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Abstract  

Financing is always one of the most important issues of businesses. The 
Initial Coin Offering method is a new way of financing businesses based on 
blockchain technology. This method has been noticed due to its potential in 
attracting high capital from all over the world in a short period and in absent 
of third party. Therefore, describing this method and identifying the factors 
affecting its success/failure is useful. In this article, using the logistic 
regression method, we have investigated the factors affecting the success of 
Initial Coin Offering method among 307 completed projects during 2018-
2016. Two target variables: "Total funds collected" and "Hard cap 
achievement percentage" as success criteria have been considered and the 
effect of project, campaign, social networks and team characteristics in 
separate models have been investigated. By obtaining the selected models 
based on their performance and prioritizing the features using the 
Permutation Importance (PI) technique, this article shows that the "Business 
model available" according to the results of both selected models, has 
important impact on the success of an ICO. Also, the most effective features 
of the first selected model under the three categories of project, campaign 
and social network are respectively " White paper-pages ", " Token share 
presale investors" and "account GitHub" and the most important of them in 
the second selected model under the two categories of project and campaign 
are, respectively, "Use of proceeds mentioned" and " length_crowdsale". 

Keywords: Financing, Block chain, Initial Coin Offering, Business 
Logistic Regression.  
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شناسایی عوامل مؤثر بر موفقیت روش عرضه اولیه بهامهُر با استفاده از  

  رگرسیون لجستیک 

 الملل دانشکده اقتصاد و مدیریت دانشگاه تربیت مدرس دانشجوي دکتري رشته اقتصاد بین  –فاطمه تیمورا  

  )مسئول سندهینو(استاد دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداري دانشگاه یزد -کاظم یاوري

    چکیده 

اولیه    روششود.  وکارها محسوب می روي کسبترین مسائل پیشتأمین مالی همواره از مهم  بهامُهر  عرضه 

- به سبب پتانسیل ،وکارها بر بستر فناوري بلاکچین است. این روش تأمین مالی روش نوین تأمین مالی کسب

نیازي از حضور شخص ثالث مورد کوتاه و بی زمانمدتطی  هاي خود در  جذب سرمایه بالا از سراسر دنیا

جالب  ناسایی فاکتورهاي مؤثر بر موفقیت/شکست آن  تشریح این روش و ش رو از ایناست.  قرار گرفته  اقبال

رگرسیون لجستیک به بررسی عوامل مؤثر بر موفقیت روش    روش   از استفاده با  حاضر مقاله  . در   توجه است

بهامُهر میان اولیه  دو متغیر هدف  ایم.  پرداخته   2018-2016هاي  طی سالبه اتمام رسیده  پروژه    307  عرضه 

- عنوان ملاكبه   هاردکپ»  به  یابی دست  «درصد  و  بهامُهر»  یهعرضه اول   ینددر فرآ  شدهيآورجمع   وجوهکل  «

تیم  هايشبکه  کمپین،  پروژه،  هايخصیصه  اثرو    تعیینیت  موفق  هاي و  هر    بر  یتجمع  يدر روند  اجتماعی 

ها و  لکرد آنهاي منتخب بر اساس عمبا دستیابی به مدل  .استقرار گرفته   یموردبررسصورت مجزا  یک به

دسترس بودن   در«دهد ، مقاله حاضر نشان میاهمیت جایگشتی یکتکن  از  استفاده با هاخصیصه  بندياولویت 

کسب پروژهمدل  مدلوکار  دو  هر  نتایج  بنابر  یک   »  موفقیت  در  را  تأثیرگذاري  سطح  بالاترین  منتخب، 

ي پروژه،  مدل منتخب اول ذیل سه دسته يهاچنین اثرگذارترین خصیصه .هم نمایدایفا میعرضه اولیه بهامُهر 

وایت «تعداد صفحات  ترتیب  اجتماعی به  شبکه  و  سرمایهکمپین  سهم  بودن  «مشخص  مرحله  پیپر»،  گذاران 

حس پیش «داشتن  و  گیتفروش»  فعال  کاربري  مهماب  و  آن هاب»  دو  ترین  ذیل  دوم  منتخب  مدل  در  ها 

آوري شده» و «مدت زمان فروش  ي پروژه و کمپین به ترتیب «مشخص بودن توزیع تقریبی وجوه جمعدسته

  جمعی» است.  

    لجستیکرگرسیون وکار، کسبچین، عرضه اولیه بهامُهر، تأمین مالی، فناوري بلاك :هاواژه کلید

  JEL :G24 ،G32 ،G38 ،F34 بنديطبقه

    



    مقدمه. 1

پیشمسئله حیاتی  مراحل  از  همواره  مالی  تأمین  کسب ي  میروي  محسوب   شود. وکارها 

سرمایه مالی  تأمین  در  را  اصلی  نقش  مالی،  خدمات  عرضه  با  سرمایه،  ها، گذاريبازار 

بهره دارافزایش  اقتصادي  رشد  و  احراز   کارهاکسب.)1393د(علیزاده،وري  عدم  سبب  به 

بهره براي  لازم  بازارمعیارهاي  از  مالیمندي  نااطمینانی   هاي  بسیارو  جلب ،  هاي  توانایی 

روشسرمایه از  را  نیاز  مورد  مالی  ي  تأمین  متعارف  وهاي  از   نداشته  تجارت  دنیاي  در 

پیشرفت فناوري به . برخوردارندخود  هايشرایط و ریسکبا  متناسبمالی  نیهاي تأمروش

-هاي نوینی را مقابل بخشتوانسته روشهاي اخیر  هاي مالی در دههویژه در حوزه فناوري

و    قرار دهد. همین مسئله سبب تغییر رفتار عاملین اقتصاديها  و همچنین دولتهاي تولیدي  

- این فناوري ترینمي مهاز جملهاست. شدهکشورها و مالی ت شگرف در نظام پولی لاتحوّ

و کارکردهاي مربوط به رمزارزها  ، موسوم به  بلاکچینهاي نوین، ارزهاي مبتنی بر فناوري  

- درپی سبب اقبال هر چه بیشتر مکانیزمهاي مالی پیبروز بحراندر حقیقت،  باشد.  ها میآن

فناوري   غیرمتمرکز،  تحقق  بلاکچین  هاي  محبوب   هاآنبراي  رمزارزها ت  یو  از  استفاده 

-از یکرمزارزها  استفاده از  هاي الکترونیکی و  تجارت  ترویجمسئله سبب  این  است.  گشته

گذاري و تأمین هاي سرمایهدر بخش  هاي این فناوريکشف سایر ظرفیتسو و تلاش براي  

دیگر    مالی سوي  همکاران استشدهاز  و  لیو   شدن  یجیتالید  روند  چنینهم  .)2019،  1( 

به   یازن  یگرياز هر زمان د  یشب  ،در عصر حاضر  یمشاغل محل  شدن  جهانی  سیراقتصادها و  

کارآ    گذاريیهسرما  هايیانجر و  مرز   & Rrustemi(استهنمود  تشدید  را بدون 

Tuchschmid ،2020(.    

ریسک    ،2وکارهاکسب  در تمرکز  با  مالی  تأمین  سرمافرآیند  شکل    ي هايگذار هیبه 

تأمین مالی جمعی   4کاروفرشتگان کسب  و   3خطرپذیر  از طریق  پراکندگی ریسک  با  یا    5و 

می ازا  خطرپذیر  گذارانسرمایه  .پذیرد صورت  شرکتسرمایه  يدر  در  سهام  گذاري   ،

هدف کسب و کار  یت یریمد  يهامیو با ت نموده افتیدر را وکار کسبمدیریتی و یا کنترلی 

 

1 Liu et al. 
    هاي کوچک و متوسط و غیرهکسب و کارهاي نوپا، بنگاه  ٢

3 venture investments 
  رشد  لیبا پتانس یبورس ریو غ  یخصوص يهابلندمدت در شرکت  يهايگذاره ی سرما 

4 business angels 
5 crowdfunding 



 فروش  قیاز طر  ای  يگذار  هیسرما  بازدهدر این روش    نمایند.را دنبال می  آنارزش    شیافزا

کار    سهام  و  طر  ا یو  (خروج)   کسب  م  عیتوز  قیاز  محقق  شرکت  و  شودیسود  بلاك   )

  ). 2021، 1همکاران

سازوکار فرآیند  این  مالی  در  داراي  کسب  تأمین  براي   اينوآورانههاي  ایدهوکارهاي 

ساخته و    2کمینه محصول پذیرفتنی   شود که  زمانی آغاز می  ،خدمات جدیدمحصولات یا  

ایده باشد  گذارانسرمایهبراي    اعتبار  تصویر  این  .قابل  ازکار  وکسبرو  از  داشتن    تنها پس 

جلب  ،کارآمد  یخدمتیا    محصول خطرپذیر،   گذاسرمایه  شانس  بیشتر  ران  توسعه  براي 

این    ي خودایده در  به صرفکارآفرینان    شرایط،دارد.  قابلمجبور  بخش  از  نمودن  - نظر 

خود   سهام  از  ازاي  توجهی  اولیه  دریافت  در  و  سرمایه  از  همههستند  پیش  مراحل  این  ي 

اولیه عمومیبازار مالی و یا  کارآفرینان به  امکان دسترسی   سبب    فرآینداست. این    3عرضه 

م موفقیت  شانس  عادلانه  توزیع  کسبعدم  ایدهیان  از  بسیاري  و  گشته  هاي وکارهاي 

به ورطه از توسعه  ناکامی مینوآورانه را پیش  دست مسائل  کشاند.ي  به توسعه  این    منجر 

سال  مال  نیمأت  دیجدروش   در  بلاکچین  بستر  بر  اول  روش  یعنی  2013ی   4بهامهر   هیعرضه 

  ). 2018، 5( رابینسون  گشت

در  و  فارغ از طی مراحل پیچیده    را  ي اولیهجذب سرمایهامکان  روش عرضه اولیه بهامهر  

-کسب  ،  عرضه اولیه بهامهُر  6پویش در  آورد.  فراهم می  وکارهاکسببراي  الملل  سطح بین

ازاآن    جمعی  و فروش  تالیجید  يهاانتشار توکنبا  را  وکارها فرآیند جذب سرمایه    يدر 

میي  رمزنگار  يهاییدارا  ریسا  ای  7رایج   يارزها اوراقنمایند دنبال  و  (سازمان  بهادار 

اروپا به    ).8،2019بازارهاي  مربوط  اطلاعات  مجموعه  فرآیند  این  مقدار   بنديزماندر  و 

  یابد. انتشار می توسط مؤسسین پروژه   9پیپروایتدر سند  اعطایی به خریداران بهامهر مزایاي

ICO  ارائه با  ساده  چون،هم  نانی کارآفر  به  يادیز   يایمزاها  واسطه    فرآیند  (عدم وجود 

به    ،ثالث)شخص   دستیابی  براي  لازم  بستر   گذاران سرمایهاز    ياگسترده  فیطتأمین 

 

1 Block et al. 
2 minimum viable product (MVP) 
3 initial public offering 
4 Initial Coin Offering (ICO) 
5 Robinson II 

  کمپین  ٦

7 Fiat money  
8 The European Securities and Market Authority (ESMA) 
9 White Paper 



 ه یسهامداران اول  ای  انگذارانیبن  برايسهام    تیمالکحفظ  ) و مهمتر از همه،  نترنتی(کاربران ا

هاي بسیاري را به خود  اندتوجهگذاران، توانستهدر نهایت اعطاي حقوق خاص به سرمایه  و  

نمایند همویژگی  .)1،2023(فداله جلب  منحصربفردي  منابع هاي  جذب  بالاي  پتانسیل  چون 

و قواعد بسیار در کل فقدان مقررات    ،المللی، هزینه اندك فرآیند تأمین مالیدر سطح بین

نیاز به حضور  عدم  و    در عمده موارد  هیوجود بازار ثانوگذاري،  ی/سرمایهفرآیند تأمین مال

ترین وجوه تمایز این روش تأمین مالی از  در فرآیند تأمین مالی از جمله مهم   شخص ثالث

با   ICOروش  در حقیقت، به زعم بسیاري    ).2،2019(بیاس و چاکراوتی ها استروشسایر  

دموکراتیک سبب  جهانی  بازارهاي  به  اتصال  بسترهاي  به  ایجاد  دسترسی  فرآیند  شدن  تر 

   ).3،2018(بروشادو استگشته هیسرما يبازارها

بهامهر،  هاي متعدد روش تأمین مالی/ سرمایهمزیت  با توجه به اولیه  به نظر  گذاري عرضه 

حوزه  رسدمی این  نظري  دانش  کنار  گسترش  فناوري    توسعهدر  فنی  زیرساختارهاي 

می کشور  در  چشمبلاکچین  بیشتر  هرچه  شفافیت  ضمن  سبب  تواند  بازار،  این  آتی  انداز 

-و تعدیل نواقص آن    توسط کسب و کارها  هاي این روشمندي حداکثري از پتانسیلبهره

این    حاضر  گردد. در مقاله به  پاسخ  بر موفقیتپرسش هستیم که  به دنبال  اثرگذار   عوامل 

  بندي برخوردارند؟ و از چه اولویت اندماکد عرضه اولیه بهامُهر کمپین

از   پس  راستا  این  مبان  در  پ  ينظر  یمرور  دوم در    یقتحق  یشینهو  تبیین  بخش  به    روش ، 

 ساختار گزارش    و  هامدل  متغیرهاي   احصاء  رگرسیون لجستیک،روش  شرح  شامل    پژوهش

ها  آن تحلیل و تجزیهو  پژوهش هايیافتهترسیم  سپس با  ؛پرداخته هااز مدلهریک  مطلوب

    .پرداخت خواهیم مقاله پایانی بخش در تحقیق نتایج تدقیق به  در بخش چهارم

  پیشینه پژوهش مروري بر ادبیات نظري و .2

روش از  بهامُهر  اولیه  نوین  عرضه  رمز  یجمعمالیتأمینهاي  صنعت  و  در  بر  ارزها  مبتنی 

روش شرکت.  استچین  بلاكفناوري   این  بر در  مبتنی  توکن مخصوص خود را  ابتدا  ها 

وایت  4شده توزیعفنّاوري دفترکل انتشار  نموده و با  و خلق  به  طراحی  پروژه  به  پیپر مختص 

آن   وایت  ردازند.پمیتبلیغ  تیم  در  اصلی  اعضاي  پروژه،  شرح  مراحل دهنده،  توسعهپیپر 

 

1 Haïssam Fadlallah 
2 Biasi & Chakravorti 
3 Brochado 
4 Distributed Ledger Technology 



خصیصهICO  کمپین فنی،  اطلاعات  از  ،  انتظاري  بازدهی  پروژه،  جزئیات  و  اصلی  هاي 

ها و یا هر اطلاعاتی که بتواند توجه و اعتماد  مشارکت در کمپین، افق زمانی خرید توکن

- واسطهبه    نیچنهمپیپر  وایت.)1،2018(آنسون گرددگذاران را جلب نماید، تبیین میسرمایه

اعتبار پروژه   ملاكبه عنوان    ،است  می به تمختص    و  يتجار  ی،اطلاعات فن  يحاوکه  ي آن

و محسوب   سرمایه  شده  اعتماد  جلب  آیندهبراي  به  بالفعل  و  بالقوه  پروژهگذاران  و  ي  ي 

بهامهر مختص به پروژه    و یا توسعه محصول در ازاي فروش  براي تولیدجذب سرمایه لازم  

از آن سرمایه  ).2،2020(ژوان و همکارانگرددتدوین می با استفاده از ارزهاي پس  گذاران 

توکن (که می شرکت صادرکننده  قبول  رایج مورد  ارز  یا  رمزارز  کمپین   3تواند  در  باشد) 

ICO    در نمایند. در نهایت شرکت  می، شرکت  4است  متنوعاي  سرمایه  هايآستانهاز نظر  که

موارد  عمده ثبتي  صادرهتوکن  5با  دیجیتال  صرافیدر    هاي  ارزهاي  امکان  هاي 

  ). 2020، 7(ممتاز نمایندها را محقق میآن 6نقدشوندگی 

وکار و خرید توسط کسب  توکنمستقیم  فروش    قیاز طر  یمال  نیمأتدر این روش فرآیند  

پذیرد. از این  گذاران سراسر جهان، بدون نیاز به شخص ثالث صورت میآن توسط سرمایه

گذاري به کدهاي  ي خطیر بانک و یا سایر مؤسسات مالی در این فرآیند سرمایهوظیفه  رو

  ). 8،2019چیو و گرین (شودچین سپرده میبلاك

به    9نوآوري بالا و عدم الزام متقاضیان وجوهل لید به هاي بسیار با وجود جاذبه ICOروش 

چالش با  مالی،  بازارهاي  سایر  بر  حاکم  سرمایه  اخذ  قیود  و  مقررات  براي تأمین  هایی 

اصلیسرمایه از  است.  مواجه  چالشگذاري  این  میترین  مسئلهها  به  تقارن توان  عدم  ي 
 

1 Anson 
2 Xuan et al. 

پشتوانه   ٣ بدون  پول  می  (Fiat)یا  حمایت  کننده  صادر  دولت  توسط  آن  ارزش  که  قانونی  رایج  پول  معناي،  مثال به  شود. 

  باشد. دلارآمریکا، یورو و غیره،می

اولیه سکه می 4 حالت  عرصه  . در  باشد  بدون محدودیت  یا  اولیه سکه یک تواند داراي محدودیت جذب سرمایه  اول هرعرضه 

شده را ) دارد که اگر به آن نقطه  نرسد تمامی وجوه جمعSoftCap- محدودیت درکمترین میزان  سرمایه جذب شده(سافت کپ

چنین عرضه اولیه سکه داراي محدودیت  هیچ درتأمین مالی جمعی) هم-یا- نماید (مانند سایت همه کنندگان مستردد میبه مشارکت

بیشترین   کپدر  میزان اگر سرمایهHardCap -میزان سرمایه جدب شده (هارد  به آن  رسیدن  از  بعد  نیز وجود دارد که  به  )  اي 

  ).Myalo ،2019گرداند (حساب دیجیتال شرکت واریز شود، شرکت آن را به واریزکننده برمی

5 Lisiting 
6 Liquidity 
7 Momtaz 
8 Chiu & Greene 
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بازیگران    1اطلاعات  نمودبین  پژوهش  ).2،2019فیش (اشاره  توسط  طبق  شده  انجام  هاي 

روش  غالباً شرکت،  3کریستین فیش  از  تأسیس خود  اولیه  در مراحل  -استفاده می  ICOها 

از آن نیستنمایند که اطلاعات کاملی  عموم  پدیده  ؛ها در دست  بروز  ي  همین امر سبب 

اطلاعاتی صاحبان کسب رانت  و  اطلاعات  تقارن  به سرمایهوعدم  نسبت  - گذاران میکار 

مسئله   این  بهگردد.  تصي  دشوار  منجر  سرمایهمیمفرآیند  شدهگیري  و (گذاران  کو 

می  )4،2019شیباتا  مواجه  مشکل  با  را  سرمایه  جذب  فرآیند  موفقیت  روش  و  در  اما  کند. 

مالی   تعدیل   ICOتأمین  و  غیرمتمرکز  صورت  به  اطلاعات  گسترش  براي  کافی  امکانات 

ل این روش  اقبا  دلیلي عدم تقارن اطلاعات وجود دارد. شاید بتوان همین پتانسیل را  مسئله

- ي تعدیل مسئلهتأمین مالی و رشد آن در جهان دانست.  در سه سال اخیر ادبیاتی در حوزه

نظریه از  استفاده  با  عدم تقارن اطلاعات  سال    5دهیي علامتي  بار در   1973که نخستین 

  مطرح گشت، شکل گرفته است.  6توسط میشل اسپنس 

نظریه علامت بازارهایی دلالت  در حقیقت،  بر  از طرفین    دارد دهی  هر دلیلی یکی  به  که 

مالی از   هايبازارچه در  تري نسبت به دیگر داشته باشد. مانند آنوضعیت اطلاعاتی مطلوب

سرمایه مالی/  تأمین  فرآیند  سازوکار  ICOگذاري  جمله  این  در  است.  روئیت  بدون    قابل 

ب  سازيمتقارن در  ارها  بازعملکرد  ،  طرفین  نیاطلاعات  وجوه  متقاضیان  و  رفته  دست  از 

سرمایه اعتماد  ماندجلب  خواهند  ناکام  ممتاز(  گذاران  و  آن).  2020  ،7فیش  سبب  که  به 

عم  قیدق  یبررس فرآیند  پروژه  قیو  این  در  مینهیهزها  محققین  بر  از  برخی  ورود    باشد، 

طرف    کیسسات به عنوان  ؤم  نی ادانند.  اي غلبه بر این مشکل را ارجع میاشخاص ثالث بر

سرما  یخارج به   گذارانهیکه  م  نانیکارآفر  را  جمع   ،نمایندیمتصل  اطلاعات    يآورنقش 

ا  طرفانهیب می  فایرا  دریافت  پول  آن  ازاي  در  و  پیله(نمایند نموده  و    ه ینظر  ).8،1977لیلند 

دهی را  علامتخوده علامت، فرآیند  و    رندهیگ  دهنده،علامت وجود  دهی، با فرض  علامت

-دهنده به علامتي اطلاعات مهم پروژه در قالب علامت از جانب علامتي ارائه به منزله

منطبق بر اي خواهد گذاشت.  قابل ملاحظه  ریپروژه تأث  تیفیبر درك کداند که  گیرنده می
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هایی ) در یک کمپین عرضه اولیه بهامُهر عمده خصیصه2020( 1دیدگاه آکرمن و همکاران 

ارمغان میکه   پروژه را به  مثبت پروژه بوده و سبب    2هايي علامتمنزلهبه آورند،  موفقیت 

  گردد. تعدیل عدم تقارن اطلاعات میان بازیگران اصلی می

بیان می نظریه  این  و گردد که سیگنالدر  بودن»  «قابل مشاهده  ویژگی  دو  باید داراي  ها 

وکارهاي کسبمطابق این نظریه،  باشند.    «دشواري در شناسایی،تکثیر و درنتیجه دستکاري»

می بالا  کیفیت  آگاهبا  با  سرمایهتوانند  ارزشسازي  از  بالقوه  کاهش  مندي  گذاران  به  خود 

سرمایهمسئله جذب  براي  بیشتري  پتانسیل  و  پرداخته  اطلاعات  تقارن  عدم  داشته ي  گذار 

  . باشند

،  هات یسادر وب ،)2019فیش،(پیپروایتممکن است در  تیفیبا ک هايعلامتدر این بین 

 4تویتر   مانند  یاجتماع  يهاشبکه   یا در  )3،2019و ادهمیگیودیسی  (  داده گسترده  يهاگاهیپا

همکاران( و  ی  )5،2020ژوان  باشد  6هابدرگیت  او  داشته  و  (وجود  جونگ 

پژوهش   ).7،2018همکاران جمله  نظریهاز  این  به  عنایت  با  تاکنون  که  و    هایی  بررسی  به 

بهامهُر مبادرت   شناسایی اولیه  بر موفقیت/شکست یک کمپین عرضه  اثرگذار  فاکتورهاي 

  ورزیدند به قرار ذیل است.

حوزه  پیش در  ادبیات  بررسی  به  نخست  است  موفقیت لازم  عوامل  بررسی  ي ملاك  از 

موفقیت/شکست ملاك  بپردازیم.  «  ICOموفقیت  متعددي  سرمایه  مقدار  درمطالعات 

همارهایمعدیگر    دربرخی  ).2019فیش،  (شود میفرض    »شدهيآورجمع امکان یی  چون 

حداقل سرمایه مورد نیاز پروژه براي شروع فعالیت  دستیابی به سطوح سرمایه بالاتر از سطح  

 تیموفق  اریمع  نیتر جیرا،جمعی مالیاما همانند روش تأمین گردد؛پیشنهاد می  8کپ سافتیا  

پروژه یا همان  ي موردنیاز براي راهآوري سرمایهجمع  ICOدر پروژهاي   ابعاد  اندازي تمام 

 ملاك موفقیت چندلحاظ با  مطالعاتی رسدنظر میبه رونی. ازا(همان)است 9سطح هاردکپ

موفقیتبهتر  درك    يبرا به  دستیابی  بهتري کمپین  ساختار  تبیین  بهامُهر  اولیه  عرضه  هاي 
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 ICO«1  طی  شدهآوريجمع  وجوه  کل«  متغیر  دو  ازدر مقاله حاضر    منظور  بدینباشد.  داشته

در دو مدل جداگانه    شود،یم  یتلق  یرانهگسخت   یکه ملاک » هاردکپ  به   دستیابی  درصد«  و

  است. شده استفاده ICOموفقیت انعکاس براي

موفقیت   بررسی مدون عوامل  طبقه  ICOبراي  ذیل دستهبه  مطالعات  پروژه  بندي    –هاي 

خصیصه بر  پروژهناظر  پرداخت.- هاي  خواهیم  تیم  و  اجتماعی  شبکه  کمپین،   ازجمله  ، 

پروژه می بند طبقهقابلهاي  خصیصه بخش  در  ویژگیي  به  وایتتوان  اشاره کرد.  هاي  پیپر 

شوائزر و  آمسدن  مطالعه  شکلوایت  2) 2019( مطابق  آغازین  مراحل  همان  از  گیري  پیپرها 

  نماید. گذاران ایفاء میکمپین عرضه اولیه بهامُهر نقش کلیدي در جلب حمایت سرمایهیک 

متعدد روشبه پیپر  وایت  اهمیتبر    يمطالعات  تقارن    يبرا  ی اساس  یعنوان  عدم  کاهش 

است انجام اطلاعات   آن ؛  شده  جملگی  معتقدند،  اما  وجود  ها  ي منزلهبه   پیپروایتصرف 

و   نیست  پروژه  حتمی  دیدگاه  موفقیت  مطابق  (البته  بیرکان  و  و  و    )2020ایشه  ادهمی 

اهمیت  نکته    3) 2018(همکاران حائز  کامپینو  4  .است  پیپروایت  يمحتواي  مطالعه  مطابق 

مطالعات بسیاري    مؤثر است.  ICOپیپر منسجم و کمّی بر موفقیت  وایت)،  2022(  5همکاران

همکارانهم و  بوئورویو  فیش(  6) 2018(چون  و  شوائزر  و  آمسدن  می2019و  نشان  دهد، ) 

وایت یک  صفحات  موفقپیپر  کثرت  تأثیرگذار  تیبر  لحاظ    پروژه  اثر  بین  این  در  است. 

وایت در  فنی  معقولهپیپرنکات  از  پروژه،  موفقیت  بر  اختلافها  داراي  ادبیات  هاي  در  نظر 

به  اطلاعاتاست.  وایت  یفن  طورکلی  در  اشاره  معمار  هاپیپرقابل  شرح   ستم،ی س  يشامل 

همچن و  هوشمند  آن.  شودمی  یفن  ينمودارها  نیقرارداد  فیش(  کهحال  نظر   ) 2019مطابق 

پروژه    تیموفقبه    ،یو تخصص فن  تیفیاز ک  يانشانهعنوان  ها بهپیپرانتشار این دست وایت

هاي فنی  پیپرمعتقدند انتشار وایت  این رویکرد،اما برخی مطالعات خلاف  ؛  نمایدمیکمک  

بلندمدت   نداشته  ICOبر  تأث  ، تأثیري  تنها  کمپبر    یمثبت  ریبلکه  خواهد    ICO  نیآغاز 

 ). 7،2019(آلبرشت و همکاران داشت
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است. مطالعه   نی زمان کمپمدتهاي مهم  کمپین، از جمله خصیصههاي  در حوزه خصیصه

سال   در  می   2019فیش  تأث  تریطولانکمپین    دهدنشان  پروژه  عملکرد  و    دارد  یمنف  ریبر 

بهکوتاه  يها نیکمپ اهمیت  بهتر خواهد بود   جینتا  يبه معنا  ادیز احتمالتر  . عامل دیگر حائز 

امکان پیش از شروع است.    ICOدر فرآیند    2خصوصییا عرضه  1فروش در این گروه،  قبل 

محسوب   جی را  اریبساي  مرحله  ICO  يهاها در پروژهتوکن  فروششیپ  ن،یکمپ  یدوره رسم

وانگ (شودمی و  هم.  )3،2019لیو  بسیاري  ادهمی( مطالعات  و  گیودیسی   بر  4) 2019چون 

مطالعه احمد و اند. اما در  تأکید نموده پروژه    تیموفقبر    فروششیپ  يهانیمثبت کمپ   ریتأث

ا)  2020ساز و همکاران () و چیت2020ممتاز(   )،2021(  5همکاران -هیکه سرما  لیدل  نیبه 

به  را  آن  نگذاران  هز  يبرا   يفور  ازیعنوان  میها  نهیپوشش  نظر    ي ها نیکمپ   گیرند،در 

  دارد. پروژه  تیبر موفق یمنف ریتأث فروششیپ

هم همکاران(مطالعاتی  و  بوئوریو  همکارن(و    6) 2018چون  و  می    )2022کامپینو  - تأکید 

نتیجهحضور و استفاده از شبکهنمایند،   ي نهایی کمپین اثرگذار است. در  هاي اجتماعی بر 

  ICO نیمداوم در طول کمپ  يهایروزرسانبهو  یاجتماع يهاخوب شبکه  تیر یمدحقیقت، 

افزایش   به    درواقعآورد.  فراهم می  را  پروژه   تیموفق  جهیدرنت  و  هیاول  يهامشارکتامکان 

سرما  یعاجتما  يهارسانه  کهسبب آن رفتار  می گذاران  هیبر  هستند،  آن  تأثیرگذار  از  توان 

پروژهبه موفقیت  براي  ابزاري  و   ICO يعنوان  ژوان  مطالعه  بر  مطبق  البته  نمود.  استفاده 

صرف  7) 2020همکاران( اجتماع  ای  کیدر    حضور  شبکه  پروژه چند  موفقیت  بر  اثري  ی 

- ی مکرر در حین کمپین میروزرسانبهنداشته، بلکه مدیریت و نگهداري صحیح آن شامل 

  تواند سرنوشت یک پروژه را دستخوش تغییرات نمایند. 

بسیاري  تیدرنها  مطالعات  بر  تیم مؤسسینخصیصه  ،مبتنی  به  مختص  افشا  هاي  آن    يو 

پ  عنوانبه موفقیت  بر  تأثیرگذار  میعامل  تلقی  همکاران(دشوروژه  و    ن یچند  ).8،2019آن 

ت   یانسان   هیسرما  يمؤلفه  اندازه  حرفه  م،یاز  حضور ها  آن  شغلی  نهیش یپ  ،ياتجربه  تا  گرفته 

تیم   رسانه اعضاي  اشاره    یاجتماع  يهادر  قابل  تیمی  خصایص  عنوان  ذیل 
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زیادي    ).2018(بروشادو،است مطالعات  (  چونهمدر  همکاران  و  و  2021احمد  ایشه   ،(

بالا بودن تعداد    2) 2019( و ادهمی  و گیودیسی  1) 2019آمسدن و شوائزر(  ) و2020بیرکان (

سرمایه جانب  از  تیم  پروژه  منزلهبهگذاران  اعضاي  موفقیت  طور به و  است    شدهیابیارزي 

هم مثبت  نیچنمشابه،  بزرگ  يها میت  نیب  یرابطه  موفقمشاوره  و   ICO  يهاپروژه  تیتر 

 و   اعتبار  بالقوه بالا،  عملکرد  فزونی اعضاي تیم به سبب انعکاس وجود  است.گزارش شده

  نشستن   ثمر  به  بابت  گذارانهیسرما  اعتماد  ، به مثابه سیگنالی مثبتترحل مسئله قوي  توانایی

  دهد. افزایش می پروژه

داراي  مطابق مطالب اشاره هنوز  بهامُهر  اولیه  بر عرضه  نظري حاکم  ادبیات   ن ی چندشده، 

ادب و به  ی شکاف  موفقیت(گودیسی  بر  اثرگذاري  عوامل  شناسایی  بخش  در  ویژه 

فیش،2019ادهمی، شکست2019؛  و  توشمید)  و  و  چیت  ؛3،2020(رستمی  ساز 

این  است.  )2020همکاران، الگو  در  با  علامتمقاله  نظریه  از  بررس  دهیگیري  عوامل   ی به 

 از ین  هنوز  که  یاتیادب،  خواهیم پرداخت  ICO  يهاپروژه  عدم موفقیت/تیاثرگذار بر موفق

دارد  يهاشکاف  رفع  يبرا  ترشیب  ی بررس  به متغیرهاي    .) 4،2020(چن و چن خود  مجموعه 

اساس شکاف بر  پژوهش حاضر  در  ادبی، خصیصهمستقل  هاي داراي جایگاه کلیدي هاي 

شدهدر   انتخاب  مناقشه،  داراي  موارد  و  متعدد  و مطالعات  مستقل  متغیرهاي  لیست  است. 

  است.قابل مشاهده 1وابسته در جدول 

  شناسی روش.3

پس از  و    استشدهسازي استفاده  براي مدل  5در مقاله حاضر از روش رگرسیون لجستیک 

نهایت با استفاده  هاي منتخب میها به تعیین مدلارزیابی دقت و عملکرد مدل پردازیم. در 

جایگشت  از   اهمیت  بندي  و    7ها صهیخص  تیاهم  به بررسی  6تکنیک  هر یک  رتبه    بر  اثر 

که در    طور. همانهاي منتخب خواهیم پرداختعرضه اولیه بهامُهر در مدل  نی کمپ  تیموفق

شد،    2بخش   ناظر  اشاره  عمدتاً  حوزه  این  در  گرفته  صورت    هايخصیصهبر  مطالعات 

و   است  ادبی محدودي  ارزیابی    خلا  و  تحلیل  چشم  خصیصهاز    يا گسترده  فیطدر  به  ها 
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- ي آنی درباره ضیضدونقهایی که نتایج  ضمن رفع ابهام از خصیصه مقالهاین  در. خوردمی

دارد،   وجود  روشنبراها  تصویري  به  دستیابی  و  ي  حوزه  ترجانبههمهتر    به  هاICOي  در 

دسته  هاصهیخص  يبنددسته تیم  ذیل  و  اجتماعی  شبکه  کمپین،  پروژه،    در   و  پرداختههاي 

موفق  هاآن  اثرات  یبررس  به  یتجمع  ندیفرآ  کی مدل پروژه    شکست/تیبر  از  استفاده  با 

کمپین عرضه   307اي شامل اطلاعات  به این منظور نمونه  . پرداخت  میخواهیادگیري ماشین  

بهامُهر   انتهاي    2016هاي  زمانی سال  حدفاصلدر    شدهلیتکماولیه  توانسته  2018تا  اند  که 

- براي ارزیابی و تجزیهچنین هم. 1استجذب نمایند، گردآوري شده دلار ونیلیم 1بیش از 

جدول    - شدهيگردآورخصیصه    33وتحلیل   در  آن  شرح    بر  -استآمده  1که 

- شفاف  مطمئناً  است.شدهاستفاده  پایتون  افزارنرم  0/7/3  نسخه  ازها  ICOموفقیت/شکست  

بهامُهر  اولیه  موفقیت/شکست یک کمپین عرضه  بر  اثرگذار  خصایص  بیشتر  هرچه  سازي 

هاي بالاي شکست وکارها از هزینهضمن کمک به تبیین صحیح اجزاي پروژه توسط کسب

  نماید. جلوگیري می هاآن

  رگرسیون لجستیک  . 1-3

رگرسیون  از   ايمجموعه  بین  ارتباط  که  است  تجربی  برآورد  مدل  یک  لجستیک،  مدل 

یک  مستقل  متغیرهاي و نمایدمی  ارزیابی  را  شدهبنديطبقه  وابستۀ  متغیر  و  (سلمانماهینی 

مدل  ).2003ترنر، الگوریتم این  مشهورترین  از  ماشینیکی  یادگیري  براي    هاي  که  است 

 3هاي یادگیري ماشینطورکلی الگوریتم. بهگیردقرار میمورد استفاده    2دي بن طبقههاي  مدل

نظارت متفاوت  بر اساس سه رویکرد  نشده و تقویتی را دارا امکان یادگیري  شده، نظارت 

لجستیک   رگرسیون  الگوریتم  نظارتالگوریتم  ازجملههستند.  ماشین    4شدههاي  یادگیري 

متغیرهاي ورودي  پیش  طی آنکه    است اساس  بر  خروجی  متغیر  - صورت میبینی یک 

در  پذیرد فرآیند.  بر  این  مدل  داده  اساس،  خروجی  برچسب  هايمجموعه  مقادیر  با  دار 

بینی دقیق مقدار خروجی  براي پیشو از منطق فراگرفته  شود  آموزش داده می  ،اخته شدهشن

بینی مقادیر پیوسته در رگرسیون خطی هدف پیشنماید. استفاده میهاي ورودي جدید داده

 

 رو  این از بود، مواجه بالایی نواقص باکوچکتر  يها ICOپژوهش در  مورد بررسی خصیصه 33 شامل نظر مورد اطلاعات عمدتاً 1

  .استشده لحاظ نمونه تشکیل براي میلیون دلار سرمایه جذب شده 1قید بیش از 

2 Classification 
3 Machine Learning 
4 Supervised Learning 



و   بودهبینی مقادیر گسسته که در رگرسیون لجستیک هدف پیشدر خروجی است، درحالی 

دو یا  داده  طی آن به  در رگرسیون لجستیک   .گرددمیبندي  چند کلاس مشخص طبقهها 

و  اگر بیش از    1بندي باینري هاي متغیر خروجی دوگانه باشد از لفظ طبقهاگر تعداد کلاسه 

  شود.  استفاده می 2بندي چندگانه دو باشد از لفظ طبقه

به احتمال    ��( نسبت احتمال وقوع حادثه   3به نام نسبت برتري   از مفهومیاین روش  در  

1عدم وقوع حادثه (  − لگاریتم     ))�� (  آناستفاده شده و  ) محاسبه 1بر اساس رابطه 

  است.   4یک یا سیگموند تابع لجستشود که همان می

)1 (log �
�(�)

� � �(�)
�  =  β0 +  x ·  β                                                                                                          

        

  :خواهیم داشت �با حل معادله فوق بر اساس 

p(x;  b, w) =
�����·�

 � � �����·�  =
�

 � � ��(����·�)                                                           )2(  

  

) معادله  پیش  x)،  2در  و    bبینی(مستقل)،  متغیرهاي  مبدأ  از  از    wعرض  هریک  وزن 

  باشد. بینی میمتغیرهاي پیش

  یب ترک  یک یلتبد یک است بهلجست یونرگرس یجزء اصلیک که تابع لجست در حقیقت، 

را به   يهر ورود  ینري) پرداخته وبا  (خروجی  احتمال  ادیربه مق  ینیبیشپ  یرهاياز متغ  یخط

موفقیت  1و    0  ینب  يار مقد اینمی  نگاشت)  ICO(احتمال  از  مدلنماید.    یون رگرس  رو، 

دهنده   یکلجست  مرز    یخط  يبند طبقه  یک  يارائه  و  کلاس    5گیري یمتصماست  دو  که 

جدا  ینیبیشپ هم  از  را  نتیجه  نمایدمیشده  + β0حل    يدر   x ·  β = می   0  شود. حاصل 

شاهد    حاصل یک نقطه خواهد بود و اگر دو بعدي باشد  باشد   يبعد  یک  xدر این بین اگر  

بههستیمخط    یک از آستانهطورکلی مرز تصمیم.  با  گیري  برابر  و    5/0اي  برخوردار است 

  ) پیروي میکند. 3گیري از معادله (فرآیند تصمیم

 decision(x)  =  �
1                 if P(y =  1|x) >  0.5
0                                  otherwise

�                             )3(  

   

 

1 Binary Classification 
2 Multi Classification 
3 Odd Ratio 
4 Sigmoid/ Logistic Function 
5 Decision Boundary 



( 0( موفقیت) و یا1بندي متغیرها ذیل دو کلاس  ملاك طبقه  5/0) معیار  3مطابق معادله (

آستانه بالاي  مقادیر  حالت  این  در  است.  فوق  شکست)  کلاس یکي  به  مقادیر  و    متعلق 

  .متعلق به کلاس صفر در نظر گرفته شود تر از این آستانهپایین

همانند رگرسیون خطی صورت  لجستیک یا همان سیگموید  فرآیند تعیین پارامترهاي تابع  

اتلافدر رگرسیون لجستیک  پذیرد.  می هزینه/  تابع  از  استفاده  بهینه  1با  سازي پارامتر مدل 

 معمولاً از در این الگوریتم  .  گرددبندي حاصل  ترین طبقهدرستشده تا بهترین خروجی با  

نمایی مقید در این تابع تخمین حداکثر درست  شود.یاستفاده م  2ی آنتروپ  تابع اتلاف متقابل

- اي تعیین میبه گونه  bو    wجاري بوده و انتخاب کلاسه درست مرجح است. پارامترهاي  

- هاي آموزش به شرط متغیرهاي پیشداده  سر اساب  yبندي  شوند که لگاریتم احتمال طبقه

)  1و    0بینی) با توزیع برنولی(  حداکثر گردد. این تابع براي یک مشاهده(متغیر پیش  xبینی  

  است. 4به قرار فرمول 

 p(y|x) =  yˆ� . (1 − yˆ)���                                                                 )4(  

و اعمال علامت منفی در آن براي تبدیل به تابع اتلاف    4ي  طرفین رابطهگیري از  با لگاریتم

  خواهیم رسید.   5آن به معادله سازي روي کمینهو درنتیجه دنباله

log p(y|x) = y log ˆy + (1 − y)log(1 − yˆ)  
LCE(yˆ, y)  =  −log p(y|x)  = −[y log ˆy +  (1 − y)log(1 − yˆ)]  )5 (  

  

عبارت   پیش  yˆ،    5در  که  همان سیگموند  همانطور  اشاره شد  wتر  ·  x + b   -   )ˆy =

 σ(w ·  x + b) ( - است. 6باشد. از این رو تابع اتلاف برابر با عبارت می  

LCE(yˆ, y)  =  −[y logσ(w ·  x + b) + (1 − y)log(1 − σ(w ·  x + b))]     )6 (  

)  yواقعی داده (  و کلاس)  ˆy(شده  بینیمیان کلاس پیش،  میزان خطاي موجوداتلاف  تابع  

میرا   تابعمشخص  این  با  یم  ینتضم  ینچنهم  نماید.  که  پاسخ   حداکثرسازيکند  احتمال 

م  یح،صح به حداقل  نادرست  پاسخ  واسطه  سد.ریاحتمال  به  میان  چرا که  جمع  ي علامت 

افزا  ها،احتمال گونه  صح  یشهر  پاسخ  احتمال  احتمال  یحدر  در  کاهش  به  پاسخ    منجر 

  .  استبل حاکم بر این تابع فرآیند تقا درنتیجهکه  گشتهنادرست 

 

1 Cost/ Loss Function 
2 Cross-Entropy Loss 



 1سازي تابع اتلاف در مدل رگرسیون لجستیک از الگوریتم گرادیان نزولی فرآیند کمینه

سازي  نماید. در این روش هدف اصلی دستیابی به پارامترهاي بهینه به شرط کمینهتبعیت می

بین اگر  )2،2023جورافسکی و مارتین(تابع اتلاف است = �. در این   w, b    و تابع اتلاف

  را بر اساس آن پارامترسازي نماییم خواهیم داشت؛ 

Cˆ =  argmin�  
�

�
∑ LCE(f(x� ; C), y� )�

���           )7 (                                         
����(�ˆ,�)

 ���
 = [σ(w ·  x + b) − y]xj = (yˆ − y)xj                                               )8(  

و    شدهمحاسبهآمده  دست خطاي به  هنسبت ب)  C(  اي هر پارامترمشتق زنجیره  در این روش

فرآیند تا زمان دستیابی به پارامترهاي بهینه ادامه این  گردد.و از مقادیر پارامتر قبلی کسر می

  یابد. می

امل اثرگذار مقاله به دلایل متعددي از روش رگرسیون لجستیک براي بررسی عو  در این

کمپین موفقیت  شدهبر  استفاده  بهامُهر  اولیه  عرضه  روش   .استهاي  این  مزیت  نخستین 

خاص   طبقهآن  طراحی  وظایف  یعنی با  يبند براي  حاضر  پژوهش  هدف  بر  منطبق  ینري 

نتیجه  پیش دو  هم)   ICOشکست  یا  یت(موفقبینی  عمدتاً  است.   هاي یونرگرسچنین 

بهلجست  محاسبات  سادگیي  واسطهیک  نظر  را  و  بوده  کارآمد    یاز  آموزش  نسبتاً فرآیند 

نماید. از سوي دیگر این  یق طی میعم یعصب  يهامانند شبکه  تریچیدهپ  يهامدلتر از  یعسر

خصیصه اهمیت  آزمون  دادن  قرار  دراختیار  با  ردهامکان    3روش  و  اهمیت  ارزیابی  بندي 

نماید. به بیان دیگر دستیابی به  را فراهم می  هدفیر  هریک از متغیرهاي مستقل در تعیین متغ

از جنبه  يبندیتاولودرجه   رسانه  ین،پروژه، کمپشامل    ICOهاي  هر یک  در    يهاحضور 

شود.  مندي از مزایاي این روش میتسهیل فرآیند بهره  سبب  ت آنیم در موفقیت  یا  یاجتماع

  یسه عملکرد مقا  يبرا  یهمدل پا  یک تواند به عنوان  یم  یکلجست  یونرگرسدر حقیقت مدل  

مورد استفاده قرار گیرد و از این طریق به ادبیات این حوزه بیافزاید. از تر  یچیدهپ  يهابا مدل

مدل نیز  فنی  مباحث  مقا  یکلجست   یونرگرس  نظر  مدل  یسهدر  خطر   تر،یچیدهپ   يهابا 

مر  دارد  يکمتر   برازشیشب ادبیات  در  رو  همین  از  به  و  استفاده ICOبوط  عمدتاً مورد  ها 

   .) 2021؛ کامپینو،2022( کامپینو و همکاران،استقرار گرفته

  متغیرهاي مدل .2-3
 

1 Gradient Descent 
2 Jurafsky & Martin 
3 Feature Importance 



استفاده با  اطلاعات  گردآوري  حاضر  مقاله  داده    در  پایگاه  پردازش  و  بسط  ي مقالهاز 

که    2پایگاه دادهشامل پنج سایت مرجع  از منابع دست دوم  ،  1) 2020فرنبراخ و فاراتارولی( 

پروژه بر  مناسبی  در   ICOهاي  جامعیت  مندرج  اطلاعات  شامل  اول  دست  منابع  و  دارند 

سایر مستندات  وایت و  وبICOپیپر  شبکهسایت شرکتها،  محتواي  و  اجتماعیها   هاي 

 در   که  هاییICO  لیستپذیرفته است. توضیح آن که  ) صورت  هابتلگرام،تویتر و گیت(

توانست  رسیده  اتمام   به  2018- 2016  بازه سرمایه   اندهو  جذب  دلار  میلیون  یک  از  بیش 

اطلاعات 3نمایند  و سپس  استخراج  شامل    با  پروژه  هر   به   مربوط  ،  اول  منابع دست  بر  تکیه 

یا  وایت منتشر  یرساپیپر  سا  در  پروژه  دهندگانتوسعهتوسط    هاسناد    يهایهاطلاع،  یتوب 

توعم(  یاجتماع  يهاشبکه رسانه،  در  تلگرام)  ییتردتاً  در    و  و  منبع  هاب  گیتکد 

کمپین عرضه اولیه  307خصیصه از   33شامل مقاله حاضر پایگاه داده  شده است.گردآوري

ابتداي سال  بهامُ از  انتهاي سال    2016هر  بازه.  است  2018تا  انتخاب  ي مذکور در حقیقت 

عمدتاً بررسی  مورد  نمونه  گردآوري  سبب    براي  اولیه به  عرضه  روش  جدید  نسل  ظهور 

است. در این روش  2019در سال   4ی صراف هیموسوم به عرضه اولها صرافی یابیارز بابهامُهر 

پروژه از حیث    معتبر  يها یصرافها مورد ارزیابی  تأمین مالی،  با    اعتمادیت قابلقرار گرفته و 

ICOهستند(چیت متفاوت  و  ها  این2021بیگدلی،ساز  از  تصمیم).  سازوکار  گیري رو 

از روش  سرمایه این روش متفاوت  در  بالقوه  به منظور  ICOگذاران  عوامل   بررسی بوده و 

 شیپ  یبازه زمان  یصراف  هیعرضه اولروش    ازمتمایز  هر  بهامُ  هیاول  عرضه  تیموفقاثرگذار بر  

  است.اب شدهخانت 2019از 

خصایص نهایت  استخرا33  در  کامپینو  جیگانه  مطالعه  دسته    5) 1202( مشابه  چهار  ذیل 

شبکه  کمپین،  طبقهپروژه،  تیم  و  اجتماعی  شدههاي  تقسیمبندي  این   عوامل بندي  اند.در 

بر    تیموفق برپروژهمبتنی  ناظر  عمدتاً  پروژه  یذات  يهایژگیو   ،  از    یژگی هر و  شامل  خود 

باشد.  ، آن میندهیآ جهیو نت يشنهادی پ دهیو مرتبط با ا ICOدر زمان شروع  شدهفیتعر شیپ

دلالت دارد.  نی کمپو در حین قبل از شروع  مختلف پروژه يهاجنبه هاي کمپین برخصیصه

 

1 Fahlenbrach & Frattaroli 
2 icorating.com ،smithandcrown.com ،icobench.com  ،icowatchlist.com &  coinschedule.com 

  اند. هاي کوچک نوافص اطلاعاتی بالایی دارند از تحلیل کنار گذاشته شده ICOدر این نمونه تعمداً به سبب آن که  ٣

4 Initial Exchange Offering 
5 Campino 



هاي اجتماعی به حضور فعالانه  هاي مؤسسین پروژه و شبکههاي تیم ناظر بر ویژگیخصیصه

  .  گرددیبرمهاي اجتماعی ها در شبکه آن

«متغیر    چنینهم متغیر  جمعدو  وجوه  یک    شدهآوريکل  فرآیند  «  ICOدر  و  درصد  » 

در   ICOي موفقیت پروژه   کننده » به عنوان متغیرهاي هدف و منعکسدستیابی به هاردکپ

  گردند. سازي میاند که به صورت مجزا مدلانتخاب شدهمقاله حاضر 

به وابسته  و  مستقل  متغیرهاي  در  لیست  رفته  پژوهش  مدلکار  جدول  هاي  نشان    1در 

    . شده استداده

    متغیرهاي مستقل و وابسته . 1جدول 

  متغیر   ش  متغیر   ش

  متغیرهاي پروژه  

  وکار پروژه در دسترس بودن مدل کسب   7  شدهي آورجمع مشخص بودن توزیع تقریبی وجوه   1

  بندي نقشه راه ي زمان نحوه مشخص بودن   8  شده ي آورجمع مشخص بودن جزئیات توزیع وجوه   2

  پیپرتعداد صفحات وایت  9  انتشار در بیش از یک پلتفرم  3

  افتهیتوسعهپروژه داراي محصول یا نمونه اولیه    10  مشخص بودن آدرس پستی   4

5  
را   گذاران ه یسرماتست توسط   محصول اولیه امکان 

  دارد 

  مشخص بودن حیات قانونی شرکت   11

  است  بناشده پروژه بر بستر اتریوم    12  از زمان تأسیس   هاسال تعداد    6

  متغیرهاي کمپین  

نشده «سوخته» یا  هاي فروخته لحاظ توکن   19  هاي پروژه مجموع تعداد توکن  13

  تخصیص متناسب 

فروخته نشده که توسط صادرکننده  وجود توکن   20  فروششیپدارا بودن فرآیند   14

  شوند نگهداري می

  تیم   شدهقفل هاي داشتن توکن  21  بودن سهم تیم از توکن مشخص   15

  ثابت بودن عرضه توکن   22  جمعی از توکن  گذارانه یسرمامشخص بودن سهم   16

  فروششیپمرحله   گذارانه یسرمامشخص بودن سهم   17

  از توکن 

  مدت فروش جمعی (ماه)   23

از   کنندگاناستخراج مشخص بودن سهم تولیدکنندگان/  18

  توکن 
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1  

فرآیند عرضه اولیه   در   شدهي آورجمعکل وجوه 

  بهامهُر 

آمده در فرآیند عرضه  دستبهدرصد هاردکپ   2

شده به  آوري اولیه بهامهُر (درصد کل وجوه جمع

  هاردکپ) 

  منبع: دستاورد پژوهش 

به و  از روش رگرسیون لجستیک  استفاده  با  مقاله  این  وابسته (کل  در  متغیر  دو  کارگیري 

فرآیند کمپین    شدهيآورجمع وجوه   به هاردکپ) در مدل  ICOدر  هاي و درصد دستیابی 

از   تجمعی  روند  و  گروهجداگانه  ترتیب  به  مستقل  شبکه  متغیرهاي  کمپین،  پروژه،  هاي 

 داریم.  ICO موفقیت مهم اثرگذار بر هايي ویژگیبندتیاولواجتماعی و تیم سعی در 

  ساختار مطلوب  .3-3

هاي یادگیري ماشین که عمدتاً یکی از مراحل پیچیده ها در مدلسازي دادهي آمادهمسئله

می شامل  محسوب  دادهگردد،  داده انتخاب  مقیاس  تغییر  و  و  هاها  ورودي  آموزشی  ي 

هاي مطروحه در این حوزه نرمال نمودن مقادیر ورودي و شود. یکی از توصیهخروجی می

است. در پژوهش حاضر از    ]  0,  1  [ي کوچک و معین  ها در دامنهیا نگاشت مقیاس داده

بیشینه بر مقدار  مستقل  متغیرهاي  بر روابط  شان که  روش تقسیم  یک تبدیل خطی و خنثی 

چنین در رابطه با متغیرهاي وابسته/ است. همشدهسازي استفادهها است، جهت نرمالمیان آن

دهند؛ هدف که در پژوهش حاضر موفقیت/ شکست پروژه عرضه اولیه بهامُهر را نشان می

اول،  در سري مدل موفقیت    عنوانبه   میلیون دلار)  24(  چارك سومهاي  شدهتحد  -عیین 

که  است توضیح  این  با  کمتر  پروژه.  مقادیر  جذب  با  مقدار    24از  هایی  دلار  میلیون 

 

کد منبع قرارداد  ایباشد، آ گرید نیبلاك چ  کیقرارداد هوشمند در  کیبه شکل  ICOاگر توکن فروخته شده در طول  1

  موجود است؟  Githubدر  ICOهوشمند قبل از 

  ICOاز روز اول  Githubه کد منبع اصلی پروژه در ارائ 2



بیش مقادیر  و  از  صفر(شکست)  می  24تر  دریافت  را  یک(موفقیت)  مقدار  دلار  - میلیون 

تأمین  در سري مدل نمایند. نیز  دوم  به   100هاي  هاردکپ  موفقیت  ملاك  عنوان  درصدي 

ICO  از جذب  و پروژهاست  در نظر گرفته شده عنوان  بهدرصدي هاردکپ    100هاي ناکام 

ناموفق   شدهموارد  از    .اندشناسایی  نمونه  حجم  است،  ذکر  سري در    مشاهده  307شایان 

واسطه نواقص حاکم بر کل مورد به  204دوم به    هايمدلسري  و در    262اول به    هايمدل

تقلیل مستقل  ف  .استافتهیمتغیرهاي  حاضر  مقاله  تقسیمدر  با  یادگیري  تصادفی رآیند  بندي 

است که نسبت رایجی براي آزمون صورت پذیرفته  هاداده   %20براي آموزش و    هاداده  80%

  ). 1،2005(مین و لی شودهاي یادگیري محسوب میدر تحقیقات مدل

 
که   تعیین  اشاره شد در مدل لجستیک  1- 3در بخش  همانطور  به  هستیم     Cابرپارامتر  ملزم 

اي با استفاده از جستجوي شبکه  براي دستیابی به سیستم بهینه  1000تا    1که از میان مقادیر  

 Cبا مقدار    ،مطلوبساختار    تیدرنهاپس از بررسی ساختارهاي مختلف  .  شوندانتخاب می

ساختار مطلوب  است.و بهترین عملکرد را ارائه دهد، انتخاب شدهدقت    نی بالاتر  که بتواند

  است. اشاره شده 2گانه در جدول هاي هشتر یک از مدلبراي ه

  هاي پژوهش ساختار مطلوب مدل -2جدول 

  مدل  

ابر پارامترهاي  

ساختار  

  مطلوب 

  {C': 1.0'}  ) 1- 1متغیرهاي پروژه (مدل   برکل سرمایه جذب شده 
 {C':1000'}  ) 2- 1( مدل   نیکمپمتغیرهاي پروژه و   برکل سرمایه جذب شده 
 {C': 100'}  )3-1ی (مدل اجتماع  ي هاشبکه  و ن یکمپ ، متغیرهاي پروژه  برکل سرمایه جذب شده 
 {C': 1'}  ) 4- 1(مدل   میت  و ی اجتماع  يها شبکه  ن،یکمپ پروژه، متغیرهاي   برکل سرمایه جذب شده 

 {C': 1.0'}    ) 1- 2( مدل  پروژه متغیرهاي   بردرصد دستیابی به هاردکپ 
 {C': 1'}  ) 2- 2( مدل نی کمپ و  پروژه متغیرهاي   بردرصد دستیابی به هاردکپ 
  {C': 100'}  ) 3- 2ی(مدل  اجتماع  ي هاشبکه  و ن یکمپ پروژه، متغیرهاي   بردرصد دستیابی به هاردکپ 
  {C': 10'}  ) 4- 2( مدل   میت  و ی اجتماع  ي هاشبکه  ن،یکمپ پروژه، متغیرهاي   بردرصد دستیابی به هاردکپ 

  منبع: دستاورد پژوهش 

بندي و ارزیابی هاي یادگیري ماشین براي مسائل کلاسهابزارهاي تحلیلی در مدل  ازجمله

می  مدل  تشخیص  خطا قدرت  مربعات  میانگین  به  اغتشاش 2توان  ماتریس  دقت 1،  معیار   ،2  ،

 

1 Min & Lee 
2 Mean Square Error 



پوشش 3صحت امتیاز   4،  �Fو 
نمود  5 همکاران اشاره  و  معیار   نی بنیدرا   ).6،2000(گراینر 

- ینیبشیپ  ریمقاد  میانمجذور اختلاف    نیانگیمگیري  واسطه اندازهبهمربعات خطا    نیانگیم

واقع و  مدل  یابیارز  يبرا  یمناسب  ی، ملاكشده  (نر یبابندي  طبقههاي  عملکرد   ، )1یا  0ي 

نمی مدل  رونی ازاشود.  محسوب  دقت  ارزیابی  و  عملکرد  با بررسی  حاضر  پژوهش  هاي 

  سایر معیارهاي صدرالذکر صورت پذیرفته است.استفاده از 

صحیح/کاذب   سیماتر مثبت  بخش  چهار  از  صحیح/کاذب   7اغتشاش  منفی  بر    8و  ناظر 

که   آزمون  میداده  %20بخش  است،  داده  اختصاص  به خود  را  مدل  ها  حقیقت  در  شود. 

بر   حاکم  منطق  یادگیري  با  بر  موردبررسي  نمونه  %80برآوردي  سعی   % 20ي  بند طبقه ی 

نماید. در این فرآیند مقادیر مثبت/منفی صحیح نشان از قدرت بالاي یادگیري مانده میباقی

مدل و مقادیر مثبت/ منفی کاذب (به ترتیب بروز خطاي نوع اول و دوم) بیانگر دقت پایین 

ماتریس   این  است.  از  مبناي  آن  بسیاري  اندازهمحاسبه  یک معیارهاي  کیفیت  گیري 

طبقهالگور معیاریتم  همچون  معیار   واسطهبه  نیبنیدرا.  است 9ت دق  بندي  حساسیت  عدم 

دو معیار صحت منفی کاذب،  و  کاذب  مثبت  مقادیر  به  نسبت  مقادیر   10دقت  بر  تمرکز  با 

پوشش  و  بهتر دقت مدل توصیه می  11مثبت  ارزیابی  براي  نمونه  بر مقادیر مثبت  - با تأکید 

هم معیارشود.  از  �Fامتیاز   چنین 
متعادل  عنوانبه 12 ترکیب  و یک  دقت  معیار  دو  میان  تري 

مقدار متوسط ساده و متوسط وزنی معیارهاي صحت، پوشش   نیبنی درا شود.یاد میصحت 

قابل هاي موفق و نا موفق  بین دسته  14و میانگین وزنی  13ترتیب با متوسط کلان به   ��و امتیاز

 
1 Confusion Matrix 
2 Accuracy 
3 Precision 
4 Recall 
5 �� Score 
6 Greiner et al. 
7 True/False Positive 
8 True/False Negative 
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13 Macro-Average 
14 Weighted-Average 



میزان دقت و عملکرد    3نتایج ناشی از ماتریس اغتشاش و جدول    1نمودار    انعکاس است.

  .دهد) را نشان می4- 2الی  1- 2ي دوم ( ) و دسته4- 1الی  1- 1هاي اول( دسته مدل

  

  

  

  

  

  

   

 
  

  
  پژوهش  دستاورد منبع: 

  

مدل سري اول در سطر نخست و چهار مدل سري   4هاي  اغتشاش  ماتریس  1در نمودار  

ها برابر با تعداد  ها تعداد کل پروژهاست. در هر یک از ماتریسدوم در سطر دو اشاره شده

هر سري مدل می در  بر اساس میزان دقت نمونه آزمون  در چهار بخش ماتریس  باشد که 

مربعاند شدهعیتوزمدل   پررنگ( .  آبی  نشان0،0هاي  ماتریس  هر  در  هاي  ICOي  دهنده) 

-ICO)  1،1رنگ(ی کمآبهاي ی تشخیص داده است و مربعدرستبه ناموفقی هستند که مدل  

پروهاي موفق درست طبقه بر  ناظر  است. دو بخش دیگر ماتریس  هایی هستند که  ژهبندي 

هاي چهارگانه . بر اساس مقادیر هر یک از بخشاندشدهيبندطبقهدر کلاس اشتباه    غلطبه

ماتریس نمودار  در  مدل1هاي  تشخیص  ،  در  عمدتاً  از ICOها  بهتري  عملکرد  ناموفق  هاي 

داده نشان  پروژهخود  تعداد  فزونی  به  توجه  با  مدل  یادگیري  نرخ  و  درست  اند  هاي 

هاي ناموفق به موفق در  ICOنسبت    نیب نیدراقبول است.  به موارد غلط قابل  شدهيند بطبقه

  باشد. می 68/0و  66/0اول و دوم به ترتیب  هايبخش آزمون سري مدل

 گانه پژوهش هشتهاي ارزیابی دقت و عملکرد مدل -3 جدول

  متغیر مستقل  متغیر وابسته     شدهي آورجمع کل وجوه  درصد دستیابی به هاردکپ 

هاي  خصیصه هدف  صحت  پوشش  ��  صحت   پوشش  ��

 عدم موفقیت  7/0 1  82/0  71/0  89/0    79/0  پروژه 

  اغتشاش  ماتریس -1نمودار

 پروژه + کمپین + شبکه اجتماعی + تیم

 هاسري اول مدل

 هامدل دومسري 



 موفقیت  1 17/0  29/0  5/0  23/0  32/0

  دقت   72/0  68/0

 متوسط کلان  85/0 58/0  55/0  61/0  56/0  55/0

  متوسط وزنی   8/0 72/0  64/0  65/0  68/0  64/0

هاي  خصیصه هدف  صحت   پوشش  ��  صحت   پوشش  ��

و   پروژه 

 کمپین 

 عدم موفقیت  71/0 83/0  76/0  74/0  93/0  83/0

 موفقیت  5/0 33/0  4/0  67/0  31/0  42/0

  دقت   66/0  73/0

 متوسط کلان   6/0 58/0  58/0  7/0  62/0  62/0

 متوسط وزنی  64/0 66/0  64/0  72/0  73/0  7/0

هاي  خصیصه  هدف  صحت  پوشش  ��  صحت   پوشش  ��

پروژه،  

و   کمپین 

هاي  شبکه

 اجتماعی 

 عدم موفقیت  74/0 89/0  81/0  72/0  82/0  77/0

 موفقیت  64/0 39/0  48/0  44/0  31/0  36/0

  دقت   72/0  66/0

 متوسط کلان  69/0 64/0  64/0  58/0  56/0  57/0

 متوسط وزنی  7/0 72/0  7/0  63/0  66/0  64/0

هاي  خصیصه هدف صحت  پوشش  ��  صحت   پوشش  ��

پروژه،  

کمپین،  

هاي  شبکه

و   اجتماعی 

 تیم

 عدم موفقیت  72/0 83/0  77/0  76/0  79/0  77/0

  موفقیت  54/0 39/0  45/0  5/0  46/0  48/0

  دقت   68/0  68/0

 متوسط کلان  63/0 61/0  61/0  63/0  62/0  63/0

 متوسط وزنی  66/0 66/0  66/0  68/0  68/0  68/0

 پژوهش منبع: دستاورد 

است، دقت  که تنها از متغیرهاي پروژه استفاده شده  1- 1دهد، در مدل  نشان می  3جدول  

امتیاز   72/0مدل   و  براي گروه   29/0و    17/0،  1ترتیب  به    ��و معیارهاي صحت، پوشش 

باشد. با اضافه شدن متغیرهاي کمپین به مدل براي گروه ناموفق می  82/0و    1،  7/0موفق و  

به   به    66/0دقت  و 83/0،  71/0براي گروه موفق و    4/0و    33/0،  5/0و مقادیر صدرالذکر 

ناموفق تغییر می  76/0   4- 1و    3- 1هاي  مشابه براي مدل  طوربه یابد. این معیارها  براي گروه 

براي   45/0و    0/ 39،  54/0؛  48/0و  39/0،  0/ 64و معیارهاي    68/0و    72/0  دقتا  ببه ترتیب  

ناموفق است. مقایسه   77/0و    83/0،  72/0؛    81/0و    89/0،  74/0گروه موفق و   براي گروه 

ارقام نشان می پروژهها در طبقهی مدلطورکلبهدهد،  این  هاي ناموفق عملکرد بهتري  بندي 

نمودن   اضافه  و   نموده  افزایش    یاجتماع  يهاو رسانه   نیکمپ  يرهایمتغارائه  قدرت سبب 



تعادل را   ینبهتر 3- 1مدل   رسدی، به نظر مفوق مدل چهار یندر باست. ی مدل گشتهنیبشیپ

صحت  ینب دو    يبرا  پوششو    معیارهاي  ناموفق)هر  و  (موفق  از   گروه  و  نموده  برقرار 

- موفق ارائه میگروه    ي برا   ییبالا   یاردقت بس  1- 1  برخوردار است. مدل  ��بالاترین امتیاز  

  ینیب  یشپ  بدان معناست که این مدل دردارد، این مسئله    یکم  یاربس  معیار پوشش ، اما  دهد

    کند.یکارانه عمل ممحافظه یاربس موفقگروه 

،  هر دو گروه است  يبرا  ینسبتاً متعادل  پوششو    مقادیر صحت  يدارا   ینهمچن  4- 1  مدل

بر اساس هر    2- 1  برخوردار است. در این بین مدل  3- 1اما از کارایی کمتري نسبت به مدل  

براي هر دو گرو پاه  سه معیار    3- 1گذارد. مدل  از خود به نمایش میرا    یینیعملکرد نسبتاً 

درصد   90بندي برخوردار است، مطابق معیار پوشش تا حدود  که از بالاترین دقت در طبقه

پروژه شناسایی  همامکان  دارد.  را  ناموفق  دقت    طوربهچنین  هاي  با  مدل  این   81متوسط 

این رو این مدل  ناموفق و موفق میهاي  بندي دستهدرصد به طبقه  50درصد  و   پردازد. از 

مدلبه اول  سري  منتخب  مدل  انتخاب عنوان  لجستیک  رگرسیون  روش  به  برآوردي  هاي 

  گردد. می

اطلاعات مندرج در جدول  چنین  هم به    4- 2الی    1- 2هاي   معیار دقت در مدل،  3مطابق 

و    2- 2ي عملکرد بالاي مدل  دهندهاست که نشان  0.68و    0.66،  0.73،  0.68ترتیب برابر با  

قابل قبول سایر مدل براي مدلچنین مقادیر بدستها است. همعملکرد  اخیر در آمده  هاي 

امتیاز  و  با  به  ��سه معیار صحت، پوشش  برابر  و 31/0،  67/0؛  32/0و    23/0،  5/0ترتیب 

، 71/0موفق و  هاي  براي گروه  48/0و    46/0،  5/0و درنهایت    36/0و    31/0،  44/0؛  42/0

- براي گروه  77/0و    79/0،  0/ 76؛  77/0و    82/0،  72/0؛  0/ 82و    93/0،  74/0؛  79/0و  89/0

ناموفق   جدول  استهاي  نمودار    3.  مدل  1مطابق  است،  آن  عملکرد مبین  برآوردي  هاي 

  گذارند.  هاي ناموفق از خود به نمایش میبینی پروژهبهتري در پیش

 ي دارا   2- 2، مدل  یابیم از میان چهار مدل فوقدر می  3ول  با مقایسه ارقام مندرج در جد

است    گروه موفق و ناموفقهر دو    يبرا )  83/0(    ��  یازامت  ین) و بالاتر73/0دقت  (  ینبالاتر

  است.  یریننسبت به سا  میان معیارهاي صحت و پوششتعادل بهتر  برقراري  که نشان دهنده  

مدل آن  از  مدل    1- 2  بعد  از    3- 2و   ناموفق   گروه  يبرا  بالایینسبتاً    پوشش  یرمقادنیز 

ملاك پوشش بالاتري نسبت به سایر براي   4- 2که مدل    یدر حالبرخودارند؛  )  0(کلاس  

کلاس    ) موفق  مدل1گروه  در  دارد.  کمشاهد    3- 2  )  نسبتاً  کلاس    يبرا   یدقت  دو  هر 



 ینظر م اشد. درنهایت، بهبمثبت کاذب  بینییشپ یادتعداد ز ناشی ازکه ممکن است  هستیم

از    متعادل خودبالا و  عملکرد    یلبه دل  2- 2رسد مدل    90در تمام معیارها و عملکرد بیش 

تواند کاندیداي خوبی براي مدل منتخب در سري  بینی گروه ناموفق میدرصد خود در پیش

  شودها شناسایی میدوم مدل

  ها  یافته.4

رگرسـیون بهـامُهر، از روش موفقیـت عرضـه اولیـه منظور شناسـایی عوامـل  در این مقاله بـه

متغیـر)، کمپـین 12(ذیـل چهـار دسـته پـروژه    متغیر مستقل  33اثر    استفاده گشته و  لجستیک

و  شدهيآورجمعمتغیر) نخست بر کل وجوه   5(متغیر) و تیم    4(متغیر)، شبکه اجتماعی  12(

ی موردبررسـمـدل  8به هاردکپ در یک روند تجمعی و در قالـب  سپس بر درصد دستیابی

گانه (مطابق جدول هاي هشت. پس از استخراج ساختار بهینه شبکه در مدلگرفته استقرار  

) مشخص گردیـد 3مطابق جدول (ها بینی هر یک از مدل) و بررسی عملکرد و دقت پیش2

هـاي بـراي گـروه89/0و  83/0از ضریب دقت خـوب   4- 2و مدل    4- 1طور متوسط مدل  به

  باشند.هاي موفق برخوردار بوده و دو مدل منتخب میبراي گروه  54/0و  5/0ناموفق و 

  ها اهمیت خصیصه.1-4

هـا توان براي انعکاس اهمیت خصیصههاي مختلفی میدر روش رگرسیون خطی از تکنیک

 يبـراهـاي متـداول روشاز کـه  1استفاده نمود. در این مقاله از  تکنیک اهمیـت جایگشـتی

در ایـن   اسـت.است، اسـتفاده شـده  ینماش  یادگیري  يهادر مدل  هایت خصیصهاهم  یابیارز

-اثر هر خصیصه بر عملکرد مدل با لحاظ جایگشت مختلف و تصادفی سایر خصیصه  روش

تاثیر زیـادي  ايخصیصهاگر  شود. روش اخیر مبتنی بر این اصل است که  سازي میها کمی

نباید تاثیر چندانی در میزان خروجی آن نیز  2تصادفیدر تعیین مقدار خروجی ندارد با تغییر 

 مجموعه داده خود آمـوزش يرواین اساس ابتدا مدل رگرسیون لجستیک به وجود آید. بر 

 يبـراگردد. سـپس سنجیده می 3یانتخاب یابیارز یارمع یک و عملکرد آن با استفاده از   داده

 يهاحـال برچسـب یندر عـ هاي تصادفی استفاده نموده وي نوعی از جایگشتهر خصیصه

 

1 Permutation Importance 
  جایگشت مختلف  ٢

  یرهو غ  �� یاز، امت صحتمانند  ٣



 مدل جایگشتیو  یهتفاوت عملکرد مدل پاگذاریم. در نهایت باقی می  ییررا بدون تغ  1هدف

مهـم اسـت،  خصیصـهاگـر با این توضیح که است.  ي نوعیخصیصهآن  یتدهنده اهمنشان

عملکـرد مـدل را کـاهش دهـد. بـرعکس، اگـر  یتـوجهبه طور قابـل  یدبا  یرمقاد  جایگشت

بر عملکـرد مـدل داشـته   توجهیلقاب  یرتأث  یدآن نبا  یرمقاد  یختنمهم نباشد، به هم ر  یژگیو

- گرفتـهبی قـرار هاي مدل تکرار و نتایج آن مورد ارزیاهمه خصیصه  يبرا  یندفرآ  ینا  باشد.

   .است

بندي میزان تأثیر تغییـرات هـر اهمیت به معناي رتبه  ازنظربندي متغیرها  سطحدر حقیقت  

بهتـر نتـایج حاصـل از  کیـتفکاسـت. بـراي  ICOیـک  شکست /یک از عوامل بر موفقیت

با توجـه بـه درجـه اهمیـت بـه سـه سـطح  ICOبر موفقیت  مؤثرسازي، مجموعه عوامل شبیه

هاي درجه اهمیت 2- 2و  3- 1. به ترتیب براي مدل اندشدهکیتفکتأثیرگذاري یک الی سه 

سـطح  02/0الی  03/0و 02/0بالاترین سطح)، موارد (سطح تأثیر یک 04/0الی  06/0و  03/0

به خـود اختصـاص اثر کم) (سطح تأثیر سوم  03/0و 02/0اثر متوسط) و کمتر از  (دوم تأثیر

گانـه ذیل سطوح سه 3 2- 2و  2 3- 1ها در دو مدل منتخب بندي خصیصهاولویت    است.داده

  است. نشان داده شده  4با استفاده از تکنیک اهمیت جایگشتی در جدول تأثیرگذاري  

  ریتأث   زانیبرحسب م بهامُهر ه یعرضه اول ک ی  تیعوامل مؤثر بر موفق ک یتفک -4جدول 

  2- 2مدل   1- 3مدل   تأثیرگذاري سطح 

  پیپرتعداد صفحات وایت  سطح اول 

  شیگذاران پهیبودن سهم سرما مشخص 

 فروش از توکن 

  وکار پروژه دسترس بودن مدل کسب  در 

-آوريمشخص بودن توزیع تقریبی وجوه جمع

  شده

  وکار در دسترس بودن مدل کسب

  مدت فروش جمعی 

  م یقفل شده ت يها  توکن 

  شدن مدت زمان لیست 

گـذاران   هیمشخص بودن سـهم سـرما  سطح دوم 

 از توکن یعموم

  فروش شیپ ندیبودن فرآ دارا

 هیـنمونـه اول  ایـمحصول    يدارا  پروژه

  افتهیتوسعه 

 دارد هاب تیفعال گ يحساب کاربر

 سیها از زمان تأسسال داتعد

  ومیبر بستر اتر پروژه

 صیتخصـ  ایـنشده «سوخته»  فروخته  يهاتوکن

  متناسب

 

  ICO شکست یا یتموفق ١

  هاي اجتماعیشده با لحاظ متغیرهاي گروه پروژه،کمپین و شبکهآوريگذاري کل وجوه جمعهدف ٢

  دستیابی به هاردکپ با لحاظ متغیرهاي گروه پروژه و کمپین گذاري درصد هدف ٣



  فروخته نشده  يتوکن ها وجود

وجود امکان امتحان محصول اولیـه از   سطح سوم 

  گذارجانب سرمایه

نشـده کـه فروختـه  يهـاتـوکن  وجود

  شوندیم يتوسط صادرکننده نگهدار

  ثابت بودن عرضه توکن

 فروش شیپ ندیدارا بودن فرآ

 یفروش جمع مدت

  ثابت بودن عرضه توکن  

  نقشه راه يبندزمان يبودن نحوه مشخص

  پژوهش دستاورد: منبع

بـودن سـهم  مشـخص، پـریپ تیـتعداد صـفحات واي دهد، سه خصیصهنشان می  4جدول  

در  وکار پـروژهدسترس بودن مدل کسب  درو    فروش از توکن  شیمرحله پ  گذاران  هیسرما

چنـین در برخوردارنـد. هـم  ICOاز بالاترین سطح تأثیرگذاري بر موفقیت کمپین    3- 1مدل  

دسـترس بـودن  در، شده يوجوه جمع آور  یبیتقر  عیمشخص بودن توزسه متغیر    2- 2مدل  

باشـند. ی داراي جایگـاه اهمیـت مشـابه مـیفـروش جمعـ  مـدتو    وکار پـروژهمدل کسـب

طـور مشـترك در هـر دو بـه  وکار پـروژهمدل کسب  دسترس بودن  دري  خصیصه  نیبنیدرا

چنـین نشـان هـم 4. جـدول اندشـدهيبندطبقهاثرگـذاري   1خصایصی با سطح    عنوانبهمدل  

در سـطوح بـالاي اهمیـت  اجتمـاعیهاي هاي حضور در شبکهدهد تنها نماینده خصیصهمی

 3و  2اسـت. نمودارهـاي    »هابیتفعال گ  يداشتن حساب کاربر«عبارت از    3- 1طی مدل  

 4- 2و  4- 1ها در موفقیت فرآیند عرضه اولیه بهامُهر براي دو مدل سهم هر یک از خصیصه

  شده است. اجتماعی و تیم نشان دادهبه تفکیک چهار گروه پروژه، کمپین، شبکه

 
گروه پروژه،   سه   کیبه تفک 3-1 مطابق مدل ICO  تیدر موفق ها صهی خص  تیدرجه اهم .2نمودار 

  اجتماعی شبکه  و نیکمپ



 

 
  منبع: دستاورد پژوهش

  

رنگ نـارنجی)، (ي پروژه در سه دسته شدهيبندطبقههاي میزان اهمیت خصیصه  2نمودار  

رنگ سبز) در موفقیت یـک عرضـه اولیـه بهـامُهر را (رنگ آبی) و شبکه اجتماعی  (کمپین  

بودن سهم  مشخص، پریپ تیتعداد صفحات واي سه خصیصه  2دهند. مطابق نمودارنشان می

 وکار پـروژهدسـترس بـودن مـدل کسـب درو  فروش از تـوکن شیگذاران مرحله پ  هیسرما

  نمایند.  ایفا می ICOبیشترین اهمیت را در موفقیت 

پیپر از چنـد جهـت سـیگنالی مثبـت بـراي موفـق یـک صفحات وایت  در حقیقت، کثرت

ي است. افزایش تعداد صـفحات بـه معنـاي افـزایش شـفافیت پـروژه در حـوزه  ICOکمپین  

گـذاران بـالقوه یهسرماکه همگی به   باشدمی  پروژه  و نقشه راه  ياهداف، فناوراعضاي تیم،  

- احتمال پرداختن به پیچیدگیچنین هم .نماینددرك بهتر تا ارزش پروژه را   کندمیکمک  

پیپـر هـاي طـولانی گستردگی فراوانی دارد، در وایت ینچبلاك يهاپروژههاي فنی که در 

 يهـاحـلکه پـروژه شـامل راه تر از جهاتی مبین آن استپیپر طولانییابد. وایتافزایش می

انگیـز اجـرا تلقـی برفرآیند چـالشو انه بودن آن از نوآور یمثبت يکه نشانه یچیده بودهپ  یفن

 یـقعم یقـاتتحقي لحاظ دهندهنشان  تواندمی  یشتربا صفحات بپیپر  چنین، وایتشود. هممی

باشـد؛ کـه پـروژه  یمتـی پـروژه توسـط و مطالعات امکان سنج یرقابت یلو تحل یهبازار، تجز

نمایـد. می مگذاران فراهیهسرما يبالقوه پروژه را برا يهاها و فرصتاز چالش  يدرك بهتر

بـوده نقشه راه و چشم انـداز پـروژه ي  کنندهتواند منعکستر میپیپر طولانیدر نهایت وایت
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  پروژه  

  کمپین  

  شبکه اجتماعی  



نماید. نتـایج فـوق می یمترس یندهتوسعه، مشارکت و رشد آ  يرا برا  يترجامع  يهاطرح  که

منبی بـر   2019 ش،ی؛ ف2019 زر،یدن و شوامس؛ آ2018بوروو و همکاران، منطبق با رویکرد 

  است. پروژه  تیبر موفقپیپر اري کثرت صفحات یک وایتاثرگذ

گـذاران هیبودن سهم سرما مشخصي دوم اثرگذار بر موفقیت عرضه اولیه سکه، خصیصه

فروش ي پیشاین مسئله مبین اهمیت وجود وجود مرحلهاست.  فروش از توکن  شیمرحله پ

گـذاران ایـن مرحلـه بـراي هـا و ضـرورت آشـکار سـازي سـهم سـرمایهدر موفقست پروژه

 یـهعرضـه اول طـور کلـی در فرآینـدبـهي فروش جمعی است. متقاضیان مشارکت در مرحله

فـروش  یـا یاز فـروش عمـوم قبـل و یـهدر مراحل اولگذارانی سرمایهسکه و فروش توکن، 

 سـعهتوخـود بـه  و کمـک  یهاول  یتحما  يمعمولاً در ازای در فرآیند شرکت نموده و  جمع

- یهسـرما .نماینـدمـی یافـتدر  یفـروش عمـوم  یمتق  تر ازپایین  یمتیها را با قنپروژه، توک

را  و آن نماینـدمـیپـروژه فـراهم    يرا برا  يضرور  یهاول  یه، سرمافروشیشپمرحله  گذاران  

- یهسـرمادر حقیقـت،  .نماینـدمـی یاتیو عمل یابیبازار یه،توسعه اول  يهاینههزبه تأمین  قادر  

بـالقوه  یـتخود را از چشم انداز و موفق یتفروش، اعتماد و حمایشگذاران با شرکت در پ

 یشـتريگـذاران بیهاحساسات مثبت و سرمابا ایجاد  تواند  یم  مسئله  یندهند. ایپروژه نشان م

 ياچنـد مرحلـه  یمـالینتـام  ياز استراتژ  یفروش اغلب بخشیشپ،  چنینهم  .نمایدرا جذب  

- یهسـرما(  گـذار مختلـفیهسـرما  يهـاگروهدر هریک از مراحل تأمین مالی،  پروژه است،  

  گیرند.یک) مورد هدف قرار میاستراتژ يو شرکا  یرگذاران خطرپذ

نـاظر بـر  عمـدتاً کـه »کـارومـدل کسـبدر دسـترس بـودن «ي خصیصهاهمیت در نهایت 

ــاء ظ، حفــکســب درآمــد جهــت پــروژه یزيربرنامــه یچگــونگ ــرايو ارزش بق  آفرینــی ب

هـاي هـاي کسـب درآمـد در مـدلالگـوریتمدر حقیقـت،  اسـت.و کـاربران   گذارانیهسرما

هـر  یـاکـارمزد تـراکنش   یـاز،اسـتفاده از خـدمات پـروژه، حـق امت  يهاینهشامل هزتجاري  

نمایـد. در ایـن بـین مـی ییآن درآمـدزا  یـقکـه پـروژه از طرابداعی نـوینی اسـت    یسممکان

شـود. هاي تجـاري قـوي محسـوب مـیي اجزاي مهم در مدلسودآوري از جملهاستراتژي  

براي دستیابی به خودکفایی مالی که پروژه  یو نقاط عطفانداز مراحل دستیابی به سود  چشم

مدل کسـب و کـار  بندي است. از سوي دیگر متصور است، ذیل همین استراتژي قابل طبقه

باشد. نیز می یهجذب سرما یهمرحله اول پس از  حفظ خودفرآیند    یچگونگیک پروژه مبین  

گذاران براي هرچه آشـناتر شـدن بـا اجـزاء ي سیگنالی مثبتی براي سرمایهاین مسئله به منزله



نماینـد. حاصل  طمینانا ICO یانپس از پا یحتبوده تا از دوام پروژه   یمتانداز  پروژه و چشم

گـذاران یهجلـب اعتمـاد سـرما  يبـرا  پـروژهوکار  در حقیقت، در دسترس بودن مدل کسب

ــالقوه  ــه ســوالات اساســی آنب ــخگویی ب ــه جهــت پاس ــوهب ــه نح ــا از جمل  ي بکــارگیريه

اسـت.  یـاتیحهایشـان، ریزي براي بازگشـت سـرمایهها و چگونگی برنامهي آنهامشارکت

ا چون وجه تمایز پـروژه حاضـر بـهاي کلیدي همچنین شامل مؤلفهوکار همهاي کسبمدل

- نیز می بازخورد کاربر یابازار  یطشرا ییرساس تغپذیري بر ارقباي مشابه در بازار و انعطاف

  آورد.فراهم میبالقوه را  یانحاماجزائی که جملگی امکان القاء اعتماد به  ؛باشد

عنوان سـومین وکار بهي دردسترس بودن مدل کسببندي خصیصهالویتطور خلاصه،   به

تعهـد بـه  بـا ،ییهـا ICOکـه  دهـدینشـان م 3- 1در مـدل   ICOویژگی اثرگذار بر موفقیت  

شـانس  یـداري در بـازار،و پا يسـودآور یی،درآمـدزا يمشـخص بـرا يابرنامـه شفافیت و  

   دارند. یتبه موفق یابیو دست گذارانیهجذب سرما  يبرا  یشتريب

پیپر و در دسترس بـودن مـدل د صفحات وایتي تعدادهد، دو خصیصهنشان می  2نمودار  

ي گـذاران مرحلـههاي پـروژه؛ مشـخص بـودن سـهم سـرمایهکار در گروه خصیصهوکسب

هاب هاي کمپین و داشتن حساب کاربري فعال گیتفروش از توکن در گروه خصیصهپیش

 ICOتـرین خصـایص اثرگـذار بـر موفقیـت عنـوان مهـمهاي اجتماعی بـهدر گروه خصیصه

 اند.شناسایی شده

و    گروه پروژه  دو ک یبه تفک 2-2مطابق مدل  ICO تیدر موفق ها صهی خص  تیدرجه اهم .3 نمودار

  کمپین 

 
  منبع: دستاورد پژوهش
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 کمپین 



  

رنگ نارنجی) و (ي پروژه دو دسته  ذیل  شدهيبندطبقههاي  میزان اهمیت خصیصه  3نمودار  

 این نمودار،دهند. مطابق رنگ آبی) در موفقیت یک عرضه اولیه بهامُهر را نشان می(کمپین  

دسـترس بـودن مـدل  در، شدهيآوروجوه جمع  یبیتقر  عیمشخص بودن توزي  سه خصیصه

ایفـا  ICOترتیب بیشترین اهمیـت را در موفقیـت ی بهفروش جمع  مدتو    وکار پروژهکسب

  نمایند.  می

 يهـاو پـروژه يکـه کلاهبـرداربازار اخیـر اعتماد در تر اشاره شد،  همانطور که پیشمسلماً  

بـودن توزیـع تقریبـی  در حقیقـت «مشـخصمهـم اسـت.  یاروجود دارد، بسنیز در آن    یتقلب

آوري ي چگـونگی اسـتفاده از وجـوه جمـعکنندهمنعکسوضوح  شده» بهآوريوجوه جمع

گـذاران بـالقوه  یهاعتمـاد سـرماموجب جلب تواند   یمو از این حیث    شده طی کمپین بوده

 ،توسـعه شده ماننـد یفکاملاً تعرها به مقاصد شفافیت در فرآیند تخصیص مشارکت  گردد.

ي گـذاران منجـر بـه افـزایش انگیـزهضمن جلب اطمینان سرمایه،  سازيیاتیعمل  یا  یابیبازار

و آشکار بـودن  شدهآوريوجوه جمع  ي مأخذدر افشا  یتشفاف.  گرددمشارکت آنان نیز می

 توانـداهداف مالی یک پروژه مبین رویکـرد مسـئولانه بـراي تخصـیص بودجـه بـوده و مـی

  . ترغیب نمایدبه مشارکت  راگذاران یهاز سرما  يترمجموعه بزرگتر و متنوع

کـاهش سـوء آوري شـده سـبب از سوي دیگر مشخص بـودن توزیـع تقریبـی وجـوه جمـع

تمایل بیشـتري بـه مشـارکت  گذاران نیزیهسرمادر این بین، . گرددها میمشارکتاستفاده از  

میسـر بـوده و از وجـوه  امکان رصد و پیگیري فرآیند تخصـیصکه    را دارند  ییهادر پروژه

بنـدي ایـن رده ی،طـورکل کمینه باشد. به یریتسوء مد  یاتقلب  ي  ها در حوزهینگرانرو  این

- ICO د، دهـینشـان مـ 2- 2مدل طی  ICOخصیصه در الویت یک تأثیرگذاري بر موفقیت 

، نماینـدمـی یـرويپ آنو از نموده   یمترس  را  بودجه  یصتخص  مواردکه به طور شفاف    ییها

 ینرا در بـ تمـادتواند اعیم  یتشفاف  ین. ادارندخود    هادکپبه    یابیدست  يبرا  یشتريشانس ب

  مثبت بگذارد.  یرتأث ICO یکل یتکند و بر موفق یتگذاران تقویهسرما

جـز سـه  3- 1نیـز مشـابه مـدل  2- 2کار» در مـدل وي «دردسترس بودن مدل کسبخصیصه

ي اسـت کـه در تشـریح نتـایج مـدل قبـل بـه آن و نحـوه ICOي اثرگذار بـر موفقیـت مؤلفه

  ها اشاره نمودیم. ICOگذاران و بالاخره موفقیت ي سرمایهاثرگذاري بر انگیزه



- 2ی» در رتبه سوم اهمیت مطابق مدل فروش جمع  مدتي «دهد خصیصهنشان می  3نمودار

با مزایا و معایبی همراه است؛ در ادامه به تر یطولان ینکمپ گیرد. در حقیقت، یکقرار می  2

   خواهیم پرداخت. آناز اهم هر یک 

تر، زمان بیشتري را براي در معرض دید بودن پـروژه و درنتیجـه جـذب یطولان  ینکمپ  یک

تر گسترده  یغاتیو تلاش تبل  یابیبازارآورد. این مسئله بستر لازم براي  گذار فراهم میسرمایه

از  یبرخچنین، نماید. همرا محقق می  تريیعمخاطبان وسفراهم نموده که امکان دستیابی به  

 یـتقابل یـابیدر مـورد پـروژه، ارز  یـقتحق  يبرا  یشتريگذاران ممکن است به زمان بیهسرما

تـر، یطـولان ینکمپ رو یکاز اینداشته باشند.  یازن يگذاریهسرمابراي   یريگیماجرا و تصم

ها را نیـز در خـود جـاي قرار داده و آن  گذارانیهسرمادر اختیار این دست  را  فرصت کافی  

مشارکت تدریجی را به پرداخت یکباره مبالغ گذاران  یهسرمااز سوي دیگر، برخی    دهد.می

 توانـدیمها امـر اخیـر را محقـق نمـوده و دهند که این خصیصه براي آنهنگفت ترجیح می

بـا تر یطولان يهاینکمپگردد. در نهایت عمدتاً  تر  متنوع  انگذارسرمایه  جمع  یجادمنجر به ا

 قابل اعتمادتر و متعهدتر به اهـداف خـود ظـاهرتر، حضور ثابت خود براي یک دوره طویل

نماینـد.از معایـب مـی یجـاداعتمـاد و اعتبـار ا  ،گـذاران بـالقوهیهنـزد سـرماشده و این طریق  

اجرا اشاره نمود که خود و    یقانون  یابی،بازاري بالاتر  به هزینه  توانتر میهاي طولانیکمپین

واسـطه ذات پـر نوسـان بـازار چنین بـهاثرگذار است. هم  شدهيآورجمعبر تخصیص وجوه  

گیرنـد کـه مـیدر معرض نوسانات بازار قرار   بیشترتر،  یطولان  هايینکمپارزهاي دیجیتال،  

از سـوي دیگـر  بگـذارد. یرشـده تـأث  يجمـع آور  یهسـرماکـل  تواند براین مسئله مجدداً می

- جلب مشـارکتگذاران و یهتوجه سرماجلب  يبرا یشتررقابت ب يتر به معنایطولان  ینکمپ

بالاتر است. مـدل  ،ترهاي طولانیباشد و این رو عمدتاً فشار رقابتی در کمپینها میهاي آن

هـاي رات آن غلبه نموده و از خصیصـهتر بر مضردهد مزایاي کمپین طولانینشان می  - 2-2

  است. ICOداراي اثر مثبت بر موفقیت 

کـار، مشـخص بـودن توزیـع وي در دسترس بودن مدل کسـب، دو خصیصه3مطابق نمودار  

هاي پروژه؛ مدت فروش جمعی در گـروه آوري شده در گروه خصیصهتقریبی وجوه جمع

  اند.    شناسایی شده ICOترین خصایص اثرگذار بر موفقیت عنوان مهمهاي کمپین بهخصیصه

  گیري  بحث و نتیجه.5



در این مقاله براي شناسایی فاکتورهاي اثرگذار بر موفقیت یک کمپین عرضه اولیه بهامُهر  

جمع به  ضمن  مربوط  اطلاعات  طبقه  307آوري  به  بهامُهر  اولیه  خصیصهعرضه  هاي بندي 

با    ICOپروژه   تیم پرداخته و  اجتماعی و  پروژه، کمپین، شبکه  دو    انتخابدر چهار محور 

- به »و «درصد دستیابی به هاردکپ پروژه »ICOدر فرآیند  شدهيآورجمعمتغیر «کل وجوه 

فاکتورهاي روش   ICOموفقیت    يدهنده انعکاس  عنوان  از  استفاده  با  مجزا  مدل  دو  در 

لجستیک مدل  رگرسیون  روندي  هاي  از  با  پژوهش  مدل  ترسیم  به  ماشین  یادگیري  رایج 

  تجمعی پرداختیم. 

ها مشخص گردید، بهترین  مدل پژوهش و بررسی عملکرد آن  8با تعیین ساختار بهینه در  

، مربوط به  شدهيآورجمعبینی از میان چهار مدل اول با متغیر وابسته کل وجوه  دقت پیش

خصیصه(  3- 1مدل   کمپیلحاظ  پروژه،  تا  هاي  که  بوده  اجتماعی)  و شبکه  و    89ن   %74%  

پیش گروهامکان  نشانبینی  مسئله  این  است.  دارا  را  موفق  و  ناموفق  عملکرد  دهندههاي  ي 

پیش در  مدل  این  همبالاي  است.  ناموفق  موارد  متغیر  بینی  با  دوم  چهار مدل  میان  از  چنین 

ي پروژه و کمپین) داراي  ها(لحاظ خصیصه  2- 2وابسته درصد دستیابی به هاردکپ، مدل  

بوده عملکرد  به  که دقت پیش  بهترین  براي گروه   93بینی آن  ناموفق و  %  % براي   67هاي 

میگروه موفق  پیش  رونی ازارسد.  هاي  در  دقت  سطح  بیشترین  با  منتخب  مدل  بینی دو 

  دانست. 2- 2و  3- 1ها مدل توانیمهاي عرضه اولیه بهامُهر را موفقیت کمپین

بر    ي اول تأثیرگذارسه خصیصه  3- 1هاي  هاي مقاله حاضر در مدلچنین منطبق بر یافتههم

گذاران مرحله  هیبودن سهم سرما مشخص»، «پریپ تیتعداد صفحات وا« شامل ICOموفقیت 

،  شامل  2- 2» و در مدل  وکار پروژهدسترس بودن مدل کسب  در» و «فروش از توکن  شیپ

وکار  دسترس بودن مدل کسب  در   »، «شده  يوجوه جمع آور  یبی تقر  عیمشخص بودن توز «

  ی» است.فروش جمع مدت » و « پروژه

مدل   در  خصیصه  اثرگذارترین  بین  این  دسته  3- 1در  سه  شبکه  ذیل  و  کمپین  پروژه،  ي 

«تعداد صفحات وایت ترتیب  به  سهم سرمایهاجتماعی  بودن  «مشخص  گذاران مرحله  پیپر»، 

ذیل   2- 2ها در مدل  ترین آنهاب» و مهمکاربري فعال گیتفروش» و «داشتن حساب  پیش



آوري شده» و  ي پروژه و کمپین به ترتیب «مشخص بودن توزیع تقریبی وجوه جمعدو دسته

  «مدت زمان فروش جمعی» است.  
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