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Abstract 

At the current time, the aggravation of the problem of stagflation in the country has 

caused more emphasis on all policies of the supply-side, and on top of that, the 

financing of entrepreneurs with an emphasis on reducing inflation. The initial coin 

offering method is a new method for financing businesses based on blockchain 

technology, which realizes the possibility of attracting high capital in a short time 

compared to other methods. In the meantime, small and medium-sized enterprises that, 

despite the need for small levels of resources, have an undeniable role in production of 

Countries, can be good candidates for applying this method. The explanation of this 

method and the identification of factors affecting its success to solve the existing 

information gaps can provide the process of perfect use and benefiting from its 

potentials. Therefore, in this article, by collecting 307 ICO in 2016 to the end of 2018, 

the factors influencing their success-include the characteristics of the team, project, 

campaign and social networks- in a cumulative process by Random Forest algorithm 

 

* Professor of Economics, Department of Economics, Yazd University (Corresponding Author), 

kyavari@yazd.ac.ir 

** PhD Candidate, Department of Management and Economic, Tarbiat Modares University, 

f.teimoora@modares.ac.ir 

*** Associate Professor, Department of Management and Economic, Tarbiat Modares University, 

najarzar@modares.ac.ir 

Date received: 2023/01/15, Date of acceptance: 2023/06/05 

 Copyright © 2010, IHCS (Institute for Humanities and Cultural Studies). This is an Open Access 
article. This work is licensed under the Creative Commons Attribution 4.0 International License. To view a copy 
of this license, visit http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ or send a letter to Creative Commons, PO Box 
1866, Mountain View, CA 94042, USA. 



  1402، پاييز 3، شمارة 18سال  ،نياقتصاد و تجارت نو  170

 

has been investigated. In the recent article, the total raised capital and Percentage of 

hard cap raised has been considered as a criterion of success in two series of separate 

models. By dividing the level of priority of the features into three levels, the findings 

show that three features of the total number of project tokens, the number of white paper 

pages, the clarity of the team's share of the token have the priority of level one and have 

the highest role in the success of an ICOs campaign. 

Keywords: Financing, Cryptocurrency, Blockchain, Initial Coin Offering, Random 

Forest. 

JEL Code: F34, G38, G32, G24. 

 



  

 

  ، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگينياقتصاد و تجارت نو
  1402 اييزپ، 3، شمارة 18پژوهشي)، سال ـ  علمينامة علمي (مقالة  فصل

  ةاولي ةبررسي عوامل مؤثر بر موفقيت روش عرض
  جنگل تصادفي تميالگوربهامهر با 

  *كاظم ياوري
  ***دهرضا نجارزا ،**فاطمه تيمورا

  چكيده
هاي  سبب تأكيد بيشتر بر همه سياست عضل ركودتورمي در كشورمدر برهه زمان فعلي تشديد 

 روش.گشـته اسـت  ها با تأكيـد بـر كـاهش تـورم     طرف عرضه و در رأس آن تأمين مالي بنگاه
كه در  ها بر بستر فناوري بلاكچين استروشي نوين جهت تأمين مالي بنگاههر بهاماوليه   عرضه

 نمايـد. هـا محقـق مـي   ي بالايي را در مقايسه با سـاير روش ان كوتاهي امكان جذب سرمايهزم
 نقش انكارناپذيررغم نياز به سطوح خرد منابع، علي كه هاي كوچك و متوسطبنگاهبين،  اين  در
وبي بـراي بـه كـار بسـتن ايـن      تواننـد كانديـدهاي خ ـ  نماينـد، مـي  ايفاء مـي كشورها توليد در 

هـاي  بـراي رفـع خـلأ   بيين اين روش و شناسايي عوامل اثرگذار بر موفقيـت آن  تباشند.   روش
هـاي آن را  مندي حداكثري از پتانسـيل تواند، فرآيند استفاده صحيح و بهرهاطلاعاتي موجود مي

كمپين تأمين مالي بـه روش عرضـه اوليـه     307آوري رو در اين مقاله با جمع ازاين فراهم آورد.
هــا شــامل  ، عوامــل اثرگــذاري بــر موفقيــت آن2018تــا انتهــاي  2016 هــايبهــامهر در ســال

هاي اجتماعي در روندي تجمعي با استفاده از الگوريتم هاي تيم، پروژه، كمپين و شبكه خصيصه
و ميـزان   شده يآور جمع هيكل سرما ريدر مقاله اخ .قرارگرفته استي موردبررسجنگل تصادفي 
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 .شده است در نظر گرفتهطي دو سري مدل مجزا  تيك موفقعنوان ملا به يابي به هاردكپ دست
مجمـوع  ي خصيصـه  3دهند ها نشان ميافتهيها به سه سطح، با تفكيك سطح اولويت خصيصه

از اولويـت   از تـوكن  ميمشخص بودن سهم ت،پريپتيتعداد صفحات وا ،پروژه يهاتعداد توكن
  نمايند.ك عرضه اوليه بهامهر ايفاء ميسطح يك برخوردارند و بالاترين نقش را در موفقيت ي

  .چين، روش عرضه اوليه بهامهر، جنگل تصادفيارز، فناوري بلاك رمز تأمين مالي، ها: دواژهيكل
  JEL :G24 ،G32 ،G38 ،F34بندي طبقه

  
  مقدمه. 1

اقتصـاد كشـور بـا آن     امـروزه  كـه  اسـت از اهم مشـكلاتي  طور توأمان  بهبيكاري و تورم بروز 
و  ركورتـورمي ي اصـلي بهبـود   نسـخه  ،كند.بنا بر ادبيات موجود در اقتصادنجه نرم ميوپ دست
بدين منظـور   .هاي طرف عرضه و كمك به افزايش توليد استمعضل فوق اعمال سياست  حل

وري در آن گنجانده شود و مضرات كه كارآترين نوع توليد بدان معنا كه عوامل بهره واسطه آن هب
تر شدن دولت در آن وجود نداشته باشد، توسط بخـش   ش عمومي و بزرگمربوط به توليد بخ
مالي آنـان  مينأها و تسهيل فرآيند تحمايت از بنگاه ،)Berg et al.,2015( شودخصوصي انجام مي
هـاي  از سوي ديگر در عصر حاضر مطابق تجربيات جهـاني بنگـاه  . رديگ يدر دستور كار قرار م
رشد و در  اي راشدهو ثابت نقش انكارناپذير )Small and medium enterprises( كوچك و متوسط

گـزارش  هـا، مطـابق   رغم اهميت بالاي اين بنگـاه يعل نمايند.ايفاء ميكشورها اقتصاد پيشرفت 
توسط مجمع جهـاني اقتصـاد    ) كه ساليانهGlobal Competitiveness Report( يپذيري جهانرقابت

هاي كوچك و تأمين مالي بنگاه«مؤلفه كشور در  140از ميان ر رتبه كشوشود، مي1تهيه و منتشر
مركـز  هـا در ايـران اسـت (   گويـاي دشـواري تـأمين مـالي ايـن بنگـاه      است كه  127، »متوسط
هـاي  همچنـين در گـزارش ارزيـابي شـاخص     ).1397هاي مجلس شـوراي اسـلامي،    پژوهش

 Global Entrepreneurship(2015 بـان جهـاني كـارآفريني سـال    كارآفريني بر اساس مـدل ديـده  

Monitor, 2015،( وكارهاي در حال رشـد در بـين    رتبه كشورمان در مؤلفه حمايت مالي از كسب
رو تـأمين بسـترهاي    ). ازاين1395، فر و همكارانبهاريبوده است ( 55، يكشور موردبررس 62

هـا امكـان تعـديل     ي تـأمين مـالي آن  ها و حل مسـئله ي اين دست بنگاهلازم براي حيات بهينه
  نمايد.ي معضلات كشور را محقق ميفزاينده
هـاي كوچـك و متوسـط بسـيار     هاي مالي بـراي بنگـاه  طوركلي ميزان دسترسي به دارايي به
 نـد ينمااست و نهادهاي مالي و قانوني نقش مهمي در رابطه با اين محدوديت ايفـاء مـي    دشوار
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)Kaivanto & Stoneman, 2007طورقطع بيشترين تأثير را در از ميان برداشتن  دها به). بهبود اين نها
ها براي افزايش سهمشان در  هاو بالا بردن تسهيلات آنهاي رشد اين بنگاهيا كاهش محدوديت

كارها به سبب عدم احراز معيارهاي سنتي لازم بـراي  ورشد اقتصادي خواهد داشت. اين كسب
ي بسيار در مراحل آغازين خود توانايي جلب سرمايه هايمندي از بازار بدهي و نا اطمينانيبهره

هايي نوين رو بايد در جستجوي روش هاي متعارف تأمين مالي ندارد. ازاينموردنياز را از روش
هـا را درك نمـوده و    ها، منطق و ريسـك آن وكارها بود كه ويژگي جهت تأمين مالي اين كسب

وكارهـايي را دارا باشـد   ل بـا چنـين كسـب   چابكي، وسعت عمل و آمادگي لازم را براي تعام ـ
هـاي  ). به همين سبب امـروزه در دنيـاي تجـارت روش   18، 1393چيا و همكاران، خواه چاره(

نـوآوري در ابزارهـاي    طـوركلي  . بـه اجراشده استها طرحي و تأمين مالي مختص به اين بنگاه
زمان فقدان نهادهاي قـانوني و  ها حتي در اين بنگاه تواند به دسترسي به تسهيلات ماليمالي مي

  ).Beck et al.,2006( دينمايافته كمك شاياني مالي توسعه
توان بـه تـأمين مـالي جمعـي     متوسط ميوهاي كوچكمالي خاص بنگاههاي تأميناز روش

)Crowdfundingگذار خطرپذير ()، تأمين مالي از طريق سرمايهVenture Capital   تـأمين مـالي از ،(
چـين ازجملـه روش   ) و تأمين مالي بر بستر بلاكBusiness Angelsكار (وان كسبطريق فرشتگ

يكي از ابزارهاي جديد تأمين مالي توليد كه ) اشاره كرد. Initial Coin Offering(بهامهراوليهعرضه
است. تأمين مالي جمعـي   تأمين مالي جمعي يافته، عات گسترشطلاامروزه با پيشرفت فناوري ا

در  هـا بنگـاه  گذاري در قالب ايده يا پروژه است كـه توسـط  هاي سرمايهي از فرصتامجموعه
تواننـد از طريـق   شود و افراد با وجوه اندك و بدون واسـطه مـي  هاي اينترنتي معرفي ميسامانه

-Rewardمحــور (، پــاداش)Donation-Basedهــاي خيرخواهانــه (بــر كمــكچهــار روش مبتنــي

Based/Perks-Based(اعطا ،) ي وامLending-Based( ) و سهامEquity-Based(    در تـأمين سـرمايه و
هايي كه با اقبال عموم مواجه و مبلـغ  درنهايت، پروژهنمايند. حمايت از توليدكنندگان مشاركت 

  . )Sidiki,2014شوند (، آغاز ميرا جذب نمايندموردنياز 
)بـراي تعـديل نـواقص    Willett(لـت يو توسـط بهامهر اوليهروش نوين عرضه 2013در سال 
ي اوليـه  جذب سرمايهامكان اين روش جمعي بر بستر بلاكچين مطرح گشت. ماليروش تأمين
آورد. در فـراهم مـي  الملل بدون طي نمودن مراحل سخت و پيچيده، در سطح بينها براي بنگاه

مشخصـي دارد بـه   ها با انتشار توكن خود كه مقـدار  بهامهر معمولاً بنگاهاوليهيك كمپين عرضه
ميـزان و  سـازي  به شـفاف  آن،رونمايي از قرارداد هوشمند مختص جذب سرمايه پرداخته و با 

شـركت   كمپـين ي ايـن  درنتيجـه  .پردازند ن توكن خود ميرااعطاي تسهيلات به خريداي نحوه
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مالكيت كامل و مشتريان هم  نمودهسرمايه لازم براي ايجاد و يا توسعه محصول خود را كسب 
   آورند.دست ميبه راها سهام خود در قالب توكن

ميليـارد دلار سـرمايه    6/4تـوكن طـي ايـن روش حـدود      442، بـا فـروش   2017در سال 
بازار توانست ركورد خود را شكسـته و بـه فـروش     2018چنين در سال آوري گشت. هم جمع
كـاهش   با 2018ايان سال ، در پوجود نيبااميليارد دلار دست يابد.  21ي  توكن و سرمايه 1051

ايـن روش   2019هم دچار افت گشت. در سال  ICOكوين، بازار بالاخص بيت ارزش رمزارزها
تـر از سـال   ميليـارد دلار كـه بسـيار پـايين     4/1تـوكن و جـذب    131تأمين مالي ارقام  فروش 

 ـ 1676، تعـداد  2019تـا   2016از سال  ).Coinschedule, 2020(بود را ثبت نمود  گذشته وكن بـا  ت
 .2)همـان ( اسـت دلار  اردي ـليم 2/29حدود موفقيت به فروش رسيده است كه درمجموع بيانگر 

 – EOSي شده در پروژه آوري ي جمعچنين در اين روش تأمين مالي، بالاترين سطح سرمايههم
اسـت   2017دلار در سـال   اردي ـليم 1/43بـا   - چين استافزار مبتني بر فناوري بلاككه يك نرم

)ICOBench, 2020.( گـذاران در  ميـان سـرمايه   مـالي  در راستاي محبوبيت اين شيوه جديد تأمين
اقصي نقـاط جهـان، برخـي كشـورها بـر آن شـدند تـا بـا اعـلام موضـع در ايـن خصـوص،             

روش عرضـه اوليـه    دارنـد. هاي ناشي از اين روش مصون نگهگذاران را در برابر ريسك سرمايه
كوتـاهي   زمـان  مـدت ها امكان دستيابي بـه مبـالغ بـالايي را در    روش در مقايسه با سايرهر بهام

گذاري بر موفقيت يـا  عوامل اثر نمايد و از اين حيث گام نهادن در راه تبيين و بررسيمي  محقق
هـا و  وخـم تـأمين مـالي بنگـاه     حتي شكست اين روش منجر بـه همـوار شـدن مسـير پـرپيچ     

  گردد.ها مي توجه آن وكارها و جلب كسب
 كـه  ياتي ـادب، پـردازد يم ـ ICO يها پروژه تيعوامل اثرگذار بر موفق يبه بررس روشيپ مقاله

 ني ـا در). Chen & Chen,2020خـود دارد (  يهـا شـكاف  رفـع  يبرا ترشيب يبررس به ازين هنوز
 دهنـد  قـرار  يابي ـارز و لي ـتحل مـورد  تياز عوامل موفق يا گسترده فيكه ط يمطالعات ات،يادب

 ICO  مشـخص  يهـا صهيخصاز  يمطالعات به ابعاد خاص يو عمده خوردينم چشم به چندان

 لي ـذ هـا آن يبنـد  دسـته  ت،ي ـعامل موفق نيچند يآوربا جمع رياخمقاله  رو،نيا از. پردازنديم
 يبررس ـ و يتكـامل  يريدر س ـ ياجتمـاع  يهـا شبكه و نيكمپ م،يت پروژه، شامل مادر يهادسته

 ني ـا اتي ـادبو بهبود  يمال نيتأم نينو روش نيا ابعاد بهتر يسازشفافدر  يسع ها،منسجم آن
 دارد. حوزه با استفاده از الگوريتم جنگل تصادفي

رغـم   هاي اطلاعاتي و نظري حاكم بر ايـن مباحـث سـبب گشـته علـي     در حقيقت، شكاف
انـداز  هاي مبتني بر بلاكچين كماكان چشـم هاي لازم جهت توسعه فناوريريزي زيرساختار پايه
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گذار بـر  بماند. روشنگري و تبيين فاكتورهاي اصلي اثراي از ابهام باقيها در هالهين دست بنگاها
هـاي ايـن روش و اتخـاذ    مندي حداكثري از پتانسيلموفقيت اين روش تأمين مالي جهت بهره

گـذاران و  توانـد ضـمن كـاهش ريسـك سـرمايه     تمهيدات لازم براي تعديل اثرات سوء آن مي
اخيـر بـه دنبـال پاسـخ بـه ايـن        . در مقالـه دي ـفزايبا بر وسعت فعـالين ايـن بـازار    وكارهكسب
و از  انـد  ماكـد  بـه يـك كمپـين عرضـه اوليـه بهـامهر      مرتبط  تيعوامل موفقهستيم كه   پرسش

  بندي برخوردارند؟درجه اولويت  چه
  
  مروري بر مباني نظري .2

عمـومي  اوليـه اً معـادل روش عرضـه  شـده و تقريب ـ  ) صنعتي رمزنگاريICOعرضه اوليه بهامهر (
گيـرد. ايـن   ها قرار مـي بنگاه مورداستفادهآوري سرمايه، عنوان راهي براي جمع است كه به  سهام

شـده   از طريق قراردادهاي هوشمند مبتني بر فناّوري دفتر كل توزيـع  توكنفروش  روش همان
)Distributed Ledger Technologyخـارجي از طريـق صـدور     باشند كه براي جذب سـرمايه ي) م

انـد  شده يا توكن طراحي هربهام )Momtaz,2020 هر نـوعي از       بيـان  ). بـهديگـر عرضـه اوليـه بهـام
ه سـرمايه را از طريـق اينترنـت    ) اسـت ك ـ Crowdsourcing(يسـپار  جمعي يـا بـرون   مالي تأمين
زش بر مبناي ي ديجيتالي تبادل اربين توكن يك واسطه ). دراينAnson,2018,42( دينما مي  جذب

خـود داراي   خـودي  يـف، تـوكن بـه   ). بنـابر ايـن تعر  Fisch,2019(شـده اسـت    دفتر كـل توزيـع  
شـده (در اينجـا    نيست بلكه نماينده ديجيتالي ارزشي است كه برمبناي دفتـر كـل توزيـع     ارزش
 توانند با پرداختمند ميگذاران علاقهشود. در اين فرآيند سرمايهي و خلق مي) طراحچينبلاك
ي جديد شركت را دريافت نمايند. در حـالتي  صورت رمزارز)، توكن منتشرشده عموماً به(وجه 

رت خودكـار نقـش نهـاد واسـط را     صـو  كه از رمزارز رايج استفاده گردد، قرارداد هوشـمند بـه  
شـركت ناشـر را    تـوكن  كرده و با استفاده از كـدهاي دسـتوري، درازاي دريافـت رمـزارز،      ايفا
گيـرد. ايـن تـوكن    بدون نيـاز بـه نهـاد واسـط انجـام مـي       ICOرو، فرآيند از اين نمايد.مي  آزاد

دهد، كاربرد داشـته باشـد، يـا    ي محصول يا خدمتي كه شركت ارائه مياست در استفاده  ممكن
قابليت تبديل به سهام شركت را به دارنده خود بدهد و يـا حكـم تـوكن بهـادار داشـته باشـد       

)Frankenfield,2019.(  
ها ابتدا بايد توكن مخصوص خود را طراحـي و خلـق نماينـد. بـراي     ين روش، شركتدر ا

كـردن   ريـوم دانلـود نمـوده و بعـد از مشـخص     انجام اين كار بايد كد مخصوص را از سايت ات
ها و غيره كـد مـأخوذه را   بلاك 4ها، ميزان سختي استخراجميزان كل توكن همچونپارامترهايي 
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كنندگان تـوكن بايـد بـه تبليـغ     ). در ادامه صادرMomtaz,2020ايند (تغيير داده و مختص خود نم
كننـدگان و   تي ـحما 5هـاي اختصاصـي رمزارزهـا بپردازنـد.    هـا و سـايت  توكن خود در كانـال 

وايـت پيپـر   منـد را بـه    گـذاران و افـراد علاقـه   كنندگان تـوكن امكـان دسترسـي سـرمايه     تبليغ
)White Paperدهنده، شرايط  شرح پروژه، اعضاي اصلي تيم توسعه دهند كه در آن) اين توكن مي

هـاي اصـلي و جزئيـات پـروژه،     اساسي اقتصادي عرضه اوليه بهامهر، اطلاعات فني، خصيصـه 
ها و يا هر اطلاعـاتي كـه بتوانـد    بازدهي انتظاري از مشاركت در كمپين، افق زماني خريد توكن

  ).Anson,2018شود (مي گذاران را جلب نمايد، تشريحتوجه و اعتماد سرمايه
شود كه ارزهاي اوليه بهامهر، خواسته ميگذاران بعد از طي روند اشتراك در عرضهاز سرمايه

) بـه آدرس  باشـد  6تواند رمز ارز يـا ارز رايـج   ي توكن را (كه ميكنندهموردقبول شركت صادر
توانـد بـين   كـه مـي   امهرديجيتالي يا كيف پول شركت واريز كنند. با اتمام فرآيند عرصه اوليه به

همـان). در  شـود (  گـذاران توزيـع مـي   هـا ميـان سـرمايه   ، توكن7چند ساعت تا يك سال باشد
هـاي ارزهـاي ديجيتـال    بعدي شركت صادركننده توكن بايد توكن خـود را در صـرافي    مرحله
است گويند، اين مرحله داراي اهميت بسياري ي) مListing( گيستيلكند كه اصطلاحاً به آن   ثبت

). Momtaz,2020اسـت ( تـوكن صـادره    )Liquidity( ينقدشـوندگ ي قابليت  كننده چراكه تضمين
هـا نيـز بـا    سازماني اين شـركت هاي دروندر بسياري از موارد، حتي پرداختاست،  ذكر انيشا

  .رديگ يهاي ايجادشده توسط خودشان صورت مهمان توكن
نوآوري بسـيار و  ل ليد برخوردار است؛ اما بهي شماراز مزاياي بياوليه بهامهر عرضهروش 

هـايي  گـذاران، بـا چـالش   هـاي مخـتص بـه آن از جانـب سـرمايه     عدم شناخت كامـل فرآينـد  
اطلاعـات  ي عـدم تقـارن   تـوان بـه مسـئله   هـا مـي  تـري ايـن چـالش   اسـت. از اصـلي    مواجه

)Information asymmetry) اشــاره نمــود (Fisch,2019ده توســط شــ هــاي انجــام). طبــق پــژوهش
نمايند كه استفاده مي ICOها در مراحل اوليه تأسيس خود از روش كريستين فيش، غالباً شركت

ي عـدم تقـارن   ها در دست عموم نيست همين امـر سـبب بـروز پديـده     اطلاعات كاملي از آن
رو در  گـردد. ازايـن  گذاران ميكار نسبت به سرمايهواطلاعات و رانت اطلاعاتي صاحبان كسب

گذاري و يا تغيير در تصميمشان در پي داشـته  گذاران در امر سرمايهياري موارد تعلل سرمايهبس
)Cui & Shibata, 2017اما در روش ؛ كند) و موفقيت فرآيند جذب سرمايه را با مشكل مواجه مي

ي صورت غيرمتمركز و تعديل مسـئله  امكانات كافي براي گسترش اطلاعات به ICOتأمين مالي 
ترين دلايل اقبـال بـه ايـن    قارن اطلاعات وجود دارد. شايد بتوان همين پتانسيل را از مهمعدم ت

  روش تأمين مالي و رشد آن در جهان دانست.
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هاي تأمين مـالي  را از ساير روش  ICOهايفردي كه پروژه هاي منحصربهطوركلي ويژگيبه
 ـ عرضه اوليه عمـومي سـهام،   چون هم مـالي جمعـي   و يـا تـأمين  گـذاري خطرپـذير   سـرمايه  اي

 يدر ارزهـا  يگـذار  هيسـرما گذاري، امكـان  ي پايين فرآيند سرمايه نهيهزنمايد، شامل مي  متمايز
نيـاز  شده، عدم  فروخته يها توكن يبرا هيوجود بازار ثانوي، بر فناور يمبتن يها پروژه مجازي و

هـاي  د در پـروژه هـاي خـر  به حضور شخص ثالث در فرآيند تأمين مالي و مشـاركت سـرمايه  
هاي حقيقتـاً  روئيت پروژهامكان  ها يژگيودست  نيا). Biasi & Chakravorti, 2019است (  بزرگ

هـا   مناسب را در سطح جهاني به تمام افراد داده و فرآيند دسترسي به بازار سـرمايه را بـراي آن  
  ).Brochado,2018(نمايد تر ميكيدموكرات
 تي ـفياز ك هـايي ، همـان علامـت  شوند يپروژه م كي تيفقكه منجر به مو هاييمؤلفه شتريب

كـاهش   لي ـبـه دل  هـا  رو، علامـت  ازايـن .گردنـد منتشر مي گذاران هيسرماراي بهستند كه پروژه 
هـا  بـه پـروژه   و عمـل كـرده   ICO يهـا  پـروژه  تيموفق هايمؤلفهعنوان  به يتقارن اطلاعات عدم

  .)Ackermann et al.,2020( زندمي» باكيفيت«برچسب 
 يمال نيتأم درنتيجهو  يسنت يجمع يمال نيتأم در ادبيات برايكه  يتيكه عوامل موفقهرچند 

و عمـدتاً   ، محـدود شـده اسـت   مطرح - روش عرضه اوليه بهامهر - نيبر بلاك چ يمبتن يجمع
 ـ ، مكان، همچون: صنعتشامل مواردي   يهـا حضـور در شـبكه  ، تعـداد مشـاوران   ،ميانـدازه ت

پـيش از فـروش اسـت    گـذاري   امكـان سـرمايه   و هـا  ام انباشـته / تـوكن  سهم از سهي، اجتماع
)Hartmann et al., 2019.(  تيموفقاما عوامل اثرگذار بر ICO توان از حيث ارتباط با پروژه، را مي

چنـين  بندي نمـود؛ هـم  ) نيز طبقهAdhami et al.,2018هاي تيمي (يا كمپين (همان) و يا خصيصه
بـراي موفقيـت ايـن دسـت      ياجتماع يهاشبكهاي بر نقش حضور در ويژه تياهمها، پژوهش
  . )Albrecht et al., 2019(ها، قائل هستند پروژه

  
  تحقيق ةپيشين .3

مطالعات براي تعيين معيار موفقيت وجود ندارد.در  ICOاي در ادبيات  نظر يكپارچهتاكنون اتفاق
تفـاوتي بـراي انعكـاس موفقيـت     هـاي مختلـف، معيارهـاي م   صورت گرفته، با رشته اسـتدلال 

بـه بررسـي نتـايج     يحت ـ هـا پژوهشاز  يبرخي قرارگرفته است. در موردبررس ICOهاي  پروژه
بين، برخي مطالعـات دسـتيابي    دراين). Jong et al.,2018(استشدهموفقيت پرداخته اريمع نيچند
 & Amsdenنماينـد( يف ميرا تعر ICOعنوان معيار موفقيت به )Secondary Market(هيبازار ثانوبه 

Schweizer,2019 .(شده در ادبيات، يك متغير باينري مبني بر دستيابي موفقيت ديگر تعريف اريمع
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البته كـه اسـتفاده از ايـن    ). Jong et al.,2018(كپ و يا درصدي فراتر از آن است به مقدار سافت
ي تأمين مالي، است. ونه آستانهكه فاقد هرگ ICOمعيار مستلزم ناديده گرفتن چندين پروژه موفق 

آوري جمـع  ICOدر پروژهـاي   تي ـموفق اري ـمع نيتـر  جيرا ،اما همانند روش تأمين مالي جمعي
  ).Fisch,2019كپ است (- اندازي تمام ابعاد پروژه يا همان سطح هاردي موردنياز براي راهسرمايه

و ميـزان   ICOند كمپـين يـك   در فرآي شدهآوريجمع وجوه كلاز دو متغير  در مقاله حاضر نيز
 انعكـاس  يبـرا شود، در دو مدل جداگانه تلقي مي رانهيگ سختدستيابي به هاردكپ كه ملاكي 

  .شوديم استفاده تيموفق
 شامل خود پروژه يذات يهايژگيو ، عمدتاً ناظر برپروژهمبتني بر  تيموفق عواملطوركلي  به
، نـده يآ جـه يو نت يشـنهاد يپ دهيمرتبط با ا و ICOدر زمان شروع  شده فيتعر شياز پ يژگيهر و
 نيكمپ ـو در حـين  قبل از شـروع   مختلف پروژه يهاجنبه هاي كمپين برباشد. خصيصهمي  آن

هـاي اجتمـاعي بـه    هاي مؤسسين پروژه و شـبكه هاي تيم ناظر بر ويژگيدلالت دارد. خصيصه
هـاي  بررسـي اهـم پـژوهش    . در ادامه بـه گردد يبرمهاي مجازي ها در شبكهحضور فعالانه آن

  ت.صورت گرفته در هر يك خواهيم پرداخ
 يخاص اصولگذاران از هي، سرماو قواعد مشخص عدم وجود مقررات رغميعل در اين بازار

 ني ـا شـتر يب ).Amsden & Schweizer,2019نمايند(براي مشاركت و عرضه وجوه خود استفاده مي
 ICOپــروژه ي فرآينــد جــذب ســرمايهر مهــم د يكــه گــام داردوجــود پيپــر وايــتدر  اصــول

كـاهش   يبـرا  ياساس ـ ابـزاري عنوان  بهپيپر وايتبر نقش  ي. مطالعات متعددشودمي  محسوب
ي  منزله به پيپر مطابق ديدگاه بسياريوايتصرف وجود اند.البته تأكيد نمودهتقارن اطلاعات  عدم

 ).Adhami et al.,2018ت(اس ـ آن يمحتـوا ي حـائز اهميـت   موفقيت حتمي پروژه نيست و نكتـه 
 اسـت  پـروژه تأثيرگـذار   تيبر موفقچنين بنابر تفكري رايج، كثرت صفحات يك وايت پيپر  هم

)Bourveau et al., 2018 ؛Amsden & Schweizer,2019 ؛Fisch,2019.(      از سـوي ديگـر اثـر لحـاظ
طوركلي  يات است. بهبرانگيز در ادبها بر موفقيت پروژه، از موارد چالشپيپرفني در وايت  نكات

شـرح قـرارداد هوشـمند و     سـتم، يس يشـامل معمـار   هاپيپرقابل اشاره در وايت يفن اطلاعات
 تيفياز ك يانشانهعنوان ها را بهكه برخي مطالعات لحاظ آنشوند. يم يفن ينمودارها نيچن هم

معتقدند  فوق، ي موفقيت آن دانسته و برخي ديگر خلاف رويكردكنندهپروژه و درنتيجه تسهيل
 بر فرآينـد  يمثبت ريبلكه تنها تأث ،تأثيري نداشته ICOهاي فني بر فرآيند بلندمدت پيپرانتشار وايت

  ).Albrecht & et al, 2019داشت (خواهد  ICO نيآغاز كمپ
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رخـي مطالعـات   هـا متفـاوت اسـت، ب   چنين ديدگاهفروش همدر رابطه باوجود فرآيند پيش
عنـاداري بـر موفقيـت يـك كمپـين      فـروش اثـر مثبـت و م   ي پيشلهدهد، وجود مرح مي  نشان
ي دهندهكه پژوهشي ديگر نشان )، درحاليAdhami et al.,2018اوليه بهامهر خواهد داشت (  عرضه

وكـار   اثر سوء اين عامل بر موفقيت يك كمپين به سبب ايجاد تصور نا اطميناني صاحبان كسب
  ).Amsden & Schweizer,2019نسبت به موفقيت خود است (

)، براي اساس بسياري از مطالعات وضعيت فني Source Codeمرجع (از جانب ديگر كدهاي 
) و مرجع باز بودن آن و رفع ايرادات آن به سبب Cohney et al.,2019پروژه را نمايندگي نموده (

        هر دارد انعكاس تبحر تيم فني، تأثير معنـادار و مثبتـي بـر موفقيـت كمپـين عرضـه اوليـه بهـام
)Fisch,2019; Adhami et al.,2018 پـروژه  نعت مـرتبط بـا  در صكاري مؤسسين تجربه ). درنهايت 

در برخي كشورها، ارتباط چنداني با موفقيـت   ICOوضع قوانين خاص در فرآيند  شان و اعلامي
 نييپـا  اريبـا مقـررات بس ـ  كه  ICO بازارذاتي  يها يژگيو ليعمدتاً به دلپروژه ندارد. مورد دوم 

 قي ـراز طي عـدم تقـارن اطلاعـات    گذاران براي غلبـه بـر مسـئله   عجين است و تمايل سرمايه
 ـ ياجتمـاع  يهـا رسـانه  يهـا سايت پروژه، پلتفـرم  وب يعنيموجود،  يها كانال وايـت پيپـر،    اي
شـفاف توسـط    ري ـغ يهـا  پـروژه البتـه كـه در ايـن بـازار     ). Adhami et al.,2018( دهـد  مـي   رخ

  .)Bourveau et al., 2018( برخوردارند يكمتر تيموفقاز و  شوندريم ميتح گذاران هيسرما
  
  روش پژوهش .4

هـاي  ) براي بررسـي اهميـت خصيصـه   Random Forestدر مقاله اخير از روش جنگل تصادفي (
 هاصهيخص تياهمتكنيك  از يريگبهره با سپسشود. سكه بر موفقيت آن استفاده مياوليهعرضه

)Feature Importance (نيكمپ تيموفق بر رهايمتغاثرگذاري  يبندرتبه بهICO   خـواهيم پرداخـت .
 پرداختنـد،  هربهام هياول عرضه كي تيموفق بر اثرگذار يفاكتورها نييتع به ياريبس يهاپژوهش

و كوچـك يهابنگاه صاحبان به ترجانبههمه و ياتيعمل يهاهيتوص يارائه يبرا رياخ مقاله در اما
ي و اجتماع يهاشبكه ،نيدر چهار دسته پروژه، كمپ ICO يهاصهيخص بنديطبقه ضمنمتوسط 

با اسـتفاده از مـدل يـادگيري    پروژه  تيبر موفق هااثرات آن يبررس به يتجمع ينديفرآ در تيم،
اي به ايـن منظـور نمونـه    .پرداخت ميخواهاست، ماشين كه چندان در اين ادبيات استفاده نشده

كه  2018- 2016زماني  حدفاصلدر  شده ليتكمكمپين عرضه اوليه بهامهر  307شامل اطلاعات 
چنـين بـراي ارزيـابي و    هـم  8است.داشتند، گردآوري شده دلار ونيليم 1اي فراتر از كل بودجه

بـر موفقيـت    - اسـت آمده 1كه شرح آن در جدول  - شده يگردآورخصيصه  33وتحليل تجزيه
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است. تعيين فاكتورهاي موفقيـت در ايـن   شده پايتون استفاده افزار نرم 3.7از  نسخه  ICOكمپين 
فرآيند راهنماي خوبي بـراي تبيـين اجـزاي پـروژه و توليـد محصـول موفـق بـراي صـاحبان          

  شود.هاي بالاي شكست محسوب ميوكارها بدون تحمل هزينه كسب
  

  جنگل تصادفي 1.4
)وانـواع  Machine Learning(حـوزه روش يـادگيري ماشـين    در زيادي مطالعات اخير دهه دودر 
اسـت. در ايـن نـوع يـادگيري،     )صورت پذيرفتهEnsemble Learning(يعيتجمهاي يادگيري مدل

 ميانگين از تيدرنها و شدهداده تعليم خاصي الگوي آموزش جهت همزمانطور  بهچندين مدل 
 مزايـاي  از يشـود. يك ـ مي استفادهمدل  رگرسيون يا بنديكلاسه تخمين، بيني،پيش جهتها  آن

 )Overfittingبرازش ( بيش خطاي يادگيري كاهش انفرادي، يادگيري به نسبت تجميعي يادگيري
-Mendesهـا اسـت(  و دستيابي به مدلي پايدارتر و با حساسيت كمتر نسبت به ترتيب ارائـه داده 

Moreira et al.,2012بوهي شامل ان تجمعي يادگيري مدل يك عنوان هاي جنگل تصادفي به). مدل
 نمايــدهــا عمــل مــيآن آموزشــي مــدل پايــه ) بــوده بــرDecision Tree( از درخــت تصــميم

)Breiman,2001 ايجاد و توسعه 2001(نيمبرا). الگوريتم جنگل تصادفي كه نخستين بار توسط (
گيري اولويت متغيرهاي مستقل در توضيح و ي عملكرد بالاي خود در اندازه واسطه بهداده شد، 

  است.هاي يادگيري بدل شدهتغير وابسته امروزه به يكي از بهترين الگوريتمبيني مپيش
شـود و از  مجموعه نمونه تقسيم مـي  ݊اي با عمل جايگذاري به هاي نمونهدادهدر اين مدل 
بـا   ها عمق مشـخص تمام درخت .شوداي براي آموزش يك درخت استفاده ميهر دسته، نمونه
از بـين مجموعـه    يتصـادف  صـورت هر گره تقسيم يك ويژگي به دارند و در حد بيشينه معيني

 ردي ـگ يبنـدي صـورت م ـ  تقسـيم يـا شـاخه    و بـر اسـاس آن   شـده  انتخـاب  ي نمونههاويژگي
)Hastie,2001(. است كـه   ي تحت نظارتگروه يريادگيروش  كي يجنگل تصادف، گريد انيب به

  . كند يستفاده ما ميدرخت تصم كيبهبود عملكرد  يبرا ميدرخت تصم نياز چند
از  يتصـادف  رمجموعـه يز كي ـبـا اسـتفاده از    ميهر درخت تصـم  ،يدر مدل جنگل تصادف

 يابرپـارامتر اصـل   دو شود.يها ساخته ميژگياز و يتصادف رمجموعهيز كيو  يآموزش يها داده
ــادف  ــل تص ــدل جنگ ــان (  يدر م ــداد درخت ــت   n_estimatorsتع ــر درخ ــق ه ــداكثر عم ) و ح

)max_depth(  .عملكـرد   باشد، شتريب يهر چه تعداد درختان در جنگل تصادف ،يطوركل به هستند
به مجموعـه  تا حد زيادي درختان  نهيتعداد بهعمدتاً . ابدي يكاهش م ي آنبازدهمدل افزايش و 

و تشـديد   تـر  دهي ـچيروابـط پ  بيشتر درخت سبب ثبت چنين عمقهم دارد. يبستگي موردبررس
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گردد و از سوي ديگر عمق كمتر احتمال از دسـت رفـتن   مي برآرزشمعضل بيش احتمال بروز
 زينـو  زاني ـمجموعـه داده و م  يدگي ـچيپبـه   نـه يعمق به، نيب نيدرادهد. افزايش ميروابط مهم 

  دارد. يبستگ هاموجود در آن
در مقاله اخير به دلايل متعددي از الگوريتم جنگل تصادفي براي بررسي عوامل اثرگذار بـر  

  است؛اوليه بهامهر استفاده شده موفقيت يك عرضه
بين متغيرهاي مستقل و وابسته  يرخطيروابط غ اين مدل امكان ثبت: يرخطيغ روابط. 1

 تي ـكه ممكن است بر موفق يعوامل نيب دهيچيكه در درك روابط پ آوردرا فراهم مي
 بگذارد، مهم است. ريتأث ICO كي

شـده در   مورداسـتفاده  همچـون ، ICO هايمجموعه دادهبا ابعاد بالا: اغلب،  يها داده. 2
 )زيادي برخوردار است كه همـين امـر  كنندهينيبشيپپژوهش اخير از متغير مستقل (

 يهـا  جنگلالگوريتم كند. يرا دشوار م يسنت يخط يهابا استفاده از مدل يسازمدل
هش كا اي برآزشبيشبا ابعاد بالا را بدون  ييها دادهامكان مديريت مجموعه  يتصادف
 آورد.فراهم مي مدل ينيب شيدقت پ

 ،از چنـدين دسـته نمونـه   ي استفاده  واسطه به يتصادف يها جنگلهاي مدل: استحكام. 3
در  جي ـرا ايمسـئله كـه   رنـد يگ يپرت و گمشـده قـرار م ـ   يها داده ريتر تحت تأث كم

 .ستا ICO يها دادهمجموعه 

 تي ـاز اهم ياريمع ي ارائه سطهوا بهي تصادف يها جنگلمدل : هاريمتغ تياهمبررسي . 4
 ـ تي ـكـه در موفق  يعـوامل  نيتـر  مهم ييبه شناسا تواند يم /خصيصه،ريمتغ  ICO كي

  نمايد. كمك  اثرگذار هستند،
 

  متغيرهاي مدل 2.4
هاي يادگيري ماشـين از طريـق   سازي در مدلكه مدلتر بيان شد، به سبب آنطور كه پيش همان

هـاي نمونـه از   شـود، داده متغيرهـاي مسـتقل) انجـام مـي    (يادگيري بر روي متغيرهاي ورودي 
در مقاله اخير با پـردازش و بسـط پايگـاه داده     مورداستفادههاي بالايي برخوردارند. داده  اهميت

اطلاعـات منـدرج در   ) از طريـق  Fahlenbrach & Frattaroli,2020مقاله فارن بارخ و فاراتـارولي ( 
ــنج ــع داده   پــــ  و icorating.com ،smithandcrown.com،icobench.com ،icowatchlist.comمنبــــ

coinschedule.com هاب تلگرام،تويتر، گيت ( ها، محتواي شبكه اجتماعيپيپر پروژهدر كنار وايت
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)GitHub( است. در اين فرآيند از سايت سايت) گردآوري شدهو وبCoinmarketcap.com   بـراي
براي دستيابي به ليسـت   ICOmarks.comو از سايت  هاي معاملاتي توكناطمينان از وجود سابقه

اسـت.اين اطلاعـات نـاظر بـر     در سامانه معاملات ثانويه استفاده شـده  شده ثبتهاي تازه توكن
ي بـا جـذب بودجـه    2018تا انتهاي 2016شده براي حدفاصل ژانويه  استخراج  ICOپروژه  307

) به Campino,2021(در پژوهش كامپينو  شدهدلار است كه مطابق منطق اشاره ونيليم كبيش از ي
نسـل   2019است. در سـال  بندي شدههاي اجتماعي و تيم طبقهچهار دسته پروژه،كمپين، شبكه

انتشـار يافـت. در ايـن     )Initial Exchange Offering( يصراف هيعرضه اول ها يعنيICOجديدي از 
بودنـد.   اعتمـادتر  قابـل و از اين حيث قرار گرفته  معتبر يهايصرافها مورد ارزيابي روش پروژه

گـذاران بـالقوه در ايـن روش    گيـري سـرمايه  رسد سازوكار تصـميم واسطه اين امر به نظر مي به
 ـ يمجبور به انتخـاب بـازه زمـان    ريدر پژوهش اخ رو نيازاباشد،  ICOمتفاوت از روش  از  شيپ

موردسـنجش   يصـراف  هي ـاولعرضه  ازمتمايز هر بهام هياول عرضه تيتا عوامل موفق شده 2019
  .رديگ  قرار

. كمپـين،  2.پـروژه،  1در چهـار دسـته كلـي     شـده  يگـردآور متغيرهـاي   33در مقاله اخيـر  
چنين در پـژوهش حاضـر طـي دو مـدل     . هماند شده يبند طبقه. تيم 4هاي اجتماعي و  شبكه  .3

تيابي به هاردكپ و ميزان دس ICOشده در فرآيند يك آوريجداگانه از دو متغير كل سرمايه جمع
موعـه متغيرهـاي مـدل بـه تفكيـك      مج 1اسـت. در جـدول   عنوان متغير وابسته استفاده شدهبه

  شده است. دسته مادر نشان داده  چهار

  متغيرهاي مستقل و وابسته. 1جدول 
  ش  متغير  ش متغير

  متغيرهاي پروژه
  1  وكار پروژه در دسترس بودن مدل كسب  7  شده يآور جمعمشخص بودن توزيع تقريبي وجوه 
  2  بندي نقشه راه ي زمان مشخص بودن نحوه  8  شده يآور جمعمشخص بودن جزئيات توزيع وجوه 

  3  پيپرتعداد صفحات وايت  9  انتشار در بيش از يك پلتفرم
  4  افتهي توسعهپروژه داراي محصول يا نمونه اوليه   10  مشخص بودن آدرس پستي

را  گذاران هيسرمامحصول اوليه امكان تست توسط   11  حيات قانوني شركتمشخص بودن 
  5  دارد

  6  از زمان تأسيس ها سالتعداد   12  است بناشدهپروژه بر بستر اتريوم 
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  متغيرهاي كمپين
يا تخصيص » سوخته«نشده  هاي فروخته لحاظ توكن

 متناسب
  13 هاي پروژهمجموع تعداد توكن  19

شده كه توسط صادركننده فروخته نوجود توكن 
 شوندنگهداري مي

 14 دارا بودن فرآيند پيش فروش  20

  15  مشخص بودن سهم تيم از توكن  21  هاي قفل شده تيمداشتن توكن
  16  جمعي از توكن گذاران هيسرمامشخص بودن سهم   22  ثابت بودن عرضه توكن

مرحله  گذاران هيسرمامشخص بودن سهم   23  مدت فروش جمعي (ماه)
  17  از توكن فروش شيپ

مشخص بودن سهم توليدكنندگان /   24  زمان ليست شدن (ماه)
  18  از توكن كنندگان استخراج

  متغيرهاي شبكه اجتماعي
  25 داشتن حساب كاربري فعال گيت هاب  27  داشتن حساب كاربري فعال تويتر

در دسترس بودن كد پروژه در گيت هاب پيش از 
  26  ن كد قرارداد هوشمنددر دسترس بود  ICO  28شروع 

  متغيرهاي تيم
  29  اندازه تيم  33  داشتن تيم مشاوره ماهر

  30  باتجربهداشتن تيم   33  ريخطرپذ گذار هيسرماداشتن 
  32  داشتن اعضاي تيمي با سابقه تجاري

  متغيرهاي وابسته
بدست آمده در فرآيند عرضه اوليه ميزان هاردكپ 

فرآيند عرضه اوليه  در شده يآور جمعكل وجوه   2  شده به هاردكپ)ريآو(درصد كل سرمايه جمعبهامهر 
  1  بهامهر

  منبع: دستاورد پژوهش

 اغلب،كردنـد.  يآور خود جمع ICO قيدلار از طر ونيليم 40تا  1 نيب اعضاي نمونه حاضر
ICO  درصـد   68، اخيراست. در نمونه و فروش جمعي  فروش شيشامل دو مرحله پهاي نمونه
كه در  شود ي) شروع ميفروش خصوص اي ICOاز  شي(فروش پ فروش شيا با مرحله پهICOاز 

كنند. در مرحلـه   يداريخر يفيتخف يهامتيها را با قتوانند توكنيتر م بزرگ گذاران هيآن سرما
 طـور  ها را بدست آورند. بـه توكن توانند ي)، عموم مردم مي(فروش عموم يمعفروش ج يبعد
طــي دو مرحلــه ســرمايه جــذب نمودنــد كــه  دلار  ونيــليم 2/24از  شيبــهــا  ICO نيانگيــم
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، رو نيــ. ازااســتي بــودهمرحلــه فــروش جمعــ متوســط ناشــي از طــور بــهآن دلار  ونيــليم  18
چنـين در نمونـه   هـم  دهنـد. يرا به خود اختصاص م ـسهم عمده  فروش جمعي گذاران هيسرما

  باشند.هاردكپ ميها داراي آن %95كپ و اعضا داراي سافت %45حاضر حدود 
  است. 2سازي پژوهش به قرار جدول در مقاله حاضر روند مدل

 سازيروند مدل .2 جدول

هاي گروه خصيصه
 مختص به تيم

هاي مختص گروه خصيصه
 هاي اجتماعيبه شبكه

هاي گروه خصيصه
  مختص به كمپين

هاي گروه خصيصه
  مختص به پروژه

  متغير مستقل
 

  متغير وابسته

دفي
صا

ل ت
جنگ

دل 
م

  

 
وه 

وج
كل 

مع
ج

 
 يآور

  شده

 

كپ
ارد

ه ه
ي ب

ستياب
ن د

ميزا
  

  منبع: دستاورد پژوهش
  

  ساختار مطلوب 3.4
پيچيــده  هــا يكــي از مراحــلســازي دادههــاي يــادگيري ماشــين، آمــادهي در مــدلطــوركل بــه

هـاي  ها و بخشي ديگر به تغييـر مقيـاس داده  گردد كه بخشي از آن به انتخاب داده مي  محسوب
منظـور   شـود، بـه  ها عمدتاً توصيه مـي شود. در اين مدلزشي ورودي و خروجي مربوط ميآمو
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 حقيقـت، بـا   در ها، مقادير ورودي استاندارد گردند.ازحد وزن جلوگيري از كوچك شدن بيش

 ] 0, 1 [نيهـا بـه دامنـه كوچـك و مع ـ     كـه آن  نمايد رييتغ اي گونه به ها داده مقياس سازي، نرمال
شـان بـراي   دين منظور از روش تقسـيم متغيرهـاي مسـتقل بـر مقـدار بيشـينه      بشوند.   نگاشت
 يبـر رو  يخط ـ ليتبـد  كبـه دليـل وقـوع ي ـ    روشاست.در اين شدهها استفادهسازي آن نرمال
چنين در رابطه با متغيرهـاي  هم .شود يحفظ م ياصل يها داده ريمقاد نيب رابطه ،ياصل يها داده

چـارك سـوم    بـا مـلاك  ICO در فرآينـد   شـده  يآور جمـع وابسـته، در مـدل اول، كـل وجـوه     
است، به اين صورت كه مقـادير كمتـر از   بندي شدهحد موفقيت طبقه عنوان به دلار) ميليون  24(

 انـد. ميليون دلار مقدار يك را دريافت نمـوده  24تر از ميليون دلار مقدار صفر و مقادير بيش 24
حجـم   در نظر گرفته شـد. ICO عنوان موفقيت  بهدرصدي هاردكپ  100در مدل دوم نيز تأمين 
واسطه نـواقص حـاكم بـر    مشاهده به 204مشاهده و در مدل دوم به  262نمونه در مدل اول به 

 است.كل متغيرهاي مستقل تقليل يافته

 و رديپـذ يصـورت م ـ  يگروه صورت به يريادگي تميالگور يتصادف جنگل مدلدر فرآيند 
 سـاختار  نيترنهيبه تاًينها و ليتعد مطلوب مقدار با مدلنطباق جواب حداكثر ا يبراابرپارامترها 

ها به دو گروه آموزش و آزمـون  طورمعمول در فرآيند جنگل تصادفي، نمونه به .گردنديم نييتع
براي آزمون اسـتفاده   ها داده %20براي آموزش و  ها داده %80گردند كه در مقاله اخير،تقسيم مي

  شود.) هم مشاهده ميMin & Lee, 2005در ديگر تحقيقات ( شده است كه اين نسبت
، 50سه عدد  انياز م) N-Estimatorدر اين مدل براي دستيابي به شبكه بهينه، تعداد درختان (

منجـر بـه   مجموعـاً   كـه  15و  10، 5سه عـدد   انياز م )Depthهر درخت ( و عمق 150و  100
ون ساختارهاي مختلف براي دستيابي به خطاي پس از آزم. شوندگردد، انتخاب ميميحالت   9

، هـا بـراي معمـاري هـر يـك از مـدل      2بهينه درنهايت سـاختارهاي بهينـه بـه شـرح جـدول      
  است.اشاره شده 3ها در جدول ساختار مطلوب براي هر يك از مدل گرديد.  انتخاب
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  هاي پژوهشساختار مطلوب مدل .3جدول 

  مطلوب ساختار يابرپارامترها  مدل
  مستقل يهاريمتغ  روابستهيمتغ

 كل
رما

س
 هي
ذب

ج
 

  شده

  100،تعداد درختان: 10حداكثر عمق درخت:  پروژه صهيخص
  50،تعداد درختان: 10حداكثر عمق درخت:  نيكمپ و پروژه صهيخص

  100،تعداد درختان: 10حداكثر عمق درخت:  ياجتماع يهاشبكه و نيكمپ پروژه، صهيخص
  150،تعداد درختان: 10حداكثر عمق درخت:  ميت و ياجتماع يهاشبكه ن،يكمپ پروژه، صهيخص

 به يابيدست
كپ

ارد
ه

  

  150،تعداد درختان: 10حداكثر عمق درخت:  پروژه صهيخص
  150،تعداد درختان: 10حداكثر عمق درخت:  نيكمپ و پروژه صهيخص

  50ان: درخت ،تعداد15:درخت عمق حداكثر  ياجتماع يهاشبكه و نيكمپ پروژه، صهيخص
  150،تعداد درختان: 10حداكثر عمق درخت:  ميت و ياجتماع يهاشبكه ن،يكمپ پروژه، صهيخص

  منبع: دستاورد پژوهش

بندي و ارزيابي قدرت ابزارهاي تحليلي در مدل جنگل تصادفي براي مسائل كلاسه ازجمله
 اغتشـاش  )، مـاتريس Mean Square Errorتـوان بـه ميـانگين مربعـات خطـا (     تشخيص مدل مي

)Confusion Matrixمعيار دقت ،( )Accuracy( صـحت ، )Precision( پوشـش ، )Recall(  ܨو امتيـازଵ 

مربعات  نيانگيممعيار  ،)1يا 0ي (نريبا يبند طبقه ). اما در مسائلGreiner et al.,2000( اشاره نمود
 ي، مـلاك شده و واقع ـينيبشيپ ريمقاد ميانمجذور اختلاف  نيانگيمگيري واسطه اندازهبهخطا 
رو بررسـي عملكـرد و ارزيـابي دقـت     ايـن اخيـر نيسـت. از   عملكرد مدل يابيارز يبرا يمناسب
 سيمـاتر هاي پژوهش با استفاده از ساير معيارهـاي صـدرالذكر صـورت پذيرفتـه اسـت.       مدل

 ) و منفـي صـحيح/كاذب  True/False Positive( اغتشاش از چهـار بخـش مثبـت صـحيح/كاذب    
)True/False Negativeهـا را بـه خـود اختصـاص     درصـد داده  20هاي آزمون كـه  ) ناظر بر داده

درصـد   80شود. در حقيقت مدل برآوردي با يادگيري منطـق حـاكم بـر    است، تشكيل مي  داده
نمايـد. در ايـن فرآينـد مقـادير     مانده ميدرصد باقي 20ي بند طبقهي سعي بر موردبررسي نمونه

ترتيـب  قدرت بالاي يادگيري مدل و مقادير مثبت/ منفي كاذب (بـه  مثبت/منفي صحيح نشان از
محاسبه بسـياري از  مبناي بروز خطاي نوع اول و دوم) بيانگر دقت پايين آن است. اين ماتريس 

 ـ ني ـدرا. اسـت  دقـت   بندي همچون معيـار  گيري كيفيت يك الگوريتم طبقه معيارهاي اندازه  نيب
ت به مقادير مثبـت كـاذب و منفـي كـاذب، دو معيـار      نسبعدم حساسيت معيار دقت  واسطه به
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صحت با تمركز بر مقادير مثبت و پوشش با تأكيد بر مقادير مثبت نمونه براي ارزيابي بهتر دقت 
تري ميـان دو معيـار   يك تركيب متعادل عنوان به ଵܨامتياز چنين از معيارهم شود.مدل توصيه مي
به ترتيب نتايج ناشـي از مـاتريس اغتشـاش و     4ول و جد 1نمودار شود ياد ميدقت و صحت 

  دهد.نشان مي ها به تفكيك چهار معيار ذكرشدهدقت مدل

  
  ماتريس اغتشاش .1نمودار 

  منبع: دستاورد پژوهش

هـاي  ICOي دهنـده ) در هـر مـاتريس نشـان   0،0هـاي آبـي پررنـگ(   در نمودار فوق مربـع 
هـاي  ICO) 1،1رنـگ( ي كمآبهاي و مربع ي تشخيص داده استدرست بههستند كه مدل   ناموفقي

هاي هاي چهارگانه در ماتريسبندي است. بر اساس مقادير هر يك از بخشموفق درست طبقه
انـد  هاي ناموفق عملكرد بهتـري از خـود نشـان داده   ICOها عمدتاً در تشخيص ، مدل1نمودار 
، 2و در مـدل   0.51، 1ون مـدل  هاي موفـق بـه نـاموفق در بخـش آزم ـ    ICOكه نسبت  هرچند

  باشد.مي  0.46
  
  
  

مدل 
2 

مدل 
1 

 پروژه + كمپين + شبكه اجتماعي + تيم
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  هامدل ارزيابي عملكرد و دقت .4جدول 

  نوع داده

  معيار دقت- ۼ܂ାۼା۴۾ା۴۾܂ۼ܂ା۾܂

  دستيابي به هاردكپ- 2مدل   شده كل سرمايه جذب- 1مدل 
  + تيم  + شبكه اجتماعي  +كمپين  پروژه  + تيم  + شبكه اجتماعي  +كمپين  پروژه

  موفق
0.66  0.72  0.74  0.66  0.56  0.68  0.68  0.71  

  ناموفق
  معيار صحت - ࡼࡲାࡼࢀࡼࢀ

  0.60  050  0.50  0.00  0.50  0.75  0.71  0.50  موفق
  0.72  0.70  0.70  0.64  0.70  0.73  0.72  0.70  ناموفق

  معيار پوشش-  ࡺࡲାࡼࢀࡼࢀ

  0.23  0.15  0.15  0.00  0.28  0.33  0.28  0.28  موفق
  0.93  0.93  0.93  0.82  0.86  0.94  0.94  0.86  ناموفق

૛൬دقت∗صحت൰
 ૚ࢌامتياز  - صحتାدقت

  0.81  0.24  0.24  0.00  0.37  0.46  0.40  0.36  موفق
  0.33  0.80  0.80  0.72  0.77  0.83  0.81  0.77  ناموفق

  منبع: دستاورد پژوهش

ترتيب  به دهذكرشدر چهار معيار  1طور متوسط مدل ، به4مطابق اطلاعات مندرج در جدول 
 0.90، 0.71هاي موفـق و  ICOبراي  0.40و  0.29، 0.61و مبتني بر ساير معيارها  0.69 از دقت

 قـرار  بـه  2مشـابه در مـدل    طور بههاي ناموفق برخوردار است و همين ارقام  ICOبراي  0.79  و
براي موارد  0.66و  0.90، 0.69براي موارد موفق و  0.32، 0.20، 0.40براي معيار دقت و  0.65

متوسط اضافه نمودن متغيرهـاي تـيم در مـدل اول     طور بهدهد ناموفق است. اين ارقام نشان مي
چنـين هـر دو مـدل در    گردد همباعث كاهش دقت مدل و در مدل دوم باعث افزايش دقت مي

  متوسط عملكرد بهتري دارند. طور بهدرصدي  75و  80تشخيص موارد ناموفق با دقت 
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  اي پژوهشه يافته .5
گذار بر موفقيـت  اثر هاي مختص به پروژهمنظور شناسايي و ارزيابي خصيصه در مقاله حاضر به

هاي كوچك و متوسط از تسهيل فرآيند تأمين مالي بنگاه باهدفروش نوين عرضه اوليه بهامهر، 
 1جـدول   قـرار  بـه كـه  - متغير مسـتقل   33است. مجموعه شده الگوريتم جنگل تصادفي استفاده

متغيـر) و تـيم    4(متغيـر)، شـبكه اجتمـاعي    12(متغير)، كمپـين  12(در چهار دسته پروژه- است
و سپس بر اسـاس ميـزان    ICOطي  شده يآور جمعگذاري كل وجوه متغير) نخست با هدف  5(

مدل مورد ارزيابي قرار گرفتند. با تعيين  8دستيابي به هاردكپ در يك روند تجمعي و در قالب 
ها مشخص گرديد بر اساس مـلاك صـحت، دقـت    ر مدل و بررسي عملكرد آنساختار بهينه ه

درصد  75)  3- 1مدل (هاي تيمها بغير از خصيصهبيني در مدل اول با لحاظ تمام خصيصهپيش
درصد  33هاي موفق و ناموفق است، البته دقت مدل براي همين مدل به درصد براي گروه 73و 
رسـد. ايـن مسـئله    اموفق بر اساس معيار پوشش نيز مـي هاي موفق و ندرصد براي گروه 94و 

هـاي موفـق و عملكـرد بـالاي آن در     ICOبينـي  مدل بـراي پـيش   قبول قابلي دقت دهندهنشان
) 4- 2مـدل  (هـا  چنين در مدل دوم بـا لحـاظ تمـام خصيصـه    بيني موارد ناموفق است. هم پيش
درصـد و   60شـاهد عملكـرد    اساس ملاك صحت براي دو گروه موفق و ناموفق به ترتيـب بر

درصـد بـراي    93بينـي  نيز بر اساس معيار پوشش از دقـت پـيش   4- 2درصد هستيم. مدل   72
دو مـدل منتخـب    رو نيازاهاي موفق برخوردار است. درصد براي گروه 23هاي ناموفق و گروه

 4- 2و  3- 1هـا  مـدل  تـوان  يم ـرا  ICOبينـي موفقيت/شكسـت   با بيشترين سطح دقت در پيش
  ست.دان
  

  ها اهميت خصيصه 1.5
بزرگ است كـه تفسـير نتـايج آن اغلـب كـار دشـواري        قدر آني يك جنگل تصادفي طوركل به

ي بـراي خلاصـه نمـودن اطلاعـات     هاي كم ـعمدتاً نياز به شاخص رو نيازاشود، محسوب مي
هـاي كمـي، شـاخص اهميـت خصيصـه/متغير      شود. يكي از شـاخص از آن احساس مي  ناشي

)Feature/Variable Importance (بندي اهميت متغيرهاي مسـتقل در ارتبـاط بـا    است كه براي رتبه
هـاي اهميـت خصيصـه، شـاخص اهميـت      ترين شاخصشود. معروفمتغير وابسته استفاده مي

هاي جنگل تصـادفي  ) است. اين شاخص در طي ساخت درختGini Importance Indexجيني (
 شـود اساس كدام متغير صورت پذيرفته است، استفاده مـي  كه ملاك افراز گره بربراي تعيين آن

)Breiman,2001 ت يك متغير مستقل در يك درخت، مجموع كاهش در شاخص ناخالصاهمي .(
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كـه بيشـترين    اياست. درنتيجـه خصيصـه  هايي است كه بر اساس آن افراز شدهروي تمام گره
گردد و ميـانگين  خصيصه معرفي مي بهترين به عنوان كاهش ناخالصي را در يك گره ايجاد كند

ي شـاخص اهميـت   دهنـده هـاي جنگـل، نشـان   اندازه اهميت هر متغير مسـتقل روي درخـت  
بنـدي اثـر   منظـور اولويـت   است. دراين مقاله نيز بررسي اهميـت متغيرهـاي مسـتقل بـه      جيني

هاي به انعكاس اولويت خصيصه 5لازم است. در جدول ICO هاي بر موفقيت/شكست خصيصه
  گانه اهميت به تفكيك دو مدل خواهيم پرداخت.در سطوح سه لحاظ شده

  حسب ميزان تأثير برICO تفكيك عوامل موثر بر موفقيت  .5جدول 

  )3- 1آوري شده (مدل عوامل مؤثر بر كل وجوه جمع  )4- 2عوامل مؤثر بر دستيابي به هارد كپ (مدل 

ري
گذا

أثير
ح ت

سط
  

اد صفحات تعد - زمان ليست شدن- مدت فروش جمعي
- سهم مشخص سرمايه - هامجموع تعداد توكن- وايت پيپر

- سهم مشخص تيم از توكن - گذاران جمعي از توكن
گذاران مرحله پيش سهم مشخص سرمايه - اندازه تيم

- وكار پروژه دردسترس بودن مدل كسب- فروش از توكن
 دردسترس بودن كد پروژه

- تعداد صفحات وايت پيپر - هامجموع تعداد توكن
سهم  - زمان ليست شدن - مشخص تيم از توكن سهم

سهم - گذاران جمعي از توكنمشخص سرمايه
 - فروش از توكنگذاران مرحله پيشمشخص سرمايه

 - ها از زمان تأسيسسال - مدت فروش جمعي
 حساب كاربري فعال تويتر

طح 
س

1 

 - مبتني بر اتريوم بودن پروژه- ها از زمان تأسيسسال
داشتن - شدهآوريجمعتوزيع تقريبي مشخص وجوه 

حساب - داشتن تيم باتجربه- هاي قفل شده تيمتوكن
 داشتن اعضاي تيمي با سابقه تجاري- كاربري فعال تويتر

داشتن حساب - داشتن توكن هاي قفل شده تيم
مشخص بودن سهم - كاربري فعال گيت هاب

ثابت - توليدكنندگان / استخراج كنندگان از توكن
محصول يا نمونه  پروژه داراي- بودن عرضه توكن 

وكار  در دسترس بودن مدل كسب- اوليه توسعه يافته 
در دسترس بودن - در دسترس بودن كد پروژه - پروژه

- در دسترس بودن كد قرارداد هوشمند - كد پروژه
امكان تست محصول  - دارا بودن فرآيند پيش فروش
 اوليه

طح 
س

2 
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هاي  وجود توكن- هابحساب كاربري فعال گيت
امكان تست محصول  - ا تخصيص متناسبنشده ي فروخته
- آدرس پستي مشخص - داشتن تيم مشاوره ماهر - اوليه

داشتن محصول يا نمونه - پذير گذار خطرداشتن سرمايه
در - شده هاي بلوكهوجود توكن - اوليه توسعه يافته

بندي  ي زمان نحوه - دسترس بودن كد قرارداد هوشمند 
- پيش داشتن- عرضه ثابت توكن - نقشه راه مشخص

شده مشخص جزئيات توزيع وجوه حذب - فروش
سهم  - انتشار در بيش از يك پلتفرم - مشخص 

 - توليدكنندگان / استخراج كنندگان از توكن مشخص 
  مشخص بودن حيات قانوني شركت

- نشده يا تخصيص متناسب هاي فروخته وجود توكن
وجود - شدهآوريتوزيع تقريبي مشخص وجوه جمع

ي  نحوه - آدرس پستي مشخص- شدههاي بلوكهتوكن
بودن حيات مشخص- بندي نقشه راه مشخص زمان

 - مبتني بر بستر اتريوم بودن پروژه- قانوني شركت
- جزئيات توزيع وجوه جمع آوري شده مشخص

 انتشار در بيش از يك پلتفرم

طح 
س

3 

  منبع: دستاورد پژوهش

تغييرات هر يك از عوامل بر  بندي ميزان تأثيراهميت به معناي رتبه ازنظربندي متغيرها سطح
سـازي، مجموعـه عوامـل    ايجاد تصوير روشني از نتايج شـبيه  منظور بهاست.  ICOموفقيت يك 

با توجـه بـه درجـه اهميـت بـه سـه سـطح تأثيرگـذاري يـك الـي سـه             ICOبر موفقيت  مؤثر
 بـالاترين سـطح)،  (، سـطح تـأثير يـك   0.03تـا   0.19هـا . به ترتيب درجه اهميتاند شده كيتفك

اثـر كـم) بـه خـود     (سطح تأثير سـوم   0.01اثر متوسط) و كمتر از (سطح دوم تأثير  0.02  موارد
 يهـا مجموع تعداد توكني خصيصه 6 ،5مطابق اطلاعات مندرج در جدول  اند.اختصاص داده

بودن مشخص،شدنستيزمان ل،از توكن ميبودن سهم تمشخص،پريپتيتعداد صفحات وا ،پروژه
 ـهيبودن سهم سرمامشخصو  از توكن يجمعانگذارهيسهم سرما فـروش از  شيگذاران مرحله پ

 ـ ني ـدرا، در هر دو مدل از سطح اثرگذاري يـك برخوردارنـد.   توكن تعـداد  ي دو خصيصـه  نيب
در اولويـت اول و در   3- 1در مدل  تريفعال تو يكاربرداشتن حساب و  سيها از زمان تأس سال

در دسترس بودن مـدل  هاي عكس خصيصه طور بهرند. در اولويت سطح دوم قرار دا 3- 2مدل 
 3- 1در سطح اول اهميت و در مدل  4- 2، در مدل بودن كد پروژه دردسترس ،هوكار پروژ كسب

  اند.گرفتهدر سطح دوم جاي
ي تـيم در  اسـت، انـدازه  لحـاظ شـده   4- 2هاي تيم كـه تنهـا در مـدل    چنين از خصيصههم
كـه  ي در سطح دوم و درنهايت اينبا سابقه تجار يميت يااعض و باتجربه ميداشتن تاول،   سطح

گذار خطرپذير جذب نمايد در سطح سوم اهميت است سرمايهتوانسته ICOاز شروع پروژه پيش
هاي بخش كمپين فراواني بيشتري در سطح اول دهد خصيصهنشان مي 5اند. جدول گرفته جاي

،شبكه اجتمـاعي و تـيم در سـطوح بعـدي     هاي پروژهبه ترتيب بخش ازآن پساهميت دارند و 
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 3و  2ها، نمودارهـاي  تر خصيصهتر و مقايسه راحتدارند. براي دستيابي به تصوير روشن  قرار
  شده است.براي دو مدل نشان داده ICOها در موفقيت سهم هر يك از خصيصه

 

  3- 1مدل  –ها در موفقيت عرضه اوليه بهامهر درجه اهميت خصيصه .2 نمودار
 منبع: دستاورد پژوهش
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  4- 2مدل  –ها در موفقيت عرضه اوليه بهامهر درجه اهميت خصيصه .3نمودار 

  منبع: دستاورد پژوهش

مشخص بودن سـهم  ،پريپتيتعداد صفحات وا،پروژه يهامجموع تعداد توكنپنج خصيصه 
، ز تـوكن ا يجمع ـگذارانهيمشخص بودن سهم سرماو  شدن (ماهانه) ستيزمان ل ،از توكن ميت

شـده كـه   آوريبالاترين اثرگذاري را بر كل وجوه جمـع  2مطابق با اطلاعات مندرج در نمودار 
مـدت  ي نيـز پـنج خصيصـه    3دارند. منطبق بر نمودار ICOپراكسي متداول از موفقيت  عنوان به

و  پـروژه  يهـا مجمـوع تعـداد تـوكن   ،پريپتيتعداد صفحات وا،شدن ستيزمان لي،جمعفروش
ترين عوامل اثرگذار بر دستيابي بـه  بااهميت از توكن يگذاران جمع هيسهم سرما مشخص بودن

  هاردكپ پروژه هستند. 
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مقـدار كـل، از   شـده بــه   عرضـه  مواردكم بودن نسبت هاي پروژه و ي اهميت توكنمسئله
 شـود اسـت، محسـوب مـي   ICO تـر روش  كه نسل پيشرفتهIEO هاي عوامل موفقيت در كمپين

ي ارزش گـذاران دربـاره  ). چرا كه در تشكيل ذهنيت مثبت سـرمايه 1400يگدلي،ساز و ب(چيت
گـذاران در  وكار تأثير مثبتي داشته و اطميناني جهت عدم تحليل سـهام بنيـان  بسيار بالاي كسب

- نمايد. نتايج دو مدل حاكي از اهميت تعداد صفحات وايـت هاي آتي حاصل ميگذاريسرمايه
پيپر، تعـداد صـفحات و درج نكـات    است. در حقيقت، وجود وايتجمعيپيپر و مرحله فروش

گرفته از عوامل اثرگذار بـر موفقيـت يـك    فني پروژه در آن مطابق بسياري از مطالعات صورت
ICO  كـه اطلاعـات   رغم آنطوركلي علي نمايد. بهمي دييتأاست كه اين مطالعه نيز اين مسئله را

 پيپـر وايـت صـرف وجـود   اطلاعات اثر بـالايي دارد، امـا   سازي پيپر بر متقارنموجود در وايت
توان منطبق بر رويكرد ادهمي رو نتايج حاضر را مي ي موفقيت حتمي پروژه نيست. ازاين منزله به
  پيپر مطرح گشته است. ) دانست كه تأكيد بر محتوا و نه صرف وجودي وايت2018همكاران(و 

وجود كدهاي مرجع و يا باز بودن آن از عوامـل  تر نيز بيان شد طور كه پيش چنين همانهم
)، كهني و همكاران 2018مطابق نتايج پژوهش ادهمي و همكاران ( ICOاثرگذار بر موفقيت يك 

- 1ي اهميت سطح دوم در مدل دهنده) است كه پژوهش اخير نيز نشان2019) و فيش (2019(
ي قفـل تـوكن كـه در    هاسـت.در رابطـه بـا خصيصـه دور     4- 2و اهميت سطح اول در مدل  3

در سطح اهميت دوم قـرار دارد، لحـاظ آن بـه     4- 2در سطح اهميت اول و در مدل  3- 1  مدل
نمايـد، ضـمن   اي مشخص جلوگيري مـي كه از اضافه عرضه توكن در بازار براي دورهسبب آن

 بازان بازار اي توسط سفتههاي گلهها و جلوگيري از نوسانات و بروز حركتحفظ ارزش توكن
پيپـر و  شـده در وايـت  دادهوكار به توليـد محصـول وعـده    ي اهميت صاحبان كسبدهندهنشان
 ICOهاي سوداگرانه است كه در مدل اخير نيز اهميـت آن بـراي موفقيـت    توجه به فعاليت عدم

  نمايان گشته است.
يـت  فـروش از اولو از دو مدل مقاله اخير، داشتن بازار پـيش  حاصلچنين مطابق با نتايج هم

رو پژوهش اخير در تعارض با نتـايج مطالعـه ادهمـي و همكـاران      پاييني برخوردار است، ازاين
فروش ضمن كاهش ريسك تأمين سرمايه براي دارد، وجود بازار پيش) است كه بيان مي2018(

هـا داده و   گـذاران بـه آن  ي مواجهـه بـا سـرمايه   وكارها اطلاعات خوبي در رابطه با نحوهكسب
اثر مثبت معناداري دارد و مطابق با نتـايج پـژوهش امسـدن و     ICOت بر موفقيت يك جه ازاين

بـر موفقيـت يـك عرضـه اوليـه      فـروش  ) مبنـي بـر عـدم اهميـت بـازار پـيش      2018شوائزر (
ي سـيگنالي منفـي    منزلـه  فروش بـه باشد. امسدن و شوائزر معتقدند تشكيل بازار پيش مي  بهامهر
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وكار نسـبت بـه موفقيـت ايـده و      ي نااطميناني صاحبان كسبهندهدگذاران و نشانبراي سرمايه
  وكار خود است. كسب

وكار و يا همان ناشران  دهند مشخص بودن آدرس صاحبان كسبها نشان ميدرنهايت، مدل
هـاي  كـه پـروژه  رو بـا آن  توكن و حيات قانوني شركت اثر چنداني بر موفقيت آن ندارد. ازايـن 

رغـم  هاي اوليه مناسب علـي شود، اما وجود پتانسيلاران تحريم ميگذشفاف توسط سرمايهغير
هـا را ترغيـب بـه     گـذاران اثـر گذاشـته و آن   هاي سـرمايه مشخص نبودن آدرس ناشر بر انگيزه

ي دوم مطابق بـا نتـايج حاصـل از پـژوهش ادهمـي و      چنين گزارهگذارد. همگذاري ميسرمايه
و قوانين خاص  ICOي معناداري ميان موفقيت يك طه)، مبني بر عدم وجود راب2018همكاران (

كننـد  آنان فعالين اين بازار سـعي مـي    شده در يك كشور است. در حقيقت مطابق ديدگاه  وضع
هـاي  پيپر، شـبكه تقارن اطلاعات حاكم بر بازار را از مجرايي غير از قانون و از طريق وايتعدم

  يند.سايت ناشرين و غيره تعديل نمااجتماعي، وب
  
  گيري نتيجه. 6

آوري اطلاعـات  ضـمن گـرد  ICOدر مقاله اخير براي شناسايي فاكتورهاي اثرگذار بـر موفقيـت   
ها ذيل چهار محور پروژه، كمپين، شبكه اجتماعي و بندي آنبه طبقه ICOكمپين  307مربوط به 

وجـوه  كـل  «) پرداختـه و بـا لحـاظ دو پراكسـي     2021تيم مطـابق بـا الگـوي مقالـه كـامپينو (     
براي انعكـاس موفقيـت   » درصد دستيابي به هاردكپ پروژه«و » ICOطي فرآيند  شده يآور جمع

هاي يادگيري ماشين كـه امكـان   در دو مدل مجزا با استفاده از الگوريتم جنگل تصادفي از مدل
هاي پـرت و يـا گمشـده را    كشف روابط خطي و غيرخطي بين متغيرها بدون اثرپذيري از داده

  دارد، به ترسيم مدل پژوهش با روندي تجمعي پرداختيم.فراهم مي
ها مشخص گرديد، مدل پژوهش و بررسي عملكرد آن 8ها در با تعيين ساختار بهينه جنگل

، مربـوط  شده يآور جمعبيني از ميان چهار مدل اول با متغير وابسته كل وجوه بهترين دقت پيش
شبكه اجتماعي) بوده كـه بـر اسـاس مـلاك     هاي پروژه، كمپين و لحاظ خصيصه( 3- 1به مدل 

چنين از ميان هاي موفق و ناموفق است. همدرصد براي گروه 73درصد و  75 صحت به ترتيب،
هـاي  (لحـاظ خصيصـه   4- 2چهار مدل دوم با متغير وابسته درصد دستيابي به هاردكـپ، مـدل   

اسـاس مـلاك صـحت     پروژه، كمپين، شبكه اجتماعي و تيم) داراي بهترين عملكرد بوده و بـر 
 رو ني ـازادرصـد برخـوردار اسـت.     72و  60براي دو گروه موفق و ناموفق به ترتيب از دقـت  
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 4- 2و  3- 1ها مدل توان يمرا  ICOبيني موفقيت مدل منتخب با بيشترين سطح دقت در پيش  دو
  دانست.

- تيوا تعداد صفحات ، هامجموع تعداد توكني خصيصه 6هاي مقاله حاضرمنطبق با يافته
گـذاران  هيمشخص بـودن سـهم سـرما    ،شدن ستيزمان ل،از توكن ميمشخص بودن سهم ت،پريپ

 ـ  گـذاران  هيمشخص بودن سهم سرماو  از توكن يجمع  طـور  بـه  از تـوكن  فـروش  شيمرحلـه پ
مشترك در هر دو مدل از اولويت سطح يك برخوردارند و بالاترين نقش را در موفقيـت يـك   

هاي كمپين بيشترين اثر را دهد خصيصهنمايند. اين پژوهش نشان ميميعرضه اوليه بهامهر ايفاء 
  نمايند.ايفاء مي ICOبر موفقيت و يا عدم موفقيت يك 

طور كه در خلال اين مقاله اشاره شد، تبيين اين روش و شناسايي عوامـل   در حقيقت، همان
فرآيند اسـتفاده صـحيح و    تواند،هاي اطلاعاتي موجود مياثرگذار بر موفقيت آن براي رفع خلأ

هـاي كوچـك و   رو صاحبان بنگـاه  هاي آن را فراهم آورد. ازاينمندي حداكثري از پتانسيلبهره
هـا ضـمن هموارسـازي    بر اين خصيصه توانند با تمركزمتوسط مطابق با نتايج اين پژوهش، مي

وفقيت بيشتر در اين روش نوين عرضه اوليه بهامهر، شانس خود را براي م فرآيند تأمين مالي از
  روش بالا ببرند.

تنهايي منجر به موفقيـت   پيپر بهدهد برخلاف ديدگاه حاكم وجود وايتاين مطالعه نشان مي
چـون مشـخص بـودن سـهم     يك كمپـين نشـده و صـفحات و محتويـات منـدرج در آن هـم      

وفقيـت  بـر م  ICOبنـدي مراحـل   و زمان وكار كسبها، مدل اندركاران پروژه از كل توكن دست
هاي پژوهش اخير وجود شفافيت در رابطه با آدرس اثرگذار است. از سوي ديگر مطابق با يافته

كـه پـروژه بتوانـد افـق      وكار و حيات قانوني شركت درصورتي ناشرين توكن و صاحبان كسب
روشني ابراز نمايد، چندان لازم نيست. در حقيقت اگر پروژه بتواند نوآورانه  بلندمدت خود را به

گذاران نشان دهد، عدم مشخص بودن ايـن دسـت از   و درنتيجه پرسود بودن خود را به سرمايه
  اطلاعات اثر سوئي بر موفقيت كمپين نخواهد گذاشت.

  
ها نوشت يپ

 

گانه 12يكي از اركان گيرد و ررسي و رتبه قرار ميگانه از كشور مورد ب 12موجب آن اركان ارشي كه بهگز. 1
  شود.مربوط ميبه حوزه بازارهاي مالي  مورد بررسي

 ،كرد يتلق طرفانه يو ب حيكاملاً صح توان يرا نم ICOمربوط به اندازه بازار  يها نيتخم بايد توجه داشت،. 2
 صـورت  بـه ها تمام دادهو  شتهنداوجود  جامعپلت فرم خاص و  كيدر  ICOثبت  يبرا يتعهد چيه رايز
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تـا  انـد  در تـلاش  هـا  تيسـا  وباز  يوجود، برخ ني). با ا2019 ش،ي(فگردندها وارد ميدستي در پلتفرم
يك بستر اطلاعاتي پوشش دهند تا بتوانند تخمين مناسبي  عنوان بههاي اين حوزه را ي از پروژهاديز  تعداد

   ).22019 ت،يرا(روهر و  از حجم اين بازار را منعكس نمايند
تـرين پلتفـرم   عنـوان موفـق  رقمي برابر با كل ميزان تأمين مالي صورت گرفته توسـط كيـك اسـتارتر بـه    . 3

 ).Kickstarter, 2019(تاكنون) 2009شروع به كار خود ( خجمعي از تاري  مالي تأمين

براي حل  در آنست كه ها در يك زنجيره بلوكي ابه معناي،عمل اعتبار سنجي تراكنش Miningاستخراج يا. 4
توانـايي   بـر اسـاس  كـوين و   صورت به.پاداش استخراج هست ازينيك معما به نيروي محاسباتي و برق 

  12/10/1400محاسبات شما است، به نقل از سايت  فرابورس ايران، تاريخ دسترسي 
  Block.oneمانند سايت . 5
 صـادركننده ي كـه ارزش آن توسـط دولـت    بـه معنـاي، پـول رايـج قـانون      (Fiat)يا پول بـدون پشـتوانه   . 6

ــت ــي  حماي ــال  م ــود. مث ــايدلار آمرش ــورو و غيره،ك ــت، ي ــاس ــه نق ــران.  . ب ــورس اي ــايت فراب ل از س
 12/10/1400  دسترسي

تواند داراي محدوديت جذب سرمايه يـا بـدون محـدوديت باشـد . در حالـت اول      عرصه اوليه سكه مي. 7
) دارد كه SoftCap- كپ افتس(شده جذبميزان  سرمايه  نيدر كمتراوليه سكه يك محدوديت  عرضه  هر

- نمايد (مانند سايت همه كنندگان مستردد ميشده را به مشاركتاگر به آن نقطه  نرسد تمامي وجوه جمع
چنين عرضه اوليه سكه داراي محدوديت در بيشـترين ميـزان سـرمايه    مالي جمعي) هم نيدر تأمهيچ - يا

اي به حسـاب  نيز وجود دارد كه بعد از رسيدن به آن ميزان اگر سرمايه) HardCap - (هارد كپ شده جذب
  .گرداندديجيتال شركت واريز شود، شركت آن را به واريزكننده برمي

 ديق رو نيا از است،بوده مواجه ييبالا نواقص باكوچكتر  يها ICOمورد نظر پژوهش در  يهاداده عمدتاً. 8
 .ستاشده لحاظ نمونه ليتشك يبرا رياخ
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