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 چکیده
اقتصماد کنن   یهاو شماص   گذاران یسمرما  یرفتار  یهاداده  ،یعصمک  یهاشمکک   بیرا اتکا رر ترک یمال  یهاییدارا  یگذارنتیق یهوشمندد ررا  یمدل مفهوم یپژوهش طراح نیهدف ا

  لگران یتحل ،یاسمتادان مال ،یکن یمتخصمصمان مال  ،یجفر از صکرگان رازار سمرما  ۱۸کدددگان شمامل مضمنون اجاا  شمد. مرمارکت لیو روش تحل یفیک کردیپژوهش را رو نیا  رود.

شمد و  یگردآور  افت یسماصتارن یج  یهامصماحک  قیها از طرشمدجد. داده  تخاباج  یررفهدفندد و گلول  یریگفعال در تهران رودجد ک  را جنوج  یگذار یسمرما رانیو مد یمال  یهاداده 

ها پس ها اجاا  گرفت. مصماحک مقول   یداریاز پا  دانیاطن یررا  یاجیاشمکا  در مصماحک  شماجمدها حاشمل شمد و دو مصماحک  پا افت؛یادام    یر  اشمکا  جرر یاریها تا دسمتمصماحک  ددیفرا

و  یوارسمتگ ،یریپذاجتقال ،یریاعتکارپذ  یارهایمع  تیو را رعا یدرم یو گم یراز، محور  یها رر اسما  کدگذارداده  لیشمدجد. تحل  یکدگذار NVivo  افمارر و در ج  یسمازاده یاز ضمک،، پ

  سم یاجترارات و ر لیدر تعد  یرفتار  یهاهوشمندد، جقش داده   یگذارنتیمحور مدل قداده  ی: معناردیاجاام یها ر  اسمتخرا  ههار مقول  اشملمصماحک  لیتحل  اجاا  شمد.  یریدپذییتأ

  یها کردجد ک  مدل دیکدددگان تأکمدل. مرممارکت  سمم یو کدترل ر یریپذنییتک ،یو المامات حکنراج ،ییارزش دارا یایاقتصمماد کنن در ررآورد پو  یهاشممده، ادما  شمماص ادراک

  یعصمک   یهاآجان، شمکک   دی. از دسمتددیج  ییدارا  یهایژگیکنن و و یرهایمتغ  گذار، یرفتار سمرما انیم یرصطیجوسمان، قادر ر  بکت تعامنت م ،یدر شمرا  ژه یور   ،یگذارنتیق یسمدت

و  یسمممتنیسممم  یصطما  اادیامکمان ا ،یداده و جرمارت جهماد  تیم فیک  ،یریپذنییدهدمد، اما ردون تک شیرا افما  یگذارو ارزش زده را یدیرشیپدهمان، دقت پ  یالگوها یریادگیم را   تواجدمدیم

اقتصماد کنن،   یهارازار، شماص   یهاشمود ک  داده  یطراح  یسماماج  هددا  یعدوان ر  دیرا یمال  یهاییهوشمندد دارا  یگذارنتیجرمان داد ک  ق جیجتا  اعتناد کاذب وجود دارد.

  ییو شمداسما  سم یر تیریمد  ،یگذار یسمرما  یریگایتصمن یارتقا یررا ییمکدا تواجدیم یمدل  نیکدد. هد  قیزمان تلفشمورت هارا ر  یریپذنییتک  یو سمازوکارها  یرفتار  یهاگدالیسم 

 راشد.  یدر رازار سرما یرفتار یهااجحراف

 های اقتصاد کنن، رازار سرمای ، یادگیری عنیق، تحلیل مضنون.های رفتاری، شاص گذاری دارایی، شکک  عصکی، داده قینت :هاکلیدواژه

های اقتصماد  های رفتاری و شماص های عصمکی، داده های مالی را ترکیب شمکک گذاری داراییطراحی مدل هوشمندد قینت(.  ۱404) محند جواد. دیسم   ،ییطکاطکا   هی:شییهه اتیادا 
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Abstract 
This study aimed to design an intelligent conceptual model for financial asset pricing by integrating neural networks, investor behavioral 

data, and macroeconomic indicators. This qualitative study was conducted using thematic analysis. The participants included 18 experts 

in capital markets, quantitative finance, financial data analytics, academic finance, and investment management in Tehran, selected 

through purposive and snowball sampling. Data were collected through semi-structured interviews and continued until theoretical 

saturation was achieved. Saturation was reached in the sixteenth interview, while two additional interviews were conducted to confirm 

thematic stability. All interviews were audio-recorded, transcribed verbatim, and analyzed using NVivo software. Data analysis followed 

open, axial, and selective coding procedures. Trustworthiness was ensured through member checking, peer debriefing, audit trail, and 

maximum variation in participant selection. The analysis produced four main categories: data-driven architecture of intelligent asset 

pricing, the role of behavioral data in adjusting expectations and perceived risk, integration of macroeconomic indicators into dynamic 

asset valuation, and requirements for governance, explainability, and model risk control. Participants emphasized that traditional asset 

pricing models are often unable to capture nonlinear interactions among investor behavior, macroeconomic conditions, and asset-specific 

characteristics, particularly during periods of market volatility. Neural networks were perceived as useful tools for learning hidden patterns 

and improving return prediction; however, participants also stressed that model accuracy without explainability, data quality, and 

institutional oversight may increase systemic error and false confidence. The findings suggest that intelligent financial asset pricing should 

be designed as a multilayered system that simultaneously integrates market data, macroeconomic indicators, behavioral signals, and 

explainability mechanisms. Such a model can improve investment decision-making, risk management, and the detection of behavioral 

distortions in capital markets. 
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 مقدمه 

گذاری، مدیریت پرتفوی، سداش گیری درراره سرمای ترین مسائل در مالی مدرن است؛ زیرا تصنیا های مالی یکی از ردیادیگذاری داراییقینت

شود و ه  عواملی  ریس ، تخصی  سرمای  و ارزیاری عنلکرد مالی ر  این پرسش وارست  است ک  ارزش مدصفاج  ی  دارایی هگوج  تعیین می

اجترار آن را توضیح می ادریات کنسی  مالی، مدلرازده مورد  پرتفوی مارکویتم، مدل قینتدهدد. در  های  گذاری داراییهایی ماجدد جرری  

های جرری و اقتصادسدای توضیح دهدد. شارپ اجد رارط  میان ریس  و رازده را در قالب هارهوبهای هددعاملی، تنش کردهای و مدلسرمای 

جران داد ک  رازده مورد اجترار دارایی تارعی از ریس  سیستناتی  آن جسکت ر  رازار است و این مدل ررای هدد ده  یکی از  CAPM در مدل

حال، شواهد تارری رعدی جران دادجد  رااین .(Sharpe, 1964) گذاری راقی ماجد گذاری دارایی و ارزیاری عنلکرد سرمای های اشلی قینتستون 

ها جیست و عواملی ماجدد اجدازه شرکت، جسکت ارزش دفتری ر  ارزش رازار،  تدهایی قادر ر  توضیح کامل تفاوت رازده میان داراییک  رتای رازار ر 

عاملی فاما و فرجچ را افمودن عوامل اجدازه  های ردگاهی جیم در توضیح رازده جقش دارجد. مدل س گذاری و سایر ویژگیمومدتو ، سودآوری، سرمای 

تواجد تحت تأبیر هددین عامل مرترک ها رود و جران داد ک  رازده سها  و اوراق میگذاری تارری داراییو ارزش، گامی مها در توسع  قینت

 .(Fama & French, 1993) ریس  قرار گیرد

های اصیر جران داده است ک  روار، میان متغیرهای مالی املب  های کنسی  و عاملی، تحوات رازارهای مالی در ده را وجود اهنیت مدل

های پرتکرار، افمایش حاا اطنعات صکری و رفتاری، شدن رازارها، توسع  معامنت الگوریتنی، رشد دادهصطی، ایستا و ساده جیستدد. جهاجی

اجد. در هدین  تر کردهگیری مالی را پیچیدههای جوین، ساصتار تصنیاهای اجتناعی، جوساجات شدید اقتصاد کنن و ظهور داراییگسترش شکک  

های رازار ماجدد قینت، حاا، رازده، جقدشوجدگی و  زمان هدد جو  داده را پردازش کددد: دادهگذاری راید رتواجدد هاهای قینتمحیطی، مدل

های اقتصاد کنن ماجدد جرخ رهره، تور ، جرخ ارز، رشد  های ارزشیاری؛ دادههای ردیادی ماجدد سود، جریان جقد، اهر  مالی و جسکتهجوسان؛ داد

وجو، لحن اصکار، رفتار معامنتی و  گذاران، جریان جست های رفتاری ماجدد احساسات سرمای اقتصادی، ریس  جقدیدگی و سیاست پولی؛ و داده

قینت جتیا ،  در  رازار.  هیااجی  مسئل  الگوهای  ر   رلک   جیست،  کنسی   اقتصادسدای  مسئل   ی   شرفاً  دیگر  دارایی  هددرعدی،  گذاری  ای 

 .محور و پویا تکدیل شده استداده

گذاران و کارایی اطنعاتی رازار شده درراره عقنجیت کامل سرمای سازیگذاری دارایی، فرض سادههای سدتی قینتهای مها مدلیکی از ضعف

ها را  کددد و قینتدرستی پردازش میداجدد ک  اطنعات را ر گذاران را عامنجی میاست. جرری  مطلوریت مورد اجترار و فرض رازار کارا، سرمای 

های شداصتی،  گذاران تحت تأبیر سوگیری های سرمای گرداجدد. اما مالی رفتاری جران داده است ک  تصنیاسرعت ر  سطح ردیادی رازمیر 

اجداز کاجنن و تورسکی، یکی از  گیرد. جرری  هرارددی ذهدی قرار میای و هارهوبازحد، رفتار گل جفس ریشگریمی، اعتنادر هیاان، زیان

کددد و این امر شورت جامتقارن ادراک میدهد ک  افراد در شرای، عد  قطعیت، زیان و سود را ر ترین مکاجی مالی رفتاری است و جران میهام
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اجد ک  در حوزه رازار سرمای  جیم مطالعات جران داده .(Kahneman & Tversky, 1979) پذیری آجان را تغییر دهد تواجد رفتار ریس می

ها ریرتر و محدودیت آرریتراژ ها دشوارتر، عد  قطعیت آنگذاری آنهایی ابرگذار راشد ک  ارزش ویژه رر داراییتواجد ر گذار میاحساسات سرمای 

مدت رر قینت رازار و حاا تواجد فرار کوتاهای و ردریدی صکری میهنچدین لحن رساج  .(Baker & Wurgler, 2006) ها شدیدتر استدر آن

 .(Tetlock, 2007) معامنت ایااد کدد

اجد. جرخ تور ، جرخ رهره، تغییرات تولید شدعتی،  ها رودهگذاری داراییجاپذیر از قینتاز سوی دیگر، متغیرهای اقتصاد کنن هنواره رخری جدایی

گذاران را تغییر های جقدی آتی، جرخ تدمیل و اجترارات سرمای تواجدد جریانهای پولی و مالی میشرف ریس ، ساصتار زماجی جرخ رهره و شوک

جوآوری اقتصاد کنن میدهدد. هن، رول و را  جران دادجد ک   رازار سها  قینتتواجدد ریس های  راشدد ک  در  گذاری های سیستناتیکی 

ها تدها جتیا  دهد قینت داراییگذاری دارایی اهنیت زیادی دارد، زیرا جران میاین یافت  از مدرر قینت .(Chen et al., 1986) شوجدمی

گران جیست، رلک  رازتاری از شرای، کنن و اجترارات جسکت ر  آیدده اقتصاد جیم هست. ردارراین هر مدل هوشندد اطنعات ردگاهی یا رفتار معامل 

 .گیری ارزش را از دست صواهد دادهای اقتصاد کنن را جادیده رگیرد، در عنل رخش مهنی از سازوکار شکلگذاری دارایی ک  شاص قینت

ر در سال و  یادگیری ماشین  اصیر،  رر محدودیتویژه شکک های  ملک   ررای  امکان جدیدی  فراها  های مدلهای عصکی،  ایستا  و  های صطی 

های رگرسیوجی سدتی ک  معنواً رر فروض صاص درراره شکل تارع، استقنل صطاها و روار، صطی میان متغیرها متکی  اجد. ررصنف مدلکرده

های حایا را یاد رگیرجد. پژوهش گو، کلی و  تواجدد روار، میرصطی، تعامنت پیچیده و الگوهای پدهان در دادههای عصکی میهستدد، شکک 

ریدی شرف تواجدد در پیشهای عصکی، میها و شکک ویژه درصتهای یادگیری ماشین، ر گذاری تارری دارایی جران داد ک  روشژیو در قینت

ها  رینها جاشی از تواجایی در شداسایی تعامنت میرصطی میان پیشرار عنلکرد مطلوری داشت  راشدد و رخری از ررتری آن ریس  و رازده مورد اجت

های عصکی ررای تخنین مدل  گذاری دارایی، از شکک  هنچدین هن، پلگر و ژو در مطالع  یادگیری عنیق در قینت  .(Gu et al., 2020) است

رهرهقینت در  رویکرد  این  قارلیت  رر  و  استفاده کردجد  مدفرد  استخرا  وضعیتگذاری سها   و  اطنعات شرطی  از حاا گسترده  های  گیری 

 .(Chen et al., 2024) اقتصادی تأکید کردجد

های عنیق ر  حاا زیاد داده و  گذاری دارایی ردون هالش جیست. جخست، مدلهای عصکی در قینتها، استفاده از شکک را وجود این ظرفیت

های  ها منکن است جاق ، پراکدده، جاپایدار یا تحت تأبیر محدودیتیافت ، دادهکیفیت راای داده جیاز دارجد. در رازارهای جوظهور یا کنتر توسع  

های تاریخی یاد  ررازش هستدد؛ یعدی منکن است الگوهایی را در دادههای عصکی مستعد ریشهای جهادی راشدد. دو ، شکک معامنتی و مداصل 

یی  ریدی راااجد؛ ر  این معدا ک  حتی اگر دقت پیشها معنواً را مسئل  جعک  سیاه مواج  شوجد. سو ، این مدلرگیرجد ک  در آیدده تکرار جنی

های  ای دارد، زیرا تصنیاتر ررآورد شده، دشوار است. در مالی، این موضو  اهنیت ویژهتر یا ارزان داشت  راشدد، توضیح ایدک  هرا ی  دارایی گران

 SHAP و LIME هایی ماجددگذاری و مدیریت ریس  جیازمدد شفافیت، پاسخگویی و امکان دفا  تحلیلی هستدد. روشگذاری، مقررات سرمای 
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 Ribeiro) های مدل مفید راشدد ریدیتواجدد در فها سها متغیرها در پیشاجد و میهای پیچیده توسع  یافت پذیری مدلررای افمایش تکیین

et al., 2016; Lundberg & Lee, 2017). 

های  گذاری دارایی یا رر ویژگیهای رفتاری و اقتصاد کنن در ی  هارهوب واحد است. رسیاری از مطالعات قینتمسئل  مها دیگر، ادما  داده

عدوان متغیری جداگاج  در جرر گذاران را ر اجد، یا احساسات سرمای های کنن را رررسی کردهاجد، یا شاص ردگاهی و عوامل رازار تنرکم کرده

این س  حوزه شکل میگرفت  تنقی  جقط   در  دارایی  قینت  واقعی،  دجیای  اما در  ویژگیاجد.  رفتار  گیرد:  و  اقتصاد کنن  دارایی، شرای،  های 

رهره منکن است ارزش فعلی جریانسرمای  افمایش جرخ  تواجد ر   های جقدی را کاهش دهد؛ اما شدت واکدش قینت میگذاران. ررای مثال، 

ریدی  های صوش گذاران و جقدشوجدگی وارست  راشد. ر  هنین ترتیب، اصکار مدفی اقتصاد کنن در دورهرازار، سطح تر ، اعتناد سرمای   احساسات

گذاری دارایی راید رتواجد ابرات های ردریدی گسترده داشت  راشد. ردارراین مدل هوشندد قینترازار منکن است ابر محدودتری جسکت ر  دوره

 .های مالی را درک کدد های کنن و دادههای رفتاری، شاص تعاملی میان داده

های  عدوان مرکم اشلی فعالیتویژه فضای مالی تهران ر ضرورت اجاا  این پژوهش از هدد جهت قارل طرح است. جخست، رازار سرمای  ایران و ر 

های  گذاران صرد و محدودیتگذاری، رفتار هیااجی سرمای های سیاستگذاری، را جوساجات اقتصاد کنن، تور ، تغییرات جرخ ارز، ریس سرمای 

درستی ررآورد کددد. دو ،  ها را ر های صطی و سدتی منکن است جتواجدد ارزش مدصفاج  داراییای مواج  است. در هدین شرایطی، مدلداده

گذاری، تحلیلگران کنی و متخصصان داده است تا های هوشندد مالی در کرور جیازمدد شداصت دیدگاه صکرگان، مدیران سرمای توسع  ساماج 

گذاری های موجود در حوزه یادگیری ماشین و قینتهایی داشت  راشد. سو ، ریرتر پژوهشاجرا راید ه  مؤلف  ی  مدل قارلمرخ  شود  

ای های جهادی و المامات حکنراجی مدل از جگاه فعاان حرف  دارایی ماهیت کنی دارجد و کنتر ر  تارر ، ادراک، منحرات اجرایی، محدودیت

 .تواجد ر  استخرا  الگوی مفهومی رومی و کاررردی کن  کدداجد. ردارراین رویکرد کیفی این پژوهش میپرداصت  

های رفتاری و  های عصکی، دادههای مالی را ترکیب شکک  گذاری داراییرر هنین اسا ، پژوهش حاضر را هدف طراحی مدل هوشندد قینت

کاوی در تهران، ی  مدل  کوشد ر  این پرسش پاسخ دهد ک  از دید صکرگان مالی و دادههای اقتصاد کنن اجاا  شد. این پژوهش میشاص 

های اشلی، سازوکارهای  ها و المامات اجرایی ررصوردار راشد. تنرکم مطالع  رر شداسایی مقول گذاری دارایی راید از ه  ارعاد، مؤلف  هوشندد قینت

ریدی رازده،  های پیشهای این پژوهش رتواجد مکدایی ررای توسع  مدلرود یافت ابرگذاری و منحرات عنلیاتی طراحی مدل است. اجترار می

 .گذاری در رازار سرمای  فراها کدد یارهای هوشندد سرمای یا، مدیریت ریس  پرتفوی و تصنیاگذاری پوارزش 

 هامها  و روش

این پژوهش را رویکرد کیفی و را استفاده از روش تحلیل مضنون اجاا  شد. اجتخاب رویکرد کیفی ر  این دلیل رود ک  هدف مطالع ، آزمون  

از پیش ارعاد، مؤلف  تعریفآماری ی  مدل  المامات طراحی مدل هوشندد قینت شده جکود، رلک  کرف و تکیین  از دیدگاه  ها و  گذاری دارایی 
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ای، ررای این مطالع  های مصاحک پذیری جرری و قارلیت آن در شداسایی الگوهای معدایی در دادهصکرگان رود. تحلیل مضنون ر  دلیل اجعطاف

 .(Braun & Clarke, 2006) مداسب ترخی  داده شد

جفر از صکرگان فعال در تهران رودجد. معیارهای ورود ر  مطالع  عکارت رودجد از: داشتن حداقل پدج سال    ۱۸کدددگان پژوهش شامل  مرارکت

سازی کاوی مالی، فداوری مالی یا مدلگذاری، تحلیل مالی، اقتصاد کنن، دادهای یا پژوهری در حوزه رازار سرمای ، مدیریت سرمای سارق  حرف  

را مفاهیا قینت را روش جنوج های هوشندد؛ و تنایل ر  مرارکت در مصاحک . مرارکتگذاری دارایی و مدلکنی؛ آشدایی  گیری کدددگان 

 ۳گذاری،  مدیر سرمای   4استاد داجرگاه در حوزه مالی و اقتصاد،    5کدددگان شامل  ررفی اجتخاب شدجد. ترکیب مرارکتهدفندد و سپس گلول 

مدیر ریس  رود. این تدو  ررای دستیاری    ۱کارشدا  اقتصاد کنن و    ۲متخص  داده و یادگیری ماشین مالی،    ۳تحلیلگر کنی رازار سرمای ،  

 .گذاری دارایی در جرر گرفت  شدای درراره طراحی مدل هوشندد قینتهای هددرشت ر  دیدگاه

گذاری های سدتی قینتهای مدلهایی درراره محدودیتساصتاریافت  رود. راهدنای مصاحک  شامل پرسشها، مصاحک  جین ارمار گردآوری داده

ارزش های عصکی در پیشدارایی، جقش شکک  رازده و  اهنیت دادهریدی  تأبیر شاص های رفتاری سرمای گذاری،  اقتصاد کنن،  گذاران،  های 

ها عکارت رودجد از: »از جرر شنا  پذیری مدل، کدترل ریس  و قارلیت اجرای مدل در رازار سرمای  رود. جنوج  پرسشالمامات کیفیت داده، تکیین

تواجدد ر  رهکود  گذاران هگوج  میهای رفتاری سرمای هایی دارجد؟«، »دادهگذاری دارایی در شرای، جوسان رازار ه  ضعفهای رایج قینتمدل

وارد شوجد؟«، »شکک  گذاری کن  کددد؟«، »کدا  شاص قینت در مدل  راید  اقتصاد کنن  ررای  های  و ه  صطری  های عصکی ه  ممیت 

 »گذاری دارایی دارجد؟« و »ررای اعتناد ر  صروجی مدل هوشندد ه  سازوکارهایی از  است؟قینت

دقیق  رود. پیش از شرو  مصاحک ، هدف پژوهش ررای   ۷5تا    45شورت حضوری یا آجنین اجاا  شد و مدت هر مصاحک  رین  ها ر مصاحک  

کدددگان اطنیدان داده شد ک  اطنعات آجان محرماج  صواهد کدددگان توضیح داده شد و رضایت آگاهاج  آجان اصذ گردید. ر  مرارکتمرارکت

ها تا دستیاری ر  اشکا  جرری ادام  یافت.  شود. فرایدد مصاحک استفاده می P18 تا  P01 ماجد و در گمارش پژوهش از کدهای جاشدا  ماجدد 

مصاحک  در  یعدی  شاجمدها حاشل شد؛  مصاحک   در  جرری  جرد.  اشکا   افموده  تحلیلی  هارهوب  ر   معداداری  و  پایاجی، مضنون جدید  های 

های  شداصتی درراره اشکا  در مصاحک  ها اجاا  شد. این تصنیا را ادریات روشحال، دو مصاحک  دیگر ررای اطنیدان از بکات و کفایت مقول رااین

 .(Guest et al., 2006) ای ر  تحلیل اضاف  جکدددهای جدید، مضنون تازهدهد ک  دادهکیفی هنسو است؛ زیرا اشکا  معنواً زماجی رخ می

وارد شد و فرایدد تحلیل در  NVivo افمارها در جر سازی شد. سپس متن مصاحک شورت کامل پیادهپس از پایان هر مصاحک ، فایل شوتی ر 

گذاری شدجد. در مرحل  کدگذاری س  سطح اجاا  گرفت. در مرحل  کدگذاری راز، واحدهای معدایی مرتک، را مسئل  پژوهش شداسایی و ررهسب 

های اشلی رر اسا  دهی شدجد. در مرحل  کدگذاری گمیدری، مقول های مفهومی سازمانها و مقول  محوری، کدهای مرار  در قالب زیرمقول  

رارط  مفهومی را هدف پژوهش یکپاره  شدجد و مدل جهایی پژوهش شکل گرفت. ررای افمایش دقت تحلیل، کدگذاری اولی  توس، پژوهرگر  

 .اجاا  شد و سپس رخری از کدها را جرر دو متخص  مالی و روش تحقیق کیفی رررسی و رازجگری گردید
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کدددگان، مقایس  ها، معیارهای اعتنادپذیری پژوهش کیفی رعایت شد. اعتکارپذیری از طریق رازریدی مرارکتررای اطنیدان از اعتکار یافت 

کدددگان و فرایدد های مرارکتپذیری را ارائ  توشیف دقیق از زمید  پژوهش، ویژگیها و رررسی هنکار پژوهری تقویت شد. اجتقالمداو  داده

های تحلیلی و مستددسازی مراحل کدگذاری رعایت شد.  های پژوهری، جگهداری یادداشتتحلیل افمایش یافت. وارستگی را بکت مسیر تصنیا

ها دجکال  های جرری رر دادهفرضهای مستقیا، جگهداری ردپای تحلیلی و پرهیم از تحنیل پیشقولتأییدپذیری جیم از طریق استفاده از جقل

 .(Lincoln & Guba, 1985) قدامات را معیارهای اعتنادپذیری در پژوهش کیفی هنخوان استگردید. این ا

 هایافاه

جفر زن رودجد.    6جفر مرد و  ۱۲محور فعال در تهران مرارکت داشتدد. از جرر جدسیت، جفر از صکرگان مالی، اقتصادی و داده ۱۸در این پژوهش 

جفر دارای مدرک دکتری یا داجراوی دکتری تخصصی رودجد. از جرر حوزه   ۱4جفر دارای مدرک کارشداسی ارشد و    4از جرر سطح تحصینت،  

جفر متخص  داده و یادگیری ماشین   ۳جفر تحلیلگر کنی،   ۳گذاری،  جفر مدیر سرمای   4جفر استاد داجرگاه در حوزه مالی و اقتصاد،    5تخصصی،  

سال   ۱۲تا   ۸جفر رین   ۷سال،  ۷تا  5جفر رین  4ای، جفر مدیر ریس  رودجد. از جرر سارق  فعالیت حرف   ۱جفر کارشدا  اقتصاد کنن و  ۲مالی، 

محور را  های تحلیلی دادهریدی مالی یا ساماج های پیشجفر تارر  مستقیا کار را مدل  ۱۱سال سارق  داشتدد. هنچدین    ۱۲جفر ریش از    ۷و  

 .گذاری دارایی درگیر رودجدگذاری، اقتصاد کنن یا تحلیل ردیادی را موضو  قینتجفر ریرتر از مدرر سیاست ۷گمارش کردجد و 

های رفتاری جقش داده(  ۲گذاری هوشندد،  محور مدل قینتمعناری داده(  ۱های مصاحک  ر  استخرا  ههار مقول  اشلی اجاامید:  تحلیل داده

پذیری المامات حکنراجی، تکیین(  4های اقتصاد کنن در ررآورد پویای ارزش دارایی، و  ادما  شاص (  ۳شده،  در تعدیل اجترارات و ریس  ادراک

 .و کدترل ریس  مدل

 گذاری ههشمددمحهر مدل قیمتمقهله اول: معماری  ا ه 1

تأکید  های مالی رود. مرارکتگذاری هوشندد داراییمحور ررای قینت شده، ضرورت طراحی معناری دادهجخستین مقول  استخرا   کدددگان 

های  های رازار، دادهای هددای  طراحی شود ک  دادهعدوان ساماج ریدی راشد، رلک  راید ر کردجد ک  مدل هوشندد جکاید شرفاً ی  الگوریتا پیش

های عصکی زماجی ارزش  های اقتصاد کنن را در ی  مسیر تحلیلی یکپاره  پردازش کدد. از جگاه آجان، شکک های رفتاری و دادهردیادی، داده

سازی و معداداری اقتصادی کدترل شده راشدد. یکی از زمانسازی، هاهای مدل از جرر کیفیت، تداوب، پاککددد ک  ورودیافموده ایااد می

رددی و  اجد و هرکدا  را زمانها پراکددهکدددگان ریان کرد: »مرکل ما این جیست ک  شکک  عصکی جداریا؛ مرکل این است ک  دادهمرارکت

کددده  مرارکت .(P04( »شوجد. مدل هوشندد ردون معناری داده، فق، ی  ماشین پیچیده ررای تولید صطاستکیفیت متفاوت وارد تحلیل می

زمان تحت تأبیر جرخ ارز، متغیره صار  شود. قینت سها فق، تارع سودآوری جیست؛ هاگذاری دارایی راید از حالت ت دیگری جیم گفت: »قینت

رر اسا  این مقول ، مدل پیردهادی راید شامل ای  گردآوری  .(P11( »گران قرار داردتور ، جو رواجی رازار، جقدشوجدگی و رفتار گروهی معامل 

 .سازی و استاجداردسازی، ای  استخرا  ویژگی، ای  یادگیری میرصطی، ای  ارزیاری ریس  و ای  تفسیر صروجی راشد داده، ای  پاک
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 شدههای رفااری  ر تعدیل اناظارات و ریسک ا راکمقهله  وم: نقش  ا ه 2

کدددگان معتقد رودجد ک  رخش قارل توجهی از اجحراف گذاری دارایی مرروط رود. مرارکتهای رفتاری در قینتدومین مقول  ر  جقش داده

هایی ماجدد  گذاران است. دادهمدت سرمای قینت از ارزش ردیادی، جاشی از رفتار جنعی، هیاان رازار، تر ، طنع، شایعات و اجترارات کوتاه

های صرید و فروش، شدت واکدش ر  اصکار های اجتناعی، ورود و صرو  پول حقیقی، شفهای شکک وجوی جنادها، لحن اصکار، پیا حاا جست 

عدوان جنایدده رفتار رازار در مدل استفاده شوجد. یکی از تحلیلگران کنی اظهار کرد: »وقتی  تواجدد ر و الگوهای معامنت صرد، از دید صکرگان می

ترسد  گذار در آن لحر  هقدر میدهد. راید رفهنیا سرمای تدهایی جواب جنیشود، جسکت قینت ر  سود یا ارزش جایگمیدی ر یااجی میرازار ه

کددده دیگری گفت: »گاهی ی  صکر اقتصادی ابر ردیادی محدودی دارد، اما هون در مرارکت .(P07( »رین استازحد صوشیا هقدر ریش

دهد ک   این مقول  جران می .(P14( »کدد. مدل راید این شدت رفتاری را رکیددجا میشود، قینت را جار  فضای ماازی را شدت تکرار می

ازحد و ررگرت ر  گر میان ارزش ردیادی و قینت رازار داشت  راشدد و ر  شداسایی حکاب، واکدش ریشتواجدد جقش تعدیلهای رفتاری میداده

 .میاجگین کن  کددد

 های اقاصا  کلان  ر برآور  پهیای ارزش  اراییمقهله تهم: ا غام شاخص 3

کدددگان تأکید کردجد ک  در  گذاری هوشندد اشاره داشت. مرارکتهای اقتصاد کنن ر  مدل قینتسومین مقول  ر  ضرورت ورود شاص 

شدت ر  متغیرهای  گذاری دارایی راید ر گذاری، مدل قینتاقتصادهایی را تور  راا، جوسان جرخ ارز، تغییرات سیاست پولی و جااطنیداجی سیاست

کنن حسا  راشد. از جرر آجان، جرخ تور ، جرخ ارز، جرخ رهره، رشد جقدیدگی، کسری رودج ، قینت جهاجی کااها، ریس  سیاسی، اجترارات 

ترین متغیرهایی هستدد ک  راید در مدل لحاظ شوجد. یکی از کارشداسان اقتصاد کنن گفت: »در رازار ما،  تورمی و شاص  تولید شدعتی از مها

ای ک   عدوان ی  متغیر پویا وارد جکدد، قینت مدصفاج گذاری را عوض کدد. اگر مدل این تغییر را ر تواجد کل مفروضات ارزش میتغییر جرخ ارز 

شود. جرخ تدمیل، گذاری جیم ریان کرد: »ارزش سها  در صلأ تعیین جنی ی  مدیر سرمای  .(P03( »گیردکدد از واقعیت رازار فاشل  میتولید می

های رازار تحلیل زمان را دادهجریان جقدی و حتی ضریب ریس  هن  تحت تأبیر اقتصاد کنن هستدد. مدل هوشندد راید سداریوهای کنن را ها

دهد، رلک  امکان تحلیل سداریو، آزمون تدش  ریدی را افمایش میتدها دقت پیشهای کنن در مدل، ج رر این اسا ، ادما  شاص  .(P09( »کدد

 .کدد و تعدیل پویای ارزش دارایی را فراها می

 پذیری و کدارل ریسک مدل مقهله چهارم: الزامات حکمرانی، تبیین 4

تکیین مدل،  حکنراجی  المامات  ر   مقول   مرارکتههارمین  رود.  مرروط  ریس   کدترل  و  هوشندد پذیری  مدل  ک   کردجد  تأکید  کدددگان 

رر معیار دقت پیشگیری سرمای ویژه اگر در تصنیاگذاری دارایی، ر قینت ریدی ارزیاری  گذاری یا تخصی  مدارع استفاده شود، جکاید شرفاً 

ها راشد.  های پرت و شفاف از جرر محدودیتگردد. آجان معتقد رودجد ک  مدل راید قارل توضیح، قارل پایش، قارل رازآموزی، مقاو  در ررارر داده

گوید این دارایی رخرید یا جخرید، ررای ما کافی جیست. راید رداجیا تصنیا مدل از کدا   یکی از مدیران ریس  اظهار کرد: »مدلی ک  فق، می
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یکی از متخصصان داده جیم ریان کرد:   .(P16( »گیری صار  شودکدد و ه  زماجی راید از مدار تصنیامتغیرها آمده، در ه  شرایطی صطا می

»شکک  عصکی اگر ردون کدترل وارد رازار شود، منکن است الگوی گذشت  را ر  آیدده تعنیا دهد و در زمان شکست ساصتاری، سیگدال اشتکاه 

دهد ک  طراحی مدل هوشندد راید را سازوکارهایی ماجدد پایش صطای مدل، تحلیل حساسیت، آزمون صار   این یافت  جران می .(P12( »ردهد

 .ها و جرارت اجساجی هنراه راشد، مستددسازی دادهSHAP هایی ماجددپذیری را روشاز جنوج ، تکیین 

 بحث

های اقتصاد کنن  های رفتاری و شاص های عصکی، دادههای مالی را ترکیب شکک گذاری داراییهدف این پژوهش طراحی مدل هوشندد قینت

شورت  رعدی و شرفاً آماری طراحی شود و ر های ت گذاری هوشندد دارایی راید فراتر از مدلها جران داد ک  از دید صکرگان، قینترود. یافت 

گذاری هوشندد، ریاجگر آن رود ک  کیفیت و ساصتار محور مدل قینتمحور عنل کدد. مقول  جخست، یعدی معناری دادهی  ساماج  هددای  داده

گذاری تارری دارایی هنسو است های یادگیری عنیق است. این یافت  را مطالعات جدید در حوزه قینتشرط اشلی موفقیت الگوریتاداده پیش

ها و  ها در پردازش حاا وسیع دادههای عصکی، جاشی از تواجایی آن ویژه شکک  های یادگیری ماشین، ر هدد عنلکرد رهتر روشدک  جران می

تواجدد در  های عصکی میاجد ک  شکک هنچدین هن و هنکاران جران داده .(Gu et al., 2020) کرف تعامنت میرصطی میان متغیرهاست

ردارراین، یافت  حاضر  .(Chen et al., 2024) های پدهان اقتصاد را وارد مدل کددد گذاری دارایی، اطنعات شرطی گسترده و وضعیتقینت

تدهایی، رلک  در پیوجد میان معناری داده، اجتخاب ویژگی، کیفیت داده و  کدد ک  ارزش مدل هوشندد ج  در پیچیدگی الگوریتا ر تأیید می

 .مدطق مالی جهفت  است

شده و فاشل  قینت رازار از ارزش ردیادی  تواجدد جقش مهنی در تعدیل اجترارات، ریس  ادراکهای رفتاری میمقول  دو  جران داد ک  داده

گیرجدگان در شرای، ریس ، زیان و سود  کدد ک  تصنیااجداز ریان میداشت  راشدد. این یافت  را مکاجی مالی رفتاری هنخوان است. جرری  هرا

 & Kahneman) های جرری  عقنجیت کامل مدحرف کدد ریدیتواجد رفتار آجان را از پیشکددد و این امر میشورت جامتقارن ارزیاری میرا ر 

Tversky, 1979).  هایی  ویژه رر داراییتواجد ر ریدی یا ردریدی رازار میاجد ک  صوش گذار جران دادههنچدین مطالعات مرروط ر  احساسات سرمای

های پژوهش  یافت  .(Baker & Wurgler, 2006) ها محدودتر استها دشوارتر است یا امکان آرریتراژ در آن گذاری آن ابر رگذارد ک  ارزش 

های  وجوی جنادها، فعالیت شکک های رفتاری ماجدد لحن اصکار، جریان پول حقیقی، جستحاضر جیم جران دادجد ک  صکرگان رازار سرمای ، داده

گذاری های قینتدهد ک  مدلکددد. این امر جران میهای ضروری مدل هوشندد تلقی میعدوان ورودیاجتناعی و رفتار معامنتی صرد را ر 

 .های مؤبر در جرر رگیرجدعدوان سیگدال های رواجی و رفتاری رازار را جیم ر تدها رازده تاریخی و متغیرهای ردیادی، رلک  شاص آیدده راید ج 

گذاری های اقتصاد کنن در ررآورد پویای ارزش دارایی تأکید داشت. این یافت  را ادریات اقتصاد مالی و قینتمقول  سو  رر ضرورت ادما  شاص 

های اقتصاد کنن، ماجدد تغییرات تولید شدعتی، تور ، شرف ریس  و ساصتار دارایی کامنً سازگار است. هن، رول و را  جران دادجد ک  جوآوری

ابرگذار راشدد و در رازار قینت زماجی جرخ رهره، می عاملی جیم را هدف  مدل .(Chen et al., 1986) گذاری شوجدتواجدد رر رازده سها   های 
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 & Fama) ها تحت تأبیر عوامل سیستناتی  مختلف قرار دارداجد ک  رازده داراییاجد و جران دادهشداسایی مدارع مرترک ریس  توسع  یافت 

French, 1993).   های کنن حتی ریرتر است؛ اجد، اهنیت شاص  در زمید  رازارهایی ک  را تور ، جااطنیداجی سیاستی و جوساجات ارزی مواج

ابر می دهد ک  مدل هوشندد گذارجد. ردارراین، یافت  پژوهش حاضر جران میزیرا این متغیرها ها رر جریان جقدی آتی و ها رر جرخ تدمیل 

شورت پویا و مرروط ر  وضعیت های رازار تحلیل کدد و ارزش دارایی را ر گذاری دارایی راید رتواجد سداریوهای کنن را در کدار دادهقینت

 .اقتصاد ررآورد کدد 

کدددگان تأکید  های پژوهش رود. مرارکتترین یافت پذیری و کدترل ریس  مدل، یکی از مهامقول  ههار ، یعدی المامات حکنراجی، تکیین

تدهایی کافی جیست و مدل راید قارل توضیح، قارل ارزیاری و قارل کدترل راشد. این یافت  را  ریدی ر کردجد ک  در کاررردهای مالی، دقت پیش

تواجد ر   های مدل میریدیجران دادجد ک  توضیح پیش LIME و هنکاران را معرفی  Ribeiro .پذیری هوش مصدوعی هنسو استادریات تکیین

هارهوری  SHAP جیم را معرفی Lee و Lundberg .(Ribeiro et al., 2016) های الگوریتنی کن  کدداعتناد کاررران و ارزیاری تصنیا

پیشررای سداش سها ویژگی ارائ  کردجد ک  میها در  راشد تواجد در مدلریدی مدل  پیچیده کارررد داشت    ,Lundberg & Lee) های 

گذاری، ریس  های جاشی از مدل منکن است رر سرمای پذیری اهنیت دوهددان دارد؛ زیرا تصنیاگذاری دارایی، تکییندر زمید  قینت .(2017

گذاران ابر رگذارد. ردارراین، مدل پیردهادی راید عنوه رر یادگیری میرصطی، سازوکارهایی ررای تحلیل پرتفوی، تخصی  مدارع و اعتناد سرمای 

 .ای داشت  راشدحساسیت، پایش صطا، ترخی  شکست ساصتاری، آزمون صار  از جنوج  و رازآموزی دوره

عدوان تلفیقی از س  رویکرد اشلی فها کرد:  توان ر گذاری هوشندد دارایی را میدهد ک  قینتهای این پژوهش جران میاز مدرر جرری، یافت 

دهدده رازده تنرکم های توضیحگذاری عاملی رر مدارع سیستناتی  ریس  و ویژگیگذاری عاملی، مالی رفتاری و یادگیری ماشین. قینتقینت

سازی روار، میرصطی و  کدد؛ و یادگیری ماشین امکان مدلگذار تأکید میها و احساسات سرمای دارد؛ مالی رفتاری رر جقش اجترارات، سوگیری 

های عاملی، ردیان جرری  های هرکدا  را کاهش دهد. مدلتواجد محدودیتسازد. ترکیب این س  رویکرد میپیچیده میان این عوامل را فراها می

های عصکی، ظرفیت پردازش الگوهای پیچیده کددد؛ و شکک های رفتاری، پویایی رواجی رازار را وارد مدل میکددد؛ دادهیت تفسیر فراها میو قارل

افمایش می پای   ای دادههای مالی، رلک  توسع  دهدد. ردارراین، مدل هوشندد پیردهادی ج  جایگمین کامل جرری و تعاملی را  محور و پویا رر 

 .هاستآن 

یار اجاا  شود. در این گذاری دارایی راید در قالب ی  هرص  تصنیا دهد ک  طراحی مدل هوشندد قینتاز مدرر کاررردی، جتایج جران می

های مالی، رفتاری و  گردجد؛ ویژگیسازی میزمانسازی و هاسازی، جرمالشوجد؛ سپس پاکهای صا  از مدارع مختلف گردآوری میهرص ، داده

گیرد؛ صروجی مدل را  ها و رازده یا ارزش دارایی را یاد میشوجد؛ شکک  عصکی یا مدل یادگیری عنیق، روار، میان ویژگیکنن استخرا  می

شود. هدین ساصتاری گذاری را جرارت اجساجی و کدترل ریس  اتخاذ میشود؛ و در جهایت، تصنیا سرمای پذیری تحلیل میهای تکیینروش
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حال، اجرای آن گذاری، جهادهای مالی و حتی جهادهای جاظر مفید راشد. رااینهای سرمای تواجد ررای مدیران پرتفوی، تحلیلگران مالی، شرکتمی

 .گذاری در زیرساصت داده، جیروی اجساجی متخص ، استاجداردسازی اطنعات و هارهوب حکنراجی مدل استمستلم  سرمای 

های مالی راید رر ههار اشل استوار راشد: جامعیت داده، یادگیری گذاری هوشندد داراییدر مانو ، جتایج پژوهش حاضر جران داد ک  قینت

های رازار، ردیادی، رفتاری و کنن  زمان از دادهمیرصطی، حساسیت ر  رفتار رازار و پاسخگویی الگوریتنی. جامعیت داده ر  معدای استفاده ها

های عصکی ررای شداسایی تعامنت پیچیده اشاره دارد. حساسیت ر  رفتار رازار ر  ضرورت لحاظ کردن است. یادگیری میرصطی ر  تواجایی شکک  

شود. پاسخگویی الگوریتنی جیم ریاجگر آن است ک  صروجی مدل راید قارل توضیح، گذاران مرروط میاحساسات، هیاان و رفتار جنعی سرمای 

های  گذاری هوشندد داراییتواجدد زیرردای مدل مفهومی پژوهش ررای طراحی ساماج  قینتی و قارل اعتناد راشد. این ههار اشل میقارل منیم

 .مالی قرار گیرجد

 گیری نایجه

های اقتصاد  های رفتاری و شاص های عصکی، دادههای مالی را ترکیب شکک گذاری داراییاین پژوهش را هدف طراحی مدل هوشندد قینت

گذاری، اگره  از جرر جرری اهنیت دارجد، اما در شرای، پیچیدگی، جوسان، رفتار های سدتی قینتها جران داد ک  مدلکنن اجاا  شد. یافت 

راید ر  اسا  دیدگاه صکرگان، مدل هوشندد  رر  جیستدد.  ارزش دارایی کافی  ررای توضیح کامل  اقتصاد کنن،  جااطنیداجی  شورت  هیااجی و 

طور  های اقتصاد کنن را ر های رفتاری و شاص های متدو  رازار، متغیرهای ردیادی، سیگدالای هددای  طراحی شود ک  رتواجد دادهساماج 

اجتخاب های عصکی در هدین مدلی جقش موتور یادگیری میرصطی را دارجد، اما موفقیت آن د. شکک زمان پردازش کدها ها ر  کیفیت داده، 

گذاری هوشندد دارایی راید  پذیری و جرارت اجساجی وارست  است. جتیا  اشلی پژوهش آن است ک  قینتویژگی، آزمون صار  از جنوج ، تکیین

گذار و تحلیل شرای، اقتصاد کنن راشد. هدین مدلی  ریدی یادگیری عنیق، مدطق جرری مالی، شداصت رفتار سرمای  ترکیکی از قدرت پیش

 .های قینتی و رهکود کارایی تحلیلی رازار سرمای  کن  کددگذاری، مدیریت ریس ، ترخی  حکاب گیری سرمای تواجد ر  ارتقای تصنیامی

 هامحدو یت

ها  جفر از صکرگان فعال در تهران گردآوری گردید؛ ردارراین یافت   ۱۸های آن رر اسا  مصاحک  را  این پژوهش را رویکرد کیفی اجاا  شد و داده

کرد ریش از آجک  قارلیت تعنیا آماری داشت  راشدد، از قارلیت اجتقال مفهومی ررصوردارجد. هنچدین تنرکم پژوهش رر دیدگاه صکرگان رود و عنل

کدددگان است؛ زیرا دیدگاه آجان  های رازار آزمون جرد. محدودیت دیگر، امکان سوگیری ادراکی مرارکتواقعی ی  مدل شکک  عصکی را داده

های  های هوشندد قرار دارد. عنوه رر این، دسترسی ر  دادهای، جو  فعالیت، وضعیت رازار و میمان آشدایی را فداوریتحت تأبیر تارر  حرف 

 .تواجد رر قارلیت اجرای کامل مدل پیردهادی ابر رگذاردن مسئل  میرفتاری معتکر، مدرا و قارل اتکا در رازار سرمای  هنواره دشوار است و هنی

 های آیددهپیشدها ها برای پژوهش
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های واقعی رازار آزمون شود. ررای های کنی و دادهشده در این مطالع  را روشهای آیدده، مدل مفهومی استخرا  شود در پژوهشپیردهاد می

پذیر استفاده  های یادگیری ماشین تکیینهای ترکیکی و روش، مدلLSTM  ،Transformerهای عصکی عنیق،  توان از شکک  این مدرور می

 شودمی  پیردهاد  هنچدین.  جنود  مقایس   اقتصادسدای  هایمدل  و  فرجچ–های فاما، مدلCAPM های سدتی ماجددها را را مدلکرد و عنلکرد آن

 و   استخرا   کنی  شورتر    صرد  گذارانسرمای   رفتار  و  هاسفارش   جریان  اجتناعی،   هایشکک   هایداده  اصکار،  لحن  ماجدد   رفتاری  هایشاص 

 رفتاری  و  جهادی  هایتفاوت  شداسایی   ر   تواجدمی  جیم  جوظهور  رازارهای  سایر  و  ایران  سرمای   رازار  میان  تطکیقی  مطالعات  اجاا  .  شوجد  مدل  وارد

 .کدد کن  دارایی هوشندد گذاریقینت در

 پیشدها ها برای عمل

یار هوشندد استفاده  های تصنیاتواجدد از جتایج این پژوهش ررای طراحی ساماج گذاری و مدیران پرتفوی میهای سرمای جهادهای مالی، شرکت

از پیادهکددد. پیردهاد می اقتصاد کنن و ای مدساا شامل دادههای شکک  عصکی، زیرساصت دادهسازی مدلشود پیش  های رازار، ردیادی، 

های هددتخصصی شامل متخصصان مالی، اقتصادداجان، داجرنددان داده، مدیران ریس  و کارشداسان رفتاری ایااد شود. هنچدین از  است تیا

ای، آزمون  پذیری، پایش مستنر صطای مدل، رازآموزی دورهفداوری اطنعات در فرایدد طراحی مدل مرارکت کددد. استفاده از ارمارهای تکیین 

هایی ررای استفاده  تواجدد هارهوب عدوان اجمای المامی مدل در جرر گرفت  شود. عنوه رر این، جهادهای جاظر میاجساجی راید ر تدش و جرارت  

 .گذاری و مدیریت دارایی تدوین کددد گذاری، مراوره سرمای های هوشندد در قینتمسئواج  از مدل

 

 تشکر و قدردانی 

 آید. از تنامی کساجی ک  در اجاا  این پژوهش ما را هنراهی کردجد ترکر و قدرداجی ر  عنل می

 موازین اخلاقی 

 در این پژوهش اشول اصنقی مرتک، را جرر و اجاا  پژوهش رعایت گردیده است. 

 مشارکت نویسندگان 

 تنامی جویسددگان جقش یکساجی ایفا کردجد. 

 تعارض منافع

 .وجود جدارد ی تضاد مدافع گوج چیه در این مقال  ،رر اسا  اظهار جویسددگان
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