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  چکیده

تغییرات آنی  ،سرعت انتشار اطلاعات مانند دلیل پیچیدگی هاي مختلف در بازار هاي مالی امروز به

 بھره گرفتن ،زمان محدود براي تصمیم گیري طور همین پیش بینی قیمت ها و ، دشوار بودنقیمت ها

در این مطالعه به  به سرمایه گذار در اتخاذ تصمیم بهتر کمک کند.می تواند ع اطلاعات بیشتر بناز م

در فرایند به عنوان یکی از منابع مهم اطلاعات، شبکه ي اجتماعی  در موجود بررسی نقش اطلاعات 

چارچوبی را در  ،ي نظري . در این راستا ابتدا پس از مطالعهمی پردازیمانتخاب سبد سرمایه گذاري 

ده از مدلسازي و تحلیل نحوه ي استفان به آه و با استفاده از نمودقالب فرآیند سرمایه گذاري پیشنهاد 

و ھمچنین ارزیابی عملکرد  . در ادامه جهت پیاده سازي و اجرا خواھیم پرداختاطلاعات شبکه ي اجتماعی 

  .می شوداز شبیه سازي استفاده  ،مدل

واریانس عملکرد بهتري از  –نتایج این تحقیق نشان می دهند مدل پیشنهادي نسبت به مدل میانگین

زمانی کھ سرمایھ گذار از اطلاعات شبکھ ی اجتماعی خود استفاده می نماید به این معنا که  ؛نظر معیار شارپ دارد

ھمچنین مطالعھ  نسبت شارپ بالاتری در مقایسھ با زمانی کھ تنھا از اطلاعات بازار استفاده می کند دریافت خواھد کرد.

  ھر چھ اطرافیان سرمایھ گذار افراد با نفوذ تری باشند، عملکرد سبد او نیز بھبود خواھد یافت. ه ی حاضر نشان می دھد

  

  بلک لیترمن ، شبکه ي اجتماعی ، مدل دگروتکلمات کلیدي : انتخاب سبد سرمایه گذاري، مدل 
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  مقدمه 1-1

یافتگی کشور ها در سطح وجود یک بازار سرمایه فعال و پر رونق به عنوان یکی از نشانه هاي توسعه 

بین المللی شناخته می شود. در کشور هاي توسعه یافته اکثر سرمایه گذاري ها از طریق بازار هاي 

مالی انجام می پذیرد و مشارکت فعال فراد جامعه در بورس تضمین کننده حیات بازار سرمایه و 

 ازار هاي سرمایه ، عمده ترین مسالهتوسعه پایدار کشور خواهد بود. در مشارکت فعال افراد جامعه در ب

واجه هستند، تصمیم گیري در خصوص انتخاب اوراق بهادار مکه هر یک از سرمایه گذاران با ان  اي

 مناسب براي سرمایه گذاري و تشکیل سبد بهینه سهام است.

روش از این رو تلاش هاي گسترده اي توسط محققان سرمایه گذاري در سراسر دنیا در جهت ارائه 

هایی براي بررسی و تحلیل سبد سهام در بازار هاي مالی و بهبود این روش ها صورت می پذیرد. ما در 

روش هاي انتخاب سبد سرمایه گذاري می پردازیم و به دنبال مدلسازي بر روي به مطالعه  قیقاین تح

    هستیم. ،کاربردي و قابل تحلیل توسط سرمایه گذاران باشد که سبد سهام به طوري
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  تحقیق ي و انگیزه بیان مسأله   1-2

مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاري تخصیص بهینه سرمایه یک شخص به تعدادي سهام است به  

بهینه سازي  سبد  روشصورتی که با کنترل ریسک هاي مختلف، حد اکثر بازده را بدست آورد. 

مورد نظر ي که  سبدي طورنقشی مهم در تخصیص استراتژیک دارایی بازي می کند به  سرمایه گذاري

  و مطلوب است که کارا، پایدار و متنوع باشد.

میانگین بازده  ؛در مقاله اصلی خود، دو پارامتر را براي ساختن سبد بهینه بکار برد )1952مارکویتز( 

انس (به عنوان ریسک). بنابراین سرمایه گذار سبد بهینه خود را با موازنه بین ریسک یمورد انتظار و وار

و بازده مورد انتظار بدست می آورد و به دلیل اینکه سرمایه گذاران مختلف دیدگاه هاي مختلفی 

 مار کویتز واریانس -میانگین نسبت به ریسک دارند سبد هاي بسیار مختلفی به وجود می آید. روش 

 مفهوم ریسک را تقسیم می کنند. کوچکتر،ن داد که سبد سرمایه گذاري بزرگتر، بهتر از سبدهاي نشا

 با ها سهام قیمت همزمان تغییرات اثر است که به ها سهام بین کواریانس مار کویتزمدل  کلیدي در

 کواریانس در نظر نظر گرفتن با واریانس -مدل میانگین به این ترتیب که .تعبیر می شود ،هم در سبد

اما این مدل دارد.  ها سهام بین ریسک پراکنده کردن در سعی بهینه، ترکیب اتخاذ و ها سهام بین

  کرد، در عین حال ضعف هایی نیز داشت:ارائه  کهجدا از تئوري بسیار مهم و کلیدي 

 

مدل مارکویتز، حساسیت بسیار زیادي به مهم ترین ورودي اش یعنی بازده هاي آتی برآوردي  .1

پیدا می کند به طوري که با کوچک ترین تغییر در یکی از ورودي ها پاسخ بهینه مدل ممکن 

 تغییر یابد.کلی است به طور 

م را بیشتر وزن می دهد مدل مارکویتز ، به طور معمول اوراق بهادار با بازده زیاد و واریانس ک  .2

، مدل موجود استتئوري سبد  روحبه همین خاطر علی رغم مفهوم متنوع سازي که در 

ا وزن هاي بزرگ و همعمولا جواب هاي گوشه اي که در آن ها تعداد معدودي از دارایی 
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ارائه می دهد. (البته این امر به خصوص زمانی که  مابقی دارایی ها وزن صفر می گیرند

یت هاي فروش استقراضی در مدل اعمال می شود و نیز شایان ذکر است که به دلیل محدود

محدودیت اکثر سرمایه گذاران در داشتن فروش استقراضی معمولا مدل مارکویتز همراه با 

 این محدودیت به کار گرفته می شود.)

 مطابقت ندارد.پاسخ بهینه مدل مارکویتز معمولا با قضاوت و شهود شخصی سرمایه گذاران  .3

بدین ترتیب مدلی به منظور بهینه سازي سبد سرمایه گذاران ارائه شد که با کاربرد همزمان پارادایم 

  مالی ریاضی و مالی رفتاري منجر به کاربردي شدن مدل هاي بهینه سازي در عمل گردد.

  بیان موضوع اصلی تحقیق 3-1

مورد توجه قرار ندادن نظرات سرمایه  در مار کویتزپاسخی به ضعف مدل  )1990(بلک لیترمنمدل 

سهام در مدل وارد کرده است.  را در مورد بازده آینده سرمایه گذار ار بود، که براي رفع آن، دیدگاه گذ

هایی از سرمایه گذار را در مورد بازده آینده سهام با  این بود که دیدگاه لیترمن -بلکمتدولوژي مدل 

- میانگین از بازده آینده سهام در بازار،  وارد مدل  اي سطوح مختلف اطمینان، به عنوان پیش بینی

  می کرد. واریانس 

بازده مهم، اطلاعات بازار در قالب  ترکیب دو منبع اطلاعاتی لیترمن -بلکیک جنبه از نوآوري مدل  

و اطلاعات سرمایه گذار درپیش بینی بازده  )CAPMمدل قیمت گذاري دارایی سرمایه اي(یارسبد مع

مورد انتظار سهام بود که دیدگاه هاي سرمایه گذار، بازده هاي بدست آمده از سبد معیار را به صورتی 

  ارائه می کند. جدیديکه با دیدگاه او سازگار است تغییر میدهد و سبد 

پیشنهاد شد، سرمایه گذار می تواند از منابع اطلاعاتی مختلف لیترمن  -بلکهمانطور که در مدل 

در بازاري که فرصت هاي سرمایه استفاده کند و پیش بینی در مورد بازده آینده سهام پیدا کند. 

گذاري بسیاري وجود دارد( بازاري که تعداد سهام آنها بسیار زیاد است)؛ سرمایه گذاران احتمالا 
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ی در مورد همه ي سهام ها نخواهند داشت و  به دنبال کسب اطلاعات بیشتر در مورد اطلاعات کاف

یکی از این منابع مهم اطلاعات، شبکه ي اجتماعی اطراف او در بازار است.  .سهام هاي مختلف هستند

(متخصصان مدل هاي شبکه هاي اجتماعی مجموعه اي از تاثیرات متقابل بین  افراد به هم متصل شده

سرمایه گذاران به  که در آن استسرمایه گذار و شکل گیري دیدگاه  )با هم ر و یا سرمایه گذارانبازا

و طریق تعامل صورت پیوسته از اطلاعات شبکه هاي اجتماعی اطراف خود استفاده می کنند و از 

  ). 2010تبادل نظرات و اطلاعات خود با یکدیگر، پیوسته در حال یادگیري هستند (پن (

سرمایه گذاران در بازار به تنهایی در مورد انتخاب سبد سرمایه گذاري تصمیم نه که اشاره شد انگوهم

در مورد سهام هایی که نمی شناسند، طریق شبکه اجتماعی  اطلاعات کسبدنبال  نمی گیرند، آنها به

   د.نآن در فرآیند انتخاب سبد سهام خود هست زاستفاده او  خود

که چگونه از نظرات افراد مختلف استفاده کنیم و از پیش بینی آنها،  حال این پرسش مطرح می شود

  اطلاعات جدیدي بدست آوریم؟

 پرسش بعد این است که چگونه این اطلاعات را  به مدل بهینه سازي سبد سهام وارد کنیم؟

سرعت انتشار اطلاعات و تغییرات در بازار هاي مالی امروز به دلیل پیچیدگی هاي مختلف در مجموع 

ع بنزمان محدود براي تصمیم گیري استفاده از میمت ها و به همراه آن قیش بینی پآنی قیمت ها 

 به دنبالیه گذار در اتخاذ تصمیم بهتر کمک می کند. در این مطالعه ما ااطلاعات بیشتر به سرم

چگونگی مدلسازي مسئله انتخاب سبد سهام، با لحاظ نمودن نظرات سرمایه گذار و افراد حاضر در 

  شبکه ي اجتماعی اطراف خواهیم بود. 

 يزي سبد سهام را در شرایط مناسبتربهینه سا در این مطالعه مدل پیشنهاديبر این اعتقادیم که  

سرمایه گذاري را بهتر به تصویر خواهد کشید؛ سبد جرا خواهد کرد و فرآیند انتخاب ا )تري (واقعی
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، در و اطلاعات شبکه هاي اجتماعیاطلاعات بازار، دیدگاه هاي سرمایه گذار  در آن فرآیندي که

  انتخاب سبد سرمایه گذاري موثر خواهند بود..

  اهداف تحقیق  1-4

دیدگاه هاي ذهنی خود را این اجازه را می دهند که سرمایه گذار ارائه مدل خود، به  با لیترمن -بلک

در مورد پارامتر هاي توزیع پسین بازار (در صورتی که بازار نرمال است و تحت شرایط تعادل قرار دهد) 

خطی از دیدگاه هاي ذهنی به صورت ترکیبی  لیترمن -بلکدر مدل وارد کند. در حقیقت در مدل 

  αاز     Aسهام αمی شود، به عنوان مثال یک سرمایه گذار می گوید  ارائه  مقدار  پیش بینی بازده ها

  بازده اضافی سهام است).  αدرصد بیشتر است ( νبه اندازه   Bسهام  

افراد در بازار به انتقال اطلاعات در شبکه اجتماعی می پردازند تا اطلاعات جدیدي از رویداد هاي 

پیشنهاد مدلی براي استفاده از اینگونه اطلاعات به صورتی ، بنا براین احتمالی آینده سهام کسب کنند

  که ساده اما موثر باشد، بسیار مفید خواهد بود. 

هستیم که با مدل کردن نحوه ي برقراري ارتباط  چارچوبیایجاد به دنبال مطالعه  ندر ایما در نتیجه  

مورد بازده  سرمایه گذاران درشبکه اجتماعی و کسب اطلاعات و شکل گیري دیدگاه هاي آنان در

 - بلک دیدگاه هاي حاصل از ارتباط سرمایه گذار در شبکه اجتماعی را وارد مدل آینده سهام، بتوانیم

در کنار اطلاعات  ار مهم به عنوان پیش بینی براي آیندهکرده و از این منبع اطلاعات بسی لیترمن

  استفاده کنیم. شخصی سرمایه گذار

  ضرورت انجام تحقیق و قابلیت کاربرد آن  1-5

سرمایه گذاران به دنبال حداکثرکردن مطلوبیت خود ازانتخاب سبد سرمایه گذاري خود هستند و در 

این راه عدم قطعیت هاي مختلفی وجود دارندکه باید با در نظر داشتن آنها اقدام به تصمیم گیري 
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ورد نمایند. روشن است که داشتن اطلاعات بیشتر به کم کردن این عدم قطعیت و تصمیم گیري درم

سرمایه گذاران با ایجاد ارتباط با شبکه اجتماعی اطراف خود  سبد بهینه کمک خواهد کرد. بنابر این

  سعی در کسب اطلاعات  و کم کردن ریسک خود دارند.

مدل سازي آنها به صورت  تغییرات روزانه قیمت سهام ها خصوصیت اصلی بازار هاي سهام است و

با فرض کارا بودن بازار، قیمت سهام هاي معامله شونده باید بازتابی از تمام  .پیوسته مشکل است

اطلاعات مرتبط و در دسترس آن سهم باشند. در نتیجه قیمت سهام تنها زمانی باید تغییر کند که 

اما در بازار هاي با کارایی نیمه قوي و یاعیر کارا اطلاعات جدیدي در مورد آن سهام ارائه شده باشد. 

این به دلیل وجود نگرش  فراد با کسب اطلاعات می توانند بازده اي بالاتر از بازده بازار مسب نمایند.ا

یم گیرنده گان در بازار هاي مختلف افراد و ترجیحات مختلف آنها و همچنین رفتارهاي مختلف تصم

مختلف منابع در این شرایط تصمیم گیرندگان ترجیح می دهند از سهام است، طبیعی است که 

  شبکه اجتماعی اعضاي بازار استفاده کنند.از جمله اطلاعات 

در زمینه بازار تخصص دارند، یا که  را در کنار خود افراديسرمایه گذار که  مدر نظر بگیریاگرهمچنین 

و می  دارددر اختیار ، دندر دوره هاي قبل بازده سبد بالایی داشته اند و یا به منابع اطلاعاتی مهم دار

. استفاده نمایداطلاعات  به مدلی نیاز دارد تا بتواند از این منابعخواهد از اطلاعات آنها استفاده کند، 

مدلسازي و استفاده از اطلاعات شبکه اجتماعی اطراف تصمیم گیرنده بسیار مهم  حالتدر این بنابراین 

 خواهد بود. 

  پرسش هاي تحقیق  6-1

  پرسش اصلی تحقیق  1-6-1

براي تشکیل سبد بهینه اطلاعات افراد در شبکه ي اجتماعی اطراف سرمایه گذار  از چگونه می توانیم

 کنیم؟ استفاده
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   پرسش هاي فرعی تحقیق 2-6-1

را مدلسازي و به عنوان پیش اد مختلف در اطراف شبکه اجتماعی توان نظرات افر چگونه می .1      

  بینی درمورد آینده بازاراستفاده کرد؟

  چگونه خواهد بود؟ اصل از این مدل در مقایسه با مدل مارکویتز.  نتایج ح2      

  روش شناسی تحقیق 7-1

  روش تحقیق 1-7-1

ر طرح تحقیق نیز این مطالعه، یک پژوهش ظاربردي است. از نک فاین تحقیق پژوهشی کمی با هد

نیز ابخانه اي تنظیر منابع ک از منابع اسناديیشی ااکتشافی است که علاوه بر تحقیقات پیم-صیفیتو

  .تقسیم می شود مرحله  8 طالعه ي پیش رو طرح تحقیق بهمدراستفاده می نماید. 

  مراحل انجام تحقیق 2-7-1 

  گام اساسی تقسیم می شوند : 8مراحل انجام تحقیق به 

  مطالعه ادبیات  .1

  سرمایه گذارتحلیل شبکه اجتماعی و مدلسازي نحوه تاثیر شبکه اجتماعی بر  .2

  . تعیین و تنظیم دیدگاه هاي سرمایه گذار در شبکه اجتماعی3

  . ترکیب  انواع دیدگاه هاي سرمایه گذار4

  . ایجاد مدل5

  . جمع آوري اطلاعات و حل مدل6

  . تحلیل نتایچ تحقیق و ارائه یافته هاي تحقیق 7

  . پاسخ به سوالات تحقیق8


