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 چكیده

 پژوهش جامعه. است ،تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتام سکیر الگویپژوهش ارائه  نیهدف ا

دادند. در  لیتشک ،کشور یجمع یمال نیتام نامهیگواه یدارا یخبرگان سکوها زیو ن یدانشگاه دیاسات را حاضر

 لیو تحل هیتجز ندیفرا . گردیدنفر خبره استفاده  12از نظرات  ،یقضاوت یتصادفریبا استفاده از روش غ قیتحق نیا

مصاحبه  ابزار قیاز طر، تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتام سکیر شناسایی مرحله دو در هاداده

 نیانجام شد. بر ا یفاز یابزار پرسشنامه و روش دلف قیعوامل از طر یغربالگر و نیز تم لیو با استفاده از روش تحل

 مورد از 50 ها،با داده ییمرحله آشنا یتم و در ط لتحلی از بااستفاده هاابعاد و مولفه ییرحله شناساماساس در 

در  هیاول یشد. در ادامه، کدها زنیبرچسب هیکد اول 13ها در قالب ازمتن مصاحبه شده ییشناسا شواهد گفتاری

 دیخبرگان رس دییتمام مولفه به تا ی نیزشدند. در مرحله دلف یبنددسته یتم اصل کیو سپس،  یتم فرع دوقالب 

 یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتام سکیر نتایج تحقیق نشان داد، همچنین، شد. در نهایت الگوی تحقیق رسمو 

 تعارض، عیسر یعدم نقدشوندگشوند. ریسک عوامل داخلی، شامل ی تقسیم میبه دو بخش اصل نتکیبر ف یمبتن

کنترل بر همه جوانب  عدمگذاری، هیشدن سرما قیرق، شکست بالا نرخگذاران، هیو سرما نیکارآفر نیمنافع ب

 ارزش، قرارداد و معامله طیشرا سکیر، تقلب و فساد احتمال، و اطلاعات محدود تیشفاف عدمگذاری، هیسرما

و  اقتصاد کلان سکیر، بازار سکیری و همچنین، ریسک عوامل خارجی که شاملِ اتیعمل سکیر، نامناسب یگذار

 است. در مقررات یهماهنگ عدم
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 مقدمه -1

یکی از و ...،  وکاراینترنت اشیا، کلان داده، تجزیه و تحلیل کسب، مانند های دیجیتال پیشرفتهآوریکاربرد فن

، 1)شافیاست تککارهای مبتنی بر فینودر کسب ، بخصوصترین نیروهای محرک سیستم اقتصادی فعلیقوی

تواند که می دیجیتال استباقابلیت  یمال ینوآور ،شودخوانده می 2تکاختصار فینکه به یمال یهایفناور. (2021

مرتبط در بازارها و  یمحصولات با اثر ماد ای ندهایفرآ ،یکاربرد یهابرنامه د،یجد یتجار یهامدل جادیمنجر به ا

 .(2021، 3ر و دیگرانس)الشود یو ارائه خدمات مال یمؤسسات مال

ها و توجهی بر شیوهدیجیتال به طور قابل تحولاست که ای استدلال شدهطور گستردهدر همین رابطه، به 

ها و قابلیت، وکارهای کسبها و ارزشهای محصولات و خدمات، مدل، نوآوری و سیستمفرآیندهای سازمانی

، 4)سجودن و دیگرانگذاردوکار تاثیر میهای بهبود تجربه مشتری در فرآیند نوآوری و نتایج عملکرد کسبشایستگی

رمایه خارجی لازم های نوپا برای یافتن سبحران مالی جهانی و مشکلات اساسی که شرکتدراین میان، . (2020

کارآفرینان را به جستجوی منابع مالی جدید با هدف توسعه ابتکارات کارآفرینی ، برای رشد خود با آن مواجه هستند

های دیجیتال ها و پلتفرمآوریفن . در این سناریو و با ظهور(2018، 5لاماسترا-پیاوه و روسیاست )سوق داده ،خود

اند که اساسا فرآیند تامین مالی، به ویژه برای های تامین مالی جدیدی پدیدار شدهقدرتمند، گزینه

اند، بازیگران جدید وارد بازار شده. (2020، 6)دسه و سومرکنندمی متحولهای کارآفرینی را گذاریسرمایه

ابزارهای . (2018، 7)بلوک و دیگراناند اند و اشکال نوآورانه تامین مالی معرفی شدهیافتههای معامله کاهشهزینه

، ارزهای همتابه  همتادهی ، وامخدمات وام(های سنتی، مانند پول همراه )خارج از بانک تامین مالی جایگزین در

 .(2020، 8)تهاکردیجیتال، قراردادهای هوشمند و حقوق صاحبان سهام خصوصی، پدیدار شدند

های تامین مالی دیجیتال جدید را که مربوط به کاهش مشکلات مالی سنتی پتانسیل فرصت ،مطالعات مختلف

های سنتی در ارائه خدمات مالی، ، کنار گذاشتن واسطههای معامله در حداقل های نوپا با کاهش هزینهشرکت

ی، کاهش رقابت شرکت و اطلاعات نامتقارن و فراهم کردن دسترسی و شمول دهکاهش اصطکاک اطلاعات در وام

 در این بین،. (2020تهاکر، ؛ 2020دسه و سومر، اند )بهتر برای بهبود تجارب مشتریان است، مورد تاکید قرار داده

مربوط به طلوع و تکامل پلتفرم های  ،آورندهای دیجیتال پیشرفته به وجود میآورییک فرصت جالب که فن

گذاری جدید به تازگی به عنوان یک بازیگر مهم و ابزار های سرمایهی است. این پلت فرمجمعگذاری سرمایه

کننده در زمینه تامین مالی کارآفرینی متحولکه باعث نوآوری  اندقدرتمند در بازارهای دیجیتال ظاهر شده

 .(2019، 9)ماررنه و هازلتونشوند می
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ای از کنند تا بر مجموعهها فراهم میمحیط جدیدی را برای شرکت ،یتالهای دیجبه طور خاص، پلتفرم

ها، بخش تامین هایی که در مسیر نوآوری با آن مواجه هستند، غلبه کنند. همانند سایر بخشمشکلات و چالش

یک مدل است که طرفدار ظهور هایی قرار گرفتههای دیجیتال پیشرفته و پلتفرمتاثیر فناوریمالی به شدت تحت

جمعی هستند، که به عنوان یک فرصت تامین مالی جدید و گذاری تامین مالی مبتنی بر دیجیتال، یعنی سرمایه

 .(2018، 1)گنتهر و دیگرانشود های جدید در نظر گرفته میگذارینوآورانه، به ویژه برای سرمایه

دهند گذاری جمعی، مطالعات تجربی نشان میمشارکت در کمپین سرمایهرغم بسیاری از مزایای ناشی از علی

های جدید به اهداف خود برای به دست آوردن ابزارهای مالی برای گذاریهای نوپا و سرمایهشرکت بسیاری از که

های سرمایه در پلت فرم تامین. این شکست در (2016، 2)ولکن و دیگرانیابندمینهای نوآورانه خود دست ایده

)رالچوا و گذاردهای یک شرکت و شهرت عمومی آن تاثیر میتوجهی بر هزینهگذاری جمعی به طور قابلسرمایه

ه طور جمعی، تصمیمات خود را بگذاری در کمپین های سرمایه نگذارسرمایهاز سویی دیگر، . (2020، 3روسنبوم

. اکثریت سرمایه گذاران گروهی (2020، 4)مولی و دیگرانکنندای اتخاذ میهای حرفهمستقل، بدون حمایت واسطه

برخوردار ای دانش محدودی در مقایسه با سرمایه گذاران حرفهاز ای ندارند و افرادی هستند که تجربه حرفه

سازی و متراکم به طور کلی، تصمیمات سرمایه گذاران جمعی تمایل به ساده. (2015)آهلرت و دیگران، هستند

است . استدلال شده(2019، 5)زگل و بلوککنند، دارند گیرند و ارزیابی میکردن مقدار اطلاعاتی که در نظر می

است و نیاز به پردازش اطلاعات افشا شده از طریق  و توام با ریسک پیچیده ،گیری سرمایه گذارانکه فرآیند تصمیم

تاکنون در کشور،  که یدرحال. این (2006، 6)روبینستین و سلانتدارد ،جمعی دیجیتالگذاری کمپین های سرمایه

 یگذارهیسرماریسک  یابیارز یبرا ییبه عنوان ابزارها دیمف یهاشاخصتحقیقات منسجمی مبنی بر شناسایی 

 انجام نشده است. شناسایی ،تکنیبر ف یمبتن یهاوکارکسبتامین مالی از جمله  تالیجید یهادر پلتفرم  یجمع

 یمبتن یهاوکارعملکرد کسب شیو افزا سرمایه گذاری سکیبه حداقل رساندن ر تواند درموجود می هایریسک

 قیبرای پوشش این شکاف تحقیقاتی، هدف این تحقلذا،  باشد.در حوزه تامین مالی جمعی، مثمرفایده  تکنیبر ف

است. به طور  گذارانسرمایهگیری کمک به بحث مربوط به تامین مالی از طریق تجزیه و تحلیل فرآیند تصمیم

توانند برای ارزیابی ریسک ند که میکمی در قالب مدلی مفهومی ارائهها را ای از شاخصمجموعه تحقیق،خاص این 

مورد استفاده  تکنیبر ف یجمعی مبتنگذاری در کمپین های سرمایه ان و سایر ذینفعانگذارگیری سرمایهو تصمیم

 یجمع یمال نیتام سکیر یمفهوم الگوی دهد کهتحقیق حاضر به این سوال اصلی پاسخ میقرار گیرند. در نهایت، 

 مذکور چه مولفه هایی دارد؟مدل ، به چه صورت است و تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب

و ادبیات  دهدمورد بررسی قرار میرا  و تجربی است. ابتدا، پیشینه نظریاین مقاله به صورت زیر سازماندهی شده

. دوم، ددهارائه می مستند به مطالعات قبلی، را تامین مالی جمعیو  ریسک ،فناوری مالی)فینتک(مربوط به 
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و در نهایت  دادهرا ارائه  هایافته. سپس گرددبیان میخلاصه تحقیق، به صورتی مورد استفاده در این  شناسیروش

 . دهدمینتایج و پیامدهای عملی این تحقیق را مورد بحث قرار 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

است. آوری اطلاعات است که در طول دهه گذشته به رشد چشمگیری دست یافتهجدید در فن، یک اصطلاح فینتک

آوری مالی از نظر علمی و عملی، هنوز عدم اجماع در مورد تعریف و تاثیرات آن با وجود علاقه روز افزون به فن

 یاز افراد برا یادیتعداد ز یاز سو هیاندک سرما ریاستفاده از مقاد یجمع یمال نیتاماز سویی دیگر،  وجود دارد.

گسترده  یهاآسان شبکه یاز دسترس یجمع یگذارهیاست. سرما دیجد یتجار یگذار هیسرما کی یمال نیتام

و  گذارانهیگردهم آوردن سرما یبرا یجمع یمال نیتأم یهاتیساو وب یاجتماع یهارسانه قیمردم از طر

مالکان، بستگان  یسنت رهیفراتر از دا گذارانهیبا گسترش مجموعه سرما ینیکارآفر شیافزا لیبا پتانس نان،یکارآفر

 .(2019)ماررنه و هازلتون،  ریخطرپذ گذارانهیو سرما

به  که گذاری جمعیهای سرمایهسرمایه در پلت فرم تامینشکست در  ی نیز،جمع یمال نیتام سکیرمنظور از 

 .(2020)رالچوا و روسنبوم، گذاردهای یک شرکت و شهرت عمومی آن تاثیر میتوجهی بر هزینهطور قابل

در  زین یهاییباشد، بدون شک دشوار هتوان به همراه داشتمی یجمع یکه تأمین مال یهایتیدر کنار تمام مز

( هی)تأمین سرما هیسرما نهیگذار و هزسرمایه یبرا نانیو عدم اطم سکیرشد و توسعه آن وجود دارد که ر ریمس

 یهایابهامات و چالش یو بده یسهام یالخصوص در مورد تأمین مالها است؛ علینیترین ااز مهم نیکارآفر یبرا

بیانگر وجود ، بررسی ادبیات .(1397)مالامیر،  کرد یدگیها رسبه آن یشتریبا ظرافت و دقت ب دیوجود دارد که با

، افشا (2015، 2)آهلرز، شکست پروژه(2014، 1)کربی و ورنرهای متنوعی همچون کلاهبرداریریسک

، نبود (2018، 4)ویسمارا، عدم تقارن اطلاعات (2017، 3)هرنف و نونکیرچ، ارزشگذاری(1397)مالامیر، اطلاعات

دو گروه عمده از است. علاوه براین،  گذاری جمعیسرمایهو ... در حوزه  (1395، دیگرانو  یندشفاف )زرقوانین 

دهد: یک تاثیر قرار میگیری سرمایه گذاران و جمعیت را به شرح زیر تحتکه رفتار و فرآیند تصمیم هستندعوامل 

ضروری  یعنصر ،های مالی و افشای ریسکبینیاست، که در پیش 5گروه از عوامل مربوط به نظریه علامت دهی

. تئوری علامت دهی برای غلبه بر (2015، 6)آهلرز و دیگراناستگیری آگاهانه و کاهش عدم قطعیت برای تصمیم

 گذاران. سرمایه(2011، 7)کوننلی و دیگرانشودگذاری استفاده میعدم تقارن اطلاعاتی مرتبط با تصمیمات سرمایه

برای  یاتمایل به در نظر گرفتن اطلاعات مالی دارند، مانند بازگشت سرمایه، به عنوان انگیزه نیز

گیری هستند و به عنوان های رفتاری تصمیمگروه دیگر عوامل مربوط به نظریه .(2019، 8)ویسماراگذاریسرمایه
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های تیمی، های درگیر در کمپین ها، دانش در مورد مهارتروری مربوط به نوع شناسی شرکتافشای اطلاعات ض

های محصول یا های مالی، تامین مالی اولیه، ویژگیهای بنیانگذاران، آموزش کارآفرینان، دریافت کمکویژگی

بنابراین، مطالعات  .(2018لاماسترا، -)پیاوه و روسیشودمی، مرتبط خدمات، روابط اجتماعی بازار و اندازه کمپین

به همراه داشته هایی نیز ، ریسکیسودآور در عینتواند ، میتامین مالی سرمایه گذاری درکنند که قبلی تایید می

 (:1جدول )اندذکر شدهو خلاصه  ادامهبرخی از این مطالعات در  باشد.

 
 خلاصه تحقیقات داخلی و خارجی-1جدول 

 نتایج عنوان محقق/سال

سوسایپیلای و 

 1ساجدی

(2021) 

-عوامل تعیین

کننده موفقیت 

تأمی مالی جمعی 

 در نروژ

تاه شاااان مییااف ساااانی در دهاد کاه هاای ن قال هادف، مادت زماان و باه روزر حادا

کنناده در نتیجاه کمپین تاأمین ماالی جمعی در بوک باه عنوان عوامال تعیینفیس

نروژ است. کاهش حداقل هدف و مدت زمان کمپین، احتمال موفقیت را افزایش 

ساانی در فیس بوک در طول دوره کمپین نیز احتمال موفقیت می دهد و به روزر

هارا افزایش می ناهد ساااا مااعی، افزایش د. علاوه بر این، در زیرگروه ر هاای اجت

 گذارد.این بر موفقیت تأثیر مثبت میارتباطات لینک

دی پیترو و 

 2باتیسه

(2020) 

های نهادی ویژگی

و توسعه تأمین 

مالی جمعی در 

 سراسر کشورها

شاااان می تاایج این تحقیق ن ماالی جمعی ن تاأمین  باازار  ماام -دهاد کاه  انواع در ت

ساااب  -مختلف تأمین مالی جمعی شاااورهایی که دارای محیط حقوقی منا در ک

دهی به تأمین مالی جمعی هساتند، تجارت و بازار مالی توساعه یافته در مورد وام

سااات. جوامع فردگرا فعاالیات های تأمین مالی جمعی بالاتری را در انواع بزرگتر ا

شاااورهایی با دهی با تأمین مالی جمعکنند. واممختلف ثبت می شاااتر در ک ی بی

ساهام، در جوامع  عدم اجتناب از عدم اطمینان و همراه با تأمین مالی جمعی در 

 بلندمدت رایج است.

نکویی و دیگران 

(1400) 

مدل  یبررس

 نیمشارکت تأم

 یجمع یمال

 یکسب وکارها

 ینوپا و بنگاه ها

خرد در اقتصاد 

 رانیا

شاارکت  شاان می دهد مدل م ساه نتیجه این تحقیق ن تأمین مالی جمعی در مقای

ساایر روش های دیگر تأمین مالی جمعی، پیچیده سات و با توجه به کاربرد با  تر ا

شااد و اهمیت این مدل  سااب وکارهای نوپا و همچنین ر مهم آن در حمایت از ک

سارمایه جمعی، باید مجموعه سااختاری از جمله برای جذب  ای از پیش نیازهای 

ساامانه جامع اطلاعاتی و کارگروه نظارت و ارزیابی کارگروه رتبه بندی اعتباری  ،

ساااب و طراحی  فراهم گردد و اقاداماات لازم ازجملاه تادوین قوانین و مقررات مناا

شاور مد  شاارکت جمعی در ک شابرد مدل م ساتای پی فرآیند عملیاتی دقیق در را

 نظر قرار گیرد.

 3ایسلم و خان

(2019) 

عوامل مؤثر بر 

پذیرش تأمین 

شااان می سااهیل نتایج ن دهد که انتظار عملکرد، امید به تلاش، نفوذ اجتماعی، ت

صاد رفتاری کارآفرینان  شاده به طور معناداری بر ق شارایط و تأثیر اعتماد درک 

 
1 Soosaipillai and Sajedi 
2 Di Pietro and Butticè 
3 Islam and Khan 
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 نتایج عنوان محقق/سال

 مالی جمعی در

بنگلادش: مطالعه 

کارآفرینان 

 هاآپاستارت

سااات. در مقاابال، تواناایی آزماایش و اعتمااد  برای اتخااذ تاأمین ماالی جمعی مؤثر ا

شاااد. همچنین شاااده باه عنوان عوامال تعییندرک  کنناده قاابال توجهی یاافات ن

ساتفاده واقعی دارد، توانایی آزمایش رابطه مثبت معنی ساتفاده یا ا داری با رفتار ا

شااخص که هیچ رابطه معنیدر حالی سااتفاده م صااد رفتاری و رفتار ا داری بین ق

 نشده است.

جعفری 

فشارکی و 

(1399دیگران )  

امل مؤثر تعیین عو

بر مدیریت تأمین 

های مالی و ریسک

مربوطه در 

های استارتاپ

 فعال کشور

ضاعیت پروژه، اطلاع  5در این پژوهش نقش  ساانی و عامل، هدف پروژه، به روز ر

سااک سااانی از ری صاااص یافته به تأمین مالی و ر های مربوط به پروژه، زمان اخت

یاه سااارماا یاان و  عاداد حاام ماالی گاذاران پروژه، بر همچنین ت تاأمین  یات در  موفق

ساااتیک در این  سااایون لج صااال از رگر جمعی مورد آزمون قرار گرفتند که حا

سات که  ساک 3پژوهش، حاکی از این ا ساانی از ری های مربوط به متغیر اطلاع ر

ضااعیت پروژه و هدف پروژه، در مدل پژوهش باقی مانده و  سااانی و پروژه، بروزر

الی جمعی تایید شد.نقش این چهار متغیر بر موفقیت در تأمین م  

و دیگران  1فنگ

(2018) 

عوامل کلیدی 

ریسک بسترهای 

تأمین مالی 

 -جمعی سهام 

مطالعه ای بر 

اساس گراندد 

تئوری و فرایند 

تحلیل سلسله 

 مراتبی

ساااایی  شااانا عامل  46در این مطالعه از روش تحقیق کیفی نظریه مبنایی برای 

ساکوهای ت ساک  شااخص ری ساتم  سای شاد و  ساتفاده  ساک ا أمین مالی جمعی ری

شاااد.  شاااکیل  ساااهام در محیط نظارتی مالی فعلی و فرایند تجاری واقعی آن ت

سااله مراتب تحلیلی برای رتبه ساال بندی این عوامل با توجه به سااپس از فرایند 

عامل ریساک اصلی استخراج شد. در نهایت،  15اهمیت نسابی آن اساتفاده شاد و 

ساااس نتیجه صاایهبر ا ساات برای کنترل هایی مربگیری مطالعه، تو ساایا وط به 

 های تأمین مالی جمعی سهام ارائه شد.ریسک سیستم

و  2آلیسون

 (2017دیگران )

اقناع در تأمین 

مالی جمعی: مدل 

احتمالی تفصیلی 

عملکرد تأمین 

 مالی جمعی

شااان می سااائلی مانند آموزش کارآفرینان، نتایج ن دهد که اطلاعات مربوط به م

شااتری دارد ک ساارمایهزمانی اهمیت بی شااتری برای ه  گذاران توانایی و انگیزه بی

ساات،  ساات مبله بودجه کمتر ا شااند. در زمانی درخوا شااته با ارزیابی دقیق دا

ناه شااااا یات گروهی، قوین خااذ هو ناد ات ماان یاان هاا  تاأثیر خود را در م ترین 

 گذاران بی تجربه و اولین باری دارند.سرمایه

نوروزیان 

(1398) 

شناسایی عوامل 

مؤثر بر مشارکت 

در پروژه های 

تأمین مالی 

صااحبه ها برای  سایدن به عوامل، نتایج م پس از انجام مراحل کدگذاری جهت ر

شاد و عوامل در دساته بندی های مختلف که  هر گروه از جامعه آماری مشاخص 

ماالی مال:  بااری -شاااا ماا -تکنولوژی و نوآوری -اعت قاانونی و  -فرهنگی -عیاجت

شاده که در نتیجه کار  22حقوقی قرار گرفتند،  ساتخراج  عامل  19عامل از آن ا

عامل جدید باتوجه به شرایط تأمین مالی جمعی در  3استنتاج شده از تحقیق و 

 
1 Feng 
2 Allison 
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 نتایج عنوان محقق/سال

جمعی در کسب و 

 کارهای نوپا

عامل شارایط اقتصاادی  3ایران و شارایط اقتصاادی در ایران به عوامل اضاافه شاد. 

سارمایه) ضاور  ضاافه گنرخ تورم(، ح صااحبه ها ا صانعت از م ذاران بزرگ، ارتباط با 

شده است. پس از بررسی جداگانه عوامل در هر گروه جامعه، عوامل دسته بندی 

صاورت تجمیعی و الویت صالی پس ازتحلیل به  شادند. و در نهایت عوامل ا بندی 

 ها به صورت عوامل اصلی ارائه شد.گروه

 

 یمال نیتام سکیربر  اندکیتا کنون، مطالعات با توجه به مرور مبانی نظری و تجربی ارائه شده؛ مشخص شد 

 جهت شناسایی و غربالگری ریسکهای موجود در فرایند تامین مالی در کشوراند. بنابراین، تمرکز کرده یجمع

 نیتام سکیرف زیر به جهت بررسی اهدا اساسبر این  ضروری است. ،گذاری جمعیدستیابی به اهداف سرمایه

 گردد:، تعریف میتکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال

 .تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتام سکیر یمفهوم یالگو یهامولفه ییشناسا (1

 .تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتام سکیر یارائه الگو (2
 

 روش پژوهش

آمیخته)کیفی مطالعات  بر .زمان مقطعی است عدد مخاطب بنیادی و از بعد هدف اکتشافی از بعاز ب ،پژوهشاین 

و در بخش کمی،  مصاحبه و تحلیل تم در بخش کیفی، ها و تحلیلمبتنی بوده و روش گردآوری داده و کمی(

شناسایی ایده های اولیه و عمیق انتخاب روش تحلیل تم در این پژوهش دلیل  .است پرسشنامه و دلفی فازی

تی مبتنی بر آ های تجربیصاحب نظران از طریق مصاحبه نیمه ساختار یافته برای توسعه الگوی نظریه پژوهش

های شناسایی شده در . همچنین، از روش دلفی فازی به این دلیل استفاده شد تا مولفهیافته های کیفی است

در این تحقیق  در سازه مدل جای گیرند؛ غربالگری و به تایید خبرگان برسند.مرحله کیفی)تحلیل تم(، قبل از آنکه 

ساختاریافته انجام الگوی تحقیق با ابزار مصاحبه نیمه هاشناسایی ابعاد و مولفههای مورد نیاز برای دهداجمع آوری 

اساتید شامل  مه،و نیز پاسخ به پرسشنا مشارکت کنندگان در تحقیق برای انجام مصاحبه های عمیق .گرفت

، 2کرادکارن، 1نگیپارس فاندی کشور، شامل جمع یمال نیتام نامهیگواه یدارا یسکوهاو نیز خبرگان  دانشگاهی

 یقضاوت روشدر پژوهش حاضر،  کنندگانانتخاب مشارکتروش ، بودند. 6کرادیبیآو  5ققنوس، 4نیآفر هم، 3یدونگ

 به صورت  قیتحق نیانتخاب خبرگان در ا یارهایاست. مع تیم تحقیق( )بررسی توسط اعضا

 ، بوده است.2 جدول

 

 
1 https://parsfunding.com/ 
2 https://www.karencrowd.com/ 
3 https://dongi.ir/ 
4 https://hamafarin.ir/ 
5 https://crowdfunding.kuknos.ir/ 
6 http://www.ibcrowd.ir/ 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  740

 
 مصاحبه شوندگان یها یژگیو-2جدول 

مصاحبه با 

و  رانیمد

 کارشناسان

 ئتیاعضاء ه

 رهیمد
 كارشناسان ارشد رانیمد

 دنیگرد یسپر

 سال 2حداقل 

در  تیاز عضو

 رهیمد تئیه

 سال سابقه کار. 15حداقل  یادار -

 سمتی سال از تصد 2 دنیگرد یسپر -

 یتیریمد

ی فوق لیمدرک تحص یحداقل دارا -

 سانسیل

 سال سابقه کار 10 یحداقل دارا -

 حوزه در تیسال فعال 4 یداراحداقل  -

 پژوهش موضوع مرتبط با یکارشناس

ی لیمدرک تحص یحداقل دارا -

 سانسیل

 ریمصاحبه با سا

صاحبنظران 

 درحوزه پژوهش

 یدانشگاه دیخبرگان و اسات

مرتبط با موضوع پژوهش  یتیریمد تیفعال ایو  فیپژوهش، تال س،یتجربه و سابقه تدر یدارا −

 سانسیفوق ل یلیحداقل مدرک تحص یو دارا امور تامین مالیو  فناوری مالیدر حوزه 

 

به  لیبراساس خبرگان در دسترس و متما قیتحق نیحجم نمونه ا تیدر نها ،یریروش نمونه گ تیبا توجه به ماه

در فرایند انجام  .همچنین،شد نییتع( نفر از خبرگان اجرایی 10نفر از اساتید دانشگاهی و  2نفر ) 12 ی،همکار

مصاحبه ها و شیوه طراحی سوال ها تلاش شد قواعد مصاحبه رعایت شود تا کیفیت و اعتبار موقعیت مصاحبه خط 

ابعاد ذاری انجام گرفت و نهایتاً گ دمراحل ک .های مصاحبه از تحلیل تم استفاده شدبه منظور تحلیل داده .دار نشود

های باز آزمون شاخص ثبات از روشها، تحلیل مصاحبه اعتبار دیتائ یشد و برا شناساییالگوی تحقیق های و مولفه

های استفاده گردید. برای محاسبه پایایی باز آزمون (1388)خواستار، ویژه دیدگاه های مختلف بهبر اساس دیدگاه

فاصله زمانی کوتاه ها در یکعنوان نمونه انتخاب و هرکدام از آنگرفته سه مصاحبه بههای انجامفوق از بین مصاحبه

ها باهم ه زمانی برای هرکدام از مصاحبهشده در دو فاصلدوباره کُدگذاری شدند. سپس کُدهای مشخص )دو هفته(

ها، کدهایی که در دو فاصله زمانی باهم مشابه بودند با عنوان »توافق« و مقایسه شدند. در هرکدام از مصاحبه

گرفته در این تحقیق های انجامکدهای غیرمشابه با عنوان »عدم توافق« مشخص گردیدند. پایایی باز آزمون مصاحبه

. همچنین، درصد است 60 که بیشتر از مقدار قابل قبول یعنی درصد است 80شده، برابر فرمول تعیینبا استفاده از 

ها از ضریب ها نیز از تکنیک دلفی فازی استفاده شد. به جهت بررسی پایایی پرسشنامهجهت تحلیل پرسشنامه

است و  7/0شد که بیشتر از مقدار  ، محاسبه81/0آلفای کرونباخ استفاده شد. مقدار آلفای کرونباخ پرسشنامه ها 

تم اصلی، تم فرعی و اجزاء ) نیروابط ب نییدر مرحله تع هیاول یالگواین به مفهوم تأیید پایایی است. همچنین 

 یبرا هاافتهیاز  یاخلاصه قرار گرفت. خبرگان و اساتید دانشگاه، دییو تأ سهیمورد مقا کدهای اولیه(

 یشوندگان درک مناسبمصاحبه یهمگهمچنین ها قرار گرفت. آن دییمورد تأ هالیشوندگان ارائه شد و تحلمصاحبه

 آن داشتند. یاز الگو و اجزا
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 یافته ها

 تکنیبر ف یمبتن یهاوكاردر كسب یجمع یمال نیتام سکیموثر بر ر یهامولفهشناسایی 

از  ،در بخش کیفیها داده یآورحاضر به منظور جمع قیدر تحقهمانگونه که در بخش روش تحقیق ذکر شد، 

 یهاآوری دادهباهدف جمع بر همین اساس و .گردیداستفاده  ،مصاحبه و جهت تحلیل از روش تحلیل تم)مضمون(

 نیها با خبرگان تدومصاحبه یهاطرح پرسش یبرا یچارچوب ،مبحث تحقیق مرتبط با اتیادب یپس از بررس ،یفیک

 قیاز طر جهوری اسلامی ایران،بانک مرکزی ، مدیران و کارشناسان نفر از اساتید دانشگاهی 13. در ادامه، دیگرد

شش  ییاستقرا تم لیبا روش تحلشده ی انجامهامصاحبه ،انتخاب شدند. در فاز دوم قضاوتی،گیری روش نمونه

شواهد  ها،ی مرحله آشنایی با دادهدر طبر این اساس و  .دیگرد ی، کدگذار ،(2006) 1کلارکبراون و  یامرحله

زنی شد. در ادامه نمونه ای از کد اولیه برچسب 13مورد( از متن مصاحبه ها در قالب  50گفتاری شناسایی شده)

ها، ارائه شده است. در ادامه نمونه ای از چگونگی انجام مراحل چگونگی انجام مراحل آشنا شدن و برچسب زنی داده

 (.3جدول ها، ارائه شده است)آشنا شدن و برچسب زنی داده

 
 ها.نمونه ای از چگونگی انجام مراحل آشنا شدن و برچسب زنی داده3جدول 
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 نهایی نتایجند. خلاصه بندی شددسته یاصل تم یک سپس، و تم فرعی در ادامه، کدهای اولیه در قالب دو

 .شده است ارائه ،4جدول در  جهت رعایت اختصار)تحلیل تم(، به پژوهش حاضر 

 
 تم لیپژوهش حاضر در بخش تحل جینتاخلاصه  -4جدول 

 تم اصلی

 یتم فرع

 

 كدگذاری اولیه

 

كد مصاحبه  دهندهنشانعدد داخل پرانتز ) یشواهد گفتار

 شونده است(

 

 نیتام سکیر

در  یجمع یمال

 یهاوکارکسب

بر  یمبتن

 تکنیف

 ریسک داخلی

شوندگی عدم نقد

 سریع

سارما یجمع یگذار هیسارما ا سا یها یگذار هیبه عنوان   ریغ اریب

 (.R5) شوند ینقدشونده در نظر گرفته م

 یهاوکارکسببا ایجاد بازارهای ثانویه، سرمایه گذاری جمعی در  ا

 (.R6بیشتری خواهد داشت )شوندگی قدن تکنیبر ف یمبتن

سااات نقادینگی تاامین یکی از طرفین در عملیاات  ا ماالی ممکن ا

 (.R7) اوردیلازم را برای قبول تعهدات خود به دست ن

صالی در عملیات  ا ساک های مالی ا ساک یکی از ری تامین مالی ری

 .(R9است )نقدینگی 

ساانت هیساارماهمانطور که در مورد  ا  یگذار هیساارما یگذاران 

ساارما ریخطرپذ ساارما هیوجود دارد،  در  یجمع یگذار هیگذاران 

ساااب شاااند  تکنیبر ف یمبتن یهاوکارک سااات مجبور با ممکن ا

سارما نیچند ساد  جهیآنها به نت یگذار هیساال منتظر بمانند تا  بر

(R10). 

 تکنیبر ف یمبتن یگذاران جمع هیسااارما در گزینه های خروج ا

شاته مح سات به طور واقعی وجود ندا ساتند یا حتی ممکن ا دود ه

 (.R12باشند )

تعارض منافع بین 

-هیرماو س نیکارآفر

 نگذارا

سافانه تعارض منافع در بخش مال ا سا یمتأ  هیو چندلا دیشاد اریب

مقتدرانه  باید نظارت اسات. یاز آن در حوزه نظارت یاسات که بخشا

شاد ساعه تا با ساترش دهد و یمال یتو را به  ینابرابر ساازنهیزم را گ

 (.R1برساند )صفر 

سااات آمده از مزا ا شااا یایامناافع خاص به د در  نیکارآفر از یبخ

سااتفاده از پلت فرم ساارمایه ا صاایص آن به  گذاران مالی و عدم تخ

شااادیاد آنهم باا تاامین ماالی کننادگاان  موجاب بوجود آماد تعاارض 

 (.R3شود )عمده می

 نرخ شکست بالا

 یمبتن یهاوکارکساب ینیب شیپ رقابلیغ اریبسا تیماه لیبه دل ا

شاااور، احتماالات ناامطمئن و ناامطلوب ز تاکنیبر ف در  یادیادر ک

 (.R2) وجود دارد ی آنهاجمع یمال نیبحث تام
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 تم اصلی

 یتم فرع

 

 كدگذاری اولیه

 

كد مصاحبه  دهندهنشانعدد داخل پرانتز ) یشواهد گفتار

 شونده است(

 

نااکی  ا یاار خطر سااا هاای ب گاذاری  یاه  ماا سااار هاا  تاارت آپ  سااا ا

ساتند. سات احتمال بنابراین، ه سات  شاک شاک شارکت و متعاقب آن 

 .(R7د است )بسیار زیا گذاریسرمایه

هرگز انتظار  باًیتقر یساااهام عموم یگذاران در بازارها هیسااارما ا

 یخصاوصا یبه صافر برساد. اما در بازارها یگذار هیندارند که سارما

 .(R5هنجار است نه استثنا ) کیشکست  ه،یو در مراحل اول

شااارکات می ا سااابتااً –تواناد چنادین دهاه باه فعاالیات خود یاک   ن

شاااد لازم را برای خروج از  اداماه – آمیزموفقیات دهاد، اماا هرگز ر

یاه ماا ناد و هرگز  گاذارسااار ظاار فراهم نک باه ساااود مورد انت را 

 .(R6گذاران برنگرداند )سرمایه

-شدن سرمایه رقیق

 گذاری

سااهامداران موجود،  یساااز قیرق ا سااط  سااهام به طور معمول تو

 قیکمک به مهار رق یاوقات برا یشاود. شارکتها گاه یمشااهده نم

 .(R3کنند ) یسهم را آغاز م دیبازخر یبرنامه ها یساز

سااهام معادل با کاهش ارزش و  قیرق ا صااد مالک ایشاادن   تیدر

 .(R8شرکت است ) کیداران سهام یهاسهام

ساات که مبالق سااکیر کیشاادن  قیرق ا به طور  تواندیوه بزرگ ا

سااارماا یجاد  را کااهش دهد در تاامین ماالی جمعی گاذارانهیاباازده 

(R9.) 

بر همه  عدم کنترل

 گذاریجوانب سرمایه

ماالیقرارداد در باه طور معمول،  ا گاذارجمعی  تاامین  یاه  ماا  سااار

را باه یاک فرد واحاد ماانناد مادیر عاامال واگاذار می  حااکمیتی حقوق

 .(R1کند )

سااارمایهاگر  ا شااارکتبه عنوان  می  گذار در تامین مالی فینتاک 

شااید که با بنیانگذار و  شااته با ملاقات  مدیرانکنید، نباید انتظار دا

 .(R10) دیداشته باش

حالا که بخشی از تامین مالی شرکت توسط  انتظار نداشته باشید ا

ساات  شااود،می شااما تامین شاارکت مطابق خوا اهداف و برنامه ای 

 .(R11کند )شما تغییر 

و  تیعدم شفاف

 اطلاعات محدود

شاااماا  ا شاااش میاگر   ،دهیادبخش کوچکی از تاامین ماالی را پو

شا ساتین یمنطق شاته با ساان کیموساس  دیکه انتظار دا  یبه روز ر

که انجام  یقیدق یهاشاارفتیرا در مورد پماهانه( یحت ای) یهفتگ

 .(R2شما ارسال کند ) یبرا ،اندداده

شااتراک گذار دیدرک کن ا صاا یکه به ا صااا ضااوعات اخت و  یمو

صادها ) ها را در معرض خطر آن گذار،هیسارما(شاتریب ایحسااس به 

ساای دهد که همانای قرار میشااتریب سااتر به این اطلاعات رقبا  د

 .(R3است )
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 تم اصلی

 یتم فرع

 

 كدگذاری اولیه

 

كد مصاحبه  دهندهنشانعدد داخل پرانتز ) یشواهد گفتار

 شونده است(

 

ساا ا شاارکت یاریب که در  دهندیم حیترج ی فینتک،نوپا یهااز 

سااان ساارما یو تجار یمال یها یزمان ارائه به روز ر ساااس به   هیح

ناب احت، گاذاران ناا اطیاجاا باه مع کاه  ناد،  مال کن حقوق  وجود یع

 .(R6گذاران کوچک است ) هیسرما یاطلاعات محدود براانتشار 

 و فساد تقلباحتمال 

سااارماایاه گاذاران همچنین باایاد مراقاب طرح هاای تقلاب  ا

 .(R3یند تامین مالی جمعی باشند )بالقوه در فرآ

قاارن و همچنین ک ا ناامت عاات  ساااات از اطلا لاهبرداران ممکن ا

سااتفاده  ساارمایه گذاران ا خلأهای موجود در مقررات برای فریب 

 .(R8کنند )

را  شدهتا اطلاعات ارائه داردتلاش فرابورس ایران با اعطای مجوز  ا

کات فقط برای باال دارای مجوز  هاایشااار باه دن ماالی کاه  تاامین 

ساااتناد سااای و ه یاد کناد.، برر ناابراین احتماال تقلاب در این  تاأی ب

 (.R9است )ها صفر شرکت

گذاری در این روش گذاران نسبت به ریسک ذاتی سرمایهسرمایه ا

سابت به  شاند و بدون آگاهی ن شاته با از تامین مالی باید آگاهی دا

های مختلف، پلتفرمهای فهرسات شده روی گذاری در طرحسارمایه

 .(R12اقدام نکنند )

قرارداد  طیشراریسک 

 معامله و

یااطیبی از جلوگیری ا ناد در احت لاه فرآی عاام  حال راه یاافتن و م

ساب ساک با برخورد در منا سات که ری  شاناخت از جمله عواملی ا

ساک شاویق و  در را طرفین و توجیح را ری صاحیح ت سایر معامله  م

 (.R1کند )حمایت می

ماالی جمعی قرارداددر  ا هااد حقوقی در  تاامین  یاک ن باه عنوان 

سااایدن به اهداف خویش همواره با عدم قطعیت هایی  ساااتای ر را

توان روبروسات که صارفاً با کنترل و پاساخگویی مناساب به آنها می

 .(R4به تبیین تعهدات و اختیارات طرفین قرارداد پرداخت )

سااک در مراحل مختلف معامله از یافتن  ا ضااور ری طرف مقابل، ح

مذاکرات مقادماتی و نهاایتاا انعقااد و اجرای قرار داد، امری غیر قابل 

 (.R5است )اجتناب وبدیهی 

چاالش ا کاه در یکی از  عااملاتهاای بزرگی  تاال م ی مبتنی دیجی

ساااک برای معااملاه برفینتاک  معااملاه گران وجود دارد مادیریات ری

 (R7) .است

ها ثیر فرصاتاز طریق شاناخت ماهوی ریساک تعهدات طرفین، تأ ا

ساای، رقابتی، عملیاتیهای مالی، و تهدیدها از جمله جنبه و  ساایا

شااای حلی منطقی  هاای ارتبااطی طرفین راهاجتمااعی و نیز خط م

کاامی ناا تاا از  تاه  سااایر اجرای آن در پیش گرف رو هاای پیشدر م
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 تم اصلی

 یتم فرع

 

 كدگذاری اولیه

 

كد مصاحبه  دهندهنشانعدد داخل پرانتز ) یشواهد گفتار

 شونده است(

 

ناه کااهش هزی باه  جاه منجر  یاد و در نتی مال آ باه ع هاای جلوگیری 

 (.R8گردد ) آن موقع هب و درست اجرای و قراردادی

شااارایط انعقاد یک قرارداد می ا ضااامین کنند  از آنجا که  تواند ت

صاای در تنظیم  ساات که توجه خا شاامار رود، لازم ا اجرای آن به 

ساااک سااایم ری  با معااملاه های مرتبطقرارداد، تکاالیف طرفین و تق

 .(R9مبذول گردد )

 نامناسبارزش گذاری 

 یمال نیتام تیظرف دیاسات که نبا نیبدان توجه کرد ا دیآنچه با ا

ساااودآوری و بطور کلی موفقیات آنجمع  زیآمرا اغراق ی و میزان 

 (.R1کرد ) انیب

ساب  یگذار متیق ا سارما پروژهای فینتکنامنا  شیب یگذار هیو 

حاد  یاا کمتر هاا در از  چاالشآن  ماالی از  تاامین  هاای پیش روی 

 .(R2است )جمعی در این حوزه 

سااتور یگذارتمیق ا شااود،  ید سااب  عیموجب توزاگر انجام  نامنا

صاات و جادیکالا و خدمات و ا سااتفاده یبرخ یبرا ژهیفر ها سااوءا

 (.R4گردد )یم

ساااایر بازارها بازار  ا سااارمایه گذاری در آن نیز مانند  با فینتک و 

صاااادی فعاالیات می ساااتوری عقلانیات و منطق اقت کناد و قیمات د

سارمایهموجب می صاه شاود   تامین مالی جمعیگذاران واقعی از عر

ساطه سامت وا صال از تولید و فروش به  شاوند و منافع حا ها خارج 

 .(R6شود )سرازیر 

صاااول رقابت یگذارمتیق ا سااااس ا و البته با در نظر گرفتن  یبر ا

 (.R8شود )باید انجام حوزه  نیمربوط به ا نیقوان

سایار  ا شاگذاری آن ب شاته ای فینتک ارز با توجه به ماهیت چند ر

 (.R10است )پیچیده 

شاده  ا صاحیح موجب  شاگذاری  در تامین  گذارانهیسارمابحث ارز

سااتارت مالی شااتریعلاقه ، ننسیمتمرکز بر فا یهاآپا شااته  بی دا

 (.R11) نندیبباشند، پرا که آن را سوداگرانه نمی

 یاتیعمل سکیر

نادهاا، اطلاعاات و  ا سااات در فرآی شاااک شااای از  ناا یاان  ماال ز احت

 (.R5دارد )نیز بطور بالقوه وجود های داخلی پلت فرم سیستم

ساانی یا پیامدهای رویدادهای زیان ا شای از خطای ان داخلی های نا

سااب و کار که بر فرآیند مانند اختلاف در هیئت مدیره  عملیاتی ک

سااات تاامین ماالی را باا خطر مواجاه گاذارد، تاأثیر می کناد ممکن ا

(R9.) 
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 تم اصلی

 یتم فرع

 

 كدگذاری اولیه

 

كد مصاحبه  دهندهنشانعدد داخل پرانتز ) یشواهد گفتار

 شونده است(

 

 ریسک خارجی

 بازار سکیر

سااکی ا ساات کهکه وجود دارد  دیگری ری صاافانه یا  این ا ارزش من

یاان جاه جر سااات در نتی ماالی ممکن ا یاک ابزار  قادی آتی  هاای ن

 .(R3تغییرات قیمت در بازار نوسان کند )

ناات ق ا ساااا باازار اهاییدارا ماتیدر اثر نو یکی از طرفین در ، در 

شااده بین  ساات تمام تعهدات توافق  سااب عملیات مالی ممکن ا ک

سارمایه گذار را  وکار سات  انجام نتواندو  دهد و در نتیجه، ممکن ا

 .(R11طرف دیگر توافق ضرر وارد شود ) بر

 قتصاد کلانریسک ا

ماال افزا ا باا توجاهماال نیتاام یهاا ناهیهز شیاحت باات و  ی  عادم ث

 (.R7) ستینی دور از انتظار پول استیدر س رییتغ

شده از کالاها در  یداریمقدار خر یگذارهیدر اقتصاد کلان، سرما ا

صاارف نم ساات که م  ندهیدر آ دیتول یاما برا شااوندیواحد زمان ا

ساتفاده  لذا، این تئوری در تامین مالی جمعی که نوعی  شاوندمیا

صااسارمایه سات  ساری گذاری مدت دار ا ساکهای آن ت سات و ری دق ا

 (.R10) ابدیمی

عدم هماهنگی در 

 مقررات

چاه  ا یاات اخیرا اگر یادی برای تنظیم عمل جاد ماالی قوانین  تاامین 

شاده ضاع  ، میزانی از عدم قطعیت با توجه به با این وجود، جمعی و

 .(R1اعمال برخی قوانین، وجود دارد )

شااور ممکن  ا ضااعیف بین رگولاتورها در ک ساات باعث هماهنگی  ا

ساارمایه شااود که به افزایش  گذاری جمعی ایجاد یک بازار پراکنده 

 .(R3کند )کمکی نمی

سااات کاه فقط از  دیاجاد دهیاپاد کیاهنوز  یجمع یماال نیتاام ا ا

ساات. از ا یابتدا شااورها اخ یرو، برخ نیقرن ظهور کرده ا  راًیاز ک

صااو هیساارما یآورجمع یهاروش نیرا در مورد چن یمقررات  بیت

سااا یاند، در حالکرده شااورها  ریکه  فقط مقررات از جمله ایران ک

 .(R6کنند )یرا اجرا م و بعضا نامرتبطو  یعموم

ساات،  ا ساارمایه گذاران ا صاالی مقررات، حمایت از  یکی از اهداف ا

ساات این زیرا  سااتعد تقلب ا ساارمایه به طور بالقوه م مدل جذب 

(R7). 

ماالی ا تاامین  باا  ناگ مرتبط  مااه نااه هادف  در مقرارات  یاب دو  تعق

صااحیح ساارمایهگردد باید ت سااو، حمایت از  گذاران فاقد : از یک 

ساای به منابع مالی برای  دانش سااتر سااهیل د سااوی دیگر، ت و از 

 .(R9ها یا کسب و کارهای کوچک )آپاستارت

ن محادودیات هاایی را در مورد میزان وجوه قاابال جمع آوری وانیق ا

شارکت ها و همچنین در میزان  سارمایه توساط  سارمایه گذاری هر 

 .(R11گذار ایجاد می کند )



 و همکاران يمحمد يعل... /  تکنیبر ف يمبتن يهاوکاردر کسب يجمع يمال نیتام سکير يالگوارائه  

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  747

 

بر  یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتام سکیمدل ر ،یفیپژوهش حاضر در بخش ک جیبا توجه به نتا

 .گرددرسم  ،1شکل به صورت  تک ،نیف

   
   
 
  
 

  
  
   

  
  
   
  
   
  
   
 

 
  
   
   
   
  
 
  
 

  
   
   
   
  
   
  
   
  
 
  
 

  
  
   

    
 
  
 

 
   
   
  
  
  
  
  
   
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
    
   
   

  
  

  
   
 

           
           

   
  
  
 
   
  
  
   
   
   
  
  
 

  
  
 

  
   
  
  
  
 

  
   
  
  
  
 

  
  
  
  
   
  
  
  
 

   
  
  
  
  
  
  

  
  
 

  
  
  
  
   
  
   
  

 
 

 تکنیبر ف یمبتن یهاوكاردر كسب یجمع یمال نیتام سکیمدل ر -1شكل 

 

 مدل پژوهش هایمولفهاعتبارسنجی 

در  یجمع یمال نیتام سکیرهای و تایید مولفه هامصاحبه اعتبارسنجی نتایجدر این بخش از پژوهش، به منظور 

، از پرسشنامه و روش دلفی فازی، نیز استفاده شد. به همین جهت پرسشنامه تکنیبر ف یمبتن یهاوکارکسب

استفاده ازنظرات اساتید و خبرگان، نسخه نهایی ای طراحی و در ادامه پس از بازنگری در پرسشنامه اولیه با اولیه

یی که بر اساس مصاحبه هاشاخصشود تا نظر خود را در رابطه با آن طراحی و از خبرگان پژوهش خواسته می

 شناسایی شدند، بیان نمایند و هم چنین عوامل احتمالی دیگر را به لیست اضافه نمایند.

های آوری پرسشنامهآوری شد. پس از جمعشده بین خبرگان جمعهای توزیعدر این مرحله ابتدا پرسشنامه

پرسشنامه بود، تجمیع و مقدار دی فازی شده هر یک از سؤالات محاسبه گردید. نحوه  12شده که تعداد تکمیل

انجام محاسبات مربوط به یافتن ارزش فازی هر یک از سؤالات و مقدار دی فازی شده آن به همراه روابط مربوط 

 7/0( بیشتر از مقدار 88/0میزان آلفای کرونباخ پرسشنامه دلفی ) شده است.آنها در بخش روش پژوهش، ارائهبه 

، خلاصه مقادیر فازی و دی فازی هر یک از سؤالات 5جدول در  است و این به مفهوم تأیید پایایی پرسشنامه است.

 شده است:ارائه
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 یفاز دلفی روش به هاپرسشنامه لیتحل جینتا -5جدول 

 هامولفه ابعاد شماره

 هر فازی ارزش

 سؤالات از یک
 دی

 فازی

 وضعیت

 هر

 L M U سؤال

1 

ریسک عوامل 

 درونی

 تایید 853/0 1 853/0 5/0 عیسر یعدم نقدشوندگ

 تایید 824/0 1 824/0 5/0 گذاران-هیو سرما نیکارآفر نیمنافع ب تعارض 2

 تایید 845/0 1 845/0 3/0 شکست بالا نرخ 3

 تایید 777/0 1 777/0 7/0 یگذار-هیشدن سرما قیرق 4

 تایید 915/0 1 915/0 5/0 یگذارهیکنترل بر همه جوانب سرما عدم 5

 تایید 813/0 1 813/0 5/0 و اطلاعات محدود تیشفاف عدم 6

 تایید 816/0 1 816/0 5/0 تقلب و فساد احتمال 7

 تایید 731/0 1 731/0 5/0 قرارداد و معامله طیشرا سکیر 8

 تایید 752/0 1 752/0 7/0 نامناسب یگذار ارزش 9

 تایید 918/0 1 918/0 5/0 یاتیعمل سکیر 10

11 
عوامل  سکیر

 بیرونی

 تایید 856/0 1 856/0 5/0 بازار سکیر

 تایید 746/0 1 746/0 7/0 اقتصاد کلان سکیر 12

 تایید 922/0 1 922/0 5/0 در مقررات یهماهنگ عدم 13

 

شود مقدار دی طور که مشاهده میشده است. همان، ارائه5جدول نتایج حاصل از محاسبات پرسشنامه دلفی در 

شاخص یا سؤالات  13( است، تمامی 7/0انه )مقدار ها(، بیشتر از مقدار حد آستفازی تمام سؤالات پژوهش)مولفه

خبرگان تحقیق قرار گرفت و متغیر جدیدی هم پیشنهاد نشد. بنابراین، فرایند دلفی  دییتأپرسشنامه دلفی، مورد 

 های مدل تحقیق تایید گردید.متوقف و اعتبار مولفه
 

 نتیجه گیری و ارائه پیشنهاد

هستند که به شکل  ییندهایگسترده در فرا یتحولات جادیحوزه در حال ا نیمرتبط به ا یهایو تکنولوژ تکنیف

 یبرارا  یمالنیکه تام ردیگیرا در برم تکنیاز ف یقسمت یمالنی. بخش تامکنندیم فاینقش ا یروزمره در زندگ

که در آن  کندیم فیتوص را یمال نیاز تام یشکل ی نیزجمع یمال نیبه عهده دارد. تام یو حقوق یقیافراد حق

. در کنندیفراهم م ی رامنابع مال ،هدف مشترک کیبه  یابیدست یبرا بانیپشت ایکننده مشارکت یاریتعداد بس

توانسته است در مواردی جایگزین  ،سال های اخیر، تأمین مالی جمعی به عنوان یکی از روش های نوین تأمین مالی

روش های سنتی گردد. تأمین مالی جمعی، یک اجتماع آنلاین از سرمایه گذاران است که به سازمان ها و افراد 

برای تحقق ایده شان کمک می کند. به عبارت دیگر، تأمین مالی جمعی به فرآیند جمع آوری پول و تأمین سرمایه 

پلتفرم اینترنتی برای پروژه های جدید و طرح های نوآورانه و کسب وکارهای به صورت بر خط و از طریق یک 



 و همکاران يمحمد يعل... /  تکنیبر ف يمبتن يهاوکاردر کسب يجمع يمال نیتام سکير يالگوارائه  

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  749

کوچک است که اغلب برای شرکت های استارت آپ مورد استفاده قرار می گیرد. امروزه تأمین مالی جمعی به یک 

ن بورس و مطابق با دستورالعمل مصوب سازما در ایران نیز کانال جدید و معروف مالی در جهان تبدیل شده است.

اوراق بهادار، تامین مالی جمعی بر مبنای مدل مشارکت بوده و تأمین مالی کننده در سود و زیان طرح شریک 

 سکیکه به آن اشتغال دارند، بالقوه در معرض ر یتیموسسات و سازمان ها به تبع نوع فعال هیکلدر این میان،  .است

 آنها باشد. یبرا یاتفاق یها و خسارت ها نهیهز شیداینشا پتواند میکه م رندیگ یقرار م یگوناگون یقیحق یها

های ریسک ی نیز از این امر مستثنا نیستند.جمع یمال نیتام فعال در حوزه نتکیبر ف یمبتن یهاوکارکسبلذا، 

بودن آنها  یخصلت اتفاق کنیبرخوردارند. ول یفوارده از درجات مختل بیاز نقطه نظر تواتر وقوع و شدت آس موجود

 ستمیکل س یبر موسسه بوده و بعضا به فروپاش یضربه مال کیها در حکم  بیآس لیقب نیشود تا وقوع ایباعث م

 .انجامدیب

که با بررسی ادبیات مربوطه شناسایی  گذاری جمعی دیجیتالدر سرمایه موجوداصلی  بطورکلی، ریسکهای

؛ خطر بالای شکست در مراحل هارن اطلاعاتی؛ اطلاعات مالی محدود افشا شدمربوط به موارد زیر است: عدم تق شد،

تاثیر های سرمایه را تحتاولیه؛ سطح پایینی از درآمد؛ خود ارزیابی و وابستگی یک شرکت به سرمایه خود، که هزینه

چن و ؛2020، 2جنگ و دیگران؛2020، 1و دیگرانسکوندو ) هیدهد؛ و پایین بودن نقدینگی سهم سرماقرار می

 یجمع یمال نیتام سکیربا این حال و تا کنون، تحقیقی که به بررسی  .(2016، 4دامداران و رگی؛2020، 3دیگران

برای ه انگاشته شده است. در همین رابطه و کشور بپردازد، تا حد زیادی نادید نتکیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب

در  یجمع یمال نیتام سکیر تحقیق حاضر، الگوی، های تحقیقاتی موجود در کشوررفع شکافکمک به 

ها با روش تحلیل های مدل مذکور مبتنی بر تحلیل نتایج مصاحبهرا ارائه داد. مولفه نتکیبر ف یمبتن یهاوکارکسب

 یجمع یمال نیتام سکیر تفاده از روش دلفی فازی برازش شد. نتایج تحقیق نشان داد،تم، شناسایی و سپس، با اس

عدم شوند. ریسک عوامل داخلی، شامل به دو بخش اصلی تقسیم می نتکیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب

 عدمگذاری، هیشدن سرما قیرق، شکست بالا نرخگذاران، هیو سرما نیکارآفر نیمنافع ب تعارض، عیسر ینقدشوندگ

قرارداد  طیشرا سکیر، تقلب و فساد احتمال، و اطلاعات محدود تیشفاف عدمگذاری، هیکنترل بر همه جوانب سرما

 سکیر، بازار سکیری و همچنین، ریسک عوامل خارجی که شاملِ اتیعمل سکیر، نامناسب یگذار ارزش، و معامله

 است. در مقررات یهماهنگ عدمو  اقتصاد کلان

 نیتامهای داخلی از جمله ریسک "عیسر یعدم نقدشوندگ"گردد، در راستای تبیین نتایج تحقیق اظهار می

 یگذار هیسرما ی،گذاران سنت هیهمانطور که در مورد سرما است. تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال

سال منتظر  نیممکن است مجبور باشند چند نیز یمعج در تامین مالیگذاران  هیسرما ؛وجود دارد ریخطرپذ

 تکنیبر ف یمبتن یگذاران جمع هیخروج در سرما یها نهیگز . درواقع،برسد جهیآنها به نت یگذار هیبمانند تا سرما

 
1 Secundo et al 
2 Jiang et al 
3 Chen et al 
4 Damodaran & Roggi 
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 توانی را میجمع یگذار هیسرما. بنابراین، وجود نداشته باشند یممکن است به طور واقع یحت ایمحدود هستند 

 گرفت.نقدشونده در نظر  ریغ اریبس یهایگذارهیبه عنوان سرما

در  یجمع یمال نیتامهای داخلی نیز از جمله ریسک "نگذاراهیرماو س نیکارآفرتعارض منافع بین  "

-هیآن به سرما صیو عدم تخص کسب و کارمنافع خاص به دست آمده از  است. تکنیبر ف یمبتن یهاوکارکسب

متأسفانه تعارض منافع  .دشویکنندگان عمده م یمال نیآنهم با تام دیموجب بوجود آمد تعارض شد یگذاران مال

مقتدرانه باشد تا  دیاست. نظارت با یاز آن در حوزه نظارت یاست که بخش هیو چندلا دیشد اریبس یدر بخش مال

باید در گام نخست،  امین مالی جمعی ودر ت .را به صفر برساند ینابرابر سازنهیرا گسترش دهد و زم یمال یتوسعه

. همچنین، گیرددر دیدرس دستگاه های نظارتی، مردم و کارشناسان قرار  تکنیبر ف یمبتن یهاوکارعملکرد کسب

ها باید ها باعث حساسیت در عملکرد آنها شده و هر اقدام کلان در این شرکتسهیم کردن مردم در منافع شرکت

 نده برای سهامداران باشد.همراه با جوابی قانع کن

 تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای داخلی نیز از جمله ریسک "نرخ شکست بالا "

به صفر برسد. اما  یشانگذار هیهرگز انتظار ندارند که سرما باًیتقر یسهام عموم یگذاران در بازارها هیسرما است.

هنجار است نه  کیشکست  ه،یو در مراحل اول تکنیبر ف یمبتن یهاوکارکسبی از جمله خصوص یدر بازارها

دهد، اما هرگز  ادامه – آمیزموفقیت نسبتاً –یک شرکت چندین دهه به فعالیت خود . حتی ممکن است، استثنا

. علاوه گذاران برنگرداندرا به سرمایهسود مورد انتظار هرگز فراهم نکند و  گذارسرمایهرشد لازم را برای خروج 

جامعه را به  یطیعوامل مح گریو د ی، تحریمافتگیعدم توسعه  ،یکاریتورم، ب ،یفناور ت،یجمع راتییتغبراین، 

 .کسب و کارها را تا حد بالایی افزایش داده استشکست  ریسکداده و  رییمتفاوت از گذشته تغ اریصورت بس

بر  یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای داخلی نیز از جمله ریسک "گذاریشدن سرمایه رقیق "

در تامین  گذارانهیبازده سرما یبه طور جد تواندیبالقوه بزرگ است که م سکیر کیشدن  قیرق است. تکنیف

شرکت  کیداران سهام یهاسهام تیدرصد مالک ایمعادل با کاهش ارزش و . چراکه را کاهش دهد مالی جمعی

کمک به  یبرا توانندمیشرکتها در این بین شود.  یبه طور معمول توسط سهامداران موجود، مشاهده نمو  است

 انجام دهند.سهم را  دیبازخر یبرنامه ها یساز قیمهار رق

در  یجمع یمال نیتامهای داخلی نیز از جمله ریسک "یگذارهیعدم کنترل بر همه جوانب سرما "

 حاکمیتی حقوق سرمایه گذارجمعی  تامین مالیقرارداد در به طور معمول،  است. تکنیبر ف یمبتن یهاوکارکسب

نباید انتظار داشته باشد که با بنیانگذار گذار . بنابراین، سرمایهرا به یک فرد واحد مانند مدیر عامل واگذار می کند

گذار تامین از آنجاکه چون بخشی از تامین مالی شرکت توسط سرمایه و یا اینکه ملاقات داشته باشد مدیرانو 

 گذار تغییر یابد.اهداف و برنامه ای شرکت مطابق خواست سرمایه شود،می

 یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای داخلی هم از جمله ریسک "و اطلاعات محدود تیعدم شفاف "

 اتی. عملاست تیحائز اهم یجمع یمال نیتامدر عدم توسعه نهادهای افشاء اطلاعات  است. تکنیبر ف یمبتن

و افشاء  تیهای نهادی که استانداردهای شفاف طیمح ، مستلزم ارز شگذاری سهام است. درگذاریاز سرمایه خروج

 ی)که م داریبا خر گذار هیتوافق سرما مسئله نینتر است و ایپائ زیارزش سهام شرکت ها ن ،است نیپائ اطلاعات
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در مصاحبه های  جمعیگذاران  هیسرما از ارییکند. بس یباشد( را دچار مشکل م نیکارآفر تواند همان شخص

 رانیدر ا تیعدم شفافبا این حال،  دانستند. یچالش های خود م نیگذاری را جزء مهم تر هیسرما خود، خروج از

نگه  رشفافیهای خود را غییدارا اطلاعات کنندیاشخاص تلاش م رانیدارد. در ا زین یاجتماعی های فرهنگ شهیر

 کنند.یم حیداری را تقبهیسرما ت،یحاکم بدنه دارند چرا که عامه مردم و

بر  یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای داخلی نیز از جمله ریسک "تقلب و فساد بروز احتمال "

نسبت به  دیبا گذارانهیسرماهای متفرقه مرتبط است. لذا، است. این نوع ریسک به تامین مالی در پروژه تکنیف

 یگذارهینسبت به سرما یداشته باشند و بدون آگاه یآگاه یمال نیروش از تام نیدر ا یگذارهیسرما سکیراین نوع 

تا  داردتلاش رابورس ایران با اعطای مجوز . فمختلف، اقدام نکنند یهاپلتفرم یفهرست شده رو یهادر طرح

 تأیید کند.، بررسی و که به دنبال تامین مالی هستنددارای مجوز  هایشرکت را فقط برای شدهاطلاعات ارائه

 ها صفر است.بنابراین احتمال تقلب در این شرکت

 یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای داخلی نیز از جمله ریسک "قرارداد و معامله طیشرا سکیر "

است. حضور این نوع ریسک در مراحل مختلف معامله؛ از یافتن طرف مقابل، مذاکرات مقدماتی و نهایتا  تکنیبر ف

به  تامین مالی جمعی قراردادگذاران در انعقاد و اجرای قرار داد، امری غیر قابل اجتناب وبدیهی است. لذا، سرمایه

که صرفاً با  هستند در راستای رسیدن به اهداف خویش همواره با عدم قطعیت هایی روبروعنوان یک نهاد حقوقی 

از . بنابراین و توان به تبیین تعهدات و اختیارات طرفین قرارداد پرداختکنترل و پاسخگویی مناسب به آنها می

لازم است که توجه خاصی در تواند تضمین کنند  اجرای آن به شمار رود، آنجا که شرایط انعقاد یک قرارداد می

 .مبذول گردد با معامله های مرتبطتنظیم قرارداد، تکالیف طرفین و تقسیم ریسک

بر  یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای داخلی نیز از جمله ریسک "نامناسبارزش گذاری  "

های از چالشآن ها در از حد  متریا ک شیب یگذار هیو سرما پروژهای فینتکنامناسب  یگذار متیق است. تکنیف

فینتک و سرمایه گذاری در آن نیز مانند بازار  پیش روی تامین مالی جمعی در این حوزه است. از سویی دیگر،

گذاران واقعی از شود سرمایهکند و قیمت دستوری موجب میبا عقلانیت و منطق اقتصادی فعالیت میسایر بازارها 

آنچه . لذا، شودها سرازیر خارج شوند و منافع حاصل از تولید و فروش به سمت واسطه تامین مالی جمعیعرصه 

آن را  تیموفق یو بطور کل یدآورسو زانیو م یجمع یمال نیتام تیظرف دیاست که نبا نیبدان توجه کرد ا دیبا

 .کرد انیب زیآماغراق

 است. تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای داخلی از جمله ریسک "یاتیعمل سکیر "

نیز بطور بالقوه  های تامین مالیهای داخلی پلت فرماحتمال زیان ناشی از شکست در فرآیندها، اطلاعات و سیستم

داخلی مانند اختلاف در هیئت های ناشی از خطای انسانی یا پیامدهای رویدادهای زیانعلاوه براین،  وجود دارد.

 ممکن است تامین مالی جمعی را با خطر مواجه کند. نیز گذارد،تأثیر می عملیاتی کسب و کار که بر فرآیند مدیره

 است. تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای خارجی از جمله ریسک "بازار سکیر "

را  ییهاانیز گذارد،یم ریتأث یمال یکه بر عملکرد کل بازارها یگذار به خاطر عوامل هیسرما کی نکهیاحتمال ا

در  توانیحذف شود، گرچه م یمتنوع ساز قیاز طر تواندیبازار نم ساکی. رشودیبازار گفته م سکیتجربه کند، ر
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 ساکیاز ر یباعث افت شاخص در بازار خواهد شد، مثال یعیفاجعه طب کیکه  یسکیکرد. ر جادیا یبرابر آن پوشش

ی، ستیبهره، حملات ترور یدر نرخ ها راتییتغ ،یاسیس یهابازار شامل رکودها، آشوب سکیمنابع ر ریبازار است. سا

 متیدر اثر نوسانات قاین نوع ریسک در تامین مالی جمعی به وضعتی اشاره دارد که  و جنگ هستند. تحریم

و  کسب وکارتمام تعهدات توافق شده بین  نتواندیکی از طرفین در عملیات مالی ممکن است ، در بازار هاییدارا

 .طرف دیگر توافق ضرر وارد شود بردهد و در نتیجه، ممکن است  سرمایه گذار را انجام

 تکنیبر ف یمبتن یهاوکاردر کسب یجمع یمال نیتامهای خارجی از جمله ریسک "قتصاد کلانریسک ا "

اما  شوندیشده از کالاها در واحد زمان است که مصرف نم یداریمقدار خر یگذارهیدر اقتصاد کلان، سرما است.

گذاری مدت دار است مالی جمعی که نوعی سرمایه. لذا، این تئوری در تامین شوندمیاستفاده  ندهیدر آ دیتول یبرا

عدم  ی با توجهمال نیتام یها نهیهز شیاحتمال افزایابد. به عبارت دیگر، های آن تسری میصادق است و ریسک

 ی دور از انتظار نیست.پول استیدر س رییتغثبات و 

بر  یمبتن یهاوکارسبدر ک یجمع یمال نیتأمهای خارجی ریسک ازجمله "عدم هماهنگی در مقررات "

 یاها سازمان اختیار در که است ییهااستیسو  قوانین ،وکارهاکسب انجام معضلات از یکی است. همواره تکنیف

. گیرد قرارموردتوجه  باید بارزصورت به ما کشور در اخیر این مورد. ستیوکار نکننده کسبشروع یهاشرکت

 به همواره بالاسری نهادهای که کرد اشاره ابعاد دیگر و اقتصادی یهااستیس به توانیم هااستیس اینازجمله 

 به تواندیم پیش رو یهاتیوضع ینیبشیپ حدودی تا و دخیل نهادهای شناخت لذا. کنندیم اجبار بازار کسبوکار

 کیهنوز  یجمع یمال نیتام به طور کلی میتوان بیان نمود،. کند کمک ناکامی از جلوگیری و احتمالی موانع رفع

را در مورد  یمقررات راًیاز کشورها اخ یرو، برخ نیقرن ظهور کرده است. از ا یاست که فقط از ابتدا دیجد دهیپد

 یفقط مقررات عموماز جمله ایران کشورها  ریکه سا یاند، در حالکرده بیتصو هیسرما یآورجمع یهاروش نیچن

هماهنگی ضعیف بین رگولاتورها در کشور ممکن است باعث ایجاد . علاوه براین، کنندیرا اجرا م و بعضا نامرتبطو 

قوانین جدیدی برای تنظیم اخیرا اگرچه  .کندگذاری جمعی کمکی نمییک بازار پراکنده شود که به افزایش سرمایه

همواره توجه به اعمال برخی قوانین،  ، میزانی از عدم قطعیت بابا این وجود، تامین مالی جمعی وضع شدهعملیات 

 .وجود دارد
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Abstract 

The purpose of this research is to present the risk model of crowdfunding in fintech-based 

businesses. The present research community was formed by university professors and experts 

of the certified crowdfunding platforms of the country. In this research, the opinions of 12 

experts were used using non-random judgment method.  The process of data analysis was 

carried out in two stages to identify the risk of crowdfunding in fintech-based businesses, 

through the interview tool and using the theme analysis method, as well as the screening of 

factors through the questionnaire tool and the fuzzy Delphi method. . Based on this, in the 

phase of identifying the dimensions and components using theme analysis and during the 

familiarization phase with the data, 50 cases of speech evidence identified from the text of 

the interviews were labeled in the form of 13 primary codes.Next, the initial codes were 

categorized into two sub-themes and then a main theme. In the Delphi phase, all the 

components were approved by the experts and finally the research model was drawn. Also, 

the results of the research showed that the risk of crowdfunding in fintech-based businesses 

is divided into two main parts. The risk of internal factors, including lack of quick liquidity, 

conflict of interests between entrepreneurs and investors, high failure rate, dilution of 

investment, lack of control over all aspects of investment, lack of transparency and limited 

information, possibility of fraud and corruption, risk of conditions Contracts and transactions, 

improper valuation, operational risk, as well as the risk of external factors, which includes 

market risk, macroeconomic risk, and lack of coordination in regulations. 

Keywords: Risk, crowdfunding, fintech. 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 


