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Abstract 

Behavioral finance challenges traditional economic theories by demonstrating how cognitive and emotional biases systematically influence 

investor decisions. This study conducts a meta-analysis of 61 empirical studies (24 domestic, 37 international) to compare the effects of 12 

prominent behavioral biases, selected based on their prevalence and diversity in the literature. Employing a random-effects model in CMA2 to 
account for heterogeneity, we quantify the biases' relative impacts using effect sizes, Z-scores, and hypothesis testing. Results reveal that 

mental accounting exhibits the strongest effect size, underscoring its dominant role in distorting financial decision-making. Overconfidence, 

loss aversion, and anchoring also demonstrate significant—though variable—influences. These findings consolidate fragmented behavioral 
finance research, offering empirical clarity on the comparative weight of key biases in investment behavior.  
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Introduction 

Prices in financial markets frequently diverge from fundamental values, even with rational participants, challenging traditional theories 

like the Efficient Market Hypothesis (EMH) and Modern Portfolio Theory (MPT). Classical finance assumes a structured decision-

making process comprising problem recognition, solution identification, alternative evaluation, and optimal choice selection, but 

empirical evidence reveals systematic irrationalities, which behavioral finance addresses by incorporating psychological perspectives 

to demonstrate how cognitive and emotional biases distort investor behavior. This study synthesizes research on twelve key biases 

through meta-analysis, confirming their significant impact across markets, where cognitive biases include overconfidence 

(overestimating knowledge), anchoring (relying on initial reference points), herd behavior (following crowds), representativeness 

(using stereotypes over data), availability heuristic (overweighting recent information), and mental accounting (categorizing money 

subjectively), while emotional biases feature loss aversion (fearing losses more than valuing gains), regret aversion (avoiding potential 

regret), self-attribution (blaming failures on externals), optimism bias (overestimating success), and self-control issues (failing long-

term planning). These biases stem from bounded rationality, time constraints, emotions, social pressures, and information asymmetry, 

with Prospect Theory further explaining irrationalities by showing how investors assess gains and losses asymmetrically, particularly 

when facing losses. By understanding these biases, markets can develop tools to mitigate their effects and foster more rational decision-

making, as recognizing behavioral biases in investment decisions proves crucial for both investors and policymakers to help mitigate 

irrational choices and avoid unexpected financial risks, while this research aligns with global behavioral finance studies in emphasizing 

the need for bias-aware strategies to enhance decision-making stability. 
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Methods 

This meta-analysis synthesizes empirical research on investor behavioral biases through a rigorous four-step methodology: (1) 

systematic literature review to identify relevant studies, (2) effect size calculation using standardized metrics, (3) heterogeneity testing 

via Q-statistics and I² to assess consistency, and (4) model selection (fixed- or random-effects) based on heterogeneity levels, with 

inclusion criteria requiring studies to examine at least one of 12 key biases (e.g., overconfidence, loss aversion), report statistical 

outcomes (effect sizes, p-values), and cover diverse markets including traditional assets and cryptocurrencies. Heterogeneity testing 

determined model selection, where studies demonstrating consistency (Q p ≥ 0.05) utilized a fixed-effects model while those showing 

significant variation (Q p < 0.05) employed a random-effects model, with effect size analysis testing two competing hypotheses: H₀ 

(bias X has no significant effect on decisions) and H₁ (bias X has a significant effect), where a Z-test p-value > 0.05 supported H₀ 

while p < 0.05 rejected it, thereby confirming a bias's influence. The study's key contributions include establishing a unified framework 

for assessing bias impacts across markets, maintaining methodological rigor through adaptive modeling approaches, and enabling 

cross-market comparisons that distinguish universal versus context-specific effects, while the findings consolidate fragmented 

behavioral finance research to offer investors and policymakers actionable insights for mitigating bias-driven risks, ultimately 

quantifying how cognitive and emotional biases shape investment behavior across different environments to provide robust, 

generalizable conclusions for improving financial decision-making. 

 

Conclusion and discussion 

This meta-analysis confirms that cognitive and emotional biases universally impact investor decision-making across global markets. 

The study used a random-effects model, justified by confirmed heterogeneity (I² and Q statistics with p<0.05). Results demonstrate all 

examined biases significantly influence financial behavior. Key findings reveal several important patterns. Overconfidence bias was 

universally validated. Anchoring bias showed mixed results, with one dissenting study. Herding and representativeness biases received 

unanimous support. While some studies contested loss aversion, availability, and regret aversion biases, the majority confirmed their 

significance. Notably, mental accounting emerged as the most influential bias. The research highlights how bias manifestation varies 

based on personal experiences and environmental factors. This suggests their prominence depends on context. Emotional biases appear 

particularly susceptible to recent events and temporal factors. Several limitations should be noted. There are insufficient quantitative 

studies on lesser-known biases and emerging markets. Future research should prioritize four key directions: First, longitudinal studies 

of bias evolution. Second, examining interaction effects between multiple biases. Third, investigating market-specific manifestations 

(traditional vs. crypto markets). Fourth, developing evidence-based mitigation strategies. The cryptocurrency boom presents a critical 

research gap, as most studies focus on traditional markets. Interdisciplinary collaboration with psychologists could yield practical 

interventions. Additionally, real-time behavioral tracking in digital markets may uncover new bias patterns. These advancements would 

help investors and policymakers counteract systematic decision-making errors. Such tools are especially valuable in today's 

increasingly complex financial ecosystems. The consistency of findings across domestic and international studies underscores how 

fundamental behavioral biases are to financial decision-making processes. 
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 چکیده

های اضتدتادی در گوی بستیاری از تناضاتاا اضتدتاد ککستی  در بررستی واضعیتمالی رفتاری از زمانی که پدید آمد توانستت پاست 

های رفتاری در برخورد با اتفاضاا اضتدادی مختلف  آمده از مالی رفتاری نشان از وجود سوگیریدستترین نتایج بهجامعه باشد. مهم

گیرندگان برای جلوگیری از گذاران و تدمیمها و مقایسۀ آنها با یکدیگر برای سرمایهگذاری این تورشاست. شناخت و بررسی تأثیر

هاستت. در این  ها بستیار مهم و اثرگذار استت که مانای این پهوه ، همین مقایسته بین این ستوگیریپیامدهای ناشتی از این ستوگیری

شتده در تورش اصتلی شتناستایی  12های رفتاری استت،  گرفته در حوزۀ تورشهای تجربی انجامپهوه  که بر مانای فراتحلیل پهوه 

مقاله   61ها براساس  ها، انتخاب شد. این سوگیریگرفته برای این تورشهای صورابه منابع و کثرا پهوه کارهای دیگران باتوجه

افزار  ها، به نرمشتتده از مقالههای استتتخرا اند. دادهالمللی بودهه از منابع بینمقال  37مقاله داخلی و    24شتتده انتخاب شتتد، که  مطالعه

ها مشتتاهده شتتد و به همین دلیل از افزار، ناهمگنی در بین نتایج همۀ پهوه وارد شتتد که قان نتیجۀ خروجی از نرم 21فراتحلیل  

و ستط   Zگیری براستاس آماره ها بر تدتمیمروش اثراا تدتادفی برای تحلیل نتایج فراتحلیل استتفاده شتد. درنهایت تأثیر این تورش

 شده توسط نرم افزار تأیید شد و بیشترین اندازه اثر برای سوگیری حسابداری ذهنی به دست آمد.معناداری محاساه

 گذاری، مالی رفتاری، سوگیری، بازار سرمایه، فراتحلیلسرمایه ها:کلیدواژه

 JEL  :E22 ،D03 ،O16  بندیطبقه 
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 مقدمه 

قور عوامل به   بیشتتتر حتی اگر  ، خود منحرف شتتوند  های ذاتی و ضیمت   بنیادی  های توانند از ارزش بازارها می های مالی ان نظریه ق 

چه مثات  حتتتی بتتا فتترن انتظتتاراا عقکیتتی، امکتتان تشکیل حااب  (؛ بدین معنی که Bashir et al., 2013)  عقکیی رفتتتار کننتتد 

گذاران به سرمایه  ، ها در ستتتطحی بتتتااتر از ارزش بنیادی خود هستند که ضیمت ن باوجود ای یعنی  ؛ در بازار وجود دارد   و چه منفی 

یا  باارفتن ضیمت  در آینده خواهد خرید دلیل زیتتتترا معتقدنتتتتد که فرد دیگری این ستهام را به  ؛ دهند ادامه می  نگهداری ستهام 

زیرا   ؛ گذاران دانست رفتتتتتار سرمایه  جۀ نتی عمدتاً توان  سهام را می ی  ها حااب بازار  درنتیجه   (؛ Nikomaram et al., 2012بالعکس ) 

 که رستد به نظر می   ، بنابراین  ؛ ها هستتند بنگاه   ۀ بینی آیند گذاران از پی  بازتاب انتظاراا سترمایه  اًها عمدت در بازارهای ستهام، ضیمت 

های منفی یا مثات  و دچار حااب   شوند های سهام از عوامل بنیادی منحرف می ترین توضی  برای ایتتتن حقیقت که ضیمت پذیرفتنی 

 (. Baker & Nofsinger, 2002شود ) باعث آن می گتران  غیرعقکیی معاملته   رفتار  این است که   ، شوند می 

های کامکً عاضکنه  گیریصتورا تدتمیمدر ادبیاا مالی ککستی  و ضال از به وجود آمدن مالی رفتاری، تدتمیماا انستان به

انتخاب ها و درنهایت  های موجود، بررستی جایگزینحلای یعنی شتناخت مستئله، راهمرحله 4های گیریو از مجرای تدتمیم

گیری عقکنی تدتمیمرا ستود(    م )یا گاهیاحداکثرکردن حقوق صتاحاان سته وراه صتحی  رستیدن شتد. حل انجام میبهترین راه

 3گتذاری ، نظریتۀ نوین ستتترمتایته2، نظریتۀ آربیترا 1هتای مختلفی مثتل نظریتۀ بتازار کتارابراستتتاس همین تفکر نظریته  دانستتتتنتد.می

- یا اصتتطکحاً مدل بل   5گذاری اوراق اختیارو نظریۀ ضیمت   4(CAPMای )های ستترمایهگذاری داراییمارکوییتز، مدل ارزش

 ولز معامله مطرح شد. ش

، عنوان ی  دان به وجود آوردند که مااحث مالی استتاندارد، به ایپایهو    استاس میکدی 90تا  50های ها در دههاین نظریه

های  خدتتوت تناض ها بهگیری(؛ اما نتایج نهایی حاصتتل از این تدتتمیمThaler, 1999ها شتتکل گرفتند )بر پایۀ این نظریه

تر شتتتد؛ زیرا در مرحلۀ انتخاب استتتت که  های تازهگیری باعث دیدگاههای مختلف در مرحلۀ چهارم تدتتتمیمحلانتخاب راه

 بر  اشتراف  گذار باشتد و فرایند تدتمیم به ی  انتخابی جهت دهد.تواند تأثیرعواقف، احستاستاا، ستوابن و پیشتینۀ ی  انستان می

استتت    گذارانستترمایه  برای نیز و ناظر مقام مهمی برای  مستتئلۀ  بازار ستترمایه، کنندگان درمشتتارکت   گیریتدتتمیم فرایند

(Bagherniai & Farhadnia, 2023.)  

 :بودن در تناض  هستتندعقکیی فرن  با د کهوجود دار  رفتارهایی  برای استاستی دلیل( عنوان داشتت سته 1998رابینشتتاین )

وجو برای  ستازی و ستوم جستت ؛ دوم تمایل به ستادهنه به ماهیت آن  ،مستئله مربو  استت  بندیصتورا که تنها بهاول اثر قراحی  

 هایتدتمیم و  نیستتند  مناست    واکن  به  احستاستی ضادر  شترایط  با  مواجهه  زمان  در  گذارانسترمایه که  اینجاستت   دلیل. مستئله دضیقاً

 (. Rubinstein 1998 cited in Saidi & Farhanian, 2020)  شودمی اتخاذ  سوگیری  با آنها

  ی رفتار یهاهینظر   یترک  گران در بازارها باهای معاملهتوضی  واکن   است که به دناال  یدیجد حوزۀ یرفتار یمال مکت  

دهد که چرا  می   یتوضتت   رشتتته  نیاستتت. ا  های مالی ککستتی با نظریه  شتتناختی)آرزوها، شتتناخت، احستتاستتاا( و روان

 رانیگذاران و مدسترمایه نیحاصتل از تعامکا ب  جینتاو نیز   رندگیدر بازار ستهام می یمنطقی غیرمال  ماایگذاران تدتمسترمایه

 ,Lodhi) کندمی  زیتجو  رانیگذاران و مدسترمایه  یرا برا یکند و رفتار مؤثرترمی   یرا تشتر یمال  یبازارهادر گذاری  سترمایه

 
1 Efficient-market hypothesis 

2 Arbitrage Pricing Theory 

3 Modern portfolio theory (MPT), or mean-variance analysis 

4 Capital Asset Pricing Model 

5 Black–Scholes–Merton model 
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  (.Sukanya & Thimmarayappa, 2015است ) یو عاقف یعوامل رواناز  رتأثمعمدتاً   ی افرادگذار(. سرمایه2014

منظور رشد و توسعۀ صنایع از ی   گذاری در بازار سالم و کارا و هدایت نقدینگی آزاد در جوامع مختلف بهاهمیت سرمایه

  گذاری سترمایه  موجود،  رضابتی  بازار در کس پوشتیده نیستت. امروزهقرف و کنترل تورم ناشتی از نقدینگی از قرف دیگر بر هی 

  بندی اولویت  و  شتناستایی  با  موضتو  این  و استت   وابستته  بازار سترمایه فعاان به  خدمت   عادانۀ  توزیع به  کارآمد و بازار کارا

های  شتناخت ستوگیری  .(Babajani et al., 2017افتد )می اتفاق  گذارانسترمایه گیریرفتارهای تدتمیم چگونگی  بر  مؤثر  عوامل

تواند مختلف می گرفته در بازارهای های صتوراآمده با ستایر پهوه دستت گذاران و مقایستۀ نتایج بهمؤثر بر تدتمیماا سترمایه

گذاری بستتیار حا ز اهمیت باشتتد و از وضایع و رویدادهای  گذاران در فرایند ستترمایه قور ستترمایه گیرندگان و همین برای تدتتمیم 

گذاری که پشتوانۀ  خدوت بازارهای سرمایه گیرندگان و متولیان ی  بازار به تدمیم ناگهانی خار  از کنترل جلوگیری کند. از دید  

وار و عدم کارایی بازار و دستترستی صتاحاان امتیازهای ویهه به های توده تولید و صتنعت کشتور هستتند، ضتررهای ناشتی از حرکت 

ها زمان ازم باشتد تا شتود و شتاید ستال گذاران به آن بازار می ها باعث کاه  اعتماد و ستل  اعتماد سترمایه اقکعاا نهانی شترکت 

واستتتطتۀ هجوم  در بورس تهران کته قی آن ستتتال بته  1399گتذاران بتازگردد؛ متاننتد اتفتاضتاا ستتتال مجتدداً این اعتمتاد بته ستتترمتایته 

کل و ای بزرگ در شتاخ   های بزرگی شتدند و ضله ها دچار حااب وار ستهام بستیاری از شترکت صتورا توده گذاران به سترمایه 

 برسد.   1399سال قول کشید تا این شاخ  مجدداً به همان ضلۀ سال  4وزن بورس تهران ثات شد و تقریااً هم 

  ی اجتماع   یشتناست روان  ،یانستان در علوم شتناخت یگیرضاتاوا و تدتمیمبارۀ در  گوناگونی هایپهوه   ریاخ ۀشت  ده یق

استت؛ بدین معنی که ذهن انستان    Biasها برای  کلمۀ ستوگیری یکی از بهترین جایگزین  .صتورا گرفته استت   یو اضتدتاد رفتار

شتود، درواضع یعنی گرای  و لنگر ستمت و جهت خاصتی را نشتانه گرفته استت. به عاارتی وضتی صتحات از ستوگیری رفتاری می

مورد سوگیری شناسایی شده است   50ذهنی فرد به موضوعی بیشتر است که به آن اقک  یا سابقه یا حس دارد. تاکنون بالغ بر 

 (. Bagherniai & Farhadnia, 2023های دیگر هستند )صورا ترکیای از سوگیریکه بعای از آنها مستقل و بعای به

اند از: بی  اعتمادی، لنگر اتکا و تعدیل، عاارااند، شتده که در این پهوه  نیز مقایسته شتدههای بررستیترین ستوگیریمهم

بینی،  پذیری، حستتابداری ذهنی، دیرپذیری، خوداستتنادی، خودکنترلی، بهینهوار، نمایندگی، آشتتناگرایی یا دستتترسرفتار توده

  ، ینیازجملته ضاتتتاوا بال  ییهاحوزه یبرا  یعمل  یامدهایت پ  یشتتتنتاخت  یهاستتتوگیری ۀمطتالعت   گریزی.گریزی و زیانپشتتتیمتان

هایی که  به پهوه (. باتوجه Kahneman & Tversky, 1979; Zhang & Cueto, 2015) دارد  ت یریو مد یامور مال  ،ینیکارآفر

 تقارن  عدم و  اجتماعی احستاستی، تعلقاا  عوامل زمانی، محدود، محدودیت  عقکنیت   عامل تاکنون صتورا گرفته استت، پنج

 ,Eslamibidgoli & Kordloui) شتتده اند  معرفی  گذارانرفتاری ستترمایه هایبروز تورش در  اصتتلی  منابع  عنوانبه اقکعاتی

2010; Fallahpour & Abdollahi, 2012،دربارۀ   مؤثر  هایگیریتدتمیم و آگاهانه  ضاتاوا  یعنی توانایی (. با داشتتن دان  مالی

 (.Pompian, 2011)ها را مدیریت کرد  توان برخی از این مدل سوگیریپول می  مدیریت  و  استفاده

  انتخاب  در  استاستی هایتفاوا  وجود  و  گذارانسترمایه های مختلفستوگیری  زمینۀ در علمی  هایتعدد پهوه   بهباتوجه 

  ناپذیر ضترورتی اجتناب تکرار از  جلوگیری  برای هاپهوه   بندیجمع و  مقایسته در آنها،  کاررفتهبه پهوه   هایروش و نمونه

های پهوه  از  اىمجموعه از  جمعیت   زیربنایى  اثراا واریانس  و میانگین تخمین مناستت  برای آماری تحلیل ابزارفرا  .استتت 

  بته  و  کنتدمی  خکصتتته را  مطتالعته چنتدین  نتتایج  فراتحلیتل  .پردازدهتا میپهوه   موضتتتوعتاا همتان  بته  ظتاهراً  کته  تجربى استتتت 

  کنند؛  درک  را  آن  متغیربودن نیز و های تجربیپهوه  بین اثر  که میانگین دهدمی را امکان این گیرندگانتدتمیم و پهوهشتگران

فراتحلیتل ابزار    (.Pigott & Polanin, 2019شتتتود )می مهم  تر دربتارۀ موضتتتوعتاادضین  هتاىگیریتدتتتمیم بته منجر  بنتابراین،

  (.Field & Gillett, 2010کنند )مى  استتفاده  روش ازاین معمواً مرورى هایمقاله و  استت  های مختلفارزشتمندی برای پهوه 

های تجربی است، پهوه  های مختلفتحلیل و بررسی نتایج پهوه  که  فراتحلیل، روش  کارگیریبه  ها باگونه از مقالهاین در

 آن  هایخروجی  که  دارند را  ضابلیت  این  از فراتحلیل  حاصتل  هاییافته  که ترتی  اینبه آید؛صتورا واحد درمیبه مجزا مختلف



 

 1404( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره زدهمسی سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                      62

 
 .  شود  استفاده  اصل یا  صورا نوعی ضاعدهبه ها،پهوه  سایر  برای

  که  عاقفی دیگر  -شتتتناختی  هایستتتوگیری از  برخی حذف با  روش کارگیری اینبه از حاصتتتل  هاییافته  دیگر،عاارابه

بخشتتتند. می  باا جهت  اثر  اندازۀ  با  هایستتتوگیری معرفی  با  بعدی هایپهوه   برای را  دارد، ی  اصتتتل  کمتری گذاریتأثیر

 هایی که در پایان این پهوه  پاس  داده خواهد شد:پرس 

 های مختلف دربارۀ هر سوگیری نتایج مشابهی داشته است؟آیا پهوه  -

 های اندکی دربارۀ آنها صورا گرفته است؟ها پهوه کدام سوگیری -

 های مختلف به چه صورا است؟اعتاار نتایج پهوه  -

 های مختلف به چه صورا است؟ها بین پهوه گذاری سوگیریتأثیر -

شتود و در رفته بیان میکارهای بهگرفته و معرفی ستوگیریهای صتورادر این پهوه  ابتدا ماانی نظری، پیشتینۀ پهوه 

 گیری بیان خواهد شد.افزار و نتیجهادامه روش تحقین، نتایج حاصل از ورود اقکعاا به نرم

 

 مبانی نظری  

گذاران  استت. سترمایه  نانیعدم اقم  طیدر شترا یگیراز تدتمیم  یتوجه  درخور زانیمستتلزم م  هیدر بازار سترما  یگذارسترمایه

قور  به  یو اکتشتاف  یشتناخت  یهاشتوند. درعون، ستوگیرینمی ت یهدا  یکمّ  یهاو داده  یمنطق  یابیحال، تنها توستط ارزبااین

  ی توانتد منجر بته خطتاهتامی  یرمنطقیغ  کایو تمتا  یذهن  یانارهتایت م  نی. اهتددآنهتا را شتتتکتل می  یهتاانتختاب  چشتتتمگیری

  بگذارد. ستایمون  ریتأث  یگذارسترمایه  یهایو استتراته  یگذاربر عملکرد ستاد سترمایه  ت یدر ضاتاوا شتود و درنها   یستتماتیست 

چه اضتدتتتادی   -گیری خودبود که افراد در تدتتتمیم  باوروی بر این . کردارا ه  1عنوان عقکنیت محدود باای را نظریه  (1955)

عقکنیت امر را  علت این استتت وعنوان شتتده  گیری عقکنیکه در فرایند تدتتمیم  کنندعمل نمیگونه آن  –وچه غیراضتدتتادی

  های اضتدتاد دیدگاه ترکردن و پوشت  برخی تناضاتااکاملی به علت  هایچنین دیدگاهبه   .(Simon, 1955)محدود افراد دانستت 

 تحولنوعی   هاکه با استتناد بر آنییجا تا  شترو  شتد و رشتد کرد، 50ها دربارۀ تأثیر رفتار از دهۀ شتد و پهوه توجه    ککستی 

مکت  فکری جدید  .آورد  و درنتیجه مکت  فکری جدیدی را به وجود  پیوستتت مکات  اضتدتتادی و مالی به وضو     فکری در

این مکت  فکری با  (.  Eslamibidgoli & Kordloui, 2010) شتتد های مالی پذیرفتهعنوان یکی از زمینهبه 90 هۀتدریج در دبه

بته   ،بودنتد  2انحراف ضیمتت در بتازارهتای موازیعتدم وجود    بر عقکنیتت کتامتل وکته ماتنی  هتای موجود،نتاتوانی متدل  ۀمشتتتاهتد

فرن عنوان پی ارا ه کرده بود، به  (1955)  . عقکنیت محدود را که ستتایموناهمیت دادگیری وعلم تدتتمیم  شتتناستتیروان

  (.Eslamibidgoli & Kordloui, 2010ترکی  کند )شناسی  های مالی را با علم روانپذیرفت و سعی کرد مدل

  و  کانمن  ادامه  (. درPratt, 1964کرد )  بیان مالی  بازارهای حوزۀ در  بار اولین برای را  گریزیریستتت   مطلوبیت   پراا توابع

 سترمایه  بازار در گذارانسترمایه عاقفی  –شتناختی  هایستوگیری  انوا  معرفی  مانای  ،3اندازچشتم معروف نظریۀبا ارا ۀ  تورستکی

  .(Kahneman & Tversky, 1979کردند )  گذاریپایه را

 نظریته،گیرنتد. براستتتاس این گتذاران در برخی موارد مطلوبیتت را نتادیتده میدهتد کته چگونته ستتترمتایتهنشتتتان می نظریتهاین 

 Eslamibidgoli) یابدثروا با افزای  آن کاه  می  به این معنی که شی  منحنی مطلوبیت  ؛گریز هستندگذاران ریس سرمایه

& Kordloui, 2010ها  که ستوگیریقوریگذاری این تفکر جدید در علم اضتدتاد بود؛ به(. این نظریه مانای بستیار مهمی در پایه

 
1 Bounded rationality 

2 Arbitrage 

3 Prospect theory 
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  که  عنوان کرد  های مختلف گستترده شتد. شتیلرهای رفتاری وارد ادبیاا اضتدتاد شتده و پهوه  دربارۀ تأثیر تورشو تورش

و تیلر بحث مالی رفتاری را  ورنر  .(Shiller, 1981گیرد )می  ضرار  جدید از اقکعاا  متأثر ازحدبی   ستتتهام،  ضیمت   نوستتتاناا

 به  آن در  که کرد تألیف  1شتتتناستتتی اجتماعیعنوان روان با  کتابی  گوستتتتاولوبن ( و ,1987Werner & Thalerمطرح کردند )

 ,.Gustave Le Bon, 1898 cited in Babajani et alکرده استت )  گذاری اشتارهسترمایه انتخاب در افراد ذهنی  هایمطلوبیت 

های مختلف را مطرح کردند، باعث  ارا ه شتدند و ستوگیری 2000هایی که تا ستال  ها و ستایر پهوه این کتاب، مقاله  .(2017

رشتد و توستعۀ مکت  جدید فکری ذکرشتده در علم اضتدتاد شتدند. این مکت  با عنوان مالی رفتاری به ادبیاا اضتدتادی اضتافه  

شناسی را شناسی و گاهی جامعهترکیای علوم مالی که درواضع علوم روان  خۀایتن شتاگرفت.  ها را در برشد و همۀ این پهوه 

در ضاال   را گذاران و واکن  آنانگیتتری سرمایهفرایند تدتتمیم  بیشترد، کنل بازارهای مالی استفاده می بتترای تحلیتتل بهتتتر مسا

 کند. میشرایط مختلف بازارهای متالی بررستی  

گذاران  و عملکرد سرمایه های رفتاری، بهتتتر بتتتوان بتتازار ستترمایه  کردن مدل کند تا با فرموله مالی رفتتتاری کم  می 

در    (. Ghalibaf & Naderi, 2008کرد ) را شتناخته و در رفع برخی تنگناهای ناشتی از الگوهای رفتاری بهتر عمل   در آن 

ها  ثرنتتد. ایتتن ویهگتتی ؤ های افتتراد م گیتتری که بتتر فرایند تدتتمیم  شوند می   های رفتاری مطالعه مالی رفتاری، ویهگی 

های  . متخددان مالی رفتاری دان  مذکور را با نشانه شتتتوند . نامیتتتده می 2های رفتاری یا سوگیری  های رفتتتتاری تورش 

دهی  نفس کاذب، دیدگاه محدود، خطای تعمیم توان به انحرافاا رفتاری، اعتمادبه می ترین آنها اند که از مهم مختلفی یافته 

گیری به اختدتار در تدتمیم  ها ستوگیری  یابی ریشته   (. Babajani et al., 2017و دوری از تأستف و پشتیمانی اشتاره کرد ) 

 (: Izanloo & Habibi, 2011صورا زیر عنوان شده است ) به 

 .؛شو عقکنیت محدود و اینکه انسان در شناخت دچار تورش می -1

وضت کافی    ،بنابراین ؛کند مدا باید تدتمیماا زیادی اتخاذهای زمانی کوتاهدر دوره  ، یعنی فردحدودیت زمانی افرادم -2

 ؛برای بررسی دضین وجود ندارد

 ؛گذاردها اثر میناعوامل احساسی بر ضااوا انس -3

متغیرهای اجتماعی )ازضایل توجه    ها، برخیگیریدر تدتمیمتا شتود  عوامل اجتماعی و تعلن انستان به جامعه باعث می -4

 .به تدمیماا گروهی( را در نظر گیرد

های بازار، الگوها یا تغییراتی هستتتند که از اشتتاره کرد. ناهنجاری 3هاتوان به ناهنجاریاز دایل دیگر ایجاد ستتوگیری می

توان به مومنتوم، اثر بازگشتتتی،  شتتوند. از انوا  آنها میها نستتات داده میگیرند و به تأثیر ستتوگیریهای ستتنتی پیشتتی میمدل

بودن، اثر اندازۀ شترکت و تغییر ضیمت پس از افشتای اقکعاا بااهمیت  های تقویمی، نو  ستهام ارزشتی یا رشتدیناهنجاری

گذاران را در های مؤثر بر تدتتمیماا ستترمایه(. پهوهشتتگران حوزۀ مالی رفتاری ستتوگیریPadmavathy, 2024اشتتاره کرد )

های  بندی کرد: ستتوگیریتوان همۀ آنها را در دو دستتتۀ اصتتلی قاقهقورکلی میاند؛ ولی بههای مختلفی ذکر کردهبندیدستتته

ستوگیری براستاس   12شتده  های مختلف شتناستاییشتده و ستوگیریهای مطرحبندیهای عاقفی. از میان دستتهشتناختی و ستوگیری

شتده در بازارهای سترمایۀ داخلی و خارجی انتخاب شتد تا با روش فراتحلیل بتوان  های مختلف انجامها و پهوه تعدد مقاله

های منتخ  ابتدا گذاران را مقایستته کرد. از بین ستتوگیریگیری و رفتار مالی ستترمایههای تأثیرگذار بر تدتتمیماین ستتوگیری

  شود.های شناختی بررسی میسوگیری

 
1 The Psychology of Socialism 

2 Behavioral Biases 

3 Anomaly 

https://archive.org/stream/cu31924030349587
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 1اعتمادییشب

  میزان   هر چقتدر  .شتتتودازحتد، تنو  و متدیریتت ریستتت  نتاکتافی مینفس کتاذب در امور متالی بتاعتث تریتدهتای بی بتهاعتمتاد

 (. اینBaker & Nofsinger, 2002)  گرفت  خواهندضرار    ستوگیری  این  معرن در  بیشتتری میزان  به افراد یابد،  افزای   تخدت 

 (.Devlin, 2014)  کرد توصیف نیز  آنها ناتوانی و  دربارۀ خود کردنماالغه به  افراد میل  میان تعارضی توانمی را  سوگیری

 2لنگر اتکا و تعدیل

بستیار تکیه کنند و براستاس آنها تدتمیم  ،شتوندافراد تمایل دارند به اولین اقکعاتی که با آن مواجه می در ستوگیری لنگر

گذاری براستاس نقا  مرجع دلخواه  گذاری غیرمنطقی و گرفتن تدتمیماا سترمایهدر امور مالی این ستوگیری به ضیمت  .بگیرند

  مانای  را  خاصتی  هایضیمت  و  کنندمی  برخورد  گرایانهواضع  جدید، با اقکعاا عقکیی  گذارانسترمایه  کهد؛ درحالیشتو منجر می

 (.Chang et al., 2016; Hao et al., 2016) دهندنمی ضرار  گیری خودتدمیم

 3ایوار یا رمهتوده

تشتتخی  آنها یا   ۀحتی اگر با ضو   ،از اعمال یا باورهای اکثریت پیروی کنند  ،یعنی که افراد تمایل دارند وارستتوگیری توده

ای  شتتود. رفتار گلههای بازار و ستتقو  یا ریزش میای باعث حااباقکعاا موجود در تاتتاد باشتتند. در امور مالی رفتار گله

 (.Spyrou, 2013)شود  وفور در بازار رمزارزها و بورس مشاهده میبه

 4دهی(نمایندگی یا سوگیری فرافکنی )شاخص یا تعمیم

افراد تمایل دارند که احتمال وضو  ی  رویداد یا صتحت ی  فرضتیه را براستاس شتااهت آن به مقوله یا ،  در ستوگیری نمایندگی 

گذاری یا شترکت را براستاس شتااهت  شتود که افراد عملکرد ی  سترمایه باعث می . این ستوگیری  دهند پیوند    ، ای خات اولیه  ۀ نمون 

 این خطا که همانا خطای فرافکنی استت،   .های موفن اشتتااه ارزیابی و برآورد کنند ها یا شترکت گذاری اش به ستایر سترمایه ستطحی 

مدا را به آینده یا بلندمدا تعمیم  در کوتاه   اخیر یا شترایط ایجادشتده  ۀ گذار ی  حادثه یا واضع زمانی به وضو  می پیوندد که سترمایه 

  تا   کنند می   تکش  شتوند، می   مواجه   پیشتین خود   مفروضتاا   به نستات   متفاوا  شترایطی  با   گذاران سترمایه   که  زمانی  . ( Ritter, 2003)   دهد 

 (. Lovric et al., 2008)  کنند   اضدام   مانا  همان   بر   و   بندی را قاقه ها پدیده  خود،  شخدی   تجربیاا   مانای   بر 

 5پذیریآشناگرایی و دسترس

  رس دستت درگیری بر اقکعاا افراد تمایل دارند که هنگام تدتمیم های شتناختی استت،که از نو  ستوگیری  در این ستوگیری

 آن وتحلیلتجزیه و اقکعاا  این انتخاب در ی فردیهاویهگی  و تجارب ها،عکضه مندی  شتترایط، یا تجربیاا اخیر تکیه کنند.

 ,Liu, 2014  Fernandes) بود  خواهد آنها  رفتاری  هایویهگی از  بازتابی  گذاران،تدتمیماا سترمایه  بنابراین،  استت؛ تأثیرگذار

گذاران با ارا ۀ اقکعاا تازه تأثیر گذاشت که ممکن شود که بتوان روی سرمایه(. این سوگیری بسیار خطرناک باعث می;2007

 است صحی  هم نااشند.

 6حسابداری ذهنی

های مالی در بندی و ارزیابی تراکن را معرفی کرد و به تمایل افراد به دستته مفهوم حستابداری ذهنی(  1999)لر اریچارد ت

یکی از  .ردپذیری آنها تأثیر بگذاهای مالی و رفتار ریستت تواند بر انتخابکه می  داشتتت های ذهنی جداگانه اشتتاره  حستتاب

ها برای حستابداری ذهنی این استت که مشتتریان حاضتر هستتند با کارا اعتااری خرید بیشتتری انجام بدهند، در بهترین مثال

 
1 Overconfidence 

2 Anchoring 

3 Herding 

4 Representativeness 

5 Availability 

6 Mental Accounting 



 

 65                               و همکاران  سیدامیر ثابت                                            ذارانری ثر بر تیمیما  سرماؤ ها  رفرار  ما  سیریر تحلیل مقایس 

 

 خواهند پول نقد بپردازند. مقایسه با زمانی که می

 1کاریدیرپذیری یا محافظه

و حتی اگر شتتواهد موجود با   دهندتمایل دارند که کمتر به اقکعاا جدید واکن  نشتتان   کاریافراد با ستتوگیری محافظه

 ذهنی دیرپذیری نوعی فرایند  . سوگیریهای ضالی را حفظ کنندبینیهای ضالی آنها متااد باشد، باورها و پی بینیباورها و پی 

  یا  بگیرند نادیده را  اقکعاا جدید و را باور داشتته باشتند  خود  ضالی  هایبینیپی  یا  هادیدگاه  شتود افرادمی  موج   که  استت 

 (.Pompian, 2011دهند ) نشان  واکن  حد از  کمتر

شتود، در هایی که در ادامه به آنها اشتاره میهای شتناختی بودند و ستوگیریهایی که تا اینجا اشتاره شتد، ستوگیریستوگیری

 گیرند:های عاقفی ضرار میدستۀ سوگیری

 2خوداسنادی

بر آن استت تا تایین کند که  این نظریه  .دارد اشتاره  استناد نظریۀ به های عاقفی استت وستوگیری در دستتۀ ستوگیری این

عوامتل درونی یتا بیرونی برای خود یتا   ۀدادن رفتتارهتای آشتتتکتار فردی را بر پتایت هتای ر ورزد تتا علتت تکش می  چگونته آدمی

  افراد با این ستوگیری  .دارد  اشتاره دیگران  رفتار نیز و  خود  رفتار چرایی  دریافتن در هاانستان  کوشت  به  استناددیگران بازشتناستد.  

  کوچ   را  هایشتانشتکستت  نستات دهند و  خود هایتوانمندی مانند ذاتی و درونی  عوامل  به را خود  هایموفقیت   تمایل دارند

 (.Droms, 2009)دهند  نسات   دیگران  کردنکوتاهی مانند بیرونی  عوامل به یا بدانند

 3نگریخودکنترلی و کوتاه

مدا خود را مقدم بر اهداف کوتاه  یازهایافراد ن  در آن  که  های عاقفی، ستتتوگیری خودکنترلی استتتت از دیگر ستتتوگیری

مولد درآمد    یهاییحد بر دارازا یب دیک أممکن استت منجر به ت  یتعدت  خودکنترل ،یمال  یبازارها دردهند. بلندمدا ضرار می

نداشتته   یانداز کافپس  یمانند بازنشتستتگ ندهیاهداف آ  یگذاران ممکن استت برامدا شتود. سترمایهکوتاه  یازهایرفع ن  یبرا

گذاری احتمال  قایعتاً کاه  زمان در سترمایه پرخطر متوستل شتوند. یهاییبه دارا شتتریدرآمد ب  جادیا یباشتند و ممکن استت برا

 .(Riaz & Iqbal, 2015دهد )موفقیت را کاه  و ریس  بازدهی مناس  را افزای  می

 4بینیبهینه

ی  ها پتانستیل   و  اضتدتاد   دربارۀ بازارها،   دارند   تمایل   گذاران سترمایه بینی اشتاره کرد. توان به بهینه های عاقفی می از دیگر ستوگیری 

  گذاری سترمایه   آنها   برای   که   معتقدند   گذاران سترمایه  این  بیشتتر .  باشتند   بین خوش  اندازه   از   بی    خود،   گذاری سترمایه  مطلوب   عملکرد 

 (. Chen, 2013    ,Kabiawu, 2014)   برساند  آسی    گذاری سرمایه   به  تواند می  تفکری  چنین . دهد روی نمی   نامطلوب 

 5گریزیپشیمان

درنتیجه   ؛پشتیمانی اجتناب کندمنجر به های  گیریشتود که فرد از تدتمیمباعث میعنوان ستوگیری عاقفی ی بهگریزشتیمانیپ

شتتتود. یا در گیری میباعث تأخیر در هر تدتتتمیمکنند. این ستتتوگیری  کنند یا از توده پیروی میازحد احتیا  میافراد یا بی 

رود یا برای جلوگیری از شتناستایی زیان و پشتیمانی ناشتی از کنند که فرصتت از دستت میهای خرید بستیار دیر اضدام میموضعیت 

 (.Shiller, 2015)بندند مانند و موضعیت معامکتی خود را نمیآن در زیان باضی می

 
1 Conservatism 

2 Self-Attribution, Self-Documentation 

3 Self-Control 

4 Optimism 

5 Regret Aversion 



 

 1404( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره زدهمسی سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                      66

 
 1گریزیزیان

کنتد. این ستتتوگیری باعث بروز رفتتار  اشتتتاره می  و فرار از ضتتترره تمتایل افراد برای اجتنتاب از ضتتترر  این ستتتوگیری بت 

. درواضع یکی شودبا ضررهای احتمالی می روشدنروبهجویی در هنگام  گریزی در هنگام مواجهه با سود بالقوه و ریس ریس 

امکان   برابر دو  متوستط  قوربه زیان،  وضو   امکان  معتقدند  گذاراناز نتایج نظریۀ دورنما شتناستایی همین ستوگیری استت. سترمایه

شتود  می  آنچه عکس  عمل، در الاته.  (Babajani et al., 2017استت )  مؤثر  گذارسترمایه  تدتمیم در  اندازه،  همان به  ستودی  کست  

 (.Thaler, 2015)  است  مانده  باضی پایین سط  بازده در  کهدرحالی یابد،می  افزای  وی  ریس  یعنی خواهد؛می  گذارکه سرمایه

شتدۀ این  های بررستیهای مهم اشتاره شتده استت که الاته در بین ستوگیریدربارۀ برخی از ستایر ستوگیری 1 جدولدر 

 پهوه  نیستند و توضیحاا مربو  به آنها ذکر شده است.

 
 مطرح  گرید یهااز انواع سوگیری ی برخ (: 1جدول )

Table (1): Different types of other biases 

 تعریف سوگیری نوع نام سوگیری 

اثر مالکیت یا داشتتۀ  

 2نگریبی 
 عاقفی

کند. یعنی زمانی که افراد ی   می هایی فعلی خود تااین  گذاری به سترمایه   را   نگری، چرایی وابستتگی افراد بی    ۀ اثر داشتت 

 . ( Thaler & Sherifian, 1981) دارایی را دارند، از زمانی که آن را ندارند، ارزش بیشتری برای آن ضا ل هستند  

یتا اثر   اثر وضتتتعی 

 3وضعیت
 عاقفی

گذار هنگام نیاز به پول یا اجاار برای فروش، شتناستایی ستود ازقرین فروش ستهام در ستود را به شتناستایی سترمایه

 .(Thale& sherifian, 1981)دهد  زیان، سهام در وضعیت زیان ترجی  می

یتتا  شتتتتکتلتی  اثتر 

 4دهیشکل
 شناختی

کند گذاری توجهی نمیهای دیگر ستترمایهکند و به جناهای از موضعیت تمرکز بیشتتتری میگذار بر جناهستترمایه

(Dyachenko, 2014.) 

 عاقفی 5توهم کنترل
  گذاری را کنترل کنند یاآمده در سترمایهشترایط پی   توانندمی که  کنندمی  تدتور  گذارانسترمایه  ستوگیری،  این در

 ,Rajagopalan & Gurusamyگونته نیستتتت  کته در واضعیتت اینمستتتلط شتتتونتد؛ درحتالی  آنهتا  بر  حتداضتل

2015).( 

 شناختی 6گریزیابهام

  ؛ شتوند احتمال ننامعلوم  به نظر برستدهایی که در آنها ناود اقکعاا باعث میتمایل برای پرهیز از انتخاب گزینه

خوب با احتمال ناشتتتناخته و   ۀبه بیان دیگر ترجی  انتخاب ی  گزینه بد با احتمال مشتتتخ  و معلوم به گزین

 (.Bhandari, 2005)  مجهول

یتتا  تتتأیتیتتدگترایتی 

یتتتا  تشتتتتتویتتتن 

 7باورگرایی

 شناختی
شتنوند  گذاران ادعاها و اخاار تأییدکنندۀ تدتمیم آنها در حفظ یا خرو  از موضعیت را میدر این ستوگیری سترمایه

 .(Howard, 2012)پذیرند  پذیرند و اخاار یا ادعاهای متناض  با نظراتشان را نمیو می

 ,Wang)گتذارد  گتذار تتأثیر میانتد، در تدتتتمیمتاا ستتترمتایتهاتفتاضتاا اخیر و رویتدادهتایی کته بته تتازگی ر  داده شناختی 8رویدادهای اخیر

2014.( 
 9گریزیدگرگون

وضتتتتع  )حتتفتتظ 

 موجود(

 عاقفی

کند. در این ستوگیری خط مشتی را در فرد ایجاد می وضتع موجود ی  ستوگیری ذهنی استت که تمایل به حفظ

عنوان ی  شتود و هر تغییری از این خط پایه بهعنوان موضعیت مرجع در نظر گرفته میفعلی )وضتعیت فعلی( به

 (.Bhandari, 2005)  آیدضرر به حساب می

 
1 Loss Aversion 

2 Endowment Effect 

3 Situation Effect 

4 Shaping Effect 

5 Illusion of control 

6 Ambiguity bias 

7 Confirmation Bias 

8 Recent event bias 

9 Change aversion bias 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B6%D8%B9_%D9%85%D9%88%D8%AC%D9%88%D8%AF
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 تعریف سوگیری نوع نام سوگیری 

 این سوگیری کامکً مشابه سوگیری توهم کنترل است. عاقفی 1پنداریتوان

 عاقفی 2سازگارگرایی
نوعی ناراحتی    شتوند که با اقکعاا ضالی آنها در تعارن استت، غالااًجدیدی مواجه میوضتی افراد با اقکعاا  

 .(Pompian, 2011)شود  کنند که از آن با عنوان سازگارگرایی نام برده میذهنی احساس می

یتا  صتتتورا بنتدی 

 3بندیضال 
 شناختی

د.  اقکعاا و شواهد نیز هستن  ۀارا   ۀنحواز تأثر  مشواهد و مدارک باشند،    از  تأثرم  تنهاجای اینکه تدمیماا ما به

منفی ارا ته    یامتا وضتی ضتالا  ؛گیرنتدشتتتود، ریستتت  آن را نتادیتده میمثاتت ارا ته می  یهتا در مواضعی کته ضتالانانستتتا

 ).(Kahneman & Tversky, 1996د  کننآور ارزیابی میشود، آن را زیانمی

تتتأیتیتتد   یتتا  متعترف 

 4شخدی
 شناختی

 ها یا اقکعاا را درصتتورا داشتتتن معنی یا اهمیت شتتخدتتیکه به موج  آن افراد گزاره  استتت ستتوگیری

 . ( Chavoshi & Falatoonnejad, 2017)  دانندبرای آنها صحی  می  کننده(خدوت اهمیت شخ  بیان)به

 رویدادهای اخیر است.همان سوگیری    تازه گرایی

 شناختی 5ایهالهاثر

بودن در ی  زمینه،  شتود که در آن ی  فرد، شترکت، نشتان تجاری یا محدتول، به دلیل مثاتبه تمایلی گفته می

ستتت که به موج  آن ستتنجشتتگر تمایل به  ای نام مفهومیهالهشتتود. اثرها نیز مثات تلقی میدر ستتایر زمینه

 .(Asch, 1946)د  باش بر شخدیت یا کارایی داشتههای ضالی ماتنیتأثیرپذیری براساس ضااوا

 عاقفی 6سازی ناکافیمتنو 
گذاری متنو  و مناستای برای شترایط مختلف  کند که ستاد سترمایه گذار ایجاد می این ستوگیری این حس را برای سترمایه 

 (. Jafari & Dolati, 2007دهد ) های متعددی انجام می بازار انتخاب نکرده است و به همین دلیل خرید 

 شناختی 7دیدگاه محدود
ی  ستتری گذار براستتاس محدودیت دستتترستتی به اقکعاا و با واستتطۀ آن ستترمایهستتوگیری شتتناختی که به

 (.Pakdel et al., 2016کند )گیری میهای محدود تدمیمدریافتی

 عاقفی 8بینیپس

هستتت در نظر بگیرند. گرچه ممکن استتت    پذیرتر از آنچه واضعاًبینیای را پی تمایل ذهن افراد به اینکه مستتئله

بتوانیتد دربتار بزنیتد، هی  راهی برای آنکته بتدانیم کتدام  آن حتدس  احتمتالی  ۀنتیجت  ۀپی  از یت  رویتداد  هتایی 

 (.Myers, 1994د )بینی درست است وجود ندارپی 

 شناختی 9سفسطه ضمار
نیز مشتهور استت، باوری استت که براستاس آن  سشتان رشتد  ۀمغالط یا وکارل  مونت  ۀمغالط که به نام زضماربا  ۀمغالط

 (.Colman, 2001است )  وابسته ضالی  پیشامدهای  به  تدادفی،  ۀمستقل در ی  دناال یپیشامداحتمال  

 عاقفی 10اثر تقویمی
دهتد  یت  نتاهنجتاری در بتازار متالی کته بته علتت رویتدادهتای زمتانی مثتل نزدیکی بته تعطیکا آخر هفتته یتا... روی می

(Sullivan et al., 2001.) 

 

 روش پژوهش

  که  استت  های تجربی پیشتینپهوه   بررستی و  نوعی مطالعه  تحلیلفرا. استت   تحلیل صتورا گرفته استت فرا  مطالعه بر مانای این

شتده  م انجا  مشتخ موضتو    ی  روی  کند کهرا تحلیل و بررستی می متعددی هایپهوه   کمّی نتایج  یهاروش با استتفاده از

 ها،پهوه   کفایت  از  اقمینان از  شتود و پسمی  واکاوی  گذشتته های تجربیپهوه  ابتدا روش این در (.Kulik, 2003باشتد )

 ستازد ومی ممکن را  فراتحلیل اثر  اندازۀ شتود.می  محاستاه اثر  اندازۀ  و درنهایت   کندمی ایجاد مستتقل و  وابستته متغیر  تناستای بین

(. نتیجۀ ی  فراتحلیل،  Kulik, 2003کند )می  تادیل  مقایستهضابل عددی مقیاس  ی  به را متفاوا های تجربیپهوه   یهایافته

های جلوگیری از تکرار مکرراا و تأیید و اثااا و همگرایی نتایج با جامعۀ آماری مختلف استت؛ به همین علت جز  پهوه 

 
1 Power bias 

2 Compatibilism bias 

3 Framing Effect Bias 

4 Representative bias 

5 Halo Effect Bias 

6 Insufficient diversification bias 

7 Limited perspective bias 

8 Hindsight Bias 

9 Gambler's fallacy bias 

10 Calendar Effect  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%DB%8C%D8%B4%D8%A7%D9%85%D8%AF
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 شود.  بنیادی محسوب می

گیری  های مختلف بر تدتتمیمدر زمینۀ تأثیر ستتوگیری  شتتدهانجام  های چند ستتال اخیرپهوه  پهوه ، این  آماری جامعۀ

 tاستتتت که در آن پهوه  آماره  1های خارجی و بازار رمز ارزگذاران در بازارهای داخلی و خارجی شتتتامل بورسستتترمایه

ها  گیری و محاستاه شتده باشتد. از قرفی این ستوگیریها و متغیرها اندازهعنوان ی  شتاخ  آماری برای آن دستته از ستوگیریبه

( انتخاب 2017قور مطالعۀ پیشین باباجانی و همکاران )های مرتاط دارای این شاخ  و همینبه تعدد و کثرا پهوه باتوجه

مقاله داخلی و خارجی مرتاط و دارای آماره برای مقایستته بین آنها  10اند؛ بدین صتتورا که برای هر ستتوگیری حداضل  شتتده

 های منتخ  برای هر سوگیری ذکر شده است:تعداد پهوه  2وجود داشته باشد. در جدول 
 

 های منتخب برای فراتحلیل (: تعداد پژوهش2)جدول 
Table (2): Numbers of selected articles 

 نام سوگیری 

تعداد مطالعه  

منتخب دارای 

 Tآماره 

تعداد داخلی  

 منتخب

تعداد 

خارجی  

 منتخب

 نام سوگیری 

تعداد مطالعه  

منتخب دارای 

 Tآماره 

تعداد داخلی  

 منتخب

تعداد 

خارجی  

 منتخب

 5 6 11 گریزیپشیمان 17 11 28 اعتمادیبی 

 7 4 11 حسابداری ذهنی 9 5 14 لنگر اتکا و تعدیل

 0 10 10 کاریمحافظه 8 4 12 ایوار یا گلهتوده

 4 7 11 خوداسنادی 11 5 16 گریزیزیان

 4 8 12 نگریکوتاه 8 7 15 نمایندگی

 5 6 11 بینیبهینه 7 6 13 آشناگرایی

 37 24 61 حذف تکرارهاجمع کل با  

 

  که   استت  آماری مفهوم  اثر  دارد. اندازۀ  اشتاره پهوه  ی  در  گروه دو  بین تفاوا یا متغیر دو  بین رابطۀ  اثر به ضدرا  اندازۀ

 ,Allison & Gormanرود )می  کار  به فراتحلیتل  پذیریامکتان برای  که  استتتت   مقیتاستتتی اثر اندازۀ. کنتدمی کمت   فهم نتتایج  به

دهتد؛ می  نشتتتان  اثربخ   عتددی  مقیتاس  صتتتورابته  را  مختلف  هتایپهوه   نتتایج  وهتا  یتافتته  اثر  انتدازۀ  دیگر  بیتانی  بته (؛1993

های  برای تادیل آماره 1(. در این پهوه  از رابطۀ Kulik, 2003)  پذیر شتوندها مقایستهکه نتایج حاصتل از این پهوه قوریبه

 های تجربی است.تعداد پهوه  Nآمارۀ آزمون،  tاندازۀ اثر،  rآزمون به اندازۀ اثر استفاده شده است که در آن 
 

(1) 𝑟 = √
𝑡2

𝑡2 + (𝑁 − 2)
 

 

  فراتحلیل   نتایج  بر  ممکن استت   آن میزان  و  شتود ایجاد شتانس  و جامعۀ آماری پهوه  در تفاوا با  استت  ممکن ناهمگنی

 به  توانمی آنها  از جملۀ باشتد؛  داشتته تواندمی  های گوناگونیعلت  . ناهمگنی(Zintzaras & Ioannidis, 2005)گذار باشتد  تأثیر

. کرد اشاره... و زمانی فاصلۀ در اختکف پهوه ، اختکف درروش ها،پهوه  انتخاب تشخی ، اختکف در جامعه، معیارهای

 در ناهمگنی  وجود دهندۀنشتان پایین  معناداری ستط  باا و Q استتفاده شتده استت و Q آزمون از ناهمگنی  بهتر  شتناستایی  برای

 (.Egger et al., 2001)  است  هاپهوه 

تعداد   kاندازۀ اثر و  iYوزن هر مطالعه استتتت،   iwاستتتتفاده شتتتده استتتت که در آن   2از رابطۀ  Qبرای محاستتتاه آمارۀ   

 
1 Crypto Currency 
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 های تجربی است.پهوه 
 

(2) 𝑄 =∑ 𝑤𝑖𝑦𝑖̇
2

𝑘

𝑖
−
(∑ 𝑤𝑖𝑦𝑖

2𝑘

𝑖
)
2

∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖

 
 

 

 در  هتاپهوه  همتۀ  کته  استتتت  این  کننتدۀ متدل اثراا ثتابتت تعیین  ، ویهگیQهتای مختلف فراتحلیتل براستتتاس آمتارۀ در متدل

از   ویهگی یکستتان دارند و هستتتند  جنس ی  از آماری  جامعۀ کهزمانی  به عاارتی  دارند؛  مشتتترک  اثر اندازه  ی  وتحلیلتجزیه

  ترین تفاوا با مدل اثراا ثابت این استت(. در مدل اثراا تدتادفی استاستیBorenstein et al., 2010شتود )این مدل استتفاده می

  متنو   آماری جامعۀ  زمانی که  عاارتی به  استتتت؛  توزیع این  تخمین میتانگین  هدف و دارد  وجود  واضعی اثر  اندازۀ از توزیعی  که

 (.Borenstein et al., 2010شود )از این مدل استفاده می باشد،
 

 ها  یافته

وتحلیل  های تجربی آزمون ناهمگنی نیز همراه با سایر نتایج تجزیهصورا کلی برای همۀ پهوه ها بهبرای هرکدام از سوگیری

درصتورتی که ستط    Qبرای آمارۀ    .شتد  ارزیابی 2I و Q آماره  براستاس  ناهمگنی آزمون به مربو   فرضتیۀ  شتود.محاستاه می

  برای   و  ثتابتت   اثر  متدل  از  هتای همگونپهوه   هتا نتاهمگن خواهنتد بود. برایبتاشتتتد، پهوه   0/ 05معنتاداری آن کمتر از  

 شده است.    تدادفی استفاده مدل اثر از شوند،می  اثااا آنها ناهمگنی  که های تجربیپهوه 

 بخ   این  شتتود. درگیری با استتتفاده از آزمون اندازۀ اثر بررستتی میهای مختلف بر تدتتمیمیاندازۀ اثر تأثیر ستتوگیری

 : است  شده تعریف  گونهاینها  فرضیه

 .نیست   برخوردار گیریتدمیم بر معناداری اثر اندازۀ از X  سوگیری: صفر  فرضیۀ

 .است   برخوردار گیریتدمیم بر معناداری اثر اندازۀ از Xسوگیری  : 1  فرضیۀ

تر  که این عدد کوچ شتود و درصتورتیباشتد، فرضتیۀ صتفر تأیید می 0/ 05باای    Zدرصتورتی ستط  معناداری برای آزمون 

گیری فرد برخوردار استت. نتایج حاصتل از باشتد، فرضتیۀ صتفر رد و آن ستوگیری از اندازۀ اثر معناداری بر تدتمیم 0.05از 

 گزارش شده است: 3 جدولاجرای آزمون فوق در 
 

 های مختلف آمده برای سوگیریدست: تجمیع نتایج به 3جدول 
Table (4): Total result for different biases 

 آزمون 

 

 سوگیری

  آزمون همگنی 

 نتیجه

 آزمون اندازۀ اثر 

I2  آمارهQ آماره  اثر اندازۀ  سطح معناداریZ سطح معناداری 

 0/000 401/5 562/0 ناهمگن و معنادار 0/000 5/2671 98/99 فرااعتمادی
 0/001 457/3 26/0 ناهمگن و معنادار 0/000 7/744 25/98 لنگر اتکا
 0/002 163/3 567/0 ناهمگن و معنادار 0/000 4/1320 1/99 ایوار یا گلهتوده
 0/010 578/2 508/0 ناهمگن و معنادار 0/000 1/1964 3/99 گریزیزیان

 0/002 162/3 401/0 ناهمگن و معنادار 0/000 9/1045 66/98 نمایندگی
 0/004 848/2 532/0 ناهمگن و معنادار 0/000 7/1507 2/98 آشناگرایی
 0/038 072/2 322/0 ناهمگن و معنادار 0/000 2/575 2/98 گریزیپشیمان

 0/000 516/3 654/0 ناهمگن و معنادار 0/000 3/1106 1/99 حسابداری ذهنی
 0/043 025/2 489/0 معنادارناهمگن و  0/000 2/1443 3/99 کاری(دیرپذیری )محافظه

 0/043 55/2 314/0 ناهمگن و معنادار 0/000 4/449 7/97 خوداسنادی
 0/011 46/2 326/0 ناهمگن و معنادار 0/000 9/997 9/98 خودکنترلی
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 0/014 108/4 161/0 ناهمگن و معنادار 0/000 8/45 18/78 بینیبهینه

ها در همۀ موارد از اثراا تدتتادفی استتتفاده شتتد. به نتایج حاصتتل از آزمون و تأیید ناهمگنی برای همۀ ستتوگیریباتوجه

ها با ستط  معناداری صتفر نشتان از ناهمگنی در میان  برای همۀ ستوگیری Qو آماره  2Iآمده برای آماره دستت درواضع نتایج به

شتتود. درخدتتوت اندازۀ اثر  های مختلف استتت؛ بنابراین، از مدل متغیر تدتتادفی برای فراتحلیل آنها استتتفاده میپهوه 

توان گفت که فرن صتفر آمده میدستت به ستط  معناداری صتفر بهها باتوجهنیز برای همۀ ستوگیری Zآمده و آمارۀ  دستت به

گذاران در همۀ بازارهای داخلی  گیری سرمایهاندازۀ اثر معناداری بر تدمیم  هاشود و همۀ سوگیریدرخدوت اندازۀ اثر رد می

 و خارجی دارد. 

 

 
 های مالیگذاران بازارگیری سرمایه ها بر رفتار مالی و تصمیم(: نتیجۀ کلی تأثیر سوگیری1شکل )

Fig. (1): Effect of biases on making decision of investors model 

 

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

های عاقفی متأثر از عوامل مختلف موضعیتی، مکانی و زمانی استت. در وجود همۀ افراد،  خدتوت ستوگیریوجود ستوگیری به

ها وجود دارد که به علت تجربیاا محیطی و شتتخدتتی فرد یا اتفاضاتی که اخیراً تجربه کرده استتت،  بستتیاری از این ستتوگیری

تجربی در  ۀمقال 61های این پهوه  که بر مانای فراتحلیل  یافتهگذارتر باشتد.  تر و تأثیرگیری فرد برجستتهتواند در تدتمیممی

گیری شتده اثر معناداری بر تدتمیمهای رفتاری بررستیستوگیری  بیشتتردهد که  اند، نشتان میمالی رفتاری شتکل گرفته ۀحوز

أیید معناداری اثر، بلکه درک عمن و پیامدهای کند، نه صتترفاً تاما آنچه اهمیت این نتایج را دوچندان می  ؛گذاران دارندستترمایه

تنها از وار نهاعتمادی و تودههایی مانند حستابداری ذهنی، بی توان دریافت که ستوگیریدر تحلیل نتایج می ت.این تأثیراا است 

گیری انستان  تر در ستازوکارهای تدتمیمای عمینشتناختی نیز دارای پایهبلکه ازنظر روان ،انداثر برخوردار بوده  ۀبیشتترین انداز

بندی  بندی ذهنی منابع مالی ممکن است اولویت گذاران با دستهدهد که سرمایهقور خات، حسابداری ذهنی نشان میهستند. به

های پرریستت  یا  تواند منجر به انتخابای در تخدتتی  منابع داشتتته باشتتند که این امر در شتترایط پرتکقم بازار میغیربهینه
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ها رد و در گریزی یا خوداستنادی، که در برخی پهوه های عاقفی مانند پشتیماناز ستوی دیگر، ستوگیری.  غیرمنطقی شتود

متغیرهایی مانند شتترایط زمانی، فاتتای روانی  از تأثرمتواند دهند که تأثیر این عوامل میاند، نشتتان میبرخی دیگر تأیید شتتده

ها  ازآن استت که شتدا و نو  اثر این ستوگیریها حاکیبنابراین، تحلیل  ؛های شتخدتیتی افراد باشتدحاکم بر بازار و ویهگی

دهد های این مطالعه نشتان مینگرتر، یافتهدر ستطحی کل ستت.اضتدتادی و حتی فرهنگی بازارها-های اجتماعیوابستته به زمینه

تاعیف اعتاار آنها تلقی شود، بلکه   ۀمنزلااید بهها مشتاهده شد( نها )که ازقرین ناهمگنی باا در مدلکه تنو  در نتایج پهوه 

به همین   ؛گیری مالی استت شتناختی با فرایندهای تدتمیمعدی عوامل روانای از پیچیدگی رفتار انستانی و تعامل چندبُخود نشتانه

شتتناختی استتت، بلکه به نوعی اعتراف به پیچیدگی و فردیت در تنها رویکردی روشاستتتفاده از مدل اثراا تدتتادفی نه دلیل

شتده به ترتی   های انجامدهد که در ستط  پهوه ت. درکل نتایج این فراتحلیل نشتان میهای اضتدتادی نیز هست گیریتدتمیم

گریزی، دیرپتذیری، نمتاینتدگی، اتکتا،  واری، فراعتمتادی، آشتتتنتاگرایی، زیتانهتای حستتتابتداری ذهنی، تودهانتدازۀ اثر، ستتتوگیری

گذاران بوده استت. در ستط   بینی دارای نقشتی اثرگذار بر تدتمیماا سترمایه، خوداستنادی و بهینهگریزیخودکنترلی، پشتیمان

ای که در ستوگیری لنگر تنها  گونهگیری تأیید شتده استت. بهشتده نیز، اثر معنادار این ستوگیری بر تدتمیممطالعاا تجربی بررستی

( فرضتتیۀ اثر ستتوگیری را رد کرده بودند و ستتایر مراجع تأییدکنندۀ اثر این ستتوگیری بودند. برای  2013ستتیرانی و همکاران )

آمده مشتابه و تأییدکنندۀ اثر معنادار بر دستت های تجربی پیشتین ذکرشتده با نتیجۀ فراتحلیل بهوار کلیۀ پهوه ستوگیری توده

( اثر  2019( و آینیا و لطفی )2019(، الدهان و همکاران )2023گذاران استت. دنورا و ستوکارنو )گیری سترمایهرفتار و تدتمیم

هتای تجربی و نتتایج این پهوه  اثر معنتادار و درخور  گریزی را رد کردنتد؛ ولی در ستتتایر پهوه معنتادار ستتتوگیری زیتان

های تجربی پیشتین ذکرشتده با  گذاران به دستت آمد. برای ستوگیری نمایندگی کلیۀ پهوه ای بر رفتار مالی سترمایهمکحظه

گذاران استت. الحستین و همکاران گیری سترمایهآمده مشتابه و تأییدکنندۀ اثر معنادار بر رفتار و تدتمیمدستت نتیجۀ فراتحلیل به

پذیری را رد کردند؛ ولی ستایر  ( اثر معنادار ستوگیری در دستترس2022همکاران )( و دونگانا و 2017، رهان و چاپرا )(2020)

 های تجربی مؤید نتیجۀ این پهوه  در اثر معنادار این سوگیری بر تدمیم و رفتار مالی هستند.پهوه 

گریزی را تأیید اثر معنا دار پشتتیمان  (2015)و نارنجی آذر   (2019)، نوویانجی و آستتاندیمیترا  (2019)الدهان و همکاران  

گیری های تجربی پیشتین ذکرشتده و مرجع در این پهوه  اثر معنادار این ستوگیری را بر تدتمیمنکردند؛ ولی ستایر پهوه 

کته ستتتایر  اثر معنتا دار حستتتابتداری ذهنی را نیز تتأییتد نکردنتد؛ درحتالی  (2017)گتذاران تتأییتد کردنتد. رهتان و چتاپرا  ستتترمتایته

ترین اندازۀ  های تجربی و این پهوه  اثر معنادار و درخور مکحظۀ این ستوگیری را تأیید کردند. این ستوگیری بزرگپهوه 

های تجربی پیشین  کاری نیز کلیۀ پهوه های بررسی کرده است. دربارۀ سوگیری دیرپذیری یا محافظهاثر را بین همۀ سوگیری

گذاران استت. صتدف و گیری سترمایهآمده مشتابه و تأییدکنندۀ اثر معنادار بر رفتار و تدتمیمدستت ذکرشتده با نتیجۀ فراتحلیل به

ای  برای ستتوگیری خوداستتنادی نتایج تأییدکننده (2015)و رهنما و تاجمیر ریاحی   (2013)، براری و همکاران (2017)یونس 

هتای تجربی پیشتتتین و این پهوه  اثر معنتادار این کته ستتتایر پهوه هتا ذکر نکردنتد؛ درحتالیبرای اثر معنتادار این ستتتوگیری

های پیشتین دربارۀ ستوگیری  گذاران تأیید کردند. نتایج این فراتحلیل تأییدکنندۀ کلیۀ مطالعهها را بر رفتار مالی سترمایهستوگیری

برای ستتوگیری    (2021)وند و همکاران ، زینی(2016)شتتده برای این پهوه  بود. ابراهیمی و همکاران خودکنترلی بررستتی

های تجربی پیشتتین و این که ستتایر پهوه ها ذکر نکردند؛ درحالیای برای اثر معنادار این ستتوگیریبینی نتایج تأییدکنندهبهینه

گذاران تأیید کردند، هرچند ممکن استتت این اثر درخور مکحظه ها را بر رفتار مالی ستترمایهپهوه  اثر معنادار این ستتوگیری

های تجربی برای  ها تأثیر کمتری داشتته باشتد؛ بنابراین، مطابن با نتایجی که به دستت آمد، کل پهوه نااشتد و از ستایر ستوگیری

شتده از ناهمگنی برخوردار بودند و به همین علت از متغیر تدتادفی برای مدل فراتحلیل آنها استتفاده شتد. بررستی  هایستوگیری

گذاران  گیری ستترمایهها اثر معناداری روی تدتتمیمآمده همۀ این ستتوگیریدستتت به نتایج بهبا استتتفاده از این مدل نیز باتوجه



 

 1404( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره زدهمسی سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                      72

 
های داخلی و ها در کل جامعۀ آماری نتایج مشتتابهی را داشتتتندۀ یعنی با مقایستته بین پهوه توان گفت پهوه داشتتتند و می

گذاران در همه جا اثرگذار  ها روی رفتار مالی سترمایهتوان گفت این ستوگیریآمده میدستت گرفته و نتایج بهخارجی صتورا

 هستند و اثر معناداری دارند. 

گران مالی و مشتتاوران  گذاران بازارهای ستترمایه، آموزشستتیاستتت تا شتتود  پیشتتنهاد می های این پهوه براستتاس یافته

های آینده پهوه  گذاران قراحی کنند. همچنینهای روانی و رفتاری ستترمایهگذاری رویکردهای متناستت  با ویهگیستترمایه

شتناختی در شتدا این اثراا و زمان در افراد، نق  متغیرهای جمعیت صتورا هم توانند به بررستی ترکیای اثر چند ستوگیری به می 

گیری  افزون بر این، قراحی ابزارهای اندازه .  ها بپردازند ها و اخاار اضتدتادی بر بروز این ستوگیری تأثیراا محیطی همچون رستانه 

تواند راه را برای های مالی می در تحلیل ستنجی  های نوین روان کارگیری روش های رفتاری و به شتده برای ستنج  ستوگیری بومی 

نها به شتتناخت بهتر رفتار  شتتناستتی با علوم مالی نه  درنهایت، ترکی  دان  روان   ؛ تر هموار ستتازد تر و کاربردی های عمین پهوه  

 .سط  شفافیت، اعتماد و کارایی در بازارهای مالی بینجامد  ی تواند به ارتقا شود، بلکه می گذاران منجر می سرمایه 

هایی در زمینۀ استتخرا  داده  های رفتاری انجام پذیرفته استت، محدودیت که در زمینۀ ستوگیریای  باوجود مطالعاا گستترده

هایی که کمتر  خدتوت در ستوگیریگرفته بههای کمّی صتورادر تعدد پهوه  های اولیۀ فراتحلیل وجود داشتت. محدودیت 

شتده در ستط  مطالعاا مختلف، ستا  کاه  حجم های بررستیگیری ستوگیریهای اندازهناودن روشاند و همگنشتدهشتناخته  

گتذاران بر تدتتتمیمتاا هتای رفتتاری ستتترمتایتهبته اهمیتت واکن شتتتده گردیتد. بتاتوجتهدرخور توجهی از نمونتۀ آمتاری استتتتفتاده

های مختلف برای فعالین گذاری و لزوم کنترل رفتارهای احستاستی، پهوه  درخدتوت میزان و شتدا تأثیر ستوگیریسترمایه

 زارهای مختلف کماکان ازم و ضروری است.  با

 

 منابع

هتای رفتتاری در . رابطته هوش معنوی بتا تورش(1395محمتدحستتتن، مرفو ، محمتد، و ضنارلو، فتاقمته )  ا،یت ستتتروعل  یمیابراه

 .154-131(، 33)9،  بهادار  اوراق  بورسگذاران بورس اوراق بهادار تهران. سرمایه

  ی مهندس(. مالی رفتاری، مرحله گذر از مالی استاندارد تا نوروفایناس.  1389)  درضایحم ،ییغکمرضا، و کردلو  ،یدگلیب یسکما

 .36-19(،  1)1، (یپرتفو   ت یری)مد  بهادار اوراق  ت یریمد و یمال

هتای علوم اجتمتاعی و رفتتاری: مروری بر مزایتا و  کتاربرد فراتحلیتل در پهوه   (.1390)  یمجتا  ،یایحابکل، و    زانلو،یا

 .82-70(،  1)9، یعلوم رفتار یهاپهوه  شناسی.تنگناها و روش

های  ترین ستوگیری. شتناستایی عمده(1396)  رضتا ،یتهرانو  عقوب،ی ،یمهارت د،یستع ،یمرتاتو   ده،یستع  ،یمحمد  یباباجان

 .80-61(،  46)12، رانیا ت یریمد  علوم انجمنگذاران در بازار سرمایه ایران با استفاده از روش فراتحلیل.  سرمایه

گذاران در بورس اوراق  های رفتاری ستترمایه(. قراحی نظام تورش1402) یعل  ان،یفرهاد و  فاقمه، ،یستتعدآباد  یا یباضرن

 .41-13(، 90)29،  یراهارد ت یریمد یهاپهوه بهادار تهران با رویکرد فراترکی .  

شتناختی  های روانبررستی تأثیر متغیر (.1401)  نیحست   ،یزدیو ا  درضتا،یحم  فرد،یلیوک   اله،ضدرا  ا،ین، قال  روانیشت  ،یبرار

 .481-463(، 43)11،  یگذارهیسرما دان  کننده از تحلیل کانسلیم و تحلیل مالی.گذاران استفادهگیری سرمایهبر تدمیم

بندی عوامل مؤثر حستابگری ذهنی در تشتکیل پرتفوی رتاه  (.1395)  محستن  ر،یدستتگو  ناصتر،  ا،ینزدییا عادالله، پاکدل،

 .107-90(،  32)8،  یحسابرس و  حسابداری تحقیقااتجربه به کم  تکنی  ویکور.  گذاران کمتوسط سرمایه

 .17-10،  (69)، بورسای بر مالی و اضتداد رفتاری.  (. مقدمه1386)  کو ین ،یابوالفال، و دولت، یجعفر

گذاران در بورس اوراق  گیری ستترمایه. ارا ه مدل تحلیلیِ رفتار تدتتمیم(1396)  دیفرشتت  نهاد،فکقون دکاظم،یستت   ،یچاوشتت 

https://ensani.ir/fa/article/369061/
https://www.sid.ir/paper/197803/fa
https://rbs.mui.ac.ir/article-1-187-fa.html
https://journal.iams.ir/article_262.html?lang=fa
https://journals.iau.ir/article_707253.html
https://journals.srbiau.ac.ir/article_19892.html
https://www.iaaaar.com/article_98752.html?lang=fa
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/453846/
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 .128-105(، 23)6،  گذاریهیسرما دان بهادار تهران. 

های رفتاری بر رکود بازار ستترمایه  ستتازی تأثیر تورش. .مدل(1393) حامد  ،یاحیر  ریتاجم و دون،یفر ،یرودپشتتت  یرهنما

 .130-111(، 19)5،  بهادار اوراق  ت یریمد و یمال  یمهندس(.  ISMساختاری) –براساس رویکرد تفسیری

های رفتاری و تدتمیماا . ستوگیری(1400) محمدرضتا  ،یستتا و  محمود، فر،همت  محمدحستن،  ،یجنان  محمد، وند،ینیز

،  ( توسعه و یمال)اضتدتاد   یمال  اضتدتادگذاران حقیقی و حقوضی ماتنی بر اقکعاا تکنیکال در بورس اوراق بهادار تهران. سترمایه

15(4 ،)257-233. 

بورس  ذاران در بورس اوراق بهادار تهران.  گ هیوار ستترما(. رفتار توده1390) دمحمدجوادیستت   ان،یو فرهان  ،یعل ،یدیستتع

 .175-198(،  16)4،  اوراق بهادار

گذاری و کارایی  های شتهودی بر تدتمیماا سترمایه. تأثیر ستوگیری(1402)  راحله ،یثمر  و  محرم، ،ییرزمجو  محمد، ،یرانیست 

 .  16-1(، 1)3،  یحسابدار در  یرفتار و یمال یهاپهوه شده بازار در بورس اوراق بهادار تهران.  ادراک 

https://doi.org/10.30486/fbra.2023.1987550.1199 
در بازار بورس    گذارانهیسترما یرفتار  یهاتورش یدهو وزن  ییشتناستا.  (1390عاداللهی، غکمرضتا ) وستعید.،  پور،فکح

 .120-99(، 31)13، مالی قااینتحقی.  فاز  AHPکردیاوراق بهادار تهران: رو

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  . بررسی واکن  بی  از اندازه سرمایه(1385معدومه ) ،یاصل، حسن، و نادر  اافیضال

 .112-97(. 21)8 ،یمال قاایتحقبه اقکعاا و اخاار منتشره در شرایط رکود و رونن.  نسات 
گذاری:  گذاران با تأکید بر نق  تجربه سترمایههای رفتاری در تدتمیماا سترمایهبررستی تورش  (.1394)  اکار  آذر، ینارنج

 .عیصنا  یمهندس و ت یریمد  یالمللنیب کنفرانس. دومین ای تاریزمطالعه موردی تاار منطقه

گذاران  تأثیر ستوگیری شتناختی سترمایه  (.1391)  شتهره ،یزدانی و  .،فرشتاد  ،یاتیه.، دونیفر ،یرودپشتت  یرهنما.، هاشتم کومرام،ین

 .81-65(، 13)5 ،دان  مالی تحلیل اوراق بهاداربورس اوراق بهادار تهران بر ارزشیابی سهام.  
References 

Ainia, N. S. N., & Lutfi, L. (2019). The influence of risk perception, risk tolerance, overconfidence, and loss 

aversion towards investment decision-making. Journal of Economics, Business, and Accountancy Ventura, 

21(3), 401–413. https://doi.org/10.14414/jebav.v21i3.1663 

Al-Dahan, N. S. H., Hasan, M. F., & Jadah, H. M. (2019). Effect of cognitive and emotional biases on investor 

decisions: An analytical study of the Iraq Stock Exchange. International Journal of Innovation, Creativity 

and Change, 9(10), 30-47. 

Allison, D. B., & Gorman, B. S. (1993). Calculating effect sizes for meta-analysis: The case of the single case. 

Behaviour Research and Therapy, 31(6), 621-631. https://doi.org/10.1016/0005-7967(93)90115-b 

Asch, S. E. (1946). Forming impressions of personality. Journal of Abnormal and Social Psychology, 41(3), 258-

290. 

Babajani, M. S., Mortazavi, S., Mahratti, Y., & Tehrani, R. (2017). Identifying the main biases of investors in the 

capital market of Iran: A meta-analysis study. Quarterly Journal of the Iranian Management Sciences 

Association, 12(46), 61-80. [In Persian]. 

Bagherniai, F., & Farhadian, A. (2023). Designing a system of investor behavioral biases in Tehran Stock 

Exchange with a meta-synthesis approach. Journal of Strategic Management Research, 29(90), 13-41. [In 

Persian]. 

Baker, H. K., & Nofsinger, J. R. (2002). Psychological biases of investors. Financial Services Review, 11(2), 97-

116. 

Barari, S., Talebnia, G., Vakilifard, H., & Izadi, H. (2013). The investigating of effect of psychological variables 

on investors' decision making using consilim analysis and financial analysis. Investment Knowledge, 11(43), 

463-481. [In Persian]. 

Bashir, T., Azam, N., Butt, A. A., Javed, A., & Tanvir, A. (2013). Are behavioral biases influenced by 

demographic characteristics and personality traits? Evidence from Pakistan. European Scientific Journal, 

9(29). https://doi.org/10.19044/esj.2013.v9n29p%25p 

Bhandari, G. (2005). Incorporating Cognitive Support in Investment DSS [Doctoral dissertation, McMaster 

University]. 

https://journals.iau.ir/article_511508.html
https://journals.iau.ir/article_687929.html
https://www.sid.ir/paper/473613/fa
https://doi.org/10.30486/fbra.2023.1987550.1199
https://doi.org/10.30486/fbra.2023.1987550.1199
https://jfr.ut.ac.ir/article_23828.html
https://jfr.ut.ac.ir/article_19084.html
https://civilica.com/doc/513308/
https://www.sid.ir/paper/200258/fa
https://doi.org/10.14414/jebav.v21i3.1663
https://doi.org/10.14414/jebav.v21i3.1663
https://www.ijicc.net/images/vol9iss10/91003_Dahan_2019_E_R.pdf
https://doi.org/10.1016/0005-7967(93)90115-b
https://doi.org/10.1016/0005-7967(93)90115-b
https://psycnet.apa.org/doi/10.1037/h0055756
https://journal.iams.ir/article_262.html?lang=fa
https://journals.iau.ir/article_707253.html
https://www.researchgate.net/publication/230720757
https://journals.srbiau.ac.ir/article_19892.html
https://doi.org/10.19044/esj.2013.v9n29p%25p
https://doi.org/10.19044/esj.2013.v9n29p%25p
https://macsphere.mcmaster.ca/handle/11375/10569


 

 1404( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره زدهمسی سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                      74

 
Borenstein, M., Hedges, L. V., Higgins, J. P. T., & Rothstein, H. R. (2010). A basic introduction to fixed-effect 

and random-effects models for meta-analysis. Research Synthesis Methods, 1(2), 97-111. 

https://doi.org/10.1002/jrsm.12 

Chang, C. C., Chao, C. H., & Yeh, J. H. (2016). The role of buy-side anchoring bias: Evidence from the real estate 

market. Pacific-Basin Finance Journal, 38, 34-58. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2016.04.008 

Chavoshi, S. K., & Falatoonnejad, F. (2017). Presenting an analytical model of investors' decision-making 

behavior in Tehran Stock Exchange. Quarterly Scientific-Research Journal of Investment Knowledge, 6(23), 

105-128. [In Persian]. 

Chen, J. Y. S. (2013). Implications of Sticky Cost Behavior for Earnings Surprise and Market Reaction [Doctoral 

dissertation, Temple University]. 

Colman, A. (2001). The dictionary of psychology. Applied Cognitive Psychology, 15(3), 349-351. 

https://doi.org/10.1002/acp.737 

Denura, S. C., & Soekarno, S. (2023). A study on behavioral bias and investment decision from the perspective 

of Indonesia’s cryptocurrency investors. International Journal of Current Science Research and Review, 6(1), 

535-548. https://doi.org/10.47191/ijcsrr/V6-i1-58 

Devlin, A. G. (2014). The Effect of Behavioral Biases on Supply Chain Decisions [Doctoral dissertation, 

University of Maryland]. ProQuest. 

Dhungana, B. R., Bhandari, S., Ojha, D., & Sharma, L. (2022). Effect of cognitive biases on investment decision-

making: A case of Pokhara Valley, Nepal. Quest Journal of Management and Social Sciences, 4(1), 69-82. 

https://doi.org/10.3126/qjmss.v4i1.45868 

Droms, C. M. (2009). An Investigation into Consumers' Repeated Attempts at Behavior Change. University of 

South Carolina. 

Dyachenko, T. L. (2014). Bayesian Analysis for Studying consumer Behavior. The Ohio State University. 

Ebrahimi, S. M. H., Marfoo, M., & Ghanbarlou, F. (2016). The relationship between spiritual intelligence and 

behavioral biases in investors in the Tehran Stock Exchange. Tehran Stock Exchange, 9(33), 131-154. [In 

Persian]. 

Egger, M., Smith, G. D., & Altman, D. G. (Eds.). (2001). Systematic Reviews in Health Care: Meta-Analysis in 

Context. BMJ Publishing Group. 

Elhussein, N. H. A., & Abdelgadir, J. N. A. (2020). Behavioral bias in individual investment decisions: Is it a 

common phenomenon in stock markets?. International Journal of Financial Research, 11(6), 25-36. 

https://doi.org/10.5430/ijfr.v11n6p25 

Eslamibidgoli, G. R., & Kordloui, H. R. (2010). Behavioral finance: The transition from standard finance to 

neurofinance. Financial Engineering and Securities Management (Portfolio Management), 1(1), 19-36. [In 

Persian]. 

Fallahpour, S., & Abdollahi, G. R. (2012). Determining and prioritizing behavior biases of investors in Tehran 

Stock Exchange Market: A Fuzzy AHP Approach. Financial Research Journal, 13(31), 99-120. [In Persian]. 

Fernandes, J. L. B. (2007). Risk Taking in Financial Markets: A Behavioral Perspective [Doctoral dissertation, 

University Carlos Madrid]. 

Field, A. P., & Gillett, R. (2010). How to do a meta-analysis. British Journal of Mathematical and Statistical 

Psychology, 63(3), 665-694. https://doi.org/10.1348/000711010X502733 

Ghalibafasl, H., & Naderi, M. (2008). Investigating the excessive reaction of investors in the Tehran Stock 

Exchange to information and news published during recession and boom conditions. Financial Research, 

8(21), 97-112. [In Persian]. 

Hao, Y., Chu, H. H., Ho, K. Y., & Ko, K. C. (2016). The 52-week high and momentum in the Taiwan stock 

market: Anchoring or recency biases?. International Review of Economics & Finance, 43, 121-138. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2015.10.035 

Howard, J. A. (2012). Behavioral finance: Contributions of cognitive psychology and neuroscience to decision 

making. Journal of Organizational Psychology, 12(2), 52-70. 

Izanloo, B., & Habibi, M. (2011). Application of meta-analysis in social and behavioral science research: A review 

of advantages, disadvantages, and methodological issues. Behavioral Science Research, 9(1), 70-82. [In 

Persian]. 

Jafari, A., & Dolati, N., (2007). Introduction to finance and behavioral economics. Stock Exchange, (69), 10-17. 

[In Persian]. 

Kabiawu, O. (2014). Three Essays in Behavioral Finance [Doctoral dissertation, Rensselaer Polytechnic 

Institute]. 

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk. Econometrica, 47(2), 

263-292. https://doi.org/10.2307/1914185 

Kahneman, D., & Tversky, A. (1996). On the reality of cognitive illusions. Psychological Review, 103(3), 582–
591. https://doi.org/10.1037/0033-295X.103.3.582 

https://doi.org/10.1002/jrsm.12
https://doi.org/10.1002/jrsm.12
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2016.04.008
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2016.04.008
http://www.jik-ifea.ir/article_10997.html
https://scholarshare.temple.edu/bitstreams/e7237948-983b-41f7-bd2d-32e81768ad17/download
https://doi.org/10.1002/acp.737
https://doi.org/10.1002/acp.737
https://doi.org/10.47191/ijcsrr/V6-i1-58
https://doi.org/10.47191/ijcsrr/V6-i1-58
https://search.proquest.com/openview/612c12402559c2cd470c0adabe0903ff/1?pq-origsite=gscholar&cbl=18750
https://doi.org/10.3126/qjmss.v4i1.45868
https://doi.org/10.3126/qjmss.v4i1.45868
https://search.proquest.com/openview/26deb3695ef0bde78239f97b42784c79/1?pq-origsite=gscholar&cbl=18750
https://search.proquest.com/openview/adc0d0e8d4fdab1a5b8ce74fb6add93f/1?pq-origsite=gscholar&cbl=18750
https://ensani.ir/fa/article/369061/
https://books.google.com/books?hl=en&lr=&id=ErhNdafPCrQC&oi=fnd&pg=PR5&dq=Systematic+Reviews+in+Health+Care:+Meta-Analysis+in+Context.&ots=2D9SxNUdmK&sig=0Ik73R3CviGrv67vaPa0xHqDiwE#v=onepage&q=Systematic%20Reviews%20in%20Health%20Care%3A%20Meta-Analysis%20in%20Context.&f=false
https://doi.org/10.5430/ijfr.v11n6p25
https://doi.org/10.5430/ijfr.v11n6p25
https://www.sid.ir/paper/197803/fa
https://jfr.ut.ac.ir/article_23828.html
https://cdn.researchprospect.com.pdf/
https://doi.org/10.1348/000711010X502733
https://doi.org/10.1348/000711010X502733
https://jfr.ut.ac.ir/article_19084.html
https://doi.org/10.1016/j.iref.2015.10.035
https://doi.org/10.1016/j.iref.2015.10.035
https://www.proquest.com/docview/1321675594
https://rbs.mui.ac.ir/article-1-187-fa.html
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/453846/
https://hdl.handle.net/20.500.13015/1191
https://doi.org/10.2307/1914185
https://doi.org/10.2307/1914185
https://doi.org/10.1037/0033-295X.103.3.582
https://doi.org/10.1037/0033-295X.103.3.582


 

 75                               و همکاران  سیدامیر ثابت                                            ذارانری ثر بر تیمیما  سرماؤ ها  رفرار  ما  سیریر تحلیل مقایس 

 
Kulik, J. A. (2003). Effects of Using Instructional Technology in Elementary and Secondary Schools: What 

Controlled Evaluation Studies Say. Arlington, VA: Sri International. 

Liu, F. (2014). Professional Financial Advice, Self-Control and Saving Behavior [Doctoral dissertation, The Ohio 

State University]. 

Lodhi, S. (2014). Factors influencing individual investor behavior: An empirical study of city Karachi. Journal of 

Business and Management, 16(2), 68-76. http://dx.doi.org/10.9790/487X-16236876 

Lovric, M., Kaymak, U., & Spronk, J. (2008). A Conceptual Model of Investor Behavior. Erasmus Research 

Institute of Management (ERIM). 

Myers, D. G. (1994). Exploring Ssocial Ppsychology. McGraw-Hill. 

Narenjiazar, A. (2015). Investigating behavioral biases in investor decisions with emphasis on the role of 

investment experience: A case study of the Tabriz Regional Hall. International Conference on Industrial 

Management and Engineering. [In Persian]. 

Nikomaram, H., Rahnemae, R. F., Heybati, F., & Yazdani, S. (2012). The effect of cognitive bias of investors in 

the Tehran Stock Exchange on stock valuation. Quarterly Journal of Financial Science and Securities 

Analysis, 5(13), 65–81. [In Persian]. 

Novianggie, V., & Asandimitra, N. (2019). The influence of behavioral bias, cognitive bias, and emotional bias 

on investment decision for college students with financial literacy as the moderating variable. International 

Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences, 9(2), 92-107. 

Padmavathy, M. (2024). Behavioral finance and stock market anomalies: Exploring psychological factors 

influencing investment decisions. Shanlax International Journal of Management, 11(S1), 191–197. 

http://dx.doi.org/10.34293/management.v11iiS1-Jan.7164 

Pakdel, A., Izadini, N., & Dastgir, M. (2016). Ranking of mental accounting effective factors for portfolio 

construction by innovative investors Via VIKOR technique. Accounting and Auditing Research, 8(32), 90-

107. [In Persian]. 

Pigott, T. D., & Polanin, J. R. (2019). Methodological guidance paper: High-quality meta-analysis in a systematic 

review. Review of Educational Research, 90(1), 24-46. http://dx.doi.org/10.3102/0034654319877153 

Pompian, M. M. (2011). Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That 

Account for Investor Biases. Jowhn Wiley. 

Pratt, J. W. (1964). Risk aversion in the small and in the large. Econometrica, 32(1), 122-136. 

https://doi.org/10.2307/1913738 

Rahnemae, F. R., & Tajmirriahi, H. (2015). Modeling the impact of behavioral biases on capital market recession 

based on the interpretive-structural approach (ISM). Quarterly Journal of Financial Engineering and 

Securities Management, 5(19), 111-130. [In Persian]. 

Rajagopalan, P., & Gurusamy, S. (2015). Behavioral biases and perception of retail investors in stock market: An 

empirical approach. Sumedha Journal of Management, 4(1), 113-140. 

Rehan, R., & Chhapra, I. U. (2017). Behavioral biases and investor decisions. College of Management Sciences, 

12(2). 

Riaz, T., & Iqbal, H. (2015). Impact of overconfidence, illusion of control, self-control and optimism bias on 

investors’ decision making: Evidence from developing markets. Research Journal of Finance and 

Accounting, 6(11), 110-116. 

Ritter, R. J. (2003). Behavioral finance. Pacific-Basin, Finance Journal, 11, 429-437. 

https://doi.org/10.1016/S0927-538X(03)00048-9 

Rubinstein, A. (1998). Modeling Bounded Rationality. MIT Press. 

Sadaf, R., & Younis, A. (2017). Investor psychology and decision making: Based on overconfidence and self-

attribution bias: Evidence from Islamabad Stock Exchange (ISE). Annals of Faculty of Economics, 1(1), 497-

505. 

Saidi, A., & Farhanian, S. M. J. (2020). Huge behavior of investors in Tehran Stock Exchange. Stock Exchange, 

4(16), 175-198. [In Persian]. 

Shiller, R. J. (1981). Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in dividends?. American 

Economic Review, 71(3), 421-436. 

Shiller, R. J. (2015). Irrational Exuberance. Princeton University Press. 

Simon, H. A. (1955). A behavioral model of rational choice. The Quarterly Journal of Economics, 69(1), 99–118. 

https://doi.org/10.2307/1884852 

Sirani, M., Razmjooi, M., & Samari, R. (2013). The effect of intuitive biases on investment decisions and 

perceived market efficiency in the Tehran Stock Exchange. Financial and Behavioral Research in 

Accounting, 3(1), 1-16. https://doi.org/10.30486/fbra.2023.1987550.1199 [In Persian]. 

Spyrou, S. (2013). Herding in financial markets: A review of the literature. Review of Behavioral Finance, 5(2), 

175-194. https://doi.org/10.1108/RBF-02-2013-0009 

Sukanya, R., & Thimmarayappa, R. (2015). Impact of behavioral biases in portfolio investment decision making 

http://www.sri.com/policy/csted/reports/sandt/it
http://rave.ohiolink.edu/etdc/view?acc_num=osu1397775657
http://dx.doi.org/10.9790/487X-16236876
http://dx.doi.org/10.9790/487X-16236876
https://www.researchgate.net/publication/4863882_A_Conceptual_Model_of_Investor_Behavior
https://www.psicopolis.com/psicopedia/boxpdf/Explsocpsychology.pdf
https://civilica.com/doc/513308/
https://www.sid.ir/paper/200258/fa
https://www.researchgate.net/publication/342065280
http://dx.doi.org/10.34293/management.v11iiS1-Jan.7164
http://dx.doi.org/10.34293/management.v11iiS1-Jan.7164
https://www.iaaaar.com/article_98752.html?lang=fa
http://dx.doi.org/10.3102/0034654319877153
http://dx.doi.org/10.3102/0034654319877153
https://www.wiley.com/en-us/Behavioral+Finance+and+Wealth+Management%3A+How+to+Build+Optimal+Portfolios+That+Account+for+Investor+Biases-p-9781118046319
https://doi.org/10.2307/1913738%20.
https://doi.org/10.2307/1913738
https://journals.iau.ir/article_511508.html
https://www.indianjournals.com/ijor.aspx?target=ijor:sjm&volume=4&issue=1&article=009&type=pdf
https://www.researchgate.net/publication/322745330
https://www.researchgate.net/publication/322745330
https://doi.org/10.1016/S0927-538X(03)00048-9
https://doi.org/10.1016/S0927-538X(03)00048-9
https://mitpress.mit.edu/9780262681001/modeling-bounded-rationality/
https://ideas.repec.org/a/ora/journl/v1y2017i1p497-505.html
https://www.sid.ir/paper/473613/fa
https://www.researchgate.net/publication/4900721
https://doi.org/10.2307/1884852
https://doi.org/10.2307/1884852
https://doi.org/10.30486/fbra.2023.1987550.1199
https://doi.org/10.30486/fbra.2023.1987550.1199
https://doi.org/10.1108/RBF-02-2013-0009
https://doi.org/10.1108/RBF-02-2013-0009
https://core.ac.uk/download/pdf/231802855.pdf


 

 1404( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره زدهمسی سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                      76

 
process. International Journal of Commerce, Business and Management, 4(4), 1278-1289. 

Sullivan, R., Timmermann, A., & White, H. (2001). Dangers of data mining: The case of calendar effects in stock 

returns. Journal of Econometrics, 105(1), 249-286. https://doi.org/10.1016/S0304-4076(01)00077-X 

Thaler, R. H. (1999). Mental accounting matters. Journal of Behavioral Decision Making, 12(3), 183-

206.https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0771(199909)12:3%3C183::AID-BDM318%3E3.0.CO;2-F 

Thaler, R. H. (2015). Misbehaving: The making of behavioral economics. W.W. Norton & Company. 

Thaler, R. H., & Shefrin, H. M. (1981). An Economic Theory of Self-Control. Journal of Political Economy, (89), 

392-406. 

Wang, X. (2014). Bounded Multiattribute Utility in Behavior Decision Research: Theory, Estimation and 

Experimental Tests [Doctoral dissertation, University of Cincinnati]. ProQuest. 

Werner, F. B., & Thaler, R. H. (1987). Further evidence on investor overreaction and stock market seasonality. 

The Journal of Finance, 42(3), 557-581. 

Zainivand, M., Janani, M. H., Hemmatfar, M., & Setayesh, M. R. (2021). Behavioral biases and decisions of real 

and legal investors based on technical information in Tehran Stock Exchange. Financial Economics, 15(4), 

233-257. [In Persian]. 

Zhang, S X., & Cueto, J. (2015). The study of bias in entrepreneurship. Entrepreneurship Theory and Practice, 

41(3), 419–454. https://doi.org/10.1111/etap.12212 

Zintzaras, E., & Ioannidis, J. P. A. (2005). Heterogeneity testing in meta-analysis of genome searches. Genetic 

Epidemiology, 28(2), 123–137. https://doi.org/10.1002/gepi.20048 

https://doi.org/10.1016/S0304-4076(01)00077-X
https://doi.org/10.1016/S0304-4076(01)00077-X
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0771(199909)12:3%3C183::AID-BDM318%3E3.0.CO;2-F
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0771(199909)12:3%3C183::AID-BDM318%3E3.0.CO;2-F
https://psycnet.apa.org/record/2015-22902-000
https://www.researchgate.net/publication/24108084_An_Economic_Theory_of_Self-Control
https://www.proquest.com/openview/9f4271ee118513028068e234caf107c1/1?cbl=18750&pq-origsite=gscholar
https://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v42y1987i3p557-81.html
https://journals.iau.ir/article_687929.html
https://doi.org/10.1111/etap.12212
https://doi.org/10.1111/etap.12212
https://doi.org/10.1002/gepi.20048
https://doi.org/10.1002/gepi.20048

