
 

Citation:  Mardomkhah, H. A., Pakmaram, A., Rezaei, N., & Nasiri, M. (2025). Evaluation of the Model of Factors Influencing Cash Management and Illusion. Accounting, Finance 

and Computational Intelligence, 3(4), 1-14. 

 

Copyright: © 2025 by the authors. Published under the terms and conditions of  Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0) License. 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

 

 

Evaluation of the Model of Factors Influencing Cash Management 
and Illusion 

 

 
 

 

1. Heidar Ali Mardomkhah : Department of Accounting, Bon.C., Islamic Azad University, 

Bonab, Iran 

2. Asgar Pakmaram *: Department of Accounting, Bon.C., Islamic Azad University, Bonab, 

Iran. Email: Pakmaram@iau.ac.ir (Corresponding Author)  

3. Nader Rezaei : Department of Accounting, Bon.C., Islamic Azad University, Bonab, Iran 

4. Mohammad Nasiri : Department of Accounting, Bon.C., Islamic Azad University, Bonab, Iran   

 

Abstract:  

Cash management and illusion are among the most vital aspects of financial management and play a key role in organizational success. 
Accordingly, the present study aimed to evaluate the model of factors affecting cash management and investor illusion. This research, in 
terms of overall strategy, was quantitative; in terms of implementation, it was field-based; and in terms of analytical technique, it was 
descriptive–correlational. The statistical population of this study included experts and managers of investment companies. The sampling 
method was convenience sampling. The sample size, based on the Krejcie–Morgan table and considering an error level of α = 0.05, was 
determined to be 72 individuals. To collect data, a researcher-made questionnaire on cash management and illusion (reliability α = 0.66) 
was used. The validity of the instrument was confirmed by management and psychology scholars. Data were analyzed using SPSS 22 and 
Smart PLS software through the structural equation modeling method. The causal conditions, through axial categories, influenced 
investment strategies and their consequences. In addition, intervening conditions and contextual conditions also had a direct impact on 
strategies. The research findings regarding the validation of the proposed model, after testing the paths, indicated the confirmation of the 
paths and the presented model. By achieving a better understanding of the factors and mechanisms influencing cash management and 
illusion, it is possible to improve financial decision-making and reduce the risks arising from investor illusions. 

Keywords: Management, Cash Management, Illusion Management, Psychological Factors 

 

  

Article history 

 

Received: 05 June 2025 

Revised: 27 September 2025 

Accepted: 04 October 2025 

Initial Publish: 06 October 2025 
 

Final Publish: 22 December 2025 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
https://orcid.org/0009-0003-0962-0978
https://orcid.org/0000-0001-6001-1367
https://orcid.org/0009-0005-8165-4122
https://orcid.org/0000-0002-5727-4411


 

 
2 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

Extended Abstract 

Introduction 

Cash management and investor illusion have emerged as central themes in contemporary financial management research, 

directly influencing organizational performance and market stability (Hassan, 2023). The ability to plan, organize, and control 

cash flows effectively is a critical determinant of firms’ liquidity, resilience, and capacity to invest in innovation and respond 

to market shocks (Fakhari & Talebi, 2024; Knudsen et al., 2023). Simultaneously, investor behavior is profoundly shaped by 

cognitive and emotional biases, collectively known as behavioral finance, which challenge the assumptions of rational 

decision-making (Jain, 2022; Rasool, 2021). These biases—such as overconfidence, illusion of control, framing, and loss 

aversion—often distort risk perceptions, cause mispricing, and lead to volatility in capital markets (Motafaker azad et al., 

2022; Pakdelan et al., 2022). In emerging markets, where financial infrastructures and investor protection mechanisms are 

still maturing, understanding these behavioral distortions becomes even more urgent (Mirlohi & Mohammadi Todashki, 2019; 

Wali, 2019). 

The global expansion of behavioral finance theory underscores that investor decision-making is not only driven by rational 

analysis but also by psychological and contextual factors (Hossein Zadeh & Shafi'I, 2022; Soleimani & Daneshyar, 2021). 

Scholars have emphasized that illusions such as perceived control or skill can cause investors to overtrade, mismanage 

liquidity, and amplify systemic risk (Wielen, 2020; Xiao, 2019). This is particularly evident during market cycle transitions, 

where emotions intensify and lead to herd-like responses and irrational liquidity management (Harefa, 2023; Shabani, 2023). 

While research in advanced economies has extensively explored these behavioral mechanisms, evidence from emerging 

markets remains limited (Hessian, 2024; Salas-Molina et al., 2023). Moreover, few studies have systematically integrated cash 

management models with behavioral and psychological determinants in one coherent framework (Mariska et al., 2025; 

Wibowo & Setiany, 2023). 

Addressing these gaps, the present study develops and tests a conceptual model linking antecedent, contextual, and 

intervening conditions to cash management strategies and their internal and external outcomes. The study provides an 

integrated perspective that considers both rational-technical and behavioral-psychological factors, responding to calls for 

multi-dimensional frameworks in corporate liquidity and investor behavior research (Hassan, 2023; Panahi & Habibi Rad, 

2021). By analyzing the dynamic interplay between market cycles, cognitive distortions, and strategic liquidity decisions, this 

research aims to enrich behavioral finance theory and offer practical guidance for risk management and financial decision-

making. 

Methods and Materials 

This study adopted a quantitative, applied research design using a field-based data collection approach with a descriptive–

correlational analytical technique. The statistical population consisted of experts and senior managers from investment 

companies. Sampling was performed using a convenience method, and the sample size was determined to be 72 individuals 

based on the Krejcie–Morgan table at an error level of α = 0.05. Data collection employed a researcher-developed 

questionnaire designed to measure cash management and investor illusion, verified through content and face validity by 

subject matter experts in management and psychology. The questionnaire used a five-point Likert scale and included 28 

items. Reliability was confirmed with Cronbach’s alpha exceeding 0.60 overall. Data analysis involved structural equation 
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modeling (SEM) using SPSS 22 and Smart PLS software. Prior to SEM, assumptions of normality, multicollinearity, and outlier 

detection were tested and met. 

Findings 

The structural model analysis revealed that causal conditions—particularly market cycle phases of distribution and 

decline—significantly influenced the central categories of cognitive and individual illusions among investors. These core 

constructs, in turn, strongly affected investment strategies, especially those based on experiential and psychological factors. 

The results indicated that as markets enter distribution and downturn phases, investor illusions escalate, leading to riskier 

liquidity decisions and less rational cash flow management. The direct effects of the central categories on experiential and 

professional factors (β = 0.120, t > 6.58) and on psychological factors (β = 0.111, t > 2.35) were significant. 

Intervening conditions showed complex effects. Macroeconomic factors and indirect influences significantly shaped 

psychological strategies and regulatory reinforcement mechanisms, demonstrating that economic uncertainty and systemic 

signals can exacerbate or mitigate behavioral biases in cash management. Conversely, direct factors had no significant impact 

on strategic components. Contextual economic and cultural variables, unexpectedly, did not directly influence investment 

strategies, suggesting that their role might be mediated through education, investor literacy, or institutional quality rather 

than exerting immediate effects. 

Furthermore, strategic components linked to experiential and psychological dimensions exhibited significant positive 

relationships with both internal and external organizational outcomes. These included enhanced liquidity resilience, better 

risk adjustment, and improved investor confidence. Specifically, experiential and professional strategies improved internal 

financial flexibility (β = 0.090, t > 3.55) and external performance indicators (β = 0.111, t > 3.83). Similarly, psychological 

strategies were associated with stronger internal risk mitigation (β = 0.138, t > 3.85) and improved external adaptability (β = 

0.147, t > 2.38). Goodness-of-fit indices confirmed the robustness of the model, with an overall GoF of 0.67, indicating strong 

explanatory power. 

Discussion and Conclusion 

This study expands the understanding of cash management by integrating behavioral finance insights with traditional 

liquidity frameworks. The finding that market downturns intensify investor illusions highlights the need to consider 

psychological vulnerability alongside technical liquidity planning. Illusion of control emerged as a critical cognitive distortion, 

echoing prior research that shows overconfidence and misjudged skill perceptions can lead to overtrading and poor cash 

allocation (Motafaker azad et al., 2022; Pakdelan et al., 2022). The interplay between market phases and psychological 

responses aligns with behavioral finance literature that links economic sentiment shifts to liquidity shocks and volatility 

(Rasool, 2021; Wielen, 2020). 

The observed significance of experiential and psychological strategies underscores the protective role of investor expertise 

and self-regulation. Experienced decision-makers with psychological awareness can temper emotional impulses and sustain 

sound liquidity positions, consistent with studies advocating behavioral training and cognitive bias mitigation (Hassan, 2023; 

Hossein Zadeh & Shafi'I, 2022). Conversely, the limited direct effect of contextual economic and cultural conditions suggests 

that these factors alone are insufficient to reshape behavior in the absence of targeted educational and regulatory 

mechanisms (Panahi & Habibi Rad, 2021; Soleimani & Daneshyar, 2021). This nuance is vital for emerging markets, where 



 

 
4 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

policy interventions should focus not merely on macroeconomic stability but also on enhancing financial literacy and 

behavioral awareness (Mirlohi & Mohammadi Todashki, 2019; Wali, 2019). 

Strategically, linking psychological and experiential capabilities to improved internal and external outcomes reinforces the 

importance of hybrid decision-making models. Integrating quantitative analytics with behavioral safeguards can help 

organizations optimize cash reserves, anticipate liquidity stress, and adapt to market uncertainty (Knudsen et al., 2023; Salas-

Molina et al., 2023). Moreover, regulatory frameworks that encourage transparent information dissemination and behavioral 

risk assessment could protect investors from cycles of illusion-driven mismanagement (Hessian, 2024; Mariska et al., 2025). 

Overall, this research contributes to closing a key theoretical gap by presenting a multidimensional model that bridges 

traditional cash management theory and behavioral finance in an emerging market context. Practically, it provides actionable 

insights for managers and policymakers to strengthen liquidity governance, train decision-makers in bias recognition, and 

build resilience against market-driven psychological distortions. By adopting such integrated approaches, financial institutions 

and investors can make more informed, stable, and sustainable cash management decisions despite behavioral 

vulnerabilities. 
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 چکیده

الگوی رو پژوهش حاضر با هدف ارزیابی  كند از اینها ایفا می های مدیریت مالی، نقش كلیدی در موفقیت سازمانترین جنبهمدیریت نقد و توهم به عنوان یكی از حیاتی

ز نظر تكنیک تحلیلی، توصیفی ـ عوامل موثر بر مدیریت نقد و توهم سرمایه گذاران انجام گرفت. این پژوهش از نظر راهبرد اصلی، كمی، از نظر راهكار اجرایی، میدانی و ا 

گیری از نوع در دسترس بود. حجم نمونه با توجه به مدل  روش نمونه   .های سرمایه گذاری بود شامل نخبگان و مدیران شركت  مطالعه   این  آماری  همبستگی بود. جامعه 

(، α=٦٦/0ی محقق ساخته مدیریت نقد و توهم )با پایایی  ها از پرسشنامهآوری داده نفر در نظر گرفته شد. برای جمع   α  ،72=05/0و با در نظرگرفتن خطای    مورگان-كرجسی

با روش مدل معادلات ساختاری   Smart PLS و  SPSS 22افزار ها با استفاده از دو نرم شناسی تأیید گردید. داده وان استفاده شد. روایی ابزارها با نظر اساتید علوم مدیریت و ر

ای  زمینهگر و شرایط  گذار است. همچنین شرایط مداخلهگذاری و همچنین بر پیامدها تاثیرهای محوری بر راهبردهای سرمایه . شرایط علی از طریق مقولهتجزیه و تحلیل شد

اعتباریابی مدل مطرح شده پس از آزمون مسیرها حاكی از تایید مسیرها و تایید مدل ارائه شده بود. با شناخت    های پژوهش در زمینهیافتهنیز بر راهبردها تاثیر مستقیم دارند.  

 های ناشی از توهمات سرمایه گذاران كمک نمود.های مالی و كاهش ریسکگیریتوان به بهبود تصمیمهای اثرگذار بر مدیریت نقد و توهم، میبهتر عوامل و مكانیزم

 یتوهم، عوامل روانشناخت تیریوجه نقد، مد تیریمد ت،یریمدکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

در    یرفتار   یمال  كردیبا گسترش رو   ریاخ  یهاسال  یها طو توجه به آن   رودی به شمار م  یگذار ه یو سرما  یدر حوزه مال  میمفاه  نیتری اد یاز بن  گذارانه ینقد و توهم سرما   تیر یمد 

  ی مال  یدار یدر حفظ پا  ید یكل  ی نقش  ،یو خروج  یورود   ینقد  یهاان یجر  تی و هدا  یسازمانده  ،یز یربرنامه  ندیعنوان فرآنقد به   ت یر یاست. مد   افتهی شیافزا   یاقتصاد   یهاپژوهش

اثرگذار است    یمال  یهاو مقاومت در برابر بحران   دی جد  یهای گذار ه یانجام سرما  ها،ی ها در پرداخت بدهشركت   ییبر توانا   میطور مستقها دارد و به در گردش سازمان   هیسرما  نیو تأم

(Fakhari & Talebi, 2024; Hessian, 2024)همچون توهم كنترل، اعتماد به نفس   یو انحرافات رفتار  یشناخت یـ كه شامل خطاها گذارانه یتوهم سرما ان،یم  نی. در ا

  ی ها سکی بروز ر  و  یمال  یهاحباب   یریگشكل  ،یمت یق  دی را مختل كرده و باعث بروز نوسانات شد  یمنطق  یریگم یتصم  تواندی است ـ م  یو لنگرانداز  ید ییتأ   یریسوگ  ،یافراط

 .(Jain, 2022; Pakdelan et al., 2022)ها شود در شركت  ینگینقد 

بوده    یشناختو روان   یتوهمات شناخت  رینظ  ییهاده ی در درک پد  ی نقطه عطف  ،یعقلان  گذار ه یكارا و سرما   یبازارها   ات یدر برابر فرض  نی نو  ی می عنوان پارادابه   ی رفتار  ی مال  ش یدایپ

 ی هام یو موجب تصم  گذارند ی م  ریتأث  هایی دارا   یگذارو ارزش   سکیر   ی ابیبر ارز  ی ذهن  یهاو برداشت   یادراك   یهای ریسوگ  جانات،یكه چگونه ه  دهد ی نشان م  یرفتار   یاست. مال

  ی ها اند كه قضاوتثابت كرده   دی جد  قات یداشت، تحق  د یتأك  گذاران ه یكامل سرما  ت یكه بر عقلان  یسنت  دگاه ی. در مقابل د (Rasool, 2021; Wali, 2019)  شوندی م  یرمنطقیغ

وار هستند  توده   ی بازار و رفتارها  یناكارآمد   لیدلا   نیتراز مهم   ، یجانیه  یاز روندها   ی رویو پ  د،ی كمتر از حد به اطلاعات جد  ا یاز حد    شی ب  نشواك  نان،یعدم اطم  ط ی در شرا  یذهن

(Motafaker azad et al., 2022; Panahi & Habibi Rad, 2021) را به چالش بكشد    یمال  یزی رو برنامه   ینگینقد   تی ریها در مد شركت   ییتوانا   تواندی م  تیوضع  نی . ا

 و بازده را بر هم زند.  سکیر نیب  کیو تعادل استراتژ 

  ی هانه یهز  ،یمال  نیمراتب تأممانند سلسله   ییهاه یاند. نظرها پرداخته وجه نقد توسط شركت   یسطح نگهدار   كنندهن ییعوامل تع  یبه بررس   ینقد، مطالعات گوناگون  تیر یحوزه مد   در

  ی ها. پژوهش(Harefa, 2023; Wibowo & Setiany, 2023)  ندكن  نییرا تب  ینگیمصرف نقد  ای   یدر نگهدار   یریگم ی اند منطق تصمتلاش كرده   یندگینما  دگاهی معاملات، و د

 ,.Knudsen et al)باشند    رگذاریها تأثشركت   ی نقد  یهااست یبر س  توانندی م  یمال  یهات یو محدود   یرشد، سودآور   یهافرصت   ت،ی ساختار مالك  دهندی نشان م  زین  دتری جد

2023; Mariska et al., 2025)افزا  ثباتی ب  ی اقتصاد  یهاط ی مح  گر،ید   ی . از سو با نقد  یهام یتصم  یبرا   رانیرقابت در بازار باعث شده است مد   شیو  به    ،ینگ یمرتبط 

هم ابزار   تواندی وجه نقد م  یدر نگهدار  یاطیاحت  یهااست یس  ،یطیشرا   نی. در چن(Fakhari & Talebi, 2024)توجه كنند    زی ن  گذارانه یو انتظارات سرما   یاحساس  یهاشاخص 

 .(Salas-Molina et al., 2023)باشد    گذارانه یسرما یرفتار ی به فشارها یو هم پاسخ  یرون یب یهاسک یر  امقابله ب

 ی شناخت  یهای ر یسوگ  ری اند كه توهم كنترل و سانقد است. مطالعات نشان داده   تی ری مد  ی با الگوها   یرفتار   یمال   یهاحال حاضر، ادغام شاخص   یهاچالش   نیتراز مهم   یكی

 ,Hassan)شوند    سکیپرر   یهاورود به پروژه   ای  زهاز اندا  شیب  یهای گذار ه یسبب سرما   ی اثر بگذارند و حت  یمنابع نقد   صیدر تخص  رانیمد  یریگم ی بر سرعت تصم  توانندی م

2023; Hossein Zadeh & Shafi'I, 2022) بازار و    ت ی جلب رضا  یممكن است برا   رانیمد   برند،ی رنج م   یاز اعتماد به نفس افراط  گذارانه یكه سرما  یطور خاص، زمان. به

 ,.Jain, 2022; Pakdelan et al)ها نامطمئن است  آن   یواقع  یصرف كنند كه بازده  ییرها یرا در مس  ینگیرا كاهش دهند و نقد  ینقد   ریذخا  ،یرواقعیپاسخ به انتظارات غ

 .(Hessian, 2024) كندی م  دی شركت را تهد یو ثبات مال  دهدی م  شیمدت را افزا به تعهدات كوتاه   ییگو در پاسخ   یو ناتوان یمال   یهااحتمال بروز بحران تیوضع نی. ا(2022

اند كه آورده  دی پد  هیسرما  یرا در بازارها  نانیاز عدم اطم  یموج ک،یتیژئوپول  یهایثباتیكرونا و ب  یریگمانند همه   یجهان یهابحران   ،یاقتصاد عیسر راتییتر، تغمنظر كلان  از

  ی از آن است كه در دوران بحران، احساسات منف  ی . شواهد حاك(Wielen, 2020; Xiao, 2019)  سازدی ها را متأثر مشركت   ینقد   یهاان یو جر   گذارانه یرفتار سرما   ماًیمستق

 & Dadar & Jafari, 2019; Mirlohi)دهند    قیخود را تطب  ینقد   یهای ناچارند استراتژ  رانی و مد  شودی م دیتشد  هاان یجبران ز یبرا سکیپرر  یو جستجو   گذارانه یسرما 

Mohammadi Todashki, 2019)ها را گسترش دهد؛ چراكه در نبود درک  آن   ی امدهایتوهمات و پ  ن یدامنه ا  تواندی م  گذارانهی سرما  انیدر م  یفقدان سواد مال  ن،ی. همچن

 . (Hossein Zadeh & Shafi'I, 2022; Rasool, 2021)  ردیگی شدت م یرفتار   یسوارعجولانه و موج  ماتیو بازده، تصم سکیدرست از ر 
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 نویسنده و همکاران 

  یساز كمک كند. استفاده از مدل   ی و مال  یشناختعوامل روان   انیبهتر روابط م  نییبه تب  تواند ی م  ی ساختار  ی سازداده و مدل   لیتحل  نینو   یهاروش   ی ریكارگبه   ان،یم  نیا  در 

 ,Homan)را فراهم كرده است    یو چندبعد   دهیچی پ  ی الگوها  یاب یها، امكان ارز شركت   ینقد   یهااست یو س  گذاران ه یسرما  یرفتار   یرهای متغ  نیروابط ب  ل یدر تحل  یمعادلات ساختار

  مات یبر تصم  گذارانه یسرما  یفرد   یهای ژگیو و  ت،ی بازار، ساختار مالك  طی نشان دهد كه چگونه شرا   تواندی گر، مو مداخله   یانهیزم  ،یعلّ یرهایمتغ  بی با ترك  كرد،یرو  نی. ا(2021

  گذاران هی آن است كه شناخت رفتار سرما انگریب  دی شواهد جد نی. همچن(Motafaker azad et al., 2022; Soleimani & Daneshyar, 2021) گذارند ی اثر م ینگینقد 

 .(Hassan, 2023; Pakdelan et al., 2022)منابع كمک كند    صینقد و بهبود تخص  تی ریمرتبط با مد  یهاسک یبه كاهش ر  تواند ی توهمات آنان م لیو تحل

نوظهور و    یاقتصادها  طی اند و كمتر به شرا انجام شده   افتهیتوسعه   یها در بازارها پژوهش  شتریوجود دارد. ب  یقابل توجه   یحوزه، همچنان خلأها   نیدر ا   اتیوجود رشد ادب  با

و   یعوامل علّ  انیرابطه متقابل م  یاندك  لعاتمطا  نی. همچن(Mariska et al., 2025; Wibowo & Setiany, 2023)اند  در حال گذار پرداخته  یگذار ه یسرما  ینهادها

  ی ساختارها   ،یفرهنگ  ی های ژگیاست كه و   ی در حال  نی. ا(Harefa, 2023; Knudsen et al., 2023)اند  كرده   ی طور جامع بررسنقد و توهم را به   ت یر یمد   یامدها یبا پ  یانه یزم

 ,Panahi & Habibi Rad)كند    جادیا  شرفتهیپ  ینسبت به بازارها  یمتفاوت  یرفتار  یالگوها  تواندی توسعه م  الدر ح  یدر كشورها   هیبازار سرما   یهایی ایخاص و پو   یاقتصاد

2021; Soleimani & Daneshyar, 2021). 

  یكنترل  یهاستم یس  ی طراح  قی تا از طر   كندی كمک م  ی مال  ران یو مد  گذاراناست ی به س  ،ینگ ینقد   یهام یآن با تصم  وند یو پ  گذاره یسرما   ی شناسراستا، توجه به بُعد روان  نیهم  در 

 ;Hessian, 2024)شوند    ینگینقد  یهاو بحران   یمنابع نقد   هدررفتكنند و مانع از    تی ر یرا مد  یرفتار   یهاسک یر  تر،ق یدق  یگرمیو تنظ  گذاران،ه یآموزش سرما   تر،ی قو   یداخل

Shabani, 2023) و    نیبشی پ  یهاتوسعه مدل   یراهگشا   تواند ی م   یسازمان   ی رها یو متغ  ،یكلان اقتصاد   ط یبازار، شرا  یهاچرخه   ریگر نظو مداخله   یعوامل علّ  قی دق  ی. بررس

 .(Hassan, 2023; Salas-Molina et al., 2023)نقد باشد  تی ری هشداردهنده در مد

عوامل   یالگو   ی ابیو ارز  یی پژوهش با هدف شناسا  نیا  گذاران،ه ینقد و توهم سرما تی ریمد  انیم دهیچیكنش پتر از برهم مبرم به درک جامع  ازیو ن  ی نظر  نهیزم  نیتوجه به ا   با

 . انجام شد  گذارانه ینقد و توهم سرما تی ری مؤثر بر مد

 روش پژوهش و مواد

میدانی؛ از نظر تكنیک تحلیلی، توصیفی ـ همبستگی بود.  ؛ از نظر هدف، كاربردی؛ از نظر راهكار اجرایی،  ی، مقطع یزمان  یاین پژوهش از نظر راهبرد اصلی، كمی و از نظر بازه

  مورگان - ی( بود. حجم نمونه با توجه به مدل كرجسیگیری از نوع در دسترس )اتفاقروش نمونه  .بود  ی ه گذاریسرما  یها ران شركتیشامل نخبگان و مد  مطالعه این  آماری  جامعه 

ای  كتابخانه  مطالعات روش از پژوهش هایپیشینه بررسی و موضوع گردآوری اطلاعات برای مطالعه ادبیات  ی نفر در نظر گرفته شد. برا   α  ،72=05/0و با در نظرگرفتن خطای  

ت  (، استفاده شد. سوالاα=٦٦/0ت نقد و توهم )با پایایی  ی ری محقق ساخته مد  ی استفاده شده و سپس در مرحله دوم جهت گردآوری اطلاعات از روش میدانی با استفاده از پرسشنامه 

گویه بود. برای بررسی روایی پرسشنامه از روایی محتوایی و سوری استفاده شده و پرسشنامه در اختیار پنج نفر   28ای تنظیم شده بود و دارای پرسشنامه در طیف لیكرت پنج درجه

  ی ن برای د. همچنی د گردیی ابزار تا  ییمحتوا   ییبه دست آمد و روا CVR=8٩/0از اساتید متخصص موضوعی مدیریت و روانشناسی قرار گرفت و ضریب توافق بین این افراد بالای  

 α=٦٦/0ابراز    یكل  ییایبه دست آمد و مقدار پا   α=٦0/0  یپرسشنامه بالا   یهاسازه  یتمام   ییا ید. مقدار پای كرونباخ استفاده گرد   یب آلفا ی ها از ضرداده  یابزار گردآور   ییای پا  یبررس 

شده  آوری های جمع ای بررسی و تأیید گردد و داده نمونه ها با استفاده از آزمون كولموگروف اسمیرنف تک ع داده بودن توزیبه دست آمد. در نهایت قبل از پرداختن به تحلیل اصلی، نرمال 

 و با روش مدل معادلات ساختاری تجزیه و تحلیل گردید.  Smart PLS و SPSS 22افزار با استفاده از دو نرم 

 هایافته 

تا   ۳0درصد و از نظر سنی نیز سن بیشتر پاسخگویان بین    8٩از نظر جنسیت مردان با     كه  دادها نشان  كنندگان در تكمیل پرسشنامه شناختی مشاركت عات جمعیت لاررسی اطب

عات حاكی از آن است  لااین اط   ند.بود درصد دارای مدرک دكتری    17كارشناسی ارشد  و  ت  لادارای سطح تحصیدرصد    8۳كنندگان با  بیشترین درصد مشاركت   درصد بود.  ٦1با    45
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  سرمایه گذاری داشتند.   سابقهسال    10سال تا    5درصد بین    5٩كنندگان با  رین درصد مشاركت لاتباد. همچنین  برخوردار بودن   لازمكه جامعه مورد پیمایش از سطح دانش دانشگاهی  

 برخوردار بودند. كافی و دانش تجربه  از برای پاسخگوییگذاری، هم از نظر سنی و هم از نظر تحصیلات و سابقه سرمایه كنندگان مشاركت همچنین 

های به  ( مفروضه 200٦( و میرز، گامست و گوارین )2005)  یابی معادلات ساختاری، همسو با پیشنهاد كلاینها به كمک روش آماری مدل در مطالعه حاضر قبل از تحلیل داده 

آزمون و تأیید شدند. علاوه بر این،   -  ۳و مقادیر پرت با روش فاصله ماهالانوبیس   2به هنجاری چندمتغیری   -به كمک برآورد مقادیر چولگی و كشیدگی  -  1هنجاری تک متغیری 

رعایت شده است. در نهایت در مطالعه حاضر،   5و هم خطی چندگانه   4بودن های خطی دهد كه مفروضهنتایج مربوط به پراكندگی مشترک بین متغیرهای مشاهده شده، نشان می 

استفاده شد. همچنین برای برآورد مدل از روش بیشینه احتمال استفاده شد. لازم به ذكر است ماهیت پیچیده و چندبعدی    ٦های گمشده از روش بیشینه انتظاربرای مدیریت داده 

های (، اگرچه روش آماری معادلات ساختاری با دیگر روش 200٦كند. طبق دیدگاه وستون و گوری )یابی معادلات ساختاری را گریزناپذیر می مدل منتخب، استفاده از روش مدل 

های خطی كلی، هایی هم دارد. اول، در حالی كه در دیگر مدل ها، تفاوتكمی پركاربردی مانند تحلیل رگرسیون و تحلیل واریانس قابل مقایسه است، اما در مقایسه با این روش 

های چندگانه برای هر سازه  گیری ندارند، در روش معادلات ساختاری، ضمن اینكه محقق از اندازه شوند و امكانی برای شمول خطای اندازه ها فقط به كمک یک مقدار ارائه می سازه 

كند، این تفاوت از این جهت مهم است كه امكان آزمون روایی سازه را برای عوامل مختلف  هم می كند، این روش امكان برآورد خطای ویژه هر اندازه را هم فراواحد استفاده می 

های مشاهده شده استفاده  های چندگانه است، بلكه قضاوت درباره برازندگی مدل مفروض با داده تنها نیازمند برآورد آماره آورد؛ دوم، در این روش، تفسیر معناداری نتایج نه فراهم می 

 كند. های نیكویی برازش مختلف را هم گریزناپذیر می از شاخص 

مدل آزمون شده تحقیق در حالت ضرایب    2یابی معادلات ساختاری استفاده شد. شكل  به منظور ارزیابی الگوی عوامل موثر بر مدیریت نقد و توهم سرمایه گذاران از روش مدل

 دهد.  را نشان می  7داریمدل آزمون شده تحقیق در حالت ضرایب معنی   ۳استاندارد و شكل 

 

 . مدل آزمون شده تحقیق در حالت ضریب استاندارد 2شکل 

 
1 Univariate Normality 
2 Multivariate Normality 
3 Mahalanobis Distance 
4 Linearity 
5 Multicolliniearity 
6 Expectation Maximization 
7 t-value 
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 (t-valueداری ). مدل آزمون شده تحقیق در حالت ضرایب معنی3شکل 

 

 های بازار با مقوله محوری . مسیر شرایط علّی از طریق چرخه1 جدول

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار تی مقدار استاندارد  وابسته  جهت تأثیر  مستقل

 رد مسیر 625/0 489/0 130/0 مقوله محوری  <---- فاز انباشت 

 رد مسیر 531/0 627/0 146/0 مقوله محوری  <---- فاز صعود 

 تائید مسیر  002/0 148/3 133/0 مقوله محوری  <---- فاز توزیع 

 تائیید مسیر  000/0 353/4 096/0 مقوله محوری  <---- فاز نزول 

 

و  باشد  می   0٩٦/0و    1۳۳/0مقوله محوری به ترتیب  بر    شرایط علّی   فاز توزیع و نزول ناشی از  متغیر   مستقیم دو  تأثیرگذاری  میزان كنید  مشاهده می   1طور كه در جدول  همان

توان گفت دو مسیر پژوهش مبنی بر فازهای توزیع  و نزول به عنوان شرایط علیّ  است. لذا می   ٩٦/1است كه بیشتر از مقدار    ۳5۳/4و    148/۳این ضریب  به ترتیب برابر با    tمقدار  

 شود.  بر مقوله محوری تاثیر دارد، تایید می 

 ای، عوامل روانشناختی و تقویت قوانین از طریق عوامل تجربی و حرفه راهبردها با محوری . مسیر مقوله2جدول 

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار تی مقدار استاندارد  وابسته  جهت تأثیر  مستقل

و   <---- مقوله محوری  تجربی  عوامل 

 حرفه ای 

 تأیید مسیر  000/0 584/6 120/0

 تائید مسیر  019/0 354/2 111/0 عوامل روانشناختی <---- مقوله محوری 

 رد مسیر 277/0 088/1 090/0 تقویت قوانین  <---- محوری مقوله 

 

شناختی به عنوان ای و عوامل روانمتعیرهای عوامل تجربی و حرفهبر    مقوله محوریمتغیر    مستقیم مسیر ناشی از  كنید مقدار تأثیرگذاریمشاهده می   2طور كه در جدول  همان

شود  می   رد  اطمینان  درصد ٩5  با صفر  فرض  است، لذا  شده   محاسبه٩٦/1  از  پارامترها بیشتر  این  به دست آمده برای t  چون مقادیرو  باشد  می  111/0و    120/0راهبردها به ترتیب   

 شود. ای تاثیر دارد، تایید می شناختی و عوامل تجربی و حرفهو فرض مسیر مقوله محوری بر راهبردهای ناشی از عوامل روان
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شناختی و  ای، عوامل رواناز طریق عوامل تجربی و حرفه راهبردها گر از طریق عوامل کلان، مستقیم و غیرمستقیم بامداخله . مسیر شرایط3جدول 

 تقویت قوانین 

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار تی مقدار استاندارد  وابسته  جهت تأثیر  مستقل

و   <---- عوامل کلان  تجربی  عوامل 

 حرفه ای 

 مسیررد  454/0 749/0 152/0

 تأیید مسیر  000/0 757/4 125/0 عوامل روانشناختی <---- عوامل کلان 

 تأیید مسیر  000/0 752/11 072/0 تقویت قوانین  <---- عوامل کلان 

و   <---- عوامل مستقیم تجربی  عوامل 

 حرفه ای 

 رد مسیر 657/0 445/0 157/0

 رد مسیر 779/0 281/0 128/0 عوامل روانشناختی <---- عوامل مستقیم

 رد مسیر 801/0 252/0 089/0 تقویت قوانین  <---- عوامل مستقیم

و   <---- عوامل غیرمستقیم تجربی  عوامل 

 حرفه ای 

 تأیید مسیر  039/0 068/2 088/0

 تأیید مسیر  050/0 950/1 099/0 عوامل روانشناختی <---- عوامل غیرمستقیم

 رد مسیر 084/0 733/1 063/0 قوانین تقویت   <---- عوامل غیرمستقیم

 

شناختی و توسعه راهبردهای مربوط به عوامل روانبر  گرشرایط مداخله  های عوامل كلان به عنوانمتغیر مستقیم  كنید مقدار تأثیرگذاریمشاهده می  ۳طور كه در جدول همان

  مقدار تأثیرگذاری است. همچنین    ٩٦/1است كه بیشتر از مقدار    752/11و    757/4این ضریب به ترتیب برابر با    tو مقدار  باشد  می   0/ 072و    125/0قوانین و مقررات به ترتیب  

است كه بیشتر  ٩50/1و مقدار تی این ضریب برابر با باشد می  0٩٩/0نشناختی راهبردهای مربوط به عوامل روابر   گرشرایط مداخله  های عوامل غیرمستقیم به عنوانمتغیر مستقیم

 شود.  دارد، تایید می  تاثیر راهبردها  با گرتوان گفت فرض پژوهش مبنی بر مسیر شرایط مداخله است.  لذا می  ٩٦/1از مقدار 

شناختی و تقویت  ای، عوامل رواناز طریق عوامل تجربی و حرفه راهبردها بر ای ناشی از عوامل اقتصادی و فرهنگیزمینه . مسیر شرایط4جدول 

 قوانین 

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار تی مقدار استاندارد  وابسته  جهت تأثیر  مستقل

و   <---- عوامل اقتصادی  تجربی  عوامل 

 حرفه ای 

 رد مسیر 429/0 791/0 112/0

 رد مسیر 430/0 790/0 133/0 عوامل روانشناختی <---- عوامل اقتصادی 

 مسیررد  805/0 248/0 090/0 تقویت قوانین  <---- عوامل اقتصادی 

و   <---- عوامل فرهنگی  تجربی  عوامل 

 حرفه ای 

 رد مسیر 477/0 712/0 074/0

 رد مسیر 383/0 873/0 054/0 عوامل روانشناختی <---- عوامل فرهنگی 

 رد مسیر 282/0 078/0 038/0 تقویت قوانین  <---- عوامل فرهنگی 

 

 ٩٦/1این ضریب كمتر از مقدار    tو مقدار  باشد  می ن  دارراهبردها معنی  با ایشرایط زمینهمتغیر   مستقیم مسیرهای  تأثیرگذاریكنید مقدار  مشاهده می  4طور كه در جدول  همان

 شود. دارد، تایید نمی  تاثیر راهبردها بر ایتوان گفت فرض پژوهش مبنی بر مسیرهای شرایط زمینهاست. لذا می 

 از طریف عوامل داخلی و خارجی  پیامدها با شناختی و تقویت قوانینای، عوامل روانتجربی و حرفه. مسیر راهبردها از طریق عوامل 5جدول 

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار تی مقدار استاندارد  وابسته  جهت تأثیر  مستقل

 تأیید مسیر  000/0 558/3 090/0 عوامل داخلی  <---- عوامل تجربی و حرفه ای 

 تأیید مسیر  000/0 832/3 111/0 عوامل خارجی  <---- عوامل تجربی و حرفه ای 
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 تأیید مسیر  000/0 854/3 138/0 عوامل داخلی  <---- عوامل روانشناختی

 تأیید مسیر  018/0 382/2 147/0 عوامل خارجی  <---- عوامل روانشناختی

 رد مسیر 380/0 837/0 125/0 عوامل داخلی  <---- تقویت قوانین 

 رد مسیر 212/0 089/1 132/0 عوامل خارجی  <---- تقویت قوانین 

 

پیامدهای داخلی و خارجی به بر    شناختیای و عوامل روانراهبردها شامل عوامل تجربی و حرفه متغیر    مستقیم  مقدار تأثیرگذاری  شود میمشاهده    5طور كه در جدول  همان

توان است. لذا می  ٩٦/1است كه بیشتر از مقدار    2/ ۳82و    854/۳،  8۳2/۳،  558/۳این ضریب به ترتیب برابر با  و مقدار تی  باشد  می   147/0و    1۳8/0،  111/0،  0٩0/0تریب شامل  

 شود. دارد، تایید می  تاثیر  پیامدها بر گفت فرض پژوهش مبنی بر  مسیرهای راهبردها

، 01/0سه مقدار  گردید. در این معیار  ، استفاده همطرح شد   2004و همكاران در سال    ت جهانی كه توسط آماتوبرای بررسی برازش مدل در حداقل مربعات جزئی، از معیار كیفیّ 

های برازش الگوی ساختاری آزمون مدل  . نتایج مربوط به شاخص معرفی شده است( GoF) 1شاخص نیكویی برازش  را به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای ۳٦/0و  25/0

 ارائه شده است.   ٦مدیریت نقد و توهم برای در جدول 

 شده پژوهش  مقادیر برازش مدل آزمون . 6 جدول
 

 ضریب تعیین  مقادیر اشتراکی 

 8689/0 6729/0 انباشت 

 9487/0 6565/0 صعود 

 368/0 5174/0 توزیع 

 8552/0 6165/0 نزول 

 8923/0 547/0 مقوله محوری 

 731/0 6292/0 عوامل کلان 

 - 5293/0 عوامل مستقیم

 - 5467/0 مستقیمعوامل غیر 

 8782/0 6607/0 عوامل تجربی و حرفه ای 

 8995/0 5929/0 عوامل روانشناختی

 9061/0 6565/0 تقویت و توسعه قوانین 

 9157/0 5839/0 عوامل اقتصادی 

 - 576/0 فرهنگی  عوامل

 8341/0 6605/0 عوامل داخلی 

 8439/0 6291/0 عوامل خارجی 

Gof 67/0 

 

مقدار شاخص نیكویی   دهد كه الگوی ساختاری آزمون شده از برازش مطلوبی برخوردار است.نشان می   ٦های نیكویی برازش الگوی ساختاری در جدول  شاخص مرور دقیق  

توان به  یعنی مدل درونی قدرت كافی برای آزمون فرضیات را دارد و نتایج آزمون را می   ؛است كه نشان از برازش كلی بالای متوسط برای مدل ساختاری است  ٦7/0برازش معادل 

های  این معیار فقط برای سازه  ؛زا دارند زا بر یک متغیر درون ثیری دارد كه متغیرهای برون أیا ضریب تعیین نشان از ت 2Rهمچنین معیار  دانست. ء  صد قابل اتكا در لحاظ آماری صد 

، 1٩/0تر باشد، نشان از برازش بهتر مدل دارد. سه مقدار  چه مقدار ضریب تعیین یک مدل بیش   بر صفر است. هرزا مقدار آن برا های برون شود و در مورد سازه زا محاسبه می درون 

 . به عنوان ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی معرفی شده است ٦7/0و  ۳۳/0

 
1. Goodness-of- fit index (GoF) 
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 یریگجه یبحث و نت

  ی ر یگم یرا در تصم  یاده ی چیپ  یالگوها  ،یانهیگر و زم مداخله   ،یعلّ  ط یبازار و شرا   یهادر بستر چرخه  گذارانه ینقد و توهم سرما   تی ریپژوهش نشان داد كه مد   نیا   یهاافتهی

  گذاران ه یسرما   ی و رفتار  ی شامل توهمات شناخت  یمحور   ی هامقوله   ی ریگرا بر شكل   ر یتأث  نیشتریو نزول بازار ب  عی توز  ینشان داد كه فازها   ی علّ  ی رهایمس  ی . بررسدهدی شكل م  یمال 

و منجر    شودی م   دی بازار تشد  یو ركود  ینوسان  یهادر دوره   یرعقلانیاحساسات و ادراكات غ  دهندی همسو است كه نشان م  یرفتار   یشده در مالمطرح   یكردها یبا رو  افتهی  نیدارند. ا

  گذاران ه یشد؛ سرما   یی شناسا  ی انحرافات شناخت  نیاز بارزتر   ی كیتوهم كنترل به عنوان    ان، یم  ن ی. در ا(Jain, 2022; Wielen, 2020) گرددی م   نهیبه  ر یغ  یهای ریگم یبه تصم

 ;Hossein Zadeh & Shafi'I, 2022)  دهدی خلاف آن را نشان م  یكه شواهد تجرب  ی را دارند، در حال   هامت ی و كنترل روند ق  ین یبشیپ  ییتوانا   كنندی فازها گمان م   نیدر ا

Motafaker azad et al., 2022)در    یندگینما  ی های ریو سوگ  یاعتماد به نفس افراط  ش یاند افزا كرده   دی دارد كه تأك  ی خوانهم   نیشیمطالعات پ  یهاافته یبا    جهی نت  نی. ا

 .(Hassan, 2023; Rasool, 2021)شود  ینگیدنق  یهاسک یو ر  یرمنطقیحجم معاملات غ  شیباعث افزا  تواندی بازار م   یركود  طی شرا

هستند.    رگذار یتأث  یعوامل روانشناخت  زیو ن  یاو حرفه   ی شامل عوامل تجرب  یگذار ه یسرما   ی بر راهبردها  یمحور   یهانشان داد كه مقوله   ی مدل ساختار   ل یتحل  گر،ید   یسو   از

اما    شود؛ی تر ممعقول   ینگینقد  ماتیو تصم  ابدییكاهش م   اتها از توهمآن   یر یرپذ یاحتمال تأث  ابد،ی شیافزا  گذارانه یكه هرچه سطح تجربه و مهارت سرما   دهدی امر نشان م  نیا

توز  یطیدر شرا  فاز  وارد  بازار  م  عی كه  نزول  رفتار   زی ن  یاحرفه   گذارانه یسرما  ی حت  شود،ی و  انحرافات  دچار   & Dadar & Jafari, 2019; Mirlohi)شوند    یممكن است 

Mohammadi Todashki, 2019)دارد    ی نقد همخوان  ت یر یدر مد  یو روانشناخت  ی فن  یهامهارت   بیترك  تیاهمدر خصوص    یقبل  یهاپژوهش   ج یبا نتا   افته ی  نی. ا(Hessian, 

2024; Salas-Molina et al., 2023) به بهبود    تواندی م  كنند،ی توجه م  یرفتار   یرها یبازار، به متغ  یفن  لیكه علاوه بر تحل  یریگمیتصم  یها. به طور خاص، توسعه مدل

 .(Harefa, 2023; Xiao, 2019)كمک كند   یشناخت یهای ر یو كاهش اثرات سوگ یدنق  یهاان ی جر ینیبشیپ

 گر،ی اثر معنادار دارند. به عبارت د   نیو توسعه قوان  یمرتبط با عوامل روانشناخت  یبر راهبردها   میرمستقیگر شامل عوامل كلان و غمداخله   طی نشان داد شرا  نیهمچن  ج ینتا

دهند    رییآنان را تغ  یر یپذسک یر   زان یم  توانند ی و م  رگذارند یتأث  گذاران ه یكاهش توهمات سرما   ا یبر شدت    یمال  یهااست یبازار و س  یثباتیب   ،یكلان اقتصاد  رات ییمانند تغ  ییرهایمتغ

(Fakhari & Talebi, 2024; Knudsen et al., 2023)نوسانات نرخ بهره و رقابت بازار،    ژهیوبه   ،یكلان اقتصاد   یفضا   انیهمسو است كه ارتباط م  ی با مطالعات  افتهی  نی. ا

گر مداخله   طیشرا  نی. همچن(Mariska et al., 2025; Wibowo & Setiany, 2023) اند  كرده   دیی را تأ  گذارانه یو سرما  هاشركت   ینگینقد  ینگهدار   یدر الگوها   رییو تغ

  یی رعقلایغ  ماتیتصم  سکیداشته باشد و باعث كاهش ر  یدر كنترل توهمات شناخت   یاكننده ل ینقش تعد  تواندی بازار م  تیبه اطلاعات معتبر و شفاف  یمانند دسترس   میرمستقیغ

 .(Pakdelan et al., 2022; Rostami Jaz & Behrman, 2022)شود  

و  ران یا ه یبازار سرما یهای ژگیبه و  تواند ی م جهینت نینشان نداد. ا  ی گذاره یسرما ی بر راهبردها یم یمطالعه اثر مستق  نیدر ا یو فرهنگ یاقتصاد یانه یزم  طی شرا  گر،ید  یسو  از

  یهای ری بر كاهش سوگ  ماًیتا بتوانند مستق اندده یبه سطح مطلوب نرس  زهنو یو فرهنگ یاطلاعات یهارساخت یكه ز  ییمربوط باشد، جا  افتهیتوسعه  یبا بازارها  یساختار یهاتفاوت

راستا است كه نشان  هم   یالملل نیب  یهااز پژوهش   یبا برخ  افتهی   نی. ا(Panahi & Habibi Rad, 2021; Soleimani & Daneshyar, 2021)اثرگذار باشند    یرفتار 

چون آموزش و سواد    یانجیواسطه عوامل مبه   شتری بالغ است و ب  یاز بازارها  ترف ینوظهور ضع  یدر بازارها   گذارانه یبر رفتار سرما   یاجتماع  ی و هنجارها  یاند اثر فرهنگ مالداده 

و وابسته به اصلاحات   میرمستقیممكن است غ رانی نقد و كنترل توهمات در ا تی ری نقش فرهنگ و اقتصاد در مد ن،ی. بنابرا(Rasool, 2021; Wali, 2019) كندی بروز م یمال 

 باشد.  یساختار 

  ی هابر تجربه و مهارت   یمبتن  یراهبردها  یری كارگرا آشكار ساخت. مشخص شد كه به   ینكته قابل توجه   زین  یو خارج  یداخل  یامدهای با پ  یگذار ه یسرما   یارتباط راهبردها   لیتحل

 ,Homan)  گذارانه یاعتماد سرما  یو ارتقا  ینگی نقد  یهابحران كاهش    ،یمال   یری پذانعطاف   شینقد داشته باشد؛ از جمله افزا  تی ر یدر مد  یمثبت  یامدها یپ  تواندی م   یروانشناخت

2021; Shabani, 2023)جاد ی قادر به ا یروان یهای ری و كنترل سوگ ی نقد یهاان یجر  حیصح تیر یبا مد   گذارانه یاند سرما خوان است كه نشان داده هم  یبا مطالعات افتهی نی. ا  
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  ی برا   دی جد  ی نظارت  یهااست یتوسعه س ی مبنا  تواند ی م  جینتا  ن یا نی. همچن(Hassan, 2023; Salas-Molina et al., 2023)هستند  یمالو عملكرد   ی در پرتفو شتر یثبات ب

 .(Hessian, 2024; Knudsen et al., 2023)بازار باشد   یرفتار   یهادر برابر شوک  گذارانه یو محافظت از سرما ینقد مات یتصم تیفیك یارتقا

در دسترس و محدود بودن جامعه    یریگدارد. نخست، روش نمونه   ییهات ینقد و توهم، محدود   تی ر یعوامل مؤثر بر مد  یبیترك  یدر ارائه الگو   یپژوهش با وجود نوآور   نیا

شده اگرچه توانست بخش  ارائه ی. دوم، مدل مفهوم سازدی م  ههمرا اطیرا با احت  گذارانه یسرما  یهاگروه  ری به سا جی نتا  میتعم ،یگذاره یسرما یهاشركت   رانیبه نخبگان و مد  یآمار

. سوم،  ردی نقش دارند، دربر گ  یمال   یهای ریگم یكه در تصم  یاده یچی پ  یو رفتار   یشناختروان  ی رها یمتغ  ی دهد، اما ممكن است نتواند تمام  ح یاثرگذار را توض  یرها یاز مس  یاعمده 

پژوهش به ابزار   یاتكا نیبازار در طول زمان محدود بوده است. همچن یاچرخه راتییبلندمدت و تغ یهایی ایپو  یو امكان بررس  اندشده   یگردآور   یمقطع  یبازه زمان  کیها در داده 

  ی رها ی كامل اثر متغ  ترلبه عدم امكان كن  توانیم   هات یمحدود   گر یدهد. از د  ش یرا افزا  رانهی سوگ  یهاپاسخ   ا ی  ی ادراك  یخطر بروز خطا  تواندی م یخودگزارش   یهاپرسشنامه و داده 

 گذاشته باشد.   ریتأث جیبازار اشاره كرد كه ممكن است بر نتا   یو تحولات ناگهان یاقتصاد  یهااست یمانند س  یرونیب

در    ی پرتفو   رانیگران فعال و مد خرد، معامله   گذارانه یتر شامل سرما تر و متنوعبزرگ   یهااز نمونه   یآت  قاتیدر تحق  شودی م  شنهادیمطالعه، پ  یهات ی و محدود  هاافته یتوجه به    با

در    گذارانه یسرما  یرفتار   راتییتغ  ،یاچنددوره   یهاو داده   یطول  كردیبا رو توانندی م ندهیمطالعات آ  ن،ی. همچنابدی شیافزا  هاافته ی میتعم  تیمختلف استفاده شود تا قابل یهابخش 

را تحل  یهاچرخه بهره   لیمختلف بازار   ترق یدق  ییبه شناسا  تواندی م  نیماش  یر یادگی  یها و مدل   یاجتماع  یهاشبكه  لیتحل  ،یكاومانند داده   یبیترك  یهااز روش   یریگكنند. 

  ی تخصص یهاو آموزش  یسواد مال ،یفرهنگ یرهایپژوهشگران نقش متغ شودی م شنهادیپ ن،یكمک كند. افزون بر ا  ینقد ماتیدر تصم  یشناخت یهای ریو سوگ یرفتار   یالگوها

 گردد.  نیتدو  یبوم  یمتناسب با بسترها   یكنند تا راهكارها ینقد بررس  تی ریو مد  گذارانه یتوهمات سرما  انیدر ارتباط م  كنندهل یتعد ای  یانجیرا به عنوان عوامل م

 ی شناختروان   یالگوها   یی با شناسا  د یبا   یگذار ه یسرما   یهاشركت   رانی دارد. نخست، مد  گذاراناست یو س  ینظارت  ینهادها   ،یمال   رانیمد   یبرا   ی مهم  یامدها یپژوهش پ  نیا  ج ینتا

  ن یبا تدو  توانندی م  هیناظر بازار سرما  یهادهند. دوم، سازمان   ا وجوه را ارتق  ت یر یو مد  ینگینقد  لیتحل  یندها یفرا  ها،ی ریو آموزش كنترل سوگ  یریگم ی تصم  یهام یدر ت  یو رفتار 

  ی هادوره   یرا كاهش دهند. سوم، طراح  یاز توهم كنترل و اعتماد به نفس افراط  یناش  سکیوارد، ر تازه   گذاران ه یسرما  یبرا   یشناختروان   تیصلاح  یهاو آزمون   یرفتار   یاستانداردها 

كمک    ی نگینقد  ی نگهدار  نهیدر زم  تری عقلان  ماتی بازار و اتخاذ تصم  یهادر شناخت چرخه   گذارانه یبه سرما   تواندی م  یرفتار جمع  لیو تحل  ازارب   طی شرا  یساز هیبر شب  یمبتن  یآموزش

 ی واكنش  یهای استفاده كنند و استراتژ  یجان یه  یاز رفتارها   یناش  ینقد   یهاسک یر  ینیبشیپ  یبرا  یداده و هوش مصنوع  لیتحل  شرفتهیپ   یاز ابزارها   توانندیها مشركت   تاً،یكند. نها

 . ندینما  یطراح  یترمناسب 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یكسانی ایفا كردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی كسانی كه در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشكر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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