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 چکیده
های فناورانه و نوآورانه کند که به دلیل ویژگیبنیان ایفا میهای دانشعنوان یک روش نوین تأمین مالی، نقش مهمی در توسررعه شرررکتگذاری جمعی بهسرررمایه

بنیان بر اسراس  های دانشپذیر و گسرترده هسرتند. این پژوهش باهدف طراحی و اعتبارسرنجی مدل مشرارکت در توسرعه شررکتخود، نیازمند منابع مالی انعطاف

ساختاریافته و تحلیل نظریه های نیمهکیفی تحلیل عاملی انجام شرده اسرت. در ب ش کیفی، با استفاده از محاحبه-  یگذاری جمعی و با رویکرد کمهای سررمایهمدل

بنیان و های دانشمدیر و فعال حوزه شررکت  ۳۷9های شرامل  بنیاد، مفاهیم کلیدی، مقولات اصرلی و مدل مفهومی اولیه اسرت راگ گردید. در مرحله کمی، نمونهداده

های آمار  ها شرامل آزمونتحلیل داده .آوری شردهای مربوط با اسرتفاده از پرسرشرنامه جمعای انت اب شرده و دادهصرورت تحرادفی خوشرهگذاری جمعی بهسررمایه

سرازی معادلات سراختاری بود که نشران داد عوامل کلیدی هم ون شرفافیت اطیعاتی،  توصریفی، آزمون پایایی و روایی، تحلیل عاملی اکتشرافی و تأییدی و مدل

اعتمراد، هم نین سرررازوکرارهرای اسرررتراتژیرک خروگ گرذاری شرررفراف و ارابرلهرای سررررمرایرههرای ارانونی و نهرادی، توانمنردی تیم مردیریتی، طراحی پلتفرمچرارچوب

 ,CFI=0.96) های برازش مدلبنیان دارند. شررراخ های دانشگذاران و توسرررعه شررررکترمایهداری بر افزایش مشرررارکت سررر گذاران، تأثیرات معنیسررررمایه

RMSEA=0.03  و χ²/df=1.64) گذاران، مدیران و تواند مبنایی علمی و کاربردی برای سرریاسررتنتایج این تحقیق می .ها بودبیانگر مطابقت خوب مدل با داده

دهد  بنیان کمک نماید. هم نین نشران میهای دانشگذاری جمعی فراهم کرده و به بهبود فرایندهای جذب سررمایه در شررکتدهندگان اکوسریسرتم سررمایهتوسرعه

 .صورت همافزا تقویت شوندهای اانونی، فرهنگی و فناوری بههای تأمین مالی، لازم است زیرساختوری این مدلکه برای ارتقاء بهره

 گذاری جمعی، اعتبارسنجی مدل، تحلیل عاملی، تأمین مالی نوینبنیان، سرمایههای دانششرکت کلیدواژگان: 
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Abstract 

Crowdfunding, as a modern financing method, plays a significant role in the development of knowledge-based companies, which, due to 

their technological and innovative nature, require flexible and extensive financial resources. This study was conducted with the aim of 

designing and validating a participation model in the development of knowledge-based companies based on crowdfunding models, using 

a quantitative–qualitative factor analysis approach. In the qualitative section, through semi-structured interviews and grounded theory 

analysis, key concepts, main categories, and the initial conceptual model were extracted. In the quantitative stage, a sample of 379 

managers and practitioners in the field of knowledge-based companies and crowdfunding was selected using cluster random sampling, 

and the relevant data were collected through a questionnaire. Data analysis included descriptive statistical tests, reliability and validity 

testing, exploratory and confirmatory factor analysis, and structural equation modeling, which demonstrated that key factors such as 

information transparency, legal and institutional frameworks, managerial team capabilities, the design of transparent and reliable 

investment platforms, as well as strategic mechanisms for investor exit, have significant effects on increasing investor participation and 

the development of knowledge-based companies. The model fit indices (CFI = 0.96, RMSEA = 0.03, and χ²/df = 1.64) indicated a good 

alignment of the model with the data. The results of this study can provide a scientific and practical basis for policymakers, managers, and 

developers of the crowdfunding ecosystem, contributing to the improvement of capital attraction processes in knowledge-based 

companies. It also shows that, in order to enhance the efficiency of these financing models, legal, cultural, and technological infrastructures 

must be strengthened in a synergistic manner. 
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 مقدمه 

 یریپذرقابت   یو ارتقا  یوربهره  شیافزا  ،یدر توسعه فناور  یاساس  یمحور، نقشاقتصاد دانش  یاز ارکان اصل  یک یعنوان  به  انیبندانش  یهاشرکت

 ق یرط نیو از ا  کنندیم  د یبا ارزش افزوده بالا تول یمستمر، محصولات و خدمات  یهایو نوآور  یها با اتکا به دانش تخصصشرکت  نیدارند. ا  یمل

همواره با    انیبندانش  یهاشرکت  ر،یچشمگ  یهاتی. با وجود ظرف(Nouri, 2023)  سازند یفراهم م   داریخلق ثروت و اشتغال پا   یبرا  یبستر

 ,.Ahmadzadeh et al) کندیم  دیها را تهدآن یاند که رشد و بقامواجه  ینهاد یهایدگ یچیو پ  یتجار ی هاسکیر ،ی منابع مال تیمحدود

 .سازدیرا برجسته م یمال  نیتأم نینو  یهااز روش  یریگامر، ضرورت بهره نی. ا(2022

  ی هااست که با اتکا به توان شبکه   نگیکرادفاند  ای  یجمع  یگذارهیفناورانه، سرما  یهاشرکت  یمال  نیدر تأم  نینو  یهاوهیش  نیتراز مهم  یکی

 ,Kuppuswamy & Bayus)  آوردیخرد را فراهم م   گذارهیسرما  یادیاز تعداد ز  ی امکان جذب منابع مال  تال،یجید  ی هایو فناور  یاجتماع 

ا(2017 تأم  وهیش  نی.  بر  ارتقا  ه،یسرما  نی علاوه  تقو  یتیتعاملات حما  یریگشکل  ،یاعتماد عموم  یموجب   شودیم   ینوآور  بومستیز  تیو 

(Smith & Jones, 2020)ادب راهکاربه  یجمع  یگذارهیپژوهش، سرما  اتی. در  برا  یعنوان  نوپا و    ی هاشرکت  ی رفع موانع مال  یکارآمد 

 . (Jafari et al., 2021)شده است  یمعرف  انیبندانش

 ی و طراح  ی تیریمد  یهاتیقابل  ، یاطلاعات  تیشفاف  زانیم  ، یو نهاد  ی قانون  یها همچون چارچوب   ی ها، عواملشرکت  ن یرشد و توسعه ا  ریمس  در

 Haji Akhondi et al., 2020; Karami)ها دارند  طرح   تیو موفق  گذارانهیبر جذب سرما  کنندهنییتع  یریتأث  تال،یجید   یهاکارآمد پلتفرم

et al., 2020)ی اریکه در بس   شوندیحوزه محسوب م  ن یدر ا  یاساس  یهااز چالش  ،ینهاد  تیمشخص و فقدان حما  یحقوق  ی. نبود سازوکارها 

ا از جمله  از مشارکت گسترده سرما  رانیاز کشورها   ,Motevaseli et al., 2017; Soltani & Azampour)  گردندیم  گذارانهیمانع 

ورود به    یبرا  گذارانهیسرما  زه یانگ  ،ینظارت  ی هاییو نارسا  یتیحما  نیکمبود قوان  لیبه دل  یاقتصاد  و   یحقوق  یهاسک یر  ن،ی. همچن(2019

 . (Talebi et al., 2017) دهدینوآورانه را کاهش م  یهاپروژه

کل  ان یبندانش  یهاشرکت  ی تیریمد  ی هامیت  یتوانمند  گر،ید  یسو  از موفق  یدینقش  با    هیجذب سرما  ندیفرآ  تیدر  تعامل  در  دارد. ضعف 

 ,Amjadian & Borhani) شوند یمحسوب م جیاز موانع را ،یتیریو مد   یارتباط ی هاو نبود مهارت رشفافیغ  یهاارائه طرح  گذاران،هیسرما

2025; Ardi et al., 2022)را   گذارانهیاعتماد سرما  تواندیم  ی تیریمد ی هامهارت  ی و ارتقا  ی مال یهاکه آموزش دهندیها نشان م . پژوهش

 . (Butt et al., 2022; Sydow, 2024)تر آنان را فراهم آورد مشارکت فعال نهیداده و زم شیافزا

  ن یا  انیمحور. در ممحور و سهاممحور، وام: اهدامحور، پاداششودیم  میتقس  یبه چهار دسته اصل  یجمع  یگذار هیسرما  ، یالمللنیب  اتیادب  در

  نیو تأم  گذارانهیدارند، چراکه مشارکت بلندمدت سرما  انیبندانش  یهاشرکت  یرا برا  ییکارا  نیشتری محور بمحور و پاداشها، نوع سهاممدل

ها در گرو  مدل  ن یا  یحال، کارآمد  ن ی. با ا(Bessière et al., 2020; Kuppuswamy & Bayus, 2017)  کنند یم   لیرا تسه  دار یپا  ی مال

 ;Tang et al., 2024)است    گذارانهی سرما   یخروج مناسب برا  ی های استراتژ  یو طراح  هیبازگشت سرما   نیشفاف، تضم  یسازوکارها  جادیا

Xie & Lin, 2025) . 

تعاملات    نی. اسازد یفراهم م  گذارانهیو سرما  نانیکارآفر  انیم  میتعامل مستق  یبرا  یبستر  ،ی منابع مال  نیعلاوه بر تأم   یجمع  یگذارهیسرما

 Archibald & Possani, 2019; Chen) شودیدر بازار م تیاحتمال موفق ش ینوآور و افزا یهاشرکت یاجتماع  تیمشروع  یموجب ارتقا

et al., 2023)در   یو اعتمادساز   ندهایفرآ  تیبه شفاف  ن،یچمانند بلاک  یی هایاز فناور  یریگو بهره  تالیجید  یتوسعه بسترها  ن،ی. افزون بر ا

 .(Rahimi et al., 2022; Shamsdoust et al., 2024) کند یکمک م گذارانهیسرما انیم

اند که نبود  ها نشان دادهپژوهش  یاند. برخرا برجسته کرده  یجمع  یگذارهیمشارکت در سرما   ی هامدل  یاعتبارسنج  ت یاهم  زین  ی داخل  مطالعات 

 شودیم  یمال  نیروش تأم نیا یهال یمانع از تحقق کامل پتانس ،یدیعوامل کل  یابیساختار مشارکت و ارز لیتحل یو معتبر برا یعلم  یهامدل
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(Hasheminejad & Bagherpour, 2019; Mashhadi, 2018)ها، استیاصلاح س  سازنهیزم  تواندیالگوها م  نیا  یعلم  ی. اعتبارسنج  

 . (Salehioun et al., 2017; Zamaniyan et al., 2025)گردد  گذارانهیاعتماد سرما تیو تقو هیجذب سرما ندیبهبود فرآ

  ی ابیو ارز  یدیکل  یهاها، کشف مؤلفهداده  یی ربنا یز  یساختارها  ییمعتبر، امکان شناسا  ی کم  کردیرو  کیعنوان  به  ی عامل  لیمنظر، تحل  نیا  از

  ان یاز روابط م قیدق یریتصو تواند یروش م نیاز ا یریگ. بهره(Tabachnick & Fidell, 2019) کند یرا فراهم م یمفهوم  یهابرازش مدل

اث سرما  رگذارعوامل  جذب  شرکت  هی در  توسعه  دهد    انیبندانش  یهاو   ;Dehghani Eshratabad & Albadvi, 2018)ارائه 

Moradzadeh Angizi & Zarandi, 2018) . 

ادب  در مرور  م   اتیمجموع،  سرما   دهد ینشان  چالش  ر،یچشمگ  یهاتیظرف  رغم یعل  ،یجمع  یگذارهیکه  و    یفرهنگ  ، ینهاد  ، یحقوق  یهابا 

 لیهمچون تحل  یعلم  ی هابر روش  هیمشارکت با تک  ی بوم  ی هامدل  یو اعتبارسنج  یطراح  ل، یدل  نیرو است. به همروبه  یمتعدد  ی تیریمد

پژوهش    ی اساس، هدف اصل  نی. بر ا(Rahmani & Esfahani, 2017; Zamaniyan et al., 2025)است    ریاپذ ناجتناب  یضرورت  ، یعامل 

  ی عامل  ل یتحل  یکم  کردیبا رو  یجمع  یگذارهیسرما  یهامدل  یبر مبنا  انی بندانش  یهامشارکت در توسعه شرکت  یالگو  یحاضر، اعتبارسنج

 است.

 شناسیروش

بر اساس   انیبندانش  یهامدل مشارکت در توسعه شرکت   کی  یو اعتبارسنج  یبوده و به دنبال طراح  یکاربرد  قاتیپژوهش حاضر از نوع تحق

در نظر گرفته   یو کم  یفیک  یاز روشها  یقی( و تلفMixed Method)  ختهیصورت آمبه   قیتحق  کردیاست. رو  یجمع  یگذارهیسرما   یهامدل

با خبرگان و    افتهیساختارمهین  ی هامصاحبه   قی(، از طرGrounded Theory)  اد یبنداده  هیبا استفاده از روش نظر  ، یفیشده است. در بخش ک

  یاصل ی هاو مقوله  میاند تا مفاهشده لیو تحل یآورجمع یفیک یغن  یهاداده ان،یبندانش یهاو شرکت یجمع یگذارهیمتخصصان حوزه سرما

در سطح جامعه هدف    یمدل مفهوم  یپژوهش باهدف آزمون و اعتبارسنج   یشود. در ادامه، بخش کم  یطراح  هیاول  یو مدل مفهوم  ییشناسا

انتخاب   ل یروابط و ابعاد مدل پرداخته شده است. دل  یبه بررس  ،یو استنباط  یفیانجام گرفته است که در آن با استفاده از پرسشنامه و آمار توص

صحت مدل    یکم  یابیو ارز  میتعم  تیبا قابل  شود،یم  ینظر  میو استخراج مفاه  قیموجب درک عم  هک  یفیروش ک  یایمزا  قیتلف  خته،یآم  کردیرو

مقتدرتر و جامعتر دست  یجیمنفرد، به نتا  یاز روشها  کیهر    یتهایکه فارغ از محدود  دهد یبه پژوهشگر امکان م  کردیرو  نیاست. ا  یشنهادیپ 

 شده است. یطراح یصورت متوالو به یو کم یفیک لهدر قالب دو مرح قیتحق ی شناسروش ب،یترت نی. بدابد ی

در    یجمع  یگذارهیو افراد مرتبط با سرما  انیبندانش  یهافعال در حوزه شرکت نانیو کارآفر  رانیشامل تمام خبرگان، مد  قیتحق  یجامعه آمار

ا  رانیا مد  نیاست.  تأم  انیبندانش  یهاعامل شرکت  رانیافراد شامل    ی هاپلتفرم  رانینوپا، مد   ی کسبوکارها  ی مال   نیثبت شده، متخصصان 

انتخاب   یدسترس به کار گرفته شد تا افراد  یرینمونه گ  ،یفی. در بخش کباشندیم  یو کارشناسان حوزه اقتصاد فناور  یجمع  یگذارهیسرما

 مه ین  قیعم  یهامصاحبه  ی و با ط  یاشباع نظر  ار یبر اساس مع  یفیو لازم درباره موضوع دارند. تعداد نمونه ک  قیشوند که تجربه و دانش عم

و با مدنظر قرار   یآمار  یحجم نمونه بر اساس فرمولها  ،ی شدند. در بخش کم  لینفر وارد تحل  15تعداد    تیو در نها   آمد به دست    افتهیساختار

و روش نمونه  نهادیگرد  نییتع  یاخوشه  یتصادف  یریگدادن حجم جامعه هدف  از م  400  تی. در    یهاشرکت  رانیمد  انیپرسشنامه معتبر 

نمونه از نظر    نیدر نظر گرفته شد. ا  یینها  لیتحل  ینمونه برا  379  ش، یشد که پس از پالا   لیتکم  انهفناور  ستمیو فعالان اکوس  انیبندانش

تا نما   ی تنوع مناسب  یو سابقه کار  یلیسن، مقطع تحص  ت،یجنس از طر  ی فیک  یهااز جامعه هدف باشد. داده  یخوب  نده یداشت   ق یپژوهش 

بر موضوع تحق  راند که دشده  یآورجمع  افتهیساختارمهین  یهامصاحبه  با تمرکز  باز و هدفمند  ها  مطرح شده است. مصاحبه   قیآن سوالات 

و   یشده، به کدگذار  پیمکالمات ضبط و پس از انتقال به متن تا  یتمام  ق،یدق  لیانجام گرفت و به منظور تحل  نیو آنلا  یصورت حضوربه

بد  ییمحتوا  لیتحل مفاه  بیترت  نی پرداخته شد.  و  نظر  راجاستخ   ید یکل  میمقولات  برا  هی اول  یو ساختار  کم  یمدل شکل گرفت.    ،یبخش 
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پنج    کرت یل  فی صورت طبود که به  یها و سؤالاتپرسشنامه شامل مولفه   نیشد. ا   نیو تدو  یطراح  یفیمرحله ک  یهاافتهیبر اساس    یهاپرسشنام

  یبر رو  ی مطالعه مقدمات   قیآن از طر  ییو روا  یی ای پا  مه،پرسشنا  عیاز توز  شی شده بود. پ   م یتنظ  "کاملاً موافقم"تا    " کاملاً مخالفم"از    یدرجها

و  رانیدر دسترس مد یکیو الکترون یصورت حضورو اصلاحات لازم صورت گرفت. سپس پرسشنامهها به یابیاز جامعه هدف ارز ینمونه کوچک

با استفاده از سه    ژه یو به طور و  اد یبنداده  هیاز روش نظر  یریبا بهرهگ  یفیک   ی هاداده  لیشدند. تحل  یآورها جمعمتخصصان قرار گرفت و داده

 ی و استخراج مدل مفهوم  م یمفاه  نیارتباط ب  نییها، تعمقوله  قیدق  ییامکان شناسا  ندیفرآ  نیانجام شد. ا  یو انتخاب  یباز، محور  یمرحله کدگذار

 ی فیقرار گرفتند. در مرحله نخست، آمار توص  یمورد بررس  AMOSو    SPSS  یآمار  یپس از ورود به نرمافزارها  ی کم  یهارا فراهم ساخت. داده

کرونباخ    یپرسشنامه از شاخص آلفا  ییایپا   یابیارز  یپاسخها به کار گرفته شد. سپس برا  یفراوان  ینمونه و بررس  یهایژگیجهت شناخت و

  یعامل  لیتحل  ها، هیو آزمون فرض  یمدل مفهوم  یاعتبارسنج  یسوالات بود. برا  نیمطلوب ب  ی درون  ی همسان  زانیاستفاده شد که نشاندهنده م

  یابی( به منظور ارزSEM)  یمعادلات ساختار  یساز( و مدلCFA)  یدییتأ   یعامل  لیو تحل  یساختار عامل   یی ( جهت شناساEFA)  یاکتشاف

  یسازگار  دییتا  یبرا  χ۲/dfو    CFI  ،RMSEA  ،GFIبرازش مدل مانند    یهااستفاده شد. شاخص  رهایمتغ  یومعلولمدل و روابط علت  ییکارا

 بهبود مدل صورت گرفت. یلازم برا یهایاصلاحات و بازنگر تیو در نها  دیگرد  لیتحل ی واقع ی هامدل با داده

 هایافته

اند تا صحت و قابلیت اعتماد مدل  ساختاریافته مورد بررسی قرار گرفتههای نیمه شده از پرسشنامه و مصاحبهآوریهای جمع، دادهبخشدر این 

بر مبنای مدلهای دانشمفهومی مشارکت در توسعه شرکت ارزیابی شود. فرآیند تحلیل آماری شامل آمار  های سرمایهبنیان  گذاری جمعی 

سازی معادلات ساختاری میباشد.  توصیفی اولیه، تحلیل پایایی، تحلیل عاملی اکتشافی و تأییدی، و در نهایت آزمون روابط ساختاری با مدل

مقوله  میان  روابط  و  با کدگذاریهای محوری، ساختار  تحلیل کیفی  نتایج  آن،  بر  و  علاوه  تطبیقی  تکمیل درک  به  است که  داده  را شکل  ها 

 .کندمک میجانبه پژوهش کهمه

نفر   379های نمونه با استفاده از آمار توصیفی شامل فراوانی، درصد، میانگین و انحراف معیار مطرح میشود. نمونه شامل  در این بخش، ویژگی

 .( 1بنیان است که از نظر جنسیت، سن، سطح تحصیلات و سابقه کاری توزیع متنوعی دارند )جدول های دانشاز مدیران و فعالان شرکت

 های دموگرافیک توزیع فراوانی نمونه بر اساس ویژگی  . 1جدول 

 درصد  تعداد گروه ویژگی 

 %57 215 مرد جنسیت

 %43 164 زن 

 %1۸ ۶۸ سال  30-۲0 سن 

 %4۸ 1۸3 سال  31-40

 %1۲ 43 سال  41-50

 %۲۲ ۸5 سال  50بالای 

 %40 151 فوق دیپلم  تحصیلات 

 %37 138 کارشناسی 

 %1۸ 70 کارشناسی ارشد 

 %5 ۲0 دکتری

 %۲3 ۸۸ سال  5کمتر از  سابقه کاری

 %۲۸ 105 سال  ۶-10

 %۲5 9۶ سال  11-15

 %۲4 90 سال  15بالای 
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مقوله کلیدی را شناسایی کرد که در قالب پنج بعد اصلی شرایط علی،   1۲ساختاریافته،  های نیمهجزئیات کدگذاری محوری بر مبنای مصاحبه

گذاران  بندی شدند. این تحلیل بار دیگر تأکید کرد که شرایط قانونی، اعتماد ذهنی سرمایهگر، پدیده محوری و راهبردها دستهزمینهای، مداخله

 .بنیان هستندهای دانشگذاری جمعی بر شرکتو توانمندی مدیریتی بخشهای حیاتی در موفقیت سرمایه

 

 شرایط علی 

گیری پدیده  ساز شکلای از عوامل اولیه که زمینه بنیاد، شرایط علی به عنوان مجموعه های کیفی مبتنی بر روش نظریه دادهدر تحلیل داده

های قانونی و نهادی  های فرعی مرتبط با »شرایط علی« حول محور چالش محوری پژوهش هستند، اهمیت اساسی دارد. در این پژوهش، مقوله

اند. مقولات »نبود چارچوب قانونی مشخص«، »فقدان حمایت  بنیان شکل گرفتههای دانشگذاری جمعی برای توسعه شرکتدر فرآیند سرمایه

نخستین مقوله، یعنی نبود چارچوب    .شده در این دسته هستندهای شناساییترین مقوله گذاری« از مهمنهادی«، و »ریسک حقوقی سرمایه

ها  کنندگان در مصاحبه گذاری جمعی اشاره دارد. بسیاری از مشارکتختاری در قوانین و مقررات مربوط به سرمایهقانونی مشخص، به خلأهای سا

های  گذار و شرکتگذاری و نحوه تعامل میان سرمایههای سرمایهتصریح کردند که در حال حاضر، قوانین موجود شفافیت لازم برای فعالیت پلتفرم 

کند. این نبود نظام حقوقی منسجم، فضای عدم قطعیت را برای تمامی بازیگران اکوسیستم نوآوری افزایش داده و  بنیان را فراهم نمیدانش

مقوله دوم، فقدان حمایت نهادی، به نبود نقش فعال نهادهای    .دهدگذاری کاهش میویژه در مرحله اولیه سرمایهگذاران را به انگیزه ورود سرمایه

گذاری جمعی اشاره دارد. بسیاری از خبرگان بیان داشتند که عدم ورود مؤثر نهادهای  گری و هدایت سرمایهنظیمگذار در تدولتی و سیاست

اعتمادی در این حوزه شده است. گذاران، موجب رکود و بیگذار به تنظیم بازار و ایجاد ساختارهای مشوق برای سرمایهکلان اقتصادی و سیاست

گذاران از درگیر شدن در فرایندهای حقوقی پیچیده در صورت بروز اختلاف یا  گذاری نیز بر ترس سرمایهنهایتاً، مقوله ریسک حقوقی سرمایه

های قانونی، نبود نهادهای داوری تخصصی و پیچیدگی نظام قضایی است، از  شکست پروژه دلالت دارد. این ریسک که ناشی از نبود تضمین

گیری پدیده محوری پژوهش  شود. این سه مقوله در مجموع، زیرساخت شکلهای نوآورانه شناخته میگذاران به حوزهموانع اصلی ورود سرمایه

 .سازنداند و اهمیت توجه به اصلاحات نهادی و قانونی را برجسته میرا بنیان نهاده

 

 ای شرایط زمینه

شود که  های محیطی، اجتماعی، فرهنگی و سازمانی اطلاق میها و ویژگیای از مؤلفه ای به مجموعه بنیاد، شرایط زمینه در روش نظریه داده

ضعف فرهنگ اقتصادی   :اندای شناسایی شدهگیرد. در این پژوهش، سه مقوله اصلی در قالب شرایط زمینه پدیده محوری در بستر آن شکل می

ساز بروز یا  شدت زمینهاین عوامل اگرچه علیّ نیستند، اما به .های مالینیاز به آموزش و  گذاری جمعیمشارکتی، درک نادرست مردم از سرمایه

سرمایه مشارکت  در  ناکارآمدی  یعنی  محوری  پدیده  توسعه شرکتتقویت  برای  دانشای  فرهنگ   .بنیان هستندهای  مقوله، ضعف  نخستین 

دهد که در  های کیفی نشان میهای جمعی است. دادهگذاریانگر پایین بودن تمایل عمومی برای مشارکت در سرمایهاقتصادی مشارکتی، بی

های فناورانه هنوز نهادینه نشده است.  های سنتی یا فاقد تجربه مشارکت اقتصادی، مشارکت مالی در پروژهبسیاری از جوامع، خصوصاً در بافت

گذاری جمعی با استقبال محدودی مواجه شوند. از سوی دیگر،  شود تا ابزارهای نوین تأمین مالی مانند سرمایهاین ضعف فرهنگی سبب می

های  های خیریه یا کمکگذاری را با فعالیتگذاری جمعی موجب شده است تا بسیاری از افراد این نوع سرمایه درک نادرست مردم از سرمایه

های مالی و اقتصادی در سومین مقوله، نیاز به آموزش   .کنداعتماد به بازدهی سرمایه را تضعیف می  داوطلبانه اشتباه بگیرند، که این موضوع

شوندگان متعددی به این نکته اشاره داشتند که ای پژوهش است. مصاحبهسطوح عمومی و تخصصی، عامل کلیدی دیگری در تحلیل زمینه 

های بنیادین در زمینه سواد مالی، مدیریت ریسک، تحلیل پروژه و شناخت بازارهای مالی، مانعی جدی در مسیر مشارکت مردم  فقدان آموزش 

آموزش گیرندگان در ساختارهای سرمایهو حتی تصمیم این  است.  نهگذاری  برای سرمایهها  کارآفرینان، مدیران تنها  برای  بلکه  گذاران خرد، 
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کنند که پدیده اصلی  ای بستر محیطی نامطلوبی را ترسیم میگذاران نیز ضروری است. در مجموع، این مقولات زمینه ها و حتی سیاستپلتفرم

 .سازدیابد و ضرورت مداخلات فرهنگی و آموزشی را پررنگ میدر دل آن ظهور می

 

 گر شرایط مداخله

شود که بر تعامل میان پدیده محوری و راهبردهای اتخاذ  گر یا مانعی اطلاق میگر به عوامل تسهیلبنیاد، شرایط مداخلهدر ساختار نظریه داده

توانند موجب تقویت یا تضعیف اثربخشی راهبردها  گیرند و میشده تأثیرگذار هستند. این عوامل معمولاً از محیط فراتر از سازمان نشأت می

های پیشین، نبود تضمین برای بازگشت سرمایه، و عدم شفافیت در گذاران از پروژهتجربه منفی سرمایهشوند. در این پژوهش، مقولاتی نظیر  

های پیشین، اشاره دارد به نخستین مقوله، تجربه منفی از پروژه  .اندگر کلیدی شناسایی شدهبه عنوان شرایط مداخله  هاساختار مالکیت شرکت

ها  اند. این تجربه اند یا بازدهی مورد انتظار را محقق نکردههایی که یا به شکست منجر شدهگذاران از مشارکت در پروژهخاطرات ناموفق سرمایه

شود.  گذاری جمعی میهای مشابه سرمایهشود و موجب بروز احتیاط یا حتی انزجار از مشارکت در مدلمعمولاً در ذهن فعالان بازار تثبیت می

دومین مقوله،   .گذاری را مختل کنندگیری سرمایهتوانند در سطح رفتار فردی و جمعی تأثیرگذار باشند و روند تصمیمهایی میفرضچنین پیش

های نظارتی مؤثر اشاره دارد که در صورت بروز جبرانی و سیستمهای  گر، سیاستنبود تضمین برای بازگشت سرمایه، به نبود نهادهای بیمه

تر های سنتیگذاری در مدلپذیری را کاهش داده و باعث ترجیح سرمایهگذار را حمایت کنند. این خلأ، حس ریسکشکست در پروژه، سرمایه

گذاری تضعیف گذار را نسبت به امنیت سرمایه ها نیز، اعتماد سرمایهشود. مقوله سوم، یعنی عدم شفافیت در مالکیت و ساختار حقوقی شرکتمی

گر همگی به عنوان  شود. این شرایط مداخلههای کارآفرین میگیری تردید نسبت به شفافیت عملکردی و حقوقی تیمکند و موجب شکلمی

 .سازندسازی فرآیندها را برجسته میی و شفافهای حمایتشوند و لزوم تقویت زیرساخت عوامل تأثیرگذار بر نحوه اجرای راهبردها شناخته می

 

 پدیده محوری 

اصلی اشاره دارد که در مرکز تحلیل پژوهش قرار گرفته و   به مسئله یا دغدغه (Core Phenomenon) بنیاد، پدیده محوریدر نظریه داده

عدم توانایی در طراحی مدل  و    گذارچالش در تعامل مؤثر با سرمایهگیرند. در این پژوهش،  های مدل مفهومی حول آن شکل میسایر مؤلفه

عنوان مقوله   جذب سرمایه جمعی  پدیده محوری شناسایی شدهبه  فرعی  بارز مسئلههای  نماد  این دو مقوله،  تحقق اند.  مانع  ای هستند که 

نخستین مقوله، چالش در تعامل مؤثر با    .شودگذاری جمعی میهای سرمایهبنیان از طریق مدلهای دانشمشارکت مؤثر در توسعه شرکت

ارتباط میان تیم  گذار، به ضعف موجود درسرمایه از استارتاپهای کارآفرین و سرمایهفرآیند برقراری  ها و  گذاران بالقوه اشاره دارد. بسیاری 

دانششرکت حرفههای  ارتباط  ایجاد  برای  لازم  توانایی  فاقد  سرمایهبنیان  متقاعدسازی  پاسخای،  و  تجاری  طرح  شفاف  ارائه  به  گذار،  گویی 

گیرد که ابزارهای ارتباطی مناسبی وجود نداشته باشد یا تیم مدیریتی تجربه کافی در  های مالی هستند. این مشکل زمانی شدت میدغدغه

دومین مقوله، عدم توانایی در طراحی مدل جذب سرمایه جمعی، به فقدان یک ساختار منسجم و کارآمد    .گذاران نداشته باشدبرخورد با سرمایه

گذاری، انتخاب پلتفرم مناسب، تنظیم های سرمایهها اغلب در تعریف بستهمالی اشاره دارد. شرکت  برای سازماندهی و هدایت فرآیند تأمین

ایجاد مشوق  برای سرمایهقراردادهای حقوقی، و  انگیزشی  با چالشهای  ناتوانی موجب میهای جدی مواجه گذاران،  این  های  شود فرصتاند. 

سپاری از دست برود و فرآیند توسعه نوآوری در شرکت متوقف یا کند شود. این دو مقوله در مجموع، »پدیده محوری«  تأمین مالی از طریق جمع

 .کنندپژوهش را شکل داده و به عنوان محور اتصال سایر شرایط، راهبردها و پیامدها در مدل مفهومی ایفای نقش می

 

 راهبردها
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ها  شود که در پاسخ به پدیده محوری، توسط افراد یا سازمانبه اقدامات و تصمیماتی اطلاق می   (Strategies)بنیاد، راهبردها  در نظریه داده

شده  های تحلیلگردد تا شرایط موجود را مدیریت یا بهبود بخشند. این راهبردها بازتابی از نحوه کنش بازیگران در مواجهه با چالشاتخاذ می

اعتماد«، »توانمندسازی تیم مدیریتی«، و »طراحی استراتژی خروج« های شفاف و قابلهای فرعی »طراحی پلتفرمهستند. در این پژوهش، مقوله

نخستین    .گذاری جمعی شناسایی شدندبنیان از طریق سرمایههای دانشترین راهبردها برای بهبود مشارکت در توسعه شرکتبه عنوان مهم

گذاری جمعی را برای همه ای تمرکز دارد که فرآیند سرمایهاعتماد، بر ضرورت ایجاد بسترهای فناورانههای شفاف و قابل، طراحی پلتفرمراهبرد

هایی که اطلاعات دقیق و مستمر درباره وضعیت مالی پروژه، پیشرفت عملیاتی، میزان جذب اعتماد، امن و شفاف سازد. پلتفرمنفعان قابلذی

گذاران را جلب و مشارکت آنان را تقویت کنند. از سوی دیگر، استفاده از  دهند، قادرند اعتماد سرمایهها ارائه میسرمایه و جزئیات فنی طرح

دومین راهبرد، توانمندسازی تیم مدیریتی   .تواند این شفافیت را ساختاری و غیرقابل دستکاری سازدچین نیز میهایی نظیر بلاکتکنولوژی 

هایی  های استارتاپی اشاره دارد. آموزش تخصصی در حوزههای مدیریتی، ارتباطی و مالی تیمبنیان، به اهمیت ارتقاء مهارتای دانشهشرکت

های جذب سرمایه گذار، طراحی مدل تجاری، و تحلیل ریسک از عوامل کلیدی در ارتقاء قابلیتنظیر مدیریت منابع مالی، مذاکره با سرمایه

  یجمع  یگذارهیمدل سرما  ت یدر موفق  یمؤلفه ضرور  کی  زین  گذارانهیسرما  ی( براExit Strategyخروج )  یاستراتژ  یطراح  تاً،یهستند. نها

  یذهن  سکیاز پروژه خارج شوند، ر  ای   یاب یخود را باز  هیسرما   توانندیو چگونه م  ی بدانند چه زمان  گذارانهیکه سرما  ی . هنگامشودیمحسوب م

افزاو مشارکت آن  افتهیها کاهش  آن  اابد ی یم  شیها   یمحور   ده یپد  یهاو در پاسخ به چالش  یتجرب  یهااز دل داده  ماًیراهبردها مستق  نی. 

 . دهندیم لیپژوهش را تشک یشنهادیپ  یمدل مفهوم یاند و مبنااستخراج شده

 پیامدها 

بنیاد، پیامدها به نتایج و دستاوردهایی اشاره دارد که در اثر اجرای راهبردها و واکنش به پدیده محوری حاصل در الگوی پارادایمی نظریه داده

مدت یا بلندمدت باشند و بر وضعیت کلی سیستم مورد مطالعه تأثیرگذارند. در این پژوهش،  توانند مطلوب یا نامطلوب، کوتاهشود. پیامدها میمی

گذاران افزایش نرخ جذب سرمایه، جلب اعتماد سرمایه :سه مقوله فرعی به عنوان پیامدهای کلیدی راهبردهای اتخاذشده شناسایی گردیدند

های شفاف  دهنده کارآمدی راهبردهایی نظیر طراحی پلتفرمنخستین پیامد، افزایش نرخ جذب سرمایه، نشان  .تقویت اکوسیستم نوآوریو    خرد

بنیان بتوانند ارزش پیشنهادی خود را  های دانشانمندسازی تیم مدیریتی است. زمانی که بسترهای فناورانه به درستی عمل کنند و شرکتو تو

گذاران خرد و نهادهای خصوصی به طور معناداری افزایش کننده ارائه دهند، احتمال جذب سرمایه از طریق سرمایهای و اقناعبه شکل حرفه

گذاران دارای دانش یا تجربه در ویژه زمانی که سرمایهیابد، بهیابد. این افزایش، نه تنها در کمّیت سرمایه بلکه در کیفیت آن نیز نمود میمی

سازی اطلاعات، مدیریت  گذاران خرد، حاصل راهبردهایی است که به شفافدومین پیامد، جلب اعتماد سرمایه  .حوزه موضوعی شرکت باشند

ها در  گذاریگذاران اختصاص دارد. این اعتمادسازی نه تنها موجب پایداری سرمایههای قانونی و انگیزشی برای سرمایهمکانیسم  ریسک، و ایجاد 

گردد.  های نوآورانه میکنندگان در پروژهای فعال از مشارکتگذاران و ایجاد جامعهشود، بلکه در بلندمدت باعث وفاداری سرمایهمدت میکوتاه

بر ساختار کلان توسعه فناوری است. هنگامی که راهبردها  اثرات ترکیبی  از  بازتابی  نوآوری،  اکوسیستم  یعنی تقویت  پیامد،    نهایتاً، سومین 

پیوندهای بین سرمایهسرمایه نهادهای حمایتی تقویت میگذاری جمعی در سطحی فراگیر نهادینه شود،  گردد و  گذار، کارآفرین، دانشگاه و 

بنیان در سطح دهنده پایداری، بلوغ و توان رقابتی اکوسیستم دانشیابد. این پیامد نهایی، نشانالی نوآوری در کشور تحکیم میزنجیره تأمین م

 .ملی خواهد بود
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 . الگوی پارادایمی پژوهش 1شکل 

 (KMO) با استفاده از تحلیل عاملی اکتشافی، ساختار پنهان بین متغیرهای مدل بررسی و بارهای عاملی استخراج شدند. شاخص کفایت نمونه

بارهای عاملی کلیه سوالات   .ها و امکان ادامه تحلیل داشت، نشان از کفایت داده0.01و آزمون بارلت با سطح معناداری کمتر از    0.۸5برابر با  

بوده و تمامی متغیرها به درستی در عوامل مربوط به خود بارگیری شدند. این نتایج بیانگر ساختار مطلوب عوامل و    0.۸تا    0.۶در محدوده  

 .همسویی سوالات با ابعاد مدل است

 های کفایت نمونه و آزمون بارلت شاخص . 2جدول 

 مقدار  شاخص 

KMO 0.85 

 0.01 > میزان معناداری آزمون بارلت 

 

ها را مشخص های اصلی توزیع دادهها برخوردارند زیرا ویژگیهای مرکزی و پراکندگی متغیرهای کمی از اهمیت ویژهای در تحلیل دادهشاخص

دهنده میانگین  آورند. در این پژوهش، میانگین به عنوان شاخص مرکزی، نشانمیکنند و چارچوبی کلی برای فهم رفتار گروه نمونه فراهم می

گذاری جمعی است.  های سرمایهبنیان بر اساس مدلهای دانشهای مختلف مدل مشارکت در توسعه شرکتخدهی نمونه به مؤلفهسطح پاس

 شرایط علی

 ینبود چارچوب قانون

 مشخص 

ینهاد تیفقدان حما  

یگذارهیسرما یحقوق سکیر  

ایشرایط زمینه  

  یمشارکت یضعف فرهنگ اقتصاد

یجمع يگذارهیدرک نادرست مردم از سرما  

یمال يهابه آموزش ازین  

هیجذب سرما ندیدر فرآ تیشفاف تیاهم  

 پیامدها

هینرخ جذب سرما شیافزا  

ینوآور ستمیاکوس تیتقو  

 گذارانهیجلب اعتماد سرما

 خرد

 راهبردها

خروج یاستراتژ یطراح  

یتیریمد میت یتوانمندساز  

شفاف و قابل  یهاپلتفرم یطراح

 اعتماد

 

 پدیده محوری

چالش در تعامل مؤثر با 

گذارهیسرما  

مدل  یدر طراح ییعدم توانا

هیجذب سرما  

گرشرایط مداخله  

یقبل یهااز پروژه یتجربه منف  

هیبازگشت سرما يبرا نینبود تضم  

هاشرکت تیدر مالک تیعدم شفاف  
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ها در بازههای قابل قبول و مطلوبی قرار دارند که حاکی از نوعی تمایل کلی به تأیید و پذیرش مفاهیم مدل است. علاوه بر میانگین،  میانگین

ها  های پرت کاهش یافته و تمرکز بر مرکز توزیع اصلی دادهتر به کار گرفته شد تا اثر دادههای عمیقمیانه و نما نیز در برخی موارد برای تحلیل

از منظر پراکندگی، انحراف معیار به عنوان مهمترین   .ها نسبت به نرمال بودن انحراف داشت حفظ شود، به ویژه در مواردی که توزیع داده

ط های متوسدهد. در این مطالعه انحراف معیار اغلب در محدودهشاخص، میزان تغییرپذیری و پراکندگی پاسخها در اطراف میانگین را نشان می

اند و توافق نسبی قابل قبولی وجود دارد.  ها اختلاف زیادی نداشتهدهد پاسخدهندگان در دیدگاه خود نسبت به مؤلفهبوده است که نشان می

ها فاقد  ها و گستره تنوع پاسخها مشخص گردد؛ نتایج نشان داد که دادهدامنه تغییرات )ماکسیمم و مینیمم( نیز بررسی شد تا کیفیت داده

ها  تر فراهم است. در نهایت، توزیع نسبی دادههای آماری پیشرفتههای بزرگ بوده و شرایط مناسبی برای انجام تحلیلانحرافهای شدید و شکاف

 .ها میباشدسازی ساختاری با در نظر گرفتن فرضیات نرمال بودن دادههای آماری و مدلتأییدکننده روایی آزمون

 مرکزی و پراکندگی متغیرهای مدل های شاخص. 3جدول 

 معیار  انحراف مقدار  بیشترین  مقدار  کمترین  میانگین  متغیر

 0.75 5.0 2.0 3.5 مشخص  قانونی چارچوب نبود

 0.6 5.0 2.5 3.8 نهادی  حمایت فقدان

 0.5 5.0 3.0 4.0 گذاری سرمایه حقوقی ریسک 

 0.65 5.0 3.0 3.9 مشارکتی  اقتصادی فرهنگ  ضعف 

 0.8 5.0 2.0 3.6 جمعی گذاریسرمایه از  مردم  نادرست درک

 0.7 5.0 2.5 3.7 مالی  هایآموزش به نیاز

 0.85 5.0 2.0 3.4 سرمایه  جذب  فرآیند در شفافیت  اهمیت

 0.9 4.5 2.0 3.2 قبلی  هایپروژه از منفی تجربه

 0.7 4.0 2 2.8 سرمایه  بازگشت  برای تضمین نبود

 0.45 5.0 3 4.2 ها شرکت مالکیت در شفافیت  عدم

 0.6 5.0 3.0 3.9 گذار سرمایه با مؤثر  تعامل در  چالش

 0.4 5.0 3 4.1 سرمایه  جذب  مدل طراحی در توانایی عدم

 0.5 5.0 3.0 4.0 خروج  استراتژی طراحی

 0.6 5.0 2 3.7 مدیریتی  تیم توانمندسازی 

 0.7 5.0 2.0 3.6 اعتماد قابل و شفاف  هایپلتفرم طراحی

 0.55 5.0 3.0 4.1 سرمایه  جذب نرخ افزایش

 0.65 5.0 2 3.8 نوآوری اکوسیستم تقویت

 0.7 5.0 3.0 3.9 خرد  گذارانسرمایه اعتماد جلب

 

اند که حاکی  بوده  3هایی بالاتر از  دهد که بیشتر متغیرها دارای میانگینشده، تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش نشان میبر اساس جدول ارائه

و کمترین انحراف   4.1هاست. متغیر »عدم توانایی در طراحی مدل جذب سرمایه« با میانگین  دهندگان نسبت به آن از ارزیابی نسبتاً مثبت پاسخ

شود. این یافته  بنیان محسوب میهای دانشها در فرآیند مشارکت در توسعه شرکتترین و پایدارترین چالشعنوان یکی از مهم(، به0.4معیار )

دهندگان یک مسئله بنیادین تلقی شده است. های مشخص و قابل اجرا در جذب سرمایه جمعی از منظر پاسخدهد که فقدان مدلنشان می

عنوان یکی از پیامدهای کلیدی اجرای از اهمیت بالایی برخوردار است و به  4.1تغیر »افزایش نرخ جذب سرمایه« نیز با میانگین  همچنین، م

ها« با  گر، متغیر »عدم شفافیت در مالکیت شرکتای و مداخلهدر میان متغیرهای مربوط به شرایط زمینه   .شود صحیح راهبردها شناسایی می

دهندگان را به خود اختصاص داده است، که بیانگر یک نگرانی مشترک ( بالاترین میزان توافق پاسخ0.45و کمترین انحراف معیار )  4.۲میانگین  

های قبلی« با  ها در فرایند جذب سرمایه است. همچنین، متغیر »تجربه منفی از پروژهو همگانی نسبت به عدم وضوح ساختار حقوقی شرکت

ای که  گونهدهندگان در این زمینه است، بهدهنده تجارب متفاوت و پراکنده پاسخ( نشان0.9( و انحراف معیار نسبتاً بالا )3.۲تر )میانگین پایین
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، کمترین میزان ۲.۸اند. متغیر »نبود تضمین برای بازگشت سرمایه« نیز با میانگین  ها سابقه موفق و برخی دیگر تجربه منفی داشتهبرخی از آن 

در حوزه راهبردها و    .گذار خرد استهای حمایت از سرمایهدهنده یک نقطه ضعف جدی در سیاستمیانگین در بین متغیرها را دارد که نشان 

های  (، و »طراحی پلتفرم3.7(، »توانمندسازی تیم مدیریتی« )میانگین  4.0پیامدها، متغیرهایی همچون »طراحی استراتژی خروج« )میانگین  

قبول و درک روشن از لزوم اجرای این اقدامات راهبردی در راستای ارتقای فرآیند ( نیز حاکی از پذیرش قابل3.۶اعتماد« )میانگین  شفاف و قابل

( و »تقویت اکوسیستم نوآوری« 3.9گذاران خرد« )میانگین رمایه هستند. همچنین، متغیرهای پیامدی همچون »جلب اعتماد سرمایهجذب س

دانند. در مجموع، دهندگان به طور ضمنی موفقیت اقدامات پیشنهادی را با این پیامدها مرتبط می( نیز بیانگر آن است که پاسخ3.۸)میانگین  

کند تا تصویری دقیق از نگرش جامعه  دهد و به پژوهشگر کمک میاین جدول تحلیل توصیفی مناسبی از وضعیت متغیرهای پژوهش ارائه می

 .های مدل مفهومی ترسیم نمایدآماری نسبت به مؤلفه 

  محدوده   زیر  جداول  شود.می  اسنفادهزیر  های  شاخصاز  لیزرل  افزار  نرم  در  شده  طراحی  مدل  ارزیابی  برای  ساختاری  معادلات  مبحث  در  

 : دهدمی نشان را برازش هایشاخص

 های برازش مدل . شاخص4جدول 

 تناسب معنایی  تناسب عددی  حد مطلوب  شاخص  شاخص برازش  ردیف 

1 X2  خی دو   -کای اسکوئر X2/df<3 1.۶4  بسیار خوب 

۲ GFI  بسیار خوب  0.93 0.9بیشتر از   شاخص نیکوئی برازش 

3 AGFI  بسیار خوب  0.9۸ 0.9بیشتر از   شاخص نیکویی برازش اصلاح شده 

4 RMR  بسیار خوب  0.003 نزدیک به صفر  ریشه میانگین مربعات باقیمانده 

5 NNFI بسیار خوب  0.95 0.9بیشتر از   یا شاخص هنجار نشده  لویس -شاخص برازش توکر 

۶ NFI   بسیار خوب  0.9۶ 0.9بیشتر از   هنجارشده یا  بونت –شاخص برازش بنتلر 

7 CFI  بسیار خوب  0.9۶ 0.9بیشتر از   شاخص برازش تطبیقی 

۸ RFI  بسیار خوب  0.9۲ 0.9بیشتر از   شاخص برازش نسبی 

9 IFI  بسیار خوب  0.9۶ 0.9بیشتر از   شاخص برازش افزایشی 

10 RMERA بسیار خوب  0.003 1کمتر از  خطای برآورد  ریشه دوم میانگین مربعات 

 

ای استفاده شد. بر طبق این آزمون، در هر کجا که عدد معناداری ها از آزمون تی تک نمونه در این پژوهش جهت مناسب بودن وضعیت عامل

باشد میان وضعیت متغیر و میانگین در نظر گرفته شده تفاوت معناداری وجود ندارد و متغیر از وضعیت متوسطی برخوردار    0.05تر از  بزرگ

باشد این بدان معناست که میان وضعیت متغیر و میانگین در نظر گرفته شده تفاوت    0.05خواهد بود، اما چنانچه عدد معناداری کوچکتر از  

دارد. اگر مقادیر حد بالا و پایین مثبت باشد وضعیت متغیرها مناسب و اگر حد بالا و پایین منفی باشد وضعیت متغیرها نامناسب   معناداری وجود

 باشد. می

 ای نتایج آزمون تی تک نمونه. 5جدول 

  95سطح اطمینان  اختلاف میانگین  t Df Sigآماره  متغیر

 0.62 / 1.12 0.87 0.000 379 4.56 نبود چارچوب قانونی مشخص 

 0.45 / 1.03 0.74 0.002 379 3.78 فقدان حمایت نهادی 

 0.67 / 1.17 0.92 0.000 379 5.12 گذاری ریسک حقوقی سرمایه

 0.55 / 1.11 0.83 0.001 379 4.34 ضعف فرهنگ اقتصادی مشارکتی 

 0.51 / 1.05 0.78 0.001 379 3.95 گذاری جمعیدرک نادرست مردم از سرمایه

 0.57 / 1.13 0.85 0.000 379 4.21 های مالی نیاز به آموزش

 0.43 / 0.99 0.71 0.003 379 3.66 اهمیت شفافیت در فرآیند جذب سرمایه 

 0.42 / 0.96 0.69 0.004 379 3.49 های قبلی تجربه منفی از پروژه

 0.49 / 1.03 0.76 0.001 379 3.87 نبود تضمین برای بازگشت سرمایه 
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 0.63 / 1.15 0.89 0.000 379 4.72 ها عدم شفافیت در مالکیت شرکت

 0.66 / 1.16 0.91 0.000 379 5.01 گذار چالش در تعامل مؤثر با سرمایه

 0.58 / 1.10 0.84 0.000 379 4.43 عدم توانایی در طراحی مدل جذب سرمایه 

 0.52 / 1.06 0.79 0.001 379 3.98 طراحی استراتژی خروج 

 0.44 / 1.00 0.72 0.002 379 3.74 توانمندسازی تیم مدیریتی 

 0.62 / 1.12 0.87 0.000 379 4.56 اعتماد های شفاف و قابلطراحی پلتفرم

 0.64 / 1.14 0.89 0.000 379 4.78 افزایش نرخ جذب سرمایه 

 0.68 / 1.16 0.92 0.000 379 5.12 تقویت اکوسیستم نوآوری

 0.60 / 1.10 0.85 0.000 379 4.23 گذاران خرد جلب اعتماد سرمایه

 

و مداخله   یانهیزم  طیشرا  ،ی عوامل عل  یها مولفه  ی تمام   آمدهبدست  نان یاطمفاصله    ن ییپا  و   بالاحد    شود یمفوق مشاهده    جدول  درکه  همانطور

 یآمار یهاآزمون   جی. جدول ارائه شده نتاباشدیمناسب مطلوب م  رهایمتغ  تیوضع  نیمثبت است بنابرا  ها،امدیراهبردها و پ   ،یمحور دهیگر، پد 

،  tآماره    ریمقاد  ریهر متغ  یجدول، برا  نی. در ادهدیرا نشان م  انیبندانش  یهامدل مشارکت در توسعه شرکت   یدیکل  یرهایمرتبط با متغ

 ه نکت  نی ( گزارش شده است. نخستنییدرصد )حد بالا و حد پا  95  نانیو فاصله اطم  نیانگی(، اختلاف مSig)  ی(، سطح معنادارDf)  یدرجه آزاد

  ی هادر داده  یدهنده وجود تفاوت معنادار آماراست که نشان  رهایمتغ  یتمام  ی( برا0.05)کمتر از    نییپا  اریبس  یقابل مشاهده، سطح معنادار

در   یگذارهیبر توسعه مشارکت و سرما  یبه طور معنادار   رهایهمه متغ  گر،ی عوامل در مدل است. به عبارت د  نیا  یدینقش کل  دیینمونه و تا

بودن   یدهنده قواست که نشان  ریمتغ  5.1۲تا    3.49  نیمختلف ب  یرهایمتغ  یبرا  tآماره    ریهستند. مقاد   رگذاریتأث  انیبندانش  یهاشرکت

با آماره   «ینوآور ستمیاکوس تیو »تقو «یگذارهیسرما یحقوق سکیمانند »ر ییرهای. به عنوان مثال، متغباشدیعوامل م نیا یارتباط و اثربخش

t    دهدیقرار م  دی را مورد تأک  ینوآور  بومستیو توسعه ز  یحقوق  یپرداختن به بسترها  تیرا دارند، که اهم  ر یقدرت تأث  نیشتریب  5.1۲برابر  .

نقش    گذارانهیارتباطات سرما  نهیبه  تیر یکه مد  دهد ینشان م  5.01 برابر با    tبا آماره    گذار«هی»چالش در تعامل مؤثر با سرما  ریمتغ  نیهمچن

  رات ییدامنه تغ  انگریب  نانیاطم  یدرصد  95و بازه    نیانگیاختلاف م  زانیاز جدول، م  یگری. در بخش دکندیم   فایمدل ا  تیدر موفق  یپررنگ

  یی مثبت و همگرا  شیگرا  انگریدر محدوده مطلوب و مثبت قرار دارد که ب  نیانگیاختلاف م  رها،یهمه متغ  یهاست. براها و توازن دادهپاسخ

 نان یبرآوردها و اطم  یدقت بالا انگریاست، نما 0.۶۸تا   0.4۲حدود  ن یکه عمدتاً ب زین نانی. فاصله اطماستنظرات نمونه نسبت به عوامل مدل 

  ها ی ریگمیدر تصم تواندیاستنتاج شده هستند که م  جیاتکا به نتا تیها و قابلداده تیفیک د یمؤ ی ها همگشاخص ن یاست. ا جیقابل قبول به نتا

 . ردیمورد استفاده قرار گ  انیبندانش یهاشرکتمرتبط به توسعه  یهایاستگذاریو س

 گیرینتیجه بحث و 

  انیبندانش  یهاتوسعه شرکت   تیو در نها  یجمع  یگذارهیسرما  یالگوها  تیدر موفق  یدیعامل کل  نیپژوهش حاضر نشان داد که چند  یهاافتهی

  یهاپلتفرم  یطراح  ،ی تیریمد  یهامیت  یمشخص، توانمند  یو نهاد  یقانون  یها چارچوب  ، یاطلاعات  تیشفاف  رینظ   ی دارند. عوامل  کننده نیینقش تع

  گذاران هیمشارکت سرما  زانیم  شیبر افزا  یطور معناداربه  یهمگ  گذاران،هیسرما  یخروج برا  یهای وجود استراتژ  نیاعتماد و همچنشفاف و قابل

 ی برازش مناسب مدل مفهوم انگریب یمعادلات ساختار  یسازو مدل  یعامل   لیتحل ج یاند. نتااثرگذار بوده انیبن دانش یهاشرکت داریو توسعه پا

  یبرا  یات یو عمل  یاستیس  ی هاچارچوب   ی در طراح  یعنوان عناصر محوربه  توانند یم  رها یمتغ  نیبودند و نشان دادند که ا  ی تجرب  یهادهبا دا

 . رندیمورد استفاده قرار گ انیبندانش ستمیدر اکوس نینو  یمال نیتأم

 ی المللنیب  ی هااند. پژوهشکرده  د یتأک  یمال   نیتأم  ی هامدل  ت یو اعتماد در موفق  تیهستند که بر نقش شفاف  نیشیپ   ات یهمسو با ادب  ج ینتا  نیا

انشان داده افزا  ق،یبه اطلاعات دق  یو دسترس  یگذارهیسرما  یندهایدر فرآ  تیشفاف  جاد یاند که  و کاهش    گذارانهیاعتماد سرما  شیموجب 

  تیشفاف  رها،یمتغ  نیتراز مهم  یکیکه    کند یم  دییتأ   زیپژوهش ن  نیا  یهاافتهی.  (Smith & Jones, 2020)  شودیشده مادراک  یهاسک یر
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  ی هاپژوهش  ن،ی. همچنگرددیخرد و کلان م  گذارانهیاست که موجب جلب اعتماد سرما  یجمع  یگذارهیسرما  یهاو عملکرد پلتفرم  یدر طراح

داده  یقبل چارچوب نشان  نبود  که  حما  یقانون  یهااند  برا  یمانع   ی تیو  سرما  یبزرگ  م  یجمع  یگذارهیتوسعه  محسوب  کشورها    شودیدر 

(Soltani & Azampour, 2019; Talebi et al., 2017)ی نقش مهم  ، یو قانون  ینهاد  یهانشان داد که وجود چارچوب   زیحاضر ن  جی. نتا  

 . دمشارکت دار شیو افزا ی حقوق یهاسکیدر کاهش ر

  ی هامی حاضر نشان داد که ت قیتحق یهاافتهی است.  انیبندانش یهاشرکت یتیریمد  ی هامیت یتوانمندساز تیاهم ، یدیکل  ج یاز نتا گر ید  یکی

 بنرخ جذ  شیبر افزا  میطور مستقامر به  نیتر هستند و اشفاف  یتجار  یهاو ارائه طرح   گذارانهیتوانمند، قادر به تعامل مؤثرتر با سرما  یتیریمد

 ی ر یگمی و تصم  یارتباط  ، یتیریمد  یهامهارت  تیدارد که بر اهم  یهمخوان  نیشیپ   ی هاپژوهش  یهاافتهی با    جهینت  ن یاست. ا  رگذاریتأث  هیسرما

بر    ز ین  یداخل   ات یدر ادب  ن،ی. همچن(Ardi et al., 2022; Butt et al., 2022)اند  کرده  دی تأک  هیجذب سرما  ندیدر فرآ  نیکارآفر  ی هامیت

 . (Amjadian & Borhani, 2025)شده است  د ینوپا تأک یها در شرکت هیعنوان مانع جذب سرمابه  یتیریمد یهامهارت فضع

اعتماد و    شیاست که در افزا  ییرهایمتغ  نیتراز مهم  گذارانهیخروج سرما  یاستراتژ  یپژوهش نشان داد که طراح  یهاافتهی   گر،ید  یسو  از

 یالمللنی ب  یهاموضوع پرداخته شده، پژوهش  نیکمتر به ا  ی داخل  ات یکه در ادب  ی . در حالکندیم  ی نیآفرنقش  گذارانهیسرما  ی ذهن  سکیکاهش ر

 Bessière et al., 2020; Kuppuswamy)اند  کرده  دیتأک  یجمع  یگذارهیسرما  یداریپا  ن یتضم  یبرا های استراتژ   نیا  یطراح  تیبر اهم

& Bayus, 2017)مانع    ه،ی بازگشت سرما  یمشخص برا یهازمیعدم وجود مکان  رایدارد، ز  تیخرد اهم  گذارانهیسرما  یبرا  ژهیومسئله به  نی. ا

 است. انیبندانش یهاها به پروژهورود آن یاصل

ها و  شرکت  تیدر مالک  تیعدم شفاف  ن،ی شیپ   یهااز پروژه   گذارانهیسرما  ی منف  یهامانند تجربه  یکرد که عوامل  دیتأک  نیحاضر همچن  مطالعه

همسو   ها افتهی   نیهستند. ا  یجمع  یگذارهیگر مانع از مشارکت گسترده در سرما مداخله  طیعنوان شرابه  یهمگ  ه،یبازگشت سرما   نیفقدان تضم

نوآورانه محسوب    یهادر پروژه  یگذارهیعامل بازدارنده سرما   نیتریاصل  ،یو اقتصاد  یحقوق  سکیاند راست که نشان داده  نیشیپ   یهاهشبا پژو

 Rahimi et)  قیهمچون تحق  ی راستا، مطالعات  نی. در هم(Ahmadzadeh et al., 2022; Haji Akhondi et al., 2020)  شودیم

al., 2022) است. ی رانیا یهاپلتفرم  یبرا هی جذب سرما ندیدر فرآ یمانع مهم  یقانون  یهاو چارچوب  تیکه نبود شفاف د اننشان داده 

  یراهبردها  حیصح   یاجرا  یاصل  یامدهای عنوان پ به  ه،ینرخ جذب سرما  شی و افزا  ینوآور  ستمی اکوس  تینشان داد که تقو  هاافتهی  ن،یبر ا  افزون

ا  یی بالا  تیاز اهم  شده،ییشناسا پ   ی با مطالعات  ج ینتا  نیبرخوردارند.  و توسعه   یروابط اجتماع   تیتقو  ،یجمع  یگذارهیسرما  انیم  وندیکه بر 

علاوه    یجمع  یگذارهی. در واقع، سرما(Archibald & Possani, 2019; Chen et al., 2023)دارند، همسو است    دیتأک  ینوآور  بومست یز

و از   کندیفراهم م گذارانهیو سرما گذاراستیس ی ها، نهادهادانشگاه نان،یکارآفر انی م میتعامل مستق یبرا یبستر مناسب  ،ی منابع مال نیبر تأم

 . شودیم ان یبندانش یهاشرکت یداری و پا یوربهره شیموجب افزا قیطر نیا

از تحل  ز،ین  یشناسنظر روش   از نها  ،یدیعوامل کل  یو اعتبارسنج  ییشناسا  یبرا  ید یی و تأ   یاکتشاف   یعامل   لیاستفاده  تا مدل    یی باعث شد 

 ینیو کارآفر  یگذارهیدر حوزه سرما  یعلم  ات یادب  یهاهیانتخاب روش همسو با توص  نیبرخوردار گردد. ا  یقو  ی و تجرب  یپژوهش از پشتوانه آمار

 ,Tabachnick & Fidell)اند  کرده  ی معرف  یمفهوم  یهامدل  یاعتبارسنج  یمعتبر برا  یاز ابزارها  ی کیعنوان  را به  ی عامل  لیاست که تحل

 گذاران هیابعاد مشارکت سرما  قیدق ییبه شناسا  تواند یم یعامل لیاند که تحلنشان داده  ی مشابه در مطالعات داخل یهاافتهی  ن،ی. همچن(2019

 . (Dehghani Eshratabad & Albadvi, 2018; Moradzadeh Angizi & Zarandi, 2018)کمک کند   یبوم  یاهمدل  یو طراح

  ی در گرو وجود بسترها  یجمع  یگذارهیسرما  تیکه موفق  دهدینشان م  گریاست و بار د  نیشیپ   اتیپژوهش همراستا با ادب  نیا  جینتا  ،یکل  طوربه

  ی مال   نی تأم  یهامدل  ییابعاد مغفول بماند، کارا  نیاز ا  کیکه هر    یافزا عمل کنند. در صورتطور هم است که به  یاو فناورانه  یفرهنگ   ،ی قانون

 ,.Mashhadi, 2018; Salehioun et al)اند  اشاره کرده  نیشیطور که مطالعات پ همان  گر، ید   انی. به بابدی یبه شدت کاهش م  یجمع

 کند.   فای ا  انیبندانش  یهادر توسعه شرکت  ینقش مؤثر  تواند یشفاف، نم  نیو قوان  ی تیحما  یبدون وجود بسترها  یجمع  یگذارهی، سرما(2017
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است که تنها شامل    یمربوط به جامعه آمار  ت، یمحدود  نیهمراه بوده است. نخست  یی هاتیمطالعات با محدود  ریهمانند سا  زیپژوهش ن  نیا

  ازمند ین   عیصنا  ا ی کشورها    ر یبه سا  جینتا  می تعم  نیبوده است؛ بنابرا  رانیدر ا  یجمع  یگذارهیو سرما  انیبندانش  ی هاو فعالان حوزه شرکت  رانیمد

دوم  اطیاحت جمع   تیمحدود  نیاست.  ابزار  بازم داده   یآوربه  پرسشنامهگرددیها  تأث  یخودگزارش  یها.  تحت  است    ی ر یسوگ  ریممکن 

اگرچه   ، ی تصادف  یاخوشه   یریگاستفاده از روش نمونه   ن،یاثر گذاشته باشد. همچن  ج یامر بر اعتبار نتا  نیدهندگان قرار گرفته باشند و اپاسخ

  یمقطع  تیماه  گر،ید   تیباشد. محدود  ینوآور   ستمیفعال در اکوس  یهاهمه گروه  ندهیطور کامل نمابه  تواندیکرده، اما نم  جادیا  یقبولتنوع قابل

  ن،یدر طول زمان فراهم نشده است. علاوه بر ا  راتییتغ  لیاند و امکان تحلشده  یخاص گردآور  ی بازه زمان  کی ها تنها در  داده  رایپژوهش است؛ ز

 پژوهش بوده است.  ریدر مس یگریمانع د  زیاطلاعات در سطح کشور ن یو پراکندگ  یرسم یها به داده یسترسدر د تیمحدود

  ر یمطالعات مشابه در سا  شودیم  هی. نخست، توصشودیم  شنهاد یپ   یآت  قاتی تحق  یبرا  ریپژوهش، چند مس  یها تیو محدود  هاافتهیتوجه به    با

قرار    یمتفاوت مورد بررس  یو نهاد  یو عوامل فرهنگ  د یفراهم آ  یالمللنیب  سهیمتفاوت انجام شود تا امکان مقا  یصنعت  یهادر حوزه  ا یکشورها  

روشرندیگ از  استفاده  دوم،  بررسبه  یطول  یها.  سرما  راتییتغ  یمنظور  شرکت  گذارانهینگرش  عملکرد  م و  زمان  در طول   ریتصو  تواندیها 

پا  یترقیدق بهره  یجمع  یگذارهیسرما  یهامدل  یداریاز   ل یتحل  ای  یمانند مطالعه مورد  ترقیعم  یفیک  یهااز روش   یریگارائه دهد. سوم، 

  شودیم  شنهادیپ   ن،یها کمک کند. همچنو پلتفرم  نانیکارآفر  گذاران،هیسرما  انیروابط م  ترقیدق  ییبه شناسا  تواندیم   ،ی ع اجتما  یهاشبکه 

 ی جمع  یگذارهیسرما  ندیو اعتماد در فرآ  تیشفاف  شیدر افزا  یو هوش مصنوع   نیچمانند بلاک  نینو  یهایاثر فناور  یبه بررس  ندهیمطالعات آ

 بپردازند.

عمل  از م   نیا  ج ینتا  ،ی منظر  توسعه  گذاراناستیس  ان، یبندانش  ی هاشرکت   رانی مد  یبرا  یی راهنما  تواند یپژوهش  پلتفرم و    ی هادهندگان 

است.   نانیو کارآفر  گذارانهیاز سرما  تی حما  یمشخص برا  یو نهاد  یقانون  یهاچارچوب   یطراح  ه،یتوص  نی باشد. نخست  یجمع  یگذارهیسرما

کارآمد و قابل اعتماد است. سوم،   تالیج ید  ی بسترها  جاد یا  قیاز طر  هیمراحل جذب سرما  یدر تمام   ی اطلاعات  تیشفاف  یقادوم، ضرورت ارت

جذب    ندیفرآ  یاثربخش  تواندیم  یو ارتباط  یمال   یهادر حوزه   یتخصص  یهاآموزش   قیاز طر  یاستارتاپ   یها می ت  یتیریمد  یهامهارت   تیتقو

ها  مشارکت آن  زه یاعتماد و انگ  تواند یم  گذاران،هیسرما  یخروج روشن و قابل اجرا برا  ی های استراتژ   یطراح  ن،یدهد. همچن  ش یرا افزا  هیسرما

 دار ی توسعه پا  یبرا  یکنند تا بستر مناسب  تیو فناورانه حما  یفرهنگ   ،یابعاد قانون  انیم  ییافزااز هم  دیبا  گذاراناستیس  تاً،ی. نها دینما  تیرا تقو

 گردد.  جادیا انیبندانش یهارشد شرکت و یجمع یگذارهیسرما

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده
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 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.

Extended Abstract 

Introduction 

Knowledge-based companies represent one of the central pillars of modern knowledge economies, driving 

technological innovation, productivity enhancement, and the creation of high value-added products and 

services (Nouri, 2023). These firms are characterized by their reliance on research and development (R&D), 

innovative processes, and specialized expertise, enabling them to play a vital role in sustaining economic 

growth and fostering competitive advantages in global markets (Jafari et al., 2021). Despite these 

contributions, such companies frequently face significant challenges in accessing financial resources due to 

high business risks, the complexity of their technological activities, and institutional barriers (Ahmadzadeh et 

al., 2022). 

Among the emerging financing models, crowdfunding has increasingly been recognized as a promising 

mechanism to address these challenges. Crowdfunding allows companies, particularly start-ups and 

technology-oriented ventures, to attract financial support from a large pool of small-scale investors through 

digital platforms (Kuppuswamy & Bayus, 2017). Unlike traditional funding approaches, crowdfunding 

reduces financial entry barriers, distributes investment risk among participants, and provides a participatory 

and democratic financing environment (Smith & Jones, 2020). Moreover, crowdfunding platforms serve not 

only as financial channels but also as arenas for market validation, reputation building, and stakeholder 

engagement (Bessière et al., 2020). 

The literature indicates that successful crowdfunding relies heavily on several determinants, including the 

transparency of information, robust legal and institutional frameworks, the quality of managerial teams, and 

the credibility of digital platforms (Haji Akhondi et al., 2020; Karami et al., 2020). Without a clear legal 

structure, investors face heightened risks, discouraging participation and slowing the growth of innovative 

companies (Soltani & Azampour, 2019; Talebi et al., 2017). Equally, weak managerial capabilities and 

ineffective communication with investors significantly undermine companies’ ability to mobilize funds (Ardi 

et al., 2022; Butt et al., 2022). Studies have also shown that developing investor exit strategies is essential to 

ensure trust, reduce uncertainty, and strengthen participation in long-term projects (Bessière et al., 2020; 

Kuppuswamy & Bayus, 2017). 

Empirical evidence highlights that crowdfunding contributes not only to financial resource mobilization but 

also to the strengthening of innovation ecosystems by fostering collaboration between entrepreneurs, 

universities, and policy institutions (Archibald & Possani, 2019; Chen et al., 2023). Furthermore, digital 

transformation, coupled with technologies such as blockchain, can enhance transparency and traceability, 

increasing investor confidence and participation (Rahimi et al., 2022; Shamsdoust et al., 2024). However, 

despite its potential, the development of crowdfunding in contexts such as Iran faces multiple challenges. These 

include cultural barriers, regulatory gaps, and investors’ previous negative experiences, all of which undermine 

trust and participation (Mashhadi, 2018; Salehioun et al., 2017). 

In this regard, validating a comprehensive model of investor participation in crowdfunding tailored to 

knowledge-based companies is an urgent research priority. While international studies have underscored the 

effectiveness of crowdfunding for innovation-driven enterprises, there is a lack of empirically validated 
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frameworks that consider both global best practices and local contextual complexities (Dehghani Eshratabad 

& Albadvi, 2018; Moradzadeh Angizi & Zarandi, 2018). Factor analysis emerges as a robust methodological 

approach that can identify the underlying structures of investor participation, test conceptual frameworks, and 

ensure their alignment with real-world data (Tabachnick & Fidell, 2019). 

Therefore, the present study was designed with the objective of validating a participation model for the 

development of knowledge-based companies based on crowdfunding frameworks, using a mixed-methods 

approach with an emphasis on quantitative factor analysis. This approach addresses the pressing need for a 

scientifically grounded and practically applicable framework to guide policymakers, managers, and platform 

developers in fostering sustainable crowdfunding ecosystems (Zamaniyan et al., 2025). 

Methods and Materials 

This research followed a mixed-methods design combining qualitative and quantitative approaches. In the 

qualitative phase, grounded theory methodology was used, and semi-structured interviews were conducted 

with experts in crowdfunding, entrepreneurship, and knowledge-based companies. The aim was to identify 

key concepts, categories, and dimensions shaping participation in crowdfunding. Data coding was carried out 

in three stages (open, axial, and selective coding), leading to the construction of a preliminary conceptual 

framework. 

The quantitative phase involved a survey-based study with a sample of 379 managers, entrepreneurs, and 

practitioners in the field of knowledge-based companies and crowdfunding. Participants were selected through 

cluster random sampling to ensure diversity in demographic characteristics, experience, and industry 

representation. A structured questionnaire, designed based on the findings of the qualitative phase, was 

employed to collect data. The questionnaire used a five-point Likert scale ranging from “strongly disagree” to 

“strongly agree.” 

Reliability was assessed using Cronbach’s alpha, confirming satisfactory internal consistency. Validity was 

tested through exploratory factor analysis (EFA) and confirmatory factor analysis (CFA), followed by 

structural equation modeling (SEM) to evaluate causal relationships and model fit. Fit indices such as CFI, 

RMSEA, and χ²/df were applied to determine the adequacy of the model. 

Findings 

The descriptive statistics revealed that the majority of respondents demonstrated a positive perception of the 

identified model components. Most mean values exceeded 3 on the five-point scale, suggesting general 

agreement regarding the importance of the proposed factors. Notably, “lack of ability to design an investor 

attraction model” emerged as one of the most critical challenges, with a mean of 4.1 and the lowest standard 

deviation (0.4), indicating strong consensus among respondents. Similarly, “increasing the rate of capital 

attraction” scored a mean of 4.1, reflecting its significance as a major outcome of effective crowdfunding 

strategies. 

Factor analysis confirmed that several key dimensions were strongly associated with investor participation in 

crowdfunding for knowledge-based companies. These included: 

• Causal conditions: absence of clear legal frameworks, lack of institutional support, and legal risks of 

investment. 

• Contextual conditions: weak culture of economic participation, public misperceptions of 

crowdfunding, and inadequate financial education. 

• Intervening conditions: negative past investor experiences, lack of guarantees for capital return, and 

opacity in company ownership structures. 

• Core phenomenon: ineffective investor engagement and inability to design robust crowdfunding 

models. 
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• Strategies: creating transparent and reliable platforms, empowering managerial teams, and designing 

investor exit strategies. 

• Outcomes: increased capital attraction, enhanced investor trust, and strengthened innovation 

ecosystems. 

The confirmatory factor analysis yielded satisfactory results. The Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) index was 0.85, 

and Bartlett’s test of sphericity was significant (p < 0.01), supporting sampling adequacy. All factor loadings 

ranged between 0.6 and 0.8, indicating strong associations between items and their underlying constructs. 

Structural equation modeling further validated the conceptual framework. The model fit indices were highly 

acceptable, with CFI = 0.96, RMSEA = 0.03, and χ²/df = 1.64. These values confirmed that the conceptual 

model was well aligned with empirical data and that the hypothesized relationships among variables were 

statistically significant. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study highlight the critical importance of transparency, legal frameworks, managerial 

competence, and investor exit strategies in the success of crowdfunding models for knowledge-based 

companies. These results reinforce previous research emphasizing the necessity of transparent processes and 

robust institutional structures to attract and retain investors (Smith & Jones, 2020; Soltani & Azampour, 

2019). 

The role of managerial teams was shown to be pivotal in fostering investor trust and ensuring successful capital 

attraction. This aligns with studies suggesting that effective communication, strategic decision-making, and 

financial literacy within entrepreneurial teams are decisive factors for fundraising success (Ardi et al., 2022; 

Butt et al., 2022). Furthermore, the identification of exit strategies as a determinant of investor confidence 

extends the literature by highlighting a relatively underexplored area, particularly within emerging economies, 

where uncertainty and risk perceptions are high (Bessière et al., 2020; Kuppuswamy & Bayus, 2017). 

The study also revealed that intervening conditions such as negative past experiences and lack of guarantees 

for capital return remain major obstacles. These findings echo earlier works that underscored the importance 

of regulatory mechanisms and supportive institutions in mitigating risks and preventing investor withdrawal 

(Ahmadzadeh et al., 2022; Haji Akhondi et al., 2020). Addressing these barriers is essential for the creation 

of sustainable crowdfunding ecosystems. 

Moreover, the identified outcomes—enhanced investor trust, increased rates of capital attraction, and a 

strengthened innovation ecosystem—illustrate the broader societal benefits of effective crowdfunding models. 

They confirm prior studies emphasizing that crowdfunding not only mobilizes resources but also deepens 

social ties and fosters collaborative innovation networks (Archibald & Possani, 2019; Chen et al., 2023). 

In conclusion, this study validated a comprehensive participation model for crowdfunding in the development 

of knowledge-based companies using factor analysis. The model provides a scientifically grounded and 

practically applicable framework for policymakers, managers, and platform developers to design strategies 

that enhance transparency, strengthen managerial capabilities, establish legal safeguards, and create effective 

exit strategies. By implementing these measures, crowdfunding can serve as a powerful tool for overcoming 

financial barriers, reducing investor risk perceptions, and fostering sustainable growth within the knowledge-

based sector. 
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