
 

 

ISSN: 3116-0964 

 Designing a Personalized Robo-Advisor for Iranian Retail Investors 

Babak Shafiei 
1
*, Mahtab Alizadeh 

2
, Yasaman Ghasemi

3 

1 PhD Student in Financial Management, Shahid Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran (Coresponding autour), Email: b.shafiei@scu.ac.ir 
2 PhD Student in Financial Management, Shahid Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran 
3 Master’s Student in Financial Management, Shahid Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran 

 

 

AR TI C LE  I N F O  
 AB S TR AC T  

Article history: 

Received:10/01/2026 

Received in revised form:23/01/2026 

Accepted:07/02/2026 

Available online:24/02/2026 

 In recent years, the rapid development of financial technologies and artificial 
intelligence has fundamentally transformed the financial services and investment 
industry. One of the most significant innovations in this field is Robo-Advisors, 
which provide automated and personalized investment services using intelligent 
algorithms and the analysis of financial and behavioral data. The aim of this study is 
to design a personalized robo-advisory system for Iranian retail investors that can 
generate optimized investment recommendations based on individuals’ risk 
tolerance, behavioral characteristics, and financial goals. This research is applied and 
development-oriented and follows an intelligent system design approach. The 
proposed framework integrates behavioral finance, artificial intelligence, and 
portfolio optimization techniques. 
Given the behavioral characteristics of retail investors, including cognitive biases, 
emotional decision-making, and limited access to professional financial information, 
the use of intelligent advisory systems can play a crucial role in improving decision-
making quality. Moreover, this technology reduces reliance on human advisors and 
enhances equal access to investment management services. In emerging markets 
such as Iran, where volatility and information asymmetry are relatively high, the 
application of AI-based financial tools becomes even more important. Furthermore, 
such systems can contribute to improving market transparency, enhancing financial 
efficiency, and optimizing resource allocation at the individual level. 
The results suggest that the use of robo-advisors can reduce behavioral biases, 
improve asset allocation, and enhance risk-adjusted returns. In addition, the 
personalization of financial services plays a significant role in increasing investor 
satisfaction and trust. Ultimately, developing a localized robo-advisory system 
tailored to the Iranian capital market can improve individual financial decision-
making efficiency and facilitate the development of innovative financial services in 
the country. 
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یرانیخرد ا گذاران هیسرما یبرا شده یساز یشخص یربات مشاور مال یطراح   

 3قاسمی  اسمنی ،2 ب علیزادهمهتا، *و 1 بابک شفیعی

 b.shafiei@scu.ac.ir )نویسنده مسئول(، ایمیل نویسنده مسئول: رانیچمران اهواز، اهواز، ا دیدانشگاه شه ،یمال تیریمد یدکتر یدانشجو -*و  1

 دانشجوی دکتری مدیریت مالی، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایران -2

 رانیچمران اهواز، اهواز، ا دیدانشگاه شه ،یمال تیریارشد مد یکارشناس -3

 اطلاعات مقاله  چکیده

های مالی و هوش مصنوعی موجب تحول بنیادین در صنعت خددما    های اخیر، توسعه فناوری در سال
 هدای مشداور مدالی    های این حدوزه، ربدا    ترین نوآوری یکی از مهم .تگذاری شده اس مالی و سرمایه

گذاری  های مالی و رفتاری، خدما  سرمایه های هوشمند و تحلیل داده هستند که با استفاده از الگوریتم
شده  سازی هدف این پژوهش، طراحی یک ربا  مشاور مالی شخصی .دهند شده ارائه می سازی شخصی

هدای رفتداری، سد       خرد ایراندی اسدت کده بتواندد بدا در نفدر گدرفتن ویژگدی        گذاران  برای سرمایه
ایدن پدژوهش از ندو      .گذاری ارائه دهدد  پذیری و اهداف مالی افراد، پیشنهادهای بهینه سرمایه ریسک

در ایدن چدارچو ، از    .ای بوده و با رویکرد طراحی سیستم هوشمند انجام شدده اسدت   توسعه کاربردی
 .سازی پرتفوی استفاده شده است رفتاری، هوش مصنوعی و بهینهترکیب مفاهیم مالی 

گیدری   هدای شدناختی، تصدمیم    گذاران خرد، از جملده سدوگیری   های رفتاری سرمایه با توجه به ویژگی
های مشاوره مدالی هوشدمند    احساسی و محدودیت دسترسی به اطلاعا  تخصصی، استفاده از سیستم

همچندین ایدن فنداوری امکدان کداهش       .گیری ایفا کندد  تصمیمتواند نقش مهمی در بهبود کیفیت  می
در  .سازد وابستگی به مشاوران انسانی و افزایش دسترسی برابر به خدما  مدیریت سرمایه را فراهم می

گیدری از ابزارهدای    بازارهای نوظهور مانند ایران، که نوسانا  و عدم تقارن اطلاعداتی باسسدت، بهدره   
هدایی   عدلاوه بدر ایدن، توسدعه چندین سیسدتم       .کند یت بیشتری پیدا میمبتنی بر هوش مصنوعی اهم

 .تواند به ارتقای شفافیت، افزایش کارایی بازار و بهبود تخصیص منابع مالی در س   خرد کمک کند می
هدای   تواندد موجدب کداهش سدوگیری     های مشاور مالی می گیری از ربا  دهد که بهره نشان می جینتا

همچندین   .شده بر ریسک شدود  ها و افزایش بازده تعدیل بهبود تخصیص داراییگذاران،  رفتاری سرمایه
در  .گدذاران خدرد دارد   سازی خدما  مالی نقش مهمی در افزایش رضدایت و اعتمداد سدرمایه    شخصی

تواندد بده ارتقدای     شده متناسب با شرایط بازار سرمایه ایران می سازی نهایت، طراحی یک سیستم بومی
مالی در س   فردی کمک کند و زمینه توسعه خدما  ندوین مدالی در کشدور را     گیری کارایی تصمیم
 .فراهم سازد
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 مقدمه-1

تنها ساختار ارائه خدما  مالی را  سابقه تحت تأثیر تحوس  دیجیتال قرار گرفته است؛ تحوستی که نه در دهه اخیر، نفام مالی جهانی با سرعتی بی

های نوین مانند هوش مصنوعی، یادگیری ماشین،  گسترش فناوری .اند گذاران را نیز دگرگون ساخته گیری سرمایه اند، بلکه ماهیت تصمیم تغییر داده

هدای   های سنتی مبتنی بر مشداوره انسدانی بده سدمت مددل      داده و رایانش ابری موجب شده است که صنعت مدیریت دارایی از مدل تحلیل کلان

تک، نقدش کلیددی در تسدهیل     ترین دستاوردهای فین عنوان یکی از مهم های مشاور مالی به در این میان، ربا  .تمی حرکت کندهوشمند و الگوری

هدای رفتداری و مدالی، قادرندد تصدمیما        ایدن ابزارهدا بدا اسدتفاده از داده     .اندد  گذاران خرد به خدما  مدیریت پرتفوی ایفا کرده دسترسی سرمایه

 .(Vives, 2019) های فردی کاربران ارائه دهند هزینه و متناسب با ویژگی صور  خودکار، کم گذاری را به سرمایه

دهدد کده افدراد در     ادبیا  مالی رفتاری نشان می .گذاران خرد مورد توجه قرار گیرد شود که رفتار سرمایه اهمیت این تحول زمانی بیشتر آشکار می

وار و سدوگیری   گریدزی، رفتدار تدوده    اعتمادی، زیدان  هایی مانند بیش نیستند و تحت تأثیر سوگیری گیری مالی همواره عقلایی کامل فرآیند تصمیم

گذاران خرد در بسیاری از مدوارد تصدمیماتی    شود که سرمایه ها موجب می سوگیری نیا .(Kahneman & Tversky, 1979) نمایندگی قرار دارند

گذاران فردی نسبت بده   اند که سرمایه م العا  تجربی نیز نشان داده .شود ها می پرتفوی آن اتخاذ کنند که منجر به کاهش بازده و افزایش ریسک

 هدای اطلاعداتی اسدت    تری دارند و بخش قابل توجهی از این تفاو  ناشی از خ اهای رفتاری و محدودیت گذاران نهادی عملکرد ضعیف سرمایه

(Barber & Odean, 2000)  گیدری ایفدا کندد و بده      گرانه در فرآیند تصمیم تواند نقش اصلاح ابزارهای هوشمند میدر چنین شرای ی، استفاده از

عنوان یکی از نتایج طبیعدی   های مشاور مالی را باید به گیری و گسترش ربا  س   نفری، شکل در .های شناختی کمک نماید کاهش اثر سوگیری

هدای چشدمگیر در علدوم داده و     نخسدت، پیشدرفت   .نشی کلیدی در نفر گرفدت تحول ساختاری در اقتصاد دیجیتال و همگرایی میان چند حوزه دا

هدای سداختاریافته و    زمان حجم عفیمی از داده ویژه در حوزه یادگیری ماشین و هوش مصنوعی، امکان پردازش و تحلیل هم فناوری اطلاعا ، به

این تحول باعث شدده   .قتصاد مالی اساساً قابل استفاده عملیاتی نبودندهای سنتی ا هایی که در مدل غیرساختاریافته مالی را فراهم کرده است؛ داده

در چندین   .محدور تبددیل شدود    ای، به یک فرآیند پویا، بلادرنگ و داده های محدود و دوره گیری مالی از یک فرآیند مبتنی بر داده است که تصمیم

گذاران و حتی روابط غیرخ دی میدان متغیرهدای     ا  ناگهانی در احساسا  سرمایهها قادرند الگوهای پیچیده رفتاری بازار، تغییر چارچوبی، الگوریتم

های کلاسیک مالی را کده مبتندی بدر     این س   از تحلیل، بنیان سنتی بسیاری از مدل .سازی لحاظ کنند کلان اقتصادی را شناسایی و در تصمیم

 .شده و بازارهای کارا بودند، به چالش کشیده است سازی فروض ساده

بدرخلاف دیددگاه    .هدایی داشدته اسدت    ای در توجیه ضرور  ظهور چنین سیسدتم  کننده های مالی رفتاری نقش تعیین ز سوی دیگر، توسعه نفریها

سازی م لوبیت مورد انتفدار خدود هسدتند، شدواهد      گذاران کاملاً عقلایی عمل کرده و همواره در پی بیشینه کند سرمایه نئوکلاسیک که فرض می

 .های شناختی، هیجانی و اجتمداعی قدرار دارد   ای از سوگیری های مالی در عمل تحت تأثیر مجموعه گیری اند که تصمیم ه نشان دادهتجربی گسترد

طدور سیسدتماتیک از    گدذاران بده   شدوند کده سدرمایه    گریزی باعث می وار، لنگر انداختن ذهنی و زیان اعتمادی، رفتار توده هایی مانند بیش سوگیری

های هوشمند به حوزه مشداوره   در این شرایط، ورود سیستم .ها کمتر از بازده نفری باشد ه منحرف شوند و در نتیجه بازده واقعی آنتصمیما  بهین

ها نقدش یدک عامدل     ای که الگوریتم گونه تفسیر کرد؛ به« گیری اقتصادی اصلاح خ ای انسانی در تصمیم»عنوان تلاشی برای  توان به مالی را می

های مشاور مالی در واقع حاصل ادغام  این میان، ربا  در .(Jung et al., 2018) ها را کاهش دهند رفتاری را ایفا کرده و اثر سوگیری کننده تعدیل

کنندد و از سدوی دیگدر تدلاش      سازی ریاضی و نفریه پرتفوی مدرن عمل می این دو جریان نفری هستند؛ یعنی از یک سو بر مبنای من ق بهینه

هدا نده صدرفاً     این ویژگی دوگانه باعث شده است کده ایدن سیسدتم    .گذار را نیز در ساختار مدل لحاظ کنند های رفتاری سرمایه یتکنند محدود می

های جدید یاد بگیرند و  یار هوشمند و ت بیقی شناخته شوند که قادرند در طول زمان از داده های تصمیم عنوان سیستم ابزارهای محاسباتی، بلکه به

در اقتصاد « گرایی رفتاری واقع»و « کارایی محاسباتی»توان نق ه تلاقی  های مشاور مالی را می به بیان دیگر، ربا  .روز کنند خود را بههای  توصیه

هدای پیشدرو در حدوزه     ورود شدرکت  .صور  بسیار سریع و ساختاری در حدال وقدو  اسدت    یافته، این تحول به اقتصادهای توسعه در .مالی دانست
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توانند بخش قابل توجهی  های مبتنی بر مشاوره خودکار می نشان داده است که مدل Wealthfront و Betterment رایی دیجیتال مانندمدیریت دا

سدازی ریسدک و تحلیدل     سازی پرتفوی، پروفایل های بهینه ها با استفاده از الگوریتم این شرکت .از خدما  سنتی مدیریت سرمایه را جایگزین کنند

پدذیری   تر از مشاوران انسانی است و هم از نفر مقیدا   صرفه به اند خدماتی ارائه دهند که هم از نفر هزینه بسیار مقرون ریان، توانستهرفتاری مشت

ی مدانع  های مشاوره مال گذاران خرد اهمیت دارد، زیرا در مدل سنتی، هزینه ویژه برای سرمایه این موضو  به .ها کاربر را دارد قابلیت ارائه به میلیون

تواند به  های مشاور مالی می دهد که استفاده از ربا  م العا  تجربی نیز نشان می.شد ای دارایی می ورود بسیاری از افراد به خدما  مدیریت حرفه

میما  هیجانی شود: نخست کاهش تص این اثر عمدتاً از دو مسیر حاصل می .شده بر ریسک منجر شود بهبود کارایی پرتفوی و افزایش بازده تعدیل

در  .محور بینی های پیش های بزرگ و تحلیل سازی ساختار پرتفوی بر اسا  داده های نوسانی بازار، و دوم بهینه گذاران در دوره و غیرمن قی سرمایه

ناپایددار   گدذاری و کداهش رفتارهدای    گیری، باعدث هموارسدازی مسدیر سدرمایه     ها با حذف یا کاهش نقش احساسا  در تصمیم واقع، این سیستم

تدر اسدت، زیدرا ایدن گدروه       مراتب پررندگ  تری دارند، اثر این ابزارها به گذارانی که س   دانش مالی پایین علاوه بر این، در میان سرمایه .شوند می

 .(D’Acunto et al., 2019) شوند های رفتاری و کمبود اطلاعا  متحمل می بیشترین آسیب را از سوگیری

در مدل سنتی، راب ده   .های مشاور مالی به تدریج در حال تغییر ماهیت صنعت مدیریت دارایی هستند توان گفت که ربا  یاز منفر ساختاری نیز م

محدور،   بر و مبتنی بر تعامل مستقیم بود، در حالی که در مدل جدید این راب ه بده یدک تعامدل داده    میان مشاور و مشتری یک راب ه انسانی، زمان

پذیری خددما  مدالی    ها را کاهش داده، بلکه باعث افزایش شفافیت، سرعت و دسترسی تنها هزینه این تغییر نه .ل شده استپیوسته و خودکار تبدی

توان انتفار داشت که در آینده نزدیک، بخش قابل توجهی از خدما  مشاوره مالی از حالت انسانی به حالت الگوریتمی  در نتیجه، می .نیز شده است

عندوان یدک ندوآوری     تدوان صدرفاً بده    های مشاور مدالی را نمدی   دهد که ظهور ربا  مجمو ، تحلیل نفری نشان می در .قل شودخودکار منت و نیمه

این تحدول   .گیری اقتصادی دانست تر در ساختار دانش مالی و نحوه تصمیم تکنولوژیک در نفر گرفت، بلکه باید آن را بخشی از یک تحول عمیق

تصدمیم  »های مالی رفتاری شکل گرفتده و در حدال بدازتعریف مفهدوم      های پیشرفته یادگیری ماشین و بینش م، مدلهای عفی بر پایه ترکیب داده

وجود رشد سریع این فناوری در جهان، بازارهای نوظهور مانند ایران همچندان در مراحدل ابتددایی     با .در اقتصاد مدرن است« گذاری بهینه سرمایه

های اطلاعاتی، رفتارهای هیجانی گسدترده و ضدعف    اختار خاص بازار سرمایه ایران، شامل نوسانا  باس، محدودیتس .توسعه این ابزارها قرار دارند

در چندین فادایی، نبدود     .گیدری مواجده باشدند    های جدی در تصمیم گذاران خرد با چالش های تحلیلی، موجب شده است که سرمایه در زیرساخت

بندابراین،   .منجر به تشدید رفتارهای غیرعقلایی و کاهش کارایی تخصیص مندابع در سد   فدردی شدود     تواند ابزارهای هوشمند مشاوره مالی می

 .گذاران خرد ایفا کند گیری سرمایه تواند نقش مهمی در ارتقای کیفیت تصمیم شده می سازی طراحی و توسعه یک ربا  مشاور مالی بومی

در  .های مبادله و کاهش وابستگی به مشداوران انسدانی اسدت    های مشاور مالی، کاهش هزینه ترین مزایای ربا  از منفر اقتصاد مالی، یکی از مهم

گدذاران   شود که بخش بزرگی از سرمایه ای باعث می های باسی مشاوره و دسترسی محدود به خدما  حرفه های سنتی مدیریت دارایی، هزینه مدل

پدذیری   تر و مقیدا   توانند این خدما  را با هزینه بسیار پایین های الگوریتمی می یستمدر مقابل، س .خرد از خدما  مدیریت پرتفوی محروم بمانند

 .(Philippon, 2016) گذاران و بهبود کارایی بازارهای مالی اثرگذار است طور مستقیم بر افزایش رفاه سرمایه این موضو  به .باستر ارائه دهند

هدای گذشدته    هدای مشداور مدالی بدا اسدتفاده از داده      ربا  .ای برخوردار است ری نیز از اهمیت ویژهدر کنار مزایای اقتصادی، بُعد رفتاری این فناو

های شناختی کداهش   ای تنفیم کنند که اثر سوگیری گونه کنند تصمیما  آینده را به گذار، الگوهای رفتاری او را شناسایی کرده و تلاش می سرمایه

تواند با ارائه هشدار یدا تنفدیم مجددد     ذار تمایل به رفتار هیجانی یا معاملا  بیش از حد دارد، سیستم میگ برای مثال، در شرای ی که سرمایه .یابد

سازی مالی، بلکه در اصلاح رفتار مدالی   تنها در بهینه شود که نقش فناوری نه این ویژگی موجب می .پرتفوی، از تصمیما  پرریسک جلوگیری کند

 .نیز برجسته شود

های دقیق مالی،  محدودیت دسترسی به داده .هایی همراه است های مشاور مالی در کشورهای در حال توسعه با چالش سازی ربا  دهبا این حال، پیا

هدا از   های مربدو  بده امنیدت داده    های قانونی مشخص برای خدما  مشاوره دیجیتال، ضعف سواد مالی کاربران و همچنین نگرانی نبود چارچو 

های هوشدمند در بازارهدای نوظهدور     گذاران به سیستم علاوه بر این، میزان اعتماد سرمایه .شوند عه این فناوری محسو  میجمله موانع اصلی توس

 .(Arner et al., 2017) تواند پذیرش فناوری را با کندی مواجه سازد یافته است که این موضو  می تر از بازارهای توسعه معموسً پایین

سازی بده ایدن    شخصی .شود م رح می Robo-Advisors عنوان یکی از ارکان اصلی موفقیت سازی خدما  مالی به در این میان، اهمیت شخصی

پذیری، اهداف مالی، افق زمانی و حتی الگوهای رفتداری   گذار شامل س   ریسک های منحصر به فرد هر سرمایه معناست که سیستم بتواند ویژگی
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های مالی با نیازهای واقعی کاربران شده و در نهایت رضایت  این موضو  موجب افزایش ان باق توصیه .دگذاری لحاظ کن را در طراحی سبد سرمایه

سازی خدما  مالی نقش مهمی در بهبود تجربه کداربری و افدزایش پدذیرش     اند که شخصی م العا  نشان داده .دهد ها را افزایش می و اعتماد آن

 .(Liu et al., 2023) های مالی دارد فناوری

توان فراتر از یک ندوآوری فناورانده صدرف،     گذاران خرد ایرانی را می شده برای سرمایه سازی بر این اسا ، طراحی یک ربا  مشاور مالی شخصی

ایدران   در بازارهایی مانندد  .های رفتاری، اطلاعاتی و نهادی در بازار سرمایه کشور تلقی کرد ای از ناکارآمدی عنوان پاسخی ساختاری به مجموعه به

مدد ،   شد  تحت تأثیر هیجاندا  کوتداه   ها به گیری گذاران خرد محدود است و تصمیم که س   سواد مالی در میان بخش قابل توجهی از سرمایه

 دق  کننده میان رفتار انسانی و من تواند نقش یک سیه تعدیل یار هوشمند می شایعا  و نوسانا  رفتاری جمعی قرار دارد، وجود یک سیستم تصمیم

هدای   زمدان از داده  چنین سیسدتمی بدا اسدتفاده هدم     (Barber & Odean, 2001) ؛Thaler & Sunstein, 2008))کند سازی مالی را ایفا  بهینه

هایی ارائه دهد که هم از منفر مدالی کدارا و هدم از     شده، قادر است توصیه گذار و الگوهای رفتاری مشاهده های فردی سرمایه تاریخی بازار، ویژگی

 .(Vives, 2019) منفر رفتاری قابل پذیرش باشند

بدرخلاف رویکردهدای سدنتی کده      .کندد  ای پیددا مدی   ها اهمیت ویدژه  عنوان هسته اصلی طراحی این نو  ربا  سازی به در این چارچو ، شخصی

فرد در نفر  گیری منحصربه واحد تصمیمعنوان یک  کنند، در مدل پیشنهادی هر فرد به بندی می گذاران را در قالب طبقا  کلی ریسک طبقه سرمایه

 های رفتاری نسبت به نوسانا  بازار است گذاری، اهداف مالی و واکنش پذیری، افق زمانی سرمایه شود که دارای س   متفاوتی از ریسک گرفته می

(Bodie, Kane, & Marcus, 2018) عمومی، بلکده یدک نسدخه    شود که خروجی سیستم نه یک توصیه  پذیری موجب می این س   از تفکیک

ها افزایش یافتده و شدکاف میدان تصدمیم      گذار از توصیه در نتیجه، احتمال تبعیت سرمایه .گذار باشد های فردی سرمایه یافته با ویژگی کاملاً ت بیق

هدایی   طراحی چنین سامانه های هوش مصنوعی در سوی دیگر، ادغام اصول مالی رفتاری با الگوریتم از .یابد بهینه نفری و رفتار واقعی کاهش می

گذاری نه ناشی از نبود اطلاعا ،  بسیاری از تصمیما  نادرست سرمایه .سازد گذاران را فراهم می امکان شناسایی و اصلاح خ اهای رفتاری سرمایه

بدا فیلتدر کدردن اطلاعدا      تواندد   در چنین شرای ی، ربا  مشاور مالی می .های شناختی است بلکه ناشی از پردازش نادرست اطلاعا  و سوگیری

گیدری   کننده در فرآیند تصدمیم  های معنادار و ارائه پیشنهادهای مبتنی بر تحلیل الگوریتمی، نقش یک عامل تثبیت سازی داده غیرضروری، برجسته

در این شدرایط رفتارهدای هیجدانی    کند، زیرا  های نوسان شدید بازار اهمیت بیشتری پیدا می ویژه در دوره این امر به (Liu et al., 2023) .ایفا کند

 .(Shiller, 2015) شوند گیرند و منجر به تصمیما  غیرعقلایی می معموسً شد  بیشتری می

زمدانی کده تعدداد بیشدتری از      .تواند پیامدهای مهمی بدرای کدارایی بدازار سدرمایه داشدته باشدد       هایی می در س   کلان نیز توسعه چنین سیستم

کند و از شد  نوسدانا    یار هوشمند استفاده کنند، رفتارهای جمعی بازار نیز به سمت عقلانیت بیشتر حرکت می ای تصمیمگذاران از ابزاره سرمایه

های ناشی از عددم   این موضو  در نهایت به بهبود کارایی اطلاعاتی بازار، افزایش عمق بازار و کاهش هزینه .شود وار کاسته می ناشی از رفتار توده

تددریج بده سد       ماند، بلکه بده  بنابراین، اثر این فناوری تنها در س   فردی محدود نمی (Philippon, 2016) .منجر خواهد شد تقارن اطلاعاتی

 .کند ساختاری و کلان بازار نیز تسری پیدا می

ای به سمت اتوماسیون،  فزاینده طور دهد که آینده این صنعت به های مالی نشان می در مجمو ، روندهای جهانی در حوزه مدیریت دارایی و فناوری

در چنین شرای ی، کشورهایی که نتوانند خود را با این تحوس   .(Vives, 2019) کند های هوشمند حرکت می سازی و استفاده از سیستم شخصی

این منفدر،   از .(Lee et al., 2021) یافته مواجه خواهند شد پذیری در مقایسه با بازارهای توسعه تدریج با شکاف کارایی و رقابت هماهنگ کنند، به

تنها یک انتخا  فناورانه، بلکه یدک ضدرور  راهبدردی بدرای      شده در بازار سرمایه ایران نه سازی های مشاور مالی شخصی طراحی و توسعه ربا 

ده است تا با ارائده یدک   پژوهش حاضر نیز در همین راستا تلاش کر .شود کاهش این شکاف و ارتقای س   کارایی نفام مالی کشور محسو  می

هدای مدالی و مددیریت     راستاسازی بازار سرمایه ایران با تحوس  نوین جهانی در حدوزه فنداوری   چارچو  مفهومی و کاربردی، گامی در جهت هم

 .دارایی بردارد
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش-2

گذاری شده است که در آن نقش انسدان در   از خدما  سرمایهگیری نسل جدیدی  های اخیر موجب شکل تحول دیجیتال در صنعت مالی طی سال

هدای مشداور    ترین نمودهای این تحول، ربا  یکی از مهم .های هوشمند جایگزین یا تکمیل شده است تدریج با الگوریتم های مالی به گیری تصمیم

صدور    سازی پرتفوی، خدما  مدیریت سدرمایه را بده   ای بهینهه های یادگیری ماشین و مدل های مالی، الگوریتم مالی هستند که با استفاده از داده

ها قادرند حجم  ها است، این سیستم برخلاف مشاوره مالی سنتی که مبتنی بر تعامل انسانی و تحلیل محدود داده .دهند هزینه ارائه می خودکار و کم

 .(Vives, 2019) ا بر اسا  پروفایل ریسک هر فرد تنفیم کنندگذاری ر وسیعی از اطلاعا  رفتاری و مالی را پردازش کرده و تصمیما  سرمایه

ها بر پایه اصول  در س   نفری، این سیستم .های هوشمند است های مدیریت پرتفوی و فناوری مفهوم ربا  مشاور مالی در واقع ترکیبی از نفریه

 هدای  داده از اسدتفاده  در کلاسدیک  هدای  مددل  بدا  ها آن اصلی او تف اما اند، یافته توسعه بازده–های ریسک بخشی در نفریه مارکویتز و مدل تنو 

هدای فدردی    ه نیسدت، بلکده ایجداد ت دابق بدین ویژگدی      بدازد  سازی بهینه صرفاً هدف چارچو ، این در .است تصمیما  سازی شخصی و رفتاری

محور و  ک مسئله صرفاً ریاضی به یک مسئله دادهدهد که مدیریت سرمایه از ی این تحول نشان می .گذار و ساختار پرتفوی پیشنهادی است سرمایه

سدازی بده    شخصدی  .شود های مشاور مالی محسو  می سازی در خدما  مالی یکی از ارکان اصلی طراحی ربا  یشخص .رفتاری تبدیل شده است

پدذیری، افدق زمدانی     سد   ریسدک  ای که عدواملی مانندد    گونه گذار است، به های منحصر به فرد هر سرمایه معنای ت بیق خدما  مالی با ویژگی

دهدد   های جدید نشدان مدی   پژوهش .گذاری لحاظ شوند گذاری، اهداف مالی، درآمد و حتی الگوهای رفتاری در طراحی پیشنهادهای سرمایه سرمایه

هدا   قیقاً با شرایط فدردی آن شده د های مالی دارند که احسا  کنند تصمیما  ارائه گذاران زمانی بیشترین رضایت و اعتماد را به سیستم که سرمایه

های مشاوره مالی  تنها یک ویژگی فنی بلکه یک ضرور  رفتاری در طراحی سیستم سازی نه نتیجه، شخصی در .(Liu et al., 2023) سازگار است

 .شود هوشمند محسو  می

طدور سیسدتماتیک    و هیجانی قرار دارندد کده بده   های شناختی  ای از سوگیری گذاران خرد همواره در معرض مجموعه از منفر مالی رفتاری، سرمایه

گریدزی، حسدابداری ذهندی و     وار، زیدان  اعتمادی، رفتدار تدوده   ها شامل بیش این سوگیری .ها را تاعیف کند گیری مالی آن تواند کیفیت تصمیم می

گدذاری از چدارچو  عقلایدی     سدرمایه شوند کده تصدمیما     چنین الگوهایی موجب می .واکنش بیش از حد یا کمتر از حد به اطلاعا  جدید است

گذاران خدرد معمدوسً    در نتیجه، عملکرد پرتفوی سرمایه .مد  سوق پیدا کند های احساسی و کوتاه گیری کلاسیک فاصله گرفته و به سمت تصمیم

 & Barber) تأیید قرار گرفته اسدت صور  گسترده مورد  شود، موضوعی که در ادبیا  مالی رفتاری به گذاران نهادی ارزیابی می تر از سرمایه پایین

Odean, 2000; Kahneman & Tversky, 1979). هایی مانند ایران که س   عدم تقارن اطلاعاتی بداستر، عمدق بدازار     در بازارهایی با ویژگی

ها بر تصمیما  مالی  ثرگذاری آنگردند و ا شوند، بلکه تشدید نیز می تنها تاعیف نمی ها نه کمتر و شد  نوسانا  رفتاری بیشتر است، این سوگیری

 .(Shiller, 2015) شود تر می مراتب قوی به

ایدن   .آفریندی کنندد   دهنده خ اهای شناختی نقدش  گر رفتاری و کاهش عنوان ابزارهای اصلاح توانند به های مشاور مالی می در چنین بستری، ربا 

گذار و تحلیل الگوهای رفتداری، قادرندد پروفدایلی رفتداری از هدر       فردی سرمایه های های تاریخی معاملا ، ویژگی گیری از داده ها با بهره سیستم

برای مثدال، در صدورتی کده الگدوریتم تشدخیص دهدد        .شده ارائه دهند سازی گذاری شخصی های سرمایه کاربر ایجاد کرده و بر اسا  آن، توصیه

های رفتاری،  تواند با اعمال محدودیت های نوسان بازار است، می نی در دورهگیری هیجا گذار دارای تمایل به معاملا  بیش از حد یا تصمیم سرمایه

های مشاور  دهد که ربا  این ویژگی نشان می .دستانه یا تعدیل ترکیب پرتفوی، از بروز تصمیما  غیرعقلایی جلوگیری کند ارائه هشدارهای پیش

 .(Liu et al., 2023) کنند نقش یک سازوکار مدیریت رفتار مالی را نیز ایفا میسازی پرتفوی نیستند، بلکه در عمل  مالی صرفاً ابزارهای بهینه

ایدن گدروه    .کندد  هدایی را دوچنددان مدی    گذاران خرد در بازار سرمایه ایران اهمیت طراحی چنین سیستم های رفتاری سرمایه از سوی دیگر، ویژگی

هدای   ای و وابستگی بداس بده مندابع اطلاعداتی غیررسدمی مانندد شدبکه        های حرفه تر سواد مالی، دسترسی محدود به تحلیل معموسً با س   پایین

ها و فاای روانی غالدب بدر بدازار     مد  قیمت ها به شد  تحت تأثیر نوسانا  کوتاه علاوه بر این، رفتار آن .اجتماعی و شایعا  بازار مواجه هستند

هدا باعدث    این ویژگدی  .گیرد ی تحلیل بنیادی، بر پایه هیجان، تر  یا طمع شکل میگذاری اغلب به جا ای که تصمیما  سرمایه گونه قرار دارد، به

 .(Barber & Odean, 2001) شود که بازار سرمایه در چنین شرای ی از کارایی اطلاعاتی فاصله گرفته و نوسانا  رفتاری تشدید شود می

هدا در سداختار    هدای رفتداری و لحداظ کدردن آن     از ایدن ویژگدی   در چنین شرای ی، طراحی یک ربا  مشاور مالی اثربخش مستلزم درک عمیدق 

هدا در   های مالی وابسته نیسدت، بلکده بده میدزان تواندایی آن      ها تنها به دقت مدل به بیان دیگر، موفقیت این نو  سامانه .الگوریتمی سیستم است
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سدازی لحداظ    تر شناسایی و در فرآیندد تصدمیم   گذار را دقیق ایههرچه سیستم بتواند الگوهای رفتاری سرم .سازی رفتار انسانی نیز بستگی دارد مدل

های  توان گفت که در بازارهای نوظهور، ربا  در نتیجه، می .گذاری بیشتر خواهد بود کند، احتمال کاهش خ اهای رفتاری و افزایش کارایی سرمایه

گرایدی رفتدار    شوند و نقدش مهمدی در هدم    گیری مالی نیز محسو  می متنها ابزارهای فناورانه، بلکه ابزارهای اصلاح ساختار تصمی مشاور مالی نه

 ..کنند گذاران با من ق عقلایی ایفا می سرمایه

در بخدش   .گدذاری  آوری داده، تحلیل داده و تولیدد پیشدنهاد سدرمایه    از منفر فنی، طراحی ربا  مشاور مالی مبتنی بر سه بخش اصلی است: جمع

در بخدش تحلیدل، از    .شدود  پذیری و اهداف مالی ذخیره مدی  ها، میزان ریسک گذار شامل تراکنش رفتاری سرمایه آوری داده، اطلاعا  مالی و جمع

سدازی،   در نهایدت، در بخدش تصدمیم    .شدود  بینی رفتار آیندده اسدتفاده مدی    های یادگیری ماشین برای شناسایی الگوهای رفتاری و پیش الگوریتم

هدای مشداور مدالی     دهدد کده ربدا     این ساختار نشان می .شوند ها به کار گرفته می ترکیب مناسب دارایی سازی پرتفوی برای ارائه های بهینه مدل

در  .گدری مدالی اسدت    هدای واسد ه   ها کاهش هزینده  ترین مزایای این سیستم از مهم یکی .کاوی و هوش مصنوعی هستند ترکیبی از اقتصاد، داده

هدای مشداور مدالی     های باسیی پرداخدت کنندد، در حدالی کده ربدا         مشاوره مالی باید هزینهگذاران برای دریافت خدما های سنتی، سرمایه مدل

گذاران خرد به خدما   این موضو  موجب افزایش دسترسی سرمایه .تر و در مقیا  گسترده ارائه دهند توانند این خدما  را با هزینه بسیار پایین می

 .(Philippon, 2016) کند ارایی بازار کمک میشود و در نهایت به افزایش ک مدیریت دارایی می

حتی اگر یک سیستم از نفر فنی بهینه باشد، در صور  عدم  .در کنار مزایای اقتصادی، مسئله اعتماد نیز نقش کلیدی در پذیرش این فناوری دارد

ها وابسدته   پذیری تصمیما  و امنیت داده قابلیت توضی اعتماد در این حوزه به عواملی مانند شفافیت الگوریتم،  .اعتماد کاربران، موفق نخواهد بود

های مشاور مالی بایدد بده    تر است، بنابراین طراحی ربا  های هوشمند معموسً پایین در بازارهای نوظهور مانند ایران، س   اعتماد به سیستم .است

 .(Arner et al., 2017) ای باشد که قابلیت درک و اعتمادپذیری باسیی برای کاربران ایجاد کند گونه

 تحقیقات نهیشیپ 2-1

این تحدول موجدب    .شود ترین نیروهای تغییر ساختار صنعت خدما  مالی شناخته می عنوان یکی از مهم در ادبیا  مالی معاصر، تحول دیجیتال به

گری مالی و نقش  های واس ه ان، ساختار هزینهگذار گیری سرمایه تنها ابزارهای ارائه خدما  مالی تغییر یابد، بلکه الگوهای تصمیم شده است که نه

هدای   ساز ظهور ابزارهای نوینی مانند ربدا   بستر اصلی این تغییرا  بوده و زمینه های مالی در این میان، فناوری .نهادهای مالی نیز بازتعریف شود

هدای مدالی و رفتداری،     هسدتند کده بدا اسدتفاده از داده     هدای هوشدمند   هایی مبتنی بر الگدوریتم  های مشاور مالی سامانه ربا  .اند مشاور مالی شده

گیری مدالی را از حالدت انسدانی و ذهندی بده سدمت        کنند فرآیند تصمیم دهند و تلاش می شده ارائه می سازی گذاری شخصی پیشنهادهای سرمایه

 .(Vives, 2019دهند )سوق محور و الگوریتمی  گیری داده تصمیم

های مشاور مدالی در عمدل    پذیر نیست، زیرا ربا  گذاری امکان های کلاسیک مدیریت سرمایه توجه به نفریه درک مبانی نفری این فناوری بدون

نفریه پرتفوی مددرن مدارکویتز،    .گیری در بازارهای مالی را شکل دادند اند که نخستین بار چارچو  علمی تصمیم هایی ایستاده بر شانه همان مدل

گذاری صرفاً انتخا  یک دارایی نیست، بلکه انتخا   بار نشان داد مسئله سرمایه ای که برای نخستین ؛ نفریهشود نق ه آغاز این مسیر محسو  می

عندوان ابدزار اصدلی کداهش      بخشدی بده   در این چارچو ، مفهوم تنو  .بر اسا  راب ه میان ریسک و بازده است« ها ترکیب بهینه از دارایی»یک 

 تواند بدون کاهش بازده مورد انتفار، ریسک کلی پرتفوی خود را مدیریت کندد  گذار می داد که سرمایهریسک غیرسیستماتیک معرفی شد و نشان 

(Markowitz, 1952). گذاران،  ای از فروض نسبتاً محدودکننده استوار است؛ از جمله عقلانیت کامل سرمایه این حال، این چارچو  بر مجموعه با

گذاران  دهد رفتار سرمایه در حالی که شواهد تجربی در بازارهای مالی واقعی نشان می .ها زیع نرمال بازدهزمان به اطلاعا ، و فرض تو دسترسی هم

 .ها نیز در بسیاری از مواقع دارای چولگی و کشیدگی است، نه نرمال کامل اغلب از الگوهای عقلایی فاصله دارد و توزیع بازده

صور  خ ی و  تلاش کرد راب ه میان ریسک سیستماتیک و بازده مورد انتفار را به ای یی سرمایهگذاری دارا در ادامه این مسیر نفری، مدل قیمت

ها معرفی کرد و بیان داشت  کننده بازده دارایی عنوان عامل اصلی تعیین این مدل با معرفی مفهوم بتا، ریسک بازار را به .گیری تبیین کند قابل اندازه

با وجدود اهمیدت بنیدادی ایدن مددل در       (Sharpe, 1964; Lintner, 1965) .ست که باید پاداش داده شودبخشی ا که تنها ریسک غیرقابل تنو 

ها در بازارهای واقعدی نیسدت و عوامدل     قادر به توضی  کامل تفاو  بازده دارایی CAPM توسعه مالی مدرن، شواهد تجربی متعدد نشان دادند که

تدریج نشان دادندد کده    ها به این محدودیت .زار و حتی عوامل رفتاری نیز در تعیین بازده نقش دارنددیگری مانند اندازه شرکت، ارزش دفتری به با

 .اند های واقعی بازارهای مالی با چالش مواجه های کلاسیک، اگرچه از نفر نفری منسجم هستند، اما در توضی  پیچیدگی مدل
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کند با کنار گذاشتن  ردهای نوین در حوزه مالی رفتاری شد؛ رویکردی که تلاش میگیری رویک ساز شکل همین شکاف میان نفریه و واقعیت، زمینه

گیدری مدالی نده صدرفاً یدک مسدئله        در این چارچو ، تصدمیم  .های تحلیلی وارد کند گذاران را در مدل فرض عقلانیت کامل، رفتار واقعی سرمایه

هدای رفتداری    های ذهنی، هیجانا  و سدوگیری  شود که تحت تأثیر محدودیت شناختی تلقی می سازی ریاضی، بلکه فرآیندی شناختی و روان بهینه

هدای   عنوان تلاشی عملی بدرای پدل زدن میدان دنیدای مددل      توان به های مشاور مالی را می هایی مانند ربا  از این منفر، ظهور فناوری .قرار دارد

سازی پرتفدوی را حفدک کنندد و هدم      کنند هم اصول بهینه شمند سعی میهای هو های رفتاری بازار دانست؛ جایی که الگوریتم کلاسیک و واقعیت

 .(Thaler, 2016) سازی لحاظ نمایند گذاران را در فرآیند تصمیم های رفتاری سرمایه ناهمگونی

بدر   .شدود  أکید میگیری مالی ت های شناختی در تصمیم گذاران کنار گذاشته شده و بر نقش سوگیری در مالی رفتاری، فرض عقلانیت کامل سرمایه

 .وار و سوگیری نمایندگی قرار دارند گریزی، رفتار توده اعتمادی، زیان گذاران در معرض خ اهای سیستماتیک مانند بیش اسا  این دیدگاه، سرمایه

هدای تجربدی    هشپدژو  .گذاری از مسیر بهینه فاصله بگیرد و در نهایت عملکرد پرتفوی کداهش یابدد   شود تصمیما  سرمایه این خ اها موجب می

تری دارند و بخش قابل توجهی از این تفاو  ناشدی از همدین    گذاران نهادی عملکرد ضعیف گذاران خرد نسبت به سرمایه اند که سرمایه نشان داده

 .(Barber & Odean, 2000) های رفتاری است سوگیری

هدای   تدرین ندوآوری   عندوان یکدی از مهدم    های مشاور مالی به ربا  .های دیجیتال، مفهوم مشاوره مالی نیز وارد مرحله جدیدی شد با ظهور فناوری

سدازی، یدادگیری ماشدین و     های بهینده  ها از ترکیب الگوریتم این سیستم .تک، توانستند نقش مشاوران انسانی را تا حد زیادی الگوریتمی کنند فین

ترین مزایدای   یکی از مهم .گیرند شناختی یا منافع شخصی قرار نمی کنند و برخلاف انسان، تحت تأثیر احساسا ، خ اهای تحلیل داده استفاده می

 .(Philippon, 2016) ای مالی است گذاران خرد به خدما  حرفه های مدیریت دارایی و افزایش دسترسی سرمایه ها کاهش هزینه این سیستم

 هدایی مانندد   شدرکت  .س به سایر کشدورها گسدترش یافدت   ابتدا در ایاس  متحده آغاز شد و سپ ها Robo-Advisor المللی، توسعه در س   بین

Betterment و Wealthfront صور  خودکار و مبتنی بر الگوریتم ارائه دهندد  اند مدیریت پرتفوی را به از پیشگامان این حوزه هستند که توانسته. 

بخشدی پرتفدوی و بهبدود     معاملاتی، افزایش تندو   های ها موجب کاهش هزینه دهد که استفاده از این سیستم های تجربی نشان می نتایج پژوهش

گذاران خرد بدون نیاز به دانش تخصصی عمیق بتوانندد از   همچنین این فناوری باعث شده است که سرمایه .شود شده بر ریسک می عملکرد تعدیل

 .(Jung et al., 2018) مند شوند خدما  مدیریت سرمایه بهره

بر اسا   .اند ن تمرکز خود را از صرف کارایی مالی به سمت بررسی رفتار کاربران و پذیرش فناوری تغییر دادهدر ادامه توسعه این حوزه، پژوهشگرا

های مشاور مدالی   های پذیرش فناوری، عواملی مانند اعتماد، شفافیت الگوریتم، سهولت استفاده و ادراک ریسک نقش مهمی در پذیرش ربا  مدل

این موضو  در بازارهای نوظهور  .م از نفر ریاضی بهینه باشد، در صور  عدم اعتماد کاربران، موفق نخواهد بوددر واقع، حتی اگر یک سیست .دارند

دهدد کده    جدیددتر نشدان مدی    م العدا   .(Arner et al., 2017) تدر اسدت   های هوشمند پایین اهمیت بیشتری دارد، زیرا س   اعتماد به سیستم

هدا بدا ایجداد نفدم رفتداری و       این سیستم .گذاری نیز اثرگذار هستند د مالی تأثیر دارند، بلکه بر رفتار سرمایهتنها بر عملکر های مشاور مالی نه ربا 

های رفتاری کاربران بده   همچنین استفاده از داده .توانند از معاملا  بیش از حد و تصمیما  هیجانی جلوگیری کنند حذف تصمیما  احساسی، می

سازی یکدی از   شخصی .شده ارائه دهد سازی گذار ایجاد کند و پیشنهادهای شخصی تری از هر سرمایه ل ریسک دقیقدهد تا پروفای سیستم اجازه می

ادبیدا    در .(Liu et al., 2023) گدردد  شدود و موجدب افدزایش رضدایت و اعتمداد کداربران مدی        ارکان کلیدی موفقیت این فناوری محسو  می

دهندد کده اسدتفاده از     ایدن م العدا  نشدان مدی     .اندد  بر عملکرد پرتفوی را تأییدد کدرده   Robo-Advisors ها اثر مثبت المللی، برخی پژوهش بین

هدای ایدن    ها نیز به محددودیت  با این حال، برخی پژوهش .شود های خودکار موجب بهبود تخصیص دارایی و کاهش خ اهای رفتاری می الگوریتم

های مالی از جمله نقا  ضدعف   های ناگهانی بازار و بحران ی مثال، عدم توانایی در درک شرایط کلان اقتصادی، شوکبرا .اند ها اشاره کرده سیستم

 عنوان ابدزار مکمدل در کندار تحلیدل انسدانی در نفدر گرفتده شدود         های مشاور مالی باید به بنابراین، نقش ربا  .شود ها محسو  می این سیستم

(D’Acunto et al., 2019). 

هایی مانند بانکداری دیجیتال،  های داخلی بر حوزه بیشتر پژوهش .های مشاور مالی هنوز در مراحل ابتدایی قرار دارد یران، ادبیا  مرتبط با ربا در ا

تحدت تدأثیر   گذاران خرد در بازار سرمایه ایران بده شدد     دهد که سرمایه م العا  داخلی نشان می .اند گذاران متمرکز بوده تک و رفتار سرمایه فین

گدذاری   گیدری و کداهش کدارایی سدرمایه     این موضو  موجب افزایش نوسدانا  تصدمیم   .وار قرار دارند هیجانا ، اخبار غیررسمی و رفتارهای توده

 .(1400از سوی دیگر، ضعف سواد مالی و نبود ابزارهای تحلیلی پیشرفته، این مشکلا  را تشدید کرده است )احمدی و رضایی،  .شود می
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با این حال، این م العدا    .تواند موجب افزایش کارایی نفام مالی شود های مالی می اند که توسعه فناوری های داخلی نیز نشان داده پژوهش برخی

هدای   در واقع، خلأ اصلی ادبیا  داخلدی در حدوزه طراحدی سیسدتم     .اند گذار پرداخته عمدتاً در س   کلان انجام شده و کمتر به س   خرد سرمایه

این خلأ در شرای ی که بازار سرمایه ایران با نوسانا  شدید و رفتارهای غیرعقلایی گسدترده مواجده اسدت، اهمیدت      .شمند مشاوره مالی استهو

 .کند بیشتری پیدا می

یت شده مبتنی بر ترکیب سه حوزه اصلی است: مدالی رفتداری، هدوش مصدنوعی و مددیر      سازی از منفر نفری، طراحی ربا  مشاور مالی شخصی

های بزرگ و یادگیری الگوهای پیچیده را  کند، هوش مصنوعی امکان پردازش داده مالی رفتاری ابزار تحلیل خ اهای انسانی را فراهم می .پرتفوی

ی را ترکیب این سه حوزه امکان طراحی سیستم .دهند گذاری را ارائه می سازی سرمایه های مدیریت پرتفوی چارچو  بهینه سازد و نفریه فراهم می

های مشاور مالی نمایانگر نسل  توان گفت که ربا  میتیجه ندر.کند که هم از نفر ریاضی بهینه باشد و هم رفتار انسانی را در نفر بگیرد فراهم می

این تحول  .استمحور تغییر یافته  گذاری از حالت انسانی به حالت الگوریتمی و داده گیری سرمایه جدیدی از خدما  مالی هستند که در آن تصمیم

در بازارهدای   .گذاری را برای عموم مردم تسدهیل کدرده اسدت    تنها موجب افزایش کارایی بازارهای مالی شده، بلکه دسترسی به خدما  سرمایه نه

منابع مدالی  گذاران خرد و بهبود کارایی تخصیص  تواند نقش مهمی در کاهش خ اهای رفتاری سرمایه نوظهور مانند ایران، توسعه این فناوری می

 .ساز تحول ساختاری در صنعت مدیریت دارایی کشور شود ایفا کند و زمینه

 شده سازی مفهومی و معماری طراحی ربات مشاور مالی شخصی مدل 2-2

یل شده در این پژوهش مبتنی بر یک چارچو  یکپارچه است که سه سیه اصلی شامل سیه داده، سیه تحل سازی طراحی ربا  مشاور مالی شخصی

گدذاری بهینده    گذاران به پیشنهادهای سرمایه های خام مالی و رفتاری سرمایه این ساختار با هدف تبدیل داده .گیرد سازی را در بر می و سیه تصمیم

ز تنهدا تدابع متغیرهدای مدالی، بلکده تدابعی ا       گدذار خدرد نده    گیری مالی سرمایه در این مدل، فرض اساسی آن است که تصمیم .طراحی شده است

 .باشد شناختی او نیز می های رفتاری و روان ویژگی

ها شامل اطلاعا  دموگرافیدک )سدن، درآمدد،     این داده .شود آوری می گذار جمع در سیه نخست که سیه داده نام دارد، اطلاعا  مختلفی از سرمایه

های رفتاری )واکنش به نوسانا  بازار، میزان معاملا   داده های مالی )میزان سرمایه، سبد دارایی فعلی، سابقه معاملا (، و س   تحصیلا (، داده

صور   های کلان اقتصادی و شرایط نقدشوندگی نیز به ها، شاخص های بازار شامل بازده دارایی همچنین داده .پذیری( است هیجانی، س   ریسک

 .های ورودی است به شد  وابسته به کیفیت داده این مرحله نقش زیربنایی دارد زیرا کیفیت خروجی سیستم .شود مداوم وارد سیستم می

هددف   .شدوند  های یادگیری ماشین و تحلیل آماری پردازش مدی  شده از طریق الگوریتم آوری های جمع در سیه دوم که سیه تحلیل داده است، داده

در ایدن مرحلده، از    .گیری است ستفاده در مدل تصمیمهای قابل ا های خام به ویژگی گذار و تبدیل داده این سیه، استخراج الگوهای رفتاری سرمایه

بینی برای شناسدایی رفتدار آیندده     های پیش پذیری، و از مدل گذاران بر اسا  س   ریسک بندی سرمایه بندی برای دسته هایی مانند خوشه تکنیک

شاخص عددی محاسبه شدده و بده عندوان ورودی    صور  یک  همچنین در این سیه، میزان تحمل ریسک هر فرد به .شود گذار استفاده می سرمایه

 .شود سازی منتقل می اصلی به سیه تصمیم

در ایدن بخدش، بدر اسدا  اطلاعدا        .سدازی پرتفدوی اسدت    سازی و بهینه شود، سیه تصمیم ترین بخش سیستم محسو  می سیه سوم که مهم

هدای   این فرآیندد بدر مبندای تلفیدق مددل      .شود گذار پیشنهاد می هر سرمایههای مالی برای  ای از دارایی شده از سیه تحلیل، ترکیب بهینه استخراج

سازی بازده مورد انتفدار در سد      هدف اصلی در این مرحله، بیشینه .شود های هوش مصنوعی انجام می سازی پرتفوی و الگوریتم کلاسیک بهینه

گذار نیز در مدل لحداظ   های رفتاری سرمایه عین حال، محدودیت در .مشخصی از ریسک یا به حداقل رساندن ریسک در س   معین از بازده است

 .شود تا پیشنهاد نهایی با ترجیحا  واقعی فرد سازگار باشد می

گذار یدک   سازی به این معناست که سیستم برای هر سرمایه شخصی .کند عنوان عنصر مرکزی سیستم عمل می سازی به در این چارچو ، شخصی

هدای سدنتی کده     بدرخلاف مددل   .دهدد  گدذاری متفداوتی ارائده مدی     فرد ایجاد کرده و بر اسدا  آن، تصدمیما  سدرمایه   پروفایل مالی منحصر به 

گیدری مدالی    کنند، در این مدل هر فدرد یدک نق ده مسدتقل در فادای تصدمیم       بندی می پذیر دسته گذاران را در چند گروه محدود ریسک سرمایه

 .شود گذار می ها و کاهش خ ای ت ابق بین پیشنهادها و نیازهای واقعی سرمایه توصیهاین رویکرد باعث افزایش دقت  .شود محسو  می

آوری داده است که وظیفده   ماژول اول، ماژول جمع .از منفر معماری سیستم، ربا  مشاور مالی پیشنهادی از چهار ماژول اصلی تشکیل شده است

سازی  ها، نرمال سازی داده ماژول دوم، ماژول پردازش داده است که شامل پاک .عهده داردهای بازار را بر  دریافت و ذخیره اطلاعا  کاربران و داده
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های یادگیری ماشین، الگوهای رفتاری و مدالی را   ماژول سوم، ماژول تحلیل هوشمند است که با استفاده از الگوریتم .باشد ها می و استخراج ویژگی

 .کند گذاری را تولید می های قبلی، پیشنهاد نهایی سرمایه ری است که بر اسا  خروجیگی ماژول چهارم، ماژول تصمیم .کند شناسایی می

گذار پس از اجدرای پیشدنهادها مجددداً بده      در این حلقه، عملکرد واقعی پرتفوی سرمایه .است های مهم این معماری، حلقه بازخورد یکی از ویژگی

بده ایدن    .گیرندد  های یادگیری ماشین و اصلاح پیشنهادهای آینده مورد اسدتفاده قدرار مدی    لها برای بهبود مد این داده .شود سیستم بازگردانده می

از منفر رفتاری، این ربا  تلاش (1398،حسینی) .دهد صور  پویا و ت بیقی عمل کرده و در طول زمان دقت خود را افزایش می ترتیب، سیستم به

گذار ممکن است دچار رفتار  شود، سرمایه ال، در شرای ی که بازار دچار نوسانا  شدید میبرای مث .های شناختی را کاهش دهد کند اثر سوگیری می

در این حالت، سیستم با تحلیل وضعیت بازار و پروفایل رفتاری فرد، از انجام تغییرا  غیرمن قدی در پرتفدوی    .زده شود هیجانی و تصمیما  شتا 

را نیز ایفا کند و نه صرفاً « گر رفتاری مداخله»شود ربا  نقش یک  این ویژگی باعث می .دهد یشده ارائه م کند یا پیشنهادهای تعدیل جلوگیری می

 .یک ابزار محاسباتی

مدد ، اخبدار    گذاران خرد به شد  تحت تأثیر هیجانا  کوتاه در بازار سرمایه ایران، طراحی چنین سیستمی اهمیت مااعف دارد، زیرا رفتار سرمایه

هدای مدالی، رفتارهدای     بنابراین یک سیستم مشاوره مالی هوشمند بایدد بتواندد عدلاوه بدر تحلیدل داده      .ید بازار قرار داردغیررسمی و نوسانا  شد

 .های سنتی مدیریت پرتفوی است های کلیدی این مدل با مدل این ویژگی یکی از تفاو  .غیرمن قی کاربران را نیز شناسایی و مدیریت کند

هدای خدام ابتددا     در ایدن زنجیدره، داده   .صور  یک زنجیره تبدیل داده به تصمیم در نفر گرفدت  توان به ی را میدر س   مفهومی، مدل پیشنهاد

تنهدا   این فرآیند نه .گردند شده تبدیل می سازی گذاری شخصی های سرمایه شوند و در نهایت به تصمیم آوری شده، سپس پردازش و تحلیل می جمع

 (1399راد،) .برد گیری و علوم داده نیز بهره می شناسی تصمیم زمان از اصول روان طور هم به مبتنی بر من ق اقتصادی است، بلکه

شده یک سیستم چندسیه و هوشمند است که هدف  سازی دهد که ربا  مشاور مالی شخصی در مجمو ، معماری پیشنهادی این پژوهش نشان می

های هوش مصنوعی و اصدول مدالی    های مالی، الگوریتم ین سیستم با ترکیب دادها .گذاری در س   فردی است سازی تصمیما  سرمایه آن بهینه

چنین رویکردی  .گذار باشد رفتاری، قادر است پیشنهادهایی ارائه دهد که هم از نفر اقتصادی بهینه و هم از نفر رفتاری قابل پذیرش برای سرمایه

 .ایی در بازار سرمایه ایران محسو  شودتواند گامی مهم در جهت توسعه ابزارهای نوین مدیریت دار می
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گیرد، زیرا هدف اصلی آن صرفاً تبیدین روابدط نفدری نیسدت، بلکده       قرار می ای توسعه–کاربردیاین پژوهش از نفر هدف در زمره تحقیقا  

از نفر ماهیت و روش، پدژوهش حاضدر    .است گذاران خرد ایرانی طراحی و ارائه یک سیستم هوشمند کاربردی در حوزه مشاوره مالی برای سرمایه

در این چارچو ، تلاش شده است با ترکیب مفاهیم  .است هوشمند های سیستم سازی مدل بر مبتنی محور طراحی و تحلیلی توصیفیدارای رویکرد 

 .شده ارائه شود سازی یگذاری، یک چارچو  عملی برای طراحی ربا  مشاور مالی شخص مالی رفتاری، یادگیری ماشین و مدیریت سرمایه

گدذاران خدرد در ایدن پدژوهش بده افدرادی اطدلاق         سرمایه .گذاران خرد فعال در بازار سرمایه ایران است جامعه آماری این پژوهش شامل سرمایه

با توجه به  .زمانی هستندای مدیریت سرمایه سا صور  مستقیم در بازار بور  اوراق بهادار تهران فعالیت داشته و فاقد ساختار حرفه شوند که به می

در ایدن   .اسدتفاده شدده اسدت    سدازی رفتداری   نمونهگیری آماری کلاسیک، از رویکرد  جای تمرکز صرف بر نمونه محور پژوهش، به ماهیت طراحی

د تدا امکدان   شدون  پذیری و الگوهای معاملاتی به چند گروه همگن تقسدیم مدی   های رفتاری، س   ریسک گذاران بر اسا  ویژگی رویکرد، سرمایه

 .سازی فراهم گردد طراحی الگوریتم شخصی

گدذاران مانندد سدن، سد        های دموگرافیک سدرمایه  س   اول شامل داده .اند ها در سه س   اصلی مورد استفاده قرار گرفته در این پژوهش، داده

شدده و ترکیدب    ملا ، میدزان بدازده کسدب   های مالی نفیر ارزش پرتفدوی، سدابقه معدا    س   دوم شامل داده .تحصیلا  و وضعیت درآمدی است

هدای   هایی مانند واکنش به نوسانا  بازار، تعداد معداملا  در دوره  های رفتاری است که از طریق شاخص س   سوم شامل داده .باشد ها می دارایی

زار شامل بازده شاخص کل، نوسدانا  بدازار و   های با علاوه بر این، داده .شود های بلندمد  استخراج می زمانی کوتاه، و میزان انحراف از استراتژی

این پژوهش برای سدنجش متغیرهدای رفتداری، از رویکدرد      در .اند های محی ی در نفر گرفته شده عنوان ورودی متغیرهای کلان اقتصادی نیز به

عنوان نماینده س   رفتار  ده و بهدر این روش، چندین شاخص رفتاری در قالب یک متغیر واحد تجمیع ش .استفاده شده است سازی ترکیبی شاخص
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هدای   گدذاران، از ترکیدب پرسشدنامه    پذیری سدرمایه  همچنین برای سنجش س   ریسک .شود گذار در مدل وارد می عقلایی یا غیرعقلایی سرمایه

 .گیری افزایش یابد های معاملاتی گذشته استفاده شده است تا دقت اندازه استاندارد مالی رفتاری و داده

هدا از طریدق    در گدام نخسدت، داده   .بدرد  بهره مدی  های هوشمند و یادگیری ماشین سازی سیستم مدلروش تحلیل، این پژوهش از رویکرد از نفر 

هدای تحلیدل داده مانندد     سدپس از روش  .شدوند  سدازی مدی   هدای پدر  آمداده    سازی و حذف داده سازی، نرمال پردازش شامل پاک های پیش روش

سدازی   این مرحله نقش مهمی در طراحی بخدش شخصدی   .شود گذاران بر اسا  الگوهای رفتاری استفاده می سرمایهبندی  بندی برای طبقه خوشه

بیندی مبتندی بدر     هدای پدیش   گدام بعدد، از الگدوریتم    در .شود گذاری مشخص نگاشت می ربا  دارد، زیرا هر خوشه رفتاری به یک پروفایل سرمایه

کنند الگوهای پنهان در رفتار معاملاتی افدراد را   ها تلاش می این الگوریتم .شود گذاران استفاده می مایهیادگیری ماشین برای تخمین رفتار آینده سر

عندوان ورودی اصدلی در    خروجی ایدن مرحلده بده    .بینی کنند ها را پیش کاری آن شناسایی کرده و بر اسا  آن، میزان تمایل به ریسک یا محاففه

 .گیرد قرار می گیری سیستم مورد استفاده بخش تصمیم

این سیستم شامل سه بخدش اصدلی    .استفاده شده است یار های تصمیم سازی چندسیه سیستم مدلدر بخش طراحی ربا  مشاور مالی، از رویکرد 

در  .شوند ری میآو های مالی و رفتاری جمع در سیه ورودی، داده .گذاری است: سیه ورودی داده، سیه پردازش و تحلیل، و سیه تولید توصیه سرمایه

سدازی پرتفدوی، ترکیدب     در سیه خروجی، بر اسدا  مددل بهینده    .شوند های قابل استفاده می ها تحلیل و تبدیل به ویژگی سیه پردازش، این داده

 و واریدانس –سازی پرتفوی در این پژوهش بر اسا  ترکیب رویکدرد میدانگین   بهینه مدل .شود گذار تولید می ها برای هر سرمایه پیشنهادی دارایی

سازی بازده مورد انتفار در س   مشخصدی از ریسدک اسدت، بدا ایدن       ر این مدل، هدف اصلی بیشینهد .است شده طراحی رفتاری های محدودیت

 های کلاسیک که تنها بر پارامترهای به عبار  دیگر، برخلاف مدل .شود گذار نیز در تابع هدف لحاظ می های رفتاری سرمایه تفاو  که محدودیت

ارزیابی عملکرد مددل پیشدنهادی، از معیارهدای     یبرا .اند گیری وارد شده مالی تمرکز دارند، در این پژوهش ترجیحا  رفتاری نیز در فرآیند تصمیم

ری، و شده بر ریسک، میزان انحراف از پرتفوی بهینه نفد  این معیارها شامل بازده تعدیل .گذاری استفاده شده است مختلفی در حوزه کارایی سرمایه

سدازی، میدزان بهبدود عملکدرد      همچندین بدرای سدنجش اثربخشدی شخصدی      .گذار اسدت  های سیستم با رفتار واقعی سرمایه میزان ت ابق توصیه

و های واقعی بازار  نفر روایی و پایایی، تلاش شده است از ترکیب داده از .گیرد گذاران قبل و بعد از استفاده از سیستم مورد مقایسه قرار می سرمایه

گیری و  های چندمنبعی موجب کاهش خ ای اندازه همچنین استفاده از داده .های رفتاری استاندارد استفاده شود تا اعتبار نتایج افزایش یابد شاخص

ه های یادگیری ماشین استفاده شد در چارچو  الگوریتم در بخش اعتبارسنجی مدل نیز از روش اعتبارسنجی متقابل .افزایش دقت مدل شده است

کند پیوندی میان مالی رفتاری، هوش مصدنوعی   ای تلاش می رشته در نهایت، این پژوهش با رویکردی میان.برازش جلوگیری شود است تا از بیش

لکده  کند، ب گذاران خرد را فراهم می تنها امکان تحلیل رفتار سرمایه شده در این م العه نه روش تحقیق طراحی .گذاری ایجاد کند و مدیریت سرمایه

ایدن   .دهد که قابلیت ان باق با شدرایط بدازار سدرمایه ایدران را دارد     شده ارائه می سازی چارچوبی عملی برای توسعه یک ربا  مشاور مالی شخصی

 .یار مالی در اقتصادهای نوظهور مورد استفاده قرار گیرد های تصمیم عنوان یک مدل پایه برای توسعه سیستم تواند به رویکرد می
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گذاران خرد ایرانی انجام شد و در امتدداد آن   شده برای سرمایه سازی پژوهش حاضر با هدف طراحی و تبیین کارکرد یک ربا  مشاور مالی شخصی

شدان  نتایج کلی این پدژوهش ن  .گذاری برقرار شود تلاش گردید تا پیوندی میان سه حوزه کلیدی مالی رفتاری، هوش مصنوعی و مدیریت سرمایه

تنها یک تحول فناورانه ساده نیست، بلکه تغییری بنیدادین در ماهیدت    های هوشمند مشاوره مالی نه دهد که حرکت به سمت استفاده از سیستم می

هدای   های نفری و تحلیلی این م العه بیانگر آن است که ربا  در واقع، یافته .شود گیری مالی و ساختار کارایی بازارهای مالی محسو  می تصمیم

گذاران خرد، بهبود تخصیص منابع مالی و ارتقای  عنوان ابزاری مؤثر در کاهش خ اهای رفتاری سرمایه توانند به شده می سازی مشاور مالی شخصی

اد مالی ویژه در بازارهای نوظهور مانند ایران اهمیت دوچندان دارد که در آن س   سو گذاری عمل کنند و این موضو  به کارایی تصمیما  سرمایه

 .بندی این اثرا  کلان، نتایج در جدول زیر خلاصه شده است برای جمع .محدودتر و شد  رفتارهای هیجانی باستر است
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 شده سازی بندی اثرات کلان ربات مشاور مالی شخصی جمع .1جدول 

 پیامد اصلی تفسیر اقتصادی
جهت 

 اثر
 بعد اثرگذاری

گیری از حالت هیجانی به  تصمیم

 کند محور تغییر می حالت داده

 کاهش خ اهای

 گذاری سرمایه

مثبت 

 قوی

کارایی 

 گیری تصمیم

های رفتاری کنترل و تعدیل  سوگیری

 شوند می

کاهش رفتارهای 

 غیرعقلایی
 اصلاحی

رفتار 

 گذار سرمایه

ها  تر بین دارایی منابع مالی بهینه

 یابد تخصیص می

افزایش کارایی تخصیص 

 منابع
 ساختار بازار مثبت

های  حذف بخش زیادی از هزینه

 انسانی مشاوره مالی

کاهش هزینه 

 گری واس ه
 کاهشی

زینه خدما  ه

 مالی

گذار خرد و  کاهش شکاف بین سرمایه

 نهادی

افزایش دسترسی 

 گذاران خرد سرمایه
 عدالت مالی بهبود

های مشداور مدالی ایفدا     محوری در اثربخشی ربا سازی در خدما  مالی نقش  ترین نتایج حاصل از این پژوهش آن است که شخصی یکی از مهم

گدذار   شوند، در مدل پیشنهادی هر سدرمایه  های کلی ریسک طراحی می بندی های سنتی مدیریت پرتفوی که بر اسا  طبقه برخلاف مدل .کند می

ایدن تفداو     .شناختی خاص خدود اسدت   های رفتاری، مالی و روان شود که دارای ویژگی گیری مستقل در نفر گرفته می عنوان یک واحد تصمیم به

تنها از نفر آماری بهینه باشدند، بلکده از نفدر رفتداری نیدز بدا ترجیحدا  واقعدی          شده نه گذاری ارائه های سرمایه شود که توصیه بنیادی موجب می

 .شود سازی، مقایسه زیر ارائه می برای نشان دادن نقش شخصی .گذار همخوانی داشته باشند سرمایه

 گذاری شده در مدیریت سرمایه سازی مقایسه رویکرد سنتی و رویکرد شخصی .2جدول 

 ویژگی رویکرد سنتی شده سازی ربات مشاور مالی شخصی

 گیری مبنای تصمیم بندی کلی ریسک طبقه پروفایل رفتاری فردی

 گذار نقش رفتار سرمایه شود نادیده گرفته می شود کاملاً لحاظ می

 پذیری انع اف پایین باس

 دقت پیشنهادها متوسط باس

 احتمال پذیرش توصیه محدود باس

های رفتاری مانند  تواند نقش مهمی در کاهش اثر سوگیری های مشاور مالی می دهد که استفاده از ربا  از منفر دیگر، نتایج این پژوهش نشان می

ها به دلیل دسترسی نامتقارن  در بازار سرمایه ایران، این سوگیری .باشد وار و واکنش بیش از حد به اطلاعا  جدید داشته اعتمادی، رفتار توده بیش

هدا و نقدش سیسدتم     تدرین سدوگیری   در جدول زیر مهدم  .به اطلاعا ، نوسانا  شدید قیمتی و نقش باسی هیجانا  جمعی، شد  بیشتری دارند

 .ها ارائه شده است پیشنهادی در کاهش آن

 های رفتاری وگیریاثر ربات مشاور مالی بر س .3جدول 

 سوگیری رفتاری اثر در بازار ایران نقش ربات مشاور مالی

 اعتمادی بیش بسیار باس کاهش تصمیما  پرریسک

 وار رفتار توده باس های مستقل تحلیلی ایجاد سیگنال

 گریزی زیان متوسط تا باس تعدیل تصمیما  احساسی

 واکنش بیش از حد باس مد  اهفیلتر کردن نوسانا  کوت
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های مالی و رفتاری در طراحدی ربدا  مشداور مدالی، نسدبت بده اسدتفاده صدرف از          دهد که ترکیب داده های این پژوهش همچنین نشان می یافته

نددازه  گدذار بده ا   این نتیجه بیانگر آن است که رفتدار سدرمایه   .کند بینی و پیشنهاد پرتفوی ایجاد می های مالی، دقت و کارایی باستری در پیش داده

 .شود برای نشان دادن اهمیت این ترکیب، جدول زیر ارائه می .گذاری اهمیت دارد متغیرهای مالی در تعیین عملکرد سرمایه

 (مقایسه مدل مبتنی بر داده مالی و مدل ترکیبی )مالی + رفتاری .4جدول 

 نوع داده بینی دقت پیش ها پایداری توصیه کارایی پرتفوی

 فقط داده مالی متوسط پایین متوسط

 داده مالی + رفتاری باس باس باس

هدای   در مددل  .های مشاور مالی است گری مالی در اثر استفاده از ربا  های واس ه از منفر اقتصادی، یکی از نتایج مهم این پژوهش کاهش هزینه

های هوشمند  قابل توجه است، در حالی که سیستم های سنتی، ارائه خدما  مشاوره مالی مستلزم حاور نیروی انسانی متخصص و پرداخت هزینه

 .این موضو  در جدول زیر خلاصه شده است .توانند این خدما  را با هزینه بسیار کمتر و در مقیا  وسیع ارائه دهند می

 های خدمات مالی اثر ربات مشاور مالی بر هزینه .5جدول 

 هاییاثر ن
هزینه در مدل 

 سنتی

هزینه در مدل 

 هوشمند
 نوع خدمت

کاهش شدید 

 هزینه
 بسیار پایین باس

مشاوره 

 گذاری سرمایه

 مدیریت پرتفوی متوسط تا پایین باس کاهش قابل توجه

 تحلیل بازار بسیار پایین متوسط دسترسی عمومی

حتی اگر یک  .اد کاربران استهای مشاور مالی به شد  وابسته به س   اعتم دهد که موفقیت ربا  در کنار این مزایا، نتایج این پژوهش نشان می

برای نمایش عوامل مؤثر بر اعتمداد،   .سیستم از نفر فنی و ریاضی کاملاً بهینه باشد، در صور  نبود اعتماد، پذیرش آن با چالش مواجه خواهد شد

 .شود جدول زیر ارائه می

 عوامل مؤثر بر اعتماد کاربران به ربات مشاور مالی .6جدول 

 عامل اهمیت توضیح

 فافیت الگوریتمش بسیار باس گیری قابل فهم بودن من ق تصمیم

 امنیت داده بسیار باس حفاظت از اطلاعا  مالی کاربران

 تجربه کاربری باس سهولت استفاده از سیستم

 پذیری قابلیت توضی  باس امکان درک دلیل پیشنهادها

ای  رشدته  تدریج در حال تبدیل شدن به یک مسئله میدان  مایه در عصر دیجیتال بهدهد که مدیریت سر های این پژوهش نشان می در مجمو ، یافته

ایدن   .گیری دانست شناسی تصمیم عنوان تجلی عملی ترکیب اقتصاد، علوم داده و روان توان به های مشاور مالی را می در این چارچو ، ربا  .است

های یدادگیری ماشدین بدرای درک الگوهدای پیچیدده       کنند، بلکه از الگوریتم می سازی مالی عمل تنها بر اسا  اصول کلاسیک بهینه ها نه سیستم

دهد که بازار سرمایه ایران ظرفیت باسیی برای پذیرش این فناوری دارد، اما این ظرفیت با  ها همچنین نشان می افتهی .کنند رفتاری نیز استفاده می

بندابراین توسدعه ایدن فنداوری نیازمندد       .نونی و پایین بودن سواد مدالی همدراه اسدت   های قا ای، محدودیت هایی مانند ضعف زیرساخت داده چالش

توانندد   شده می سازی های مشاور مالی شخصی دهد که ربا  نهایت، این پژوهش نشان می در .گذاری هوشمندانه است رویکردی تدریجی و سیاست

شوند و نقش مهمی در افزایش کارایی بازار، کاهش رفتارهای هیجانی و ارتقای عنوان یکی از ابزارهای کلیدی تحول در نفام مالی آینده م رح  به

 .عدالت مالی ایفا کنند
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 نتیجه گیری-5

کدارگیری یدک ربدا  مشداور مدالی       ای، کارکردهدا، الزامدا  و پیامددهای طراحدی و بده      رشدته  در این پژوهش تلاش شد تدا بدا رویکدردی میدان    

های هوشمند به حوزه  دهد که ورود فناوری نتایج کلی نشان می .ایرانی مورد بررسی و تبیین قرار گیرد گذاران خرد شده برای سرمایه سازی شخصی

عنوان یک تحول ابزارمحور یا ارتقای تکنولوژیک ساده در نفر گرفت، بلکه این پدیده بیانگر یک تغییدر   توان صرفاً به گذاری را نمی مشاوره سرمایه

در واقع، همگرایی میدان هدوش مصدنوعی، مدالی رفتداری و       .مالی و نحوه تخصیص منابع در بازار سرمایه است گیری پارادایمی در من ق تصمیم

گیری از حالت ایستا، انسانی و مبتنی بر شهود، به یدک فرآیندد پویدا،     ای را فراهم کرده است که در آن فرآیند تصمیم گذاری زمینه مدیریت سرمایه

های اطلاعداتی تدا حدد     های رفتاری و ناکارایی های شناختی انسان، سوگیری شود؛ فرآیندی که در آن محدودیت محور و الگوریتمی تبدیل می داده

هدای مشداور مدالی     دهدد کده ربدا     هدای حاصدل از تحلیدل مفهدومی و ت بیقدی نشدان مدی        افتده ی .قابل توجهی قابل شناسایی و تعدیل هستند

هدایی ارائده دهندد کده هدم از منفدر آمداری مبتندی بدر           گذاران، قادرند توصیه فتاری سرمایههای مالی و ر شده از طریق ترکیب داده سازی شخصی

این ویژگی دوگانه  .گذار سازگار هستند های ذهنی سرمایه ها، ترجیحا  و محدودیت سازی ریسک و بازده بوده و هم از منفر رفتاری با ویژگی بهینه

کاهش یابد؛ شکافی که در ادبیدا  مدالی   « گذار تصمیم واقعی اتخاذشده توسط سرمایه» و« تصمیم بهینه نفری»شود که شکاف میان  موجب می

گدر و رفتدار واقعدی     هدای توصدیه   در نتیجه، افزایش ان باق میان مدل .شود ترین منابع ناکارایی در بازارهای مالی محسو  می رفتاری یکی از مهم

 .فردی و در نهایت به بهبود کارایی تخصیصی در س   کلان بازار منجر شود گیری در س   تواند به ارتقای کارایی تصمیم کاربران می

های شناختی و  تواند نقش مهمی در کاهش اثر سوگیری های مشاور مالی می کارگیری ربا  دهد که به در بُعد رفتاری، نتایج این پژوهش نشان می

گریزی و واکنش افراطی نسدبت بده اخبدار و نوسدانا       وار، زیان مادی، رفتار تودهاعت هایی مانند بیش سوگیری .گذاران خرد ایفا کند هیجانی سرمایه

در بدازار سدرمایه ایدران، بده دلیدل وجدود عددم تقدارن اطلاعداتی،           .گیری از مسیر عقلایی هستند ترین عوامل انحراف تصمیم بازار، از جمله مهم

در چندین شدرای ی،    .کنندد  ها با شد  بیشتری بروز می معی، این سوگیریای و شد  باسی رفتارهای ج های حرفه محدودیت دسترسی به تحلیل

های مبتنی بر الگوهای پایدار، نقدش یدک مکدانیزم     های مبتنی بر داده، هشدارهای رفتاری و توصیه توانند با ارائه تحلیل های مشاور مالی می ربا 

هدای   هدای مدالی در مددل    های رفتداری بدا داده   همچنین ادغام داده .ری کنندکننده را ایفا کرده و از تصمیما  هیجانی و غیرمن قی جلوگی تعدیل

 .شود گذاری می های سرمایه بینی و بهبود کیفیت توصیه افزایی به شکل معناداری موجب افزایش دقت پیش پیشنهادی نشان داد که این هم

تواند آثار قابل توجهی بر کارایی بازار سدرمایه   های مشاور مالی می از منفر اقتصادی و ساختاری نیز نتایج پژوهش بیانگر آن است که توسعه ربا 

ای و کاهش وابسدتگی بده    گذاران خرد به خدما  مدیریت دارایی حرفه گری مالی، افزایش دسترسی سرمایه های واس ه کاهش هزینه .داشته باشد

تواندد بده کداهش ندابرابری      ر، گسترش استفاده از ایدن ابزارهدا مدی   ت در س   کلان .مشاوران انسانی از جمله پیامدهای مستقیم این فناوری است

به عبار  دیگر، اثر این فنداوری تنهدا    .گذاران، افزایش عمق بازار و بهبود فرآیند تخصیص منابع مالی در اقتصاد منجر شود اطلاعاتی میان سرمایه

 .باشد یز میمحدود به س   خرد نیست، بلکه دارای پیامدهای کلان اقتصادی و نهادی ن

نیازهدای نهدادی،    ای از پدیش  های مشاور مالی به شد  وابسته به مجموعه دهد که موفقیت و اثربخشی ربا  با وجود این مزایا، پژوهش نشان می

هدای ورودی،   ادهها، کیفیت و جامعیدت د  پذیری الگوریتم عواملی مانند اعتماد کاربران به سیستم، شفافیت و قابلیت توضی  .فناورانه و رفتاری است

در  .کنندده در پدذیرش ایدن فنداوری هسدتند      ترین متغیرهای تعیدین  گذاران از جمله مهم امنیت اطلاعا  مالی و همچنین س   سواد مالی سرمایه

اعتماد  های هوش مصنوعی نیز ممکن است با چالش پذیرش، استفاده محدود یا عدم ترین الگوریتم صور  عدم توجه به این عوامل، حتی پیشرفته

 .بنابراین، توسعه موفق این فناوری نیازمند یک رویکرد جامع است که همزمان ابعاد فنی، نهادی و آموزشی را پوشش دهد .کاربران مواجه شوند

هدای   چارچو ای استاندارد، ایجاد  های داده گذاران بازار سرمایه باید توسعه زیرساخت توان بیان کرد که سیاست در بخش پیشنهادهای کاربردی می

همچنین طراحی مقرراتی کده بدر    .تک را در اولویت قرار دهند های فین های مالی و حمایت از توسعه شرکت نفارتی شفاف برای عملکرد الگوریتم

 .ی ایفا کندد تواند نقش مهمی در افزایش اعتماد عموم های کاربران تأکید داشته باشد، می های مشاور مالی و حفاظت از داده شفافیت عملکرد ربا 

گذاران خرد تلاش کنند تا زمینه استفاده مؤثرتر از ایدن ابزارهدا    از سوی دیگر، نهادهای آموزشی و مالی نیز باید در جهت ارتقای سواد مالی سرمایه

گیری مالی دارند  صمیمشده ظرفیت باسیی برای تحول در نفام ت سازی های مشاور مالی شخصی توان نتیجه گرفت که ربا  می نابراینب.فراهم شود

وری  عنوان یکی از ابزارهای کلیدی در ارتقای کارایی بازار سرمایه، کاهش رفتارهای هیجانی، بهبود تخصیص منابع و افزایش بهدره  توانند به و می

چندبعددی اسدت کده در آن    با این حال، تحقق کامل این ظرفیت نیازمند یک مسیر تدریجی، هماهندگ و   .گذاری مورد استفاده قرار گیرند سرمایه
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گدذاری در بازارهدای    بر این اسا ، آینده مدیریت سدرمایه  .صور  همزمان پیش بروند توسعه فناوری، اصلاحا  نهادی و ارتقای فرهنگ مالی به

د کرد؛ روندی که در شده حرکت خواه سازی محور و شخصی های هوشمند، داده ای به سمت استفاده از سیستم طور فزاینده نوظهور از جمله ایران به

 .تواند نقش مهمی در ارتقای ثبا  مالی، افزایش کارایی بازار و تقویت رشد اقتصادی ایفا کند صور  مدیریت صحی  می
 

 منابع
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