 2018(

ســازه های  شــامل  اول  مرتبــه  اندازه گیــری  3مــدل  دارای  حاضــر  پژوهــش  مــدل 
 PART ــا ســازه ــه ب ــه دوم می باشــد ک ــری مرتب ــدل اندازه گی ــک م TIRD,PLAT,TEAM و ی

نشــان داده شــده و نمایانگــر تصمیــم ســرمایه گذار بــه مشــارکت در ECF می باشــد. بــا توجــه 
ــی  ــا ویژگ ــه ی ــک وج ــده ی ی ــون بازتابن ــر متغیرمکن ــای ه ــا معرف  ه ــنجه ها ی ــه س ــه این ک ب
ــش  ــکل)2( نمای ــند. ش ــی می باش ــوع انعکاس ــری از ن ــای اندازه گی ــی مدل ه ــتند، تمام آن هس

ــد. ــان می ده ــش را نش ــی پژوه ــوی مفهوم ــری الگ تصوی
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شکل)2(: الگوی مفهومی پژوهش

5- تجزیه وتحلیل یافته ها
بررسی پایایی و روایی همگرا: مدل حاضر دارای 3 مدل اندازه گیری مرتبه اول)LOC( و یک 
مدل اندازه گیری مرتبه دوم)HOC( می باشد. با اجرای مدل اولیه تحلیل عاملی)شکل2(، معلوم شد 
که برخی مدل های اندازه گیری LOC فاقد روایی یا پایایی هستند. در این مرحله با به کارگیری 
الگوریتم آزمون تناسب بارهای بیرونی و  با حذف معرف هایی که بار عاملی آن ها کمتر از 0/4، 
یا بین 0/4 و0/7 بود و با حذف شان پایایی  سازه ها تا حداقل مقدار 0/7 بهبود می یافت، پایا یی 
مدل های اندازه گیری بر اساس شاخص  پایایی مرکب حاصل شد. مدل بدست آمده در این مرحله 

در شکل)3(نمایش داده شده است.
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 شکل)3(: مدل پایای پژوهش

با حصول پایایی، مشاهده شد که میانگین واریانس استخراج شده، به عنوان شاخص همگرایی برای 
تمام سازه های مرتبه اول بیش از 0,5 می باشد که نمایانگر جذب بیش از 50% واریانس معرف ها از 
سوی سازه مربوط می باشد و بنابراین، این مدل ها دارای ویژگی همگرایی نیز می باشند)جدول)2((. 

جدول)2(: سازه های مدل های  اندازه گیری مرتبه اول دارای ویژگی های پایایی و روایی همگرا

اندازه گیری HOC )سازه PART(باید گفت که ارزیابی HOC مربوط  در مورد ارزیابی مدل 
به رابطه بین HOC و متغیرهای معرف آن نیست بلکه روابط بین HOC و   LOC های آن است.
درحالی که در یک تحلیل PLS-SEM این روابط به عنوان ضرایب مسیر مطرح می شوند، از دیدگاه 
یا  انعکاسی(  تکوینی  و  انعکاسی-انعکاسی   HCM مورد  )در  عاملی  بارهای  با  آن ها  مدل سازی 
وزن ها )در مورد HCM انعکاسی-تکوینی یا تکوینی-تکوینی( مطابقت دارند یعنی در  HCMهای 

 نیانگیم

)AVE(شدهاستخراجانسیوار
مرکب ییایپا هاسازه کد هاسازه فیرد

0,536 0,82 TEAM نیکارآفر میت 1

0,539 0,823 TIRD ثالث اشخاص 2

0,539 0,823 PLAT ECF پلتفرم 3

 



ران
ر ای

ی د
هام

 س
عی

جم
ی 

مال
ن 

أمی
ر ت

ت د
رک

شا
ی م

ده 
زانن

گی
ران

ی ب
ل ها

گنا
سی

143

انعکاسی-انعکاسی و تکوینی-انعکاسی روابط بین HOC و  LOCها به عنوان ورودی برای ارزیابی 
.)Hair et al., 2018(و پایایی مرکب استفاده می شود )AVE( میانگین واریانس استخراج شده

برای محاسبه دستی شاخص های پایایی مرکب و AVE از فرمول های زیر استفاده شد:

  var(ei( ام،   i معرف  اندازه گیری  ام، ei خطای   i معرف  استانداردشده  بیرونی  بار   1i آن  در  که 
1i-1 و n تعداد LOC ها می باشد.

واریانس خطای اندازه گیری است که با  2
با توجه به شکل)3(، بار عاملی میان سازه ی تصمیم سرمایه گذاران به مشارکت در ECF به عنوان 

HOC و سه سازه  دیگر به عنوان LOC های آن، در جدول)3( درج شده است.

جدول)3(: بار عاملی میان HOC و LOCها 

 HOC بـر اسـاس اعـداد منـدرج در این جـدول و فرمول هـای بالا، مقـدار پایایی مرکب بـرای 
برابـر 0,828 بـه دسـت می آیـد که بزرگ تر بـودن این مقدار از 0,7 نشـانگر پایایی سـازه ی تصمیم 
بـه مشـارکت می باشـد. همچنیـن، مقـدار AVE برابـر  0,617به دسـت آمد کـه بزرگ تـر از 0,5 و 
بیانگـر آن اسـت کـه بیـش از 50% واریانـس LOCها از سـوی HOC جذب شـده پس، این سـازه 

دارای روایـی همگرا می باشـد.
با  سازه ها  سایر  از  به درستی  سازه  یک  که  است  اندازه ای  واگرا  روایی  واگرا:  روایی  بررسی 
معیارهای تجربی متمایز می شود. روایی واگرا در اسمارت پی ال اس با 3 شاخص شامل: بارهای 

عرضی21 معرف ها، معیار فورنل-لارکر و شاخصHTMT 22 سنجیده می شود. 
ازنظر بارهای عرضی، مدل اندازه گیری وقتی دارای روایی واگرا می باشد که بار بیرونی یک معرف 
متناظر با سازه بیشتر از همه بارهای آن معرف روی سایر سازه ها)بار های عرضی( باشد. معیار فورنل-
  لارکر دومین رویکرد برای سنجش روایی افتراقی است و ریشه دوم مقدار AVE را با همبستگی میان 
متغیرهای مکنون مقایسه می کند. ریشه دوم AVE  برای هر سازه باید بیشتر از بالاترین همبستگی 
آن سازه با سایر سازه های مدل باشد چراکه یک سازه باید واریانس بیشتری را با معرف های متناظر 
داشته باشد تا با سایر سازه ها. سومین معیار روایی افتراقی، نسبت HTMT است که توسط هنسلر و 
 HTMT شاخص .(Henseler, Ringle and Sarstedt, 2015( ارائه گردیده است )همکاران)2015

HOC
LOCs

PLAT TEAM TIRD
PART 0,812 0,764 0,779
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نسبت به معیار  فورنل-لارکر، جدیدتر و محافظه کارانه تر است. این معیار برای هر دو سازه ی 
متمایز محاسبه می شود و حد مجاز آن از سوی برخی خبرگان  0/85 و از سوی برخی دیگر 
 HOC ها مطرح نیست زیرا مدل اندازه گیری LOC و HOC 0/9 می باشد. البته روایی واگرا بین

معرف های  LOC های خود را تکرار می کند. 
جدول)4(: مقدار بار عرضی میان معرف ها و سازه ها

جدول)5(: مقادیر روایی واگرا با معیار فورنل-لارکر

HTMT جدول)6(: مقادیر روایی واگرا با

مقادیر مندرج در جداول)4(و)5(و)6( نشان می دهند که بر اساس هر سه شاخص ، تمام سازه های 
LOC دارای روایی واگرا می باشند. اکنون با توجه به حصول پایایی و روایی همگرا و واگرا برای 

مدل نشان داده شده در شکل3، این مدل را می توان مدل نهایی حاصل از تحلیل عاملی مرتبه دوم 
دانست و آن را به عنوان خروجی نهایی این پژوهش معرفی نمود.

PLAT TEAM TIRD
PLAT_05 0,829 0,399 0,517

PLAT_06 0,677 0,283 0,219

PLAT_08 0,726 0,401 0,277

PLAT-09 0,694 0,145 0,274

TEAM-1 0,246 0,572 0,317

TEAM-2 0,308 0,788 0,279

TEAM-3 0,345 0,721 0,209

TEAM-8 0,364 0,823 0,305

Tird-1 0,253 0,255 0,661

Tird-3 0,446 0,378 0,794

Tird-4 0,231 0,103 0,697

Tird-5 0,37 0,316 0,777

PLAT TEAM TIRD

PLAT 0,734

TEAM 0,434 0,732

TIRD 0,459 0,378 0,734

HTMT): مقادیر روایی واگرا با 6جدول( 

PLAT TEAM TIRD
PLAT
TEAM 0,589

TIRD 0,589 0,508
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بر اساس مدل نهایی پژوهش و با توجه به مقدار به دست آمده برای بار عاملی سازه های مرتبه 
اول)LOCها(، سه منبع سیگنال به ترتیب شامل: 1-پلتفرم 2-اشخاص ثالث 3-تیم کارآفرین، بر 
اثرگذار هستند. سیگنال های مؤثر مربوط به هر منبع در جدول)7( بالقوه  تصمیم سرمایه گذاران 

مشخص شده اند.
ECFجدول)7(: سیگنال های برانگیزاننده ی سرمایه گذاران بالقوه  برای مشارکت در

با توجه به این که بار عاملی میان سازه مرتبه دوم مدل یعنی "تصمیم به مشارکت درECF" و 
به  با عنایت  آنها می باشد)جدول3(، و  سازه های مرتبه اول)LOCها( نمایانگر شدت رابطه میان 
این که پلتفرم نیز، نقشی مشابه اشخاص ثالث دارد، مشاهده می شود که از منظر سرمایه گذاران خرد 
ایرانی، سیگنال های اشخاص ثالث نقش مهمی دارند.این اهمیت در راستای این واقعیت است که 
برخوردار  ارزیابی موشکافانه طرح ها   برای  کافی  دانش و فرصت  از  سرمایه گذارنECF عموماً 

نیستند و لاجرم سیگنال های اشخاص ثالث تأثیر زیادی بر تصمیم گیری آن ها دارد.
از منظر توجه به سیگنال های مربوط به هر منبع سیگنال مشاهده می شود که در میان چهار سیگنال 
مربوط به پلتفرم، دو سیگنال شامل 1- اشتهار اعضای تیم پلتفرم برای ارزیابی طرح ها 2- ایجاد 
کرسی بحث و بررسی برای سرمایه گذاران، مربوط به ویژگی ها و خدمات پلتفرم هستند و به نظر 
می رسد با توجه به این که هنوز پلتفرم هایECF در ایران در آغاز راه هستند و هنوز کارنامه ای 
از عملکرد آنان جود ندارد، این دو سیگنال در نگاه سرمایه گذاران ایرانی اهمیت یافته اند. اما دو 
سیگنال بعدی یعنی 1- درصد موفقیت نهایی پروژه های پیشین پلتفرم 2- درصد موفقیت پلتفرم 
در جذب پول برای طرح ها در کمپین های پیشین، که مربوط به کارنامه پلتفرم ها می باشد نیز از نگاه 

سرمایه گذاران ایرانی دور نمانده است.

ECFمشارکت دربرايگذاران بالقوه ي سرمایههاي برانگیزاننده): سیگنال7جدول(

بار عاملی شرح سیگنال کد سیگنال ردیف

0,829 هاآنها و اعتماد به اشتهار اعضاي تیم پلتفرم براي ارزیابی طرح PLAT-05 1

0,726 اند.این پلتفرم سرمایه جذب کردههاي گذشته هاي پیشین که در کمپیندرصد موفقیت نهایی پروژه PLAT-08 2

0,694 هاي پیشینها در کمپیندرصد موفقیت پلتفرم در جذب پول براي طرح PLAT-09 3

0,677 گذارانایجاد کرسی بحث و بررسی براي سرمایه PLAT-06 4

0,794 شدهانجامگذاري بیشترین مقادیر سرمایه TIRD-3 5

0,777 ECFشیپو از محبوب و معروف اشخاص تیحما TIRD-5 6

0,697 در طرح کرادفاندینگ گذاران مشهور و خبرهگذاري سرمایهسرمایه TIRD-4 7

0,661 قبلی در کمپین شدهجذبمیزان سرمایه  TIRD-1 8

0,823 میزان حسن شهرت متقاضی سرمایه TEAM-8 9

0,788 هاي مدیریتی تیم کارآفرینتوانمندي TEAM-2 10

TEAM-3 11

0,572 هاي فنی تیم کارآفرین در توسعه محصولتوانمندي TEAM-1 12
0,721 وجود تجارب شغلی و کارآفرینى در اعضاى تیم کارآفرین
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از میان سیگنال های اشخاص ثالث، دو سیگنال شامل 1-بیشترین مقدار سرمایه گذاری 2-مجموع 
سرمایه جذب شده، سیگنال های کمی هستند واز صراحت و شفافیت بیشتری برخوردارند و دو 
و حضور   ECFپویش از  محبوب  و  معروف  اشخاص  حمایت  اهمیت  مبین  نیز  دیگر  سیگنال 
سرمایه گذاران خبره  می باشد. نکته حائز اهمیت توجه پلتفرم ها به این موضوع است که اطلاع رسانی 

مستمر در خصوص این سیگنال ها، تأثیر بسزایی در جلب مشارکت افراد دارد.
در میان سیگنال های مربوط به توانمندی های تیم مجری طرح، حسن شهرت تیم از اهمیت 
بالایی برخوردار است که بازتابنده ی سرمایه اجتماعی آنان است و با سیگنال های ناشی از اشخاص 
ثالث و پلتفرم سنخیت بیشتری دارد. توانمندی های مدیریتی تیم، داشتن تجارب شغلی یا کارآفرینی 
بررسی های  به  نیاز  دارند و همچنان  نقش سیگنالی  نیز گرچه همگی  تیم  فنی  توانمندی های  و 
موشکافانه و مستقیم طرح سرمایه گذاری را کاهش می دهند، اما ازآنجاکه حصول اطمینان نسبت 
به این موارد به بررسی های بیشتر و دقیق تر نیاز دارد، دور از ذهن نیست که آن ها، همراستا با بار 
عاملی کوچک ترشان، سیگنال های ضعیف تر دانسته شوند. به این ترتیب و درمجموع، می توان از 
نتایج پژوهش حاضر چنین فرضیه ای را استخراج نمود که در میان سیگنال های مؤثر بر تصمیم گیری 

سرمایه گذاران، آن هایی که شفاف تر و صریح تر هستند، سیگنال های قوی تر و موثق تری می باشند.

6- جمع بندی
موضوع تأمین مالی برای شرکت های نوپا و نوآور همواره موردتوجه پژوهشگران بوده است. 
طی بحران مالی سال2007 استفاده از پول های خرد ولی به تعداد زیاد، ایده ی جمع سپاری را به 
حوزه تأمین مالی گسترش داد و تأمین مالی جمعی را به طورجدی مطرح ساخت و از میان انواع 
چهارگانه یCF ، تأمین مالی جمعی سهامی به عنوان روشی برای جذب سرمایه به یاری شرکت های 
را   ECFاز طرح های برای حمایت  مردم  بیشتر  مشارکت  راه های جلب  و  آمد  نوآور  و  کوچک 
 ،ECFبه عنوان موضوع پژوهش در مقابل پژوهشگران قرارداد. ازآنجاکه حامیان بالقوه ی طرح های
نوعاً سرمایه گذاران جزء  و غیرحرفه ای هستند و زمان و تجربه کافی برای بررسی کامل و دقیق 
این طرح ها را ندارند، مشکل عدم تقارن اطلاعاتی میان صاحبان و حامیان بالقوه طرح ها به گونه ای 
جدی تر خود را نشان می دهد. تعداد اندکی از پژوهش ها بر مبنای نظریه سیگنالینگ به بررسی 
مواردی پرداخته اند که می توانند  علائمی برای کیفیت قابل قبول طرح هایECF و جذابیت آن ها 

برای سرمایه گذاری باشند.
هدف پژوهش حاضر شناسایی نسبتا جامع این سیگنال ها در ایران و دسته بندی آن ها در قالب 
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منابع ارسال شان بود. در این پژوهش 12 سیگنالی که در متقاعد کردن سرمایه گذاران بالقوه برای 
سرمایه گذاری به روشECF مؤثر هستند، شناسایی شدندومعلوم شد که منابع ارسال این سیگنال ها 
را می توان در سه دسته شامل: پلتفرمECF، اشخاص ثالث و صاحبان طرحECF )تیم کارآفرین( 

تقسیم بندی نمود. 
سهم علمی این پژوهش در مقایسه با پژوهش های پیشین نمایان می شود. بسیاری از پژوهش های 
موجود به بررسی موردی عوامل اثرگذار بر سرمایه گذاران بالقوه)مانند تأثیر بزرگی شبکه یا سرمایه 
اجتماعی صاحبان طرح سرمایه گذاری در جذب سرمایه، یا تأثیر به روزرسانی اطلاعات پویش در 
موفقیت آن(پرداخته اند، ولی هدف این پژوهش بررسی نسبتاً جامع این عوامل)البته تا جایی که بتوان 
آن ها را در زمره سیگنال برای شرکت در سرمایه گذاری دانست(بوده است. از طرف دیگر، حتی در 
میان معدود پژوهش هایی که هدف شان بررسی جامع این عوامل بوده است، مبنای نظری مشخصی 
به عنوان زیربنای پژوهش معرفی نشده است.این موضوع به ویژه در مورد پژوهش های داخلی صدق 
می کند. و بالاخره، بر اساس جستجو، تاکنون پژوهش جامعی بر اساس نظریه سیگنالینگ برای 
 ECFارائه ی الگویی از فاکتورهای مؤثر بر تصمیم سرمایه گذاران بالقوه ایرانی برای مشارکت در

انجام نشده است.
قابل ذکر است که پژوهش حاضر با یک محدودیت مهم مواجه است و آن عدم دسترسی به 
داده های تجربی کافی است چراکه تاکنون پویشی با ویژگی های ECF در ایران برگزار نشده است. 
بنابراین،نتایج این پژوهش و الگوی برآمده از آن را نمی توان به عنوان یک الگوی نهایی و تعمیم پذیر 
دانست، بلکه باید آن را به عنوان گام های اولیه ای دانست که می تواند با افزایش آگاهی های متقاضیان 
 ECF جذب سرمایه و صاحبان پلتفرم ها، به افزایش احتمال مشارکت سرمایه گذاران در پویش های

و کاهش مشکلات شرکت های کوچک و نوآور در زمینه تأمین مالی طرح هایشان مدد رساند. 
تجربی  داده های  به  آتی، در شرایط دسترسی  پژوهش های  پیشنهاد می شود  اساس،  بر همین 
کافی، به آزمون الگوهایی همچون الگوی ارائه شده در این پژوهش بپردازند و الگوهایی قابل اتکا و 
تعمیم پذیر را پدیدآورند. محدودیت دیگر این پژوهش، به گستره ی تعریف شده برای مساله و هدف 
پژوهش بازمی گردد. سیگنال های مؤثر بر تصمیم سرمایه گذاران بالقوه در ECF صرفاً عوامل مربوط 
 ECFرا شامل می شود. بنابراین، لازم است برخی پژوهش ها پا را از محدوده پویش ECFبه پویش
فراتر نهاده و شرایط زیرساختی، ازجمله زیرساخت های قانونی و فرهنگی و اجتماعی لازم برای 

تشویق عمومی به مشارکت مردم در ECF را بررسی نمایند.
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