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Abstract 

Providing the necessary platforms for the growth of production requires the life of 
businesses; In the meantime, one of the main pillars of business continuity is the issue 
of their financing. The method of initial coin offering is a new way of financing 
businesses based on blockchain technology, which makes it possible to attract high 
capital from all over the world in a short period of time.The interpretation of this 
method, the calculation of factors affecting its success/failure in order to increase the 
theoretical knowledge of this field, while preventing the creation of inefficient trends, 
brings the possibility of correct use and maximum benefit of the potential of this 
method. Therefore, in this article, using the support vector machine (SVM) method, we 
have investigated the factors affecting the success of initial coin offering campaigns 
among 307 projects from 2016 to the end of 2018. In this article, the effect of the 
characteristics of the project, campaign, social networks and the team in a cumulative 
process on the two target variables of the total amount raised in the ICO process and the 
percentage of achieving the maximum capital determined by the founders of the project 
(hardcap) as success criteria have been examined in two separate model series. By 
obtaining the selected models based on their performance and prioritizing the features 
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using the Lasso technique, this article shows the two features of "Token supply is fixed" 
and "availability of smart contract code" have the highest level of influence in the 
success of an Initial Coin offering According to the results of both optimal models. 
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  ، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگياقتصاد و تجارت نوين
  1403تابستان  ،2شمارة  ،19)، سال پژوهشي نامة علمي (مقالة فصل

  بهامهربررسي عوامل مؤثر بر موفقيت روش عرضه اوليه 
  با روش ماشين بردار پشتيبان

  *كاظم ياوري
  ***رضا نجارزاده ،**فاطمه تيمورا

  چكيده
 ـدراوكارهـا اسـت؛    تأمين بسترهاي لازم براي رشد توليد مستلزم حيات كسب  ـ ني  از يكـي  نيب

عرضـه   روششـود.   ها محسوب مـي  آن مالي تأمين ي مسئله وكارها كسب بقاء هاي اصلي عامل
كـه امكـان    وكارها بر بستر فنـاوري بلاكچـين اسـت    روش نوين تأمين مالي كسببهامهر اوليه 

نمايـد. تبيـين ايـن روش،     كوتاه محقـق مـي   زمان مدتطي  را جذب سرمايه بالا از سراسر دنيا
ي اين حـوزه، ضـمن   دانش نظرجهت افزايش احصاء فاكتورهاي مؤثر بر موفقيت/شكست آن 

هاي  مندي حداكثري از پتانسيل استفاده صحيح و بهرهجلوگيري از ايجاد روندهاي ناكارآ امكان 
پشتيبان به  بردار ماشين روش از استفاده رو در اين مقاله با ازاين آورد. اين روش را به ارمغان مي

تـا   2016پـروژه از سـال    307 بهـامهر ميـان  بررسي عوامل مؤثر بر موفقيت روش عرضه اوليه 
 يدر رونـد  اجتماعي و تيم هاي شبكه كمپين، پروژه، هاي خصيصه ايم. اثر پرداخته 2018انتهاي 
 و بهـامهر  يـه عرضـه اول  ينـد در فرآ شـده  يآور جمع وجوهكل  هدف يردو متغ يرو بر يتجمع
عنـوان   بـه  ژه(هاردكـپ) شـده توسـط مؤسسـين پرو    حداكثر سـرمايه تعيـين   به يابيدست درصد
بـا   .اسـت  قـرار گرفتـه   يمقالـه موردبررس ـ  يندر ا مجزا مدل سري دو طي يتموفق هاي ملاك

 از اسـتفاده  بـا  هـا  خصيصه بندي ها و اولويت هاي منتخب بر اساس عملكرد آن دستيابي به مدل
در «و » ثابـت بـودن عرضـه تـوكن    «ي  دو خصيصـه دهـد   ، مقاله حاضر نشان مـي لاسو يكتكن
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منتخب، بالاترين سطح تأثيرگذاري را  بنابر نتايج هر دو مدل» دسترس بودن كد قرارداد هوشمند
 نمايند. در موفقيت يك عرضه اوليه بهامهر ايفاء مي

 .چين، عرضه اوليه بهامهر، ماشين بردار پشتيبان تأمين مالي، فناوري بلاك ها: دواژهيكل

 JEL: G24 ،G32 ،G38 ،F34 يبند طبقه
  
  مقدمه . 1

 تـرين  مهم از و ها آن روي پيش هاي چالش ترين مهم از همواره ها وكار كسب مالي تأمين ي مسئله
توسـعه   و يفنـاور  هـاي  يشـرفت پ بـا  امـروزه . شـود  مـي  ها محسوب آنتداوم  يبرا لازماركان 

همگـان  مورد توجه  يشاز پ يشب يمال ينمأو ت گذاري يهسرما يداشكال جد بكارگيري اينترنت،
 ي،مشاغل محل شدن جهاني سيراقتصادها و  شدن يجيتاليد روند ين،. علاوه بر ااست قرار گرفته

 نمايـد  مي تشديد رابدون مرز و كارآ  گذاري يهسرما هاي يانبه جر يازن يگرياز هر زمان د يشب
  .)Rrustemi & Tuchschmid ،2020(رستمي و توشميد 

وكارهاي جديد همچون تـأمين   ن مالي كسبهاي متعددي براي تأمي در دنياي تجارت روش
 مالي خصوصي، تأمين مالي از طريق بدهي، تأمين مالي از طريق سرمايه و تأمين مـالي جمعـي  

)Crowdfunding(  از طريق دوستان  وكار كسبوجود دارد. در روش تأمين مالي خصوصي، منابع
ها و مؤسسات مالي  بدهي بانكپذيرد حال آنكه در تأمين مالي از طريق  و يا آشنايان صورت مي

ترين منابع تأمين مالي از طريق سرمايه  چنين مهم شوند. هم و اعتباري اركان اصلي محسوب مي
) Business Angels( كار و و يا فرشتگان كسب )Venture Capitalگذاران خطرپذير( مربوط به سرمايه

كه امكان  است تأمين مالي جمعيروش يكي از ابزارهاي جديد تأمين مالي شود. در اين بين  مي
هاي كوچـك و   هاي نوآورانه كسب و كارها را با استفاده از مشاركت تأمين منابع لازم براي ايده

ترين مشكلات روش تـأمين مـالي    از عمدهنمايد  گذاران در سراسر دنيا، فراهم مي بزرگ سرمايه
  . )Sidiki، 2014(سيديكي ه نمودرتوان به عدم وجود بازار ثانويه در اكثر موارد اشار جمعي مي

) بـراي تعـديل   Initial Coin Offering(ICO)روش نوين عرضـه اوليـه بهـامهر(    2013در سال 
جـذب  امكـان  ايـن روش  نواقص روش تأمين مالي جمعي بر بستر بلاكچـين مطـرح گشـت.    

 ـ  و دهي ـچيبدون طي نمودن مراحل سخت و پها  ي اوليه براي بنگاه سرمايه الملـل   نيدر سـطح ب
چبن  وكار در بستر بلاك . در يك تلاش جمعي يا كمپين، براي تامين مالي كسبدينما يم فراهم

ها يـا بهامهرهـايي تفكيـك شـده و بـا       و چارچوب ديجيتال، ابتدا منابع مالي مورد نياز به توكن
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ريداران ) اطلاعات مربوط به نحوه و مقدار تسهيلات اعطايي به خWhite Paper(پيپر  وايت انتشار
  ي پروژه گذاران بالقوه و بالفعل به آينده گردد. اين امر براي جلب اعتماد سرمايه بهامهر شفاف مي

بهامهر مختص به پروژه  و جذب سرمايه لازم جهت ايجاد و يا توسعه محصول در ازاي فروش
وكـار و   ). در اين فرآيند صاحبان كسبBlock et al. ،2020پذيرد (بلاك و همكاران  صورت مي

  آورند. گذاران نيز سهام خود را در قالب بهامهر به دست مي سرمايه
 هي ـوجـود بـازار ثانو   ،چون هزينه اندك در فرآيند تأمين مـالي  هاي منحصربفردي هم ويژگي

در فرآينـد تـأمين مـالي و     شـخص ثالـث  نيـاز بـه حضـور    عدم  ،شده فروخته يها بهامهر يبرا
ترين وجوه تمايز اين روش تأمين  هاي بزرگ از جمله مهم هاي خرد در پروژه مشاركت سرمايه

). منطبق بر Biasi & Chakravorti ،2019ي است (بياس و چاكراورتي مال نيتأم عانوامالي از ساير 
در حقيقت اين روش با ايجاد بسترهاي اتصالي به بازارهاي  )Brochado ،2018ديدگاه بروشادو (

  است. گشته هيسرما يبازارهاند دسترسي به تر شدن فرآي جهاني سبب دموكراتيك
بهامهر بـا   1676 حدود 2019تا  2016از سال در بازار عرضه اوليه بهامهر ( يا ارز ديجيتال) 

، Coinscheduleاسـكجول   انـد(كوين  بـه فـروش رسـيده    دلار ارديليم 29.2حدود ارزش مجموع 
گـذاران خطرپـذير و    هـاي سـرمايه   مراتب بـالاتر از منـابع تـأميني از روش    )، كه رقمي به2020

قدرت  ينمسئله مب ). اينHill ،2018 :252وكار و تأمين مالي جمعي است (هيل  فرشتگان كسب
 نوين يوهش ينا محبوبيت يراستا در. باشد يم ICOدر روش  يمال ينتأم يندفرآ يو سرعت بالا

 بررسـي  و تبييننهادن در راه  قدم ،رو به رشد آن يبالا يلپتانس و گذاران سرمايه ميان  مالي ينتأم
 و گذاران يهسرما يسككاهش ر به منجر روش اينشكست  يحت يا موفقيت بر گذاري اثر عوامل
 خواهـد  آن از منـدي  بهـره  صحيح الگوي گيري شكل و روش اينبستن  كار به در وكارها كسب
  .شد

هاي  توسعه فناوريهاي  چين و وجود زيرساختار ي بلاك ها ميان فعالين حوزه ICOجذابيت 
تواند ضمن رفـع ابهـام از    چين در كشور، كنار انباشت دانش نظري اين حوزه مي مبتني بر بلاك

انداز آتي اين بازار، مانع از ايجاد روندهاي معيوب گشته و تعميق صحيح آن را رقم بزند.  چشم
 ـ مرتبط تيعوامل موفقكه مقاله به دنبال پاسخ به اين پرسش هستيم  در اين ا ايـن عرضـه بـه    ب

بنـدي   ي اولويـت  و از چـه درجـه   انـد  ماكدصورت يك مجموعه عرضه اوليه برخط و اينترنتي 
بـه يـك كمپـين    مـرتبط   تي ـعوامل موفقبرخوردارند؟ اين مطلب را در مقاله حاضر با عنوان : 

  .دبندي برخوردارند؟ پي گيري خواهيم كر ي اولويت و از چه درجه اند ماكد عرضه اوليه بهامهر
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 يشـينه و پ ينظـر  يمـرور مبـان  به  دوم بخش در مقاله ينبه سوال فوق در ا دهي پاسخ براي
 يـين شامل تب پژوهش شناسي روش اصلي در بخش سوم اجزايو  پرداخته حوزه اين در يقتحق

 يماز نظـر خـواه   را هريـك  مطلوب ساختار و مدل متغيرهاي احصا پشتيبان، بردار ينروش ماش
 در تحقيـق  نتـايج  بيـان  به در بخش چهارم پژوهش هاي يافته تحليل و تجزيهگذراند. سپس با 

   .پرداخت خواهيم مقاله پاياني بخش
  
  پژوهش ةپيشينو . مروري بر مباني نظري 2

ها و اطلاعات خام خود را به عنوان ديتا بيس در يك دفتر كل ديجيتـالي، بـه صـورت     اگر داده
كنيم؛ بلاك چين در واقع نام اين دفتر كل ديجيتالي است كه  منظم و سري زماني بخواهيم ثبت

اطلاعات بر روي آن ذخيره شده و امكان دستكاري آن وجود ندارد . بلاكچين زنجيـره بلـوكي   
داده هاست و در اين چارچوب ديجيتالي، عرضه اوليه بهامهر ثبت اطلاعات مي شـود. عرضـه   

در صـنعت   )Crowdfunding(يجمع ـ مـالي  تـأمين اي ه ـ هاي نوين در پروژه هامهر از روشاوليه ب
الملل  در سطح بين بستر لازم براي تأمين سرمايه اوليه . اين روشباشد چين مي ارزها و بلاك رمز

ارز  هـا  آورد. در ايـن فرآينـد شـركت    را فـراهم مـي   بدون طي نمودن مراحل سخت و پيچيـده 
) كه Smart Contractهوشمند( قراردادهايمنطبق بر اطلاعات مندرج در  خود را ي شده يرمزنگار

مين سرمايه منتشر أباهدف ت،)Distributed Ledger Technologyشده( توزيع مبتني بر فناّوري دفتركل
كوين يا اتريوم، مقـداري از ارز   مانند بيت رمزارزهايي ي. طي يك مناقصه قانوني درازانمايند مي

اگـر ارزش   نيب نيشود. درا گذاران فروخته مي يا سرمايهبه دلالان  افتهيتازه انتشار شده يرمزنگار
 هـاي هـاي وي پيشـرفتي حاصـل شـود، ارزش بهامهر     شركت مذكور افزايش يابد و در فعاليت

  ).Momtaz،2020داران سود تعلق خواهد گرفت(ممتاز  و به سهام افتهي شيافزا منتشره
فقـدان  واسـطه بـديع بـودن و     خـود بـه   فرد منحصربهاين روش تأمين مالي در كنار مزاياي 

 دهـي خـود بـا عـدم تقـارن اطلاعـات       ي انتشـار و گـزارش   ناظر بـر نحـوه   يمقررات معيارهاي
)Information asymmetry (مواجـه بـوده و عمـدتاً    گـذاران  هيو سـرما  وكـار  صاحبان كسـب  نيب 

 دهـي  تعلام ـ هينظر). Fisch،2019(فيش  ي برخوردارندكمتر ارياطلاعات بساز گذاران  هيسرما
نموده و نقش عوامـل فعـال    ييشناسا يمشكل عدم تقارن اطلاعات كيموضوع را به عنوان  نيا

 همكـاران  و اكـرمن  دگاهيد بر منطبق .داند يم ياساس معضل،در اين فرآيند را براي تعديل اين 
)Ackermann et al.،2020 هر، هياول عرضه كي) دري منزلـه  بـه  پـروژه  تيموفق يها صهيخص بهام 
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 گرانيبـاز  اني ـعـدم تقـارن اطلاعـات م    ليپروژه بوده و سبب تعد تيفياز ك مثبت يها علامت
  . گردد يم ياصل

ها بر عدم  سبب اهميت بالاي فرآيند غلبه آنگذاران  هيسرمااساسي ، نقش ICO يها در پروژه
) Fisch & Momtaz،2020است.مطابق ديدگاه فيش و ممتاز( تقارن اطلاعات حاكم بر سيستم شده

چون  ها هم هاي كافي به آن ي راهنمايي ارائه پروژه و كي قيدق يدر بررس گذاران سرمايه ييتوانا
تر نمودن اطلاعات،  باشد. اين مسئله از طريق متقارن گذاران بالقوه مي مثبت براي سرمايه علامت

دهـد كـه    خود را افزايش مي ازيموردني  وكار مذكور براي جذب سرمايه شانس موفقيت كسب
رو  ي كمپــين دارد. ازايــن پــس از اتمــام دوره ICOســزايي در موفقيــت نهــايي  خــود نقــش بــه

فاكتورهـاي اثرگـذار بـر     بـه بررسـي و شناسـايي     هاي بسياري با عنايت به اين نظريـه  پژوهش
هـايي كـه    موفقيت/شكست يك كمپين عرضه اوليه بهامهر مبادرت ورزيدند. از جمله پـژوهش 

حوزه صورت پذيرفته و عوامل اصلي اثرگذار احصاء شده در هر يـك بـه قـرار    تاكنون در اين 
  ذيل است.

 »شده يآور جمعسرمايه مقدار «در مطالعات متعددي  ICOدر اين بين ملاك موفقيت/شكست
چون امكان دسـتيابي بـه سـطوح     يي همارهايمع). دربرخي ديگر 19: 2019شود(فيش، ميفرض 

 Jong etگردد(جونـگ و همكـاران   پيشـنهاد مـي   1)Soft-cap(كـپ  سرمايه بالاتر از سطح سـافت 

al.،2018در پروژهـاي   تي ـموفق اري ـمع نيتـر  جيرا،جمعـي  مـالي  اما همانند روش تـأمين  )؛ICO 
-Hard( اندازي تمام ابعاد پروژه يا همان سطح هاردكـپ  ي موردنياز براي راه آوري سرمايه جمع

cap( ،فيش) يوابسـته بـرا   ريمتغ نيچندلحاظ با  مطالعاتي رسد نظر مي به رو ني). ازا2019است 
در مقالـه   منظـور  بـدين باشد.  هاي عرضه اوليه بهامهر تبيين بهتري داشته كمپينرفتار بهتر درك 

 درصـد « و )ICO«)Total Amount raised طـي  شـده  آوري جمـع  وجـوه  كـل « متغير دو ازحاضر 
 انعكـاس  بـراي در دو مدل جداگانه  شود، يم يتلق يرانهگ سخت يكه ملاك »هاردكپ به دستيابي
  .شود مي استفاده ICOموفقيت

، دليل اصـلي  »عرضه اوليه سكه: راهي براي تأمين مالي«اي با عنوان  )، در مقاله2019فيش (
كنـد و بيـان    هاي عرضه اوليه سكه را عدم وجود اطلاعات متقـارن عنـوان مـي    شكست كمپين

كـار   و هـاي حـاكي از كيفيـت كسـب     معضل به سـيگنال  گذاران براي حذف اين دارد سرمايه مي
هـا مبنـي بـر غيرقابـل كپـي       نمايند. سپس با استناد به ويژگي سيگنال سرمايه، توجه مي متقاضي

» مرجع كـد «، »پيپر فني وايت«، »ثبت اختراع«برداري و قابليت تشخيص آسان، اثرگذاري عوامل 
مـورد   ICOم را در موفقيـت يـك كمپـين    ) و فعاليت مؤسسين در پلتفـر Git-hubهاب( در گيت
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دهد، ثبت اختراع بر موفقيت كمپين بي اثـر بـوده    ي فيش نشان مي دهد. مطالعه بررسي قرار مي
هـاب   چنين وجود كدهاي مرجع در گيت پيپرفني بر موفقيت اثر مثبت دارد. هم كه وايت حال آن

بخش در موفقيت كمپين معرفـي  و حضور فعال در آن بيانگر ميزان مهارت تيم فني و عاملي اثر
  نمايد. مي

عرضه اوليه «، در مقاله خود با عنوان 2019) در سال Amsden & Schweizerآمسدن و شوائزر(
ي نقدشوندگي آن پس از عرضـه اوليـه     به منزله ICOبه تعريف موفقيت » سكه، عصري طلايي

را بـا اسـتفاده از نظريـه    بهامهر پرداخته سپس عوامل موفقيت يك كمپين عرضه اوليـه بهـامهر   
ايجـاد  «و » كيفيت بالاي كسب و كار«، »عدم اطمينان كسب و كار«ي  دهي، در سه دسته علامت

ي اول، عـدم وجـود    دهـد. در دسـته   مورد بررسي قرار مي» گذار تصور فرصت در ذهن سرمايه
هاي اجتماعي  هاب، عدم فعاليت در شبكه گيت هايي براي اشتراك نظير كدهاي مرجع در پلتفرم

ي دوم ارتباطـات مـدير    پيپر و عرضه تعداد زيادي توكن، در دسـته  مختلف، صفحات كم وايت
هـاي   ) از خصيصهPre-Saleفروش( ي سوم، طول مدت پيش عامل، تعداد اعضاي تيم و در دسته
دهد كه سيگنال عدم اطمينان كه شامل كـم بـودن صـفحات     اساسي است. اين مطالعه نشان مي

هاي اجتماعي، عدم باز بـودن كـدهاي مرجـع و درصـد زيـاد       ر، عدم فعاليت در شبكهپيپ وايت
باشد، تأثير منفي بر موفقيت يك كمپين عرضه اوليه سـكه دارد. ايـن درحـالي     عرضه توكن مي

است كه سيگنال كيفيت كسب و كار شامل ارتباطات مديران عامل و اعضاي زياد تيم كسـب و  
معناداري بر نقديند شوندگي پس از عرضه اوليه بهامهر دارد. از سوي شود، تأثير مثبت و  كار مي

طول «ي پيش فروش به سبب علامت عدم اطمينان از فروش موفق و عامل  ديگر وجود مرحله
  گذارد.  بر موفقيت نهايي كمپين اثر منفي بر جاي مي» فروش مدت كمپين پيش

 يرتـاث  «ر پژوهش خـود بـا عنـوان    د 2019) در سال Giudici & Adhamiگوديسي و ادهمي (
بـه تحليـل اثـر     ICO 923بـا بررسـي   »  ICO يهجـذب سـرما   يتبر موفق قدرتمند يها يگنالس

 ـ يفيـت ك ي،سازمان يمات، تنظتوكن هاي قدرتمند (سهم تيم داخلي از سيگنال يم) بـر موفقيـت   ت
ميـزان  بـا  م مشـاوران  تيپروژه و  يمتدهد، تعداد اعضاي  ها نشان مي پردازند. مطالعه آن ها مي آن

در حقيقـت   دارد. يمثبـت و معنـادار   يهمبستگ است، ICOيت موفقشده كه مبين  سرمايه جمع
 شـده و  بيشـتر  پـروژه  نشسـتن  ثمر به بابت گذاران هيسرما اعتماد بيشتر باشد تيم اعضاي هرچه
بـين، تجـارب    . درايـن تـر اسـت   حل مسئله قوي توانايي و اعتبار بالقوه، عملكرد وجود از نشان

چنـين هرچقـدر سـهم     اثر مثبتي دارد. هـم  ICOمديريتي گذشته مؤسسين پروژه نيز بر موفقيت 
  اثرگذار است. ICOمؤسسين پروژه از توكن انتشاريافته بيشتر باشد به طور مثبت بر موفقيت 
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عرضـه اوليـه    « عنـوان  با اي مقاله ) درBourveau & et al. ،2018همكارانش( و بورئو توماس
 2113 اسـتفاده از  بـا  »يرقـانوني غ يدر بازار رمزارزهـا  ءدر مورد نقش افشا يهشواهد اولبهامهر: 

 تحليل اثر عوامل مشخص بر موفقيت به 2018تا  2014هاي  طي سال بهامهر يهعرضه اول ينكمپ
ICO اعضـاي  عدادت« ،»پيپر وايتوجود «شامل  ها مطالعه آندر  ي. عوامل مورد بررسپردازد يم ها 
 مشخص كردن پلتفرم«و » مرجع يباز بودن كدها« ،»كمپين فرآيندهاي با درگير كار و كسب تيم

 ـ يمرجـع، تعـداد اعضـا    يوجـود كـدها   دهـد،  ها نشان مي يافته. شود مي »رسانه اجتماعي  يم،ت
 ICOبر موفقيت  يتيكم اهم اما يرابطه منف يقيتشو هاي طرح و تيم اعضاي پيشين هاي يتموفق

وجود  يگرد ياز سو دارد. يو معنادار يمنف اثر بر موفقيتسافت كپ  كه وجود داشته؛ درحالي
رابطـه   رسـانه اجتمـاعي،   و مشخص بودن پلتفرم ياجتماع هاي در شبكه هاي فعاليت پيپر، وايت

دهـد كـه    نشان مـي  ها آنبه طور كلي، نتايج  است. قابل مشاهده ICOبا موفقيت  يمثبت معنادار
ها را به عنـوان بـازار سـرمايه جـايگزين     ICO هاي اطلاعاتي، عملكرد داوطلبانه و واسطهافشاي 
  نمايد. ميتسهيل 
چنين مقالاتي در حوزه احصاء عوامـل شكسـت صـورت پذيرفتـه اسـت. بـراي مثـال،         هم
عوامل مؤثر بر عدم موفقيـت تـأمين مـالي    «)، در مقاله خود به نام 2020ساز و همكاران ( چيت

اي  با استفاده از روش تحليل مقايسـه » چين با استفاده از عرضه اوليه سكه ني بر بلاكجمعي مبت
 طي ICO 107 بر نمونه )Fuzzy Set Qualitative Comparative Analysis(FSQCA)ها( فازي مجموعه

 ICOشماري به بررسي عوامل مؤثر بر شكسـت   تمام صورت به 2019 سال مه و آوريل هاي ماه
تعريف شده و نشان » كپ- عدم دستيابي به هارد«درمقاله مذكور شكست بر اساس پردازند.  مي
 فـروش،  پـيش  وجـود  هاب، گيت در مرجع كدهاي به كم ايرادات تعداد شامل دهد، عواملي مي

 بـر  مبتنـي  مبـادلات  بـراي  داراي تسـهيلات  دركشورهاي بهامهر عرضه عدم كپ، سافت وجود
  . اند شكست داشته بر را تأثير بيشترين اوليه عرضه قيمت بودن پايين و بلاكچين

گـذاران   سرمايه«)، در مقاله خود با نام Fahlenbrach & Frattaroli ،2020فرنبراخ و فاراتارولي(
پيپـر و   ضمن گردآوري پايگاه داده بـا اسـتفاده از منـابع دسـت اول ( وايـت     » عرضه اوليه سكه

هـاي   ICO گـذاران در  به بررسي رفتار سـرمايه هاي مرجع)  سايت) و منابع دسته دوم (سايت وب
 بـه  2ها با استفاده از اطلاعات چهار سـايت مرجـع   اند. در استخراج پايگاه داده آن موفق پرداخته

 اطلاعـات  و پرداختـه  انـد  رسـيده  اتمـام  به 2018- 2016 بازه در كه هايي ICO ليست استخراج
اسـناد   يرسـا  پيپـر يـا    چون وايت دست اول همتكبه بر منابع  منحصراً با را پروژه هر به مربوط

 يهـا  شـركت در شـبكه   يهـا  يـه اطلاع،  يت، وب سـا پـروژه  دهندگان توسعهمنتشر شده توسط 
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هـا   انـد. آن  هاب استخراج نموده گيتكد منبع در  و و تلگرام) ييترعمدتاً در رسانه، تو( ياجتماع
بيـان نمودنـد، سـهم بـالايي از       ICOهـاي  كننـده در كمپـين   مشـاركت   4700با بررسـي رفتـار   

مدت قبل از توسعه محصول نهـايي، تـوكن خـود را     گذاران با اهداف كسب سود كوتاه سرمايه
هاي  مندي از طرح گذاران ضمن بهره ي سرمايه چنين عمده شوند. هم فروخته و از بازار خارج مي

شـدن در   حض ليستها را به م تشويقي و تخفيفات قيمت اعمالي در زمان پيش فروش، توكن 
  رسانند. ها به فروش مي صرافي

 Hartmann et ها مطابق پژوهش هـارتمن و همكـاران(   بندي خصيصه در اين بين امكان طبقه

al.، 2019)به پروژه و كمپين و منطبق بر رويكرد ادهمي و همكاران (Adhami et al. ،2018  بـه (
چنين حضور  ) همAlbrecht et al. ،2019تيم وجود دارد. براساس پژوهش آلبرشت و همكاران( 

 ها اثرگذار است.  بر موفقيت اين دست پروژه ياجتماع يها شبكهدر 
، بـا  » ICOآميـز در  هـاي موفقيـت   خصيصـه «اي با عنوان  )، در مقالهCampino ،2021( كامپينو

 ) و رگرسـيون مقـاوم  Ordinary Least Squaredاسـتفاده از دو روش حـداقل مربعـات معمـولي(    
)Robust Regression پروژه  428) وICO     در بخش بانكي/ مالي به بررسـي فاكتورهـاي موفقيـت

متغير مستقل در چهار دسته تيم، كمپين،  26بندي  است. در پژوهش مذكور پس از طبقه پرداخته
دسـتيابي بـه   «هاي جداگانه از سه متغيـر هـدف    هاي اجتماعي و تيم طي مدل حضور در شبكه

آوري شده از  تفاضل كل وجوه جمع«و »  ICOآوري طي لگاريتم كل وجوه جمع«، »كپ- سافت
 يذات يها يژگيو ، عمدتاً ناظر برپروژهمبتني بر  تيموفق عواملاست.  استفاده شده» كپ- سافت

 يشنهاديپ دهيو مرتبط با ا ICOدر زمان شروع  شده فيتعر شياز پ يژگيهر و شامل خود پروژه
و در قبل از شـروع   مختلف پروژه يها جنبه هاي كمپين بر باشد. خصيصه ، آن ميندهيآ جهيو نت

هـاي   هاي مؤسسـين پـروژه و شـبكه    هاي تيم ناظر بر ويژگي دلالت دارد. خصيصه نيكمپحين 
هاي پـژوهش مـذكور    . يافتهگردد يبرمهاي اجتماعي  ها در شبكه اجتماعي به حضور فعالانه آن

پيپـر، وجـود بـازار ثانويـه،      كپ،كيفيـت وايـت  - سـافت چـون وجـود    دهد عواملي هم نشان مي
هاي اجتماعي، كشـور مبدأ،انـدازه    كوين، مديريت صحيح شبكه پاداش،قيمت توكن، قيمت بيت

  .مؤثر است ها ICO تيموفق برهاي خارجي تيم و پروژه  تيم، امتيازدهي
 نيچنـد راي شده، ادبيات نظري حاكم بر عرضه اوليـه بهـامهر هنـوز دا    مطابق مطالب اشاره

؛ 2019ويژه در بخش شناسايي عوامل اثرگذاري بر موفقيت(گوديسي و ادهمـي،  به يشكاف ادب
 در ايـن )اسـت. 2020ساز و همكـاران،  ؛ چيت2020) و شكست(رستمي و توشميد،2019فيش،

 /عـدم موفقيـت  تيعوامـل اثرگـذار بـر موفق    يبه بررس دهي گيري از نظريه علامت مقاله با الگو
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 يهـا  شكاف رفع يبرا تر شيب يبررس به ازين هنوز كه ياتيادب، خواهيم پرداخت ICO يها پروژه
مجموعه متغيرهاي مستقل در پژوهش حاضر  .)Chen & Chen ،2020 :18(چن و چن خود دارد

هاي داراي جايگـاه كليـدي در مطالعـات متعـدد و مـوارد       هاي ادبي، خصيصه بر اساس شكاف
قابــل  1يســت متغيرهــاي مســتقل و وابســته در جــدول اســت. ل داراي مناقشـه، انتخــاب شــده 

  است. مشاهده
  
  . روش پژوهش3

سـازي   ) بـراي مـدل  Support Vector Machineدر مقاله حاضر از روش ماشـين بـردار پشـتيبان (   
بـه   𝐿ଵ) يـا خطـاي  Lasso Regularizationاستفاده از تكنيك تنظيم لاسو ( با سپساستفاده نموده؛ 

 بهـامهر  هي ـعرضـه اول  نيكمپ ـ كي تيموفق در )Feature Importance( ها صهيخص تياهم بررسي
مطالعات صورت گرفتـه در ايـن حـوزه    اشاره شد،  2كه در بخش  طور پرداخت. همان ميخواه

از  يا گسـترده  في ـطهايي كه  هاي محدودي است و در ادبيات پژوهش خصيصهبر عمدتاً ناظر 
 مقالهاين  در. خورد ينم چشم به چندان، دهند قرار يابيارز و ليتحل موردرا  ICOهاي  خصيصه

ي دستيابي براها وجود دارد،  ي آن ي دربارهضيضدونقهايي كه نتايج  ضمن رفع ابهام از خصيصه
هـا ذيـل    آن يهـا  صهيخص يبند دسته به ها  ICOي  در حوزه تر جانبه همهتر و  به تصويري روشن

 يبررس ـ بـه  يتجمع ـ نـد يفرآ كي در و پرداختههاي پروژه، كمپين، شبكه اجتماعي و تيم  دسته
رغـم داشـتن    با استفاده از مدل يادگيري ماشـين كـه علـي   پروژه  /شكستتياثرات آن بر موفق

 ميخواهاست،  قرار نگرفته مورداستفادهها چندان در اين ادبيات  ICOهاي متناسب با ذات  قابليت
 خود پروژه يذات يها يژگيو ، عمدتاً ناظر برپروژهمبتني بر  تيموفق عواملكلي طور به .پرداخت
 جـه يو نت يشـنهاد يپ دهي ـو مرتبط با ا ICOدر زمان شروع  شده فيتعر شياز پ يژگيهر و شامل

و در حـين  قبـل از شـروع    مختلف پـروژه  يها جنبه هاي كمپين بر باشد. خصيصه ، آن ميندهيآ
هاي اجتماعي  هاي مؤسسين پروژه و شبكه هاي تيم ناظر بر ويژگي خصيصهدلالت دارد.  نيكمپ

اي شامل اطلاعـات   . به اين منظور نمونهگردد يبرمهاي مجازي  ها در شبكه به حضور فعالانه آن
 2018تا انتهـاي   2016هاي  زماني سال حدفاصلدر  شده ليتكم بهامهر هيعرضه اول نيكمپ 307

براي ارزيابي چنين  هم 4است. جذب نمايند، گردآوري شده دلار ونيليم 1اند بيش از  كه توانسته3
بـر   - اسـت  آمـده  1كـه شـرح آن در جـدول     - شـده  يگـردآور خصيصـه   33وتحليل  و تجزيه

سـازي هرچـه    است. شفاف شده استفاده پايتون افزار نرم 3.7.0 نسخه ازها  ICOموفقيت/شكست 
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كمپين عرضه اوليه بهـامهر ضـمن كمـك بـه     بيشتر خصايص اثرگذار بر موفقيت/شكست يك 
  نمايد. هاي بالاي شكست جلوگيري مي وكارها از هزينه تبيين صحيح اجزاي پروژه توسط كسب

  
  ماشين بردار پشتيبان 1.3

) Supervised Learningشـده(  هاي نظارت الگوريتم ازجمله) SVMالگوريتم ماشين بردار پشتيبان (
هـا   بنـدي و رگرسـيون داده   بيني، دسـته  كه براي پيش است) Machine Learningيادگيري ماشين(

هـاي   هـا و پاسـخ   اي از ورودي شـده، مجموعـه   گيرد. در رويكـرد نظـارت   قرار مي مورداستفاده
شده كه بر اساس آن فرآيند يـادگيري بـراي دسـتيابي بـه تـابعي       صحيح(اهداف) وارد الگوريتم

پـذيرد. در   هـاي ورودي جديـد صـورت مـي     مونهبيني درست مقادير هدف براي ن جهت پيش
بينـي پاسـخ صـحيح     هاي آموزش بـه پـيش   هاي خود از داده حقيقت الگوريتم براساس آموخته

صـورت گسسـته    هـاي آمـوزش بـه    پردازد. در اين نوع يادگيري اگر داده هاي جديد مي ورودي
 گرسيون مواجـه هسـتيم  با ر صورت پيوسته باشد، بندي و اگر مقادير آن به باشند، با فرآيند دسته

  ).2022(وزان،
) اسـت كـه   Binary Classifierي دوتايي ( بندي كننده الگوريتم ماشين بردار پشتيبان يك طبقه

) مطـرح گرديـد. ايـن    Vapnik & Corteتوسـط وپنيـك و كـورت (    1995نخستين بار در سـال  
 يـك ابـر صـفحه    اسـت از تعيـين   خطـي عبـارت   SVMترين فرم خود يعنـي   الگوريتم در ساده

)Hyperplaneهاي ورودي را با حداكثر فاصله ( ) كه مجموعه نمونهMargin (گروه) به دو كلاس (
بردارهـاي  تر به ابرصـفحه را   و نزديك 5هاي مرزي نمايد. در اين فرآيند داده متمايز  تفكيك مي

هينـه و  ايـن ابـر صـفحه ب    1). شـكل  Wanmg & Huang،2009نامند(وامگ و هوانگ  ميپشتيبان 
  دهد. بردارهاي پشتيبان را در حالت خطي نشان مي
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  يخط حالت در بانيپشت بردار نيماش تميالگور. 1 شكل

  2009منبع: وانگ و هوانگ، 

هـا يـا همـان بردارهـاي      ي مرز كـلاس  دهنده هاي نشان در اين روش، نمونه 1مطابق شكل 
ها يك مرز بهينه يا ابر صـفحه بـراي جـداكردن كامـل      با استفاده از آنپشتيبان شناسايي شده و 

هـاي   ايـن الگـوريتم مجموعـه داده   در شـود.   ها از يكديگر با حداكثر فاصله محاسبه مي كلاس
توان به دو طريق خطي و غير خطي تفكيك نمـود. در حالـت خطـي، الگـوريتم      ورودي را مي

) 1يـابي (  ا حداكثر حاشيه را از طريـق حـل مسـئله بهينـه    ماشين بردار پشتيبان، ابرصفحه بهينه ب
𝑀𝑖𝑛  نمايد. محاسبه مي ቀଵଶቁ ห|𝑤|หଶ  

            )1(  𝑆. 𝑡  𝑦௜ሺ𝑤்𝑥𝑖 ൅  𝑏ሻ ≥  1   
) مسئله اصلي يافتن مرز بهينه با حداكثر حاشيه مد نظر اسـت. امـا در حالـت    1در عبارت (

پوشاني داشته و  ها با يكديگر هم سادگي قابل تفكيك نيستند. در حالتي كه كلاس ها به واقع داده
م ها ممكن نيست. در اين شرايط الگوريت ناپذير باشند، تفكيك خطي كلاس ها جدا رو داده از اين
SVM هاي ورودي با لحاظ حاشيه نـرم (  براي جداسازي دادهSoft-Margin  بنـدي   )، اجـازه طبقـه

نمايـد. در ايـن حالـت الگـوريتم      هاي ورودي را با اعمال جريمه صادر مي نادرست برخي داده
هـايي اسـت كـه     گذاري دستيايي به حداكثر حاشيه، به دنبال حداقل نمودن ورودي ضمن هدف
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در اين حالـت   سازي بهينه . روابط)Sun et al.،2014اند(سان و همكاران  دي شدهبن نادرست طبقه
𝑖𝑛 ቀଵଶቁ  ) است.2به قرار عبارت ( ห|𝑤|หଶ +  𝐶 ∑ሺ𝑥௜ ,𝑦௜ሻ𝜀𝐷 𝜁𝑖M 𝑆. 𝑡  𝑦௜ሺ𝑤்𝑥𝑖 +  𝑏ሻ ≥  1 −  𝜁𝑖                𝜁𝑖 ≥  0     )2(  

كـه   يتينادرست با توجه به محـدود  يبند طبقه يشامل به حداقل رساندن خطا) 2عبارت (
 wاست. در اين عبـارت  حداكثر  هيو حاش شده يبند طبقه يدرست تمام نقاط داده بهآن  موجب به

 𝑦௜، يـك داده ورودي   𝑥௜اشـتباه،  بندي كلاسه يبرا مهيپارامتر جر Bias(، C( اسيبا bبردار وزن، 
را  بنـدي  طبقهكه درجه نقض ام( iنقطه داده  يبرا )Slackكمبود ( ريمتغ  ζi ،برچسب مربوط به آن

تابع زيان مورد استفاده در پـژوهش   است. يآموزش يها مجموعه داده Dو  )كند يم يريگ اندازه
ℓhinge(z)حاضر تابع زيان متداول هينگ (   =  max(0, 1 −  z)  است ( .  

) 3مطابق عبارت ( دوگانه مساله به تبديلو  لاگرانژ ضرايب معرفيبا  )2يابي ( ي بهينه مسئله
  قابل حل است.

𝐿 =  ቀଵଶቁw୘w +  𝐶 ∑(𝑥௜ ,𝑦௜) 𝜁𝑖 − ∑𝜆(1 −  𝜁𝑖 −   𝑦௜(𝑤்𝑥𝑖 +  𝑏))   )3(  

هـا را از   توان داده هاي ورودي، مي ها و عدم امكان تفكيك داده پوشاني كلاس در شرايط هم
فضايي با بعد بالاتر منتقل نمود كه در فضـاي  فضاي اوليه با استفاده از يك تبديل غير خطي به 

فضـاي   درهـا   نگاشت دادهپوشاني كمتري با هم داشته باشند. در اين حالت  ها هم جديد كلاس
 هسـته توابـع  نمايـد. در حقيقـت،    هـا را محقـق مـي    امكان جداسازي خطـي كـلاس  بعد بالاتر 

)Kernel Functionعـد بـالاتر(   هـا بـه    داده انتقال هايي هستند كه براي ) همان نگاشتفضـاي بn -
). در 2022گيرنـد (وزان،  هـا مـورد اسـتفاده قـرار مـي      كلاسپذيري بهتر  تفكيكجهت  6)بعدي
تواند روابـط   يمكه  به سبب آن  )RBF -Radial Basis Function(ي حاضر از تابع پايه شعاعي مقاله

نمايد، اسـتفاده  ها ثبت  آن توزيع حيصر فيرا بدون تعر يورود بردارهاي نيب يرخطيغ دهيچيپ
  است. شده ) نشان داده4است. فرمول اين تابع در رابطه ( شده

𝐾(𝑥,𝑦) =  𝑒𝑥𝑝 ቀ−𝛾 ∗ ห|𝑥 − 𝑥ᇱ|หଶቁ        )4(  
ها از  بر اساس فاصله آن يوزنگيري شده و  اندازه يدونقطه ورود نيشباهت ب) 4در رابطه (

 ادي ـهـا ز  آن يبـرا  شـده  نيـي وزن تع، 7دونقطه كم باشـد  ني. اگر فاصله بگردد مي نييتع گريكدي
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 ـ  خواهد بود كه نشان وزن ، 8باشـد  ادي ـدونقطـه ز  نيدهنده مشابه بودن نقاط است. اگر فاصـله ب
  ).Hsieh  ،2004هسيه (استنقاط متفاوت  ي دهنده نشان و شود يكم م شده تعيين

عنوان پارامتر جريمه و  به C در مقاله حاضر از دو فراپارامتر رفته كار به SVMاز اين رو، مدل 
γ (گاما) است.  عنوان پارامتر تابع هسته تشكيل شده به  

بردار پشتيبان براي بررسـي عوامـل اثرگـذار بـر     در مقاله حاضر به دلايل متعددي از ماشين 
ي ميـان  رخط ـيغاست؛ امكـان درك روابـط    هاي عرضه اوليه بهامهر استفاده شده موفقيت كمپين

كـه ويژگـي    رفتـه  ازدسـت ها و متغيرهاي هدف، عدم حساسيت به مقادير دورافتاده و  خصيصه
سـاماندهي   - هـا بـا ابعـاد بـالا     هباشـد، امكـان تحليـل داد    ها مي ICOهاي  شايع در مجموعه داده

اهم ادلـه   ازجملهبندي باينري براي ارزيابي موفقيت/شكست   و تحقق طبقه - هاي متنوع ويژگي
شـامل   SVMالگـوريتم  اسـتفاده از  فراوان  يايمزا يمقالات متعددچنين در  است. هم قابل اشاره

خطـي   هـم ، عدم حساسـيت بـه   داده كوچك يها مجموعه تيريمد تيقابل ،بالا ينيب شيدقت پ
هـاي   مـدل  دري آمـار  هـاي  يهفرض ـ) و يا حتي لزوم برقـراري سـاير   Multicollinearityچندگانه(

   ).Alaka et al. ،2018است(آلاكا و همكاران  شده مختلف اشاره  بندي طبقه
  

  مدل يرهايمتغ 2.3
ي فرنبـراخ و   مقالـه نمونه گـردآوري شـده در مقالـه حاضـر از پـردازش و بسـط پايگـاه داده        

هاي اجتماعي و تـيم   ها ذيل چهار دسته پروژه، كمپين، شبكه بندي آن و دسته )2020فاراتارولي(
 عرضـه اوليـه بهـامهر، از    307) شامل اطلاعـات  2021(شده در مقاله كامپينو  مطابق منطق اشاره

اسـت. ايـن    شـده سرمايه حاصـل   دلار ونيليم كبا جذب بيش از ي 2018تا انتهاي 2016ژانويه 
، icorating.com(دو كانال منـابع دسـت دوم شـامل پـنج سـايت پايگـاه داده        ها از مجموعه داده

smithandcrown.com،icobench.com ،icowatchlist.com وcoinschedule.com (  كه جامعيت مناسـبي
پيپـر و سـاير    دارند و منـابع دسـت اول شـامل اطلاعـات منـدرج در وايـت       ICOهاي  بر پروژه

تلگرام،تـويتر و  ( هـاي اجتمـاعي   هـا و محتـواي شـبكه    سـايت شـركت   هـا، وب  ICOمستندات 
  . شده است ) بروز رساني و بسط دادههاب گيت

هاي چهارگانه؛  خصيصه در دسته 33در مقاله حاضر شامل  شده متغيرهاي مستقل گردآوري
چنـين دو متغيـر كـل وجـوه      هـم  . تـيم اسـت؛  4هاي اجتمـاعي و   .شبكه3. كمپين، 2پروژه،  .1

عنوان متغير وابسته طـي دو   و درصد دستيابي به هاردكپ به ICOشده در فرآيند يك  آوري جمع
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مجموعه متغيرهاي مدل به تفكيك چهار دسـته   1است. در جدول  شده مدل مجزا در نظر گرفته
  شده است. صدرالذكر نشان داده

  متغيرهاي مستقل و وابسته. 1جدول 
  ش  ريمتغ  ش ريمتغ

  پروژه يرهايمتغ
  1  وكار پروژه در دسترس بودن مدل كسب  7  شده يآور وجوه جمع يبيتقر عيبودن توز مشخص
  2  راه نقشه يبند زمان ي نحوه بودن مشخص  8  شده يآور وجوه جمع عيتوز اتيبودن جزئ مشخص

  3  پريپ تيوا صفحات تعداد  9  پلتفرم كي از شيب در انتشار
  4  افتهي توسعه هينمونه اول ايمحصول  يدارا پروژه  10  يپست آدرس بودن مشخص

امكان تست توسط  هياول محصول  11  شركت يقانون اتيح بودن مشخص
  5  را دارد گذاران هيسرما

  6  سيها از زمان تأس سال تعداد  12  بناشده است وميبر بستر اتر پروژه
  نيكمپ يرهايمتغ

 صيتخص اي »سوخته« نشده فروخته يها توكن لحاظ
 متناسب

  13 پروژه يها توكن تعداد مجموع  19

 صادركننده توسط كه نشده فروخته توكن  وجود
 شوند يم ينگهدار

 14 فروش شيپ نديفرآ بودن دارا  20

  15  توكن از ميت سهم بودن مشخص  21  ميت شده قفل يها توكن داشتن

از  يجمع گذاران هيبودن سهم سرما مشخص  22  توكن عرضه بودن ثابت
  16  توكن

مرحله  گذاران هيبودن سهم سرما مشخص  23  (ماه) يجمع فروش مدت
  17  از توكن فروش شيپ

/  دكنندگانيبودن سهم تول مشخص  24  (ماه) شدن ستيل زمان
  18  كنندگان از توكن استخراج

  ياجتماع شبكه يرهايمتغ
  25 هاب تيگ فعال يكاربر حساب داشتن  27  تريتو فعال يكاربر حساب داشتن

از  شيهاب پ تيدسترس بودن كد پروژه در گ در
  26  هوشمند قرارداد كد بودن دسترس در  ICO  28شروع 

  ميت يرهايمتغ
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  ش  ريمتغ  ش ريمتغ
  29  ميت اندازه  33  ماهر مشاوره ميت داشتن
  30  باتجربه ميت داشتن  33  ريخطرپذ گذار هيسرما داشتن

  32  يتجار سابقه با يميت ياعضا داشتن
  وابسته يرهايمتغ

 هياول عرضه نديفرآ در آمده بدست هاردكپ زانيم
 به شده يآور جمع هيسرما كل(درصد  بهامهر

  )هاردكپ
 عرضه نديفرآدر  شده يآور وجوه جمع كل  2

  1  بهامهر هياول

  منبع: دستاورد پژوهش

 ICO اغلب،كردنـد.  يآور خـود جمـع   ICO قيدلار از طر ونيليم 40تا  1 نيب اعضاي نمونه
ها در قالب  ICOدرصد  91چنين حدود  هماست. و فروش جمعي  فروش شيشامل دو مرحله پ

 ـ ني ـدراكـه   انـد  اجراشدهكچين  بر بستر بلا پلتفرم موجود كي يقرارداد هوشمند بر رو كي  نيب
لـه  هـا بـا مرح   ICOدرصـد از   68 اسـت.  يرمزنگـار  يهـا  تـوكن  زبـان يمعمولاً م وميپلتفرم اتر

 گـذاران  هيكه در آن سرما شود ي) شروع ميفروش خصوص اي ICOاز  شي(فروش پ فروش شيپ
فـروش  طـي  مرحله بعد  رد كنند. يداريخر يفيتخف يها متيها را با ق توانند توكن يتر م بزرگ

 24.2از  شيبهاي نمونه   ICO نيانگيم طور . بهدارندها را  توكنامكان خريد عموم مردم ي، معج
 متوسط ناشـي از  طور بهآن دلار  ونيليم18طي دو مرحله سرمايه جذب نمودند كه دلار  ونيليم

را بـه خـود   سهم عمـده   فروش جمعي گذاران هي، سرمارو ني. ازااست ي بودهجمع مرحله فروش
بنـدي راه برخوردارنـد و نـيم از     ها از نقشه زمان درصد از پروژه 81حدود  دهند. ياختصاص م

اعضـا داراي   %45چنين در نمونه حاضـر حـدود    يافته هستند. هم اوليه توسعه ها داراي نمونه آن
  پيپر كوتاه است. وايت ها داراي درصد پروژه 52ها داراي هاردكپ بود و  آن %95كپ و  سافت

كـارگيري دو متغيـر وابسـته (كـل      در اين مقاله با استفاده از روش ماشين بردار پشتيبان و به
) در ICOو ميـزان دسـتيابي بـه هاردكـپ در طـي       ICOفرآيند كمپين در  شده يآور جمعوجوه 
هاي پروژه، كمپين، شبكه  هاي جداگانه و روند تجمعي از متغيرهاي مستقل به ترتيب گروه مدل

  در موفقيت آن داريم. ICOهاي يك  ي ويژگيبند تياولواجتماعي و تيم سعي در 
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  مطلوب ساختار 3.3
گـردد كـه    ها يكي از مراحل پيچيده محسوب مـي  سازي داده ماشين، آمادههاي يادگيري  در مدل

ي آموزشـي ورودي و   هـا  ها و بخشي ديگر بـه تغييـر مقيـاس داده    بخشي از آن به انتخاب داده
شود، مقادير ورودي نرمال گشـته كـه    ها عمدتاً توصيه مي شود. در اين مدل خروجي مربوط مي

در پـژوهش حاضـر از   . گردد مينگاشت  ] 0, 1 [نيوچك و معبه دامنه ك ها داده طي آن مقياس
است.در  شده ها استفاده سازي آن شان جهت نرمال روش تقسيم متغيرهاي مستقل بر مقدار بيشينه

 ـ رابطـه گردد و از اين حيـث   ي اعمال مياصل يها داده يبر رو يخط ليتبد كي روشاين   نيب
رابطه با متغيرهاي وابسـته/ هـدف كـه در پـژوهش     چنين در  ماند. هم محفوظ مي ها داده ريمقاد

هـاي اول،   دهند؛ در سـري مـدل   حاضر موفقيت/ شكست پروژه عرضه اوليه بهامهر را نشان مي
 عنـوان  به ميليون دلار) 24( خود چارك سومبر اساس ICO در فرآيند  شده يآور جمعكل وجوه 

ميليـون دلار مقـدار    24كمتـر از  گردد. با ايـن توضـيح كـه مقـادير      بندي مي حد موفقيت طبقه
در  نمايند. ميليون دلار مقدار يك(موفقيت) را دريافت مي 24تر از  صفر(شكست) و مقادير بيش

هاي ناكام از  و پروژه ICOعنوان موفقيت  درصدي هاردكپ به 100هاي دوم نيز تأمين  سري مدل
شايانن ذكر است،  .است هدر نظر گرفته شدعنوان موارد ناموفق  بهدرصدي هاردكپ  100جذب 

واسطه نـواقص   مورد به 204و در مدل دوم به  262در مدل اول به  مشاهده 307حجم نمونه از 
 .است افتهي حاكم بر كل متغيرهاي مستقل تقليل

 مـدل حداكثر انطباق جـواب   يبراابرپارامترها  SVMيابي مقيد حاكم بر مدل  در فرآيند بهينه
 نيـي تعبنـدي اشـتباه    بـا حـداقل خطـا طبقـه     ساختار نيتر نهيبه تاًيانه و ليتعد مطلوب مقدار با
بـراي آمـوزش و    ها داده %80بندي تصادفي  در مقاله حاضر فرآيند يادگيري با تقسيم .گردند يم

هاي يـادگيري   است كه نسبت رايجي در تحقيقات مدل براي آزمون صورت پذيرفته ها داده 20%
  ). Min & Lee  ،2005شود(مين و لي  محسوب مي

 10الـي   0001/0و  100الـي   01/0و گاما به ترتيب از ميان مقادير  Cگر  دو ابرپارامتر تنظيم
پس از بررسـي  . شوند اي انتخاب مي با استفاده از جستجوي شبكه براي دستيابي به سيستم بهينه

دقت  نيبالاتر دها كه بتوانفراپارامتربا تركيبي از  ،مطلوبساختار  تيدرنهاساختارهاي مختلف 
هـاي   ساختار مطلوب براي هـر يـك از مـدل   است. و بهترين عملكرد را ارائه دهد، انتخاب شده

  است. اشاره شده 2گانه در جدول  هشت
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  هاي پژوهش ساختار مطلوب مدل .2جدول 
  مدل

 ريمتغ  مطلوب ساختار يابرپارامترها
  مستقل يها ريمتغ  وابسته

 كل
رما

س
 هي
ذب

ج
 

  شده

  C': 100.0, ' γ ': 0.1'  )1- 1 مدل(  پروژه صهيخص
  C': 1000.0, ' γ ': 0.01'  )2- 1 مدل(  نيكمپ و پروژه صهيخص

  C': 100.0, ' γ ': 0.01'  )3- 1 مدل(  ياجتماع يها شبكه و نيكمپ پروژه، صهيخص
  C': 100.0, ' γ ': 0.001'  )4- 1 مدل(  ميت و ياجتماع يها شبكه ن،يكمپ پروژه، صهيخص

 به يابيدست
كپ

ارد
ه

  

  C': 1000.0, ' γ ': 1'  )1- 2 مدل(  پروژه صهيخص
  C': 1000.0, ' γ ': 0.01'  )2- 2 مدل( نيكمپ و پروژه صهيخص

  C': 100.0, ' γ ': 0.01'  )3- 2 مدل( ياجتماع يها شبكه و نيكمپ پروژه، صهيخص
  C': 1.0, ' γ ': 0.001'  )4- 2 مدل( ميت و ياجتماع يها شبكه ن،يكمپ پروژه، صهيخص

  منبع: دستاورد پژوهش

بنـدي و ارزيـابي    هاي يادگيري ماشين براي مسائل كلاسه ابزارهاي تحليلي در مدل ازجمله
 ، ماتريس اغتشـاش )Mean Square Errorتوان به ميانگين مربعات خطا ( قدرت تشخيص مدل مي

)Confusion Matrixمعيار دقت ،( )Accuracyصحت ،( )Precision پوشـش ،( )Recall و امتيـاز ( 𝐹ଵ 
مربعـات خطـا    نيانگي ـممعيـار   نيب نيدرا). Greiner et al. ،2000(گراينر و همكاران  اشاره نمود

 يمناسب ي، ملاكشده و واقع ينيب شيپ ريمقاد ميانمجذور اختلاف  نيانگيمگيري  واسطه اندازه به
بررسـي   رو ني ـازاشود.  محسوب نمي ،)1يا 0ي (نريبابندي  طبقههاي  عملكرد مدل يابيارز يبرا

هاي پژوهش حاضـر بـا اسـتفاده از سـاير معيارهـاي صـدرالذكر        عملكرد و ارزيابي دقت مدل
  صورت پذيرفته است.

) و منفــي True/False Positiveاغتشــاش از چهــار بخــش مثبــت صــحيح/كاذب(  سيمــاتر
ها را به خود اختصـاص   داده% 20) ناظر بر بخش آزمون كه True/False Negative( صحيح/كاذب
ي  % نمونـه 80شود. در حقيقـت مـدل بـرآوردي بـا يـادگيري منطـق حـاكم بـر          داده است، مي

نمايـد. در ايـن فرآينـد مقـادير مثبـت/منفي       مانده مـي  % باقي20ي بند طبقهي سعي بر موردبررس
صحيح نشان از قدرت بالاي يادگيري مدل و مقادير مثبت/ منفي كاذب (به ترتيب بروز خطاي 

معيارهـاي  محاسـبه بسـياري از   مبناي نوع اول و دوم) بيانگر دقت پايين آن است. اين ماتريس 
عـدم   واسطه به نيب نيدرا. است 9تدق  بندي همچون معيار گيري كيفيت يك الگوريتم طبقه اندازه
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با تمركـز   10حساسيت معيار دقت نسبت به مقادير مثبت كاذب و منفي كاذب، دو معيار صحت
با تأكيد بر مقادير مثبت نمونه براي ارزيابي بهتر دقت مـدل توصـيه    11بر مقادير مثبت و پوشش

 ـ يك تركيب متعـادل  عنوان به𝐹ଵ 12امتياز چنين از معيار شود. هم مي ري ميـان دو معيـار دقـت و    ت
مقدار متوسط ساده و متوسط وزني معيارهاي صحت، پوشـش و   نيب نيدرا شود. ياد ميصحت 
) قابـل  Weighted-Averageو ميانگين وزني ( )Macro-Averageترتيب با متوسط كلان( به  𝐹ଵامتياز

به ترتيب ميزان دقـت   3و  2نتايج ناشي از ماتريس اغتشاش و جدول  1نمودار  انعكاس است.
ي  شده و دسته ي جذب ) با متغير هدف كل سرمايه4- 1الي  1- 1هاي اول(  و عملكرد دسته مدل

  .دهد ) را نشان مي4- 2الي  1- 2دوم ( 

  
  اغتشاش ماتريس .1 نمودار

  پژوهش دستاوردمنبع: 

هـا   است. در هر يـك از مـاتريس   مدل پژوهش اشاره شده 8ماتريس اغتشاش  1در نمودار 
باشـد كـه در چهـار بخـش      ها برابر با تعداد نمونه آزمون در هر سري مدل مـي  تعداد كل پروژه

) در هـر مـاتريس   0،0پررنـگ( هاي آبي  . مربعاند شده عيتوزماتريس بر اساس ميزان دقت مدل 
 ـهـاي   ي تشخيص داده است و مربعدرست بههاي ناموفقي هستند كه مدل ICOي  دهنده نشان ي آب
بنـدي اسـت. دو بخـش ديگـر مـاتريس نـاظر بـر         هاي موفق درست طبقـه  ICO) 1،1رنگ( كم

ك از . بر اسـاس مقـادير هـر ي ـ   اند شده يبند طبقهدر كلاس اشتباه  غلط بههايي هستند كه  پروژه
هـاي نـاموفق   ICOها عمـدتاً در تشـخيص    ، مدل1هاي نمودار  هاي چهارگانه در ماتريس بخش

 پروژه نيكمپ+  ياجتماع شبكه+  ميت+ 

1 

2 
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هـاي   اند و نرخ يادگيري مدل با توجه به فزوني تعـداد پـروژه   عملكرد بهتري از خود نشان داده
هاي ناموفق به موفق ICOنسبت  نيب نيدراقبول است.  به موارد غلط قابل شده يبند طبقهدرست 

  باشد. مي 68/0و  66/0بخش آزمون سري مدل اول و دوم به ترتيب در 

  شده يآور جمعهاي سري اول با متغير وابسته كل وجوه  ارزيابي دقت و عملكرد مدل .3 جدول
 هدف صحت اريمع پوشش اريمع 𝑭𝟏اريمع

  2- 1 مدل
 پروژه يها صهيخص

 تيموفق عدم 67/0  86/0  75/0

 تيموفق 38/0 17/0 23/0

  دقت  62/0
 كلان متوسط 52/0 51/0 49/0

  يوزن متوسط 57/0 62/0 57/0
 هدف صحت اريمع  پوشش اريمع 𝑭𝟏اريمع

  2- 2 مدل
 نيكمپ و پروژه يها صهيخص

 تيموفق عدم 66/0 71/0 68/0

 تيموفق 33/0 28/0 30/0

  دقت  57/0
 كلان متوسط  5/0 5/0 49/0

 يوزن متوسط 55/0 57/0 56/0

  هدف صحت اريمع پوشش اريمع  𝑭𝟏اريمع

  3- 2 مدل
 ياجتماع يها شبكه و نيكمپ پروژه، يها صهيخص

 تيموفق عدم 7/0 89/0 78/0

 تيموفق 56/0 28/0 37/0

  دقت  68/0
 كلان متوسط 63/0 58/0 58/0

 يوزن متوسط 65/0 68/0 64/0

 هدف صحت اريمع پوشش اريمع  𝑭𝟏اريمع

  4- 2 مدل
 ميت و ياجتماع يها شبكه ن،يكمپ پروژه، يها صهيخص

 تيموفق عدم 72/0 83/0 77/0

  تيموفق 54/0 39/0 45/0
 دقت  68/0

 كلان متوسط 63/0 61/0 61/0

 يوزن متوسط 66/0 68/0 66/0

 منبع: دستاورد پژوهش
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اسـت، دقـت    كه تنها از متغيرهاي پروژه استفاده شـده  1- 1دهد، در مدل  نشان مي 3جدول 
بـراي گـروه    23/0و  17/0، 38/0ترتيـب   به  𝐹ଵو معيارهاي صحت، پوشش و امتياز 62/0مدل 

باشد. با اضافه شدن متغيرهاي كمپين به مدل  براي گروه ناموفق مي 75/0و  76/0، 67/0موفق و 
 68/0و  71/0، 66/0بـراي گـروه موفـق و     30/0و  28/0، 33/0و اين مقادير بـه   57/0دقت به 

به ترتيب  4- 1و  3- 1هاي  مشابه براي مدل طور بهيابد. اين معيارها  ناموفق تغيير مي براي گروه
براي گروه موفـق و   45/0و  39/0، 54/0؛ 37/0و  38/0، 56/0و معيارهاي  68/0مشابه   دقت ا ب

براي گروه ناموفق است. مقايسـه ايـن ارقـام نشـان      77/0و  83/0، 72/0؛ 78/0و  89/0، 70/0
مدل  نمايند و هاي ناموفق عملكرد بهتري ارائه مي بندي پروژه ها در طبقه ي مدلطوركل بهدهد،  مي
درصـد امكـان    83بندي برخوردار بوده و مطابق معيار پوشش تا  از بالاترين دقت در طبقه 4- 1

 46/0و  77/0متوسط اين مدل با دقت  طور بهچنين  هاي ناموفق را دارا است. هم شناسايي پروژه
  پردازد. هاي ناموفق و موفق مي بندي دسته به طبقه

  هاي سري دوم با متغير درصد دستيابي به هاردكپ ارزيابي دقت و عملكرد مدل .4 جدول
  هدف  صحت اريمع پوشش اريمع  𝑭𝟏اريمع

  2- 1 مدل
  پروژه يها صهيخص

 تيموفق عدم 68/0 68/0 68/0

  تيموفق 31/0 31/0 31/0
  دقت 56/0

 كلان متوسط 49/0 49/0 49/0

 يوزن متوسط 56/0 56/0 56/0

  هدف صحت اريمع پوشش اريمع 𝑭𝟏اريمع

  2- 2 مدل
  نيكمپ و پروژه يها صهيخص

 تيموفق عدم 71/0 89/0 79/0

 تيموفق 5/0 23/0 32/0

  دقت 68/0
 كلان متوسط 61/0 56/0 55/0

 يوزن متوسط 65/0 68/0 64/0

 هدف صحت اريمع پوشش اريمع 𝑭𝟏اريمع

  3- 2 مدل
  ياجتماع يها شبكه و نيكمپ پروژه، يها صهيخص

 تيموفق عدم 73/0 79/0 79/0

 تيموفق  45/0  38/0  42/0

  دقت 66/0
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 كلان متوسط 59/0 59/0 59/0

 يوزن متوسط 64/0 66/0 65/0

 هدف صحت اريمع پوشش اريمع 𝑭𝟏اريمع

  4- 2 مدل
 ميت و ياجتماع يها شبكه ن،يكمپ پروژه، يها صهيخص

 تيموفق عدم 71/0 89/0 79/0

 تيموفق 5/0 23/0 32/0

  دقت 68/0
 كلان متوسط 61/0 56/0 55/0

 يوزن متوسط 65/0 68/0 64/0

  منبع: دستاورد پژوهش

، 56/0 قـرار  بـه  4- 2الـي   1- 2ها به ترتيـب   ، دقت مدل4مطابق اطلاعات مندرج در جدول 
هـاي دوم و سـوم و چهـارم     ي عملكرد خـب مـدل   دهنده نشانباشد كه  مي 68/0و  68/0،66/0

ترتيـب برابـر بـا     به  𝐹ଵها در سه معيار صحت، پوشش و امتياز چنين عملكرد اين مدل . هماست
ــه؛   31/0 ــر سـ ــراي  32/0و  23/0، 50/0؛ 32/0و  38/0، 45/0؛ 32/0و  23/0، 50/0در هـ بـ

و 89/0، 71/0؛ 76/0، 73/0، 79/0؛ 79/0و  89/0، 71/0در هـر سـه؛    68/0هاي موفـق و   گروه
ها عملكـرد بهتـري    عمده مدل طور بهدهد  نشان مي 4.جدول استهاي ناموفق  براي گروه 79/0

 يها و رسانه نيكمپ يرهايمتغهاي ناموفق از خود به نمايش گذاشت و اضافه نمودن  براي پروژه
از بالاترين عملكـرد   4- 2چنين مدل  گردد. هم ي مدل مينيب شيقدرت پسبب افزايش  ياجتماع

هاي ناموفق برابر  بيني در اين مدل براي پروژه طور متوسط ضريب دقت پيش برخوردار بوده و به
  .است 79/0
  
  هاي پژوهش يافته .4

منظور شناسايي عوامل اثرگذار بر موفقيت فرآيند تأمين مالي از طريق روش نوين  در اين مقاله به
متغيـر   33است. در اين فرآيند اثر  شده ر، از روش ماشين بردار پشتيبان استفادهعرضه اوليه بهامه

متغيـر)، كمپـين   12(ذيل چهار دسـته پـروژه    - قرار دارد 2شرح آن در جدول  كه چنان - مستقل
و  شـده  يآور جمـع متغير) نخست بر كل وجـوه   5(متغير) و تيم  4(متغير)، شبكه اجتماعي 12(

ي قـرار  موردبررس ـمدل  8به هاردكپ در يك روند تجمعي و در قالب سپس بر ميزان دستيابي 
) و بررسي 3گانه (مطابق جدول  هاي هشت گرفتند. پس از استخراج ساختار بهينه شبكه در مدل
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طـور   ) مشـخص گرديـد بـه   5و  4مطابق جـداول  (ها  بيني هر يك از مدل عملكرد و دقت پيش
هـاي نـاموفق و    براي گـروه  0.89و  0.83 از ضريب دقت خوب 4- 2و مدل  4- 1متوسط مدل 

  باشند. هاي موفق برخوردار بوده و دو مدل منتخب مي براي گروه 0.54و  0.5
  

  ها اهميت خصيصه 1.4
بنـدي اهميـت    كـه بـراي رتبـه   ) Feature/Variable Importanceشاخص اهميت خصيصه/ متغير (

شود براي دستيابي به تصويري روشن از  متغيرهاي مستقل در ارتباط با متغير وابسته استفاده مي
گيرند. در اين پژوهش بـراي   قرار مي مورداستفادههاي يادگيري ماشين  اولويت متغيرها در مدل

شـده بـا    آوري مـع گذاري كل وجوه ج هدف( 4- 1ها در دو مدل منتخب  بندي شاخص اولويت
گـذاري ميـزان    (هـدف  4 - 2و  هاي اجتماعي و تيم) لحاظ متغيرهاي گروه پروژه، كمپين،شبكه

از  هـاي اجتمـاعي و تـيم)    دستيابي به هاردكپ با لحاظ متغيرهاي گروه پروژه، كمپـين، شـبكه  
ت نماييم. در اين تكنيك با اضـافه شـدن يـك عبـار     استفاده مي 𝐿ଵتنظيم لاسو يا خطايتكنيك 

بندي مهم هسـتند غيـر صـفر خواهـد      جريمه به تابع ضرر، تنها ضرايب متغيرهايي كه در طبقه
در  هـاي لحـاظ شـده    به انعكاس اولويـت خصيصـه   5در جدول  .)2014شد(سان و همكاران، 

  گانه اهميت به تفكيك دو مدل منتخب خواهيم پرداخت. سطوح سه

  ريتأث زانيبرحسب م بهامهر هيعرضه اول كي تيعوامل مؤثر بر موفق كيتفك .5جدول 
  هاردكپ به يابيدست بر مؤثر عوامل

 )4- 2 مدل(
  شده يآور جمع وجوه كل بر مؤثر عوامل

  )4- 1 مدل(
 سطح

  يرگذاريتأث
وجوه  يبيتقر عيبودن توز مشخص

 شده يآور جمع
  توكن عرضه بودن ثابت

  پروژه كد بودن دسترس در
  ميشده ت قفل يها توكن داشتن

  هوشمند قرارداد كد بودن دسترس در
  افتهي توسعه هينمونه اول ايمحصول  يدارا پروژه

وجوه  عيتوز اتيبودن جزئ مشخص
  شده يآور جمع

 پلتفرم كي از شيب در انتشار

/  دكنندگانيبودن سهم تول مشخص
  كنندگان از توكن استخراج
  پريپ تيوا صفحات تعداد
  توكن عرضه بودن ثابت
  ريخطرپذ گذار هيسرما داشتن

مرحله  گذاران هيبودن سهم سرما مشخص
  از توكن فروش شيپ

  هوشمند قرارداد كد بودن دسترس در
  فروش شيپ نديبودن فرآ دارا

  توكن از ميت سهم بودن مشخص

  سطح اول
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  هاردكپ به يابيدست بر مؤثر عوامل
 )4- 2 مدل(

  شده يآور جمع وجوه كل بر مؤثر عوامل
  )4- 1 مدل(

 سطح
  يرگذاريتأث

از  يعموم گذاران هيبودن سهم سرما مشخص
  توكن

مرحله  گذاران هيبودن سهم سرما مشخص
  از توكن فروش شيپ
  تريتو فعال يكاربر حساب داشتن

  باتجربه ميت داشتن
 توسط تست امكان هياول محصول

  دارد را گذاران هيسرما
  پروژه وكار كسب مدل بودن دسترس در

  توكن از ميت سهم بودن مشخص
  هاب تيگ فعال يكاربر حساب داشتن

 توسط تست امكان هياول محصول
  دارد را گذاران هيسرما

وجوه  عيتوز اتيبودن جزئ مشخص
  شده يآور جمع

  بناشده است وميبر بستر اتر پروژه
  هاب تيگ فعال يكاربر حساب داشتن

  تريتو فعال يكاربر حساب داشتن
  راه نقشه يبند زمان ي نحوه بودن مشخص

  پلتفرم كي از شيب در انتشار
  ماهر مشاوره ميت داشتن

  سطح دوم

  پريپ تيوا صفحات تعداد
  يپست آدرس بودن مشخص

  شركت يقانون اتيح بودن مشخص
 اي »سوخته« نشده فروخته يها توكن لحاظ

  متناسب صيتخص
فروخته نشده كه توسط  يها توكن وجود

  شوند يم يصادركننده نگهدار
  ريخطرپذ گذار هيسرما داشتن

  راه نقشه يبند زمان ي نحوه بودن مشخص
  بناشده است وميبر بستر اتر پروژه

/  دكنندگانيبودن سهم تول مشخص
  كنندگان از توكن استخراج

  يباسابقه تجار يميت ياعضا داشتن
  ماهر مشاوره ميت داشتن

  افتهي توسعه هينمونه اول ايمحصول  يدارا پروژه
  پروژه وكار كسب مدل بودن دسترس در

وجوه  يبيتقر عيبودن توز مشخص
  شده يآور جمع
  يپست آدرس بودن مشخص
  پروژه يها توكن تعداد مجموع

 اي »سوخته« نشده فروخته يها توكن لحاظ
  متناسب صيتخص

 توسط كه نشده فروخته يها توكن وجود
  شوند يم ينگهدار صادركننده
  ميت يبرا شده قفل داشتن

  باتجربه ميت داشتن
  شركت يقانون اتيح بودن مشخص

  يجمع فروش مدت
  پروژه كد بودن دسترس در

  سطح سوم

  پژوهش دستاورد: منبع

بندي ميزان تأثير تغييرات هر يك از عوامل بر  اهميت به معناي رتبه ازنظربندي متغيرها  سطح
بر  مؤثرسازي، مجموعه عوامل  بهتر نتايج حاصل از شبيه كيتفكاست. براي  ICOموفقيت يك 

. بـه  اند شده كيتفكبا توجه به درجه اهميت به سه سطح تأثيرگذاري يك الي سه  ICOموفقيت 
الـي   05/0بـالاترين سـطح)، مـوارد    (، سطح تأثير يك05/0الي  09/0هاي  ترتيب درجه اهميت
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اثر كم) به خود اختصاص (سطح تأثير سوم  03/0اثر متوسط) و كمتر از (سطح دوم تأثير  03/0
ي مشــخص بــودن ســهم توليدكننــدگان /  دهــد، ســه خصيصــه نشــان مــي 5انــد. جــدول  داده

از  4- 1بودن عرضه تـوكن در مـدل    پيپر و ثابت تعداد صفحات وايتاز توكن، كنندگان استخراج
سه متغير  4- 2چنين در مدل  برخوردارند. هم ICOبالاترين سطح تأثيرگذاري بر موفقيت كمپين 

، ثابت بودن عرضه توكن و در دسترس بودن شده يآور جمعمشخص بودن توزيع تقريبي وجوه 
ي ثابـت بـودن عرضـه     دو خصيصـه  نيب نيدراباشند.  كد پروژه داراي جايگاه اهميت مشابه مي

خصايصي  عنوان بهطور مشترك در هر دو مدل  توكن و در دسترس بودن كد قرارداد هوشمند به
طور، خصايص مشـخص بـودن جزئيـات توزيـع      . هميناند شده يبند طبقهاثرگذاري  1با سطح 

 بيترتوم و اول تأثيرگذاري به و انتشار در بيش از يك پلتفرم در سطح د شده يآور جمعوجوه 
است. در سطح دوم تأثيرگذاري سه خصيصه محصول اوليه  4- 2و مدل  4- 1مطابق نتايج مدل 

هـاب و داشـتن    گذاران را دارد، داشتن حساب كاربري فعـال گيـت   امكان تست توسط سرمايه
وند. جـدول  ش بندي مي طور مشترك مطابق نتايج هر دو مدل طبقه حساب كاربري فعال تويتر به

هاي بخش كمپـين فراوانـي بيشـتري در سـطح اول اهميـت دارنـد و        دهد خصيصه نشان مي 5
هاي پـروژه، شـبكه اجتمـاعي و تـيم در سـطوح بعـدي قـرار دارنـد.          به ترتيب بخش ازآن پس

ها در موفقيت فرآيند عرضه اوليـه بهـامهر بـراي دو     سهم هر يك از خصيصه 3و  2نمودارهاي 
شـده   اجتمـاعي و تـيم نشـان داده    به تفكيك چهار گروه پروژه، كمپين، شبكه 4- 2و  4- 1مدل 
  است.
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  4- 1مدل  - بهامهر هيعرضه اول تيدر موفق ها صهيخص تياهم درجه .2نمودار 

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

  پژوهش دستاورد: منبع

رنـگ  (ي پروژه  در چهار دسته شده يبند طبقههاي  ميزان اهميت خصيصه 3و  2نمودارهاي 
رنگ زرد) در توضيح موفقيت (رنگ سبز) و تيم (رنگ آبي)، شبكه اجتماعي (نارنجي)، كمپين 

بندي  هاي اولويت دهند. در اين بخش به تبيين اهم خصيصه يك عرضه اوليه بهامهر را نشان مي
هـاي تعـداد    ، خصيصه3ته خواهيم پرداخت. مطابق اطلاعات مندرج در نمودار شده در هر دس
از توكن، در دسترس  كنندگان استخراجپيپر، مشخص بودن سهم توليدكنندگان /  صفحات وايت

به ترتيب بـالاترين سـطح اهميـت را     ريخطرپذ گذار هيسرمابودن كد قرارداد هوشمند و داشتن 
 ICOپروژه، كمپين، شبكه اجتماعي و تيم براي موفقيـت يـك    هاي در دسته 4- 1مدل  موجب به

 عي ـمشـخص بـودن توز   قرار به 4- 2ها در مدل  ي اين دسته طور مشابه نماينده نمايند. به ايفاء مي
دسترس بودن كد قرارداد هوشمند  در، ثابت بودن عرضه توكن، شده يوجوه جمع آور يبيتقر
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ي مشخص بـودن سـهم    دهد، خصيصه چنين نشان مي هم 2است. نمودار  باتجربه ميت داشتنو 
ي كمپين قرار دارد بالاترين سطح تأثير را  از توكن كه در دسته كنندگان استخراجتوليدكنندگان / 

دارد. در مقـام مقايسـه تأثيرگـذارترين     ICOدر فرآيند يك كمپـين   شده يآور جمعبر كل وجوه 
ذيل  شده يآور جمع، مشخص بودن توزيع تقريبي وجوه 3مطابق نمودار  4- 2خصيصه در مدل 

اين خصيصه بيشترين اثر را در دسـتيابي بـه هاردكـپ     گريد انيب به. استدسته خصايص پروژه 
  را داشته و درنتيجه بر موفقيت آن مؤثر است. ICOيك پروژه 

و  كننـدگان از تـوكن   / اسـتخراج دكنندگانيبودن سهم تول مشخصي  ندي دو خصيصهب رتبه
ترين عوامل اثرگـذار بـر موفقيـت     ذيل مهم شده يآور وجوه جمع يبيتقر عيمشخص بودن توز

هـاي   گذاران به هرچه شفاف شدن اجزاي توزيع توكن ي اهميت سرمايه دهنده نشان ICOكمپين 
ــنعكسدر حقيقــت شــفافيت  .اســتمنتشــره  ــن حــوزه م ــده در اي ــزان پاســخگويي كنن  ي مي

مشـخص  شود.  گذاران بالقوه مي سرمايهاعتماد و اطمينان بوده و سبب جلب  ICOصادركنندگان
چنين افق آتي و فرآيند توسـعه محصـول را    بودن توزيع تقريبي وجوه و سهم توليدكنندگان هم
هـاي   بـراي اتخـاذ تصـميم    ارانگـذ  هيبه سرما حدي روشن نموده و از اين طريق كمك شاياني

عنـوان   به مرجع چنين منطبق بر نتايج هر دو مدل در دسترس بودن كدهاي هم نمايد. ميآگاهانه 
سو بـا مطالعـات    است كه هم اجتماعي شناخته شده ترين خصيصه در دسته متغيرهاي شبكه مهم

) اســت. 2019)، فــيش(Cohney et al،2019)، كهنــي و همكــاران (2018ادهمــي و همكــاران(
اسـت كـه    شـده  شناخته 4- 1در مدل  تيپراهميپر، متغير دوم پ يتتعداد صفحات واي  خصيصه

گـذاران از قواعـد معـين     تبعيـت نمـودن سـرمايه    ) مبنـي بـر  2019ديدگاه آمسـدن و شـوائزر(  
يـر و  هـا مطـابق ديـدگاه اف    پيپـر  نمايد. در حقيقت وايت پيپر را تقويت مي در وايت شده منعكس

 سازي اطلاعـات  متقارن نقش حياتي در اطلاعات هيعنوان منبع اول به) Ofir & Sadeh،2019ساده(
 ـبور همچونهاي بسياري  چنين پژوهش نمايند. هم ايفا مي گذاران هيسرماو  صادركنندگان نيب و ئ

) حاكي از اثرگذاري كثرت صفحات 2019(شيف ،)2019(و شوائزر )، آمسدن2018(و همكاران
  گذارد. پژوهش حاضر نتايجي مشابه را به نمايش مي كه استپروژه  تيبر موفق پريپ تيوا

در  تي ـپراهمي ثابت بودن عرضه توكن دومـين فـاكتور    خصيصه دهد، نشان مي 4- 2مدل 
ي اسـت، اولاً ثابـت   بررس ـ قابل. اين مسئله از چند جنبه استفرآيند دستيابي به هاردكپ پروژه 

دهد تنها نوسـانات   ها در برابر تورم بوده و نشان مي حفظ ارزش آنبودن عرضه توكن متضمن 
) Scarcityها اثرگذار است. اين خصيصه ضمن رعايت اصل كميابي( تقاضا بر تعيين ارزش توكن

گـذاران   هيسـرما  يرا بـرا  هـا  آنهـاي انتشـاري گـردد و     تواند منجر به افزايش ارزش توكن مي
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 گـذاران  هيپـروژه و سـرما   ميت نيو اعتماد را ب تيثابت، شفاف عرضه توكن ،ثانياً .نمايدتر  جذاب
و  نيـي تع شيكه صادر خواهند شد از پ ييها تعداد كل توكن كه يي. ازآنجادهد يم شيبالقوه افزا

مـرتبط بـا    سـك يبـازده و ر  امكان ارزيابي بهتـر بهتر  گذاران هيشده است، سرما از قبل مشخص
كم بودن نسبت هاي پروژه و حتي  ي اهميت توكن ي خود را خواهند داشت. مسئلهگذار هيسرما
تـر   ها كه نسل پيشـرفته  هاي عرضه اوليه صرافي مقدار كل، حتي در كمپينشده بـه  عرضه موارد

  ). 1400ساز و بيگدلي، چيتشود( است، از عوامل موفقيت محسوب ميICO روش 
ترين عوامل اثرگذار  مهم عنوان به ريخطرپذ گذار هيسرماو  باتجربه ميت داشتني  دو خصيصه

انـد. در مـورد    شـده  شـناخته  4- 1و  4- 2بر موفقيت ذيل گروه خصايص تيم به ترتيب در مدل 
) حاكي 2019، نتايج اين مقاله مطابق با مطالعه گوديسي و ادهمي(باتجربهي داشتن تيم  خصيصه

) 2020كـامپينو(  مطالعـه  بـا ت بوده و در تعارض اي تيم پروژه بر موفقي از اثر مثبت تجربه حرفه
اسـت.  هـا   پـروژه  تي ـمربوط به تجربه بر موفق يرهايمتغمبني بر عدم اثبات رابطه معنادار ميان 

 راي ـز ستين تخصص يلزوماً به معنا يا كه تجربه حرفهبايد به اين نكته توجه داشت  نيب نيدرا
 ازي ـسطح تخصص موردنچنين  همنباشند.  نيتر باتجربه شهيمتخصصان ممكن است هم نيبهتر
  ي افراد سنجيد.دانشگاهي  پيشينه ايتوان با مدرك  يرا نم ICOپروژه  كيشركت در  يبرا

سبب ارتقـاء   ICOي  ) در يك پروژهCapital Ventureگذار خطرپذير( داشتن سرمايه تيدرنها
دقـت و   بـه عمدتاً  ريخطرپذ گذاران هيسرما، چراكهگردد.  ميپروژه از اعتبار و ارزش درك شده 

اغلب به مشاركت و رشد و  شده شركت شناخته كيدر  يگذار هيگسترده قبل از سرما قاتيتحق
 نفعانيو ذ گذاران هيسرما ريساها به  انتخاب پروژه توسط آن رو نيازا. مند هستند بلندمدت علاقه

 بانيپشـت داشتن يـك  ، چنين همنمايد.  ي مبني بر پتانسيل بالاي بلندمدت پروژه منتشر ميگناليس
VC بخشد. سازي پروژه را تسهيل مي فرآيند تأمين منابع و شبكه  
  
  گيري . نتيجه5

در اين مقاله براي شناسايي فاكتورهاي اثرگذار بر موفقيت يك كمپين عرضه اوليه بهامهر ضمن 
هـاي يـك    عرضه اوليه بهامهر به استخراج ليست خصيصه 307آوري اطلاعات مربوط به  جمع

در چهار محور پروژه، كمپين، شبكه اجتماعي و تيم مطابق با الگـوي مقالـه كـامپينو      ICOپروژه 
و ميـزان   ICOدر فرآينـد يـك    شـده  يآور جمـع پرداخته و با تبيين دو متغير كل وجوه  )2021(

دستيابي به هاردكپ پروژه براي انعكاس موفقيت پروژه در دو مدل مجـزا بـا اسـتفاده از روش    
هاي يادگيري ماشين كه با دقت قابل قبولي امكان كشف روابط غيرخطـي   از مدل بردار پشتيبان
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هـاي پـرت و عـدم حساسـيت      هاي كوچك بدون اثرپذيري از داده جموعه دادهبين متغيرها با م
دارد، بـه ترسـيم مـدل پـژوهش بـا رونـدي تجمعـي         خطي چندگانه را فراهم مي نسبت به هم

  پرداختيم.
هـا مشـخص گرديـد،     مدل پژوهش و بررسي عملكرد آن 8در  SVMبا تعيين ساختار بهينه 

، مربـوط  شده يآور جمعدل اول با متغير وابسته كل وجوه بيني از ميان چهار م بهترين دقت پيش
%  50و  83هاي پروژه، كمپين، شبكه اجتماعي و تيم) بوده كه تـا   لحاظ خصيصه( 4- 1به مدل 

ي عملكرد بـالاي   دهنده هاي ناموفق و موفق را دارا است. اين مسئله نشان بيني گروه امكان پيش
چنين از ميان چهار مدل دوم با متغير وابسته ميزان  . همبيني موارد ناموفق است اين مدل در پيش

هاي پـروژه، كمپـين، شـبكه اجتمـاعي و تـيم)       (لحاظ خصيصه 4- 2دستيابي به هاردكپ، مدل 
% بـراي   54هاي ناموفق و  % براي گروه 89بيني آن به  كه دقت پيش داراي بهترين عملكرد بوده

بيني موفقيـت   خب با بيشترين سطح دقت در پيشدو مدل منت رو نيازارسد.  هاي موفق مي گروه
دانسـت كـه عملكـرد بهتـري در      4- 2و  4- 1ها  مدل توان يمهاي عرضه اوليه بهامهر را  كمپين
  هاي ناموفق دارند. بيني گروه پيش

بـه ترتيـب اثرگـذارترين     4- 2و  4- 1هاي  هاي مقاله حاضر در مدل چنين منطبق بر يافته هم
وجـوه   يب ـيتقر عي ـمشـخص بـودن توز  پيپـر،   ژه، تعداد صـفحات وايـت  پرو  متغيرها ذيل دسته

و  كنندگان از تـوكن  / استخراج دكنندگانيمشخص بودن سهم تولكمپين،   ؛ دستهشده يآور جمع
 در دسـترس بـودن كـد قـرارداد هوشـمند     هاي اجتماعي،  ثابت بودن عرضه توكن؛ دسته شبكه

  است. باتجربهو تيم  ريخطرپذ گذار هيداشتن سرماطور مشترك و تيم،  به
ــ نيــدرا  از  كننــدگان اســتخراجي مشــخص بــودن ســهم توليدكنندگان/ ســه خصيصــه نيب

و مشخص بودن توزيع  4- 1پيپر و ثابت بودن عرضه توكن در مدل  توكن،تعداد صفحات وايت
، ثابت بودن عرضه توكن و در دسترس بودن كد پـروژه در مـدل   شده يآور جمعتقريبي وجوه 

برخوردارنــد. فراوانــي بــالاي  ICOترين ســطح تأثيرگــذاري بــر موفقيــت كمپــين از بــالا 4- 2
گـذاري بـر موفقيـت عرضـه اوليـه       بندي ذيل گروه كمپين در سطح يك اثر هاي دسته خصيصه

بهامهر در هر دو مدل نشان از اهميت بالاي اين دست متغيرها در موفقيت و يا عـدم موفقيـت   
  است. ICOيك 

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

وكارها مطابق با نتايج ايـن   رو كسب ازاين هاي آن را فراهم آورد. مندي حداكثري از پتانسيل بهره
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روش  ها ضمن هموارسازي فرآيند تـأمين مـالي از   بر اين خصيصه تمركز توانند با پژوهش، مي
  نوين عرضه اوليه بهامهر، شانس خود را براي موفقيت بيشتر در اين روش بالا ببرند.

  
ها نوشت پي

 

 حداقل سرمايه مورد نياز پروژه براي شروع فعاليت خود.. 1

2. icorating.com, smithandcrown.com, icowatchlist.com and coinschedule.com 

موسوم به ها  صرافي يابيارز باظهور نسل جديد روش عرضه اوليه بهامهر  2019شايان ذكر است، در سال . 3
 يهـا  يصرافها مورد ارزيابي  واقع گشت كه در آن پروژه) Initial Exchange Offering( يصراف هيعرضه اول

رسـد   ها متفاوت بودند. به واسطه ايـن امـر بـه نظـر مـي      ICOبا  اعتماد يتقابلقرار گرفته و از حيث  معتبر
در  رو ني ـازابـوده و   ICOگـذاران بـالقوه در ايـن روش متفـاوت از روش      گيري سرمايه سازوكار تصميم

 عرضه تيموفقاثرگذار بر عوامل  براي بررسي 2019از  شيپ يمجبور به انتخاب بازه زمان حاضرپژوهش 
  هستيم. يصراف هيضه اولعرروش  ازمتمايز هر بهام هياول

 نـواقص  بـا كـوچكتر   يهـا  ICOپژوهش در  مورد بررسي خصيصه 33 شامل نظر مورد اطلاعات عمدتاً. 4
 لحـاظ  نمونـه  تشـكيل  بـراي  ميليون دلار سرمايه جذب شده 1قيد بيش از  رو  اين از بود، مواجه بالايي
  .است شده

 روي مرز هر دسته. 5
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