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Abstract 
The objective of this paper is to offers a Meta-analysis of the relationship 

between Investor Sentiment and Stock Returns. Although it is taken for 
granted in the scientific research area that sentiment do influence stock 
returns, they have produced contradictory and inconsistent results. This paper 
applies meta-analysis, which is considered among quantitative statistic 
metods, in order to integrate the existing body of research and identify the 
moderators of the relationship between Investor Sentiment and Stock Return. 
The results of studies conducted about this relationship indicate that these 
studies are heterogeneous.The recorded studies consisting of Master and 
Ph.D. theses as well as recognized national and international papers have been 
selected as research populatiob. Out of these 134 research, 72 cases were 
found qualified and suitable having the condition for studying meta-analysis. 
The results showed a significant relationship between Investor Sentiment and 
Stock Return. 
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 چکیده
. باشدمی سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش رابطه فراتحلیل اجراي پژوهش، این از هدف

 بر ذارانگسرمایه احساسی گرایش باشدکه این بر انتظار است ممکن گرچهعلمی مطالعات فضاي در
 جهت. باشدمی همراه هاییناسازگاري و تناقضات با مطالعات نتایج ولی دارد تأثیر سهامبازده

 در سهام،دهباز و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین ارتباط در مختلف مطالعات نتایج سازيیکپارچه
 شودمی محسوب آماري کمیّ هايروش زمره در که)متاآنالیز(فراتحلیل شناسیروش از پژوهش این

 این هک است آن بیانگر رابطه، این پیرامون شده انجام هايپژوهش بررسی نتایج. شد خواهد استفاده
 و دارشکارشناسی(هاينامهپایان شامل شده ثبت مطالعات. باشندمی)ناهمگن(نامتجانس هايپژوهش
 منظور نبدی. شدند انتخاب تحلیل آماري جامعه عنوان به خارجی و معتبرداخلی علمی مقالات و) دکتري
 ادهد تشخیص مناسب و داشتند را فراتحلیل براي بررسی شرایط مورد 72 پژوهش، مورد 134 ازمیان
 دارد. جودو معناداري رابطه سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین که داد نشان هایافته. شدند
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 مقدمه
گیري از شود، با بهرهدانش مالی رفتاري یک پدیده علمی نوین در عرصه اقتصادي محسوب می

ارهاي گذاران پرداخته است. درکنار بروز برخی از رفتسرمایهدانش روانشناسی به بررسی ابعاد رفتاري 
ناخت تواند تأثیر منفی بر بازار بورس بگذارند. شقابل قبول، رفتارهایی نیز مشاهده شده است که می

مک تواند به این گروه کگذاران معروف است میهاي رفتاري سرمایهگونه رفتارها که به تورشاین
نترل آن، بازار سرمایه را از گزند مسائل احساسی نجات بخشیده و با اطمینان شایانی نماید تا با ک

ت کار آنان را تواند بازدهی و کیفیآگاهی بخشی از مسائل احساسی می "بیشتري به آن بپردازد. یقینا
افزایش داده و موجبات رونق بازار سرمایه را بوجود آورد(ابراهیمی سروعلیا، مرفوع و 

ها می تواند عاملی مؤثر در ایجاد یک رابطه مطلوب بین ). درك بهتر این سوگیري132:1395قنبرلو،
توانند با علم به وجود سوگیري گذاران باشد؛ زیرا مشاوران میگذاري و سرمایهمشاوران سرمایه

 داشته باشند، گذاريتواند بر رفتار سرمایهها میگذاران و تأثیري که این سوگیريرفتاري در سرمایه
ه حداقل هاي رفتاري را بگذاري را براي آنها تدوین نموده و تبعات منفی سوگیريرویه بهتر سرمایه

 ).2:1392برسانند(بدري و کوچکی، 

سهام  گذاران بر بازدهدهد که گرایش احساسی سرمایههاي متعددي نشان مینتایج پژوهش
عدم تأثیر گرایش احساسی مؤثر است و همچنین نتایج بعضی از مطالعات دیگر، حاکی از 

دهد به این ترتیب براي پاسخگویی به مساله وجود این سهام را میگذاران بر بازدهسرمایه
ختلف سازي نتایج مطالعات مشناسی فراتحلیل جهت یکپارچهتناقضات، در این پژوهش از روش

هاي مطالعات اسازگاريشود. هدف، ارائه پاسخی به تناقضات و نو روابط بین متغیرها استفاده می
این  باشد. مهمترین نوآوريسهام میگذاران و بازدهسرمایهمربوط به رابطه بین گرایش احساسی

هاي نماید. فراتحلیل، مجموعه روششناسی فراتحلیل استفاده میپژوهش این است که از روش
ستقل به طور مهاي آزمایشی و همبستگی که آماري است که براي حل تناقض حاصل از پژوهش

ختلف رود. فراتحلیل نتایج مطالعات ماند به کار میو در ارتباط با یک موضوع واحد انجام گرفته
و  هاي مطالعاتهاي آماري رابطه بین ویژگیکند و با روشرا به مقیاس مشترك تبدیل می

شود تلقی میدهد. این روش در حسابداري در دنیا روش نوینی ها را مورد بررسی قرار مییافته
 جازي،ح و در ایران نیز در حوزه حسابداري کمتر مورد استفاده قرار گرفته است (بذرافشان،

 ).103:1394رحمانی و باستانی،
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ی  از عنوان یک گذاران بهشود که احساسات سرمایهاهمیت چنین پژوهشی از آنجا ناشی می
ش بازارسرمایه است، و بررسی رابطه بین گرایعوامل تأثیرگذار در جریان سرمایه و حرکت کلی 

د تا شوگذاران و مدیران میسهام موجب افزایش آگاهی سرمایهگذاران و بازدهاحساسی سرمایه
با دانشی بیشتر از اتلاف منابع کمیاب اقتصادي جلوگیري به عمل آورند. همچنین انجام چنین 

نی بر به وجود تبعات منفی تصمیمات مبتگذاران نسبت پژوهشی موجب افزایش اطمینان سرمایه
ها به اجتناب از بروز رفتارهاي احساسی خواهد شد. در بخش احساسات و ترغیب هرچه بیشتر آن

 گیرد. بخش سوم به تدوین سؤال پژوهشدوم ادبیات مربوط به این مطالعه مورد بررسی قرار می
هاي پژوهش نجم به یافتهشود. بخش پپردازد. روش پژوهش در بخش چهار ارائه میمی
 گردد.پردازد، نتایج و پیشنهادها در بخش نهایی ارائه میمی

 
 مروري بر مبانی نظري و پیشینه پژوهش

 فرا تحلیل در حسابداري 
نند؛ از کهایی است که موضوع خاصی را بررسی میپژوهش مروري، مطالعه جامع و تفسیر متن

هاي مرتبط با موضوع پژوهش و جست و جو یافتن متن این رو هدف پژوهشگر در این نوع پژوهش،
هایی که پیش از این در حوزه مدنظر به ها و روشبراي مرور آن است تا درك خود را از پژوهش

) Petticrew and Roberts, 2006کرو و رابرت (). پتیAveyard, 2010اند، نشان دهد(کار رفته
 ) مشاهده1اند که در جدول (تعریف کرده مطالعات مروري را در سه گروه طبقه بندي و

 شود:  می
 

ل دو ي طبقه): 1( ج د طالعات بن ي م  مرور

 تعریف
انواع مطالعات 

 مروري
فرآیند در کنار هم قراردادن و بررسی ناهمگنی موجود در یافته ها در مطالعات اولیه با استفاده 

 از رویکرد توصیفی (به جاي استفاده از روش هاي آماري).
 روایتیمرور 

نوعی مطالعه مروري که تمام مطالعات مربوط به یک موضوع مشخص را به صورت جامع 
شناسایی،ارزیابی و ترکیب کند. مرور سیستماتیک اغلب براي آزمون یک فرضیه مشخص یا 

 استفاده می شود  هاي بهم مرتبط،مجموعۀ فرضیه
 مرور سیستماتیک 

نوعی مطالعه مروري که از تکنیک هاي آماري مشخص براي تلفیق نتایج چندین پژوهش به 
 کند. منظور رسیدن به یک برآورد کمی مشخص استفاده می

 فراتحلیل (متاآنالیز) 
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روش فراتحلیل یک روش مروري کمّی است که به منظور ترکیب نتایج مطالعات مستقل 
و به  باشد انجامی یکسان درباره یک موضوع واحد میآزمایشی و همبستگی که داراي پژوهش

 جمع تا کندمی کمک روش فراتحلیل ).1390شود( هومن،واحد منجر مییک برآورد و نتیجه
 تنظرا و پذیرند صورت عینی بصورت هاآن نمودنخلاصه و مختلف مقالات اطلاعات بندي

ها ازطریق پایایی این نوع پژوهشباشد. در حقیقت  نداشته فرآیند این در خاصی تأثیر شخصی
 دستهاي پژوهشی و روایی آنها از طریق آزمون سازگاري آنها با واقعیت بهتقابل یافته

). اگر چه فراتحلیل به طور وسیع مورد پذیرش و 130:1397آید(مران جوري و رضوانی،می
راتحلیل شیوه ف است، رشد سریع مطالعات بهاستفاده در علوم اجتماعی و پزشکی قرار گرفته

)،  (Buckly et al., 2013گواهی بر این مدعاست، با وجود محبوبیت فراتحلیل از چند لحاظ
). با Pomeroy and Thornton, 2008است(بطور وسیع در ادبیات حسابداري به کار نرفته

 هایی که به بررسیاین حال این روش در موارد معدودي توسط پژوهشگران حسابداري در  حوزه
اند، بکار جهت و شدت روابط بین متغیرهاي گوناگون پرداخته و به نتایج متناقض دست یافته

ها اشاره شده است. ارائه این بخش و معرفی چنین اي از این پژوهشاست. در ادامه به نمونهرفته 
هایی می تواند درك و شناخت مناسبی از موضوعات قابل بررسی توسط این پژوهش

 یش روي مخاطبان قرار دهد.شناسی، پروش
)، رابطه بین افشاي داوطلبانه و هزینه Souissi and Khlif, 2012سوئیسی و خلیف (

پژوهش به عنوان نمونه با تکنیک فراتحلیل مورد مطالعه  22سرمایه مالی را با استفاده از 
و افشاي  مالیقراردادند. براي نمونه کلی فراتحلیلی، یک رابطه بی معنی بین هزینه سرمایه 

تانیا، هاي افشاي بالا(ایالات متحده، بریکننده محیطداوطلبانه گزارش شد. در بررسی اثر تعدیل
هاي با افشاي پایین(اتریش، برزیل، چین، فرانسه، اسپانیا، استرالیا و کانادا) در مقابل محیط

ا افشاي هاي ببراي محیطماند اما معنا میهاي افشاي بالا بیسوئیس و سوئد)، رابطه براي محیط
)، به بررسی دقیق رابطه بین Lin and Hwang, 2010 پایین، بسیار منفی است. لین و هوانگ (

ل ها چهار مشخصه حسابرسی شامکیفیت حسابرسی و مدیریت سود پرداختند. محور بحث آن
 دهدیم تخصص حسابرس، دوره تصدي، اندازه و استقلال بودند. نتایج اولیه فراتحلیلی نشان

 که استقلال حسابرسیکه این مشخصات با مدیریت سود رابطه منفی دارند، در حالی
 بنا به دستمزد حسابرسی، اثر معناداري بر روي مدیریت سود ندارد. برییرلی و کوتاون

)Brierley and Cowton, 2000به بررسی مطالعاتی پرداختند که درگیري سازمانی ،(- 
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ها رابطه مثبت (منفی) معناداري را بین ها مورد بررسی قرارگرفت. آنناي حسابداران در آحرفه
دادند. براساس  هاي کسب سود سازمانی نشاناي حسابداران و هدفحرفه-درگیري سازمانی

هاي انجام شده، مطالعۀ فراتحلیلی اندکی در داخل کشور انجام گرفته است که در ادامه بررسی
مطالعه در خصوص استقلال  30)، با فراتحلیل1394افشان و همکاران(شود. بذرها اشاره میبه آن

گزارشگري مالی دریافتند، رابطه معناداري بین استقلال کمیته کمیته حسابرسی و کیفیت
حسابرسی با مدیریت سود وجود ندارد در حالیکه در مقابل رابطه معناداري بین استقلال کمیته 

ارزاده، زاده،حصادي و تجدید ارائه و تقلب وجود دارد. عباسبا کیفیت اقلام تعهدي، بازده غیرع
)، در پژوهشی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود 1394جباري نوقابی وعارفی اصل(

را بررسی کردند. نتایج فراتحلیل ارتباط منفی بین استقلال هیئت مدیره و مدیریت سود را نشان 
 تغیر اندازه هیأت مدیره و مدیریت سود راگزارش کرد.داد و ارتباط منفی معناداري بین دو م

 
 گرایش احساسی سرمایه گذاران و بازده سهام 

کننده تمامی اطلاعات شرکت است و انتظار سهام منعکسبراساس فرضیه بازارکارا، قیمت
نمایند؛ اما پژوهشگران به این فرضیه خدشه وارد گذاران بطور منطقی رفتار رود سرمایهمی
 يگذارسرمایه دهندة نبود رفتار منطقی درمبحث کردند که نشان پیدادند و مدارکی نمو

عقلائی نیستند و با لحاظ احساسات در فرآیند "گذاران کاملا). سرمایهFrugier, 2016است(
گذاران باعث گیري احساسی سرمایهگیري، تصمیمات نادرستی اتخاذ می نمایند. تصمیمتصمیم

. گرددسهام میگذاري نادرستسهام از قیمت هاي واقعی شده و منجر به قیمتانحراف قیمت
مالی و به تبع آن تصمیمات ها، تصمیمات تامینسهام شرکتگذاري نادرستقیمت

). روزانه تعداد زیادي Chen, et al., 2013دهد(گذاري شرکت را تحت تأثیر قرار میسرمایه
جر به رسدکه منگذاران میبازار سرمایه به سمع سرمایه اخبار خوب و بد اقتصادي و سیاسی در

گذاران و به تبع آن منجر به تغییر قیمت سهام و بازدهی می شود که برانگیختگی سرمایه
کند (ستایش و ها بازي میگذاران نقش مهمی در تعیین قیمتاحساسات سرمایه

شد که اخبار خوب و بد، ) در پژوهش خود متوجه (Lee, 2014). لی106:1395الدینی،شمس
وزها و در ر "ها تأثیرگذار باشد. ولی این تأثیرگذاري معمولاسهام شرکتتواند بر بازدهمی

رانگیخته رود که به دنبال بدهد؛ بنابراین انتظار میسهام نشان میهاي بعد اثر خود را بر بازدههفته
ات زودگذر نباشد، قیمت سهام گذاران، به ویژه زمانی که این احساسشدن احساسات سرمایه
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اران شده گذشرکت هایی که اخبار خوب یا بد مربوط به آن ها باعث تحریک احساسات سرمایه
 اند.احساسات ریشه اصلی بروز تصمیمات مبتنی بر هاي احساسی،است، تغییرکند. تورش

 خوش هايگیريتصمیم( احساسات دچار گیريتصمیم فرآیند در گذارانسرمایه کههنگامی
 احساسات سمت به و گرفته فاصله عقلانیت از گیريتصمیم طیف در شوندمی) بدبینانه یا و بینانه

اس یگانه، آناقیز،حس شعري(است احساسات بر مبنی تصمیمات اتخاذ آن نتیجه که شده متمایل
سی احسادر تعدادي از مطالعات پیشین رابطه مثبتی بین گرایش). 6:1395سدیدي و نره ئی

)، نشان (Chen, et al, 2011سهام مستند شده است. چن و همکاران گذاران و بازدهسرمایه
و  هاي رسمیهاي اجتماعی (از قبیل وب سایتدادندگرایش احساسی ایجاد شده توسط رسانه

 براي آن گونه "ی ارتباط دارد. تأثیر رسانه غالباهاي سهام فعلی و آتروزنامه ها)، با بازده
 تر است.شود، قويگذاران خرده نگهداري میها که سهامشان توسط سرمایهشرکت

)، نیز بیانگر این امر است که Huang, et al, 2015نتایج پژوهش هوانگ و همکاران (
و هم از نظر آماري  گذاران بطورمعناداري هم از نظر اقتصاديهاي احساسی سرمایهگرایش

کنندگی بازده آتی و بازده مقطعی آتی را دارد. هنگل براك و همکاران قابلیت پیش بینی
)Hengelbrock, et al, 2009 نشان دادند که شاخص گرایش احساسی به طور منفی ،(

گران به پژوهشهاي آتی مرتبط است. در مقابل تعدادي از درایالات متحده و به طور مثبت درآلمان  با بازده
 )،Paudel, 2010سهام دست نیافتند. به عنوان مثال پودل(گذاران بر بازدهشواهدي دال بر تأثیر گرایش احساسی سرمایه

 گذاران و بازده سهام مشاهده نکرد.    هیچگونه ارتباط معناداري بین گرایش احساسی سرمایه
 

 سؤال پژوهش
گذاران و پیرامون رابطه بین گرایش احساسی سرمایههمانگونه که در بخش قبل ارائه شد 

ایش گردهدکههاي متعددي نشان مینتایج پژوهشمتناقضی وجود دارد.هاي بازده سهام یافته
سهام  مؤثر است و هم چنین نتایج بعضی از مطالعات دیگر، گذاران بر بازدهاحساسی سرمایه

براي  دهد به این ترتیبسهام را میان بر بازدهگذارحاکی از عدم تأثیر گرایش احساسی سرمایه
شناسی فراتحلیل جهت پاسخگویی به مسأله وجود این تناقضات، در این پژوهش از روش

اي دستیابی شود. در راستمختلف و روابط بین متغیرها استفاده می سازي نتایج مطالعاتیکپارچه
 شود:یزیر بیان م بشرحنظري، سؤال پژوهش  و با توجه به مبانی مقاله به اهداف پژوهش در این

 "سهام رابطه معناداري وجود دارد؟گذاران و بازدهآیا بین گرایش احساسی سرمایه"
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 شناسی پژوهشروش
هاي انجام شده در زمینه هاي پژوهشهدف اصلی این پژوهش، ترکیب و مقایسه یافته

تباط بین مطالعات و به دست آوردن سهام و نیز ارگذاران و بازدهگرایش احساسی سرمایه
کنیک آماري است.این تهاياي منسجم از میان نتایج پراکنده مطالعات، با استفاده از روشنتیجه

کمیّ  هايهاي پیشین براي مقایسه نتایج از روشسازي پژوهشنمودن و یکپارچهبراي خلاصه
اي مناسب براي چنین مقایسه tوF هاي هاي آماري سنتی مانند آزمونبرد. تکنیکمیبهره 
باشند، زیرا مقادیر آنها تابعی از حجم گروه نمونه است. اگر مطالعات داراي حجم نمونه نمی

متفاوتی  tو F هاي تواند مشخصههاي یکسان بین شرایط کاربندي و کنترل مینابرابر باشد تفاوت
ونه هاي نمحت تأثیر حجم گروهدهد که ترا ایجاد نماید. اما فراتحلیل برآوردي به دست می

احل کند و تقریبا همان مراز مراحل یک پژوهش علمی پیروي  می "نخواهد بود. فراتحلیل اساسا
پژوهش کمی را دارد با این تفاوت که در اینجا واحد نمونه برداري به جاي فرد یا شرکت 

راي تولید یک هاي چند پژوهش بآزمودنی، یک مطالعه است و چون در واقع ترکیب داده
شود. برآورد واحد است بنابراین از نظر آماري نوعی از روش هاي چند عاملی محسوب می

  P-Value،Z ،F،tهاي شود، شامل آمارهدر فراتحلیل استفاده می "هایی که عموماآماره
 ) نام داردESrها به یک مقیاس مشترك که اندازه اثر(باشد. بنابراین می بایست این آمارهمی

ات هاي آماري گوناگون مطالعتبدیل شوند. هدف استفاده از اندازه اثر، یک شکل کردن یافته
در یک شاخص عددي و سنجه مشترك است تا امکان مقایسه و ترکیب نتایج آماري مطالعات 

 ). 1390فراهم شود (هومن، 
 

 مراحل انجام فراتحلیل
 ژوهشگران باید وجود تعدادي ازبراي توجیه استفاده از تکنیک فراتحلیل، پ .اول گام

مطالعات تجربی که در مورد یک موضوع بررسی کردند را نشان دهند. به علاوه، این مطالعات 
ائه هاي مطالعات مختلف و ارباید شواهد مختلف در این مورد که هدف فراتحلیل، پیوند یافته

 مطالعات در کلیه داابت ). بدین منظور درDerfuss,2009نتایج منطقی است را گزارش کند(
سهام در بازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین رابطه پیرامون شده انجام دسترس
 هايسایت به مراجعه با ترتیب این به. گرفت قرار بررسی هاي خارجی و داخلی موردپژوهش

 ،Magiran، Irandoc ،)دانشگاهیجهادپایگاه(  SIDشامل دسترس در علمی هايپایگاه
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Science Direct،Wily ، Ssrn  وEmerald .مقالات جستجوي جستجو مقالات انجام شد 
 احساسی تمایلات گذاران،سرمایه احساسی گرایش:فارسی هايواژه کلید از استفاده با

 تفادهاس آنها لاتین هايمعادل از انگلیسی هاي سایت در و شد انجام سهام بازده و گذارانسرمایه
 پایان لاتین، و فارسی معتبر مجلات در شده چاپ مقالات حاضر، پژوهش آماري جامعه. شد
بودند. نمونه اولیه  هايکنفرانس در شده ارائه مقالات و دکتري ارشد، کارشناسی هاينامه

مقاله بود. به منظور پالایش مقالات سه شاخص عمده مورد توجه قرار  134پژوهش، متشکل از 
) مقالات باید 2مقاله)،28هاي معتبرچاپ شده باشند(حذفمجله) مقالات باید در1گرفت.

) مقالات 3مقاله)،22اطلاعات لازم براي استخراج عملی اندازه اثر را ارائه کرده باشند (حذف
 که پژوهش 72مقاله). در مجموع 12متغیرهاي فراتحلیل این پژوهش را در برداشته باشد(حذف 

 مقالات تفهرس. گرفتند قرار بررسی مورد و انتخاب بودند، دارا را فراتحلیل به ورود هاي ملاك
 .است شده ارائه )2جدول ( در آن پیرامون جزئیات و مذکور

 
ل( دو ل2ج فراتحلی م  جا ان ي  ه برا د د استفا ت مقالات مور فهرس  :( 

 نمونه  اندازه آماره نوع پژوهش کشورانجام * انتشار وضعیت بی نویسنده

 T 1145 تایوان +A )2017( تساي چان
 T 91 جنوبی کره +A )2014( کیم و کیم هو سون

 T 400 فرانسه B )2016( فروجیر

 p-value 129 نیوزیلند +A )2012( ،اعتیاري و ویزنویسکی بیالکوسکی

 p-value 2879 اوکراین +A )2015(نانوس -واگناس و دانبولت ،سیگانوس 

 T 1280 اسپانیا A )2013( فررر و سانتاماریا کوریدور ،
 Z 2310 چین +A )2016( زو و یانگ

 T 330 تونس A )2016( ایشیا

 T 855 متحده ایالات A )2014( ، هورتا و هاگ  لیستون

 p-value 2754 تایوان B )2011( ، تساي و لی  چیانگ

 p-value 1880 متحده ایالات +A ) 2011(، وینتوکی و ژانگ جوزف

 T 954 متحده ایالات +A )2014( ، یو و یوان  استمبگ

 T 695 کانادا +A )2015( کدیلی

 T 1960 تایوان +A )2014( ، چن و وي پنگ لو

 T 3659 یونان B )2013( اسپیرو

 Z 657 چین +A )2015(، وانگ و  زو  نی

 T 965 ترکیه A )2013( تاس و یوگور

 p-value 2541 متحده ایالات B )2015( رحمان و شایم
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 نمونه  اندازه آماره نوع پژوهش کشورانجام * انتشار وضعیت بی نویسنده

 T 1754 تونس B )2015(زوچعبدالهی  و آبس

 T 1368 متحده ایالات +A )2016( ، نجند و شن  سان

 p-value 1540 تایوان +A )2012(، هانگ و یه  چانگ
 p-value 1850 آلمان +A )2016( ، دونادلی ، کیزي و ریدل کوراتولا

 T 1670 هند B ) 2015(ماهاکود  و کوماري

 p-value 3855 جنوبی کره +A )2016( ، کیم و یانگ  ریو

 T 193 چین +A )2017( ژانگ، شن و ژانگ

 Z 1960 تایوان +A )2013(، چن و لی  چن

 T 1167 تونس B )2016( بوري

 T 1696 ترکیه +A )2017( ، بوناتو ، دمیرر و گپتا بلسیلار

 p-value 400 استرالیا B )2017(هارپر

 p-value 1650 آلمان C )2009( اسمیتز

 T 1256 ایالات متحده C )2016( کومار و آدوم

 p-value 385 سنگاپور C )2013( هوانگ ، جیانگ ، تو و ژو

 T 460 ایران A )1394( کیماسی و سازان چیت

 T 115 ایران A )1391( ، علیپور و وکیلی فرد  سرلک

 T 70 ایران A )1392( همکاران و حیدرپور

 T 11500 چین +A )2016اکس نی، وانگ و اکسیو (

 P-value 107 انگلیس C )2009استمیز،گلاسر و وبر(

 T 1920 ایالات متحده C )2004کانیل،سار  وتیتمان(

 P-value 168 آلمان C )2010فینتر  ریونري(

 T 1138 فرانسه B )2014کومار،پیگ و اسپالت(

 T 1655 هلند C )2012فریجنز،ورسکور و زوینکلس(

 P-value 1985 هند B )2013رنجان داش و ماهاکود(

 T 20051 هنگ گنگ A )2016چن(

 T 84 ایالات متحده A )2017جیانگ،لی،مارتین و زو (

 P-value 1342 عربستان B )2017مازیاد التواجري(

 T 243 چین A )2015چما،مانو وسزلکسیک(

 Z 2417 استرالیا +A )2019جاو،جوي و میان(

 T 1474 انگلیس A )2013پیتر و انري(

 T 1258 فرانسه +A )2017توماس رنالت(

 P-value 338 آلمان +A )2012توماس لکس(

 Z 984 چین A )2017گو(

 Z 1479 تونس A )2018فتیتی و هدهري(

 P-value 1325 هند A )2019کوماري(
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 نمونه  اندازه آماره نوع پژوهش کشورانجام * انتشار وضعیت بی نویسنده

 T 13177 فرانسه A )2018پپکیراکو،ساکس و تاشونیس(

 T 1373 کره جنوبی B )2015سیک کیم،کیم  سیِو(

 P-value 421 سنگاپور A )2012میان و سانکاراگور  سوامی(

 P-value 874 چین +A )2018فانگ،یو و هوآنگ(

 T 546 ایالات متحده B )2015بیگ(

 T 1380 چین B )2019زو و یانگ(

 P-value 590 ایالات متحده A )2018مبانگا،دارات و پارك(

 P-value 954 چین A )2017شن،یو و زاو(

 Z 1193 تایوان +A )2016یانگ،جهانگ وچانگ(

 T 183 ایالات متحده +A )2015هی و کسی(

 T 746 چین +A )2016گو،سان وگیان (

 P-value 697 ایالات متحده +A )2016چارد، دسومسک وکوتموس(

 T 2677 چین A )2014پنگ،چن  وي(

 T 1750 آلمان A )2000فیشر و استاتمن(

 Z 120 ایالات متحده A )2014اوپرا و براد(

 T 5165 تایوان A )2019لی(

 T 578 پاکستان A )2018رشید،فایزه و کریم(

 T 1986 چین A )2015یانگ(

 P-value  671 ایالات متحده +A )2009سان،یور، نیستین و چریک(
بر اساس آخرین ارزیابی نشان داده شده است که نمایانگر رتبه مجله +C, B, A ,A*وضعیت انتشار مجلات بصورت حروف 

 است.

 
وکاي دو) مطالعات  P-value،Z ،F  ،tهاي همبستگی (گام دوم. در این مرحله آماره

مختلف باید به اندازه اثر تبدیل گردند. در این راستا به پیروي از روش لیپسی و ویلسون 
)Lipsey& Wilson,20101392هاي زیر بهره خواهیم برد (انتظاري و مهري، ) از مدل .( 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑟𝑟 = 𝑡𝑡
�𝑡𝑡2+𝑑𝑑𝑑𝑑

                                                                                        )1فرمول(

|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑟𝑟| = �𝑓𝑓
�𝐹𝐹+𝑛𝑛1+𝑛𝑛2−2

                                                                           )2فرمول ( 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑟𝑟 = √𝑍𝑍
√𝑁𝑁

)3فرمول (                                                                                                 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑟𝑟 = √𝛿𝛿2
√𝑁𝑁

)4فرمول (                                                                                 
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 با راt  سپس و نموده تبدیلt  به را آماره این ابتدا اثر، اندازه به P-value آماره تبدیل براي
 .کنیممی تبدیل اثر اندازه به اول مدل

گام  سوم. در مرحله بعد بایستی میانگین اندازه اثر محاسبه شود. محاسبه میانگین حسابی در 
صورتی امکانپذیر است که توزیع ضرایب همبستگی نرمال باشد اما معمولا با توجه به عدم نرمال 

 فیشر تبدیل شوند. z م طبق مدل زیر باید به بودن اندازه اثرها، این ارقا

  𝐸𝐸𝐸𝐸𝑧𝑧𝑧𝑧=0.5 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑒𝑒 �
1+𝐸𝐸𝐸𝐸
1−𝐸𝐸𝐸𝐸

�                                   )                             5فرمول (    
 شود. سپس با استفاده از مدل زیر میانگین اندازه اثر محاسبه می

𝐸𝐸𝐸𝐸����𝑧𝑧𝑧𝑧 = ∑(𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧∗𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)
∑𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧

                                                                              )6فرمول ( 

می باشد. سپس براي   n-3معکوس واریانس اندازه اثر است که برابر با  w در این فرمول،
 گردانیم.را با استفاده از مدل زیر به شکل اولیه برمی Zrتفسیر نتایج، میانگین اندازه اثر 

ES���r                                               )                                7رمول (ف = e2ESzr−1 

e2ESzr+1
 

ري گیگام  چهارم. سپس براي آزمون معناداري مقدار کلی اندازه اثر، این مقدار را با بهره 
 کنیم . از مدل زیر در یک فاصله اطمینان برآورد می

ES���zr)                                                  )    8فرمول ( − z� 1
∑w

 . ES���zr + z� 1
∑w

) 

 شود. باید با یک تبدیل، مقادیر متناظرفیشر محاسبه می zتا اینجا، فاصله اطمینان بدست آمده 
هاي را جایگزین نمود. اگر این فاصله شامل صفر نشود فرض صفر در خصوص رابطه بین  zبا 

 شود.ابسته رد میمتغیر مستقل و و
گام  پنجم. قبل از ترکیب اندازه اثرها باید مسئله تجانس یا همگنی اندازه اثرها توجه شود. 
به عبارت دیگر تجانس اندازه اثرها آزمون شود. در صورت متجانس بودن اندازه اثرها آنها با 

رود، یحتمال مشوند. در غیر اینصورت مطالعات بر اساس متغیرهاي کلیدي که اهم تلفیق می
ظاري و گردد. (انتهایی تقسیم میواریانس اندازه اثرهاي جمعیت ناشی از آنها باشد به زیرگروه

 ). 1392مهري،
گیرد و از مدل زیر مورد استفاده قرار می Qبراي بررسی متجانس بودن اندازه اثرها، آزمون 

 شود.        استفاده می

𝑄𝑄                                            )              9فرمول( = ∑(𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧𝐸𝐸𝐸𝐸𝑧𝑧𝑧𝑧2 ) − (∑𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧𝐸𝐸𝐸𝐸𝑧𝑧𝑧𝑧)2
∑𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧

 



 سهام بازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش) متاآنالیز( حیرانی و همکاران: فراتحلیل 70 

 متجانس فرض باشد کوچکتر دوکاي جدول بحرانی مقدار از آمده بدستQ مقدار اگر
 کلی ارمقد توانمی اثرها اندازه بودن متجانس از اطمینان از بعد. شودمی تایید اثرها اندازه بودن

 دوکاي جدول بحرانی مقدار از آمده دست بهQ اگرمقدار. نمود برآورد را جامعه اثر اندازه
 پرهیز رهااث اندازه ترکیب از باید و شودمی رد اثرها اندازه بودن متجانس فرض باشد، بزرگتر

 .بود تجانس عدم این توضیح و تبیین دنبال پیشین هاينظریه و هاپژوهش کمک به و نمود
  (آزمون تجانس بین گروهی) و  QBگام ششم . بعد از تقسیم بندي مطالعات، آماره هاي  

Qw شود. اگر مقدار(آزمون تجانس درون گروهی) محاسبه میQw  معنادار نباشد بیانگر این
اند و پژوهشگر در شناسایی متغیرهاي کلیدي خوب امر است که مطالعات درون طبقات متجانس

یانگین اندازه اثر محاسبه شده با استفاده از مدل شش برآوردي از اندازه اثر عمل نموده است و م
باشد میزانی که اندازه اثرها در میQw نیز یک آماره کمکی براي  QBبراي زیر گروه است. 

پردازد که این تجانس به تجانس کلی اندازه اثرها می Q دهد.میان طبقات متفاوتند را نشان می
 ) قابل تقسیم است.   QBو بین مطالعات ( (Qw)درون مطالعات  کلی به دو تجانس

Qw=QGROUP-1+QGROUP-2+… 
QB=Q-Qw 

 
 نتایج پژوهش

) ارائه شده 3محاسبات مربوط به میانگین اندازه اثر و انحراف معیار اندازه اثر در جدول(
شود ص میمطالعه مشخاست. در واقع با به دست آوردن اندازه اثر میزان تبیین متغیر مستقل در هر 

و به راحتی می توان مطالعات مختلف را مقایسه نمود. یافتن اندازه اثر واقعی هر یک از مطالعات 
و میانگین اندازه  اثر و انحراف معیار اندازه اثرها و همچنین یافتن بیشترین اندازه اثر و کمترین 

ر شود میانگین اندازه اثه مشاهده میباشند. همانگونه کاندازه اثر از اهداف دیگر این پژوهش می
با توجه به کمتر بودن مقدار  می باشد و0,0157سهام گذاران بر بازدهگرایش احساسی سرمایه

بطه مثبت می باشد. به عبارت دیگر را پژوهش ،پاسخ به سؤالمحاسبه نسبت به مقدار بحرانی
 د دارد. همچنین می بایست قبلسهام وجوگذاران و بازدهمعناداري بین گرایش احساسی سرمایه

آزمون شوند.در صورت متجانس بودن  اثرهااندازه از ترکیب اندازه اثرها باید مساله تجانس
مورد  Qشوند. براي بررسی متجانس بودن اندازه اثرها، آزمون اندازه اثرها آنها با هم تلفیق می
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) از مقدار بحرانی جدول کاي دو Q )4435/45گیرد و با توجه به اینکه مقداراستفاده قرار می
 شود.  باشد فرض متجانس بودن اندازه اثرها تایید میکوچکتر می

 
ل( دو  ):محاسبات3ج

 نویسنده
مقدار 
 ES* ESzr W W* ES w*ES_zr w*ESzr2 آماره 

..... )2017چان تساي (
..... )2014سون هو کیم و کیم (

..... )2016فروجیر (
.... )2012ویزنویسکی (و بیالکوسکی،اعتیاري
.... 2015نانوس -واگناس دانبولت،سیگانوس

.... )2013کوریدور ، فررر و سانتاماریا (
.... )2016یانگ و زو (

..... )2016ایشیا (
.... )2014لیستون ، هورتا و هاگ  (
.... )2011چیانگ ، تساي و لی  (

..... ) 2011جوزف ، وینتوکی و ژانگ(
.... )2014استمبگ ، یو و یوان  (

.... )2015کدیلی (
... )2014لو پنگ ، چن و وي (

.... )2013اسپیرو (
.... )2015نی  ، وانگ و  زو(

.... )2013یوگور و تاس (
.... )2015شایم و رحمان (

... )2015آبس و عبدالهی زوچ(
..... )2016سان ، نجند و شن  (

..... )2012چانگ ، هانگ و یه (
...... )2016ریدل ( ، کوراتولا ، دونادلی،کیزي

...... ) 2015کوماري و ماهاکود (
...... )2016ریو ، کیم و یانگ  (
...... )2017ژانگ، شن و ژانگ (

...... )2013چن ، چن و لی (
...... )2016بوري (

...... )2017بلسیلار ، بوناتو ، دمیرر و گپتا (
...... )2017هارپر(
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 نویسنده
مقدار 
 ES* ESzr W W* ES w*ES_zr w*ESzr2 آماره 

...... )2009اسمیتز (
...... )2016آدوم و کومار (

...... )2013هوانگ ، جیانگ ، تو و ژو (
...... )1394چیت سازان و کیماسی (

...... )1391سرلک ، علیپور و وکیلی فرد  (
...... )1392حیدرپور و همکاران (

...... )2016(اکس نی، وانگ و اکسیو
..... )2009استمیز،گلاسر و وبر(

...... )2004وتیتمان(کانیل،سار  
...... )2010فینتر  ریونري(

...... )2014کومار،پیگ و اسپالت(
...... )2012فریجنز،ورسکور و زوینکلس(

...... )2013رنجان داش و ماهاکود(
...... )2016چن(

...... )2017جیانگ،لی،مارتین و زو (
...... )2017مازیاد التواجري(

..... )2015چما،مانو وسزلکسیک(
...... )2019جاو،جوي و میان(

...... )2013(انري و پیتر
...... )2017رنالت(توماس 

..... )2012توماس لکس(
.....2. )2017گو(

...... )2018فتیتی و هدهري(
...... )2019کوماري(

...... )2018پپکیراکو،ساکس و تاشونیس(
...... )2015سیک کیم،کیم  سیِو(

...... )2012میان و سانکاراگور و سوامی(
...... )2018فانگ،یو و هوآنگ(

...... )2015بیگ(
...... )2019زو و یانگ(

.... )2018مبانگا،دارات و پارك(
...... )2017شن،یو و زاو(

...... )2016یانگ،جهانگ وچانگ(
...... )2015هی و کسی(
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...... )2017وگیان(گو،سان 
...... )2016چارد، دسومسک وکوتموس(

...... )2014پنگ،چن  وي(
...... )2000فیشر و استاتمن(

...... )2014اوپرا و بارد(
...... )2019لی(

...... )2018رشید،فایزه و کریم(
...... )2015یانگ(
...... )2009(چریک و سان،یو،رنیستین

   40  78,1838 جمع

             0,0103        پایین کران            0,1353  اثر اندازه معیار انحراف      0,0157میانگین اثر          
         Q(       45,4435( دو کاي آماره        71) dfدرجه آزادي (     0,0211           بالا کران
 101,6214       آزادي درجه 71 با بحرانی مقدار
 

 گیري بحث و نتیجه
 و شیآزمای مستقل مطالعات نتایج ترکیب منظور به که است آماري فراتحلیل، روشی

 برآورد یک به و انجام باشدمی واحد موضوع یک بارهدر یکسان پژوهشی داراي که همبستگی
 هاياطلاعات پژوهش بندي جمع تا کندمی کمک آماري روش این .شودمی منجر واحدنتیجه  و

 در صیخا تأثیر شخصی نظرات و پذیرند صورت عینی بصورت هاآن نمودنخلاصه و مختلف
کاربرد صحیح فراتحلیل می تواند پژوهشگران هر حوزه را از محدوده  باشد. نداشته فرآیند این

دانش انباشته شده درباره هر موضوع، قوت و ضعف کارهاي انجام شده، ابعاد شناخته شده و 
ها و روش هاي مناسب تر آگاه کند ومانع تکرار اشتباهات ها و زوایاي ناشناخته، بینشزمینه

 ها شود.  ي آنگذشتگان  و هدردادن وقت و انرژ

هاي مطالعات مربوط به هدف از انجام این پژوهش، ارائه پاسخی به تناقضات و ناسازگاري
مطالعه انجام شده بین  72سهام است. نتایج بررسی گذاران و بازدهگرایش احساسی سرمایه

سهام حاکی از آن است بین گرایش احساسی گذاران و بازدهگرایش احساسی سرمایه
 سهام رابطه معناداري وجود دارد.بازده و ذارانگسرمایه
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 بر گیريتصمیم زمان در گذارانسرمایه احساسات و حالات که گرفت نتیجه توانمی اساس این بر
 بدنبال همواره هک گذارانسرمایه عقلایی "کاملا رفتار ایده و. دارد بسزایی تأثیر هاآن گیريتصمیم منطق

 .نیست کافی بازار واکنش و رفتار توجیه جهت هستند خود مطلوبیت حداکثرسازي
 در وانیر جو و سهام بازار بودن هیجانی. دارد مطابقت پژوهش ادبیات با نوعی به نتیجه این

 روانی ضايف که افتاده اتفاق بارها. است بوده متغیرها اثرگذارترین از یکی همواره سرمایه بازار
 تحرک و بازار شدن مثبت و منفی موجب طمع و ترس جنس از هیجاناتی و بورس بر حاکم

 را یبآس و زیان بیشترین بازار در فعال افراد هیجانات این در. است شده سهامقیمت ناگهانی
 ساساتاح کنترل توانایی عدم شود می مواقع این در زیان تشدید باعث آنچه شوند، می متحمل

 گذارانهسرمای احساسی گیريتصمیم رفتاري و روانشناسی است. مباحث شناخت عدم خاطر به
. ودش می نادرست گذاريقیمت به منجر و شده واقعی هاي قیمت از سهام قیمت انحراف باعث
 تصمیمات آن تبع به و مالی تامین تصمیمات ها،شرکت سهام نادرست گذاريقیمت

 راهبري ارکان تصمیمات انحراف موجب و داده قرار تأثیر تحت را شرکت گذاريسرمایه
 از یکی هک معتقدند پژوهشگران از بسیاري. شود می بهینه گذاريسرمایه تصمیمات از شرکت

 به وجهت با و باشد می افراد احساسات و حالات از پذیري تأثیر بازار، ناکارائی اصلی دلایل
 میمات،تص این از ناشی پیامدهاي و اقتصادي گیريتصمیم هاي موقعیت در افراد نقش اهمیت

 متناقضی و ندهپراک نتایج به توجه با. شود مبذول مطالعات از حوزه این به بیشتري توجه است لازم
 از انندتومی مدیران دارد، وجود سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین ادبیات در که

 وجود انی،هیج فروش و خرید( بازار از هاییسیگنال که زمانی در فراتحلیل اتکاي قابل نتایج
 ریافتد گذارانسرمایه احساساتی رفتارهاي بر مبنی...) بازار، در رسمی غیر اخبارهاي و شایعات

 که ارندد بهادار اوراق بورس به گزارشاتی طریق از تکمیلی اطلاعات ارائه بر سعی و کنند،می
 استفاده ودش هدایت احساسات از گرفتن فاصله و عقلانیت سمت به سرمایه بازار شودمی باعث
 منفی بعاتت وجود به نسبت فراتحلیل اتکاي قابل نتایج از توانندمی هم گذارانسرمایه. کنند

 مالی رانگتحلیل نمایند، اجتناب احساسی رفتارهاي بروز از و شده آگاه احساسی هايتصمیم
 فروش و ریدخ عدم از گذارانسرمایه راهنمایی براي فراتحلیل اتکاي قابل نتایج از توانندمی نیز

 پیرامون قضاتتنا وجود دلایل به نسبت روشن بینشی ایجاد ضمن پژوهش این. ببرند بهره هیجانی
 مفراه را ايیکپارچه دیدگاه مخاطبان براي سهام،بازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش

 نماید.می
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که در  گذاران باید هنگامیسهام، سرمایهبازدهگذاران بر با توجه به تأثیر احساسات سرمایه
بازار اخبار هیجانی و احساساتی زودگذر وجود دارد، با دقت بیشتري به خرید و فروش مبادرت 

د، شوورزند و هم چنین به کارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار توصیه می
هاي سهام، به ویژگیار بر نوسانات بازدهعلاوه بر متغیرهاي اقتصادي و حسابداري تأثیرگذ

 گذاران نیز توجه شود.رفتاري سرمایه
هاي علمی، فراتحلیل در علیرغم محبوبیت و کاربردهاي فراوان این روش در سایر رشته

تواند است. روش شناسی مزبور به وضوح می ادبیات حسابداري چندان مورد توجه قرار نگرفته
ها به ویژه در حوزه هاي داراي شواهد مطالعات و رفع ناسازگاريسازي نتایج در یکپارچه

متناقض از قبیل حوزه تئوري اثباتی، ساختار مالکیت، شاخص هاي سطح افشا، ویژگی هاي 
حاکمیت شرکتی و پذیرش استانداردهاي بین المللی حسابداري و ... پرکاربرد باشد در انجام 

ت که سبب شد دسترسی به بعضی از مطالعات هاي زیادي وجود داشاین پژوهش محدودیت
هاي اطلاعاتی که مطالعات از آن استخراج شده اند، کامل امکان پذیر نباشد. از طرفی بانک

 هاي در این مقاله گنجانیده نشده است. نیستند و بنابراین تعدادي از پژوهش
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