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 چکیده 

حاضر از  قیتحق ه گذاری در بازار سهام ایران است.بررسی رویکرد تحلیل شبکه های اجتماعی برای تشکیل سبد بهینه سرمای هدف این تحقیق

شامل مطالعه مبانی  در طی سه فاز ،قاین تحقیو در بعد جمع آوری از نوع مقطعی است.  یاکتشاف -شییداده ها از نوع پیما ینظر روش گردآور

در بخش کیفی  .مرحله ای به انجام رسیده است 22یک فرایند  نظری و پیشینه تحقیق، پژوهش اکتشافی، روش دلفی و استفاده از پرسشنامه در

با استفاده از فرمول کوکران و در رویکرد کمی  به عمل آمد. نفر از خبرگان  21دوم با خبره و در مرحله  11و در ارتباط با دلفی در مرحله اول 

سرمایه  ،با فرض ثابت بودن سایر شرایطکه  نشان دادنتایج  شده است. به عنوان حجم نمونه در نظر گرفته نفر 384 در دسترس یریگروش نمونه

 پذیرند. و شرکتی تاثیر میاقتصادی نبوده ولی از اخبار اخبار سیاسی در شبکه های اجتماعی گذاران متاثر از 

 سرمایه گذاری ،بهینه سبد سهام، شبکه اجتماعی، واژگان کلیدی :
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 مقدمه 

امروزه افراد زیادی در بازارهای سرمایه به دنبال کسب 

های خود هستند و راهکارهای درآمدهای مطلوب از سرمایه

جمله استفاده از گیرند، از متعددی را در این راستا به کار می

سرمایه به پرتفویی 1پرتفوی بهینه  پرتفوی یا همان سبد بهینه.

ار حداکثر و گفته می شود که به موجب آن بازده سرمایه گذ

ریسک آن حداقل شده و مطلوبیت سرمایه گذار)بازده تعدیل 

)یوشینو، تقی زاده  ( حداکثر می گردد6شده از بابت ریسک

با توجه به اهمیت مطلوبیت (. 2221، 7حصاری و اوتسوکا

بدیهی است که شناسایی  ،سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران

عوامل موثر در تشکیل پرتفوی بهینه سرمایه گذاری نیز حائز 

گذاران در بازار سرمایه برای سرمایهاهمیت می باشد. 

گذاری، عوامل زیادی را گیری درخصوص سرمایهتصمیم

امروزه یکی (. 1422زاده و همکاران، )تقی دهندمدنظر قرار می

گیری آنها اخبار و اطلاعات از منابع مهم در فرآیند تصمیم

های شبکه .های اجتماعی استمنتشر شده از طریق شبکه

اجتماعی فعال در بازار سرمایه به یک بستر برای تبادل 

این  اند. شناسایی تاثیرهای مالی و اقتصادی تبدیل شدهتحلیل

م تواند زمینه لازگیری افراد میاجتماعی در تصمیمهای شبکه

گذاران فراهم آورده و را برای ارائه خدمات مطلوب به سرمایه

گذاری از طرف نهادهای ناظر در همچنین راهنمای مقررات

طی سالیان اخیر  .(1331 ،)راعی و همکارانبازار سرمایه باشد

و  سرمایههای اجتماعی بر بازار بحث شناسایی تاثیر شبکه

گذاران به یکی از موضوعات جذاب و گیری سرمایهتصمیم

مورد توجه در حوزه مالی رفتاری تبدیل شده است. در ادبیات 

های اجتماعی بر بازار سهام مالی رفتاری بررسی اثرات شبکه

موضوع نسبتا جدیدی است. با این حال برخی محققان رابطه 

 اندا بررسی کردههای اجتماعی ربین بازار سهام و شبکه

                                                           
5 Optimal portfolio 
6 Adjusted return on risk 
7 Yoshino, Taghizadeh-Hesary & Otsuka 
8 Chahine & Malhorta 
9 Becker & Lee 

از طرفی برخی محققان به دنبال  .(2218، 8)چاهینه و مالهورتا

مطالعه رابطه بین تمایل سهامداران به دادوستد ناشی از 

، 3)بِکِر و لی هستند فضای مجازیهای منتشره در مطالعه پیام

. در بسیاری از مطالعات انجام شده، اثر تجربه و (2213

دو متغیر اصلی در توضیح تغییرات عنوان احساس افراد به

های های شبکهیکی از نمونه .قیمت سهام بیان شده است

اجتماعی تخصصی در حوزه بازار سرمایه، شبکه اجتماعی بازار 

است که در سال  12متحده با نام توییت سهامسهام ایالات

اندازی شده است. این شبکه، زیرساختی جداگانه از راه 2228

های مرتبط با بازار سهام را انتشار فقط پستتوییتر دارد و 

ها دهد. در محیط این شبکه، افراد براساس نماد شرکتمی

 کنند. این شبکهها و خبرهای خود را منتشر مینظرات، تحلیل

های اجتماعی هماهنگ است فرم سایر شبکهاجتماعی با پلت

 های اجتماعی نیز به محتوای مطالب آنو کاربران سایر شبکه

در آمریکا، کمیسیون  .(2221، 11)فلاح گل دسترسی دارند

ها بورس و اوراق بهادار مشخصا تعیین کرده است که شرکت

، 12بوکهای اجتماعی مختلف از قبیل فیساز طریق شبکه

توانند با می14و فلیکر 13ها، لینکدین توییتر، وبلاگ

 گذاران و سهامداران خود ارتباط برقرار کنند، مشروطسرمایه

فرم گذاران اطلاع داده شود کدام پلتبه اینکه به سرمایه

 است مشخص برای شرکت، برای اطلاع رسانی انتخاب شده 

از طرفی براساس  .(1338،)مرکز پژوهش سازمان بورس

مقررات افشای عادلانه اطلاعات، تعیین کردن فردی که 

های اجتماعی بر عهده لیت افشای اطلاعات را در رسانهئومس

دارد، از اهمیت بسیاری برخوردار است؛ چراکه کسانی که در 

های اجتماعی هستند، ها مسوول ارتباطات رسانهشرکت

توانند مدیران ارشد شرکت باشند و باید فردی انتخاب نمی

گذاران شرکت یا متخصصان بازار شود که معمولا با سرمایه

گذاران همچنین دفتر آموزش و حمایت از سرمایه .ارتباط دارد

10Stock Tweets  
11 Fallahgoul 
12 Facebook  
13 LinkedIn  
14 Fliker  
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متحده، راهنمایی را برای کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات

و  هاگذاران بازار سهام برای افزایش آگاهی آنها از شیوهسرمایه

اخبار جعلی منتشرشده در بازار سرمایه، طراحی کرده است. 

گذاران در قسمت این کمیسیون برای افزایش آگاهی سرمایه

افزایش اطلاعات و آگاهی  آموزش سایت خود اقدام به

گذاران از طریق انتشار نکات کلیدی و نشان دادن سرمایه

گذاران توسط استفاده از سرمایههای اخبار جعلی و سوءنمونه

با توجه به تجربه موفق سرمایه گذاران . سودجویان کرده است

در زمینه در کشورهای توسعه یافته )مانند ایالات متحده( 

بر اساس تحلیل شبکه های  ینه سهام،تشکیل پرتفوی به

هدف از تحقیق حاضر امکان سنجی تشکیل پرتفوی  اجتماعی،

بهینه بر اساس تحلیل اخبار منتشره در شبکه های اجتماعی 

  باشد.میدر بازار سهام ایران 

 ادبیات نظری:

 )سبد(پرتفوی 

گویند، نیز می گذاریسرمایه یا هاسبد دارایی که به آن پرتفوی

تواند شامل های مختلف که میسبدی است متنوع از دارایی

گذاری در مسکن، بانک، بورس اوراق بهادار، سکه، ارز، سرمایه

 توان متنوعها را نیز میطلا و غیره باشد. هر کدام از این دارایی

هایی بخرید که هر کدام از صنعتی کرد. مثلا اگر شما سهم

شما سبد سهام خود را  متفاوت انتخاب شده باشد، در واقع

 دگویناید، به این سبد، پرتفوی اوراق بهادار میمتنوع کرده

 . (2222، 11)کومو

 بهینه سبد

گذاران موضوع تشکیل های اساسی برای سرمایهیکی از بحث

-پرتفوی بهینه سهام است. در مسئلة انتخاب سبد سرمایه

زمان با اهداف مختلف و گاه گیرنده همگذاری، تصمیم

تعارض مانند نرخ بازده، نقدینگی، سود تقسیمی و ریسک م

سازی پرتفوی، مسئله اصلی، انتخاب مواجه است. در بهینه

ها و اوراق بهاداری است که با مقدار مشخصی بهینه دارایی

های سو، عدم قطعیتتوان تهیه کرد، اما از یکسرمایه می
                                                           

15 Koumou 

ل مرتبط به هر سهم، و از سوی دیگر چند هدفه بودن مد

)نوری  دافزایانتخاب سبد سهام بهینه، بر پیچیدگی مسئله می

 (.1337و همکاران، 

انتخاب پرتفوی بهینه، یکی از موضوعات مهم در ادبیات مالی 

محسوب میشود که هدفهای حداکثر کردن بازده و حداقل 

نمود ریسک سرمایه گذاری و در نظر گرفتن سایر ترجیحات 

 (. 1336، نیری و دوسریدهقان را به همراه دارد )

هدف از بهینه سازی پرتفوی دسترسی به پرتفویی است که 

بدون خطر اضافی بتواند بازده انتظاری را به بالاترین حد 

برای انتخاب پرتفوی بهینه چند مرحله را می . ممکن برساند

 توان مشخص کرد  این مراحل عبارتند از: 

 .  تعیین راهبرد مدیریت پرتفوی 1

 یین مدیریت سیاسی .  تع2

.  تعیین روش تخصیص دارایی و انتخاب اوراق بهادار 3

 (1338)پارساییان و خدارحمی، 

انتخاب صندوق با پرتفوی بهینه باعث می شود که سرمایه 

گذاران بتوانند به هدف غایی خود )حداکثر کردن سود( دست 

یابند. از طرف دیگر افزایش سود، انگیزه برای سرمایه گذاران 

بیشتر ایجاد مینماید تا سرمایه های خود را به بازار مالی و در 

و  انیی)پارسا نتیجه چرخه اقتصادی کشور وارد کنند

 (. 1338 ،یخدارحم

 های اجتماعیشبکه

به مجموعه ای از افراد که به شکل گروهی با هم ارتباط داشته 

 اند و مواردی مثل: اطلاعات، نیازمندی ها، فعالیت ها و تفکرات

خود را به اشتراک بگذارند، شبکه های اجتماعی میگویند. به 

عبارتی دیگر شبکه های اجتماعی پایگاه هایی هستند که با 

استفاده از یک موتور جستجوگر و افزودن امکاناتی مانند: چت، 

پیام رسانی الکترونیکی، انتقال تصویر و صدا امکان ارتباط 

روابط فردی و گروهی  بیشتر کاربران را در قالب شبکه ای از

 .(1332)ذوالفقاری و همکارانش،  فراهم می آورند
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شبکه های اجتماعی ، آن دسته از محیط های جذاب کاربران 

در فضای سایبری است که با استفاده از فراهم کردن امکانات 

اشتراک نظر و تبلیغ آزادی اعلام دیدگاه  و بحث و مباحثه ، 

ا به صورت مجازی حول خود بخشی از افراد جوامع مختلف  ر

گرد هم آورده ، آنها را حول محورهای مختلف )بسته به نوع 

جهت گیری و خط مشی مبنایی شبکه ( شکل میدهد واز این 

مجرا ، افکار و ایده ها بلکه رفتار آنها را تحت تاثیر قرار میدهد. 

در واقع طبیعت شبکه های اجتماعی به گونه ای است که 

ت وسیع و سوء استفاده هایی میشود  که باعث ایجاد حملا

اطلاعات را برای دشمنان آشکار و مسیری ساده برای خروج 

اطلاعات ایجاد میکند. یکی از مهمترین مختصات جنگ نرم 

افزاری  تمرکز بر )تنش زایی چند بعدی ( در سطح قومی، 

فرقه ای ، مذهبی و اجتماعی است که از مصادیق آن میتوان 

ای اینترنتی اجتماعی مانند : فیس بوک، به نقش شبکه ه

تویتر، تلگرام، اینستاگرام و...در ایجاد، گسترش و انعکاس نا 

 (1332آرامی ها اشاره کرد.)نور محمدی ، 

شبکه های اجتماعی در سراسر دنیا و به ویژه در کشورهای 

توسعه نیافته (که برای کاستن از بار معنایی گزنده این کلمات، 

رهای درحال توسعه اطاق می شود) به دلایل به آن ها کشو

مختلفی آن چنان که باید، در خدمت اهداف و سیاست های 

این کشورها واقع نشده اند. ازجمله این دلایل می توان به این 

 موارد به صورت اجمال اشاره کرد:

  بومی نبودن فناّوری ها و بخصوص فضای دیجیتالی و وب

های اجتماعی که پدیده و در حالت پیچیده تر آن شبکه 

 ای وارداتی و نوظهور محسوب می شوند.

  عدم ثبات سیاسی پایدار و نهادینه که همان امنیت پایدار

 را تشکیل می دهند. 

  اعمال نفوذهای سیاسی برخی از کشورهای استعماری

که سیاست های نوی را جهت همراه کردن اذهان مردم 

 سایر کشورها با خود تدارک دیده اند.

 اکش همیشگی میان نیروهای مختلف مانند حاکمیت کش

 ملی و استقلال طلبی های قومی و...
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  تغییرات اجتماعی که جزء لاینفک و اساس یک جامعه

پویا را تشکیل می دهد در مواجهه با سیاست ها و 

استراتژی های نسبتاً ثابت حاکمیتی، آن ها را به چالش 

 .(1334)عین بیگی و همکارانش،  می کشد

 :پژوهششینه پی

بررسی نقش تحلیل شبکه های اجتماعی در تشکیل پرتفوی 

بهینه موضوع نسبتا جدیدی است و تاکنون تحقیقات زیادی 

در این حوزه انجام نشده است. با این حال در ادامه به نتایج 

 برخی از تحقیقات انجام شده در این حوزه می پردازیم.

خانوار  درآمد و یاجتماع یشبکه ها( 2221و همکاران ) 16وو 

در  یاجتماع یهانقش شبکه را مطالعه نمودند. آنها نیدر چ

خانوار از سال  یدرآمد خانوار را با استفاده از سه موج بررس

که  و دریافتند نمودند یبررس نیدر چ 2211تا  2211

 یهاشبکه یبرا یپروکس کیبه عنوان  هیهد یهانهیهز

خانوار در ارتباط است.  یبا درآمد کل ی، به طور مثبتیاجتماع

 انیبر درآمد املاک در م یاجتماع یهابکهمثبت ش ریتاث

 ریکه تاث یاست، در حال شتریب یساکنان مناطق شهر

 نیب یاتیبر درآمد، درآمد انتقال و درآمد عمل یتربزرگ

عمدتا ً بر  یاجتماع یهاساکنان روستا دارد. به علاوه، شبکه

، سطح مشاغل یمال یدگیچیپاصلاح  قیمنابع درآمد از طر

 یهاوام به شتریب یدولت و دسترس ترکیبالاتر، ارتباطات نزد

پس از پرداختن به مسائل  جی. نتاگذارندیم ریتاث ییاجرا

 یارهایو نسبت به مع مانندیم ینخورده باقدست ییزادرون

 تیاهم هاافتهیمقاوم هستند.  یاجتماع یهاشبکه نیگزیجا

را نشان  نیخانوار در چ یدر رفاه اقتصاد یاجتماع یهاشبکه

 . دهندیم

 یبورس سهام برا یبندرتبه( 2222و همکاران ) 17زیمائو

روش  کیمقاله  نیدر ای را مطالعه نمودند. تجارت اجتماع

 هیکشف تجار متخصص براساس نظر یبرا دیجد یبندرتبه

ده با آمدستبه یتجرب جیاست. نتاشده شنهادیپ ویپورتفول

17 Zimao  
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روش نسبت به  نیکه ا دهدینشان م یمجموعه داده واقع

( 2213و همکاران ) 18. خیانگتونگمرسوم برتر است یهاروش

و  گذارهیشناختن سرما تی، به رسمیاجتماع یهااثر رسانه

 کهودریافتند  را مطالعه نمودند سطح مقطع بازده سهام

 یبر اساس فاکتور رسانه ها یگذار هیسرما یها یاستراتژ

ق ح تیاهم دارند، که سکیبا ر میقابل تنظ یبازده یاجتماع

نشان را نمونه کارها  تیریرا در مد یاجتماع یرسانه ها مهیب

 دهد.  یم

( در تحقیق خود به بررسی تاثیر گفت و 2222)13هیرشلیفر

گوهای اینترنتی بر تصمیمات سرمایه گذاران پرداخت و به 

نتی دارای نقش این نتیجه رسید که گفت و گوهای اینتر

موثری در تعیین قیمت سهام میباشد. بولن و 

( در تحقیق خود به بررسی تاثیر اخبار 2211)22همکاران

منتشره در شبکه های اجتماعی بر احساسات سرمایه گذاران 

و شاخص داوجونز پرداختند و به این نتیجه رسیدند که 

شاخص داوجونز و احساسات سرمایه گذاران به شدت تحت 

ر اخبار منتشره در شبکه های اجتماعی قرار می گیرد. تاثی

( در تحقیق خود به این نتیجه 2213و همکاران) 21ناگار

رسیدند که رسانه های جمعی بر قیمت سهام شرکتهای فعال 

در بازار سرمایه موثر می باشد. اما میزان این تاثیر از تاثیر 

و 22حرکات توده ای و حرکات خرد جمعی کمتر است. کورتز 

( در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که با 2213همکاران)

استفاده از شبکه اجتماعی توئیتر سهام می توان حجم 

و 23معاملات را با دقت بیشتری پیش بینی نمود. روی 

( در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که 2213همکاران)

تحلیل شبکه های اجتماعی موجب کاهش خطای پیش بینی 

 م نسبت به سایر روشها می شود. بازده سها

( در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند 2211و همکاران) 24لی

که اخبار مالی و اقتصادی منتشر شده در فضای مجازی بر 

                                                           
18 Khiangtong  
19 Hershelifer  
20 Bulen  
21 Nagar  

رفتار و احساسات سرمایه گذاران موثر است و این موضوع 

موجب می شود تا بازده سهام شرکتها تحت تاثیر این اخبار 

( در تحقیق خود به بررسی تاثیر 1331راعی ) قرار گیرند.

تحلیل شبکه های اجتماعی بر قیمت سهام پرداخت و به این 

نتیجه رسید که با استفاده از رویکرد شبکه های عصبی 

پیشخور و با بکارگیری داده های منتشر شده در فضای مجازی 

می توان برآورد دقیق تری از قیمت سهام شرکتهای فعال در 

 مایه ارائه نمود. بازار سر

، فرضیه های و ادبیات نظری مربوطه با توجه به هدف پژوهش

 زیر مورد بررسی قرار خواهند گرفت: 

با فرض ثابت بودن سایر شرایط، اخبار سیاسی منتشر شده  .1

در در شبکه های اجتماعی تصمیمات سرمایه گذاران 

 ی را تحت تاثیر قرار میگذار هیسرما نهیسبد به لیتشک

 دهد.

با فرض ثابت بودن سایر شرایط، اخبار اقتصادی منتشر  .2

ر د شده در شبکه های اجتماعی تصمیمات سرمایه گذاران

 ی را تحت تاثیر قرار میگذار هیسرما نهیسبد به لیتشک

 دهد.

با فرض ثابت بودن سایر شرایط، اخبار شرکتی منتشر شده  .3

در در شبکه های اجتماعی تصمیمات سرمایه گذاران 

 ی را تحت تاثیر قرار میگذار هیسرما نهیسبد به لیتشک

 دهد.

 روش تحقیق

 -شییداده ها از نوع پیما یحاضر از نظر روش گردآور قیتحق

 کردیروو در بعد جمع آوری از نوع مقطعی است.  یاکتشاف

در فاز اول، پس از  است. یاکتشاف -شییپژوهش حاضر، پیما

مطالعه مقدماتی ی عنوان پژوهش، طرح دقیق و موشکافانه

ی پژوهش در حوزه ی مورد مطالعه چه مبانی نظری و پیشینه

22 Kortez  
23 Roy  
24 Lee  
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به صورت کلی و چه به صورت خاص صنعت رویکرد ترکیبی 

اکتشافی و ... انجام پذیرفت. خروجی این فاز استخراج تعاریف 

و مفاهیم اولیه پژوهش است، که مقالات استفاده شده مبنایی 

 یِ کیفی قرار گرفتند. بنابراینها و تحلیل محتوابرای مصاحبه

ی هادر فاز دوم، بر اساس پژوهش اکتشافی روش دلفی، مؤلفه

خاص استخراج و در فازهای بعدی از آن استفاده شد. بر این 

های باز و عمیق از اساس، مقدمات مصاحبه فراهم و مصاحبه

تنی چند از افراد به تفکیک، بعمل آمد. خروجی این مرحله 

های کیفی بود که مبنایی برای ع آوری دادهاستخراج و جم

در فاز سوم پژوهش، با  طراحی پرسشنامهِ پژوهش قرار گرفت.

های آن بر مبنای تحلیل ای که شاخصتوجه به پرسشنامه

های حاصل از مصاحبه طراحی شده بود، اقدام اکتشافی داده

های کمی نمودیم. بر این ها جهت تحلیلآوری دادهبه جمع

ی پژوهش به صورت حضوری بین نمونه پرسشنامهاساس، 

سوال عمومی و  33این پرسشنامه شامل توزیع گردید. 

  .تخصصی خروجی دلفی بود

ها، ابعاد تشکیل دادهدر نهایت با توجه به تجزیه و تحلیل 

پرتفوی بهینه بر اساس رویکرد تحلیل شبکه های 

جه با تودید. گر ارائه اجتماعی)شواهد تجربی: بازار سهام ایران(

به شرایط پژوهش و اهمیت فرایند مصاحبه در استخراج 

 11عوامل، در بخش کیفی و در ارتباط با دلفی در مرحله اول 

به عمل آمد. حجم  نفر از خبرگان  21خبره و در مرحله دوم با 

با استفاده از فرمول کوکران و روش نمونه در مرحله کمی 

به عنوان حجم نمونه در نظر  نفر 384 در دسترس یریگنمونه

از آزمون  ،بخشاین داده ها در  لیتحلجهت  گرفته شدند.

 رم افزارن یریبا بکارگ ریمس لیو تحل یدییتأ یعامل لیتحل

 استفاده شد.  PLS و لیزرل

 هایافته

به بررسی مشخصات عمومی پاسخگویان و سپس  در ابتدا

 پردازیم. نتایج توصیفی متغیرهای تحقیق می

 63.14نفر ) 244نفر،  384از میان در خصوص جنسیت، 

در خصوص درصد( زن بودند.   36.46نفر ) 142درصد( مرد و 

درصد( دارای مدرک دکتری  7.81نفر ) 32تحصیلات نیز 

نفر  133درصد( و  42.36نفر ) 111بودند، و به ترتیب 

درصد( دارای مدارک کارشناسی ارشد و کارشناسی  11.83)

 دهد.سن پاسخگویان را به تفکیک  ارائه می 1ل بودند. جدو

 سن افراد .1جدول 

 
 

 

 

 

 

 (امتغیر هاسمرینف )نرمال بودن توزیع داده های -نتایج آزمون کولموگروف .2جدول 

 نتیجه سطح معناداری* متغیر

 نرمال 2.226 اخبار سیاسی منتشر شده در شبکه های اجتماعی

 نرمال 2.333 اخبار اقتصادی منتشر شده در شبکه های اجتماعی

 نرمال 2.288 شده در شبکه های اجتماعیاخبار شرکتی منتشر 

 نرمال 2.211 تصمیمات سرمایه گذاران

، می توان نتیجه گرفت فرض صفر آزمون یعنی نرمال بودن توزیع داده ها تایید می شود 2.21* با توجه به بزرگ تر بودن تمامی مقادیر سطح معناداری از 

 بنابراین توزیع داده ها نرمال است. 

 درصد فراوانی فراوانی سن

>2۲ 13 4.31٪ 

2۲-۰۳ 83 23.18٪ 

۰1-۰۲ 36 21٪ 

۰۲-۰۳ 122 26.16٪ 

۰1-۰۲ 41 11.71٪ 

 ٪8.13 33 سال ۰۲بیشتر از 

 ٪122 384 مجموع
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-36می توان دریافت، محدوده سنی  1همانطور که از جدول 

 بیشترین آمار را به خود اختصاص دادند. ٪36.46با سال  42

در راستای توصیف متغیرهای تحقیق، در گام اول به بررسی 

با استفاده از از آزمون  نرمال بودن توزیع داده های متغیرها

 2اسمرینف می پردازیم که نتایج آن در جدول -کولموگروف

 ارائه شده است.

 

 

 

 )ضرایب در حالت معناداری(  x الف( مدل تحلیل عاملی تائیدی

 
 

 )ضرایب در حالت استاندارد بودن( x ب: مدل تحلیل عاملی تائیدی

 : تحلیل عاملی تائیدی مدل تحقیق 1شکل 
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در گام بعدی به تحلیل عاملی تائیدی )مدل اندازه گیری( و 

تحلیل اعتبار مدل تحقیق می پردازیم مدل تحقیق دارای سه 

متغیر پنهان بوده که هر یک دارای مولفه هایی می باشند. در 

عناداری مدل تحلیل عاملی مدل مذکور در دو حالت م 1شکل 

)شکل الف( و استاندارد بودن ضرایب )شکل ب( نشان داده 

شده است. سپس، شاخص های برازش مدل تحقیق در جدول 

 عرضه شده است. 3

 |1.36|از مقدار  t-valueکه تمامی مقادیر اینبا توجه به 

، لذا 3و ضرایب همبستگی جدول  بزرگتر بدست آمدند

ته در نظر گرف فوق متغیر های مورد نظر که برای سنجشگویه

  .و نیاز به حذف هیچ مولفه ای نیست باشندشده اند معنادار می

در این گام به بررسی مدل ساختاری تحقیق در حالت معنادار 

الف( و استاندارد بودن ضرایب )شکل  2بودن ضرایب )شکل 

های  برازش مدل شاخصنیز  4ب( می پردازیم. جدول  2

 دهد.ساختاری را ارائه می 

برازش  ،3ارائه شده در جدول  های  برازشبا توجه به شاخص

بنابراین مدل فوق با  ،قرار گرفته مناسبیمدل در حالت 

 .برازش داردهای بدست آمده داده

 های  برازش تحلیل عاملی مدل تحقیقشاخص .۰جدول 

 مقدار کسب شده دامنه پذیرش شاخص
𝝌𝟐

𝒅𝒇⁄  ≤ 3 2.42 

RMSEA  >2.21 برازش خوب : 

 : قابل قبول 2.28 -2.21

 : قابل تامل 1 -2.28

 : برازش ضعیف 1 < 

2.211 

NNFI 

(or TLI) 
>2.3 2.31 

CFI >2.3 2.31 
AGFI >2.82 2.83 

 

 

 
 ضرایب بودن معنادار حالت در تحقیق ساختاری الف. مدل
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 ضرایبب. مدل ساختاری تحقیق در حالت استاندارد بودن 

 مدل ساختاری تحقیق در حالت معنادار بودن ضرایب )شکل الف( و استاندارد بودن ضرایب )شکل ب( .2شکل 

 های  برازش مدل ساختاریشاخص . ۰ جدول

 مقدار کسب شده دامنه پذیرش شاخص
𝝌𝟐

𝒅𝒇⁄  ≤ 3 2.42 

RMSEA >2.21 برازش خوب : 

 : قابل قبول 2.28 -2.21

 : قابل تامل 1 -2.28

 : برازش ضعیف 1 <

2.211 

NNFI 

(or TLI) 
>2.3 2.31 

CFI >2.3 2.31 
AGFI >2.82 2.83 

 

 های تحقیقنتایج فرضیه .۲جدول 

ضریب مسیر  فرضیه

(Beta) 

t نتیجه 

 رد 66/.- 2/.- 1فرضیه 

 تائید 8.90 79. 2فرضیه 

 تائید 4.89 27. ۰فرضیه 
***p<0.001, **p<0.01, *p<0.05 

 



 مهشید اصفهانیان و همکاران/ تشکیل سبد بهینه سرمایه گذاری بر اساس رویکرد تحلیل شبکه های اجتماعی در بازار سهام ایران

 

 

، (4جدول ) های  برازش بدست آمده با توجه به شاخص

برازش مدل در حالت بسیار مناسبی است. بنابراین مدل 

 های بدست آمده برازش مناسبی دارد. مفهومی تحقیق با داده

اساس نتایج بدست آمده از تحلیل مدل در نرم در گام آخر، بر 

نشان داده  1های تحقیق در جدول افزار لیزرل، نتایج فرضیه

 شده است.

 بحث

در این بخش، به بررسی نتایج مربوط به فرضیات تحقیق می 

 پردازیم.

با فرض ثابت بودن سایر شرایط، اخبار سیاسی . 1فرضیه 

منتشر شده در شبکه های اجتماعی تصمیمات سرمایه گذاران 

ی را تحت تاثیر قرار می گذار هیسرما نهیسبد به لیدر تشک

و  tدر تحلیل داده ها با نرم افزار لیزل و بر اساس آماره . دهد

 یاسیاخبار ساین نتیجه به دست آمد که متعاقبا میزان بتا، 

 ماتیتصمتاثیری بر  یاجتماع یمنتشر شده در شبکه ها

 با نتیجهبررسی این فرضیه ندارد. نتیجه گذاران  هیسرما

( همخوانی چندانی ندارد. 1331تحقیق دیانتی و همکاران )

ار العمل بیش از اندازه در رفت نتایج تحقیق بیانگر وجود عکس

سیاسی مطلوب  -سرمایه گذاران در زمان ورود اخبار اقتصادی

و نامطلوب به بازار سرمایه می باشد. البته شواهد نشان می 

دهد که واکنش سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران به 

اخبار مطلوب در مقایسه با اخبار نامطلوب، سریعتر می باشد. 

اما شیب تغییر قیمت سهام در واکنش به اخبار نامطلوب تندتر 

حقیق نشان دهنده این موضوع است. همچنین یافته های ت

گذاری در روزهای پس از انتشار  می باشد که ریسک سرمایه

اخبار )مطلوب و نامطلوب( به مراتب بیشتر از روزهای عادی 

( 1333همچنین با تحقیق اسکندری و چاشمی ) .می باشد

بررسی رابطه بین اخبار بحران مالی جهان و مبنی بر تاثیر 

 در بورس اوراق بهادار تهرانتصمیمات سرمایه گذاران 

و  سازگاریهمخوانی دارد. آنها به این نتیجه دست یافتند که 

عدم قطعیت رفتار و تصمیمات سرمایه گذاران بورس اوراق 

بهادار را در برخی از صنایع بروسی حساس مورد بررس در 

هنگام انتشار اخبار بروز و خروج بحران مالی جهانی را به اثبات 

ه قیمت های جاری سهام برآورد کننده ارزش می رساند. ک

پایه ای آنها بوده و خود را بصورت آنی با اخبار و اطلاعات 

حوادث غیر قابل پیش بینی مبتنی بر تصمیمات سرمایه 

گذاران در واکنش عقلایی نسبت به اطلاعات جدید، منطبق 

 .می کند

. با فرض ثابت بودن سایر شرایط، اخبار اقتصادی 2فرضیه 

تشر شده در شبکه های اجتماعی تصمیمات سرمایه گذاران من

ی را تحت تاثیر قرار می گذار هیسرما نهیسبد به لیدر تشک

و  tدر تحلیل داده ها با نرم افزار لیزل و بر اساس آماره دهد. 

 یاداخبار اقتصاین نتیجه به دست آمد که متعاقبا میزان بتا، 

ران گذا هیسرما ماتیتصم یاجتماع یمنتشر شده در شبکه ها

 جهیتبا ن بررسی این فرضیه جهیدهد. نت یقرار م ریرا تحت تاث

 جی. نتادارد ی( همخوان1331و همکاران ) یانتید قیتحق

از اندازه در رفتار  شیوجود عکس العمل ب انگریب قیتحق

مطلوب  یاسیس -گذاران در زمان ورود اخبار اقتصادی هیسرما

 یباشد. البته شواهد نشان م یم هیو نامطلوب به بازار سرما

گذاران بورس اوراق بهادار تهران به  هیسرما اکنشدهد که و

شد. با یم عتریبا اخبار نامطلوب، سر سهیاخبار مطلوب در مقا

سهام در واکنش به اخبار نامطلوب تندتر  متیق رییتغ بیاما ش

موضوع  نینشان دهنده ا قیهای تحق افتهی نیاست. همچن

 راگذاری در روزهای پس از انتش هیسرما سکیباشد که ر یم

از روزهای عادی  شتریاخبار )مطلوب و نامطلوب( به مراتب ب

( مبنی 1333همچنین با تحقیق مشایخ و همکاران ) باشد. یم

همخوانی دارد.  تاثیر اخبار و مراجع خبری بر بازار سرمایهبر 

 و ن نتیجه دست یافتند که اخبار اقتصادی داخلییآنها به ا

 خارجی بر تصمیم سرمایه گذاران موثر است. 

. با فرض ثابت بودن سایر شرایط، اخبار شرکتی 3فرضیه 

منتشر شده در شبکه های اجتماعی تصمیمات سرمایه گذاران 

ی را تحت تاثیر قرار می گذار هیسرما نهیسبد به لیدر تشک

و  tدر تحلیل داده ها با نرم افزار لیزل و بر اساس آماره دهد. 

 یاخبار شرکتمتعاقبا میزان بتا، این نتیجه به دست آمد که 



 مهشید اصفهانیان و همکاران/ تشکیل سبد بهینه سرمایه گذاری بر اساس رویکرد تحلیل شبکه های اجتماعی در بازار سهام ایران

 

 

ران گذا هیسرما ماتیتصم یاجتماع یمنتشر شده در شبکه ها

حقیق یا ت بررسی این فرضیهنتایج  دهد. یقرار م ریرا تحت تاث

( همخوانی دارد. نتایج این تحقیق 1337هاشمی و مشعشعی )

حساسات سرمایه نتایج پژوهش نشان می دهد که انشان داد 

گذار دارای اثر معناداری بر سطح سرمایه گذاری جدید و بیش 

سرمایه گذاری شرکت ها است. هم چنین، شاخص حاکمیت 

شرکتی دارای اثر معناداری بر رابطه بین احساسات سرمایه 

گذار و سرمایه گذاری جدید و بیش سرمایه گذاری است. به 

ر شرکتی بالاتر، اثعبارتی، در شرکت هایی با سطح حاکمیت 

احساسات سرمایه گذار بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت، 

( 1332)بهبود می یابد.مطابق تحقیق حاضر، هیبتی و زندیه 

در تحقیقی پیرامون بیش واکنشی سرمایه گذاران نسبت به 

اخبار مربوط به بحران جهانی به اثبات فرضیه واکنش بیش از 

همچنین نتایج  .الی پرداختنداندازه در مقابل اخبار بحران م

این تحقیق همانند تحقیقات صورت گرفته توسط احمد و 

 می باشد. ( 2211)و روهنی  ( 2211حسین )

 نتیجه گیری 

در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار دریافت و مطالعه ی 

رویدادها و اخبار روزانه فعالیتی است که اکثر معامله گران آن 

می دهند. افراد در  فعالیت های مهم خود قراررا در زمره ی 

تصمیم گیری خود برای فعالیت در بازار سرمایه و بورس اوراق 

بهادار از عوامل مختلفی استفاده می کنند. بعبارتی عوامل 

بسیاری بر انتخاب بهترین راه از بین راه حل های ممکن اثر 

می گذارد. بعضی از تصمیمات منحصراً به کمک مدل های 

سیستماتیک تصمیم گیری انجام می پذیرد، استفاده از 

شاخصها، بررسی نمودارها، مطالعه روند قیمتها، بررسی 

پیشینه سهام ، استفاده از نظر کارشناسان وکارگزاران بورس 

و تجزیه و تحلیل صورتهای مالی مرتبط با سهم مورد نظر از 

جمله فاکتورهای این گونه تصمیم گیری ها محسوب می 

امروزه اهمیت و جایگاه اطلاعات در تصمیمات سرمایه   .ندشو

گذاری بر کسی پوشیده نیست. از این رو کارکرد رسانه های 

جمعی با تاکید بر دو عنصر اصلی آگاهی بخشی و اطلاع رسانی 

می تواند نقش بسزایی در تغییرات قیمت سهام و تصمیم 

ار ایه گذزمانی که یک سرمگیری سرمایه گذاران ایفا نماید. 

خارجی تصمیم به سرمایه گذاری در یک زمینه خاص داشته 

باشد مجموعه ای از عوامل مختلف بر تصمیم گیری او در 

خصوص مکان یا کشوری که مناسب سرمایه گذاری است، 

 دهیموثر بر و متاثر از پد هیبازار سرما .تاثیرگذار خواهد بود

دهد.  یمعنا م اتشیاست که تعاملات با آنها به ادامه ح ییها

اخبار  به نشر یتکنولوژ شرفتیپ هیگسترش ارتباطات در سا

و  هیاخبار به بازار سرما نیاز ا یاست. بخش دهیسهولت بخش

 هیسرما مرتبط با آن اختصاص دارد. یدادهایو رو رهایمتغ

اخبار خوب و بد  مقابل گذاران بورس اوراق بهادار تهران در

ت زمان و پس از واکنش دهند اما با گذش یواکنش نشان م

. دنیآ یهای اوراق بهادار برم متیاصلاح ق یاندازه در پ از شیب

خبرهای خوب و  روزهای پس از انسیوار یبا بررس نیهمچن

بد و روزهای عادی مشخص شد، ریسک سرمایه گذاری در 

روزهای عادی به مراتب کمتر از ریسک سرمایه گذاری در 

پس از انتشار خبرهای  روزهای غیر عادی، خصوصا روزهای

در یک نتیجه گیری کلی می توان عنوان  .نامطلوب می باشد

نمود که سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران، به اخبار 

که بر  منتشر شده در بازار سرمایه، واکنش نشان می دهند

اساس نتایج این تحقیق، اخبار اقتصادی و شرکتی دارای تاثیر 

مایه . بیش واکنشی سربوده اما تاثیر اخبار سیاسی اثبات نشد 

ت به نسب شرکتیگذاران بورس ایران به اطلاعات اقتصادی و 

شاید نشان دهنده عدم ، بیشتر می باشد که اخبار سیاسی

ه گذاریشان است که توجه به اخبار سیاسی در مورد سرمای

شاید بخشی از آن را غیر واقعی یا پروپاگاندا و یا توطئه 

ر توجه بیشتدشمنان کشور و غیر واقعی می دانند. در مقابل 

اخبار اقتصادی و شرکتی نشان دهنده توجه سرمایه گذاران به 

می باشد. توسعه  آنها به اخبار واقعی، همراه با داده و شاخص

رسانی و شفاف سازی در بورس اوراق طلاعفناوری اطلاعات و ا

بهادار، نقش مؤثری بر ترغیب بیشتر اقشار جامعه برای 

گذاری در بورس اوراق بهادار و به تبع آن، افزایش سرمایه

کارایی بازار و توسعه اقتصادی کشور خواهد داشت. از سوی 
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نی بیدیگر با توسعه فناوری اطلاعات در بورس، امکان پیش

آتی بازار نیز میسر خواهد گردید. لذا لزوم اطلاع رفتارهای 

رسانی مناسب تر جهت تصمیم گیری سرمایه گذاران بورس، 

های آموزش، از طریق تلویزیون، روزنامه و اینترنت )در زمینه

ارتباطات بازاریابی و ارائه اخبار سیاسی، اقتصادی و مالی 

به موقع و ها( و همچنین ارائه اخبار و اطلاعات واقعی، شرکت

های به روز در دسترس سرمایه گذاران از طریق انواع رسانه

 عادی شرایط در پژوهش این .باشدجمعی مورد تاکید می

 شبکه که شرایطی در. مورد بررسی قرار گرفته است جامعه

 دولت یا سایر نهاد های حکومتی تصمیم با اجتماعی های

در وضعیت  را خود کارکرد اجتماعی شبکه گردد، می فیلتر
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Abstract 

This research point is to check the approach of analyzing social networks to form the investment optimal 

portfolio in Iran’s equities market. This research based on surveying-exploratory of the gathered sectional 

data. This research has been done in three phases, which includes studying theoretical basics and the 

literature review, exploratory research, Delphi method and using a questionnaire through a process that 

was completed in 20 levels. In qualitative part and in respect to Delphi 15 experts in the first phase and 25 

experts in the second phase interviewed. For quantitative approach, 384 persons considered as the total 

sample of persons to be taken into account for Cochran formula and sampling method. The results showed 

that, assuming all the other conditions are constant; the investors were not affected by the political news 

in social networks, but were affected by the economical and corporate news. 
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