
Journal of Accounting Advances, (2025) 17(2): 125-164 
Doi: 10.22099/jaa.2025.53229.2503 

  

Journal of Accounting Advances (JAA) 
Journal homepage: www.jaa.shirazu.ac.ir/?lang=en 

 

 
 

Investigating the Effect of Stock Price Valuation Anchors on 
Standard Unexpected Earnings 

Fatemeh Jahandari1, Amirhossein Taebi Noghondari 2*, Hadis Zeinali3 
  

1. Ph.D. Candidate, Department of Accounting, Ke.C., Islamic Azad University, Kerman, Iran. 
jahandari.fatima1981@gmail.com 

2. Assistant Professor, Department of Accounting, Ke.C., Islamic Azad University, Kerman, Iran. 
Kerman, Iran. amirtaebi@gmail.com 

3. Assistant Professor, Department of Accounting, Ke.C., Islamic Azad University, Kerman, Iran. 
Kerman, Iran. hadisazeinali@gmail.com 

 
ARTICLE INFO ABSTRACT 

Received: 2025-05-15 
Revised: 2025-11-30 
Accepted: 2025-12-17 

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' 



127 

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 غيرمنتظره استاندارد  بررسي اثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام 
  3حديث زينليدكتر  ،*2اميرحسين تائبي نقندري دكتر  ،1فاطمه جهانداري 

  
اي دارد تحليل دقيق و درست اطلاعات مالي براي تعيين قيمت سهام اهميت ويژهدر بازارهاي مالي،    :چكيده

پيش در  كليدي  نقش  ميو  ايفا  سهام  بازار  روند  است  كندبيني  ممكن  گاهي   دليلبهگذاران  سرمايه. 
هاي شناختي قرار سوگيري   تأثيرتحت    هاي شناختي محدود،هاي زماني، كمبود اطلاعات و تواناييمحدوديت

تصميم  تأثيرگيرند.   بر  شناختي  عوامل  بهگيري اين  مالي،  از  هاي  يكي  سهام،  قيمت  ارزيابي  فرآيند  در  ويژه 
توانند سودهاي غيرمنتظره مي  كهدرحاليشود.  ها در تحليل بازار سرمايه محسوب ميبرانگيزترين حوزهچالش

 تأثيرگذاران ممكن است تحت  سرمايهها ارائه كنند،  هاي مهم و مؤثري درباره وضعيت واقعي شركتسيگنال 
درستي تفسير نكنند. بررسي تعامل ميان هاي ادراكي، اين اطلاعات حياتي را بهو سوگيري   ارزيابيلنگرهاي  

اي از رفتار شدههاي پنهان و كمتر شناختهتواند جنبههاي واقعي مالي، ميگذاران و دادهادراك ذهني سرمايه
لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره    تأثيرهدف اين پژوهش بررسي  .  ها را روشن و نمايان سازدآن

تا    1392شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  شركت پذيرفته  157در اين راستا،    ،استاندارد است
داده  بررسي  مورد  1401 تحليل  براي  گرفتند.  نرمقرار  از  ايويوز  ها  برآور  13افزار  براي  تحليل و  از  مدل  د 

 قيمت سهام   ها نشان داد كه لنگرهاي ارزيابياست. يافته   شدهاستفادههاي تابلويي  رگرسيون چندگانه با داده 
معناداري بر سود غيرمنتظره استاندارد دارند. اين سوگيري موجب تغييراتي در برآورد سود غيرمنتظره و    تأثير

سرمايهگيري تصميم ميهاي  سوگيري گذاران  به  توجه  اهميت  پژوهش  اين  نتايج  در  شود.  شناختي  هاي 
  .سازدهاي مالي را برجسته ميتحليل

استاندارد، خطاهاي شناختي، سوگيري لنگر   سود غيرمنتظره  ،ي ارزيابي قيمت سهاملنگرها   هاي كليدي: واژه
.انداختن

 
  Fatemehjahandari@iau.ir          .ايران كرمان، اسلامي، آزاد دانشگاه كرمان، واحد  حسابداري، گروه  دكتري، دانشجوي. 1
                 amirtaebi@iau.ir )(نويسنده مسئول  ايران كرمان، اسلامي، آزاد دانشگاه كرمان، واحد حسابداري، گروه استاديار،. 2

 h.zainali@iau.ir                                      . ايران كرمان، اسلامي، آزاد دانشگاه كرمان، واحد حسابداري، گروه ستاديار،ا. 3

 26/09/1404پذيرش:     09/09/1404 اصلاحات نهايي:      1404/ 25/02: دريافت



  1404  پاييز و زمستان،  دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              130

 

  مقدمه .1
هاي مالي به شمار  ت در عرصه پژوهش ترين موضوعاعنوان يكي از مهم امروزه ارزيابي سهام به 

هاي ارزيابي اي برخوردار است چراكه بر مبناي مدل گذاران از اهميت ويژهرود و براي اكثر سرمايهمي 
آن در مورد خريد يا فروش اوراق   براساسگذاري كرده و  توانند اوراق بهادار خود را ارزشسهام مي 

ها همواره در پي كسب حداكثر بازدهي با حداقل ريسك با بازدهي  گيري كنند. آن بهادار خود تصميم
به    باتوجهبيني قيمت سهام  پيش به مبادله روزانه تعداد بسياري از سهام، به   باتوجهمعين هستند و  

گذاران در فرآيند ارزيابي قيمت  ). سرمايه1393پردازند (احدي و عمراني،  ها مي ارزش آتي شركت
زمان،    دليلبه سهام   تواناييمحدوديت  و  نمياطلاعات  شناختي،  دادههاي  همه  را توانند  ها 
بهتجزيه بنابراين  كنند،  ارزيابي  و  روشوتحليل  تصميمطورمعمول  در  اكتشافي  كار  هاي  به  گيري 

ها معمولاً در شرايط عدم اطمينان براي كاهش پيچيدگي  آن)  2023  ،1برند (اوتوزالت و همكارانمي 
مي تصميم  استفاده  سرانگشتي  قواعد  از  كه گيري  هستند  ذهني  ميانبرهاي  قواعد  اين  كنند، 
ساده تصميم  را  ميگيري  مي تر  اما  سوگيري كنند  بروز  به  منجر  شناختيتواند  اطمينان    مانند  2هاي 

سوگيري بيش  شود.   ... و  لنگراندازي  نمايندگي،  سوگيري ازاندازه،  انواع  از  يكي  شناختي  هاي هاي 
طوركلي، ). به 1398ف در استدلال و اطلاعات است (رضائيان و همكاران،  رفتاري است و ناشي از ضع

هاي اخير، پژوهشگران  گذاران وجود دارد كه طي سال هاي رفتاري متعددي در ميان سرمايه سوگيري 
حال، در اين مقاله ها را شناسايي و تحليل كنند. بااين توجهي از اين سوگيري اند تعداد قابل توانسته

است. دليل انتخاب اين سوگيري، اهميت و برجستگي    3تمركز اصلي بر سوگيري شناختي لنگراندازي 
است    ها موردتوجه پژوهشگران مالي قرارگرفتهدر ادبيات مالي است؛ چراكه بيش از ساير سوگيري   آن

  .)2025، 4(جوديجانتو
گذاران بورس اوراق بهادار تهران زماني اهميت  لزوم بررسي پديده لنگر ذهني در ميان سرمايه 

يابد كه در نظر گرفته شود اين بازار با سطح بالايي از ناكارآمدي، عدم تقارن اطلاعاتي و  بيشتري مي 
آن  تأثير). شناخت پديده لنگر ذهني و 1393وجود رانت اطلاعاتي مواجه است (مرفوع و عدل زاده، 

واكنش  تصميم بر  فرآيند  و  احساسي  سرمايههاي  سرمايه گيري  به  بهتر گذاران،  ارزيابي  در  گذاران 
هاي منطقي و سازد تصميماتي مبتني بر تحليل ها را قادر ميكند و آنها كمك مي عملكرد شركت

از  واقع و  كنند  اتخاذ  بيش تأثيرگرايانه  دادهپذيري  از  غيازحد  و  اوليه  ورزند هاي  اجتناب  مرتبط  ر 
همكاران،  زادهحنيفه ( سطح 1399  و  در  موضوع  اين  بررسي  به  كمتر  پيشين  مطالعات  همچنين   .(

  .اند، بنابراين نياز به تحقيق حاضر مشهود استپرداخته محور داده ها و با رويكرد كمي و شركت 
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ها و درنهايت رفتار هاي شناختي است كه در تصميمات، قضاوتلنگر انداختن يكي از سوگيري 
گيري به نخستين اطلاعاتي كه به  بسزايي دارد و طي آن ذهن در فرايند تصميم   تأثيرو باورهاي فرد  

هاي گيري گذاران در تصميم كه سرمايه). هنگامي 2023،  5كند (اووسو و لارياآورد تكيه مي دست مي 
ها هاي قبلي قيمت وزن بيشتري بدهند، اين قيمت بيني هاي قبلي يك سهام يا به پيش خود به قيمت 

مي به عمل  لنگر  (وانگعنوان  مي 2023  6كنند  امر  اين  شكل).  به  حبابتواند  يا گيري  قيمتي  هاي 
ارزشسقوط  مالي،  بازارهاي  در  شود.  منجر  قيمت  ناگهاني  بازاهاي  شاخص  مانند  ميهايي  تواند ر 

تواند ). براي مثال در بازار سهام، لنگر انداختن مي 1395عنوان لنگر عمل كند (بخردي و مظاهري،  به
گذار بر يك نقطه مرجع مانند قيمت خريد، قيمت سهام تاريخي خاص  به معناي تمركز ديدگاه سرمايه
شود ). سوگيري لنگراندازي باعث مي 1401باشد (شيرويه پور،   P/E يا معيارهاي نسبي مانند نسبت

تواند هاي گذشته سهام تكيه كنند. اين امر ميبه اطلاعات اوليه يا قيمت  ازحدبيشگذاران  سرمايه
قيمت  نادرست  ارزيابي  به  واكنش منجر  و  بيش ها  كه هاي  شود  جديد  اطلاعات  به  ناكافي  يا  ازحد 

شركت   درنهايت غيرمنتظره  سود  نوسانات  افزايش  مي باعث  يي شود  ها  و  سود  2024،  7(لاسفر   .(
شاخص  از  يكي  شركت غيرمنتظره  مالي  عملكرد  ارزيابي  در  مهم  موردتوجه هاي  بسيار  كه  است  ها 

سرمايه و  غيرمنتظرهتحليلگران  سود  است،  واقعي   عبارت  8گذاران  سود  بين  اختلاف  از  است 
بيني هاي آماري پيششده شركت و سود مورد انتظار بازار كه معمولاً توسط تحليلگران يا مدلگزارش

شود. اگر سود واقعي شركت بيشتر يا كمتر از انتظارات تحليلگران باشد، اين سود را غيرمنتظره  مي 
استفاده مي  استاندارد  غيرمنتظره  سود  از  پژوهش  اين  در  بين نامند.  پذيري  مقايسه  تا  است  شده 

شده  بيني اوت بين سود واقعي و پيش هاي زماني مختلف فراهم شود و اثرات واقعي تفها و دورهشركت 
تواند با در نظر گرفتن نوسانات تاريخي سودها سنجيده شود. افزايش يا كاهش سود غيرمنتظره مي 

 ه منتظر  غيرها به دنبال داشته باشد. هرچه ميزان سود  پيامدهاي زيادي براي قيمت سهام شركت 
بيشتر باشد نوسان قيمت سهام شديدتر خواهد بود و هرچه قيمت سهام بيشتر باشد نگراني سهامداران 

يابد و در مواردي موجب خروج  گذاري در بورس اوراق بهادار كاهش مي و امنيت سرمايه يافتهافزايش
مي سرمايه بورس  از  ويلسون  شودگذاري  و  مي 2010،  9(پولت  نشان  رابطه  اين  به ).  بازار  كه  دهد 

تواند سريع و شديد باشد (بيرز هاي آن مي واكنشاطلاعات جديد و غيرمنتظره بسيار حساس است و  
همكاران  مي 2022،  10و  غيرمنتظره  سود  بر  مؤثر  عوامل  شناسايي  در ).  تحليلگران  به  تواند 

  .)1393تر كمك كند (لشگري و بخشايش، هاي دقيقبيني پيش 
لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام نيز متغير جديدي است كه اخيراً موردتوجه پژوهشگران در سطح  
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قرارگرفته  پژوهش  دنيا  حاضر  حال  در  آناما  مورد  در  اندكي  در  انجام  هاي  محققان  است.  شده 
در اند؛ اما  هاي خود تعداد محدودي از معيارهاي ارزيابي قيمت سهام را موردبررسي قرار دادهپژوهش

عنوان گيرد به گذاران مورداستفاده قرار ميپژوهش حاضر كليه معيارهاي پركاربرد كه توسط سرمايه
ها بر سود غيرمنتظره  آن  تأثيرتا    شده   لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام (متغير مستقل) در نظر گرفته 

اند از: . معيارهاي لنگر ارزيابي قيمت سهام عبارت گيردبررسي قرار    استاندارد (متغير وابسته) مورد
صاحبان سهام، رشد سود قيمت واقعي هر سهم، قيمت بازار سهم، سود هر سهم، ارزش دفتري حقوق  

بيني سود نقدي، ميانگين افزوده بازار، سود تقسيمي، نسبت پرداخت سود نقدي، پيش هر سهم، ارزش
  . متحرك بازده سهام و بازده مورد انتظار

هاي شناختي  سوگيري   تأثيرهاي متعددي در داخل كشور به بررسي  هاي اخير، پژوهش در سال 
اند. براي نمونه، شيرويه پور و گذاران در بازار سرمايه ايران پرداختهگيري سرمايهو رفتاري بر تصميم 

كلان اقتصادي   هايدادهخود از    بيني پيش  اي حرفه  گذارانسرمايه) نشان دادند كه  1402همكاران (
لنگر   قبلي  مقادير  روي  بر  در   اندازندمي را  سيستماتيك  و  بزرگ  خطاهاي  به  منجر  امر  همين  كه 

نادرست   هاي بيني پيش؛ چراكه  شودنميتعديل    درستيبه قيمت سهام    درنتيجهو    شودمي   بينيپيش 
بر   درنتيجهصورت نگيرد،    درستيبهكارايي اطلاعاتي و تخصيصي در بازار    شودمي باعث    دارانهجانبو  

. در بازار سرمايه نيز پس از افزايش هر بار قيمت و يا بازده، ذهن افراد روي  گذاردمي كارايي بازار تأثير  
. بنابراين واكنش كند مي را نامربوط تلقي    ترقبل و اطلاعات    اندازدميآخرين قيمت و بازده قبلي لنگر  

) 1400پژوهشي ديگر، جاودان زاده و همكاران (  در  .دهدميكمتر از حد در مقابل اطلاعات جديد روي  
با مقايسه   ،مديريت  شدهبيني پيش سود    ي بر مبنا  گيري تصميم هنگام    گذارانسرمايهنشان دادند كه  

سود   متوسط  و  سود  تبعيت    ،صنعت   شدهبينيپيش اين  ذهني  لنگر  پديده  اينكه   كنندمي از  ضمن 
سرمايه   گذارانسرمايه به  نسبت  تحت  حقيقي  بيشتر  نهادي  قرا  تأثير گذاران  ذهني  لنگر  ر پديده 

شده مديريت و متوسط سود سه سال  بيني گذاران با مقايسه سود پيشگيرند. همچنين سرمايه مي 
گذاران توان گفت سرمايه طوركلي مي گيرند. به پديده لنگر ذهني قرار نمي  تأثيرگذشته شركت تحت  

  .گيرندپديده لنگر ذهني قرار مي  تأثيربورس اوراق بهادار تهران تحت 
گيري لنگر ذهني و  گزارشگري مالي و اطلاعات سود بر شكل   تأثير هايي به  همچنين پژوهش

) 1399زاده و نظري (حنيفه طبق مطالعه  طور مثال،  اند. به كردهگذاران اشاره واكنش احساسي سرمايه 
سرمايه  ذهني  لنگر  پديده  و  مالي  گزارشگري  بررسي  سرمايهنتايج  كه  داد  نشان  در گذاران،  گذاران 

و سود سال قبل دچار پديده لنگر ذهني شده مديريت  بيني تصميمات مالي خود در مقايسه سود پيش 
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هاي بيني شده صنعت در ارزيابي و پيش بيني كنند، ولي به سود پيش شده و به سود سال قبل تكيه مي 
  .سازندخود تكيه نكرده و از آن لنگر ذهني نمي 

هاي پيشين به تحليل سوگيري لنگراندازي در هاي صورت گرفته، بيشتر پژوهش باوجود تلاش
ها و با  اند و تاكنون كمتر به بررسي اين پديده در سطح شركت گذاران فردي پرداختهسطح سرمايه 

بنابراين، پژوهش حاضر باهدف پر كردن اين خلأ پژوهشي،    ؛رويكرد كمي و داده محور توجه شده است
به  را  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  تصميم اثر  معيارهاي  سرمايه عنوان  ذهني  ازجمله گيري  گذاران 

، سود تقسيمي و... بر سود غيرمنتظره استاندارد در سطح P/E قيمت تاريخي، سود هر سهم، نسبت
پذيرفته شركت  مي هاي  قرار  موردبررسي  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  لنگرهاي شده  بررسي  دهد. 

شده است. پژوهش حاضر درصدد ها براي اولين بار است كه در ايران انجامارزيابي در سطح شركت 
پاسخ به اين سؤال است كه اثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره استاندارد چگونه  

هاي مرتبط داخلي و خارجي، فرضيه مباني نظري و پيشينه پژوهش   براساساست؟ به همين منظور  
 .شودها و نتايج ارائه مي پژوهش بيان خواهد شد، در ادامه پس از بررسي مدل پژوهش، يافته

  
  مباني نظري و پيشينه پژوهش .2

هاي خود  گذاري بيني بازده سرمايهگذاران همواره به دنبال ابزارها و معيارهايي براي پيش سرمايه
هاي تاريخي و اطلاعات صنعتي بوده و هاي مالي، دادههستند. معيارهاي ارزيابي سهام شامل شاخص 

 هاي مالي مانند نسبت قيمت به درآمدكنند. شاخص گذار ايفا مي گيري سرمايهنقش مهمي در تصميم 

P/E    و نسبت قيمت به ارزش دفتري P/B صرف به يك    ي حال، اتكا ترين ابزارها هستند؛ باايناز رايج
تواند منجر به تصميمات نادرست شاخص بدون در نظر گرفتن ساير عوامل بنيادي يا شرايط بازار مي 

گذاران ها، سرمايهشركت ). در فرآيند تحليل اطلاعات منتشرشده توسط  2024،  11گردد (داموداران 
محدوديت از  ناشي  كه  شوند  شناختي  خطاهاي  دچار  است  تحليل ممكن  در  ضعف  و  ادراكي  هاي 

). حوزه  2012،  12ها را مديريت نمود (پمپيان توان با آموزش و مشاوره تا حدي آنها است و ميداده
ناهنجاري  و  غيرمنطقي  رفتارهاي  مطالعه  به  رفتاري  ميمالي  بازار  خرد، هاي  سطح  در  و  پردازد 

گذاران شوند تصميمات سرمايهازحد موجب مي هاي رفتاري مانند لنگراندازي و اعتماد بيشسوگيري 
 .)1400از منطق مالي استاندارد فاصله گيرد (سلطاني و همكاران، 

ازحد بر گذاران براي اتكاي بيشلنگراندازي يا لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام به تمايل سرمايه
هاي پيشين سهام، گذاران ممكن است قيمت يك نقطه مرجع يا اطلاعات اوليه اشاره دارد. سرمايه
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مرجع در نظر بگيرند و حتي در مواجهه با اطلاعات   عنوانبههاي خاص را  سود گذشته يا شاخص
ها نسبت  شود واكنش آنجديد، تصميمات قبلي خود را تعديل نكنند. اين سوگيري رفتاري باعث مي 

و   گيرد  شكل  جديد  اطلاعات  به  درنهايتبه  غيرمنتظره  سود  زيرا  آيد،  وجود  به  غيرمنتظره  سود   ،
گذاران به واكنش سرمايه  تأثيرشود و تحت  شده گفته مي بيني اختلاف ميان سود واقعي و سود پيش 

 .)2018، 13گيرد (دارگنيدو و همكاراناطلاعات مالي شكل مي 

پژوهش  سرمايه بررسي  كه  است  داده  نشان  داخلي  تحت  هاي  تهران  بورس    تأثير گذاران 
ها را هنگام مواجهه با اطلاعات ها رفتار آنهاي شناختي و رفتاري قرار دارند و اين سوگيري سوگيري 

مي  شكل  (جديد  همكاران  و  نيكومرام  سوگيري 1391دهند.  كه  دادند  نشان  مانند )  رفتاري  هاي 
ازحد يا كمتر از حد نسبت هاي بيش ازحد و شهود نمايندگي موجب واكنش لنگراندازي، اطمينان بيش 

ها،  گذاري دارند و از ميان اين سوگيري توجهي بر تصميمات سرمايهشوند و اثر قابل به اطلاعات مي 
گذاري طور مستقيم بر تصميمات سرمايهعنوان يكي از عوامل كليدي شناسايي شد كه به لنگراندازي به

) نشان داد كه 1400حصار و همكاران (  زاده  سعادتو بازده سهام اثرگذار است. همچنين، پژوهش  
 تأثيرگذاران كمتر تحت  و رفتار سرمايه  يافتهكاهش هاي شناختي  در شرايط نوسان كم، اثر سوگيري 

گذاري دارند و ها اثر منفي بر تصميمات سرمايهگيرد، اما در شرايط نوسان زياد، اين سوگيري قرار مي 
سرمايه  اشتباهات  افزايش  ميباعث  (گذاران  همكاران  و  نژاد  دشتي  پژوهش  در  نيز  1401شوند.   (

لنگرهاي ذهني قرار دارند و اين لنگرها   تأثيرگذاران بازار سرمايه ايران تحت  مشاهده شد كه سرمايه
سرمايه آنتصميمات  مي گذاري  شكل  را  محدوديتها  ابزاردهند؛  خطاهاي هاي  و  مشتقه  مالي  هاي 

گيري مبتني بر عقلانيت گذاران موجب تقويت لنگر ذهني شناختي و تشديد تصميم ادراكي سرمايه
مي (  زاده   جاودانپژوهش    طورهمينشود.  محدود  همكاران  سرمايه1400و  كه  داد  نشان  گذاران ) 

كنند و مديريت، از پديده لنگر ذهني تبعيت مي   شدهبيني پيشگيري بر مبناي سود  هنگام تصميم 
حال، گيرند. بااين لنگر ذهني قرار مي  تأثيرگذاران نهادي تحت  گذاران حقيقي بيشتر از سرمايهسرمايه

اند و به هاي رفتاري پرداخته و عمدتاً بر لنگرهاي ذهني تمركز داشتهها به ساير سوگيري اين پژوهش
 .استموضوع لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام پرداخته نشده 

پژوهش  بررسي  ديگر،  سوي  مي از  نشان  خارجي  مي هاي  ارزيابي  لنگرهاي  كه  توانند  دهد 
قرار دهند و تغييرات غيرمنتظره در بازده سهام ايجاد كنند.    تأثيرگذاران را تحت  گيري سرمايهتصميم 

  شده بيني پيش هفته اخير    52هاي مرجع مانند قيمت  ) نشان دادند كه قيمت 2023و همكاران (   14ژو
سرمايه واكنش  و  هستند  سهام  مي بازده  تعديل  را  جديد  اطلاعات  به  همچنين  گذاران  طبق  كنند. 
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سوگيري لنگر قرار   تأثيربيني سود هر سهم تحت  ) تحليلگران مالي در پيش 2023(  15پژوهش وانگ
مي  امر  اين  و  پيش دارند  به  منجر  خوشبيني تواند  كه  هاي  شود  بدبينانه  يا  سود    درنهايتبينانه  بر 

) نشان داد كه سوگيري لنگر در تصميمات 2025(  16غيرمنتظره سهام اثرگذار است. همچنين سريراج
تواند منجر به رفتارهاي غيرمنطقي در مواجهه با نوسانات بازار  گذاري فردي نقش دارد و مي سرمايه

هاي شناختي ازجمله كردند كه بررسي سوگيري   تأكيد)  2025(  17شود. علاوه بر اين، ردي و همكاران
 .گذاران و كارايي بازار ارائه دهدتواند درك بهتري از رفتار سرمايه مي  انداختن لنگرسوگيري 

ها عمدتاً به بررسي  دهد كه پژوهشسود غيرمنتظره نشان مي   درزمينه مطالعات داخلي و خارجي  
ري و بخشايش گاند. لشهاي سود و مديريت سود بر واكنش بازار پرداختهاثر عوامل نهادي، ويژگي

هاي كيفي سود را بر واكنش بازار سرمايه بررسي كردند و سود غيرمنتظره و ويژگي  تأثير)  1393(
) 2012(  18نشان دادند كه سود غيرمنتظره اثر مثبت و معناداري بر رفتار بازار دارد. جانسون و زهو

را   سود  اعلام  زمان  در  سهام  قيمت  واكنش  و  غيرمنتظره  سود  بين  و   قراردادند  موردمطالعهرابطه 
نفي وجود دريافتند كه بين سود غيرمنتظره مثبت و منفي و واكنش قيمت سهام رابطه معنادار و م

حاكميت شركتي بر واكنش بازار به سود غيرمنتظره را   تأثير)  1399و ناصرآبادي (  فر  سليمانيدارد.  
بر واكنش بازار دارد. كردستاني و    توجهيقابل بررسي كردند و نشان دادند كه حاكميت شركتي اثر  

هايي كه با مديريت سود افزايش در سود شركت به  گذاران  ) نشان دادند كه سرمايه1394نصيرلو (
دهند، ولي اين اند واكنش كمتري نشان ميهايي كه مديريت سود نداشته اند، نسبت به شركت داشته

شركت  در  بودهرابطه  مواجه  سود  در  كاهش  سود  مديريت  با  كه  مطالعه هايي  است.  بالعكس  اند 
گذاران ، واكنش سرمايهبالاي بازار  اطمينان  عدمنشان داد كه در شرايط    )1399(  همكارانحميديان و  

كاري همخواني دارد. چانگ يابد كه اين امر با رويكرد محافظه نسبت به اخبار منفي سود افزايش مي 
همكاران اختياري   تأثير)  2025(  19و  گزارشگري  رفتار  بر  را  صنعتي  رهبران  غيرمنتظره  سودهاي 

 توجهي قابل طور  توانند به هاي پيرو بررسي كردند و دريافتند كه اين سودهاي غيرمنتظره مي شركت 
تحت   را  پيروان  اختياري  گزارشگري  استفنز  تأثيررفتار  دهند.  سودهاي  2021(  20قرار  اعلام  اثر   (

گيري قيمت در بورس ژوهانسبورگ را موردبررسي قرار داد و نشان داد كه  غيرمنتظره بر فرآيند شكل 
اعلام  سهام  تأثيرهايي  چنين  قيمت  نوسانات  بر  شكل   معناداري  روند  و  تغيير دارند  را  قيمت  گيري 

براتنمي  همكاران   دهند.  تحليلگران اطلاعات 2024(  21و  غيرمنتظره  سود  اجزاي  كه  نشان دادند   (
) تغييرات سود غيرمنتظره و واكنش بازار 2025(  22و همكاران  ركنند. هيتمفيدي براي بازار فراهم مي 

هاي بر واكنش بازار دارد و كانال   توجهيقابل را بررسي كردند و نتيجه گرفتند كه سود غيرمنتظره اثر  
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هاي جلب اعتماد ) سياست 2023(  23همكاران است. پورتمدي و    شناساييقابل مختلف اثرگذاري آن  
و دريافتند كه سود غيرمنتظره   قراردادند  موردمطالعهگذاران در ارتباط با سود غيرمنتظره را  سرمايه

 24تواند اين اثر را تعديل كند. جانمعناداري ندارد، اما مديريت سود تاريخي مي  تأثيرطور مستقيم  به
دارايي2021( نقش  كه )  داد  نشان  و  كرد  بررسي  را  غيرمنتظره  سود  پايداري  در  نامشهود  هاي 

مستقيم بر پايداري سود غيرمنتظره ندارند، اما ذخيره دانش ضمني و ارزش   تأثيرهاي نامشهود  دارايي
 .تواند اثرگذار باشدآن مي

ها عمدتاً بر لنگرهاي ذهني تمركز داشته و به  ادبيات، آشكار است كه پژوهش   مرور  به  باتوجه
نپرداخته غيرمنتظره  سود  بر  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  مستقيم  اثر  همچنين  بررسي  اند. 

مستقيم لنگرهاي    تأثيراند، اما  هاي ديگر عوامل مختلفي را بر سود غيرمنتظره بررسي كردهپژوهش
  باتوجه بنابراين،   ؛ قرار نگرفته است  موردتوجهيك متغير رفتاري كليدي    عنوانبه ارزيابي قيمت سهام 

سرمايه واكنش  در  ارزيابي  لنگرهاي  نقش  اهميت  از به  غيرمنتظره  سود  بر  آن  اثر  بررسي  گذاران، 
 .پردازدضرورت علمي برخوردار است و اين پژوهش به پر كردن اين خلا مي

اي  از ميان عوامل متعدد اثرگذار بر سود غيرمنتظره، لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام اهميت ويژه
سرمايه رفتار  مستقيماً  زيرا  مي دارند،  شكل  به اطلاعات جديد  هنگام واكنش  را  ساير گذاران  دهند. 

هاي بنيادي سهام نيز بر ها يا ويژگيعوامل مانند شرايط كلان اقتصادي، اطلاعات منتشرشده شركت 
دارند كه   فردي منحصربهشناختي  سود غيرمنتظره اثرگذارند، اما لنگرهاي ارزيابي نقش رفتاري و روان

كنند كه ، اين لنگرها تعيين مي درواقعگذاران را تعيين كند.  تواند شدت و جهت واكنش سرمايهمي 
ك سرمايه تنظيم  را  خود  تصميمات  و  تفسير  را  جديد  اطلاعات  چگونه  و  گذاران  درك  بنابراين  نند، 

 .ها بر سود غيرمنتظره، نسبت به ساير عوامل، از اهميت بالاتري برخوردار استبررسي اثر آن

به اين شواهد، بررسي اثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره نسبت به    باتوجه
مي  نظر  به  ضروري  اثرگذار  عوامل  مي ساير  بررسي  اين  مكانيسم رسد.  شكلتواند  سود  هاي  گيري 

اطلاعات جديد و نقاط    تأثيرگذاران تحت  غيرمنتظره را شفاف كند و توضيح دهد چگونه رفتار سرمايه
ازحد هاي بيش دهد تا واكنشگذاران امكان مي ها به سرمايهگيرد. درك اين مكانيسم مرجع شكل مي 

ريسك كنند،  شناسايي  را  جديد  اطلاعات  به  نسبت  حد  از  كمتر  تصميم يا  از  ناشي  هاي گيري هاي 
 ؛كنند   گذاري خود را بهينههاي رفتاري را كاهش دهند و بازده سرمايههيجاني يا مبتني بر سوگيري 

تواند ابزار قدرتمندي براي  بنابراين، بررسي اثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره مي 
 . بيني سود و مديريت ريسك در بازارهاي مالي فراهم كند پيش 
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هاي رفتاري استفاده كرد. نظريه ناهمگني شناختي  توان از نظريهبراي تحليل اين پديده، مي 
گذار با واقعيت مطابقت نداشته باشد، ذهن وي براي كاهش كند كه زماني كه باور سرمايهبيان مي 

، ديگرعبارتبه).  2019،  25شود (جونز و ميلهاي شناختي و خطاهاي ادراكي مي تضاد دچار سوگيري 
شود و گيري مي دچار تعارض در تصميمگذار در مواجهه با عدم اطمينان يا اطلاعات جديد  سرمايه

ممكن است به يك معيار يا نقطه مرجع خاص لنگر بيندازد و اطلاعات ديگر را كمتر وزن دهد. اين 
سرمايهشود كه تغييرات واقعي سود شركت به رفتار موجب مي  گذار منعكس  طور كامل در ارزيابي 

شده و سود واقعي ثبت گردد؛ به عبارتي، سود غيرمنتظره شكل  بينينشود و اختلاف ميان سود پيش 
 .گيردمي 

گذاران عمدتاً بر سود نقدي فعلي تمركز دارند و كند كه سرمايه نظريه پرنده در دست بيان مي 
دارند.   كمتري  توجه  آتي  سودهاي  به  اطلاعات سرمايه   كههنگامي نسبت  يا  مرجع  نقاط  به  گذاران 

شود ها به تغييرات واقعي سود شركت تعديل مي كنند، واكنش آنگذشته (لنگرهاي ارزيابي) تكيه مي 
مي غيرمنتظره  سود  نوسان  باعث  مي و  نوسان  اين  سود گردد.  اگر  شود؛  ظاهر  منفي  يا  مثبت  تواند 

كنند، اختلاف ميان    خود اتكاها به لنگرهاي ارزيابي  گذاران باشد اما آنواقعي بيش از انتظار سرمايه 
كس، اگر سود شود. بالعشده مثبت شده و سود غيرمنتظره مثبت ثبت مي بيني سود واقعي و پيش

گذاران همچنان به لنگرهاي ارزيابي خود تكيه كنند، اختلاف  واقعي كمتر از انتظار باشد و سرمايه
 .)1974، 26شود (تورسكي و كانمن منفي شده و سود غيرمنتظره منفي ثبت مي 

انتظارات    براساسگذاران تصميمات خود را  كند كه سرمايههمچنين، نظريه پذيرايي بيان مي
كنند. لنگرهاي دهند و اطلاعات جديد را با اين انتظارات مقايسه مياوليه و اطلاعات مرجع شكل مي 

ها به  گذاران همچنان بر انتظارات اوليه خود تكيه كنند و واكنش آنشوند سرمايه ارزيابي باعث مي 
گذاران به اطلاعات جديد تعديل شود. در شرايطي كه سود واقعي كمتر از انتظار اوليه باشد و سرمايه

شود (فنگ و انتظارات قبلي خود وفادار بمانند، اختلاف منفي شده و سود غيرمنتظره منفي ثبت مي 
 .)2022، 27همكاران

مي نشان  ادبيات،  در  موجود  خلا  و  پژوهش  پيشينه  نظري،  پژوهش مباني  و  دهد  داخلي  هاي 
بر سود غيرمنتظره    ويژهبهاند و كمتر به اثر لنگرهاي ارزيابي  خارجي عمدتاً به لنگرهاي ذهني پرداخته

  .توجه شده است
پژوه اثر  :  شفرضيه  غيرمنتظره  سود  بر  سهام  قيمت  ارزيابي  و  لنگرهاي    ي معنادارمنفي 

 د. دار
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  شناسي پژوهش . روش3
شده در بورس هاي پذيرفتهشركت  شده  حسابرسي  مالي  هاي صورت  از  هاي موردنياز پژوهشداده

نرم كدال و  سايت  بهادار در  رهاوراق  نوين استخراج افزار  پژوهش جامعه آماري  شده است.  آورد  اين 
تا پايان   1392سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني  هاي پذيرفتهشركت مي  شامل تما

  اوراق   بورس  در  شده پذيرفته   شركت  157  تعداد  هامحدوديت  گرفتن  نظر  در  كه با  است   1401سال  
 عنوانبه صنعت فلزات اساسي، صنايع شيميايي، دارويي، خوراكي و صنعت معدن    5از    تهران  بهادار
را روي شاخص   تأثيرصنعت بيشترين    5زيرا اين    ؛شدند  انتخاب  پژوهش  فرضيه  بررسي  براي   نمونه

هاي موجود در جامعه آماري است كه حائز معيارهاي زير نمونه متشكل از كليه شركت بورس دارند.  
شده و تا پايان سال در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته  1392قبل از سال    يي كه هاشركت :  باشند
  است  هاي تابلوييداده  كه اين پژوهش ا ، از آنجدر بورس اوراق بهادار تهران فعاليت داشته باشند  1401

 اشته و هر دليلي فعاليت ندبه    1401تا سال  هايي كه  ها موجود باشد، شركت هاي شركت و بايد داده
سال مالي شركت منتهي به و يك سال بالاتر فعال نبودند در نمونه در نظر گرفته نشد،    فعال نبودند

مالي موردنياز  اطلاعات ،پايان اسفندماه باشد و طي بازه زماني پژوهش تغيير سال مالي نداشته باشد
 ، بيمه  ،هاي هلدينگشركت  ماهيت خاص فعاليت  دليلبه ،  براي شركت موردبررسي در دسترس باشد

وه مؤسس،  هابانك  ،هاليزينگ مالي  قابل سرمايه  هاي  تفاوت  و  آنگذاري  شركت ملاحظه  با  هاي ها 
هاي پس ازلحاظ كردن محدوديت  .هاي يادشده نباشد توليدي و بازرگاني شركت انتخابي جز شركت 

بنابراين   .اندشده   آماري پژوهش انتخاب  جامعهعنوان  ها به باقي ماند كه همه آن  شركت  157بالا تعداد  
  . رسدمي  )شركت  –سال ( 1570  به  1401 تيلغا 1392طي بازه زماني  اتمشاهد

  
  انتخاب جامعه آماري  روند  :1 نگاره

  527  تهران فرا بورسشده در بورس و  يرفتهپذي هاشركتتعداد كل 
  )195(   هابانكي مالي، هلدينگ ها و گرواسطهي ها شركتتعداد 

  )139(   ي با وقفه معاملاتيها شركتتعداد 
  )36(   يي كه اطلاعاتشان در دسترس نبودهاشركتتعداد 

  157  يموردبررسي ها شركتتعداد 
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و با استفاده    تابلوييهاي  سيون دادهگرروش ربه  مدل پژوهش    ،هاي پژوهشستخراج دادهاپس از  
ها با شاخص آمار بدين ترتيب كه ابتدا داده  ،قرار گرفت  وتحليلتجزيه  مورد  13ايويوز    هاي افزاراز نرم

فرضيه   و  شده  بررسيتوصيفي   بهره   سپس  با  تحليل پژوهش  و  همبستگي  ضريب  آزمون  از  گيري 
تعيين تلفيقي بودن يا تابلويي بودن   منظوربهبراي تخمين مدل و . رگرسيون مورد آزمون قرار گرفت

براي انتخاب بين مدل اثرات تصادفي يا اثرات ثابت از آزمون   .استفاده گرديد  ليمر  Fها از آزمون  داده
هاسمن و جهت بررسي نرمال بودن اجزاي خطا از آزمون جارك برا و همچنين جهت بررسي همساني  

  _براي آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش از روش ديكي  .آزمون بروش پاگان آزمون شدواريانس توسط  
به آزمون مانايي بدون    باتوجه  موردمطالعهاست. تمام متغيرهاي    شده استفادهفولر و فيليپس پرون  

همچنين در اين تحقيق براي بررسي وجود هم خطي بين متغيرهاي مدل از  . باشند تفاضل و مانا مي 
عدم وجود هم خطي بين متغيرهاي   دهندهنشان كه نتايج    استفاده شد  VIFآماره عامل تورم واريانس  

است داده   باتوجه  .مدل  اينكه  پژوهشبه  گرفتن  موردبررسي  ،هاي  قرار  آماري  انجام    د، جامع  براي 
  . هاي استنباطي مناسب تشخيص داده شدندآزمون
   

  هاآن گيري متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه ،هامدل .4
  پژوهش مدل. 1-4

  زير استفاده گرديده است. )1( رگرسيونيفرضيه پژوهش از مدل براي ارزيابي  
𝑆𝑈𝐸୧,୲ ൌ β଴ ൅ βଵ𝐴𝐼𝐴୧,୲ ൅ βଶSize୧,୲ ൅ βଷROA୧,୲ ൅ βସLEV୧,୲ ൅ ε୧,୲    )1( مدل 

تاندارد : 𝑆𝑈𝐸୧,୲كه در آن ودغيرمنتظره اسـ هام:  𝐴𝐼𝐴୧,୲،سـ :  ،لنگرهاي ارزيابي قيمت سـ Size୧,୲ 
: اندازه شركت ROA୧,୲،بازده داراييLEV୧,୲ و اهرم ماليε୧,୲ .خطاي مدل رگرسيوني است  

  
  متغيرهاي پژوهش . 2-4 
  تعريف عملياتي متغير وابسته .4-2-1 

پژوهش وابسته  استانداردسود  «  متغير  د  »غيرمنتظره  بررسي  است.  به  كه  مطالعاتي    تأثير ر 
پردازند، يكي از عناصر كليدي، تغييرات ناشي از اطلاعات هاي بازار سهام مي اطلاعات جديد بر قيمت 

تفاوت بين سود واقعي و سود  از  معمولاً در مطالعات تجربي،  كه    جديد در قالب سود غيرمنتظره است
  .شودمورد انتظار بازار محاسبه مي 

𝑈𝐸ூ௜,௧ ൌ 𝐴𝐸𝑃𝑆௜,௧ െ 𝐹𝐸𝑃𝑆௜,௧ ) 1 -1( رابطه                                                          
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سود واقعي هر سهم  ،  AEPS୧,୲است.   t  خدر تاري  iشركت    غيرمنتظرهسود  ،    𝑈𝐸ூ௜,௧كه در آن 
  است. دراين روش  t دوره  در  iهر سهم شركت  ، سود پيش بيني شده  FEPS୧,୲  استt دوره  شركت در  

سهم هر  تخمين   (EPS) سود آتي  شركت  سود  تاريخي  رشد  نرخ  شود.براساس  مي  عبارت به   زده 
بيني  تواند مبنايي براي پيشديگر، فرض اصلي مدل اين است كه نرخ رشد گذشته سود شركت مي 

  است شده براي هر شركت طبق رابطه زير محاسبه شده  بيني اساس، سود پيش براين.  سود آينده باشد 
 ). 2005 ،28اولسون و جوتنر (

𝐸𝑃𝑆௧ାଵ ൌ 𝐸𝑃𝑆௧ ൈ ሺ1 ൅ 𝑔ሻ                                                      )          1-2( رابطه 
 

هاي گذشته است. اين نرخ از ميانگين  بيانگر نرخ رشد متوسط تاريخي سود شركت در دورهgكه در آن  
  مي آيد. دست يافته در چند سال متوالي به رشد سود تحقق

غيرمنتظره كه نشان دهنده  سود    ابتدا  بر همين اساس جهت انداره گيري متغير وابسته پژوهش،
 ):2013، 29صورت زير محاسبه مي شود (بوسعيدي ه است ب سود بيني پيش خطاي 

  
𝑈𝐸                                               )1-3رابطه ( ൌ ∆𝐸௜ሺ𝑛ሻ ൌ 𝐸௜ሺ𝑛ሻ െ 𝐸௜ሺ𝑛 െ 1ሻ   

  
و   ي سود جار Ei(n) ؛ي سود جار رييتغ ΔEi(n) رمنتظره؛ ينشان دهنده سود غ UEكه در آن 

Ei(n-1)  .سود دوره قبل شركت است  
به كل   𝐸௜∆سود رييتغ UE ي معيارمقطع  سهيمقا تي قابل شيافزادر مرحله دوم جهت 

  .  ي شوداستفاده ماستاندارد سازي  ي برا𝑇𝐴௜  هاييدارا 
𝑆𝑈𝐸                                                                              )1-4رابطه ( ൌ

∆ா೔ሺ௡ሻ

்஺೔ሺ௡ିଵሻ
                     

 
كل    TAi(n-1)و    ؛ي سود جار   ر ييتغ  ΔEi(n)  ؛سود غيرمنتظره استاندارد  ،   𝑆𝑈𝐸ூكه در آن  

  در سال قبل است.  iشركت  ي هاييدارا 
  

  مستقل تعريف عملياتي متغير  .4-2-2
 گيري اين متغير ازاست، جهت اندازه  »لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام«  متغير مستقل پژوهش 

بلائو  است (  شدهعنوان پروكسي استفاده گذاران در ارزيابي سهام به شاخص پركاربرد توسط سرمايه  11
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همكاران افشاري   ؛2023،  30و  حسيني  و  مناسب ).  1382  ،دستگير  از  مدل يكي  جهت ترين  ها 
اين روش كه   . ستا  هاداده  )DEA(  پوششي دل تحليل  م  ،ارزيابي قيمت سهام  هاي گيري لنگراندازه
ريزي رياضي است كه هاي برنامه اي از مدلشود مجموعهچند عامل محسوب مي  وتحليلتجزيهنوعي  

افزار  ). نرم 1393كتابي و همكاران،  (  دهدرزيابي قرار مي امورد    را  هادادهاي  ه ستاد  ،ايبا نگرش نهاده 
ها را آن  ها،بار عاملي شاخص  براساسها بار عاملي (ضريب) تعيين نموده و  براي هر يك از شاخص

مصاحبه   از طريقمتغيرهاي ورودي و خروجي  شده است.  تركيب كرده و متغير لنگر ارزيابي محاسبه 
هاي سازمان ها از پايگاه براي تعيين مقادير كمي شاخص  اند.شده تعيين عرصه مالي    نظرانصاحب با  

ايران   مالي  اطلاعات  پردازش  مركز  و  بهادار  اوراق  داده  .است   شده  استفادهبورس    يها تمامي 
افزار از طريق نرم DEA پردازش و الگوي انتخابي  Excelصفحه گسترده    وسيلهبه ابتدا    شدهآوري جمع

QSB حل شد.  
  

  ها دادهتحليل پوششي  :2نگاره 
عاملي  بار نقش متغير  نماد نام متغير   

861/0 خروجي AIA୧,୲ لنگرهاي ارزيابي   
854/0 ورودي V୧,୲ قيمت واقعي هر سهم  

781/0 ورودي MV୧,୲ قيمت بازار سهم  
902/0 ورودي EPS୧,୲ سود هر سهم  

822/0 ورودي BV୧,୲ ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام   
سهمرشد سود هر   G୧,୲ 834/0 ورودي  

افزوده بازار ارزش  MVA୧,୲ 917/0 ورودي  
867/0 ورودي DPS୧,୲ سود تقسيمي   

880/0 ورودي DPR୧,୲ نسبت پرداخت سود نقدي   
بيني سود نقديپيش  P୧,୲ 874/0 ورودي  

934/0 ورودي R୧,୲ ميانگين متحرك بازده سهام   
897/0 ورودي ER୧,୲ بازده مورد انتظار   

 
عنوان ورودي و خروجي كنند به عمل مي   عنوان لنگر ارزيابيمعيارهاي مالي پركاربردي كه به 

قيمت بازار   -2  ،ارزش ذاتي هر سهم  -1  :اند ازمستقل استفاده شدند عبارت  گيري متغيرجهت اندازه 
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سهم  -3  ،سهم هر  سهام  -4،  سود  صاحبان  حقوق  دفتري  سهم  -5  ،ارزش  هر  سود    -6  ،رشد 
 - 10  ،بيني سود نقدي پيش   -9  ،نسبت پرداخت سود نقدي   - 8  ،سود تقسيمي  -7  ،افزوده بازارارزش

  . )2023  ،31ناكيآكا(بازده مورد انتظار  -11 و ميانگين متحرك بازده سهام
  صورت زير است:گيري هركدام از اين معيارهاي ارزيابي قيمت سهام به روش اندازه

 ارزش ذاتي هر سهم  . 1

سودهاي نقدي آينده    براساسارزش ذاتي هر سهم، تخميني از ارزش واقعي يك سهم است كه  
برگن و شود () محاسبه مي 1كه از رابطه (  شود، نه قيمت فعلي بازارها محاسبه مي و نرخ رشد آن

  .)2025، 32همكاران
𝑉଴ ൌ

஽௉ௌభ
ሺ௞೐ି௚ሻ

                                                                  )               1( رابطه 
 ،g؛  هزينه سرمايه صاحبان سهام ،kୣ  ؛مورد انتظار هر سهم  تقسيميسود  ،DPSଵ كه در آن

  است.  نرخ رشد مورد انتظار سود تقسيمي سهام 
𝐾௘ ൌ 𝑅௙ ൅ 𝛽ሺ𝑅௠ െ 𝑅௙ሻ                                                     1 -1( رابطه (          

  β  ؛نرخ بازده بازار  R୫  ؛نرخ بازده بدون ريسك  R୤  ؛هزينه سرمايه صاحبان سهام   Kୣ  كه در آن
  ريسك است.

  
𝑔 ൌ ሺ1 െ 𝐷𝑃𝑅ሻ ∗ 𝑅𝑂𝐸                                           )                   1 -2( رابطه

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

𝐷𝑃𝑅 ൌ
஽௉ௌ

ா௉ௌ
                                                                     )            1 -3( رابطه 

𝑅𝑂𝐸 ൌ
ே௘௧ ூ௡௖௢௠௘

஻௢௢௞ ௩௔௟௨௘ ௢௙ ௦௛௔௥௘௛௢௟ௗ௘௥ ,௦ ௘௤௨௜௧௬
                               )     1-4( رابطه 

  قيمت بازار سهم . 2
هاي عضو بورس  مقصود از قيمت در اين پژوهش قيمت معاملاتي يا ارزش بازار سهام شركت 

قيمت سهام   شود. براي محاسبه قيمت بازار سهام،ميكه با مكانيزم عرضه و تقاضاي بازار تعيين    است
  . )2019 ،33اي(ش شودميسهام شركت   تعداد كلضربدر 

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

نسبت قيمت به سود شركت يا صنعت مشابه كه معمولاً  P/E، سود هر سهم EPS :كه در آن
  . شودميانگين بازار محاسبه مي براساس
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 سود هر سهم. 3

شود ميزان سود خالص شركت است كه به ازاي هر سهم عادي توزيع مي  ) EPS(  سهم سود هر  
صورت زير محاسبه سود هر سهم به   .هاستترين معيارها براي ارزيابي سودآوري شركت و يكي از مهم

  ): 2025، 34و همكاران  انايسور( شودمي 
EPS=Net Income − Preferred Dividends/ Outstanding Shares             )3رابطه (    

ها و ها، ماليات : سود خالص شركت بعد از كسر هزينه)سود خالص( Net Incomeكه در آن 
 ، سود سهام ممتاز

Preferred Dividends  )  سود سهام ممتاز): در صورت وجود، سود پرداختي به سهام ممتاز (اگر
 و  )شركت سهام ممتاز داشته باشد

Outstanding Shares  ) تعداد سهام عادي): تعداد سهام عادي موجود در بازار 

  حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري. 4
 سهماين ارزش بر مبناي هر  .  به آن رسيد   توان مي   ماليصورت وضعيت    هاي دادهبا استفاده از  

 تعداد سهام   بر  35پس از كسر سهام ممتاز شركت راشود و اگر مبلغ حقوق صاحبان سهام  بيان مي 
 . )2020،  37اندري و فاتوني(  كنيم، عدد حاصل بيانگر ارزش دفتري هر سهم خواهد بود  تقسيم  36عادي 

𝐵𝑉 ൌ
ௌ௛௔௥௘௛௢௟ௗ௘௥௦ ௘௤௨௜௧௬ି௉௥௘௙௘௥௥௘ௗ ௘௤௨௜௧௬

்௢௧௔௟ ௢௨௧௦௧௔௡ௗ௜௡௚ ௖௢௠௠௢௡ ௦௛௔௥௘௦
                                          )4رابطه ( 

  سودسود هر سهم رشد  .5
سود خالص پس از كسر ماليات و (هر سهم برابر است با سود متعلق به سهامداران عادي    سود

 شودصورت زير محاسبه مي به   سودسود هر سهم  رشد    .تعداد سهام سرمايه  برتقسيم   ) سود سهام ممتاز
  ):2025، 38پارك(

𝑔 ൌ
ா௉ௌభିா௉ௌబ

ா௉ௌబ
*   100                                                               )     5رابطه (  
  : كه
G  سود سود هر سهم  : رشدEPS଴،  ؛ سود واقعي هر سهم در پايان دوره مالي گذشتهEPSଵ،   سود  

  است.  واقعي هر سهم در پايان دوره مالي جاري 
 :بازار افزوده ارزش .6

  ): 2025، 39سوسنا( شودصورت زير محاسبه مي به  بازار افزودهارزش
𝑀𝑉𝐴 ൌ 𝐴𝑀𝑉𝐸 െ 𝐴𝐵𝑉𝐸                                                    )              6( رابطه    
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ميانگين ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه طي    ، AMVEو  ؛بازار  افزودهارزش  MVA ، كه در آن
  است.  سرمايه  ارزش دفتري حقوق صاحبان ميانگين  ABVE  و ؛سال

  بازار حقوق صاحبان سهام ارزش .1-6
تعداد سهام منتشرشده   درضرب طريق قيمت سهام شركت   از  40ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

  . دهنده ارزشي است كه بازار براي شركت قائل استنشان. شودمحاسبه مي 
(عمراني و  شودصورت زير محاسبه مي به  AMVEسرمايه  حقوق صاحبان بازارارزش  ميانگين

 ):2025جادون، 

AMVE ൌ
ெ௔௥௞௘௧ ௏௔௟௨௘ ௔௧ ௧௛௘ ௕௘௚௜௡௡௜௡௚ ௢௙ ௬௘௔௥ାெ௔௥௞௘௧ ௏௔௟௨௘ ௔௧ ௧௛௘ ௘௡ௗ ௢௙ ௬௘௔௥

ଶ
  
 )6-1( رابطه

  كه: 
AMVE :سرمايه حقوق صاحبان بازارارزش  ميانگين  

:Market Value at the beginning of year سال ابتداي  در بازار ارزش   
 :Market Value at the end of year سال پايان در بازار ارزش  

  حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري .2-6
ها شود و برابر با كل داراييترازنامه شركت استخراج مي   از  :حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري 

  .استانداردهاي حسابداري است براساسدهنده ارزش تاريخي شركت نشانو  هابدهي  كل  منهاي 
  پراپتوموشود (صورت زير محاسبه مي به   ،ABVE ميانگين ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه

 :) 2024، 42و تامبا

 ABVE ൌ
஻௢௢௞ ௏௔௟௨௘ ௔௧ ௧௛௘ ௕௘௚௜௡௡௜௡௚ ௢௙ ௬௘௔௥ା஻௢௢௞ ௏௔௟௨௘ ௔௧ ௧௛௘ ௘௡ௗ ௢௙ ௬௘௔௥

ଶ
        

 )    6-2( رابطه

ABVE :ميانگين ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه  
:Book Value at the beginning of year ابتداي  در سهام صاحبان حقوق دفتري  ارزش 

  ل سا
 : Book Value at the end of year سال  پايان در سهام صاحبان حقوق دفتري  ارزش 

 تقسيميسود .7

بر تعداد سهام    )مصوب مجمع عادي سالانه(سود پرداختي هر سهم از تقسيم كل سود پرداختي  
كه سهامداران در   است سود هر سهم    تقسيمي بخشي ازچون سود    آيد.مي عادي شركت به دست  
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صورت زير محاسبه سود تقسيمي به  است.كمتر از سود هر سهم    معمولاً  دهندمي مورد تقسيم آن نظر  
 ):2020،43(چو و همكاران  شودمي 

𝐷𝑃𝑆 ൌ
்஽௉

ே
                                                                  )          7( رابطه                

در   سهم  ود س  ،  𝐷𝑃𝑆آنكه  هر  پرداختي    ،  𝑇𝐷𝑃  ؛پرداختي  سود  عادي (كل  مجمع  مصوب 
   است.  تعداد سهام عادي شركت، 𝑁 و )؛سالانه

  نسبت پرداخت سود نقدي .8
  ): 2025، 44و همكاران يبوداتوك شود (صورت زير محاسبه مي اين شاخص به 

 𝐷𝑃𝑅 ൌ
஽௉ௌ

ா௉ௌ
                                                                         )            8( رابطه 

  ، سود هر سهم است. EPSو  سود تقسيمي؛  ،DPS ، درصد سود تقسيمي؛ DPR كه در آن
  شده به ازاي هر سهم بيني. سود نقدي پيش9

  ): 2024، 45ن و همكارا نگوصورت زير است (نحوه محاسبه اين شاخص به 
𝐷௧ ൌ 𝑃଴* ሺ1 ൅ 𝐾௘ሻ௧                                                                            )9( رابطه

 نرخ  ،Kୣ،سهم در ابتدايي دوره  قيمت  ،P଴، نقدي مورد انتظار در پايان سال   سود  ،D୲كه در آن
  است.  داربازده مورد انتظار سهام 

  ميانگين متحرك روش . 10
  ): 2025،  46آرورا و شارما(  شودزير محاسبه مي   صورتبه (EMA) روش ميانگين متحرك نمايي

𝐸𝑀𝐴௧ ൌ ሺ𝑃௜ ∗ 𝑘ሻ ൅ ሺ𝐸𝑀𝐴௧ିଵ ∗ ሺ1 െ 𝐾ሻሻ                               )   10-1( رابطه 

 
ميانگين متحرك  )𝐸𝑀𝐴௧ିଵ(   ،قيمت امروز )𝑃௜(  ،ميانگين متحرك امروز   )𝐸𝑀𝐴௧كه در آن ( 

  ها  تعداد دوره )n، (ضريب تعديل  )k، (ديروز
 𝑘 ൌ

ଶ

௡ାଵ
                                                                               )      10  -2( رابطه    

 

  بازده مورد انتظار سهام . 11 
،  47التون( شودزير محاسبه مي  صورتبه   CAPMبازده مورد انتظار سهام با استفاده از مدل

2025 :(  
𝐸𝑅௜ ൌ 𝑅௙ ൅ 𝛽௜ሺ𝐸𝑅௠ െ 𝑅௙ሻ                                                  )        11رابطه (  

ريسك   ضريب  ،β୧  ؛بازده بدون ريسك  نرخ  ،R୤  سهم؛نرخ بازده مورد انتظار هر  ،  ER୧  كه در آن
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در محاسبات براي تعيين نرخ    بازار هر سهم است.بازده مورد انتظار    ،ER୫؛سيستماتيك ورقه بهادار
  استفاده شده است.  بانك مركزي از نرخ سود  )R୤(  ريسكبازده بدون 

  :شودمي محاسبه زير  صورتبه  𝛽௜ضريب ريسك سيستماتيك
𝛽௜                                                              )      11-1رابطه ( ൌ

େ୭୴ሺ୉ୖ౟ି୉ୖౣሻ

୚ୟ୰ ୉ୖౣ
   

سهام   ERi: كه يا  دارايي  انتظار  مورد  بازار،   :i،ERmبازده  انتظار  مورد    ، m  بازده 
Var(Erm): هاي بازار بازده   واريانس  

  

  متغيرهاي كنترلي پژوهش . 4-2-3
 و بازده دارايي هاي علمي، سه متغير اهرم مالي، اندازه شركتشواهد و پيشينه پژوهش   براساس

ساير متغيرهاي احتمالي نيز ممكن اند.  شده انتخابعوامل كليدي و مؤثر بر سود غيرمنتظره    عنوانبه
هاي مدل،  تمركز پژوهش و محدوديت  منظور به حال،  گذار باشند؛ بااين تأثيراست بر سود غيرمنتظره  

متغير   سه  اين  نظر    عنوانبه تنها  در  اصلي  كنترل  و  مستقل  و   اندشده گرفته متغيرهاي  (ريوايي 
  .)2025، 48همكاران

 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبيعي لگاريتم طريق از شركت اندازه ):i,tSizeشركت ( اندازه

  ) 1402پور، و احمدبهروز گجين ( شودمي محاسبه عادي 
 دست  به سهام  صاحبان حقوق دفتري  ارزش بر هابدهي  از تقسيم مالي  اهرم  ):i,tLev(  يمال اهرم

    ).1399آيد (راجي زاده و همكاران، مي 
( دارايي بازده از  ):  ROAها  است  دارايي  نسبتعبارت  مجموعه  به  خالص    ، 49(باجوسها  سود 

2025 .(  
  

  هاي پژوهش . يافته 5
  نتايج آمار توصيفي . 1-5

ــيله آنكه بهي را يهاروش ــه آوري توان اطلاعات جمعها ميوس ــده را پردازش كرده و خلاص ش
و ســود   نامند. در اين پژوهش متغيرهاي لنگراندازي ارزيابي قيمت ســهامنمود، آمار توصــيفي مي

شـده در بخش قبل محاسـبه شـد و در نگاره  هاي محاسـباتي ارائهغيرمنتظره متناسـب با فرمول و روش
 شده است.) ارائه3ها در نگاره (زير آمار توصيفي مربوط به آن
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش   :3نگاره 

 تعداد نام متغير 
كمترين  
 مقدار

بيشترين  
 مقدار

معيار انحراف ميانگين   

  لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام
)𝐀𝐈𝐀𝐢,𝐭 (  

1570 001/0  968/0  167/0  148/0  

- 𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 (  1570 980/0(يرمنتظره سود غ  430/0  750/0 -  171/0  
𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 (  1570 303/11(اندازه شركت   571/21  019/15  603/1  
𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭(  1570 047/0(اهرم مالي   567/1  533/0  206/0  

-𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭(  1570 367/0( ها ييدارابازده   830/0  159/0  160/0  
  

بررسي قرار   شركت مورد  157هرسال  در  ،  1401تا    1392در اين پژوهش در دوره مطالعاتي  
به  گرفت؛  مورد  –سال    10  × 157=    1570طوركلي  بنابراين  قرارگرفته   شركت  نتايجمطالعه    اند. 
) به 3نگاره  پژوهش  اين  در  موردنياز  اطلاعات  تمام  كه  است  بيانگر آن  استخراج )  كامل  و  طور  شده 

ها ناقص بوده است  هايي كه اطلاعات آنشركت مشاهده گمشده در پژوهش وجود ندارد؛ در حقيقت  
  شده است. گذاشته  از مطالعه كنار

هام   قيمت    اطلاعات مربوط به متغيرهاي   آوري پس از جمع )AIA୧,୲(لنگرهاي ارزيابي قيمت سـ
واقعي هر سـهم، قيمت بازار سـهم، سـود هر سـهم، ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام، رشـد سـود هر 

هم، ارزش ود نقدي، پيشسـ يمي، نسـبت پرداخت سـ ود تقسـ ودافزوده بازار، سـ نقدي، ميانگين   بيني سـ
 DEAهاي بورس تهران، با روش تحليل پوشـشـي متحرك بازده سـهام و بازده مورد انتظار در شـركت

  محاسبه شد.
ــاخص مـذكور، قبـل از اجراي    البتـه بـا عنـايـت بـه مقـادير نـاهمگن متغيرهـاي اوليـه در برآورد شـ
ــتفاده از جمع كل داراييمدل ــركتهاي پژوهش با اس ــت.ها مقادير مذكور همگنهاي ش ــده اس  ش

هام بين   ركت ايران 001/0لنگراندازي ارزيابي قيمت سـ ركت كربن ايران   968/0خودرو و در شـ در شـ
دومين شـركت قرار دارد و   توجه از  اختلاف قابلخودرو با  اسـت كه در كران پائين ايران  هتغيير نمود

  شده است.عنوان مشاهده دورافتاده شناساييبه
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  آمار استنباطي. 2-5
پس از بررسـي توصـيفي متغيرهاي پژوهش لازم اسـت توزيع متغير وابسـته مدل رگرسـيوني  

ود غيرمنتظره ي قرار گيرند. در اين پژوهش متغير سـ تاندارد به  موردبررسـ ته در اسـ عنوان متغير وابسـ
حداقل از روش    رگرسيوني  تخمين پارامترهاي مدل  منظوربه  شده است. در ادامهمدل پژوهش مطرح

تفاده تمربعات اسـ ده اسـ ت كهاين  و   شـ توار اسـ يوني  باقيمانده روش بر اين فرض اسـ هاي مدل رگرسـ
باشد، رخ خواهد داد؛ تحقيق داراي توزيع نرمال    وابسته  متغير  كهنرمال باشد و اين موضوع درصورتي

ــتـه غير نرمـالتوزيع    كـهطوري بـه ــات    متغير وابسـ روش براي تخمين اين  منجر بـه تخطي از مفروضـ
ــتي را ارائه نميپارامترها   ــده و نتايج درس ــت، ازاين   ).2019(  50ولدريج دهدش رو در ادامه لازم اس

 -آزمون جارك  نرمال بودن توزيع متغير وابسـته مورد آزمون قرار گيرد كه در اين پژوهش، با كمك
ــت. برا مورد ارزيابي ــطح   –آزمون جارك    قرارگرفته اس ــان داد، براي اطلاعات اوليه داراي س برا نش

ــوع بيانگر غير  05/0معناداري كمتر از   ــت و اين موض ــاهدات براي متغير   اس نرمال بودن توزيع مش
ت تهالذا براي اجراي مدل  .مذكور اسـ يوني لازم اسـ ده تعديل و با تبديل   ي رگرسـ ا شـ اطلاعات احصـ

اجراي مدل، نتايج معقول و منطقي در    هاي فرضمناســب هموارســازي گردد تا ضــمن رعايت پيش
ها، از براي رفع مشـــكل نرمال نبودن دادههاي پژوهش حاصـــل گردد. به همين منظور  برازش مدل

هاي براي مدل بودن  نرمالفرض  و پيش  هموارشــدهها  اســتفاده شــد تا توزيع داده تبديل لگاريتمي
اسـت و منجر به  تأييدهاي آماري مورد طور گسـترده در پژوهشرگرسـيوني برقرار گردد. اين روش به

  .شودنتايج معتبر مي
  

  هاي مدل رگرسيون فرض ارزيابي پيش. 3-5
عدمالف مدل    )  خطاي  ا:  يوني رگرسخودهمبستگي  برا  نيدر  وجود   يبررس  ي مطالعه 

باق  يخودهمبستگ رگرس  ي هامانده يدر  بروش   ون،يمدل  يافته –آزمون  شد.  استفاده  هاي گادفري 
است   05/0بيش از    425/0ن  آو سطح معناداري متناظر با    710/1پژوهش نشان داد كه آماره آزمون  

 يخودهمبستگ   ازلحاظمدل    ن،يبنابرا  ؛ مشاهده نشد  هامانده يتا مرتبه دوم در باق  يخودهمبستگلذا  
 است.  ياليسر يتا مرتبه دوم مناسب است و مدل فاقد مشكل خودهمبستگ هامانده يباق

 VIFبين از آماره  همبستگي متغيرها: براي ارزيابي وجود تركيب خطي متغيرهاي پيش   عدم  )ب
  شود.استفاده مي 
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  بيننتايج بررسي هم خطي متغيرهاي پيش: 4  نگاره
  آماره آزمون   

  𝐀𝐈𝐀𝐢,𝐭(  112/1(لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام 
  𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 (  458/1(اندازه شركت 

 𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭(  942/1( ها ييدارابازده 

  𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭(  740/1(اهرم مالي 
 

مدل  بين مشكل هم خطي را نداشته و  يش پدهد كه متغيرهاي  ي م هاي نگاره فوق نشان  يافته
    .استداراي اعتبار 

ناه)  ج وابستگو    )𝐿𝑅(  يمقطع  انسيوار  يسانمآزمون  بررسي  مقطع  يآزمون  آزمون  نتايج  ي: 
  واريانس و آزمون وابستگي مقطعي در نگاره زير ارائه شده است. ناهمساني 

  
  نتايج آزمون ناهمساني واريانس مقطعي : 5  نگاره

زمون آآماره    سطح معناداري  درجه آزادي  
  001/0 157  68/46  آزمون ناهمساني واريانس مقطعي

  001/0  12246  43/170  ي مقطع يآزمون وابستگ 
  

(يافته نگاره  آزمون  5هاي  معناداري  سطح  كه  داد  نشان   (LR    از بنابراين    .است  05/0كمتر 
𝑝(   ناهمساني واريانس در مدل اوليه رگرسيوني وجود دارد ൏   ي آزمون وابستگ  جينتاهمچنين  .  )0/05

  ي مقطع  ي بر عدم وابستگ  ي بوده و فرض صفر مبن  05/0  نشان داد كه مقدار احتمال كمتر از  ي مقطع
مشكل، مدل با    نيمنظور رفع اوجود دارد. به  يوابستگ  يمقطع  ي واحدها  نيب  ن،ينابراب.؛  شوديرد م

تعم مربعات  روش حداقل  با وزنEGLS(  افتهيمياستفاده از  ضرا  يمقطع  يده)  تا  شد  و   بيبرآورد 
يون در ادامه بررسي فرضيه مدل رگرساعتبار    تأييدبه    باتوجه  .ديدست آ قابل اعتماد به  t  ي هاآماره

 است.  شده ارائهپژوهش 

  
  بررسي فرضيه پژوهش. 4-5

ها در دوره مطالعه، براي استفاده از مدل رگرسيوني به  شركت   -  با عنايت به يكسان بودن سال
هاي تابلويي مورد آزمون قرار ليمر براي سنجش داده  Fهاي تابلويي، لازم است ابتدا آزمون  روش داده



  1404  پاييز و زمستان،  دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              150

 

اثر   بررسي  حاضر  پژوهش  هدف  سهام  ريمتغگيرد.  قيمت  ارزيابي  سود   متغيربر  را    لنگراندازي 
شده در بورس اوراق بهادار تهران است، لذا براي اجراي هاي پذيرفتهاستاندارد در شركت  رمنتظرهيغ

هاي  ليمر و سپس آزمون هاسمن در صورت استفاده از داده  Fمدل رگرسيوني ابتدا با كمك آزمون  
هاي تعيين اعتبار مدل ارزيابي شد. فرضيه  و سپس با آزمون  تابلويي نوع مناسب اجراي مدل را تعيين

ليمر براي مدل  -Fگردد. نتايج آزمون  مي   تأييد  βଵپژوهش در صورت معناداري ضرايب رگرسيوني 
    شده است.) ارائه6مذكور در نگاره ( 

  
  ي تابلويي ها دادهليمر براي تعيين روش  Fآزمون  :  6 نگاره

  نتيجه   سطح معناداري  درجه آزادي  آماره آزمون 
  مدل مناسب است  ي اجراهاي تابلويي در روش داده 001/0  )156 ,1392(  416/1
  

ابلويي براي برآورد ت  هاي ليمر در نگاره مذكور بيانگر مناسب بودن روش داده  Fنتايج آزمون  
شده كه نتايج بنابراين براي تعيين اثرات ثابت يا اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده  مدل است؛

  شده است. ) ارائه7آن در نگاره (
  

  آزمون هاسمن براي تعيين اثرات ثابت يا تصادفي  :7 نگاره
 نتيجه  سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون 

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

 رد شده صفر آزمون هاسمن مدل رگرسيوني، فرض در كه است آن هاسمن بيانگر نتايج آزمون

مدل و برآورد  براي  ثابت  𝑝  001/0  >05/0(است   مناسب  اثرات  ൌ ضرايب برآورد  زير  نگاره  در   .(
شده است. البته در )  8بين مدل رگرسيوني ارائه در نگاره (رگرسيوني براي هر يك از متغيرهاي پيش 

برازش مدل رگرسيوني زير علاوه بر استفاده از مدل رگرسيوني پانل ديتا با اثرات ثابت، استفاده از  
وجود ناهمساني واريانس و همچنين كنترل صنعت و سال مورد توجه بوده است. البته    دليلبه مدل   

تعداد اندك شركت هاي موجود در نمونه (وجود يك يا دو شركت در صنايع)    دليلبه در سه صنعت  
امكان تعريف متغير باينري نبود ولي براي ساير صنايع و سال هاي مورد مطالعه متغيرهاي باينري 

  . تعريف و كنترل آن، انجام شد
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  خلاصه نتايج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرايب مدل رگرسيوني   :8 نگاره

 ضرايب متغيرها 
خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 
 معناداري

- 898/0 ضريب ثابت  0502/0  88/17 -  0001/0  
- 054/0 لنگراندازي ارزيابي قيمت سهام  018/0  962/2-  0031/0  

0106/0 اندازه شركت   0022/0  821/4  0001/0  
هاييدارابازده   213/0  0233/0  140/9  0001/0  

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

  نتايج كلي برازش مدل رگرسيوني 
  ضريب تعيين 

  فيشر  Fآماره 
  سطح معناداري

4421/0  
88/43  

0001/0  
  

متناظر در نگاره  آماره    بيشتر از)  Fୢ୤భ,ୢ୤మ=  88/43) نشان داد كه آماره فيشر (8نتايج نگاره (
شده  ). ضريب تعيين تعديلp=    001/0  >  05/0شده معنادار است (لذا مدل برازش داده  ،فيشر است

غيرمنتظره استاندارد براثر تغييرات    درصد تغييرات سود  21/44دهد كه  در مدل رگرسيوني نشان مي 
و متغيرهاي كنترلي مدل است. ضريب رگرسيوني متناظر با متغير    سهام   متيق   يابيارز  اندازي لنگر

لنگرهاي   تأثيراست؛ لذا    05/0و سطح معناداري مربوط به آن كمتر از    -054/0ارزيابي قيمت سهام  
بنابراين   )؛p=   0031/0  >  05/0باشد (غيرمنتظره استاندارد معنادار مي   ارزيابي قيمت سهام بر سود

معكوس و معنادار است و    غيرمنتظره استاندارد  سودبر شاخص  اثر لنگراندازي ارزيابي قيمت سهام  
  شود. فرضيه پژوهش رد نمي

  
  استحكام مدل رگرسيوني پژوهش . 6-5

ي استفاده گرديد. پوشش  ليمدل تحلي از  ابيلنگر ارزدر پژوهش حاضر به منظور تعيين شاخص  
 گانهازدهي  ي رهاياز متغ  كي هر  در ادامه با استفاده از مدل رگرسيوني چند متغيره، وضعيت اثرگذاري  

 ي مورد بررسي قرار گرفت.ابيلنگر ارزبر معيار تركيبي محاسبه شده به عنوان 
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  گانهخلاصه آزمون بررسي مدل رگرسيوني با استفاده از متغيرهاي يازده:  9 نگاره

 ضرايب متغيرها 
خطاي 
 استاندارد

 سطح معناداري tآماره 

- 171179/0  ضريب ثابت  072851/0  64233/18  0000/0  
- 𝐕𝐢,𝐭 ( 104450/0قيمت واقعي هر سهم (  001958/0  433736/1-  1519/0  

-𝐌𝐕𝐢,𝐭(  001638/0قيمت بازار سهم (   790849/4  547574/1 -  1220/0  
- 𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭 (  001422/0سود هر سهم (  023589/0  118337/2 -  0344/0  

  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
)𝐁𝐕𝐢,𝐭 ( 

049778/0 -  017345/0  060275/0-  9519/0  

-𝐆𝐢,𝐭(  043658/0رشد سود هر سهم (   023631/0  869903/2-  0042/0  
𝐌𝐕𝐀𝐢,𝐭(  013223/0افزوده بازار ( ارزش  005870/0  847486/1-  0650/0  

- 𝐃𝐏𝐒𝐢,𝐭(  001092/0( سود تقسيمي  001598/0  252467/2-  0245/0  
نسبت پرداخت سود نقدي 

)𝐃𝐏𝐑𝐢,𝐭 (  
002388/0 -  002529/0  683361/0-  4945/0  

𝐏𝐢,𝐭 (  049952/0بيني سود نقدي (پيش  031202/0  943952/0 -  3454/0  
- 𝐑𝐢,𝐭(  003383/0ميانگين متحرك بازده سهام (  001476/0  600912/1-  1097/0  

𝐄𝐑𝐢,𝐭(  171179/0بازده مورد انتظار (   009182/0  291454/2 -  0221/0  

  نتايج كلي برازش مدل رگرسيوني 
  ضريب تعيين 

  فيشر  Fآماره 
 سطح معناداري

   
413896/0  
488035/7  
000000/0  

  
گانه بر معيار  منظور بررسي ميزان اثربخشي هر يك از متغيرهاي يازده  به)  9نگاره (  فوقدر مدل  

  براساس ايم. در حقيقت معيار تركيبي محاسبه شده  لنگر ارزيابي از مدل رگرسيوني استفاده نموده 
و نتايج    مدل تحليل پوششي با استفاده از مدل رگرسيوني چند متغيره مورد ارزيابي قرار گرفته است؛

گذاري معناداري تأثيرسود هر سهم و  بازده مورد انتظار ، سود تقسيمي، رشد سود هر سهمنشان داد 
مدل اصلي پژوهش برآيند تمامي   براساسولي    داشته اند و اثرگذاري ساير متغيرها معنادار نيست.

معكوس و    تأثير  استاندارد  رمنتظرهيسود غ  بر  سهام  متيق  يابيارز  ي لنگراندازيازده متغير، در معيار  
ضمناً براي استحكام نتايج دو فرآيند ديگر نيز مورد ارزيابي قرار گرفته است. معناداري داشته است.  
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متغير باينري، سال كنترل شده    صورتبههاي مورد مطالعه  هر چند در مدل رگرسيوني با تعريف سال 
تفكيك شده براي هر سال ارائه شده    صورتبه ) نتايج مدل رگرسيوني پژوهش  10است ولي در نگاه (

گانه به عنوان گزاري هر يك از معيارهاي يازده) مدل رگرسيوني با جاي 11است. همچنين در نگاره (
  معيار لنگر ارزيابي به مشاهدات برازش داده شده و خلاصه گزارش ارائه شده است. 

  
  مقايسه لنگراندازي ارزيابي قيمت سهام به تفكيك سال هاي مورد مطالعه :10 نگاره

 سطح معناداري ضريب متغيرها 
1401سال   153863/0-  0000/0  
1400سال   16570/0-  0206/0  
1399سال   086773/0-  0174/0  
1398سال   078202/0 -  1999/0  
1397سال   428284/0 -  0406/0  
1396سال   035075/0 -  3675/0  
1395سال   061542/0-  0899/0  
1394سال   051687/0-  0094/0  
1393سال   772848/0 -  0000/0  
1392سال   119851/0 -  0625/0  

  
بوده است ولي به لحاظ معناداري   نوع رابطه در همه سال ها مشابه با مدل رگرسيوني پانل ديتا

توان آزمون كمتر خواهد شد. لذا    درنتيجهبالاتر و  اجراي داده هاي مقطعي باعث ايجاد خطاي آزمون  
هاي مورد مطالعه يك از سالدر هيچ  %95نمودن اطمينان    ظبا لحا  92،95،96،98اگرچه در سال هاي  

سال  ساير  در  است  نداشته  متغيرها  بين  رابطه  از  نشان  مقطعي  رگرسيوني  مدل  مورد اجراي  هاي 
در   با   %90  سطحمطالعه  رگرسيوني  مدل  برازش  نتايج  خلاصه  است.  بوده  معنادار  رابطه  اطمينان 

  گزارش شده است. ) 11در نگاره ( ارزيابي، لنگرعنوان معيارهاي گانه به جايگزيني معيارهاي يازده
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  گانه در مدل رگرسيوني با لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام جايگزيني معيارهاي يازده  :11نگاره 

خطاي  ضرايب متغيرها 
 tآماره  استاندارد

سطح 
 معناداري

- 𝐕𝐢,𝐭 ( 150858/0قيمت واقعي هر سهم (  048036/0  140555/3 -  0017/0  
-𝐌𝐕𝐢,𝐭(  006091/0قيمت بازار سهم (   002402/0  535453/2 -  0112/0  

- 𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭 (  194755/0سود هر سهم (  058689/0  318428/3 -  0009/0  
-𝐁𝐕𝐢,𝐭( 036277/0(  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  013641/0  65944/2-  0079/0  

𝐆𝐢,𝐭(  2 /77 × 10 -6 3/48 × 10 -5 079708/0رشد سود هر سهم (   9365/0  
- 𝐌𝐕𝐀𝐢,𝐭(  033888/0افزوده بازار ( ارزش  0131109/0  585129/2 -  0098/0  

- 𝐃𝐏𝐒𝐢,𝐭(  873349/0( سود تقسيمي  280056/0  118481/3 -  0019/0  
- 𝐃𝐏𝐑𝐢,𝐭(  137195/0پرداخت سود نقدي ( نسبت   029121/0  71126/4-  0000/0  
- 𝐏𝐢,𝐭 (  342032/0بيني سود نقدي (پيش  047961/0  131487/7 -  0000/0  

- 𝐑𝐢,𝐭(  003473/0ميانگين متحرك بازده سهام (  008895/0  390502/0 -  6962/0  
-𝐄𝐑𝐢,𝐭(  766995/0بازده مورد انتظار (   351632/0  181243/2 -  0293/0  

  
  هر بين   روابط شوند لحاظ  مدل در مجزا صورتبه   گانهيازده متغيرهاي  از يك هر  كه  صورتي در

  با   ارزيابي   لنگر  عنوان  با   معيارهاي   ايجاد   لذا   .شودمي  تأييد   مورد  نه  در  وابسته  متغير  با  آنها  از  يك
 از  درصد  90  از  بيش  در  ازير  ،است  مناسب  پژوهش  فرضيه   ارزيابي  براي   پوششي  تحليل  كمك

)  مستقل(  يازدهگانه  متغيرهاي   بين  روابط  هم  سال  كنترل  با  متغيره  چند   رگرسيوني  در  اوليه  متغيرهاي 
 بازده   متحرك  ميانگين  و  سهم   هر  سود  رشد  البته  است؛   بوده  معنادار  و  معكوس  غيرمنتظره  سود   با

 تمامي   برآيند  پژوهش  اصلي  مدل  براساس  ولي  ،است  نداشته  غيرمنتظره  سود  بر  معناداري   تأثير  سهام
  و   معكوس  تأثير  استاندارد  غيرمنتظره  سود  بر  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگراندازي   معيار  در  متغير،  يازده

  . است داشته معناداري 
  

  گيري بحث و نتيجه .6
لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره استاندارد   تأثير بررسي    حاضر  هدف پژوهش

معكوس   تأثيردر بازار سرمايه ايران است. نتايج اين تحقيق نشان داد كه لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام  
به  دارند.  غيرمنتظره  سود  بر  معناداري  تحت  سرمايه  كه  زمانيديگر،  عبارتو  لنگرهاي    تأثيرگذاران 
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شوند  بيني سود سهام دچار خطا مي طور سيستماتيك در پيش گيرند، به ارزيابي قيمت سهام قرار مي 
ويژه در شرايط عدم  تواند منجر به نوسانات غيرمنتظره در قيمت سهام گردد. به كه اين خطاها مي

عنوان مرجع براي  هاي گذشته بهگذاران تمايل دارند كه به لنگرهاي قيمتاطمينان اقتصادي، سرمايه
ارزيابي ارزش سهام جديد تكيه كنند كه اين امر ممكن است منجر به ايجاد سود غيرمنتظره مثبت  

لنگرهاي ارزيابي قيمت  تأثيراين تحقيق براي نخستين بار در ايران به بررسي  .يا منفي در بازار شود
با مطالعات پيشين تفاوتي اساسي دارد.   جهتازاينسهام بر سود غيرمنتظره استاندارد پرداخته است و  

سود غيرمنتظره   برطور مستقيم اثر لنگرهاي ارزيابي  هاي پيشين به يك از پژوهشهيچ  كهدرحالي
اند، اين مطالعه به تحليل عميق و جامع اين پديده در بازار سرمايه ايران پرداخته  موردبررسي قرار نداده

گذاران در بازارهاي هاي شناختي و رفتار سرمايه و بدين ترتيب گامي نو در تحقيقات مرتبط با سوگيري 
مشابه با برخي    چراكههايي نيز دارد،  هاي قبلي همخواني با پژوهش   مطالعه اين    .مالي برداشته است

پژوهش اين  به  از  سرمايهري سوگي  تأثيرها،  تصميمات  بر  شناختي  است. هاي  پرداخته  گذاران 
( شيرويهپژوهش  ،  مثالعنوانبه همكاران  و  به  1402پور  بر  قيمت  لنگراندازي   تأثير )  قبلي  هاي 

طور ها بهگذاري اشاره دارد، اما آنهاي غلط و خطاهاي سيستماتيك در تصميمات سرمايهبيني پيش 
اند. همچنين،  لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره را موردبررسي قرار نداده  تأثيرخاص  

(  زاده  جاودان پژوهش   همكاران  سرمايه 1400و  تصميمات  بر  ذهني  لنگر  كه  داد  نشان  گذاران ) 
لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره نپرداخته   تأثيرگذار است، اما اين مطالعه نيز به  تأثير

هاي گزارشگري مالي و سوگيري   تأثير) به  1399و نظري (  زادهحنيفه هاي  پژوهش است. از سوي ديگر،  
اند، اما ارتباط ميان لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام و سود  گذاري پرداختهشناختي بر تصميمات سرمايه

غفلت   مورد  همچنان  (  مرام  نيكو پژوهش    .است   قرارگرفتهغيرمنتظره  همكاران  به 1391و  نيز   (
است، ولي لنگرهاي ارزيابي   كردهاشارهگذاري  ها بر تصميمات سرمايهآن  تأثيرهاي شناختي و  سوگيري 

) 2023هاي ژو و همكاران (اند. همچنين، پژوهشطور خاص موردبررسي قرار نگرفته قيمت سهام به 
) وانگ  قيمت   تأثير)  2023و  مرجع  پيش لنگرهاي  بر  سرمايه بيني ها  را  هاي  قرار   موردتوجهگذاران 

  موردتوجه ويژه در بازار سرمايه ايران،  اند، اما اثر اين لنگرها بر سود غيرمنتظره در بازارهاي مالي، به ادهد
) و ردي و همكاران  1400حصار و همكاران (  زاده  سعادت هاي  علاوه بر اين، پژوهش   .قرار نگرفته است

اند، اما همچنان كردهگذاران اشارهها بر رفتار سرمايه آن   تأثيرهاي شناختي و  ) نيز به سوگيري 2025(
نكرده  تأثيربه   توجه  غيرمنتظره  سود  بر  سهام  قيمت  ارزيابي  هاي پژوهش   كهدرحالياند.  لنگرهاي 

هاي شناختي بر تصميمات سوگيري   تأثيرطور خاص به  ) به2025) و ردي و همكاران (2025سريراج (
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عنوان ها لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام را به كدام از آناند، هيچگذاران و بازارهاي مالي پرداختهسرمايه
بر   تأكيدبا    مطالعه، اين  درنتيجه  .انديك عامل مهم در ايجاد سود غيرمنتظره موردبررسي قرار نداده 

 شمار  بهتوجه در اين حوزه  لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره، يك نوآوري قابل   تأثير
با  پژوهشدر بازار سرمايه ايران پرداخته است. اين  هااين متغير تأثيرطور ويژه به تحليل رود و بهمي 

پيشين   مطالعات  از  سرمايه سوگيري   تأثير  درزمينه بسياري  تصميمات  بر  شناختي  و هاي  گذاري 
هم بازار  جنبه نوسانات  از  و  است  چارچراستا  مختلف،  رفتار وبهاي  تحليل  براي  را  جديدي  هاي 

  .دهدگذاران و عملكرد بازار مالي ارائه مي سرمايه
 

  پژوهش  پيشنهادهاي. 7
  كاربردي  پيشنهادهاي. 1-7

 جنبه دو هر از  لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام در زمينه  مطالعات گسترش به   نتايج پژوهش حاضر

حاضر    باتوجهكند.  مي كمك عملي  و نظري  پژوهش  نتايج  كه  پيشنهاد به  است  اين  كاربردي  هاي 
متنوع سرمايه تحليلي  ابزارهاي  از  مدل گذاران  و  ارزشتر  اثر هاي  كاهش  براي  چندبعدي  گذاري 

لنگر ارزيابيسوگيري  از   هاي  پيش  خبره  و  مستقل  تحليلگران  با  مشورت  كنند.  استفاده 
شده بايد  هاي پذيرفتهتواند به تعديل اين سوگيري كمك كند. شركت هاي مهم مالي مي گيري تصميم 

ارائه دهند. نهادهاي   تري موقعبهتر و  هاي مالي دقيقشفافيت اطلاعاتي خود را افزايش داده و گزارش
هاي هاي نظارتي هوشمند، نوسانات غيرمنطقي ناشي از سوگيري توانند با طراحي سيستمنظارتي مي 

هاي تحليلي كه بتوانند ارزش ذاتي سهام را با دقت بيشتري پلتفرم شناختي را شناسايي كنند. توسعه  
محاسبه كنند، از برآوردهاي نادرست جلوگيري خواهد كرد. افزايش تعامل بين تحليلگران مالي و 

ميروان بازار  مكانيسم شناسان  بهتر  درك  به  تصميم تواند  بر  مؤثر  شناختي  هاي گيري هاي 
سرمايهسرمايه سيستماتيك  خطاهاي  از  جامع  اطلاعاتي  بانك  ايجاد  شود.  منجر  در  گذاري  گذاران 

  . بيني بهتر رفتارهاي آينده كمك كندتواند به پيش هاي مختلف بازار مي دوره
  آتي هايپژوهش براي پيشنهادهايي. 2-7

گذاري  هاي آتي اثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر تصميمات سرمايهشود پژوهشيشنهاد مي پ
هاي اوليه و همچنين واكنش و عرضه  هاشركت گذاري  خرد و نهادي، نوسانات بازار و كارايي آن، ارزش

اقتصادي   اخبار  به  قيمترا  بازار  در  سوگيري  اين  نقش  مطالعه  كنند.  داراييبررسي  هاي گذاري 
صندوق  عملكرد  سرمايهديجيتال،  مي هاي  پيشنهاد  اقتصادي  كلان  منابع  تخصيص  و   .شودگذاري 
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مي  سهامتوان  همچنين  قيمت  لنگرهاي ارزيابي  رونق، ركود و   اثر  مانند  بازار  مختلف  شرايط  را در 
مدت و بلندمدت هاي زماني كوتاههاي خاص و در بازههاي اقتصادي، در صنايع مختلف با ويژگي بحران

هاي نوين تحليل داده  كارگيري فناوري هاي تركيبي كمي و كيفي و به بررسي كرد. استفاده از روش
 .تر اين پديده كمك كندتواند به درك عميقنيز مي 

  
 هاي پژوهشمحدوديت .8

شركت ا به  تنها  مطالعه  پذيرفته ين  تهران  هاي  بهادار  اوراق  بورس  در  و    محدودشدهشده 
محدود   1401تا    1392هاي  سال دهد. دوره زماني تحقيق  هاي خارج از بورس را پوشش نمي شركت 

است و ممكن است نتايج در بلندمدت متفاوت باشد. برخي متغيرهاي كلان اقتصادي و سياسي مانند 
سياست تحريم ناگهاني  تغييرات  يا  پولي  ها  نشده   طوربههاي  كنترل  روشكامل  تحقيق اند.  شناسي 

فقط    مورداستفادههاي  گذاران را در نظر بگيرد. دادهممكن است نتواند تمام ابعاد پيچيده رفتار سرمايه 
دهد. گذاري را پوشش نمي هاي سرمايهگيري شامل اطلاعات كمي بوده و عوامل كيفي مؤثر بر تصميم 

شركت  به  محدود  تحقيق  مطالعه  نمونه  دوره  طول  در  كه  است  بورس   صورتبه هايي  در  پيوسته 
دورهاندحضورداشته يا  مالي  بازارهاي  ساير  به  است  ممكن  پژوهش  اين  نتايج  مختلف .  زماني  هاي 

هاي كامل پيچيدگي   طوربه ممكن است نتوانند    استفاده  موردگيري  نباشد. ابزارهاي اندازه   تعميمقابل 
  موردسنجش قرار دهند. را  هاي ارزيابي قيمت سهامپديده لنگر
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ناصرآباد   ي مانيسل فردوس، و  به سود   يشركت   ت ي حاكم  تأثير).  1399. (ريدل  ،ي فر،  بازار  واكنش  بر 

  .26-13)، 27(4 ،ي و حسابدار تيريدر مد نينو يپژوهش ي كردهايفصلنامه رو. رمنتظرهيغ
بر   ي ابتكار  ي هاي ر يسوگ  تأثير  لي). تحل 1402. (يعل   ،ياالله، و معافروح  ات،يب  ار،يپور، شهر  هيرويش

  تيريو مد  يمال   ي مهندس.  ندهيدر آ  ي گذاريمشخط   ي بازار برا  ييو كارا  ي گذارهيسرما  ماتيتصم
  .181-160)، 51(14، اوراق بهادار

منتخب بورس اوراق بهادار   عيصنا  ي بند). رتبه 1394. (د يناه  وسفان،يو    د،يسع  ،يفتح  ده، يسع   ،يكتاب 
  يي دارا  تير يمدها.  داده  يپوشش  ليصنعت با استفاده از روش تحل  ي اديعوامل بن  براساستهران  
  .68-55)، 2( 3 ،يمال  نيو تأم

.  رمنتظرهيسود بر واكنش بازار به سود غ  تيريمد  تأثير).  1394لو، صابر. (  ريغلامرضا، و نص  ،ي كردستان
  .123- 111)، 7(2 ،ي و حسابرسيحسابدار ي هاي بررس

سود    يفيك  ي هايژگيو و  رمنتظرهيغ  ي متقابل سودها  تأثير).  1393الهام. (  ش،يزهرا، و بخشا  ،ي لشگر
  .103-90)،  24(6  ،يو حسابرس ي حسابدار  قاتيتحق. هيبر واكنش بازار سرما
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مرتض  مرفوع، زاده،  عدل  و  (يمحمد،  اطم1393.  عدم  واكنش    ياطلاعات  ناني).  حد كو  از  متر 
  .177- 169)، 13(4 ،ي حسابدار يتجرب ي هاپژوهش. گذارانهيسرما

  تأثير). 1391شهره. ( ،يزدانيفرشاد، و  ،يبتي ه دون،يفر ،يرود پشت ي مرام، هاشم، رهنما  كوين
  يدانش مالسهام.  يابيبورس اوراق بهادار تهران بر ارزش گذاران ه يسرما يشناخت  ي ريسوگ
  . 81-65)، 13(5، اوراق بهادار ليتحل
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