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  گذاران انفرادي سرمايه بررسي رابطه اعتماد بيش از حد
آنها در بورس و حجم تهران مبادلات    اوراق بهادار 

  
  

  ي بيدگليدكتر غلامرضا اسلام
  * دانشگاه تهران-دانشيار دانشكده مديريت

  اشرف طهراني
  ** دانشگاه تهران-كارشناس ارشد مديريت مالي

  
  

  231-253  :صفحات    22/12/86: تاريخ پذيرش    2/7/86: تاريخ دريافت

  
خشي از رفتار شده در زمينه مالي رفتاري است كه براي توضيح ب هاي مطرح  تئوري اعتماد بيش از حد يكي از نظريه

بطور خلاصه، براساس اين تئوري هرچقدر . رود ، بكار ميباشند ميهاي سنتي مالي ناسازگار  گذاران و نيز بازارهايي كه با تئوري سرمايه
  .بيشتر استآنها گذاران بالاتر باشد، حجم مبادلات  درجه اعتماد سرمايه

در اين مطالعه، .  طراحي شده است1385هادار تهران در سال تحقيق حاضر، بمنظور آزمون تئوري فوق در بورس و اوراق ب
گذاران با معيارهاي تخمين نادرست دقت اطلاعات، اثر بهتر از متوسط و توهم كنترل سنجيده شده و حجم  درجه اعتماد بيش از حد سرمايه

يات اهم تحقيق، رابطه كل حجم مبادلات با سه در فرض. گذاري و تعداد مبادلات شكسته شده است مبادلات نيز به دو معيار ميزان سرمايه
 Aدر فرضيات اخص گروه . دش درصد تأييد 95معيار اعتماد بيش از حد، مورد آزمون قرار گرفت و هر سه فرضيه كلي در سطح اطمينان 

گذاري و  ن ميزان سرمايهگذاري و متغيرهاي اعتماد بيش از حد بررسي و اين نتيجه حاصل شد كه بي رابطه معناداري بين ميزان سرمايه
 رابطه معناداري بين تعداد مبادلات و Bدر فرضيات اخص گروه . معيارهاي اثر بهتر از متوسط و توهم كنترل رابطه معناداري وجود ندارد

  .د تأييد شB درصد، تمامي فرضيات اخص گروه 99متغيرهاي اعتماد بيش از حد بررسي شد كه در سطح اطمينان 
و قرار گرفته آزمون مورد معناداري رابطه رگرسيوني بين حجم مبادلات با متغيرهاي اعتماد بيش از حد نيز در اين تحقيق، 

همچنين تأثير سن، تحصيلات، و سابقه حضور در بورس برسطح متغيرهاي . استها بيانگر ارتباط ضعيف بين اين متغيرها  يافته. دشتأييد 
  .حقيق واقع شده استاعتماد بيش از حد و حجم مبادلات، مورد ت

  
  JEL :B3, B31يطبقه بند

  
  :ها كليد واژه

گذاران انفرادي، تئوري اعتماد بيش از حد، تخمين نادرست دقت  سرمايهايران، بورس اوراق بهادار تهران، 
  اطلاعات، اثر بهتر از متوسط، توهم كنترل

                                                 
*. E.mail: gheslamy@ut.ac.ir 
**. E. mail: morvarid.es@gmail .com 

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

232

ال 
س

هم 
د

 /
ره 

شما
رم 

چها
 /

ان 
ست

زم
 

13
89

 

  مقدمه
مـالي مـدرن و در      هـاي    تئـوري مالي رفتاري در پاسخ به محدوديتهايي كـه در          تئوري  

هاي   براي مدل  ينتيجه فرض عقلانيت كامل مطرح شده بوجود آمد و در واقع جايگزين جديد            
اين رويكـرد از علـم روانـشناسي بـراي درك رفتارهـاي       . مالي است ) استاندارد(و مدرن   سنتي  
رهـاي  گـذاران در بازا  هاي روانشناسي رفتار سـرمايه  جنبه  وهگذاران و بازار استفاده شد سرمايه

  . دشو مالي بررسي مي
 ـ كه ستا در سالهاي اخير بازارهاي مالي شاهد نوسانات شديد قيمت سهام بوده      تشدب

گذاران، ديدگاهها، بينش و تجربيات آنها از متغيرهاي اجتمـاعي،            تحت تأثير رفتارهاي سرمايه   
آن بـر   سياسي و اقتصادي بوده است؛ در نتيجـه لـزوم بررسـي الگوهـاي روانـشناسي و تـأثير                    

  .دشو بازارهاي مالي احساس مي
اين تحقيق از جمله معدود تحقيقات انجام شده در اين زمينه در ايران است كه تـأثير                 

در دو دهـه اخيـر تحقيقـات        . كنـد   متغيرهاي روانشناسي بر بازار سهام در ايران را مطالعه مـي          
سعي در مدلسازي بـراي     زيادي در زمينه روانشناسي مالي در سراسر جهان انجام شده و بعضاً             

تئوري اعتماد بيش از حـد      پژوهش سعي شده تا     اين  در  . اند  بيني بازار سهام كرده    درك و پيش  
  1.دشوو تأثير آن بر حجم مبادلات در بورس اوراق بهادار تهران آزمون 

گذاران است كـه يـك        مهمترين علت مبادلات بيش از حد، اعتماد بيش از حد سرمايه          
تـرين   پراهميـت . دشو برازش مي و با استفاده از چندين متغير سطح آن      بودهپديده روانشناسي   

. تخمين بيش از حد دقت اطلاعات، توهم كنترل و اثر بهتر از متوسط            : اين متغيرها عبارتند از   
، تعـداد مبـادلات و نـرخ گـردش          حجم مبادلات در بازارهاي مالي با تعـداد سفارشـات خريـد           

 بررسي فرضيه اعتماد بيش     بارةكه در بيشتر پژوهشهايي    كلي   بطور. شود  مبادلات سنجيده مي  
  .كنند از حد انجام شده، اين فرضيه را تأييد مي

 ضمن بررسي كلي فرضيه و تشريح عناصـر آن صـحت ايـن فرضـيه در                 نوشتاردر اين   
  .شود بورس اوراق بهادار تهران آزمون مي

                                                 
: تهران(، مباحثي در تئوري و مديريت ماليدكتر غلامرضا اسلامي بيدگلي،  :براي يك بحث اجمالي مراجعه كنيد به. 1

  .  ، فصل هفتم)1387انتشارات ترمه، سال 

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

233

ايه
رم
 س

حد
از 

ش 
 بي

ماد
عت
ه ا
بط

 را
سي

رر
ب

 
ران

 ته
دار

بها
ق 
ورا

س ا
ور

ر ب
ا د
آنه

ت 
دلا
مبا

جم 
و ح

ي 
راد

انف
ان 

ذار
گ

  

 پيشينه تحقيق
 توضيحي 2 پژوهشي-در يك مقاله علمي) 2003 (1»مارتين وبر« و »ماركوس گلاسر«

 سه هزاردر اين بررسي از حدود . كنند روانشناسي براي حجم بالاي مبادلات بيان مي
گيري  گذار اينترنتي درخواست شد كه به يك پرسشنامه اينترنتي كه براي اندازه سرمايه

: ند ازاين سطوح عبارت. سطوح مختلف اعتماد بيش از حد طراحي شده بود، پاسخ دهند
  .واقعي بيني غير تخمين نادرست دقت اطلاعات، اثر بهتر از متوسط، توهم كنترل و خوش

گذاري كه به پرسشنامه پاسخ داده بودند،   سرمايه215معيارهاي حجم مبادلات 
محققان دريافتند كه . دمگيري شد و همبستگي آن با سطوح اعتماد بيش از حد بدست آ اندازه

گذاري يا عملكرد گذشته آنها، بهتر از  كردند مهارتهاي سرمايه كر ميگذاراني كه ف سرمايه
در اين مطالعه معيارهاي تخمين نادرست دقت .  بيشتر معامله كرده بودند،متوسط افراد است

اين نتيجه . دهد  با معيارهاي حجم مبادلات همبستگي نشان نمي، بر خلاف تئوري،اطلاعات
 بر اساس ادبيات اغلبهاي مالي تئوريك اعتماد بيش از حد،   چرا كه پايه مدل؛آور بود تعجب

تخمين نادرست دقت اطلاعات قرار دارد و اعتماد بيش از حد را به عنوان تخمين پايين 
اين نتايج حتي زماني كه ساير متغيرهاي . اند سازي كرده ها مدل واريانس علائم يا سيگنال

 بدست دوباره چند متغيره كنترل كردند، حجم مبادله را در يك تجزيه و تحليل رگرسيون
 .آمد

 4اي  طي مقاله3»برونو بياسيس، دنيس هيلتون، كارين مازورير، و سباستين پوگت«
هاي شخصيت  كه از طريق پرسشنامه(هاي روانشناسي  كنند كه رابطه بين داده تلاش مي

گيهاي شخصيتي و هدف بررسي آنها اين بود كه آيا ويژ. را پيدا كنند) آوري شده است جمع
گيري و رفتار آنها در يك متن اقتصادي را  تواند فرايند تصميم گيري افراد مي سبكهاي تصميم

  :نتيجه بررسي آنها چنين بود .بيني كند پيش
دهند ولي  دهند، سفارشات بيشتري مي بيشتر كساني كه بسرعت واكنش نشان مي. 1

                                                 
1. Markus Glaser and Martin Weber (2003) 
2. Overconfidence and Trading Volume 
3. Bruno Biasis, Denis Hilton, Karine Mazurier and Sebastian Pouget, (2000). 
4. Psychlogical Traits & Trading Strategies  
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شود كه افراد   اعتماد بيش از حد باعث مي.2 .سفارشات آنها در اغلب موارد غيرسودآور است
  . انجامد  خطاهاي نمايندگي به سفارشات غيرسودآور مي.3 .سفارشات غيرسودآور بدهند

 2 پژوهشي-، در يك تحقيق علمي)2004 (1»ريچارد ديوز، اريك لودرز، و جو اينگلو«
آزمون به . دندسازي كر اعتماد بيش از حد را در راستاي تخمين نادرست دقت اطلاعات مدل

صورت آزمايشي از بين دانشجويان مالي و اقتصاد در سطح تحصيلات تكميلي در دو كشور 
به علت استفاده از بازار آزمايشي، محيط كاملاً كنترل . آلمان و كانادا بطور جداگانه انجام شد

يق هاي گلاسر و وبر، اين تحق بر خلاف يافته. و تأثير عوامل اخلال به حداقل رسيدشد 
يابد، در نتيجه  اي بين اعتماد بيش از حد و حجم مبادلات مي ملاحظه همبستگي قابل

ولي دليلي براي اينكه سطح اعتماد بيش از . كند هاي مالي اعتماد بيش از حد را تأييد مي مدل
  .يابد حد زنان كمتر از مردان است نمي

 فرضيه اعتماد بيش از 4يدر يك كار پژوهش) 2001 (3»باربرز و ترانس اودين. براد ام«
گذاران  دهد كه سرمايه ، قبلاً طي يك مدل نشان مي)1998(اودين .كنند حد را بررسي مي

 يعني كساني كه معتقدند دقت دانش آنها در مورد ارزش يك اوراق ؛داراي اعتماد بيش از حد
زده مورد انتظار خود كنند و با اين كار با بهادار بيشتر از بقيه است، بيشتر از ديگران مبادله مي

مالي، اعتماد فعاليتهاي انند كنند در فعاليتهايي م روانشناسان بيان مي. دهند را كاهش مي
كنند و عملكرد آنها  بيش از حد مردان بيشتر از زنان است؛ مردان بيشتر از زنان مبادله مي

ك شركت  خانوار در ي3500در اين بررسي، بيش از . بيند بعلت مبادله زياد آسيب مي
هاي  بطور خلاصه يافته. كارگزاري بزرگ در نظر گرفته شده و براساس جنسيت تقسيم شدند

اول، مرداني كه اعتماد بيش از . بيني مدلهاي اعتماد بيش از حد سازگاري دارد آنها با دو پيش
چنانچه با نرخ گردش ماهيانه (كنند   نسبت به زنان دارند، بيشتر از زنان مبادله مي،حد
دوم، نرخ بازده مردان بعلت مبادلات بيشتر، كمتر از زنان ). گيري شده است رتفوليو اندازهپو

  .است

                                                 
1. Richard Deaves, Erik Luders & Gue Yinglue, (2004). 
2. An Experimental Test of the Impact of Overconfidence and Gender on Trading Activity 
3. Brad m. Barbers and Terrnce Odean, (2001). 
4. Boys will be Boys: Gender, Overconfidence and Common Stock Investment, (2001). 
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 را 3 مدل تعادلي زمان پيوستار2اي ، طي مقاله)2003 (1»جوز شينكمان و وي زيونگ«
در اين مدل اعتماد . دهند براي توضيح رفتار قيمت، حجم مبادلات، و نوسان قيمت ارائه مي

  .شود توافق بين بنگاهها و اختلاف عقايد مي موجب عدمبيش از حد 
با استفاده از مدل تعادلي ) 2003 (4»جيانپينگ مي، جوز شينكمان، و وي زيونگ«

  5.بازي و قيمتهاي سهام را بررسي كردند  رابطه بين مبادلات سفته،زمان پيوستار
 كه Aهام س:  شركتهاي چيني دو نوع سهام ارائه دادند1993-2000در طي دوره 

 كه تنها توسط خارجيها خريد و Bگذاران داخلي نگهداري مي شد و سهام  تنها توسط سرمايه
 Bاز سهام % 400 بطور متوسط Aعليرغم حقوق مشابه آنها، قيمت سهام . شد فروش مي

  .متناظر با آن بالاتر بود
ز حد را اي اعتماد بيش ا  در مقاله6»دنيس ديتريخ، ورنر گوث، و بوريس مك ژوسكي«
كنندگان در آزمون اين  به همين جهت به شركت. گذاري آزمون كردند هاي سرمايه در تصميم

 نفر در آزمون شركت 149. گذاري خود را تغيير دهند امكان را دادند تا انتخابهاي سرمايه
يكي از آزمونها براي يك دارايي ريسكي، و ديگري براي دو دارايي ريسكي طراحي شده . كردند

  :صورت زير استه نتايج اين بررسي ب. بود
 .يابد اعتماد بيش از حد با پيچيدگي كار افزايش مي •

كنند تحت تأثير عوامل خارجي هستند، اعتماد بيش از حد  افرادي كه فكر مي •
 .كمتري دارند

 .كننده كمتر بود اعتماد بيش از حد مردان از زنان شركت •

 .اعتماد بيش از حد و سن رابطه منفي دارند •

 مـدل مبادلــه در  8اي پژوهـشي  در مقالـه ) 1993 (7»ميلتـون هـريس و آرتـور راويـو    «

                                                 
1. Jose A. Scheinkman and Wei Xiong (2003). 
2. Overconfidence and Speculative Bubbles 
3. Continuous-time Equilibrium Model 
4. Jianping Mei, Jose A Scheinkman and Wei Xiong, (2003). 
5. Speculative Trading and Stock  Prices: an Analysis of Chinese A-B Share Premia 
6. Dennis Dittrich, Werner Guth, Boris Maciejovsky, (2001). 
7. Harris, Milton, Raviv, Arthur, (1993). 
8. Differences of Opinions Make a Horse Race, (1993). 
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آنها حجم مبـادلات را     . بازي را براساس اطلاعات عمومي منتشرشده ارائه كردند         بازارهاي سفته 
مبـادلات  . دهنـد   با تعداد مبادلات، نقـدينگي، تعـديل پورتفوليـو و سـفته بـازي توضـيح مـي                 

آنهـا فـرض   . گران در مورد دارايي مورد نظر است ف عقيده بين مبادله   بازي ناشي از اختلا     سفته
 و  بودهكنند، ولي روش تفسيرشان متفاوت        گران اطلاعات مشتركي دريافت مي      كنند معامله   مي

زمانيكـه اطلاعـات جديـدي در مـورد دارايـي           . گر به ارزش تفسير خود معتقد است        هر معامله 
اده از تابع احتمال خود در مورد رابطه بين اخبـار و بـازده              گر با استف    شود هر معامله    منتشر مي 

  :نتايج اصلي اين تحقيق چنين است. كند دارايي، عقيده خود را در مورد بازده اصلاح مي
زماني كه تعداد . (تغييرات مطلق قيمت و مقدار، همبستگي مثبت وجود داردبين  •

 )مبادلات كم است تغييرات قيمت كاهش مي يابد

رات مطلق ميانگين پيش بيني داد و ستد نهايي و حجم مبادلات، رابطه بين تغيي •
 .مثبت وجود دارد

تعطيلات بيشتر از دوره قبل از  بعد از  در ساعات اوليهبطور متوسط حجم مبادلات •
 .باشد تعطيلات مي

 طي رويكردي آزمايشي نقش اعتماد بيش از حد مديران در 1»باراناوا و ديگران«
در اين تحقيق عوامل مهمي كه بر سطح اعتماد . 2ا مورد بررسي قرار دادندشكستهاي تجاري ر

جنسيت، پيشينه مرتبط : اين عوامل عبارتند از. گذارند آزمون شدند بيش از حد افراد تأثير مي
مهمترين نتيجه اين ). يابد مقدار اعتماد بيش از حد با گذشت زمان افزايش مي(قبلي، و زمان 

شان بيشتر از  گيري مهارتهاي نسبي عتماد بيش از حد مردم قبل از اندازهمقاله اين بود كه ا
هاي خود   از آزمون اين مهارتها، مردم درك بهتري از تواناييپسدر واقع، . بعد از آزمون است

همچنين هر چقدر زماني كه طي آن توانايي يك فرد . شوند تر مي بين كنند و واقع كسب مي
در . شود ، او در مورد عملكرد نسبي خود داراي اعتماد بيشتري مي بيشتر شود،شود آزمون مي

علت تخمين نادرست مهارتهاي نسبي ه تواند ب اندازه به فعاليتهاي تجاري مي نتيجه، ورود بي
كنند كه اعتماد بيش از حد ربطي به جنسيت  برخلاف انتظارات محققان، نتايج بيان مي. باشد

                                                 
1. V. Baranava, Z. Dermendzhieva,P. Doudov, V.  Strohush, (2003, 2004). 
2. How Does Overconfidence Affect Individual Decision Making 
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اعتماد بيش از حد فرد، و سوابق قبلي او وجود دارد، همبستگي شديدي بين سطح . ندارد
هاي آمادگي پيش از شروع ترم شركت كرده باشد، بيشتر از  چنانچه دانشجويي كه در دوره

در آزمون دوم نتايج دور اول اثبات شد و . بقيه به نتايج آزمون پايان ترم خود اطمينان دارد
اي دائمي در رفتار  تواند پديده  انتظارات ميداد كه اعتماد بيش از حد عليرغم تعديل نشان 

  .مردم باشد
  
 هاي اصلي تحقيق فرضيه

 .داري وجود دارد بين حجم مبادلات و تخمين نادرست دقت اطلاعات رابطه معني  .1

 .داري وجود دارد بين حجم مبادلات و اثر بهتر از متوسط رابطه معني  .2

 . وجود داردداري بين حجم مبادلات و توهم كنترل رابطه معني  .3

حجم مبادلات را مي توان با دو معيار تعداد سفارشات خريد و تعداد مبادلات بازار 
فرضيه هاي فرعي ( B و Aسهام توضيح داد در نتيجه فرضيه هاي اصلي تحقيق به دو گروه 

  .شوند  تبديل مي)تحقيق
  

  :Aفرضيات گروه 
 . داري وجود دارد معنيبين ميزان مبادلات و تخمين نادرست دقت اطلاعات رابطه   .1

 .داري وجود دارد اثر بهتر از متوسط رابطه معنيبين ميزان مبادلات و   .2

 .داري وجود دارد بين ميزان مبادلات و توهم كنترل رابطه معني  .3
  

  :Bفرضيات گروه 
داري  بين تعداد سفارشات خريد و تخمين نادرست دقت اطلاعات رابطه معني  .1

 .وجود دارد

 .داري وجود دارد رشات خريد و اثر بهتر از متوسط رابطه معنيبين تعداد سفا  .2

  .داري وجود دارد بين تعداد سفارشات خريد و توهم كنترل رابطه معني  .3
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 متغيرهاي تحقيق

كه در اين تحقيق دو معيار تعداد معاملات بازار سهام ؛  حجم مبادلات:متغير وابسته
فاده از تعداد سفارشات خريد بازار سهام علت است. استو تعداد سفارشهاي خريد مبين آن 

. بعنوان يك معيار جداگانه حجم مبادلات آن است كه علل انجام خريد و فروش متفاوت است
بنابراين زماني . كند انتخاب ،خواهد يك سهم بخرد بايد بين هزاران سهم گذار مي سرمايهوقتي 

خواهد بخرد را در   آتي سهامي كه ميخرد، بايد عملكرد  اوراق بهادار ميةبرگگذار  كه سرمايه
بنابر تحقيقات . گيرد  عملكرد گذشته را نيز در نظر مي، در حاليكه براي فروش؛نظر بگيرد

دهند؛ بطوريكه اعتماد   تصميم فروش را توضيح مي،انداز انجام شده، تئوري انتظارات يا چشم
 بنابراين اثر اعتماد بيش از حد .گذارد بيش از حد بر انتظارات عملكرد آتي قيمت سهام اثر مي

 .تر است شود، قوي زماني كه تصميم خريد انجام مي
گذار است كه سه معيار تخمين   درجه اعتماد بيش از حد سرمايه:متغير مستقل

  .دهد نادرست دقت اطلاعات، اثر بهتر از متوسط و توهم كنترل آن را توضيح مي
اي  طلاعات از روش تخمين فاصلهگيري سطح تخمين نادرست دقت ا براي اندازه

اگر پاسخ . دهد  پاسخ ميپرسشها درصد به 80دهنده در فاصله اطمينان  پاسخ. استفاده شد
درصد تعداد . شود  نادرست محسوب ميي پاسخ؛دهنده نباشد صحيح در فاصله ذكرشده پاسخ

  معيارهاي تخمين نادرست دقت اطلاعات را مشخصپرسشها،پاسخهاي نادرست به كل 
 . كند مي

 سن، جنسيت، سابقه حضور در معاملات بورس اوراق بهادار :كننده متغيرهاي تعديل
 .استگذار  سرمايه
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 روش تحقيق

تحقيق اين  چرا كه ؛ و از نوع همبستگي است1روش تحقيق پژوهش حاضر، پيمايشي
دار تهران گذاران و حجم مبادلات را در بورس اوراق بها رابطه بين اعتماد بيش از حد سرمايه

 درصدد مطالعه روابط  يعني؛كاربردي است- از نوع توصيفياين نوشتاربطوركلي . سنجد مي
  . استبين متغيرهاي توصيفي و ارائه پيشنهاد عملي

  
 گيري و نمونه آماري جامعه آماري و روش نمونه

 .گيرد  را در برمي سهامداران بورس اوراق بهادار تهرانتماميجامعه آماري حاضر، 

  .گيري تصادفي است گيري تحقيق حاضر نمونه ش نمونهرو
 داشته باشيم از فرمول زير محاسبه εحداقل حجم نمونه براي اينكه خطايي كمتر از 

  :دش تعيين 196و تعداد آن 
n :حجم نمونه  
z:  1مقدار متغير نرمال متناظر با سطح اطمينان-α  
ε:قدار خطاي مجاز م 

  :شود  مي96/1 برابر با αZ/2 درصد، 95 درصد و سطح اطمينان 7در سطح خطاي 

196
07.04

96.1
2

2

=
×

=n  

  
 ساختار پرسشنامه

يافتن از ارتباط بين اعتماد  آوري شده و بويژه آگاهي  مستند كردن اطلاعات جمعبراي
لات در بورس اوراق بهادار تهران، اقدام به آزمون گذاران و حجم مباد بيش از حد سرمايه

ده شهاي آماري و تكميل آنها توسط سهامداران  مفروضات تحقيق از طريق تنظيم پرسشنامه
  .است

 كه آن ؛دهشاقتباس ) 2003(پرسشنامه مورد نظر از پرسشنامه تحقيق گلاسر و وبر

                                                 
1. Survey 

2
2/2

)1(
αε

ZPPn −=  
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نشمندان روانشناسي طراحي شده نيز بر اساس ادبيات روانشناسي اعتماد بيش از حد توسط دا
  . وجود داشت)2002-2006( در سال 1اين پرسشنامه در سايت كارگزاري اينترنتي. است

 بر اساس پرسشنامه گلاسر و وبر براي  پرسشنامه)الف( بخش پرسشهاي اول تا دهم
  . كشور ايران طراحي شده است

ها پاسخ دادند،  نامه نفر به پرسش298. دش پرسشنامه توزيع چهارصدتحقيق اين در 
  :جدول زير را نگاه كنيد.  نفر به تمامي سؤالات پاسخ دادند207كه از آن ميان 

  
   ارتباط سؤالات پرسشنامه تحقيق با فرضيات پژوهش.1 جدول

  3  2  1  شماره فرضيه اصلي

  شماره فرضيه فرعي
  A گروه 1سؤال 

  B گروه 1سؤال 

  A گروه 2سؤال 

 B گروه 2سؤال 

  A گروه 3سؤال 

  B گروه 3سؤال 

  سؤالات پرسشنامه
سؤالات قسمت ب و 

  قسمت ه

سؤالات قسمت ج و 

  قسمت ه

سؤالات قسمت د و 

  قسمت ه

 
 گيري تحقيق   بررسي ثبات ابزار اندازه يا 2پايايي پرسشنامه

  :با استفاده از روش آلفاي كرونباخ پايايي پرسشنامه به صورت زير بدست آمد
 ضـريب پايـايي آلفـاي       ؛85/0 بخـش اول پرسـشنامه       الهايؤضريب پايـايي آلفـاي س ـ     

هاي بخــش ســوم پرســشضــريب پايــايي آلفــاي ؛ و 79/0 بخــش دوم پرســشنامه پرســشهاي
  . 78/0پرسشنامه 

  . ، بيانگر پايايي پرسشنامه تحقيق است6/0شده بزرگتر از  ضرايب محاسبه
مون دوباره  روش آز؛روش ديگري كه در اين تحقيق براي محاسبه پايايي استفاده شده

 در مرحله ؛ نفر تكميل شد سي پرسشنامه توسط،بدين منظور در مرحله اول.  است3آزمون
نفر قبلي تكميل شد و سپس ضريب همبستگي بين سي دوم نيز پرسشنامه توسط همان 

                                                 
1. www.schwab.com (online broker) 
2. Reliability 
3. Test-Retest 
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  .د كه نتايج آن در ادامه آمده استشنظرات پاسخگويان مرحله اول و دوم محاسبه 
  

   پايايي پرسشنامه.2جدول 
 ابعاد پرسشنامه ضريب همبستگي

 تخمين نادرست دقت اطلاعات در مرحله اول و دوم 718/0

 اثر بهتر از متوسط در مرحله اول و دوم 782/0

 اولين معيار توهم كنترل در مرحله اول و دوم 822/0

 دومين معيار توهم كنترل در مرحله اول و دوم 892/0

 و دومميزان مبادلات در مرحله اول  912/0

 تعداد سفارشات خريد در مرحله اول و دوم 858/0

  
توان  با توجه به اينكه ضرايب همبستگي همگي مثبت و نزديك به يك هستند، مي

 يعني ؛اند  دادهپرسشهانتيجه گرفت كه پاسخگويان در زمانهاي متفاوت جوابهاي مشابهي به 
  .گيري پايا و قابل اعتماد است ابزار اندازه
  
  1سشنامهروايي پر
اين پرسشنامه استاندارد توسط . از يك پرسشنامه استاندارد استفاده شده است  .1

 ابداع شده و در سايت كارگزاري ،گيري سطوح اعتماد بيش از حد روانشناسان براي اندازه
 .استكشور آلمان موجود 

هاي تحقيق مختص كشور ايران، براساس چارچوب پرسشنامه بكار بخشبعضي   .2
  .دش پس از بررسي اساتيد فن اصلاح ور تحقيق مشابه طراحي گرفته شده د

  
  

                                                 
1. Validity 
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  هاي تحقيق و تجزيه و تحليل آنها داده
  آمار توصيفي متغيرهاي اصلي تحقيق 

هاي مربوط به متغيرهاي اصلي تحقيق، ميانگين، ميانه، و  منظور تلخيص دادهه ب
  . انحراف معيار آنها در ادامه آمده است

  
  متغيرهاي اصلي تحقيقآمار توصيفي . 3جدول 

  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغيرها

تخمين نادرست دقت اطلاعات عمومي 
 OC1گذار    سرمايه

 19,8  درصد 40  درصد 40,00

گذار  تخمين نادرست دقت اطلاعات  سرمايه
گذار از بازار سهام      بيني سرمايه پيش(

OC2( 

 21,58  درصد60  درصد67,25

گذار  اطلاعات سرمايهتخمين نادرست دقت 
  )OC3 كل(

 15,36  درصد60  درصد53,62

 BTA1( 0,09 0,10 0,55(اثر بهتر از متوسط اول 

 BTA2( 0,13 0,18 0,52(اثر بهتر از متوسط دوم 

 BTA3( 0,11 0,14 0,48(اثر بهتر از متوسط كل 

 IC1( 0,56 0,56 0,14(اولين معيار توهم كنترل 

 IC2( 0,04 0,04 0,07 (دومين معيار توهم كنترل

 IC(  0,30 0,30 0,08(معيار توهم كنترل

 3,36 ميليون تومان 3  ميليون تومان3,34 ميزان مبادلات

 68,33  بار 30  بار53,98 تعداد سفارش خريد

 1،935،766،594 525،000،000 1،320،470،588 حجم مبادلات
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  بررسي فرضيات اصلي تحقيق
  

  ت اصلي تحقيق بررسي فرضيا.4جدول 
 نتيجه آزمون سطح اطمينان ضريب همبستگي  فرضيات اصلي

  فرضيهپذيرش  95 0,25  1فرضيه شماره 

  فرضيهپذيرش  95 0,21  2فرضيه شماره

  فرضيهپذيرش  95 0,14  3فرضيه شماره

  
كند كه بين حجم مبادلات و تخمين نادرست دقت اطلاعات  فرضيه اصلي اول بيان مي

 درصد آزمون شد و نتيجه آزمون 95اين فرضيه در سطح اطمينان . ود داردرابطه معنادار وج
.  يعني رابطه بين دو متغير مثبت و مستقيم، ولي ضعيف است؛كند صحت رابطه را تاييد مي

بنابراين بايد گفت كه تأييد رابطه مثبت و مستقيم بين تخمين نادرست دقت اطلاعات و 
بر . شده است هادار تهران مطابق با ادبيات موضوع بيانحجم مبادلات افراد در بورس اوراق ب

اساس فرضيه اعتماد بيش از حد، هر چقدر افراد با درجه اطمينان بالاتري نسبت به عقايد 
از  درصد 53بطور ميانگين افراد به . كنند اشتباه خود اظهارنظر كنند، بيشتر مبادله مي

 درصد به سؤالات 80افراد در فاصله اطمينان با توجه به اينكه .  پاسخ اشتباه دادندپرسشها
پژوهشهاي . توان استنتاج كرد كه افراد داراي اعتماد بيش از حد هستند پاسخ دادند، مي

  .اند اي را استخراج كرده گرفته در اين حوزه نيز چنين رابطه انجام
كند كه بين اثر بهتر از متوسط و حجم مبادلات رابطه  فرضيه اصلي دوم بيان مي

اي كه افراد خود را بهتر از متوسط قلمداد   درجه،اثر بهتر از متوسط. معنادار وجود دارد
گذاري بهتر   اطلاعات و مهارت سرمايه،اگر افراد خود را از جهت دانش. سنجد كنند، را مي مي

فرضيه دوم . كنند تا بتوانند از ارجحيت دانش خود سود ببرند از بقيه بدانند، بيشتر مبادله مي
 يعني بين حجم مبادلات و اثر بهتر از ؛دشييد أ درصد، آزمون و ت95در سطح اطمينان 

با توجه به اينكه ضريب همبستگي مثبت است، بايد گفت . متوسط رابطه معنادار وجود دارد
بنابر ادبيات موضوع، هر چقدر اثر . كه رابطه بين دو متغير مثبت و مستقيم ولي ضعيف است
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در بورس اوراق بهادار تهران اين . تر باشد، حجم مبادلات نيز بالاتر استبهتر از متوسط بيش
بيشتر تحقيقات مشابه در كشورهاي ديگر نيز به نتايج . رابطه مثبت و مستقيم بدست آمد

  .اند مشابهي رسيده
 يعني بطور ميانگين افرادي كه ؛ است11/0بطور ميانگين، معيار اثر بهتر از متوسط 

پردازند، خود را از جهت مهارتهاي  هادار تهران به مبادله سهام ميدر بورس اوراق ب
اين نتيجه به علت زيانهاي متوالي و . دانند گذاري و سودآوري كمتر از متوسط مي سرمايه

بنابر . رسد  منطقي بنظر مي84گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در سال  پياپي سرمايه
تري نسبت  كنند عملكرد پايين يانهاي مكرر شوند، تصور ميادبيات موضوع، اگر افراد متحمل ز

عنوان نتيجه بايد گفت كه ه ب. ندهستبه بقيه داشته و بنابراين داراي اثر كمتر از متوسط 
 مبين آن است كه در بورس اوراق ،وجود همبستگي مثبت بين اين معيار و حجم مبادلات

خود نسبت به ساير افراد و پايين بودن حجم بهادار تهران بين اعتماد پايين افراد به دانش 
  .دار وجود دارد مبادلات رابطه معني

كند كه بين توهم كنترل و حجم مبادلات رابطه معنادار  فرضيه اصلي سوم بيان مي
كننده اعتماد بيش از حد افراد در توانايي كنترل شرايطي است  توهم كنترل بيان. وجود دارد

 درصد آزمون و 95فرضيه در سطح اطمينان اين . انايي هستندكه بطور منطقي فاقد اين تو
همچنين با . دار وجود دارد  يعني بين حجم مبادلات و توهم كنترل رابطه معني؛پذيرفته شد

ميانگين توهم . استمستقيم نيز توجه به ضريب همبستگي مثبت، رابطه بين دو متغير 
گذاران  بودن اين معيار ناكامي سرمايه نپاييعلت . است 3/0كنترل براي نمونه بررسي شده، 

بنابر تئوري، اگر . ملاحظه بوده است  و عدم سودآوري آنها، و بعضاً زيانهاي قابل1384در سال 
رابطه . يابد گذاران در دراز مدت تداوم داشته باشد، سطح توهم كنترل كاهش مي زيان سرمايه

جم مبادلات مبين آن است كه سطوح مستقيم و معنادار بين معيار اعتماد بيش از حد و ح
بطور كلي . پايين توهم كنترل افراد منجر به كاهش سطح ميزان مبادلات آنها شده است

ر تحقيقات مشابه نيز به نتايج بيشت. پذيرش اين فرضيه با ادبيات موضوعي همخواني دارد
  .اند يكساني رسيده
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 Aبررسي فرضيات اخص گروه 

 اين فرضيه بيان . تأييد شده است)1(فرضيه شماره  تنها  Aاز بين فرضيات اخص
. دار وجود دارد كند كه بين ميزان مبادلات و تخمين نادرست دقت اطلاعات رابطه معني مي

 چرا كه تخمين نادرست دقت ؛فرضيه تأييد فرضيه اعتماد بيش از حد استاين پذيرش 
تري  ي كساني كه برآورد ناقص يعن؛شود اطلاعات يكي از سطوح اعتماد بيش از حد قلمداد مي

اند، و اعتماد بيش از حد آنها به استنتاجات خود بالاتر بوده، ميزان  از اطلاعات خود داشته
بين ميزان مبادلات با اثر بهتر از متوسط و توهم كنترل . اند مبادلات بيشتري داشته

  .ددار وجود ندار بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنيدر گذاران  سرمايه
  

  Aبررسي نتايج آزمون همبستگي فرضيات اخص گروه . 5جدول 
 نتيجه آزمون سطح اطمينان ضريب همبستگي  Aفرضيات اخص گروه 

  پذيرش فرضيه  95 0,16  1فرضيه شماره 
  رد فرضيه  95 0,07  2فرضيه شماره
  رد فرضيه  95 0,09  3فرضيه شماره

  
ود كاهش اعتماد بيش از حد گذاران با وج علت عدم كاهش ميزان مبادلات سرمايه

. توان با تئوري انتظارات توضيح داد  در بورس اوراق بهادار تهران را مي1384ن در سال آنا
 و سعي در به تأخير انداختن 1384 تحمل زيان در سال ه دليلگذاران ب بيشتر سرمايه

 در نتيجه ؛احساس ضرر، سهام خود را نفروختند، به اميد آنكه در آينده ضررشان كاهش يابد
داري بين اثر بهتر از متوسط و توهم كنترل سرمايه گذاران و ميزان مبادلات ديده  رابطه معني

  .شود نمي
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  Bبررسي فرضيات اخص گروه 
  

 B بررسي نتايج آزمون همبستگي فرضيات اخص گروه .6جدول 

 نتيجه آزمون سطح اطمينان ضريب همبستگي  Bفرضيات اخص گروه 

  پذيرش فرضيه  99% 0,23  1فرضيه شماره 

  پذيرش فرضيه  99% 0,29  2فرضيه شماره

  پذيرش فرضيه  99% 0,20  3فرضيه شماره

 
كند كه بين تعداد سفارشات خريد و تخمين نادرست  بيان ميB فرضيه اخص اول 

كند كه بين تعداد  بيان ميB فرضيه اخص دوم  .دار وجود دارد دقت اطلاعات رابطه معني

بيان B فرضيه اخص سوم  .دار وجود دارد و اثر بهتر از متوسط رابطه معنيسفارشات خريد 

در سطح .دار وجود دارد كند كه بين تعداد سفارشات خريد و توهم كنترل رابطه معني مي

. اين رابطه مثبت و مستقيم ولي ضعيف است. شود  درصد اين فرضيات تأييد مي99اطمينان 

  .  پژوهش دال بر تأييد تئوري مذكور استتأييد رابطه مثبت و مستقيم در اين

بطوركلي، تعداد سفارشات خريد بسيار بيشتر از ميزان مبادلات مبين سطح اعتماد 

گذاران بر  گريزي، انتظارات سرمايه  چرا كه عوامل ديگر رفتاري مانند زيان؛بيش از حد است

  .بين اين نكته است م Bتأييد تمام فرضيات اخص گروه. گذارند ميزان مبادلات تأثير مي

  

  بررسي نتايج آزمون رگرسيون خطي چند گانه

 متغيرهاي مستقل و وابسته تمامي ابتدا  لگاريتم خطي ،منظور بكارگيري رگرسيونه ب

  . سپس معادلات رگرسيون تشكيل شد كه نتايج آنها در ادامه آمده است،محاسبه
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  متغير وابسته
  ميزان مبادلات: مدل اول •
  فارشات خريدتعداد س: مدل دوم •
  حجم مبادلات: مدل سوم •

  
  هاي مستقلمتغير

 )OC1  دانش عمومي(تخمين نادرست دقت اطلاعات سرمايه گذار .1

 بيني سرمايه گذار از بازار سهام پيش(تخمين نادرست دقت اطلاعات سرمايه گذار .2

OC2(  

  )OC3  كل(تخمين نادرست دقت اطلاعات سرمايه گذار .3

                        )   BTA1(اثر بهتر از متوسط اول .4

  )                        BTA2(اثر بهتر از متوسط دوم .5

  )                 BTA3(اثر بهتر از متوسط كل .6

  )IC1(اولين معيار توهم كنترل .7

  )IC2(دومين معيار توهم كنترل .8

  )IC(معيار توهم كنترل .9

اين ند و هستر  معنادابالابيانگر آنست كه هر سه مدل ) در ادامه( H0رد فرضيات 

  .توانند تخميني براي حجم مبادلات محسوب شوند كلي مي متغيرهاي مستقل بطور
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   معناداري مدل رگرسيون.7جدول 

  Ho H1 مدل
Fّ 

محاسبه 
 شده

سطح 
  معناداري

ميزان 
 خطا

نتيجه 
  آزمون

مدل 
 اول

بين ميزان مبادلات و 
متغيرهاي مستقل رابطه  

 .معنادار وجود ندارد

 مبادلات و بين ميزان
متغيرهاي مستقل رابطه  

 .معنادار وجود دارد
3.539 0.001 

 
0.05 
 
 

H0رد 

مدل 
 دوم

بين تعداد سفارشات 
خريد و متغيرهاي 

مستقل رابطه    معنادار 
  .وجود ندارد

بين تعداد سفارشات 
خريد و متغيرهاي 

مستقل رابطه  معنادار 
 .وجود دارد

3.096 0.004 

 
0.05 
 
 

H0رد 

مدل 
 سوم

حجم مبادلات و  بين
متغيرهاي مستقل رابطه  

 .معنادار وجود ندارد

بين حجم مبادلات و 
متغيرهاي مستقل رابطه  

 .معنادار وجود دارد
4.518 0.000 

 
0.05 
 
 

H0رد 

 
 اثر بهتر از متوسط اول متغيرهاي ، درصد95بالا در سطح اطمينان بنابر جدول 

)BTA1(، اثر بهتر از متوسط دوم )BTA2(، اثر بهتر از متوسط كل )BTA3 ( و تخمين
  .ندهستدر هر سه مدل معنادار ) OC1 دانش عمومي (نادرست دقت اطلاعات سرمايه گذار

متغير . سه مدل رگرسيون طراحي شد، متغير وابسته در مدل اول تعداد مبادلات است
حجم .  استوابسته در هر دو مدل دوم و سوم به ترتيب ميزان مبادلات و حجم مبادلات

  . استآنهامبادلات حاصل ضرب تعداد مبادلات و ميزان 
تخمين نادرست :  و عبارتند ازاستمتغيرهاي توضيح دهنده براي سه مدل يكسان 

 گذار  تخمين نادرست دقت اطلاعات سرمايه،)OC1 دانش عمومي (گذار دقت اطلاعات سرمايه
گذار  ادرست دقت اطلاعات سرمايه،تخمين ن)OC2گذار از بازار سهام  بيني سرمايه پيش(
اثر بهتر از  ،)BTA2( اثر بهتر از متوسط دوم ،)BTA1( اثر بهتر از متوسط اول ،)OC3كل(

، )IC2( ، دومين معيار توهم كنترل)IC1( اولين معيار توهم كنترل ،)BTA3( متوسط كل
  .)IC( معيار توهم كنترل
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 سوم و دوم و اول يها مدل و قلمست يرهايمتغ نيب روابط يهايبررس جينتا .8 جدول

  مدل سوم  مدل دوم  مدل اول

رديف
  

  ضريب  متغيرهاي مستقل
سطح 

 معناداري
 ضريب

سطح 

 معناداري
 ضريب

سطح 

 معناداري

 0,02 *11,81 0,879 0,41- 0,993 0,01-  مقدار ثابت  1

2  
گذار  تخمين نادرست دقت اطلاعات سرمايه

 OC1(  -0,17 0,524 -0,85 0,311 -1,42* 0,34دانش عمومي (

3  
گذار  تخمين نادرست دقت اطلاعات سرمايه

 OC2( -0,11 0,816 -1,47 0,313 -1,75 0,50گذار از بازار سهام  بيني سرمايه پيش(

4  
گذار  تخمين نادرست دقت اطلاعات سرمايه

 OC3(  0,73 0,359 3,50 0,160 6,06 0,17كل (

 0,17 0,330 1,74* 0,002 2,38* 0,02 (BTA1)اثر بهتر از متوسط اول   5

 0,19 0,463 2,11* 0,009 2,75* 0,05 (BTA2)اثر بهتر از متوسط دوم   6

 0,32 0,447 -3,81* 0,005 -4,97* 0,04- (BTA3)اثر بهتر از متوسط كل   7

 1,10 0,458 -1,73 0,707 -5,79 0,48- (IC1)اولين معيار توهم كنترل   8

 0,08 0,396 -0,03 0,921 -0,32 0,53-  (IC2)دومين معيار توهم كنترل   9

 1,34 0,394 1,24 0,798 6,26 0,47  (IC)معيار توهم كنترل   10

  

 
  بررسي نتايج آزمون كراسكال واليس بر اساس متغيرهاي تعديل كننده

بين ميانگين نظرات افراد گروههاي سني مختلف در زمينه تخمين نادرست دقت 
، )OC2 گذار از بازار سهام بيني سرمايه پيش(و ) OC1 ميعمو دانش (گذار اطلاعات سرمايه

 ، معيار توهم كنترل)BTA2( ، اثر بهتر از متوسط دوم(BTA1) اثر بهتر از متوسط اول زمينه
)IC(ميزان مبادلات، تعداد سفارش خريد و حجم مبادلات تفاوت معنادار وجود ندارد ،.  
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سوابق مختلف حضور در  بورس در حداقل يك جفت از  ميانگين نظرات افراد داراي 
، ميزان مبادلات، )BTA3( ، اثر بهتر از متوسط كلBTA1)(اثر بهتر از متوسط اول زمينه

  .تعداد سفارش خريد و حجم مبادلات تفاوت معنادار دارند
حداقل يك جفت از ميانگين نظرات افراد بين ميانگين نظرات افراد گروههاي 

گذار از  بيني سرمايه پيش(  دقت اطلاعات سرمايه گذارتحصيلي مختلف در تخمين نادرست
، دومين )IC1(، اولين معيار توهم كنترلBTA1)(، اثر بهتر از متوسط اول)OC2 بازار سهام

، ميزان مبادلات، تعداد سفارش خريد )IC(، معيار توهم كنترل)IC2(معيار توهم كنترل
  .تفاوت معنادار دارند وحجم مبادلات

 بيش از ساير متغيرها در سطح اعتماد ،ان اذعان نمود كه تحصيلاتتو در نتيجه مي
  .بيش از حد افراد و نيز بر حجم مبادلات آنها نقش دارد

  
  نتيجه كلي پژوهش

كند كه بين حجم مبادلات و اعتماد بيش از حد  فرضيه اعتماد بيش از حد بيان مي
. شود فرضيه در اين پژوهش تأييد مياين . دار و مستقيم وجود دارد  رابطه معني،گذاران سرمايه

با اين وجود، همبستگي بين متغيرها ضعيف است كه اين امر با ساير بررسيهاي مشابه تطبيق 
گذاران آن است  علت وجود همبستگي پايين بين حجم مبادلات و عوامل رفتاري سرمايه. دارد

گذاران تابع شرايط  يهتصميمات سرما. گذارند كه عوامل بسياري بر حجم مبادلات تأثير مي
نشده، حركتهاي گروهي، وضعيت  كلان سياسي، اقتصادي، جو بازار، دسترسي به اطلاعات فاش

بيني سود، قيمت سهام، و ساير عوامل دارد كه برخي از  شده، و پيش دروني شركتها، سود اعلام
طراحي ) 2003(اين بررسي براساس پژوهش گلاسر و وبر.تواند نامشهود باشد اين عوامل مي

شده، برخلاف نتايج آنها كه نسبتأ غيرعادي بوده تخمين عدم دقت اطلاعات معيار مناسبي 
هدف از بررسي حاضر، تحقيق چگونگي رابطه . استبراي سنجش سطح اعتماد بيش از حد 

يكي از عوامل رفتاري بر حجم مبادلات بود كه طي آن فرضيه اعتماد بيش از حد تأييد شده 
 در نتيجه به منظور پرهيز از ؛اي دارند فتاري در هنگام تصميم گيري نقش عمدهعوامل ر. است

يك سري خطاهاي قضاوتي كه صرفاً منبعث از تصورات و احساسات و نه منطق است، بجاست 
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اين عوامل را درنظر داشته و با تركيب آنها با اقتصاد پيش بيني صحيح تري از پديده هاي 
  .مالي داشته باشيم

  
  تهاي تحقيقمحدودي

  :استاين تحقيق، همچون تحقيقات مشابه، داراي محدوديتهاي زير 
؛ اي و شيوه پاسخگويي پاسخگويان  محدوديتهاي مربوط به تحقيقات پرسشنامه)الف
  . ايرانبخصوص در
 براي سنجش اعتماد بيش از حد سرمايه گذاران انفرادي فقط به سه متغير اثرگذار )ب

  . نشده استاي اشاره پژوهشساير متغيرهاي اثرگذار در اين به  در اين تحقيق اشاره شد و
؛ ست ا ناكاراي بازار، بازارو اين در بازار سرمايه ايران آزمون شده پژوهش اين )ج
  . همه محدوديتهاي مربوط به تحقيقات در بازارهاي ناكارامد را با خود داردبنابراين
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