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 چكيده 

ديريت دارايي در معاملات درون روزي به بررسي رفتار معامله گران پرداخته است. عملکرد ماين مقاله، 

مورد  98تا  97آزمودني در سال  408بازار طلا مورد بررسي قرار گرفته است. جهت انجام اين پژوهش 

نامه رفتاري را با سه بعد رفتار احساسي، رفتار منطقي و رفتار  ارزيابي قرار گرفتند. ابتدا هر آزمودني پرسش

 2000هاي تاريخي سال  سازي بازار با استفاده از داده افزار شبيه در نرمپذير سنجش شده و پس از آن  ريسک

ها انتخاب شده است. آزمون فرضيات با استفاده از رگرسيون  بردن تورش اخباري ميان آزمودني جهت ازبين

د و دهند ابعاد رفتاري معامله گران در موقعيت خري چندمتغيره مورد تحليل قرار گرفته است. نتايج نشان مي

تواند بيشتري  هاي خريد، داشتن رفتار منطقي مي فروش تأثيرات نامتقارني دارند. در بازارهايي با موقعيت

پذيري عامل  عامل مؤثر رفتاري براي معامله گران باشد و در بازارهايي با موقعيت فروش رفتار ريسک

ن عامل رفتاري مؤثر بر عملکرد تري گر است و در نهايت در بازارهاي دوطرفه مهم مؤثرتري براي معامله

  پذير و اجتناب از رفتارهاي احساسي است.    معامله گران رفتار ريسک
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 . مقدمه1

توسعه در بازارهاي جهاني باعث گرديده است تا 

رهاي مالي اين بخش از بازار بسيار از معامله گران بازا

عنوان يک فرصت بنگرند. با وجود گستردگي  را به

هاي بزرگ در  بازارهاي مالي جهاني يکي از ريسک

گذاران و معامله گران اين بازارها وجود  ميان سرمايه

درصد شکست بالا در اين بازار است در مطالعات 

درصد از  95تا  90گرفته در اين حوزه بين  صورت

دي که با دانش مناسب به معاملات اين بخش ورود افرا

هاي از اين شغل دست  کنند با شکست پيدا مي

هاي مالي در  ها و نظريه . بر اساس تئوري[1]کشند مي

توان دو رويکرد نظري را به مسائل  هاي اخير مي سال

مشاهده نمود. رويکرد اول، رويکرد نئوکلاسيک در 

ورت اين نگاه به مسئله علوم مالي است که در ص

بايستي با وجود فرض کارايي بازار و عقلايي رفتار 

گذاران در بازار بايستي به بررسي  کردن سرمايه

هاي آن،  کردن روش گذاري و بهينه ابزارهاي سرمايه

گذاري و ... پرداخت. آنچه  هاي سرمايه تعديل استراتژي

گذاران نهادي در اين  مشخص است حتي سرمايه

دهند و  ها همواره با سود به کار خود ادامه نميبازار

هاي متعدد از شکست در بازارهاي مالي  توان نمونه مي

 . [2]جهاني را ميان آنها دنبال نمود

ت با به چالش کشيده شدن فرض رايج عقلاني

توسط کانمان و انسان در نظريه اقتصاد مدرن 

گذاران با  تيورسکي در تحقيقات تجربي آنها سرمايه

رو خواهند شد. ناسازگاري و  ديدگاهي نوين روبه

گيري موضوع اصلي مطرح شده در  خطاهاي تصميم

توان انتظار داشت  اين بخش است؛ بنابراين مي

 شخصيت معامله گران بر نتايج عملکردي آنها

. مالي رفتاري سعي دارد که [4, 3]تأثيرگذار باشد

شناختي انسان را در بازار و سطح  هاي روان پديده

هاي مطرح شده  فردي بررسي کند. در بخشي از مدل

در مالي رفتاري به دو سطح خرد و کلان تقسيم 

ويژگي  شود که در اين مطالعه به بررسي سه مي

پذيري و تأثير آن  احساسي بودن، منطقي بودن و ريسک

 بر عملکرد معاملات افراد پرداخته شده است.

 

 . مباني نظري و پيشينه تحقيق2

توان مطالعه تفسيرهاي افراد از  مالي رفتاري را مي

گيري در  هاي يکسان براي تصميم اطلاعات و داده

الي رفتاري ديگر م عبارت فضاي بازار تعريف نمود. به

گيري  شناختي در تصميم به دنبال تأثير فرايندهاي روان

است. اين پارادايم با ارائه انتقادات تجربي در 

هاي کلاسيک و مالي مدرن دو فرض اصلي و  تئوري

سازي مطلوبيت  محدودکننده پارادايم سنتي يعني بيشينه

مورد انتظار و عقلانيت کامل را کنار در نظر نگرفته و 

 [5]ها است. هايي بدون اين فرض بال يافتن پاسخبه دن

مالي رفتاري دوپايه اصلي دارد، يکي محدوديت در 

توانند  راحتي نمي گذاران عقلايي به آربيتراژ است سرمايه

هاي آربيتراژ استفاده کنند، و وجود معاملاتي  از فرصت

که هيچ ريسکي را به همراه ندارند مورد پرسش قرار 

زم پذيرفتن برخي دهد، زيرا اين معاملات نيز مستل مي

شناسي است که با استفاده از  ها است. دوم روان ريسک

آن رفتار و قضاوت معامله گران و هم چنين خطاهايي 

هاي زماني متفاوت و در شرايط  که اشخاص در بازه

تواند بر تصميمات نهايي  روحي و شخصيتي آنها مي

. [6, 5, 1]گيرد خريدوفروش داشته باشد را در نظر مي

ها تمايل به  شناسي، انسان هاي روان بر اساس نظريه

صورت  نگهداري حوادث خاصي در ذهن خود به

تصورات دارند و اين تصورات ذهني در بعضي از 

مواقع اثرات بيشتري از خود حوادث بر رفتار افراد 

راد دارند. مطالعات زيادي نحوه عملکرد غيرمنطقي اف

, 3]گذاري و پولي را نشان داده است در مباحث سرمايه

7]. 

مکتب يا ديدگاه مالي رفتاري که از تلفيق 

دارد  شناسي و مالي به وجود آمده است اظهار مي روان

گيري مالي نقش ايفا  شناسي در تصميم که روان

ناختي و انحرافات بر نمايد. ازآنجاکه خطاهاي ش مي
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گذاري اثر دارد، بنابراين بر رفتارهاي  نظريات سرمايه

مالي و تصميمات نيز اثر گذارند. ارتباط بين علم مالي 

عنوان  هاي علوم اجتماعي که به و ساير رشته

شناسي مالي شهرت يافته است، دليلي که محققان  روان

و پژوهشگران است که بخشي از مطالعات خود را در 

گذاران در بازارهاي مالي و  خصوص رفتارهاي سرمايه

. [8]العمل آنها در شرايط مختلف معطوف نمايند عکس

گذاران که همواره به  امروزه ايده رفتار عقلايي سرمايه

دنبال حداکثرسازي مطلوبيتشان هستند جهت توضيح 

. حتي شواهدي دادن رفتار و واکنش بازار، کافي نيست

وجود دارد که بر اساس آنها بسياري از الگوهاي مالي 

سختي  رفتاري که ريشه در اعماق ذات افراد دارند، به

 .[10, 9]توان با آموزش بر آن غلبه کرد مي

هاي مالي  دانش مالي رفتاري در سطح کلان، نظريه

ري بازار کاراي سرمايه را به چالش ويژه تئو کلاسيک به

کشاند. در سطح خرد، مالي رفتاري به دنبال آن  مي

است که نشان دهد در دنياي واقعي، رفتار 

گذاران با عقلايي بودن اقتصاد نئوکلاسيک  سرمايه

سازگاري ندارد. بدين ترتيب با توجه به مطالبي که ذکر 

ر توان بيان کرد که شخصيت معامله گران د شد مي

گيري آنان بر رفتار  رفتار معاملاتي و نحوه تصميم

 .[11]شان تأثيرگذار باشند گري معامله

توان به تحقيق  در خصوص تحقيقات پيشين مي

بدري و عزآبادي اشاره نمود که با عنوان بررسي رفتار 

گذاران در  معاملاتي و عملکرد معاملاتي انواع سرمايه

بورس اوراق بهادار تهران به بررسي شواهدي در اتخاذ 

گذاران حقيقي و  هراهبرد مومنتوم از سوي سرماي

گذاران حقوقي با اتخاذ  حقوقي پرداخته است. سرمايه

راهبرد معکوس، در اغلب فواصل معاملاتي، عملکرد 

معاملاتي بهتري داشتند و بخش شايان توجهي از بازده 

بندي معاملاتي مناسب بوده است، اگرچه  به دليل زمان

انتخاب سهام نامناسب، بخشي از بازده آنها را 

.  جمشيدي و قاليباف اصل [12]لشعاع قرار دادا تحت

به مطالع در خصوص بررسي تأثير شخصيت سرمايه 

گذاران بر رفتار معاملاتي و عملکرد سرمايه گذاري 

آنان؛ شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران يافتند که 

 Aفراواني معامله افراد با مرکز کنترل بيروني، رفتار نوع 

. [13]و تمايل به حداکثرسازي زياد، بيشتر است

نصيري و کاميابي در پژوهشي به بررسي تأثير تمايلات 

و رفتار معاملاتي سرمايه گذاران فردي بر بازده مازاد: 

الگوي تجديدنظرشده ي فاما و فرنچ نشان دادند اين 

دو عامل تأثير بااهميتي بر بازده مازاد در الگوي پنج 

عاملي دارند. در شرايطي که تمام سرمايه گذاران 

ند، تصميم گيرندگان جوانب روان شناختي منطقي نيست

سرمايه گذار را براي درک چگونگي قيمت گذاري 

. در تحقيققي به بررسي [14]دارايي ها به کار مي گيرند

تاثير وجود موقعيت فروش و امکان استقرذاض از 

سوي معامله گران و تاثير اين امکان بر رفتارهاي 

رفتار  2018 1. هانکي[6]فراد پرداخته شدمعامله گري ا

معامله گران را در شرايط عدم اطمينان و پويايي هاي 

 . [8]معامله گران را مورد بحث قرار داد

 

 شناسي . اطلاعات و روش3

و از نوع  اين پژوهش از منظر هدف کاربردي

آزمون تجربي است. براي آزمون فرضيات اين پژوهش 

جامعه آماري معامله گران بازارهاي مالي از طريق 

هاي اجتماعي براي شرکت در اين پژوهش  شبکه

دعوت شدند. با توجه به تعداد نامحدود جامعه آماري 

نفر  384نمونه آماري را بر اساس جدول مورگان 

مال خروج برخي از احت باشد و با توجه به مي

نفر براي شروع  500کنندگان در اين آزمون  شرکت

نفر مورد آزمون اين  408نام نموده و در نهايت  ثبت

 1397پژوهش قرار گرفتند. شروع آزمون در مهرماه 

آزمون افراد به پايان رسيد. براي  1398بوده که در بهار 

اف  ساز افزار شبيه آزمون عملکرد معاملاتي افراد از نرم

براي  چهار استفاده شده است. 3در متاتريدر 2ايکس بلو

افزارهاي  هاي اين پژوهش از نرم تحليل داده

 106و ايويوز  52020، متلب 422اس.پي.اس.اس 
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استفاده شده است. بدين صورت که فرد با يک حساب 

و در بازه  100دلاري با حداکثر اهرم  1000مجازي 

 2000ربوط به هاي يک سال م زماني ساعتي داده

ميلادي را مورد بررسي و معامله قرار داده است. علت 

هاي تاريخي قديمي عدم دخيل نمودن  استفاده از داده

اطلاعات و اخبار جديد بازار در معاملات افراد است 

همچنين براي برد.  که اين نوع تورش را از ميان مي

عنوان ابعاد  سنجش بعد رفتار احساس و رفتار منطقي به

نامه مايرز بريگز استفاده شد. در  فتاري از پرسشر

نامه مايرز بريگز رفتار منطقي يا احساسي بودن  پرسش

شيوه  .دهد گيري افراد را نشان مي شيوه تصميم

هاي مختلف از طريق  فکرکردن براي اخذ تصميم

ها در تست  ها يا احساسي قرارگرفتن در گروه منطقي

شود. براي  يشخصيت شناسي مايرز بريگز مشخص م

نامه راسل  پذيري نيز از پرسش سنجش رفتار ريسک

استفاده گرديده است. با توجه به استاندارد بودن 

هاي مورداستفاده در اين آزمون يک  نامه پرسش

نفره برگزار گرديده که نتايج آلفاي 30آزمون  پيش

 است. 1شماره کرونباخ به شرح جدول ذيل 

 

 نامه  رسشخروجي آلفاي کرونباخ پ 1جدول 

 آيتم رديف
تعداد 

 پرسش

آلفاي 

 کرونباخ

رد يا 

 پذيرش

 پذيرش 837/0 14 رفتار احساسي 1

 پذيرش 791/0 12 رفتار منطقي 2

 پذيرش 873/0 18 پذير رفتار ريسک 3

 )منبع: نتايج پژوهش(

 

اساس سه فرضيه به شرح ذيل براي تحقيق  براين

 توسعه داده شده است.

گذاري درون  رد سرمايهرفتار احساسي بر عملک

 داري دارد. روزي بازار طلا تأثير معني

گذاري درون روزي  رفتار منطقي بر عملکرد سرمايه

 داري دارد. بازار طلا تأثير معني

گذاري درون  پذير بر عملکرد سرمايه رفتار ريسک

 داري دارد. روزي بازار طلا تأثير معني

ي ها براي آزمون فرضيات پس از استخراج داده 

نامه و همچنين خروجي عملکرد آنان از  پرسش

ها وارد  و اف ايکس بلو داده 4افزار متاتريدر  نرم

داري  ايويوز شد. براي سنجش ضرايب و معنيافزار  نرم

آماري هر يک از ابعاد رفتاري معامله گران با استفاده از 

رگرسيون چندمتغيره بر عملکرد معامله گران در سه 

هاي فروش و  يد، موقعيتهاي خر بخش موقعيت

هاي ذيل مورد آزمون قرار  همچنين بازده کل مدل

 گرفت.

 

 

 . نتايج تجربي 4

هاي کسب  هاي مربوط به معاملات و بازده ابتدا داده

شده بر روي  سازي شده از معاملات درون روزي شبيه

اساس  طلا مورد بررسي قرار گرفته است. براين

هاي خريدوفروش  عيتمعاملات به دو بخش موق

ها براي هر  اند که هر يک از اين موقعيت تقسيم شده

عنوان  هاي اين تحقيق محاسبه شده و به يک از آزمودني

ورودي مورداستفاده قرار گرفته است. در نهايت هر 

آزمودني بازده ناشي از موقعيت خريد، موقعيت فروش 

ن و بازده کل را داراست که فرضيات براي هر يک از اي

 حالات مورد آزمون قرار گرفته است.

 

total returni = emotional behaviouri + logical behaviouri + risk behaviouri + εi 
long returni = emotional behaviouri + logical behaviouri + risk behaviouri + εi 

short returni = emotional behaviouri + logical behaviouri + risk behaviouri + εi 
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 بازده تجمعي موقعيت خريد، موقعيت فروش و بازده کل :1نمودار 

 )منبع: نتايج پژوهش(

 

هاي  نحوه حرکت بازده 2و  1در نمودار شماره 

مشاهده است. با  تجمعي حاصل از تمامي معاملات قابل

توان بيان داشت بخش  مطالعه نمودارهاي مذکور مي

هاي فروش توانايي کمتري در ايجاد بازده  قعيتمو

اند. به دليل عدم وجود اين ابزار موقعيت فروش  داشته

توان اين موضوع را تفسير  در بازارهاي مالي ايران مي

نمود. همچنين شرايط بازار در سال مذکور بر ايجاد 

 چنين شرايطي مؤثر بوده است. 

 
 موقعيت فروش و بازده کل در تقابل با يکديگر بازده تجمعي موقعيت خريد،  2نمودار 

 )منبع: نتايج پژوهش(
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 رگرسيون تأثير عوامل رفتاري بر بازده کل  :2جدول 

 ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين داري سطح معني آماره تي ضريب متغير مستقل متغير وابسته

 بازده کل

-064/0 رفتار احساسي  306/3-  001/0  

416/0  413/0 036/0 رفتار منطقي   025/0  473/1  

365/0 پذير رفتار ريسک  491/15  000/0  

 )منبع: نتايج پژوهش(

 

 رگرسيون تأثير عوامل رفتاري بر بازده موقعيت خريد :3در جدول 

 ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين داري سطح معني آماره تي ضريب متغير مستقل متغير وابسته

بازده 

موقعيت 

 خريد

-041/0 رفتار احساسي  460/4-  000/0  

446/0  443/0 212/0 رفتار منطقي   743/17  000/0  

-025/0 پذير رفتار ريسک  268/2-  023/0  

 )منبع: نتايج پژوهش(

 

بر معامله گران  منظور بررسي تأثير رفتارهاي به

بازده معاملاتي درون روزي به برسي نتايج رگرسيون 

 شود. پرداخته مي

دهد توضيح دهندگي مدل  نشان مي 2نتايج جدول 

همچنين با بررسي آماره تي استيودنت  % بوده و41

پذير در سطح  ضرايب رفتار احساسي و رفتار ريسک

داري آماري برخوردار هستند. از  % از معني95اطمينان 

سوي ديگر تأثير اين متغيرها بر بازده کل معاملات 

درون روزي بازار طلا اين معامله گران با توجه به 

منفي و براي ضرايب رگرسيوني براي رفتار احساسي 

 پذير مثبت بوده است. رفتار ريسک

 

دهد توضيح دهندگي مدل  نشان مي 3نتايج جدول 

% بوده و همچنين با بررسي آماره تي استيودنت 44

ضرايب رفتار احساسي، رفتار منطقي و رفتار 

داري آماري  % از معني95پذير در سطح اطمينان  ريسک

برخوردار هستند. از سوي ديگر تأثير اين متغيرها بر 

بازده کل معاملات درون روزي بازار طلا اين معامله 

گران با توجه به ضرايب رگرسيوني براي رفتار 

احساسي منفي، براي رفتار منطقي مثبت و براي رفتار 

 پذير منفي بوده است. ريسک

دهد توضيح دهندگي مدل  نشان مي 4نتايج جدول 

% بوده و همچنين با بررسي آماره تي استيودنت 41

پذير در سطح  ضرايب رفتار منطقي و رفتار ريسک

داري آماري برخوردار هستند. از  % از معني95اطمينان 

سوي ديگر تأثير اين متغيرها بر بازده کل معاملات 

ي بازار طلا اين معامله گران با توجه به درون روز

ضرايب رگرسيوني براي رفتار منطقي منفي و براي 

 پذير مثبت بوده است. رفتار ريسک

 

 ل رفتاري بر بازده موقعيت فروشرگرسيون تأثير عوام 4در جدول 

 ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين داري سطح معني آماره تي ضريب متغير مستقل متغير وابسته

بازده 

موقعيت 

 فروش

-022/0 رفتار احساسي  230/1-  219/0  

418/0  415/0 -175/0 رفتار منطقي   409/7-  000/0  

390/0 پذير رفتار ريسک  467/17  000/0  

 )منبع: نتايج پژوهش( 
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 هاي تحقيق ماتريس نتايج حاصل از مدل 5جدول 

پذير رفتار ريسک رفتار منطقي رفتار احساسي متغير   

بتتأثير مث - تأثير منفي بازده کل  

 تأثير منفي تأثير مثبت تأثير منفي بازده موقعيت خريد

 تأثير مثبت تأثير منفي - بازده موقعيت فروش

 )منبع: نتايج پژوهش( 

 

خلاصه نتايج حاصل از اين تحقيق  5جدول شماره 

تأمل در اين  دهد. يکي از نتايج قابل را نشان مي

پژوهش اثرات نامتقارن رفتار منطقي و رفتار 

فروش و همچنين  پذير بر موقعيت خريد و ريسک

بازده کل است. اما در خصوص تأثير رفتار احساسي 

جود رابطه منفي و تأثير منفي بر متغيرهاي وابسته 

 موييد کارکرد نامناسب اين رفتار در معامله گران است.

 

 گيري . نتيجه5

به بررسي رفتار معامله گران و تأثير در اين پژوهش 

بازار طلا  گذاري درون روزي آن بر عملکرد سرمايه

پرداخته شده است. در خصوص نتايج حاصل شده 

پذير بر عملکرد  رفتار ريسکتوان گفت تأثير  مي

هاي  گذاري درون روزي بازار طلا در موقعيت سرمايه

هاي فروش و بازده کل تأثيرگذار بوده  خريد، موقعيت

هاي خريد تأثير  پذيري در موقعيت است. اثرات ريسک

ي فروش و بازده کل تأثير مثبت ها منفي و در موقعيت

داشته است. رفتار احساسي معامله گران بر بازده کل و 

موقعيت خريد تأثير منفي داشته است. رفتار منطقي 

داراي نتايج متفاوتي در بازده موقعيت خريد و موقعيت 

فروش داشته است. تأثير مثبت رفتار منطقي در بازده 

ت فروش يک موقعيت خريد و منفي بر بازده موقعي

ترين  يکي از مهمدهد.  عدم تقارن در نتايج را نشان مي

هاي اين پژوهش عدم تقارن رفتارهاي معامله  يافته

هاي خريد و فروش بوده است. در  گران در موقعيت

کارگيري نتايج معامله  منظور به تفسير اين موضوع به

گراني که رفتارهاي احساسي دارند، اشخاص مناسبي 

گري در بازار طلا و معاملات درون روزي  براي معامله

هاي خريد قابل  نيستند. در بازارهايي که صرفاً موقعيت

توانند بيشتري  اعمال هستند داشتن رفتار منطقي مي

عامل مؤثر رفتاري براي معامله گران باشد و در 

پذيري عامل  بازارهايي با موقعيت فروش رفتار ريسک

در نهايت در بازارهاي گر است و  مؤثرتري براي معامله

ترين عامل رفتاري مؤثر بر عملکرد معامله  دوطرفه مهم

پذير و اجتناب از رفتارهاي احساسي  گران رفتار ريسک

 است.   
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