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In financial markets, accurate and correct analysis of 

financial information is of particular importance for 

determining stock prices and plays a key role in predicting 

stock market trends. Sometimes, investors may be affected by 

cognitive biases due to time constraints, lack of information, 

and limited cognitive abilities. The impact of these cognitive 

factors on financial decisions, especially in the process of 

evaluating stock prices, is considered one of the most 

challenging areas in capital market analysis. While 

unexpected earnings can provide important and effective 

signals about the true state of companies, investors may not 

interpret this vital information correctly due to evaluation 

anchors and perceptual biases. Examining the interaction 

between investors' subjective perceptions and actual financial 

data can shed light on hidden and lesser-known aspects of 

their behavior. The aim of this study is to investigate the 

effect of stock price valuation anchors on standard 

unexpected earnings. In this regard, 157 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange were studied during the period 

2013-2022. EViews 13 software was used for data analysis 

and multiple regression analysis with panel data was used for 

model estimation. The findings showed that stock price 

valuation anchors have a significant effect on standard 

unexpected earnings. This bias causes changes in unexpected 

earnings estimates and investors' decisions. The results of this 

study highlight the importance of paying attention to 

cognitive biases in financial analysis. 
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1. Introduction 

In financial markets, accurate analysis of financial information plays a 

crucial role in determining stock prices and helps investors better predict stock 

market trends. This importance becomes even more pronounced when 

investors face time constraints and limited information. Time limitations can 

prevent investors from thoroughly reviewing company data and financial 

reports, which, in turn, affects the accuracy and quality of their decision-

making. Furthermore, the lack of comprehensive and complete information 

represents another significant challenge for investors, as the information 

available to them is often limited and may not provide a full picture of a 

company's financial status and performance . 

Individuals’ cognitive limitations also play an important role in financial 

decision-making. Due to mental and cognitive constraints, investors may 

make errors when analyzing financial data, resulting in decisions influenced 

by cognitive biases. These biases can lead to misinterpretation of crucial 

information, causing decisions that do not fully align with financial realities. 

The impact of cognitive factors is particularly evident in stock price 

evaluation processes, making this one of the most challenging areas in capital 

market analysis . 

Unexpected earnings are recognized as vital information for investors, as 

they can provide significant signals about a company's actual condition and 

help investors make better-informed decisions. However, investors may 

misinterpret these earnings and related information due to evaluation anchors 

and perceptual biases. Examining the interaction between investors’ mental 

perceptions and actual financial data can reveal hidden and less-known 

aspects of their behavior, thereby contributing to a more precise analysis of 

their decision-making processes . 

 

2. Research Hypothesis 

The primary objective of this study is to examine the impact of stock price 

evaluation anchors on standardized unexpected earnings. Accordingly, the 

main hypothesis is formulated as follows: 

Stock price evaluation anchors have a significant effect on standardized 

unexpected earnings . 

This hypothesis is based on the notion that investors rely on mental 

reference points or past prices when evaluating stock prices. Such cognitive 

anchoring may lead to misinterpretations of actual company information. In 

other words, excessive focus on evaluation anchors can divert investors' 
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decisions from the stock’s true value, resulting in variations in the estimation 

of unexpected earnings . 

 

3. Methodology 

This study analyzed 157 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the period 2013–2022. The collected data included companies’ 

financial information and standardized unexpected earnings. The data were 

selected to enable a precise examination of the impact of stock price 

evaluation anchors on unexpected earnings. 

Data analysis was conducted using EViews version 13, and statistical 

models were estimated using multiple regression with panel data. The use of 

panel data allowed the analysis to account for both temporal effects and inter-

company differences. The research design was developed to investigate the 

influence of evaluation anchors on standardized unexpected earnings 

accurately and reliably, providing clear insights into investor behavior . 

 

4. Research Findings 

The results indicate that stock price evaluation anchors have a significant 

impact on standardized unexpected earnings. In other words, when faced with 

financial information and unexpected earnings, investors tend to make 

analyses and decisions based on their mental reference points, which alters 

their estimations of unexpected earnings . 

This cognitive bias can lead to changes in investors’ decisions, such that 

their buying and selling actions are influenced by mental evaluations and may 

not fully align with the stock’s actual value. The findings emphasize that 

financial analysis should consider not only numerical data and formal reports 

but also the cognitive and psychological aspects of investors . 

 

5. Discussion and Conclusion 

The study’s findings demonstrate that stock price evaluation anchors and 

the resulting cognitive biases have a notable effect on standardized 

unexpected earnings and investors’ financial decisions. This highlights the 

importance of considering cognitive errors in financial analyses and indicates 

that investor behavior is influenced not only by financial data but also by 

psychological and cognitive factors . 

Based on the findings, it is evident that investors may rely on their mental 

reference points when interpreting important financial information and 

unexpected earnings, leading to deviations from actual company financial 
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realities. Therefore, paying attention to the interaction between investors’ 

mental perceptions and actual financial data can help better identify their 

behavior and improve the decision-making process, enhancing the accuracy 

and efficiency of financial analyses 

 

Keywords: Stock price valuation anchors, standard unexpected earnings, 

cognitive errors, anchoring bias  
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 بر سود غیرمنتظره استاندارد بررسی اثر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام

 3حدیث زینليدکتر  ،*2حسین تائبي نقندریامیردکتر  ،1فاطمه جهانداری 

 

ای دارد  در بازارهای مالی، تحلیل دقیق و درست اطلاعات مالی برای تعیین قیمت سهام اهمیت ویژه   :چکیده

پیش  در  کلیدی  نقش  می و  ایفا  سهام  بازار  روند  است  کندبینی  ممکن  گاهی    دلیل   بهگذاران  سرمایه . 

های شناختی قرار  تحت تأثیر سوگیری  های شناختی محدود،های زمانی، کمبود اطلاعات و تواناییمحدودیت 

بر تصمیم این عوامل شناختی  از  های مالی، به گیریگیرند. تأثیر  ارزیابی قیمت سهام، یکی  ویژه در فرآیند 

توانند  سودهای غیرمنتظره می  کهدرحالیشود. ها در تحلیل بازار سرمایه محسوب می برانگیزترین حوزه چالش 

گذاران ممکن است تحت تأثیر  ها ارائه کنند، سرمایهکت های مهم و مؤثری درباره وضعیت واقعی شرسیگنال 

درستی تفسیر نکنند. بررسی تعامل میان  های ادراکی، این اطلاعات حیاتی را به و سوگیری   ارزیابیلنگرهای  

ای از رفتار  شده های پنهان و کمتر شناخته تواند جنبههای واقعی مالی، می گذاران و داده ادراک ذهنی سرمایه

هدف این پژوهش بررسی تأثیر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر سود غیرمنتظره  .  ها را روشن و نمایان سازدآن

تا    1۳92شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته  15۷در این راستا،    ،استاندارد است

و برای برآورد مدل از تحلیل رگرسیون    1۳ز  افزار ایویوها از نرم قرار گرفتند. برای تحلیل داده  موردبررسی  1401

داده  با  تابلویی  چندگانه  یافته  شدهاستفاده های  ارزیابیاست.  لنگرهای  که  داد  نشان  سهام  ها  تأثیر   قیمت 

و   غیرمنتظره  برآورد سود  تغییراتی در  این سوگیری موجب  دارند.  استاندارد  غیرمنتظره  بر سود  معناداری 

سرمایه گیریتصمیم می های  سوگیری گذاران  به  توجه  اهمیت  پژوهش  این  نتایج  در  شود.  شناختی  های 

 .سازدهای مالی را برجسته می تحلیل

استاندارد، خطاهای شناختی، سوگیری    سود غیرمنتظره  ،ی ارزیابی قیمت سهام لنگرها   های کلیدی:واژه 

. لنگر انداختن
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 مقدمه   .1

های مالی به شمار  ت در عرصه پژوهشترین موضوعاعنوان یکی از مهمامروزه ارزیابی سهام به

های ارزیابی  ای برخوردار است چراکه بر مبنای مدلگذاران از اهمیت ویژهرود و برای اکثر سرمایهمی

گذاری کرده و بر اساس آن در مورد خرید یا فروش اوراق  توانند اوراق بهادار خود را ارزش سهام می

ها همواره در پی کسب حداکثر بازدهی با حداقل ریسک با بازدهی  گیری کنند. آن بهادار خود تصمیم 

بینی قیمت سهام با توجه به  پیشمعین هستند و با توجه به مبادله روزانه تعداد بسیاری از سهام، به

ارزیابی قیمت گذا(. سرمایه1۳9۳پردازند )احدی و عمرانی،  ها میارزش آتی شرکت  ران در فرآیند 

توانایی و  اطلاعات  زمان،  محدودیت  دلیل  به  نمیسهام  شناختی،  دادههای  همه  را  توانند  ها 

بهتجزیه  بنابراین  کنند،  ارزیابی  و  روش وتحلیل  تصمیمطورمعمول  در  اکتشافی  کار  های  به  گیری 

ها معمولاً در شرایط عدم اطمینان برای کاهش پیچیدگی  آن(  202۳  ،1برند )اوتوزالت و همکارانمی

میتصمیم استفاده  سرانگشتی  قواعد  از  که  گیری  هستند  ذهنی  میانبرهای  قواعد  این  کنند، 

را سادهتصمیم اما میتر میگیری  بروز سوگیریکنند  به  اطمینان   مانند   2های شناختیتواند منجر 

سوگیری بیش شود.   ... و  لنگراندازی  نمایندگی،  سوگیری ازاندازه،  انواع  از  یکی  شناختی  های  های 

طورکلی،  (. به1۳98رفتاری است و ناشی از ضعف در استدلال و اطلاعات است )رضائیان و همکاران،  

های اخیر، پژوهشگران گذاران وجود دارد که طی سالهای رفتاری متعددی در میان سرمایهسوگیری 

حال، در این مقاله  ها را شناسایی و تحلیل کنند. بااینی از این سوگیری توجهاند تعداد قابلتوانسته 

است. دلیل انتخاب این سوگیری، اهمیت و برجستگی   ۳تمرکز اصلی بر سوگیری شناختی لنگراندازی

است   ها موردتوجه پژوهشگران مالی قرارگرفته در ادبیات مالی است؛ چراکه بیش از سایر سوگیری   آن 

 .(2025، 4)جودیجانتو

گذاران بورس اوراق بهادار تهران زمانی اهمیت  لزوم بررسی پدیده لنگر ذهنی در میان سرمایه

یابد که در نظر گرفته شود این بازار با سطح بالایی از ناکارآمدی، عدم تقارن اطلاعاتی و  بیشتری می

(. شناخت پدیده لنگر ذهنی و تأثیر آن  1۳9۳وجود رانت اطلاعاتی مواجه است )مرفوع و عدل زاده، 

واکنش تصمیمبر  فرآیند  و  احساسی  سرمایههای  سرمایهگیری  به  بهتر گذاران،  ارزیابی  در  گذاران 

های منطقی و  سازد تصمیماتی مبتنی بر تحلیلها را قادر میکند و آنها کمک میعملکرد شرکت

ر مرتبط اجتناب ورزند )حنیفه  های اولیه و غیازحد از دادهگرایانه اتخاذ کنند و از تأثیرپذیری بیشواقع

ها و  (. همچنین مطالعات پیشین کمتر به بررسی این موضوع در سطح شرکت 1۳99  زاده و همکاران،

 .اند، بنابراین نیاز به تحقیق حاضر مشهود استپرداخته  محور داده با رویکرد کمی و 
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ها و درنهایت رفتار  های شناختی است که در تصمیمات، قضاوتلنگر انداختن یکی از سوگیری 

گیری به نخستین اطلاعاتی که به  و باورهای فرد تأثیر بسزایی دارد و طی آن ذهن در فرایند تصمیم

های  گیری گذاران در تصمیمکه سرمایه(. هنگامی202۳،  5کند. )اووسو و لاریاآورد تکیه میدست می

ها  های قبلی قیمت وزن بیشتری بدهند، این قیمتبینیهای قبلی یک سهام یا به پیشخود به قیمت

می به عمل  لنگر  )وانگعنوان  امر می202۳  6کنند  این  به شکل(.  حباب تواند  یا  گیری  قیمتی  های 

ارزشسقوط  مالی،  بازارهای  در  شود.  منجر  قیمت  ناگهانی  بازهای  شاخص  مانند  میهایی  تواند  ار 

تواند  (. برای مثال در بازار سهام، لنگر انداختن می1۳95عنوان لنگر عمل کند )بخردی و مظاهری،  به

گذار بر یک نقطه مرجع مانند قیمت خرید، قیمت سهام تاریخی خاص  به معنای تمرکز دیدگاه سرمایه

شود  (. سوگیری لنگراندازی باعث می1401باشد )شیرویه پور،   P/E یا معیارهای نسبی مانند نسبت

تواند  های گذشته سهام تکیه کنند. این امر میبه اطلاعات اولیه یا قیمت  ازحدبیشگذاران  سرمایه

قیمت نادرست  ارزیابی  به  واکنشمنجر  و  بیشها  که  های  شود  جدید  اطلاعات  به  ناکافی  یا  ازحد 

شرکت  درنهایت غیرمنتظره  سود  نوسانات  افزایش  میباعث  یی  شودها  و  سود  2024،  ۷)لاسفر   .)

از شاخص یکی  مالی شرکتغیرمنتظره  عملکرد  ارزیابی  در  بسیار موردتوجه های مهم  است که  ها 

سرمایه و  غیرمنتظرهتحلیلگران  سود  است،  واقعی   عبارت  8گذاران  سود  بین  اختلاف  از  است 

بینی  های آماری پیششده شرکت و سود مورد انتظار بازار که معمولاً توسط تحلیلگران یا مدلگزارش 

شود. اگر سود واقعی شرکت بیشتر یا کمتر از انتظارات تحلیلگران باشد، این سود را غیرمنتظره  می

استفادهمی استاندارد  غیرمنتظره  سود  از  پژوهش  این  در  بین  نامند.  پذیری  مقایسه  تا  است  شده 

شده  بینیفاوت بین سود واقعی و پیشهای زمانی مختلف فراهم شود و اثرات واقعی تها و دورهشرکت

تواند  با در نظر گرفتن نوسانات تاریخی سودها سنجیده شود. افزایش یا کاهش سود غیرمنتظره می

قیمت سهام شرکت برای  زیادی  میزان سود  پیامدهای  باشد. هرچه  داشته  دنبال  به    منتظر   غیرها 

بیشتر باشد نوسان قیمت سهام شدیدتر خواهد بود و هرچه قیمت سهام بیشتر باشد نگرانی سهامداران 

یابد و در مواردی موجب خروج گذاری در بورس اوراق بهادار کاهش میو امنیت سرمایه یافتهافزایش

میسرمایه بورس  از  ویلسون  شودگذاری  و  می2010،  9)پولت  نشان  رابطه  این  به (.  بازار  که  دهد 

تواند سریع و شدید باشد )بیرز های آن میاطلاعات جدید و غیرمنتظره بسیار حساس است و واکنش

همکاران می2022،  10و  غیرمنتظره  سود  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  در  (.  تحلیلگران  به  تواند 

 .(1۳9۳تر کمک کند )لشگری و بخشایش، های دقیقبینیپیش

لنگرهای ارزیابی قیمت سهام نیز متغیر جدیدی است که اخیراً موردتوجه پژوهشگران در سطح 
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قرارگرفته  پژوهش  دنیا  حاضر  حال  در  آناما  مورد  در  اندکی  در  انجام  های  محققان  است.  شده 

ارزیابی قیمت سهام را موردبررسی قرار دادهپژوهش از معیارهای  اند؛ اما  های خود تعداد محدودی 

عنوان گیرد بهگذاران مورداستفاده قرار میپژوهش حاضر کلیه معیارهای پرکاربرد که توسط سرمایه

آن  تأثیر  تا  گرفته  نظر  در  مستقل(  )متغیر  سهام  قیمت  ارزیابی  غیرمنتظره لنگرهای  بر سود  را  ها 

عبارت سهام  قیمت  ارزیابی  لنگر  معیارهای  دهد.  قرار  موردبررسی  وابسته(  )متغیر  از:  استاندارد  اند 

سهام، رشد سود    قیمت واقعی هر سهم، قیمت بازار سهم، سود هر سهم، ارزش دفتری حقوق صاحبان

بینی سود نقدی، میانگین  افزوده بازار، سود تقسیمی، نسبت پرداخت سود نقدی، پیشهر سهم، ارزش

 .متحرک بازده سهام و بازده مورد انتظار

های شناختی  های متعددی در داخل کشور به بررسی تأثیر سوگیری های اخیر، پژوهشدر سال

اند. برای نمونه، شیرویه پور و گذاران در بازار سرمایه ایران پرداختهگیری سرمایهو رفتاری بر تصمیم

کلان اقتصادی    هایداده خود از    بینیپیش  ایحرفه   گذارانسرمایه( نشان دادند که  1402همکاران )

لنگر   قبلی  مقادیر  روی  بر  در   اندازندمیرا  و سیستماتیک  بزرگ  به خطاهای  امر منجر  که همین 

نادرست    های بینیپیش؛ چراکه  شودنمیتعدیل    درستیبهقیمت سهام    درنتیجهو    شودمی  بینیپیش

بر   درنتیجهگیرد،  صورت ن  درستیبهکارایی اطلاعاتی و تخصیصی در بازار    شودمیباعث    دارانهجانبو  

. در بازار سرمایه نیز پس از افزایش هر بار قیمت و یا بازده، ذهن افراد روی  گذاردمیکارایی بازار تأثیر  

. بنابراین واکنش  کندمیرا نامربوط تلقی    ترقبلو اطلاعات    اندازدمیآخرین قیمت و بازده قبلی لنگر  

(  1400پژوهشی دیگر، جاودان زاده و همکاران )  در  .دهدمیکمتر از حد در مقابل اطلاعات جدید روی  

با مقایسه این   ،مدیریت  شدهبینیپیش بر مبنا سود    گیریتصمیمهنگام    گذارانسرمایهنشان دادند که  

سود   متوسط  و  تبعیت    ، صنعت  شدهبینیپیشسود  ذهنی  لنگر  پدیده  اینکه    کنندمیاز  ضمن 

سرمایه  گذارانسرمایه به  نسبت  قرار حقیقی  ذهنی  لنگر  پدیده  تأثیر  تحت  بیشتر  نهادی  گذاران 

شده مدیریت و متوسط سود سه سال  بینیگذاران با مقایسه سود پیشگیرند. همچنین سرمایهمی

گذاران توان گفت سرمایهطورکلی میگیرند. بهگذشته شرکت تحت تأثیر پدیده لنگر ذهنی قرار نمی

 .گیرند ه لنگر ذهنی قرار میبورس اوراق بهادار تهران تحت تأثیر پدید

گیری لنگر ذهنی و  هایی به تأثیر گزارشگری مالی و اطلاعات سود بر شکلهمچنین پژوهش

( نتایج بررسی  1۳99طور مثال، حنیفه زاده و نظری )اند. بهکردهگذاران اشارهواکنش احساسی سرمایه

گذاران در تصمیمات مالی  گذاران، نشان داد که سرمایهگزارشگری مالی و پدیده لنگر ذهنی سرمایه

و سود سال قبل دچار پدیده لنگر ذهنی شده و به سود  شده مدیریت  بینیخود در مقایسه سود پیش
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های خود تکیه بینیشده صنعت در ارزیابی و پیشبینیکنند، ولی به سود پیشسال قبل تکیه می

 .سازندنکرده و از آن لنگر ذهنی نمی

های پیشین به تحلیل سوگیری لنگراندازی در های صورت گرفته، بیشتر پژوهشباوجود تلاش

ها و با  اند و تاکنون کمتر به بررسی این پدیده در سطح شرکتگذاران فردی پرداختهسطح سرمایه

بنابراین، پژوهش حاضر باهدف پر کردن این خلأ پژوهشی،    ؛ رویکرد کمی و داده محور توجه شده است

به  را  سهام  قیمت  ارزیابی  لنگرهای  تصمیماثر  معیارهای  سرمایهعنوان  ذهنی  ازجمله  گیری  گذاران 

، سود تقسیمی و... بر سود غیرمنتظره استاندارد در سطح P/E قیمت تاریخی، سود هر سهم، نسبت

پذیرفتهشرکت میهای  قرار  موردبررسی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  لنگرهاشده  بررسی  ی دهد. 

شده است. پژوهش حاضر درصدد  ها برای اولین بار است که در ایران انجامارزیابی در سطح شرکت

پاسخ به این سؤال است که اثر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر سود غیرمنتظره استاندارد چگونه 

های مرتبط داخلی و خارجی، فرضیه است؟ به همین منظور بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 .شودها و نتایج ارائه میپژوهش بیان خواهد شد، در ادامه پس از بررسی مدل پژوهش، یافته

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش  .2

های خود  گذاریبینی بازده سرمایهگذاران همواره به دنبال ابزارها و معیارهایی برای پیشسرمایه

های تاریخی و اطلاعات صنعتی بوده و  های مالی، دادههستند. معیارهای ارزیابی سهام شامل شاخص

 های مالی مانند نسبت قیمت به درآمدکنند. شاخصگذار ایفا میگیری سرمایهنقش مهمی در تصمیم

P/E و نسبت قیمت به ارزش دفتری P/B  حال، اتکا صرف به یک  ترین ابزارها هستند؛ باایناز رایج

تواند منجر به تصمیمات نادرست  شاخص بدون در نظر گرفتن سایر عوامل بنیادی یا شرایط بازار می

گذاران ها، سرمایه(. در فرآیند تحلیل اطلاعات منتشرشده توسط شرکت 2024،  11گردد )داموداران

از محدودیت ناشی  است دچار خطاهای شناختی شوند که  تحلیل  ممکن  ادراکی و ضعف در  های 

(. حوزه 2012،  12ها را مدیریت نمود )پمپیانتوان با آموزش و مشاوره تا حدی آنها است و میداده

ناهنجاری و  غیرمنطقی  رفتارهای  مطالعه  به  رفتاری  میمالی  بازار  خرد، های  سطح  در  و  پردازد 

گذاران شوند تصمیمات سرمایهازحد موجب میندازی و اعتماد بیشهای رفتاری مانند لنگراسوگیری 

 .(1400از منطق مالی استاندارد فاصله گیرد )سلطانی و همکاران، 

ازحد بر گذاران برای اتکای بیشلنگراندازی یا لنگرهای ارزیابی قیمت سهام به تمایل سرمایه

اولیه اشاره دارد. سرمایه های پیشین سهام،  گذاران ممکن است قیمت یک نقطه مرجع یا اطلاعات 
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مرجع در نظر بگیرند و حتی در مواجهه با اطلاعات    عنوانبه های خاص را  سود گذشته یا شاخص

ها نسبت  شود واکنش آنجدید، تصمیمات قبلی خود را تعدیل نکنند. این سوگیری رفتاری باعث می

و   گیرد  اطلاعات جدید شکل  به درنهایتبه  غیرمنتظره  زیرا سود  آید،  به وجود  غیرمنتظره  ، سود 

گذاران به  شود و تحت تأثیر واکنش سرمایهشده گفته میبینیاختلاف میان سود واقعی و سود پیش

 .(2018، 1۳گیرد )دارگنیدو و همکاراناطلاعات مالی شکل می

پژوهش سرمایهبررسی  که  است  داده  نشان  داخلی  تأثیر های  تحت  تهران  بورس  گذاران 

ها را هنگام مواجهه با اطلاعات ها رفتار آنهای شناختی و رفتاری قرار دارند و این سوگیری سوگیری 

می شکل  )جدید  همکاران  و  نیکومرام  سوگیری 1۳91دهند.  که  دادند  نشان  مانند  (  رفتاری  های 

ازحد یا کمتر از حد نسبت های بیشازحد و شهود نمایندگی موجب واکنشلنگراندازی، اطمینان بیش

ها،  گذاری دارند و از میان این سوگیریتوجهی بر تصمیمات سرمایهشوند و اثر قابلبه اطلاعات می

گذاری طور مستقیم بر تصمیمات سرمایه عنوان یکی از عوامل کلیدی شناسایی شد که بهلنگراندازی به 

( نشان داد که  1400حصار و همکاران )  زاده  سعادتو بازده سهام اثرگذار است. همچنین، پژوهش  

گذاران کمتر تحت تأثیر و رفتار سرمایه  یافتهکاهشهای شناختی  در شرایط نوسان کم، اثر سوگیری 

گذاری دارند و  ها اثر منفی بر تصمیمات سرمایه گیرد، اما در شرایط نوسان زیاد، این سوگیریقرار می

سرمایه اشتباهات  افزایش  میباعث  )گذاران  همکاران  و  نژاد  دشتی  پژوهش  در  نیز 1401شوند.   )

گذاران بازار سرمایه ایران تحت تأثیر لنگرهای ذهنی قرار دارند و این لنگرها  مشاهده شد که سرمایه

را شکل میگذاری آن تصمیمات سرمایه ابزاردهند؛ محدودیتها  های مالی مشتقه و خطاهای  های 

گیری مبتنی بر عقلانیت گذاران موجب تقویت لنگر ذهنی شناختی و تشدید تصمیمادراکی سرمایه

)  زاده   جاودانپژوهش    طورهمینشود.  محدود می داد که سرمایه1400و همکاران  نشان  گذاران ( 

کنند و  مدیریت، از پدیده لنگر ذهنی تبعیت می  شده بینیپیشگیری بر مبنای سود  هنگام تصمیم

حال،  گیرند. بااینگذاران نهادی تحت تأثیر لنگر ذهنی قرار میگذاران حقیقی بیشتر از سرمایهسرمایه

اند و به  های رفتاری پرداخته و عمدتاً بر لنگرهای ذهنی تمرکز داشتهها به سایر سوگیریاین پژوهش

 .استموضوع لنگرهای ارزیابی قیمت سهام پرداخته نشده 

پژوهش بررسی  دیگر،  سوی  میاز  نشان  خارجی  میهای  ارزیابی  لنگرهای  که  توانند  دهد 

گذاران را تحت تأثیر قرار دهند و تغییرات غیرمنتظره در بازده سهام ایجاد کنند.  گیری سرمایهتصمیم

  شده بینیپیشهفته اخیر    52های مرجع مانند قیمت  ( نشان دادند که قیمت202۳و همکاران )  14ژو

کنند. همچنین پژوهش  گذاران به اطلاعات جدید را تعدیل میبازده سهام هستند و واکنش سرمایه
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بینی سود هر سهم تحت تأثیر سوگیری لنگر  ( بیان کرد که تحلیلگران مالی در پیش202۳) 15وانگ

بر سود   درنهایتبینانه یا بدبینانه شود که های خوشبینیتواند منجر به پیشقرار دارند و این امر می

( نشان داد که سوگیری لنگر در تصمیمات 2025)  16غیرمنتظره سهام اثرگذار است. همچنین سریراج

تواند منجر به رفتارهای غیرمنطقی در مواجهه با نوسانات بازار  گذاری فردی نقش دارد و میسرمایه

های شناختی ازجمله  ( تأکید کردند که بررسی سوگیری 2025)  1۷شود. علاوه بر این، ردی و همکاران

 .ارایی بازار ارائه دهدگذاران و کتواند درک بهتری از رفتار سرمایهمی انداختن لنگرسوگیری 

ها عمدتاً به بررسی  دهد که پژوهشسود غیرمنتظره نشان می  درزمینهمطالعات داخلی و خارجی  

ری و بخشایش  گاند. لشهای سود و مدیریت سود بر واکنش بازار پرداخته اثر عوامل نهادی، ویژگی

های کیفی سود را بر واکنش بازار سرمایه بررسی کردند و  ( تأثیر سود غیرمنتظره و ویژگی1۳9۳)

(  2012)  18نشان دادند که سود غیرمنتظره اثر مثبت و معناداری بر رفتار بازار دارد. جانسون و زهو

را   سود  اعلام  زمان  قیمت سهام در  واکنش  و  غیرمنتظره  بین سود  و    قراردادند  موردمطالعهرابطه 

دریافتند که بین سود غیرمنتظره مثبت و منفی و واکنش قیمت سهام رابطه معنادار و منفی وجود  

( تأثیر حاکمیت شرکتی بر واکنش بازار به سود غیرمنتظره را  1۳99اصرآبادی )و ن   فر  سلیمانیدارد.  

بر واکنش بازار دارد. کردستانی و    توجهیقابلبررسی کردند و نشان دادند که حاکمیت شرکتی اثر  

( سرمایه1۳94نصیرلو  که  دادند  نشان  شرکت (  سود  گذاران  در  افزایش  سود  مدیریت  با  که  هایی 

دهند، ولی این  اند واکنش کمتری نشان میهایی که مدیریت سود نداشته اند، نسبت به شرکتداشته 

شرکت در  بودهرابطه  مواجه  سود  در  کاهش  سود  مدیریت  با  که  مطالعه  هایی  است.  بالعکس  اند 

گذاران بالای بازار، واکنش سرمایه  اطمینان  عدم نشان داد که در شرایط    (1۳99)  همکارانحمیدیان و  

کاری همخوانی دارد. چانگ یابد که این امر با رویکرد محافظهبار منفی سود افزایش مینسبت به اخ

همکاران اختیاری  2025)  19و  گزارشگری  رفتار  بر  را  صنعتی  رهبران  غیرمنتظره  سودهای  تأثیر   )

 توجهیقابلطور  توانند بههای پیرو بررسی کردند و دریافتند که این سودهای غیرمنتظره میشرکت

استفنز دهند.  قرار  تأثیر  تحت  را  پیروان  اختیاری  گزارشگری  سودهای  2021)  20رفتار  اعلام  اثر   )

گیری قیمت در بورس ژوهانسبورگ را موردبررسی قرار داد و نشان داد که  غیرمنتظره بر فرآیند شکل

اعلام و روند شکلچنین  بر نوسانات قیمت سهام دارند  تأثیر معناداری  تهایی  را  غییر گیری قیمت 

براتنمی اجزای سود غیرمنتظره تحلیلگران اطلاعات 2024)  21و همکاران  دهند.  ( نشان دادند که 

( تغییرات سود غیرمنتظره و واکنش بازار  2025)  22و همکاران  رکنند. هیتمفیدی برای بازار فراهم می

های  بر واکنش بازار دارد و کانال  توجهیقابلرا بررسی کردند و نتیجه گرفتند که سود غیرمنتظره اثر  
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های جلب اعتماد  ( سیاست202۳)   2۳همکاراناست. پورتمدی و    شناساییقابلمختلف اثرگذاری آن  

و دریافتند که سود غیرمنتظره    قراردادند  موردمطالعهگذاران در ارتباط با سود غیرمنتظره را  سرمایه

  24تواند این اثر را تعدیل کند. جانطور مستقیم تأثیر معناداری ندارد، اما مدیریت سود تاریخی میبه

دارایی2021) نقش  که  (  داد  نشان  و  کرد  بررسی  را  غیرمنتظره  سود  پایداری  در  نامشهود  های 

های نامشهود تأثیر مستقیم بر پایداری سود غیرمنتظره ندارند، اما ذخیره دانش ضمنی و ارزش دارایی

 .تواند اثرگذار باشدآن می

ها عمدتاً بر لنگرهای ذهنی تمرکز داشته و به  ادبیات، آشکار است که پژوهش  مروربه با توجه  

نپرداخته  غیرمنتظره  سود  بر  سهام  قیمت  ارزیابی  لنگرهای  مستقیم  اثر  همچنین بررسی  اند. 

اند، اما تأثیر مستقیم لنگرهای  های دیگر عوامل مختلفی را بر سود غیرمنتظره بررسی کردهپژوهش

بنابراین، با توجه    ؛قرار نگرفته است  موردتوجهیک متغیر رفتاری کلیدی    عنوانبهارزیابی قیمت سهام  

سرمایه واکنش  در  ارزیابی  لنگرهای  نقش  اهمیت  از به  غیرمنتظره  بر سود  آن  اثر  بررسی  گذاران، 

 .پردازدضرورت علمی برخوردار است و این پژوهش به پر کردن این خلا می

ای  از میان عوامل متعدد اثرگذار بر سود غیرمنتظره، لنگرهای ارزیابی قیمت سهام اهمیت ویژه

رفتار سرمایه زیرا مستقیماً  به اطلاعات جدید شکل میدارند،  را هنگام واکنش  دهند. سایر  گذاران 

های بنیادی سهام نیز بر  ها یا ویژگیعوامل مانند شرایط کلان اقتصادی، اطلاعات منتشرشده شرکت

دارند که   فردیمنحصربهشناختی  سود غیرمنتظره اثرگذارند، اما لنگرهای ارزیابی نقش رفتاری و روان

کنند که  ، این لنگرها تعیین میدرواقعگذاران را تعیین کند.  تواند شدت و جهت واکنش سرمایهمی

تنظیم کسرمایه را  تصمیمات خود  و  تفسیر  را  اطلاعات جدید  و گذاران چگونه  بنابراین درک  نند، 

 .ها بر سود غیرمنتظره، نسبت به سایر عوامل، از اهمیت بالاتری برخوردار استبررسی اثر آن 

با توجه به این شواهد، بررسی اثر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر سود غیرمنتظره نسبت به  

می نظر  به  ضروری  اثرگذار  عوامل  میسایر  بررسی  این  مکانیسمرسد.  شکلتواند  سود های  گیری 

گذاران تحت تأثیر اطلاعات جدید و نقاط  غیرمنتظره را شفاف کند و توضیح دهد چگونه رفتار سرمایه

ازحد  های بیشدهد تا واکنشگذاران امکان میها به سرمایهگیرد. درک این مکانیسممرجع شکل می

را شناسایی کنند، ریسک به اطلاعات جدید  از حد نسبت  از تصمیمیا کمتر  ناشی  های  گیریهای 

 ؛ ه کنندگذاری خود را بهینهای رفتاری را کاهش دهند و بازده سرمایههیجانی یا مبتنی بر سوگیری 

تواند ابزار قدرتمندی برای بنابراین، بررسی اثر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر سود غیرمنتظره می

 . بینی سود و مدیریت ریسک در بازارهای مالی فراهم کندپیش
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های رفتاری استفاده کرد. نظریه ناهمگنی شناختی  توان از نظریهبرای تحلیل این پدیده، می

گذار با واقعیت مطابقت نداشته باشد، ذهن وی برای کاهش  کند که زمانی که باور سرمایهبیان می

،  دیگرعبارتبه(.  2019،  25شود )جونز و میلهای شناختی و خطاهای ادراکی میتضاد دچار سوگیری

شود و  گیری میگذار در مواجهه با عدم اطمینان یا اطلاعات جدید دچار تعارض در تصمیمسرمایه

ممکن است به یک معیار یا نقطه مرجع خاص لنگر بیندازد و اطلاعات دیگر را کمتر وزن دهد. این  

ارزیابی سرمایهشود که تغییرات واقعی سود شرکت بهرفتار موجب می منعکس    گذارطور کامل در 

شده و سود واقعی ثبت گردد؛ به عبارتی، سود غیرمنتظره شکل بینینشود و اختلاف میان سود پیش 

 .گیردمی

گذاران عمدتاً بر سود نقدی فعلی تمرکز دارند و  کند که سرمایهنظریه پرنده در دست بیان می

دارند.   توجه کمتری  آتی  به سودهای  اطلاعات  سرمایه  کههنگامینسبت  یا  مرجع  نقاط  به  گذاران 

شود  ها به تغییرات واقعی سود شرکت تعدیل میکنند، واکنش آنگذشته )لنگرهای ارزیابی( تکیه می

باعث نوسان سود غیرمنتظره می نوسان میو  این  اگر سود  گردد.  یا منفی ظاهر شود؛  مثبت  تواند 

کنند، اختلاف میان    خود اتکاها به لنگرهای ارزیابی  گذاران باشد اما آنواقعی بیش از انتظار سرمایه

کس، اگر سود  شود. بالعشده مثبت شده و سود غیرمنتظره مثبت ثبت میبینیسود واقعی و پیش

گذاران همچنان به لنگرهای ارزیابی خود تکیه کنند، اختلاف  واقعی کمتر از انتظار باشد و سرمایه

 .(19۷4، 26شود )تورسکی و کانمن منفی شده و سود غیرمنتظره منفی ثبت می

گذاران تصمیمات خود را بر اساس انتظارات  کند که سرمایههمچنین، نظریه پذیرایی بیان می

کنند. لنگرهای  دهند و اطلاعات جدید را با این انتظارات مقایسه میاولیه و اطلاعات مرجع شکل می

ها به  گذاران همچنان بر انتظارات اولیه خود تکیه کنند و واکنش آنشوند سرمایهارزیابی باعث می

گذاران به اطلاعات جدید تعدیل شود. در شرایطی که سود واقعی کمتر از انتظار اولیه باشد و سرمایه

شود )فنگ و انتظارات قبلی خود وفادار بمانند، اختلاف منفی شده و سود غیرمنتظره منفی ثبت می

 .(2022، 2۷همکاران

ادبیات، نشان می پژوهش و خلا موجود در  پیشینه  نظری،  اساس مبانی  پژوهشبر  های  دهد 

بر سود    ویژه بهاند و کمتر به اثر لنگرهای ارزیابی  داخلی و خارجی عمدتاً به لنگرهای ذهنی پرداخته 

 .غیرمنتظره توجه شده است

اثر  :  شفرضیه پژوه ارزیابي قیمت سهام بر سود غیرمنتظره   ی معنادارمنفي و  لنگرهای 

 د. دار
 



 1404 پایيز و زمستان، دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت                138

 

 شناسي پژوهش . روش3

شده در بورس های پذیرفتهشرکت  شده   حسابرسی  مالی   هایصورت  از  های موردنیاز پژوهشداده

این پژوهش  جامعه آماری  شده است.  آورد نوین استخراج افزار رهاوراق بهادار در سایت کدال و نرم

تا پایان    1۳92سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  های پذیرفتهشرکتمی  شامل تما

 بورس  در  شدهپذیرفته  شرکت  15۷  تعداد   زیر  هایمحدودیت  گرفتن  نظر  در  که با  است  1401سال  

معدن    5از    تهران  بهادار  اوراق  دارویی، خوراکی و صنعت  اساسی، صنایع شیمیایی،  فلزات  صنعت 

صنعت بیشترین تأثیر را    5زیرا این    ؛ شدند  انتخاب  پژوهش  هایفرضیه  بررسی  برای  نمونه  عنوانبه

های موجود در جامعه آماری است که حائز  نمونه متشکل از کلیه شرکت روی شاخص بورس دارند.  

شده و  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  1۳92قبل از سال    یی کههاشرکت:  معیارهای زیر باشند

پایان سال   از آنجائی که این پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته باشند  1401تا   ،  

هر  به    1401تا سال  هایی که  ها موجود باشد، شرکتهای شرکتو باید داده  است  های تابلوییداده

سال  و یک سال بالاتر فعال نبودند در نمونه در نظر گرفته نشد،  فعال نبودند لیت نداشته ودلیلی فعا

  ،مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد و طی بازه زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد 

 به دلیل ماهیت خاص فعالیت،  مالی موردنیاز برای شرکت موردبررسی در دسترس باشد  اطلاعات

هلدینگشرکت و موسسه،  هابانک  ،ها لیزینگ   ،بیمه  ، های  مالی  تفاوت  سرمایه  های  و  گذاری 

  . های یادشده نباشدهای تولیدی و بازرگانی شرکت انتخابی جز شرکت ها با شرکتملاحظه آن قابل

ازلحاظ کردن محدودیت   جامعهعنوان  ها بهباقی ماند که همه آن  شرکت  15۷های بالا تعداد  پس 

سال  ) 15۷0  به  1401  تیلغا  1۳92طی بازه زمانی    اتاند بنابراین مشاهدشدهآماری پژوهش انتخاب

 . رسدمی (شرکت –

 

 انتخاب جامعه آماری روند   :1 نگاره
 52۷ تهران   فرا بورسشده در بورس و  یرفته پذی  هاشرکت تعداد کل  

 ( 195) ی مالی، هلدینگ ها و بانک ها گرواسطه ی  هاشرکت تعداد  

 ( 1۳9) ی با وقفه معاملاتی هاشرکت تعداد  

 ( ۳6) یی که اطلاعاتشان در دسترس نبود هاشرکت تعداد  

 15۷ ی موردبررسی  هاشرکت تعداد  
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و با استفاده    تابلوییهای  سیون دادهگرروش ربه  مدل پژوهش    ،های پژوهش ستخراج دادهاپس از  

ها با شاخص آمار  بدین ترتیب که ابتدا داده  ،قرار گرفت  وتحلیلتجزیه مورد  1۳ایویوز    هایافزاراز نرم

فرضیه  شدهبررسیتوصیفی   بهره  سپس  با  تحلیل  پژوهش  و  همبستگی  ضریب  آزمون  از  گیری 

تعیین تلفیقی بودن یا تابلویی بودن   منظوربهبرای تخمین مدل و  . رگرسیون مورد آزمون قرار گرفت

برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون   .استفاده گردید  لیمر  Fها از آزمون  داده

هاسمن و جهت بررسی نرمال بودن اجزای خطا از آزمون جارک برا و همچنین جهت بررسی همسانی  

  _برای آزمون مانایی متغیرهای پژوهش از روش دیکی  .واریانس توسط آزمون بروش پاگان آزمون شد

با توجه به آزمون مانایی بدون    موردمطالعه است. تمام متغیرهای    شده استفادهفولر و فیلیپس پرون  

همچنین در این تحقیق برای بررسی وجود هم خطی بین متغیرهای مدل از  .باشندتفاضل و مانا می

عدم وجود هم خطی بین متغیرهای    دهندهنشانکه نتایج    د استفاده ش  VIFآماره عامل تورم واریانس  

است داده  . مدل  اینکه  به  توجه  پژوهش با  قرار گرفتن  موردبررسی  ، های  آماری  انجام    د، جامع  برای 

 . های استنباطی مناسب تشخیص داده شدندآزمون 

  
 ها آنگیری  متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه ، ها مدل  .4

 پژوهش   مدل .  4- 1

 زیر استفاده گردیده است. (1) رگرسیونیفرضیه پژوهش از مدل  برای ارزیابی 

𝑆𝑈𝐸i,t = β0 + β1𝐴𝐼𝐴i,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4LEVi,t + εi,t    (1)  مدل 

  ، لنگرهای ارزیابی قیمت سووهام :  𝐴𝐼𝐴i,t،سووودغیرمنتظره اسووتاندارد  :سووود 𝑆𝑈𝐸i,tکه در آن

: Sizei,t اندازه شرکت : ROAi,t،بازده داراییLEVi,t  و  اهرم مالیεi,t  .خطای مدل رگرسیونی است 

 

 متغیرهای پژوهش  .  4- 2  

 تعریف عملیاتي متغیر وابسته  .4-2-1  

پژوهش  وابسته  استانداردسود  »  متغیر  د  «غیرمنتظره  تأثیر  است.  بررسی  به  که  مطالعاتی  ر 

پردازند، یکی از عناصر کلیدی، تغییرات ناشی از اطلاعات  های بازار سهام میاطلاعات جدید بر قیمت

تفاوت بین سود واقعی و سود  از  معمولاً در مطالعات تجربی، که    جدید در قالب سود غیرمنتظره است

 .شودمورد انتظار بازار محاسبه می

𝑈𝐸𝐼𝑖,𝑡 = 𝐴𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 (1 -1رابطه)                                                          
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سود واقعی هر سهم  ،  AEPSi,tاست.   t  خدر تاری  iشرکت    غیرمنتظرهسود  ،    𝑈𝐸𝐼𝑖,𝑡که در آن

  است. دراین روش  t دوره  در  iهر سهم شرکت  ، سود پیش بینی شده  FEPSi,tاست t دوره  شرکت در  

عبارت  به  زده می شود. را بر اساس نرخ رشد تاریخی سود شرکت تخمین   (EPS) سود آتی هر سهم

بینی  تواند مبنایی برای پیشدیگر، فرض اصلی مدل این است که نرخ رشد گذشته سود شرکت می

شده برای هر شرکت طبق رابطه زیر محاسبه شده بینیبر این اساس، سود پیش .سود آینده باشد

 (.2005 ،28اولسون و جوتنر) است

𝐸𝑃𝑆𝑡+1 = 𝐸𝑃𝑆𝑡 × (1 + 𝑔)                                                      (          1-2رابطه) 

 

های گذشته است. این نرخ از میانگین  بیانگر نرخ رشد متوسط تاریخی سود شرکت در دورهgکه در آن  

 می آید. دست یافته در چند سال متوالی بهرشد سود تحقق 

غیرمنتظره که نشان دهنده  سود    ابتدا  بر همین اساس جهت انداره گیری متغیر وابسته پژوهش،

 (: 201۳، 29است بصورت زیر محاسبه می شود )بوسعیدی سود بینیپیشخطای 

 

𝑈𝐸                                              (1-۳رابطه ) = ∆𝐸𝑖(𝑛) = 𝐸𝑖(𝑛) − 𝐸𝑖(𝑛 − 1)  

 

و  یسود جار Ei(n) ؛یسود جار رییتغ ΔEi(n) رمنتظره؛ینشان دهنده سود غ UEکه در آن 

Ei(n-1) .سود دوره قبل شرکت است 

به کل   𝐸𝑖∆سود ریی تغ UE ی معیارمقطع سهیمقا تی قابل شیافزادر مرحله دوم جهت 

 .  ی شوداستفاده ماستاندارد سازی و  یبرا𝑇𝐴𝑖   هاییدارا

𝑆𝑈𝐸                                                                              (1-4رابطه ) =
∆𝐸𝑖(𝑛)

𝑇𝐴𝑖(𝑛−1)
                        

 

کل    TAi(n-1)و    ؛ی سود جار  رییتغ  ΔEi(n)  ؛ سود غیرمنتظره استاندارد،   𝑆𝑈𝐸𝐼که در آن  

 در سال قبل است. iشرکت  یهاییدارا

 

 مستقل   تعریف عملیاتي متغیر   .4-2-2

  گیری این متغیر ازاست، جهت اندازه  «لنگرهای ارزیابی قیمت سهام»  متغیر مستقل پژوهش 

بلائو  است )  شده عنوان پروکسی استفادهگذاران در ارزیابی سهام بهشاخص پرکاربرد توسط سرمایه  11



 141                              استاندارد بر سود غيرمنتظره بررسی اثر لنگرهاي ارزیابی قيمت سهام

 

همکاران افشاری  ؛ 202۳،  ۳0و  حسینی  و  مناسب(.  1۳82  ، دستگیر  از  مدلیکی  جهت  ترین  ها 

این روش که   .ستا  هاداده  (DEA)   پوششیدل تحلیل  م   ،ارزیابی قیمت سهام  هایگیری لنگراندازه

ریزی ریاضی است که  های برنامهای از مدلشود مجموعهچند عامل محسوب می  وتحلیلتجزیهنوعی  

افزار (. نرم1۳9۳کتابی و همکاران،  )  دهد رزیابی قرار میامورد    را  هادادهای به  هستاد  ،ایبا نگرش نهاده

ها را آن  ها،اساس بار عاملی شاخص  ها بار عاملی )ضریب( تعیین نموده و بربرای هر یک از شاخص

مصاحبه   از طریقمتغیرهای ورودی و خروجی شده است.  ترکیب کرده و متغیر لنگر ارزیابی محاسبه

های سازمان  ها از پایگاهبرای تعیین مقادیر کمی شاخص  اند. شدهتعیینعرصه مالی    نظرانصاحببا  

ایران   مالی  اطلاعات  پردازش  مرکز  و  بهادار  اوراق  داده  شده استفادهبورس  تمامی    ی هااست 

افزار از طریق نرم DEA پردازش و الگوی انتخابی  Excelصفحه گسترده    وسیلهبهابتدا    شده آوری جمع 

QSB حل شد . 

 

 هاداده تحلیل پوششي  :2نگاره 
عاملی  بار نقش متغیر  نماد  نام متغیر   

861/0 خروجی  AIAi,t لنگرهای ارزیابی   

854/0 ورودی  Vi,t قیمت واقعی هر سهم  

۷81/0 ورودی  MVi,t قیمت بازار سهم   

902/0 ورودی  EPSi,t سود هر سهم   

822/0 ورودی  BVi,t ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام   

8۳4/0 ورودی  Gi,t رشد سود هر سهم   

افزوده بازار ارزش   MVAi,t  91۷/0 ورودی  

86۷/0 ورودی  DPSi,t سود تقسیمی  

880/0 ورودی  DPRi,t نسبت پرداخت سود نقدی   

بینی سود نقدی پیش   Pi,t  8۷4/0 ورودی  

9۳4/0 ورودی  Ri,t میانگین متحرک بازده سهام   

89۷/0 ورودی  ERi,t بازده مورد انتظار   

 

عنوان ورودی و خروجی  کنند بهعمل می  عنوان لنگر ارزیابیمعیارهای مالی پرکاربردی که به

قیمت بازار   -2ارزش ذاتی هر سهم    -1  :اند ازمستقل استفاده شدند عبارت  گیری متغیرجهت اندازه
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افزوده  ارزش  - 6رشد سود هر سهم  -5ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام -4سود هر سهم  -۳سهم 

میانگین متحرک   -10بینی سود نقدی  پیش  -9نسبت پرداخت سود نقدی    -8سود تقسیمی    -۷بازار  

 . (202۳ ،۳1ناکیآکا)بازده مورد انتظار    -11 بازده سهام 

 صورت زیر است:گیری هرکدام از این معیارهای ارزیابی قیمت سهام بهروش اندازه

 ارزش ذاتي هر سهم  .  1

ارزش ذاتی هر سهم، تخمینی از ارزش واقعی یک سهم است که بر اساس سودهای نقدی آینده  

برگن و  شود )( محاسبه می1که از رابطه )  شود، نه قیمت فعلی بازارها محاسبه میو نرخ رشد آن

 . (2025، ۳2همکاران

𝑉0 =
𝐷𝑃𝑆1

(𝑘𝑒−𝑔)
                                                                  (               1رابطه) 

نرخ  ،g؛  هزینه سرمایه صاحبان سهام  ،ke؛ مورد انتظار هر سهم تقسیمیسود ،DPS1که در آن

 است. رشد مورد انتظار سود تقسیمی سهام

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)                                                    (1 -1رابطه )          

آن در  سهامKeکه  صاحبان  سرمایه  ریسک  Rf؛ هزینه  بدون  بازده  بازارRm؛نرخ  بازده   β؛نرخ 

 ریسک است. 

 

𝑔 = (1 − 𝐷𝑃𝑅) ∗ 𝑅𝑂𝐸                                            (                   1 -2رابطه)

 بازده حقوق صاحبان سهام است. ROE نسبت پرداخت سود ؛  𝐷𝑃𝑅  نرخ رشد؛ g که در آن

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
                                                                     (             1 -۳رابطه) 

𝑅𝑂𝐸 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟,𝑠 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
                               (     1-4رابطه) 

 قیمت بازار سهم .  2

های عضو بورس  مقصود از قیمت در این پژوهش قیمت معاملاتی یا ارزش بازار سهام شرکت

قیمت سهام    شود. برای محاسبه قیمت بازار سهام،میکه با مکانیزم عرضه و تقاضای بازار تعیین    است

 . (2019 ،۳۳ای)ش شودمیسهام شرکت   تعداد کل ضربدر 

سهم بازار قیمت  =EPS×P/E                                                              (    2رابطه ) 

نسبت قیمت به سود شرکت یا صنعت مشابه که معمولاً  P/E، سود هر سهم EPS :که در آن

 .شودمیانگین بازار محاسبه می اساس بر
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 سود هر سهم .  3

شود  میزان سود خالص شرکت است که به ازای هر سهم عادی توزیع می ( EPS)  سهم سود هر  

صورت زیر محاسبه  سود هر سهم به  .هاستترین معیارها برای ارزیابی سودآوری شرکت و یکی از مهم

 (:2025، ۳4و همکاران  انایسور) شودمی

EPS=Net Income − Preferred Dividends/ Outstanding Shares ( ۳رابطه )      

ها و  ها، مالیات: سود خالص شرکت بعد از کسر هزینه (سود خالص) Net Incomeکه در آن 

 سود سهام ممتاز

Preferred Dividends (  سود سهام ممتاز(: در صورت وجود، سود پرداختی به سهام ممتاز )اگر

 ( شرکت سهام ممتاز داشته باشد

Outstanding Shares (تعداد سهام عادی موجود در بازار :)تعداد سهام عادی 

 حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتری .  4

شود بیان می سهماین ارزش بر مبنای هر   .به آن رسید  توانمیترازنامه    هایدادهبا استفاده از  

  تقسیم  ۳6عادی  تعداد سهام  بر  ۳5پس از کسر سهام ممتاز  شرکت را و اگر مبلغ حقوق صاحبان سهام  

 . (2020، ۳۷اندری و فاتونی) کنیم، عدد حاصل بیانگر ارزش دفتری هر سهم خواهد بود

𝐵𝑉 =
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦−𝑃𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑟𝑒𝑑 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
                                           (4رابطه ) 

 سودسود هر سهم  رشد    .5

سود خالص پس از کسر مالیات و  )هر سهم برابر است با سود متعلق به سهامداران عادی    سود

 شودصورت زیر محاسبه میبه  سودسود هر سهم  رشد    .تعداد سهام سرمایه  برتقسیم  (سود سهام ممتاز

 (: 2025، ۳8پارک)

𝑔 =
𝐸𝑃𝑆1−𝐸𝑃𝑆0

𝐸𝑃𝑆0
*   100                                                               (     5رابطه )  

 :که

G  سود سود هر سهم  : رشدEPS0،  ؛سود واقعی هر سهم در پایان دوره مالی گذشتهEPS1،   سود 

 است. واقعی هر سهم در پایان دوره مالی جاری

 : بازار  افزوده ارزش  .6

 (: 2025، ۳9سوسنا) شودصورت زیر محاسبه میبه  بازار افزودهارزش 

𝑀𝑉𝐴 = 𝐴𝑀𝑉𝐸 − 𝐴𝐵𝑉𝐸                                                    (             6رابطه)    

https://khanesarmaye.com/what-is-share/
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میانگین ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه طی    ،AMVE؛  بازار  افزودهارزش   MVA ،که در آن

 است.  سرمایه ارزش دفتری حقوق صاحبان میانگین ،ABVE؛  سال

 بازار حقوق صاحبان سهام  ارزش  . 6- 1

تعداد سهام منتشرشده   درضرب طریق قیمت سهام شرکت  از  40ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 .دهنده ارزشی است که بازار برای شرکت قائل استنشان. شودمحاسبه می

)عمرانی و   شودصورت زیر محاسبه میبه AMVEسرمایه  حقوق صاحبان بازارارزش  میانگین

 (: 2025جادون، 

AMVE =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑡 𝑡ℎ𝑒 𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑜𝑓 𝑦𝑒𝑎𝑟+𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑡 𝑡ℎ𝑒 𝑒𝑛𝑑 𝑜𝑓 𝑦𝑒𝑎𝑟

2
  

 (6-1رابطه)

 که:

AMVE :سرمایه حقوق صاحبان بازارارزش  میانگین 

:Market Value at the beginning of year سال ابتدای در بازار ارزش  

 :Market Value at the end of year سال پایان در بازار ارزش 

 حقوق صاحبان سهام   ارزش دفتری   .6- 2

ها  شود و برابر با کل داراییترازنامه شرکت استخراج می  از  :حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتری

 .دهنده ارزش تاریخی شرکت بر اساس استانداردهای حسابداری استنشان است.  هابدهی  کل   منهای

 پراپتوموشود )صورت زیر محاسبه میبه ،ABVE میانگین ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه

 : (2024، 42و تامبا

 ABVE =
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑡 𝑡ℎ𝑒 𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑜𝑓 𝑦𝑒𝑎𝑟+𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑡 𝑡ℎ𝑒 𝑒𝑛𝑑 𝑜𝑓 𝑦𝑒𝑎𝑟

2
        

 (    6-2رابطه)

ABVE :میانگین ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه 

:Book Value at the beginning of year ابتدای در سهام صاحبان حقوق  دفتری ارزش  

 لسا

 : Book Value at the end of year سال پایان در سهام صاحبان حقوق  دفتری ارزش 

 تقسیمي سود  .7

بر تعداد سهام    ( مصوب مجمع عادی سالانه) سود پرداختی هر سهم از تقسیم کل سود پرداختی  

که سهامداران در   استسود هر سهم    تقسیمی بخشی ازچون سود    آید.میعادی شرکت به دست  
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صورت زیر محاسبه سود تقسیمی به  است.کمتر از سود هر سهم    معمولاً  دهندمی مورد تقسیم آن نظر  

 (:2020،4۳)چو و همکاران شودمی

𝐷𝑃𝑆 =
𝑇𝐷𝑃

𝑁
                                                                   (         ۷رابطه)               

مصوب مجمع عادی  ) کل سود پرداختی ،   𝑇𝐷𝑃 ؛ پرداختی هر سهم  ودس، 𝐷𝑃𝑆که در آن

  است. تعداد سهام عادی شرکت، 𝑁  ( ؛ سالانه

 نسبت پرداخت سود نقدی   .8

 (:2025،  44و همکاران یبوداتوکشود )صورت زیر محاسبه میاین شاخص به

 𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
                                                                          (            8رابطه) 

 ، سود هر سهم است.EPSسود تقسیمی؛  ،DPS، درصد سود تقسیمی؛DPR که در آن

 شده به ازای هر سهم بیني. سود نقدی پیش9

 (:2024، 45نو همکارا نگوصورت زیر است )نحوه محاسبه این شاخص به

𝐷𝑡 = 𝑃0* (1 + 𝐾𝑒)𝑡                                                                          (9رابطه)

 نرخ  ،Ke، سهم در ابتدایی دوره   قیمت  ،P0، نقدی مورد انتظار در پایان سال  سود  ،Dtکه در آن

 است. داربازده مورد انتظار سهام

 روش میانگین متحرک .  10

 (: 2025،  46آرورا و شارما)  شودزیر محاسبه می  صورتبه  (EMA) روش میانگین متحرک نمایی

𝐸𝑀𝐴𝑡 = (𝑃𝑖 ∗ 𝑘) + (𝐸𝑀𝐴𝑡−1 ∗ (1 − 𝐾))                                (    10-1) رابطه 

 

میانگین متحرک  (𝐸𝑀𝐴𝑡−1)  ،قیمت امروز (𝑃𝑖) ،میانگین متحرک امروز   (𝐸𝑀𝐴𝑡که در آن ) 

 ها   تعداد دوره (n، )ضریب تعدیل   (k، )دیروز

 𝑘 =
2

𝑛+1
                                                                                (       10 -2) رابطه    

 

 بازده مورد انتظار سهام .  11 

، 4۷التون) شودزیر محاسبه می صورتبه  CAPMبازده مورد انتظار سهام با استفاده از مدل

2025:) 

𝐸𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)                                                  (         11رابطه )   

ریسک    ضریب  ،βi؛بازده بدون ریسک  نرخ  ، Rfسهم؛ نرخ بازده مورد انتظار هر  ،  ERiکه در آن 



 1404 پایيز و زمستان، دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت                146

 

در محاسبات برای تعیین نرخ   بازار هر سهم است.بازده مورد انتظار    ،ERm؛ سیستماتیک ورقه بهادار

 استفاده شده است.  بانک مرکزی از نرخ سود  (Rf)  ریسکبازده بدون 

 :شودمیمحاسبه زیر  صورتبه   𝛽𝑖ضریب ریسک سیستماتیک 

𝛽𝑖                                                              (       11-1رابطه ) =
Cov(ERi−ERm)

Var ERm
  

 :m  ،Var(Erm)  بازده مورد انتظار بازار :i  ،ERmبازده مورد انتظار دارایی یا سهام   ERi:که

 های بازاربازده واریانس
 

 متغیرهای کنترلي پژوهش.  4-2-3

 و بازده دارایی های علمی، سه متغیر اهرم مالی، اندازه شرکتبر اساس شواهد و پیشینه پژوهش

سایر متغیرهای احتمالی نیز ممکن  اند. شدهانتخاب عوامل کلیدی و مؤثر بر سود غیرمنتظره  عنوانبه

های مدل،  تمرکز پژوهش و محدودیت  منظوربهحال،  است بر سود غیرمنتظره تأثیرگذار باشند؛ بااین

متغیر   سه  این  نظر    عنوانبه تنها  در  اصلی  کنترل  و  مستقل  و    .اندشدهگرفتهمتغیرهای  )ریوایی 

 .(2025، 48همکاران

 سهام صاحبان حقوق  بازار ارزش  طبیعی لگاریتم طریق از شرکت اندازه (:Size𝑖,𝑡شرکت ) اندازه

 (1402پور، و احمدبهروز گجین ) شودمی محاسبه عادی

 به سهام صاحبان حقوق  دفتری  ارزش  بر هابدهی از تقسیم مالی اهرم  (:Lev𝑖,𝑡)  یمال اهرم

   (.1۳99آید )راجی زاده و همکاران، می دست

)دارایی بازده از  (:  ROAها  است  دارایی  نسبتعبارت  به مجموعه    ، 49)باجوسها  سود خالص 

2025.) 

 

 های پژوهش . یافته5

 نتایج آمار توصیفي .  5- 1

شووده را پردازش کرده و خلاصووه  آوریتوان اطلاعات جمعها میوسوویله آنهای را که بهروش

و سووود   نامند. در این پژوهش متغیرهای لنگراندازی ارزیابی قیمت سووهامنمود، آمار توصوویفی می

شوده در بخش قبل محاسوبه شود و در نگاره  های محاسوباتی ارائهغیرمنتظره متناسوب با فرمول و روش

 شده است.( ارائه۳ها در نگاره )زیر آمار توصیفی مربوط به آن
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 آمار توصیفي متغیرهای پژوهش   :3نگاره 

 تعداد نام متغیر 
کمترین  

 مقدار 

بیشترین  

 مقدار 
معیارانحراف  میانگین   

  لنگرهای ارزیابی قیمت سهام

(𝐀𝐈𝐀𝐢,𝐭) 
15۷0 001/0  968/0  16۷/0  148/0  

-15۷0 980/0 (𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭) یرمنتظره  سود غ  4۳0/0  ۷50/0-  1۷1/0  

15۷0 ۳0۳/11 (𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭) اندازه شرکت    5۷1/21  019/15  60۳/1  

15۷0 04۷/0 (𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭) اهرم مالی    56۷/1  5۳۳/0  206/0  

-15۷0 ۳6۷/0 ( 𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭)ها  ییدارابازده    8۳0/0  159/0  160/0  

 

شورکت را موردبررسوی قرار  15۷در هرسوال ، 1401تا   1۳92در این پژوهش در دوره مطالعاتی  

اند. نتایج نگاره  شورکت موردمطالعه قرارگرفته  –سوال  10  ×15۷=    15۷0طورکلی  بنابراین به  گرفت؛

شوده و مشواهده  طور کامل اسوتخراج( بیانگر آن اسوت که تمام اطلاعات موردنیاز در این پژوهش به۳)

ها ناقص بوده اسوووت از  هایی که اطلاعات آنگمشوووده در پژوهش وجود ندارد؛ در حقیقت شووورکت

 شده است.گذاشته مطالعه کنار

قیمت   اطلاعات مربوط به متغیرهای  آوریپس از جمع  (AIAi,t)لنگرهای ارزیابی قیمت سوهام  

واقعی هر سوهم، قیمت بازار سوهم، سوود هر سوهم، ارزش دفتری حقوق صواحبان سوهام، رشود سوود هر 

نقدی، میانگین   بینی سوودافزوده بازار، سوود تقسویمی، نسوبت پرداخت سوود نقدی، پیشسوهم، ارزش

 DEAهای بورس تهران، با روش تحلیل پوشوشوی  متحرک بازده سوهام و بازده مورد انتظار در شورکت

 محاسبه شد.

البتوه بوا عنوایوت بوه مقوادیر نواهمگن متغیرهوای اولیوه در برآورد شووواخص موذکور، قبول از اجرای   

  شووده اسووت.ها مقادیر مذکور همگنهای شوورکتهای پژوهش با اسووتفاده از جمع کل داراییمدل

در شورکت کربن ایران    968/0خودرو و در شورکت ایران  001/0لنگراندازی ارزیابی قیمت سوهام بین 

توجه ای از دومین شورکت قرار دارد و خودرو با اختلاف قابلتغییر نمود اسوت که در کران پائین ایران

 شده است.عنوان مشاهده دورافتاده شناساییبه
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 آمار استنباطي .  5- 2

پس از بررسوی توصویفی متغیرهای پژوهش لازم اسوت توزیع متغیر وابسوته مدل رگرسویونی 

عنوان متغیر وابسوته در اسوتاندارد به موردبررسوی قرار گیرند. در این پژوهش متغیر سوود غیرمنتظره

حداقل از روش  رگرسیونی تخمین پارامترهای مدل  منظوربه  شده است. در ادامهمدل پژوهش مطرح

های مدل رگرسویونی  باقیمانده روش بر این فرض اسوتوار اسوت کهاین و    شوده اسوتمربعات اسوتفاده

باشد، رخ خواهد داد؛ تحقیق دارای توزیع نرمال   وابسته متغیر  کهنرمال باشد و این موضوع درصورتی

روش برای تخمین  این  منجر بوه تخطی از مفروضوووات   متغیر وابسوووتوه  غیر نرموالتوزیع   کوهطوریبوه

رو در ادامه لازم اسووت،  ازاین  (.2019)  50ولدریج  .دهدشووده و نتایج درسووتی را ارائه نمیامترها  پار

  - آزمون جارک  نرمال بودن توزیع متغیر وابسوته مورد آزمون قرار گیرد که در این پژوهش، با کمک

برا نشووان داد، برای اطلاعات اولیه دارای سووطح   –آزمون جارک  قرارگرفته اسووت.  برا مورد ارزیابی

نرمال بودن توزیع مشوواهدات برای متغیر  اسووت و این موضوووع بیانگر غیر 05/0معناداری کمتر از 

اطلاعات احصوا شوده تعدیل و با تبدیل    های رگرسویونی لازم اسوتمذکور اسوت لذا برای اجرای مدل

اجرای مدل، نتایج معقول و منطقی در   هایفرضمناسووب هموارسووازی گردد تا ضوومن رعایت پیش

ها، از  نرمال نبودن داده برای رفع مشوووکلهای پژوهش حاصووول گردد. به همین منظور برازش مدل

های  برای مدل بودن نرمالفرض  و پیش هموارشوودهها  اسووتفاده شوود تا توزیع داده تبدیل لگاریتمی

اسوت و منجر به   تائیدهای آماری مورد طور گسوترده در پژوهشرگرسویونی برقرار گردد. این روش به

 .شودنتایج معتبر می

 

 های مدل رگرسیونفرضارزیابي پیش.  5- 3

عدمالف مدل    (  خطای  ا:  یونیرگرسخودهمبستگی  برا  نیدر  وجود   یبررس  یمطالعه 

باق  یخودهمبستگ رگرس  یهاماندهیدر  بروش   ون،یمدل  های  –آزمون  یافته  شد.  استفاده  گادفری 

است   05/0بیش از    425/0و سطح معناداری متناظر با ان    ۷10/1پژوهش نشان داد که آماره آزمون 

 ی خودهمبستگ  ازلحاظمدل    ن،ی بنابرا  ؛مشاهده نشد  هاماندهیتا مرتبه دوم در باق  یخودهمبستگلذا  

 است.  یالیسر یتا مرتبه دوم مناسب است و مدل فاقد مشکل خودهمبستگ  هاماندهیباق

  VIFبین از آماره  همبستگی متغیرها: برای ارزیابی وجود ترکیب خطی متغیرهای پیش  ( عدم ب

   شود.استفاده می
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 بین نتایج بررسي هم خطي متغیرهای پیش : 4 نگاره

 آماره آزمون  

 112/1 (𝐀𝐈𝐀𝐢,𝐭) لنگرهای ارزیابی قیمت سهام  

 458/1 (𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭) اندازه شرکت  

 942/1 ( 𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭)ها  ییدارابازده  

 ۷40/1 (𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭) اهرم مالی  

 

بین مشکل هم خطی را نداشته و مدل  یشپ دهد که متغیرهای  یمهای نگاره فوق نشان  یافته

  .استدارای اعتبار 

ناه(  ج وابستگو    (𝐿𝑅)   یمقطع  انسیوار  یسانمآزمون  بررسی مقطع  یآزمون  آزمون  نتایج  ی: 

 ناهمسانی واریانس و آزمون وابستگی مقطعی در نگاره زیر ارائه شده است.

 

 نتایج آزمون ناهمساني واریانس مقطعي : 5 نگاره

زمون آآماره    سطح معناداری  درجه آزادی  

 001/0 15۷ 68/46 آزمون ناهمسانی واریانس مقطعی 

 001/0 12246 4۳/1۷0 یمقطع  یآزمون وابستگ

 

)یافته نگاره  آزمون  5های  معناداری  سطح  که  داد  نشان   )LR    از بنابراین   05/0کمتر  است 

𝑝)   ناهمسانی واریانس در مدل اولیه رگرسیونی وجود دارد <   ی آزمون وابستگ  جینتا( همچنین  0/05

  یمقطع   ی بر عدم وابستگ  یبوده و فرض صفر مبن  05/0  نشان داد که مقدار احتمال کمتر از  یمقطع

مشکل، مدل با    نیمنظور رفع اوجود دارد. به  یوابستگ  یمقطع  یواحدها   نیب  ن،ی.؛ نابراشودیرد م

از روش حداقل مربعات تعم با وزنEGLS)  افتهیمیاستفاده  تا ضرا  یمقطع  یده (  و   بیبرآورد شد 

یون در ادامه بررسی فرضیه مدل رگرسبا توجه به تائید اعتبار    . دی دست آقابل اعتماد به  t  ی هاآماره

 است.  شدهارائهپژوهش 

 

 بررسي فرضیه پژوهش. 5- 4

ها در دوره مطالعه، برای اسوتفاده از مدل رگرسویونی به شورکت–با عنایت به یکسوان بودن سوال 

های تابلویی مورد آزمون  لیمر برای سوونجش داده Fهای تابلویی، لازم اسووت ابتدا آزمون  روش داده
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سوود   متغیربر  را    لنگراندازی ارزیابی قیمت سوهام ریمتغقرار گیرد. هدف پژوهش حاضور بررسوی اثر 

شوده در بورس اوراق بهادار تهران اسوت، لذا برای اجرای  های پذیرفتهاسوتاندارد در شورکت رمنتظرهیغ 

های  لیمر و سوپس آزمون هاسومن در صوورت اسوتفاده از داده Fمدل رگرسویونی ابتدا با کمک آزمون  

های تعیین اعتبار مدل ارزیابی شوود.  و سووپس با آزمون تابلویی نوع مناسووب اجرای مدل را تعیین

لیمر برای -Fگردد. نتایج آزمون تائید می β1فرضویه پژوهش در صوورت معناداری ضورایب رگرسویونی

  شده است.( ارائه6مدل مذکور در نگاره )

 

 ی تابلویي هاداده لیمر برای تعیین روش  Fآزمون : 6 نگاره

 نتیجه سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون 

 های تابلویی در اجرا مدل مناسب است روش داده  001/0 ( 156  ,1۳92) 416/1

 

هوای توابلویی برای برآورد لیمر در نگواره موذکور بیوانگر منواسوووب بودن روش داده  Fنتوایج آزمون  

شوده که نتایج  بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصوادفی از آزمون هاسومن اسوتفاده مدل اسوت؛

 شده است.( ارائه۷آن در نگاره )

 

 آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفي   :7 نگاره

 نتیجه سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون 

240/55  21 001/0  اثرات ثابت در برازش مناسب است  

 

رد  صوفر آزمون هاسومن مدل رگرسویونی، فرض در که اسوت آن هاسومن بیانگر نتایج آزمون

𝑝 001/0  >05/0است ) مناسب اثرات ثابت برای برآورد مدل و شده (. در نگاره زیر برآورد ضرایب  =

شوده اسوت. البته  (  9بین مدل رگرسویونی ارائه در نگاره )رگرسویونی برای هر یک از متغیرهای پیش

در برازش مدل رگرسویونی زیر علاوه بر اسوتفاده از مدل رگرسویونی پانل دیتا با اثرات ثابت، اسوتفاده 

از مدل  به دلیل وجود ناهمسوانی واریانس و همچنین کنترل صونعت و سوال مورد توجه بوده اسوت. 

یک یا دو شورکت در  البته در سوه صونعت به دلیل تعداد اندک شورکت های موجود در نمونه )وجود

صونایع( امکان تعریف متغیر باینری نبود ولی برای سوایر صونایع و سوال های مورد مطالعه متغیرهای 

 باینری تعریف و کنترل آن، انجام شد.
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 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیوني و برآورد ضرایب مدل رگرسیوني  :8 نگاره

 ضرایب  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 tآماره  

سطح  

 معناداری 

-898/0 ضریب ثابت   0502/0  88/1۷-  0001/0  

-054/0 لنگراندازی ارزیابی قیمت سهام   018/0  962/2-  00۳1/0  

0106/0 اندازه شرکت   0022/0  821/4  0001/0  

هاییدارابازده    21۳/0  02۳۳/0  140/9  0001/0  

0262/0 اهرم مالی   0165/0  590/1  1019/0  

 نتایج کلی برازش مدل رگرسیونی 

 ضریب تعیین 

 فیشر  Fآماره  

 سطح معناداری 

4421/0 

88/4۳ 

0001/0 

 

Fdf1,df2=  88/4۳( نشوان داد که آماره فیشر )8نتایج نگاره )
آماره متناظر در نگاره   و بیشتر از(  

شوده  (. ضوریب تعیین تعدیلp=    001/0  <  05/0شوده معنادار اسوت )فیشور اسوت لذا مدل برازش داده

غیرمنتظره اسووتاندارد براثر   درصوود تغییرات سووود  21/44دهد که  در مدل رگرسوویونی نشووان می

و متغیرهای کنترلی مدل اسوت. ضوریب رگرسویونی متناظر   سوهام متیق یابیارز اندازیلنگرتغییرات  

اسوت؛ لذا تأثیر  05/0و سوطح معناداری مربوط به آن کمتر از  -054/0با متغیر ارزیابی قیمت سوهام 

=    00۳1/0 > 05/0باشود )غیرمنتظره اسوتاندارد معنادار می لنگرهای ارزیابی قیمت سوهام بر سوود

pمعکوس و  غیرمنتظره اسووتاندارد سووودبر شوواخص بنابراین اثر لنگراندازی ارزیابی قیمت سووهام    (؛

 شود.معنادار است و فرضیه پژوهش رد نمی

 

 استحکام مدل رگرسیوني پژوهش  . 5- 6

ی اسووتفاده  پوشووشوو لیمدل تحلی از  ابیلنگر ارزدر پژوهش حاضوور به منظور تعیین شوواخص 

 یرهایاز متغ کیهر  گردید. در ادامه با اسوتفاده از مدل رگرسویونی چند متغیره، وضوعیت اثرگذاری  

 ی مورد بررسی قرار گرفت.ابیلنگر ارزبر معیار ترکیبی محاسبه شده به عنوان   ازدهگانهی
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 خلاصه آزمون بررسي مدل رگرسیوني با استفاده از متغیرهای یازدهگانه : 9 نگاره

 ضرایب  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 سطح معناداری  tآماره  

-1۷11۷9/0 ضریب ثابت   0۷2851/0  642۳۳/18  0000/0  

-104450/0 (𝐕𝐢,𝐭قیمت واقعی هر سهم )  001958/0  4۳۳۷۳6/1-  1519/0  

-0016۳8/0 (𝐌𝐕𝐢,𝐭قیمت بازار سهم )   ۷90849/4  54۷5۷4/1-  1220/0  

-001422/0 (𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭سود هر سهم )   02۳589/0  118۳۳۷/2-  0۳44/0  

  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

(𝐁𝐕𝐢,𝐭) 
049۷۷8/0-  01۷۳45/0  0602۷5/0-  9519/0  

-04۳658/0 (𝐆𝐢,𝐭رشد سود هر سهم )   02۳6۳1/0  86990۳/2-  0042/0  

01۳22۳/0 ( 𝐌𝐕𝐀𝐢,𝐭افزوده بازار ) ارزش   0058۷0/0  84۷486/1-  0650/0  

-001092/0 (𝐃𝐏𝐒𝐢,𝐭)  سود تقسیمی  001598/0  25246۷/2-  0245/0  

نسبت پرداخت سود نقدی  

(𝐃𝐏𝐑𝐢,𝐭) 
002۳88/0-  002529/0  68۳۳61/0-  4945/0  

049952/0 (𝐏𝐢,𝐭بینی سود نقدی ) پیش   0۳1202/0  94۳952/0-  ۳454/0  

-00۳۳8۳/0 ( 𝐑𝐢,𝐭میانگین متحرک بازده سهام )  0014۷6/0  600912/1-  109۷/0  

1۷11۷9/0 (𝐄𝐑𝐢,𝐭بازده مورد انتظار )   009182/0  291454/2-  0221/0  

 نتایج کلی برازش مدل رگرسیونی 

 ضریب تعیین 

 فیشر  Fآماره  

 سطح معناداری 

  

41۳896/0 

4880۳5/۷ 

000000/0  

 

در مدل فوق به منظور بررسووی میزان اثربخشووی هر یک از متغیرهای یازدهگانه بر معیار لنگر 

ایم. در حقیقت معیار ترکیبی محاسوبه شوده بر اسواس مدل  ارزیابی از مدل رگرسویونی اسوتفاده نموده

و نتایج   تحلیل پوشوشوی با اسوتفاده از مدل رگرسویونی چند متغیره مورد ارزیابی قرار گرفته اسوت؛

سود هر سهم تاثیرگذاری معناداری و  بازده مورد انتظار،  سود تقسیمی،  رشد سود هر سهمنشوان داد 

ولی بر اسواس مدل اصولی پژوهش برآیند تمامی    داشوته اند و اثرگذاری سوایر متغیرها معنادار نیسوت.

اثیر معکوس و ت اسوتاندارد رمنتظرهیسوود غ  بر سوهام  متیق یابیارز یلنگراندازیازده متغیر، در معیار 

ضومناً برای اسوتحکام نتایج دو فرآیند دیگر نیز مورد ارزیابی قرار گرفته اسوت.  معناداری داشوته اسوت. 
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های مورد مطالعه به صوورت متغیر باینری، سوال کنترل  هر چند در مدل رگرسویونی با تعریف سوال

( نتایج مدل رگرسویونی پژوهش به صوورت تفکیک شوده برای هر سوال 10شوده اسوت ولی در نگاه )

( مدل رگرسیونی با جایگزاری هر یک از معیارهای یازدهگانه  11ارائه شوده است. همچنین در نگاره )

 برازش داده شده و خلاصه گزارش ارائه شده است.به عنوان معیار لنگر ارزیابی به مشاهدات  

 

 مقایسه لنگراندازی ارزیابي قیمت سهام به تفکیک سال های مورد مطالعه  :10 نگاره

 سطح معناداری  ضریب متغیرها 

1401سال    15۳86۳/0- 0000/0 

1400سال    165۷0/0- 0206/0 

1۳99سال    086۷۷۳/0- 01۷4/0 

1۳98سال    0۷8202/0- 1999/0 

1۳9۷سال    428284/0- 0406/0 

1۳96سال    0۳50۷5/0- ۳6۷5/0 

1۳95سال    061542/0- 0899/0 

1۳94سال    05168۷/0- 0094/0 

1۳9۳سال    ۷۷2848/0- 0000/0 

1۳92سال    119851/0- 0625/0 

 

بوده است ولی به لحاظ معناداری  نوع رابطه در همه سال ها مشابه با مدل رگرسیونی پانل دیتا

اجرای داده های مقطعی باعث ایجاد خطای آزمون بالاتر و در نتیجه توان آزمون کمتر خواهد شوود.  

در هیچ یک از سال های مورد  %95با لحاط نمودن اطمینان    92،95،96،98لذا اگرچه در سال های  

رها نداشوته اسوت در سوایر سوال های  مطالعه اجرای مدل رگرسویونی مقطعی نشوان از رابطه بین متغی

اطمینان رابطه معنادار بوده اسوت. در جدول زیر خلاصوه نتایج برازش مدل   %90مورد مطالعه در حد 

رگرسویونی با جایگزینی معیارهای یازده گانه به عنوان معیارهای لنگرارزیابی، نتایج مدل رگرسویونی  

 گزارش شده است.(  11در نگاره )
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 جایگزیني معیارهای یازدهگانه در مدل رگرسیوني با لنگرهای ارزیابي قیمت سهام  :11نگاره 

 ضرایب  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 tآماره  

سطح  

 معناداری 

-150858/0 (𝐕𝐢,𝐭قیمت واقعی هر سهم )  0480۳6/0  140555/۳-  001۷/0  

-006091/0 (𝐌𝐕𝐢,𝐭قیمت بازار سهم )   002402/0  5۳545۳/2-  0112/0  

-194۷55/0 (𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭سود هر سهم )   058689/0  ۳18428/۳-  0009/0  

-0۳62۷۷/0 ( 𝐁𝐕𝐢,𝐭)   ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  01۳641/0  65944/2-  00۷9/0  

2/۷۷  ×  10 -6 ۳/48  ×  10 -5 0۷9۷08/0 (𝐆𝐢,𝐭رشد سود هر سهم )   9۳65/0  

-0۳۳888/0 ( 𝐌𝐕𝐀𝐢,𝐭افزوده بازار ) ارزش   01۳1109/0  585129/2-  0098/0  

-8۷۳۳49/0 (𝐃𝐏𝐒𝐢,𝐭)  سود تقسیمی  280056/0  118481/۳-  0019/0  

-1۳۷195/0 (𝐃𝐏𝐑𝐢,𝐭نسبت پرداخت سود نقدی )   029121/0  ۷1126/4-  0000/0  

-۳420۳2/0 (𝐏𝐢,𝐭بینی سود نقدی ) پیش   04۷961/0  1۳148۷/۷-  0000/0  

-00۳4۷۳/0 ( 𝐑𝐢,𝐭میانگین متحرک بازده سهام )  008895/0  ۳90502/0-  6962/0  

-۷66995/0 (𝐄𝐑𝐢,𝐭بازده مورد انتظار )   ۳516۳2/0  18124۳/2-  029۳/0  

 

  بین   روابط  شوند  لحاظ  مدل  در  مجزا  صورت  به  یازدهگانه  متغیرهای  از  یک  هر  که  صورتی  در

  با   ارزیابی  لنگر  عنوان  با  معیارهای  ایجاد  لذا  شود  می  تائید  مورد  نه  در  وابسته  متغیر  با  آنها  از  یک  هر

 متغیرهای   از  درصد  90  از  بیش  در  زیر  است  مناسب  پژوهش  فرضیه  ارزیابی  برای  پوششی  تحلیل  کمک

  سود  با (  مستقل)  یازدهگانه   متغیرهای  بین   روابط   هم  سال   کنترل  با   متغیره  چند  رگرسیونی  در  اولیه

 تاثیر   سهام  بازده   متحرک  میانگین  و  سهم  هر  سود  رشد  البته  است؛  بوده  معنادار  و  معکوس  غیرمنتظره

  یازده   تمامی  برآیند  پژوهش  اصلی  مدل  اساس  بر  ولی  است  نداشته  غیرمنتظره  سود  بر  معناداری

  معناداری  و  معکوس  تاثیر  استاندارد  غیرمنتظره  سود  بر  سهام  قیمت  ارزیابی   لنگراندازی  معیار  در  متغیر،

 . است داشته

 

 گیری بحث و نتیجه  .6

بررسی تأثیر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر سود غیرمنتظره استاندارد   حاضر  هدف پژوهش

در بازار سرمایه ایران است. نتایج این تحقیق نشان داد که لنگرهای ارزیابی قیمت سهام تأثیر معکوس  

بر سود غیرمنتظره دارند. به لنگرهای سرمایه  که  زمانی دیگر،  عبارتو معناداری  تأثیر  گذاران تحت 
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شوند  بینی سود سهام دچار خطا میطور سیستماتیک در پیشگیرند، بهارزیابی قیمت سهام قرار می

ویژه در شرایط عدم  تواند منجر به نوسانات غیرمنتظره در قیمت سهام گردد. بهکه این خطاها می

عنوان مرجع برای های گذشته بهگذاران تمایل دارند که به لنگرهای قیمتاطمینان اقتصادی، سرمایه 

ارزیابی ارزش سهام جدید تکیه کنند که این امر ممکن است منجر به ایجاد سود غیرمنتظره مثبت 

این تحقیق برای نخستین بار در ایران به بررسی تأثیر لنگرهای ارزیابی قیمت   .یا منفی در بازار شود

پیشین تفاوتی اساسی دارد.    با مطالعات  جهتازاین سهام بر سود غیرمنتظره استاندارد پرداخته است و  

از پژوهشهیچ  کهدرحالی ارزیابی  های پیشین بهیک  اثر لنگرهای  سود غیرمنتظره    برطور مستقیم 

اند، این مطالعه به تحلیل عمیق و جامع این پدیده در بازار سرمایه ایران پرداخته  موردبررسی قرار نداده

گذاران در بازارهای  های شناختی و رفتار سرمایهو بدین ترتیب گامی نو در تحقیقات مرتبط با سوگیری

مشابه با برخی    چراکههایی نیز دارد،  های قبلی همخوانیبا پژوهش  مطالعه این    .مالی برداشته است

پژوهش این  سوگیری از  تأثیر  به  سرمایهها،  تصمیمات  بر  شناختی  است. های  پرداخته  گذاران 

همشیرویهپژوهش  ،  مثالعنوان به و  )پور  تأثیر  1402کاران  به  بر  قیمت  لنگراندازی(  قبلی  های 

طور ها بهگذاری اشاره دارد، اما آنهای غلط و خطاهای سیستماتیک در تصمیمات سرمایه بینیپیش

اند. همچنین،  خاص تأثیر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر سود غیرمنتظره را موردبررسی قرار نداده

)  زاده  جاودانپژوهش   همکاران  سرمایه1400و  تصمیمات  بر  ذهنی  لنگر  که  داد  نشان  گذاران ( 

تأثیرگذار است، اما این مطالعه نیز به تأثیر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر سود غیرمنتظره نپرداخته  

پژوهش دیگر،  سوی  از  )است.  نظری  و  زاده  حنیفه  و  1۳99های  مالی  گزارشگری  تأثیر  به   )

اند، اما ارتباط میان لنگرهای ارزیابی قیمت  گذاری پرداخته سرمایه  های شناختی بر تصمیماتسوگیری 

(  1۳91و همکاران )  مرام  نیکو پژوهش    .است  قرارگرفتهسهام و سود غیرمنتظره همچنان مورد غفلت  

است، ولی لنگرهای    کردهاشارهگذاری  ها بر تصمیمات سرمایههای شناختی و تأثیر آن نیز به سوگیری 

های ژو و همکاران اند. همچنین، پژوهشطور خاص موردبررسی قرار نگرفته ارزیابی قیمت سهام به

 موردتوجه گذاران را  های سرمایهبینیها بر پیش( تأثیر لنگرهای مرجع قیمت202۳( و وانگ )202۳)

یران، ویژه در بازار سرمایه ااند، اما اثر این لنگرها بر سود غیرمنتظره در بازارهای مالی، بهقرار داده

( و ردی  1400حصار و همکاران )  زاده  سعادت های  علاوه بر این، پژوهش  .قرار نگرفته است  موردتوجه

اند،  کردهگذاران اشارهها بر رفتار سرمایههای شناختی و تأثیر آن( نیز به سوگیری2025و همکاران )

نکرده  توجه  غیرمنتظره  بر سود  سهام  قیمت  ارزیابی  لنگرهای  تأثیر  به    کهدرحالیاند.  اما همچنان 

های شناختی طور خاص به تأثیر سوگیری ( به 2025( و ردی و همکاران )2025های سریراج )پژوهش



 1404 پایيز و زمستان، دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت                156

 

از آن اند، هیچگذاران و بازارهای مالی پرداخته بر تصمیمات سرمایه ها لنگرهای ارزیابی قیمت کدام 

، این  درنتیجه  .اندعنوان یک عامل مهم در ایجاد سود غیرمنتظره موردبررسی قرار ندادهسهام را به

توجه در با تأکید بر تأثیر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر سود غیرمنتظره، یک نوآوری قابل  مطالعه

در بازار سرمایه ایران پرداخته   هاطور ویژه به تحلیل تأثیر این متغیررود و بهمی  شمار  بهاین حوزه  

های شناختی بر تصمیمات  تأثیر سوگیری   درزمینهبا بسیاری از مطالعات پیشین    پژوهشاست. این  

های جدیدی را برای  مختلف، چارچوبهای  راستا است و از جنبه گذاری و نوسانات بازار همسرمایه

 .دهدگذاران و عملکرد بازار مالی ارائه میتحلیل رفتار سرمایه

 

 پژوهش  پیشنهادهای.  7

 کاربردی   پیشنهادهای.  7- 1

 جنبه دو هر از  لنگرهای ارزیابی قیمت سهام در زمینه مطالعات گسترش به  نتایج پژوهش حاضر

پژوهش حاضر    توجه  باکند.  می کمک عملی  و نظری های کاربردی این است که  پیشنهادبه نتایج 

متنوعسرمایه تحلیلی  ابزارهای  از  مدلگذاران  و  ارزشتر  اثر  های  کاهش  برای  چندبعدی  گذاری 

لنگر ارزیابی سوگیری  از    های  پیش  خبره  و  مستقل  تحلیلگران  با  مشورت  کنند.  استفاده 

شده باید  های پذیرفتهتواند به تعدیل این سوگیری کمک کند. شرکتهای مهم مالی میگیری تصمیم

ارائه دهند. نهادهای   تریموقعبهتر و های مالی دقیقشفافیت اطلاعاتی خود را افزایش داده و گزارش

های  شمند، نوسانات غیرمنطقی ناشی از سوگیریهای نظارتی هوتوانند با طراحی سیستمنظارتی می

های تحلیلی که بتوانند ارزش ذاتی سهام را با دقت بیشتری شناختی را شناسایی کنند. توسعه پلتفرم

افزایش تعامل بین تحلیلگران مالی و  از برآوردهای نادرست جلوگیری خواهد کرد.  محاسبه کنند، 

گذاری  های سرمایهگیری های شناختی مؤثر بر تصمیمتواند به درک بهتر مکانیسمروانشناسان بازار می

های مختلف گذاران در دورهمنجر شود. ایجاد بانک اطلاعاتی جامع از خطاهای سیستماتیک سرمایه

 . بینی بهتر رفتارهای آینده کمک کند تواند به پیشبازار می

 آتي  هایپژوهش  برای   پیشنهادهایي.  7- 2

گذاری های آتی اثر لنگرهای ارزیابی قیمت سهام بر تصمیمات سرمایه شود پژوهشیشنهاد میپ 

های اولیه و همچنین واکنش  و عرضه   ها شرکتگذاری  خرد و نهادی، نوسانات بازار و کارایی آن، ارزش

های دیجیتال،  گذاری داراییبازار به اخبار اقتصادی بررسی کنند. مطالعه نقش این سوگیری در قیمت

صندوق  سرمایهعملکرد  میهای  پیشنهاد  اقتصادی  کلان  منابع  تخصیص  و  همچنین   .شودگذاری 
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های  را در شرایط مختلف بازار مانند رونق، رکود و بحران   اثر لنگرهای ارزیابی قیمت سهامتوان  می

مدت و بلندمدت بررسی  های زمانی کوتاههای خاص و در بازهاقتصادی، در صنایع مختلف با ویژگی

روش از  استفاده  بهکرد.  و  کیفی  و  کمی  ترکیبی  فناوریهای  نیز  کارگیری  داده  تحلیل  نوین  های 

 .تر این پدیده کمک کندتواند به درک عمیقمی

 

 های پژوهش محدودیت .8

شرکتا به  تنها  مطالعه  پذیرفتهین  تهران  های  بهادار  اوراق  بورس  در  و    محدودشدهشده 

محدود   1401تا    1۳92های  سالدهد. دوره زمانی تحقیق  های خارج از بورس را پوشش نمیشرکت

است و ممکن است نتایج در بلندمدت متفاوت باشد. برخی متغیرهای کلان اقتصادی و سیاسی مانند  

ناگهانی سیاستتحریم تغییرات  یا  پولی  ها  نشده  طوربههای  تحقیق اند. روشکامل کنترل  شناسی 

فقط    مورداستفادههای  گذاران را در نظر بگیرد. دادهممکن است نتواند تمام ابعاد پیچیده رفتار سرمایه

دهد.  گذاری را پوشش نمیهای سرمایهگیریشامل اطلاعات کمی بوده و عوامل کیفی مؤثر بر تصمیم

شرکت به  محدود  تحقیق  مطالعه  نمونه  دوره  طول  در  که  است  بورس   صورتبههایی  در  پیوسته 

دورهاندحضورداشته  یا  مالی  بازارهای  سایر  به  است  ممکن  پژوهش  این  نتایج  مختلف .  زمانی  های 

های  کامل پیچیدگی  طوربهممکن است نتوانند    مورداستفادهگیری  نباشد. ابزارهای اندازه  تعمیمقابل

 موردسنجش قرار دهند. را  های ارزیابی قیمت سهامپدیده لنگر
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(. بررسی عوامل مؤثر بر انحراف قیمت بازار سهام 1۳95احدی سرکانی، سید یوسف، و عمرانی، الناز. )

آتی در شرکت ارزش فعلی جریانات نقدی  پذیرفتهاز  تهران.  های  بهادار  اوراق  شده در بورس 

 .68-5۳(،۳1)9دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(، 

بازار سهام   متیعوامل مؤثر بر انحراف ق  ی(. بررس1۳95الناز. )  ، یو عمران  وسف،ی  د یس  ،یسرکان  یاحد

ارزش فعل تهران.    شدهرفتهیپذ  یهادر شرکت  یآت  ینقد  اناتیجر  یاز  بهادار  اوراق  در بورس 

 .68-5۳(، ۳1)9(، یاوراق بهادار )مطالعات مال لیتحل  یدانش مال

و اقتصاد    یمال   یهاپژوهش  انیجر  یقیتطب  ی(. بررس1۳9۷. )قهیصد  ،یو مظاهر  د، ینسب، وح  یبخرد

-10۳(،  2)4و عملکرد،    یاتیعمل  یو حسابرس  یحسابدار  یهاو جهان. پژوهش  رانیدر ا  یرفتار

1۳5. 

  یبر عدم تقارن اطلاعات  یحسابرس  یدوره تصد  ریتأث  ی(. بررس1402صالح، و احمد پور. )  ن،یگج  بهروز

شرکت  چشم   شدهرفتهیپذ  یهادر  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  حسابداردر  مد  یانداز    ت،یریو 

6(80 ،)18۳-194. 

  یلنگر ذهن  ری(. تأث1401. )یمهد  رت،یالله کرم، و بص  ، یرضوان، صالح  ، یحجاز  ژن،یزاده، ب  جاودان

 .۳28-۳0۷(،  2)9در بورس اوراق بهادار تهران. بورس اوراق بهادار،    گذارانهیسرما  ماتیبر تصم
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به   گذارانهیواکنش سرما  ی(. بررس1۳99. )یهاد  ،یریو ام  ،یمهد  ،ی نرگس، عرب صالح  ان،یدیحم

 .56-41(، 1)8 ،ی مال نیو تأم ییدارا تیریبازار. مد نانیعدم اطم طیدر شرا رمنتظرهیسود غ 

و    ی مال  ی(. گزارشگر1۳99. )نی الدو نظام  ان،یمیصابر، بزرگ اصل، رح  ،یشعر  ف، یزاده، لط  فهیحن

 .154-115(،  2)9  ، یمال   یدر گزارشگر   یکاربرد  ی ها. پژوهشگذارانهیسرما  ی لنگر ذهن  ده ی پد

سهام در بورس اوراق بهادار  یگذارمتیروش ق یابی(. ارز1۳82و مهران. ) ،یافشار ینیحس ر،یدستگ

 .94-60(،  ۳)1 ،یمال  یحسابدار یتهران. مطالعات تجرب

ا  یدشت معصومه،  رستم  ی مانینژاد،  محمد،  محمد  ، یبرندق،  و  )یعل   ،یوهاب،  ارز1402.    یاب ی(. 

مشتقه. مجله   یمال  یاز ابزارها  یناش  تیبر اساس محدود  گذارانهیسرما  ی لنگر ذهن  یهاشران یپ 

 .51-25(، 2)14 ،یدانش حسابدار

ز  ن،یرحسیام  ،ینقندر  یتائب  ده، یزاده، سپ  یراج تأث1400. ) ثیحد  ، ینلیو  بر    ی اصطکاک مال  ری(. 

 .69- 4۳(، 4۷)12اوراق بهادار،  تیریو مد ی مال یسهام. مهندس متیق ییسرعت همگرا

نادر  ،یکمال، جمال  دیس  ،یصهبا، خراز  ان،یرضائ )  ،یاحسان، و  الگو1۳98ابوالقاسم.    یمفهوم  ی(. 

 .20- 1(، 1)21 ، یعلوم شناخت  یها. تازهیشناخت کردیبا رو یریگمیتصم

  ی(. بررس1400محمد. )  ،یمانیو نر  در،یرسول، محمد زاده سالطه، ح  ، یسعادت زاده حصار، بهزاد، عبد

  ی سهام. اقتصاد مال  متیباواسطه نوسانات ق  گذارانهیدر رفتار سرما  یشناخت  یریارتباط سوگ

 (. 56)15و توسعه(،   ی)اقتصاد مال

بر سود   یلیلنگر انداختن و اثر تما  یریسوگ  ری(. تأث1400. )یافسانه، و فولاد  ار،یسروش    ،یسلطان

مال دانش  خرد.  سهامداران  نقش  گرفتن  نظر  در  با  )مطالعات    لیتحل  ی مومنتوم  بهادار  اوراق 

 .۷6-6۳(، 52)14(، یمال

بر واکنش بازار به سود    یشرکت  تیحاکم  ری(. تأث1۳99. )ریدل  ،یفر، فردوس، و ناصرآباد   یمانیسل

 .26-1۳(، 2۷)4 ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهای. فصلنامه رورمنتظرهیغ 

بر    یابتکار  یهای ریسوگ  ریتأث  لی(. تحل1402. )یعل  ،یالله، و معاف روح  ات،یب  ار،یپور، شهر  هیرویش

  تیریو مد  یمال  ی. مهندسندهیدر آ  یگذاریمشخط   یبازار برا  ییو کارا  یگذاره یسرما  ماتیتصم

 .181-160(، 51)14اوراق بهادار، 

منتخب بورس اوراق بهادار   عیصنا  یبند(. رتبه1۳94. )د یناه  وسفان،یو    د،یسع  ،یفتح  ده،یسع  ،ی کتاب

  ییدارا  تیریها. مدداده  یپوشش  لیصنعت با استفاده از روش تحل  یادیتهران بر اساس عوامل بن

 .68-55(، 2)۳ ، یمال  نیو تأم
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. رمنتظره یسود بر واکنش بازار به سود غ   تیریمد   ری(. تأث1۳94لو، صابر. )  ریغلامرضا، و نص  ،یکردستان

 .12۳-111(، ۷)2 ،یحسابدار یهایبررس

سود    یفیک  ی هایژگیو و  رمنتظرهیغ   ی متقابل سودها  ری(. تأث1۳9۳الهام. )   ش،ی زهرا، و بخشا  ،یلشگر

 .10۳-90(، 24)6 ،یو حسابرس یحسابدار قاتی. تحقهیبر واکنش بازار سرما

مرتض  مرفوع، زاده،  عدل  و  )یمحمد،  اطم1۳9۳.  عدم  حد   یاطلاعات   نانی(.  از  متر  واکنش  و 

 .1۷۷-169(، 1۳)4 ،یحسابدار ی تجرب یها. پژوهشگذارانهیسرما

 ری(. تأث1۳91شهره. ) ،یزدانیفرشاد، و   ،یبتیه  دون،ی فر ،یرود پشت یمرام، هاشم، رهنما کوین

  یسهام. دانش مال  یاب یبورس اوراق بهادار تهران بر ارزش گذارانه یسرما یشناخت یریسوگ

 . 81-65(، 1۳)5(، ی اوراق بهادار )مطالعات مال لیتحل

انگلیسي   - ب  

Ahadi Sarkani, S. Y., & Omrani, E. (2016). Investigating the factors affecting the 

deviation of stock market prices from the present value of future cash flows 

in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Financial Knowledge of 

Securities Analysis (Financial Studies), 9(31), 53–68. (In Persian) 

Akkaynak, B. (2023). A study on the comparison of technical indicators used in 

stock price prediction with the FAHP method. Journal of Life Economics, 

10(1), 1–15. 

Ali, A., Umrani, Z., & Jadoon, A. K. (2025). Macroeconomic and financial 

determinants of equity market value: Evidence from the UK listed firms. 

Journal of Social Signs Review, 3(4), 304–320. 

Ali, A., Umrani, Z., & Jadoon, A. K. (2025). Macroeconomic and financial 

determinants of equity market value: Evidence from the UK listed firms. 

Journal of Social Signs Review, 3(4), 304–320. 

Arora, H., & Sharma, M. (2025). Enhancing trading strategies with technical 

analysis. In Integrated Technologies in Electrical, Electronics and 

Biotechnology Engineering (pp. 274–281). CRC Press. 

Bajus, R. (2025). Analysis of key determinants affecting the performance of a 

food company through indicators return on assets and return on equity. 

Scifood, 19, 237–250. 

Bekhrdi Nasab, V., & Mazaheri, S. (2018). A comparative study of behavioral 

finance and behavioral economics research in Iran and the world. 

Operational and Performance Accounting and Auditing Research, 4(2), 103–

135. (In Persian) 

Bergen, D., Franzoni, F., Obrycki, D., & Resendes, R. (2025). Intrinsic value: A 



 161                              استاندارد بر سود غيرمنتظره بررسی اثر لنگرهاي ارزیابی قيمت سهام

 

solution to the declining performance of value strategies. Financial Analysts 

Journal, 81(2), 67–88. 

Birz, G., Dutta, S., & Yu, H. (2022). Economic forecasts, anchoring bias, and 

stock returns. Financial Management, 51(1), 169–191. 

Blau, B. M., Griffith, T. G., Whitby, R. J., & Woodward, D. (2023). Anchor 

reversion: The case of the 52-week high and asset prices. Journal of 

Behavioral Finance, 26(1), 82–94. 

Boussaidi, R. (2013). Representativeness heuristic, investor sentiment and 

overreaction to accounting earnings: The case of the Tunisian stock market. 

Procedia-Social and Behavioral Sciences, 81, 9–21. 

Bratten, B., Larocque, S., & Yohn, T. (2024). On the informativeness of 

unexpected exclusions from street earnings. Contemporary Accounting 

Research, 41(2), 809–841. 

Budhathoki, P. B., Khadka, K., & Karki, D. (2025). Determinants of dividend 

payout ratio: Analysis of microfinance companies listed in Nepal Stock 

Exchange (NEPSE). African Journal of Empirical Research, 6(3), 201–213. 

Budhathoki, P. B., Khadka, K., & Karki, D. (2025). Determinants of dividend 

payout ratio: Analysis of microfinance companies listed in Nepal Stock 

Exchange (NEPSE). African Journal of Empirical Research, 6(3), 201–213. 

Chu, Y., Hirshleifer, D., & Ma, L. (2020). The causal effect of limits to arbitrage 

on asset pricing anomalies. The Journal of Finance, 75(5), 2631–2672. 

Cong, H., Li, D., Li, X., Xie, Y., & Yuan, C. (2025). Do unexpected earnings of 

industry leaders affect the discretionary reporting behavior of followers? 

Evidence from China. Journal of Business Finance & Accounting, 52(3), 

1279–1305. 

Damodaran, A. (2024). The little book of valuation: How to value a company, 

pick a stock, & profit. John Wiley & Sons. 

Dargenidou, C., Tonks, I., & Tsoligkas, F. (2018). Insider trading and the post‐

earnings announcement drift. Journal of Business Finance & Accounting, 

45(3–4), 482–508. 

Dastgir, H. A., & Mehran. (2003). Evaluation of stock pricing method in Tehran 

Stock Exchange. Empirical Studies in Financial Accounting, 3(1), 60–94. 

(In Persian) 

Elton, E. J. (2025). Expected return, realized return and asset pricing tests. Annals 

of Operations Research, 346(1), 43–61. 

Endri, E., & Fathony, M. (2020). Determinants of firm’s value: Evidence from 

financial industry. Management Science Letters, 10(1), 111–120. 

Feng, J., Goodell, J. W., & Shen, D. (2022). ESG rating and stock price crash 



 1404 پایيز و زمستان، دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت                162

 

risk: Evidence from China. Finance Research Letters, 46, 102476. 

Hamidian, N., Arab Salehi, M., & Amiri, H. (2019). Investigating investors' 

reaction to unexpected profits in market uncertainty. Asset Management and 

Financing, 8(1), 41–56. (In Persian) 

Hanifezadeh, L., Sheeri, S., Bozorg-Asl, R., & Nizamuddin. (2019). Financial 

reporting and the mental anchor phenomenon of investors. Applied Research 

in Financial Reporting, 2(9), 115–154. (In Persian) 

Heater, J. C., Liu, Y., Tan, Q., & Zhang, F. (2025). Winning is not enough: 

Changing landscapes of earnings surprises and the market reaction. 

Contemporary Accounting Research. 

John, S. (2021). Intangible assets and the permanence of unexpected earnings 

(Doctoral dissertation, University of Alberta). 

Johnson, W. B., & Zhao, R. (2012). Contrarian share price reactions to earnings 

surprises. Journal of Accounting, Auditing & Finance, 27(2), 236–266. 

Jones, E., & Mills, J. (2019). An introduction to cognitive dissonance theory and 

an overview of current perspectives on the theory. In E. Harmon-Jones (Ed.), 

Cognitive dissonance: Reexamining a pivotal theory in psychology (2nd ed., 

pp. 3–24). American Psychological Association. 

Judijanto, L. (2025). The role of anchoring bias in corporate financial forecasting 

and budgeting in Indonesia. The ES Accounting and Finance, 3(2), 75–82. 

Ketabi, S., Fathi, S., & Yousefan, N. (2015). Ranking selected industries of 

Tehran Stock Exchange based on industry fundamentals using data 

envelopment analysis. Asset Management and Financing, 3(2), 55–68. (In 

Persian) 

Lashgari, Z., & Bakhshaish, E. (2014). The interaction effect of unexpected 

profits and qualitative characteristics of profits on capital market response. 

Accounting and Auditing Research, 6(24), 90–103. (In Persian) 

Marfoo, M., & Adlzadeh, M. (2014). Informational uncertainty and investors’ 

overreaction. Empirical Accounting Research, 13(4), 169–177. (In Persian) 

Ohlson, J. A., & Juettner-Nauroth, B. E. (2005). Expected EPS and EPS growth 

as determinantsof value. Review of accounting studies, 10(2), 349-365. 

Outouzzalt, A., Elouidani, R., El Moutaouakil, L., & Fettahi, I. (2023). 

Behavioral biases affecting decision-making in the financial market. In SHS 

Web of Conferences (Vol. 175, p. 01055). EDP Sciences. 

Owusu, S. P., & Laryea, E. (2023). The impact of anchoring bias on investment 

decision-making: Evidence from Ghana. Review of Behavioral Finance, 

15(5), 729–749. 

Park, W., Sernova, E., & Park, C. Y. (2025). From short-term volatility to long-



 163                              استاندارد بر سود غيرمنتظره بررسی اثر لنگرهاي ارزیابی قيمت سهام

 

term growth: Restricted stock units’ impact on earnings per share and profit 

growth across sectors. International Journal of Financial Studies, 13(2), 104. 

Pollet, J. M., & Wilson, M. (2010). Average correlation and stock market returns. 

Journal of Financial Economics, 96(3), 364–380. 

Pompian, M. M. (2012). Behavioral finance and wealth management: How to 

build investment strategies that account for investor biases (Vol. 667). John 

Wiley & Sons. 

Pouretemadi, M., Gorganli Davaji, J., Bokharaeian Khorasani, M., & Saeidi, P. 

(2023). Policies to gain investors' confidence in relation to unexpected 

profits with the moderating role of historically low profit management 

(experimental evidence: Iran's capital market). International Journal of New 

Political Economy, 4(1), 243–271. 

Praptomo, S. B. G., & Tamba, M. (2024). The influence of market to book value 

of asset ratio, market to book value of equity ratio, capital expenditure to 

book value of assets and earnings per share on stock returns in LQ-45 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange 2013–2018. Journal of 

Entrepreneur and Business, 2(2), 125–131. 

Rajizadeh, S., Taibi Naqandari, A. H., & Zaineli, H. (2021). The effect of 

financial friction on the speed of stock price convergence. Financial 

Engineering and Securities Management, 12(47), 43–69. (In Persian) 

Reddy, K., Babu, D. R., Subramanyam, M., & Kumar, S. (2025). Cognitive biases 

and investor behavior: A behavioral finance perspective on stock market 

investment decisions. International Journal of Environmental Sciences, 

11(3s), 1–8. 

Rezaian, S., Kharrazi, S. K., Jamali, E., & Naderi, A. (2019). Conceptual model 

of decision making with a cognitive approach. Cognitive Science Updates, 

21(1), 1–20. 

Rivai, Y., Angelina, V., Hafni, L., Miran, I., & Prihastuti, A. H. (2025). The effect 

of debt to asset ratio, current ratio and size on earnings per share: Mediation 

of return on asset. Kurs: Jurnal Akuntansi, Kewirausahaan dan Bisnis, 9(2), 

179–192. 

Rivai, Y., Angelina, V., Hafni, L., Miran, I., & Prihastuti, A. H. (2025). The effect 

of debt to asset ratio, current ratio and size on earnings per share: Mediation 

of return on asset. Kurs: Jurnal Akuntansi, Kewirausahaan dan Bisnis, 9(2), 

179–192. 

Shah, S. Z. A., Ahmad, M., & Mahmood, F. (2018). Heuristic biases in 

investment decision-making and perceived market efficiency: A survey at 

the Pakistan stock exchange. Qualitative Research in Financial Markets, 



 1404 پایيز و زمستان، دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت                164

 

10(1), 85–110. 

Shea, R. (2019). The standards of success: Tracking market capitalization in 

companies. 

Shiroviyehpour, S., Bayat, R., & Ma'afi, A. (1401). Analyzing the effect of 

innovative biases on investment decisions and market efficiency for future 

policy making. Financial Engineering and Securities Management, 14(51), 

181–160. (In Persian) 

Soltani, S. Y., Afsaneh, & Fouladi, (1400). The effect of anchoring bias and the 

tendency effect on momentum profits considering the role of minority 

shareholders. Financial Knowledge of Securities Analysis (Financial 

Studies), 14(52), 63–76. (In Persian) 

Sreeraj, N. R. (2025). A study on the impact of anchoring bias on stock market 

investment decisions. Innovatus: An Ivanian Journal of Economics and 

Business Studies, 9–17. 

Stephans, M. K. (2021). The effects of the unexpected cautionary and annual 

earnings announcements on the price formation process: Evidence from the 

JSE. 

Suryana, A., Rifa'i, A. A., Prakoso, S., Zaky, M., & Suaebah, E. (2025). Stock 

returns and economic value added: The mediating role of earnings per share–

Predicting firms’ financial performance in financial markets. International 

Journal of Business, Law, and Education, 6(1), 405–418. 

Susena, K. C. (2025). Evaluation of the company's financial performance using 

economic value added (EVA) and market value added (MVA) methods. 

Jurnal Akuntansi, Manajemen dan Bisnis Digital, 4(2), 281–286. 

Tversky, A., & Kahneman, D. (1974). Judgment under uncertainty: Heuristics 

and biases: Biases in judgments reveal some heuristics of thinking under 

uncertainty. Science, 185(4157), 1124–1131. 

Wang, B. (2023). A study on the impact of anchoring bias on stock market 

investment decisions. Innovatous Journal of Management Studies, 1(2), 41–

50. 

Wang, B. (2023). The impact of anchoring bias on financial decision-making: 

Exploring cognitive biases in decision-making processes. Studies in 

Psychological Science, 1(2), 41–50. 

Wang, X., Barbopoulos, L., & Rzayev, K. (2024). Dividend forecasting in the 

age of machine learning. SSRN Electronic Journal. 

Zhu, Z., Sun, L., & Chen, M. (2023). Fundamental strength and the 52-week high 

anchoring effect. Review of Quantitative Finance and Accounting, 1515–

1542. 


