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  چكيده
زيرا وجوه نقد افـرادي كـه تـوان اسـتفاده از     بازارهاي سرمايه نقش مهمي در اقتصاد دارند، 

كننـد. طبيعتـا عملكـرد    وجوه خود را ندارند، به كساني كه اين توانايي را دارند، هدايت مـي 
خوب اين بازارها عامل كليدي در تامين رشد اقتصادي خواهد بود، لذا اگر بازارهاي سـرمايه  

گيـري غيرمنطقـي   ر بدليل تصـميم يابد. از سوي ديگكارآ باشند، توسعه اقتصادي تحقق مي
- گذاران در بازار سرمايه خطاهاي سيستماتيك رخ داده و همين مساله موجب عـدم سرمايه

گـذاران در  هاي سرمايهترين سوگيريشود. هدف اين مقاله، شناسايي عمدهكارآيي بازار مي
مندي كه در ظاماست. به همين جهت، با بررسي ن 1بازار سرمايه با استفاده از روش فراتحليل

) صورت گرفته، در نهايـت  1980- 2016هاي معتبر داخلي و خارجي (در دوره زماني پايگاه
گـذاران در  هاي سـرمايه مقاله كه از روش تحليل آماري يكسان در مورد سوگيري 60تعداد 

هـاي  ترين سوگيري، عمده 2CMA2افزارگيري از نرمهبازار سرمايه استفاده كرده بودند با بهر
هـاي شـناختي شـامل؛ اعتمـاد     گذاران مشخص گرديد. سوگيريشناختي و عاطفي سرمايه

گريزي، حسـابداري  كاري، ابهامبيش از حد، اتكاء و تعديل، نمايندگي، خوداسنادي، محافظه
هاي عاطفي عبـارت  دهي، اثر وضعي، خودكنترلي، و سوگيريذهني، رويدادهاي اخير، شكل

 گريزي هستند.يزي و پشيمانگربيني، زياناز: خوش

انـداز، سـوگيري شـناختي،    مالي رفتاري، بازار سرمايه، تئـوري چشـم   :كليدي مفاهيم
  سوگيري عاطفي، فراتحليل.
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  مقدمه 
هاي اخير، حوزه مالي وارد دوران فكري جديـدي شـده و برخـي مفروضـات     طي دههدر 

گذاران را به چالش كشانده است و موجب تقويت  اين موضوع شده منطقي بودن سرمايه
شوند، بنابراين مطالعه ها و عوامل رواني تعيين ميها بيشتر توسط نگرشاست كه قيمت

كرد و مطالعات زيادي به اين مقوله پرداختند كـه  روانشناسي بازار اهميت بيشتري پيدا 
سـهام در بـازار تحـت     )، معتقد بود قيمـت 1912( 1پيشگام آنها آورده شده است. سلدن

)، 1956( 2گيـرد. پيـرو آن، فسـتينگر   گـذاران قـرار مـي   هاي ذهنـي سـرمايه  تاثير نگرش
ا عنـوان؛ نظريـه   روانشناس آمريكايي؛ مفهوم جديدي را در نظريه روانشناسي اجتماعي ب

گريـزي را بـراي   ) توابع مطلوبيـت ريسـك  1964( 4ارائه كرد. پرات 3ناهماهنگي شناختي
) بـا ارائـه   1976( 5اولين بار در حوزه بازارهاي مالي بيان كرد. در ادامه كانمن و تورسكي

-عـاطفي سـرمايه   –هاي شناختيانداز، مبناي معرفي انواع سوگيريتئوري معروف چشم

)، نشـان داد كـه   1981( 6گـذاري نمودنـد. سـپس شـيلر    بازار سرمايه را، پايهگذاران در 
گيرد. ورنر، بونت و نوسانات قيمت سهام، بيش از حد تحت تاثير اطلاعات جديد قرار مي

بحـث مـالي   » واكنش بيش از حد در بازار سهام«اي تحت عنوان ) در مقاله1985( 7تالر
حسابداري ذهني را براي اولـين بـار در ميـان     رفتاري را مطرح نموده و مفهوم سوگيري

روانشناسـي  «)، كتـابي تحـت عنـوان    1986گذاران ارائـه كردنـد. گوسـتاولوبن (   سرمايه
گذاري هاي ذهني افراد در انتخاب سرمايهتاليف نمود كه در آن به مطلوبيت» 8اجتماعي

گـذاران در  ايههاي سـرم سوگيري ) با بررسي1988آن ( 9اشاره شد. ساموئلسون و همكار
) بـا ارايـه   1991بازار، سوگيري حفظ وضع موجود را معرفي كردنـد. در ادامـه فرنانـدز (   

-حفظ وضع موجود مي هاي اقتصادي نشان داد كه عدم اطمينان، موجب سوگيريمدل

) مفاهيم رفتاري را مستقيم وارد حـوزه  1995( 10شود اين در حالي بود كه بنارتيز و تالر
كـاري را معرفـي نمودنـد. گرينبالـت، تيـتمن و      رده و سوگيري محافظهگذاري كسرمايه
كاري ) شواهدي از محافظه1997( 12واري را ارائه داده و باسو) رفتار توده1995( 11ورمرز

شـود.  را بيان كرد و معتقد بود كه اخبار بد با سرعت بيشتري از اخبار خوب منتشر مـي 
-دلال كردند كه از علل بروز رفتارهاي توده)، است1998( 13هرشليفر، بيخچنداني و ولش

-گذاران در بازار سرمايه، آبشارهاي اطلاعاتي است. در ايـن مـدت، صـاحب   واري سرمايه

-مالي رفتاري و روانشناسي سـرمايه «) با تاليف كتاب 2000( 14نظراني همچون؛ شفرين
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، آثـار  »16اليوفور عدم عقلانيت در بازارهاي م«) با تاليف كتاب 2015، شيلر (»15گذاري
 تر كردند.رفتار در حوزه بازارهاي سرمايه را برجسته

ها و رفتارهـاي غيرعقلايـي   با توجه به گستردگي تحقيقات علمي در زمينه سوگيري
تحقيق بكار رفتـه در   هاي اساسي در انتخاب نمونه و روشگذاران، و وجود تفاوتسرمايه

كـاري ضـرورتي   ي جلـوگيري از دوبـاره  بندي تحقيقات برامطالعات فوق، مقايسه و جمع
ها است، ناپذير است. در اين مقاله با بكارگيري روش فراتحليل، كه تحليل، تحليلاجتناب

هـاي حاصـل از   . به اين ترتيب كه يافتهكند ميسازي مطالعات مجزا و منفرد را يكپارچه
نـوعي مـلاك،    هاي آن بـراي سـاير تحقيقـات،   فراتحليل اين قابليت را دارند كه خروجي

هـاي حاصـل از بكـارگيري    قاعده يا اصل مورد استفاده قرار بگيرد. به عبارت ديگر، يافته
عاطفي كه اندازه اثـر كمتـري دارد    -هاي شناختي اين روش با حذف برخي از سوگيري

هـاي بـا انـدازه اثـر بـالا      نوعي قاعده يا ملاك را براي تحقيقات بعدي با معرفي سوگيري
  د.بخشنجهت مي

  مباني نظري

  گذارانسرمايه 17عاطفي -هاي شناختيسوگيري
گـذاران را شناسـايي   هاي سرمايهحوزه مالي رفتاري، فهرستي از انواع سوگيري محققين

اند. بـر مبنـاي بررسـي مقـالات     هاي متعددي آنها را معرفي نمودهبنديكرده و در طبقه
هـاي  سـرمايه در دو گـروه؛ سـوگيري   گذاران در بازار هاي سرمايهمالي رفتاري، سوگيري

نظران شوند، كه در ادامه به آنها پرداخته شده است. صاحبشناختي و عاطفي معرفي مي
، محـدوديت زمـاني   )18پنج عامل؛ عقلانيت محدود (اشاره به نظريه به اندازه كافي خوب

 گـذاري)، عوامـل احساسـي و   مدت به جاي نگرش بلندمدت در سرمايههاي كوتاه(نگرش
گـذاران بـه   (عـدم دسترسـي همـه سـرمايه     19تعلقات اجتماعي و عدم تقـارن اطلاعـاتي  

هـاي رفتـاري   اطلاعات موثر بر قيمت سهام) را به عنوان منابع اصلي در بـروز سـوگيري  
پـور و  و فلاح 1386؛ سعيدي، 1389اند (اسلامي و كردلويي، گذاران معرفي كردهسرمايه

  ).1390عبداللهي، 
سوگيري شناختي هر نـوع خطـايي اسـت كـه در نتيجـه      اختي: هاي شنسوگيري
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تجزيه و تحليل يك تصميم امكـان رخ دادن آن بـوده و ناشـي از ضـعف در اسـتدلال و      
باشد. از سوي ديگر، دانـش  اطلاعات است و با آموزش و مشاوره قابل مديريت كردن مي

ستفاده و مديريت پول را هاي موثر در مورد اگيريمالي، توانايي قضاوت آگاهانه و تصميم
). به اين نوع سوگيري، سوگيري مبتني بر باورها 2012؛ كيهيان، 2012گويند (پمپين، 

). سوگيري شناختي، در فرآيند شناخت انسان اثر نامطلوب 2011گويند (بودايي، نيز مي
هـا، در  گذاران با اين سوگيري. آشنايي سرمايهكند ميگذاشته و شناخت را دچار خدشه 

ها قـرار  كه در دام اين سوگيري كند ميگذاران، به آنها كمك هنگام قضاوت براي سرمايه
-). رايج2015 ،20هاي نشوند (ايبرتگيرينگرفته و دچار عدم تقارن اطلاعاتي در تصميم

  هاي شناختي، كه به آنها پرداخته شده، عبارتند از:ترين سوگيري
بينـي، ادراك  هايي از جملـه؛ قـدرت پـيش   ياعتماد بيش از حد: افراد در مورد تواناي

پندارنـد. هـر   اطلاعاتي و دانش خود اغراق نموده، خود را بيش از حد واقع، بـاهوش مـي  
چقدر ميزان تخصص افزايش يابد، افراد به ميزان بيشتري در معرض اين سـوگيري قـرار   

  ).2010؛ بيكر و نافسينگر، 2014خواهند گرفت (آرميستد، 
گيرند، اغلب تحت گذاراني كه تحت تاثير اين سوگيري قرار ميسرمايهاتكاء و تعديل: 

اي روشـن،  تاثير قيمت خريد و يا شاخص قيمت بر پايه ترجيحـات فـردي و نـه ضـابطه    
گـذاران عقلايـي بـا    كنند. در حالي كه سـرمايه اقدام كرده و به نقاطي ترجيحي اتكاء مي

گيـري  هاي خاصـي را مبنـاي تصـميم   يمتگرايانه برخورد كرده و قاطلاعات جديد، واقع
؛ هـائو، چـو، هـو و كـو،     2013؛ وركمـن،  2016(چانگ، چـو و يـه،    دهند ميخود قرار ن

2016.(  
گذاران با شرايطي متفاوت نسبت به مفروضـات پيشـين   نمايندگي: زماني كه سرمايه

را هـا  كنند تا بر مبناي تجربيـات شخصـي خـود، پديـده    شوند، تلاش ميخود مواجه مي
  ).2008؛ لاوريك، 2003بندي نموده و بر همان مبنا اقدام نمايند (ريتر، طبقه

انتخـاب يـك گزينـه از ميـان      گذاران در موقعيتناهماهنگي شناختي: وقتي سرمايه
گيـري بـروز كنـد، كـه     گذاري، قرار گرفته و نوعي تعارض در تصميمچند گزينه سرمايه

هـاي  كنند از موقعيتباشد، اغلب افراد تلاش ميريشه در وابستگي احساسي فرد داشته 
  ).2012ناسازگار پرهيز كنند (پمپين، 
گذاران در مواجه با موضوعات مختلف، تصميمات خود را بر قابليت دسترسي: سرمايه
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هـاي  ها، تجارب و ويژگـي كنند. شرايط، علاقمندياساس اطلاعات در دسترس اتخاذ مي
تجزيه و تحليل آن تاثيرگذار است. بنابراين تصـميمات   فردي در انتخاب اين اطلاعات و

و  2014؛ ليو، 2012هاي رفتاري آنها خواهد بود (جونز، گذاران، بازتابي از ويژگيسرمايه
  ).2007فرناندز، 

خوداسنادي: اين سوگيري به تئوري اسناد اشاره دارد. به اين ترتيب كه افراد تمايـل  
-هاي خود و شكسـت مل دروني و ذاتي مانند توانمنديهاي خود را به عوادارند موفقيت

هايشان را كوچك دانسته و به عوامل بيروني مانند كوتاهي كردن ديگران نسـبت دهنـد   
  ).2009(درامس، 

توانند پيامدها را كنند كه ميگذاران تصور ميتوهم كنترل: در اين سوگيري، سرمايه
د، در حالي كـه واقعـا ايـن گونـه نيسـت. در      كنترل نموده، يا حداقل بر آنها تاثير بگذارن

العـاده بـوده كـه در نهايـت     گذاران، حاضر به پذيرش ريسك فوقچنين شرايطي سرمايه
؛ سـعيدي و همكـار،   2015بازده آنها به شدت كاهش خواهد يافت (راجوپلان و همكـار،  

  ).337؛ 1390
-بينـي ن به پـيش گذاراشود سرمايهگرايي: نوعي فرآيند ذهني كه موجب ميمحافظه

هاي خود اعتماد كرده و اطلاعات جديد را ناديده بگيرند و يا كمتر از حد مورد لزوم بـه  
گذاران هنگام مواجه با شود سرمايهآنها واكنش نشان دهند. اين نوع سوگيري موجب مي

؛ چـافي و  2011؛ بـودايي،  2014اطلاعات جديد، غيرمنعطـف رفتـار كننـد (ارميسـتد،     
شوند به دليـل عـدم   گذاراني كه دچار اين سوگيري مي. بنابراين سرمايه)2014مديوب، 

سرعت در واكنش مناسب، اصطلاحا همواره از بازار عقب هستند. چنين واكنشي، موجب 
؛ 1390شـود (سـعيدي و فرهانيـان،    هاي سودآور ميتحمل زيان و از دست دادن فرصت

  ).2012). به زعم پمپين (337
گذاران در مواجه با احتمالات نامعلوم، تمايلي به پذيرش ريسـك  هگريزي: سرمايابهام

شـوند (بانـدري،   هاي داخلي سوق داده ميگذاران به سوي بورسندارند. بنابراين سرمايه
  ).2013و هان،  2014؛ روپادريشن، 2012؛ جانگ، 2005

قتصادي بندي و ارزيابي پيامدهاي احسابداري ذهني: تمايل افراد به كدگذاري، طبقه
هـاي ذهنـي جهـت تسـهيل     اي از حسـاب بندي امتيازات آنها در مجموعهاز طريق گروه
اي هـاي لايـه  گذاران را به سمت تشـكيل پرتفـوي  گيري است. كه سرمايهفرآيند تصميم
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  ).2015؛ تالر، 2002كشاند (بيكر و نافسينگر، اي) و هرمي شكل مي(طبقه
كننـده  هـايي تمركـز دارد و  تائيـد   كه بر ايدهتائيدگرايي: نوعي ادراك گزينشي بوده 

-اي را كه با نظرات وي مخالف باشد، بيگذار است و در مقابل هر پديدهباورهاي سرمايه

گذاران، بر رويدادهايي كه نتايج مورد نظـر آنهـا را   دهد. بنابراين سرمايهاهميت جلوه مي
در تضاد است، كمتـر اهميـت    تقويت كند، بيش از حد تمركز نموده و به آنچه كه با آن

  ).2012(هاوارد،  دهند مي
بينـي  رويدادگرايي: در اين حالت، حتي رويدادهايي كه پيش از وقوع، غيرقابل پـيش 

شـوند. ايـن سـوگيري اعتمـاد     بيني تصور مياند، بعد از وقوع توسط افراد قابل پيشبوده
. از مشكلات عمـده  كند ميبيني را نيز ايجاد بيش از حد در خصوص توان و قدرت پيش
گذاران فرصت يادگيري بعـد از اشـتباه را از   سوگيري رويدادگرايي، اين است كه سرمايه

  ).2013؛ سريش، 2012(جونز،  دهند ميدست 
گـذاران بـه نحـو مشخصـي بيشـتر از رويـدادهاي گذشـته،        رويدادهاي اخير: سرمايه

كننـد. بـه عبـارت ديگـر     تمركـز مـي  رويدادها و مشاهدات اخير را به ياد آورده و بر آنها 
مدت ذهني خود تصميم گرفتـه و اميدوارنـد كـه    گذاران،  بر اساس حافظه كوتاهسرمايه

  ).2016؛ هائو، چو، هو و كو، 2008؛ وديان، 2014تاريخ تكرار شود (وانگ، 
دهد كـه افـراد بـر يـك يـا دو جنبـه از يـك        دهي: اين سوگيري زماني رخ ميشكل

-هاي مهـم آن را ناديـده مـي   سيار انحصاري تمركز كرده و ساير جنبهموقعيت به طور ب

  ).2012؛ كيهيان، 2014گيرند (دياچينكو، 
گذاران به شناسايي سود از طريق فروش سهام در وضـعيت  اثر وضعي: تمايل سرمايه

-. به عبارت ديگر زماني كه انتظار مـي كند ميسود و تاخير در شناسايي زيان را توصيف 

گذاران بـا ايـن سـوگيري    هم عملكرد مطلوبي در گذشته داشته است، سرمايهرود يك س
مايل به فروش سهم براي شناسايي سـود بـوده و بـه همـين دليـل حجـم معـاملات آن        

  ).2015يابد و بالعكس (تالر، افزايش مي
گيرند با توجه به اينكه روش تحقيق، فراتحليل است، بنابراين مقالاتي مدنظر قرار مي

  هاي مورد تحقيق در آنها لحاظ شده باشد. لفهكه مو
ها گيرياحساسات، بعد جدانشدني انسان هستند كه تصميمهاي عاطفي: سوگيري

. غالب شدن بر احساسات كار دشواري اسـت، البتـه عواطـف    دهند ميرا تحت تاثير قرار 
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هـاي  . سـوگيري دهنـد  مـي هـاي مطلـوبي را ارائـه    حلوديعه الهي است كه گاهي نيز راه
عاطفي، ناشي از احساسات و عواطف هستند كه به راحتي قابل مديريت كردن نيسـتند.  

هاي عاطفي، سوگيري بر مبنـاي ترجيحـات نيـز    نظران مالي رفتاري به سوگيريصاحب
هـاي  ). سوگيري2014؛ ويليج، 2007؛ فرناندز، 2004؛ شليفر، 2011گويند (بودايي، مي

  عاطفي عبارتند از:
نگري: افراد زماني كه حق مالكيت دارند، ارزش بيشـتري در مقايسـه بـا    داشته بيش

شوند. بنابراين اگـر اوراق بهـاداري بـه    زماني كه آن دارايي مايملك آنها نيست، قائل مي
؛ سـريش،  2015افراد به ارث برسد، بـراي آن اوراق ارزش زيـادي قائـل نيسـتند (تـالر،      

2013.(  
ان تعارضي ميان ميل افـراد بـه مبالغـه كـردن در     توخودكنترلي: اين سوگيري را مي

مورد خود (بيش از حد روي خود حساب كردن) و ناتواني آنها نيز توصيف كرد (دولـين،  
2014.(  

هـاي  گذاران تمايـل دارنـد در مـورد بازارهـا، اقتصـاد و پتانسـيل      بيني: سرمايهخوش
-ند. اغلب ايـن سـرمايه  بين باشگذاري خود، بيش از اندازه خوشعملكرد مطلوب سرمايه

دهـد، و فقـط ديگـران را    گذاري نامطلوب رخ نمـي گذاران معتقدند كه براي آنها سرمايه
؛ كبواي، 2013تواند به پرتفوي آسيب برساند (چن، متاثر خواهد كرد. چنين تفكري مي

2014.(  
كان گذاران معتقدند امكان وقوع زيان، به طور متوسط دو برابر امگريزي: سرمايهزيان

گذار موثر است. نتيجـه ايـن سـوگيري،    كسب سودي به همان اندازه، در تصميم سرمايه
گذاران خواهد بود. البتـه در عمـل، عكـس آنچـه كـه      گريزي بيش از حد سرمايهريسك
شود. يعني ريسك وي افزايش يافته در حالي كه بازده خواهد، محقق ميگذار ميسرمايه

  ).2015(تالر،در سطح پايين باقي مانده است 
گـذاري  هاي سرمايهگذاران نسبت به موقعيتگريزي: در اين وضعيت سرمايهپشيمان

مانند تا به اين وسيله از پذيرش اشتباهات و تحقق ميها وفادار باقي ده خود تا مدتزيان
  ).2015زيان پرهيز كنند (شيلر، 

هاي انتخاب را به يلشوند تا چيدمان بدگذاران ترغيب ميحفظ وضع موجود: سرمايه
اي انجام دهند تا منجر به انتخابي شود كه شرايط فعلي (وضع موجود) را تائيد كند. گونه
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شـود كـه تـرجيح    گذاراني بيشـتر مشـاهده مـي   به عبارت ديگر اين سوگيري در سرمايه
شرايط نسبتا ثابت باقي مانـده و تغييـر نكنـد، ماننـد اصـل اينرسـي (بانـدري،         دهند مي

  ). 2012چو، ؛ 2005
گريـزي،  هاي اتكاء و تعديل، ابهامتوان گفت؛ سوگيريبا توجه به توضيحات فوق، مي

-گـذاران هسـتند، قـرار مـي    هايي كه سرمايهدهي، و اثر وضعي تحت تاثير موقعيتشكل

كننـد. در  هاي شناختي، تحت تاثير رفتار شخصي افراد بروز مـي گيرند. و ساير سوگيري
گريـزي، حسـابداري ذهنـي،    بـيش از حـد، تـوهم كنتـرل، ابهـام      هـاي اعتمـاد  سوگيري

بخشي لازم را ايجـاد  گذاران در پرتفوي خود، تنوعتائيدگرايي و رويدادهاي اخير؛ سرمايه
نكرده؛ در نتيجه متحمل ريسك بالا شده و بازدهي پاييني كسب خواهند نمـود. نتيجـه   

هـاي  . سـوگيري كنـد  مـي ا تقويـت  گذاران راين سوگيري، اعتماد بيش از حد در سرمايه
گـذاران در  عاطفي يا احساسي ريشه در ترجيحات فردي داشته و نتيجـه تـرس سـرمايه   

فروش اوراق بهادار است. بنـابراين رفتارهـاي افـراد از اصـول عقلانيـت محـض تبعيـت        
برهاي ابتكاري يا شهودي است كه موجب ارايه ، و در اغلب موارد بر مبناي ميانكند مين

) گرديـد. بـه عبـارت ديگـر، كليـه      1976انداز توسـط كـانمن و تورسـكي (   ي چشمتئور
گـذاران فعـال در   هايي كه اشاره شده و رفتارهاي غيرعقلايي در ميـان سـرمايه  سوگيري

).اين تئوري مبتني بر سـه  1998بازارهاي سرمايه، از اين نظريه الگو گرفته است (شيلر، 
  فرض اصلي به شرح زير است:

گـذاران  عقيده متفاوتي نسبت به سود و زيان دارند. به عبارت ديگر، سـرمايه . افراد 1
كننـد.  هايشان را بر اساس سود و زيان بالقوه نسبت به نقطه مرجع متمركـز مـي  انتخاب

كنند، احساس خـوبي دارنـد، بـا ايـن حـال اگـر       گذاران سود كسب ميزماني كه سرمايه
  شود.و برابر نميسودشان دو برابر شود، احساس خوب آنها د

گـذاران در مواقـع زيـان،    . با توجه به اينكه هنگام زيان، تابع محدب است. سـرمايه 2
  .كند مياحساس بدي دارند، اما زيان دو برابري، احساس بد آنها را دو برابر ن

. افراد معمولا در دامنه سود از ريسـك پرهيـز كـرده و در حـوزه زيـان بـه دنبـال        3
ند. به بيان ديگر، تابع براي حالت زيان، نسبت بـه حالـت سـود،    باشپذيرفتن ريسك مي

هـاي  داراي شيب بيشتري است، و اين عدم تقارن بين سـود و زيـان منجـر بـه واكـنش     
شـود. نمـودار تـابع ارزش كـانمن و     هاي برنده و بازنده مـي متفاوت در معامله با موقعيت
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  ) نشان داده شده است.1تورسكي در شكل شماره (
  
 

 

  
  

  

  

  

 گذاران با رويكرد رفتاري): تابع ارزش سرمايه1شكل (

  روش تحقيق 
هـا در  هاي نظري در حوزه سوگيرياز آن جايي كه اين تحقيق مبتني بر پركردن شكاف

ايـن تحقيـق را از منظـر هـدف؛ از نـوع تحقيقـات       تـوان  بازار سرمايه است، بنابراين مي
-تواند از طريق ساخت يك مدل مفهومي به دنبال آزمـون بنيادي، قلمداد نمود. زيرا مي

هـا، روش  گذاران) باشد. از منظر گـردآوري داده پذيري آن در يك جامعه هدف (سرمايه
هـاي  ه پـژوهش باشد و به دليل بكارگيري روش فراتحليل در گروتحقيق آن توصيفي مي

هاي معتبر داخي و هاي مرتبط، از پايگاهها و پژوهشآوري دادهگيرد. جمعكمي قرار مي
هـاي مـورد نيـاز    خارجي كه در مراحل فراتحليل به آنها اشاره شده براي گـردآوري داده 

شود. در فراتحليل، واحد مطالعه، ساير مطالعـات  براي فراتحليل از كدگذاري استفاده مي
هايي قرار گرفتند كه از لحـاظ  ه همين دليل در اين مقاله، جامعه آماري، پژوهشاست. ب
اند، توضبحات تفصيلي تعيين جامعه آمـاري در  شناختي شرايط لازم را احراز كردهروش

  گانه فراتحليل بيان شده است.مراحل دوزاده

  فراتحليل
پزشـكي انجـام    ) جهت بررسي مشكلات1904نخستين فراتحليل توسط كارل پيرسون (

ها، رويكـردي غيرعـادي بـود. هـر     فرآيند تركيب نتايج پژوهش پيرسون در مطالعه-شد. 

S,n زيان
 زيان سود

 نقطه مرجع
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اي منظم در طي سه ربع قرن بيستم بكـار بـرده نشـد. بـا ايـن      چند تكنيك وي به گونه
) در انجمـن  1976وجود، اصطلاح فراتحليل براي نخستين بـار توسـط جـين داگـلاس (    

تر د استفاده قرار گرفت. فراتحليل موثرترين راه براي روشنپژوهشي آموزشي آمريكا مور
هـاي تجربـي و داراي   اي از آثار تجربي، شبيه به گـزارش كردن نتايج متضاد در مجموعه
باشد (هـانتر  هاي كيفي بوده و كليد اصلي آن اندازه اثر ميفوايد متمايز نسبت به بررسي

تحليـل آمـاري   «عريفـي فراتحليـل را   ). داگـلاس در ت 1991؛ رزنتـال،  1990و اشميت، 
سـازي  مجموعه بزرگي از نتايج آماري مربوط به مطالعات مختلـف بـه منظـور يكپارچـه    

).رويكرد داگلاس، بعدها توسـط  2009شمرد (گيشكنز و همكاران، برمي» هاي آنهايافته
)، 1986)، ولف (2006-1985نظران حوزه روش تحقيق مانند؛ هجس و اولكين (صاحب

)، رزنتـال و  1991)، روزنتـال و رالـف (  1991)، رزنتال (2006 -1990ر و اشميت (هانت
)، رزنتــال و ديمتيــو 2000)، اســتنقل و بــري (1994)، كــوپر و هجــس (1994رابــين (

) بــا تنــوع قابــل 2009) و بورنشــتاين و همكــاران (2008)، ليتــل و همكــاران (2001(
شناسـي صـنعتي تـا مـددكاري     روان هـاي مطالعـاتي از  هـا و حـوزه  اي از رشـته ملاحظه

شناسـي معمـول در تركيـب و ادغـام     اجتماعي بسط يافت و امروزه به عنوان يـك روش 
هاي پژوهشي در علوم اجتماعي، رفتاري و پزشكي مطرح است (كيركا و همكـاران،  يافته

2012.(  
 لذا فراتحليل، روشي است كه زمينه يك پيشينه پژوهشي دقيق را با عنايت به رونـد 

. بـدين ترتيـب كـه تحقيقـات     كنـد  مـي رو به رشد و فزاينده يك موضوع تحقيقي فراهم 
تواند پراكنده در مطالعات منفك از يكديگر را منسجم و يكپارچه كرده، كه در نهايت مي

به ارايه نتايج جديد از ميان مطالعـات قبلـي منجـر شـود. بنـابراين در فراتحليـل واحـد        
، ه عبارت ديگـر جامعـه تحقيـق در ايـن نـوع پـژوهش      تحليل، خود يك تحقيق است (ب

هاي اجرا شـده  هاي قبلي هستند). لازم است به اين نكته توجه شود كه پژوهشپژوهش
شـود كـه   انجامـد و موجـب مـي   در خصوص موضوعات واحد گاهي به نتايج متناقض مي

ضوع تحقيقاتي ها را مقايسه كند و حتي تكرار متوالي يك مومحقق نتواند به آساني يافته
فايده باشد. بنابراين فراتحليل به عنـوان نـوعي تحقيـق دربـاره     واحد نيز ممكن است بي

نگر، تحليلي، و استقرايي اسـت  مند، آماري، گذشتهباشد و روشي نظامتحقيقات ديگر مي
. و براي يكپارچه نمـودن  كند ميكه تحقيق را در راه رسيدن به يك ديدگاه كلي هدايت 
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هاي كمي كه به طـور مسـتقل از يكـديگر و در ارتبـاط بـا يـك       ل از پژوهشنتايج حاص
؛ گيشـكنز و  2012، 21رود (كيركـا و همكـاران  اند، به كـار مـي  موضوع واحد انجام گرفته

) و مكي و همكـاران  2013( ،24). لنديس2015، 23؛ مارتين و همكاران2009، 22همكاران
  جر به ارائه تئوري و اصل علمي شود.تواند من) معتقدند كه نتايج فراتحليل مي2015(

توان گفت، واحـد تحليـل در مقالـه حاضـر، مطالعـات      با توجه به توضيحات فوق، مي
هـاي  موجود در راستاي پاسخگويي به هدف تحقيق بـوده، كـه لازم اسـت بـه سـوگيري     

گذاران در بازار سرمايه پرداخته باشند. با توجـه بـه اينكـه تـا     عاطفي سرمايه –شناختي 
شناسي فراتحليل در تحقيقات كمي انجام شده است، در اين مقاله، كنون بيشترين روش

هـاي  تـرين سـوگيري  اين مهم مورد توجه قرار گرفته و تحقيقات كمي در تعيين عمـده 
هاي خاص اين روش، كـه  اند. دليل آن را بايد در ويژگيعاطفي استفاده شده –شناختي 

ها است، ش دقت و ارزيابي متفاوتي نسبت به ساير روششامل؛ افزايش توان آماري، افزاي
دار جستجو كرد. افزايش توان آماري عبارتست از احتمال كشف يك رابطه آماري معنـي 

در صورت وجود آن رابطه. توان آماري رابطه مستقيمي با حجم نمونه دارد و بـا افـزايش   
يك از مطالعات اوليـه  شود. ممكن است هيچ حجم نمونه احتمال كشف رابطه بيشتر مي

به اندازه كافي بزرگ نباشد و به همين دليل توان آماري آنها زيـر سـوال باشـد. ولـي در     
گيري آماري بر اساس تركيب مطالعات اوليه است، توان فراتحليل با توجه به اينكه نتيجه

ا حجم يابد. افزايش دقت: با توجه به اينكه دقت تخمين ميزان اثر نيز بآماري افزايش مي
تـر از  نمونه رابطه دارد، لذا دامنه اطمينان حاصل از مطالعات فراتحليـل هميشـه دقيـق   

هـاي مطالعـات   تـر تفـاوت بـين يافتـه    دامنه اطمينان مطالعات اوليه است. ارزيابي دقيق
هاي مطالعات مختلف امـري  هاي متفاوت و حتي متناقض بين يافتهمختلف: وجود پاسخ

افتد كه مطالعات كاملا مشابه پاسخي متفاوت به يك ر اتفاق ميچندان نادر نيست. بسيا
تر نتايج مطالعات مختلـف و حتـي   بندي بهتر و دقيق. براي جمعدهند ميسوال پژوهش 

-هاي بين مطالعات، انجام فراتحليل يكي از كارآمدترين روشبررسي آماري دلايل تفاوت

  ).1389و همكار، ؛ قاضي طباطبايي 1392ها است (ايزانلو و همكار، 

  روش فراتحليل در اجراي تحقيق
براي انجام روش تحقيق بر مبناي فراتحليل، لازم است، ابتـدا، سـطح فراتحليـل تعيـين     

هاي اطلاعاتي در شود كه بستگي به كيفيت بانكشود. فراتحليل در پنج سطح انجام مي
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عناصـر ظـاهري   زمينه تحقيقات حاضر در جوامع دارد. سطح اول، فراتحليـل در سـطح   
گزارش تحقيقاتي (مكان، زمان، نام محقق، سوابق تحصيلاتي و ...) اسـت كـه بـه دليـل     

پـذير  هاي تحقيقات گوناگون، اين روش امكانهاي اطلاعاتي در بردارنده دادهفقدان بانك
-نيست. در سطح دوم ابعاد تئوري و مباني نظري (اهداف، محدوده تحقيـق، محـدوديت  

گيرد. در سـطح سـوم تمركـز    مساله و موضوع) مورد مطالعه قرار ميهاي پژوهش، بيان 
-هاي تحقيق، متغيرها، فرضيات، ابزار جمعشناختي تحقيق (روشمحقق بر عناصر روش

هـاي آمـاري) اسـت كـه بـه دليـل فقـدان        گيري و تحليلهاي نمونهها، روشآوري داده
ن كـاربرد را دارد. در سـطح   هاي تحليل آماري ابزار سنجش، كمتريهمراستايي در روش

هـاي آمـاري) اسـت، در ايـن     هاي تحقيق (صرفا تاكيد بر يافتهچهارم كه فراتحليل يافته
سطح لازم است متغيرهاي مستقل و وابسته در تحقيقات مشابه باشـند. و سـطح پـنجم    

ج و گسترده در ارايه نتاي نيز تاكيد فراتحليل بر نتايج و راهكارها است كه به دليل تفاوت
شـود (عابـدي، عريضـي و    راهكارهاي تحقيقـات بـه نـدرت از ايـن سـطح اسـتفاده مـي       

  ).1385محمدزاده، 
هـاي  تـرين سـوگيري  در مطالعات مورد بررسي در مقاله حاضر، جهت تعيـين عمـده  

عاطفي با توجه به تنوع مطالعاتي در سنجش روابط متغيرهاي سـوگيري بـر    –شناختي 
هـاي تحقيقـات)   متغيرهاي متعدد و پراكنده، از سطح چهارم فراتحليل (با تاكيد بر يافته

  استفاده شده است.
بعد از مشخص كردن سـطح فراتحليـل در تحقيـق ضـرورت دارد، نـوع رويكـرد آن       

شماري، فراتحليلي كلاسيك ويكرد؛ فراتحليل راي مشخص شود. فراتحليل داراي شش ر
سـنجي، فراتحليلـي روزنتـال و    هاي همگني، فراتحليلي روانيا گلاس، فراتحليلي آزمون

 ). 2004 ،25فراتحليلي هگز است (هانتر و اسميت

سطح فراتحليل در مقاله حاضـر رويكـرد فراتحليلـي راي شـماري و سـپس رويكـرد       
ن ترتيب كـه در ابتـدا بـا اسـتفاده از رويكـرد فراتحليلـي راي       روزنتال و هگز است. به اي

آوري شد و هـر متغيـري   هاي انجام شده بر اساس متغير مورد نظر جمعشماري تحقيق
شود. به زعم كه بيشترين فراواني را به خود اختصاص بدهد، بهترين معرف، محسوب مي

يكردها، رويكردي با دقت ) هر چند اين روش نسبت به ساير رو2004هانتر و همكارش (
-هاي مختلف است، با اين حال، از نظـر صـاحب  سازي نتايج پژوهشكمتر براي يكپارچه
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 21باشـد. بـا ايـن رويكـرد     نظران حوزه مورد مطالعه رويكردي علمي و قابل توجـه مـي  
سـوگيري عـاطفي) بـا مطالعـه و بررسـي ادبيـات        6سوگيري شناختي و  15سوگيري (

اند. سپس جهـت محـدود   ند كه در بخش مباني نظري تعريف شدهموضوع تعيين گرديد
ها از رويكردهاي فراتحليلي روزنتال و هگز كه مبتني بر محاسـبه انـدازه   كردن سوگيري

اثر است، استفاده شد. در رويكرد فراتحليلي روزنتـال بـراي محاسـبه انـدازه اثـر، واحـد       
لازم است در محاسـبه انـدازه اثـر     تحليل، هر مطالعه است. و در رويكرد فراتحليلي هگز

هايي همچون واريانس، ميانگين و خطاي استاندارد مورد استفاده قـرار  تحقيقات از آماره
هايي كـه بـر مبنـاي رويكـرد فراتحليلـي      هاي تحقيق به سوگيريبگيرد. در بخش يافته

  روزنتال و هگز تعيين شدند، پرداخته شده است.

  هاي فراتحليلگام
گـام را   12) براي اجراي فراتحليل 2012) و كيركا و همكاران (2012ران (كابل و همكا
كنند. متناسب با هر گام، توضيحات مرتبط با مقاله مذكور نيز بيان شده است معرفي مي

  ) نشان داد.2هاي فراتحليل را به صورت خلاصه در شكل شماره (توان گامكه مي
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  (محقق ساخته)  ): مراحل روش فراتحليل2شكل (

  
گام اول: تعيين موضوع پژوهش: موضوع همان چيزي است كه محقق پيرامون آن به 

عـاطفي   -هـاي شـناختي   پرازد. در اين مقاله موضوع مورد مطالعه؛ سـوگيري تحقيق مي

 ارزيابي تحقيقات

 ارزيابي كيفي تحقيقات طتعيين تحقيقات مرتب

 تعيين فهرست كليدواژه

 تنظيم مستندات تحقيقات

ــه فهرســت تحقيقــات اراي
 تدوين گزارش نهايي

 تعيين قلمروزماني و مكاني

 معياري براي فيلتر تحقيقات 

 بررسي و محاسبه اندازه اثر

 تعريف موضوع

 ها اطلاعاتيجستجوي پايگاه
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  گذاري در  بازار سرمايه است.افراد در حوزه سرمايه
هاي اطلاعاتي براي تحقيقات؛ بعد از تعيين موضوع، تعيين پايگاهگام دوم: جستجو و 

بايد كليه مطالعات پژوهشي كه تا كنون درباره موضوع يا حيطه پژوهشي مورد نظر ارايه 
آوري كـرد. مطالعـات شـامل؛ تمـامي     هاي اطلاعـاتي جمـع  شده است را از طريق پايگاه

گون از جمله: كتـاب، پايگـاه داده،   هاي چاپ شده و منتشر نشده در اشكال گوناپژوهش
-هاي پژوهشي و مواردي از اين قبيل مـي ها، گزارش، نمايهنامهنامه، چكيدهنشريه، پايان

هـاي علمـي معتبـر    ). در اين مرحله، با مراجعه به پايگاه2009باشد (گيشنز و همكاران، 
و و گـزينش  مقالاتي كه مرتبط با موضوع تحقيق حاضر بود، جستج 27و خارجي 26داخلي

  شد.
گام سوم: تعيين محدوديت در جستجوهاي مورد نظر؛ در اين مرحله، با تعيين قلمرو 

شود. به اين منظور كه مطالعـات در چـه مقـاطع    زماني و مكاني براي جستجو توجه مي
الملـل  زماني مورد بررسي قرار خواهد گرفت؟ و آيا از نظر مكاني، سطح كشوري، يا بـين 

الـي   1380( 2016تـا   1980سـال از   35زمـاني در ايـن تحقيـق؛     مد نظر است؟ دوره
ميلادي به اين دليل صـورت گرفـت كـه     1980) تعيين شد. انتخاب سال پايه از 1395

گـذاري شـد از سـوي    پايـه  1976انداز در سـال  مبحث مالي رفتاري با ارائه نظريه چشم
دوده جغرافيـايي مطالعـات   ديگر با توجه به اينكه مطالعات داخلي بسيار محدود بود، مح

  المللي گسترش داده شد. در سطح بين
گام چهارم: تعيين معيار براي فيلتر كردن تحقيقات؛ ايـن مرحلـه اشـاره بـه تعيـين      

). بنابراين با توجه به اينكـه تمركـز مقالـه    2001قلمرو موضوعي تحقيقات دارد (فرانك، 
ذاران در بازار سرمايه اسـت، بـر   گعاطفي سرمايه –هاي شناختي حاضر بر بروز سوگيري

-هـا و عملكـرد سـرمايه   گذاران، سـوگيري هاي مالي رفتاري از جمله؛ رفتار سرمايهحوزه

شود، به صورتي كه در مجموع موارد مذكور در گذاران، و ناكارآيي بازار سرمايه تاكيد مي
  تحقيقات مورد توجه قرار گرفته باشد.

هـاي اطلاعـاتي مـورد    ها كـه در كليـه پايگـاه   ژهگام پنجم: تعيين فهرستي از كليدوا
هـاي متـرادف و   استفاده قرار بگيرد؛ در اين مرحله ضرورت دارد كه فهرستي از كليدواژه

مرتبط با مقاله مورد نظـر تعيـين شـود زيـرا محققـين دچـار سـوگيري در جسـتجوي         
هايي دواژهتحقيقات نشوند. در همين راستا در فرآيند جستجوي مطالعات مرتبط، از كلي
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گـذاران، سـوگيري و بـازار سـرمايه،     هـاي سـرمايه  هاي رفتـاري، سـوگيري  مانند: تورش
گيـري در بـازار سـرمايه،    سوگيري و ناكارآيي بازار، رفتارهاي غيرعقلايي، فرآيند تصميم

  مالي رفتاري، و ... . استفاده شد.
گـر،  فراتحليلدر اين مرحله  گام ششم: تنظيم مستندات براي مقالات جستجو شده؛

نظران بر تبيين سوالات، فرضيات، گيرد كه چه اطلاعاتي (اغلب اجماع صاحبتصميم مي
-ابزار، روايي و پايايي، جامعه، نمونه، روش انجام تحقيق، متغيرهاي مورد بررسـي، روش 

هاي آماري است) از هـر سـند و مـدرك علمـي بايـد خلاصـه شـود. در ايـن مرحلـه از          
افتد نوعي تلخيص (در شـكل جـدول) و انتخـاب آنهـا     مل اتفاق ميفراتحليل آنچه در ع

). در ايـن مرحلـه از مقالـه    2009گيرد (گيشكنز و همكـاران،  براي فراتحليل صورت مي
حاضر جدولي از كليات تحقيقات شامل؛ نام نويسنده (يـا نويسـندگان)، عنـوان تحقيـق،     

  .متغيرهاي تحقيق، هدف، روش تحقيق و نتيجه تنظيم گرديد
همانطور كه اشاره شد در فراتحليل، جامعه آماري شامل تحقيقات مـرتبط بـا حـوزه    

گـام   6باشد كه جهت انتخاب تحقيقات مورد نظر، و با توجه بـه  مورد مطالعه محقق مي
هايي به اين شرح براي تعيين جامعه آماري لحاظ شده است: دوره اول فراتحليل، ويژگي

) اسـت، زبـان   1395الـي   1380( 2016الـي   1980 هـاي زماني تحقيقات در بين سال
هـاي  انتشار تحقيقات، عمدتا فارسي و انگليسي است، در تحقيقات، عموما بـه كليـدواژه  

گـذاران در بـازار سـرمايه، بـه طـور مشـخص        سوگيري و رفتارهاي غيرعقلايـي سـرمايه  
اسـي ارشـد و   نامه در مقطـع كارشن پرداخته شده است و تحقيقات در قالب، مقاله، پايان

صـورت گرفتـه از بـين     هاي تعيين شـده و جسـتجوهاي  دكتري است. با توجه به ملاك
  مقاله به عنوان جامعه آماري تحقيق انتخاب گرديد. 270تحقيقات موجود، 

گام هفتم: ارزيابي مقالات جستجو شده؛ در اين مرحله از ميان جدول تنظـيم شـده   
). آيـا مقـالات تهيـه    2012اد (كيركا و همكاران، در گام قبلي، بايد به اين سوال پاسخ د

شده كاملا با موضوع ارتباط دارند (معيار ارتباط با موضـوع؛ نـاهمگون نبـودن تحقيقـات     
باشد. ناهمگوني عبارت است از تفاوت بين نتايج تحقيقات كه بنـا بـه دلايلـي ايجـاد     مي
لعـات، تفـاوت در نـوع    شود: معيار شناسايي و انتخاب تحقيقات، تفـاوت در روش مطا مي

ها، تفاوت هاي ناشناخته طرح و اجراي پژوهشمداخله و مقدار و فاصله زماني آن، ويژگي
-هـاي ناشـناخته، تفـاوت در كيفيـت و روش    در تعريف مقياس پيامد، تفاوت در ويژگي
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-شناسي و تصادفي و غيرتصادفي بودن تحقيقات). در مقاله حاضر تحقيقـاتي كـه روش  

  ري متفاوتي را بكار گرفته بودند، كنار گذاشته شدند. هاي تحليل آما
گام هشتم: تنظيم جدول از مقالات مرتبط؛ اين گام مشابه گام ششم اسـت. بـا ايـن    
تفاوت كه در اين مرحله انتخاب تحقيقات محدودتر شده است. لازم بـه ذكـر اسـت كـه     

ت با روش تحقيق تفاوت گام هشتم و هفتم اين است كه در گام هفتم صرفا همه تحقيقا
هاي يكسان مورد پذيرش اوليه قرار گرفتند، در حالي كه در فراتحليل لازم است گزارش

آماري مورد نياز كامل ارايه شده باشد، به همـين دليـل برخـي از تحقيقـات در مرحلـه      
هشتم از فرآيند فراتحليل حذف شدند، زيرا عليرغم يكسان بودن روش تحقيـق يكسـان   

  هاي آماري كاملي ارايه نكرده بودند.، برخي از آنها، گزارشدر اغلب تحقيقات
افـزار جـامع فراتحليـل؛ از ميـان مقـالات      هاي مورد نياز نـرم گام نهم: استخراج داده

مقاله  60افزار فراتحليل، هاي مورد نياز نرمانتخاب شده در گام هشتم، و با توجه به داده
نهايي قرار گرفت و مابقي كنار گذاشته شد. با  مورد به عنوان نمونه تحقيق مورد استفاده

ها از ميـان  نوع از داده 4افزار جهت محاسبه اندازه اثر، هاي مورد نياز نرمتوجه به ورودي
)، حجم Corrها شامل، ضريب همبستگي (تحقيقات باقي مانده استخراج گرديد. اين داده

هاي كه مقدار عددي هر يك از آماره ) بود.t-Value)، آماره تي (Var)، واريانس (Nنمونه (
مورد نياز با توجه به عناوين، اسامي محققـين و سـال آنهـا كدگـذاري شـد. نـوع منـابع        

  ) نشان داده شده است.1تحقيقات مورد مطالعه در جدول شماره (

  ): نوع ماخذ تحقيقات1جدول (

 درصد فراواني نوع ماخذ

 25 15 نامهپايان

 75 45 مقاله

 100 60 مجموع

  

-هاي ششم تا نهم فراتحليل و جامعه آماري تحقيق لازم است، ويژگيبا توجه به گام

افزار جـامع  هاي تحقيقات از طريق نرمهايي تعريف شود تا امكان پردازش و تحليل داده
باشد. فراتحليل فراهم شود. زيرا همه تحقيقات حاصل از جامعه آماري قابل استفاده نمي
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گر نمونه فراتحليـل باشـد.   تري تعيين گردد كه بيانهاي خاصاست ملاكبنابراين لازم 
هـا عبارتنـد از: تحقيقـات داراي شـواهد تجربـي (ميـداني) باشـند (بنـابراين         اين ملاك

شناسـي تحقيـق يكسـان    مطالعات توصيفي كنار گذاشته شدند)، تحقيقـات داراي روش 
هـاي آمـاري گـزارش شـده     حليـل هاي يكسـاني در ت باشند در تحقيقات لازم است، داده

  باشند.
گام دهم: ارزيابي كيفـي مقـالات؛ ايـن مرحلـه از فراتحليـل شـامل؛ تصـحيح نتـايج         

هاي فراتحليل)، ارزشيابي كيفيت نتايج پژوهش هاي اوليه (براي كاهش سوگيريپژوهش
هـاي انجـام   (استفاده از نظرات خبرگان جهت سنجش كيفيت مطالعات) و روايي قضاوت

رباره كيفيت مطالعات تحت بازنگري اسـت. در مرحلـه اول و دوم، جهـت كـاهش     شده د
ها، در چندين مرحله نتايج علاوه بر بازنگري محقق، توسط اساتيد متخصص در سوگيري

حوزه مورد مطالعه مورد بررسي قرار گرفت. در مرحله سـوم، لازم بـه ذكـر اسـت، كليـه      
  اند.هاي علمي معتبر استخراج شدهتحقيقات بكار رفته در فراتحليل از پايگاه

تحقيقات؛ با توجه به عنوان تحقيق، بر مبناي ادبيات  28گام يازدهم: محاسبه اندازه اثر
هاي سـرمايه مـورد   گذاران در بازارهاي سرمايهموضوعي تحقيقات موجود، انواع سوگيري

ازه اثـر شاخصـي   شده است. اند گيري اندازهمطالعه و بررسي قرار گرفته سپس اندازه اثر 
شود. هاي آماري مطالعات در قالب آن خلاصه و يكدست ميكمي است كه نتايج و يافته

هـاي آمـاري   و هـدف آن يـك شـكل كـردن يافتـه      كند مياندازه اثر فراتحليل را ممكن 
گوناگون مطالعات در يك شاخص عددي و سنجه مشـترك اسـت تـا امكـان مقايسـه و      

؛ مكـي و همكـاران،   2015فراهم شود (مارتين و همكاران، تركيب نتايج آماري مطالعات 
). به عبارت ديگر، اندازه اثر همان سـطح معنـاداري مطالعـه بـه حجـم نمونـه آن       2015

هـاي  باشـد. در بخـش يافتـه   اي در مطالعـه مـي  دهنده وجود پديده مطالعه بوده و نشان
  تحقيق، اندازه اثر تبيين شده است.

ت كامـل مقـالات: در ايـن گـام، ضـرورت دارد در جـدولي،       گام دوازدهم: ارايه فهرس
اسامي محققين، سال انتشار اثر علمـي، عنـوان تحقيـق و آدرس پايگـاه علمـي، تنظـيم       

  گردد. 
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  هاي تحقيقيافته
هـاي آمـاري مطالعـات در    در فراتحليل، اندازه اثر، شاخصي كمي است كه نتايج و يافتـه 

هر تحقيق يك اندازه اثر محاسبه و در نهايـت   شوند. برايقالب آن خلاصه و يكدست مي
گيـري قـرار   شده تا مبناي قضاوت و تصميم گيري اندازهميانگين اندازه اثر كل تحقيقات 
  ) اندازه گيري شده است.1بگيرد. اندازه اثر بر اساس رابطه (

e  ) 1رابطه ( cMea n Mea n
r

s

  	 اندازه اثر  
   آزمايش گروه ميانگين  

  ميانگين گروه كنترل  
  انحراف استاندارد گروه كنترل 		 

  
 –هـاي شـناختي   هـايي از سـوگيري  در اين ميان بر اساس نتـايج فراتحليـل، مولفـه   

عاطفي انتخاب شدند كه بيشترين اندازه اثر را دارا بودند. در اين رابطه برخي از محققان 
شود (دالتون موجب انتخاب مولفه مي 8/0تر از روش تحقيق معتقدند كه اندازه اثر بزرگ

). برخي محققـان نيـز   1392زاده و همكار، و قربان 1388، ظهيري، 1999، 29و همكاران
هـايي را  ) مولفـه tهـا ( يانگين و انحراف معيار اندازه اثر مجموع مولفهبر مبناي محاسبه م

، 30كه اندازه اثر آنها بيشتر از آماره تي باشند (باكس و همكاران دهند ميمورد تائيد قرار 
با توجه به اجماع نظرات موجود، از نتايج اندازه اثـر   ).2006 ،31و پيترز و همكاران 2006

 10هـا اسـتخراج شـد.    ترين سـوگيري مولفه، عمده 21ميان  مولفه از 14محاسبه شده، 
هاي شناختي حاصل از فراتحليل عبارتند از: اعتماد بيش از حد، اتكـاء و  مولفه سوگيري

گريــزي، حســابداري ذهنــي، كــاري، ابهــامتعــديل، نماينــدگي، خوداســنادي، محافظــه
اطفي حاصـل نيـز   هـاي ع ـ مولفـه سـوگيري   4دهي و اثر وضعي. روايدادهاي اخير، شكل

) 2گريزي. در جدول شـماره ( گريزي و پشيمانبيني، زيانعبارتند از: خودكنترلي، خوش
گـر  ، بيـان C( هاي انتخاب شده در فراتحليل، نمايش داده شده اسـت كدگذاري سوگيري

  عاطفي است). Eسوگيري شناختي و 
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 عاطفي در فراتحليل - هاي شناختي كدگذاري سوگيري): 2جدول (

 كد سوگيري نام سوگيري كد سوگيري سوگيرينام 

 C1 اعتماد بيش از حد C8 روايدادهاي اخير

 C2 اتكاء و تعديل C9 دهيشكل

 C3 نمايندگي C10 اثر وضعي

 C4 خوداسنادي E1 خودكنترلي

 C5 كاريمحافظه E2 بينيخوش

 C6 گريزيابهام E3 گريزيزيان

 C7 حسابداري ذهني E4 گريزيپشيمان

)، اندازه اثر هر يـك از  3توجه به توضيحاتي مربوط به اندازه اثر، در جدول شماره (با 
بود، با لحاظ كردن، كـد متعلـق بـه هـر      0,8تر از مطالعات حاصل از فراتحليل كه بزرگ

  سوگيري در هر تحقيق نشان داده شده است.

 عاطفي در تحقيقات  - هاي شناختي اندازه اثر سوگيري): 3جدول (

 رديف محقق اندازه اثر كدسوگيري
C2 1.4106 

(Devlin, 2014) 1 E1 3.8253 
E2 0.9323 
E4 3.8355 

C3 0.9233 (Dyachenko, 2014) 2  
C1, C4, E2 1.3159 (Kabiawu, 2014) 3  

C1 5.0332 
(Kannadhasan etal, 2014) 4 

E2 3.1303 
C1 2.9693 

(Keevil, 2014) 5 
C4 1.7530 

C4 0.9583 (Legoux etal, 2014) 6 

E2 3.0896 (Liu, 2014) 7 

C6, C9, C10, E1 4.1153 (Page etal, 2014) 8 

C1 2.2329 

(Bashir etal, 2013) 9 
C2 2.2338 
C10 8.0955 
E3 2.3827 
E4 2.3836 

E2 1.4854 (Chen etal, 2013) 10 

C6 1.2475 (Kremer etal, 2013) 11 

E4 3.6414 (Kudryavtsev & Cohen, 2013) 12 
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 رديف محقق اندازه اثر كدسوگيري

C3 0.8196 (MacLean etal, 2013) 13 

C1, C2, C6, E1 2.4868 (Workman, 2013) 14 

C3, C4 1.2348 (Choi, 2012) 15 

C1, C9 3.0888 (Kehiaian, 2012) 16 

C1 3.5229 

(Lin, 2012) 17 
C8 2.1976 
C10 2.1965 
E3 1.5245 
E4 1.4215 

C1, C6 3.4748 (Seo, 2012) 18 

C6 6.0717 
(Wakai, 2002) 19 

C4 9.8281 

C2 1.1523 (Aspara etal, 2011) 20 
C1 3.3564 

(Finke, 2011) 21 C4 4.3712 
C7, C10 1.4969 

E2 2.1911 

C1 – C7, C9, E1 - E4 3.9008 (Lovric, 2011) 22 

C1, C4 1.2162 (Laing, 2010) 23 
C1 1.5611 

(Hoitash & Krishnan, 2009) 24 C5 1.1104 
C7 1.1194 
C10 1.7974 
C1 1.3215 

(Krishnan & Beena, 2009) 25 C5 1.4474 
C7 1.8121 
C10 1.8071 
C1 0.9206 

(Bailey & Kumar, 2008) 26 
C9 1.318 
C5 2.5721 

(Saenyasiri,2008) 27 
  

C1 1.6622 
(Van Rooij, 2008) 28 

E1 1.0056 

E3 0.9771 (Fernandes, 2007) 29 

C5 1.3121 (Gooty, 2007) 30 

C1 1.3506 (Kim & Nofsinger, 2007) 31 

C1 1.3428 (Wright, 2007) 32 
C1 1.3432 

(Bhandari, 2005) 33 
C9 0.8673 
C4 1.4195 

(Hongxia, 2005 34 
6 1.7998 
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 رديف محقق اندازه اثر كدسوگيري
C2 3.0587 

(Kirchler, Maciejovsky, & Weber, 2005) 35 C9 2.1103 
C10 2.8305 
C1 1.3997 

(Lin, 2005) 36 
C4 0.9510 
C1 0.852 

(Massa & Simonov, 2005) 37 C2 3.240 
C6 2.737 
E1 1.1156 

C1 0.9102 (Tourani & Kirkby, 2005) 38 
C3 6.0717 

(Wakai, 2002) 39 
C6 9.8281 
C2 1.0859 

(Jones, 2000) 40 
C3 1.0859 
C6 0.9887 
C9 1.1799 
E1 1.8057 

C7 1.171  ،41 )1394(ديانتي و همكار 

C7 1.6626  ،42 )1394(مرادي و همكار 

C10 1.6124  ،43 )1392(بدري و همكار 

C1, C2, C3,C5, C10 1.1436  ،44 )1391(صمدي و همكاران 

C2, C3, C5, C8 1.655  ،45 )1391(نيكومرام و همكاران 

C1 0.8655  ،46 )1390(حقيقت و همكار 

  
مورد بود. ميانگين انـدازه   300تا  100هاي تحقيقات بررسي شده بين متوسط نمونه

تـوان  باشد. البتـه مـي  مي 1,620و خطاي استاندارد آنها نيز برابر با  1,734اثرها، معادل 
هاي آمـاري مـورد   اين روش تحقيق، را فقدان گزارش داده ترين محدوديتيكي از عمده

  نياز در تحقيقات مورد مطالعه برشمرد.
افـزار جـامع   همچنين براي بررسي سـوگيري در انتشـار، نمـودار قيفـي توسـط نـرم      

تـا   150قات بزرگ، بـا نمونـه بـين    فراتحليل، ترسيم شد. تحقيقات را در دو گروه، تحقي
بندي مورد مشاهده بود، طبقه 300تا  100مورد و كل تحقيقات كه حجم نمونه از  300

دهنده سوگيري انتشار نتايج تحقيقات بـزرگ اسـت،   ) كه نشان1كرد. در نمودار شماره (
بـه  شود و تحقيقـات  تمايل به تشكيل خوشه در مجاورت ميانگين اندازه اثر مشاهده مي

اند. هر گاه مطالعات به صورت متقارن در نمـودار قيفـي   شكل تقريبا متقارني توزيع شده
گر كيفيـت بـالاي تحقيقـات اسـتفاده     توزيع شوند، سوگيري انتشار وجود نداشته و بيان
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  ).2015شده در فراتحليل است (مكي و همكاران، 
 

  
  ): سوگيري انتشار تحقيقات بزرگ1نمودار (

) كه مربوط به كليه تحقيقات است به شكل تقريبا متقـارني توزيـع   2(نمودار شماره 
باشد. در حـالي كـه اگـر سـوگيري در انتشـار وجـود       گر نبود سوگيري ميشده كه بيان

داشت، پراكندگي تحقيقات در پايين نمودار قابل مشاهده بود. ايـن مـورد بـه تحقيقـات     
تـوان  نابراين در تحقيق مـذكور مـي  گردد. بكوچك و محدود به لحاظ تعداد نمونه بازمي

دار گفت كه سوگيري انتشار به حداقل ممكن رسيده است. بنابراين نتايج آمـاري معنـي  
  بوده و قابليت اتكاء دارد.

  
  ): سوگيري انتشار در كليه تحقيقات مورد مطالعه2نمودار (



  103|   ... گذاران در بازار سرمايه ايرانهاي سرمايهترين سوگيريشناسايي عمده

 

 

  گيريبحث و نتيجه
رو وسـيعي از اطلاعـات روبـه   به دليل رشد بسيار سريع علمي، محققين با حجـم بسـيار   

هستند. در مواجهه با اين انفجار علمي و براي اسـتخراج سـريع و دقيـق اطلاعـات، لازم     
تـا   كنـد  مياست افراد به طور ساختار يافته منابع موجود را جستجو كنند اين امر كمك 

ها به حداقل ممكن برسند و خطاها كاهش يابد. بكارگيري روش فراتحليـل بـه   سوگيري
هاي متعدد كـه بـر روي   سازي نتايج حاصل از پژوهشن مهم كمك كرده و با يكپارچهاي

تري از متغيرهاي مختلف ارايـه داده و كمـك   اند، ديد جامعهاي مختلف اجرا شدهنمونه
بندي اطلاعات مقالات مختلف به صورت عيني صـورت يافتـه و نظـرات    كنند تا جمعمي

د نداشته باشد. با توجه به نوين بودن فراتحليـل  شخصي محقق تاثيرخاصي در اين فرآين
گيري كلي، اين تحقيق جزء اولين تحقيقـات در  در راستاي تركيب نتايج آماري و نتيجه

  باشد.گذاري در ايران ميزمينه فراتحليل در حوزه سرمايه
هـاي  تـرين سـوگيري  با توجه به اينكه حوزه مطالعاتي ايـن مقالـه، شناسـايي عمـده    

-اران است، در اهميت موضوع همين بس كه بازارهاي سرمايه، سـالانه هزينـه  گذسرمايه

شوند. با ايـن وجـود در   گذاران متحمل ميهاي سرمايههاي هنگفتي بابت بروز سوگيري
ها اشاره شـده اسـت و بـا ايـن حـال،      تحقيقات متعدد، اغلب به شناسايي انواع سوگيري

ها انجام نشده ين و تاثيرگذارترين سوگيريترترين، مهمبندي جامعي بر روي عمدهجمع
است، در تحقيق حاضر با استفاده از روش فراتحليل بر روي تحقيقات انجام شـده قبلـي   

يشان در قالب مفـاهيم كمـي و   هاهاي آنها و تركيب يافتهاستفاده كرده و با ثبت ويژگي
فت. نتايج ايـن  هاي آماري مناسب، به نتايج منسجم و هماهنگ دست يابكارگيري روش

ريزان بازار ها و تصميمات مناسب از سوي برنامهگذاريتواند با اتخاذ سياستمطالعه، مي
  هاي اقتصادي ارايه دهد.تري براي جلوگيري از اتلاف سرمايهسرمايه، راه حل بهينه

گيـري خـود را نشـان    عـاطفي در تصـميم   –هاي شناختيبا توجه به اينكه سوگيري
تـرين ركـن آن   گيري و انتخاب در سيستم اقتصـادي؛ مهـم  تصميمسويي . و از دهند مي

گـذاران در بـازار سـهام،    اي كه سرمايهشود، بنابراين تصميمات روزانهسيستم قلمداد مي
تـوان نتيجـه گرفـت،    كنند، در نهايت روند حركتي كل بازار را شكل داده و مياتخاذ مي

گذاران است (تـاني،  گيري سرمايهچگونگي تصميمكارآيي يا ناكارآيي بازار سهام متاثر از 
-عاطفي در مجموع موجـب مـي   –ها شناختي وجود سوگيري). 2017 ،32فانگ و اكبال
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گذاران به پذيرش مطالب و پـردازش موضـوعات آسـان (عقلانيـت نسـبي)      سرمايه شود؛
سبد سهام با تنوع بسيار كم تشـكيل شـود (نتيجـه پـذيرش ريسـك       گرايش پيدا كنند.

توهم كنترل بر رويدادها و تمركـز بـر آنهـا كـه      ش از حد معمول و بازده پايين است).بي
عـدم توجـه بـه خطاهـا، فرصـت       شـود. موجب تقويت سوگيري اعتماد بيش از حد مـي 

عـدم   بـرد. گـذار از بـين مـي   هاي بازار سرمايه است را در سـرمايه يادگيري كه از رسالت
ايجـاد   لازم براي انجام معاملات روي خواهد داد.العمل مناسب و به موقع در زمان عكس

  گذاران افزايش خواهد يافت.كارانه در سرمايهرفتارهاي محافظه
گـذاران عـام   هاي شناختي و عاطفي بـه سـرمايه  نكته مهم در اين است كه سوگيري

-گيـري در سـرمايه  اي نيز در زمـان تصـميم  شود، حتي افراد مجرب و حرفهخلاصه نمي

-شوند و رفتارهاي غيرعقلايي بروز خواهد كرد. از عمدهها مير اين سوگيريگذاري دچا

برداري از منابع موجود به شكل بهينه و مطلوب اسـت.  ترين پيامدهاي كارآيي بازار، بهره
ها و نهادها است. بازار سـرمايه بايـد   يكي از وظايف مهم بازار سرمايه، تامين مالي شركت

هاي نيازمنـد بتواننـد سـرمايه لازم خـود را تـامين      كه شركتاين ويژگي را داشته باشد 
هاي آنها توازن معقولي از بازده و ريسـك نـدارد، از دسـت    هايي كه پروژهكنند و شركت

يافتن به منـابع جديـد در بـازار محـروم شـوند. در ايـن مفهـوم بازارهـا، داراي كـارآيي          
نهايي سـرمايه، تـامين    وري هرهبگذاري با هاي سرمايهتخصيصي هستند كه در آن پروژه

شوند. تخصيص هنگامي بهينه است كه بيشترين سرمايه متوجـه سـودآورترين   مالي مي
هايي كه شود كه شركتفعاليت شود. بنابراين تخصيص سرمايه هنگامي درست انجام مي

هـاي  گذاري بهتر دارند، سرمايه مورد نياز خود را تامين كنند و آن بخـش فرصت سرمايه
ها و صاد كه بازدهي كمتري دارند، از سرمايه محروم شوند. بنابراين شناخت سوگيرياقت

دهد كه توجه داشـته  گذاران زماني اهميت خود را نشان ميرفتارهاي غيرعقلايي سرمايه
هـاي  هـاي اوراق بهـادار، زمينـه   باشيم رفتارهاي غيرعقلايي از طريق حبابي شدن قيمت

ريزي جهـت  كنند، در نتيجه شناسايي آنها و برنامهفراهم مي عدم كارآيي بازار سرمايه را
  پيشگيري و كاهش بروز آنها در بازار سرمايه، حائز اهميت است.
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Abstract 
Capital market plays an important role in the economy, by 
transferring the cash fellow of people who cannot use their 
money at capital market. Therefore, a good performance of 
these markets could be a key factor in economic growth, so 
economic development will be achieved if capital markets work 
efficiently. On the other hand, due to irrational decisions of 
investors in the capital market, systematic errors may occur that 
causes inefficiencies in the market. This paper is aimed at 
identifying the main biases investors undertake in the capital 
market. Searching the major internal and external databases (for 
a period of 1980-2016), we reviewed 64 articles that have used 
the same statistical analysis about the biases investors undertake 
in capital markets. Using the CMA2 software, we found that the 
most significant cognitive biases are: overconfidence, self-
reliance and adjustments, representation, self-attribution, 
conservatism, uncertainty avoiding, mental accounting, current 
events, shaping, work status, self-control, and emotional biases 
are : optimism, loss aversion and regret aversion. 
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