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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وچهارم سيشماره سال دهم،  
 6931تابستان 

 

گذاران: شواهدی از  تاثیر اطمینان بیش از حد بر رفتار سرمایه

  بورس اوراق بهادار تهران
 

 1سیدمرتضی موسوی 

 2محمد ابراهیم آقابابائی   

 

 

 

  چكیده

ها،  در استدلالپشتوانه  تواند به عنوان اطمینان بی می، ترین حالت خود ای اطمینان بیش از حد در پایه

های  های شناختی تعریف شود. هدف این تحقیق بررسی اثرات این سوگیری مهم بر تصمیم ها و توانایی قضاوت

گذاران  مختلف اطمینان بیش از حد سرمایههای  گیری جنبه گذاران است. در این پژوهش ضمن اندازه سرمایه

بینی نوسانات آتی(، ارتباط آن با  بینی نسبت به آینده، اثر بهتر از متوسط، پیش )برآورد غلط، توهم کنترل، خوش

حجم معاملات، دفعات سفارش و بازده افراد حقیقی آزمون شده است. نتایج به دست آمده از تحلیل پرسشنامه و 

دهد که میان دفعات سفارش فرد و اطمینان بیش از حد  گران حقیقی نشان می معاملات معاملهمعیارهای عملکرد 

چنین بین حجم سفارشات فرد و اطمینان  وجود دارد. هم 747/0درصد ضریب همبستگی  99در سطح اطمینان 

بیش از حد و وجود دارد. ارتباط میان اطمینان  596/0درصد ضریب همبستگی  99بیش از حد در سطح اطمینان 

 .درصد مورد تأیید قرار نگرفت 96بازده در سطح اطمینان 

 

بینی نسبت به آینده، اثر بهتر از متوسط،  اطمینان بیش از حد، برآورد غلط، توهم کنترل، خوش كلیدی: های هواژ

 .بینی نوسانات آتی پیش
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 مقدمه -1

 متعددی ابزارهای و ها مدل اخیر های سال در

 بسیاری که است ایجادشده دارایی گذاری ارزش برای

 در ارزیابی بنیادی تحلیل عنوان تحت امروزه ها آن از

 .گیرد می قرار استفاده مورد سهام

 و مالی علوم ی ارزنده خدمات توان نمی هرچند

 و بررسی با لیکن گرفت، نادیده آنرا متخصصان

 به توان می عمل در گذاران سرمایه رفتار مطالعه

 در افراد تصمیم که یافت دست متعدد های مثال

 های تئوری های بینی ازپیش متفاوت گذاری، سرمایه

 یکی گذار سرمایه احساسات و عواطف. است بوده مالی

 بازار های حرکت در کلیدی کننده تعیین عوامل از

 حرص ترس، همچون احساساتی نقش مطالعه. است

 گیری شکل در انتظارات و ها بینی پیش ولع، و

 مالی. آیند می مهم نظر به گذاری سرمایه تصمیمات

 مطالعه به که است توسعه درحال زمینه یک رفتاری

 بر ها آن تأثیرات و شناسانه روان عوامل اثرات

  پردازد. می اطمینان عدم شرایط در گیری تصمیم

به دنبال فهم بازارهای مالی و  1مالی کلاسیک

هایی است که  گذاران با استفاده از مدل رفتار سرمایه

شوند.  گذاران منطقی فرض می ها تمامی سرمایه در آن

های  های کلاسیک با توانایی با اینکه بسیاری از تئوری

های گذشته مورد  گوناگون وجود دارند و در دهه

ها عقلانیت  اند، در همه آن استفاده قرار گرفته

گذار  گذار، فرضی اساسی بوده است. سرمایه سرمایه

( همواره دانش 1شود که ) منطقی به فردی گفته می

بندی مناسب با دریافت و تحلیل  خود را در یک زمان

( تصمیماتی 2کند و ) اطلاعات جدید به روز می

گیرد که از دیدگاه استاندارد در بازارهای مالی  می

(.یکی از حوادث مهم 2006، 2لرقابل قبول است )تا

بازارهای مالی که در مقابل این فرضیات به وجود آمد 

بود که در آن افراد زیادی که  2002بحران سال 

کردند و در  مطابق مالی کلاسیک رفتار می

های مختلفی در بازارهای مالی حضور داشتند  جایگاه

ای مواجه شدند که هیچ راه  به یکباره با چنین پدیده

اری از آن نداشتند و به ناچار به ورشکستگی تن فر

دادند.بروز چنین مسائلی در بازارهای مالی این سوال 

ها واقعاً  آیا انسان"سازد که  را به ذهن متبادر می

 (.2001، 3)نوفسینگر "کنند؟ عقلایی رفتار می

شواهدی "نماید که  ( بیان می1992) 4برنشتاین

ال تکرار شدن از الگوهای غیرعقلایی مدام در ح

هستند، خصوصاً در جایی که افراد در شرایط 

 "نااطمینانی مجبور به اتخاذ تصمیماتی هستند.

هایی  کند که فرض ( نیز بیان می2001نوفسینگر )

چون عقلانیت و نبود سوگیری در تصمیمات،  هم

اند. از  هاست که اعتبار خود را از دست داده سال

الی رفتاری در دیدگاه نظری، دلیل اصلی ظهور م

هایی است که مالی کلاسیک  گونه موارد سختی این

ها  با آن مواجه است. در این میان برخی از تئوری

کنند که افراد دانش خود را در بازارهای مالی  بیان می

دارند و این موجب اتخاذ تصمیمات  به روز نگه نمی

های دیگر این  که تئوری شود، در حالی نادرست می

ها بر  کنند. آن ه گونه دیگری تبیین میموضوع را ب

این باورند که افراد با وجود اینکه دانش خود را به 

دارند باز هم در شرایطی تصمیمات  روز نگه می

 (.2006کنند )تالر،  غیرمنطقی اتخاذ می

از دیدگاه مالی رفتاری عوامل گوناگون و متنوعی 

وجود دارد که به موجب آن عوامل، افراد اقدام به 

کنند. لذا  های غیربهینه می اتخاذ تصمیم

گذاران باید اهمیت این عوامل را در  سرمایه

های خود دریافته و تعیین کنند که آیا  گیری تصمیم

ها  ها در تصمیمات گذشته آن گونه از سوگیری این

ها  دخیل بوده است و آیا در تصمیمات آتی آن

م تأثیرگذار است؟ سپس در مرحله بعدی به دنبال فه

گذاران هستند  این غیرعقلانیت در رفتار دیگر سرمایه

ها در  تا بتواننداز اشتباهات انجام شده توسط آن

جهت انجام معاملات سودمند و بهینه بهره ببرند 

 (. 2011، 6)پاریخ

تواند به  اطمینان بیش از حد در بیان کلی می

های  اساس در مورد توانایی عنوان یک اعتقاد بی

ها و استدلال شهودی فرد خلاصه  تشناختی، قضاو

شود. مفهوم اطمینان بیش از حد در مجموعه وسیعی 
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شناسانه از نوع  های روان ها و آزمایش از بررسی

دهد افراد  شناختی بررسی شده است که نشان می

بینی و هم در  های خود در پیش هم در مورد توانایی

 هاست برآوردی مورد دقت اطلاعاتی که در اختیار آن

چنین در تخمین احتمالات،  بیش از اندازه دارند. هم

عملکردی ضعیف دارند و رویدادهایی را حتمی 

دانند که غالباً دارای احتمال بسیار کمتر از صد در  می

توان گفت که اغلب  صد است. به طور خلاصه می

تر  چه واقعاً هستند، باهوش مردم خود را از آن

اطلاعات بهتری نیز در پندارند و بر این باورند که  می

 اختیار دارند. 

در این مقاله سعی شده است تا ضمن تبیین ابعاد 

اطمینان بیش از حد، به بررسی جامع مطالعات 

شده در زمینه عوامل شناسایی شده موثر بر  انجام

چنین با مرور  اطمینان بیش از حد پرداخته شود. هم

های مورد بحث، مطالعات  مطالعات موردی در زمینه

ر مرحله گذشته در این حوزه بررسی شده است. د

های  ای که آزمون نامه بعدی با استفاده از پرسش

اساسی پایایی و روایی را با موفقیت پشت سر گذاشته 

های فردی افراد پرداخته شده  است، به بررسی ویژگی

های آماری اسپیرمن و پیرسون  و با استفاده از آزمون

به بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل یعنی 

راد و عوامل موثر بر آن و اطمینان بیش از حد اف

عملکرد فرد در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

 شود.   می

 

 پژوهشمروری بر پیشینه مبانی نظری و  -2

 اطمینان بیش از حد 

های صورت پذیرفته در زمینه  با بررسی پژوهش

عوامل موثر بر اطمینان بیش از حد و نیز رابطه 

گذاران در بازار  اطمینان بیش از حد بر رفتار سرمایه

توان اطمینان بیش  سرمایه مناطق مختلف جهان، می

 از حد را ناشی از پنج عامل زیر دانست:

 

 

 برآورد غلط

یک عنصر از اطمینان بیش از حد،  برآورد غلط 

در مورد عملکرد واقعی فرد است. این بخش از 

اطمینان بیش از حد بر روی قطعیتی که فرد در 

عملکرد، سطح کنترل یا شانس توانایی خود در 

کند، تمرکز دارد. این پدیده به  موفقیت احساس می

احتمال زیاد در وظایف و موارد سخت، رخ می دهد 

که احتمال شکست بالاست و یا فردی که تخمین 

زند در مورد آن مسئله به خصوص ماهر نیست.  می

های تخصصی خود فرد  برآورد غلط در خارج از حوزه

 دهد. بیشتر رخ می

عموماً در مطالعاتی که از افراد خواسته شده تا 

بینی  برای یک مقدار غیرقطعی، بازه اطمینانی پیش

کنند، این بازه اطمینان را بسیار کوچک و غیر واقعی 

نمایند و هرچه پیش بینی مورد بحث  ارائه می

بینی اشتباه به صورت  تر باشد این پیش سخت

، 5یختنشتایندهد )ل تری خود را نشان می جدی

،  2، سول و کلیمن1999، 7، کلیمن و همکاران1922

 (.2007، گلاسر و وبر 2004

 

 توهم كنترل

کند  توهم کنترل گرایشی را در انسان توصیف می

توانند  شود افراد تصور کنند که می که موجب می

ها تأثیر  پیامدها را کنترل کرده و یا حداقل بر آن

این گونه نیست. برخی از که واقعاً  بگذارند، در حالی

خورند که  ها قسم می مشتریان دائمی قمارخانه

های تصادفی مانند نتیجه پرتاب  توانند بر پیامد می

یک جفت تاس تأثیر بگذارند. به عنوان مثال 

ها  تحقیقات گوناگون نشان داده است که در بازی

افراد هنگام تلاش برای رسیدن به یک شماره بالاتر، 

کنند. برخی  تر تاس را پرتاب می هخیلی قاطعان

بینی نتیجه یک سری  که در تلاش برای پیش هنگامی

کنند  کنند، واقعاً فکر می پرتاب سکه موفق عمل می

کنند که  زنندگان بهتری هستند و ادعا می تخمین

ها را در انجام این  تواند عملکرد آن پرتی می حواس

 (.2005، 9وظیفه تضعیف نماید )پمپین
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گونه  ( سوگیری توهم کنترل را این1976) 10لانگر

انتظار یک موفقیت شخصی که »کند:  تعریف می

احتمال وقوع آن به طور نامتناسبی بالاتر از احتمال 

لانگر در تحقیق خود «. عینی و موجه آن است

مشاهده کرد، افرادی که اجازه داشتند شماره بلیت 

آزمایی فرضی  آزمایی خود را در یک بخت بخت

خاب کنند، در مقایسه با افرادی که به طور انت

بندی  های موجود شرط تصادفی روی شماره

کردند، حاضر به پرداخت بهای بیشتری بابت  می

 خرید بلیط بودند. 

 

 بینی نسبت به آینده خوش

های  شاید بارزترین شاخصه در میان مشخصه

بینی نسبت به آینده  های ذهنی، خوش سوگیری

افراد در زندگی خود، همواره احتمال باشد. بسیاری از 

چون حوادث رانندگی یا  وقوع اتفاقات ناگواری هم

احتمال ابتلا به بیماری سرطان را کمتر از حد واقعی 

(. هرچند 2010گیرند )میچایلوا،  آن در نظر می

مواردی مشاهده شده است که فرد نسبت به آینده 

 کند، گیری را احساس می وضعیت خود بدبینی چشم

اند.  ها عموماً خلاف این مورد را ثابت کرده ولی بررسی

بینی  کند که خوش ( استدلال می2003) 11نوفسینگر

افراد در جامعه موجب تأثیر آن بر تصمیمات مالی 

 شود.  افراد می

 

 اثر بهتر از متوسط

اثر بهتر از متوسط به این پدیده اشاره دارد که 

ع خاصی از فردی در میان گروهی از افراد در موضو

گروهان خود بالاتر است )گلاسر و وبر،  حد وسط هم

 (. 1922، 12، تیلور و براون2007

ترین یافته در مورد اثر بهتر از  احتمالاً مهم

(  گزارش کرده است 1921) 13متوسط را اسونسون

% از 93که در آن به این مورد اشاره شده است که 

ند. این دان ها خود را بهتر از حد وسط می آمریکایی

چون  پدیده در موارد مختلف دیگری هم

هایی که باید در یک آزمون مشترک  کلاسی هم

 خورد.  شرکت کنند هم به وضوح به چشم می

 

 های آتی تخمین نوسان

یکی دیگر از مواردی که افراد در آن اطمینان 

دهند، زمانی است که از  بیش از حد خود را بروز می

کنیم که بر اساس اطلاعات فردی  افراد درخواست می

خود یک بازه با اطمینان بالا برای آینده یک شاخص 

ای را در این  بازار سرمایه ارائه دهند. افراد عموماً بازه

د که از مقدار واقعی شاخص در دهن موارد ارائه می

زمان مورد نظر تفاوت آشکاری دارد )گلاسر و وبر، 

2007 .) 

مقالات مالی رفتاری اذعان دارند که اطمینان 

ای پویا و پایدار، یکی از  بیش از حد به عنوان پدیده

(. 2010، 14های مالی است )شفرین ترین یافته قوی

رفتاری بر ترین سوگیری  این رفتار به عنوان برجسته

پایه باورهای متفاوت شناخته شده است )آکرلوف و 

گیری رفتاری  (. علاوه بر این، این سو200916شیلر، 

ترین عامل موثر بر  در برخی مطالعات به عنوان اصلی

های  گذاران و ایجاد حباب تغییر باورهای سرمایه

، دی 2012،  15قیمتی شناخته شده است )آبس

یش از حد به اشخاصی (. اطمینان ب2012، 17گراو

شود که بسیار مطمئن هستند و  مربوط می

کنند و ریسک را کمتر  ای می بینانه برآوردهای خوش

 (.2006)تالر،  گیرند از مقدار واقعی آن در نظر می

( نتیجه اطمینان بیش از حد را داد و 2000) 12شیلر

 داند.  ستد بیش از حد می

ر مطالعات مربوط به این سوگیری رفتاری د

تلاش برای بررسی عوامل شکل دهنده آن و 

چنین بررسی ارتباط این عوامل با رفتار  هم

 19اند. در همین راستا، گلاسر و وبر گذاران بوده سرمایه

( در بررسی اطمینان بیش از حد، عواملی 2007)

چون برآورد غلط، اثر بهتر از متوسط، اثر توهم  هم

اند که  سیدهکنترل را بررسی کرده و به این نتیجه ر

گذاران با اطمینان بیش از حد بالاتر، بیشتر  سرمایه

کنند. دیوز و  اقدام به معامله در بازارهای مالی می
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( دریافتند که تجربه افراد در بازار 2010) 20همکاران

ها را در انجام  سرمایه اطمینان بیش از حد آن

دهد. تعدادی  معاملاتشان در بازار سرمایه افزایش می

اند که اطمینان  العات اخیر به این نتیجه رسیدهاز مط

بیش از حد با سن و میزان تجربه فرد همبستگی 

. اورس و 2013، 21منفی دارد )داتاگوپتا و همکاران

 (. 2013، 22همکاران

( اطمینان بیش از حد را صرفاً 2010) 23میچایلوا

نشأت گرفته از عامل برآورد غلط دانسته و تمام 

تمرکز خود را بر روی بررسی این عامل گذاشته است. 

سوال به  12نامه با  وی با استفاده از یک پرسش

بررسی میزان اطمینان بیش از حد در افراد پرداخته 

باطی دهد که جنسیت ارت است. نتایج کار نشان می

 با اطمینان بیش از حد ندارد. 

( در تحقیق خود به 2011)24کالامبوکیدیس

بررسی عوامل موثر بر اطمینان بیش از حد پرداخته 

بینی نسبت  است. وی چهار عامل برآورد غلط، خوش

به آینده، توهم کنترل و اثر بهتر از متوسط را مورد 

ارزیابی قرار داده و برای هر کدام یک سوال در 

نامه خود آورده است. منخوف و  شپرس

( نیز سه عامل توهم کنترل، اثر 2013)26همکاران

های آتی را به عنوان  بهتر از متوسط و تخمین نوسان

دهنده اطمینان بیش از حد معرفی  عوامل تشکیل

 اند.  کرده

( در 1394در مطالعات داخلی سیف الهی )

بررسی میزان اثرگذاری عوامل مختلف بر 

ری افراد را بررسی کرد. وی با بررسی گذا سرمایه

گذاران نشان داد که  نفری از سرمایه 326نمونه 

گذاری افراد  اطمینان بیش از حد بر روی سرمایه

تأثیر ندارد. میزان تأثیرگذاری عوامل دیگر بر روی 

بندی این  گذاری افراد متفاوت است و رتبه سرمایه

تیب است: عوامل از نظر میزان تأثیرگذاری به این تر

کاری، رفتاره  سود و زیان نسبی، اثر تمایلی، محافظه

وار، شهود نمایندگی، اثر مالکیت و  توده

 گریزی. پشمان

 خود رادف پژوهش ( ه1329سعدی و همکاران )

گذاران و  شناخت خطاهای ادراکی رایج بین سرمایه

. به این اند قرار دادهها  ارتباط آن با شخصیت آن

گذاران بورس تهران  نفر از سرمایه 200منظور تعداد 

به روش تصادفی انتخاب و داده های مورد نیاز با 

. آوری شده است جمعها  از آناستفاده از پرسشنامه 

های پژوهش بیانگر آن است که خطاهای  یافته

ادراکی مطرح شده در پژوهش دارای رابطه معناداری 

گذاران است. نتایج پژوهش نشان  با شخصیت سرمایه

گرایی و گشودگی با خطای  دهد که بین برون یم

، بین روان رنجوری اطمینان بیش از حدبینی و  پس

با خطاهای تصادفی بودن، تشدید تعهد و دسترسی 

چنین بین  هم. رابطه مستقیم وجود دارد

شناسی با خطای تصادفی بودن و بین  وظیفه

گشودگی با خطای دسترسی رابطه معکوس وجود 

 .دارد

یکی از نشانه های ( 1322جهانخانی و همکاران )

افزایش را  در بازار سهام حدوجود اطمینان بیش از 

گذاران پس از تحقق بازده در  حجم معاملات سرمایه

. برای بررسی وجود چنین ند  ا دانسته های قبل دوره

گذاران، به تشکیل مدل خود  ای در بین سرمایه رابطه

غیرهای درونزا و برونزای با مت (VAR) توضیح برداری

. نتایج به دست آمده اند کردههفتگی و ماهیانه اقدام 

از این مدل، وجود رابطه معناداری را بین گردش 

های بازار را با متغیرهای  معاملات جاری و بازده

هفتگی رد کرده است و زمانی که از متغیرهای ماهانه 

از  ، این رابطه معنادار بوده است؛ اماشدهاستفاده 

باشد؛ سپس وجود  لحاظ مقداری بسیار ناچیز می

ها با  تک شرکت ای را در سطح تک چنین رابطه

، با متغیرهای ماهیانه Panel VARتشکیل مدل 

ای  . در این حالت در پی یافتن رابطهاند کردهآزمون 

بین گردش معاملات جاری شرکت با بازده قبلی 

ج به دست نتایاند.  بودهشرکت و بازده قبلی بازار 

ای را بین این متغیرها رد  آمده، وجود هر گونه رابطه

ها  نظر از وجود بعضی محدودیت کرد؛ بنابراین صرف
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اطمینان بیش از  اند که هدر بورس تهران،نتیجه گرفت

 .گذاران و فعالان بازار وجود ندارد بین سرمایه حد

چنین در مطالعه اسلامی بیدگلی و طهرانی  هم

اطمینان بیش از حد و حجم معاملات ( رابطه 1325)

ها اطمینان بیش از حد را  افراد بررسی شده است. آن

با معیارهای برآورد غلط، اثر بهتر از متوسط و توهم 

ها مبنی بر  های فرض آن کنترل سنجیدند. آزمون

وجود رابطه معنادار بین سه عامل موثر بر اطمینان 

نادار % مع96بیش از حد افراد با سطح اطمینان 

 شناخته شد.

در اینجا علاوه بر اینکه بررسی جامعی از ابعاد 

های فردی و عوامل موثر بر اطمینان  مختلف ویژگی

بیش از حد افراد صورت گرفته، سعی بر آن بوده که 

گیری عناصر مورد  نامه مورد استفاده در اندازه  پرسش

بحث نیز تا حد امکان کاربردی و متناسب با اهداف 

چنین علاوه بر بررسی تأثیر  ث باشد. همرد بحمو

گذاری افراد، تأثیر  اطمینان بیش از حد بر سرمایه

چون برآورد  های اطمینان بیش از حد هم شاخصه

بینی نسبت به آینده، اثر  غلط، توهم کنترل، خوش

بر های آتی را  بهتر از متوسط و تخمین نوسان

عملکرد فرد در سه قسمت دفعات سفارش، حجم 

 ش و بازده فرد نیز مورد ارزیابی قرار بگیرد.سفار

 

 شناسی پژوهش روش -3

داران باورس   جامعه آماری تحقیق، تماامی ساهام  

گیری  گیرد. روش نمونه اوراق بهادار تهران را در برمی

گیااری تصااادفی اساات. روش  تحقیااق حاضاار نمونااه

مطالعاااتی کااه در آن اطمینااان باایش از حااد مااورد  

ریق پرساش از افاراد در   بررسی قرار گرفته است از ط

ها از اعتقادات خااص آنهاا و    مورد میزان اطمینان آن

 ها است. یا پاسخ ارائه شده آن

توان از روش  می نامه برای آزمون پایایی پرسش

ی اول،  که در آن در مرحله بهره بردبازآزمایی 

نامه توسط گروهی از افراد تکمیل شده و در  پرسش

همان گروه تکمیل  نامه توسط ی دوم پرسش مرحله

شود. ضریب همبستگی بین نظرات پاسخگویان  می

شود. همبستگی  ی اول و دوم محاسبه می مرحله

گر پایایی  نزدیک به یک برای این آزمون نشان

توان  نامه است. از روش آلفای کرونباخ نیز می پرسش

برای تست پایایی بهره برد )سرمد و همکاران، 

اطمینان از پایایی (. در این تحقیق برای 1375

  نامه، هر دو شیوه مورد توجه قرار گرفته است: پرسش

برای ارزیابی پایایی از روش بازآزمایی از یک 

گذاران بازار بورس  تایی از سرمایه 26نمونه تصادفی 

تهران بهره گرفته شده است. نتایج این آزمون در 

 ارائه شده است:  1جدول شماره 

 

 آزمون بازآزمایینتایج حاصل از  -1جدول 

 نامه ابعاد پرسش ردیف
ضریب همبستگی 

 بین نتایج دو آزمون

 906/0 برآورد غلط 1

 902/0 توهم کنترل 2

 919/0 بینی نسبت به آینده خوش 3

 905/0 اثر بهتر از متوسط 4

 253/0 بینی غلط پیش 6

 299/0 دفعات خرید 5

 279/0 دفعات فروش 7

 909/0 حجم خرید 2

 930/0 فروشحجم  9

 251/0 بازده 10

 منبع: نتایج تحقیق

 

طور که از نتایج ضرایب همبستگی  همان

نامه پایایی  توان نتیجه گرفت که پرسش پیداست، می

بسیار مطلوبی دارد. نتایج بررسی آلفای کرونباخ روی 

تایی تصادفی از بین  26دو نمونه جداگانه 

 ارائه شده است.  2گذاران در جدول شماره  سرمایه

طور که نتایج حاصل از آزمون نشان  همان

آلفای کرونباخ محاسبه شده برای نمونه اول دهد،  می

 06270و برای نمونه تصادفی دوم نیز  06251برابر با 

به دست آمده است. این مقادیر حاکی از پایایی بسیار 

 نامه است. بالای پرسش
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نتایج حاصل از آزمون آلفای كرونباخ بر  -2جدول 

 روی نمونه اول

 
 نمونه دوم نمونه اول

 درصد تعداد درصد تعداد

 %100 26 %100 26 موارد معتبر

 %0 0 %0 0 موارد نامعتبر حذف شده

 %100 26 %100 26 تعداد کل

 270/0 250/0 آلفای کرونباخ

 منبع: نتایج تحقیق

 

های متعددی  نامه روش برای تعیین اعتبار پرسش

ها اعتبار محتوا  وجود دارد که یکی از این روش

باشد. اعتبار محتوای یک آزمون توسط افراد  می

متخصص در موضوع مورد مطالعه تعیین می شود.  

 های برای انجام این مهم از میان افرادی که در زمینه

مرتبط با علوم مالی و بازارهای سرمایه کار کرده و 

تجربه و دانش مطلوبی دارند، گروهی از خبرگان را 

ها درخواست گردید تا با مطالعه  تشکیل داده و از آن

نامه نظرات خود را در مورد اعتبار  و بررسی پرسش

نامه اولیه و  محتوای آن ارائه کنند. با تشکیل پرسش

ها را دریافت  د خبره، نظرات آنتوزیع آن بین افرا

ها  کرده و در هر مرحله با انجام تغییراتی در سوال

اعتبار نامه به حد مطلوبی از  که پرسش شود تلاش می

برسد و بتوان از آن در تعیین میزان اطمینان بیش از 

ها پس از  نامه حد افراد بهره برد. در این مقاله پرسش

ت مورد نظر تیم سه دفعه بازبینی و اعمال تغییرا

 خبرگان، توسط تیم خبرگان به تأیید نهایی رسید.

 

 پژوهشهای  یافته -4

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای وابسته  -4-1

در این بخش در ابتدا به معرفی اجمالی نمونه گرفته 

 شود.  شده پرداخته می

هدف اصلی این مقاله بررسی رابطه اطمینان 

بیش از حد و عوامل تشکیل دهنده آن با عملکرد 

گذاران حاضر در بورس تهران در قالب سه  سرمایه

مشخصه فردی، یعنی دفعات سفارش، حجم هر 

برای تعیین حجم باشد.  سفارش و بازده فردی می

های مختلفی استفاده  نمونه در تحقیقات از روش

دو روش متداول برای این کار استفاده از  شود. می

فرمول شارل کوکران و جدول مورگان است.زمانی که 

از واریانس جامعه و از احتمال موفقیت یا عدم 

از  یمتوان و نمی مدارین موفقیت متغیر اطلاع

ورد حجم نمونه استفاده آهای آماری برای بر فرمول

جدول  کنیم. این از جدول مورگان استفاده می نیم،ک

گیری به نسبت  برای نمونهتعداد نمونه را  حداقل

با توجه به جدول مورگان  دهد. میحجم جامعه نشان 

گیری در بازار اوراق بهادار تهران به یک  برای نمونه

مورد نیاز است. نمونه  324نمونه به تعداد حداقل 

عضو است.  390مورد استفاده در این تحقیق دارای 

نامه  گر حقیقی به پرسش املهمع 390های  از پاسخ

های مختلف  گیری جنبه طراحی شده برای اندازه

اطمینان بیش از حد )برآورد غلط، توهم کنترل، 

بینی نسبت به آینده، اثر بهتر از متوسط،  خوش

بینی نوسانات آتی( استفاده شده است. در  پیش

گران  مرحله بعد، معیارهای عملکرد این معامله

سفارش، حجم سفارش از  حقیقی شامل دفعات

آمارهای معاملاتی افراد در سازمان بورس و اوراق 

بهادار استخراج شده است. برای این بخش آمار 

نامه پاسخ داده است  معاملاتی هر فرد که به پرسش

مورد بررسی قرار گرفته و تعداد  1393در سال 

های خرید وی شمارش شده است. جدول  سفارش

املاتی نمونه مورد بررسی را خلاصه آمار مع 4شماره 

 دهد.  نشان می
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 : سن افراد حاضر در نمونه به تفكیک جنسیت3 شماره جدول

 مجموع 44 44 41 33 32 32 22 22  حد پایین رده سنی

   45 43 40 37 34 31 22 26 حد بالای رده سنی

 123 1 6 7 14 21 49 51 53 10 تعداد زنان

 257 0 3 3 6 16 23 27 20 3 تعداد مردان

 390 1 2 10 19 35 72 22 143 13 مجموع

 منبع: نتایج تحقیق

 

 های دفعات سفارش آماره -4جدول 

 انحراف معیار واریانس مد میانه میانگین متغیر

 91/5 22/47 00/23 00/23 23/22 دفعات سفارش

 17/7 40/61 24/34 31/32 56/32 حجم سفارش

 %25/15 %23/2 %00/12 %00/5 %23/2 بازده

 منبع: نتایج تحقیق

 

 های اطمینان بیش از حد ضریب همبستگی بین دفعات سفارش و شاخصه -2 جدول

 ها تخمین نوسان اثر بهتر از متوسط بینی خوش توهم كنترل برآورد غلط ها  آماره

 ضریب همبستگی

 (p-value) ضریب خطا

**211/0 

000/0 

*124/0 

014/0 

**126/0 

000/0 

**192/0 

000/0 

*102/0 

033/0 

 %(96% )سطح اطمینان 6* معنادار در سطح خطای           %( 99% )سطح اطمینان 1**معنادار در سطح خطای 

 منبع: نتایج تحقیق

 

های تشکكیل دهنکده    ارتباط میان مولفه -4-2

 اطمینان بیش از حد و دفعات سفارش 

دهد که تعداد دفعات سفارش  نتایج نشان می

در  211/0گذاران با برآورد غلط، همبستگی  سرمایه

درصد دارد. تعداد دفعات سفارش  99سطح اطمینان 

گذاران باتوهم کنترل نیز همبستگی مثبت  سرمایه

دارد. در جدول ضریب همبستگی دفعات سفارش فرد 

 گزارش شده است که 124/0و شاخص توهم کنترل 

درصد است. در کل  99سطح اطمینان آن نزدیک به 

توان گفت که دفعات سفارش فرد همبستگی  می

مثبت با شاخص توهم کنترل وی دارد. شاخص 

بینی نسبت به آینده فرد نیز همبستگی مثبتی  خوش

دهد که  با دفعات سفارش وی دارد. نتایج نشان می

بینی نسبت به آینده با دفعات سفارش  خوش

 99و سطح اطمینان  126/0با ضریب  همبستگی

 درصد دارد. 

متغیر بعدی که همبستگی آن با دفعات سفارش 

در نتایج گزارش شده است، شاخص اثر بهتر از 

دهد که این اثر و  متوسط است. نتایج نشان می

دارند.  192/0دفعات سفارش ضریب همبستگی 

آخرین مقدار گزارش شده در جدول بالا مربوط به 

بستگی دفعات سفارش افراد و شاخص ضریب هم

ها است. نتایج نشان  های آتی آن تخمین نوسان

دهد که این دو متغیر دارای ضریب همبستگی  می

 درصد هستند.  96با سطح اطمینان بالای  102/0

 

های تشکكیل دهنکده    ارتباط میان مولفه -4-3

 اطمینان بیش از حد و حجم سفارش

های  با متغیر نتایج بررسی همبستگی این شاخص

بینی نسبت  مستقل )برآورد غلط، توهم کنترل، خوش

های  به آینده، اثر بهتر از متوسط و تخمین نوسان

 . آمده است 5شماره در جدول آتی( 
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 های اطمینان بیش از حد ضریب همبستگی بین حجم سفارش و شاخصه -6جدول 

 ها تخمین نوسان اثر بهتر از متوسط بینی خوش توهم كنترل غلطبرآورد  ها  آماره

 ضریب همبستگی

 (p-value) ضریب خطا

*771/0 

000/0 

**114/0 

024/0 

*179/0 

000/0 

*132/0 

005/0 

**119/0 

012/0 

 %(96% )سطح اطمینان 6** معنادار در سطح خطای      %(99% )سطح اطمینان 1*معنادار در سطح خطای 

 نتایج تحقیقمنبع: 

 

نتایج همگی نشان از همبستگی مثبت 

های اطمینان بیش از حد و حجم سفارش  شاخص

چنین  افراد در بورس اوراق بهادار تهران دارد. هم

ضرایب اطمینان گزارش شده در جدول نشان از 

سطح اطمینان بالای تمام ضرایب محاسبه شده دارد. 

دهد که تمام ضرایب، سطح  ج به وضوح نشان مینتای

 درصد هستند. 96اطمینان بالای 

اولین عدد گزارش شده در جدول همبستگی بین 

دهد. نتایج  برآورد غلط و حجم سفارش را نشان می

را برای همبستگی این دو متغیر  771/0آزمون مقدار 

درصد گزارش کرده است. این  99با سطح اطمینان 

یرگذاری زیاد شاخص برآورد غلط بر حجم نشان از تأث

سفارش افراد دارد. در بخش پیشین نیز برآورد غلط 

با دفعات سفارش همبستگی مثبت در سطح اطمینان 

 درصد داشته است. 99

پس از برآورد غلط، نتایج حاصل از آزمون 

همبستگی توهم کنترل فرد و دفعات سفارش وی 

ه این دو عامل دهد ک آورده شده است. نتایج نشان می

در سطح اطمینان  114/0دارای ضریب همبستگی 

درصد هستند. مقایسه این نتایج با نتایج  92حدود 

های اطمینان  همبستگی دفعات سفارش و شاخصه

دهد که در هر دو مورد، نتایج  بیش از حد نشان می

 نشان از همبستگی مثبت بین دو متغیر داشته است. 

 179/0یب همبستگی بینی افراد نیز با ضر خوش

خورد. این مقدار نیز دارای  در جدول به چشم می

درصد است. از نتایج آزمون  99سطح اطمینان 

های اطمینان  همبستگی دفعات سفارش و شاخصه

بیش از حد نیز نتایج مشابهی گزارش شده بود و 

داد. نتایج آزمون همبستگی حجم سفارش و  نشان می

نیز این گفته را  های اطمینان بیش از حد شاخصه

 کند. تأیید می

شاخص اثر بهتر از متوسط و دفعات سفارش 

با سطح اطمینان  132/0دارای ضریب همبستگی 

درصد هستند. مقایسه این نتایج با مرحله  99بالای 

قبل که همبستگی شاخص اثر بهتر از متوسط و 

دهد که  دفعات سفارش را گزارش کرده بود، نشان می

سط نیز با اطمینان بسیار بالایی با اثر بهتر از متو

 عملکرد افراد همبستگی دارد.

های آتی افراد و حجم  شاخص تخمین نوسان

در سطح  119/0ها نیز ضریب همبستگی  سفارش آن

های  درصد دارد. شاخص تخمین نوسان 92اطمینان 

های مرتبط با دفعات سفارش نیز  آتی در آزمون

سطح اطمینان  گونه بوده و ضریب همبستگی و همین

بندی نتایج  مشابهی را در نتایج نشان داده است.جمع

دهد که  حاصل شده از این دو مرحله آزمون نشان می

برآورد غلط با بالاترین ضریب همبستگی و نیز سطح 

درصد در هر دو آزمایش بیشترین تأثیر  99اطمینان 

 گذار دارد.  را بر عملکرد سرمایه

 

ای تشکكیل دهنکده   ه ارتباط میان مولفه -4-4

 اطمینان بیش از حد و بازده فرد

نتایج حاصل از برآورد ضریب همبستگی میان بازده 

های اطمینان بیش از حد در جدول  فردی و شاخصه

 ارائه شده است. 7شماره 
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 بیش از حدهای اطمینان  ضریب همبستگی بین بازده افراد و شاخصه -4جدول 

 ها تخمین نوسان اثر بهتر از متوسط بینی خوش توهم كنترل برآورد غلط ها  آماره

 ضریب همبستگی

 (p-value) ضریب خطا

022/0 

569/0 

074/0 

143/0 

**167/0 

002/0 

029/0- 

072/0 

041/0- 

417/0 

 %(96)سطح اطمینان % 6* معنادار در سطح خطای        %(99% )سطح اطمینان 1**معنادار در سطح خطای 

 منبع: نتایج تحقیق

 

سومین مشخصه عملکرد هر فرد در بورس اوراق 

بهادار تهران بازده وی است که ارتباط آن با 

های اطمینان بیش از حد در جدول بالا ارائه  شاخصه

شده است. برخلاف دفعات سفارش و حجم سفارش، 

های  بازده هر فرد ارتباطات کمتری با شاخصه

 اطمینان بیش از حد دارد. 

بینی با ضریب  خوش دهد که نتایج نشان می

 99در سطح اطمینان بالای  167/0همبستگی 

درصد بیشترین همبستگی را با بازده فرد دارد. 

شاخص اثر بهتر از متوسط نیز دارای ضریب 

با بازده فرد در سطح اطمینان  -029/0همبستگی 

دهد  درصد است. نتایج جدول نشان می 90بالاتر از 

ه همبستگی که شاخص توهم کنترل نیز با بازد

دارد. البته ضریب اطمینان این دو متغیر  074/0

ها در سطح اطمینان  دهد که همبستگی آن نشان می

 باشد.  درصد قابل تایید نمی 96

 

 و بحث گیری نتیجه -2

این مقاله به بررسی رابطه بین عوامل 

گذار و  دهنده اطمینان بیش از حد سرمایه تشکیل

ادار تهران نحوه عملکرد وی در بورس اوراق به

پرداخته است. بررسی مقالات این حوزه، پنج عامل 

گیری میزان اطمینان بیش از حد  مهم را در اندازه

 کند.  فرد معرفی می

اولین عنصر از اطمینان بیش از حد،  برآورد غلط 

در مورد عملکرد واقعی فرد است. این بخش از 

اطمینان بیش از حد بر روی قطعیتی که فرد در 

خود در عملکرد، سطح کنترل یا شانس  توانایی

کند، تمرکز دارد. این پدیده به  موفقیت احساس می

احتمال زیاد در وظایف سخت و اقلام سخت، رخ می 

دهد که احتمال شکست بالاست و یا فردی که 

زند در مورد آن مسئله به خصوص ماهر  تخمین می

 نیست. 

دومین پدیده توهم کنترل است که آن را 

شود  کند که موجب می در انسان توصیف میگرایشی 

توانند پیامدها را کنترل کرده  افراد تصور کنند که می

که واقعاً  ها تأثیر بگذارند، در حالی و یا حداقل بر آن

 این گونه نیست 

های  شاید بارزترین شاخصه در میان مشخصه

بینی نسبت به آینده  های ذهنی، خوش سوگیری

همواره احتمال وقوع اتفاقات  باشد. بسیاری از افراد،

چون حوادث رانندگی یا احتمال ابتلا به  ناگواری هم

بیماری سرطان را کمتر از حد واقعی آن در نظر 

گیرند. هرچند مواردی مشاهده شده است  می

)خصوصاً در مباحث پزشکی و درمانی( که فرد نسبت 

گیری را احساس  به آینده وضعیت خود بدبینی چشم

ها عموماً خلاف این مورد را ثابت  بررسی کند ولی می

 اند.  کرده

اثر بهتر از متوسط به این پدیده اشاره دارد که 

فردی در میان گروهی از افراد در موضوع خاصی از 

گروهان خود بالاتر است. این پدیده در  حد وسط هم

هایی که  کلاسی چون هم موارد مختلف دیگری هم

کنند هم به باید در یک آزمون مشترک شرکت 

 خورد.  وضوح به چشم می

آمده است. این جدول  2خلاصه نتایج در جدول 

شامل نتایج کلی حاصل از بررسی رابطه بین اعتماد 

گذاران و سه شاخصه عملکردی  بیش از حد سرمایه

 ها در بازار سرمایه است.  آن
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 های اطمینان بیش از حد : ضریب همبستگی بین بازده افراد و شاخصه3شماره جدول

 بازده حجم سفارش تعداد سفارش ها  آماره متغیر

 اطمینان بیش از حد
 ضریب همبستگی

 (p-valueضریب اهمیت )

**747/0 

000/0 

**596/0 

000/0 

022/0 

106/0 

 اهمیت هستند.%( با 99% )اطمینان 1هایی که در سطح خطای  **آماره

 منبع: نتایج تحقیق

 

 کند که: نتایج جدول بیان می

  وجود ارتباط بین دفعات سفارش فرد و شاخص

در سطح گذار  سرمایهاطمینان بیش از حد 

درصد تأیید شده و این این رابطه  99اطمینان 

در سطح اطمینان  747/0با ضریب همبستگی 

 معنادار است. درصد 99

  وجود ارتباط بین حجم سفارشات فرد و شاخص

اطمینان بیش از حد وی نیز در سطح اطمینان 

درصد تأیید شده و این دو متغیر با ضریب  99

درصد  99در سطح اطمینان  596/0همبستگی 

 رابطه معنادار دارند.

  فرضیه سوم مبنی بر وجود رابطه بین بازده فرد و

حد فرد نیز در سطح  شاخص اطمینان بیش از

شود. این دو متغیر  تری تأیید می ن پاییناطمینا

درصد دارای ضریب  29در سطح اطمینان 

 هستند.  022/0همبستگی 

آورترین  اطمینان بیش از حد یکی از زیان

گذاران از خود  هایی است که سرمایه سوگیری

دهند. پیشنهادهای کاربردی زیر با این  بروز می

ده است که از بروز پیامدهای این رویکرد ارائه ش

 سوگیری، جلوگیری نماید.

 گذاران با اطمینان بیش از حد، عموماً از  سرمایه

سابقه عملکرد خود دید روشنی ندارند که سبب 

شود روند خود را همواره ادامه داده و متحمل  می

های ناشی از این نوع رفتار سوگیرانه شوند.  زیان

عللی که موجب لذا شناخت سابقه و یافتن 

شود در بهبود  تضعیف عملکرد اقتصادی افراد می

 عملکردشان بسیار موثر است.

 گذاران با اطمینان بیش از حد پرتفوهای  سرمایه

شود ریسک  غیرمتنوعی دارند که موجب می

بیشتری را تحمل کنند. این ریسک حتی گاهی 

گذار  بیشتر از حد تحمل و ظرفیت سرمایه

جاد یک پورتفوی متنوع که شود. تلاش در ای می

تواند عملکرد  ریسک کمتری را دارد می

 گذار را بهبود بخشد. سرمایه

گذاران با اطمینان بیش از حد با تصور  سرمایه

ای در اختیار دارند، معاملات  اینکه اطلاعات ویژه

دهند که غالباً به بازدهی  پرحجمی را انجام می

عاملات به شود. انجام م ضعیف در بلندمدت منجر می

گذاری فرد  تواند ریسک سرمایه ای می صورت مرحله

 .را کاهش دهد
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Abstract 
In its most basic form, overconfidence can be summarized as unwarranted faith in 

one’s intuitive reasoning, judgments, and cognitive abilities .The objective of this study is 
to examine the effects of this important bias on decisions of investors. Here, besides 
measuring various aspects of overconfidence(mis calibration, illusion of control, 
optimism about future, better than average effect, volatility estimation), the relation 
between individual overconfidence aspects and three performance measures including 
trading volume of individual investors, number of orders and individual returnhas been 
tested. The result shows correlation coefficient of 0.747 with99 percent confidence level 
between overconfidence and number of orders. Also correlation coefficient of 0.695 
with99 percent confidence level exists between overconfidence and order volume and 
finally more overconfidence does not result in more individual returns. 
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