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Abstract 
In recent years, with the developments in Iranian Capital Markets and also the 

influence of Social Networks, new trading strategies like as social trading emerged which 
makes the need to a tailored social platform for Iranian capital market. The purpose of 
the study is to design and explain the trading social platform in Iran’s capital market.  

Using the qualitative research based on theme and content analysis and through 
deep interviews with fintech and investment experts, the research was performed. 
The participants were selected using targeted sampling and the interviews were 
continued until Theoretical saturation and 12 interview were performed.  In order to 
analyze the interviews, open and selective encoding, continuous comparative analysis, 
and creating contents and categories were used.  

Social trading platforms, considering extensive interactions between individual participants 
with social media, are inevitable developments and according to encoding of interview, the 
experts pointed to 11 dimensions and 60 categories essential for development of a Trading 
Social Platforms in order to improve the trading and information in capital market. 

The resulting dimensions are as follows: information and trading transparency, 
the characteristics of social network, stock analysis and returns, financial 
developments indices and the interaction of money and securities markets, financial 
and market ratios, owner's equity and financial statements, risk management, 
technologic characteristics, competitiveness ability, training and investor education 
and reducing herd behavior, and inventory management systems.  
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 چکیده
ه هاي معاملاتی بهاي اجتماعی، نوعی از استراتژيهاي اخیر، همزمان با توسعه بازار سرمایه و شبکهدر سال
گري اجتماعی رواج یافته است که نیاز به سکوي اجتماعی بومی در بازار سرمایه ایران را بیش از پیش شکل معامله

ژوهش حاضر، طراحی و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی بومی در بازار سرمایه ایران نمایان کرده است. هدف پ
پژوهش حاضر با استفاده از رویکرد کیفی مبتنی بر تحلیل تم و تحلیل محتوا و از طریق مصاحبه عمیق با  است.

ت. انجام شده اس گري اجتماعیگذاري، به عنوان فعالان حوزه معاملههاي مختلف فینتک و سرمایهفعالان حوزه
تند و ها تا رسیدن به اشباع نظري ادامه یافمشارکت کنندگان از طریق نمونه گیري هدفمند انتخاب شدند و مصاحبه

ایجاد  اي مستمر، وها از کدگذاري باز و انتخابی، تحلیل مقایسهمصاحبه انجام شد. براي تحلیل داده 12در نهایت 
 ها استفاده شد.مفاهیم ومقوله

عه سکوهاي معاملاتی اجتماعی، به واسطه تعامل بسیار گسترده فعالان خرد بازار با فضاي مجازي، اولویتی توس
مقوله ضروري براي توسعه  60بعد و  11ها، خبرگان این حوزه، به ي مصاحبهکدگذار برپایهانکارناپذیر است و 

ر بازار سرمایه اشاره کردند. بر این اساس، ارتقاي معاملات و اطلاعات د به منظوریک سکوي اجتماعی معاملاتی 
وضعیت  ،یو معاملات یاطلاعات تیشفافابعاد سکوي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران شامل 

 ،هیو تعامل بازار پول و سرما یتوسعه مال هايشاخص ،سهام یو بازده لیتحل ابزار ،یاجتماع يهاشبکه کلی
 ،يریپذرقابت ،يفناورتوان  ،سکیر تیریمد ،یمال هايمالکانه و صورت حقوق ،و ارزش بازار یمال هاينسبت

 شوند. ي میموجود تیریمد ستمیسوار و عدم رفتار توده ی وو آگاه آموزش
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 مقدمه
با گسترش اینترنت در هزاره سوم، تعاملات بشري از شکل فیزیکی و سنتی به فضاي مجازي 

هاي گسترده اخبار اقتصادي، سیاسی، و ژئوپولیتیک بر بازار اثرگذارياند و به دلیل کشیده شده
اي مجازي و فض ، این تحولات اثر بسزایی بر بازارهاي مالی گذاشته است. توسعهکالاییمالی و 

تعامل بیشتر باعث  ،اندرفته راتییتغ نیاتر به استقبال سریعهایی که کشوراجتماعی در هاي شبکه
ري آوتحول در جمع کیاسباب  راتییتغ نیو اخواه خرد یا کلان شده است  ،گذارانسرمایه

 . را فراهم کرده است دیها در تولهیسرما نیابکارگیري هاي خرد و هیسرما
. یردگیکل مش یگران،انجام رفتار مشابه د يها براتلاش انسان یجهوار در نتتوده طور کلی رفتار به

وانه بدون انجام تحلیل و پشتگذاران یهکند که سرمایم یدادر بازار سهام نمود پ یزمان واررفتار توده
از  یکیوار ودهت يارهاکنند. رفت یمترس یگراند یهخود را شب یکنند رفتار معاملاتیم یسعتحلیلی، 

گذاران سرمایه .)2009، 1سرمایه هستند (هرشلیفر و تئوان در بازار گذارمایهسر ینب فتارير يهاتورش
باعث  وار تکرار کنند و توسعه فضاي مجازياي، تمایل دارند رفتارهاي دیگران را به شکل تودهغیرحرفه

 روبرو کند.  چشمگیريگذاران را با ریسک واري، سرمایهشد این تمایل به رفتار توده
ند، هوشم هاي همراههمزمان، با افزایش ضریب نفوذ اینترنت و توسعه استفاده از تلفن

اند. این هاي مجازي تسهیل و تعاملات اجتماعی وارد فاز جدیدي شدهدسترسی همگان به شبکه
دو  هاي اجتماعی با بازار سرمایه و اثرات اینتحولات، به تعامل متقابل و بیشتر روابط و شبکه

به  2ماعیتگري اجپدیده بر یکدیگر شده است. یکی از نتایج این تعاملات، بروز پدیده معامله
توانند نظرات و گران) میگذاري است که در آن کاربران (معاملهعنوان روش جدید سرمایه
گري ها را با یکدیگر به اشتراك بگذارند. خدمات معاملهگذارياطلاعات مربوط به سرمایه

وند که شهاي مختلف فعال در بازار سرمایه تعریف میرسانی بین گروهاجتماعی با هدف اطلاع
تواند روي گذاري محدود است و میهاي سرمایهرسانی موجود در اجتماعفراتر از نوع اطلاع

و  (لی هاي متنوعی از قبیل سهام، اوراق قرضه و املاك و مستغلات انجام شودگذاريسرمایه
 ها در مقایسه با سایرگذاريگري اجتماعی، بهبود بازدهی سرمایه. اثر عملی معامله)2015، 3ما

 . )2012، 4(وي و همکاران استها گذاريمایهسر
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به  ،یتوسعه بخش فناورانه خدمات مالدر فرایند ) نتکی(ف یمال دیجدهاي يظهور فناور
ها، ياورفن نیا انیثروت منجر شده است. در م تیریو مد یخدمات مشاوره مالبهتر به  یدسترس

 نراگذاسرمایه میکردن مستقگذاران خرد با دنبال هیکمک کرد سرما یمعاملات اجتماع
 بر افزون بیشترگران معامله نی. ا)2017، 1(الدریج دنبهره مند شو هاآن ی، از خدمات مالايحرفه

رات توانند با آنها رفاقت کنند، نظکنند، میمیسازي یا تقلید شبیهرا  گرانیمعاملات د کهآن
 دتریجد يها. ظهور سکورندیتباط بگار زیکنندگان ندنبال ریبا سا یخود را منتشر کنند و حت

 دانفراهم کرده زیگران را نمعامله ریسا یمشاهده معاملات واقعامکان  ،یگري اجتماعمعامله
 .)2017، 2(پلستر و هافمن

ها راه حل تیریو مد ،يریکار گ تحت وب است که توسعه، به يفناور ،3یاجتماع يسکو
ها و خدمات درگاه جادیا ییسازد و توانارا ممکن می یهاي اجتماعبر شبکه استوارو خدمات 

ی . سکوهاي اجتماعکندرا فراهم می یهاي اجتماعبا کارکرد کامل شبکه ،یهاي اجتماعرسانه
گذاري هاي اجتماعی، میکروبلاگینگ، اشتراكتخصصی، کارکردهاي مختلفی از قبیل شبکه

 ). 2017، 4وا را دارند (تکوپدیاگري اجتماعی و تبادل محتتصاویر و ویدئو، معامله
 یاز ارتباطات اجتماع يامجموعهکند، که روي انواع سکوهاي اجتماعی عمل می 5یاجتماع شبکه

 يهاستر واسطهدر ب که شوندیمتصل م یکدیگراز افراد بدون واسطه به  چشمگیرياست که در آن تعداد 
 نیهمچنگري هاي اجتماعی مرتبط با معاملهشبکه. )2004، 6افتند (نیوبک و گلاسبرگاتفاق می یارتباط

 یناز ال دارند تمایاند و شده یهوارد بازار سرما یکه به تازگ هستند يافراد يبرا یکننده مناسبیلتسه
 . )2012، 7(شپارد کسب کنند و سازوکارهاي آن بازار در مورد یدياطلاعات مف یقطر

ت ثرو تیریخدمات مد ریتند و با ساتحت نظارت هس یاجتماع یمعاملات يسکوها ةعمد
 لیلد نیبه ا شتریب تیشفاف )1: منجر شده استبه شرح ادامه به مواردي امر  نیشوند و امی سهیمقا

که  لیدل نی)کنترل سطح بالا به ا2 نند،یبرا می گرانیران تک تک معاملات دگذاسرمایهکه 
با  سهیدر مقا نییکارمزد پا )3شود، گذار انجام میحساب خود سرمایه يمعاملات رو ياجرا
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 یکنندگتواند مانع از گمراهبالقوه که می يممانعت از دستکار )4و  يرگذاهاي سرمایهصندوق
، 1ومار(مالمندیر و شانتی ک آنها شود یشوندگان به واسطه اختلاف با عمل واقعدنبال يشنهادهایپ

 یاجتماع يسکوها نیکاربران ا فزایندهرشد  یروزافزون، علت اصل تیشفاف نی. ا)2014
 .)2017، 2(رودر و والتر است یمعاملات

اي، وسعهاهداف تبا  سامانه معاملات برخطبه واسطه رونمایی  ،سالیان اخیر دربازار سرمایه کشور 
هاي اقتصادي تر فعالیتگذاران به امکان خرید و فروش، و نیز تامین مالی سادهدسترسی بهتر سرمایه

یان گذاري در مآموزش سواد مالی و سرمایه نبودبیشماري شد که گذاران سرمایه کشور، پذیراي
ها، ناتوانی در آموزشی این فعالان، تعامل بسیار سریع کاربران، و توسعه فضاي مجازي به واردتازه

روشی آگاهی باعث ترویج سیگنال فهاي بازار سرمایه تبدیل شد، به نحوي که این نایکی از تهدید
ي این هاگذارياي سودجو شد و نیاز به هدایت سرمایههاي بعدي عدهدر بازار سرمایه و سوء استفاده

هاي تحلیلی و بنیادي بیش از پیش نمایان شد. هدف از این پژوهش، طراحی و تبیین روش پایهافراد بر 
 . استن سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایرا

 
 پیامدهاي عدم وجود سکوهاي معاملات اجتماعی تحت نظارت در بازار سرمایه ایران

اي به نام گري اجتماعی در بازار سرمایه ایران، شکلی متفاوت به خود گرفته است. پدیدهمعامله
هاي به واسطه ضریب نفوذ شدید برنامه بیشترفروشی در بازار سرمایه رایج شده است که سیگنال

ها در خارج از کشور رخ داده است، به دلیل اینکه این سامانه 4و اینستاگرام 3هاي اجتماعی تلگرامرسانه
کنندگان ند، دنبالکنمستقر هستند و عدم دسترسی به بسیاري از افرادي که اقدام به سیگنال فروشی می

به دلیل گسترش  1399شوند. براي مثال در سال اي هنگفتی روبرو میهها و زیاناین افراد با هزینه
هاي بازار هاي تخلفاتی و مجرمانه در بازار سرمایه، دستورالعمل ساماندهی رسیدگی به پروندهپرونده

این دستورالعمل به رصد فضاي  3سرمایه ایران توسط ریاست محترم وقت قوه قضاییه ابلاغ شد که ماده 
). همچنین 68553پردازد (خبرگزاري رسمی بازار سرمایه، سنا، کد خبر فات این حوزه میمجازي و تخل

هاي در خبري از برخورد با کانال 1399معاون حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار در آبان ماه سال 
سیگنال فروشی و تشکیل بالغ بر صد پرونده قضایی در این خصوص خبر داد (خبرگزاري رسمی بازار 
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). این در حالی است که در صورت طراحی سکوهاي اجتماعی معاملاتی 68783سرمایه، سنا، کد خبر 
دهی و هاي این حجم از سیگنالگذاران در داخل کشور، زمینهاثربخش و متناسب با نیازهاي سرمایه

مق بازار ع رود و زمینه سازي براي افزایش کارایی وهاي متخلفانه و مجرمانه از بین میشروع فعالیت
 د.  شوفراهم می

رمایه گذاران حقیقی به بازار سهمزمان، به دلیل فقر تحلیل و به دلیل ورود خیل عظیم سرمایه
ایران، بنا به دلایلی از قبیل آزادسازي سهام عدالت، جذابیت دو چندان بازار سرمایه نسبت به 

تر در میان خانوار ایرانی، بسبازارهاي موازي، توسعه تدریجی بورس و افزایش ضریب نفوذ آن 
گذاران تازه وارد فراهم نشده است. از طرفی گري اجتماعی براي این سرمایهارائه خدمات معامله

راهم کرده هاي هوشمند، فرصتی فهاي اجتماعی و نفوذ اینترنت و تلفناین پدیده اقبال به شبکه
یاز پاسخ ري در بازار سرمایه، به این نگاست که بتوان با طراحی و تبیین سکوهاي اجتماعی معامله

 خواهد بود که الگوي سکوهاي پرسشداد. در نتیجه این پژوهش در تلاش براي پاسخ به این 
 اجتماعی در ارتقاي تحلیل اطلاعات و معاملات در بازار سرمایه ارائه شود؟

 
 معاملات اجتماعی از منظر فقهی

با موضوع ابعاد فقهی  02/04/1400مورخ خود  231کمیته فقهی بازار سرمایه در جلسه 
سازي و تقلیدي) تشکیل جلسه داد. کمیته فقهی بازار سرمایه، معاملات معاملات اجتماعی (شبیه

عاملات تواند در انجام مسازي و تقلیدي)، را در قالب سکویی که طی آن پیرو میاجتماعی (شبیه
سازي، پیرو در یک معامله خاص از بیهد. در معاملات شکر، تعریف پیروي کندخود از راهبر 

کند، در حالی که در معاملات تقلیدي، پیرو در طیف وسیعی از سفارشات راهبري پیروي می
کند و در حقیقت در معاملات تقلیدي (انعکاسی)، سفارشات خود، از معاملات راهبر تبعیت می

 معاملاتی پیرو تقلیدي از معاملات راهبر است. 
، سکو توسط یک نرم افزار واسط، اطلاعات معاملات راهبر را به صورت در این معاملات

کند و سازي میرساند و وي نیز آن معامله را به صورت خودکار شبیهخودکار به اطلاع پیرو می
لات کند. از نظر کمیته فقهی، معاماجرا منتقل می برايسپس سکو سفارشات را به کارگزاري 

 توانند مزایایی به همراه داشته باشند: دي) میسازي و تقلیاجتماعی (شبیه
 ؛گذار حرفه ايفراهم ساختن استفاده از تجربه و دانش یک سرمایه .1
 ؛گذاري به صورت غیرفعلانهفراهم ساختن امکان سرمایه .2
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 .گذاري بر اساس استراتژي معاملاتیفراهم ساختن انتخاب روش سرمایه .3
 

 کارنامه واقعی (بازده و ریسک) وي در انجام معاملاتفراهم ساختن انتخاب راهبر بر اساس 
گذاري و در نتیجه کاهش ریسک به صورت فراهم ساختن متنوع سازي سبد سرمایه .1

 اي؛ حرفه

اطرات تواند مخسازي و تقلیدي) میهمچنین از نظر کمیته فقهی، معاملات اجتماعی (شبیه
 هایی نیز داشته باشند: و هزینه

 ؛و به موفقیت راهبروابستگی موفقیت پیر .1
هایی همچون کارمزد پرداختی بابت انجام افزایش هزینه معاملات در نتیجه افزایش هزینه .2

 .معاملات یا لزوم پرداخت هزینه استفاده از خدمات سکو
 

 ماهیت حقوقی معاملات تقلیدي از نظر کمیته فقهی
ه این صورت توان نوع قرارداد را ببراي تبیین فقهی قراردادي که فی مابین راهبر، سکو و پیرو وجود دارد، می

بر اصل آزادي قراردادها و از عقود نامعین است که به موجب آن راهبر در ازاي  استواربیان کرد که این قرارداد 
دهد می دهد و به سکو اجازهرا در اختیار سکو قرار می برداري از اطلاعات معاملاتی خوددریافت مبلغی، حق بهره

دهد به اطلاعات مربوط به سوابق و عملیات معاملاتی خود دسترسی داشته باشد. سکو هم به پیرو این امکان را می
 و براي اجرا، ردهکهاي ارسالی از سوي راهبر تنظیم تا وي بتواند سفارشات معاملاتی خود را با تبعیت از سفارش

تغیر باشد که تواند به صورت ثابت و یا ممی ،کندد. مبلغی که راهبر دریافت میکنها را به کارگزار ارسال سفارش
سازي و تقلیدي) به عنوان نوآوري در در هر حال باید در متن قرارداد مشخص باشد. معاملات اجتماعی (شبیه

راهم سازد. با این گذاران فهبود رفتارهاي معاملاتی سرمایهتواند بستري را براي توسعه بازار سرمایه و بمعاملات می
 از بروز اضرار به غیر اندیشیده شود.  جلوگیريحال، باید تدابیر براي 

 
 گري اجتماعی در کشورهاي توسعه یافتههاي معاملهشبکه

  1زولو ترید

گران و لهتعداد معام ثیاز ح یاجتماع يگرشبکه معامله نیشبکه بزرگتر نیحال حاضر ا در
چند  با استفاده از یمعاملات حت سازيشبیه مانند یشبکه امکانات نیگذاران است. اسرمایه

                                                                                                                                      
1. ZuluTrade 
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 نیا دهد.را ارائه می یشیآزما گانیرا حساب کاربريو  یتعامل اجتماع تیو قابل يکارگزار
گزارش را دلار  اردیلیم 6/8از  شیحجم کل معاملات بدر یونان  2010شبکه با شروع به کار از 

سازي شبیه ایدنبال کردن و  يگران برامعامله عیسامانه امکان انتخاب وس نیکرده است. در ا
امکان  ،کامل اطلاعات تیمتفاوت، شفاف يآنها، امکان انتخاب کارگزاران از کشورها معاملات

 تیریمد و امکانات گنالیارائه دهندگان س یدر صفحه شخص انیتوسط مشتر ادداشتینوشتن 
زولوترید امکان معامله در ابزارهاي متعددي پول فراهم شده است.  تیریو مد سکیر شرفتهیپ

کند و هزینه ها و اوراق خزانه و بدهی را فراهم میاز قبیل فارکس، کالاها، سهام، شاخص
پیشرو  گراننیازهایی براي معاملهو پیش استمعاملات آن شامل کارمزد مدنظر سکوي اجتماعی 

 کند. فراهم می
 

  1تورواي

تورو به اندازي شده است، خود سکوي اجتماعی ايدر قبرس راه 2011در سال شبکه  نیا
. کار تمرکز کرده استگذاران تازهسرمایه يرو شتریبکند و می عنوان کارگزار سکو عمل

ساده  يرابط کاربر يداراو سکو کاربران قرار گرفته  همه اریدر اخت یآموزش گانیرا حساب
 يرو فراهم شده است. معامله کپارچهیپول به صورت  تیریو مد سکیر تیریمد تی. قابلاست

 نیها از جمله نفت و طلا و نقره در او کالا ، سهام، سبدهاي سهامیهاي اصلها، شاخصارز
 نیاز نقاط قوت ا یفعال و آموزش یهاي اجتماعاست. شبکه ریپذامکانسکوي اجتماعی 

 تیاس نیدر ا لگرانیمعاملات تحل خچهیتار مقابل امکان مشاهده در. شودیم سوبمجموعه مح
 وجود دارد. اجتماع فیگر ضعمعامله يادیگر خوب تعداد زهر معامله يفراهم نشده است. به ازا

 دهداعضا قرار می اریدر اخت اثبات قابل اعتماد بودن يبرا يمتعددهاي تورو فرصتيبرخط ا
 ).2016، 2(ووگلموث و همکاران

 
 3آیوندو

است که به سرعت در حال شروع به کار کرده آلمان در  2010در سال  یاجتماع شبکهاین 
 يکار براخود رائه مبادلهااي است که شروع به شبکه ننخستیاروپا است.  هیگسترش در بق
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ترین عیوسکند و براي کاربران فراهم می یشیحساب آزماامکان ایجاد . ده استکر انیمشتر
 دهدی) را ارائه مو کالاها، بهرههاي نرخ، سهام، اوراق قرضه، فارکس( یهاي معاملاتابزارگستره 

 . )1(سوشال تریدینگ گورو
 

 2سهام یتتوئ

 یاجتماع شبکه ی در حوزه بازار سرمایه،تخصص یاجتماع يهاشبکه يهااز نمونهدیگر  یکی
 ینشده است. ا ياندازراه 2008سهام است که در سال  یتمتحده با نام توئ یالاتبازار سهام ا

دهد. یشار مبا بازار سهام را انت در پیوند يهاپست تنهادارد و  یترجداگانه از توئ یرساختیشبکه ز
شر خود را منت يخبرهاها و یلها نظرات، تحلشبکه، افراد بر اساس نماد شرکت ینا یطدر مح

 یرران ساهماهنگ است و کارب یاجتماع يهاشبکه یربا پلتفرم سا یشبکه اجتماع ینکنند. ایم
  .(سوشال تریدینگ گورو)دارند یمطالب آن دسترس يبه محتوا یزن یاجتماع يهاشبکه
 
 بندي رهبر در سکوهاي اجتماعیرتبه

ننده رهبران در معاملات سکوهاي اجتماعی ) به بررسی عوامل تعیین ک2019( 3کرومیدا و لی
با تحلیل  5و با استفاده از حداقل مربعات پانل اثرات ثابت 4دهیپرداختند. آنها بر مبناي تئوري علامت

، 6تحلیلگر اقدام به انجام مطالعه خود کردند و چهار عامل شامل اعتبار 1100گر برتر در میان معامله 250
گران در هاي آنها نشان داد که اعتبار معاملهریسک را مبنا قرار دادند. یافته تعداد معاملات، عملکرد، و

 مقایسه با عملکرد، تعداد معاملات یا ریسک معاملات آنها، اهمیت بیشتري دارد. 
تی، هاي رهبري، صداقت، درسگران از عواملی از قبیل انگیزهمعامله اعتبارآنها براي تعیین 

هاي شناختی، و دانش نسبت به کسب و کار استفاده کردند. اعتبار تحت اعتماد به خود، توانایی
اي قرار دارد. سوگیري تمایلی به تمایل به و رفتار رمه 7تاثیر دو سوگیري به نام سوگیري تمایلی

هاي در زیان اشاره دارد. این سوگیري نشان هاي در سود و نگهداري داراییفروش دارایی
هاي اجتماعی، افراد تمایل به معاملات بیشتر دارند و این سوگیري، دهد که در ارتباط با شبکهمی
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 اي، افراد در فضاي معاملاتشود. در خصوص رفتار رمهبه واسطه تعاملات اجتماعی تشدید می
 گرانی که در حاشیه قرارگیرند، در مقایسه با معاملهاجتماعی، وقتی در مرکز توجه قرار می

 ). 2019کرومیدا و لی، (دهندکمتري انجام می 1گیرند، معاملات خود را با دامنکمی
ی گران به شکل دائمد که فعالان و معاملهدههاي معاملاتی نشان می، تئوريتعداد معاملات

گران کنند و تعداد معاملات غیرنرمال لزوماً به عدم توافق معاملههاي خود را بازنگري میموقعیت
). تحقیقات 2019کرومیدا و لی، (اشاره ندارد، بلکه بیشتر با انتظارات متنوع آنها در ارتباط است 

 هاي داده شده ارتباط مثبتی با تعداد معاملات دارندیگنالدهند که ارتباط اطلاعاتی و سنشان می
تی هاي مثبکند که تعداد معاملات، علامتدهی پیشنهاد می). تئوري علامت2009، 2(کولا و مله

 کند. گر به معامله کردن مخابره میگذاري و تعهد معاملههاي سرمایهدر خصوص فرصت
ها زیان حسابداري و میزان برد در معامله ، از سود وعملکردکرومیدا و لی در خصوص 

ایی سریع گذاران به شناساند که در نتیجه اثر تمایلی، سرمایهنشان داده هاپژوهشاستفاده کردند. 
شند فروگذاري سودآور که عملکرد بهتري دارند را میسرمایه بیشترزیان تمایل ندارند و 

 ). 2019کرومیدا و لی، (
در بازارهاي مالی  3به عامل اخلال مدیریت ریسک اندازه گیري کرومیدا و لی در خصوص

نادرست،  هايتمرکز کردند که در صورتی که با اطلاعات یکی در نظر گرفته شوند، به تصمیم
). چون تمام تغییرات 2019کرومیدا و لی، (انجامد عدم قطعیت و در نتیجه ریسک می

تر، توانند با دنبال کردن روندهاي تهاجمیمی گران اخلالیدرخواستی، منطقی نیستند، معامله
). در 1990، 4بدون در نظر گرفتن ریسک مربوطه، بازدهی بالاتري کسب کنند (شلیفر و سامرز

ز نظر ا به ویژهگران برتر، همیشه نشانی از صلاحیت آنها، معاملات اجتماعی، عملکرد معامله
توانند یاد گران میبا این حال، معامله ).2012، 5(پان و همکاران یستریسک و عدم قطعیت ن

 بگیرند علائم مفید یا اخلال را در راستاي مدیریت ریسک، درك کنند.  
و سکوهاي اجتماعی نشان داده اند که در عمل، ترکیبی از معیارهاي  هاپژوهشعمده 

عملکردي، مدیریت ریسک، تعداد معاملات در فواصل زمانی مشخص و میزان منابع تحت 
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هایی شود. از همین رو، در ادامه نمونهبندي رهبران استفاده میمدیریت به عنوان مبنایی براي رتبه
 اند: بندي رهبران در سکوهاي اجتماعی پرمخاطب ارائه شدههاي رتبهاز سیستم

 
 بندي رهبران در زولو تریدسیستم رتبه

هاي یستمبهترین س ،کنندد میها را رصبیشتر سکوهاي اجتماعی معاملاتی که عملکرد سیستم
کرد بودن این عمل شایستهدهند. اما معمولاً این امر، با در نظر گرفتن میزان نشان می عملکردي را بالاتر
شود. براي مثال وقتی یک راهبرد معاملاتی، موقعیت جدیدي بدون بستن موقعیت در واقع انجام نمی

دلیل  هاي جدید دارد. در عمل، بهي گشایش موقعیتکند، نیاز به منابع بیشتري براپیشین باز می
هاي زیادي را به شکل همزمان ایجاد کنند. در توانند موقعیتهاي مشتریان نمیمحدودیت منابع، حساب

مشاهده  برايشوند تا روشی ساده بندي زولوترید، عوامل زیادي در محاسبات لحاظ میسیستم رتبه
خوبی دارند و تشخیص راهبردهاي معاملاتی موجه که به نتایج هایی ایجاد شود که عملکرد سیستم

گذاران را در معرض هاي معاملاتی طبیعی دارند و سرمایه سرمایهانجامند، چرخهخوب و باثبات می
 : هستندگیرند که موارد زیر بخشی از آنها دهند مد نظر قرار میریسک بیش از حد قرار نمی

 ر توانسته است دوام بیاورد). (یک سیستم معاملاتی چقد 1بلوغ •

 (چه تعداد موقعیت به شکل همزمان باز هستند). 2معرض •

 (سیستم چه نوساناتی را تجربه کرده است).  3زیان نسبت به کل سبد •

گر برتر که بهترین و با معامله 1000گذاران فعال در حوزه اتحادیه اروپا، تنها براي سرمایه
ارند، براي دنبال کردن در دسترس هستند. براي این مهم باید با ترین راهبرد معاملاتی را دثبات

 معیارهاي زیر همخوانی داشته باشند: 
 گري آنها گذشته باشد. هفته از فعالیت معامله 8حداقل  •

 از کل سود آنها باشد.  %30بیشینه زیان آنها نباید بیش از  •

 باشد.  %015/0میانگین نرخ بازدهی باید بالاتر از  •

گري که با راهبردها، نیازها، و تحمل ریسک و ... شما با این ملاحظات، ممکن است معامله
ساب بندي زولو ترید نباشد. براي مثال، یک حگر در رتبهبهترین معامله ببایستتناسب دارد، 

ود تر با حاشیه سگذاري ایمنگذاري با سرمایه اندك ممکن است به راهبردهاي سرمایهسرمایه

                                                                                                                                      
1. Maturity 
2. Exposure 
3. Drawdown 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  289 
 

علاقمند باشد، در حالی که یک حساب با منابع بیشتر ممکن است راهبردهاي داراي کمتر 
 سودآوري بالاتر و نوسانات بیشتر را تحمل کند (سوشال تریدینگ گورو). 

 
 بندي رهبران در آیوندوسیستم رتبه

گر پیشرفته، ، معامله1گر خیابانیسطوح تعریف شده رهبر در سکوي اجتماعی آیوندو به ترتیب معامله
گر نهادي هستند. آیوندو شده بابت ریسک، و در نهایت معاملهگر تعدیلاي، معاملهگر حرفهمعامله
ل سبد اند (بر مبناي درصدي از کگران را بر مبناي میزان ریسک، بیشترین زیانی که متحمل شدهمعامله

عاملات در ماه، تعداد پیروان، و در نهایت گذاري شده)، زمان اجراي آخرین معامله، تعداد مسرمایه
گر معامله توانند به عنوانگران بعد از ورود به سامانه میکند. معاملهبندي مینموداري از عملکرد رهبر رتبه

روز  30مبتدي وارد شوند و با مدیریت ریسک و تحقق عملکرد و ... به وضعیت بهتري دست یابند. بعد از 
گر خیابانی شود. و شرایط تواند تبدیل به معامله، فرد می%1معامله و سود بیشتر از  15معاملاتی و انجام 

ته تر خواهند شد. آیوندو با توجه به نحوه مدیریت ریسک و البدستیابی به سطوح بعد به ترتیب سخت
 دهد (سوشال تریدینگ گورو). گران، به آنها پاداش میعملکرد معامله

 
 اي تورون دربندي رهبراسیستم رتبه

اي تورو، هر بازار (یعنی هر ابزار مالی معامله شده) داراي برترین بنديدر سیستم رتبه
، براي مثال در بازار معاملاتی طلا، در سراسر جهان و به استگران در سراسر جهان معامله

 شود. بندي انجام میتفکیک مناطق، رتبه
روز  90 درلاترین میزان معاملات سودآور را رهبر در هر یک از بازارها، فردي است که با

روز معاملاتی  90 درمعاملاتی اخیر، در هر منطقه محقق کرده باشد. براي مثال، اگر در انگلستان 
 گران درمعامله سودآور روي طلا داشته باشد و این تعداد بیشتر از سایر معامله 125اخیر، 

 تان خواهید بود (سوشال تریدینگ گورو). انگلستان باشد، شما رهبر بازار طلا در انگلس
 

 نظارت بر سکوهاي اجتماعی معاملاتی
اند. در حال حاضر، استفاده از را شاهد بوده چشمگیريسکوهاي معاملات اجتماعی رشد 

اي، تحلیلگران گران حرفههاي دیگران، خواه معاملهاین سکوها براي دنبال کردن دیدگاه

                                                                                                                                      
1. Street Trader 
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تر شده است. در خصوص نو بودن این مدل تجاري و تنوع دي رایجگران عااي، یا معاملهحرفه
ار هاي ناشی از این مدل کبینی ریسککنند، پیشگسترده محصولات و خدماتی که ارائه می

گزارش شوند (هاي مفهومی و نظارتی شامل موارد زیر میدشواري است. با این حال، ریسک
 ): 2017)، نتکی(ف یهاي ماليدر خصوص فناور وسکویآ یپژوهش
 ؛هاي معاملات خودکارخطاي احتمالی در الگوریتم •
 ؛گذاران هاي ارائه شده با منافع تمام سرمایهعدم تناسب توصیه •
 ؛هاي پیش روي شفافیت و افشا در خصوص راهبردهاي معاملاتی تبلیغ شدهچالش •
 ؛احتمال ایجاد انتظارات غیرواقعی از سودهاي آتی •
 ؛طقی به ایجاد کنندگان سبدهاي مجازياتکاي نادرست یا غیرمن •
 ؛هاي ناکافی در راه بروزرسانی و آزمون سبدهاي مجازيزیرساختارها یا کنترل •
ه هاي مربوط بفقدان درك تضادهاي بالقوه، ساختارهاي کارمزدي/تشویقی و ریسک •

 ؛محصولات و خدمات توسط کاربران
هاي خاص مربوط به سکوهاي معاملات اجتماعی ارائه دهنده دسترسی به ریسک •

 ؛اهرمی به شدتمحصولات 
ها و وضعیت نظارتی متفاوت خدمات دهندگان، مرزبندي مبهم بین اطلاعات و توصیه •

 ریسک آربیتراژ نظارتی.

هاي فوق، و اینکه در صورت دنبال کردن یک رهبر، تمامی با در نظر گرفتن ریسک
شود، در ادامه به معاملات وي به شکل خودکار در حساب کاربري معاملات پیرو تکرار می

هاي نظارتی مختلف خواهیم پرداخت (گزارش آیوسکو در خصوص بررسی اقدامات حوزه
 ): 2016رج از بورس، فروشی خاخدمات محصولات اهرمی خرده

(نهاد نظارتی اروپایی براي افزایش  1در بافتار نظارتی اقدامات ابزارهاي مالی بازار سرمایه •
 هاي افشاي نظارتی الزامیشفافیت در بازارهاي مالی در سراسر اتحادیه اروپا که رویه

ظر مقام ناکند)، هاي فعال در بازارهاي مالی اتحادیه اروپا را استانداردسازي میشرکت
سازي و تقلیدي را به عنوان معاملات اجتماعی شبیه 2بازارهاي اوراق بهادار اروپایی

ر مقام ناظ دیدگاه برپایههاي معاملاتی تعریف کرده است. اجراي خودکار سیگنال

                                                                                                                                      
1. The Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) 
2. European Securities Markets Authority (ESMA) 
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بازارهاي اوراق بهادار اروپایی، در صورتی که هیچ دستوري توسط دنبال کننده یا 
دهنده و ضاي پذیرش مفاد توافقنامه قراردادي بین خدماتدارنده حساب، به جز ام

در ید. آسازي به عنوان مدیریت سبد به حساب میمشتري، امضا نشود، معاملات شبیه
در  ییاوراق بهادار اروپا يمقام ناظر بازارها  2012ژوئن  382پرسش و پاسخ شماره 

بندي خدمات بقهو ط یهاي معاملاتگنالیخودکار س يخدمات اجرا تیخصوص ماه
 مادهپاسخ داده شده است:  نیچن نیا يگذارخدمات سرمایه لیحوزه ذ نیدهندگان ا

 تیریسبد را به عنوان مد تیریمد ه،یبازار سرما یمال ياقدامات ابزارها  4 یقانون
 يه مشترب يبه شکل مشتر انیشده توسط مشتر نییطبق الزامات تب هاگذاريسرمایه

در این  ند.هست یچند ابزار مال ای کیدر بر دارنده  ییسبدها نیکند که چنمی فیتعر
به  ،يتوسط مشتر يگونه مداخله ضرور چیبدون ه يگذارسرمایه هايمیصمحالت، ت

 یماتخد اتیدر خصوص جزئ يخدمت دهنده و مشتر نیب نخستینتوافقنامه  کیجز 
بد س تیریکند که مدمی حیتصر بالا یماده قانون 8 بندشود. ارائه شوند، اجرا می دیکه با
از  کیشده توسط هر  حیمطابق الزامات تصر يگذارهاي سرمایهسبد تیریمد یبه معن
 بالاماده  9. بند است یچند ابزار مال ای کیمتشکل از  يدر خصوص سبدها انیمشتر
 ي،گذارهسرمای تکند که شرکمی فیتعر یحقوق ای یقیرا به عنوان شخص حق يمشتر

چند حوزه نظارتی دیگر در اروپا  دهد.به آن ارائه می یمشورت ای يگذارخدمات سرمایه
هاي مقام ناظر بازارهاي اوراق بهادار اروپایی اعلام کردند که خدمات به استناد توصیه

کند یا خیر، گري اجتماعی بسته به اینکه آیا مشتري اختیاري براي خود حفظ میمعامله
ر، به کند یا خیهاي معاملاتی دریافت شده از شرکت عمل میسیگنالو اینکه آیا روي 

 گذاري یا سبدگردانی مجوز بگیرند. عنوان مشاور سرمایه

دا شود، شرایط ثبت نامی متفاوتی کاربرد پیدر آمریکا، بسته به خدماتی که ارائه می •
شاوران کند. بعضی معاملات تقلیدي اوراق بهادار و مدیران آنها به عنوان ممی

، با این استدلال که 1هاي خبريشوند یا با اتکا به معافیت بولتنگذاري ثبت میسرمایه
ر کنند. سایهاي مالی هستند، از زیر بار ثبت شدن شانه خالی میمنتشر کننده داد

 شوند. ثبت می 2گرهاي معاملات تقلیدي به عنوان کارگزار معاملهدرگاه

                                                                                                                                      
1. Newsletter Exemption 
2. Broker-Dealer 
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هاي معاملات شرکت شتریکرده است که ب انیب  کایآمر 1یمل یآت يقراردادها هیاتحاد •
سازي یهگران شبخدمات، با معامله نیادهنده ارائهکارگزاران  زیو ن ه،یاتحاد نیفارکس عضو ا

 میتصم يمشتر کی یاند. وقتهاي خود فعال کردهکنند و آنها را در درگاهمی يهمکار
 نیشده توسط شرکت را دنبال کند، معاملات ا شنهادیچند نفر از رهبران پ ای کی ردیگمی

و به  امضا شده است ياي که توسط مشترموافقتنامه يو بر مبنا ،يرهبران در حساب مشتر
شوند. یسازي مثبت کند، شبیه ستمیمعاملات را در س ياز و ابتیدهد به نشرکت اجازه می

 انیه مشترب به طور عمدهخدمات  نیا س،یو سوئ سنگاپور لیاز قب یهاي نظارتحوزه یدر بعض
 شوند.هاي ثبت نشده نزد نهاد ناظر ارائه میخرد و توسط شرکت

کبک نشان داده است که مدیران سکوها و ارائه دهندگان  2مقام ناظر مالی همینطور •
هاي به هم مرتبطی هستند و هیچ کدام از آنها نهاد تحت خدمات روبو ادوایزري، گروه

سازي ها نگرانی نسبت به مشروعیت قراردادي شبیهعلاوه، شرکتند. به یستنظارت ن
معاملات یک فرد متخصص در حساب مشتري ندارند و مشتري را وادار به امضاي 

 کنند. قراردادي براي اعطاي حق وکالت انجام معاملات به دیگري نمی

الت یافت وکانگلستان دو روش براي معرفی کارگزاران داراي امکان در 3نهاد رفتار مالی •
کند. گذاري و/یا مدیریت سبد را توصیف میاز مشتریان و ارائه خدمات مشاور سرمایه

صدم درصد  30کنند (هایی که بابت ایجاد و بستن معامله، کارمزد دریافت میگروه
گیرند (و در هایی که کارمزد روي عملکرد میارزش معاملات، رایج است) و گروه

گیرند). مشاهده شده است که هر دوي این مدل ها، سهمی نمیمعاملات منتهی به زیان 
شت کننده معامله را برگشود کارگزار معرفیدر تضاد هستند، چرا که مدل اول باعث می

کند معاملات در سود را براي دهد و دومین مدل کارگزار معرفی کننده را وادار می
 همیشه ببندد. 

خود منتشر کرد و  2013دي در گزارش سالانه رهنمو 4کمیسیون اوراق بهادار آنتاریو •
خدمات را از نظر ماهیت، به عنوان مشورتی و ملزم به ثبت و دریافت مجوز شناسایی 

 کرد. 

                                                                                                                                      
1. National Futures Association 
2. Autorité des marchés financiers 
3. Financial Conduct Authority 
4. Ontario Securities Commission 
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معاملات اجتماعی را به عنوان خدمات  1هاي استرالیاگذاريکمیسیون بورس و سرمایه •
ز کند باید مجوتعریف کرد که بسته به خدماتی که ارائه می 2گذاريحساب سرمایه

 دریافت کند.

اعلام کرده است که بسته به طراحی و توافقات دقیق موجود، چنین خدماتی  3بافین آلمان •
توان به عنوان اجراي سفارش یا سبدگردانی تعریف کرد که تعریف به عنوان را می

 . استسبدگردانی منوط به سیگنال گرفتن از سکوي معاملاتی یا رهبر 

عی در ترکیه تحت نظارت قرار نگرفته است، اما هیات بازارهاي مالی گري اجتمامعامله •
 . در تلاش است است از رویکرد اتحادیه اروپا پیروي کند 4ترکیه

هاي نظارتی و رویه آنها براي نظارت بر سکوهاي اجتماعی معاملاتی همان طور که از حوزه
سکوهاي اجتماعی به عنوان خدمات  بنديهاي نظارتی به دنبال طبقهآید، عمده این حوزهبر می

گذاري یا سبدگردانی هستند و به این طریق، سکوهاي اجتماعی باید بسته به نحوه مشاور سرمایه
اي را به نهاد ناظر ارسال هاي دورهرا دریافت کنند و گزارش وابستهانجام معاملات، مجوزهاي 

امکان دنبال کردن و معامله کردن کنند. براي مثال، در سکوي اجتماعی زولوترید، علاوه بر 
سبد پیش فرض تعریف شده است که در صورت انتخاب هر یک  5انواع ابزارها و محصولات، 

 :شود. این سبدها شاملگذاري میاز آنها، میزان منابع تخصیص داده شده در آن سبد سرمایه
سبد  -3و دارویی، هاي فناوري سبد بیوتک شامل شرکت -2ها و نهادهاي مالی، سبد بانک -1

هاي سخت افزاري و نرم افزاري مرتبط به بازي و فضاي ساز شامل شرکتهاي بازيشرکت
 هاي فناورانه جهان، وترین شرکتهاي فناوري بزرگ شامل بزرگسبد شرکت -4مجازي، 

ب، شوند. به این ترتیهاي خطوط هوایی و هتلداري میهاي هوایی شامل شرکتسبد مسافرت -5
 گذاري منتخب سکويتوانند سبدهاي سرمایهگران رهبر، مید بدون دنبال کردن معاملهافرا

 اجتماعی را دنبال کنند و از تغییرات قیمتی آنها منتفع شوند. 
، الزامات نظارتی در قالب مجوزهاي سبدگردانی و مشاور بالاهاي با در نظر گرفتن گزینه

هاي وجه ان در قالب تعداد معاملات، رعایت نصاببندي سخت گیرانه رهبرگذاري، طبقهسرمایه
عملکرد منتهی به سود و عدم وقوع زیان، داشتن وجهه اعتباري مناسب نزد مخاطبان،   تضمین،

                                                                                                                                      
1. Australian Securities and Investments Commission 
2. Discretionary Account Service 
3. German BaFin 
4. Turkish Capital Market Board 
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 هاي اجتماعی معاملاتی با الزامتوان انتظار داشت اجراي سکويو در نهایت مدیریت ریسک، می
ي رهبران را هاشدن پیروان به واسطه سو استفادهتواند متضرر می بالابه ثبت در قالب مجوزهاي 

کمینه کند و این خدمات را تحت نظارت در آورد. قرار گرفتن تحت لواي مجوزهاي نهاد ناظر 
یار تواند نظام انضباطی و نظارتی مناسبی در اختاز قبیل مشاور سرمایه گذاري و سبدگردانی، می

انتشار  هاي بالا،ستکاري قیمت، فروش سهم در قیمتنهاد ناظر براي ممانعت از مواردي از قبیل د
 ها قرار دهد. کننده و سایر تخلفات احصا شده در مقررات و دستورالعملاطلاعات گمراه

نسبت گردش سهام و این  ،همچنین در خصوص مسائلی از قبیل نقدشوندگی، عمق بازار
تواند ق و نقدشوندگی کمتر میاحتمال که فعال کردن معاملات اجتماعی در بازارهاي داراي عم

به دستکاري قیمتی منتهی شود، باید در نظر داشت که سکوهاي اجتماعی بزرگ در فعال کردن 
 هايها، حساسیت بسیاري دارند و عمدتاً این عملیات را روي سهممعاملات اجتماعی روي سهم

عال بنیادي و ارزنده فهاي بزرگ، با شناوري بالا، و نقدشوندگی بسیار، یا روي سبدي از سهم
کنند. راهکارهاي برآمده از دل بررسی ادبیات پیشین و نظرات خبرگان در راستاي حل می

 شوند: ، موارد زیر را شامل میوابستههاي ریسک
روي  سازي و تقلیديفعال کردن امکان معاملات اجتماعی اعم از معاملات شبیه •

 هاي داراي شناوري بالا؛سهم

 م ها؛رهبران روي این سبدها و سه هاي بزرگ و بنیادي براي فعال شدنتحلیلی از سهمایجاد سبدي  •

 و؛ادي، ریالی یا ترکیبی از این دمحدود کردن تعداد دنبال کنندگان هر رهبر از نظر تعد •

اي و سبد تحت و پس از بررسی هاي دقیق اعم از سوابق حرفهتایید رهبران بعد از بررسی •
 اعی، و تعداد معاملات موفق؛کرد، مدیریت ریسک، وجهه اعتباري و اجتممواردي از قبیل عمل

افزایش تدریجی میزان اثرگذاري رهبران بعد از مشخص شدن کیفیت سبدگردانی انجام شده  •
 ؛هاي دنبال کنندگان و تعداد آنهاهاي اعلامی در قالب میزان ریالی داراییو سیگنال

 ت از تمرکز رهبران بر روي صرفاً یک سهم. و الزام رهبران به تشکیل سبد و ممانع •
 

 پیشینه نظري پژوهش
 مبانی نظري 
ها و کتصاحبان شر یريپذیتباعث بالارفتن حس مسئول یاجتماع يهاکه شبکه همانطور

اضطراب  جادیا ییتوانا یگرشده است، از طرف د یتسرعت انتشار اخبار و شفاف یشافزا ینهمچن



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  295 
 

به گذشته  نسبت یشتريبا سرعت ب در بازار سهام یندناخوشا ي. خبرهاددار یزرا ن یهدر بازار سرما
را  یماعاجت يهاکنندگان شبکهاستفاده یزآماغراق يهااوقات واکنش یشوند و گاهیم لمنتق

نشان داده است که معاملات بازار سهام در  يمتعدد يها، گزارشهمچنیندارد.  یدر پ یزن
اخبار  یاجتماع ياهبوده است که بر اساس منافع خود، در شبکه یزانبامتاثر از رفتار سفته یمقاطع

 کنند.یرا مطرح و سوء استفاده م یعاتو شا رستناد
 یرتاث يمجاز يهادهد که شبکهینشان مدر جهان  یدانشگاه پژوهشگراناز  ياعمده بخش

ها از آن يذارکه اثرگ ياسهام دارند، به گونه یمتق ییراتشاخص و تغ ینیبیشبر پ چشمگیري
سهام  متیحجم و ق یانارتباط م یبا بررسرویز و همکاران است.  یشترب یزمتعارف ن يهاشبکه
 يطه قوبه راب ی،اجتماع ياهها در شبکهمربوط به آن اشتراکی يهایامها با پاز شرکت يتعداد

  ). 2012، 1(روئیز و همکاران  اندبرده یها پیامپتعداد حجم معاملات و  ینب
 اندمک دونالد و همکاران روشی براي شناسایی اثربخش متخصصان پیشنهاد کرده

شوند هاي خبرگی تحلیل میروش آنها، مشخصات گزینه برپایه .)2008، 2(مکدونالد و همکاران
 معاملات بکهیابد. در شو امتیازات بالا به کاربران داراي حساب کاربري با کیفیت تخصیص می

که  ستااي گر حرفهه عنوان یکی از انواع سکوهاي اجتماعی، خبره یا پیشرو معاملهب اجتماعی
از آن  گرانکند تا دیگر معاملهراهبردهاي معاملاتی خود را بر روي سکوهاي معاملاتی افشا می

افرادي هستند که از راهبردهاي معاملاتی دیگران براي انجام معامله استفاده  پیروي کنند و پیرو
توانند ادعاي سودآوري نمایند و وضعیت کنند. در پنل معاملات اجتماعی دیگر اشخاص نمیمی

ا در این هخرید و فروش و میزان سودآوري واقعی پیشرو قابل محاسبه هست. بخشی از نگرانی
گري امله. براي معاستخصوص، عدم توانایی افراد پیرو جهت شناسایی کیفیت افراد پیشرو 

 گر پیشرويك درست و صحیحی از بازار و معاملات آن ندارد، انتخاب معاملهکار که درتازه
آفرین است. مهمترین ریسک یا نگرانی در حوزة معاملات اجتماعی این با کیفیت، ذاتاً چالش

هاي است که ابزارهایی در اختیار دارد که مشتریان جدید را تشویق به معاملۀ بیشتر، با موقعیت
 د.نکعملیات بازارهاي معاملاتی ارائه  چگونگین اینکه درك درستی از کند بدوبزرگتر می

ار خودکسازي شبیهگران خبره و دهند، دنبال کردن معاملهکاري که کاربران انجام می
. ستاگذاري بر مبناي دانش شخصی خودشان سرمایه هايتصمیم گرفتنمعاملات آنها به جاي 
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 گرفتنگري اجتماعی، استفاده از خدمات معامله هايترین چالشدر نتیجه، یکی از مهم
ت گرانی اسهاي اصلی ارائه شده در سکوي اجتماعی و معاملهداده پایهمناسب بر  هايتصمیم

دهی معاملات خرید و که باید دنبال شوند، چرا که این موارد به سود ناشی از معامله و جهت
 ).2015(لی و ما،  شودفروش منتهی می
بازار با استفاده از اطلاعات و ارتباطات با توجه به  براي ینیبیشپ يبرااي لعههمچنین مطا

 يهار شبکهب یمبتن يهابر اساس روش ینیبیشها نشان داده است که پخرد توده يرفتار يالگو
 ینیبیشدارد. پ یاجتماع يهابر شبکه یمبتنیرغ يهانسبت به روش يعملکرد بهتر یاجتماع

 يراب يکمتر ینهها، هزروش یربا کاهش خطا نسبت به سا ی،اجتماع يهابر شبکه یمبتن
 یسهمقار د )2005( 2نافسینگر. )2013، 1(کیو و همکاران به همراه دارد یزاطلاعات ن يگردآور

که  دنشان دا 3گوگل يموتور جستجودر جستجوهاي مطرح شدن تحت عنوان خبر یتر و توئ ینب
 کند.  ینیبیشتواند بازده روزانه سهام را پیم موتور گوگل بهنسبت  لاتريبا دقت با یترتوئ

بازار سهام موضوع  يرو یاجتماع يهااثرات شبکه یسربر يرفتار یمال یاتدر ادب
 یاجتماع يهابازار سهام و شبکه ینرابطه ب پژوهشگران یحال برخ یناست. با ا یدجد ايتااندازه
 در یافتهانتشار يهایامنشان دادند که تعداد پ )2001( 4لاتامارکین و وایتاند. کرده یرا بررس

گر و اسپرنراستا، اگرچه  ینکند. در همینم ینیبیشبازده سهام روز بعد را پ ،5یجینگر یتسا
ها و تعداد دادوستد سهام یامتعداد پ ینرابطه ببه بررسی خود پژوهش در ) 2014( 6همکاران
دادوستد سهام،  و تعداد یاجتماع يهامنتشرشده در شبکه يهایامپ ینرابطه ب یین. در تباندپرداخته

در  8یاهو يجست و جو موتورنشان دادند که تحرکات در  یزن )2012( 7بوردینو و همکاران
و  یرایت، الیوهمان سهام منجر شود. در نها يامبادله يهایتتواند به فعالیسهام، م یکرابطه با 

 ینیبیشتواند پیم 10سهام یتتوئ یتکه تعداد انتشار اخبار در سا کردند یانب )2013( 9همکاران
ان بر بازار سهام را نش یاجتماع يهااثر شبکه یقطر ینمبادلات را بهبود ببخشد و از ا یزانم
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 ینعدم وجود رابطه معنادار ب یاوجود  یهدنبال اثبات فرضه ها بیبررس ینا یدهند. بطور کلیم
 . اندبودهو بازار سهام  یاجتماع يهاهمشارکت در شبک يهاشاخص
سهامداران  لیتما ینمطالعه رابطه بدنبال به  پژوهشگران یبرخ ي،نظر یمبان یگرسمت د در

 ینو بازار سهام هستند. در ا 1هایکروبلاگینگمنتشره در م يهایاماز مطالعه پ یبه دادوستد ناش
ساخته شده بر اساس ي هاشاخص ینضمن اثبات رابطه ب )2004( 2آنتویلر و فرانکرابطه 

قیمت  یینبیشپ ییها تواناشاخص ینو تعداد دادوستدها، نشان دادند که ا محاسباتی يهاانیز
 یدندرس یجهتن ینبه ا پژوهشگرانارتباط،  ینبودن ادو طرفه یدارا هستند. پس از بررس یزسهام را ن

از رابطه از طرف  ،تريها قوکه رابطه مشاهده شده از طرف تعداد دادوستد به سمت شاخص
در ) 2014( اسپرنگر و همکارانرابطه،  ین. در هماستدادوستدها  ادها به سمت تعدشاخص
رف کند. در طیو بازده سهام اشاره م ینانهبخوش يهاشاخص ینخود به رابطه معنادار ب پژوهش

سهام را  یمتق یتواند حرکت نزولیم 4يارسانه ینینشان داد که بدب) 2007( 3تتلاك یگر،د
 یتجمع تداشتند که اثرا یانب) 2011( 5ژانگ و همکارانکه  یکند، در حال ینیبیشپ

 زیو ن یاند پداوجونز، نزدك و اس يهابا شاخص یمنف یو ترس، همبستگ یدام يهاشاخص
یر خود نشان دادند که متغ پژوهشدر همچنین آنها دارد.  6یکسمثبت با شاخص و یهمبستگ

با  يمعنادار یهمبستگ هاي شامل کلماتی چون دلار، اشتغال، یا اقتصاد،تعداد بازنشرهاي توئیت
 یزانم یريگهانداز به )2012( 7اروین و جیانینیراستا،  یندارد. در هم یمال هايتحرکات بازار

 یرهايغها متپژوهش یشترحال در ب است. به هریتر پرداخته ئگذاران از تویهانحراف نظر سرما
 . انده کردهها استفادیکروبلاگینگم يهایامپ از گذاران،یهاحساس سرما یريگاندازه

 يهابازده برايبا  یترخود نشان دادند که احساس برگرفته از توئ پژوهشر ) د2015( 8رانکو و همکاران
بر اساس  پوشش ریسک ياستراتژ یک یزن) 2012( 9رائو و سریواستاواارتباط دارد.  ینرمال تجمعیرغ
 این در حالی است که در مطالعه. اندکرده یجاد) ا%91بالا ( ینیبیشبا دقت پ یترمبادله از توئ يهایگنالس
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 و یافت نشداحساس  يهابازده شاخص سهام داوجونز و شاخص ینب يارابطه) 2011( 1لاگونو و پانچنکو
ات مطالعدر مجموع دادند.  یحها توضشاخص ینشدن اخود را با انتقاد از نحوه ساده ساخته یجنتاها آن

ستناد کرده و ها ایکروبلاگاطلاعات گرفته شده از م بهتوانند ینشان داده است که کارشناسان م يمتعدد
دادوستد  يهاياستراتژ یجهدرباره بازده سهام و تحرکات بازار سهام داشته و در نت یدرست يهاینیبیشپ

  ). 2013، 2(بیسانتینی و کریستودولو گذاران اجرا کنندیهاحساس سرما یلبر اساس تحل به ویژه خوبی
 

 پیشینه تجربی پژوهش
 داخلی هايپژوهش

دارد که مده است اظهار میآمکتب یا دیدگاه مالی رفتاري که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود 
هاي کند. از آنجا که خطاهاي شناختی و انحرافات بر نظریهتصمیم گیري مالی نقش ایفا میروانشناسی در 

دلویی، هاي مالی نیز اثر خواهند گذاشت (اسلامی بیدگلی و کرگذارند، بنابراین بر گزینهگذاري اثر میسرمایه
و نتیجه  رس تهران پرداختند) به بررسی مالی رفتاري و متغیرهاي بنیادي در بو1393). بدري و گودرزي (1389

ثبتی ایجاد تواند بازدهی غیرعادي کوتاه مدت ممتغیرهاي بنیادي شرکت ها، می پایهگري بر گرفتند که معامله
) به بررسی تاثیر روحیه 1399. لاري سمنانی و دهخدا (یستکند، اما در بلندمدت قادر به ایجاد بازده غیرعادي ن

ت تاثیر هاي رفتاري بیش از همه تحرفتاري پرداختند و نتیجه گرفتند که دام هاي مالیگذاران بردامسرمایه
) به مدلسازي انتخاب سبد بهینه 1399گذاران قرار دارند. نیکو و همکاران (روحیات شیدایی و مثبت سرمایه

با در نظر  یرویکرد مالی رفتاري پرداختند و نتیجه گرفتند، تشکیل سبد بر مبناي حسابداري ذهن پایهسهام بر 
ن هاي مورد آزموگرفتن ارزش در معرض خطر و نقدشوندگی، عملکرد بهتري در مقایسه با سایر روش

ها گذاريگذاران، بر عملکرد سرمایهدهند که مالی رفتاري، و روحیات سرمایهنشان می هاپژوهشداشتند. این 
هاي اجتماعی، با ارائه اطلاعات شفاف و نیز فراهم آوردن جریان اطلاعاتی تاثیر گذارند و در نتیجه، شبکه

 . کننده را در مسیر کسب بازدهی بهتري قرار دهدگذاران دنبالمناسب، قادر است سرمایه
 

 خارجی هايپژوهش

 ریتاث يمجاز يهادهد که شبکهینشان مدر جهان  یدانشگاه هايپژوهشاز  ياعمده بخش
ها از آن يذارکه اثرگ ياسهام دارند، به گونه یمتق ییراتشاخص و تغ ینیبیشبر پ چشمگیري

 یاجتماع يهاهبازار سهام و شبک ینرابطه ب پژوهشگران یاست. برخ یشترب یزمتعارف ن يهاشبکه
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 يگذاریهها درباره سرمانآ یحاتگذاران، ترجیهاند. اطلاعات درباره تجربه سرماکرده یرا بررس
گیرند یم یبه دادوستد چه سهم یمها چه وقت تصمآن ینکها یلمدت، تحلکوتاه یادر بلندمدت 

هاي انراستا، جریدر همین . است يمهم و ضرور بسیارکاربران،  هايکنندهدنبالتعداد  ینو همچن
 توان به چهار جریان عمده تقسیم کرد. می ي اجتماعی راگرمعاملهمطالعاتی حول 
شده به واسطه تعاملات اجتماعی را بررسی  گرفتهگذاري سرمایه هاي، تصمیمجریان اول

گذاري را با داده تصمیمات سرمایه نقش تعاملات اجتماعی در) 2016( 1کند. عمان و شائبمی
د. هاي اجتماعی بررسی کردنگران در شبکهروي مطالب و نکات مطرح شده توسط معامله کاوي

گران داراي عملکرد بهتر، احتمال بیشتري دارد که در خصوص آنها دریافتند که معامله
تمرکز  3اي به نام اثر تمایلبر پدیده) 2016( 2راهبردهاي معاملاتی خود صحبت کنند. هیمر

 گذاران به فروشکردند. این ناهنجاري که در مالی رفتاري کشف شده است، تمایل سرمایه
هاي نزولی ها در بازارهاي صعودي و نگهداري طولانی مدت سهام در بازارگذاريسریع سرمایه

ند، کنگذاري دریافت میگذاران از دوستان خود مشاوره سرمایهدهد. وقتی سرمایهرا نشان می
 شود. ین سوگیري تشدید میا

گذاران در یهسرما يهایتفعال یضمن بررس )2017( 4مطالعه پینیرو چوزا و همکاران
و با استفاده  6یکسشاخص و یقاز طر 5یکاگوبازار سهام ش ين را روآ یرتاث ی،اجتماع يهاشبکه

 یج. نتاندردک یلو تحل یريگاندازهي بسته فاز يایسهمقا یفیک یلو تحل یتلوج يهااز مدل
هام بر بازار س یاجتماع يهاشده در شبکه یانب ساساتدهد که احینشان م یتورد مدل لوجآبر

 هايژگیویاطلاعات و شرح  یتاهم يمدل بسته فاز نتایجکه  یبوده، در حال یرگذارتاث مذکور
 یندر ا. کندیبر بازار سهام را اثبات م یدادن اثرات شبکه اجتماع یحتوض يگذار برایهسرما

 یربا سا یسهدر مقا یشبکه اجتماع یاصل نبعسهام به عنوان م یتتوئ یکروبلاگاز پلتفرم م پژوهش
است که  ینسهام ا یتاستفاده از توئ یلاستفاده شده است. دل یسبوكف یا یترها از جمله توئشبکه

از  یراکاشت يهایامتمام پ یگرشود و از طرف دیرا شامل م یجامعه مال یکپلتفرم  ینکاربران ا
  .است یشبکه قابل دسترس ینا یتوبسا یقطر
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 یکسوانتخاب شده است که انحرافات روزانه شاخص  یسکانحراف ر ،وابسته مدل یرمتغدر این مطالعه 
 بررسی ومستقل مدل عبارتند از احساسات روزانه، تجربه روزانه، مدت زمان  یرهايدهد. متغیرا نشان م

مستقل بجز  ايیرهاز متغ یک یچدهد که هینشان مپژوهش  یج. نتااست هاکنندهدنبالروزانه و تعداد  پیگیري
که احساس  یالدر ح یست،و باتجربه اثرگذار ن یگذاران فنیهرفتار سرما يوابسته به زمان بر رو یرهايمتغ

دارد.  یرهامتغ یرسا ینبر را اث یشترینکار بو تازه یرفنیگذاران غیهبر رفتار سرما یاجتماع يهابرگرفته از شبکه
بازار  يبر رو گوناگون یرهايمتغاز مختلف  يهایبدهد که ترکینشان م یزن بالامدل  یلحاصل از تحل یجنتا

گذاران یهرماکنند. در مورد سیم ییرگذار تغیهها بسته به نوع سرماياثرگذار ینا اینکهدارد، حال  یرسهام تاث
نوع  ینه انشان داده است ک هاهدهنده بوده و مشاهدیحتوض یاصل یرتجربه و احساس شخص، دو متغ یرفنی،غ

 یطاگر شرا یتکنند، ح یفارا ا یینقش به سزا ارباز یسکر یشاز افزا یريتوانند بر جلوگیگذاران میهسرما
کند یهام را ثابت مبر بازار س یاجتماع يهاشبکه یرها تاثمدل یجنتا سرانجامنشان داده شده باشد.  ینانهبازار بدب

 يهایاماز پ یدهد که احساس ناشینشان مپژوهش  یندارد. ا یدر پ یزبازار را ن یسکاثرات انحرافات ر ینکه ا
 . استو بازار سهام  یاجتماع يهاشبکه ینرابطه ب یینعامل مهم در تب یک کیاشترا

اطلاعات  یقاز طر 2کنندهاحساسات مصرف یريگضمن اندازه ،)2016( 1رید یگريمطالعه د در
 یسنده، نوهدر این مطالعسهام را نشان داده است.  یمتق ياحساسات رو یناثر ا یتر،مده از شبکه توئآبدست 

 هاطلاعات مربوط ب یسندهده است. نوکرو داوجونز استفاده  500 یاند پبازار سهام اس يهااز شاخص
را با استفاده  تیهر توئ يآوري کرده، سپس محتواها را جمعیاتاقتصاد و مال یکاري،ها در سه دسته بیتتوئ

ه و سپس دکر یجادا واژگانیکلمات  یستل یک يبندهر طبقه ينموده و برا یلتحل 3واژگانی یکاز تکن
از دو راه  ترینشان داده است که توئپژوهش  یججستجو کرده است. نتا یتکلمات را در هر توئ فهرست

 یشرا در گرا شییافزا قتیگذاران ویهکه سرما يبطور یمتواند بر بازار سهام اثر بگذارد. اول، اثر مستقیم
مقدمه کاهش در  را ییراتتغ ینکنند، ایمشاهده م یاسیس ییراتو تغ یکاريجامعه در ارتباط با اقتصاد، ب

 یشترکاهش ب هیجروش سهم خود و در نتگذار اقدام به فیهسرما ین،بنابرا .کنندیم یتلق یهبازده بازار سرما
شوند. اثر یبه فروش سهام خود م یبترغ یزگذاران نیهگر سرماید چه بساشود که یدر بازار سهام م یمتق

پوشش  يبرا تریها از توئاست که رسانه یبر بازار سهام، زمان یاجتماع يهاشبکه ياثرگذار یرمستقیمدوم و غ
 کنند. یاخبار روزمره جهان استفاده م
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) 2015( 1کند. دوئرینگ و همکارانرا بررسی میسازي شبیهگري معامله، جریان دوم
هاي شوند و سازوکاردهی میسازي سازمانکند که چگونه سکوهاي معاملات شبیهتوصیف می

گذار) را بررسی گر پیشرو) و دنبال کنندگان (سرمایهزیربنایی ارتباط بین سیگنال دهنده (معامله
اي به جاي گري فعالانهرفتارهاي معامله همارهدهندگان کنند. آنها دریافتند که سیگنالمی

 شود. گیرند که به توزیع غیرنرمال بازدهی منتهی میراهبردهاي خرید و نگهداري به کار می
ا اي بگرانی که به شکل فعالانه) به این نتیجه رسیدند که معامله2017رودر و والتر (

کنند و دیده شدن سبد گذاران در تعامل هستند، توجه بیشتري به خود جلب میسرمایه
الگوهاي ) 2017( 2شود. بریتمایر و همکارانگذاري میگذاري آنها، باعث تشویق سرمایهسرمایه

شان اند را بررسی کردند. آنها نهاي اجتماعی شناخته شدهگرانی که بابت مشاورهمعاملاتی معامله
 شود. اخت تایید شده در اجتماع به فعالیت بیشتر معاملاتی منتهی میدادند که شن

طلاعاتی که شوند و میزان ابا شفافیت اطلاعاتی در ارتباط با اطلاعاتی که منتشر می ،جریان سوم
شوند در ارتباط است. براي مثال، در حوزه تامین مالی جمعی، سکوها در قالب خدمات مالی منتشر می

دهندگان یرند که چه سطحی از اطلاعات مربوط به وام گیرنده باید منتشر شود تا وامباید تصمیم بگ
بتوانند ماهیت وام را ارزیابی کنند. مطالعات تامین مالی جمعی دریافتند که میزان اطلاعاتی که به 

 شوند تاثیر شدیدي بر کارایی کلی بازار و تصمیم وام دهندگانشکل صریح یا تلویحی منتشر می
) مدل ساختاري 2018( 4). ژو و همکاران2012، 3اي مشارکت در تامین مالی جمعی دارند (ماشلبر

هاي براي شناخت این امر طراحی کردند که رفتار وام دهندگان جطور تحت تاثیر تغییرات خط مشی
 گیرد. آنها دریافتند که نمایش اطلاعات اضافی به وام دهندگانافشاي اطلاعات برون زا قرار می

 .بگیرندگذاري درستی سرمایه هايکند تصمیمکمک می
ده است. کر یینبیشو پ یحتوض یترتوئ يهاسهام را با استفاده از داده یمتق )2017( 5برناردو و همکاران

 یجهده و نتکر ینیسهام هر روز تب یمترا با ق یترروزانه گرفته شده از توئ عاتاطلا ینرابطه بیسندگان نو
 يهاداده يورآعوابسته به زمان جم یتعل يهاو بازار سهام در مدل یترتوئ ینارتباط ب نخستگرفته است که 

 یسهام بعض یمتق ینیبیشپ يبرا یترگرنجر نشان داده است که اطلاعات توئ یتعل یل. دوم، تحلاست یترتوئ
 يبرا نیندارد. همچن ینیبیشپ ییاطلاعات توانا ینا یگر،د یبرخ يداشته و برا ییها کارااز شرکت
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زمان انتشار  ینب یکم یرها تاخشرکت یبرخ ياست، برا ینیبیشها قابل پنآسهام  یمتکه ق ییهاشرکت
تر یولاننسبتا ط یزمان یگرد یبرخ ي) و برایکروسافتسهام وجود دارد (مثلا ما یمتق ییرو تغ یامپ

 يتریفعرابطه ض یت،توئ یادبا تعداد ز يهادهد که در شرکتینشان مپژوهش  یجنتا سوم،). ینکداین(ل
سهام،  یمتو ق ریتتوئ یشبکه اجتماع ینب یدر مدل وجود دارد و چهارم وجود رابطه بازگشت یردو متغ ینب

 ینسهام ا متیبا استفاده از ق یترياحساسات توئ ییراتتغ ، نشان داده است که1یپ یب یدر مورد شرکت نفت
 است.  ینیبیششرکت قابل پ

سهام دو  بازده يکاربران بر رو ياثر احساسات اقتصاد )2015( 2فیالا و همکاران یمطالعه تجرب در
 یمنف مثبت و يهایامپ یلتحل يبرا یسندگانشده است. نو یبررس 4یکروسافتو ما 3شرکت بزرگ اپل

اند. در هدکراستفاده  ،است یافتهدو شرکت انتشار  ینکه درباره سهام ا 5يمتن کاو يهااز روش یترتوئ
سطح احساسات  ینب یتعل ینکردن رابطه بیداپ يشده را برامشخص یمثبت و منف يهایامتعداد پ یجهنت

از  تیکردن رابطه علیداپ يبرادر این مطالعه . اندقرار داده استفادهمورد ها شرکت ینسهام ا یمتو ق
اد اخبار و تعد یسکر ینوطرفه بها رابطه دزمونآ یجگرنجر استفاده شده است. نتا یتّعل يهازمونآ

 دهد.یرا نشان م یترتوئ يهایامپ یقشده از طرمنتشر
هاي پردازد. صندوق، به ارزش اطلاعاتی طراحی راهبردهاي معاملاتی میجریان چهارم

 گذاران هستند. بعضیگذاري خود به سرمایهاي سبد سرمایهگذاري ملزم به افشاي دورهسرمایه
هاي سازي کنند که به آنها صندوقممکن است راهبردهاي معاملاتی این سبدها را شبیهگذاران سرمایه
روي سبد  8سواري) به مساله مفت2013( 7شود. وربیک و وانگگفته می 6گذاري تقلیديسرمایه

دهند که کنند و پیشنهاد میگذاري جذاب اشاره میها به عنوان یک راهبرد سرمایهافشا شده صندوق
 گذاري ممکن است از چنین الزامات افشایی آسیب ببینند. هاي سرمایهصندوق

جی  در حال توسعه، يو بازار سهام در کشورها یاجتماع يهاشبکه ینرابطه ب یبررس براي
 به 10ینچ در یتخصص یشبکه اجتماع یک یاشتراک يهایامبا استفاده از پ) 2017( 9و همکاران
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. ها پرداخته استنآ يگذاریهسرما یماتذاران و تصمگیهاحساسات سرما ینرابطه ب یبررس
 یرمس گذاران از روشیهبازار سهام و احساسات سرما ینب ینامیکرابطه د یلتحل يبرا یسندهنو
 ینات در ااحساس پایهدهد که اطلاعات بر ینشان مپژوهش  یجمتقارن بهره جسته است. نتا ینهبه

مورد  یکه سهام خاص یزمان تنهاکند و ینم یینسهام را در بازار تع یمتق یشههم یشبکه اجتماع
 ه شوند. سهام استفاد یمتق ینیبیشپ يتوانند برایاطلاعات م ینگذاران باشد، ایهتوجه سرما

ذاران گگران و سرمایهگذاري معاملهسرمایه هاينشان دادند که تصمیم هاپژوهشاي از خلاصه
 هاپژوهشنین کنند، همچها تعییر میهاي اجتماعی، تحت تاثیر این شبکهبکهدنبال کننده آنها در ش

و  گري اجتماعی وجود دارندهاي معاملهنشان داده است که رویکردهاي متفاوتی به ساخت شبکه
هاي اجتماعی به شفافیت اطلاعاتی و توسعه نقش اطلاعات در خدمات مالی کمک این شبکه

 کنند.می

 
 پژوهششناسی روش

پژوهش حاضر که به دنبال طراحی و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران 
فسیري ت-هاي کیفی و از نظر پارادایمی بر اصول پارادایم برساختیبر سنت پژوهشو  است

استوار است. ویژگی بنیادي این رهیافت، آن است که مابین موضوعات علوم طبیعی و اجتماعی 
وي اجتماعی هاي سکشود. پژوهش حاضر به دنبال شناسایی ابعاد و مولفهتفاوتی بنیانی قائل می

ار سرمایه ایران به عنوان یکی از بازارهاي نوظهور و بزرگترین بازار خاورمیانه معاملاتی در باز
 از نظر تنوع محصولات و تعداد کاربران است. 

 هاي پژوهش کیفی بهروش انجام این پژوهش تحلیل محتواي مصاحبه است که جزو روش
ی و د انسانهاي پژوهش کیفی براي کمک به پژوهشگر براي درك افراشیوه آید.شمار می

 کنند شکل گرفتند. در پژوهشها در آن زندگی میاي که انسانبسترهاي اجتماعی و فرهنگی
کنندگان و در بستر نهادي و اجتماعی خاص ها از نقطه نظر مشارکتکیفی هدف، درك پدیده

آذر،  ،شود (دانایی فرد، الوانیها نادیده گرفته میسازي یافتهآنها است که این هدف هنگام کمی
و طی  ها استگیري مفهوم یک بخش اصلی از تحلیل داده). در پژوهش کیفی شکل14، 1383
ا را هسازي روشی است که محقق کیفی، دادهشود، بنابراین مفهومها شروع میآوري دادهجمع

کیفی به دنبال یافتن الگوها و روابط هستند، اما آنها  پژوهشگرانکند. سازماندهی و درك می
اي که کنند، به گونهها هستند شروع میآوري دادهیل را در حالی که هنوز در حال جمعتحل
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 کند. به عبارتی دیگر نظریه وآوري داده را هدایت میهاي اولیه مراحل بعدي جمعنتایج تحلیل
 ).13-14: 1384کنند و مکمل یکدیگرند (فقیهی و علیزاده، اطلاعات به موازات هم حرکت می

ادعاي کیدر و جاد، تحلیل محتوا عبارت است از هر گونه فن سیستماتیک و عینی براي  برپایه
). از نظر بوردنز و آبوت، تحلیل محتوا هنگامی به 1986، 1هاي پیام است (کیدر و جاداستخراج ویژگی

خواهید یک سند نوشته شده براي شمارش تعداد وقوع مقولات یا رخدادهاي کار می رود که شما می
ها (مانند نظرات منفی) یا رفتارها (مانند اصطلاحات واقعی به ژه (مانند عبارات در یک نطق)، آیتمیو

هاي ). در پژوهش کنونی از بین روش2002، 2هنگام بحث گروهی) را تحلیل کنید (بوردنز و آبوت
 پردازیم. یتحلیل محتوا، از روش تحلیل تمِ استفاده شده است که در ادامه به توضیح مختصر آن م

 
 تحلیل تم

ه شمار ها در علوم اجتماعی بترین رویکرد براي تحلیل دادهتحلیل تِم به طور تقریبی رایج
هاي تجربی را در مورد جهان اجتماعی به وسیله درخواست گر دادهرود. در اینجا، مصاحبهمی

تحلیل تِم روشی براي  .)2001، 3(رولستون کندشان ایجاد میاز افراد براي بحث در مورد زندگی
ا ه. این روش در حداقل خود دادهاستها ها) موجود درون دادهتعیین، تحلیل و بیان الگوهاي (تِم

اي هتواند از این فراتر رفته و جنبهکند. اما میرا سازماندهی و در قالب جزئیات توصیف می
 ).2006، 4براون و کلارك دمختلف موضوع پژوهش را تفسیر کن

ها، به دنبال عمق، خلاقیت، و آزادي مند در تحلیل دادهحاضر با کدگذاري روش پژوهش
عمل پژوهشگر در اکتشاف مقولات براي شناسایی ابعاد سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار 

پژوهش از روش کیفی تحلیل تم براي پاسخ به سوال اصلی پژوهش این در . سرمایه ایران است
شناسان این شناخت در بین جامعهچشمگیري استفاده شده است. در طول چند دهه اخیر، به طور 

اي هها و روشها و رفتارها به طور قابل توجهی به واسطه دادهایجاد شده است که درك پدیده
شوند یفی از سنت فلسفی تفسیري یا هرمنوتیکی ناشی میهاي کتر خواهد شد. روشکیفی کامل

ها موجودات اجتماعی هستند که به طور فعال دنیاي پیرامون خود را تفسیر که معتقد است انسان
 ).  1375کنند (صدیق سروستانی، می
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اشد، هاي مصاحبه شوندگان بدر صورتی که هدف از مصاحبه، اکتشاف، توصیف عقاید و نگرش
نمونه براي انجام مصاحبه  20-10توان از تعداد ورت با توجه به زمان و منابع در دسترس، میدر این ص

هاي فینتک، اعم از ). جامعه آماري در این پژوهش شامل متخصصان حوزه1996، 1(وال کرداستفاده 
ان، رفعالان بازار سرمایه فعال در سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت بورس تهران و فرابورس ای

گذاري، پردازش اطلاعات مالی و گذاري، سبدگردانی، مشاور سرمایههاي کارگزاري، سرمایهشرکت
افی اند و اطلاعات و شناخت کدهکرند که در سطوح مختلف بازار فعالیت هستسایر فعالان این حوزه 
احی ن موضوع پژوهش طردارند. از این رو چو هاي فناوري اطلاعاتی فعال در بازارنسبت به بازار و سامانه

گري و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران است، اشراف کامل بر مقوله معامله
اهیت طلبد که با توجه به ماجتماعی و اثرگذاري آن بر بهبود معاملات و اطلاعات در بازار سرمایه را می

اي دهآوري اطلاعات به طیف گسترآن، براي جمعهاي معاملاتی و ابعاد گسترده اي این سامانهمیان رشته
آشنایی  اي و تحصیلاتی خود با توجه به آگاهی واز فعالان بازار سرمایه نیاز است که با توجه سوابق حرفه

با مبانی نظري موضوع پژوهش، اشراف بیشتري داشته باشند. از آنجا که پایگاه داده مناسب و مدونی 
ن استفاده شد. بر ای» نمونه گیري هدفمند«رگان وجود ندارد، از روش براي شناخت این دسته از خب

هاي نوین بازار سرمایه درباره سایر خبرگان اطلاعاتی تهیه اساس، از خبرگان در دسترس حوزه فناوري
نمونه مصاحبه از این خبرگان انجام شد. براي اطمینان بیشتر بعد از کدگذاري  12شد و بر این مبنا، تعداد 

ی ها، و به منظور اعتبارسنجی نتایج به دست آمده با نتایج ادبیات پیشین و اعتبارسنجی ابعاد و مولفهدست
مفاهیم کیفی  ها ومجدد، از طریق خبرگان استفاده شده که نتایج حاصله نشان دهنده تایید ابعاد و مولفه

ست. این مطالعه، در یک دوره ارائه شده ا 1هاي مطالعه در جدول بوده است.آمار جمعیت شناختی نمونه
 انجام شده است.  1400تا تابستان  1399ماهه بین زمستان  6زمانی 

ل  دو ن .1ج دگا ه شون حب ی مصا خت ت شنا جمعی  آمار 
 تعداد مصاحبه شوندگان هاي محل خدمت مصاحبه شوندگانشرکت حوزه تخصصی و اجرایی مصاحبه شوندگان

 4 هاي حوزه فین تکاستارتاپ مدیریت و فعالان حوزه فینتک
 2 هاي کارگزاريشرکت مدیریت معاملات

گذاري، هاي مشاور سرمایهشرکت گذاريمدیریت سرمایه
 هاي مالیسبدگردانی، گروه

3 

 3 نهادهاي مالی مدیریت عملیات

                                                                                                                                      
1. Kvale 
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هاي کیفی و نیز، تخصص متفاوت مصاحبه شوندگان در انواع با توجه به ماهیت غیرخطی پژوهش
هاي اجتماعی، و معاملات و ساختار بازار سرمایه، طی گفت و گو هاي فناوري اطلاعات، رسانهحوزه

ها از پژوهشی به پژوهش دیگر شد و به همین دلیل، پروتکل مصاحبههاي جدیدي مطرح میپرسش
وهاي هایی در خصوص نیاز به سکها، پرسشهاي اصلی در مصاحبهکرد، اما به طور کلی محورییر میتغ

اجتماعی موثر در ارتقاي اطلاعات و معاملات در بازار سرمایه، معیارها و زیرمعیارهاي کلی، ارتقاي 
ها در هدر این سامان گذاران، اخبار و اطلاعات کلانی که بایدهاي معاملاتی سرمایهمعاملات و استراتژي

هاي مالی ها باید در این سامانه مطرح شوند، پیش بینی صورتنظر گرفته شوند، اطلاعاتی که از شرکت
 ها مطرح شدند. هاي غیرمالی شرکتها، و در نهایت گزارششرکت

دقیقه تا دو ساعت به طول انجامیدند. تمام جریان هر مصاحبه با  45ها از حدود مصاحبه
. زمان تقریبی براي انجام هرمصاحبه نیز حدود یک شداستفاده از دستگاه ضبط صوت، ضبط 

 هاي به دست آمده از جریان مصاحبه، نسخهساعت و نیم در نظر گرفته شد. به منظور تحلیل داده
. نسخه برداري، آماده نمودن اطلاعات کسب شده در مصاحبه براي تحلیل شدام انج 1برداري

 د. شوهی، تبدیل به یک متن منسجم میاست. در این فرایند، یک مصاحبه شفا
همچنین براي بررسی کیفیت این پژوهش کیفی نیز در قالب روایی و پایایی چهار آزمون شامل قابل 

ج پس از انجام مصاحبه ها)، قابل قبول یا باور بودن (کسب نظر از مصاحبه تایید بودن (ارائه بازخورد و نتای
شوندگان در خصوص نتایج)، قابل انتقال بودن (تاکید بر مفاهیم مشترك در بررسی نتایج و ارائه نتایج به 
 مصاحبه شوندگان)، و قابل اعتماد بودن (در بسیاري از موارد مصاحبه با بیش از یک نفر در هر مورد و

هاي کمی اجرا شده است بررسی موارد از زوایاي مختلف)، در این پژوهش کیفی متفاوت از پژوهش
مشخص شده است، براي بررسی  1). بر این اساس همان طور که در جدول 1389(نیک نشان و همکاران، 

فته، جام گرهاي مختلف و در هر حوزه با چند نفر مصاحبه انموارد از زوایاي مختلف با خبرگان در حوزه
 اند. ها به اطلاع رسانده شده و مصاحبه شوندگان نیز نتایج را تایید کردهها و نتایج کدگذاريمتن مصاحبه

با توجه به نوپدید بودن مقوله سکوهاي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی، تنوع متخصصان 
 عات از اهمیتاي، میزان دانش و اطلامصاحبه شونده از منظر تجربه، صلاحیت، سوابق حرفه

. در همین راستا، تلاش شده است از ترکیب متنوعی از متخصصان به استبالایی برخوردار 
 :ستااي از سوابق مصاحبه شوندگان به شرح زیر عنوان مصاحبه شونده استفاده شود که خلاصه

                                                                                                                                      
1. Transcribing 
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هاي ثبت شده نزد سازمان در حوزه مشاور موسس و مدیرعامل یکی از اپلیکیشن •
گذاري خطرپذیر به مدت بیش هاي سرمایهي، سابقه کار در حوزه صندوقگذارسرمایه

 اري در یکی از ده کارگزاري برتر؛گذهاي سرمایهاز یک دهه، فعالیت در صندوق
هاي ثبت شده نزد سازمان در حوزه مشاور موسس و سهامدار یکی از اپلیکیشن •

 3پینگ در یکی از گذاري، سابقه فعالیت در حوزه توسعه محصول و دولوسرمایه
 هاي روبو ادوایزري؛ر روي فعالیتکارگزاري برتر در بازار سرمایه، سابقه کا

بنیان فعال در حوزه توسعه محصولات فناوري اطلاعات شامل هاي دانشمدیر عامل یکی از شرکت •
 ی؛هاي بازارگرداناع و الگوریتمتوسعه معاملات الگوریتمی، توسعه معاملات سبدگردان مش

بنیان فعال در حوزه توسعه محصولات فناوري اطلاعات هاي دانشهیات مدیره یکی از شرکت عضو •
 ؛ردانیهاي بازارگشامل توسعه معاملات الگوریتمی، توسعه معاملات سبدگردان مشاع و الگوریتم

ساز هاي دادهشرکت کارگزاري برتر کشور، که روي ربات 10مدیر آموزش یکی از  •
 اي داشته است. هاي گستردههاي آموزشی فعالیتتلگرامی، و آکادمی

مدیر معاملات کارگزاري، فعالیت بیش از دو دهه در صنعت کارگزاري، طراحی چند محصول  •
ی از کارگزاري برتر، و مدیرعامل یک 10هاي معاملاتی زیر نظر یکی از فناورانه در حوزه سامانه

 سبدگردان هاي در شرف تاسیس؛
گذاري پذیرفته شده در فرابورس، دبیرکل سابق کانون نهادهاي مایهمدیرعامل یک شرکت سر •

گذاري، موسس باشگاه فعال در حوزه سواد مالی و اقتصادي، نویسنده چند جلد کتاب در سرمایه
 هاي خطرپذیر؛گذاريحوزه سرمایه هاي مالی، سواد مالی، و داراي سابقه فعال درحوزه دارایی

هاي سرمایه گذاري ناشر فرابورسی، با سابقه مدیرعاملی ز شرکتگذاري یکی امعاون سرمایه •
 گذاري تامین سرمایه؛مدیر سرمایهسبدگردان، مدیر تامین مالی تامین سرمایه و 

و عضو  دارنده مدرك سی اف اي سطح دو، فعال حوزه کارگزاري و مدیریت دارایی •
 هیات مدیره نهادهاي مالی؛

مایه، مدیرعامل یکی از نهادهاي مالی، داراي سابقه مدیرعامل یکی از ارکان بازار سر •
گذاري، سهامدار شرکت کارگزاري و فعالیت در صنعت کارگزاري، مشاور سرمایه

 ؛هاي خطرپذیرگذاريسبدگردانی و فعالیت در حوزه سرمایه
 دهی در بازار سرمایه؛هاي سیگنالموسس یکی از سامانه •
در  ، با سابقه فعالیت به عنوان مدرس و تحلیلگرتحلیلگر بنیادي خبره در بازار سرمایه •

 صنعت کارگزاري با بیش از یک دهه سابقه فعالیت. 
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ترین امکان پذیر شد. روش ادهوك رایج 1ها در این مطالعه با استفاده از روش ادهوكتحلیل داده
). با استفاده از این روش، ابتدا کدگذاري و 1996شکل تحلیل مصاحبه براي تولید معانی است (وال، 

هاي معنی دار و منطقی (تم) و با در نظر گرفتن سه ویژگی بندي واحدهاي متنی موجود، به طبقهطبقه
هاي هاي فرعی(دستهمقوله (تم) اصلی و تم 11. در نهایت فراگیري، طرد متقابل، و استقلال انجام شد

 مفهومی) استخراج شده بر اساس موضوع مورد بحث ارائه شدند. 
 
 هاي پژوهشیافته

مقوله کلی  11ها به شناسایی مفهوم منجر شد که در نهایت در نتایج حاصل از تحلیل داده
ی شده براي سکوي اجتماعی معاملاتی در مقوله در واقع ابعاد شناسای 11دسته بندي شدند. این 

 اند. بازار سرمایه ایران هستند. در ادامه مراحل کدگذاري آورده شده
 

 کدگذاري باز
اي واند جملهتها میها است. در اینجا واحد معنادار دادهکدگذاري باز نخستین مرحله در فرایند تفسیر داده

). بعد از پیاده 1395از کل محتواي متنی باشد (فراستخواه، کوچک یا یک قسمت از بند یا یک یا چند بند 
رسش پژوهش با پ در پیونداي کردن هر مصاحبه، کدگذاري باز آغاز شده و به هر سطر یا بند که حاوي نکته

شده، برچسبی از کلمات که گویاي آن نکته بود اختصاص داده شد. سپس کدهاي به دست آمده از  شمرده
گر مقایسه شدند تا کدهاي مشابه در کنار یکدیگر قرار گیرند. در این مرحله پس از حذف ها با یکدیمصاحبه

 نشان داده شده است.  2مقوله شناسایی شد که در جدول  60کدهاي مشابه در نهایت  
 

ل  دو ه (باز) .2ج اولی ي  ذار دگ  ک
 کدگذاري باز (اولیه) کدگذاري

A1, A11, A3, 
A7, A8, A10 

 نتقالا جهت ايطراحی سامانه -اطلاعاتی شفافیت و معاملاتی کارایی -هاي مجازيکهنفوذ و فعال شدن شب
 ناساییش -قوانین و قواعد در بازنگري -پلتفرم اجتماعی -ادوایزر روبو خدمات گسترش -اطلاعات و تجارب

 زمان گذر در برتر تحلیلگران
A1, A4, A5, 

A9, A10 
 یا نماد، صنعت کی به علاقمندان بین مکالمه تشکیل امکان -تحلیلگران تایید عدم یا فراهم کردن امکان تایید

 دهی نمادهاو وزن بنديرتبه -توسط فعالان بازار صنعت یا شرکت یک تامین زنجیره کردنمشاهده  -بازار کلیت
 هاينسبت حاسبهم خواست در امکان -بازار هايچرخه بر مبتنی تحلیل تکنیکال، بنیادي، تحلیل امکان -صنایع و

 به( اربهاداوراق سایر گذاريارزش امکان -رشدي و ارزشی هايبرچسب با نمادها بنديطبقه امکان -جدید مالی
 خدمات و محصولات کردن دنبال امکان -)سهام جز

                                                                                                                                      
1. Ad.hoc 
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 کدگذاري باز (اولیه) کدگذاري
A2, A12, A6, 
A7, A9, A10 

 میزان از اعم پولی هايشاخص -تورم از اعم پولی هايشاخص -موازي بازارهاي اطلاعات
 خنر از اعم پولی هايشاخص -مسکن قیمت -خرید مدیران شاخص -بیکاري نرخ -نقدینگی

 کسري از اعم پولی هايشاخص -نفت و صمت هايوزارتخانه -تسهیلات نرخ و سپرده سود
 فراوري -مرکزي بانک انقباضی یا انبساطی هايسیاست از اعم پولی هايشاخص -بودجه

 بازار عمده محصولات بر مهم رویدادهاي و اخبار -بیمه بازار و پول بازار خام اطلاعات
A1, A2, A3, 
A4, A5, A6, 

A8, A9 

-سبتن پایدار، رشد نرخ ارزشگذاري، و سودآوري کارایی، نقدشوندگی، نقدینگی، هاينسبت

 هر ترکیبی مالی و کمی معیارهاي -ضایعات نرخ -تولید وريبهره -ايسرمایه بنديبودجه هاي
 ازارب ارزش به دفتري ارزش -سهام صاحبان حقوق بازده -کالا موجودي گردش نسبت -صنعت

 هادارایی بازده -سهم هر انباشته سود -مالی و عملیاتی اهرم -سهم هر
A1, A2, A3, 
A7, A8, A10 

 سهم هر خالص سود بینی پیش -گروه تلفیقی و اصلی شرکت سهم هر ناویژه سود بینیپیش
-نی صورتبیپیش -مالکانه حقوق در بینی تغییراتپیش -اصلی شرکت سالانه مالی هايصورت

 بینیپیش -ماهانه فروش و تولید بینیپیش -جامع زیان و سود و ترازنامه، از اعم اساسی مالی هاي
 فروش نوسانات میزان بینیپیش -کالا موجودي میزان بینیپیش -عملیاتی سود

A2, A4, A11, 
A7, A8, A10 

 و تولیدي استانداردهاي شده، مدیریت فرایندهاي ها،شرکت عملکرد ها،شرکت ریسک سطح
 بنديرتبه هايزارشگ داخلی، هايکنترل کیفیت داخلی، حسابرسی کیفیت تولید، کیفیت گزارشگري،

 -رکتش نقدینگی، عملیاتی و ورشکستگی ریسک -شرکت ریسک مدیریت هاياستراتژي -اعتباري
 -بارق با مقایسه در تولید فناوري وضعیت -محصولات طراحی وريبهره -محصول عمر چرخۀ بازدهی
 سهم -دارانسهام مالکیت تغییرات -شرکت پذیريرقابت و انحصار میزان -شرکتی حاکمیت گزارش

 تولید فناوري بعدي نسل توسعه زمان -مالکانه حقوق بالاتر بازده و بازار بالاتر
A1, A5, A8, 

A10  فراهم نمودن بستري -سرمایه بازار در اطلاعاتی کاراي و مؤثر جریان به سکوهاکمک کردن 
اسب با گذاري متنسوق دادن افراد به سمت تشکیل سبدهاي سرمایه -بهتر گیريتصمیم براي

 داشتن دانش و فن کافی نسبت به بازار -پذیري خودریسک

 
 کدگذاري محوري

به دست آمده در مرحله کدگذاري باز مرتبط ها با مفاهیم در کدگذاري محوري، مقوله
شود. پژوهشگر در کدگذاري محوري، مقولات ها بررسی میشده و این ارتباطات از طریق داده

و مفاهیم به دست آمده ازمرحله کدگذاري باز را با هم مقایسه کرده و آنها را ترکیب، ادغام، 
این مرحله کدهاي حاوي معانی مشابه در ). در 169: 1395کند (فراستخواه، تقلیل یا تلخیص می

گیرند و تر که همه آنها را در بر گیرد قرار میکنار یکدیگر و زیر یک مفهوم انتزاعی بزرگ
سازند. از این رو در پژوهش حاضر مفاهیم شناسایی شده و در مرحله کدگذاري ها را میمقوله

 اند. آورده شده 3ها در جدول شدند که این مقوله بنديطبقهبعد  11 زیرباز 
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ل  دو ي .3ج ي محور ذار دگ  ک
 کدهاي اولیه ها)مضمون فرعی (مؤلفه مضمون اصلی (ابعاد)

 یو معاملات یاطلاعات تیشفاف

 هب سرمایه بازار فعالان دسترسی -اطلاعاتی شفافیت و معاملاتی کارایی
 بازار رد معاملاتی و اطلاعاتی شفافیت حفظ و ارتقاء -صحیح اطلاعات
ن آنلای طراحی سامانه -سرمایه بازار در اطلاعات عدم افشاي -سرمایه

 معاملات اطلاعات و آمار شفافیت -انتقال اطلاعات براي

A1-A6-B1-B4-
C1-D2- D3- D4- 
D6- E1- E3- G5 

 یاجتماع يهاشبکه وضعیت کلی
 خدمات شگستر -اجتماعی پلتفرم -اجتماعی هايشبکه نفوذ ضریب
 تریدینگ سوشال -گذاريشبکۀ هوشمند سرمایه -ادوایزر روبو

A4- A6- A7- B1-
B4- B5-B7- B9- 
C1- C3- D7- E1 

 سهام یو بازده لیتحل ابزار
 در امکان -ازارب هايچرخه بر مبتنی تحلیل تکنیکال، بنیادي، تحلیل

 با انماده بنديطبقه امکان -جدید مالی هاينسبت محاسبه خواست
 بندي و ارزیابی عملکرد مالیرتبه -رشدي و ارزشی هايبرچسب

A3-A6- A7- A8-
B1- B3- B5- B9- 
C1-C3- D7- E1-

E4 -E9 

و تعامل بازار پول و  یتوسعه مال هاي¬شاخص
 هیسرما

 نرخ و سپرده سود نرخ نقدینگی، میزان تورم، از اعم پولی هايشاخص
 بانک انقباضی یا انبساطی هاي، کسري بودجه و سیاستتسهیلات
 اطلاعات -سهام بازار با موازي بازارهاي شوك پویایی -مرکزي

د در جهش تولی -حکمرانی از کار و کسب تفکیک -موازي بازارهاي
 نرخ بیکاري -تجهیزات نفت

A2- A5- A8- B1-
B2- B3- B9- C1-
E2- A9- E8- F1-

F2- F3 

 و ارزش بازار یمال هاي¬نسبت

-ارزش و سودآوري نقدشوندگی، کارایی، نقدینگی، هاينسبت

 موجودي گردش -ايسرمایه بنديبودجه پایدار، رشد نرخ گذاري،
بازده  -اهرم بدهی عملیاتی -دفتري ارزش به بازاري ارزش نسبت -کالا

 وريتخصص و بهره -حقوق صاحبان سهام

A1-B5- B6-C1-
C3-D1- D4-D5- 
D6- D7-D8- E1- 

E2 

 یمال هاي¬و صورتمالکانه  حقوق
 از حمایت -همالکان بهره افزایش -مالکانه  حقوق در تغییرات بینیپیش

 -جامع انزی و سود و ترازنامه، -مالکانه حقوق تضمین و فکري مالکیت
 کالا موجودي عملیاتی و میزان ماهانه، سود فروش و تولید بینیپیش

A2- F3-F4-G1-
G2-G5- G6-G8 

 سکیر تیریمد
 -مدیریت ریسک و بازدهی -شرکت ریسک مدیریت هاياستراتژي

 ازارب ریسک تهدیدهاي مدیریت و ارزیابی -تعیین حد ضرر در معامله

A1- F5- F7- F8-
F9- F10- G2- G3- 
G4- G5- G6- G9 

 يفناوروضعیت 
 فناوري عديب نسل توسعه زمان -رقبا با مقایسه در تولید فناوري وضعیت
 هايزیرساخت تقویت -بومی معاملاتی جدید تولید سامانه -تولید

 فناوري و سرمایه وسیع تحرك -تکنولوژي و فناوري

A1- B5- B6- C1-
C3-D1-D4 

 يرپذی رقابت
 قابتیر توان -پذیريهاي رقابتشاخص -تسهیل رقابت و انحصار منع

 عمر چرخۀ بازدهی -ملی سطح در دقتصاا يپذیرقابتر -محصول
 طراحی محصولاتوري سرمایه و بهره -محصول

A8- E1- F3-F4-
F8- F9- G1-G10- 

G3- G4-G7 

 وار¬عدم رفتار توده ،یو آگاه آموزش

-توده فتارر بروز امکان عدم -وارتوده رفتار بررسی جریان در رفتار دو مقایسه

 درك وسطت وارتوده رفتار شناسایی -سفارش قیمت تطبیق جریان در واري
 داشتن -سرمایه بازارهاي در مشتریان بنديطبقه -خصوصی هايسیگنال

 -بهتر گیريمیمتص براي بستري نمودن فراهم -بازار به نسبت کافی فن و دانش
 هسرمای بازار در اطلاعاتی کاراي و مؤثر جریان به سکوها کردن کمک

A2- A5- A8- B1-
B2- B3- B9- C1- 

A10 

 يموجود تیریمد ستمیس
 و تمدیری افزارنرم -بازار فعالان توسط تامین زنجیره نمودن مشاهده
یا موقع  به مدیریت سیستم -بارکدخوان سیستم -موجودي کنترل

 سیستم تولید بهنگام

A3- A5- A6-D3-
D5- E1- E4- E5- 

E6 
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 کدگذاري انتخابی
بعد ازکدگذاري محوري، مرحله نهایی کدبندي انتخابی یا گزینشی است. در این مرحله، 

ا انتخاب اي راند و پژوهشگر باید مقوله هستهبه لحاظ نظري اشباع شده هاي مورد استفادهمقوله
). در این مرحله 340: 1392کرده یا به تعیین و ساخت یک مقوله جدید اقدام کند (محمدپور، 

مقوله شناسایی شده پیرامون پدیده اصلی که همان سکوي  60از فرایند کدگذاري، تمام 
با هم یکی شده و ابعاد یازده گانه سکوي  ،ایه ایران استاجتماعی معاملاتی در بازار سرم

سازند. بر این اساس، ابعاد شناسایی شده براي سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه را می
 لیی، وضعیت کو معاملات یاطلاعات تیشفافاجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه عبارتند از 

ل و و تعامل بازار پو یتوسعه مال هايشاخص، سهام یزدهو با لیتحل ابزاری، اجتماع يهاشبکه
 ،سکیر تیریمدی، مال هايمالکانه و صورت حقوق ،و ارزش بازار یمال هاينسبت، هیسرما
 ي.وجودم تیریمد ستمیسوار و عدم رفتار توده ،یو آگاه آموزشي، ریپذرقابتي، فناورتوان 
 

 بازار سرمایه ایران طبق کدگذاري انتخابی هاي سکوي اجتماعی معاملاتی درابعاد و مولفه
 یو معاملات یاطلاعات تیشفاف

هاي ررسیب برپایههاي مالی است. شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی، یکی از اهداف کلان بازار
هایی نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی در بازار سرمایه، از مولفه

 هب سرمایه بازار فعالان دسترسیی، فراهم کردن اطلاعات تیو شفاف یاملاتمع ییکارااز قبیل 
 یراحط، کمک به هیدر بازار سرما یو معاملات یاطلاعات تیارتقاء و حفظ شفاف، صحیح اطلاعات

ست. تشکیل شده ا آمار و اطلاعات معاملات تیشفافو نیز  جهت انتقال اطلاعات نیسامانه آنلا
کند که اطلاعات حسابداري چارچوب مفهومی هیات استانداردهاي حسابداري مالی بیان می

 رفتنگگذاران و بستانکاران) در سرمایه بیشترهاي مالی (کنندگان صورتباید براي استفاده
 ماز این دست مفید باشد (بیانیۀ مفاهی هاییعقلایی، اعتباري و سایر تصمیم هايتصمیم

) بر این مفاهیم تاکید کرده است. از طرفی کیفیت اطلاعات مالی 34حسابداري مالی، بند 
 ارنددهاي نقدي آتی نیز بر این ابعاد اشاره ها، از منظر ارتباط مناسب بین سودها و جریانشرکت

ز ا بر این باورند که شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی و خبرگان )2001، 1از قبیل (بارث و همکاران
  . هاي مهم یک سکوي اجتماعی استویژگی

                                                                                                                                      
1. Barth et al 
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 یاجتماع يهاشبکه وضعیت کلی
هاي اجتماعی، نفوذ زیادي در زندگی روزمرة شهروندان و فعالان بازار سرمایه شبکه

اند. طبق کدگذاري نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی در داشته
گسترش خدمات روبو ی، اجتماع يهانفوذ شبکه بیضر از قبیلهایی بازار سرمایه، از مولفه

سازي شبیهگذاري، و ایجاد امکان معاملات تقلیدي و هیهوشمند سرما ۀشبک ي، ایجادزریادوا
 هايداده پایهمناسب بر  هايگرفتن تصمیمنیز بر امکان  )2015( تشکیل شده است. لی و ما

 )2012( اند. همچنین شپاردموجود در سکوي اجتماعی و انجام معاملات بر این مبنا اشاره کرده
ها در بازار سرمایه، به واسطه سکوهاي اجتماعی اشاره کرده کنندگی معاملات تازه واردبر تسهیل

اند هدکرتبیین اثربخش متخصصان  ییشناساهایی براي روشمک دونالد و همکاران است. 
 . )2008(مکدونالد و همکاران، 

 
 سهام یو بازده لیتحل ابزار

چنین  رودابزارهاي تحلیلی در بازار سرمایه اهمیت بسزایی دارند و از سکوهاي اجتماعی انتظار می
ی هاي نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعبررسی برپایهگذاران قرار دهند. ابزاري در اختیار سرمایه

 ،يادیهاي بنلیتحلهایی از قبیل فراهم آوردن امکان معاملاتی و اطلاعاتی در بازار سرمایه، از مولفه
صنایع و  بنديامکان طبقه، دیجد یمال هايامکان در خواست محاسبه نسبت ،بازار هايچرخه کال،یتکن

ع تشکیل ها و صنایی شرکتعملکرد مال یابیو ارز بنديرتبهي، و رشد یارزش هايبا برچسبها شرکت
گران داراي عملکرد بهتر، با ) که نشان دادند معامله2016شده است. این امر با تحقیقات عمان و شائب (

هاي زیربناي راهبردهاي معاملاتی خود صحبت کنند و احتمال بیشتري تمایل دارند در خصوص تحلیل
 ا در اختیار دیگران قرار دهند، همسو است. آنها ر
 

 هیو تعامل بازار پول و سرما یتوسعه مالهاي شاخص
هاي صاحبهم برپایهتوسعه مالی و تعامل بین بازار پول و بازار سرمایه، بعد دیگري است که 

رود به واسطه سکوي اجتماعی بر معاملات و اطلاعات در بازار سرمایه اثر خبرگان انتظار می
اعم از  یپول هايشاخصهایی از قبیل افشاي داشته باشد. این بعد از سکوي اجتماعی از مولفه

 یبساطان هاياستیبودجه و س يکسر، لاتینرخ سود سپرده و نرخ تسه ،ینگینقد زانیتورم، م
ي ارکینرخ بي و اطلاعات مربوطه، و مواز يبازارهاتغییرات در  ي،بانک مرکز یانقباض ای
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 همخوانی دارد که نشان دادند )2012، 1(پن و همکارانپژوهش تشکیل شده است. این مولفه با 
  نقش موثري دارند. یمال ستمیدر س یاجتماع يسازوکارها

مالی و تعامل بین بازار پول و بازار سرمایه، ماشل نشان داد همچنین در خصوص ارتباط بین سکوهاي 
تامین مالی جمعی در بازار سرمایه، سکوها باید تصمیم بگیرند که چه سطحی از  هايدر حوزه تصمیم

اطلاعات مربوط به وام گیرنده باید منتشر شود تا وام دهندگان بتوانند ماهیت وام را ارزیابی کنند که تاثیر 
کارایی کلی بازار و تصمیم وام دهندگان براي مشارکت در تامین مالی جمعی دارند (ماشل، شدیدي بر 

) مدل ساختاري براي شناخت این امر طراحی کردند که رفتار وام دهندگان 2018( 2). ژو و همکاران2012
ه نمایش ک گیرد. آنها دریافتندهاي افشاي اطلاعات برون زا قرار میچطور تحت تاثیر تغییرات خط مشی

  .گرفته شودگذاري درستی سرمایه هايکند، تصمیمه وام دهندگان کمک میاطلاعات اضافی ب
 
 و ارزش بازار  یمالهاي نسبت

ه حساب ها بهاي ارزشمند براي تحلیل شرکتهاي ارزش بازار نیز از مقولههاي مالی و نسبتنسبت
 رود به واسطه سکوي اجتماعی بر معاملات و اطلاعاتهاي خبرگان انتظار میمصاحبه برپایهآیند که می

 ،ینگینقد هايسبتهایی از قبیل ندر بازار سرمایه اثر داشته باشد. این بعد از سکوي اجتماعی از مولفه
دش گراي، هیسرما بنديبودجه دار،ینرخ رشد پا ،گذاريو ارزش يسودآور ،ییکارا ،ینقدشوندگ

، امبازده حقوق صاحبان سهی، اتیعمل یاهرم بدهي، به ارزش دفتر ينسبت ارزش بازار، کالا يموجود
 است.) 2015( 3فیالا و همکارانپژوهش ي تشکیل شده است که در همسو با ورتخصص و بهرهو 

 
 یمالهاي مالکانه و صورت حقوق

برگان با خها شده از مصاحبهمالی، یکی دیگر از ابعاد استخراج هاي حقوق مالکانه و صورت
در حقوق  راتییتغ ینبیشیپاز قبیل هایی رود مولفه، انتظار میپژوهشنتایج  برپایهاست که 

هاي ورت، صحقوق مالکانه نیو تضم يفکر تیاز مالک تیحما، بهره مالکانه شیافزا، مالکانه
با ادعاي  این امر در تطابقمالی اساسی و پیش بینی تولید و فروش، و موجودي کالا موثر باشند. 

هاي دهد تحلیل اطلاعات مالی مربوط به شرکتقرار دارد که نشان می) 2001( 4هیلی و پالپو
شود که اطلاعات را به نحوي اثربخش به ها، با این هدف انجام میپذیرفته شده در بورس

                                                                                                                                      
1. Pen et al 
2. Zhou et al 
3. Fiala et al 
4. Healy and Palepu 
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ی عدم تقارن اطلاعات تقاضا براي اطلاعات مالی، از و رسانی کندسازمانی اطلاعنفعان برونذي
 . شودگذاران برون سازمانی ناشی میو تضاد منافع بین مدیران و سرمایه

 
 سکیر تیریمد

با خبرگان، بر مواردي از قبیل ها مدیریت ریسک، از ابعاد استخراج شده از مصاحبه
حد  نییتعفردي، هاي ريگذاسرمایه، مدیریت ریسک شرکت سکیر تیریمد هايياستراتژ

تاکید دارد. این نتایج با  بازار سکیر يدهایتهد تیریو مد یابیارزت و ضرر در معاملا
نشان دادند  وهمسو هستند  ،2015؛ فیالا و همکاران، 1987؛ فاستر، 2016رید،  هايپژوهش

فشائیات تحت تاثیر اها ري در شرکتگذاسرمایهگران نسبت به ریسک احساسات معامله
 . و نظرات مطرح شده قرار دارندها ممالی، محتواي پیا

 
 يفناوروضعیت 

مشخص سکوهاي اجتماعی معاملاتی به به طور فناوري، زیربناي اصلی بازارهاي سرمایه است و 
ا بر هاي تولیدي هستند که تاثیر شگرفی بر اثرگذاري این سکوهدنبال رصد وضعیت فناوري شرکت

معاملات و اطلاعات در بازار سرمایه دارد. طبق کدگذاري نظرات خبرگان، این بعد از سکوي 
 سهیدر مقا دیتول يفناور تیوضعی از قبیل هایاجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی در بازار سرمایه، از مولفه

 تیوتقی، بوم یمعاملات دیسامانه جد دیتول، دیتول يفناور يزمان توسعه نسل بعد ،با رقبا
 ند. هستي از این دست و فناور هیسرما عیتحرك وس ي، وفناور هايرساختیز

 ایدر بلندمدت  يگذاریهها درباره سرمانآ یحاتگذاران، ترجیهاطلاعات درباره تجربه سرما
تعداد  نیو همچنگیرند یم یبه دادوستد چه سهم یمها چه وقت تصمآن ینکها یلمدت، تحلکوتاه
(ایروین  يهاپژوهشکه به واسطه سکوهاي اجتماعی قابل رصد هستند، در کاربران،  هايکنندهدنبال

 ) نشان داده شدند. 2004)؛ نیوبک و گلاسبرگ، (2012)؛ اسپرنگر و همکاران، (2012و جیانینی، (
 

 يریپذ رقابت
یار بساي شود مقولهکه سهام آنها در بازار سرمایه معامله میهایی رقابت پذیري شرکت

ها گران در خرید و فروش سهام این شرکتران و معاملهگذاسرمایهبااهمیت براي تصمیم گیري 
رود روي این مقوله است و از سکوي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی بازار سرمایه انتظار می

تمرکز کافی داشته باشد. طبق کدگذاري نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی از 
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هاي ، گسترش شاخصرقابت لیانحصار و تسه منعهایی از قبیل فراهم کردن امکان مولفه
 ۀچرخ یبازدهپذیري در سطح ملی، ها، رقابتت شرکتمحصولا یابتتوان رقپذیري، رقابت

تشکیل شده است. این امر در تطابق با  محصولات یو طراح هیسرما وريبهره، عمر محصول
دهد تقاضا براي اطلاعات مالی، از عدم تقارن اطلاعاتی ادعاي هیلی و پالپو قرار دارد که نشان می

 ). 2001، 1(هیلی و پالپو شودگذاران برون سازمانی ناشی میایهو تضاد منافع بین مدیران و سرم
 

 وار عدم رفتار توده ،یو آگاه آموزش
که این  استگران از اهداف اصلی سکوهاي اجتماعی، هدایت رفتار توده وار به سمت برترین معامله

ان منتهی گذارکند و به توسعه آموزش و آگاهی سرمایهمی جلوگیري ،نوع هدایت از رفتار توده وار رایج
رفتار  سهیقام هایی از قبیلکدگذاري نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی از مولفه برپایهشود. می

 انیجر درگذاري اقدامات ناآگاهانه سرمایه بروز امکان وار، عدمرفتار توده یبررس انیدر جرگران معامله
در  انیمشتر يبندهطبقی، خصوص هايگنالسی درك توسط واررفتار توده ییشناسا، سفارش تمیق قیتطب

و  بهتر يرگیمیتصم يبرا يبستر کردنفراهم ، نسبت به بازار یداشتن دانش و فن کاف ،هیسرما يبازارها
مطالعه  رپایهبتشکیل شده است که  هیدر بازار سرما یاطلاعات يمؤثر و کارا انیکمک کردن سکوها به جر

 ریتاثی و اجتماع يهاگذاران در شبکهیهسرما يهایتفعالدر خصوص  ،) 2017پینیرو چوزا و همکاران (
دینو، هاي بازار است. همچنین (بورو وجود اثر متقابل بین فعالان و شاخص یکاگوبازار سهام ش ين را روآ

و آگاهی از شرایط  سهام یکبطه با در را يجست و جو موتورهاينشان دادند که تحرکات در ) 2012
 کردند یانب) 2013و همکاران ( همچنین الیویراهمان سهام منجر شود.  يامبادله يهایتتواند به فعالی، مآن

 یقطر ینخشد و از امبادلات را بهبود بب یزانم ینیبیشتواند پیسهام م یتتوئ یتکه تعداد انتشار اخبار در سا
 دهند.یبر بازار سهام را نشان م یاجتماع يهااثر شبکه

 
 يموجود تیریمد ستمیس

هاي از اهداف اصلی سکوهاي اجتماعی، کمک به شفاف شدن زنجیره تامین شرکت
کدگذاري نظرات  هبرپایها است. پذیرفته شده در بورس در راستاي شفافیت بیشتر تحلیل شرکت

توسط  نیتام رهینمودن زنج مشاهده  لهایی از قبیخبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی از مولفه
 موقع هب مدیریت سیستم ،بارکدخوان ستمیس ي وو کنترل موجود تیرمدی افزارمنر ،فعالان بازار

 تشکیل شده است.  بهنگام دیتول ستمیس ای

                                                                                                                                      
1. Healy and Palepou 
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 جمع بندي کدگذاري و تحلیل تم مصاحبه ها
 به الگوي سکوي اجتماعی معاملاتی وها در نهایت، برایند کدگذاري و تحلیل تم مصاحبه

 منتهی شده است.  1 شکلاطلاعاتی به شرح 
 

 
 و ارتقاء -صحیح اطلاعات به سرمایه بازار فعالان دسترسی -اطلاعاتی شفافیت و معاملاتی کارایی 

طراحی  -سرمایه بازار در اطلاعات عدم افشاي -سرمایه بازار در معاملاتی و اطلاعاتی شفافیت حفظ
 معاملات اطلاعات و آمار شفافیت -آنلاین جهت انتقال اطلاعات سامانه

شفافیت اطلاعاتی  
 و معاملاتی

 
 

ۀ هوشمند شبک -ادوایزر روبو خدمات گسترش -اجتماعی پلتفرم -اجتماعی هايشبکه نفوذ ضریب
 تریدینگ سوشال -گذاريسرمایه

 وضعیت کلی 
 هايشبکه

 اجتماعی

 مالی هايسبتن محاسبه خواست در امکان -بازار هايچرخه بر مبتنی تحلیل تکنیکال، بنیادي، تحلیل  
 بندي و ارزیابی عملکرد مالیرتبه -رشدي و ارزشی هايبرچسب با نمادها بنديطبقه امکان -جدید

تحلیل و  ابزار 
 بازدهی سهام

 

ه و کسري بودج ،تسهیلات نرخ و سپرده سود نرخ نقدینگی، میزان تورم، از اعم پولی هايشاخص 
 -هامس بازار با موازي بازارهاي شوك پویایی -مرکزي بانک انقباضی یا انبساطی هايسیاست

نرخ  -جهش تولید در تجهیزات نفت -حکمرانی از کار و کسب تفکیک -موازي بازارهاي اطلاعات
 بیکاري

هاي شاخص 
توسعه مالی و 
تعامل بازار پول و 

 سرمایه

سکوهاي 
اجتماعی در 

تحلیل 
اطلاعات و 
معاملات در 

 بازار سرمایه

 

 بنديجهبود پایدار، رشد نرخ گذاري،ارزش و سودآوري نقدشوندگی، کارایی، نقدینگی، هاينسبت
بازده  -اهرم بدهی عملیاتی -دفتري ارزش به بازاري ارزش نسبت -کالا موجودي گردش -ايسرمایه

 وريتخصص و بهره -حقوق صاحبان سهام

 

هاي مالی و نسبت
 ارزش بازار 

 
 حقوق تضمین و فکري مالکیت از حمایت -مالکانه بهره افزایش -مالکانه  حقوق در تغییرات بینیپیش 

 وجوديم عملیاتی و میزان ماهانه، سود فروش و تولید بینیپیش -جامع زیان و سود و ترازنامه، -مالکانه
 کالا

حقوق مالکانه و  
 هاي مالیصورت

 -تعیین حد ضرر در معامله -مدیریت ریسک و بازدهی -شرکت ریسک مدیریت هاياستراتژي  
 بازار ریسک تهدیدهاي مدیریت و ارزیابی

 مدیریت ریسک 

 جدید د سامانهتولی -تولید فناوري بعدي نسل توسعه زمان -رقبا با مقایسه در تولید فناوري وضعیت  
 يفناور و سرمایه وسیع تحرك -تکنولوژي و فناوري هايزیرساخت تقویت -بومی معاملاتی

 وضعیت فناوري 

 دقتصاا يپذیرقابتر -محصول رقابتی توان -پذیريهاي رقابتشاخص -تسهیل رقابت و انحصار منع  
 وري سرمایه و طراحی محصولاتبهره -محصول عمر چرخۀ بازدهی -ملی سطح در

 پذیريرقابت 

 
 تطبیق جریان در واريتوده رفتار بروز امکان عدم -وارتوده رفتار بررسی جریان در رفتار دو مقایسه 

 در شتریانم بنديطبقه -خصوصی هايسیگنال درك توسط وارتوده رفتار شناسایی -سفارش قیمت
 گیريمیمتص براي بستري نمودن فراهم -بازار به نسبت کافی فن و دانش داشتن -سرمایه بازارهاي

 سرمایه بازار در اطلاعاتی کاراي و مؤثر جریان به سکوها کردن کمک -بهتر

آموزش و  
آگاهی، عدم 

 واررفتار توده

 تمسیس -موجودي کنترل و مدیریت افزارنرم -بازار فعالان توسط تامین زنجیره نمودن مشاهده  
 یا سیستم تولید بهنگامموقع  به مدیریت سیستم -بارکدخوان

سیستم مدیریت  
 موجودي

 
ل ي .1 شک ي الگو ها ی سکو جتماع ل در ا طلاعات تحلی ه بازار در معاملات و ا  سرمای



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  317 
 

 نتیجه گیري و پیشنهادها
 نتیجه گیري

با گسترش اینترنت در هزاره سوم، تعاملات بشري از شکل فیزیکی و سنتی به فضاي مجازي 
ثرگذار ااند و به دلیل ضریب نفوذ گسترده اخبار اقتصادي، سیاسی، و ژئوپولیتیک کشیده شده

بر بازارهاي مالی و فیزیکی، این تحولات اثر بسزایی بر بازارهاي مالی گذاشته است. توسعه 
 ،اندرفته راتییتغ نیاتر به استقبال سریعهایی که کشوراجتماعی در هاي فضاي مجازي و شبکه

تحول  کی اسباب راتییتغ نیو اخواه خرد یا کلان شده است  ،گذارانتعامل بیشتر سرمایهباعث 
 . را فراهم کرده است دیها در تولهیسرما نیابکارگیري هاي خرد و هیآوري سرمادر جمع

هاي هاي اجتماعی، نوعی از استراتژيدر همین راستا، همزمان با توسعه بازار سرمایه و شبکه
گري اجتماعی رواج یافته است که نیاز به سکوي اجتماعی بومی در معاملاتی به شکل معامله

بازار سرمایه ایران را بیش از پیش نمایان کرده است. پژوهش حاضر، با هدف طراحی و تبیین 
سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران، با استفاده از مصاحبه و تحلیل محتوي و تم، 

 . کردري گذاسرمایهاقدام به بررسی نظرات خبرگان حوزه فینتک و 
و  ،يریکار گ تحت وب است که توسعه، به يفناوری در تعریف کلی، اجتماع يسکو

 جادیا ییسازد و توانارا ممکن می یهاي اجتماعبر شبکه یها و خدمات مبتنراه حل تیریمد
 ندکرا فراهم می یهاي اجتماعبا کارکرد کامل شبکه ،یهاي اجتماعها و خدمات رسانهدرگاه

اري تصاویر و گذهاي اجتماعی، میکروبلاگینگ، اشتراكو کارکردهاي مختلفی از قبیل شبکه
 گري اجتماعی و تبادل محتوا را دارند. ویدئو، معامله

از ارتباطات  يامجموعهکند، ی که روي انواع سکوهاي اجتماعی عمل میاجتماع شبکه
و  شوندیمتصل م یکدیگرواسطه به  از افراد بدون چشمگیرياست که در آن تعداد  یاجتماع

 یهار سرماوارد باز یکه به تازگ هستند يافراد يبرا یکننده مناسبیلتسهگري در حوزه معامله
 . کنندیکسب م و سازوکارهاي آن بازار در مورد یدياطلاعات مف یقطر یناند و از اشده

هاي مختلف اعم از ر حوزهتوانند دها نشان داد که سکوهاي اجتماعی مینتایج این مصاحبه
تازه  گذارانهاي درخوري در اختیار کاربران و سرمایهساخت فناورانه و امکانات کلی، ویژگی

وسعه شود، امکان توارد قرار دهند، به شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی در بازار سرمایه منتهی می
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ها ن شرکتپذیري بیامکان رقابت کند ومالی و تعامل مناسب بین بازار پول و سرمایه را فراهم می
ها همچنین نشان داد که سکوي اجتماعی مناسب براي توسعه کند. نتایج مصاحبهرا فراهم می

ها، حقوق مالکانه و هاي بازاري شرکتهاي مالی و ارزشاطلاعات و معاملات، باید بر نسبت
ها وجودي این شرکتهاي مدیریت مهاي مالی آنها، امکانات مدیریت ریسک و سیستمصورت

گیري هاي اجتماعی بتوانند بر همین مبانی، تصمیمکنندگان شبکهتمرکز داشته باشد تا دنبال
وش ها داشته باشند و بر همین مبنا اقدام به خرید و فربهتري بر مبناي پارامترهاي بنیادي شرکت

 و معاملات اجتماعی کنند. 
ندگان، ابزاري براي توسعه فرهنگ در نهایت سکوي اجتماعی طبق نظر مصاحبه شو

کند که با توجه وار فراهم میسهامداري، آموزش و آگاهی سهامداران، و ممانعت از رفتار توده
به آزادسازي سهام عدالت و نفوذ گسترده سهامداري در میان شهروندان کشور، بسیار موثر 

ب با شرایط بازار که در صورت طراحی سکوي اجتماعی معاملاتی بومی متناس خواهد بود
رود جریان اطلاعاتی شفاف تر برقرار شود و به ارتقاي اثربخشی و عمق سرمایه، انتظار می

 گذاران منتهی شود. معاملات سرمایه
 

 پیشنهادهاي کاربردي

ها و البته بررسی مباحث نظري موجود و مباحث هاي استخراج شده از مصاحبهبا بررسی تم
عملی به کار رفته در سکوهاي اجتماعی پیشنهاد می شود سکوهاي اجتماعی معاملاتی ذیل یکی 

واهی از خاز انواع نهادهاي مالی تحت نظارت قرار گیرند تا به این وسیله، ابزار لازم براي پاسخ
 دریافت شوند، ملزم به رعایت وابستههاي اي گزارشها فراهم شوند، به شکل دورهشرکتاین 

استانداردهاي اولیه اعم از کفایت سرمایه و ساختار سازمانی مناسب گردانند و در نهایت، ملزم 
ي و هاي مباحث نظرشوند به عنوان یکی از اشکال نهاد مالی ثبت شوند. با توجه به بررسی

هاي مشاور توان ساختار سکوهاي اجتماعی را به عنوان یکی از انواع شرکتینظارتی، م
بر  ونافزآن،  پایهگذاري، سبدگردانی، یا پردازش اطلاعات مالی در نظر گرفت و بر سرمایه

گري اجتماعی، امکان استفاده از سایر خدمات نیز براي کاربران فراهم شود. به خدمات معامله
وسط بر دنبال کردن رهبران، سبدهاي تحلیلی تشکیل شده ت افزونتوانند میاین ترتیب، کاربران 
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ها و سبدهاي برتر را دنبال کرده و بدون نیاز به دنبال کردن رهبران خاص، سبدهاي شرکت
 تحلیلی را دنبال کنند.  

در خصوص مدیریت رهبران و ممانعت از اثرگذاري آنها بر سهام و بازارهاي کم عمق 
اي و مبتنی بر صلاحیت رهبران، افزایش راهکارهایی از قبیل الزام معیارهاي حرفه توان ازمی
اي و تدریجی اثرگذاري آنها، محدود کردن تعداد دنبال کنندگان و دارایی تحت مدیریت پله

  .یلی توسط تحلیل گران استفاده کرددنبال کنندگان هر رهبر، و تشکیل سبدهاي تحل
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 منابع
 یرفتـاري، مرحلـه گذر از مال ی). مـال1389(  ییکردلـو درضـایغلام رضـا و حم ،یدگلیب یاسلام

فوي، سال پرت تیریو مد یمـال یمهندسـ پژوهشـی – یفصـلنامه ي علمـ نـانس،یاستاندارد تـا نوروفا
 .19-36اول، شماره ي اول، صص 
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: تیریدر مد یپژوهش کم شناسی¬). روش1383آذر، عادل. ( ؛يمهد دیس ،یحسن؛ الوان فرد،ییدانا
 .یجامع. انتشارات صفار، اشراق يکردیرو

، 8. ش ،یفصلنامه علوم اجتماع ،»یدر علوم اجتماع يمحتو لیکاربرد تحل«؛ 1375 ؛، ریسروستان قیصد
 91-114صص. 
راندد (گ هیبرپا هیبر نظر دیبا تاک یدر علوم اجتماع یفیکپژوهش ). روش 1395مقصود ( فراستخواه،

  .). تهران: انتشارات آگاهيتئور

سال سوم، شماره  ت،یری. فرهنگ مدیفیکهش پژودر  یی). روا1384محسن. ( زاده،یابوالحسن؛ عل ،یهیفق
 .5-19نهم: 

 يرفتار یمال يهابر دام گذارانهیسرما هیروح ریتأث ی). بررس1399اکرم. ( ،دهخدا ؛بهروز ی،سمنان يلار
 .162-143), 30(10, یمال تیریچشم انداز مد هیدر بورس اوراق بهادار تهران. نشر

و  یدر علوم اجتماع یبیترکپژوهش روش  یو عمل یهاي فلسفانی). فراروش، بن1389احمد ( محمدپور،
  .. تهران: انتشارات جامعه شناسانيرفتار

  .ضدروش. تهران: انتشارات جامعه شناسان یفیکپژوهش ). روش 1392احمد ( محمدپور،

علوم  یپژوهش-ی، فصلنامه علم)1389( احمدرضا ،ینصراصفهان ؛یرضاعل ،ينوروز ق؛ینشان، شقا کین
 .160 -141، صص 1389، بهار 62، ش 16س  ،یانسان

سهام بر  نهیانتخاب سبد به يساز). مدل1399محسن. ( ی،قلیص ؛نیشهاب الد ،شمس ؛فرخ دهیس، کوین
) در بورس اوراق بهادار تهران. یذهن ي(حسابدار يرفتار یمال کردیو رو سکیر یابیارز يمبنا
 .101-75), 31(10, یمال تیریچشم انداز مد هینشر

 
References 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  321 
 

Ammann, Manuel. Schaub, Nic. Social interaction and investing: Evidence from 
an online social trading network. Working Paper, 2016 

Antweiler, W. and M.Z. Frank, Is all that talk just noise? The information content 
of internet stock message boards. The Journal of Finance, 2004. 59(3): p. 1259-
1294. 

Badri, A., and Goudarzi, N., Testing representative bias using fundamental 
accounting measures: Evidence from TSE, (2014)., qjma.atu.ac.ir., 11 (43): 
PP. 57-88, (In Persian).  

Badri, ahmad., and Goodarzi, Neda, Testing representative bias using fundamental 
accounting measures: Evidence from TSE, https://qjma.atu.ac.ir/, 2011, P. 57-
88, (In Persian).  

Barth, M., Beaver, W., Landsman, W., 2001. Comments on the relevance of the 
value-relevance literature for financial accounting standard setting. Journal of 
Accounting and Economics 31/32, Conference Volume, this issue. 

Bissattini, C. and K. Christodoulou, Web sentiment analysis for revealing public 
opinions, trends and making good financial decisions. 2013. 

Bordens, Kenneth S. Abbott, Bruce B. (2002). Research design and methods: a 
process Approach. McGraw-HILL Higher Education. 

Bordino, I., et al., Web search queries can predict stock market volumes. PloS one, 
2012. 7(7): p. e40014. 

Braun, Virginia; Clarke, Victoria. (2006). Using thematic analysis in psychology. 
Qualitative Research in Psychology, 3: 77-101. 

Breitmayer, Bastian, Mensmann, Mona.,  and Pelster, Matthias. Social recognition 
and investor overconfidence. Working Paper, 2017. 

Danaeifard, H., Alvani, S., and Azar, A., The Methodologies of Quantitative 
Research: a Comprehensive Approach,. (2004), Saffar Publication, Eshraghi, 
(In Persian).  

Doering, P., Neumann, S., & Paul, S. (2015). A primer on social trading networks: 
Institutional aspects and empirical evidence. Working paper. Germany: Ruhr-
University Bochum 

Eldridge, Richard. How social media is shaping financial services, 2017. URL: 
https://www:huffingtonpost:com/richard-eldridge/how-social-media-
isshapi_b_9043918:html. [Online; accessed 9-Oct-2018]. 

Eslami – Bidgoli, gholamreza, & Kordloui, Hamidreza, Financial engineering 
journal, behavioural finance, transition from standard finance to neurofinance, 
. P. 19-36, (In Persian).  

Eslami MofidAbadi, H.,  Rahnamay Roodposhti., Vakilifard, H., Nikoumaram H., 
and Tabibi, S, The Pattern Design of Financial Decisions Mix of in the 
Development of Iranian Financial Markets (The case of Iranian capital 
market),(2019) Journal of Financial Khnowledge and Securities Analysis, 12 
(43): PP. 1-39, (In Persian).  

European Securities And Markets Authority (ESMA) (2012), Markets in Financial 
Instruments Directive (MiFID) Questions and Answers, 382.  

https://qjma.atu.ac.ir/


 ... طراحی و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار و همکاران: حیدرزاده 322 

Faghihi, A, and Alizadeh, M., Validity in Qualitative Research, Organizationa; 
Culture Management, , (2005), no. 9, pp 5-19, (In Persian). 

 Farasatkhah, M., Qualitative Method Research in Social Sciences focusing on 
Grounded Theory, (2016) Tehran, Agah Publication, (In Persian). 

Heimer, Rawley Z. Peer pressure: Social interaction and the disposition effect. The 
Review of Financial Studies, 29(11):3177–3209, 2016. 

Hirshleifer, David A. and Teoh, Siew Hong, Thought and Behavior Contagion in 
Capital Markets (June 16, 2008). HANDBOOK OF FINANCIAL MARKETS: 
DYNAMICS AND EVOLUTION, 2009, Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=1145884. 

IOSCO, IOSCO Research Report on Financial Technologies (Fintech), 2017.  
IOSCO, Report on the IOSCO Survey on Retail OTC Leveraged Products, 2016.  

Irvine, P.J. and R.C. Giannini, the Impact of Divergence of Opinions about 
Earnings within a Social Network. 2012. 

Kidder, Louise H. Judd, Charles M. (1986). Research Methods in Social Relations. 
CBS College Publishing. 

Kromhida, Endrit. and Li, Matthew, c. (2019). Determinants of leadership in 
online social trading: A signaling theory perspective, Journal of Business 
Research, Volume 97, April 2019, Pages 184-197.  

Kvale, Steinar. (1996). Interviews: An Introduction to qualitative research 
interviewing. Thousand Oaks, CA: Sage. 

Lari Semnani, B., and Dehkhoda, A., Investigating the Impact of Mood on the 
Behavioral Finance Trap of Investors in Tehran Stock Exchange,. (2020), 
Journal of Financial Management Perspective (jfmp.sbu.ac.ir., 10(31): PP. 75-
101, (In Persian).  

Lee, Woonyeol. & Ma, Qiang. Whom to follow on social trading services? a 
system to support discovering expert traders. In Digital Information 
Management (ICDIM), 2015 Tenth International Conference on, pages 188–
193. IEEE, 2015. 

Logunov, A. and V. Panchenko. Characteristics and predictability of Twitter 
sentiment series. in 19th International COngress on Modelling and Simulation. 
2011. 

Macdonald, Craig. Hannah, David, Ounis, Iadh: High Quality Expertise Evidence 
for Expert Search. ECIR 2008: 283-295 

Malmendier, Ulrike. Shanthikumar, Devin. Do security analysts speak in two 
tongues? The Review of Financial Studies, 27(5):1287–1322, 2014. 

Mäschle, Oliver. Which information should entrepreneurs on german 
crowdinvestingplatforms disclose? Technical report, Thünen-Series of 
Applied Economic Theory, 2012. 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  323 
 

Mohammadpour, A., Beyond Methods, Philosophical and Scientific fundamentals 
of Hybrid Methodology in Social Sciences, Jamee Shenasan, (2010) Tehran, 
(In Persian). 

Neubeck, K.J. and D.S. Glasberg, Sociology: Diversity, conflict, and change. 
2004: Recording for the Blind & Dyslexic. 

Nikneshan, Shm, Norouzi, R, and Nasresfahani, A, Journal of Social Science, 
(2010), no 62, pp 141- 160, (In Persian). 

Nikou, S., Shams, S., and Seighali, M., Modeling of Optimal Stock portfolio 
Optimization Based on Risk Assessment and Behavioral Financial Approach 
(Mental Accounting) in Tehran Stock Exchange,. (2020), Journal of Financial 
Management Perspective (jfmp.sbu.ac.ir., 10(30): PP. 143-162 (In Persian).  

Nofsinger, J.R., Social mood and financial economics. The Journal of Behavioral 
Finance, 2005. 6(3): p. 144-160. 

Oliveira, N., P. Cortez, and N. Areal. On the predictability of stock market 
behavior using stocktwits sentiment and posting volume. in Portuguese 
Conference on Artificial Intelligence. 2013. Springer. 

Pelster, Matthias.  Hofmann, Annette. About the fear of reputational loss: Social 
trading and the disposition effect. Working Paper, 2017. 

Qiu, L., H. Rui, and A. Whinston, Social network-embedded prediction markets: 
The effects of information acquisition and communication on predictions. 
Decision Support Systems, 2013. 55(4): p. 978-987. 

Ranco, G., et al., The effects of Twitter sentiment on stock price returns. PloS one, 
2015. 10(9): p. e0138441. 

Rao, T. and S. Srivastava. Tweetsmart: Hedging in markets through twitter. in 
Emerging Applications of Information Technology (EAIT), 2012 Third 
International Conference on. 2012. IEEE. 

Röder, Florian. Walter, Andreas. What drives investment flows into social trading 
portfolios? Working Paper, 2017. 

Roulston, Kathryn. (2001). Data analysis and ‘theorizing as ideology’ Qualitative 
Research, 1(3): 279-302. 

Ruiz, E.J., et al. correlating financial time series with micro-blogging activity. in 
Proceedings of the fifth ACM international conference on Web search and data 
mining. 2012. ACM. 

Sarvestani, S. The appliance of content analysis in Social Science, journal of social 
Science Letter, 1994, pp 91-114, (In Persian). 

Sprenger, T.O., et al., Tweets and trades: The information content of stock 
microblogs. European Financial Management, 2014. 20(5): p. 926-957. 

Tetlock, Paul C., Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the 
Stock Market. Journal of Finance, Forthcoming, Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=685145 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.685145 



 ... طراحی و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار و همکاران: حیدرزاده 324 

Tumarkin, R. and R.F. Whitelaw, News or noise? Internet postings and stock 
prices. Financial Analysts Journal, 2001. 57(3): p. 41-51. 

Wei Pan, Yaniv Altshuler, Alex Pentland: Decoding Social Influence and the 
Wisdom of the Crowd in Financial Trading Network. Social-Com/PASSAT 
2012: 203-209 

Zhang, X., H. Fuehres, and P.A. Gloor, Predicting stock market indicators through 
twitter “I hope it is not as bad as I fear”. Procedia-Social and Behavioral 
Sciences, 2011. 26: p. 55-62. 

Zhou, Zhijin. Xiao, Shengsheng. Chad Ho, Yi-Chun, and Tan, Yong. The 
persuasive and informative effects of information disclosure: Evidence from 
an online supply chain finance market. 2018. 

 
COPYRIGHTS 

 This is an open access article under the CC BY-NC 4.0 license. 

 


