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 مقدمه -1

گیری از دانش شود، با بهرهدانش مالی رفتاری یک پدیده علمی نوین در عرصه اقتصادی محسوب می

است. درکنار بروز برخی از رفتارهای قابل  گذاران پرداختهروانشناسی به بررسی ابعاد رفتاری سرمایه

گونه تواند تأثیر منفی بر بازار بورس بگذارند. شناخت اینقبول، رفتارهایی نیز مشاهده شده است که می

تواند به این گروه کمک شایانی گذاران معروف است میهای رفتاری سرمایهرفتارها که به تورش

را از گزند مسائل احساسی نجات بخشیده و با اطمینان بیشتری به آن  نماید تا با کنترل آن، بازار سرمایه

تواند بازدهی و کیفیت کار آنان را افزایش داده و آگاهی بخشی از مسائل احساسی می "بپردازد. یقینا

(. درک بهتر 132:1395موجبات رونق بازار سرمایه را بوجود آورد)ابراهیمی سروعلیا، مرفوع و قنبرلو،

گذاری و ها می تواند عاملی مؤثر در ایجاد یک رابطه مطلوب بین مشاوران سرمایهریاین سوگی

گذاران و توانند با علم به وجود سوگیری رفتاری در سرمایهگذاران باشد؛ زیرا مشاوران میسرمایه

ری را گذاگذاری داشته باشند، رویه بهتر سرمایهتواند بر رفتار سرمایهها میتأثیری که این سوگیری

های رفتاری را به حداقل برسانند)بدری و کوچکی، برای آنها تدوین نموده و تبعات منفی سوگیری

2:1392                                                                                                                           .)                 

سهام  گذاران بر بازدهدهد که گرایش احساسی سرمایهمتعددی نشان می هاینتایج پژوهش

 احساسی گرایش مؤثر است و همچنین نتایج بعضی از مطالعات دیگر، حاکی از عدم تأثیر

، در دهد به این ترتیب برای پاسخگویی به مساله وجود این تناقضاتسهام را میگذاران بر بازدهسرمایه

سازی نتایج مطالعات مختلف و روابط بین متغیرها سی فراتحلیل جهت یکپارچهشنااین پژوهش از روش

های مطالعات مربوط به رابطه بین شود. هدف، ارائه پاسخی به تناقضات و ناسازگاریاستفاده می

باشد. مهمترین نوآوری این پژوهش این است که از سهام میگذاران و بازدهسرمایهگرایش احساسی

های آماری است که برای حل نماید. فراتحلیل، مجموعه روشراتحلیل استفاده میشناسی فروش

های آزمایشی و همبستگی که به طور مستقل و در ارتباط با یک موضوع تناقض حاصل از پژوهش

رود. فراتحلیل نتایج مطالعات مختلف را به مقیاس مشترک تبدیل اند به کار میواحد انجام گرفته

دهد. ها را مورد بررسی قرار میهای مطالعات و یافتههای آماری رابطه بین ویژگیوشکند و با رمی

شود و در ایران نیز در حوزه حسابداری کمتر این روش در حسابداری در دنیا روش نوینی تلقی می

                                                                                       (.                   103:1394مورد استفاده قرار گرفته است )بذرافشان،حجازی،رحمانی و باستانی،

ز اعنوان یکی   گذاران بهشود که احساسات سرمایهاهمیت چنین پژوهشی از آنجا ناشی می

عوامل تأثیرگذار در جریان سرمایه و حرکت کلی بازارسرمایه است، و بررسی رابطه بین گرایش 
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شود تا با گذاران و مدیران میسهام موجب افزایش آگاهی سرمایهگذاران و بازدهسی سرمایهاحسا

دانشی بیشتر از اتلاف منابع کمیاب اقتصادی جلوگیری به عمل آورند. همچنین انجام چنین پژوهشی 

 گذاران نسبت به وجود تبعات منفی تصمیمات مبتنی بر احساسات وموجب افزایش اطمینان سرمایه

در بخش دوم ادبیات مربوط ها به اجتناب از بروز رفتارهای احساسی خواهد شد. ترغیب هرچه بیشتر آن

پردازد. روش پژوهش گیرد. بخش سوم به تدوین سؤال پژوهش میبه این مطالعه مورد بررسی قرار می

نهادها در بخش پردازد، نتایج و پیشهای پژوهش میشود. بخش پنجم به یافتهدر بخش چهار ارائه می

 گردد.نهایی ارائه می

 

مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش     -2  
 فرا تحلیل در حسابداری  -1-2

کنند؛ از این هایی است که موضوع خاصی را بررسی میپژوهش مروری، مطالعه جامع و تفسیر متن

هش و جست و جو برای های مرتبط با موضوع پژورو هدف پژوهشگر در این نوع پژوهش، یافتن متن

هایی که پیش از این در حوزه مدنظر به کار ها و روشمرور آن است تا درک خود را از پژوهش

( Petticrew and Roberts, 2006کرو و رابرت )(. پتیAveyard, 2010اند، نشان دهد)رفته

 شود:  اهده می( مش1اند که در جدول )مطالعات مروری را در سه گروه طبقه بندی و تعریف کرده
 مروری مطالعات بندی طبقه(: 1) جدول

روش فراتحلیل یک روش مروری کمیّ است که به منظور ترکیب نتایج مطالعات مستقل آزمایشی 

باشد انجام و به یک برآورد و و همبستگی که دارای پژوهشی یکسان درباره یک موضوع واحد می

 مقالات اطلاعات بندی جمع تا کندمی کمک روش فراتحلیل (.1390شود) هومن،د منجر میواحنتیجه

 این در خاصی تأثیر شخصی نظرات و پذیرند صورت عینی بصورت هاآن نمودنخلاصه و مختلف

 انواع مطالعات مروری تعریف

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

 توصیفی )به جای استفاده از روش های آماری(.
 مرور روایتی

مطالعات مربوط به یک موضوع مشخص را به صورت جامع شناسایی،ارزیابی نوعی مطالعه مروری که تمام 

های بهم فرضیه ۀو ترکیب کند. مرور سیستماتیک اغلب برای آزمون یک فرضیه مشخص یا مجموع

استفاده می شود  مرتبط،  

 مرور سیستماتیک 

ژوهش به منظور رسیدن نوعی مطالعه مروری که از تکنیک های آماری مشخص برای تلفیق نتایج چندین پ

 کند. به یک برآورد کمی مشخص استفاده می
 فراتحلیل )متاآنالیز( 
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های پژوهشی و روایی ها ازطریق تقابل یافتهدر حقیقت پایایی این نوع پژوهشباشد.  نداشته فرآیند

(. اگر 130:1397آید)مران جوری و رضوانی،دست میطریق آزمون سازگاری آنها با واقعیت به آنها از

است، رشد چه فراتحلیل به طور وسیع مورد پذیرش و استفاده در علوم اجتماعی و پزشکی قرار گرفته

سریع مطالعات به شیوه فراتحلیل گواهی بر این مدعاست، با وجود محبوبیت فراتحلیل از چند 

 Pomeroy andاست)(، بطور وسیع در ادبیات حسابداری به کار نرفته (Buckly et al., 2013حاظل

Thornton, 2008  با این حال این روش در موارد معدودی توسط پژوهشگران حسابداری در .)

هایی که به بررسی جهت و شدت روابط بین متغیرهای گوناگون پرداخته و به نتایج متناقض حوزه

ها اشاره شده است. ارائه این بخش ای از این پژوهشاست. در ادامه به نمونهاند، بکار رفته افتهدست ی

هایی می تواند درک و شناخت مناسبی از موضوعات قابل بررسی توسط این و معرفی چنین پژوهش

    شناسی، پیش روی مخاطبان قرار دهد.                                             روش

(، رابطه بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه Souissi and Khlif, 2012سوئیسی و خلیف )

پژوهش به عنوان نمونه با تکنیک فراتحلیل مورد مطالعه قراردادند. برای نمونه  22مالی را با استفاده از 

بانه گزارش شد. در بررسی کلی فراتحلیلی، یک رابطه بی معنی بین هزینه سرمایه مالی و افشای داوطل

های با های افشای بالا)ایالات متحده، بریتانیا، استرالیا و کانادا( در مقابل محیطکننده محیطاثر تعدیل

های افشای بالا افشای پایین)اتریش، برزیل، چین، فرانسه، اسپانیا، سوئیس و سوئد(، رابطه برای محیط

 Lin and فشای پایین، بسیار منفی است. لین و هوانگ )های با اماند اما برای محیطمعنا میبی

Hwang, 2010 به بررسی دقیق رابطه بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سود پرداختند. محور بحث ،)

ها چهار مشخصه حسابرسی شامل تخصص حسابرس، دوره تصدی، اندازه و استقلال بودند. نتایج آن

که استقلال صات با مدیریت سود رابطه منفی دارند، در حالیدهد که این مشخاولیه فراتحلیلی نشان می

حسابرسی بنا به دستمزد حسابرسی، اثر معناداری بر روی مدیریت سود ندارد. برییرلی و 

 -(، به بررسی مطالعاتی پرداختند که درگیری سازمانیBrierley and Cowton, 2000کوتاون)

ها رابطه مثبت )منفی( معناداری را بین رگرفت. آنها مورد بررسی قراای حسابداران در آنحرفه

دادند. براساس  های کسب سود سازمانی نشانای حسابداران و هدفحرفه-درگیری سازمانی

ها های انجام شده، مطالعۀ فراتحلیلی اندکی در داخل کشور انجام گرفته است که در ادامه به آنبررسی

مطالعه در خصوص استقلال کمیته  30(، با فراتحلیل1394شود. بذرافشان و همکاران)اشاره می

گزارشگری مالی دریافتند، رابطه معناداری بین استقلال کمیته حسابرسی با مدیریت حسابرسی و کیفیت

سود وجود ندارد در حالیکه در مقابل رابطه معناداری بین استقلال کمیته با کیفیت اقلام تعهدی، بازده 
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زاده،حصارزاده، جباری نوقابی وعارفی تقلب وجود دارد. عباس غیرعادی و تجدید ارائه و

(، در پژوهشی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود را بررسی کردند. نتایج 1394اصل)

فراتحلیل ارتباط منفی بین استقلال هیئت مدیره و مدیریت سود را نشان داد و ارتباط منفی معناداری 

 یره و مدیریت سود راگزارش کرد.بین دو متغیر اندازه هیأت مد

 

  گرایش احساسی سرمایه گذاران و بازده سهام -2-2

رود کننده تمامی اطلاعات شرکت است و انتظار میسهام منعکسبراساس فرضیه بازارکارا، قیمت

نمایند؛ اما پژوهشگران به این فرضیه خدشه وارد نمودند و مدارکی گذاران بطور منطقی رفتار سرمایه

(. Frugier, 2016است) گذاریسرمایه دهندة نبود رفتار منطقی درمبحث کردند که نشان پیدا

گیری، تصمیمات نادرستی عقلائی نیستند و با لحاظ احساسات در فرآیند تصمیم"گذاران کاملاسرمایه

ای واقعی سهام از قیمت هگذاران باعث انحراف قیمتگیری احساسی سرمایهاتخاذ می نمایند. تصمیم

ها، تصمیمات سهام شرکتگذاری نادرستگردد. قیمتسهام میگذاری نادرستشده و منجر به قیمت

 ,.Chen, et alدهد)گذاری شرکت را تحت تأثیر قرار میمالی و به تبع آن تصمیمات سرمایهتامین

به سمع             (. روزانه تعداد زیادی اخبار خوب و بد اقتصادی و سیاسی در بازار سرمایه 2013

گذاران و به تبع آن منجر به تغییر قیمت سهام و رسدکه منجر به برانگیختگی سرمایهگذاران میسرمایه

)ستایش و  کندها بازی میگذاران نقش مهمی در تعیین قیمتبازدهی می شود که احساسات سرمایه

تواند که اخبار خوب و بد، می ( در پژوهش خود متوجه شد(Lee, 2014(. لی106:1395الدینی،شمس

های بعد اثر در روزها و هفته "ها تأثیرگذار باشد. ولی این تأثیرگذاری معمولاسهام شرکتبر بازده

رود که به دنبال برانگیخته شدن احساسات دهد؛ بنابراین انتظار میسهام نشان میخود را بر بازده

زودگذر نباشد، قیمت سهام شرکت هایی که اخبار  گذاران، به ویژه زمانی که این احساساتسرمایه

های گذاران شده است، تغییرکند. تورشخوب یا بد مربوط به آن ها باعث تحریک احساسات سرمایه

 گذارانسرمایهکهاند.هنگامیریشه اصلی بروز تصمیمات مبتنی براحساسات احساسی،

 طیف در شوندمی( بدبینانه یا و بینانه خوش هایگیریتصمیم) دچاراحساسات گیریدرفرآیندتصمیم

 تصمیمات اتخاذ آن نتیجه که شده متمایل احساسات سمت به و گرفته فاصله عقلانیت از گیریتصمیم

در تعدادی از مطالعات (. 6:1395ئی آناقیز،حساس یگانه، سدیدی و نره شعری)است احساسات بر مبنی

سهام مستند شده است. چن و همکاران ذاران و بازدهگاحساسی سرمایهپیشین رابطه مثبتی بین گرایش

Chen, et al, 2011)های اجتماعی )از قبیل (، نشان دادندگرایش احساسی ایجاد شده توسط رسانه
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 "های سهام فعلی و آتی ارتباط دارد. تأثیر رسانه غالباهای رسمی و روزنامه ها(، با بازدهوب سایت

تر است. شود، قویگذاران خرده نگهداری مین توسط سرمایهها که سهامشابرای آن گونه شرکت

های (، نیز بیانگر این امر است که گرایشHuang, et al, 2015نتایج پژوهش هوانگ و همکاران )

گذاران بطورمعناداری هم از نظر اقتصادی و هم از نظر آماری قابلیت پیش احساسی سرمایه

 Hengelbrock, etی آتی را دارد. هنگل براک و همکاران )کنندگی بازده آتی و بازده مقطعبینی

al, 2009 نشان دادند که شاخص گرایش احساسی به طور منفی درایالات متحده و به طور مثبت ،)

های آتی مرتبط است. در مقابل تعدادی از پژوهشگران به شواهدی دال بر تأثیر درآلمان  با بازده

(، Paudel, 2010سهام دست نیافتند. به عنوان مثال پودل)ازدهگذاران بر بگرایش احساسی سرمایه

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

                                                             

 سؤال پژوهش -3

سهام گذاران و بازده رابطه بین گرایش احساسی سرمایه همانگونه که در بخش قبل ارائه شد پیرامون

گرایش احساسی دهدکههای متعددی نشان مینتایج پژوهشمتناقضی وجود دارد.های یافته

سهام  مؤثر است و هم چنین نتایج بعضی از مطالعات دیگر، حاکی از عدم تأثیر گذاران بر بازدهسرمایه

دهد به این ترتیب برای پاسخگویی به مسأله وجود سهام را میازدهگذاران بر بگرایش احساسی سرمایه

مختلف  سازی نتایج مطالعاتشناسی فراتحلیل جهت یکپارچه، در این پژوهش از روشاین تناقضات

و با توجه به  مقاله شود. در راستای دستیابی به اهداف پژوهش در اینو روابط بین متغیرها استفاده می

 شود:                                          زیر بیان می بشرحسؤال پژوهش مبانی نظری، 

                             "سهام رابطه معناداری وجود دارد؟گذاران و بازدهآیا بین گرایش احساسی سرمایه"     

 

                                          شناسی پژوهش                                                  روش -4 

های انجام شده در زمینه گرایش احساسی های پژوهشهدف اصلی این پژوهش، ترکیب و مقایسه یافته

ای منسجم از میان نتایج سهام و نیز ارتباط بین مطالعات و به دست آوردن نتیجهگذاران و بازدهسرمایه

سازی یکپارچه نمودن وآماری است.این تکنیک برای خلاصههایروشپراکنده مطالعات، با استفاده از 

های آماری سنتی مانند برد. تکنیکمیهای کمیّ بهره های پیشین برای مقایسه نتایج از روشپژوهش

باشند، زیرا مقادیر آنها تابعی از حجم گروه نمونه ای مناسب نمیبرای چنین مقایسه tوF های آزمون

های یکسان بین شرایط کاربندی و کنترل لعات دارای حجم نمونه نابرابر باشد تفاوتاست. اگر مطا
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دهد که تحت متفاوتی را ایجاد نماید. اما فراتحلیل برآوردی به دست می tو F های تواند مشخصهمی

 کنداز مراحل یک پژوهش علمی پیروی  می "های نمونه نخواهد بود. فراتحلیل اساساتأثیر حجم گروه

و تقریبا همان مراحل پژوهش کمی را دارد با این تفاوت که در اینجا واحد نمونه برداری به جای فرد 

های چند پژوهش برای تولید یک یا شرکت آزمودنی، یک مطالعه است و چون در واقع ترکیب داده

هایی مارهشود. آبرآورد واحد است بنابراین از نظر آماری نوعی از روش های چند عاملی محسوب می

باشد. بنابراین می می  P-Value،Z ،F،tهای شود، شامل آمارهدر فراتحلیل استفاده می "که عموما

( نام دارد تبدیل شوند. هدف استفاده از ESrها به یک مقیاس مشترک که اندازه اثر)بایست این آماره

خص عددی و سنجه های آماری گوناگون مطالعات در یک شااندازه اثر، یک شکل کردن یافته

 (. 1390مشترک است تا امکان مقایسه و ترکیب نتایج آماری مطالعات فراهم شود )هومن، 

 
 مراحل انجام فراتحلیل -4-1

برای توجیه استفاده از تکنیک فراتحلیل، پژوهشگران باید وجود تعدادی از مطالعات تجربی  .اول  گام

د. به علاوه، این مطالعات باید شواهد مختلف در که در مورد یک موضوع بررسی کردند را نشان دهن

های مطالعات مختلف و ارائه نتایج منطقی است را گزارش این مورد که هدف فراتحلیل، پیوند یافته

 بین رابطه پیرامون شده انجام دسترس مطالعات در کلیه ابتدا (. بدین منظور درDerfuss,2009کند)

 قرار بررسی های خارجی و داخلی موردسهام در پژوهشهبازد و گذارانسرمایه احساسی گرایش

 SIDشامل دسترس در علمی هایپایگاه هایسایت به مراجعه با ترتیب این به. گرفت

جستجو  Emeraldو  Magiran، Irandoc،Science Direct،Wily ، Ssrn،(دانشگاهیجهادپایگاه)

 احساسی گرایش:فارسی هایواژه کلید از استفاده با مقالات مقالات انجام شد.جستجوی

 از انگلیسی های سایت در و شد انجام سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی تمایلات گذاران،سرمایه

 معتبر مجلات در شده چاپ مقالات حاضر، پژوهش آماری جامعه. شد استفاده آنها لاتین هایمعادل

بودند.  هایکنفرانس در شده ارائه مقالات و دکتری ارشد، کارشناسی هاینامه پایان لاتین، و فارسی

مقاله بود. به منظور پالایش مقالات سه شاخص عمده مورد توجه  134نمونه اولیه پژوهش، متشکل از 

( مقالات باید 2مقاله(،28های معتبرچاپ شده باشند)حذف( مقالات باید درمجله1قرار گرفت.

( مقالات متغیرهای 3مقاله(،22ا ارائه کرده باشند )حذفاطلاعات لازم برای استخراج عملی اندازه اثر ر

 های ملاک که پژوهش 72مقاله(. در مجموع 12فراتحلیل این پژوهش را در برداشته باشد)حذف 
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 جزئیات و مذکور مقالات فهرست. گرفتند قرار بررسی مورد و انتخاب بودند، دارا را فراتحلیل به ورود

 .است دهش ارائه (2جدول ) در آن پیرامون
 (: فهرست مقالات مورد استفاده برای انجام فراتحلیل2جدول)

 نمونه  اندازه آماره نوع پژوهش کشورانجام * انتشار وضعیت نویسنده

 T 1145 تایوان A+ (2017) تسای چان

 T 91 جنوبی کره A+ (2014) کیم و کیم هو سون

 T 400 فرانسه B (2016) فروجیر

 p-value 129 نیوزیلند A+ (2012) یزنویسکی،اعتیاری و و 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) ، تسای 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 وی 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

 T 1754 تونس B (2015)عبدالهی زوچ و آبس

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

 p-value 1540 نتایوا A+ (2012)، هانگ و یه  چانگ

 p-value 1850 آلمان A+ (2016) ، دونادلی ، کیزی و ریدل کوراتولا

 T 1670 هند B ( 2015)ماهاکود  و کوماری

 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
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 نمونه  اندازه آماره نوع پژوهش کشورانجام * انتشار وضعیت نویسنده

 T 1167 تونس B (2016) بوری

 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) اسیکیم و سازان چیت

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

 T 70 ایران A (1392) همکاران و حیدرپور

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

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

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

(2010تر  ریونری)فین  C آلمان P-value 168 

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

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

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

(2016چن)  A هنگ گنگ T 20051 

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

(2017لتواجری)مازیاد ا  B عربستان P-value 1342 

(2015چما،مانو وسزلکسیک)  A چین T 243 

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

(2013پیتر و انری)  A انگلیس T 1474 

(2017توماس رنالت)  +A فرانسه T 1258 

(2012توماس لکس)  +A آلمان P-value 338 

(2017گو)  A چین Z 984 

(2018دهری)فتیتی و ه  A تونس Z 1479 

(2019کوماری)  A هند P-value 1325 

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

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

(2012میان و سانکاراگور  سوامی)  A سنگاپور P-value 421 
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 نمونه  اندازه آماره نوع پژوهش کشورانجام * انتشار وضعیت نویسنده

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

(2015بیگ)  B ایالات متحده T 546 

(2019زو و یانگ)  B چین T 1380 

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

(2017شن،یو و زاو)  A چین P-value 954 

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

(2015هی و کسی)  +A ایالات متحده T 183 

(2016گو،سان وگیان )  +A چین T 746 

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

(2014پنگ،چن  وی)  A چین T 2677 

(2000فیشر و استاتمن)  A آلمان T 1750 

(2014اوپرا و براد)  A ایالات متحده Z 120 

(2019لی)  A تایوان T 5165 

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

(2015یانگ)  A چین T ۱۹۸٦ 

 P-value  671 ایالات متحده A+ (2009سان،یور، نیستین و چریک)

 نشان داده شده است که نمایانگر رتبه مجله بر اساس آخرین ارزیابی است.C, B, A ,A+*وضعیت انتشار مجلات بصورت حروف 

 

به  وکای دو( مطالعات مختلف باید P-value،Z ،F  ،tهای همبستگی )در این مرحله آماره. گام دوم

( Lipsey& Wilson,2010اندازه اثر تبدیل گردند. در این راستا به پیروی از روش لیپسی و ویلسون )

 (. 1392)انتظاری و مهری،  های زیر بهره خواهیم برداز مدل

𝐸𝑆𝑟 =
𝑡

√𝑡2+𝑑𝑓
                                                  (         1فرمول)                       

     |𝐸𝑆𝑟| =
√𝑓

√𝐹+𝑛1+𝑛2−2
                                              ( 2) فرمول                           

      𝐸𝑆𝑟 =
√𝑍

√𝑁
(3) فرمول                                                                                   

     𝐸𝑆𝑟 =
√𝛿2

√𝑁
                      (4) فرمول                                  

 مدل با راt  سپس و نموده تبدیلt  به را آماره این ابتدا اثر، اندازه به P-value آماره تبدیل برای

 .کنیممی تبدیل اثر اندازه به اول
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انگین اندازه اثر محاسبه شود. محاسبه میانگین حسابی در صورتی در مرحله بعد بایستی می .گام  سوم

امکانپذیر است که توزیع ضرایب همبستگی نرمال باشد اما معمولا با توجه به عدم نرمال بودن اندازه 

 فیشر تبدیل شوند. z اثرها، این ارقام طبق مدل زیر باید به 

  𝐸𝑆𝑧𝑟=0.5 + 𝐿𝑜𝑔𝑒 (
1+𝐸𝑆

1−𝐸𝑆
)                                              (5) فرمول    

 شود. سپس با استفاده از مدل زیر میانگین اندازه اثر محاسبه می

𝐸𝑆̅̅̅̅
𝑧𝑟 =

∑(𝑊𝑧𝑟∗𝐸𝑆𝑧𝑟)

∑𝑊𝑧𝑟
                                                              (6) فرمول 

می باشد. سپس برای تفسیر   n-3وس واریانس اندازه اثر است که برابر با معک w در این فرمول،

 گردانیم.را با استفاده از مدل زیر به شکل اولیه برمی rZنتایج، میانگین اندازه اثر 

ES̅̅                                                          (7) فرمول                                       ̅
r =

e2ESzr−1 

e2ESzr+1
                                                                                                                                                                                                                                                                                            

 

گیری از مدل زیر سپس برای آزمون معناداری مقدار کلی اندازه اثر، این مقدار را با بهره .گام  چهارم 

 کنیم . در یک فاصله اطمینان برآورد می

ES̅̅)                      (             8فرمول ) ̅
zr − z√

1

∑w
 . ES̅̅ ̅

zr + z√
1

∑w
) 

 های z شود. باید با یک تبدیل، مقادیر متناظر بافیشر محاسبه می z تا اینجا، فاصله اطمینان بدست آمده

را جایگزین نمود. اگر این فاصله شامل صفر نشود فرض صفر در خصوص رابطه بین متغیر مستقل و 

                                                                                         .                             شودوابسته رد می

 

قبل از ترکیب اندازه اثرها باید مسئله تجانس یا همگنی اندازه اثرها توجه شود. به عبارت  .گام  پنجم

شوند. ا با هم تلفیق میدیگر تجانس اندازه اثرها آزمون شود. در صورت متجانس بودن اندازه اثرها آنه

رود، واریانس اندازه اثرهای در غیر اینصورت مطالعات بر اساس متغیرهای کلیدی که احتمال می

 (. 1392گردد. )انتظاری و مهری،هایی تقسیم میجمعیت ناشی از آنها باشد به زیرگروه

رد و از مدل زیر استفاده گیمورد استفاده قرار می Qبرای بررسی متجانس بودن اندازه اثرها، آزمون 

 شود.        می

𝑄(                                  9فرمول)         = ∑(𝑊𝑧𝑟𝐸𝑆𝑧𝑟
2 ) −

(∑𝑊𝑧𝑟𝐸𝑠𝑧𝑟)2

∑𝑊𝑧𝑟
  

 بودن متجانس فرض باشد کوچکتر دوکای جدول بحرانی مقدار از آمده بدستQ مقدار اگر   

 اثر اندازه کلی مقدار توانمی اثرها اندازه بودن متجانس از اطمینان از بعد. شودمی تایید اثرها اندازه
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 فرض باشد، بزرگتر دوکای جدول بحرانی مقدار از آمده دست بهQ اگرمقدار. نمود برآورد را جامعه

 هاوهشپژ کمک به و نمود پرهیز اثرها اندازه ترکیب از باید و شودمی رد اثرها اندازه بودن متجانس

 .بود تجانس عدم این توضیح و تبیین دنبال پیشین هاینظریه و
  

)آزمون    wQ)آزمون تجانس بین گروهی( و  BQبعد از تقسیم بندی مطالعات، آماره های .  گام   ششم

معنادار نباشد بیانگر این امر است که مطالعات  wQشود. اگر مقدارتجانس درون گروهی( محاسبه می

اند و پژوهشگر در شناسایی متغیرهای کلیدی خوب عمل نموده است و میانگین متجانسدرون طبقات 

نیز یک  BQاندازه اثر محاسبه شده با استفاده از مدل شش برآوردی از اندازه اثر برای زیر گروه است. 

به  Q دهد.نی که اندازه اثرها در میان طبقات متفاوتند را نشان میباشد میزامی wQآماره کمکی برای 

و بین  )wQ(پردازد که این تجانس کلی به دو تجانس درون مطالعات تجانس کلی اندازه اثرها می

 ( قابل تقسیم است.   BQمطالعات )
Qw=QGROUP-1+QGROUP-2+… 

wQ-=QBQ 
 

 نتایج پژوهش        – 5 

( ارائه شده است. در واقع 3انگین اندازه اثر و انحراف معیار اندازه اثر در جدول)محاسبات مربوط به می

شود و به راحتی می با به دست آوردن اندازه اثر میزان تبیین متغیر مستقل در هر مطالعه مشخص می

زه  اثر توان مطالعات مختلف را مقایسه نمود. یافتن اندازه اثر واقعی هر یک از مطالعات و میانگین اندا

و انحراف معیار اندازه اثرها و همچنین یافتن بیشترین اندازه اثر و کمترین اندازه اثر از اهداف دیگر 

گذاران شود میانگین اندازه اثر گرایش احساسی سرمایهباشند. همانگونه که مشاهده میاین پژوهش می

،پاسخ به سبه نسبت به مقدار بحرانیبا توجه به کمتر بودن مقدار محا می باشد و0.0157سهام بر بازده

گذاران و به عبارت دیگر رابطه معناداری بین گرایش احساسی سرمایه .مثبت می باشد پژوهش سؤال

 اثرهااندازه سهام وجود دارد. همچنین می بایست قبل از ترکیب اندازه اثرها باید مساله تجانسبازده

شوند. برای بررسی متجانس ثرها آنها با هم تلفیق میآزمون شوند.در صورت متجانس بودن اندازه ا

( از 4435/45) Qگیرد و با توجه به اینکه مقدارمورد استفاده قرار می Qبودن اندازه اثرها، آزمون 

 شود.  باشد فرض متجانس بودن اندازه اثرها تایید میمقدار بحرانی جدول کای دو کوچکتر می
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 (:محاسبات3جدول)

 نویسنده
ار مقد

 آماره 
ES* ESzr W W* ES zrw*ES_ 2

zrw*ES 

 0.0279 5.6490 1142 0.0049 0.0114 0.3854 0.7 (2017چان تسای )

 0.8320 8.5567 88 0.0972 0.2202 2.1537 0.034 (2014سون هو کیم و کیم )

 1.0703 20.6132 397 0.0519 0.1190 2.3968 0.017 (2016فروجیر )

 0.0014 0.4241 126 0.0034 0.0077 0.0880 0.93 (2012زنویسکی )ویو بیالکوسکی،اعتیاری

 2.0417 76.6288 2876 0.0266 0.0613 3.2939 0.001 2015نانوس -واگناس دانبولت،سیگانوس

 0.0742 9.7371 1277 0.0076 0.0176 0.6282 0.53 (2013کوریدور ، فررر و سانتاماریا )

 0.1452 18.2997- 2307 0.0079- 0.0183- 0.8779- 0.01 (2016یانگ و زو )

 0.2818 9.5996 327 0.0294 0.0675 1.2289 0.22 (2016ایشیا )

 0.3231 16.5922 852 0.0195 0.0448 1.3116 0.19 (2014لیستون ، هورتا و هاگ  )

 0.8877 49.4165 2751 0.0180 0.0413 2.1712 0.03 (2011چیانگ ، تسای و لی  )

 1.0199 43.7529 1877 0.0233 0.0536 2.3283 0.02 ( 2011و ژانگ)جوزف ، وینتوکی 

 0.9331 29.7894 951 0.0313 0.0720 2.2297 0.026 (2014استمبگ ، یو و یوان  )

 2.0402 37.5744 692 0.0543 0.1244 3.3046 0.001 (2015کدیلی )

 0.7948 39.4392 1957 0.0202 0.0464 2.0551 0.04 (2014لو پنگ ، چن و وی )

 0.9605 59.2579 3656 0.0162 0.0373 2.2581 0.024 (2013اسپیرو )

 0.0705 6.7899- 654 0.0104- 0.0239- 0.6128- 0.014 (2015نی  ، وانگ و  زو)

 0.8658 28.8596 962 0.0300 0.0690 2.1475 0.032 (2013یوگور و تاس )

 0.2293 24.1231 2538 0.0095 0.0219 1.1033 0.27 (2015شایم و رحمان )

 0.3094 23.2749 1751 0.0133 0.0306 1.2820 0.2 (2015آبس و عبدالهی زوچ)

 0.2291 17.6842 1365 0.0130 0.0298 1.1035 0.27 (2016سان ، نجند و شن  )

 0.4811 27.1931 1537 0.0177 0.0407 1.5991 0.11 (2012چانگ ، هانگ و یه )

 2.0414 61.4048 1847 0.0332 0.0764 3.2958 0.001 (2016ریدل ) ، یکوراتولا ، دونادلی،کیز

 2.0414 58.3349 1667 0.0350 0.0804 3.2964 0.001 ( 2015کوماری و ماهاکود )

 2.0418 88.6858 3852 0.0230 0.0530 3.2931 0.001 (2016ریو ، کیم و یانگ  )

 1.0125 13.8698 190 0.0730 0.1665 2.3461 0.02 (2017ژانگ، شن و ژانگ )

 0.9586 43.3127- 1957 0.0221- 0.0509- 2.2571- 0.032 (2013چن ، چن و لی )

 0.9462 33.1873 1164 0.0285 0.0656 2.2443 0.025 (2016بوری )

 1.1893 44.8717 1693 0.0265 0.0610 2.5149 0.012 (2017بلسیلار ، بوناتو ، دمیرر و گپتا )
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 نویسنده
ار مقد

 آماره 
ES* ESzr W W* ES zrw*ES_ 2

zrw*ES 

 1.1117 21.0086 397 0.0529 0.1212 2.4430 0.015 (2017هارپر)

 1.0545 41.6745 1647 0.0253 0.0582 2.3680 0.018 (2009اسمیتز )

 1.1375 37.7532 1253 0.0301 0.0693 2.4607 0.014 (2016آدوم و کومار )

 0.9435 18.9848 382 0.0497 0.1139 2.2503 0.025 (2013هوانگ ، جیانگ ، تو و ژو )

 2.0392 30.5276 457 0.0668 0.1526 3.3119 0.001 (1394سازان و کیماسی ) چیت

 2.0320 15.0858 112 0.1347 0.3006 3.3795 0.001 (1391سرلک ، علیپور و وکیلی فرد  )

 1.0721 8.4754 67 0.1265 0.2833 2.4716 0.016 (1392حیدرپور و همکاران )

 1.2193 118.3981 1149 0.0103 0.0237 2.5431 0.011 (2016)اکس نی، وانگ و اکسیو

 0.6038 7.9243 104 0.0762 0.1737 1.8242 0.071 (2009استمیز،گلاسر و وبر)

 1.4852 53.3592 1917 0.0278 0.0640 2.8103 0.005 (2004کانیل،سار  وتیتمان)

 2.0347 18.3230 165 0.1110 0.2503 3.3505 0.001 (2010فینتر  ریونری)

 1.0541 34.5883 1135 0.0305 0.0701 2.3691 0.018 (2014ر،پیگ و اسپالت)کوما

 0.6995 33.9929 1652 0.0206 0.0473 1.9282 0.054 (2012فریجنز،ورسکور و زوینکلس)

 0.7948 39.6905 1982 0.0200 0.0461 2.0551 0.04 (2013رنجان داش و ماهاکود)

 1.8011 190.0208 2004 0.0095 0.0218 3.0906 0.002 (2016چن)

 1.4884 10.9801 81 0.1356 0.3024 2.9074 0.0047 (2017جیانگ،لی،مارتین و زو )

 0.0224 5.4796 1339 0.0041 0.0094 0.3452 0.73 (2017مازیاد التواجری)

 0.1109 5.1584 240 0.0215 0.0494 0.7718 0.441 (2015چما،مانو وسزلکسیک)

 1.7966 65.8550- 2414 0.0273- 0.0627- 3.0902- 0.74 (2019جاو،جوی و میان)

 0.0388 7.5519 1471 0.0051 0.0118 0.4539 0.65 (2013)انری و پیتر

 2.0411 50.6120 1255 0.0403 0.0926 3.2983 0.001 (2017توماس رنالت)

 0.1822 7.8126 335 0.0233 0.0536 0.9877 0.324 (2012توماس لکس)

 2.5887 50.3932- 981 0.0514- 0.1177- 3.7190- 0.0047 (2017گو)

 0.7353 32.9445- 1476 0.0223- 0.0513- 1.9774- 0.65 (2018فتیتی و هدهری)

 2.8550 61.4359 1322 0.0465 0.1066 3.9025 0.0001 (2019کوماری)

 0.9608 112.5051 1317 0.0085 0.0197 2.2574 0.024 (2018پپکیراکو،ساکس و تاشونیس)

 2.8550 62.5412 1370 0.0457 0.1047 3.9021 0.0001 (2015سیک کیم،کیم  سِیو)

 1.3825 24.0391 418 0.0575 0.1317 2.7250 0.0067 (2012میان و سانکاراگور و سوامی)
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 نویسنده
ار مقد

 آماره 
ES* ESzr W W* ES zrw*ES_ 2

zrw*ES 

 1.3698 34.5407 871 0.0397 0.0911 2.7033 0.007 (2018فانگ،یو و هوآنگ)

 1.0018 23.3227 543 0.0430 0.0986 2.3147 0.021 (2015بیگ)

 1.3956 43.8380 1377 0.0318 0.0732 2.7256 0.0065 (2019زو و یانگ)

 0.8857 22.8009 587 0.0388 0.0892 2.1754 0.03 (2018مبانگا،دارات و پارک)

 1.4843 37.5711 951 0.0395 0.0907 2.8136 0.005 (2017شن،یو و زاو)

 1.4175 41.0711- 1190 0.0345- 0.0793- 2.7478- 0.49 (2016یانگ،جهانگ وچانگ)

 0.0929 4.0882 180 0.0227 0.0522 0.7078 0.48 (2015هی و کسی)

 1.6589 35.1081 743 0.0473 0.1084 2.9776 0.003 (2017گو،سان وگیان)

 0.0672 6.8270 694 0.0098 0.0226 0.5981 0.55 (2016چارد، دسومسک وکوتموس)

 2.8550 87.3742 2674 0.0327 0.0751 3.8965 0.0001 (2014پنگ،چن  وی)

 0.0984 16.2391 2681 0.0061 0.0139 0.7226 0.47 (2000فیشر و استاتمن)

 0.3839 6.7020 117 0.0573 0.1311 1.4490 0.15 (2014اوپرا و بارد)

 0.6942 59.8633 5162 0.0116 0.0267 1.9193 0.055 (2019لی)

 0.3710 14.6050 575 0.0254 0.0584 1.4069 0.16 (2018کریم) رشید،فایزه و

 1.5615 55.6466 1983 0.0281 0.0645 2.8815 0.004 (2015یانگ)

 2.8552 43.6722 668 0.0654 0.1494 3.9142 0.0001 (2009)چریک و سان،یو،رنیستین

 78.1838 2079.976 132140 2.2097 5.0383 جمع
 دو کای آماره        71( dfدرجه آزادی )     0.0211           بالا کران             0.0103        پایین کران            0.1353  اثر اندازه معیار انحراف      0.0157 میانگین اثر         

(Q)       45.4435         101.6214       آزادی درجه 71 با بحرانی مقدار                          

 

 گیری بحث و نتیجه-6

 که همبستگی و آزمایشی مستقل مطالعات نتایج ترکیب منظور به که است آماری فراتحلیل، روشی 

 منجر واحدنتیجه  و برآورد یک به و انجام باشدمی واحد موضوع یک درباره یکسان پژوهشی دارای

 نمودنخلاصه و مختلف هایاطلاعات پژوهش بندی جمع تا کندمی کمک آماری روش این .شودمی

کاربرد  باشد. نداشته فرآیند این در خاصی تأثیر شخصی نظرات و پذیرند صورت عینی بصورت هاآن

صحیح فراتحلیل می تواند پژوهشگران هر حوزه را از محدوده دانش انباشته شده درباره هر موضوع، 

ها و روش زوایای ناشناخته، بینش ها وقوت و ضعف کارهای انجام شده، ابعاد شناخته شده و زمینه

 ها شود.  های مناسب تر آگاه کند ومانع تکرار اشتباهات گذشتگان  و هدردادن وقت و انرژی آن
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های مطالعات مربوط به هدف از انجام این پژوهش، ارائه پاسخی به تناقضات و ناسازگاری

مطالعه انجام شده بین گرایش  72سهام است. نتایج بررسی گذاران و بازدهگرایش احساسی سرمایه

 گذارانسهام حاکی از آن است بین گرایش احساسی سرمایهگذاران و بازدهاحساسی سرمایه

                  سهام رابطه معناداری وجود دارد.                                                                                               وبازده

 زمان در گذارانسرمایه احساسات و حالات که گرفت نتیجه توانمی اساس این بر

 گذارانسرمایه عقلایی "کاملا رفتار ایده و. دارد بسزایی تأثیر هاآن گیریتصمیم منطق بر گیریتصمیم

                    .ستنی کافی بازار واکنش و رفتار توجیه جهت هستند خود مطلوبیت حداکثرسازی بدنبال همواره که

 در روانی جو و سهام بازار بودن هیجانی. دارد مطابقت پژوهش ادبیات با نوعی به نتیجه این

 حاکم روانی فضای که افتاده اتفاق بارها. است بوده متغیرها اثرگذارترین از یکی همواره سرمایه بازار

 ناگهانی حرکت و بازار دنش مثبت و منفی موجب طمع و ترس جنس از هیجاناتی و بورس بر

 شوند، می متحمل را آسیب و زیان بیشترین بازار در فعال افراد هیجانات این در. است شده سهامقیمت

 شناخت عدم خاطر به احساسات کنترل توانایی عدم شود می مواقع این در زیان تشدید باعث آنچه

 سهام قیمت انحراف باعث گذارانسرمایه احساسی گیریتصمیم رفتاری و روانشناسی است. مباحث

 سهام نادرست گذاریقیمت. شود می نادرست گذاریقیمت به منجر و شده واقعی های قیمت از

 داده قرار تأثیر تحت را شرکت گذاریسرمایه تصمیمات آن تبع به و مالی تامین تصمیمات ها،شرکت

 بسیاری. شود می بهینه گذاریسرمایه تصمیمات از شرکت راهبری ارکان تصمیمات انحراف موجب و

 احساسات و حالات از پذیری تأثیر بازار، ناکارائی اصلی دلایل از یکی که معتقدند پژوهشگران از

 ناشی پیامدهای و اقتصادی گیریتصمیم های موقعیت در افراد نقش اهمیت به توجه با و باشد می افراد

 نتایج به توجه با. شود مبذول مطالعات از هحوز این به بیشتری توجه است لازم تصمیمات، این از

 مدیران دارد، وجود سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین ادبیات در که متناقضی و پراکنده

 هیجانی، فروش و خرید) بازار از هاییسیگنال که زمانی در فراتحلیل اتکای قابل نتایج از توانندمی

 دریافت گذارانسرمایه احساساتی رفتارهای بر مبنی...( بازار، در میرس غیر اخبارهای و شایعات وجود

 باعث که دارند بهادار اوراق بورس به گزارشاتی طریق از تکمیلی اطلاعات ارائه بر سعی و کنند،می

. کنند استفاده شود هدایت احساسات از گرفتن فاصله و عقلانیت سمت به سرمایه بازار شودمی

 هایتصمیم منفی تبعات وجود به نسبت فراتحلیل اتکای قابل نتایج از توانندمی هم گذارانسرمایه

 نتایج از توانندمی نیز مالی گرانتحلیل نمایند، اجتناب احساسی رفتارهای بروز از و شده آگاه احساسی

 ینا. ببرند بهره هیجانی فروش و خرید عدم از گذارانسرمایه راهنمایی برای فراتحلیل اتکای قابل
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 احساسی گرایش پیرامون تناقضات وجود دلایل به نسبت روشن بینشی ایجاد ضمن پژوهش

 نماید.                                                                         می فراهم را اییکپارچه دیدگاه مخاطبان برای سهام،بازده و گذارانسرمایه

گذاران باید هنگامی که در سهام، سرمایهگذاران بر بازدهمایهبا توجه به تأثیر احساسات سر

بازار اخبار هیجانی و احساساتی زودگذر وجود دارد، با دقت بیشتری به خرید و فروش مبادرت ورزند 

شود، علاوه بر و هم چنین به کارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار توصیه می

های رفتاری سهام، به ویژگیسابداری تأثیرگذار بر نوسانات بازدهمتغیرهای اقتصادی و ح

 گذاران نیز توجه شود.                                                                                     سرمایه

ت های علمی، فراتحلیل در ادبیاعلیرغم محبوبیت و کاربردهای فراوان این روش در سایر رشته

تواند در است. روش شناسی مزبور به وضوح می حسابداری چندان مورد توجه قرار نگرفته

ها به ویژه در حوزه های دارای شواهد متناقض از قبیل سازی نتایج مطالعات و رفع ناسازگارییکپارچه

ش حوزه تئوری اثباتی، ساختار مالکیت، شاخص های سطح افشا، ویژگی های حاکمیت شرکتی و پذیر

های زیادی در انجام این پژوهش محدودیتاستانداردهای بین المللی حسابداری و ... پرکاربرد باشد 

های وجود داشت که سبب شد دسترسی به بعضی از مطالعات امکان پذیر نباشد. از طرفی بانک

ای در این هاطلاعاتی که مطالعات از آن استخراج شده اند، کامل نیستند و بنابراین تعدادی از پژوهش

 مقاله گنجانیده نشده است. 
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 منابع و مآخذ

رابطه هوش معنوی باتورش        "(.1395ابراهیمی سروعلیا، محمد حسن؛ محمد مرفوع و فاطمه قنبرلو.) .1

 9،  فصلنامه بورس اوراق بهادر تهران."های رفتاری در سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران

(33 : )154-131 .  

، انتشارات جامعه شناسان.چاپ "درآمدی بر فراتحلیل. تهران "(.1392انتظاری، علی و نادر مهری.) .2

 . اول

فراتحلیل استقلال کمیته  "(.1394بذرافشان، آمنه؛ رضوان حجازی؛ علی رحمانی و سوسن باستانی.) .3

 – 117(:25)8، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت. "حسابرسی و کیفیت گزارشگری مالی

101. 
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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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