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 سکوی اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایرانکمی ارائه مدل 
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 1شاهین احمدی

  2علیرضا حیدرزاده هنزایی

 3حمیدرضا کردلویی

 4مهدی معدنچی زاج
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 چكیده

کند. هدف پژوهش، ارائه مدل کمی دربازار سرمایه ایران رانمایان می معاملاتیاینترنت، نیازبه سکوی اجتماعی  و نفوذ توسعه بازارسرمایه

باشد. پژوهش بر مبنای هدف کاربردی، های اثرگذار میبندی ابعاد و شاخصسکوی اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران بر مبنای رتبه

های اثرگذار بر سکی اجتماعی یبی است و ابعاد و شاخصپیمایشی، و بر مبنای نوع داده ترک -آوری داده توصیفیبر مبنای روش جمع

با استفاده از ماتریس نظری استخراج شده از پیمایش انجام شده، پژوهش  کند.بندی میمعاملاتی در بازار سرمایه ایران را شناسایی و رتبه

های مرتبط انجام شد و روایی و پایایی با شده ازفعالان حوزهتحلیل گردآوریپرسشنامه قابل 083کمی، بر مبنای حاضر با رویکردی 

بندی ابعاد سکوی اجتماعی معاملاتی و از اسمارت بررسی شد. از ضرایب استاندارد مسیر برای رتبهتحلیل عاملی تاییدی،  بکارگیری

بندی دمن برای رتبهای فریای و آنالیز رتبهاس برای تدوین مدل تحلیل عاملی تاییدی و در نهایت از آزمون تی یک نمونهالپی

بندی ابعاد انجامید بعد، به رتبه 11شاخص مرتبط با 25ضرایب استاندارد مسیر  های سکوی اجتماعی معاملاتی استفاده شده است.شاخص

( 0ها ، های توسعه مالی و تعامل بازار( شاخص5( شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی، 1باشند: ترین آنها از نظر رتبه به شرح زیر میکه مهم

( بررسی 6( ساختار و وضعیت کلی سکوی اجتماعی، 2( تحلیل سهام و برآورد بازدهی، 4واری، گذاران و ممانعت تودهآموزش سرمایه

پذیری ( رقابت13گذاری، های مالی و ارزش( نسبت9( مدیریت موجودی، 8( مدیریت ریسک، 7های مالی و حقوق مالکانه، صورت

دهد بعد کمک به شفافیت اطلاعاتی و های مدل فوق نشان میاثرات ابعاد و شاخص سکوی اجتماعی معاملاتی. ( فناوری11ها، و شرکت

ترین رتبه را معاملاتی در بازار سرمایه بالاترین رتبه، و اطلاعات مربوط به ساختار و وضعیت فناوری سکوی اجتماعی معاملاتی، پایین

کمی به منظور شناسایی و -مقوله سکوهای اجتماعی معاملاتی، و انجام کار ترکیبی کیفیپژوهش حاضر به دلیل پرداختن به دارند. 

 .آیدهای داخلی در این حوزه به حساب میهای سکوی اجتماعی معاملاتی اولین مورد پژوهشبندی ابعاد و مولفهرتبه
 

 .تحلیل عاملیسکوی اجتماعی، معاملات اجتماعی، مدلسازی معادلات ساختاری،  کلیدی: هایواژه

G23 بندی:طبقه

                                                           
. تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایرانو گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم مهندسی مالی، دانشجوی دکتری . 1

shahinahmadi1390@gmail.com 
 :)نویسنده مسئول( .استادیار، گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و علوم اجتماعی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران شمال، تهران، ایران .5

a_heidarzadeh@iau-tnb.ac.ir. 
  kordlouie@iiau.ac.ir.دانشیار، گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اسلامشهر، اسلامشهر، ایران .0
  madanchi@iauec.ac.ir .استادیار، گروه مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد الکترونیکی، تهران، ایران .4
  shshahverdiani@gmail.com.استادیار گروه مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد شهر قدس، تهران، ایران .2

mailto:a_heidarzadeh@iau-tnb.ac.ir
mailto:a_heidarzadeh@iau-tnb.ac.ir


 انو همکار شاهین احمدی/  ارائه مدل کمی سکوی اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران

 

چهارمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

2 

 مقدمه -1

با گسترش اینترنت در هزاره سوم، تعاملات بشری از شکل 

اند و به فیزیکی و سنتی به فضای مجازی کشیده شده

دلیل اثرگذاری گسترده اخبار اقتصادی، سیاسی، و 

و کالایی، این تحولات اثر  ژئوپولیتیک بر بازارهای مالی

بسزایی بر بازارهای مالی گذاشته است. در راستای اثرات 

 1های اجتماعی بر تغییرات قیمتی، آلن و همکارانشبکه

های ( اقدام به بررسی ادبیات مرتبط با اثرات شبکه5351)

ها در بازار سرمایه مجازی در تغییرات شدید قیمتی سهم

رسیدند که برای  نتیجه آمریکا پرداختند و به این

ها در روند قیمتی سهام، باید جلوگیری از این تلاطم

های اجتماعی اعمال گردد و نظارت شدیدتری بر شبکه

درک بهتری نسبت به ارتباط بین این سکوها و بازارهای 

 سرمایه اعم از سهام و مشتق ایجاد شود. 

تعامل بین فضای مجازی و بازارهای مالی، به بروز 

عنوان روش جدید به 5گری اجتماعیده معاملهپدی

گذاری منجر شده است که در آن کاربران سرمایه

توانند نظرات و اطلاعات مربوط به گران( می)معامله

ها را با یکدیگر به اشتراک بگذارند. خدمات گذاریسرمایه

های رسانی بین گروهگری اجتماعی با هدف اطلاعمعامله

شوند که فراتر از ر سرمایه تعریف میمختلف فعال در بازا

گذاری های سرمایهرسانی ایجادشده در اجتماعنوع اطلاع

های متنوعی از گذاریتواند روی سرمایهمحدود است و می

قبیل سهام، اوراق قرضه، و املاک و مستغلات انجام شود 

 (. 5312، 0)لی و ما

تحت وب است که توسعه،  یفناور ،4یاجتماع یسکو

بر  یها و خدمات مبتنحلراه تیریو مد ،یریارگکبه

 جادیا ییسازد و توانارا ممکن می یهای اجتماعشبکه

با کارکرد کامل  ،یهای اجتماعها و خدمات رسانهدرگاه

(. 5317، 2)تکوپدیا کندرا فراهم می یهای اجتماعشبکه

در خصوص نقش سکوهای اجتماعی در ممانعت از 

( در بررسی 5318) 6استائر و جاکوتای، رفتارهای رمه

گذاران، با بررسی سرمایههای اجتماعی و بازدهی رسانه

دریافتند که سکوهای اجتماعی  7شبکه اجتماعی ردیت

معاملاتی به عنوان منبع اصلی مورد توجه سهامداران، 

 اثرات قابل توجهی بر بازار سرمایه دارند. 

نظرات ( به بررسی 5319) 8بریتمایر و همکاران

و ارتباط آن با بازدهی سهام  9های اجتماعیکاربران شبکه

های پرداختند و نشان دادند که مباحثات کاربران شبکه

ها ها قادر است بازدهی آن سهماجتماعی در خصوص سهم

 کنندمیکمک  یمعاملات اجتماعرا توصیف کند. 

 گذارانسرمایه میگذاران خرد با دنبال کردن مستقهیسرما

، 13)الدریج دنمند شوبهره هاآن ی، از خدمات مالایهحرف

5317) . 

در قالب  یاجتماع یمعاملات یسکوها ۀعمدنظارت بر 

شود که پیامدهایی به خدمات مدیریت ثروت انجام می

که  لیدل نیبه ا شتریب تیشفاف (1شرح زیر دارد: 

 (5 نند،یبرا می گرانیگذاران تک تک معاملات دسرمایه

 یمعاملات رو یکه اجرا لیدل نیبالا به ا کنترل سطح

 نییکارمزد پا (0شود، گذار انجام میحساب خود سرمایه

ممانعت از  (4و  ،یگذارهای سرمایهبا صندوق سهیدر مقا

 یکنندگتواند مانع از گمراهبالقوه که می یدستکار

شوندگان به واسطه اختلاف با عمل دنبال یشنهادهایپ

  (.5314، 11لمندیر و شانتیکومار)ماآنها شود  یواقع

بازار سرمایه کشور طی سالیان اخیر به واسطه توسعه 

معاملات برخط و همچنین توسعه فضای مجازی، بازاری 

آید فقدان آموزش سواد نوپا در این حوزه به حساب می

ها، ناتوانی در واردگذاری در میان تازهمالی و سرمایه

ار سریع کاربران، و توسعه آموزشی این فعالان، تعامل بسی

هایی پیش روی فضای مجازی همزمان تهدیدها و فرصت

 بازار سرمایه قرار داده است. 

 

گری اجتماعی در کشورهای های معاملهشبكه 1-2

 توسعه یافته
  12زولو ترید

 یگرشبکه معامله نیشبکه بزرگتر نیدر حال حاضر ا

را  گذارانهیگران و سرماتعداد معامله ثیاز ح یاجتماع

 یمعاملات حت یسازهیمانند شب یشبکه امکانات نی. ادارد

و  یتعامل اجتماع تیو قابل یبا استفاده از چند کارگزار

 دی. زولوتردهدیرا ارائه م یشیآزما گانیرا یحساب کاربر

فارکس، کالاها،  لیاز قب یمتعدد یامکان معامله در ابزارها

و  کندیرا فراهم م یها، و اوراق خزانه و بدهسهام، شاخص
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 یاجتماع یسکو ظرمعاملات آن شامل کارمزد مدن نهیهز

فراهم  شرویگران پمعامله یبرا ییازهاینشیو پ باشدیم

 . (10)سوشال تریدینگ گورو کندیم
 

 14توروای

اندازی شده است، در قبرس راه 5311در سال شبکه  نیا

تورو به عنوان کارگزار سکو عمل سکوی اجتماعی ای

کار تمرکز کرده گذاران تازهسرمایه یرو شتریبکند و می

ها از و کالا یهای اصلها، شاخصارز یاست. معامله رو

 ریپذامکانسکوی اجتماعی  نیجمله نفت و طلا و نقره در ا

 )سوشال تریدینگ گورو(. است

 

 15آیوندو

شروع به کار آلمان در  5313در سال  یاجتماع شبکهین ا

اروپا  هیاست که به سرعت در حال گسترش در بقکرده 

 معاملهرائه اای است که شروع به شبکه نیاست. اول

حساب امکان ایجاد . نموده است انیمشتر یخودکار برا

گستره ترین عیوسکند و برای کاربران فراهم می یشیآزما

های نرخ، سهام، اوراق قرضه، فارکس) یمعاملاتهای ابزار

 . )سوشال تریدینگ گورو( دهدی( را ارائه مو کالاها، بهره

 

 11سهام یتتوئ

ی در تخصص یاجتماع یهاشبکه یهااز نمونهدیگر  یکی

 یالاتبازار سهام ا یشبکه اجتماع حوزه بازار سرمایه،

 5338سهام است که در سال  یتمتحده با نام توئ

جداگانه از  یرساختیشبکه ز ینشده است. ا یاندازراه

مرتبط با بازار سهام را انتشار  یهادارد و فقط پست یترتوئ

 . )سوشال تریدینگ گورو( دهدیم

 

 بندی رهبران در سكوهای اجتماعیرتبه 1-3

کننده ( به بررسی عوامل تعیین5319) 17کرومیدا و لی

رهبران در معاملات سکوهای اجتماعی پرداختند. آنها بر 

و با استفاده از حداقل مربعات  18دهیمبنای تئوری علامت

گر برتر در میان معامله 523پانل اثرات ثابت با تحلیل 

تحلیلگر اقدام به انجام مطالعه خود کردند و چهار  1133

بار، تعداد معاملات، عملکرد، و ریسک را عامل شامل اعت

های آنها نشان داد که اعتبار مبنا قرار دادند. یافته

گران در مقایسه با عملکرد، تعداد معاملات یا ریسک معامله

 معاملات آنها، اهمیت بیشتری دارد. 

گران از عواملی از قبیل معامله اعتبارآنها برای تعیین 

درستی، اعتماد به خود، های رهبری، صداقت، انگیزه

های شناختی، و دانش نسبت به کسب و کار توانایی

، از سود و زیان عملكرداستفاده کردند. آنها در خصوص 

ها استفاده کردند و برای حسابداری و میزان برد در معامله

به عامل اخلال در بازارهای  مدیریت ریسکگیری اندازه

اطلاعات یکی در  مالی تمرکز کردند که در صورتی که با

نظر گرفته شوند، به تصمیمات نادرست، عدم قطعیت و در 

 (. 5319انجامد )کرومیدا و لی، نتیجه ریسک می

اند که عمده تحقیقات و سکوهای اجتماعی نشان داده

در عمل، ترکیبی از معیارهای عملکردی، مدیریت ریسک، 

تعداد معاملات در فواصل زمانی مشخص، و میزان منابع 

بندی رهبران حت مدیریت به عنوان مبنایی برای رتبهت

هایی از شود. از همین رو، در ادامه نمونهاستفاده می

بندی رهبران در سکوهای اجتماعی های رتبهسیستم

 اند: پرمخاطب ارائه شده

 

 بندی رهبران در زولو تریدسیستم رتبه

 بندی زولوترید، عوامل زیادی در محاسباتدر سیستم رتبه

هایی شوند تا روشی ساده جهت مشاهده سیستملحاظ می

ایجاد شود که عملکرد خوبی دارند و تشخیص راهبردهای 

انجامند، معاملاتی موجه که به نتایج خوب و باثبات می

گذاران های معاملاتی طبیعی دارند و سرمایه سرمایهچرخه

دهند، مد نظر را در معرض ریسک بیش از حد قرار نمی

)سوشال باشندگیرند که موارد زیر بخشی از آنها مییقرار م

 : تریدینگ گورو(

  بلوغ )یک سیستم معاملاتی چقدر توانسته است دوام

 بیاورد(. 

  معرض )چه تعداد موقعیت به شکل همزمان باز

 هستند(.

  زیان نسبت به کل سبد )سیستم چه نوساناتی را تجربه

 کرده است(. 
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 آیوندوبندی رهبران در سیستم رتبه

سطوح تعریف شده رهبر در سکوی اجتماعی آیوندو به 

گر گر پیشرفته، معامله، معامله19گر خیابانیترتیب معامله

شده بابت ریسک، و در نهایت گر تعدیلای، معاملهحرفه

گران را بر مبنای گر نهادی هستند. آیوندو معاملهمعامله

اند )بر میزان ریسک، بیشترین زیانی که متحمل شده

گذاری شده(، زمان مبنای درصدی از کل سبد سرمایه

عاملات در ماه، تعداد پیروان، اجرای آخرین معامله، تعداد م

کند. بندی میو در نهایت نموداری از عملکرد رهبر رتبه

 . )سوشال تریدینگ گورو(
 

 توروایبندی رهبران در سیستم رتبه

تورو، هر بازار )یعنی هر ابزار مالی ایبندی در سیستم رتبه

گران در سراسر جهان معامله شده( دارای برترین معامله

، برای مثال در بازار معاملاتی طلا، در سراسر باشدمی

 شود. بندی انجام میجهان و به تفکیک مناطق، رتبه

رهبر در هر یک از بازارها، فردی است که بالاترین 

روز معاملاتی اخیر، در  93میزان معاملات سودآور را طی 

هر منطقه محقق کرده باشد. برای مثال، اگر یک رهبر در 

معامله سودآور  152روز معاملاتی اخیر،  93انگلستان طی 

روی طلا داشته باشد، و این تعداد بیشتر از سایر 

گران در انگلستان باشد، رهبر بازار طلا در انگلستان معامله

 . )سوشال تریدینگ گورو(خواهد شد 
 

 نظارت بر سكوهای اجتماعی معاملاتی 1-4

شاهد سکوهای معاملات اجتماعی رشد قابل توجهی را 

اند. در حال حاضر، استفاده از این سکوها برای دنبال بوده

ای، گران حرفههای دیگران، خواه معاملهکردن دیدگاه

تر شده است. گران عادی رایجای، یا معاملهتحلیلگران حرفه

در خصوص نو بودن این مدل تجاری و تنوع گسترده 

بینی کنند، پیشمحصولات و خدماتی که ارائه می

های ناشی از این مدل کار دشواری است. با این سکری

های مفهومی و نظارتی شامل موارد زیر حال، ریسک

های یدر خصوص فناور وسکویآ یقیگزارش تحقشوند )می

( خطای احتمالی در 1(: 5317، 53(نتکی)ف یمال

های ( عدم تناسب توصیه5های معاملات خودکار؛ الگوریتم

های پیش ( چالش0گذاران؛ سرمایه ارائه شده با منافع تمام

روی شفافیت و افشا در خصوص راهبردهای معاملاتی 

( احتمال ایجاد انتظارات غیرواقعی از 4تبلیغ شده؛ 

( اتکای نادرست یا غیرمنطقی به ایجاد 2سودهای آتی؛ 

های ( زیرساختارها یا کنترل6کنندگان سبدهای مجازی؛ 

( 7سبدهای مجازی؛ ناکافی در راه بروزرسانی و آزمون 

فقدان درک تضادهای بالقوه، ساختارهای کارمزدی و 

های مربوط به محصولات و خدمات تشویقی، و ریسک

های خاص مربوط به سکوهای ( ریسک8توسط کاربران؛ 

معاملات اجتماعی ارائه دهنده دسترسی به محصولات 

( مرزبندی مبهم بین اطلاعات و 9شدیداً اهرمی؛ و 

وضعیت نظارتی متفاوت خدمات دهندگان، ها و توصیه

 ریسک آربیتراژ نظارتی.

های فوق، و اینکه در صورت با در نظر گرفتن ریسک

دنبال کردن یک رهبر، تمامی معاملات وی به شکل 

شود، در خودکار در حساب کاربری معاملات پیرو تکرار می

های نظارتی مختلف خواهیم ادامه به بررسی اقدامات حوزه

ت )گزارش آیوسکو در خصوص خدمات محصولات پرداخ

 (: 5316، 51فروشی خارج از بورساهرمی خرده

 55در بافتار نظارتی اقدامات ابزارهای مالی بازار سرمایه 

)نهاد نظارتی اروپایی برای افزایش شفافیت در 

های بازارهای مالی در سراسر اتحادیه اروپا که رویه

های فعال در بازارهای افشای نظارتی الزامی شرکت

کند(، مقام مالی اتحادیه اروپا را استانداردسازی می

معاملات اجتماعی  50ناظر بازارهای اوراق بهادار اروپایی

عنوان اجرای خودکار لیدی را بهسازی و تقشبیه

های معاملاتی تعریف کرده است. طبق نظر سیگنال

مقام ناظر بازارهای اوراق بهادار اروپایی، در صورتی که 

هیچ دستوری توسط دنبال کننده یا دارنده حساب، به 

جز امضای پذیرش مفاد توافقنامه قراردادی بین 

 دهنده و مشتری، امضا نشود، معاملاتخدمات

آید. عنوان مدیریت سبد به حساب میسازی بهشبیه

های چند حوزه نظارتی دیگر در اروپا به استناد توصیه

مقام ناظر بازارهای اوراق بهادار اروپایی اعلام کردند که 

گری اجتماعی بسته به اینکه آیا خدمات معامله

کند یا خیر، و مشتری اختیاری برای خود حفظ می



 انو همکار شاهین احمدی/  ارائه مدل کمی سکوی اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران

 

 

مچهارپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 

5 

های معاملاتی دریافت شده از نالاینکه آیا روی سیگ

کند یا خیر، به عنوان مشاور شرکت عمل می

 گذاری یا سبدگردانی مجوز بگیرند. سرمایه

 شود، شرایط در آمریکا، بسته به خدماتی که ارائه می

کند. بعضی معاملات ثبت نامی متفاوتی کاربرد پیدا می

ران تقلیدی اوراق بهادار و مدیران آنها به عنوان مشاو

شوند یا با اتکا به معافیت گذاری ثبت میسرمایه

های خبری، با این استدلال که منتشرکننده بولتن

های مالی هستند، از زیر بار ثبت شدن شانه خالی داد

های معاملات تقلیدی به عنوان کنند. سایر درگاهمی

 شوند. گر ثبت میکارگزار معامله

 کرده است  انیب کایآمر 54یمل یآت یقراردادها هیاتحاد

 نیهای معاملات فارکس عضو اشرکت شتریکه ب

خدمات، با  نیادهنده ارائهکارگزاران  زیو ن ه،یاتحاد

کنند و آنها را در می یسازی همکارگران شبیهمعامله

 یمشتر کی یاند. وقتهای خود فعال کردهدرگاه

 شنهادیچند نفر از رهبران پ ای کی ردیگمی میتصم

رهبران  نیشده توسط شرکت را دنبال کند، معاملات ا

ای که توسط موافقتنامه یو بر مبنا ،یدر حساب مشتر

دهد به امضا شده است و به شرکت اجازه می یمشتر

ثبت کند،  ستمیمعاملات را در س یاز و ابتین

از  یهای نظارتحوزه یشوند. در بعضسازی میشبیه

مات عمدتاً به خد نیا س،یو سوئ سنگاپور لیقب

های ثبت نشده نزد نهاد خرد و توسط شرکت انیمشتر

 شوند.ناظر ارائه می

 کبک نشان داده است که  52مشابهاً مقام ناظر مالی

مدیران سکوها و ارائه دهندگان خدمات مشورتی 

های به هم مرتبطی هستند و هیچ ، گروه56خودکار

باشند. به علاوه، کدام از آنها نهاد تحت نظارت نمی

ها نگرانی نسبت به مشروعیت قراردادی شرکت

سازی معاملات یک فرد متخصص در حساب شبیه

مشتری ندارند، و مشتری را وادار به امضای قراردادی 

برای اعطای حق وکالت انجام معاملات به دیگری 

 کنند. نمی

 انگلستان دو روش برای معرفی  57نهاد رفتار مالی

کارگزاران دارای امکان دریافت وکالت از مشتریان و 

گذاری و/یا مدیریت سبد را ارائه خدمات مشاور سرمایه

هایی که بابت ایجاد و بستن کند. گروهتوصیف می

صدم درصد  03کنند )معامله، کارمزد دریافت می

هایی که کارمزد رایج است(، و گروهارزش معاملات، 

گیرند )و در معاملات منتهی به زیان روی عملکرد می

گیرند(. مشاهده شده است که هر دوی این سهمی نمی

مدل ها، در تضاد هستند، چرا که مدل اول باعث 

کننده معامله را برگشت دهد و شود کارگزار معرفیمی

کند ر میدومین مدل کارگزار معرفی کننده را وادا

 معاملات در سود را برای همیشه ببندد. 

 رهنمودی در گزارش  58کمیسیون اوراق بهادار آنتاریو

خود منتشر کرد و خدمات را از نظر  5310سالانه 

ماهیت، به عنوان مشورتی و ملزم به ثبت و دریافت 

مجوز شناسایی کرد. همچنین کمیسیون بورس و 

لات اجتماعی را به معام 59های استرالیاگذاریسرمایه

گذاری تعریف کرد که عنوان خدمات حساب سرمایه

کند باید مجوز دریافت بسته به خدماتی که ارائه می

اعلام کرده است که بسته به  03کند. بافین آلمان

طراحی و توافقات دقیق موجود، چنین خدماتی را 

توان به عنوان اجرای سفارش یا سبدگردانی تعریف می

ف به عنوان سبدگردانی منوط به سیگنال کرد که تعری

باشد. گرفتن از سکوی معاملاتی یا رهبر می

گری اجتماعی در ترکیه تحت نظارت قرار معامله

در  01نگرفته است، اما هیات بازارهای مالی ترکیه

 تلاش است است از رویکرد اتحادیه اروپا پیروی کند. 

 

ا برای های نظارتی و رویه آنههمان طور که از حوزه

آید، عمده نظارت بر سکوهای اجتماعی معاملاتی بر می

بندی سکوهای های نظارتی به دنبال طبقهاین حوزه

گذاری یا اجتماعی به عنوان خدمات مشاور سرمایه

سبدگردانی هستند و به این طریق، سکوهای اجتماعی 

باید بسته به نحوه انجام معاملات، مجوزهای مربوطه را 

ای را به نهاد ناظر ارسال های دورهو گزارشدریافت کنند 

 کنند. 

های فوق، الزامات نظارتی در با در نظر گرفتن گزینه

گذاری، قالب مجوزهای سبدگردانی و مشاور سرمایه
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گیرانه رهبران در قالب تعداد معاملات، بندی سختطبقه

عملکرد منتهی به سود و  های وجه تضمین،رعایت نصاب

داشتن وجهه اعتباری مناسب نزد  عدم وقوع زیان،

توان انتظار مخاطبان، و در نهایت مدیریت ریسک، می

های اجتماعی معاملاتی با الزام به داشت اجرای سکوی

تواند متضرر شدن پیروان ثبت در قالب مجوزهای فوق می

های رهبران را کمینه کند و این به واسطه سو استفاده

رار گرفتن تحت لوای خدمات را تحت نظارت در آورد. ق

مجوزهای نهاد ناظر از قبیل مشاور سرمایه گذاری و 

تواند نظام انضباطی و نظارتی مناسبی در سبدگردانی، می

اختیار نهاد ناظر برای ممانعت از مواردی از قبیل 

های بالا، انتشار دستکاری قیمت، فروش سهم در قیمت

در مقررات کننده و سایر تخلفات احصا شده اطلاعات گمراه

 ها قرار دهد. و دستورالعمل
 

 پیشینه نظری پژوهش -2

 مبانی نظری  1-2

نشان در جهان  یدانشگاه هایپژوهشاز  یاعمده بخش

بر  یتوجهقابل یرتاث یمجاز یهادهد که شبکهیم

 یاسهام دارند، به گونه یمتق ییراتشاخص و تغ ینیبیشپ

است.  یشترب یزمتعارف ن یهاها از شبکهآن یکه اثرگذار

سهام  یمتحجم و ق یانارتباط م یبا بررسرویز و همکاران 

ها در مربوط به آن اشتراکی یهایامها با پاز شرکت یتعداد

حجم معاملات و  ینب یبه رابطه قو ی،اجتماع یاهشبکه

 . (5315، 05اند )روئیز و همکارانبرده یها پیامپتعداد 

دهند، دنبال کردن میکاری که کاربران انجام 

گران خبره و شبیه سازی خودکار معاملات آنها به معامله

گذاری بر مبنای دانش جای اتخاذ تصمیمات سرمایه

ترین باشد. در نتیجه، یکی از مهمشخصی خودشان می

گری اجتماعی، اتخاذ های استفاده از خدمات معاملهچالش

ئه شده در های اصلی اراتصمیمات مناسب بر مبنای داده

گرانی است که باید دنبال شوند، سکوی اجتماعی و معامله

دهی چرا که این موارد به سود ناشی از معامله و جهت

 (.5312شود )لی و ما، معاملات خرید و فروش منتهی می

جهت بازار با  ینیبیشپ یبراای همچنین مطالعه

 یررفتا یاستفاده از اطلاعات و ارتباطات با توجه به الگو

بر اساس  ینیبیشها نشان داده است که پخرد توده

 یعملکرد بهتر یاجتماع یهابر شبکه یمبتن یهاروش

دارد.  یاجتماع یهابر شبکه یمبتنیرغ یهانسبت به روش

با کاهش خطا  ی،اجتماع یهابر شبکه یمبتن ینیبیشپ

 یگردآور یبرا یکمتر ینهها، هزروش یرنسبت به سا

. (5310، 00)کیو و همکاران همراه داردبه  یزاطلاعات ن

به در پژوهش خود ( 5314) 04اسپرنگر و همکاراناگرچه 

ها و تعداد دادوستد سهام یامتعداد پ ینرابطه ببررسی 

منتشرشده در  یهایامپ ینرابطه ب یین. در تباندپرداخته

بوردینو و و تعداد دادوستد سهام،  یاجتماع یهاشبکه

 موتورنشان دادند که تحرکات در  یزن( 5315) 02همکاران

تواند به یسهام، م یکدر رابطه با  یاهو یجست و جو

یت، همان سهام منجر شود. در نها یامبادله یهایتفعال

که تعداد انتشار  کردند یانب( 5310) 06و همکاران الیویرا

 یزانم ینیبیشتواند پیسهام م یتتوئ یتاخبار در سا

 یهااثر شبکه یقطر یند و از امبادلات را بهبود ببخش

 ینا یدهند. بطور کلیبر بازار سهام را نشان م یاجتماع

عدم وجود رابطه  یاوجود  یهدنبال اثبات فرضه ها بیبررس

 یاجتماع یهامشارکت در شبکه یهاشاخص ینمعنادار ب

 . اندبودهو بازار سهام 

 یلتما ینمطالعه رابطه بدنبال محققان به  یبرخ

منتشره  یهایاماز مطالعه پ یسهامداران به دادوستد ناش

رابطه  ین. در ااندبودهو بازار سهام  07هایکروبلاگینگدر م

 ینضمن اثبات رابطه ب( 5314) 08آنتویلر و فرانک

و  محاسباتی یهاانیساخته شده بر اساس زی هاشاخص

 ییها تواناشاخص ینتعداد دادوستدها، نشان دادند که ا

 یدارا هستند. پس از بررس یزسهام را نقیمت  ینیبیشپ

 یدندرس یجهنت ینارتباط، محققان به ا ینبودن ادو طرفه

که رابطه مشاهده شده از طرف تعداد دادوستد به سمت 

ها به سمت از رابطه از طرف شاخص ،تریها قوشاخص

 09تتلاک یگر،باشد. در طرف دیدادوستدها م ادتعد

تواند حرکت یم یارسانه ینیکه بدبنشان داد ( 5337)

ژانگ و که  یکند، در حال ینیبیشسهام را پ یمتق ینزول

 یتجمع تداشتند که اثرا یانب( 5311) 43همکاران

 یهابا شاخص یمنف یو ترس، همبستگ یدام یهاشاخص

مثبت با  یهمبستگ یزو ن یاند پداوجونز، نزدک و اس
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ژوهش خود در پآنها همچنین دارد.  41یکسشاخص و

های شامل یر تعداد بازنشرهای توئیتنشان دادند که متغ

 یمعنادار یهمبستگ کلماتی چون دلار، اشتغال، یا اقتصاد،

اروین و راستا،  یندارد. در هم یمال هایبا تحرکات بازار

انحراف نظر  یزانم یریگهانداز ( به5315) 45جیانی

حال در  است. به هریتر پرداخته گذاران از توئیهسرما

احساس  یریگاندازه یرهایها اکثر متغپژوهش یشترب

ه ها استفادیکروبلاگینگم یهایامپ از گذاران،یهسرما

 . اندکرده

پوشش  یاستراتژ یک یزن( 5315) 40رائو و سریواستاوا

با دقت  یترمبادله از توئ یهایگنالبر اساس س ریسک

حالی است که این در . اندکرده یجاد( ا%91بالا ) ینیبیشپ

بازده  ینب یارابطه( 5311) 44لاگونو و پانچنکو در مطالعه

و  یافت نشداحساس  یهاشاخص سهام داوجونز و شاخص

 ینشدن اخود را با انتقاد از نحوه ساده ساخته یجنتاها آن

 یمطالعات متعدددر مجموع دادند.  یحها توضشاخص

لاعات اط بهتوانند ینشان داده است که کارشناسان م

 یهاینیبیشها استناد کرده و پیکروبلاگگرفته شده از م

درباره بازده سهام و تحرکات بازار سهام داشته و  یدرست

بر اساس  مخصوصاً خوبیدادوستد  یهایاستراتژ یجهدر نت

)باساتینی و  گذاران اجرا کنندیهاحساس سرما یلتحل

 . (5310، 42کریستودولو
 

 پیشینه تجربی پژوهش 2-2

 های داخلیپژوهش 1-5-5

مکتب یا دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی و 

دارد که روانشناسی در مالی به وجود امده است اظهار می

کند. از آنجا که خطاهای تصمیم گیری مالی نقش ایفا می

گذاری اثر های سرمایهشناختی و انحرافات بر نظریه

مالی نیز اثر خواهند  هایگذارند، بنابراین بر گزینهمی

(. بدری و 1089گذاشت )اسلامی بیدگلی و کردلویی، 

( به بررسی مالی رفتاری و متغیرهای 1090گودرزی )

بنیادی در بورس تهران پرداختند و نتیجه گرفتند که 

تواند ها، میگری بر مبنای متغیرهای بنیادی شرکتمعامله

اما در  بازدهی غیرعادی کوتاه مدت مثبتی ایجاد کند،

باشد. لاری بلندمدت قادر به ایجاد بازده غیرعادی نمی

( به بررسی تاثیر روحیه 1099سمنانی و دهخدا )

های مالی رفتاری پرداختند و نتیجه گذاران بردامسرمایه

های رفتاری بیش از همه تحت تاثیر گرفتند که دام

 گذاران قرار دارند. نیکو وسرمایهروحیات شیدایی و مثبت 

( به مدلسازی انتخاب سبد بهینه سهام بر 1099همکاران )

مبنای رویکرد مالی رفتاری پرداختند و نتیجه گرفتند، 

تشکیل سبد بر مبنای حسابداری ذهنی با در نظر گرفتن 

ارزش در معرض خطر و نقدشوندگی، عملکرد بهتری در 

های مورد آزمون داشتند. این مقایسه با سایر روش

دهند که مالی رفتاری، و روحیات می ها نشانپژوهش

ها تاثیر گذارند و گذاریگذاران، بر عملکرد سرمایهسرمایه

های اجتماعی، با ارائه اطلاعات شفاف و در نتیجه، شبکه

نیز فراهم آوردن جریان اطلاعاتی مناسب، قادر است 

کننده را در مسیر کسب بازدهی گذاران دنبالسرمایه

 بهتری قرار دهد. 

 

 های خارجیپژوهش 2-2-2

نشان در جهان  یدانشگاه یقاتاز تحق یاعمده بخش

بر  یتوجهقابل یرتاث یمجاز یهادهد که شبکهیم

 یاسهام دارند، به گونه یمتق ییراتشاخص و تغ ینیبیشپ

است.  یشترب یزمتعارف ن یهاها از شبکهآن یکه اثرگذار

 یاجتماع یهابازار سهام و شبکه ینمحققان رابطه ب یبرخ

گذاران، یهاند. اطلاعات درباره تجربه سرماکرده یرا بررس

 یادر بلندمدت  یگذاریهها درباره سرمانآ یحاتترج

به دادوستد  یمها چه وقت تصمآن ینکها یلمدت، تحلکوتاه

 هایکنندهدنبالتعداد  ینو همچنگیرند یم یچه سهم

در همین راستا، باشد. یم یمهم و ضرور بسیارکاربران، 

توان گری اجتماعی را میهای مطالعاتی حول معاملهجریان

 به چهار جریان عمده تقسیم کرد. 

گذاری اتخاذ شده به ، تصمیمات سرمایهجریان اول

کند. عمان و واسطه تعاملات اجتماعی را بررسی می

تصمیمات  نقش تعاملات اجتماعی در (5316) 46شائب

ده کاوی روی مطالب و نکات مطرح گذاری را با داسرمایه

های اجتماعی بررسی گران در شبکهشده توسط معامله

گران دارای عملکرد بهتر، کردند. آنها دریافتند که معامله

احتمال بیشتری دارد که در خصوص راهبردهای معاملاتی 
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ای به نام اثر ( بر پدیده5316) 47خود صحبت کنند. هیمر

ن ناهنجاری که در مالی رفتاری تمرکز کردند. ای 48تمایل

گذاران به فروش سریع کشف شده است، تمایل سرمایه

ها در بازارهای صعودی و نگهداری طولانی گذاریسرمایه

دهد. وقتی های نزولی را نشان میمدت سهام در بازار

گذاری گذاران از دوستان خود مشاوره سرمایهسرمایه

 شود. میکنند، این سوگیری تشدید دریافت می

ضمن ( 5317) 49مطالعه پینیرو چوزا و همکاران

 ی،اجتماع یهاگذاران در شبکهیهسرما یهایتفعال یبررس

شاخص  یقاز طر 23یکاگوبازار سهام ش ین را روآ یرتاث

 یفیک یلو تحل یتلوج یهاو با استفاده از مدل 21یکسو

 یج. نتاکردند یلو تحل یریگاندازهی بسته فاز یایسهمقا

شده  یانب ساساتدهد که احینشان م یتورد مدل لوجآبر

بوده،  یرگذارتاث مذکوربر بازار سهام  یاجتماع یهادر شبکه

اطلاعات و شرح  یتاهم یمدل بسته فاز نتایجکه  یدر حال

دادن اثرات شبکه  یحتوض یگذار برایهسرما هایویژگی

 یرا تاثهمدل یجکند. نتایبر بازار سهام را اثبات م یاجتماع

 ینکند که ایبر بازار سهام را ثابت م یاجتماع یهاشبکه

 یقتحق یندارد. ا یدر پ یزبازار را ن یسکاثرات انحرافات ر

 یک کیاشترا یهایاماز پ یدهد که احساس ناشینشان م

و بازار  یاجتماع یهاشبکه ینرابطه ب یینعامل مهم در تب

 باشد.یسهام م

 یریگضمن اندازه( 5316) 25رید یگریمطالعه د در

مده از آاطلاعات بدست  یقکننده از طراحساسات مصرف

سهام را نشان  یمتق یاحساسات رو یناثر ا یتر،شبکه توئ

از دو  یترنشان داده است که توئ یقتحق یجداده است. نتا

 یمتواند بر بازار سهام اثر بگذارد. اول، اثر مستقیراه م

 یشرا در گرا یشیافزا یقتگذاران ویهکه سرما یبطور

 یاسیس ییراتو تغ یکاریجامعه در ارتباط با اقتصاد، ب

را مقدمه کاهش در بازده  ییراتتغ ینکنند، ایمشاهده م

گذار اقدام به یهسرما ین،کنند بنابرایم یتلق یهبازار سرما

در بازار  یمتق یشترکاهش ب یجهفروش سهم خود و در نت

 یبترغ یزگذاران نیهسرما گریشود که احتمالا دیسهام م

 یرمستقیمشوند. اثر دوم و غیبه فروش سهام خود م

است  یبر بازار سهام، زمان یاجتماع یهاشبکه یاثرگذار

 پوشش اخبار روزمره جهان  یبرا یترها از توئکه رسانه
 

 کنند. یاستفاده م

سازی را بررسی گری شبیه، معاملهجریان دوم

کند ( توصیف می5312) 20انکند. دوئرینگ و همکارمی

دهی سازی سازمانکه چگونه سکوهای معاملات شبیه

شوند و سازوکارهای زیربنایی ارتباط بین سیگنال می

گذار( گر پیشرو( و دنبال کنندگان )سرمایهدهنده )معامله

دهندگان نوعاً کنند. آنها دریافتند که سیگنالرا بررسی می

ای به جای راهبردهای خرید گری فعالانهرفتارهای معامله

گیرند، که به توزیع غیرنرمال بازدهی و نگهداری به کار می

 شود. منتهی می

( به این نتیجه رسیدند که 5317رودر و والتر )

گذاران در ای با سرمایهگرانی که به شکل فعالانهمعامله

کنند و ری به خود جلب میتعامل هستند، توجه بیشت

گذاری آنها، باعث تشویق دیده شدن سبد سرمایه

( 5317شود. بریتمایر و همکاران )گذاری میسرمایه

های گرانی که بابت مشاورهالگوهای معاملاتی معامله

اند را بررسی کردند. آنها نشان دادند اجتماعی شناخته شده

بیشتر  که شناخت تایید شده در اجتماع به فعالیت

 شود. معاملاتی منتهی می

، با شفافیت اطلاعاتی در ارتباط با جریان سوم

شوند و میزان اطلاعاتی که در اطلاعاتی که منتشر می

شوند در ارتباط است. برای قالب خدمات مالی منتشر می

مثال، در حوزه تامین مالی جمعی، سکوها باید تصمیم 

به وام گیرنده بگیرند که چه سطحی از اطلاعات مربوط 

دهندگان بتوانند ماهیت وام را باید منتشر شود تا وام

ارزیابی کنند. مطالعات تامین مالی جمعی دریافتند که 

میزان اطلاعاتی که به شکل صریح یا تلویحی منتشر 

شوند تاثیر شدیدی بر کارایی کلی بازار و تصمیم وام می

د دهندگان برای مشارکت در تامین مالی جمعی دارن

( مدل 5318) 22(. ژو و همکاران5315، 24)ماشل

ساختاری برای شناخت این امر طراحی کردند که رفتار وام 

های افشای دهندگان جطور تحت تاثیر تغییرات خط مشی

گیرد. آنها دریافتند که نمایش اطلاعات برون زا قرار می

کند تصمیمات دهندگان کمک میاطلاعات اضافی به وام

 ی درستی اتخاذ کنند.گذارسرمایه



 انو همکار شاهین احمدی/  ارائه مدل کمی سکوی اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران

 

 

مچهارپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 

9 

سهام را با استفاده  یمتق (5317) 26برناردو و همکاران

نموده است.  ینیبیشو پ یحتوض یترتوئ یهااز داده

 یترروزانه گرفته شده از توئ عاتاطلا ینرابطه بیسندگان نو

گرفته است  یجهنموده و نت یینسهام هر روز تب یمترا با ق

 یتعل یهاو بازار سهام در مدل یترتوئ ینکه ارتباط ب

و  باشدیم یترتوئ یهاداده یورآوابسته به زمان جمع

از  یسهام بعض یمتق ینیبیشپ یبرا یتراطلاعات توئ

اطلاعات  ینا یگر،د یبرخ یداشته و برا ییها کاراشرکت

 ندارد.  ینیبیشپ ییتوانا

، به ارزش اطلاعاتی طراحی راهبردهای جریان چهارم

گذاری ملزم به های سرمایهپردازد. صندوقی میمعاملات

گذاران گذاری خود به سرمایهای سبد سرمایهافشای دوره

گذاران ممکن است راهبردهای هستند. بعضی سرمایه

سازی کنند که به آنها معاملاتی این سبدها را شبیه

شود. اوکسانن گذاری تقلیدی گفته میهای سرمایهصندوق

 72تا  18( در بررسی خود از افراد 1535) 27و همکاران

درصد از آنها از سکوهای  0ساله دریافتند که تنها 

کنند و این گروه، عمدتاً معاملاتی برخط سهام استفاده می

جوانان مورد بررسی بودند. آنها همچنین دریافتند که این 

 کنند. کاربران، به شکل افراطی از اینترنت نیز استفاده می

( در تحقیق خود از 5353) 28اراندوزنکو و همک

شهروندان اوکراینی و لهستانی، نشان دادند که نگرش و 

سطح اعتماد به نفس در سکوهای معاملاتی تقویت 

شود. آنها همچنین نشان دادند که تعداد زیادی از می

کاربران، تفاوت بین سکوهای معاملاتی و سایر سکوهای 

 طراحی شده را به درستی نمی دانند. 

 

 شناسی پژوهشروش -3

 یاجتماع یپژوهش حاضر که به دنبال ارائه مدل سکو

است و از پرسشنامه ساخت  رانیا هیدر بازار سرما یمعاملات

 نیا نی. تدوکندیهدف استفاده م نیا یمحقق برا

 یسکوها ،یاکتابخانه یهایبررس یپرسشنامه بر مبنا

 نهیشیپ یاز خبرگان و بررس یمعتبر، نظرسنج یاجتماع

موجود در خصوص عوامل اثرگذار بر معاملات و  قاتیتحق

فعالان بازار  یهاو تجربه ه،یدر بازار سرما یاطلاعات تیفیک

بوده است. به  یدهگنالیس یسکوها یدر طراح هیسرما

های کمی در این پژوهش نیز از مانند همه پژوهش

های آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده است. در روش

با  یستنباطی با بکارگیری مدل معادلات ساختاربخش ا

 ییایو پا ییال اس روا یاستفاده از نرم افزار اسمارت پ

 ینرم افزار اسمارت پ 0/0شده است. نسخه  یمدل بررس

و نسخه  یدییتا یعامل لیال اس برای تدوین مدل تحل

 کی یآزمون ت ،یفیآمار توص یبرا 56اس اس  یاس پ

شده است. در  هاستفاد دمنیفر یارتبه زیو آنال یانمونه

بودن مدل و تعدد  یمقاله با توجه به چند سطح نیا

ال اس استفاده شده است. روش  یها از روش پشاخص

که مدل  کندیتعیین م یاضرایب را به گونه PLSتخمین 

حاصله، بیشترین قدرت تفسیر و توضیح را دارا باشد؛ بدین 

ترین دقت و صحت، متغیر معنا که مدل بتواند با بالا

نهایی، را پیش بینی نماید. روش حداقل مربعات  وابسته

ال اس  یرا با پجزئی که در بحث الگوسازی رگرسیونی آن 

آماری چند متغیره  یهایکی از روش کنند،ینیز معرفی م

علیرغم برخی  توانیآن م لهیکه به وس شودیمحسوب م

زیع متغیر پاسخ، وجود مانند: نامعلوم بودن تو هاتیمحدود

جدی بین  یمشاهدات کم و یا وجود خود همبستگ تعداد

متغیرهای توضیحی؛ یک یا چند متغیر پاسخ را به طور 

 همزمان در قبال چندین متغیر توضیحی الگوسازی نمود.

 

 پرسشنامه پژوهش 3-1

استخراج  ینظر سیپرسشنامه پژوهش با توجه به ماتر

و  ی( طراح1431و همکاران ) یشده در پژوهش احمد

 یشده است. پژوهشگران فوق در قالب پژوهش نیتدو

 هیاقدام به انجام مصاحبه با خبرگان بازار سرما ،یفیک

استخراج شده،  یهاتم مصاحبه لیتحل ینمودند و بر مبنا

 یاثرگذار بر سکو یهاو شاخص ادابع ییاقدام به شناسا

 ینظر سیمودند. ماترن هیدر بازار سرما یمعاملات یاجتماع

( 1در ادامه )نمایه پژوهش فوق  یاستخراج شده بر مبنا

  آورده شده است.

فوق، پرسشنامه پژوهش  ینظر سیماتر یبر مبنا

 یرو ،یبعد اصل 11شاخص بابت  25و در قالب  یطراح

دهندگان قرار پاسخ اریدر اخت کرتیل یانهیهفت گز فیط

 ت،یاهمیکاملاً ب فیط یپژوهش رو یهاگرفت. پاسخ
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 ت،یمتوسط، بااهم تیاهم ت،یاهمیب ت،یاهمیب یلیخ

شدند و با استفاده  افتیدر تیهمکاملاً باا ت،یبااهم یلیخ

 یارتبه لیو تحل یانمونه کی یآزمون ت ،یعامل لیاز تحل

 ییایو پا ییمربوط به روا یهاشدند. آزمون لیتحل دمنیفر

فورنل و لارکر اجرا شدند که  یهاآزمون یپژوهش بر مبنا

 ییایپژوهش ارائه خواهند شد. پا یهاافتهیدر بخش  جینتا

همگرا بر  ییشد، روا یابیارز کرونباخ یآلفا یبر مبنا

واگرا بر  ییشد و روا یابیاستاندارد ارز یعامل یبارها یمبنا

 استخراج شده محاسبه شدند. انسیوار نیانگیم یمبنا
 

 جامعه آماری 2-3

 تیشد و در نها عیتوز هیفعالان بازار سرما نیپرسشنامه ب

شد. با توجه به  لیتکم لیپرسشنامه مناسب تحل 083

 در  هیفعالان بازار سرما یپرسشنامه برخط و گستردگ هیته

 

 ینهادها یعملا برا ،یمال یمختلف و نهادها یهابخش

 یهاهای گوناگون اعم از کارکنان گروهمجوز یدارا یمال

 ها،هیسرما نیها، تامخدمات دهنده، سبدگردان

 هیو مشاوران سرما یگذارهیسرما یهاشرکت ها،یکارگزار

 دنیتا زمان رس یبعد یهایریگیارسال شد و پ یگذار

انجام شد.  ازیشده تا تعداد مورد ن لیتکم یهاپرسشنامه

هدفمند استفاده  یریاز روش نمونه گ یریگنمونه یبرا

جامعه  نیپرسشنامه استخراج شده ب هک بیترت نیشد، به ا

کارشناسان، کارشناسان  ه،یشامل فعالان بازار سرما یآمار

 یمال ینهادها رهیمد اتیه یاعضا ن،یمعاون ران،یارشد، مد

 ینمونه برا ،یقبل یهایطبق هماهنگ ان،یم نیشد. در ا

فوق ارسال شد و از آنان  یمال یارشد نهادها رانیمد

 عیکارکنان شرکت مطبوع خود توز نیخواسته شد تا در ب

 کنند.

 (1041الگوی سکوهای اجتماعی در تحلیل اطلاعات و معاملات در بازار سرمایه )منبع: احمدی و همکاران، ، 1نمایه 

 

ارتقاء و حفظ شفافیت  -حيصح تسرمايه به اطلاعا رازبا نسترسي فعالاد -کارایی معاملاتی و شفافیت اطلاعاتی 

ال طراحی سامانه آنلاین جهت انتق -عدم افشای اطلاعات در بازار سرمایه -اطلاعاتی و معاملاتی در بازار سرمایه

شفافیت آمار و اطلاعات معاملات -اطلاعات  

 شفافیت اطلاعاتی و 

 معاملاتی

 
 -گذاریشبکۀ هوشمند سرمایه -گسترش خدمات روبو ادوایزر -پلتفرم اجتماعی -اجتماعیهای ضریب نفوذ شبکه 

 سوشال تریدینگ

وضعیت کلی  

های اجتماعیشبکه  

 
امکان  -جدید های مالیامکان در خواست محاسبه نسبت -های بازارتحلیل بنیادی، تکنیکال، تحلیل مبتنی بر چرخه 

بندی و ارزیابی عملکرد مالیرتبه -ارزشی و رشدیهای بندی نمادها با برچسبطبقه  

 ابزار تحلیل و بازدهی 

 سهام

 

ی ها، کسری بودجه و سیاستهای پولی اعم از تورم، میزان نقدینگی، نرخ سود سپرده و نرخ تسهیلاتشاخص 

فکیک ت -بازارهای موازیاطلاعات  -پویایی شوک بازارهای موازی با بازار سهام -انبساطی یا انقباضی بانک مرکزی

نرخ بیکاری -جهش تولید در تجهیزات نفت -کسب و کار از حکمرانی  

های توسعه شاخص 

و  مالی و تعامل بازار پول

 سرمایه

سکوهای اجتماعی در 

تحلیل اطلاعات و 

 معاملات در بازار سرمایه

گردش  -ایبندی سرمایهپایدار، بودجهگذاری، نرخ رشد های نقدینگی، نقدشوندگی، کارایی، سودآوری و ارزشنسبت 

و  تخصص -بازده حقوق صاحبان سهام -اهرم بدهی عملیاتی -نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری -موجودی کالا

وریبهره  

 
های مالی و نسبت

 ارزش بازار

 
ترازنامه،  -مالکانه حقوقحمایت از مالکیت فکری و تضمین  -افزایش بهره مالکانه -بینی تغییرات در حقوق مالکانه پیش 

بینی تولید و فروش ماهانه، سود عملیاتی و میزان موجودی کالاپیش -و سود و زیان جامع  

حقوق مالکانه و  

های مالیصورت  

 
یت ارزیابی و مدیر -تعیین حد ضرر در معامله -مدیریت ریسک و بازدهی -های مدیریت ریسک شرکتاستراتژی 

 تهدیدهای ریسک بازار

 
 مدیریت ریسک

 
 -عاملاتی بومیتولید سامانه جدید م -زمان توسعه نسل بعدی فناوری تولید -وضعیت فناوری تولید در مقایسه با رقبا 

تحرک وسیع سرمایه و فناوری -های فناوری و تکنولوژیتقویت زیرساخت  

 
 وضعیت فناوری

 
 -سطح ملید در قتصای اپذیرقابتر -رقابتی محصولتوان  -پذیریهای رقابتشاخص -منع انحصار و تسهیل رقابت 

وری سرمایه و طراحی محصولاتبهره -بازدهی چرخۀ عمر محصول  

 
پذیریرقابت  

 

 -فارشواری در جریان تطبیق قیمت سعدم امکان بروز رفتار توده -وارمقایسه دو رفتار در جریان بررسی رفتار توده 

تن دانش و داش -بندی مشتریان در بازارهای سرمایهطبقه -های خصوصیسیگنالوار توسط درک شناسایی رفتار توده

ؤثر و کارای کمک کردن سکوها به جریان م -گیری بهترفراهم نمودن بستری برای تصمیم -فن کافی نسبت به بازار

 اطلاعاتی در بازار سرمایه

 

آموزش و آگاهی، عدم 

واررفتار توده  

 
ستم يس -سیستم بارکدخوان -افزار مدیریت و کنترل موجودینرم -تامین توسط فعالان بازارمشاهده نمودن زنجیره  

یا سیستم تولید بهنگاممديريت به موقع   

سیستم مدیریت  

 موجودی
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 فرضیات تحقیق 3-3

بر مبنای متغیرهای استخراج شده زیربنای پرسشنامه 

بعد اصلی  11متغیر پنهان به عنوان  11ساخت محقق، 

های پرسشنامه، تحقیق مد نظر قرار گرفته اند و پرسش

بعد تدوین شده اند. در  11بندی اهمیت این برای رتبه

ادامه سوالات مورد استفاده در پرسشنامه برای آزمون هر 

 ت بیان شده است. یک از فرضیا

 

 : تحقیقفرضیه اصلی 

ابعاد مدل کمی سکوی اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه 

 بندی هستند.ایران، از نظر اهمیت قابل رتبه

 

 فرعی تحقیق: های فرضیه

 هیو تعامل بازار پول و سرما یتوسعه مال یهاشاخص -1

 لیتحل یدر ارتقا یمعاملات یاجتماع یدر مدل سکو

 2)با . هستند نییو تع یاطلاعات و معاملات قابل بررس

 پرسش در پرسشنامه آزمون شد(. 

و اطلاعات  یمال یهامربوط به صورت یهاشاخص -5

در  یمعاملات یاجتماع یحقوق مالکانه در مدل سکو

و  یاطلاعات و معاملات قابل بررس لیتحل یارتقا

 د(.پرسش در پرسشنامه آزمون ش 2هستند )با  نییتع

ها در مدل شرکت یریپذمربوط به رقابت یهاشاخص -0

اطلاعات و  لیتحل یدر ارتقا یمعاملات یاجتماع یسکو

پرسش در  2هستند )با  نییو تع یمعاملات قابل بررس

 پرسشنامه آزمون شد(.

در  یموجود تیریمد ستمیمربوط به س یهاشاخص -4

 لیتحل یدر ارتقا یمعاملات یاجتماع یمدل سکو

 0هستند )با  نییو تع یاطلاعات و معاملات قابل بررس

 پرسش در پرسشنامه آزمون شد(.

 یدر مدل سکو سکیر تیریمربوط به مد یهاشاخص -2

اطلاعات و  لیتحل یدر ارتقا یمعاملات یاجتماع

پرسش در  2هستند )با  نییو تع یمعاملات قابل بررس

 پرسشنامه آزمون شد(.

و ممانعت  گذارانهیمربوط به آموزش سرما یهاشاخص -6

در  یمعاملات یاجتماع یوار در مدل سکواز رفتار توده

و  یاطلاعات و معاملات قابل بررس لیتحل یارتقا

 پرسش در پرسشنامه آزمون شد(. 6هستند )با  نییتع

 یفناور تیمربوط به ساختار و وضع یهاشاخص -7

 یاجتماع یدر مدل سکو یمعاملات یاجتماع یسکو

اطلاعات و معاملات قابل  لیتحل یدر ارتقا یمعاملات

پرسش در پرسشنامه  4هستند )با  نییو تع یبررس

 آزمون شد(.

شبکه  یکل تیمربوط به ساختار و وضع یهاشاخص -8

 یمعاملات یاجتماع یدر مدل سکو یمعاملات یاجتماع

و  یاطلاعات و معاملات قابل بررس لیتحل یدر ارتقا

 پرسش در پرسشنامه آزمون شد(. 6هستند )با  نییتع

سهام و  لیمربوط به فراهم آوردن ابزار تحل یهاشاخص -9

در  یمعاملات یاجتماع یدر مدل سکو یبرآورد بازده

و  یاطلاعات و معاملات قابل بررس لیتحل یارتقا

 پرسش در پرسشنامه آزمون شد(. 4هستند )با  نییتع

 یو ارزشگذار یمال یاهمربوط به نسبت یهاشاخص -13

 لیتحل یدر ارتقا یمعاملات یاجتماع یدر مدل سکو

 4هستند )با  نییو تع یاطلاعات و معاملات قابل بررس

 پرسش در پرسشنامه آزمون شد(.

 یمعاملاتو  یاطلاعات تیمربوط به شفاف یهاشاخص -11

در  یمعاملات یاجتماع یدر مدل سکو هیبازار سرما

و  یاطلاعات و معاملات قابل بررس لیتحل یارتقا

 پرسش در پرسشنامه آزمون شد(. 2هستند )با  نییتع

 

 های کمی پژوهشتحلیل یافته -4

ا یده ییک پد ییربنایز یرهایبردن به متغ یمنظور پبه 

تاییدی  یل عاملیها از روش تحلص مجموعه دادهیتلخ

های برای ارزیابی اعتبارسنجی مدل شده است.استفاده 

گیری مقادیر زیر را محاسبه کرده و در صورت اندازه

توانیم ادعا می 1برآورده شدن شرایط مندرج در جدول 

کنیم که مدل اندازه گیری از شرایط مناسب و مطلوبی 

 برقرار است.
های بیرونی از سه معیار پایایی، روایی در بررسی مدل

 پرسشامه سالم و 083همگرا و روایی واگرا بابت تحلیل 

شده، استفاده شد. در بخش پایایی قابل تحلیل گردآوری

 لازم است که پایایی در سطح معرف و متغیر پنهان 
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 شرایط برقراری پایایی و روایی همگرا -1جدول 

 منبع حد مجاز شاخص

 پایایی

 بالاتر  پایایی ترکیبی

و آلفای  7/3از 

  6/3کرونباخ بیشتر از 

)جوزپ و 

همکاران 

5316) 
 همگراروایی 

  بارهای عاملی

استاندارد باید بزرگتر 

 باشد.و معنادار  4/3از 
 CR>AVE 

 AVE>0/5 

 Rho_A>0/6 

  AVE>MSV روایی واگرا

های برازش مدلشاخص   SRMR<0/1 

*AVE: Average variance Extracted, CR: Construct Reliability, 
MSV: Maximum Shared Squared variance, SRMR= 

Standardized Root Mean Square Residual 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بررسی شود. پایایی معرف از طریق سنجش بارهای عاملی 

متغیرهای پنهان از طریق پایایی ترکیبی بررسی و پایایی 

پایایی در سطح معرف، توان دوم بارهای عاملی شد. 

باشد و به این معنی  2/3باشد که حداقل باید ها میگویه

است که حداقل نصف واریانس شاخص توسط متغیر پنهان 

 7/3تبیین شده است. بنابراین بارهای عاملی بزرگتر از 

لازم است که حذف  4/3باشد و بارهای زیر مطلوب می

را در صورتی که با  7/3و  4/3لی بین شوند. بارهای عام

توان در کمتر نشود، می 2/3( از AVEمقدار روایی همگرا )

های عاملی در (. نتایج بار1992مدل نگه داشت )چین 

باشند )تمامی بارهای عاملی معتبر مشخص می 1مدل 

باشند(. پایایی متغیرهای پنهان از طریق پایایی ترکیبی می

مقدار آلفای کرونباخ برای  5ه جدول بررسی شد. با توجه ب

باشد و از می 6/3تر از حد مناسب همه متغیرها بزرگ

باشند. همچنین مقدار ضریب پایایی مطلوبی برخوردار می

گلداشتاین( برای هر متغیر  -پایایی ترکیبی )ضریب دیلون

بوده و نتیجه بر مناسب بودن  7/3بیشتر از حد مطلوب 

ر دارد. معیار ارزیابی روایی همگرا پایایی ترکیبی هر متغی

به معنی میانگین واریانس مشترک بین متغیر پنهان و 

باشد و حداقل مقدار قابل قبول برای آن هایش میمعرف

است. در این مدل روایی همگرای متغیرهای مدل  23/3

بوده که همگی در سطح مناسب و  2/3همگی بالاتر از 

های روایی همگرا اخصباشند. از دیگر شقابل قبولی می

باشد که لازم از نظر هنسلر و همکاران می 29شاخص رائو

اختیار کند. این شاخص نیز برای  6/3است مقداری بالای 

تمامی متغیرهای پژوهش بالاتر از حد مجاز بوده است. 

دهد. روایی واگرای مدل پژوهش را نیز نشان می 5جدول 

زه به درستی از سایر ای است که یک ساروایی واگرا، اندازه

شود. برای محاسبه روایی ها با معیار تجربی متمایز میسازه

لارکر استفاده شد که ریشه دوم -واگرا، از معیار فورنل

(، هر متغیر پنهان AVEمیانگین واریانس استخراج شده )

های باید بیشتر از بالاترین همبستگی آن سازه با سایر سازه

ر میانگین واریانس استخراجی مدل باشد، یعنی مقدار جذ

(AVEمتغیرهای پنهان در پژوهش حاضر که در خانه ) های

اند، از مقدار موجود در قطر اصلی ماتریس قرار گرفته

های زیرین و چپ قطر همبستگی میان آنها که در خانه

اند بیشتر باشد. منطق این سازه این اصلی ترتیب داده شده

های خود بیشتری با معرف است که یک سازه باید واریانس

(. نتایج 1981ها داشته باشد )فورنل و لارکر، تا سایر سازه

دهد که همه متغیرها روایی واگرای نشان می 5جدول 

در این پژوهش برای ارزیابی مدل تحلیل  قابل قبولی دارند.

عاملی تأییدی از شاخص بسیار مهم ریشه دوم برآورد 

ده است. حد مجاز این واریانس خطای تقریب استفاده ش

باشد. برای مدل مقدار این شاخص برابر می 1/3شاخص 

توان گفت مدل باشد و میکمتر می 1/3از مقدار  376/3

های این پژوهش با برازش مناسبی داشته است و داده

ساختار عاملی و زیربنای نظری تحقیق برازش مناسبی 

 دارد.

ت تخمین مدل معادلات ساختاری را در حال 1نمودار 

دهد. متغیر اصلی در این مدل ضرایب استاندارد نشان می

سکوهای اجتماعی در تحلیل اطلاعات و معاملات در بازار 

کمک به شفافیت  -1بعد شامل  11باشد که از سرمایه می

ساختار و وضعیت -5اطلاعاتی و معاملاتی در بازار سرمایه، 

بزار فراهم آوردن ا-0کلی شبکه اجتماعی معاملاتی، 

ارائه و تحلیل  -4تحلیل سهام و برآورد بازدهی، 

-2های توسعه مالی و تعامل بازار پول و سرمایه، شاخص

ارائه و  -6های مالی و ارزشگذاری، محاسبه و ارائه نسبت

های مالی و اطلاعات مربوط به حقوق تحلیل صورت
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 -8ارائه اطلاعات درخصوص مدیریت ریسک،  -7مالکانه، 

 -9ضعیت فناوری سکوی اجتماعی معاملاتی، ساختار و و

امکان  -13ها، پذیری شرکتارائه اطلاعات حول رقابت

 -11وار و گذاران و ممانعت از رفتار تودهآموزش سرمایه

ارائه اطلاعات حول سیستم مدیریت موجودی. تشکیل 

توان گفت مدل از یک متغیر شده است. در نهایت می

 شکیل شده است. شاخص ت 25بعد، و  11اصلی، 

 

 ریمس بیضرا یابعاد بر مبنابندی رتبه 1-4

و معادلات  ریاستاندارد مس بیضرا جینتا لیتحل یبر مبنا

 نیتر تیبااهم یبه معنا ریمس بیضرا نیبالاتر ،یساختار

 نیشوند که در امی ها در نظر گرفتهرتبه نیابعاد و بالاتر

 بیضرا یمبناباشند )بر می ریبه شرح ز بیپژوهش، به ترت

 : (ریاستاندارد مس

در بازار  یو معاملات یاطلاعات تیکمک به شفاف -1

ارائه و  -5(، 700/3برابر با  ریمس بیضر نی)بالاتر هیسرما

و تعامل بازار پول و  یتوسعه مال یهاشاخص لیتحل

 -0(، 733/3برابر با  ریمس بیرتبه ضر نی)دوم هیسرما

و ممانعت از عدم رفتار  گذارانهیامکان آموزش سرما

 -4(، 696/3برابر با  ریمس بیرتبه ضر نیوار )سومتوده

 نی)چهارم یسهام و برآورد بازده لیفراهم آوردن ابزار تحل

 تیساختار و وضع -2(، 670/3برابر با  ریمس بیرتبه ضر

 ریمس بیرتبه ضر نی)پنجم یمعاملات یاجتماع شبکه یکل

 و یمال یهاصورت لیارائه و تحل -6(، 669/3برابر با 
 

 و واگرا )شاخص فورنل و لارکر(گرا هم بررسی روایی( 2جدول 

(1) متغیرهای پنهان  (2)  (3)  (4)  (5)  (1)  (7)  (8)  (9)  (11)  (11)  
آلفاکرون

 باخ
rho_A 

 پایایی

یترکیب  
AVE 

توسعه های شاخص -1

مالی و تعامل بازار پول 

 و سرمایه

0/876 
        

  0/924 0/926 0/943 0/768 

های مالی و صورت -5

 اطلاعات حقوق مالکانه
0/423 0/867 

       
  0/917 0/918 0/938 0/752 

اطلاعات حول  ارائه -0

 هاپذیری شرکترقابت
0/323 0/357 0/856 

      
  0/909 0/91 0/932 0/733 

اطلاعات حول  ارائه -4

سیستم مدیریت 

 موجودی

0/358 0/389 0/346 0/9 
     

  0/883 0/884 0/928 0/81 

ارائه اطلاعات  -2

درخصوص مدیریت 

 ریسک

0/375 0/314 0/406 0/376 0/86 
    

  0/912 0/913 0/934 0/74 

 آموزش -6

گذاران و سرمایه

 وارممانعت از رفتار توده

0/391 0/482 0/311 0/311 0/46 0/777 
   

  0/859 0/866 0/899 0/603 

ر و وضعیت ساختا -7

فناوری سکوی 

 اجتماعی معاملاتی

0/318 0/37 0/247 0/264 0/323 0/365 0/867 
  

  0/89 0/895 0/924 0/752 

ر و وضعیت ساختا -8

کلی شبکه اجتماعی 

 معاملاتی

0/439 0/354 0/365 0/412 0/318 0/396 0/379 0/807 
 

  0/883 0/878 0/916 0/651 

فراهم آوردن ابزار  -9

تحلیل سهام و برآورد 

 بازدهی

0/389 0/34 0/304 0/416 0/357 0/451 0/433 0/446 0/891   0/914 0/915 0/939 0/795 

های ه نسبتارائ -13

 مالی و ارزشگذاری
0/415 0/363 0/379 0/358 0/284 0/345 0/423 0/294 0/327 0/88  0/903 0/906 0/932 0/774 

کمک به شفافیت  -11

معاملاتی بازار واطلاعاتی

 سرمایه

0/507 0/362 0/378 0/49 0/404 0/442 0/39 0/402 0/448 0/372 0/88 0/927 0/928 0/945 0/775 

SRMR=0/076, NFI=0/928 

 ریشه دوم میانگین واریانس تبیین شده قرار دارد. ،روی قطر اصلی
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 های پژوهش()منبع یافته( مدل پژوهش در حالت تخمین ضرایب استاندارد 1نمودار 

 

 بیرتبه ضر نیحقوق مالکانه )ششم بهاطلاعات مربوط 

ارائه اطلاعات درخصوص  -7(، 665/3برابر با  ریمس

برابر با  ریمس بیرتبه ضر نی)هفتم سکیر تیریمد

 یموجود تیریمد ستمیارائه اطلاعات حول س -8(، 641/3

محاسبه  -9(، 659/3برابر با  ریمس بیرتبه ضر نی)هشتم

 بیرتبه ضر نی)نهم یو ارزشگذار یمال یهانسبت و ارائه

ارائه اطلاعات حول  -13، (615/3برابر با  ریمس

برابر با  ریمس بیرتبه ضر نیها )دهمشرکت یریپذرقابت

 یسکو یفناور تیساختار و وضع -11(، و 637/3

برابر با  ریمس بیرتبه ضر نیازدهمی) یمعاملات یاجتماع

636/3.)  

 

 هاشاخصبندی رتبه 2-4

عوامل موثر بر بندی در این پژوهش به منظور اولویت

اجتماعی در تحلیل اطلاعات و معاملات در بازار سکوهای 

فریدمن استفاده شده است. آزمون ای سرمایه از آنالیز رتبه

ها بر اساس متغیربندی و رتبهبندی فریدمن جهت اولویت

باشد. این آزمون که به نام ابداع بیشترین میزان تاثیر، می

ه کننده آن میلتن فریدمن اقتصاددان معروف نامگذاری شد

است در واقع برای مقایسه چند گروه از نظر میانگین 

های آنها است. فرض صفر و فرض یک در این آزمون رتبه

 باشد:بصورت زیر می

H0ها یکسان است: میانگین رتبه 

H1باشد.: حداقل، دو رتبه دارای میانگین متفاوتی می 

به دلیل این که سطح معنی داری در هر دو مدل 

بندی ت، بنابراین فرض صفر )رتبهصدم اس 2کمتر از 

یکسان است( رد شده و ادعای یکسان بودن میزان عوامل 

موثر بر سکوهای اجتماعی در تحلیل اطلاعات و معاملات 

توان گفت میزان تاثیر هر شود و میدر بازار سرمایه رد می

کدام از این عوامل با هم تفاوت دارد. بر این اساس 

عامل ذکر شده بعد ارائه و  11 بیشترین میزان تاثیر بین

های توسعه مالی و تعامل بازار پول و تحلیل شاخص

سرمایه بوده است و کمترین میزان تاثیر را شاخص ارائه 

اطلاعات حول سیستم مدیریت موجودی داشته است. در 

واقعا هر شاخصی که میانگین رتبه بالاتری داشته باشد، 

ی در تحلیل شدت تاثیر بیشتری در سکوهای اجتماع

اطلاعات و معاملات در بازار سرمایه را دارد. نتایج آزمون 
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ها( در بخش نتیجه گیری ارائه شاخصبندی فریدمن )رتبه

 شده است. 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

 گیرینتیجه 1-5

های اجتماعی، نیاز به توسعه بازار سرمایه، اینترنت و شبکه

ایران را بیش از سکوی اجتماعی بومی در بازار سرمایه 

 یریبا بکارگ یپیش نمایان کرده است. در بخش استنباط

با استفاده از نرم افزار اسمارت  مدل معادلات ساختاری

اس، روایی و پایایی مدل بررسی شده است. از الپی

ن مدل تحلیل عاملی تاییدی و یتدو یاس براالاسمارت پی

یک  اس برای آمار توصیفی، آزمون تیاسپیاز اس

 ای فریدمن استفاده شده است.ای و آنالیز رتبهنمونه
سکوی اجتماعی در تعریف کلی، فناوری تحت وب 

ها و است که توسعه، به کار گیری، و مدیریت راه حل

سازد و های اجتماعی را ممکن میخدمات مبتنی بر شبکه

های اجتماعی، با ها و خدمات رسانهتوانایی ایجاد درگاه

کند. شبکه های اجتماعی را فراهم میل شبکهکارکرد کام

کند، اجتماعی که روی انواع سکوهای اجتماعی عمل می

ای از ارتباطات اجتماعی است که در آن تعداد مجموعه

قابل توجهی از افراد بدون واسطه به یکدیگر متصل 

کننده مناسبی گری تسهیلشوند و در حوزه معاملهمی

اند تازگی وارد بازار سرمایه شدهبرای افرادی هستند که به 

و از این طریق اطلاعات مفیدی در مورد بازار و 

 کنند. سازوکارهای آن کسب می

های در همین راستا، توسعه بازار سرمایه و شبکه

اجتماعی، نیاز به سکوی اجتماعی بومی در بازار سرمایه 

ایران را بیش از پیش نمایان کرده است. پژوهش با 

، و رویکرد کمی با یو استنباط یفیآمار توص استفاده از

های مرتبط پرسشنامه توزیع شده بین فعالان حوزه

با  یگری اجتماعی انجام شد. در بخش استنباطمعامله

با استفاده از نرم افزار  مدل معادلات ساختاری یریبکارگ

اس، روایی و پایایی مدل بررسی شده است. الاسمارت پی

ن مدل تحلیل عاملی یتدو یبرا اسالاز اسمارت پی

اس برای آمار توصیفی، از ضرایب اسپیتاییدی و از اس

ابعاد بندی استاندارد مسیر و معادلات ساختاری برای رتبه

ای و سکوی اجتماعی معاملاتی و از آزمون تی یک نمونه

های سکوی شاخصبندی ای فریدمن برای رتبهآنالیز رتبه

 ده شده است.اجتماعی معاملاتی استفا

ابعاد بر مبنای بندی در همین راستا، پس از رتبه

ضرایب مسیر یا همان ضرایب تخمین استاندارد، 

ای فریدمن های هر یک از ابعاد بر مبنای آنالیز رتبهشاخص

هر یک های شاخصهای شدند که در ادامه رتبهبندی رتبه

 شوند: می از ابعاد به شرح زیر ارائه

کمک به شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی در بازار 

با در نظر (: 733/1سرمایه )بالاترین ضریب مسیر برابر با 

احصا شده های پرسشنامه، و البته رتبههای پرسشگرفتن 

های این فریدمن، مهم ترین شاخصای طبق آنالیز رتبه

 باشند: می بعد به شرح زیر
رسی فعالان بازار سرمایه به رتبه اول: نقش سکوی اجتماعی در دست

 اطلاعات صحیح

 رتبه دوم: طراحی سامانه آنلاین جهت انتقال اطلاعات

رتبه سوم: نقش سکوی اجتماعی در ارتقاء و حفظ شفافیت اطلاعاتی و 

 معاملاتی در بازار سرمایه

رتبه چهارم: نقش سکوی اجتماعی در شفافیت آمار و اطلاعات 

 معاملات

اجتماعی در ارتقای کارایی معاملاتی و  رتبه پنجم: نقش سکوی

 اطلاعاتی

 

های توسعه مالی و تعامل بازار پول و ارائه و تحلیل شاخص

با در (: 711/1سرمایه )دومین رتبه ضریب مسیر برابر با 

احصا های پرسشنامه، و البته رتبههای پرسشنظر گرفتن 

های ای فریدمن، مهم ترین شاخصشده طبق آنالیز رتبه

 باشند:می بعد به شرح زیر این
های پولی اعم از تورم، میزان نقدینگی، نرخ سود رتبه اول: شاخص

 سپرده و نرخ تسهیلات

های انبساطی یا انقباضی بانک رتبه دوم: کسری بودجه و سیاست

 مرکزی

رتبه سوم: تفکیک کسب و کار از حکمرانی دولتی، و پیش بینی پذیر 

 شدن عملکرد شرکت ها

رم: ارائه اطلاعاتی از قبیل شاخص تشکیل سرمایه، نرخ رتبه چها

 اشتغال، سرمایه گذاری خارجی

 سهام بازاررتبه پنجم: اطلاعات بازارهای موازی، و تعامل آنها با 



 انو همکار شاهین احمدی/  ارائه مدل کمی سکوی اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران

 

چهارمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

16 

گذاران و ممانعت از عدم رفتار امكان آموزش سرمایه

با در (: 191/1وار )سومین رتبه ضریب مسیر برابر با توده

احصا های پرسشنامه، و البته رتبههای پرسشنظر گرفتن 

های فریدمن، مهم ترین شاخصای شده طبق آنالیز رتبه

 باشند:می این بعد به شرح زیر
 رتبه اول: فراهم شدن دانش کافی نسبت به بازار

رتبه دوم: فراهم شدن بستر مناسب برای تصمیمات سرمایه گذاری 

 مناسب

جریان مؤثر و کارای اطلاعاتی در رتبه سوم: کمک کردن سکوها به 

 بازار سرمایه

 وار، کمک به عدم بروز رفتار توده واریرتبه چهارم: تبیین رفتار توده

رتبه پنجم: شناسایی رفتارهای توده وار به واسطه علامت دهی معامله 

 گران

 بندی مشتریان و معامله گرانرتبه ششم: طبقه

 
برآورد بازدهی فراهم آوردن ابزار تحلیل سهام و 

با در نظر (: 173/1)چهارمین رتبه ضریب مسیر برابر با 

احصا شده های پرسشنامه، و البته رتبه هایپرسش گرفتن

های این مهم ترین شاخص ،فریدمنای طبق آنالیز رتبه

 باشند:می بعد به شرح زیر
 بندی و ارزیابی عملکرد مالی شرکت هارتبه اول: فراهم آوردن رتبه

های ارزشی بندی نمادها با برچسبرتبه دوم: فراهم آوردن امکان طبقه

 و رشدی

رتبه سوم: فراهم آوردن تحلیل بنیادی، تکنیکال، تحلیل مبتنی بر 

 های بازارچرخه

های مالی رتبه چهارم: فراهم آوردن امکان در خواست محاسبه نسبت

 جدید

 
ساختار و وضعیت کلی شبكه اجتماعی معاملاتی 

با در نظر (: 119/1)پنجمین رتبه ضریب مسیر برابر با 

احصا شده های پرسشنامه، و البته رتبه هایپرسش گرفتن

های این فریدمن، مهم ترین شاخصای طبق آنالیز رتبه

 باشند:می بعد به شرح زیر
 یرتبه اول: تولید سامانه جدید معاملاتی بوم

 رتبه دوم: فراهم آوردن شبکه هوشمند سرمایه گذاری

 های اجتماعیرتبه سوم: گستره ضریب نفوذ شبکه

 رتبه چهارم: فراهم آوردن امکان معاملات شبیه سازی و تقلیدی

 های اجتماعی رقیبرتبه پنجم: وجود پلتفرم

 رتبه ششم: فراهم آوردن شبکه هوشمند سرمایه گذاری

های مالی و اطلاعات مربوط به حقوق ارائه و تحلیل صورت

با در (: 112/1مالكانه )ششمین رتبه ضریب مسیر برابر با 

احصا های پرسشنامه، و البته رتبههای پرسشنظر گرفتن 

های فریدمن، مهم ترین شاخصای شده طبق آنالیز رتبه

 باشند:می این بعد به شرح زیر
 مالکیت فکری و نوآوری در شرکت هارتبه اول: اطلاعات حول 

های مالیِ، عملیاتی، و مرکبرتبه دوم: محاسبه وارائه اهرم  

های مالی پیش بینی شده حسابرسی شده و رتبه سوم: صورت

 حسابرسی نشده

 رتبه چهارم: اطلاعات حول بهره مالکانه

 رتبه پنجم: پیش بینی تولید و فروش ماهیانه

 

مدیریت ریسک )هفتمین رتبه  ارائه اطلاعات درخصوص

های پرسشبا در نظر گرفتن  (:141/1ضریب مسیر برابر با 

ای احصا شده طبق آنالیز رتبههای پرسشنامه، و البته رتبه

 های این بعد به شرح زیرفریدمن، مهم ترین شاخص

 باشند:می
 رتبه اول: تحلیل ارتباط بین ریسک و بازدهی هر یک از شرکت ها

 های بازارتحلیل ریسک رتبه دوم:

 رتبه سوم: تحلیل مدیریت ریسک اثربخش در شرکت ها

 های مختلفها بر مبنای ریسکبندی شرکترتبه چهارم: رتبه

 های مدیریت ریسک شرکترتبه پنجم: تبیین استراتژی

 

ارائه اطلاعات حول سیستم مدیریت موجودی )هشتمین 

ر نظر گرفتن با د(: 129/1رتبه ضریب مسیر برابر با 

احصا شده طبق های پرسشنامه، و البته رتبههای پرسش

های این بعد به فریدمن، مهم ترین شاخصای آنالیز رتبه

 باشند:می شرح زیر
 ها در قالب مدیریت تولید به هنگامرتبه اول: بررسی وضعیت شرکت

 رتبه دوم: مشاهده زنجیره تامین توسط فعالان بازار

 های کنترل موجودیبه بررسی رویهرتبه سوم: کمک 

 
های مالی و ارزشگذاری )نهمین محاسبه و ارائه نسبت

با در نظر گرفتن (: 112/1رتبه ضریب مسیر برابر با 

احصا شده طبق های پرسشنامه، و البته رتبههای پرسش

های این بعد به فریدمن، مهم ترین شاخصای آنالیز رتبه

 باشند:می شرح زیر
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 های کارایی، سودآوریاول: محاسبه وارائه نسبترتبه 

 های نقدینگی، و نقدشوندگیرتبه دوم: محاسبه وارائه نسبت

 های بهره وریرتبه سوم: محاسبه وارائه شاخص

 های ارزشگذاریرتبه چهارم: محاسبه وارائه نسبت

 
ها )دهمین رتبه پذیری شرکتارائه اطلاعات حول رقابت

های پرسشبا در نظر گرفتن (: 117/1با ضریب مسیر برابر 

ای احصا شده طبق آنالیز رتبههای پرسشنامه، و البته رتبه

 های این بعد به شرح زیرفریدمن، مهم ترین شاخص

 باشند:می
 رتبه اول: کمک به منع انحصار و تسهیل رقابت

 ها در سطح ملیرتبه دوم: افشای توان رقابتی محصولات و شرکت

 بهره وری سرمایه و طراحی محصولات شرکت ها رتبه سوم:

 های رقابت پذیریرتبه چهارم: توسعه و افشای شاخص

 رتبه پنجم: تحلیل بازده چرخه عمر محصولات

 
ساختار و وضعیت فناوری سكوی اجتماعی معاملاتی 

با در نظر  (:111/1)یازدهمین رتبه ضریب مسیر برابر با 

احصا شده های البته رتبهپرسشنامه، و های پرسشگرفتن 

های این فریدمن، مهم ترین شاخصای طبق آنالیز رتبه

 باشند:می بعد به شرح زیر
 های فناوری و تکنولوژیرتبه اول: تقویت زیرساخت

 رتبه دوم: تبیین وضعیت فناوری تولید در مقایسه با رقبا

 رتبه سوم: فراهم آوردن تحرک وسیع سرمایه و فناوری

 رم: تحلیل زمان توسعه نسل بعدی فناوری تولیدرتبه چها

 

های استائر و جاکوت نتایج فوق همسو با پژوهش

های (، مبنی بر نقش شبکه5315(، و شپارد )5318)

گذاران و ممانعت از رفتار اجتماعی در آموزش سرمایه

های دانگ و ای و همچنین همراستا با پژوهشرمه

(، اسپرنگر و 5317(، رودر و والتر )5319همکاران )

( مبنی بر نقش 5337(، و تتلاک )5314همکاران )

های اجتماعی در بهبود شفافیت اطلاعاتی و شبکه

باشند. این نتایج همچنین معاملاتی در بازار سرمایه می

( مبنی بر 5319همراستا با پژوهش بریتمایر و همکاران )

های اجتماعی های اجتماعی در نقش شبکهنقش شبکه

، و معاملاتی در فراهم آوردن ابزار تحلیل و بازدهی سهام

(، و 5310های )کیو و همکاران، نیز همراستا با پژوهش

( مبنی بر فراهم آوردن اطلاعات 5312فیالا و همکاران )

در خصوص مدیریت ریسک قرار دارند. نتایج همچنین 

( مبنی بر ارائه و تحلیل 5315همسو با پژوهش ماشل )

های توسعه مالی و تعامل بازار پول و سرمایه قرار شاخص

  دارند.

همچنین طبق نتایج پژوهش، ساختار و وضعیت کلی و 

ساختار و وضعیت فناوری سکوی اجتماعی معاملاتی حائز 

ها بودند که این امر با پژوهش دوئرینگ و ترین رتبهپایین

های ( همخوانی ندارد. در خصوص مقوله5312همکاران )

ها، پذیری شرکتمدیریت موجودی، اطلاعات حول رقابت

های ژو و همکاران های پژوهشپژوهش با یافته هاییافته

  ( همراستا نیست.5318)

های استائر و جاکوت نتایج فوق همسو با پژوهش

های اجتماعی در آموزش ( مبنی بر نقش شبکه5318)

ای و همچنین گذاران و ممانعت از رفتار رمهسرمایه

(، اسپرنگر و 5317های رودر و والتر )همراستا با پژوهش

( مبنی بر نقش 5337(، و تتلاک )5314اران )همک

های اجتماعی در بهبود شفافیت اطلاعاتی و شبکه

باشند. این نتایج همچنین معاملاتی در بازار سرمایه می

( مبنی بر 5319همراستا با پژوهش بریتمایر و همکاران )

های اجتماعی های اجتماعی در نقش شبکهنقش شبکه

ابزار تحلیل و بازدهی سهام، و معاملاتی در فراهم آوردن 

( مبنی 5310های )کیو و همکاران، نیز همراستا با پژوهش

بر فراهم آوردن اطلاعات در خصوص مدیریت ریسک قرار 

( 5315دارند. نتایج همچنین همسو با پژوهش ماشل )

های توسعه مالی و تعامل مبنی بر ارائه و تحلیل شاخص

 بازار پول و سرمایه قرار دارند. 

همچنین طبق نتایج پژوهش، ساختار و وضعیت کلی و 

ساختار و وضعیت فناوری سکوی اجتماعی معاملاتی حائز 

ها بودند که این امر با پژوهش دوئرینگ و ترین رتبهپایین

های ( همخوانی ندارد. در خصوص مقوله5312همکاران )

ها، پذیری شرکتمدیریت موجودی، اطلاعات حول رقابت

های ژو و همکاران های پژوهشپژوهش با یافتههای یافته

  ( همراستا نیست.5318)
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 پیشنهادهای کاربردی تحقیق 2-5

تا  700/3ضرایب استاندارد مسیر از بالاترین ضریب برابر با 

در نوسان بودند که نشان  636/3پایین ترین ضریب برابر با 

این از نزدیکی از ضرایب استاندارد شده با یکدیگر دارد، از 

شود در توسعه سکوهای اجتماعی می رو، پیشنهاد

های یک معاملاتی، تمام موارد فوق به عنوان ابعاد وشاخص

سکو در راستای بهبود معاملات و کارایی اطلاعاتی در نظر 

گرفته شوند و به تفکیک بازارهای مالی اوراق، کالایی، 

انرژی و مشتقات، این موارد به بوته آزمون گذاشته شوند 

تا بتوان سکوی اجتماعی معاملاتی را برای هر یک از موارد 

فوق، ارزیابی و در نهایت به کارایی بازارهای مالی کمک 

 کرد. 
همچنین در خصوص مسائلی از قبیل نقدشوندگی، 

عمق بازار، و نسبت گردش سهام، و این احتمال که فعال 

کردن معاملات اجتماعی در بازارهای دارای عمق و 

تواند به دستکاری قیمتی منتهی ی کمتر مینقدشوندگ

شود، باید در نظر داشت که سکوهای اجتماعی بزرگ در 

ها، حساسیت فعال کردن معاملات اجتماعی روی سهم

های بسیاری دارند و عمدتاً این عملیات را روی سهم

بزرگ، با شناوری بالا، و نقدشوندگی بسیار، یا روی سبدی 

کنند. راهکارهای نده فعال میهای بنیادی و ارزاز سهم

برآمده از دل بررسی ادبیات پیشین و نظرات خبرگان در 

های مربوطه، موارد زیر را شامل راستای حل ریسک

 شوند: می

  فعال کردن امکان معاملات اجتماعی اعم از معاملات

های دارای شناوری سازی و تقلیدی روی سهمشبیه

 بالا، 

 های بزرگ و بنیادی برای ایجاد سبدی تحلیلی از سهم

 فعال شدن رهبران روی این سبدها و سهم ها، 
  محدود کردن تعداد دنبال کنندگان هر رهبر از نظر

 تعدادی، ریالی یا ترکیبی از این دو، 
 های دقیق اعم از سوابق تایید رهبران بعد از بررسی

ی از قبیل ای و سبد تحت و پس از بررسی مواردحرفه

عملکرد، مدیریت ریسک، وجهه اعتباری و اجتماعی، و 

 تعداد معاملات موفق، 

  افزایش تدریجی میزان اثرگذاری رهبران بعد از

مشخص شدن کیفیت سبدگردانی انجام شده و 

های های اعلامی در قالب میزان ریالی داراییسیگنال

 دنبال کنندگان و تعداد آنها
 ل سبد و انجام میزانی از متنوع و الزام رهبران به تشکی

سازی به منظور تمرکززدایی سرمایه گذاری روی یک 

 ریسک  ابزار خاص و مدیریت
 

 های آتیپیشنهادها برای پژوهش

های دهندگان سامانهدر راستای نتایج پژوهش، به توسعه

شود علاوه بر موارد فوق، معاملات اجتماعی توصیه می

الگوریتمی، هوش مصنوعی،  هایی از قبیل معاملاتمقوله

یادگیری ماشینی، و امکان دنبال کردن سبدهای مبتنی 

گران حقیقی بر اجماع تحلیلگران به جای سبدهای معامله

 را در نظر بگیرند. 

شود های پژوهش، پیشنهاد میبا توجه به یافته

گران در موارد آتی به موضوعاتی از قبیل امکان پژوهش

می و ترکیب آن با سوشال توسعه معاملات الگوریت

گذاری تریدینگ، امکان دنبال کردن سبدهای سرمایه

مبتنی بر اجماع تحلیلگران به جای دنبال کردن 

گران حقیقی، امکان توسعه هوش مصنوعی در معامله

توسعه سازوکارهای معاملات اجتماعی، و در نهایت امکان 

ماشینی سازی و یادگیری ماشینی در معاملات و ترکیب 

های موجود معامله گری اجتماعی تمرکز آن با سایر گزینه

 کنند. 

های آتی از شود در پژوهشهمچنین پیشنهاد می

های عمیق استفاده شود و هیچ عاملی به عنوان مصاحبه

 آشنایی اولیه به مصاحبه شوندگان اعلام نشود. 
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Abstract 
With developments in Iranian Capital Markets and the influence of Social Networks, the need to a tailored 

social platform for Iranian capital market seems inevitable. The purpose of the study is to design a 

quantitative model for social trading platform based on rating of dimensions and categories. The research 
was performed as a descriptive-survey, and considering the type of data, it was a mixed research and 

ranked the dimensions and criterions of the social trading platforms in Iranian Capital Markets. Based on 
Theoretical Matrix from previous surveys, the research was performed using descriptive and inferential 

statistics and a quantitative approach based on factor analysis of 380 questionnaires collected from 

investment, financing, VC and other expert parties and the reliability and validity of the model were tested 
using structural equations through smart PLS. The dimensions were ranked using structural equations and 

the criterions were ranked using Friedman rank analysis and confirmatory factor analysis. The highest 

estimated path coefficient reveals the highest ranks of dimensions. Statistical analysis of questionnaires 
regarding 11 main dimensions resulted on the following ranks (on the scale from most to less important) 

as follows: 1) information and trading transparency, 2) the interaction of money market and securities 
market, 3) training and investor education and reducing herd behavior, 4) stock analysis and returns, 5) 

the characteristics of social network, 6) owners’ equity and financial statements, 7) risk management, 8) 

inventory management systems, 9) financial and market ratios, 10) competitiveness ability, and 11) 

technologic characteristics.It should be noticed that the structural equation modeling results in better 

ratings for main dimensions, but for the rating of the criterions, one sample T test and Factor analysis end 
in best results. It could be concluded that dimensions like the information and trading transparency, 

interaction of money and securities market, and training and investor education have attained the highest 

ranks and dimensions as financial ratios, competitive abilities, and technologic characteristics has the 
lowest ranks. It should be considered that these results could be useful in the process of product 

development for developers and venture capitalists working on social trading platforms.  
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