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Аннотация

Активное распространение интернета в начале 21 века привело к объединению большо-
го количества людей на единых интернет-платформах, на которых стало возможным непо-
средственное взаимодействие пользователей и предпринимателей. Это послужило основой
для возникновения нового способа привлечения финансирования в рискованные предпри-
нимательские проекты и стартапы – краудфандинга. Постоянное совершенствование мето-
дов анализа данных позволяет более эффективно изучать краудфандинг и его последствия
для мировой и национальной экономической системы. Результаты о структуре проектов,
которые организуются предпринимателями на краудфандинговой платформе Кикстартер
(Kickstarter) для финансирования и реализации своих уникальных идей, позволяют более
глубоко понять каким образом необходимо совершенствовать отрасль краудфандинга, что-
бы обеспечивать наиболее эффективное развитие инновационной деятельности и малого
и среднего бизнеса. В связи с этим возникает вопрос, каким образом можно проводить
анализ краудфандинговых проектов. В этой статье на примере прикладного исследования
данных о более чем 100 тыс. состоявшихся краудфандинговых проектов будет показано,
как можно использовать один из статистических методов анализа взаимосвязей между
переменными – факторный анализ.
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Abstract

The active spread of the Internet at the beginning of the 21st century led to the unification
of a large number of people on single Internet platforms, on which direct interaction between
users and entrepreneurs became possible. This served as the basis for the emergence of a
new way to attract funding to risky entrepreneurial projects and startups - crowdfunding.
Continuous improvement of data analysis methods makes it possible to more effectively study
crowdfunding and its consequences for the global and national economic system. The results on
the structure of projects that are organized by entrepreneurs on the Kickstarter crowdfunding
platform to finance and implement their unique ideas provide a deeper understanding of how
the crowdfunding industry needs to be improved to ensure the most effective development of
innovation and small and medium-sized businesses. In this regard, the question arises of how
to analyze crowdfunding projects. In this article, using the example of applied research of data
on more than 100 thousand completed crowdfunding projects, it will be shown how one of the
statistical methods for analyzing the relationships between variables - factor analysis, can be
used.
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1. Введение

Определить краудфандинг можно следующим образом: основной его идеей является воз-
можность привлечения относительно небольших инвестиций от относительно большого круга
людей (часто неограниченного) с целью финансирования высокорискованных предпринима-
тельских проектов посредством интернета без участия финансовых посредников. Подобные
определения встречаются в наиболее ранних исследованиях на тему краудфандинга [1]. Ме-
ханизм краудфандинга устроен следующим образом:

1. у предпринимателя (иногда команда предпринимателей) есть бизнес-идея, для реализа-
ции которой необходимы денежные средства (финансирование)

2. запускается краудфандинговый проект по привлечению финансирования на крауд-
фандинговой платформе (специализированный веб-сайт), предпринимателя выступает
в роли основателя проекта
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3. пользователи краудфандинговой платформы, заинтересованные в участии в этом про-
екте, выступают в качестве инвесторов и называются участниками проекта

4. в зависимости от собранной суммы основатель проекта либо получает ее и реализует
свою бизнес-идею, либо не получает, и идея не реализуется

Краудфандинг является удобным инструментом для привлечения финансирования в пред-
принимательские проекты, особенно инновационные креативные предпринимательские проек-
ты и стартапы [1, 2], которые характеризуются высоким риском. С помощью традиционных
источников финансирования (бизнес-ангелы, банковские кредиты, венчурное финансирование
и т.д.) финансирование таких проектов зачастую невозможно, поэтому с развитием интернета
появился альтернативный источник инвестиций краудфандинг приобрел большую популяр-
ность среди предпринимателей. Его главная особенность в возможности привлечения финан-
совых средств от большого количества интернет-пользователей [1].

Изучение особенностей краудфандинговых проектов – компаний по привлечению финан-
сирования на краудфандинговых платформах представляет большой исследовательский ин-
терес. Особенно это касается понимания того, как правильно организовать успешный про-
ект, который в итоге соберет необходимое количество средств (результаты проекта), и какие
факторы на это влияют (характеристики проекта). В связи с этим немало работ посвящено
выявлению и изучению взаимосвязей между характеристиками и результатами проектов на
краудфандинговых платформах. Таким образом «производственная» цепочка краудфандинга
состоит из 3 основных элементов: предприниматель или основатель проекта (по-английски,
founder, creator или entrepreneur), спонсоры или участники проекта (по-английски, backers) и
краудфандинговая платформа (по-английски, crowdfunding platform).

Одним из способов анализа, который можно применить в отношении краудфандинговых
проектов является факторный анализ, часто применяющийся для анализа корреляционных
взаимосвязей между переменными на больших объемах данных. Факторный анализ представ-
ляет из себя статистический метод поиска скрытых (latent) переменных – факторов, которые
описывают наблюдаемые переменные – характеристики. Он основывается на анализе кор-
реляционных взаимосвязей между этими переменными и нахождении базиса из собственных
векторов, который является набором из факторов. Обычно выделяют 2 вида факторов: общие
для нескольких переменных и характерные только для определенных переменных. Только об-
щие факторы вносят вклад в ковариацию между переменными и их количество обычно сильно
меньше количества наблюдаемых характеристик, которые они объясняют.

Основной проблемой факторного анализа является то, что во многих случаях очень слож-
но восстановить факторную структуру исходя из взаимосвязей между наблюдаемыми харак-
теристиками. Для его успешного проведения необходимо выполнение «внестатистических»
постулатов – принципа факторной причинности и принципа экономии.

В прикладных научных исследованиях факторный анализ изначально использовался в
психологии, но затем его стали применять и в других науках. Практическое применение фак-
торного анализа для статистической обработки данных было впервые подробно описано в [3],
и далее этот метод анализа данных стал применяться и для исследований в области экономики
и финансов. Факторный анализ используется в качестве инструмента для выявления скрытых
переменных и их использования вместо основных переменных для повышения точности ре-
грессионого анализа[9]. Выявление факторов, объясняющих корреляцию доходности портфе-
лей управляющих менеджеров, было проведено в [4]. Авторы выявили 9 основных факторов,
которые совместно объясняют 99% сезонной корреляции, причем первый фактор является
главным, и на него приходится около 90%. В данном случае факторы представляли из себя
определенные изменения в структуре секторов финансового рынка. Из-за этого полученные
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факторы хорошо описывают классификацию портфельных менеджеров. Авторы определили
факторы как: 1 фактор - «рыночный эффект» (market effect), 2 фактор – изменения неболь-
ших относительно крупных по капитализации компаний, 3 фактор – изменения быстрорас-
тущих акций относительно акций с высокой дивидендной доходностью и т.д. Практическими
результатами факторного анализа являются рекомендации по диверсификации портфелей с
помощью выбора региона инвестиций. В [5, 7, 8] выявляются факторы, которые описывают
эффективность маркетинговых кампаний. [6] акцентирует внимание на минимальном объе-
ме наблюдений для факторного анализа, который должен составлять как минимум 2𝑛, где 𝑛
количество переменных.

Основываясь на том, что большое количество работ по выявлению факторов успеха крауд-
фандинговых проектов говорит о существовании взаимосвязей между их характеристиками
и результатами, попытка выявления корреляционных взаимосвязей с использованием фак-
торного анализа выглядит вполне рациональной. И, учитывая параметры данных (их размер
и количество переменных), может привести к интересным выводам относительно выявления
скрытых факторов, которые могут объяснять наблюдаемые характеристики краудфандинго-
вых проектов.

2. Эмпирическая часть

Для наглядного представления применения факторного анализа для исследования струк-
туры краудфандинговых проектов был проведен «разведочный» факторный анализ, кото-
рый подразумевает выделение факторов при отсутствии первоначальных гипотез. Существует
несколько наиболее распространенных методов его реализации, которые дают параллельные
результаты: Kaiser’s criterion [10], scree test [11].

Реализация факторного анализа методом критерия Кайзера подразумевает исследование
ранга редуцированной корреляционной матрицы наблюдаемых характеристик – переменных
[10]. Определение количества общих факторов происходит на основе вычисления собственных
векторов этой матрицы, собственные значений которых ранжируются от 0 и выше. Вектора с
собственными значениями выше 1 выбираются в качестве основных факторов, объясняющих
большую часть дисперсии переменных.

Максимально возможное число полученных факторов равно числу исследуемых перемен-
ных, поэтому лишь в этом случае возможно объяснение 100% дисперсии каждой переменной.
При выборе количества факторов на основе собственных значений часть факторов считается
излишней и не рассматривается, обычно их количество больше половины от числа перемен-
ных. Оставшиеся факторы принимаются за основные и объясняют часть дисперсии перемен-
ных, а другая ее часть так и остается необъясненной.

Результатом факторного анализа является матрица загрузки переменных, которая пред-
ставляет из себя матрицу размером "количество переменных * количество факторов"и пока-
зывает загрузку (или вес или корреляцию) каждого фактора в каждой переменной. Таким
образом переменная может объясняться более чем одним фактором, что усложняет интер-
претацию результатов. Для оценки качества данных могут использоваться наиболее широко
используемые в таких случаях тесты: 1) тест на адекватность данных Kaiser-Meyer-Olkin test
или KMO тест. KMO тест основан на вычислении собственных векторов корреляционной мат-
рицы (рисунок 1) переменных и принимает значение от 0 до 1. Значение KMO теста более
0,5 является достаточным условием для проведения факторного анализа и целесообразно-
сти интерпретации его результатов [10, 12]. Значение в интервале 0.5 – 0.7 позволяет очень
субъективно интерпретировать полученные результаты, значение выше 0.7 говорит о хорошо
подобранных данных для проведения факторного анализа и достаточно интерпретируемых
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результатах [13]. 2) тест на степень тесноты корреляционных взаимосвязей Bartlett test of
Sphericity [14], с помощью которого проверяется нулевая гипотеза о идентичности корреляци-
онной матрицы и неприменимости факторного анализа [12].

Рис. 1: Корреляционная матрица

Для проверки адекватности данных факторного анализа был проведен KMO тест и тест
Барлетта. Оптимальным с точки зрения значения доли объясненной дисперсии (46%) и KMO
теста, равного 0.601 (при уменьшении выборки результаты KMO теста почти не изменяются),
оказался набор переменных количество спонсоров, цель проекта, собранная сумма, длитель-
ность, индикатор выбора платформы, длина названия, технологическая категория, креатив-
ная категория, страна проекта и успех.

Значение KMO теста превышает 0.5 и отвергается нулевая гипотеза об идентичности корре-
ляционной матрицы, поэтому можно говорить о корректном восстановлении факторной струк-
туры и целесообразности интерпретации результатов факторного анализа.

Выбранные переменные представляют все характеристики и результаты проектов, в том
числе категорию, страну проекта и длину названия каждого проекта. Важно также отметить,
что было проведено нормирование характеристик, так как абсолютные значения у разных
проектов сильно отличаются, однако для корректности факторного анализа их включение яв-
ляется излишним, потому что они являются функциями от вышеперечисленных переменных.

3. Результаты

Для наглядности применения факторного анализа на реальных данных было проведено
исследование краудфандинговых проектов платформе Кикстартер (Kickstarter). Факторный
анализ, проведенный на выбранном наборе переменных для 164.5 тыс. проектов, показал, что
для описания 10 характеристик и результатов необходимо 3 фактора , которые объясняют
46% дисперсии в данных (таблица 1).

Интерпретация должна подразумевать выделение базовых взаимосвязей наблюдаемых пе-
ременных. Однако, из-за того, что выбранные факторы вместе объясняют меньше половины
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дисперсии характеристик, интерпретация подразумевает определенные предположения и бу-
дет частично субъективной.

Рис. 2: Веса каждого фактора в соответствующей переменной

Необходимо напомнить, что 1) полученные факторы ортогональны и, соответственно, неза-
висимы, поэтому не возникает проблем с корреляцией между ними, 2) загрузка или вес факто-
ров в каждой переменной является также коэффициентом корреляции из-за ортогональности
факторов.

Таблица 1 Результаты факторного анализа
Параметр Фактор 1 Фактор 2 Фактор 3
Собственное зна-
чение фактора

2.32 2.04 1.17

Доля дисперсии,
объясненная фак-
тором

20.5% 17.2% 8.3%

Накопленная до-
ля дисперсии

20.5% 37.7% 46.0%

Таким образом можно видеть (таблица 2), что технологическая и креативная категории в
большой степени объясняются 1 фактором. Количество спонсоров, собранная сумма и успех
проекта объясняются 2 фактором. Цель проекта и успех объясняются 3 фактором. Страна
проекта, длительность, креативная категория и длина названия проекта не объясняются этими
3-мя факторами.

Таблица 2 Вес каждого фактора для соответствующей переменной
Переменная Фактор 1 Фактор 2 Фактор 3
количество спон-
соров

17% 81% -10%

цель проекта 28% 23% 57%
собранная сумма 21% 88% 11%
длительность 5% -4% 25%
индикатор выбо-
ра платформы

-2% 37% -10%

длина названия 7% 14% -7%
технологич кате-
гория

97% -7% -3%

креативная кате-
гория

-81% 10% 2%

страна проекта -11% 5% -4%
успех -15% 47% -53%
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4. Интерпретация

Высокая загрузка (таблица 2, рисунок 2) 1-м фактором технологической и креативной ка-
тегорий говорит о том, что категория проекта в значительной степени определяется отдельным
фактором, т. е. независима от других переменных. Можно предположить, что категория про-
екта не всегда определяет результат краудфандингового проекта, поэтому фактор 1 отвечает
за «категорию проекта».

Высокая загрузка 2-м фактором количества спонсоров, собранной суммы и успеха гово-
рит о том, что успех взаимосвязан с собранной суммой и количеством спонсоров. На первый
взгляд, полученный результат является очевидным, а недостатком факторного анализа яв-
ляется невозможность более глубокого изучения структуры зависимостей переменных. Но
можно посмотреть на этот фактор с точки зрения динамики пожертвований и трактовать его
в качестве «сетевого эффекта». Проект, который начинают спонсировать на начальном этапе
(проект, который заинтересовал хотя бы нескольких спонсоров) – положительная корреля-
ция с собранной суммой и количеством участников, с большей вероятностью будет поддер-
жан другими участниками и станет успешным. Такой своеобразный сетевой эффект является
подтверждением того, что многие проекты не набирают вообще ничего, а многие проекты,
которые начали привлекать средства – становятся успешными.

Собственное значение 3 фактора немного выше 1, что говорит о его более низкой значи-
мости. Как видно из загрузок этого фактора по переменным, он положительно коррелирует
с целью проекта и отрицательно с успехом. Этот результат подчеркивает тот факт, что цель
проекта отрицательно связана с его успехом. Также 3 фактор на 25% объясняет длительность
проекта, которая положительно коррелирована с целью и отрицательно с успехом. Таким
образом, можно назвать этот фактор «пожелание предпринимателя», потому что у предпри-
нимателя всегда есть желание собрать как можно больше средств.

Таким образом, в результате факторного анализа для исследования результатов крауд-
фандинговых проектов были выделены 3 фактора (таблица 2):

1. Фактор - «категория проекта»

2. Фактор - «сетевой эффект»

3. Фактор - «пожелание предпринимателя»

5. Обсуждение

Исследование характеристик и результатов краудфандинговых проектов с помощью фак-
торного анализа представляет определенный интерес. Применение факторного анализа в эко-
номической науке достаточно ново, важна интерпретация получаемых данных.
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Рис. 3. Собственные значения факторов

С одной стороны, по результатам KMO теста (значение 0.601) и теста Барлетта (нулевая
гипотеза о идентичности переменных отвергается) набор данных о завершенных краудфандин-
говых проектах оказался пригоден для факторного анализа. С другой стороны, интерпретация
полученных результатов неочевидная по причинам:

1. 3 фактора объясняют менее половины (46%) всей дисперсии переменных (рисунок 3)

2. некоторые переменные объясняются сразу несколькими факторами, а другие не объяс-
няются совсем

3. факторы не позволяют более глубоко изучать структуру зависимостей между перемен-
ными

Фактор 1 выделяет категорию проекта как независимую от других переменных характе-
ристику. Независимость c фактором 2, который объясняет собранную сумму и количество
спонсоров, говорит о том, что категория проекта предположительно не влияет на эти резуль-
таты. Это не согласуется с выводами о существовании влияния категории на результаты для
проектов на платформе Кикстартер [1]. Возможные объяснения:

1. Переменная категории. В этой работе наиболее полным образом учтены категории про-
ектов, которые разбиты на технологическую и креативную. Исследования в главе 2.1
рассматривают отдельные категории в качестве переменных [1]

2. Размер выборки и особенности данных. Большинство рассмотренных работ (глава 2.1)
используют меньшее количество проектов (от нескольких тысяч до 48.5 тыс в [1], по-
этому проведение факторного анализа на большом количестве наблюдений (164.5 тыс)
позволяет значительно шире оценить все корреляционные связи между переменными.

Возможно, что размер выборки, наоборот, искажает результаты влияния категории про-
екта. Однако, уменьшение размера выборки ухудшило значение KMO теста.

Фактор 2, отвечающий за «сетевой эффект», можно сопоставить с результатами [15], где
было выявлено значительное положительное влияние пожертвований на начальных этапах
на успех проекта. Альтернативная трактовка фактора 2 отчасти подтверждает [1] - многие
проекты не привлекают почти никаких средств, а те проекты, которые привлекают хотя бы
немного средств в начале, скорее всего будут успешными в связи с тем, что начальные по-
жертвования привлекают новых участников, и в итоге проекты собирают больше средств, что
является сетевым эффектом. Похожий вывод сделан [15] - в некоторых случаях выбор проекта
для участия определяется на основе уже вложившихся спонсоров.

Фактор 3 представляет из себя вполне логичный результат - цель проекта отрицательно
влияет на результаты проекта. Это подтверждается исследованиями [1, 15]. Учитывая пер-
вичный анализ данных, можно отметить, что это влияние особенно сильно для проектов в
категории technology, которая характеризуется самыми высокими целями среди всех катего-
рий, что и объясняется самыми низкими показателями успеха в этой категории. Полученная
отрицательная корреляция объясняется также необходимостью для основателя проекта луч-
ше обосновывать высокую цель [15], однако набор данных в этой работе не позволяют оценить
эти параметры.

Положительная корреляция длительности проекта с целью и отрицательная с успехом
подтверждает результаты [15]. Увеличение длительности сбора средств создает неопределен-
ности для спонсоров и вызывает прокрастинацию, что ведет к пониженному интересу к про-
екту. Влияние характеристики длительности проекта на платформе Kickstater отличается от
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других платформ. Проведение факторного анализа для исследования характеристик крауд-
фандинговых проектов можно считать удачным, потому что выделенные факторы выявляют
зависимости между характеристиками и результатами краудфандинговых проектов. Как ре-
зультат факторного аналииза любой краудфандинговый проект можно представить в базисе
из 3 факторов, которые являются собственными векторами.

6. Заключение

Основной целью настоящей работы было рассмотрение практического применения фак-
торного анализа для исследования взаимосвязей между характеристиками и результатами
краудфандинговых проектов. Как итог, этот метод оказался хорошим инструментом для ис-
следования характеристик краудфандинговых проектов, в результате которого удалось вы-
явить несколько базовых взаимосвязей, которые присущи большинству проектов на платфор-
ме Кикстартер (Kickstarter): 1) категория проекта оказалась независимой от его результатов
– количества спонсоров, собранной суммы и успеха, что не нашло подтверждения в суще-
ствующих исследованиях на эту тему [1]. Факторный анализ не позволяет более глубоко изу-
чать структуру полученных результатов, поэтому этот вывод, возможно, является темой для
дальнейших исследований. 2) предположительно был выявлен сетевой эффект, который ха-
рактеризует большинство краудфандинговых проектов. Он заключается в том, что динамика
собранных проектом средств частично определяется количеством текущих участников [15]. Се-
тевой эффект помогает объяснить тот факт, что много проектов не набирают вообще никаких
пожертвований и много проектов являются успешными, а количество проектов с промежуточ-
ными результатами относительно невелико. Однако, из-за ограничений факторного анализа
точно сказать про существование этого эффекта в анализируемом наборе данных невозмож-
но. 3) любой краудфандинговый проект характеризуется отрицательной зависимостью между
необходимой суммой сбора (цель) и его успехом, что подтверждается существующими иссле-
дованиями на тему факторов успеха краудфандинговых проектов [1, 15]. 4) факторный анализ
помог выявить базис из 3 собственных векторов – факторов.

Практическое использование выявленных особенностей краудфандинговых проектов мо-
жет состоять в более глубоком понимании того, каким образом предпринимателю необходимо
организовывать краудфандинговую кампанию по финансированию своей бизнес-идеи. Важна
ценность инструмента краудфандинговых платформ как элемента национальной инноваци-
онной системы. Метод факторного анализа, современные объемы доступных данных, методы
их анализа и рост цифровой экономики делают возможным развитие экономической мысли
и проведение исследований новыми более эффективными методами. Полученные результаты
о структуре среды стартапов, прибегающих к сбору средств через краудфандинг, позволяют
приблизиться к объективному пониманию влияния потенциальных национальных реформ по
поддержке предпринимательской активности на эффективноть краудфандинговых платформ
как инструмента развития малого и среднего бизнеса.
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