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Abstract:  

This study aimed to design a decision-making model for individual investors in portfolio selection with emphasis on 
behavioral, cognitive, informational, environmental, and managerial factors. This applied study employed a mixed 
quantitative–qualitative design and was conducted as field research. The qualitative population consisted of active individual 
investors in the Tehran capital market with more than five years of continuous experience, stock market experts with more 
than ten years of professional experience, and experienced academics in accounting and financial management. Snowball 
sampling was used, and 16 experts were selected until theoretical saturation was achieved. Data were collected through 
library studies and semi-structured interviews. The qualitative data were analyzed using thematic analysis, followed by the 
fuzzy Delphi technique to validate the extracted themes. Interpretive structural modeling was then applied to determine 
causal–hierarchical relationships among the organizing themes. Instrument validity was assessed through face validity and 
the content validity ratio. The findings indicated that 161 basic themes were extracted from 222 initial codes. After applying 
the fuzzy Delphi technique, 137 basic themes were finally confirmed by the expert panel. These themes were categorized 
into 26 organizing themes and five global themes: financial and economic factors, psychological and behavioral factors, 
informational and knowledge-related factors, environmental and social factors, and portfolio-related factors. The interpretive 
structural model revealed a five-level hierarchy. Behavioral and cognitive factors, including cognitive biases, negative 
emotions, herd behavior, emotion regulation, and behavioral discipline, were positioned at the most fundamental level. 
Portfolio structuring, diversification, and investor-specific goal setting emerged as the final outcome level. Individual 
investors’ portfolio-selection decisions are shaped by a multidimensional interaction of cognitive, emotional, environmental, 
analytical, and risk-management factors. Improving decision quality therefore requires a systematic approach that begins 
with controlling behavioral biases and extends to structured analysis, information management, trading discipline, and 
integrated risk-management strategies. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Portfolio selection is one of the most consequential decisions made by individual investors because it determines how 

financial resources are allocated across assets with different levels of return, risk, liquidity, time horizon, and uncertainty. In 

traditional finance, investors are generally assumed to be rational agents who process available information objectively and 

select portfolios that maximize expected utility. However, evidence from behavioral finance has repeatedly shown that actual 

investment decisions are not formed solely through rational analysis of risk and return; rather, they are shaped by cognitive 

biases, emotional reactions, personality traits, market sentiment, social influence, information-processing limitations, and 

macroeconomic conditions (Kahneman & Tversky, 2020; Sahi, 2017; Singh & Shivaprasad, 2018). In contemporary financial 

markets, individual investors face an increasingly complex decision environment due to the expansion of investment 

instruments, rapid information flows, digital trading platforms, algorithmic tools, and AI-driven financial arrangements (Hasan 

et al., 2026; Panwar et al., 2025). Although broader access to information can support better investment decisions, it may 

also produce information overload, increase uncertainty, and intensify reactive or emotional trading when investors lack a 

structured decision-making framework (Haidari, 2023; Tadla, 2023). Behavioral finance provides a useful lens for 

understanding these complexities by explaining how investors deviate from full rationality in conditions of ambiguity, 

volatility, and risk. Prospect theory emphasizes that individuals evaluate gains and losses asymmetrically and often become 

more sensitive to losses than to equivalent gains (Kahneman & Tversky, 2020). Similarly, mental accounting shows that 

investors may classify financial resources into separate psychological accounts and therefore evaluate portfolio components 

inconsistently (Santi et al., 2019). Risk aversion, loss aversion, overconfidence, herding, anchoring, and confirmation bias can 

all distort portfolio construction and lead investors to hold poorly diversified portfolios, trade excessively, or respond 

impulsively to market fluctuations (Abani et al., 2018; Weixiang et al., 2022). Personality traits also play a major role in shaping 

investment behavior. Prior studies have demonstrated that differences in risk-taking tendency, openness, conscientiousness, 

neuroticism, financial self-efficacy, need for cognition, and emotional bias affect investors’ financial decisions and portfolio 

outcomes (Breivik et al., 2020; De Bortoli et al., 2019; Firth et al., 2023; Jiang et al., 2024; Khan et al., 2021; Raheja & Dhiman, 

2017; Sadykov, 2022). Social and collective behavior is another critical dimension, especially among individual investors who 

may rely more heavily on informal information, market rumors, recommendations, and the behavior of other investors. 

Herding behavior can amplify volatility, weaken independent analysis, and contribute to price bubbles or market instability 

(Nath et al., 2023). In the context of the Tehran Stock Exchange, previous studies have also confirmed the importance of 

behavioral biases, financial-behavioral components, personality traits, technical information, financial advice, and investor-

specific characteristics in shaping trading behavior and portfolio selection (Abdolrahimian et al., 2018; Asiabi Aghdam et al., 

2021; Hejroudi et al., 2018; Jamshidi & Ghalibaf-Asl, 2018; Nazaripour & Zakizadeh, 2022; Salmani Mojaveri & Khosravian, 

2018; Zeinivand et al., 2021). More recent studies have further emphasized that behavioral preferences, investor memory, 

experience, and risk perception should be integrated into portfolio optimization and decision-support models (Azad & 

Sharma, 2025; Mousavi Kakhki & Khatabi, 2024; Weinel, 2023). Despite this growing body of research, many previous studies 

have focused mainly on identifying isolated factors or testing limited relationships among variables. Less attention has been 

paid to developing an integrated hierarchical model that clarifies how behavioral, environmental, informational, analytical, 

operational, and portfolio-related factors interact in the decision-making process of individual investors. Therefore, the 
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present study aimed to design a decision-making model for individual investors in portfolio selection by identifying, validating, 

and structurally organizing the factors that influence this process. 

Methods and Materials: 

This study was applied in terms of purpose and used a mixed-methods design with qualitative and quantitative 

components. It was also field-based in terms of data collection. The qualitative population consisted of active individual 

participants in the Tehran capital market with more than five years of continuous investment experience, experts with more 

than ten years of professional experience in the stock exchange, and experienced academics in accounting and financial 

management. Because the qualitative population was indeterminate, snowball sampling was used. A total of 16 experts 

participated in the study until theoretical saturation was reached. Data were collected through library studies, including the 

review of books, articles, theses, and dissertations, and through semi-structured interviews with experts. The qualitative data 

were analyzed using thematic analysis to extract initial codes, basic themes, organizing themes, and global themes. To assess 

the validity of the extracted themes, the fuzzy Delphi technique was applied in expert panels. Face validity was examined, 

and the content validity ratio was used to evaluate the adequacy and relevance of the research instrument. After validating 

the themes, interpretive structural modeling was used to identify hierarchical relationships among the organizing themes and 

to develop the final structural model of individual investors’ decision-making in portfolio selection. 

Findings: 

The results of thematic analysis showed that 302 initial codes were extracted from 16 interviews. After reviewing semantic 

overlaps and duplicate codes, 112 repeated codes were identified in 32 separate groups. Following the removal of repeated 

items, 222 initial codes remained. From these codes, 161 basic themes were extracted. These basic themes were then 

organized into 29 organizing themes and assigned to five global themes. After applying the fuzzy Delphi technique to the 26 

organizing themes and 161 basic themes, approximately 24 basic themes were eliminated due to lower importance or weaker 

expert agreement. Finally, 137 basic themes were confirmed by the experts. The final confirmed themes were classified into 

26 organizing themes and five global themes: financial and economic factors, psychological and behavioral factors, 

informational and knowledge-related factors, environmental and social factors, and portfolio-related factors. The 

psychological and behavioral category included cognitive biases, bias management, negative emotions and impulsive 

behavior, emotion regulation and self-control strategies, social and collective behavior, and behavioral discipline. The 

financial and economic category included fundamental analysis and valuation, technical analysis and market indicators, 

macroeconomic variables, risk-return concepts, and combined methods and scenario planning. The informational and 

knowledge-related category included information deficiencies, integration of quantitative and qualitative data, dynamic and 

multilayered analysis, structured decision-making, and management of information flow and uncertainty. The environmental 

and social category included market sentiment, economic shocks and news, policy and regulatory factors, and informal social 

interactions. The portfolio-related category included portfolio structuring and diversification, goal setting and portfolio 

alignment with investor characteristics, trading rules and limits, periodic monitoring and revision, risk-management tools, 

and crisis-related risk strategies. The interpretive structural modeling results produced a five-level hierarchical model. At the 

most fundamental level were behavioral and cognitive factors, including cognitive biases, management and control of biases, 

negative emotions, emotion regulation, collective behavior, and behavioral discipline. The fourth level included 

environmental and macro factors such as macroeconomic variables, information deficiencies, market sentiment, economic 
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shocks, policy changes, and informal information flows. The third level consisted of analytical and informational factors, 

including fundamental and technical analysis, risk-return concepts, combined analytical methods, data integration, dynamic 

analysis, structured decision-making, and information management. The second level included risk-management and trading-

operation factors, such as trading rules, periodic portfolio review, risk-management principles, and crisis strategies. The first 

and final level consisted of outcome-related factors, namely portfolio structuring and diversification, and goal setting aligned 

with investor characteristics. 

Discussion and Conclusion: 

The findings indicate that individual investors’ portfolio-selection decisions are not merely the result of financial 

calculations, but rather the outcome of a layered and interactive process. The most important implication of the model is 

that behavioral and cognitive factors occupy the deepest level of the decision structure. This means that biases, emotions, 

collective tendencies, self-control, and behavioral discipline shape how investors perceive market conditions, process 

information, respond to uncertainty, and implement trading decisions. Therefore, any attempt to improve portfolio-selection 

quality must begin with behavioral awareness and bias management. The placement of environmental and macro factors in 

the next level shows that investors’ decisions are formed within a broader market context. Economic shocks, policy changes, 

market sentiment, and informal information flows can activate or intensify behavioral reactions and influence how investors 

interpret analytical data. The analytical and informational level plays a mediating role by converting environmental signals 

and investor perceptions into structured judgments. However, analysis alone is insufficient unless it is translated into 

operational rules. This is why trading rules, periodic review, and risk-management mechanisms appear immediately before 

the final portfolio outcomes. The final level of the model, consisting of portfolio structuring, diversification, and investor-

specific goal alignment, should therefore be understood as the result of all preceding levels. Overall, the study demonstrates 

that effective portfolio selection requires an integrated and systematic approach. Individual investors need not only financial 

knowledge, but also emotional regulation, structured information processing, disciplined trading behavior, and consistent 

risk-management strategies. The model can be used by investors, financial advisors, brokerage firms, portfolio managers, and 

capital-market policymakers to design decision checklists, behavioral training programs, advisory systems, risk-control tools, 

and investor education frameworks. By showing the hierarchical relationships among the determinants of decision-making, 

the study contributes to behavioral finance literature and provides a practical framework for improving the quality of 

individual investors’ portfolio-selection decisions. 
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 چکیده 

  .بود  یتیریو مد  یطیمح  ،یاطلاعات  ،یشناخت  ،یبر عوامل رفتار   دیبا تأک  یگذاره یدر انتخاب سبد سرما  یقیحق  گذارانه یسرما  یریگمیپژوهش حاضر، ارائه مدل تصمهدف  

  ه یبازار سرما  یقیشامل فعالان حق  یفیبود. جامعه بخش ک  یدانیها مداده   یگردآور  وهیو از نظر ش  یفیـ ک  یکم  یبیترک  کردیاز نظر رو   ،یپژوهش از نظر هدف کاربرد  نیا

 ی ریگبود. نمونه  ی مال تیریو مد ی بهادار و استادان حوزه حسابدار اقاز ده سال تجربه در بورس اور  ش یب یمستمر، کارشناسان دارا  تیاز پنج سال سابقه فعال ش یتهران با ب

  ل ی شد. تحل  یگردآور  افتهیساختارمه یو مصاحبه ن  یامطالعات کتابخانه   قیها از طرانتخاب شدند. داده   یبه اشباع نظر  دنیخبره تا رس  ۱۶انجام شد و    یبرفبه روش گلوله 

نشان   ج ینتا  .شد   یبررس CVR و شاخص   یصور  ییابزار با روا  ییانجام گرفت. روا  یریتفس  ی ساختار  ی سازو مدل  یفاز  یک دلفیمضمون، تکن  ل یها با استفاده از تحلداده 

 2۶در قالب    نیمضام  نیخبرگان قرار گرفت. ا  یی نها  دییمورد تأ  هیمضمون پا  ۱37  ،یفاز  یدلف  یاستخراج شد و پس از اجرا  هیمضمون پا  ۱۶۱  ه،یکد اول  222  انی داد از م

اقتصاد  یشامل عوامل مال  ریدهنده و پنج مضمون فراگمضمون سازمان  و عوامل مربوط به سبد    ،یو اجتماع  یطیمح  ،ی و دانش  یاطلاعات  ،یو رفتار  یشناختروان  ،یو 

 یبخشتنوع   ،یسطح و ساختارده  نیتریاشه یدر ر  یو شناخت  ی را آشکار کرد؛ عوامل رفتار یمراتبپنج سطح سلسله   یریتفس  یشدند. مدل ساختار  یبندطبقه   یگذاره یسرما

 ،یو متأثر از تعامل عوامل شناخت  یچندبعد  یندیفرا  ،یگذاره یدر انتخاب سبد سرما  یقیحق  گذارانهیسرما  یریگمیتصم  .قرار گرفتند  یامدیسبد در سطح پ  یگذارو هدف

  ی و اجرا  تاطلاعا تیریمد ها،ل ی مندکردن تحلنظام ،یرفتار یهایریمستلزم اصلاح سوگ  ی ریگمیتصم تیفیک یارتقا نیاست. بنابرا یتیریو مد یلیتحل ،یطیمح ،یجانیه

 است. سکیر تیریمنسجم مد ی راهبردها

 سازی ساختاری تفسیری.گذاری، دلفی فازی، مدلگذاران حقیقی، انتخاب سبد سرمایهگیری، سرمایهمدل تصمیمکلیدواژگان: 

 

  

 تاریخچه مقاله 

 

 ۱۴۰۴بهمن  ۱3 دریافت:تاریخ 

 ۱۴۰۵ ر یت ۱3 تاریخ بازنگری:

 ۱۴۰۵ ر یت 2۰ تاریخ پذیرش:

 ۱۴۰۵ ر یت 22 :هیچاپ اول خیتار

 ۱۴۰۶آبان  ۱ :ییچاپ نها خیتار

 

 

 

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
https://orcid.org/0009-0003-8049-0512
https://orcid.org/0000-0003-4236-3945
https://orcid.org/0000-0001-6903-491X


 

 
7 

و همکاران   ی عشر   ی اثن   

 مقدمه 

مولد،   یهات یمنابع به سمت فعال  تی اندازها، هداپس   زیاست و نقش آن در تجه  یو اقتصاد   یمال   یهامنابع در نظام   صیتخص  یسازوکارها  نیتری اد یاز بن  یکی  یگذار ه یسرما 

اند و  مواجه  هاسک یو ر   هاتیقطعاطلاعات، عدم   ها،نه یاز گز  یاعه با مجمو  گذارانه یسرما   ،یمال   یاست. در بازارها   ریانکارناپذ   ی رشد اقتصاد  یو ارتقا   هیبازار سرما   ییکارا  شیافزا

 ن یآنان باشد. در ا   یو انتظارات بازده  یافق زمان  ،ی ری پذسک یسطح ر   ،یدهند که متناسب با اهداف مال  صی تخص  یاگونه مختلف به   یهایی دارا  انیمنابع محدود خود را م رندیناگز 

 ها، یی از دارا  یانه یبه  ب یترک  نییبلکه مستلزم تع  شود،ی محدود نم  ییدارا  کی فروش    ا ی  دی صرفاً به خر  گذار ه یسرما   میتصم  رای دارد؛ ز  یاژه ی ت ویاهم  ی گذاره یانتخاب سبد سرما  ان،یم

  ، یگذار هی سرما   یتنوع ابزارها  شی ، افزایمال  یبازار است. با گسترش بازارها  ریمتغ طیبا شرا   ماتیمستمر و انطباق تصم  ینیبازب  سک،یکنترل ر  ،یدر پرتفو  ییوزن هر دارا  تیر یمد 

از   شیب  یمند و چندبعدجامع، نظام   یریگم یتصم  یهابه مدل   ازیشده و ن  ترده ی چیپ  گذارانهی سرما   یریگم یتصم  ندیسرعت انتشار اطلاعات، فرا  شیو افزا  یمال  یهای توسعه فناور

 ،یشناخت  ،یرفتار   ،یتعامل عوامل مال   دیبلکه با   کند،ی بسنده نم  سکیسبد مناسب تنها به محاسبه بازده و ر  خابانت  یبرا  یقیحق  گذاره یسرما   ،یط یشرا  نی. در چنشودی احساس م   شیپ

 .(Hasan et al., 2026; Tadla, 2023)خود لحاظ کند   ماتیدر تصم  زیرا ن یت یریو مد  یطیمح ،یاطلاعات

را بر اساس    یگذاره یسرما  یهانهیبه اطلاعات موجود، گز   یکه با دسترس  شودی در نظر گرفته م  ییعقلا  یعنوان کنشگرغالباً به   گذاره یسرما   ،یمال   کیکلاس  یهاه ینظر  در

  ، یبخشتنوع   قی را انتخاب کند و از طر   هایی از دارا  یانهیبه  ب یکو بازده، تر  سکیبتواند با محاسبه ر  د ی با  گذاره یاساس، سرما  نی. بر اکندی انتخاب م   ت یمطلوب  ی سازنه یشیمنطق ب

همواره با مفروضات   ،یقیحق  گذارانه یسرما   ژهیوبه   گذاران،ه یسرما  یاند که رفتار واقعنشان داده   یو مطالعات رفتار   یحال، شواهد تجرب  نی را کاهش دهد. با ا   کیستماتیرسیغ  سکیر

ن  تی عقلان همخوان  تصمستیکامل  تأث  یگذار ه یسرما   ماتی.  تحت  عمل  ذهن  ریدر  شا  یهاتجربه   ،یشناخت  یهای ریسوگ  ها،جان یه  ،یادراک  سا   عاتی گذشته،  رفتار    ر یبازار، 

نه بر   هات ی از موقع یاریدر بس گذارانه یکه سرما  دهدی نشان م ،یسنت یمال  یهافرض شیبا نقد پ یرفتار  یمنظر، مال نی. از ارد یگی قرار م یو اجتماع یروان  طی و شرا گذارانه یسرما 

  د ی با   ،یگذارهیدر انتخاب سبد سرما   یریگم یتصم  قی فهم دق  یبرا   ن،ی. بنابرارند یگی م  میتصم  ی جانیو ه  یشناخت  یهات ی محدود   ریبلکه تحت تأث  طرفانه،ی کامل و ب  لیاساس تحل

 ;Kahneman & Tversky, 2020; Sahi, 2017)وارد شود    گذارانه یسرما   ماتیتصم  یسازدر مدل   زین  یو رفتار  یشناختابعاد روان   ،یو اقتصاد   یمال  یهاعلاوه بر شاخص 

Singh & Shivaprasad, 2018) . 

 ییاز حد، توانا  شینفس باعتمادبه   ل یممکن است به دل  گذارانه یاست. سرما  ی جانیو ه  یشناخت   یهای ر یسوگ  گذاران،ه یسرما   ی ریگمی اثرگذار بر تصم  یهاحوزه   نیتراز مهم   یکی

  شود ی موجب م  زی ن  یز یگران ی نامتناسب را تجربه کنند. ز  یهاسک یرش ر یپذ   ایاز حد بر چند سهم    شیتمرکز ب  ،یگرمعامله ش یب  جه،ی از واقع برآورد کنند و در نت  شیخود را ب  یلیتحل

  ی ذهن یسودده را زودتر از موعد بفروشند. حسابدار  یهایی دارا  ایکنند   یاز حد نگهدار شیرا ب  دهان یز  یهایی دارا جه،یتر از سود باشند و در نتحساس  انینسبت به ز  گذارانه یسرما 

نشان دهند.    یرفتار متفاوت  ییهر بخش از دارا  یکل سبد، برا   کپارچهی  یابی ارز  یجداگانه قرار دهند و به جا   یخود را در طبقات ذهن  یها و منابع مال یی افراد دارا   شودی سبب م  زین

  رو، نی. ازا کندی سبد دور م تی ریمد  یرا از اصول منطق گذار ه یرا کاهش داده و سرما یریگم یتصم تیفیک ،یافراط دیمانند ترس، طمع، اضطراب و ام ییهاجان ی خطاها در کنار ه نیا

  رد یدر نظر گ  ی صورت محوررا به   یذهن  یو الگوها   هاجان ی ه  ،یرفتار  یهای ر ینقش سوگ  دی را داشته باشد، با  ی قیحق  گذارانه یرفتار سرما   نییکه قصد تب  یریگم یهر مدل تصم

(Abani et al., 2018; Santi et al., 2019; Weixiang et al., 2022). 

  از ین   ،یری پذسک یدهند. افراد از نظر ر  حیتوض  ی گذاره یرا در انتخاب سبد سرما  گذارانه یسرما  یفرد   یهاتفاوت   توانندیهستند که م یاز عوامل مهم  زین  یتیشخص  یهای ژگیو

اطلاعات،    یوجوبر نحوه جست  تواندی ها م تفاوت  نیو هم  دارندتفاوت   گریکدیبا    ی مال  ی و خودکارآمد   یی رنجورخوبه تجربه، روان  یگشودگ   ،یشناسفه یوظ  ،ییگرابه شناخت، برون 

به    یشتریب  لیتما  ،یر یپذسک یسطح بالاتر ر   لیبه دل  گذارانه یسرما  یاثر بگذارد. برخ   یبه استراتژ  یبند یبه مشاوره، سرعت واکنش به اخبار و پا  لیتما   سک،یر  رشیپذ   زانیم

بر نحوه مواجهه فرد با سود و    تواندی م  تیشخص  نیدهند. همچن  لیتر تشکتر و متنوعکارانه محافظه  یسبد  دهندی م  حیترج  گرید  یکه گروه  یپرنوسان دارند، در حال   یهایی دارا

  ی و خودکارآمد  تی صاند که شخمختلف نشان داده   یشده در بازارها انجام  یهابگذارد. پژوهش  ریتأث یبه قواعد معاملات  یبند یتحمل نوسان و پا  ییتوانا  جان،یکنترل ه زانیم  ان،یز
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 ;Breivik et al., 2020)دهند    رییرا تغ  یپرتفو یامدها یپ توانند ی اثرگذارند و م یگذار ه یبر رفتار سرما  ،یو شناخت ی جانیه یهای ریسوگ ری و هم از مس میطور مستقهم به  ،یمال 

De Bortoli et al., 2019; Firth et al., 2023; Jiang et al., 2024; Khan et al., 2021; Raheja & Dhiman, 2017; Sadykov, 2022). 

با    سه یدر مقا   یقیحق  گذارانه یدارد. سرما  یقیحق  گذارانه یسرما  ماتیدر تصم  یاکنندهنیی نقش تع  زیبازار ن  یعموم  یاز فضا   یر یرپذیو تأث  یرفتار جمع  ،یکنار عوامل فرد   در

امر ممکن است آنان را نسبت به    نیدارند و هم  سکیر  تی ری مد  یا و ابزاره  افتهی ساختار  یمنابع اطلاعات  ،یتخصص  یهال یبه تحل  یمحدودتر  یمعمولاً دسترس  ینهاد  گذارانه یسرما 

مستقل،    لیاتکا به تحل  ی جابه   گذارانه یکه سرما  دهد ی رخ م  یزمان   یاکند. رفتار گله   رتری پذب یفعالان بازار آس  ریسا   یو رفتار جمع   یررسمیغ  یهاه یتوص  ،یااخبار لحظه   عات،یشا

و   یجان یه  یرفتارها   شیافزا   ،یمتیق  یهاحباب   یر یگها، شکلنوسان  دی باعث تشد  تواندی م  دهیپد  نی. اکنندی م  میجهت غالب بازار تنظ  ا ی  تی خود را بر اساس رفتار اکثر   ماتیتصم

ممکن است    گذارانه یو سرما   ابدیی م  شیافزا   یااست، احتمال بروز رفتار گله  شتریب  ی عموم  جانیو ه  ی که نوسان بالا، ابهام اطلاعات  ییبازار شود. در بازارها  ی اطلاعات  ییکاهش کارا 

بازار    یجو روان  ،ینقش تعاملات اجتماع  د یبا   یقیحق  گذارانه یسرما   یریگم ی تصم  یساز در مدل   ن،یزده اقدام کنند. بنابرا شتاب   دوفروش یبه خر  ،یکاف  کالیتکن  ا ی  نیاد یبن  یابیبدون ارز 

 Nath et al., 2023; Salmani Mojaveri & Khosravian, 2018; Zeinivand)لحاظ شود  یر یگم یاز سازوکار تصم  یعنوان بخش به  یررسم یاطلاعات غ  انی و جر

et al., 2021). 

. نرخ تورم، ردیگی شکل م   یو اطلاعات  ینهاد   ،یاستیس  ،یکلان اقتصاد   ی رهای از متغ  یانهیبلکه همواره در زم  دهد،ی در خلأ رخ نم  ی گذاره یسرما  ی ریگم یتصم  گر،ید  یسو   از

  ت ی و جذاب  گذارانهیبر انتظارات سرما   توانندی م  یاقتصاد   یهاوک و ش  عیانداز صنا بازار، چشم   ینگ ینقد  تیوضع  ،یاس یس  یهاسک یمقررات، ر  رییتغ  ،یو مال   یپول  یهااست ینرخ ارز، س

  ن ی برقرار کند. با ا  وندی خود پ  یشخص  یهای ژگیبازار و و  یها، روندها شرکت   یهااطلاعات کلان، داده   انیبتواند م  دی با  گذاره یسرما   ،یط یشرا  نیاثر بگذارند. در چن  هایی دارا  ینسب

  ق یدر تلف  ی و ناتوان  یررسمیاطلاعات معتبر، اتکا به منابع غ  ص یضعف در تشخ  ،یبار اطلاعاتاضافه   رای ز  شود؛ی بهتر منجر نم  م یبه تصم  لزاماًگسترده به اطلاعات ا   یحال، دسترس

اطلاعات به    لیو تبد  ریتفس  ،یبندت ی ولوا  ل،یتحل  ییبلکه توانا   ست،یبه اطلاعات ن  یتنها دسترس  یمسئله اصل  ن،یرا دشوارتر کند. بنابرا   یر یگم یتصم  تواندی م  یفیو ک  یکم  یهاداده 

  مات یو تصم  رندیزده فاصله بگشتاب   یهاکمک کند تا از واکنش  گذارانه یبه سرما   تواندیم  افتهیساختار  یریگم یمنظر، وجود چارچوب تصم  نیاست. از ا  یگذار ه یسرما   یاتیقواعد عمل

 .(Haidari, 2023; Hejroudi et al., 2018; Panwar et al., 2025)منسجم اتخاذ کنند   یارهایاز مع یاخود را بر اساس مجموعه 

بر    تواندی و رفتار آنان م  دهندی م  لیاز مشارکت بازار را تشک  یتوجهگروه سهم قابل   نیا  را یدوچندان است؛ ز   یقیحق  گذارانه یرفتار سرما   یبررس  تیاهم  ران،ی ا  هیبازار سرما   در

در بورس اوراق بهادار    یقیحق  گذارانه یسرما  یریگم یکه تصم  اندداده نشان    یثبات بازار اثرگذار باشد. مطالعات داخل   یو حت  ینگینقد  ی ریگجهت   مت،یروند معاملات، نوسانات ق

  ی هاو مؤلفه  یارفتار گله   ،یجانیعوامل ه  ،یرفتار  یهای ریها بر نقش سوگپژوهش   یقرار دارد. برخ   یو اطلاعات  یتیشخص  ،یمال  ،یاز عوامل رفتار  یامجموعه   ریتهران تحت تأث

رفتار   توانندی م ی زی گرسک یو سطح ر یمشاوره مال ، یکسب اطلاعات مال گذار،ه یسرما ت یاند که شخصنشان داده  گر ید  یاند و برخ کرده  د یأکت یگذار ه یسرما  یدر الگو  یشناختروان

صرفاً تابع   رانیدر بازار ا  ی پرتفو ماتی اند که تصمنشان داده   یبر اقتصاد رفتار  یمبتن  یهادر حوزه انتخاب سبد، پژوهش  نیکنند. همچن ل یرا تعد  یگذار ه یو عملکرد سرما  یمعاملات

 Abdolrahimian et)اثرگذار باشد  هایی دارا  بی در انتخاب ترک تواند ی م  سکیاز ر  یو برداشت ذهن انیتجربه ز  گذار،ه یحافظه سرما  ،یرفتار  حاتیو ترج ست ین  یمحاسبات کم

al., 2018; Asiabi Aghdam et al., 2021; Jamshidi & Ghalibaf-Asl, 2018; Mousavi Kakhki & Khatabi, 2024; Nazaripour & Zakizadeh, 

2022). 

اند  محدود تمرکز داشته ریآزمون رابطه چند متغ  ای یریگم یعوامل مؤثر بر تصم  یی بر شناسا  شتریب نیشیاز مطالعات پ  یبخش مهم  ،ی رفتار  یمال  یهاوجود گسترش پژوهش   با

و ساده   ی خط  ندیفرا  کی یقیحق  گذار ه یسرما   یریگم یتصم  کهی العوامل را نشان دهد. درح  انیم  ی و ساختار  یمراتباند که بتواند روابط سلسله جامع پرداخته   ی مدل یو کمتر به طراح

ممکن است بر    یشناخت  یهای ژگیو و  های ر یسوگ  گر،ید  انیاست. به ب  یامدیو پ  یاتیعمل  ،یلیتحل  ،یانه یزم  ،یاشه یاز عوامل ر   یمختلف  یهاه یکنش لابلکه حاصل برهم   ست،ین

اثر داشته باشد؛    یبر قواعد معاملات تواندی م یاطلاعات  ل یقوت تحل  ا یکنند؛ ضعف    د یرا تشد   هاجان ی ه  توانندی بازار م   ی هاو شوک   یطیمح طی نحوه ادراک اطلاعات اثر بگذارند؛ شرا

لازم    ،ی گذاره یدر انتخاب سبد سرما  یریگم یتصم قیدق  نییتب  یبرا   ن،یکند. بنابرا   نییسبد را تع  ییساختار نها  تواندی م یبه استراتژ یبندیو پا   سکیر   تی ریمد   تیفیک  ت،ی و در نها

  ی هم از نظر نظر  تواند ی م  یمدل نیمشخص کند. چن ز یها را نآن  انیم  یر یو رابطه تفس یوابستگ زان یسطح نفوذ، م گاه،یها، جامؤلفه   ییشود که علاوه بر شناسا  ی طراح ی است مدل
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و همکاران   ی عشر   ی اثن   

 ;Azad & Sharma, 2025)ناظر قابل استفاده باشد    یو نهادها   های کارگزار  ،یمشاوران مال  گذاران،ه یسرما   یبرا   یکمک کند و هم از نظر کاربرد  یرفتار   یمال  اتیبه توسعه ادب

Weinel, 2023). 

هستند که بتواند    یی الگو  ازمندین  ،یگذار ه یمطلوب در انتخاب سبد سرما   ی ریگم یتصم  ی برا  یقیحق  گذارانه یکه سرما   شودی م  ی اساس، ضرورت پژوهش حاضر از آنجا ناش  ن یا  بر

  ر ی کمک کند که سا  ینیاد یعوامل بن  یی به شناسا تواندی م  یی ن الگو یکند. چن  نییتب  یمراتبو سلسله  کپارچه یصورت را به   ی تیریو مد   یطیمح  ،یاطلاعات  ،یشناخت  ،یرفتار   ،یابعاد مال

را    گذاره یسرما   یهای ژگیبا و   یپرتفو  قیو تطب  یگذار سبد، هدف   یساختارده  ،یبخشمانند تنوع  یریگم یتصم  یینها   یامدهایحال، پ  نیو در ع  دهندی قرار م  ریها را تحت تأثمؤلفه 

ا  ی هاست یلچک   ن یتدو  سک،یر   ت یر یمد   یابزارها   ی طراح  ،یو رفتار   یسواد مال  یهاتوسعه آموزش   ی برا  ییمبنا   تواند ی م  یریگم یصممدل ت   یطراح   ن،یروشن سازد. افزون بر 

  ی و نظر یعلم ثیح زتنها اموضوع نه  نیپرداختن به ا جه،ی باشد. در نت  هیدر بازار سرما یاو گله یجانیه یو کاهش رفتارها  یگذار ه یمشاوره سرما  یهاتوسعه سامانه  ،یریگم یتصم

 کمک کند.  هیبازار سرما  ییو بهبود کارا یقیحق گذارانه یسرما  ماتیتصم تیفیک یبه ارتقا   تواندی م  زین  یدارد، بلکه از نظر کاربرد  تیاهم

 است.  ندیفرا نیعوامل مؤثر بر ا  یبند و سطح دییتأ  ،ییبر شناسا  دیبا تأک یگذار ه یدر انتخاب سبد سرما   یقیحق گذارانه یسرما  یریگم یپژوهش حاضر، ارائه مدل تصم هدف

 روش پژوهش و مواد

های میدانی پژوهش کیفی( و بر مبنای شیوه گردآوری اطلاعات از نوع    - های ترکیبی )کمیپژوهش حاضر بر مبنای هدف از نوع کاربردی و بر مبنای روش از نوع پژوهش

سال سابقه فعالیت در بورس اوراق  ۱۰سال سابقه فعالیت مستمر،  کارشناسانی با بیشتر از  ۵فعاللان حقیقی بازار سرمایه تهران با بیش از  ی آماری بخش کیفی شامل است. جامعه

در بخش کیفی نمونه گیری  روش  بهادار، اساتیدی مجرب در  حوزه حسابداری و مدیریت مالی بود. با توجه به شرایط در نظر گرفته شده افراد جامعه بخش کیفی نامعین بود.  

خبره تا رسیدن به اشباع نظری به عنوان نمونه انتخاب شدند. به منظور گردآوری    ۱۶پژوهش روش نمونه گیری گلوله برفی بود. با توجه به روش نمونه گیری گلوله برفی، تعداد  

ها استفاده شد و در بخش مطالعات میدانی از مصاحبه نیمه ساختار یافته به منظور مصاحبه با  نامه ها و پایانای شامل مرور کتاب ها، مقالات، رساله ه اطلاعات از مطالعات کتابخان

های بخش کیفی از تحلیل مضمون  استفاده شد. به منظور تجزیه و تحلیل داده   CVRخبرگان استفاده شد. به منظور بررسی روایی ابزار از روایی صوری توسط استاد راهنما و شاخص  

های گذاری و استخراج ساختاری منسجم از داده گذاران حقیقی در انتخاب سبد سرمایه گیری سرمایه استفاده شد. تحلیل مضمون در این پژوهش با هدف فهم عمیق فرآیند تصمیم 

شده از تکنیک دلفی فازی استفاده شد. در مرحله بعد به منظور بررسی روابط علی بین مضامین سازمان دهنده  مصاحبه انجام شد. در مرحله بعد به منظور تایید مضامین پایه احصا 

 از تکنیک مدل معادلات ساختاری تفسیری با استفاده از نظر خبرگان استفاده شد. 

 هایافته 

مصاحبه اقتباس    ۱۶کد اولیه از  3۰2در مرحله اول کدگذاری تحلیل مضمون به بیان نتایج حاصل از کدگذاری اولیه پرداخته شده است. بر اساس کدگذاری اولیه صورت گرفته 

دهنده کدهایی است که حداقل با یک کد دیگر همپوشانی معنایی کامل یا جزئی  . این تعداد نشان شد  عدد ۱۱2 برابر تعداد کل کدهای تکراریشد. بررسی کدهای اولیه نشان داد  

کد تکراری )غیر از    ۸۰عدد از آنها تکراری محسوب شدند. پس از شناسایی    ۱۱2عدد بود که    3۰2اند. مجموع کل کدهای اولیه شما  بندی شده گروه مجزا دسته   32دارند و در  

مضمون اولیه استخراج شد. در مرحله بعد مضامین    ۱۶۱کد اولیه شناسایی شده    222در مرحله بعد از    .ماند  باقی کد 222 کد اولیه،  3۰2کدهای نماینده( و حذف آنها از مجموعه  

مضمون    ۵شناسایی شده نیز از نظر به    مضمون سازمان دهنده شناسایی شد. مضامین سازمان دهنده  2۹سازمان دهنده با قربالگری مضامین پایه شناسایی شد که بر این اساس  

 نشان داده شده است.   2مضامین پایه، سازمان دهنده و فراگیر در ادامه بصورت جدول   ۱فراگیر اختصاص یافتند. جدول 
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 دهنده و فراگیر نهایی مضامین پایه، سازمان نتایج : 1جدول 

 مضامین پایه    دهنده مضمون سازمان مضمون فراگیر 

بنیادی،   :۶ گذاری تحلیل بنیادی و ارزش مالی و اقتصادی عوامل  : ناکفایی تحلیل بنیادی  ۶۳: اتکا به تحلیل بنیادی دقیق،  ۴۲ضعف در تحلیل مالی و 

: توجه  ۵۹: اولویت تحلیل مالی بر تکنیکال، ۱۴۱: ارزیابی ارزندگی مبتنی بر جریان نقد، ۷۲صرف، 

 به ارزندگی در برابر نوسان 

های  : تحلیل حجم۸۲: تحلیل جریان نقدینگی و حجم معاملات، ۶۸ضعف در تحلیل تکنیکال،  :۱۱ های بازار تکنیکال و شاخصتحلیل 

: اهمیت  ۱۲۷: توجه به پول هوشمند،  ۱۰۰: استفاده از نسبت خرید حقیقی به حقوقی،  ۸۳مشکوک،  

 بندی : اهمیت زمان۱۴۴: تحلیل روند بازار، ۱۳۴تحلیل بازیگران بزرگ، 

: وزن ۵۲: شروع تحلیل با متغیرهای کلان اقتصادی،  ۴۰های کلان اقتصادی،  حساسیت به ریسک :۸ متغیرهای کلان اقتصادی

 گیری بالای متغیرهای کلان در تصمیم

: اولویت بازده  ۶۱توجهی به ریسک،  : تمرکز بر بازده و بی۲۷ناآشنایی با مفاهیم ریسک و بازده،   :۱ مفاهیم ریسک و بازده 

 : توجه به سطح نوسان دارایی ۹۲شده بر ریسک، تعدیل

 : ترکیب تحلیل روند و مالی ۱۴۳: سناریونویسی، ۴۱مراتبی از کلان به خرد، تحلیل سلسله :۳۹ های ترکیبی و سناریونویسی روش

و   روانشناختی  عوامل 

 رفتاری 

حد،  اعتمادبه :۵ های شناختی سوگیری از  بیش  سهام  ۱۰نفس  ترجیح  گذشته،  :  بازدهی  اطلاعات  ۳۱با  جستجوی   :

: تفکیک مهارت  ۷۳گریزی،  : فرافکنی و مسئولیت۳۳: رفتار نامتقارن در سود و ضرر،  ۳۲تأییدکننده،  

: نقش ادراک  ۹۶: چالش سوگیری و قضاوت ذهنی، ۸۴: اهمیت انتظارات ذهنی، ۷۴از شرایط بازار، 

: نقش  ۲۴های شناختی خاص،  : مدیریت سوگیری۱۵۴: اهمیت ادراک شناختی،  ۱۱۳در رفتار بازار،  

 های رفتاری فراگیر سوگیری

: فرایند مدیریت  ۱۱۶های ذهنی،  : نظارت بر سوگیری۱۱۰ها، طراحی نقشه راه برای سوگیری :۱۰۶ ها مدیریت و کنترل سوگیری

: تکنیک ۱۱۱های رفتاری،  : ضرورت استفاده از مدل۸۱: کنترل سوگیری شناختی،  ۱۱۷ها،  سوگیری

 : شناخت رفتار خود و بازار ۱۲۲سازی در تصمیم، آینه

: رفتار واکنشی در  ۲۰ده،  : وابستگی احساسی به سهام زیان۱۵رفتار هیجانی در خرید و فروش،   :۳ هیجانات منفی و رفتار آنی 

به محدودیت۲۵شرایط منفی،   نگاه کوتاه۲۸های معاملاتی،  : واکنش هیجانی  تصمیمات  مدت و  : 

: ۹۳: اثر منفی تصمیمات هیجانی بلندمدت،  ۷۷: مدیریت ترس از دست دادن فرصت،  ۷۶زده،  شتاب

 پذیری تصمیمات هیجانی : آسیب۱۳۰ارزیابی تحمل روانی افت قیمت، 

و   هیجان  تنظیم  راهبردهای 

 خودکنترلی

: مدیریت نگرانی،  ۶۹: پرهیز از واکنش افراطی در ابهام،  ۵۶مدیریت احساسات با تکیه بر تحلیل،   :۴۴

: مدیریت هیجان در بازار  ۱۲۳قطعیت اطلاعاتی،  : صبر در عدم۹۹: ثبات ذهنی و پایداری روانی،  ۸۹

روانی،  ۱۲۸پرریسک،   برنامه۱۴۰: کنترل ریسک  و صبر،  :  نقش صبوری در مدیریت  ۱۴۷ریزی   :

 : اهمیت شناخت ریسک و کنترل هیجان ۱۵۰نوسان، 

: غلبه برداشت  ۱۹ها و جو،  : تأثیر همزمان تجربه، شنیده۱۸ای و پیروی از جمع،  سوگیری گله :۴ رفتار اجتماعی و جمعی 

تخصصی،   تحلیل  بر  اهمیت چرخه۵۰شخصی  تایمینگ،  :  در  رفتاری  هیجانی  ۵۱های  رفتار  اثر   :

: توجه به الگوی رفتاری  ۸۶گذاران حقیقی،  : ضرورت شناخت رفتار سرمایه۶۴گذاران حقیقی،  سرمایه

سرمایه۱۰۴سهم،   روان  شناخت  نقش  هیجانی،  ۱۳۷گذار،  :  رفتار  تحلیل  نقش  به  ۱۵۲:  توجه   :

 های روانشناسی بازار جنبه

خطا،  تصمیم  :۲۱ انضباط و پایبندی رفتاری  و  آزمون  استراتژی،  ۲۹گیری  به  ناپایبندی  انطباق۵۳:  مدل  :  انعطاف  و  پذیری 

گذار،  : پایداری رفتاری سرمایه۸۰: اولویت نظم رفتاری،  ۷۵گیری،  : استقلال در تصمیم۵۵ذهنی،  

 : تأثیر بحران بر مدل ذهنی۱۱۴: نقش نظم فکری، ۱۵۷: پایبندی به استراتژی، ۱۵۱

به اطلاعات غیررسمی و غیرموثق،   :۲ های اطلاعاتیها و کاستیچالش عوامل اطلاعاتی و دانشی  ناتوانی در تشخیص اطلاعات مهم،  ۱۴اتکا  اثر منفی  ۲۲:   :

اطلاعات،   نقص  یا  پیچیده،  ۲۳تأخیر  اطلاعات  کنارگذاشتن  معیارهای  ۲۶:  چارچوب  نبود   :

 گیریتصمیم 

: توجه همزمان به  ۱۳۵: ترکیب ابعاد تحلیل، ۵۴نیاز به ترکیب تحلیل و شناخت رفتار جمعی،  :۳۷ های کمی و کیفی تلفیق داده

:  ۱۵۹: تلفیق داده کمی و تجربی،  ۱۴۹: تلفیق رویکردهای تحلیلی،  ۱۳۶های کمی و کیفی،  داده

 تلفیق داده کمی و رفتاری 
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و همکاران   ی عشر   ی اثن   

: پویایی در  ۱۳۹: تحلیل چندلایه و چندمنبعی،  ۹۰گیری،  کاوی در تصمیمنقش تجربه و داده :۳۸ کاویتحلیل پویا، چندلایه و داده

 تحلیل اطلاعات 

: طراحی سیستم تصمیم فردی،  ۹۷: مستندسازی تحلیل،  ۸۸لیست تصمیم،  چکاستفاده از   :۸۵ گیریمندی و ساختار تصمیمنظام

گیری : فرایند تصمیم۱۵۵: پیگیری و بازخورد تصمیمات،  ۱۱۸: پویایی و تطبیق مدل تصمیم،  ۱۰۷

 ساختاریافته 

و   اطلاعات  جریان  مدیریت 

 قطعیت عدم

ابهام،   :۶۶ منبع  عدم۹۸شناسایی  انواع  تفکیک  شبکه۱۱۵قطعیت،  :  اطلاعاتی،  :  : ۱۲۱سازی 

 روزرسانی اطلاعات و دانش به

: تأثیر ۳۴پذیری،  : تأثیر شرایط روانی بازار بر ریسک۳۰تأثیرپذیری از جو روانی و فضای بازار،   :۷ جو روانی و هیجانات بازار  عوامل محیطی و اجتماعی 

 : تأثیر رفتار هیجانی بر بازار ۱۲۴های بازار، هیجانات و موج

: اهمیت اخبار  ۱۴۸: توجه به تغییر شرایط بازار،  ۱۰۲های اقتصادی بر استراتژی،  تأثیر شوک :۳۶ ها و اخبار اقتصادی شوک

 کلان اقتصادی 

عوامل سیاستی، مقرراتی و تغییرات 

 بازار 

: وابستگی تصمیمات به متغیرهای سیاستی و تورمی،  ۶۵ها و مقررات،  تأثیرپذیری از محدودیت :۱۷

 : آمادگی برای تغییرات بازار ۱۵۸: تأثیر عوامل چندبعدی بر بازار، ۱۰۵

جریان   و  اجتماعی  تعاملات 

 اطلاعات غیررسمی 

 سازی : تبادل نظر و شبکه۱۶۰: استفاده از مشورت، ۴۳ای، اثرپذیری از شایعات و اخبار لحظه :۱۳

سبد   به  مربوط  عوامل 

 گذاری سرمایه

بخشی مبتنی بر صنعت و  : تنوع۴۷بخشی ناکافی،  : تنوع۱۲دهی غیراصولی به اجزای سبد،  وزن :۹ بخشی سبد ساختاردهی و تنوع

: ۸۷: محوریت تنوع و کنترل ریسک در سبد،  ۷۸: مدیریت توزیع وزن صنایع و ریسک،  ۵۸بنیاد،  

 بندی سبد : بخش۱۱۹دهی به سهم پرهیجان، محدودیت وزن

با  هدف سبد  تطبیق  و  گذاری 

 گذار های سرمایهویژگی

: تطبیق سبد با  ۵۷پذیری پیش از انتخاب سبد،  : تعیین ریسک۴۶گذاری،  گذاری سرمایههدف :۴۵

:  ۱۲۹: تطبیق سبد با شرایط اقتصاد کلان،  ۹۱: تطبیق سبد با تحمل ریسک فرد،  ۷۰افق زمانی،  

 مدت ریزی بلند و کوتاه: ترکیب برنامه۱۴۶ریزی چندزمانه،  : برنامه۱۳۸تطبیق سبد با هدف، 

: تعیین حدود ۶۰: توجه به نقدشوندگی،  ۴۹قواعد معاملاتی )ورود، خروج، حد ضرر و سود(،   :۴۸ قواعد و حدود معاملاتی 

 : تنظیم درصد سرمایه با ریسک ۱۴۲معاملاتی و نقاط بازبینی، 

دوره :۶۲ ای سبد پایش و بازبینی دوره سبد،  بازبینی  سبد،  ۷۹ای  عملکرد  پایش  شاخص،  ۹۴:  با  سبد  عملکرد  مقایسه   :۹۵  :

 ای صورت دوره: تنظیم مجدد سبد به۱۰۳بازتنظیم سبد در صورت انحراف، 

گیری دامنه  : اندازه۶۷ها،  : یادگیری مدیریت ریسک از ریزش۳۵ضعف در مدیریت ریسک سبد،   :۱۶ اصول و ابزارهای مدیریت ریسک 

ابهام،  ۱۰۸ریسک مکمل،  های کمدارایی: استفاده از  ۷۱ریسک،   : تعدیل  ۱۰۹: کاهش ریسک در 

: افزایش متناسب ریسک و بازده،  ۱۲۰: اعمال فوری مدیریت ریسک،  ۱۱۲وزن دارایی پرریسک،  

 : اولویت حفظ سرمایه ۱۶۱: ارزیابی مستمر ریسک و بازده، ۱۵۶: اولویت مدیریت ریسک، ۱۳۲

بحران،   :۱۰۱ راهبردهای ریسک در بحران و ابهام  بحران،  ۱۲۵مقاومت سبد در  نقش مدیریت ریسک در  : مدیریت هوشمندانه  ۱۲۶: 

: اولویت  ۱۴۵: استراتژی بحران و تنظیم نقدینگی،  ۱۳۳: راهبرد جامع مدیریت ریسک،  ۱۳۱ریسک،  

 : استراتژی در شرایط نااطمینانی ۱۵۳کاهش نوسان در بحران، 

 

بندی شدند. مضامین فراگیر شامل عوامل مالی و  مضمون فراگیر دسته ۵دهنده و مضمون سازمان   2۶مضمون پایه شناسایی و در قالب   ۱۶۱کد اولیه، تعداد  222در مجموع، از 

های  دهد که سوگیری ها نشان می گذاری هستند. یافته اقتصادی، عوامل روانشناختی و رفتاری، عوامل اطلاعاتی و دانشی، عوامل محیطی و اجتماعی و عوامل مربوط به سبد سرمایه 

ای، پیروی از جو بازار( از  نفس بیش از حد، رفتار نامتقارن در سود و زیان(، هیجانات منفی )رفتار آنی، وابستگی احساسی( و رفتار اجتماعی و جمعی )گله شناختی )مانند اعتمادبه 

گیری  مند تصمیمضعف در تحلیل مالی و تکنیکال، اتکا به اطلاعات غیررسمی و نبود چارچوب نظام گذاران هستند. همچنین های رفتاری مؤثر بر تصمیمات سرمایه ترین مؤلفه مهم 

ای سبد از نقاط بحرانی بودند. در  بخشی ناکافی، فقدان قواعد معاملاتی، ضعف در مدیریت ریسک و عدم بازبینی دوره های اساسی شناخته شد. در بعد مدیریت سبد، تنوعاز چالش 

لیست و مستندسازی، و پایبندی به استراتژی به عنوان عوامل بهبوددهنده  های کمی و کیفی، طراحی سیستم تصمیم فردی، استفاده از چک مقابل، راهبردهایی مانند تلفیق داده 

ز عوامل مالی، رفتاری، شناختی، اطلاعاتی و محیطی  ای ا گذاران حقیقی تحت تأثیر تعامل پیچیده دهد که تصمیمات سرمایه شده نشان می شناسایی شدند. به طور کلی، مدل استخراج 

 .مند و چندبعدی استقرار دارد و نیازمند رویکردی نظام 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

های فازی، حدود بیست و چهار مضمون مضمون پایه، پس از دو مرتبه پنل خبرگان و تحلیل شاخص  ۱۶۱دهنده و  مضمون سازمان 2۶در اجرای تکنیک دلفی فازی بر روی  

داشتند. بیشترین    مضمون پایه مورد تایید نهایی خبرگان قرار گرفت. مضامین حذف شده عمدتاً از اهمیت کمتری برخوردار بودند یا توافق پایینی میان خبرگان  ۱37پایه حذف شدند و  

مانند سوگیری میزان حذف در گروه  پرتعداد  اجتماعی و جمعی، و اصول مدیریت ریسک مشاهده شد که نشان می های  بر مضامین کلیدی و  های شناختی، رفتار  دهد خبرگان 

پایه تأیید ش  ۱37اند. از سوی دیگر،  غیرتکراری تمرکز کرده  بازار، سناریونویسی، نقش فراگیر  مضمون  بنیادی دقیق، پول هوشمند، تحلیل روند  دند. خبرگان بر اهمیت تحلیل 

روزرسانی  لیست تصمیم، به ای، پایبندی به استراتژی، استفاده از چک ریزی، سوگیری گله ها، رفتار هیجانی در خرید و فروش، صبر و برنامه های رفتاری، مدیریت سوگیری سوگیری 

گذاری تأکید ویژه داشتند. در مقابل، مواردی مانند توجه صرف به ارزندگی در برابر نوسان، استفاده از  گذاری سرمایه اطلاعات، مدیریت ریسک در بحران، قواعد معاملاتی و هدف 

تر شناخته شدند. به طور کلی،  اهمیت عنوان مضمون مستقل کم ریزی چندزمانه و اولویت حفظ سرمایه به  نسبت خرید حقیقی به حقوقی، ارزیابی تحمل روانی افت قیمت، برنامه 

سک تأکید  گرا و مبتنی بر تلفیق تحلیل بنیادی، تکنیکال و رفتاری را ترجیح داده و بر ساختارمندسازی تصمیم، کنترل هیجان و مدیریت سیستماتیک ریخبرگان رویکردی عمل 

 کردند. 

منظور تحلیل روابط ساختاری و شناسایی الگوی  دهنده نهایی با استفاده از تکنیک دلفی فازی، در گام بعدی به پس از اعتبارسنجی مضامین پایه و استخراج مضامین سازمان

عنوان دهنده تأییدشده بهمضمون سازمان   2۶استفاده شد. در این مرحله،   مدلسازی ساختاری تفسیری() تفسیری  ساختاری  معادلات  مدل  از  پژوهش،  متغیرهای  میان  تفسیری–علیّ

در این ماتریس،    نشان داده شده است.  2در نظر گرفته شدند. ماتریس خودتعاملی ساختاری مربوط به نظر خبرگان در جدول   مدلسازی ساختاری تفسیری متغیرهای اصلی مدل

ها با هم جمع شده و براساس مد و فراوانی،  نتایج به دست آمده از پرسشنامه   ( هستند.jدهنده متغیرهای تأثیرپذیر )ها نشان ( و ستون iدهنده متغیرهای تاثیرگذار )ها نشان ردیف 

 اطلاعات حاصله براساس روش مدلسازی ساختاری تفسیری جمع بندی شده و ماتریس خودتعاملی ساختاری نهایی تشکیل شد.

 :  ماتریس خودتعاملی ساختاری 2جدول 
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برای هر مضمون، اشتراک این دو مجموعه محاسبه شد. سپس با اعمال روش تکرار   و مجموعه ورودی  پس از تشکیل ماتریس دسترسی نهایی و تعیین مجموعه خروجی

بدست   3در نهایت سطوح دسترسی بصورت جدول  ها با اشتراک برابر بود به عنوان بالاترین سطح شناسایی و از ماتریس حذف گردیدند.  شونده، مضامینی که مجموعه خروجی آن 

 آمد.   ۱و شکل 

 

 دهنده بندی مضامین سازمانسطح. 1شکل 
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 دهنده بندی مضامین سازمان: سطح3جدول 

 دهنده عنوان مضمون سازمان کد مضامین  سطح 

 گذار های سرمایهگذاری و تطبیق سبد با ویژگیبخشی سبد، هدفساختاردهی و تنوع C21, C22 سطح اول )پیامدهای نهایی( 

و   C23, C24, C25, C26 سطح دوم  دورهقواعد  بازبینی  و  پایش  معاملاتی،  مدیریت  حدود  ابزارهای  و  اصول  سبد،  ای 

 ریسک، راهبردهای ریسک در بحران و ابهام 

 ,C1, C2, C4, C5, C13, C14, C15 سطح سوم 

C16 

های بازار، مفاهیم ریسک و  گذاری، تحلیل تکنیکال و شاخصتحلیل بنیادی و ارزش

های کمی و کیفی، تحلیل پویا و  های ترکیبی و سناریونویسی، تلفیق دادهبازده، روش

 قطعیتگیری، مدیریت جریان اطلاعات و عدممندی و ساختار تصمیمچندلایه، نظام

های اطلاعاتی، جو روانی و هیجانات بازار،  ها و کاستیمتغیرهای کلان اقتصادی، چالش C3, C12, C17, C18, C19, C20 سطح چهارم 

جریان  شوک و  اجتماعی  تعاملات  مقرراتی،  و  سیاستی  عوامل  اقتصادی،  اخبار  و  ها 

 اطلاعات غیررسمی 

)ریشه پنجم  ترین  ایسطح 

 عوامل( 

C6, C7, C8, C9, C10, C11 کنترل سوگیریسوگیری و  مدیریت  آنی،  های شناختی،  رفتار  و  منفی  هیجانات  ها، 

راهبردهای تنظیم هیجان و خودکنترلی، رفتار اجتماعی و جمعی، انضباط و پایبندی 

 رفتاری 

 

انضباط و پایبندی رفتاری   و جمعی رفتار هیجان، تنظیم منفی، هیجانات  ها،سوگیری  مدیریت   شناختی، هایسوگیری  شامل( شناختی  و  رفتاری–ایمضامین سطح پنجم )ریشه 

گذاران حقیقی شناخته گیری سرمایه ترین عوامل مؤثر بر تصمیم عنوان زیربنایی هستند. این مضامین دارای بیشترین قدرت نفوذ و کمترین میزان وابستگی در ساختار مدل بوده و به 

گیری سایر عوامل مؤثر در  گذاران منشأ شکل ها و فرایندهای شناختی و رفتاری سرمایه دهد که ویژگی مراتب نشان می ترین سطح سلسله ها در پایین شوند. قرارگیری این مؤلفه می 

های اقتصادی، عوامل  های اطلاعاتی، جو روانی بازار، شوک هارم )محیطی و کلان( شامل متغیرهای کلان اقتصادی، چالش مضامین سطح چ  .گذاری هستندانتخاب سبد سرمایه 

گذارد.  گذاران اثر می اطلاعاتی سرمایه سیاستی و تعاملات اجتماعی غیررسمی است. این سطح تحت تأثیر عوامل رفتاری و شناختی قرار داشته و در عین حال بر فرآیندهای تحلیلی و  

مضامین سطح سوم )تحلیل و اطلاعات( شامل    .کنندگذاری فراهم می ها و تصمیمات سرمایه گیری ادراکات، تحلیل به عبارت دیگر، شرایط محیطی و کلان بستر لازم را برای شکل

ای  گیری و مدیریت جریان اطلاعات است. این سطح نقش واسطهمندی تصمیم ها، تحلیل پویا، نظام های ترکیبی، تلفیق داده تحلیل بنیادی، تحلیل تکنیکال، مفاهیم ریسک، روش 

گذاری است. از  گیری سرمایه های قابل استفاده در تصمیم دهنده فرایند تبدیل اطلاعات و شرایط محیطی به تحلیلکند و نشان میان عوامل محیطی و تصمیمات عملیاتی ایفا می 

مضامین سطح دوم )مدیریت ریسک و عملیات(    .توجهی تحت تأثیر قرار دهد طور قابل گذاران را به تواند اثربخشی تصمیمات سرمایه یفیت تحلیل و مدیریت اطلاعات می رو، کاین

ها و اطلاعات حاصل از سطح ها بر مبنای تحلیل ای، اصول و ابزارهای مدیریت ریسک و راهبردهای ریسک است. این مؤلفه شامل قواعد و حدود معاملاتی، پایش و بازبینی دوره 

فر میان  اتصال  این سطح حلقه  بنابراین،  بر عهده دارند.  را  ریسک  اجرایی و کنترل  اقدامات  به  نتایج تحلیل  تبدیل  نهایی  سوم شکل گرفته و وظیفه  نتایج  و  ایندهای تحلیلی 

گذار است.  های سرمایه گذاری و تطبیق سبد با ویژگی بخشی سبد و هدف دهای نهایی( شامل ساختاردهی و تنوع در نهایت، مضامین سطح اول )پیام   .شودگذاری محسوب می سرمایه 

شوند.  گذاری تلقی میگیری سرمایه ها و نتایج نهایی فرآیند تصمیم عنوان خروجیاین مضامین دارای بیشترین میزان وابستگی و کمترین قدرت نفوذ در ساختار مدل هستند و به 

مراتبی  طور کلی، ساختار سلسلهبه  .تحقق این پیامدها حاصل اثرگذاری تدریجی عوامل رفتاری و شناختی، شرایط محیطی، فرایندهای تحلیلی و سازوکارهای مدیریت ریسک است

شود، سپس تحت تأثیر شرایط محیطی و کلان  اختی آغاز می گذاری از عوامل بنیادین رفتاری و شنگذاران حقیقی در انتخاب سبد سرمایه گیری سرمایه دهد که تصمیم مدل نشان می 

بخشی و تطبیق سبد  شود و در نهایت به پیامدهایی نظیر ساختاردهی، تنوع گیرد، از طریق تحلیل و پردازش اطلاعات به تصمیمات عملیاتی و مدیریت ریسک تبدیل می قرار می 

زمان به ابعاد رفتاری، گذاران مستلزم توجه هم گیری سرمایه گردد. این یافته بیانگر آن است که بهبود کیفیت تصمیم گذار منتهی می های سرمایهگذاری با اهداف و ویژگی سرمایه 

 .محیطی، تحلیلی و مدیریتی است



 

 
15 

و همکاران   ی عشر   ی اثن   

 یریگجه یبحث و نت

 ، یق یحق  گذارانه یسرما  یریگم یآن نشان داد که تصم  جیانجام شد و نتا   ی گذاره یدر انتخاب سبد سرما  یقیحق  گذاران ه یسرما  یریگ م یپژوهش حاضر با هدف ارائه مدل تصم

  ی هاافتهی. بر اساس  ردیگی شکل م  یامد یو پ  یاتیعمل  ،یل یتحل  ،یاطلاعات  ،یطیمح  ،یشناخت ،یعوامل رفتار  هیکنش چندلابلکه از برهم  ست،ین یو صرفاً مال  یساده، خط  یند یفرا

در قالب   نیمضام  نیخبرگان قرار گرفت. ا یی نها دییمورد تأ هیمضمون پا   ۱37 ،یفاز  یدلف  کیتکن ی استخراج شد و پس از اجرا هیمضمون پا ۱۶۱ ه،یکد اول 222 انیپژوهش، از م

و عوامل    یو اجتماع  یطیعوامل مح  ،یو دانش   یعوامل اطلاعات   ،یو رفتار   یشناختعوامل روان   ،یو اقتصاد   یمال  لشامل عوام  ریدهنده و پنج مضمون فراگمضمون سازمان   2۶

که    یاگونه شده است؛ به   لیتشک  یمراتباز پنج سطح سلسله   یینشان داد که مدل نها   یریتفس  ی ساختار  ی سازمدل   ج ینتا  نیشدند. همچن  یبند طبقه  ی گذاره یمربوط به سبد سرما

در    یمعاملات  اتیو عمل  سکیر   تی ری در سطح سوم، عوامل مد  یو اطلاعات  یلیو کلان در سطح چهارم، عوامل تحل  یطیسطح، عوامل مح  نیتری اشه یدر ر  یو شناخت  یرفتار   املعو

 یقیحق گذارانه یسرما   یریگم ی تصم  تیفیکه ک  دهدی منشان  افتهی  نیسبد در سطح اول قرار گرفتند . ا   یگذار و هدف   یبخشتنوع  ،یشامل ساختارده  یینها   یامدها یسطح دوم و پ

  ن یا  تی ریاز اصلاح و مد   دیبا  یریگم یبهبود تصم  ی آنان وابسته است و هرگونه الگو   یو رفتار   یجانیه  ،یشناخت  یهاان یمربوط باشد، به بن  هایی دارا  ییاز آنکه به انتخاب نها  شیپ

 عوامل آغاز شود. 

رفتار    ،یو خودکنترل  جانیه  میتنظ  یراهبردها  ، یو رفتار آن  یمنف  جاناتیه  ها،ی ریو کنترل سوگ  تی ری مد  ،یشناخت  یهای ریپژوهش، قرار گرفتن سوگ  جی نتا  نیتراز مهم   یکی

  ک، یکلاس  یبرخلاف مفروضات مال   ،یقیحق  گذارانه یسرما   یریگم یکه تصم  دهدی نشان م  جهی نت  نیسطح مدل بود. ا  نیتری اشه یدر ر  یرفتار   یبندیو انضباط و پا  یو جمع  یاجتماع

به   شی به نوسانات بازار و گرا  یجانیو سود، واکنش ه انیتجربه ز سک،ینحوه ادراک فرد از ر  ریشدت تحت تأثبلکه به  رد،یگی و بازده شکل نم سکیر ییمحاسبه عقلا  هیتنها بر پا

ندارند و    ییرفتار متقارن و کاملاً عقلا   ان،یکه افراد در مواجهه با سود و ز   شودی م   دیتأک  هینظر  نیدر ا   رایهمسو است؛ ز  اندازم چش  هیبا نظر  افتهی   نیاست. ا  یاز رفتار جمع  یرویپ

 ی های ر یگاند سو همخوان است که نشان داده   ییهابا پژوهش   جه ینت  نیا   نی. همچن(Kahneman & Tversky, 2020)از سود است    شیمعمولاً ب  انیآنان نسبت به ز   تیحساس

 ن، ی. بنابرا (Sahi, 2017; Singh & Shivaprasad, 2018)آنان را متأثر سازند    یگذار ه یسرما  یو الگو   ی ریگم یتصم  ت یفیک  ،یمال  تی رضا  توانندی م  گذاران ه یسرما   یشناختروان

نفس از جمله اعتمادبه   م،یتصم  یرفتار   یکرد، بلکه لازم است منشأها   هیتک  یمال  یاهشاخص   ای  کالیتکن  لیتحل  ،یاد یبن  لیصرفاً بر تحل  توانی نم   ،یگذار ه یانتخاب سبد سرما   نییدر تب

 در نظر گرفته شوند.  یاشه یعنوان عوامل ر به   زین  یجانیه یهاو واکنش یارفتار گله  ،یذهن  یحسابدار ،یز یگران یاز حد، ز  شیب

بن  یو جمع   یرفتار اجتماع  یر یقرارگ ن  نیادیدر سطح  ا   یهاافته یاز    زی مدل  از مواقع،   یاریدر بس  یقیحق  گذارانه یکه سرما  کندی م  انیب  جهی نت  نیقابل توجه پژوهش است. 

  یی در بازارها  ژهیوامر به   نی. اکنندی اتخاذ م   عاتی و شا  یررسمیغ  یهاه یمعاملات، توص  یفعالان بازار، جو روان  ر یمستقل، بلکه با مشاهده رفتار سا  لیخود را نه بر اساس تحل  ماتیتصم

از   یکیرا   یاکه رفتار گله  ییهاحاضر با پژوهش  افتهیبازار منجر شود.   یثباتی ب  شیو افزا  یارفتار گله   دی به تشد  تواندی بالاست، م  یعموم  جانی و ه یابهام اطلاعات اد،یکه نوسان ز 

ـ    یمال یهااند که مؤلفه نشان داده   زین یمطالعات داخل نی. همچن(Nath et al., 2023)اند، همسو است در بازار سهام دانسته   گذارانه یسرما یریگم یمؤثر بر تصم ید یعوامل کل

 & Salmani Mojaveri)در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذارند    یقیحق  گذارانه یسرما   یگذار ه یسرما   یبر الگو   یشناختروان   راتی و تأث  یارفتار گله   ،یجانیعوامل ه  ،یرفتار 

Khosravian, 2018)نحوه پردازش   ،یاشه یعامل ر کیعنوان به  تواند یبلکه م  ست،یبازار ن  یسطح  امدیپ کیتنها   یکه رفتار جمع دهدی اساس، مدل حاضر نشان م  نی. بر هم

 قرار دهد.  ریتحت تأث را ی گذار ه یسبد سرما یی نها ب یزمان ورود و خروج و ترک  ،یری پذسک یاطلاعات، سطح ر 

  ،یمانند انضباط رفتار ییهامؤلفه   رایدارند؛ ز   ینقش مهم  یقیحق گذارانه یسرما  یریگم یدر تصم  یفرد  یهاو تفاوت  ی تیشخص  یهایژگ ی نشان داد که و نیپژوهش همچن ج ینتا

ا  گذاره یماسر  یشناختروان   یهای ژگی با و  میطور مستقبه   سک،یتحمل ر  زان یو م  یبه استراتژ  ی بندیپا  جان،یه  میتنظ  ،یخودکنترل  نتا   افتهی  نیمرتبط هستند.    ی هاپژوهش  جیبا 

اثرگذار باشند    یگذار ه یسرما  ماتی بر تصم  توانند یوخو م به شناخت و خلق   ازین  ،یمال  یخودکارآمد   ،یر یپذ سک یر  ،یتیشخص  یهای ژگیاند و همخوان است که نشان داده   یمتعدد 

(Khan et al., 2021; Raheja & Dhiman, 2017; Sadykov, 2022)یمتفاوت  یمختلف، رفتارها   یتیشخص  یهاپیاند که تنشان داده   یتجرب  یهاپژوهش   نی. همچن 

  ی هااند که تفاوتنشان داده   زین  دتری جد   یهاافتهی.  (Breivik et al., 2020; De Bortoli et al., 2019)  دهندی سبد نشان م  تی ریو مد   ییانتخاب دارا  سک،یر   رشیدر پذ
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منظر، مدل حاضر با قرار   نی. از ا(Jiang et al., 2024)ارتباط دارد   یبه تعامل اجتماع   لیو تما   سک یر حاتی درباره بازار سهام، اقتصاد، ترج گذارانه یسرما  ی با باورها یتیشخص

 ی شناختو روان  ی رفتار لیابتدا پروفا  د یبا   ،یگذارهیسرما  ورهابزار مشا ا ی ی ریگم یهرگونه مدل تصم یطراح یکه برا دهد ی نشان م ،یاشهی در سطح ر  یو شناخت یدادن عوامل رفتار 

 شود.  ییشناسا گذاره یسرما 

عوامل   ،یها و اخبار اقتصادبازار، شوک  جانات یو ه ی جو روان ،یاطلاعات یهای ها و کاستچالش ،یکلان اقتصاد  ی رها یو کلان شامل متغ ی طیسطح چهارم مدل، عوامل مح در 

  رد یگی شکل م  ی رونیب  طی در بستر شرا  یقیحق  گذار هی سرما  یریگم یکه تصم  دهدی سطح نشان م  نیقرار گرفتند. ا   یررسم یاطلاعات غ  انیو جر  ی و تعاملات اجتماع  یو مقررات  یاستیس

  ی و اقتصاد   یاسیاخبار س  ،یمعاملات  یهات ی محدود  ،یاقتصاد   یهااست ینرخ ارز، تورم، س  راتییدهند. تغ  رییرا تغ  گذاره یو واکنش سرما  لیادراک، تحل  نهیزم  توانندی و عوامل کلان م

ا   بیترک  رییتغ  جهیو در نت  گذارانه یسرما  نتظاراتا  ر ییموجب تغ  توانندی بازار م   یروان   ی و فضا آنان شوند.    ط ی اند شراهماهنگ است که نشان داده   ییهابا پژوهش  افتهی   نیسبد 

گسترش هوش    ن،ی. همچن(Haidari, 2023)اثرگذارند    یگذاره یو عملکرد سرما  یریگمیتصم   ندیبر فرا  ،یرونیب  یهاسک یفناورانه و ر  یهاشرفت یپ  ،ینظارت  راتییتغ  ،یاقتصاد

 ,.Hasan et al)داده است    رییتغ  یمال  یآنان را در بازارها   یریگم یو نحوه تصم  گذارانهی ادراک سرما  تیماه  د،یجد   یلیتحل  یهاو سامانه  تالیجید   ی مال  یابزارها   ،یمصنوع

2026; Panwar et al., 2025)ط ی شرا  رایتوجه کند؛ ز  ی رونیو ب  یزمان به عوامل درونهم   د ی با گذار ه یسرما  یریگم ی که مدل تصم  کندی م د ییپژوهش حاضر تأ   افته ی  ن،ی. بنابرا  

 قرار دهد.  ریرا تحت تأث لیتحل تیفیکرده و ک دیتشد  ا یرا فعال  یرفتار  یهای ریسوگ تواندی م  یطیمح

تحل  در عوامل  مدل،  سوم  اطلاعات  یلیسطح  تحل  یو  ارزش   یاد یبن  لیشامل  مفاه  یهاو شاخص   کالیتکن  لیتحل  ،یگذار و  روش   سک یر  میبازار،  بازده،  و   ی بیترک  یهاو 

  دهد ینشان م   افتهی  نیقرار گرفتند. ا  تیقطعاطلاعات و عدم   انی جر  ت یر یو مد   یریگم ی و ساختار تصم  یمند نظام   ه،یو چندلا   ایپو   لیتحل  ،ی فیو ک  ی کم  یهاداده   ق یتلف  ،یسیونو ی سنار

سپس   شود،ی بازار مواجه م  یو روان  یطیمح  طی ابتدا با شرا  گذاره یسرما  گر،ید   انیدارد. به ب  گذارهیسرما   یاتیو اقدامات عمل  یطیمح  طی شرا  انیم  یااطلاعات، نقش واسطه   لیکه تحل

  ی ارها یاند معهمخوان است که نشان داده   ییهابا پژوهش  افتهی   نی. اکندی م  لیتبد   یعمل  ماتیرا به تصم   طی پردازش اطلاعات، آن شرا  تیفیو ک  یدانش مال  ،یلیبر اساس توان تحل

که  دهدی شواهد نشان م  نی. همچن(Tadla, 2023)بازار است    طیو شرا هایی تنوع دارا سک،یزمان به بازده، رتوجه هم  ازمندین ،یگذار ه یسبد سرما  لیو تحل ییعقلا  یریگم یتصم

  ی در برابر خطاها  گذاران ه یسرما   یر یپذ ب یآس  شی موجب افزا   تواند ی م  یاثرگذارند و فقدان دانش مال  یگذار ه یسرما   ماتیزمان بر تصمطور همبه   ی رفتار  یهای ر یو سوگ  ی سواد مال

بورس    گذارانه یدر رفتار سرما  یتیشخص  یهای ژگی و و  ینقش کسب اطلاعات مال   ارهدرب  یبا مطالعات داخل  نیحاضر همچن  افتهی.  (Weixiang et al., 2022)شود    یشناخت

 .(Hejroudi et al., 2018)تهران هماهنگ است  

  تی ر یمد   یسبد، اصول و ابزارها  یادوره   ینیو بازب  شی پا  ،یاختصاص داشت؛ از جمله قواعد و حدود معاملات  یمعاملات  اتیو عمل  سک یر   تی ری دوم مدل به عوامل مد  سطح

مستمر، حد    شیمشخص، پا   یاتیبدون قواعد عمل اشد،مناسب برخوردار ب لیاز تحل گذاره یاگر سرما  یکه حت دهد ی نشان م  جهینت  نیدر بحران و ابهام. ا  سکیر  یو راهبردها سکیر

  لیبه عملکرد مؤثر تبد  ی زمان  لیتحل  گر، یمطلوب منجر نشود. به عبارت د  ی امدهایاو ممکن است به پ  مات یبحران، تصم  ت یر یمد   یو راهبردها  هایی کنترل وزن دارا  ان،یسود و ز

  ی هایژگ یو  ،یز یگرسک یر   ،یاند مشاوره مالهمسو است که نشان داده   ییهابا پژوهش   افتهی   نیشود. ا   یساز اده یپ  یو انضباط معاملات  ییاجرا  یکه در قالب سازوکارها   شودی م

 Nazaripour)را بهبود بخشد    یرفتار معاملات  گذار،ه یسرما   یهای ژگیبا و  یدر صورت سازگار   تواند ی م  یمال   ییرابطه دارند و استفاده از راهنما  گریکدیبا    یو رفتار معاملات  یتیشخص

& Zakizadeh, 2022)داده پژوهش  نی. همچن نشان  تأث  یپرتفو  یامدها یپ  توانندی م   یو هوش شناخت  تیاند که شخصها  انضباط، وظ  ریرا تحت  و  و   یشناسفهیقرار دهند 

نتا   افته،ی ساختار  یریگم یتصم ا(Firth et al., 2023)دارند    تیاهم  یگذار هی سرما  جیدر  بر  تأک  نی.  حاضر  مدل  می اساس،  مد   کندی د  از    یامرحله   دی نبا   سک یر  تی ریکه  جدا 

 باشد.   یگذار ه یانتخاب سبد سرما ندیاز فرا یدرون  یبخش دی شود، بلکه با  یتلق یریگم یتصم

نها  در با و  قی و تطب  یگذارسبد و هدف   یبخشو تنوع   یمدل، ساختارده  ییسطح  ا  گذاره یسرما  یهای ژگ یسبد  سبد    یینها  بیآن است که ترک  انگریب  افتهی  ن یقرار گرفتند. 

تحمل    ،یسبد با افق زمان  قیو تطب  حیصح  یگذار هدف مطلوب،    یبخشتنوع  گر،ید   انیاست. به ب  یاتیو عمل  یلیتحل  ،یطیمح  ،یعوامل رفتار  یجی تعامل تدر  امدیپ  ،یگذار ه یسرما 

اند  همسو است که نشان داده   ییهابا پژوهش   جهی نت  ن یشده باشند. ا  ت یر یمد  یدرستبه   یاو واسطه  یاشه یکه عوامل ر   شودی حاصل م  یزمان  گذار،ه یسرما  یو اهداف مال  سک یر
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و همکاران   ی عشر   ی اثن   

 نی. همچن(Asiabi Aghdam et al., 2021)   ابد یبهبود  گذارانه یسرما یواقع  حاتیو لحاظ ترج  یاقتصاد رفتار   کرد یبا استفاده از رو تواندی انتخاب سبد سهام در بازار تهران م

  یجرب و ت  یرفتار   یهاکارآمدتر خواهد بود که داده   ی هنگام   یپرتفو   ب یکه ترک  دهدی نشان م  گذاره یو حافظه سرما  ی رفتار  حات یسبد بر اساس ترج  ی سازنه یمربوط به به  یهاپژوهش

  سک یادراک ر   اسیو مق  یگذاره یاند که تجربه سرمامطالعات نشان داده   ن،ی. افزون بر ا(Mousavi Kakhki & Khatabi, 2024) لحاظ شوند    یمال  یهادر کنار شاخص   زین

  د یتأک  ،یامد یسبد در سطح پ  ین رو، مدل حاضر با قرار دادن ساختاردهی. از ا (Weinel, 2023)اثرگذار باشد    یگذار ه یسرما   د یجد   یورود به ابزارها  ی افراد برا  میبر تصم  تواند ی م

 . ییدارا   ایانتخاب چند سهم  جه یاست، نه صرفاً نت یچندسطح  یریگم یتصم رهیزنج ک یمحصول  یینها یکه پرتفو  کندی م

در    ی قیحق  گذاران ه یاند که سرمانشان داده   یداخل  ی هادارد. پژوهش  ی قابل توجه  ی همخوان  ران یا  ه یشده در بازار سرماپژوهش حاضر با مطالعات انجام   یهاافته ی ،یمنظر بوم از

 ,.Abdolrahimian et al)  کنندی م  یریگم یتصم ی ـ رفتار   یمال  یهاو مؤلفه  یمعاملات  یالگوها  ت،ی شخص کال،یاطلاعات تکن ،یرفتار  یهای ر یسوگ  ریبورس تهران تحت تأث

2018; Zeinivand et al., 2021)دهد یاند، نشان م پرداخته   یگذاره یو عملکرد سرما  یبر رفتار معاملات  گذارانه یسرما   تیاثر شخص  یکه به بررس  ییهاپژوهش   جی نتا  نی. همچن  

آن است که    انگریب  ییهمسو  نی. ا(Jamshidi & Ghalibaf-Asl, 2018) اثرگذار باشند    ی گذاره یو هم بر عملکرد سرما  تمعاملا  یهم بر فراوان   توانندی م  یفرد  یهای ژگیکه و

  ر یتأث  حتت   ،یو اقتصاد  یمال یرها یبازار، علاوه بر مواجهه با متغ  نیدر ا  یقیحق  گذارانه یسرما  رای سازگار است؛ ز  رانیا   هیبازار سرما  یهات یشده در پژوهش حاضر با واقعمدل ارائه 

عوامل پراکنده را در قالب   ن یارزش افزوده پژوهش حاضر در آن است که ا ن،یقرار دارند. بنابرا ی جانیه یهاو واکنش  ی اطلاعات یهات یمحدود  ، یرفتار جمع عات،یشا  ،یروان  ی فضا

 کرده است.  یدهسازمان  یساز م یتصم ی و قابل استفاده برا یمراتبسلسله  ،یر یمدل تفس کی

نظر  از م  یهاافتهی   ،ینظر  نشان  ادب  دهدی پژوهش حاضر  مناسب  تواندی م  یرفتار  یمال   اتیکه  انتخاب سبد    یقیحق  گذارانه یسرما  یریگمی تصم  نییتب  یبرا  یچارچوب  در 

 کال، یتکن  لیتحل  ،یاد یبن لیسو به تحل  ک یاز    رایکند؛ زی برقرار م وندی پ  یرفتار  یهادگاه ی انتخاب سبد و د  کیکلاس  یهاه ینظر  انیشده، مفراهم کند. مدل استخراج   یگذار ه یسرما 

  مات یتصم  ی ریگرا در شکل   سکیو ادراک ر  ت یشخص  ،یرفتار جمع  ها،جان یه  ،یشناخت  یهای ر ینقش سوگ  گر،ید   یتوجه دارد و از سو   یپرتفو   تی ری و مد  یبخشبازده، تنوع  سک،یر

آموزش    د یبلکه با  ست؛ین  یکاف  شتریصرف ارائه اطلاعات ب  ،یقیحق  گذارانه یسرما   یریگم یتصم  تیفیک  یارتقا  یکه برا   دهدی نشان م  جی نتا   زین ی. از منظر کاربردسازدی برجسته م

  ر مورد توجه قرا   زین  یانضباط معاملات  ت یو تقو  یمشاوره مال   یسازی شخص   سک،یر  تیر یمد   ی استفاده از ابزارها  ها،ی ریسوگ  شی پا  ،یریگم یتصم  ستیلچک   یطراح  ،یرفتار  یمال 

دارند،   دیهوشمند تأک  یهای در عصر فناور   یریگمیو تحول تصم  گذارانه یسرما  یمال   یریگمی در تصم  یرفتار   یمال   ریکه بر تأث  ید ی پژوهش با مطالعات جد  جینتا  نی. همچنردیگ

 . (Azad & Sharma, 2025; Hasan et al., 2026)همسو است 

است که از عوامل   ی مراتبو سلسله   ا یپو   ،یچندبعد   ی ندیفرا  ، یگذاره یدر انتخاب سبد سرما  یقیحق  گذارانه یسرما  یریگم یپژوهش حاضر نشان داد که تصم  ج یمجموع، نتا  در 

و    یدر قالب قواعد معاملات  کند،ی اطلاعات عبور م   یردهو ساختا  لیتحل  ریاز مس  رد،یگی قرار م  یو اطلاعات  یطیعوامل مح  ریتحت تأث  شود،ی آغاز م   یو شناخت  یرفتار   یاشه یر

  ی به جا   د یبا   یقیحق  گذارانه یبهبود عملکرد سرما  ی هرگونه مداخله برا   ن،ی. بنابراگردد ی م   یسبد منته   یبخشو تنوع  یبه ساختارده  تی و در نها  شود ی م  یاتیعمل  سکیر   ت یر یمد 

 ، یگذار ه یمشاوره سرما   یهاسامانه   یطراح  گذاران،ه یآموزش سرما  یبرا  یعنوان چارچوببه   تواندی مدل م  نیباشد. ا  تمرکزم  یریگم یتصم  رهیعامل منفرد، بر کل زنج  کیتمرکز بر 

 . ردیمورد استفاده قرار گ هیدر بازار سرما   یرفتار   یگذاراست یو س سکیکنترل ر  یتوسعه ابزارها 

افراد متخصص    دگاهی هرچند د  ن،یشده است؛ بنابرا  ی تهران گردآور  هیخبرگان بازار سرما  دگاه یآن بر اساس د   یفیک  یهاپژوهش حاضر آن است که داده   یهات یجمله محدود   از

طور کامل در مدل منعکس  وارد به بازار به تازه   ای  یاخرد کمتر حرفه   گذارانه یسرما   یرفتار  یهاتجربه   یدهد، اما ممکن است برخ  شیمدل را افزا   یعمق و اعتبار مفهوم  تواندی م

  ی است و نه آزمون آمار  یساختار لیقضاوت خبرگان و تحل هیبر پا شتریدر مدل ب شدهیی پژوهش، روابط شناسا یبخش اصل یریـ تفس یفیک تی ماه لیبه دل نینشده باشد. همچن

  تواند یثبات، م   ایرونق، رکود، بحران    یهامختلف، از جمله دوره   یهادر دوره   هیبازار سرما   طی آن است که شرا   گرید   تی ود . محدیقیحق  گذاران هیاز سرما   عینمونه وس  کیدر   تیعل

 مجدد باشد.   یو اعتبارسنج ینیبازب  ازمندیمتفاوت ن ی و ساختار یزمان   طی دهد و مدل حاضر ممکن است در شرا  رییرا تغ  گذارانه یسرما یریگم یتصم یالگو
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  یادر نمونه   یحداقل مربعات جزئ کردیرو  ای ریمس   لیتحل ،یمعادلات ساختار  ی ابیمانند مدل   یکم یهاشده با استفاده از روش مدل ارائه   نده،یآ یهادر پژوهش   شودی م  شنهادیپ

و   یقیحق  گذارانه یسرما   انیم  یاسه یانجام مطالعات مقا   نیمچناز عوامل مشخص گردد. ه  کی هر    نییو قدرت تب  یاثرگذار   زانی آزمون شود تا م  یقیحق  گذارانه یگسترده از سرما 

 یهای نقش فناور   توانندی م  ندهیآ  یهابه توسعه مدل کمک کند. پژوهش   تواندی م  یری پذسکیسطوح مختلف ر   یدارا   گذارانهیکار و باتجربه، و سرما تازه   گذارانه یسرما   ،یحقوق

کنند.    ی بررس  گذارانه یسرما   یریگم یدر تصم  زیسبد را ن  شنهاددهندهیپ  یهاتم یو الگور   یمال  ی اجتماع   یهاخودکار، شبکه  یمال  ورانمشا  ،یهوشمند معاملات  یهامانند سامانه   نینو

بازار چگونه    فمختل  یهادر گذر زمان و در واکنش به چرخه   سکیر   تی ری مد  یو راهبردها   یرفتار   یهای رینشان دهد که سوگ  تواندیم   یطول  یهاانجام پژوهش   ن،یافزون بر ا

 . کنندی م رییتغ

 ی لی تحل  یهارا در کنار آموزش   یرفتار   یمال   یهاها، آموزش و سبدگردان   یگذار ه یمشاور سرما   یهاشرکت   ها،ی ناظر، کارگزار  ینهادها   شودی م   شنهاد یپژوهش، پ  جیاساس نتا   بر

حد سود    نییورود و خروج، تع  لیدلا   ی معامله، ثبت و مستندساز  زا   شیپ  ی ریگم یتصم  یهاست یلاستفاده از چک   نیو اجرا کنند. همچن  یطراح  ی قیحق  گذارانه یسرما   یبرا   کالیو تکن

  ی برا   شده ی ساز ی شخص  یهاسامانه   جادی شود. ا  جی ترو  یگذار ه یاستاندارد سرما   ندیاز فرا  یعنوان بخشبه   د یبه بازده با   سک ینسبت ر  یاب یسبد و ارز  بی ترک  یادوره   شی پا  ان،ی و ز

 ت ی فیک تواندی م گذاره یسرما یهای ژگیسبد متناسب با اهداف و و شنهادیو پ یجانیهنگام معاملات ه یرفتار یارائه هشدارها  ب،غال  یهای ر یسوگ ییشناسا ،یر یپذسک یسنجش ر

  ی اصول   یبخش ع تنو  سک،یر تی ر یمد ،یبه استراتژ  ی بندیمانند پا ییهامعاملات پرتعداد، شاخص  قی تشو   یبه جا   های کارگزار  شود ی م  هیتوص   نیدهد. همچن شیرا افزا  یریگم یتصم

 مورد توجه قرار دهند.  گذارانه یعملکرد سرما یابیو ارز یارا در خدمات مشاوره   سکیبا ر  شدهل یو بازده تعد 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل 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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