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Abstract:  

This study aims to examine the impact of major behavioral biases—including overconfidence, herding, anchoring, adjustment, 
and loss aversion—on portfolio optimization among investors in the Tehran Stock Exchange. The research employed a mixed-
method exploratory–explanatory design. In the qualitative phase, grounded theory was used to identify behavioral factors 
influencing financial decision-making through semi-structured interviews with 15 behavioral finance experts. In the 
quantitative phase, a questionnaire developed from the qualitative findings was distributed among 384 investors. Data were 
analyzed using SPSS-27 and AMOS-24 through confirmatory factor analysis and structural equation modeling (SEM). Results 
revealed that all behavioral biases had significant negative effects on portfolio optimization. The strongest negative impacts 
were observed for loss aversion (β = -0.35, p = 0.001) and herding (β = -0.34, p = 0.001). Overconfidence (β = -0.28), anchoring 
(β = -0.21), and adjustment bias (β = -0.19) also demonstrated significant negative effects. The model fit indices indicated 
acceptable adequacy for the extended model (CFI = 0.93, RMSEA = 0.058, χ²/df = 2.41). Behavioral biases significantly hinder 
rational decision-making and reduce portfolio optimization efficiency. Integrating behavioral variables into financial models 
enhances predictive accuracy and provides a more realistic understanding of investor behavior. Behavioral finance education 
and the adoption of intelligent analytical technologies are recommended to mitigate the negative effects of cognitive and 
emotional distortions. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Behavioral finance has emerged as one of the most dynamic and transformative paradigms in modern financial theory, 

challenging the long-standing assumptions of rationality and market efficiency. Traditional portfolio optimization theories—

particularly the mean–variance model proposed by Markowitz—assume that investors make rational decisions aimed solely 

at maximizing expected return while minimizing risk. However, mounting empirical evidence indicates that investors often 

deviate from rational behavior due to a variety of psychological and emotional biases (Antony, 2019; Hadbaa, 2019). These 

biases, collectively known as behavioral biases, shape decision-making in ways that classical models fail to predict, leading to 

inefficiencies in portfolio construction and management (Redkin, 2019). 

Behavioral biases such as overconfidence, herding, anchoring, adjustment, and loss aversion represent systematic patterns 

of deviation from rational judgment under uncertainty (Quddus & Banerjee, 2021; Zhong, 2025). Overconfidence leads 

investors to overestimate their analytical abilities, resulting in excessive trading and suboptimal diversification. Herding 

reflects the tendency of investors to mimic the actions of the majority, which amplifies volatility and drives markets away 

from equilibrium. Anchoring and adjustment biases indicate the cognitive rigidity of investors who rely too heavily on initial 

information or fail to adjust adequately to new data. Meanwhile, loss aversion—perhaps the most powerful behavioral bias—

causes investors to hold losing stocks too long and sell winning ones too quickly, violating the core principle of portfolio 

rebalancing (Rehman & Said, 2019; Sahabuddin et al., 2022). 

The significance of understanding these biases has been emphasized by a growing number of studies across different 

market contexts. For instance, (Jaber, 2023) demonstrated that political instability and the COVID-19 crisis in Tunisia shifted 

investor behavior from traditional rational patterns to more sentiment-driven reactions. Similarly, (Nguyen & Nguyen, 2025) 

found that investor sentiment and uncertainty jointly influence crash risk in Asia–Pacific markets, underscoring the 

psychological roots of market dynamics. (Hadbaa, 2019) further argued that such irrational patterns are especially pervasive 

in developing markets, where limited information, lower financial literacy, and herd-like decision tendencies exacerbate the 

effects of behavioral biases. 

At the same time, the intersection of behavioral finance with technological innovation has opened new research frontiers. 

As algorithmic trading, artificial intelligence, and machine learning increasingly permeate financial markets, questions arise 

regarding their ability to mitigate or amplify human biases. (Panwar et al., 2025) noted that AI-driven financial decision tools 

can reshape investor behavior by promoting analytical consistency, while (Wu, 2025) argued that automated models may 

introduce new forms of algorithmic bias. In addition, (Oben et al., 2025) emphasized that correlations between traditional 

equities, cryptocurrencies, and decentralized financial assets have changed under the influence of behavioral and 

technological interactions. 

Moreover, empirical studies have documented strong associations between demographic and psychological variables and 

investors’ risk tolerance and bias tendencies. (Muktadir‐Al‐Mukit, 2020) found that age, education, and investment 

experience significantly influence the magnitude of behavioral distortions. Similarly, (Zhang et al., 2024) and (Du et al., 2024) 

reported that speculative tendencies and gambling-like behavior drive abnormal market anomalies and deviations from 

expected return–risk relationships. In this context, the integration of behavioral and quantitative approaches becomes 

indispensable for improving portfolio optimization in emerging markets like Iran. 
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Although behavioral portfolio theory has advanced considerably, its application in Middle Eastern financial systems—

especially the Tehran Stock Exchange—remains underexplored. The Iranian market presents a particularly interesting case 

because of its unique combination of high volatility, speculative activity, and mixed investor profiles, which make it fertile 

ground for behavioral anomalies. Recent empirical studies suggest that conventional models of portfolio optimization fail to 

account for these irrational dynamics and therefore underestimate risk exposure and overestimate efficiency (Chen et al., 

2023; Li & Liu, 2023). Furthermore, (Fooeik et al., 2024) and (Auditiyah, 2025) demonstrated that incorporating regret-based 

and behavioral variables into stochastic optimization frameworks yields more realistic and robust investment outcomes. 

Within this backdrop, the present study builds upon the behavioral finance framework to examine the impact of five major 

behavioral biases—overconfidence, herding, anchoring, adjustment, and loss aversion—on portfolio optimization among 

investors in the Tehran Stock Exchange. By adopting a mixed-method design that integrates grounded theory with structural 

equation modeling (SEM), this research aims to provide a deeper, empirically grounded understanding of how behavioral and 

cognitive factors influence portfolio efficiency. 

Methods and Materials 

This research employed a mixed-method exploratory–explanatory design, combining qualitative and quantitative 

methodologies to provide both depth and generalizability. The qualitative phase utilized the grounded theory approach to 

identify the key behavioral components influencing portfolio optimization. Semi-structured interviews were conducted with 

15 experts in behavioral finance, investment management, and financial psychology. The data were analyzed through open, 

axial, and selective coding using MAXQDA-2024 to extract core categories and their interrelations. 

The quantitative phase was based on a survey design, in which a researcher-developed questionnaire was constructed 

from the qualitative findings. The instrument contained 40 items covering cognitive–behavioral empowerment, smart 

technology utilization, integration of behavioral–financial analyses, and the five key behavioral biases. A stratified random 

sample of 384 investors in the Tehran Stock Exchange was selected according to Cochran’s formula. Reliability was confirmed 

with a Cronbach’s alpha of 0.792, and validity was established through expert review. Data analysis involved descriptive 

statistics, confirmatory factor analysis, and structural equation modeling (SEM) using SPSS 27 and AMOS 24. 

Findings 

Descriptive statistics indicated high mean scores across all key constructs: cognitive–behavioral empowerment (M = 4.15, 

SD = 0.71), smart technology utilization (M = 4.20, SD = 0.78), and behavioral–financial integration (M = 4.27, SD = 0.71). 

These results suggest a strong tendency among investors to acknowledge the role of behavioral awareness and technological 

support in decision-making. 

The correlation analysis revealed strong positive relationships among the independent constructs and portfolio 

optimization. The highest correlation was observed between behavioral–financial integration and portfolio optimization (r = 

0.89), followed by smart technology (r = 0.71) and cognitive–behavioral empowerment (r = 0.64). These findings demonstrate 

that investors who incorporate behavioral insights and technological tools tend to achieve higher levels of portfolio efficiency. 

Path analysis results indicated that all behavioral biases exerted significant negative effects on portfolio optimization. Loss 

aversion had the strongest negative impact (β = -0.35, t = 5.44, p = 0.001), followed by herding (β = -0.34, t = 5.18, p = 0.001), 

overconfidence (β = -0.28, t = 4.72, p = 0.001), anchoring (β = -0.21, t = 3.96, p = 0.002), and adjustment bias (β = -0.19, t = 

3.57, p = 0.004). Model fit indices confirmed acceptable model adequacy (CFI = 0.93, RMSEA = 0.058, χ²/df = 2.41), indicating 
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that the inclusion of behavioral variables enhanced the explanatory power of the extended model without compromising its 

structural integrity. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study confirm that behavioral biases play a critical role in shaping investment decisions and significantly 

impair the process of portfolio optimization. The strong negative influence of loss aversion demonstrates that emotional 

resistance to realizing losses continues to be one of the most persistent obstacles to rational asset allocation. This finding 

aligns with behavioral portfolio theory, which posits that investors weigh losses more heavily than equivalent gains, leading 

to risk-averse decisions in the domain of potential losses and risk-seeking behavior in the domain of potential gains. 

Similarly, the observed negative effect of herding behavior suggests that social dynamics and collective psychology drive 

much of the decision-making process in the Tehran Stock Exchange. When investors rely excessively on others’ decisions, 

information asymmetry is amplified, and price movements become detached from fundamental values. This collective 

irrationality often results in bubbles or panic-driven sell-offs, reducing the efficiency of portfolio diversification and risk 

management. The persistence of herding in emerging markets, such as Iran, may be attributed to limited financial literacy, 

weak information infrastructure, and a cultural preference for conformity under uncertainty. 

Overconfidence was also found to hinder portfolio optimization by inducing investors to overestimate their knowledge 

and predictive ability. This leads to excessive trading, under-diversification, and the neglect of external information. In 

behavioral terms, overconfidence represents a cognitive illusion of control that diminishes self-correction mechanisms. The 

results suggest that investor education programs emphasizing cognitive biases and probabilistic reasoning could serve as 

effective interventions to mitigate this distortion. 

Anchoring and adjustment biases, though less pronounced, remain significant. Their negative influence reflects investors’ 

reluctance to update their evaluations in response to new market data, causing rigidity in portfolio rebalancing. Anchoring 

manifests through adherence to initial purchase prices or historical benchmarks, while adjustment bias reflects the 

insufficient revision of estimates after new information is introduced. Both mechanisms reduce the responsiveness of 

investment strategies and can delay corrective actions in volatile environments. 

Collectively, the findings validate the central premise of behavioral finance: that cognitive and emotional factors 

systematically distort rational decision-making and consequently undermine portfolio efficiency. The evidence also highlights 

the potential of technology-driven analytics—such as algorithmic trading and sentiment analysis—to serve as corrective tools 

for human error. When properly designed, data-driven systems can provide feedback loops that alert investors to emerging 

biases or excessive exposure, thereby improving decision quality. 

From a theoretical standpoint, this study contributes to bridging the gap between behavioral insights and quantitative 

finance by empirically integrating psychological variables into a structural model of portfolio optimization. The satisfactory 

model fit further demonstrates that incorporating behavioral dimensions not only improves explanatory power but also 

maintains theoretical coherence. In other words, financial behavior can be modeled systematically rather than treated as 

random noise. 

The implications of these findings are multifold. For academics, the study extends behavioral portfolio theory by offering 

evidence from a Middle Eastern emerging market, highlighting cultural and contextual determinants of bias manifestation. 

For policymakers and regulators, understanding these behavioral mechanisms can inform investor protection policies and 



 

 
5 

ESKANDARI ET AL. 

market stabilization strategies. For practitioners, especially portfolio managers, the results underscore the need for 

behavioral awareness and adaptive technologies in constructing efficient portfolios. 

In conclusion, this study empirically substantiates the argument that behavioral biases—specifically overconfidence, 

herding, anchoring, adjustment, and loss aversion—significantly impede portfolio optimization among investors in the Tehran 

Stock Exchange. By adopting a mixed-method behavioral–financial approach, the research underscores the necessity of 

integrating psychological insights with quantitative models to better reflect real-world investment behavior. Recognizing and 

mitigating these biases through education, policy, and technological innovation represents a crucial step toward achieving 

sustainable and rational financial decision-making in emerging markets. 
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 چکیده

 یپرتفو یسازنه یبه  زانیم  نییدر تب  یزیگرانیو ز  :،یاتکا و تعد  ،یریلنگرگ  ،یوارتوده   ازحد،شینفس بشام: اعتمادبه  یرفتار  یهانقش تورش   یپژوهش، بررس  نیهدف ا

  ی هااستخراج مؤلفه  یبرا  ادیبنداده   هیاز روش نظر  ،یفیاست. در بخش ک  ینتبیی–یاکتشاف  ختهیحاضر از نوع آم  پژوهش  .در بورس اوراق بهادار تهران است  گذارانه یسرما

  بر نامه  ابزار پرسش   ،ی. در بخش کمدیگرد  : یتحل  یرفتار  یکارشناس مال  1۵با    افته یساختارمه یمصاحبه ن  ق یها از طراستفاده شد و داده   ی مال  یریگمیمؤثر بر تصم  یرفتار

و   یدییتأ  یعامل  : ی تحل  قیاز طر AMOS-24 و  SPSS-27 یافزارهاها با استفاده از نرم شد. داده   ع یبورس تهران توز  گذاره یسرما  ۳۸4  ن یو ب  ی طراح  یفیک  یهاافته یاساس  

  ی اثر منف  نیشتریدارند. ب  یپرتفو ی سازنهیبر به یو معنادار  یاثر منف  یرفتار یهاتورش  ینشان داد که تمام  ج ینتا .دندیگرد : یو تحل هیتجز (SEM) یمدل معادلات ساختار

- = β)  : ی( و اتکا و تعدβ = -0.21)  یری(، لنگرگβ = -0.28)  ازحدشینفس ب( بود. اعتمادبه β = -0.34, p = 0.001)   یوار( و توده β = -0.35, p = 0.001)  یزیگران یمربوط به ز

ن0.19   ی هاتورش  (.CFI = 0.93  ،RMSEA = 0.058  ،χ²/df = 2.41بود )  افتهیمدل توسعه   تیدهنده کفابرازش مدل نشان  یهاداشتند. شاخص   ی معنادار  یمنف  رات یتأث  زی( 

رفتار    ترق یدق  نییمنجر به تب  تواندی م  یمال  یهادر مدل   ی رفتار  ی رهایدارند. ادغام متغ  گذارانه یسرما  یپرتفو  ی سازنهیو به  یریگمیتصم  ییدر کارا  یانقش بازدارنده   یرفتار

ها  تورش نیا یدر کاهش اثرات منف یابزار مؤثر تواندی هوشمند م یلیتحل یهای و استفاده از فناور یرفتار یشود. آموزش مال یریگمیتصم تیفیک یو ارتقا گذارانه یسرما

 باشد.
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و همکاران   اسکندری   

 مقدمه 

 ی شناخت  یخطاها   جانات،ینقش ه :یدر تحل  ژه یورا تجربه کرده است، به  ی ری( تحولات چشمگBehavioral Finance) یرفتار  یپژوهش در حوزه مال   ر،یاخ  یهادر دهه 

کام:    ت ی که بر عقلان  انسواری–نیانگیم  ی سازنهیبازار کارا و به  کیکلاس  یهاه یها. برخلاف نظر آن   یو ساختار پرتفو   گذارانه یسرما   ی ریگم یبر تصم  یشناختروان   یرها یو متغ

 نهیبه  یو از الگوها   رندیگی قرار م  یو اجتماع  یذهن  یهای ر یسوگ  ریاغلب تحت تأث  یواقع  طی در شرا   یمال   ماتی اند که تصمنشان داده   دی دارند، مطالعات جد   د یتأک  گذارانه یسرما 

  ی ساز نهیبه یهامدل   یطراح یبازار، بلکه برا یدرک سازوکارها  یتنها برانه  یرفتار   یدر چارچوب مال گذارانه یرفتار سرما :یتحل جه،ی. در نت (Antony, 2019)  رندیگی فاصله م

 . (Hadbaa, 2019)است  افتهی  یاژه ی و تیاهم انهی گراواقع  یپرتفو

 ماتیهستند که موجب انحراف تصم  ییهاتورش   نیتراز جمله مهم   یزی گران یو ز  یریلنگرگ  ،یوارتوده   ازحد،ش ینفس بمانند اعتمادبه   ییهاده ی مدرن، پد  هیسرما  یبازارها   در

  ی و فشارها  یشهود  یهاپردازش اطلاعات، قضاوت   یهات ی محدود  زا  ی ناش  یشناخت  یشناسها از منظر روانتورش   نی. ا(Zhong, 2025)  شوندی م  یمنطق  ر یاز مس  یگذار ه یسرما 

  ی الگوها  ،یکم   یهاعوام: در مدل   ن یاند تا با لحاظ اتلاش کرده   ی رفتار  ی مال  د ی جد  یهاه ی. نظر(Quddus & Banerjee, 2021)هستند    تیقطععدم   طی در شرا  ی جانیه

 . (Redkin, 2019)دارد  ی شتریب  یهمخوان ازارب یهات ی ارائه دهند که با واقع گذارانه یاز رفتار سرما ید ی جد

اثرگذار    ی رفتار  ی هابر شدت و نوع تورش   تواند ی م ز ین  ی و نهاد  یاجتماع  ،یفرهنگ  یهاکه تفاوت   دهدی و در حال توسعه نشان م   افتهیتوسعه   ی شده در کشورهاانجام   مطالعات

نقش    د،ی از نوسانات شد   ی ناش  یجان ی ه  یریگم یو تصم  یجمع  ی ارهانوظهور، رفت  یبازارها   یمثال، در برخ   ی. برا (Hadbaa, 2019; Muktadir‐Al‐Mukit, 2020) باشد  

بدون در نظر    ،یپرتفو  یساز نهیبه  کیکلاس  یهاباورند که مدل  نیپژوهشگران بر ا   :،یدل  نی . به هم(Rehman & Said, 2019)دارند    یاد یبن  یها:ینسبت به تحل  یترمهم 

 . (Antony, 2019) ستندین  گذارانه یرما واکنش س قی دق ینیبش یقادر به پ ،یگرفتن ابعاد رفتار 

نشان   (Jaber, 2023). پژوهش جابر  اندافتهی  یدوچندان  ت یاهم ، یاسیو س یاقتصاد  یهابحران   طی در شرا   ژهیوبه   ،یمال  یهای ریگم ی در تصم  یرفتار  ی راستا، الگوها  نیهم در 

طور  دهند. به  رییتغ  یرفتار   یهامدل  یبه سو   یسنت یهارا از مدل   یی دارا  صی تخص  یالگوها   توانند ی م یاسینوسانات س ای 1۹-دیکوو   یریگمانند همه   ی ساختار  یهاداد که بحران 

و   ایپو  یهاخارج کرده و به سمت مدل   ستایا تیرا از وضع یپرتفو  ی سازنه یبازار، ساختار به یدار یثروت و ناپا  یهایی ایدارد که پو  دیتأک ( Shen et al., 2025) یهاافته یمشابه،  

 . دهدی سوق م  یواکنش

.  ( Panwar et al., 2025)افزوده است    یگذاره یسرما  مات یتصم  شدنی و چندبُعد  یدگیچی بر پ  زین  ی( و هوش مصنوعFinTech)   یمال   یهای فناور  شرفتیپ  گر،ید  یسو   از

خودکار    یهابه مدل   ازحدش یب  یاتکا  ای   یتمیالگور  یهای ر یاز سوگ  یمنبع  توانندی خود م  ،یانسان  یاز خطاها   یضمن کاهش برخ   د،ی جد  یل یتحل  یهاو سامانه   یمعاملات  یهاتم یالگور 

سبد    یساز نه یو به  :یدقت تحل  یموجب ارتقا   تواند ی م  ، یرفتار  یهاکاهش تورش   ی مکم: برا  ی عنوان ابزارهوشمند به   ی فناور  یریکارگوجود، به   ن ی. با ا(Wu, 2025)باشند  

 .(Oben et al., 2025)شود   هایی دارا

– ا یدر مطالعه خود در بازار آس  (Nguyen & Nguyen, 2025)مثال،    یاند. برا کرده   ی بررس  زیو نوسانات بازار را ن  گذارانه یاحساسات سرما  انیرابطه م  یمتعدد   یهاپژوهش

 ,Mohamed)  ن،یسقوط بازار دارند. همچن  سکی ر  با  یمیرابطه مستق  یاقتصاد   تیقطععدم   زانی( و مInvestor Sentiment)  گذارانه ینشان داد که احساسات سرما   هیانوساقی

  ی رهایآن است که متغ   انگریب  ییهاافته ی  نیکرده است. چن  دیاحساسات بر بازده سهام تأک  ریتأث  :ی( در تعدESGمسئولانه )   یگذار ه یو سرما   یدار ی پا  یهابر نقش شاخص   (2025

 . ابدیارتقا  سکیو کنترل ر ینیبش یپ ت یلحاظ شوند تا قابل یالم  یهامند در مدل صورت نظام به   دی با  یو روان یاحساس

 ی و اجتماع   ی جانیه  ،یشناخت  ی رهای از تعام: متغ  ی تابع  یمال   یریگم ی اند که در آن، تصمحرکت کرده   یبیترک  یرفتار   یهابه سمت مدل   ریمطالعات اخ  ،یپرداز ه ینظر   نهیزم  در 

  ی است. برا   نانیاطمعدم   طی در شرا  یریگم یتصم  ندی از فرآ  یعیاستثناء بلکه بخش طب  کینه    ییانحراف از رفتار عقلا  دگاه،ید   نی. بر اساس ا(Sahabuddin et al., 2022)است  

  ی رمنطقی غ  ماتیمدت، تصمدر مواجهه با نوسانات کوتاه   گذارانه یکه چرا سرما   دهندی م  حی( توضHeuristics)  یشناخت  یشناسبر اکتشافات روان  یمبتن  یرفتار   یهانمونه، مدل 

 .(Quddus & Banerjee, 2021) کنندی اتخاذ م
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 ان ی که رابطه م  یزمان  ی عنیبتا« شود،    یهاینظم ی منجر به بروز »ب  تواندی م  گذارانه ینشان داد که احساسات سرما  نیدر بازار سهام چ  (Zhang et al., 2024)  پژوهش

قمارگونه    یبه رفتارها   گذارانه یسرما   :یکه تما  افتی رد  (Du et al., 2024)راستا،    نی. در همگرددی منحرف م  کیکلاس  یهامدل   ینی بش یاز پ  یو بازده واقع  کیستماتیس  سکیر

نادرست از عملکرد بازار منجر    یها: یبه تحل  تواندیم   یرفتار   یهای ر یبه سوگ  یتوجهی که ب  دهدی نشان م  یجی نتا  نیدر بازده سهام است. چن  ینوسانات مقطع   ید یاز عوام: کل  یکی

 شود. 

 یهرچند نقطه عطف   تز،یمارکو  انسواری–نیانگی. مدل ماندافتهی پرتفو توسعه    یساز نهیدر به  یرفتار   یهااثرات تورش   :یمنظور تعد به   زین  دی جد  یاضی ر  یالگوها   ن،یبر ا   افزون

از مدل    یریگبا بهره   (Fooeik et al., 2024) عنوان مثال،  . به (Tong, 2024)انتقاد شده است    یعوام: رفتار   گرفتنده یاما از ناد   شود،ی محسوب م  ییسبد دارا  هیدر نظر

و   (Auditiyah, 2025)طور مشابه،  پرتفو شود. به   سکیموجب کاهش ر   تواندی نوسانات م  :یدر تحل  لاتی ( نشان داد که لحاظ احساسات و تما Regret-Based) یمانگیپش

(Ashwini & Reddy, 2022)  شارپ و مدل    خصبا استفاده از شاCAPM  طور  را به  سکیبر حسب ر   شدهم یبازده تنظ توانندیم   یرفتار   یها: یکه تحل  دندیرس  جهینت  نی به ا

 بهبود دهند.  یتوجهقاب: 

که    افتیدر   (Muktadir‐Al‐Mukit, 2020) نمونه،    یدارند. برا   دی تأک  گذارانه یسرما   یشناختو روان   یشناختت یعوام: جمع  تیبر اهم  یمطالعات متعدد   ،یسطح تجرب  در

  ی رفتار معاملات  نیرابطه ب  (Saranj & Zolfaghari, 2025)  ن،یافراد دارند. همچن  سکیتحم: ر  زانی در م  ینقش معنادار   یگذار ه یو تجربه سرما   لات یسن، تحص  رینظ  ییرهایمتغ

 را فراهم کند.  نهیبه  رینوسانات و انحراف از مس د یموجبات تشد   تواندی م  گذارانه یسرما  نیا یکرده و نشان داده است که رفتار گروه  یو نوسانات بازار را بررس ینهاد   گذارانه یسرما 

بازده   سک،یادراک ر  ریشدت تحت تأثپساکرونا، به  طی در شرا رفعالیغ  ایفعال   ی که انتخاب پرتفو  کنندی م   انیب (Wang, 2025)و    (Shen et al., 2025) گر،ید یسو   از

 & Hara)کام: دارند، پژوهش    ت یفرض بر عقلان  تز،یمارکو   انسواری–نیانگیم  رینظ  کیکلاس  یهامدل   کهی قرار دارد. در حال  گذارانه یسرما   یرفتار   یمورد انتظار و سازوکارها

Honda, 2022)  یابهام ضمن  شرفته،یپ  یکارا  یدر بازارها  یکه حت  دهدی نشان م  (Implied Ambiguityم )ی متیق  یو خطاها   انسواری –نیانگیم  یموجب ناکارآمد   تواندی  

 شود. 

  ی هابازده سهام را در مدل   ینیبش یدقت پ تواند ی م  ی رفتار ی زمان  یهانشان داد که استفاده از داده  LSTM ینیبش یمدل پ  یر یکارگبا به   (Li & Liu, 2023)راستا،   نیهم در 

  یی موجب بهبود بازده نها   یشناختو روان  یمال  یها: یتحل  بی ثابت کرد که ترک  ،ینیاز شش سهام چ  یانمونه   یبا بررس  زین  (Chen et al., 2023)دهد.    شیافزا   یساز نهیبه

 نقش مکم: دارند.   یو اجتماع یجانیه ،یشناخت  یهاها داده است که در آن  یمحور و رفتار داده  یهابه مدل  یصرفاً کم  یهاگذار از مدل  انگریب  جینتا  نی. اشود ی م  یپرتفو

 ح یدر پژوهش خود توض  (Shehryar, 2025)مثال،    یاند. برا شده   ییشناسا   گذارانه یبر رفتار سرما  دی جد  یشناختروان   یهاعنوان محرک به   زین  طیو مح  میاثرات اقل  ن،یهمچن

  یی هاافتهی  نیبگذارد. چن  ر یتأث  یمعاملات  ماتیداده و بر تصم  ر ییرا تغ  گذاران ه یاحساسات سرما   تواندی از حد، م  شیب  یبارندگ  ا یبالا    یمانند دما  یرعاد یغ  ی جو  یهاده ی داد که پد

 کنند.  کیرا تحر   یشناخت یهای ر یسوگ توانندی م  زیخارج از بازار ن یطیعوام: مح کندی م  انیاست که ب یرفتار   یزاد« در مال»احساسات برون   هیاز نظر  یبازتاب

  ی ریگبه شک:   تواند ی م رمتمرکز،یغ  یمال  یرمزارزها و ابزارها  ،یسهام سنت  انیم  یهمبستگ  تال،یجی د یهایی نشان داد که در عصر دارا   ز ین  (Oben et al., 2025)  پژوهش

  را ی همسو است، ز یمال   ماتیدر تصم  یر یدرباره اثر لنگرگ (Zhong, 2025) یهاافته یبا  جینتا  نیرا متحول کند. ا  یپرتفو  یساز نهیمنجر شود و ساختار به دی جد یرفتار   یالگوها

 اند. خود وابسته  یو نقاط مرجع ذهن هیبه اطلاعات اول  گذارانه یدر هر دو مورد، سرما 

تحل  (Panwar et al., 2025)و    (Nguyen & Nguyen, 2025)مانند    دتر یجد   مطالعات ادغام  فناور  ی رفتار  یها: یبر  تأک  یهای و  تا مدل   د یهوشمند    ی هادارند 

را به وجود آورده است که در    «ی رفتار   یقیبتط  یهای از »پرتفو   ید ی تحول، نس: جد  نیدرآورند. ا   میو خودتنظ  نانهیبش یبه شک: پ  یرا از حالت واکنش گذارانه یسرما   یریگم یتصم

 . شوندی زمان وارد مدل مصورت هم به   گذاره یسرما  یتیشخص یو پارامترها  یتمیالگور یها: یاحساسات، تحل یهاآن، داده 



 

 
9 

و همکاران   اسکندری   

  ط ی در شرا   یپرتفو   یساز نهیبه  ی برا  یراهکار موثر   تواندی م  ی مال  یهاه یدر نظر   یلیتحل  ی های و فناور  یشناسروان   یهانش یکه ادغام ب  دهدی نشان م   ات یمرور ادب  ت،ی نها  در

  ی رفتار   ی هازمان تورش هم   ی از نحوه اثرگذار  یقیهنوز درک دق   ر،ی اخ  یهاشرفت ی. با وجود پ(Shen et al., 2025; Wu, 2025; Zhong, 2025)و نامطمئن باشد    سکیپرر

 مانند بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.   ینوظهور   یدر بازارها یپرتفو  ی سازنه یبه  ندیبر فرآ 

 است.  نینو یرفتار   یمال  کردیدر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس رو گذارانه یسرما  یپرتفو  یساز نهیبر به یرفتار  ی هاتورش  ریتأث ی پژوهش، بررس نیا  هدف

 روش پژوهش و مواد

 ی و تجرب   ی( انجام شده است تا ابعاد نظرExploratory Sequential Design)  ینتبیی–ی( بوده و با طرح اکتشافMixed Methods)  یبیپژوهش حاضر از نوع ترک

 Grounded) ادیبنداده   هیبر نظر یمبتن یفیک کردیطرح، ابتدا با رو نیکند. ا نییدر بورس اوراق بهادار تهران را تب گذارانه یسرما  یپرتفو یساز نه یبر به  یرفتار یهاتورش  ریتأث

Theory( در  :ی و اتکا و تعد  یر یلنگرگ  ،یز یگران یوار، زرفتار توده   ازحد،ش ینفس ب)مانند اعتمادبه   یرفتار  یهاانواع تورش   انیم  یو روابط مفهوم  یتا مقولات اصل  دی ( آغاز گرد

( مورد آزمون قرار  SEM)  ی معادلات ساختار  یمدلساز  قی و از طر   : یتبد  هیاول  یبه مدل مفهوم  یفیمرحله ک  یهاافته یکشف شود. سپس در مرحله دوم،    یمال  یهای ریگم یتصم

 شود.  ی شده بررساستخراج  مالی–ی برازش مدل رفتار  زانیگرفت تا م

بود.    یو اقتصاد رفتار یمال تی ری مد یهادر رشته  یدانشگاه دیو اسات ،یگذار ه یپرتفو، مشاوران سرما  رانیمد ،یرفتار  یجامعه پژوهش شام: خبرگان حوزه مال ،یفیبخش ک در

ادامه   یها تا زمان انتخاب شدند. مصاحبه یرفتار  یمال   میمفاه  با  ییو آشنا  ه یبازار سرما :یتجربه در تحل ،یچون سابقه علم  ییارها یکنندگان به روش هدفمند و بر اساس معمشارکت 

 انجام شد.  افتهی ساختارمه ین  قی مصاحبه عم  1۵حدود  ت،ی. در نها کردند ی به مدل اضافه نم یاتازه  میمفاه دی جد  یهامعنا که داده   نیبد د؛ ی حاص: گرد یکه اشباع نظر  افتی

انجام گرفت   یاطبقه  یبه روش تصادف   یریگجامعه، نمونه  یفعال در بورس اوراق بهادار تهران بود. با توجه به گستردگ  گذارانه یسرما   هیشام: کل یجامعه آمار  ،یبخش کم  در

در نمونه وجود داشته   ی کاف نده ی( نمایاو حرفه  یاحرفهمه ی)خرد، ن طبقه که از هر  دی انتخاب گرد یاگونه تعداد به  ن ینفر برآورد شد. ا ۳۸4و حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران  

 مدل لحاظ شود.  :ی در تحل گذارانه یسرما ی باشد تا تنوع رفتار

شدند که تجربه    نیتدو  یاگونه مصاحبه به   یهاشد. سؤال   یطراح   یپنج تورش رفتار  تی بود که با محور  افتهیساختار مه یها مصاحبه نداده  یگردآور  یابزار اصل  ،یفیمرحله ک در

صورت  آرام و به  یطیها در محپرتفو را آشکار سازند. مصاحبه  میتنظ  برمؤثر    یشناختواکنش به نوسانات بازار، و عوام: روان   ،یمال  یهای ریگم یتصم  نهیکنندگان در زممشارکت   ستهیز

وگوها ضبط و سپس  گفت  یکنندگان، تمامآگاهانه از شرکت   ت یو پس از اخذ رضا   د یبه طول انجام قهیدق ۹0تا    ۶0انجام شد. هر مصاحبه حدود    یموارد مجاز   ی و در برخ  یحضور 

 شد.   یسازاده یواژه پبه صورت واژه به 

که شام: دو بخش بود: بخش اول اطلاعات   دی گرد  نیساخته تدومحقق   یاها، پرسشنامه شده از مصاحبه و مقولات استخراج   یفیمرحله ک  یهاافته ی  یه یبر پا   ،یبخش کم  در

بود.    یپرتفو   یساز نهیبه  یهاو شاخص   یرفتار   یهاش تور   نهیدر زم  ییهاه یو بخش دوم شام: گو   گرفتی ( را دربر م ی گذاره یسابقه سرما  لات،یتحص  ت،ی)سن، جنس  یشناختت یجمع

برا  می)از کاملاً مخالفم تا کاملاً موافقم( تنظ   کرتیل  یادرجه پنج   فی بر اساس ط  هاه یگو از اسات  اریپرسشنامه در اخت  ،ییمحتوا  ییاز روا  نانیاطم  یشدند.  دانشگاه و    دی چند تن 

مال  از نظر وضوح،    یرفتار   یمتخصصان  تا  تناسب مفهوم  یمنطق  ارتباطقرار گرفت  پا  یبررس  یو  ن  ییا یشود.  که    د یگرد   د ییتأ  0/۷۹2کرونباخ    ی آلفا  بی با محاسبه ضر  ز یابزار 

 قبول است.قاب:  ی درون یدهنده همسان نشان 

در نظر گرفته شد.    ی اختصاص  ه ی( پنج گو:یو اتکا و تعد   یر یلنگرگ  ،یزی گران یوار، زرفتار توده   ازحد،ش ینفس ب)اعتمادبه   یاز پنج تورش رفتار   کیهر    ی ابزار، برا  یطراح  در 

. در  دیاستخراج گرد   یفیک  یهاافته یاز    زین  بدهی– ییو تناسب دارا  هایی دارا   یمنف  یهمبستگ  سک،یر  تیر یمد  ،یبخششام: تنوع  یپرتفو  یسازنه یبه  یهاعلاوه بر آن، شاخص 

 پرسشنامه بود.  یبخش اصل  دهنده:یپرتفو تشک  یهامربوط به شاخص   هیگو 1۵ها و مربوط به تورش  هیگو   2۵از  یامجموعه   ت،ینها 

و   یباز، محور   یشام: کدگذار  یامرحله سه  ی( و کدگذار Thematic Analysisمضمون )  :یروش تحل  قی از طر  یفیها در بخش کاز مصاحبه   شدهی گردآور   یهاداده 

در    یامد یو پ  یانه یزم  ،یاساس روابط علّ  بر   میمفاه  نیا   ،یاستخراج شدند؛ سپس در مرحله محور  ییمعنا   یو واحدها   هیاول  م یباز، مفاه  ی. در مرحله کدگذار د یگرد   :یتحل  یانتخاب
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مقوله  انتخاب  یدهسازمان  هارمقوله ی و ز  ی اصل  یهاقالب  مرحله  تأث  یپرتفو   ی سازنهی به  یی»کاهش کارا   یعنی پژوهش    یامقوله هسته  ،یشدند. در    « ی رفتار  یهاتورش   ر یتحت 

انجام    MAXQDA-2024افزار  و تمام مراح: با استفاده از نرم   افتیادامه   یبه اشباع نظر  دنی ها تا زمان رسداده   :یتحل  ندی. فرا دی گرد   ن یتدو   یینها  یشد و مدل مفهوم ییشناسا

 فراهم گردد.  ق یصورت دقها بهداده   یابیو باز یبند دسته  ت،ی ریشد تا امکان مد 

  ی رها یمتغ  فیتوص  ی برا  یفیتوص  یها: یشد. در گام نخست، تحل  :یتحل  AMOS-24و   SPSS-27  یافزارهااز نرم   یریگحاص: از پرسشنامه با بهره   یهاداده   ،یمرحله کم   در 

پژوهش  یینها   یدر ادامه، مدل مفهوم. د ی( اجرا گرد CFA) ید ییتأ یعامل :یها، تحلسازه  ییو روا یساختار عامل یبررس یها انجام گرفت. سپس، برا پاسخ  عی و توز یشناختت یجمع

به    یرفتار  یهااز تورش   کیاز هر    یعل  یرهایمدل، مس  نی( مورد آزمون قرار گرفت. در ا Structural Equation Modeling)   یمعادلات ساختار   ی با استفاده از مدلساز

مدل مورد استفاده    تیفیک  یابیارز  یبرا  TLIو    χ²/df  ،RMSEA  ،CFI  ریبرازش نظ  یهاشد. شاخص   دها برآوراستاندارد آن   بیو ضرا  میترس  یپرتفو   یساز نهیبه  یشاخص کل

 قرار گرفتند. 

 هایافته 

اعتماد  های سنجشی قاب: ای از گویه شده از مرحله کیفی، به مجموعههای نظری استخراج شود تا نشان دهد چگونه سازه های پژوهش با تبیین الگوی سنجش آغاز می یافته

  اصلاح   در  هوشمند   هایفناوری   کاربرد   گذار،سرمایه   رفتاری   و   شناختی  توانمندسازی  شام:  د   هاسازه   محتوای   و  دامنه  ابتدا   گام،  این  در .  اند شده   تبدی:   مالی– آزمون مدل رفتاریبرای  

اتکا و تعدی:، و  ازحد، توده نفس بیشیعنی اعتمادبه پنج تورش رفتاری کلیدی    با   همراه   مالی  هایمدل   چارچوب  در  رفتاری   هایتحلی:   ادغام   و  گیری،تصمیم  واری، لنگرگیری، 

های عاملی تأییدی و برآورد مسیرهای معادلات ساختاری در  کند تا مبنایی شفاف برای تحلی: ها را برای هر سازه ارائه می فهرست کام: گویه  1شود. جدول گریزی معرفی می زیان 

 .های بعدی فراهم شودبخش 

 نامه های سنجش پرسشها و گویه. سازه۱جدول 

 گویه  شاخص 

گیری  تواند به تصمیم نفس کاذب یا ترس از زیان میهای رفتاری مثل اعتماد بهآگاهی از تورش ها گذار برای کنترل تورشتوانمندسازی شناختی و رفتاری سرمایه

  .بهتر کمک کند
  .گذاری به من کمک کرده تا اشتباهات خود را تکرار نکنمسرمایهام در  بررسی رفتارهای گذشته

  .شوددریافت بازخورد منظم از عملکرد پرتفوی باعث کاهش رفتارهای هیجانی در من می
  .گذاران ضروری استشناسی رفتاری بازار برای سرمایهآموزش تخصصی در زمینه روان
 .گذاری من استنوسانات بازار یکی از عوامل موفقیت در سرمایهتوانایی کنترل هیجان در هنگام 

سیستم گیری مالی کاربرد فناوری هوشمند برای اصلاح تصمیم از  کمک  استفاده  رفتاری  اشتباهات  کاهش  به  معاملات  در  الگوریتمی  یا  خودکار  های 

  .کندمی
  .گیری مالی من مؤثرنددهند، در تصمیمداشبوردهای تحلیلی که الگوهای رفتاری من را نشان می

واقعی میشبیه اقدام  از  مالی قبل  را  سازی تصمیمات  از خطاهای رفتاری  بسیاری  تواند جلوی 

  .بگیرد
بندی بهتر معاملات کمک  های معاملاتی به من در زمانهای احساسات بازار در اپلیکیشنتحلیل

  .کنندمی
توانند پرتفوی بهتری برای من  ام میهای پیشنهاددهنده هوشمند بر اساس رفتار گذشتهسیستم

 .طراحی کنند

تحلیل مدلادغام  چارچوب  در  رفتاری  برای  های  مالی  های 

 سازی پرتفوی بهینه

 .های مالی سنتی، باید عوامل رفتاری نیز در طراحی پرتفوی لحاظ شونددر کنار تحلیل

 
  .سازی پرتفوی او نقش داشته باشدمدلگذار باید در شخصیت و سبک رفتاری هر سرمایه

 .تر پرتفوی منجر شودسازی دقیقتواند به بهینههای مالی میشناسی و دادههای روانترکیب داده
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نتایج مطلوب  های مالی صرف بدون در نظر گرفتن عوامل رفتاری نمیاستفاده از مدل به  تواند 

  .منتهی شود
 .شناسی بازار نیز باشندهای مشاوره مالی باید شامل متخصصان رفتارشناسی و روانتیم 

  .تر از دیگران استتحلیل من دقیق ازحد نفس بیشبهاعتماد
  .هایم اغلب درست استبینیپیش

  .کنمکمتر از دیگران اشتباه می
  .نیازی به مشاوره ندارم

 .دانم نه ضعف خودمضرر را ناشی از شرایط بازار می

  .رفتار اکثریت بر تصمیم من اثر دارد واریتوده
  .دهمخرید و فروش را بر اساس رفتار جمع انجام می

  .کنمدر بحران بازار از جمع پیروی می
  .کنمتغییرات بازار را بر اساس رفتار جمع ارزیابی می

 .های جمعی برایم مهم استتوصیه

  .استقیمت اولیه مبنای تصمیم من   لنگرگیری 
  .گیری قیمت مرجع دشوار استتغییر نظر پس از شکل

  .حتی با اطلاعات جدید، به ارزیابی اولیه پایبندم
  .های اولیه وزن زیادی دارندداده

 .کنمفقط در تغییرات شدید، ارزیابی جدید می

  .دهمهای جدید را اندک تغییر میداده اتکا و تعدیل 
  .پایدارندبرآوردهای اولیه 

  .روزرسانی تحلیل محتاطمدر به
  .کنمهای جدید را جزئی لحاظ میداده

 .ام استنظر اولیه، تصمیم نهایی

  .تر از کسب سود استاجتناب از زیان مهم گریزی زیان
  .در صورت کاهش ارزش، به فروش تمایل ندارم

  .دهمسود کمِ مطمئن را ترجیح می
  .کنماحتمالی خودداری میاز پذیرش زیان 

 .ناراحتی زیان بیشتر از لذت سود است

 

  یر یگم یتصم  یهارساخت یگرانه و زاصلاح   یها ت یشده است که سه سازه نخست ناظر بر ظرف  :یتشک  یکه ابزار سنجش پژوهش از هشت سازه اصل  دهدی نشان م  1جدول  

  ه ی شام: چه: گو   یینها   اسیمق  نیبنابرا   است؛شده    یطراح  هیهر سازه پنج گو   ی. برادهندی را پوشش م  هیدر بازار سرما  یمحور  یرفتار   یهاتورش   یمطلوب هستند و پنج سازه بعد

  ، یخودبازنگر  ،یاز آگاه  یفیط  «ی و رفتار  یشناخت  ی مرتبط با »توانمندساز   یهاه ی. گوشوندی ثبت م  کرت یل  یادرجه پنج   فیط  ی ها بر مبناو شفاف است که پاسخ  یجاب ی ا   یبندبا صورت 

هوشمند« بر    ی»کاربرد فناور   یهاه یشود. گو   دهیها سنجکنترل تورش   یجانیو هم بُعد ه  یتا هم بعُد شناخت  رندیگی را در بر م  یجانیه  میو تنظ  یتخصص  یر یادگی  ،یر یبازخوردپذ

  یاهادر کاهش خط ی فناور یانجیتمرکز دارند که نقش م شنهاددهندهیپ یهااحساسات بازار و سامانه  :یتحل ،یسازه یشب ،یرفتار ی داشبوردها  ،یتمیالگور  یابزارها  یاتیکاربرد عمل

  ک ی کلاس  یهابا چارچوب   گذاره یسرما  یو سبک رفتار  تیشخص انیم  وندیپ «ی مال یهادر مدل  یرفتار  یها: ی. بخش »ادغام تحلدهد یرا نشان م  م یتصم تیفیک یو ارتقا  یرفتار 

را   کیستماتیس  یخطا   یالگوها  ،یپنج سازه تورش  گر،ید  یودارد. در س   دیمشاوره تأک  یهامیدر ت  یو بر ضرورت حضور متخصصان رفتارشناس  کندی پرتفو را برجسته م  تیر یمد 

  ی اب ی و ارز  یبحران  ط یدر شرا  یرو ینفوذ جمع، پ یسازبا برجسته   « یواراز مشاوره؛ »توده   یاز ینی و ب  نییپا   یخطاپندار   ،یپندار بر دقت   دیبا تأک ازحد«ش ینفس ب: »اعتمادبه سنجندی م

کارانه در مواجهه با  محدود و محافظه   ی روزرسانبا به  :«ی»اتکا و تعد  ه؛یاز حد به اطلاعات اول  شیب  یدهمرجع و وزن  متیبه ق  یبندی با پا   « یر ی»لنگرگ  ت؛ی بر رفتار اکثر  یمبتن

  یجان یه ،یابعاد شناخت ان یم هاهیمتوازن گو   عی مطمئن اما کوچک. توز ی سودها ت یو ارجح دهان یز  یهایی به دارا   یچسبندگ ان،یبا تقدم اجتناب از ز «ی ز یگران یتازه؛ و »ز  یهاداده 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  ا یرا مه  ی در مدل معادلات ساختار  یعلّ  ی رهایبرآورد مس  ی لازم برا  یو مبنا  کندی فراهم م  ی د یی تأ  یعامل  :یسازه در تحل  ییآزمون روا   یبرا   ی مناسب  یپوشش مفهوم  ،یو رفتار 

 . سازد ی م

درصد( بودند   24.۷نفر زن ) ۹۵درصد( و  ۷۵.۳نفر مرد )  2۸۹کننده در پژوهش، نفر شرکت  ۳۸4که از مجموع  دهدی دهندگان نشان مپاسخ یشناختت ی جمع یهای ژگ یو یبررس 

  1۵0  کهیدرصد( بود، در حال  ۵0.0نفر ) 1۹2سال با   4۵  یلامربوط به گروه با   ی فراوان  نیشتری ب ،یاست. از نظر سن  یمرد در جامعه مورد بررس گذارانه یغالب بودن سرما   انگریکه ب

  گذاران هی کنندگان از سرمااز مشارکت   یاکه بخش عمده   دهدی نشان م  یسن  عیتوز   نیسال داشتند. ا  ۳0درصد( کمتر از    10.۹نفر )  42سال و    4۵تا    ۳0  یسن  یدرصد( در بازه   ۳۹.1نفر )

درصد(    2۹.1نفر )  112  نیدرصد( بود؛ همچن  ۵0.۳نفر )  1۹۳با    یسهم مربوط به دارندگان مدرک کارشناس   نیشتریب  لات،ی سطح تحص  ظراند. از نشده   :یتشک  سالان یبا تجربه و م

فعالان بازار    نیبدر    کرده: یقشر تحص  یاز حضور قو  یالگو حاک  نیبودند. ا  یاز کارشناس  ترنییپا   لاتی تحص  یدرصد( دارا  20.۶نفر )  ۷۹ارشد و بالاتر و    یمدرک کارشناس  یدارا 

سال    ۵درصد( کمتر از    24.0نفر )  ۹2سال و    10از    شیدرصد( ب  ۳۵.۶نفر )  1۳۷سال،    10تا    ۵  نیدرصد( سابقه ب  40.4نفر )  1۵۵  ،یگذاره یسابقه سرما  ینه یاست. در زم  هیسرما 

از تنوع    شده ی آورجمع   یهادر سطح متوسط تا بالا قرار دارند و داده   یگذار ه یدهندگان از نظر تجربه سرما پاسخ   تیکه اکثر   دهد ی نشان م  ع یتوز   نیداشتند. ا   ی گذاره یتجربه سرما

 در بازار برخوردار است.  ت یو سابقه فعال لات یسن، تحص ت،یاز نظر جنس یمطلوب 

 های توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش شاخص. ۲جدول 

 بیشترین  کمترین  انحراف معیار  مد میانه  میانگین  تعداد متغیرها

 5 2.43 0.71 5 4.42 4.15 384 گذار توانمندسازی شناختی و رفتاری سرمایه

 5 1.67 0.78 5 4.20 4.20 384 گیری مالی اصلاح تصمیمکاربرد فناوری هوشمند برای 

 5 2.33 0.71 4.89 4.15 4.27 384 های مالی های رفتاری در چارچوب مدلادغام تحلیل

 

های  دهندگان نسبت به مؤلفه پاسخ ی نگرش مثبت  دهنده ( بوده است که نشان۳، میانگین تمام متغیرهای اصلی پژوهش بالاتر از مقدار میانه نظری )2بر اساس نتایج جدول  

گذاران به تلفیق است، که بیانگر تمای: بالای سرمایه   4.2۷های مالی« با مقدار  های رفتاری در چارچوب مدل مدل پیشنهادی است. بیشترین میانگین مربوط به متغیر »ادغام تحلی:

روان داده  تصمیم های  اصلاح  برای  هوشمند  فناوری  »کاربرد  آن،  از  پس  است.  مالی  تصمیمات  در  میانگین  شناختی  با  مالی«  رفتاری    4.20گیری  و  شناختی  »توانمندسازی  و 

کنندگان  ها نسبتاً پایین و همگرایی ادراک شرکت دهد که پراکندگی پاسخنشان می   0.۷۸تا    0.۷1ی  های بعدی قرار دارند. انحراف معیار در دامنهدر رتبه   4.1۵گذار« با میانگین  سرمایه 

 .سازی پرتفوی استها در بهینهی وجود اتفاق نظر بالا در تأیید نقش این سازه دهنده ( در هر سه متغیر نشان ۵ی مقادیر )ها بالاست. همچنین، بیشینهاین زمینه در

 ضرایب همبستگی بین متغیرهای مدل پژوهش . ۳جدول 

 مالی –های رفتاریادغام تحلیل فناوری هوشمند  توانمندسازی شناختی و رفتاری سازی پرتفوی بهینه متغیرها

 — — — 1 سازی پرتفوی بهینه

 — — 1 0.64 توانمندسازی شناختی و رفتاری

 — 1 0.65 0.71 فناوری هوشمند 

 1 0.71 0.76 0.89 مالی –های رفتاریادغام تحلیل

 

ب  یوجود همبستگ  انگریب  ۳جدول    ج ینتا بالاتر  یرها یمتغ  یتمام  نیمثبت و معنادار  بمشاهده   یهمبستگ  ب یضر   نیپژوهش است.  و »ادغام    «ی پرتفو  یسازنه ی»به  نیشده 

 یپرتفو دارد. همبستگ  ییو کارا   یریگم یبهبود تصم  بر را    ر یتأث  نیشتریب  یمال  یهادر مدل   ی رفتار  یهامؤلفه   بی ترک  دهدی است که نشان م   0.۸۹با مقدار    « مالی– یرفتار   یها:یتحل

در اصلاح    ینقش مهم   یمال   ماتیتصم  یو خودکارساز  گر: یتحل  یهای استفاده از فناور  دهدی( است و نشان م 0.۷1نسبتاً بالا )  زیهوشمند« ن  یو »فناور   «ی پرتفو  یسازنه ی»به  نیب

و کنترل   یشناخت  یهامهارت   یآن است که ارتقا دیمؤ   زی ن  «یو رفتار   یشناخت  یو »توانمندساز   «ی پرتفو  یساز نهی»به  نیب  0.۶4  یهمبستگ  بی دارد. ضر  یگذار ه یسرما  یرفتارها 
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 ، یشناخت بعادا   انیم ییافزاهم   انگر یب زی( ن0.۷۶تا    0.۶۵مستق: ) ریسه متغ  انیم ینسبتاً قو  یهایمنجر شود. همبستگ  ترنهیبه  یهای ریگ م یبه تصم  تواند ی م گذارانه یسرما  ی جانیه

 است.  نینو   یرفتار ی در چارچوب مدل مال یفناورانه و رفتار 

 گذارانسازی پرتفوی سرمایههای رفتاری و بهینهنتایج تحلیل مسیر بین تورش. ۴جدول 

 (p) سطح معناداری t مقدار  (β) ضریب استاندارد بتا متغیر

 0.001 4.72 0.28- ازحد نفس بیشاعتمادبه

 0.001 5.18 0.34- واریتوده

 0.002 3.96 0.21- لنگرگیری 

 0.004 3.57 0.19- اتکا و تعدیل 

 0.001 5.44 0.35- گریزی زیان

 

 ی اثر منف  نیدارند. بالاتر   گذارانهیسرما   یپرتفو  یسازنه یبر به یو معنادار  یمنف ریتأث  شدهی بررس یرفتار  یهاتورش   یکه تمام   دهدی نشان م  ریمس :یحاص: از تحل  یهاافتهی

است. پس از آن،    ی گذاره یسرما  مات ی تصم  یی در کاهش کارا  ر یمتغ  نیا  ی قو   ر یتأث  انگریاست که ب  t = 5.44 (p = 0.001)و مقدار    β = -0.35  بی با ضر   ی زی گران یمربوط به ز

نفس است. اعتمادبه   نهیبه  ی ریگم یتصم  ف یاز عوام: مهم در تضع  یکیاز رفتار جمع   ی رویبه پ :یتما   دهد ی قرار دارد که نشان م  t = 5.18 (p = 0.001)و    β = -0.34با    ی وارتوده 

 بازار است.   تیقطععدم  طی خود در شرا یلیتوان تحل ازحدش یب  یابیاز ارز  یناش بی آس انگریدارد که ب یتوجهقاب:  یاثر منف t = 4.72 (p = 0.001)و  β = -0.28با  ز ین ازحدش یب

نشان دادند،   یپرتفو یسازنه یبر به  یو معنادار  ی( هر دو اثر منفβ = -0.19 ،t = 3.57  ،p = 0.004) :ی( و اتکا و تعدβ = -0.21  ،t = 3.96 ،p = 0.002) یریلنگرگ ن،یهمچن

  ب ی ضرا  ،یصورت کل. به شودی م  یمال   یریگم یکاهش انعطاف تصم وجبم  د،یجد  یهادر برابر داده   یناکاف : یتعد ای  هیاز حد بر اطلاعات اول ش یب یهیتک کهنیاست بر ا  یدیکه تأک

  ند یآن در فرآ   یجان ی و ه  ی پرتفو دارند و سهم هر تورش متناسب با شدت مداخله شناخت  نهیبر عملکرد به یااثر بازدارنده   یرفتار   یهاتورش   ی که تمام  دهندی نشان م  t  ریبتا و مقاد 

عملکرد    یگر را در جهت ارتقا اصلاح   یرفتار   یهامدل   یهوشمند و طراح   گر: یتحل  یهای استفاده از فناور   ،یشناختروان   یهاآموزش   ت یاهم  جینتا   نیاست. ا   ریمتغ  یریگم یتصم

 . سازدی بورس تهران برجسته م  گذارانه یسرما 

 یهمگ   ری مقاد  نی(. اCFI = 0.93  ،RMSEA = 0.058  ،χ²/df = 2.41برخوردار است )   ی از برازش مناسب  ییکه مدل نها  دهندی نشان م  افتهیبرازش مدل توسعه   یهاشاخص 

  ن ییپا  یبی تقر  یخطا   ینشانه   0.0۸کمتر از    RMSEA  خوب،برازش    انگریب  0.۹0بالاتر از    CFIکه مقدار    یاگونه قرار دارند؛ به   یساختار   یهامدل   یبرا  شدهرفته یپذ   یهادر محدوده 

  افتهیدر مدل توسعه  د یجد   ریگرفت که الحاق متغ  جهی نت  توانی م نیاست. بنابرا  ی با مدل نظر  ی تجرب   یهااز انطباق مطلوب داده   ی حاک  ۳کمتر از   ی به درجه آزاد  χ²مدل، و نسبت  

 کمک کرده است.  گذارانه یسرما  یپرتفو یسازنهیبه ینیبش یمدل در پ ینییتوان تب یبه ارتقا  ،یحفظ انسجام روابط علّ انشده، بلکه ب  یساختار مدل قبل  فیتنها موجب تضعنه 

 یریگجه یبحث و نت

و   یمنف  رتأثی—یز یگران ی و ز :،یاتکا و تعد ، یریلنگرگ ،یوارتوده  ازحد،ش ینفس بجمله اعتمادبه  از—شده ی بررس  یرفتار   یهاتورش  ی پژوهش حاضر نشان داد که تمام ج ینتا

و    یشناخت  یهاآن است که وجود تورش   انگریب  رهایمتغ  نیک از ا یهر    ی استاندارد منف  ب یدر بورس اوراق بهادار تهران دارند. ضرا  گذارانه یسرما  یپرتفو   ی سازنه یبر به  یمعنادار 

  ی همخوان   یرفتار   یمال  یغن  اتیحاضر با ادب  یهاافتهی.  شودیم  هایی دارا   نهیبه  بیو انحراف از ترک  ک،یستماتیرسیغ  سکیر   شیافزا  ،یمال   یریگم یموجب کاهش دقت تصم  ،یجانیه

 ,Antony, 2019; Redkin)هستند    یجانیو ه  یذهن  یدر عم: متأثر از سازوکارها   ک،یکلاس  یهاه یمطلق در نظر  تی عقلان  رضبرخلاف ف  گذاران،ه یسرما   دهدی دارد که نشان م

2019). 

همخوان است که در آن، افراد    ی انداز کانمن و تورسکچشم   هیبا نظر   افتهی  نیداشت. ا   یپرتفو   ی سازنه یرا بر به  ی اثر منف  نیتری قو  یز یگران ی ز  ر،یمس  : یتحل  ج یاساس نتا   بر

  گذاران هی کرد که سرما  دییتأ   زین  (Hadbaa, 2019)ورزند. پژوهش  ی م   یخوددار   دهان یز   یهایی از فروش دارا   ن،یاز لذت سود تجربه کنند و بنابرا  شیرا ب  انیدارند درد ز  :یتما
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

نشان داد   (Quddus & Banerjee, 2021). مطالعه کنندی م ی ناکارآمد خوددار یهایی دارا  صی و از بازتخص دارندی را نگه م  دهان یسهام ز ،یمانیبه اجتناب از پش :یتما  :یدلبه 

از اقدام    ،یمانیپش  ای اجتناب از احساس فقدان    یبرا   رندهیگم یکه تصم  ییجا  شوند،ی م  ی( ناشHeuristics)  یبر اکتشافات ذهن  یمبتن  یهامعمولاً از قضاوت   ییرفتارها  نیکه چن

  گذاران هی سرما  ییرعقلایغ  یدر تداوم رفتارها  یز یگران ی نقش ز  تی بر اهم  زیدر بورس پاکستان ن  (Rehman & Said, 2019)  یهاافتهیراستا،    نی. در همکندی م  یپوشچشم   یمنطق

در مواجهه    زین  یران یا   گذارانه یکه سرما   دهدی راستا است و نشان م هم   یالملل نیپرتفو، با مطالعات ب  ییبر کارا  ی زی گران یز  یبر اثر منف  یپژوهش حاضر مبن  افتهی   ن،یداشت. بنابرا   دیتأک

 .کنندی م  یرو یپ یمشابه  یاز الگوها  ان،یو ز سکیبا ر 

 افتهیاست.    گذارانه یسرما   ریسا   ماتیکورکورانه از تصم  دیتقل  یمعنا به   یمال  ی( در بازارها Herding)  یواربود. توده   یوارتوده   ،یپرتفو  یسازنه یعام: مؤثر در کاهش به  نیدوم

پرنوسان،   ینشان دادند که در بازارها  شانیهمخوان است؛ ا   (Saranj & Zolfaghari, 2025)  جیدارد، با نتا   یساز نه یبر به  یقاب: توجه  یاثر منف  یوارپژوهش حاضر که توده 

در بازار مراکش    یادر مطالعه   (Hadbaa, 2019)  ن،یرا کاهش دهند. همچن  یفرد   ماتیتصم  یروان  سکیکنند تا ر  یرو یپ  یدارند از رفتار جمع  :یو خرد تما   ینهاد  گذارانه یسرما 

 Sahabuddin)تر،  . در سطح کلان شود ی م  یمستق: و منطق  مات یکرده و مانع از اتخاذ تصم  ت یرا تقو   یوارتوده   زهیانگ  ناقص،و اطلاعات    ی اجتماع  یگزارش کرد که فشارها 

et al., 2022)  ک یستماتیس  اناتنوس  ش یباشد و به افزا یجمع  یاز اثرات رفتار   یناش  تواند ی م ،یاقتصاد  یهابازارها در دوران بحران  انیم ازحدش یب  یحرکتکرد که هم   ان یب  زین  

  یهاگنالیدارند از س  :یتما  ت،یقطععدم   طی در شرا  ی ریگم یهنگام تصم  ز ین  ی رانی ا  گذارانهیکه سرما   دهدی پژوهش نشان م   نیدر ا   یوار توده   یمنف  جهیرو، نت  ن یمنجر گردد. از ا

 . شودی م  نهیناکارآمد منابع و افت بازده به صیامر منجر به تخص نیکنند، که ا  یرو یپ یجمع

در    گذاره ینفس سرما اعتمادبه   زانینشان داد که هرچه م  هاافته یشد.    دییتأ  یپرتفو   یساز نهیآن بر به  یمنف  ریبود که تأث  ید یکل  یرها یاز متغ  یکی  زین  ازحدش یب  نفساعتمادبه

 ,Antony)و    (Hadbaa, 2019)  یهابا پژوهش  جه ینت  نی. ارودی بالاتر م  ی رضروریغ  سک یر   شی و افزا  یمنطق  ماتی باشد، احتمال انحراف از تصم  شتریخود ب  یهای ابی ارز

.  کنندیکسب م  یترنییحال بازده خالص پا  نیدارند و در ع ی معمولاً نرخ گردش پرتفو بالاتر  اد،ی نفس زاعتمادبه  یدارا   یگذار ه یسرما  رانیمطابقت دارد که نشان دادند مد  (2019

. مطالعه  دهد ی سوق م سکیپرر  ماتیرا به تصم گذارانه یو سرما  شودی م  یاطلاعات شخص برآوردش یب  یمنجر به خطا  ازحدش ینفس باعتمادبه ،یریگم یتصم یشناسروان   دگاهیاز د 

(Zhong, 2025)  کنند. در    یابیارز  تی از واقع  شیخود را ب  ینیبشیدارند توان پ  :یآنان تما  رایاست، ز  عی شا  یفرد  گذارانه یسرما   انیدر م  ژهیوتورش به   نی که ا  کندی م  انیب  زین

 کند.  فایا ازحدش ینفس بدر کنترل اعتمادبه  یاکننده: ینقش تعد  تواند ی م  یادراک ینسبت به خطاها یآگاه جادی و ا ی مال  یکه آموزش سواد رفتار  کندی م  دیتأک افتهی  نیا جه،ینت

 یوابستگ   یکه به معنا  ،یر یداشتند. لنگرگ  یپرتفو   یساز نهیبر به  یمعنادار  یاثر منف  β = -0.19و    β = -0.21  بی با ضرا  بیترتبه زین  : یو اتکا و تعد  یر یلنگرگ یهاتورش 

 ,Zhong)کنند. پژوهش    جادیخود ا   یهادر قضاوت  یاندک   راتییتغ  د،یجد   یهابا ورود داده   یحت  گذارانه یسرما  شودی نقاط مرجع است، موجب م  ای  هیبه اطلاعات اول  ازحدش یب

  ی برا   ی شناخت  یهان یشام: تمر  د یبا   ه یدر بازار سرما  یآموزش  یهاکه مدل   کندی م  هیو توص  داندی م  یمال  ماتی انحراف تصم  یهاشهیر   نیترق ی از عم  یک یرا    دهیپد   نیا  (2025

لنگرگ  :یتعد بازده و ر  یگزارش شده است که نشان داد وجود ابهام ضمن  زین  (Hara & Honda, 2022)  پژوهشدر    ی مشابه   افتهیباشند.    یریاثر  برآورد  موجب    سکیدر 

 نها را ت دی اطلاعات جد  گذارانه یسرما شودی موجب م یشناخت یر یسوگ یعنوان نوعبه  زین :ی راستا، اتکا و تعد نی. در همشودی م یمتیق ی و بروز خطا انسواری–نیانگیم یناکارآمد 

  ی امر   شود،ی ناکارآمد م  ماتیدر واکنش به اخبار و تداوم تصم  ریرفتار باعث تأخ  نی، ا(Quddus & Banerjee, 2021)  انیبخود لحاظ کنند. به   مات یدر تصم  یصورت جزئ به 

 داشته باشد.   یمتی بر نوسانات ق  یاثرات مضاعف تواند یم  ران،ی در حال رشد مانند ا یکه در بازارها 

  ی ر یگم یتصم  یواقع  یالگو   ،یجان یو ه  یشناخت  یروها ین  بیترک  کندی که فرض م   یدگاهی راستا است، دهم   نینو   یرفتار  یمال   دگاهیپژوهش حاضر با د   جی نتا  ،یمنظر نظر   از

تنها نه   یو تعاملات اجتماع  ،یذهن  یهای ریسوگ  ت، فاما، معتقد است که احساسا  یبازار کارا   هیبرخلاف نظر  دگاه،ی د  نی. ا(Chaubey et al., 2023)  دهدیم  :یرا تشک  یمال 

  گذاران، ه ینشان داد که احساسات سرما   (Nguyen & Nguyen, 2025) پژوهش    نه،یزم  نی . در هم(Kim & Kiyool, 2022)هستند    گذارانه یرفتار سرما   یاستثنا، بلکه جزء ذات

( را ESG)   یداریپا   یهاگزارش شد که عملکرد شاخص   (Mohamed, 2025)توسط    یمشابه  افتهیشود.  ی سقوط بازار م  سکیر  شیموجب افزا  د،ی نوسانات شد  طی در شرا  ژهیوبه 

 کرد.  یاحساسات و بازده معرف نیب کننده: یعنوان عام: تعد به 
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و همکاران   اسکندری   

 ییرعقلا یغ  یدر اصلاح رفتارها   یپژوهش، نقش مهم   یمکم: در مدل مفهوم  یرهایاز متغ   یکیعنوان  به   ،یمال  یریگم ی هوشمند در تصم  یهای علاوه، استفاده از فناور   به

 Panwar)و    (Wu, 2025)  یهاپرتفو است، با پژوهش   یسازنه یو به  یلیتحل  یهای فناور   یر یکارگبه   نیدهنده رابطه مثبت بپژوهش حاضر که نشان   یهاافتهی دارد.    گذارانه یسرما 

et al., 2025) را یکمک کنند، ز یشناخت یهابه کاهش اثر تورش  توانندی م ،ینیبشیپ یهاتم یبر داده و الگور یمبتن یکه ابزارها کنندی م دیپژوهشگران تأک نیدارد. ا یخوانهم  

که   افتیمتحده در  الاتی ا  یرمزارز و سهام فناور  ی بر بازارها  یادر مطالعه   (Oben et al., 2025)  ن،ی. همچندهندی ارتقا م  یلیبه سطح تحل  یجانیرا از سطح ه  یریگم یتصم

نوظهور    یدر بازارها   یمصنوع  شو هو  گر: یتحل  یهای استفاده از فناور   ن،ینوسانات بالا شود. بنابرا   طی بازده در شرا  یدار ی موجب پا  تواندیم   لگریتحل  یبا فناور  یرفتار  یهاادغام مدل 

 محور است. داده  یهای ریگم ی حرکت به سمت تصم یبرا یبلکه گام  ،یرفتار   یکنترل خطاها یبرا  ی تنها ابزاربورس تهران، نه  رینظ

نشان   (Fooeik et al., 2024)است.    ریقاب: تفس  زی ن  یمانگیبر پش  یمبتن  یتصادف  یسازنهیمانند به  دیجد   ینظر   یهاپژوهش حاضر از منظر مدل   یهاافته یسطح کلان،    در

از پش مانند ترس  احساسات  الگوها   ای  یمان ی داد که لحاظ  در  وار   یریگم یتصم  یاضیر  یطمع،  افزا  انسیموجب کاهش  ا شودی م  یپرتفو   یینها  زدهبا  شیو    کرد، یرو   نی. مشابه 

(Auditiyah, 2025)   مدل  ی ریکارگبا بهCAPM گذاران ه یرفتار سرما  تیواقع توانندی نم  یجانیه یرها یبدون در نظر گرفتن متغ یسنت یهاکه مدل  دیرس جهینت  نیبه ا  یرفتار  

  یاصل  ی عنوان اجزا به   ی رفتار  ی رهایمتغ  د ی است که با  دگاهی د  نیا   دی مؤ   شوند،ی پرتفو م  یی کارا  فیموجب تضع  ی رفتار  یهاحاضر که تورش   افته یاساس،    نیرا بازتاب دهند. بر هم

 لحاظ شوند.  یمال   یهامدل 

  یهاشدت بروز تورش   تواندی ( م یگذار ه یسن و سابقه سرما   لات،ی )از جمله تحص  گذاران هی سرما   یفرد   یهای ژگینشان داد که و  یشناختت ی پژوهش حاضر در سطح جمع  علاوه،به 

  : یها و تعد در کنترل تورش   یبالاتر   ییتوانا  شتر،یهمسو است که نشان داد افراد با تجربه ب  (Muktadir‐Al‐Mukit, 2020)  یهاافتهی با    جهینت  نیکند. ا   :یرا تعد  یرفتار 

  تواند ی م  ی هوش مصنوع   یهادر چارچوب  یو مال  یرفتار  یخی تار  یهاباورند که ادغام داده   نی بر ا  (Chen et al., 2023)و    (Li & Liu, 2023)حال،    نیدارند. در ع جاناتیه

مشابه    ،ی رانیا  گذاران ه یآن است که سرما  انگریب  یجهان   اتیپژوهش حاضر با ادب  یهاافته ی  ییسوهم   ،یطور کلکمک کند. به   گذارانه یسرما  ی رفتار   ی الگوها  ترق یدق  یساز به مدل 

 . ردیگی م شک:  ی بازار محل  طی و شرا یها متناسب با ساختار فرهنگ تورش  نیقرار دارند، اما شدت و نوع ا یرفتار یاز خطاها  ی مشابه  یکشورها، در معرض الگوها  ریسا

و   ی ز یگران یها، زآن  انیپرتفو دارند. در م  یساز نهیبه  ییو کارا   یریگم یتصم  تیفیبر ک  یتوجهقاب:   ریتأث  یرفتار   یهامطالعه نشان داد که تورش   نیا  جینتا  ،یبند جمع   در

  ی مال   یهاه ینظر  دکنندهیی تأ  جینتا   نیداشتند. ا  یاثرات معنادار   زین  یریو لنگرگ  ازحدش ینفس بکه اعتمادبه  یکردند، در حال  فایا  نهیبه  ماتیتصم   فینقش را در تضع  نیشتریب  یوارتوده 

 .( Shen et al., 2025; Wu, 2025; Zhong, 2025)دارند   دیتأک گذارانه یرفتار سرما  یدهدر شک:   یو فناور  جانیشناخت، ه انیاست که بر تعام: م نینو یرفتار 

  ه یسرما یبازارها ریبه سا   میطور کام: قاب: تعمآن به  جی بورس تهران است که ممکن است نتا گذارانه یپژوهش حاضر، تمرکز آن بر جامعه سرما  یاصل یهات ی از محدود یکی

مطلوب    ی هابه ارائه پاسخ   :یتما   ا یپاسخ    ی بوده و احتمال وجود خطا  یبر خوداظهار   ینامه مبتنپرسش   ق ی از طر  شده ی گردآور   یهاداده   ن،ینباشد. همچن  ی اقتصاد  یهابخش   ای

  ابد، ی  ریی تغ  یاسیو س  یاقتصاد   طی شرا  رییممکن است در طول زمان و با تغ  گذارانه یهاست؛ از آنجا که رفتار سرماداده   یمقطع  تیمربوط به ماه  گرید   تی وجود دارد. محدود  یاجتماع

  ی دگ یچی پ  :یدارد، اما به دل  یدر آزمون روابط علّ  ییقدرت بالا  ی هرچند مدل معادلات ساختار  ن،یاز روابط فراهم کند. افزون بر ا  یاتر یدرک پو  توانستی م   ی طول  یهااستفاده از داده 

 وجود دارد.  نشده یی شناسا   یانجیاثرات م ای احتمال وجود روابط پنهان  ،یرفتار یرها یساختار متغ

مطالعه   ن،یکنند. همچن  یمتفاوت را بررس  یزمان   یهادر بازه   یرفتار   یهاتورش   ییا یپان:، پو  یهاو داده   یطول  یهاطرح   یریکارگبا به   ندهیآ  یهاپژوهش   شودی م   شنهادیپ

بر   یمبتن  یاستفاده از ابزارها  ن،یکمک کند. علاوه بر ا های ر یسوگدر بروز  یو نهاد  یفرهنگ  یهاتفاوت ییبه شناسا  تواندی و در حال توسعه م افتهیتوسعه  یبازارها  نیب یاسه یمقا

مانند سواد    یانجیم  یرهاینقش متغ  یمؤثر باشد. بررس  گذارانه یسرما  یریگم یپنهان تصم  یدر کشف الگوها  تواندی م  ،یرفتار  یهاداده   :ی در تحل  نیماش  یر یادگیو    یهوش مصنوع

 . د یفزا یب یرفتار  یهامدل  یبه غنا   تواندی م  زین  یاجتماع یهانهنفوذ رسا  ای ،یاقتصاد  تیاحساس امن ،یمال 

گنجانده شود.    رانیا هیدر بازار سرما   گذارانهی کارگزاران و سرما  یآموزش یهااز برنامه  یعنوان بخش به   دیبا   یرفتار یکه آموزش مال دهد ی پژوهش نشان م  جی حوزه عم:، نتا در

  تواند می— دهان یسهام ز  یطولان  یدار نگه  ای  ازحدش یب نفسادبه مثال، هشدار در صورت بروز اعتم  برای— ارائه دهند  یرفتار  یهوشمند که هشدارها  یمعاملات یهاپلتفرم  یطراح
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  ی رفتار  پ یرا بر اساس ت ییدارا  صیتخص  یهامدل  ،یخی تار  یهاو داده   یشناختروان   یها:یتحل   ب یبا ترک توانندی م زی پرتفو ن  رانی مؤثر باشد. مد یریگم ی تصم  ی در کاهش خطاها

س  یساز ی شخص  ان یمشتر سطح  در  سرما  ینهادها   ،یگذار است یکنند.  بازار  توده   تیشفاف  یبرا   یی هادستورالعم:   د یبا   هی ناظر  اثرات  کاهش  و  تا    ن یتدو  یواراطلاعات  کنند 

 . ابد یبازار ارتقا    ییو کارا ردیفاصله بگ یجمع جاناتیاز ه های ریگم یتصم

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح: این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

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

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

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