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Abstract 

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. 
 
Keywords: Stock price valuation anchors, standard unexpected earnings, cognitive errors, anchoring 
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Investigating the effect of stock price valuation anchors on standard unexpected earnings 

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 . 
 

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' decisions from the 
stock’s true value, resulting in variations in the estimation of unexpected earnings. 
 

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 . 
 

Research Findings 
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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. 
 

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 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 . 
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  چكيده 

بيني روند بازار سهام اي دارد و نقش كليدي در پيشدر بازارهاي مالي، تحليل دقيق و درست اطلاعات مالي براي تعيين قيمت سهام اهميت ويژه
مي است  كندايفا  ممكن  گاهي  تواناييمحدوديت  دليل  بهگذاران  سرمايه.  و  اطلاعات  كمبود  زماني،  محدود،هاي  شناختي  تأثير   هاي  تحت 
تصميمسوگيري  بر  شناختي  عوامل  اين  تأثير  گيرند.  قرار  شناختي  بهگيري هاي  مالي،  از هاي  يكي  سهام،  قيمت  ارزيابي  فرآيند  در  ويژه 
حوزه چالش ميبرانگيزترين  محسوب  سرمايه  بازار  تحليل  در  مي  كهحاليدرشود.  ها  غيرمنتظره  سيگنال سودهاي  درباره توانند  مؤثري  و  مهم  هاي 

درستي  هاي ادراكي، اين اطلاعات حياتي را بهو سوگيري   ارزيابي گذاران ممكن است تحت تأثير لنگرهاي  ها ارائه كنند، سرمايهوضعيت واقعي شركت
ها اي از رفتار آن شدههاي پنهان و كمتر شناختهتواند جنبههاي واقعي مالي، ميده گذاران و داتفسير نكنند. بررسي تعامل ميان ادراك ذهني سرمايه

شركت   157در اين راستا،    ،هدف اين پژوهش بررسي تأثير لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره استاندارد است.  را روشن و نمايان سازد
و براي   13افزار ايويوز  ها از نرمقرار گرفتند. براي تحليل داده  موردبررسي  1401تا    1392زماني  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  پذيرفته

تأثير معناداري بر    قيمت سهام  ها نشان داد كه لنگرهاي ارزيابياست. يافته  شدهاستفادههاي تابلويي  برآورد مدل از تحليل رگرسيون چندگانه با داده
دار استاندارد  غيرمنتظره  تصميمسود  و  غيرمنتظره  سود  برآورد  در  تغييراتي  موجب  سوگيري  اين  سرمايهگيري ند.  ميهاي  اين گذاران  نتايج  شود. 

  .سازدهاي مالي را برجسته ميهاي شناختي در تحليلپژوهش اهميت توجه به سوگيري 

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

  
  مقدمه .1

به  سهام  ارزيابي  مهم امروزه  از  يكي  پژوهش عنوان  عرصه  در  موضوعات  مي ترين  شمار  به  مالي  سرمايه هاي  اكثر  براي  و  از رود  گذاران 
گذاري كرده و بر اساس آن در توانند اوراق بهادار خود را ارزشمي هاي ارزيابي سهام  اي برخوردار است چراكه بر مبناي مدلاهميت ويژه

ها همواره در پي كسب حداكثر بازدهي با حداقل ريسك با بازدهي معين  گيري كنند. آن مورد خريد يا فروش اوراق بهادار خود تصميم 
پردازند (احدي و ها ميبا توجه به ارزش آتي شركت   قيمت سهام   بينيپيش هستند و با توجه به مبادله روزانه تعداد بسياري از سهام، به 

توانند همه هاي شناختي، نمي گذاران در فرآيند ارزيابي قيمت سهام به دليل محدوديت زمان، اطلاعات و توانايي). سرمايه1393عمراني،  
تجزيهداده را  به ها  بنابراين  كنند،  ارزيابي  و  روشوتحليل  تصميطورمعمول  در  اكتشافي  ميمهاي  كار  به  و گيري  (اوتوزالت  برند 
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كنند، اين گيري از قواعد سرانگشتي استفاده مي ها معمولاً در شرايط عدم اطمينان براي كاهش پيچيدگي تصميم ). آن1،2023همكاران 
تصميم  كه  هستند  ذهني  ميانبرهاي  ساده قواعد  را  ميگيري  مي تر  اما  سوگيري كنند  بروز  به  منجر  شناختتواند  اطمينان   مانند  2ي هاي 

سوگيري بيش  شود.   ... و  لنگراندازي  نمايندگي،  سوگيري ازاندازه،  انواع  از  يكي  شناختي  در هاي  ضعف  از  ناشي  و  است  رفتاري  هاي 
گذاران وجود دارد كه  هاي رفتاري متعددي در ميان سرمايه طوركلي، سوگيري ). به 1398استدلال و اطلاعات است (رضائيان و همكاران،  

توانستهسال   طي پژوهشگران  اخير،  قابل هاي  تعداد  سوگيري اند  اين  از  بااين توجهي  كنند.  تحليل  و  شناسايي  را  مقاله ها  اين  در  حال، 
در ادبيات مالي است؛ چراكه   است. دليل انتخاب اين سوگيري، اهميت و برجستگي آن  3تمركز اصلي بر سوگيري شناختي لنگراندازي 

  .)2025، 4است (جوديجانتو ا موردتوجه پژوهشگران مالي قرارگرفته هبيش از ساير سوگيري 
يابد كه در نظر گرفته شود گذاران بورس اوراق بهادار تهران زماني اهميت بيشتري مي لزوم بررسي پديده لنگر ذهني در ميان سرمايه

). شناخت  1393اتي مواجه است (مرفوع و عدل زاده،  اين بازار با سطح بالايي از ناكارآمدي، عدم تقارن اطلاعاتي و وجود رانت اطلاع
گذاران در ارزيابي بهتر عملكرد گذاران، به سرمايهگيري سرمايههاي احساسي و فرآيند تصميم آن بر واكنش  تأثيرپديده لنگر ذهني و  

مي شركت  كمك  آنها  و  ميكند  قادر  را  تحليل ها  بر  مبتني  تصميماتي  واقعسازد  و  منطقي  تأثيرپذيري  گرايهاي  از  و  كنند  اتخاذ  انه 
). همچنين مطالعات پيشين كمتر به بررسي اين 1399هاي اوليه و غير مرتبط اجتناب ورزند (حنيفه زاده و همكاران،ازحد از دادهبيش 

  .اند، بنابراين نياز به تحقيق حاضر مشهود استپرداخته محور داده ها و با رويكرد كمي و موضوع در سطح شركت 
بسزايي دارد و طي    تأثيرها و درنهايت رفتار و باورهاي فرد  هاي شناختي است كه در تصميمات، قضاوتلنگر انداختن يكي از سوگيري 

تصميم  فرايند  در  ذهن  مي آن  دست  به  كه  اطلاعاتي  نخستين  به  مي گيري  تكيه  لاريا آورد  و  (اووسو  هنگامي 2023،  5كند.  كه ). 
تصميمسرمايه در  قيمتيري گگذاران  به  خود  پيش هاي  به  يا  سهام  يك  قبلي  اين  بيني هاي  بدهند،  بيشتري  وزن  قيمت  قبلي  هاي 
بهقيمت  مي ها  عمل  لنگر  (وانگعنوان  مي2023،  6كنند  امر  اين  شكل ).  به  حبابتواند  سقوطگيري  يا  قيمتي  قيمت  هاي  ناگهاني  هاي 

). براي مثال در 1395عنوان لنگر عمل كند (بخردي و مظاهري،  تواند به بازار مي هايي مانند شاخص  منجر شود. در بازارهاي مالي، ارزش
گذار بر يك نقطه مرجع مانند قيمت خريد، قيمت سهام تاريخي خاص تواند به معناي تمركز ديدگاه سرمايهبازار سهام، لنگر انداختن مي 

نسبت  مانند  نسبي  معيارهاي  پور،   P/E يا  (شيرويه  سوگ1401باشد  مي ).  باعث  لنگراندازي  سرمايهيري  به    ازحد بيش گذاران  شود 
قيمت  يا  اوليه  مي اطلاعات  امر  اين  كنند.  تكيه  سهام  گذشته  قيمتهاي  نادرست  ارزيابي  به  منجر  واكنشتواند  و  بيش ها  يا هاي  ازحد 

شود جديد  اطلاعات  به  شركت   درنهايت كه    ناكافي  غيرمنتظره  سود  نوسانات  افزايش  ميباعث  ييها  و  (لاسفر  سود 2024،  7شود   .(
گذاران است، سود ها است كه بسيار موردتوجه تحليلگران و سرمايههاي مهم در ارزيابي عملكرد مالي شركتغيرمنتظره يكي از شاخص

هاي شده شركت و سود مورد انتظار بازار كه معمولاً توسط تحليلگران يا مدلاست از اختلاف بين سود واقعي گزارش  عبارت  8غيرمنتظره 
نامند. در اين  شود. اگر سود واقعي شركت بيشتر يا كمتر از انتظارات تحليلگران باشد، اين سود را غيرمنتظره ميبيني ميآماري پيش

هاي زماني مختلف فراهم شود و اثرات  ها و دورهشده است تا مقايسه پذيري بين شركت ارد استفاده پژوهش از سود غيرمنتظره استاند
شده با در نظر گرفتن نوسانات تاريخي سودها سنجيده شود. افزايش يا كاهش سود غيرمنتظره  بيني واقعي تفاوت بين سود واقعي و پيش

بيشتر باشد نوسان قيمت سهام   منتظر  غيره دنبال داشته باشد. هرچه ميزان سود ها بتواند پيامدهاي زيادي براي قيمت سهام شركتمي 
گذاري در بورس اوراق بهادار كاهش  و امنيت سرمايه  يافتهافزايششديدتر خواهد بود و هرچه قيمت سهام بيشتر باشد نگراني سهامداران  

 
1 Outouzzalt et al. 
2 Cognitive biases 
3 Anchoring 
4 Judijanto 
5 Owusu & Laryea 
6 Wang 
7 Lasfer & Ye 
8 unexpected earnings 
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سرمايهمي  خروج  موجب  مواردي  در  و  مييابد  بورس  از  ويلسون پول(  شودگذاري  و  مي 2010،  9ت  نشان  رابطه  اين  به  ).  بازار  كه  دهد 
). شناسايي  2022،  10تواند سريع و شديد باشد (بيرز و همكاران هاي آن مي اطلاعات جديد و غيرمنتظره بسيار حساس است و واكنش 

  .)1393ري و بخشايش، تر كمك كند (لشگهاي دقيقبينيتواند به تحليلگران در پيشعوامل مؤثر بر سود غيرمنتظره مي
قرارگرفته دنيا  سطح  در  پژوهشگران  موردتوجه  اخيراً  كه  است  جديدي  متغير  نيز  سهام  قيمت  ارزيابي  حاضر   لنگرهاي  حال  در  اما 

آن پژوهش مورد  در  اندكي  پژوهشانجام  هاي  در  محققان  است.  را شده  سهام  قيمت  ارزيابي  معيارهاي  از  محدودي  تعداد  خود  هاي 
داده قرار  اما  موردبررسي  سرمايه اند؛  توسط  كه  پركاربرد  معيارهاي  كليه  حاضر  مي پژوهش  قرار  مورداستفاده  به گذاران  عنوان گيرد 

ها را بر سود غيرمنتظره استاندارد (متغير وابسته) موردبررسي  آن  تأثيرلنگرهاي ارزيابي قيمت سهام (متغير مستقل) در نظر گرفته تا  
اند از: قيمت واقعي هر سهم، قيمت بازار سهم، سود هر سهم، ارزش دفتري حقوق بارتقرار دهد. معيارهاي لنگر ارزيابي قيمت سهام ع

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

گذاران گيري سرمايههاي شناختي و رفتاري بر تصميم سوگيري   تأثيردر داخل كشور به بررسي    هاي متعددي هاي اخير، پژوهشدر سال
خود از    بينيپيش  اي حرفه  گذارانسرمايه) نشان دادند كه  1402اند. براي نمونه، شيرويه پور و همكاران (در بازار سرمايه ايران پرداخته

ل   هاي داده قبلي  مقادير  روي  بر  را  اقتصادي  در    اندازندمي نگر  كلان  سيستماتيك  و  بزرگ  خطاهاي  به  منجر  امر  همين   بيني پيش كه 
كارايي اطلاعاتي و   شودمي باعث    دارانهجانبنادرست و    هاي بيني پيش ؛ چراكه  شودنميتعديل    درستيبه قيمت سهام    درنتيجهو    شودمي 

. در بازار سرمايه نيز پس از افزايش هر بار قيمت و يا  گذاردميير  بر كارايي بازار تأث  درنتيجهصورت نگيرد،    درستيبهتخصيصي در بازار  
. بنابراين واكنش كمتر از حد كند ميرا نامربوط تلقي    ترقبلو اطلاعات    اندازدمي بازده، ذهن افراد روي آخرين قيمت و بازده قبلي لنگر  

روي   جديد  اطلاعات  مقابل  (  در  .دهدمي در  همكاران  و  زاده  جاودان  ديگر،  كه  1400پژوهشي  دادند  نشان  هنگام    گذارانسرمايه) 
از پديده لنگر ذهني تبعيت    ،صنعت  شدهبيني پيش با مقايسه اين سود و متوسط سود    ، مديريت  شدهبيني پيش بر مبنا سود    گيري تصميم 

. همچنين  گيرند مي پديده لنگر ذهني قرار    تأثيرهادي بيشتر تحت  ن  گذارانسرمايهحقيقي نسبت به    گذارانسرمايهضمن اينكه    كنندمي 
سود    گذارانسرمايه مقايسه  تحت    شدهبيني پيش با  شركت  گذشته  سال  سه  سود  متوسط  و  قرار   تأثيرمديريت  ذهني  لنگر  پديده 

  .گيرندمي نگر ذهني قرار پديده ل تأثيربورس اوراق بهادار تهران تحت  گذاران سرمايه گفت  توانمي  طوركليبه .  گيرندمين
پژوهش به  همچنين  شكل   تأثيرهايي  بر  سود  اطلاعات  و  مالي  سرمايهگزارشگري  احساسي  واكنش  و  ذهني  لنگر  گذاران  گيري 

گذاران، نشان داد كه ) نتايج بررسي گزارشگري مالي و پديده لنگر ذهني سرمايه1399و نظري (  حنيفه زادهطور مثال،  . به اندكردهاشاره
و سود سال قبل دچار پديده لنگر ذهني شده و به سود مديريت    شدهبيني پيش گذاران در تصميمات مالي خود در مقايسه سود  سرمايه

  .سازندخود تكيه نكرده و از آن لنگر ذهني نمي  هاي بيني پيش در ارزيابي و صنعت  شدهبيني پيش كنند، ولي به سود سال قبل تكيه مي
اند و گذاران فردي پرداختههاي پيشين به تحليل سوگيري لنگراندازي در سطح سرمايه، بيشتر پژوهش صورت گرفتههاي  تلاش  باوجود

پر   باهدف بنابراين، پژوهش حاضر    ؛توجه شده است  داده محور ها و با رويكرد كمي و  تاكنون كمتر به بررسي اين پديده در سطح شركت
س قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  اثر  پژوهشي،  خلأ  اين  بهكردن  را  تصميمهام  معيارهاي  سرمايهعنوان  ذهني  قيمت   ازجملهگذاران  گيري 

شده در بورس اوراق هاي پذيرفته، سود تقسيمي و... بر سود غيرمنتظره استاندارد در سطح شركت P/E تاريخي، سود هر سهم، نسبت
تهران   مي   موردبررسيبهادار  شركت قرار  سطح  در  ارزيابي  لنگرهاي  بررسي  بدهد.  انجامها  ايران  در  كه  است  بار  اولين  است.  راي  شده 

پژوهش حاضر درصدد پاسخ به اين سؤال است كه اثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره استاندارد چگونه است؟ به همين  
ادامه پس از بررسي    هاي مرتبط داخلي و خارجي، فرضيه پژوهش بيان خواهد شد، درمنظور بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش 

 .شودها و نتايج ارائه مي مدل پژوهش، يافته
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  و پيشينه پژوهش  نظري مباني .2
هاي خود هستند. معيارهاي ارزيابي سهام شامل  گذاري بيني بازده سرمايهگذاران همواره به دنبال ابزارها و معيارهايي براي پيش سرمايه
هاي مالي  كنند. شاخص گذار ايفا ميگيري سرمايهاطلاعات صنعتي بوده و نقش مهمي در تصميمهاي تاريخي و  هاي مالي، دادهشاخص

، اتكا صرف به يك شاخص حالبااين ترين ابزارها هستند؛  از رايج P/B و نسبت قيمت به ارزش دفتري  P/E مانند نسبت قيمت به درآمد
مي  بازار  شرايط  يا  بنيادي  عوامل  ساير  گرفتن  نظر  در  (داموداران بدون  گردد  نادرست  تصميمات  به  منجر  فرآيند 2024،  11تواند  در   .(

شركت  توسط  منتشرشده  اطلاعات  سرمايهتحليل  محدوديتها،  از  ناشي  كه  شوند  شناختي  خطاهاي  دچار  است  ممكن  هاي گذاران 
داده تحليل  در  ضعف  ميادراكي و  حدي آنها است و  تا  مشاوره  با آموزش و  مديريتتوان  را  مالي 2012،  12نمود (پمپيان  ها  ). حوزه 

هاي رفتاري مانند لنگراندازي و اعتماد  پردازد و در سطح خرد، سوگيري هاي بازار ميرفتاري به مطالعه رفتارهاي غيرمنطقي و ناهنجاري 
 .)1400گذاران از منطق مالي استاندارد فاصله گيرد (سلطاني و همكاران، شوند تصميمات سرمايهموجب مي  ازحدبيش 

سرمايه تمايل  به  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  يا  اتكاي  لنگراندازي  براي  اشاره    ازحدبيش گذاران  يا اطلاعات اوليه  مرجع  نقطه  بر يك 
مرجع در نظر بگيرند و حتي در   عنوانبههاي خاص را  هاي پيشين سهام، سود گذشته يا شاخصگذاران ممكن است قيمتدارد. سرمايه

مي  باعث  رفتاري  سوگيري  نكنند. اين  تعديل  قبلي خود را  تصميمات  اطلاعات جديد،  با  نسبت به اطلاعات شود واكنش آن مواجهه  ها 
و   گيرد  شكل  پيش درنهايتجديد  سود  و  واقعي  سود  ميان  اختلاف  به  غيرمنتظره  سود  زيرا  آيد،  وجود  به  غيرمنتظره  سود  ده  شبيني ، 

 .)2018، 13گيرد (دارگنيدو و همكاران گذاران به اطلاعات مالي شكل مي واكنش سرمايه  تأثيرشود و تحت گفته مي 

هاي شناختي و رفتاري قرار دارند و اين  سوگيري   تأثيرگذاران بورس تهران تحت  هاي داخلي نشان داده است كه سرمايهبررسي پژوهش 
هاي ) نشان دادند كه سوگيري 1391دهند. نيكومرام و همكاران (اجهه با اطلاعات جديد شكل مي ها را هنگام موها رفتار آنسوگيري 

شوند  يا كمتر از حد نسبت به اطلاعات مي  ازحدبيش هاي و شهود نمايندگي موجب واكنش  ازحدبيش رفتاري مانند لنگراندازي، اطمينان 
عنوان يكي از عوامل كليدي شناسايي شد كه ها، لنگراندازي بهميان اين سوگيري   گذاري دارند و ازتوجهي بر تصميمات سرمايهو اثر قابل 

) نشان 1400حصار و همكاران (  زاده  سعادتگذاري و بازده سهام اثرگذار است. همچنين، پژوهش  طور مستقيم بر تصميمات سرمايهبه
گيرد، اما در شرايط قرار مي  تأثيرگذاران كمتر تحت  سرمايه  و رفتار  يافتهكاهش هاي شناختي  داد كه در شرايط نوسان كم، اثر سوگيري 

سرمايهنوسان زياد، اين سوگيري  سرمايه ها اثر منفي بر تصميمات  شوند. در پژوهش  گذاران ميگذاري دارند و باعث افزايش اشتباهات 
لنگرهاي ذهني قرار دارند و اين لنگرها   تأثير ت  گذاران بازار سرمايه ايران تح) نيز مشاهده شد كه سرمايه 1401دشتي نژاد و همكاران (

گذاران موجب تقويت هاي ابزارهاي مالي مشتقه و خطاهاي ادراكي سرمايهدهند؛ محدوديتها را شكل مي گذاري آنتصميمات سرمايه
تصميم  تشديد  و  شناختي  ذهني  ميلنگر  محدود  عقلانيت  بر  مبتني  (  و  زاده   جاودانپژوهش    طورهمينشود.  گيري  ) 1400همكاران 

سرمايه كه  داد  تصميم نشان  هنگام  سود  گذاران  مبناي  بر  مي   شدهبيني پيش گيري  تبعيت  ذهني  لنگر  پديده  از  و  مديريت،  كنند 
سرمايهسرمايه از  بيشتر  حقيقي  تحت  گذاران  نهادي  مي  تأثيرگذاران  قرار  ذهني  پژوهشحالبااينگيرند.  لنگر  اين  ساير ،  به  ها 

رسوگيري  داشتههاي  تمركز  ذهني  لنگرهاي  بر  عمدتاً  و  پرداخته  نشده  فتاري  پرداخته  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  موضوع  به  و  اند 
 .است

قرار   تأثير گذاران را تحت  گيري سرمايهتوانند تصميم دهد كه لنگرهاي ارزيابي ميهاي خارجي نشان مي از سوي ديگر، بررسي پژوهش 
هفته   52هاي مرجع مانند قيمت  ) نشان دادند كه قيمت 2023و همكاران (  14بازده سهام ايجاد كنند. ژو  دهند و تغييرات غيرمنتظره در

) 2023(  15كنند. همچنين پژوهش وانگگذاران به اطلاعات جديد را تعديل ميبازده سهام هستند و واكنش سرمايه  شدهبيني پيش اخير  
هاي بيني تواند منجر به پيش سوگيري لنگر قرار دارند و اين امر مي   تأثيربيني سود هر سهم تحت  بيان كرد كه تحليلگران مالي در پيش 
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) نشان داد كه سوگيري لنگر 2025(   16بر سود غيرمنتظره سهام اثرگذار است. همچنين سريراج   درنهايتبينانه يا بدبينانه شود كه  خوش
سرمايهدر تص تواند منجر به رفتارهاي غيرمنطقي در مواجهه با نوسانات بازار شود. علاوه بر اين، گذاري فردي نقش دارد و مي ميمات 

تواند درك بهتري از رفتار مي   انداختن  لنگرسوگيري    ازجملههاي شناختي  ) تأكيد كردند كه بررسي سوگيري 2025(17ردي و همكاران 
 .ازار ارائه دهدگذاران و كارايي بسرمايه

هاي سود و ها عمدتاً به بررسي اثر عوامل نهادي، ويژگيدهد كه پژوهش سود غيرمنتظره نشان مي   درزمينهمطالعات داخلي و خارجي  
هاي كيفي سود را بر واكنش بازار  سود غيرمنتظره و ويژگي  تأثير)  1393ري و بخشايش (گاند. لشمديريت سود بر واكنش بازار پرداخته

) رابطه بين 2012(  18سرمايه بررسي كردند و نشان دادند كه سود غيرمنتظره اثر مثبت و معناداري بر رفتار بازار دارد. جانسون و زهو 
فتند كه بين سود غيرمنتظره مثبت و منفي و و دريا  قراردادند  موردمطالعهسود غيرمنتظره و واكنش قيمت سهام در زمان اعلام سود را  

حاكميت شركتي بر واكنش بازار به سود   تأثير)  1399و ناصرآبادي (  فر   سليمانيواكنش قيمت سهام رابطه معنادار و منفي وجود دارد.  
) نشان 1394ي و نصيرلو (بر واكنش بازار دارد. كردستان   توجهيقابل غيرمنتظره را بررسي كردند و نشان دادند كه حاكميت شركتي اثر  

سرمايه كه  شركتدادند  داشتهگذاران  سود  در  افزايش  سود  مديريت  با  كه  شركت هايي  به  نسبت  نداشتهاند،  سود  مديريت  كه  اند هايي 
 اند بالعكس است. مطالعه هايي كه با مديريت سود كاهش در سود مواجه بودهدهند، ولي اين رابطه در شركت واكنش كمتري نشان مي

گذاران نسبت به اخبار منفي سود افزايش  بالاي بازار، واكنش سرمايه  اطمينان  عدمنشان داد كه در شرايط  )1399( همكارانحميديان و 
سودهاي غيرمنتظره رهبران صنعتي را بر   تأثير)  2025(  19كاري همخواني دارد. چانگ و همكاران كه اين امر با رويكرد محافظه  يابدمي 

شركت اختياري  گزارشگري  مي رفتار  غيرمنتظره  سودهاي  اين  كه  دريافتند  و  كردند  بررسي  پيرو  به هاي  رفتار    توجهيقابل طور  توانند 
گيري قيمت در شكل) اثر اعلام سودهاي غيرمنتظره بر فرآيند  2021(  20قرار دهند. استفنز   تأثيرگزارشگري اختياري پيروان را تحت  

را   ژوهانسبورگ  اعلام   موردبررسيبورس  چنين  كه  داد  نشان  و  داد  روند   تأثيرهايي  قرار  و  دارند  سهام  قيمت  نوسانات  بر  معناداري 
مي شكل تغيير  را  قيمت  براتنگيري  همكاران   دهند.  مفيدي 2024(  21و  اطلاعات  تحليلگران  غيرمنتظره  سود  اجزاي  كه  دادند  نشان   (

) تغييرات سود غيرمنتظره و واكنش بازار را بررسي كردند و نتيجه گرفتند كه سود 2025(  22و همكاران   ركنند. هيتبراي بازار فراهم مي 
) 2023(  23همكاران است. پورتمدي و    شناساييقابل هاي مختلف اثرگذاري آن  بر واكنش بازار دارد و كانال   توجهيقابل غيرمنتظره اثر  

جلبسياست  سرمايه  هاي  را  اعتماد  غيرمنتظره  سود  با  ارتباط  در  به   قراردادند  موردمطالعهگذاران  غيرمنتظره  سود  كه  دريافتند  طور و 
مي  تأثيرمستقيم   تاريخي  سود  مديريت  اما  ندارد،  جانمعناداري  كند.  تعديل  را  اثر  اين  نقش دارايي2021(  24تواند  نامشهود در  )  هاي 

مستقيم بر پايداري سود غيرمنتظره ندارند، اما ذخيره    تأثير هاي نامشهود  پايداري سود غيرمنتظره را بررسي كرد و نشان داد كه دارايي
 .تواند اثرگذار باشددانش ضمني و ارزش آن مي

لنگرهاي ذهني تمركز داشته و به بررسي اثر مستقيم لنگرهاي ارزيابي قيمت    ها عمدتاً بر ادبيات، آشكار است كه پژوهش   مروربه با توجه  
نپرداخته غيرمنتظره  سود  بر  پژوهشسهام  همچنين  كردهاند.  بررسي  غيرمنتظره  سود  بر  را  مختلفي  عوامل  ديگر  اما  هاي   تأثير اند، 

بنابراين، با توجه به اهميت نقش    ؛قرار نگرفته است  جهموردتويك متغير رفتاري كليدي    عنوانبه مستقيم لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام  
گذاران، بررسي اثر آن بر سود غيرمنتظره از ضرورت علمي برخوردار است و اين پژوهش به پر كردن لنگرهاي ارزيابي در واكنش سرمايه

 .پردازداين خلا مي
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گذاران اي دارند، زيرا مستقيماً رفتار سرمايه سهام اهميت ويژه   از ميان عوامل متعدد اثرگذار بر سود غيرمنتظره، لنگرهاي ارزيابي قيمت
مي شكل  جديد  اطلاعات  به  واكنش  هنگام  شركت را  منتشرشده  اطلاعات  اقتصادي،  كلان  شرايط  مانند  عوامل  ساير  يا دهند.  ها 

دارند كه   فردي منحصربه شناختي  روان  هاي بنيادي سهام نيز بر سود غيرمنتظره اثرگذارند، اما لنگرهاي ارزيابي نقش رفتاري وويژگي
گذاران چگونه اطلاعات جديد كنند كه سرمايه، اين لنگرها تعيين مي درواقعگذاران را تعيين كند.  تواند شدت و جهت واكنش سرمايهمي 

عوامل، از اهميت بالاتري    ها بر سود غيرمنتظره، نسبت به سايررا تفسير و تصميمات خود را تنظيم كنند، بنابراين درك و بررسي اثر آن
 .برخوردار است

رسد.  با توجه به اين شواهد، بررسي اثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره نسبت به ساير عوامل اثرگذار ضروري به نظر مي 
مي  بررسي  مكانيسم اين  شكلتواند  سرماهاي  رفتار  چگونه  دهد  توضيح  و  كند  شفاف  را  غيرمنتظره  سود  تحت  يهگيري   تأثير گذاران 

يا كمتر از   ازحدبيش هاي  دهد تا واكنشگذاران امكان ميها به سرمايه گيرد. درك اين مكانيسماطلاعات جديد و نقاط مرجع شكل مي 
ريسك كنند،  شناسايي  را  جديد  اطلاعات  به  نسبت  تصميمحد  از  ناشي  سوگيري گيري هاي  بر  مبتني  يا  هيجاني  را هاي  رفتاري  هاي 

تواند بنابراين، بررسي اثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره مي   ؛گذاري خود را بهينه كنندش دهند و بازده سرمايهكاه
 . بيني سود و مديريت ريسك در بازارهاي مالي فراهم كند ابزار قدرتمندي براي پيش

گذار كند كه زماني كه باور سرمايه استفاده كرد. نظريه ناهمگني شناختي بيان ميهاي رفتاري  توان از نظريه براي تحليل اين پديده، مي 
، 25شود (جونز و ميلهاي شناختي و خطاهاي ادراكي ميبا واقعيت مطابقت نداشته باشد، ذهن وي براي كاهش تضاد دچار سوگيري 

شود و ممكن است به  گيري مي ت جديد دچار تعارض در تصميم گذار در مواجهه با عدم اطمينان يا اطلاعا، سرمايهديگرعبارتبه ).  2019
شود كه تغييرات واقعي سود شركت  يك معيار يا نقطه مرجع خاص لنگر بيندازد و اطلاعات ديگر را كمتر وزن دهد. اين رفتار موجب مي

سرمايه  طوربه ارزيابي  در  پيش كامل  سود  ميان  اختلاف  و  نشود  منعكس  وبيني گذار  سود  و  سود شده  عبارتي،  به  گردد؛  ثبت  اقعي 
 .گيردغيرمنتظره شكل مي 

مي  بيان  پرنده در دست  سرمايه نظريه  كه  كمتري كند  توجه  سودهاي آتي  به  نسبت  تمركز دارند و  فعلي  نقدي  سود  بر  عمدتاً  گذاران 
مي سرمايه  كههنگامي دارند.   تكيه  ارزيابي)  (لنگرهاي  گذشته  اطلاعات  يا  مرجع  نقاط  به  آنگذاران  واكنش  واقعي كنند،  تغييرات  به  ها 

تواند مثبت يا منفي ظاهر شود؛ اگر سود واقعي بيش  گردد. اين نوسان ميشود و باعث نوسان سود غيرمنتظره مي سود شركت تعديل مي 
شده مثبت شده و سود ني بي كنند، اختلاف ميان سود واقعي و پيش  خود اتكاها به لنگرهاي ارزيابي  گذاران باشد اما آناز انتظار سرمايه

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

دهند و گذاران تصميمات خود را بر اساس انتظارات اوليه و اطلاعات مرجع شكل مي كه سرمايهكند  همچنين، نظريه پذيرايي بيان مي
گذاران همچنان بر انتظارات اوليه خود تكيه  شوند سرمايهكنند. لنگرهاي ارزيابي باعث مي اطلاعات جديد را با اين انتظارات مقايسه مي

گذاران به انتظارات ر شرايطي كه سود واقعي كمتر از انتظار اوليه باشد و سرمايه ها به اطلاعات جديد تعديل شود. دكنند و واكنش آن
 .)2022، 27شود (فنگ و همكاران قبلي خود وفادار بمانند، اختلاف منفي شده و سود غيرمنتظره منفي ثبت مي 

هاي داخلي و خارجي عمدتاً به لنگرهاي ذهني دهد پژوهش بر اساس مباني نظري، پيشينه پژوهش و خلا موجود در ادبيات، نشان مي 
 .بر سود غيرمنتظره توجه شده است  ويژهبه اند و كمتر به اثر لنگرهاي ارزيابي پرداخته

	د.دار يمعنادارمنفي و لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره اثر 	ش:فرضيه پژوه
 

  پژوهش  شناسيروش. 3
 

25 Jones & Mills 
26 Tversky & Kahneman 
27 Feng et al. 
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افزار  شده در بورس اوراق بهادار در سايت كدال و نرمي پذيرفتههاشركت   شده   حسابرسي  مالي  هاي صورت  از  هاي موردنياز پژوهشداده
شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه  ي پذيرفتههاشركت مي  شامل تمااين پژوهش  جامعه آماري  شده است.  آورد نوين استخراجره

 اوراق  بورس  در  شدهپذيرفته   شركت  157  تعداد  زير  هاي محدوديت  گرفتن   نظر  در  كه با  است  1401تا پايان سال    1392سال  زماني  
معدن    5از    تهران  بهادار صنعت  و  خوراكي  دارويي،  شيميايي،  صنايع  اساسي،  فلزات   هاي فرضيه  بررسي  براي   نمونه  عنوانبه صنعت 

اين    ؛ شدند  انتخاب  پژوهش بيشترين    5زيرا  دارند.    تأثيرصنعت  بورس  شاخص  روي  كليه  را  از  متشكل  در شركت نمونه  موجود  هاي 
شده و تا پايان در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته  1392قبل از سال    يي كههاشركت :  جامعه آماري است كه حائز معيارهاي زير باشند 

  ها شركت  هاي و بايد داده  است  هاي تابلوييداده  ، از آنجائي كه اين پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران فعاليت داشته باشند  1401سال  
و يك سال بالاتر فعال نبودند در نمونه در نظر   فعال نبودند  هر دليلي فعاليت نداشته وبه    1401تا سال  يي كه  هاشركت موجود باشد،  
مالي   اطلاعات  ،سال مالي شركت منتهي به پايان اسفندماه باشد و طي بازه زماني پژوهش تغيير سال مالي نداشته باشدگرفته نشد،  

باشد دسترس  در  موردبررسي  شركت  براي  فعاليت،  موردنياز  خاص  ماهيت  دليل  هلدينگهاشركت  به  ،  هابانك   ،هاليزينگ  ،بيمه  ،ي 
ي يادشده  هاشركت ي توليدي و بازرگاني شركت انتخابي جز  هاشركت با    هاآنملاحظه  گذاري و تفاوت قابلسرمايه  هاي مالي وموسسه
اند شده آماري پژوهش انتخاب  جامعهعنوان  به  هاآنباقي ماند كه همه    شركت  157هاي بالا تعداد  پس ازلحاظ كردن محدوديت  .نباشد

  .رسدمي   )شركت –سال ( 1570 به  1401  تيلغا 1392طي بازه زماني  اتبنابراين مشاهد
  

  انتخاب جامعه آماري  روند .)1( نگاره
  527  تهران  فرا بورسو  در بورس شده يرفتهپذ ي هاشركت تعداد كل 

  )195(  مالي، هلدينگ ها و بانك ها  ي گرواسطه ي هاشركتتعداد 
  )139(  با وقفه معاملاتي  ي هاشركتتعداد 

  )36(  كه اطلاعاتشان در دسترس نبود ييهاشركتتعداد 
  157  ي موردبررس ي هاشركتتعداد 

از   دادهاپس  پژوهشستخراج  ربه    پژوهشمدل    ،هاي  دادهگرروش  نرم  تابلوييهاي  سيون  از  استفاده  با   مورد  13ايويوز    هاي افزار و 
گيري از آزمون پژوهش با بهره   سپس فرضيه   شدهبررسي ها با شاخص آمار توصيفي  بدين ترتيب كه ابتدا داده  ، قرار گرفت  وتحليلتجزيه

ها  تعيين تلفيقي بودن يا تابلويي بودن داده  منظوربهبراي تخمين مدل و  .  ضريب همبستگي و تحليل رگرسيون مورد آزمون قرار گرفت
آزمون گرديد  ليمر  F  از  بودن   .استفاده  نرمال  بررسي  جهت  و  هاسمن  آزمون  از  ثابت  اثرات  يا  تصادفي  اثرات  مدل  بين  انتخاب  براي 

براي آزمون مانايي   .اجزاي خطا از آزمون جارك برا و همچنين جهت بررسي همساني واريانس توسط آزمون بروش پاگان آزمون شد
با توجه به آزمون مانايي بدون   موردمطالعهاست. تمام متغيرهاي    شده استفادهفولر و فيليپس پرون    _متغيرهاي پژوهش از روش ديكي

 VIFهمچنين در اين تحقيق براي بررسي وجود هم خطي بين متغيرهاي مدل از آماره عامل تورم واريانس   .باشندتفاضل و مانا مي 
جامع    موردبررسي  ،پژوهش هاي  نكه دادهبا توجه به اي  .عدم وجود هم خطي بين متغيرهاي مدل است  دهنده نشان كه نتايج    استفاده شد

  . هاي استنباطي مناسب تشخيص داده شدند براي انجام آزمون د،آماري قرار گرفتن
   

  هاآن گيري متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه ،هامدل .4
  پژوهش مدل 4.1 

  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 
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:  ،ارزيـابي قيمـت سـهام  لنگرهـاي :  𝐴𝐼𝐴୧,୲،رمنتظره استانداردسودغي  :سود  𝑆𝑈𝐸୧,୲كه در آن Size୧,୲  انـدازه شـركت  : ROA୧,୲ بـازده
  مدل رگرسيوني است.خطاي  ε୧,୲و اهرم مالي  LEV୧,୲دارايي،

  پژوهش متغيرهاي 4.2 
  متغير وابسته عملياتيتعريف  4.2.1 

  
پژوهش وابسته  استانداردسود  «  متغير  قيمتداست.    »غيرمنتظره  بر  جديد  اطلاعات  تأثير  بررسي  به  كه  مطالعاتي  سهام  ر  بازار  هاي 

ناشي از اطلاعات جديد در  مي  تغييرات  كليدي،  عناصر  غيرمنتظره استپردازند، يكي از  سود  تجربي،  كه    قالب  مطالعات  از  معمولاً در 
  .شودتفاوت بين سود واقعي و سود مورد انتظار بازار محاسبه مي 

𝑈𝐸ூ௜,௧ ൌ 𝐴𝐸𝑃𝑆௜,௧ െ 𝐹𝐸𝑃𝑆௜,௧ )1 -1رابطه(             

سود ،  FEPS୧,୲تاس t دوره  سود واقعي هر سهم شركت در  ،  AEPS୧,୲است.   t  خدر تاري  iشركت    غيرمنتظرهسود  ،    𝑈𝐸ூ௜,௧كه در آن 

را بر اساس نرخ رشد تاريخي سود شركت   (EPS) سود آتي هر سهم  دراين روش  است. t دوره  در  i  هر سهم شركتپيش بيني شده  

بيني سود تواند مبنايي براي پيشعبارت ديگر، فرض اصلي مدل اين است كه نرخ رشد گذشته سود شركت ميبه   زده مي شود.تخمين  

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

𝐸𝑃𝑆௧ାଵ ൌ 𝐸𝑃𝑆௧ ൈ ሺ1 ൅ 𝑔ሻ                                )1-2رابطه(                                                                            

gكه در آن  يافته در چند هاي گذشته است. اين نرخ از ميانگين رشد سود تحققبيانگر نرخ رشد متوسط تاريخي سود شركت در دوره
. مي آيددست سال متوالي به   
بصورت زير    است  سود  بينيپيش خطاي  غيرمنتظره كه نشان دهنده  سود    ابتدا  ،متغير وابسته پژوهش  جهت انداره گيري  بر همين اساس

 ): 2013، 29(بوسعيدي  محاسبه مي شود 

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

                                                                                                           
  سود دوره قبل شركت است.   Ei(n-1)و  ي سود جار  Ei(n) ؛ي سود جار رييتغ ΔEi(n) ؛ رمنتظرهينشان دهنده سود غ UEكه در آن 

استفاده  استاندارد سازي و  ي برا𝑇𝐴௜  هاييبه كل دارا 𝐸௜∆سود رييتغ UE معيار يمقطع  سهيمقا تي قابل شيافزاجهت در مرحله دوم 
  .  ي شودم

𝑆𝑈𝐸                                              )1-4رابطه ( ൌ ∆ா೔ሺ௡ሻ

்஺೔ሺ௡ିଵሻ
                     

	
  در سال قبل است.  iشركت  ي هاييكل دارا   TAi(n-1)و  ؛ي سود جار رييتغ ΔEi(n) ؛سود غيرمنتظره استاندارد،  𝑆𝑈𝐸ூكه در آن 

  مستقل متغير عملياتي تعريف 4.2.2
  گذاران سرمايهشاخص پركاربرد توسط    11  از  اين متغير  گيري اندازه جهت    است،  »ارزيابي قيمت سهام  لنگرهاي «  پژوهشمتغير مستقل   

سهام   ارزيابي  همكاران (  است  شدهاستفاده پروكسي    عنوانبه در  و  افشاري   ؛2023،  30بلائو  حسيني  و  از   ). 1382  ،دستگير  يكي 

 
28 Ohlson, & Juettner-Nauroth 
29 Boussaidi 

  
30 Blau et al. 
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مدلمناسب  اندازه ترين  جهت  لنگرها  سهام  هاي گيري  قيمت  تحليل  م  ،ارزيابي  نوعي    . ستا  هاداده  )DEA(  پوششيدل  كه  روش  اين 
 را  هادادهاي به  ه ستاد  ،اي ريزي رياضي است كه با نگرش نهاده هاي برنامه اي از مدلشود مجموعهچند عامل محسوب مي   وتحليلتجزيه
بار    اساس   بربار عاملي (ضريب) تعيين نموده و    هاشاخصبراي هر يك از    افزارنرم   ).1393كتابي و همكاران،  (  دهدرزيابي قرار مي امورد  

ارزيابي    هاآن  ،هاشاخص عاملي   لنگر  متغير  و  كرده  تركيب  خروجي    است.  شدهمحاسبه را  و  ورودي  طريقمتغيرهاي  با    از  مصاحبه 
مالي    نظرانصاحب  شاخص   .اندشده تعيين عرصه  كمي  مقادير  تعيين  پايگاه براي  از  پردازش  ها  مركز  و  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  هاي 

 پردازش و الگوي انتخابي  Excelصفحه گسترده    وسيلهبه ابتدا    شدهآوري جمع  ي هاي دادهاست تمام  شده استفادهاطلاعات مالي ايران  

DEA افزار از طريق نرمQSB حل شد .  
  هادادهتحليل پوششي  .)2( نگاره

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  
834/0 ورودي G୧,୲ رشد سود هر سهم  

بازار  افزودهارزش  MVA୧,୲917/0 ورودي  
867/0 ورودي DPS୧,୲ سود تقسيمي  

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

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

 
استفاده    مستقل  متغير  گيري اندازه جهت  ورودي و خروجي    عنوانبه   كنند مي عمل    ارزيابي  لنگر  عنوانبه معيارهاي مالي پركاربردي كه  

رشد سود   -5ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  -4سود هر سهم    -3قيمت بازار سهم    -2هر سهم    ارزش ذاتي  -1  :از  اندعبارتند  شد
ميانگين متحرك بازده   -10سود نقدي    بينيپيش   -9نسبت پرداخت سود نقدي    -8سود تقسيمي    -7بازار    افزودهارزش  -6هر سهم  

  . )2023 ،31ناكيآكا( بازده مورد انتظار -11 سهام
  :استزير  صورتبه  قيمت سهام ارزيابي اين معيارهاي از  هركدام گيرياندازهروش 
	سهم  ارزش ذاتي هر .١

سودهاي نقدي آينده و   سهم است كه بر اساس  يك  سهم، تخميني از ارزش واقعي  ذاتي هر  محاسبه  نرخ رشد آنارزش  ها 
  . )2025، 32و همكاران برگن( شودمي ) محاسبه 1كه از رابطه ( شود، نه قيمت فعلي بازارمي 

𝑉଴ ൌ
஽௉ௌభ
ሺ௞೐ି௚ሻ

)                                                                    1رابطه(   

 
31 Akkaynak 
32 Bergen et al   
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  نرخ رشد مورد انتظار سود تقسيمي سهام ،g؛  هزينه سرمايه صاحبان سهام ،kୣ؛ مورد انتظار هر سهم تقسيميسود ،DPSଵكه در آن
  است. 

𝐾௘ ൌ 𝑅௙ ൅ 𝛽ሺ𝑅௠ െ 𝑅௙ሻ                                           1 -1(رابطه (          
  است.  ريسك β؛ نرخ بازده بازارR୫؛ نرخ بازده بدون ريسك R୤؛ هزينه سرمايه صاحبان سهامKୣكه در آن

  
𝑔 ൌ ሺ1 െ 𝐷𝑃𝑅ሻ ∗ 𝑅𝑂𝐸                                     )        1 -2ابطه(ر

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

𝐷𝑃𝑅 ൌ ஽௉ௌ

ா௉ௌ
                                                    )             1 -3رابطه( 

𝑅𝑂𝐸 ൌ ே௘௧ ூ௡௖௢௠௘

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

  قيمت بازار سهم .٢

كه با مكانيزم عرضه و تقاضاي بازار   استي عضو بورس  هاشركت مقصود از قيمت در اين پژوهش قيمت معاملاتي يا ارزش بازار سهام  
  . )2019 ،33ا ي(ش شودمي  سهام شركت تعداد كلضربدر   قيمت سهام . براي محاسبه قيمت بازار سهام،شودمي تعيين 

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

ميانگين بازار محاسبه   اساس برنسبت قيمت به سود شركت يا صنعت مشابه كه معمولاً  P/E،  سود هر سهم EPS :كه در آن
  شودمي 

سود هر سهم .3 	

ترين معيارها براي ارزيابي شود و يكي از مهم عادي توزيع مي ميزان سود خالص شركت است كه به ازاي هر سهم  ) EPS( سهمسود هر 
  ): 2025، 34و همكاران  انايسور( شودمي زير محاسبه   صورتبه سود هر سهم    .هاستسودآوري شركت

EPS=Net Income − Preferred Dividends/ Outstanding Shares        ) 3رابطه (    

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

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

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

  حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري .٤
  شركت   شود و اگر مبلغ حقوق صاحبان سهامبيان مي  سهماين ارزش بر مبناي هر   .به آن رسيد  توانميترازنامه    هاي دادهبا استفاده از  

ممتاز  را سهام  كسر  از  سهام  بر  35پس  بود  تقسيم  36عادي   تعداد  خواهد  سهم  هر  دفتري  ارزش  بيانگر  حاصل  عدد  و (  كنيم،  اندري 
 . )2020، 37فاتوني 

 
33  Shea 
34 Suryana et al. 
35 Preferred equity 
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𝐵𝑉 ൌ ௌ௛௔௥௘௛௢௟ௗ௘௥௦ ௘௤௨௜௧௬ି௉௥௘௙௘௥௥௘ௗ ௘௤௨௜௧௬

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

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

  : )2025، 38پارك( شودمي زير محاسبه  صورتبه  سودسود هر سهم رشد   .سرمايه
𝑔 ൌ ா௉ௌభିா௉ௌబ

ா௉ௌబ
   * 100                          )    5رابطه (

  : كه
G  سودسود هر سهم  : رشدEPS଴،  ؛ سود واقعي هر سهم در پايان دوره مالي گذشتهEPSଵ،  واقعي هر سهم در پايان دوره مالي   سود

  است. جاري 
  

	:بازار افزوده ارزش .6
  ): 2025، 39سوسنا ( شودمي زير محاسبه  صورتبه  بازار افزودهارزش

𝑀𝑉𝐴 ൌ 𝐴𝑀𝑉𝐸 െ 𝐴𝐵𝑉𝐸                       )6(رابطه    

ارزش دفتري    ميانگين  ،ABVE؛  ميانگين ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه طي سال  ،AMVE؛  بازار  افزودهارزش  MVA ،كه در آن 
  است.  سرمايه  حقوق صاحبان

  : بازار حقوق صاحبان سهام ارزش .1-6
دهنده  نشان. شودتعداد سهام منتشرشده محاسبه مي  درضرب طريق قيمت سهام شركت از  40ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

  . ارزشي است كه بازار براي شركت قائل است 
 ):2025، 41عمراني و جادون ( شودمي زير محاسبه  صورتبه  AMVEسرمايه  حقوق صاحبان بازارارزش  ميانگين

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

ଶ
       )6-1رابطه( 

  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

 .است هابدهي  كل منهاي ها شود و برابر با كل داراييترازنامه شركت استخراج مي  از 42حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري 
  .دهنده ارزش تاريخي شركت بر اساس استانداردهاي حسابداري استنشان

 :)2024، 43و تامبا  پراپتومو( شودمي زير محاسبه  صورتبه   ،ABVEميانگين ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه

 
36 Total Outstanding Common Shares 
37 Endri & Fathony 
38 Park et al. 
39 Susena 
40 Market Value of Equity(MVE) 
41 Umrani & Jadoon 
42 Book Value of Equity(BVE) 
43 Praptomo & Tamba,  
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 ABVE ൌ ஻௢௢௞ ௏௔௟௨௘ ௔௧ ௧௛௘ ௕௘௚௜௡௡௜௡௚ ௢௙ ௬௘௔௥ା஻௢௢௞ ௏௔௟௨௘ ௔௧ ௧௛௘ ௘௡ௗ ௢௙ ௬௘௔௥

ଶ
    )6- 2رابطه(      

  كه: 
ABVE :ميانگين ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه  

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

	تقسيميسود .7

چون   .آيدمي بر تعداد سهام عادي شركت به دست    ) مصوب مجمع عادي سالانه(سود پرداختي هر سهم از تقسيم كل سود پرداختي  
 سود  .استكمتر از سود هر سهم    معمولاً  دهندميكه سهامداران در مورد تقسيم آن نظر    استسود هر سهم    تقسيمي بخشي ازسود  

 ): 44،2020چو و همكاران ( شودميزير محاسبه  صورتبه تقسيمي 

𝐷𝑃𝑆 ൌ ்஽௉

ே
                         )       7رابطه(              

   است.  تعداد سهام عادي شركت، 𝑁 ؛ )مصوب مجمع عادي سالانه(كل سود پرداختي ،  𝑇𝐷𝑃 ؛پرداختي هر سهم  ودس، 𝐷𝑃𝑆كه در آن
  پرداخت سود نقدي نسبت .8

  ): 2025، 45و همكاران  يبوداتوك ( شودمي زير محاسبه  صورتبه اين شاخص 
 𝐷𝑃𝑅 ൌ ஽௉ௌ

ா௉ௌ
                                             )8(رابطه       

  است.  سود هر سهم، EPS؛ تقسيمي سود ،DPS؛ درصد سود تقسيمي ،DPR كه در آن
  به ازاي هر سهم  شدهبينيپيشنقدي سود . 9

  ): 2024، 46ن و همكارا نگو( زير است صورتبه نحوه محاسبه اين شاخص  
𝐷௧ ൌ 𝑃଴* ሺ1 ൅ 𝐾௘ሻ௧                   )         9(رابطه                 

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

  روش ميانگين متحرك  .10

  ): 2025، 47آرورا و شارما( شودزير محاسبه مي  صورتبه  (EMA) روش ميانگين متحرك نمايي

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

 
تعداد   )n، (ضريب تعديل  )k، ( ميانگين متحرك ديروز )𝐸𝑀𝐴௧ିଵ(   ،قيمت امروز )𝑃௜( ،ميانگين متحرك امروز  )𝐸𝑀𝐴௧كه در آن ( 

  ها دوره
 
 𝑘 ൌ ଶ

௡ାଵ
                                                                         )        10  -2( رابطه                        

 
  بازده مورد انتظار سهام . 11 

 
44 Chu et al. 
45  Budatuki et al., 
46 Wang et al., 
47 Arora & Sharma 
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  ): 2025، 48التون( شودزير محاسبه مي  صورتبه  CAPMبازده مورد انتظار سهام با استفاده از مدل
𝐸𝑅௜ ൌ 𝑅௙ ൅ 𝛽௜ሺ𝐸𝑅௠ െ 𝑅௙ሻ                 )  11( رابطه  

آن  در  هر  ،  ER୧كه  انتظار  مورد  بازده  ريسك  نرخ   ،R୤؛ سهمنرخ  بدون  بهادار  ضريب  ،β୧؛بازده  ورقه  سيستماتيك  بازده   ،ER୫؛ريسك 
  استفاده شده است.  بانك مركزي  از نرخ سود )R୤(  ريسكدر محاسبات براي تعيين نرخ بازده بدون  است. بازار هر سهممورد انتظار 

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

𝛽௜ ൌ
େ୭୴ሺ୉ୖ౟ି୉ୖౣሻ

୚ୟ୰ ୉ୖౣ
   

  هاي بازاربازده  واريانس : m ،Var(Erm) بازده مورد انتظار بازار :i ،ERmبازده مورد انتظار دارايي يا سهام   ERi:كه
  متغيرهاي كنترلي پژوهش 4.2.3

	
عوامل كليدي و مؤثر بر سود    عنوانبه  و بازده دارايي سه متغير اهرم مالي، اندازه شركتهاي علمي،  بر اساس شواهد و پيشينه پژوهش

باشند؛  .  اندشدهانتخابغيرمنتظره   تأثيرگذار  غيرمنتظره  سود  بر  است  ممكن  نيز  احتمالي  متغيرهاي  تمركز   منظوربه ،  حالبااينساير 
محدوديت و  متغير  پژوهش  سه  اين  تنها  مدل،  نظر    عنوانبه هاي  در  اصلي  كنترل  و  مستقل  و   .اندشده گرفته متغيرهاي  (ريوايي 

  .)2025، 49همكاران 
و بهروز گجين  (  دشومي  محاسبه عادي  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبيعي لگاريتم طريق از شركت اندازه ): Size𝑖,𝑡شركت ( اندازه
  )1402،پور احمد
   ).1399(راجي زاده و همكاران،  آيدمي  دست به سهام صاحبان حقوق دفتري  ارزش  بر هابدهي  از تقسيم مالي اهرم ):Lev𝑖,𝑡( يمال اهرم
  ). 5202 ،50باجوس (ها سود خالص به مجموعه دارايي نسبتعبارت است از ): ROAها ( دارايي بازده

  
  هاي پژوهش يافته . 5

  آمار توصيفي نتايج  5.1
. در ايـن پـژوهش نامندميرا پردازش كرده و خلاصه نمود، آمار توصيفي   شدهآوري جمعتوان اطلاعات  ها ميآن  وسيلهبههاي را كه  روش

در بخش قبـل محاسـبه  شدهارائهمحاسباتي  هاي روشمتناسب با فرمول و  غيرمنتظرهو سود    لنگراندازي ارزيابي قيمت سهاممتغيرهاي  
  است. شدهارائه )3( نگارهدر  هاآنزير آمار توصيفي مربوط به  نگارهشد و در 

  توصيفي متغيرهاي پژوهش آمار .) 3( نگاره
معيارانحراف ميانگين  بيشترين مقدار  كمترين مقدار  تعداد  نام متغير   

  ارزيابي قيمت سهام هاي لنگر
)𝐀𝐈𝐀𝐢,𝐭(  1570 001/0  968/0  167/0  148/0  

- 𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭(  1570 980/0(  يرمنتظرهسود 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  

 
48 Elton 
49 Rivai et al. 
50 Bajus 
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- 𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭(  1570 367/0(  هاييدارابازده   830/0  159/0  160/0  
  

=  1570 طوركليبـهبنـابراين  ؛گرفـتقـرار    موردبررسـيشـركت را    157  هرسالدر  ،  1401تا    1392در اين پژوهش در دوره مطالعاتي  
 طوربـهدر ايـن پـژوهش  موردنيـاز) بيانگر آن است كه تمام اطلاعات  3(  نگاره. نتايج  اندقرارگرفته  موردمطالعهشركت    –سال    10  ×157

 كنارناقص بوده است از مطالعه  هاآنكه اطلاعات  هاييشركتوجود ندارد؛ در حقيقت  پژوهشو مشاهده گمشده در  شدهاستخراجكامل  
  است. شدهگذاشته

قيمت واقعي هر سهم، قيمت بازار سـهم، سـود   اطلاعات مربوط به متغيرهاي   آوري جمعپس از    )AIA୧,୲(  ارزيابي قيمت سهام  لنگرهاي 
بـازار، سـود تقسـيمي، نسـبت پرداخـت سـود نقـدي،   افـزودهارزشهر سهم، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، رشد سود هـر سـهم،  

 DEAبـورس تهـران، بـا روش تحليـل پوششـي  هاي شركتنقدي، ميانگين متحرك بازده سهام و بازده مورد انتظار در  سود  بينيپيش
  محاسبه شد.

هاي پژوهش با استفاده از جمع كـل البته با عنايت به مقادير ناهمگن متغيرهاي اوليه در برآورد شاخص مذكور، قبل از اجراي مدل 
در  968/0و  خـودروايراندر شـركت  001/0ارزيابي قيمت سـهام بـين   اندازي لنگر  .است  شدههمگنمقادير مذكور    هاشركت  هاي دارايي

مشاهده  عنوانبهاي از دومين شركت قرار دارد و   توجهقابلبا اختلاف    خودروايرانن ايران تغيير نمود است كه در كران پائين  شركت كرب
  است. شدهشناساييدورافتاده 

  آمار استنباطي. 5.2 
قرار گيرنـد. در ايـن پـژوهش   موردبررسيلازم است توزيع متغير وابسته مدل رگرسيوني    پژوهشپس از بررسي توصيفي متغيرهاي  

 تخمـين پارامترهـاي مـدل  منظوربـه  است. در ادامه  شدهمطرح  پژوهشمتغير وابسته در مدل    عنوانبهاستاندارد    متغير سود غيرمنتظره
مدل رگرسيوني نرمال باشد   هاي باقيمانده  روش بر اين فرض استوار است كهاين  و    است  شدهاستفادهحداقل مربعات  از روش    رگرسيوني

 متغيـر وابسـته  غيـر نرمـالتوزيـع    كهطوري بهباشد، رخ خواهد داد؛  تحقيق داراي توزيع نرمال    وابسته  متغير  كهدرصورتيو اين موضوع  
در ادامه  روازاين  ).2019( 51ولدريج .دهدشده و نتايج درستي را ارائه نمياي تخمين پارامترها  روش براين  منجر به تخطي از مفروضات  

 بـرا مـورد ارزيـابي  -  كآزمـون جـار  لازم است، نرمال بودن توزيع متغير وابسته مورد آزمون قرار گيرد كه در ايـن پـژوهش، بـا كمـك
 غيـرو اين موضـوع بيـانگر  است  05/0براي اطلاعات اوليه داراي سطح معناداري كمتر از    ،نشان داد  برا  –  كآزمون جار  .است  قرارگرفته

اطلاعـات احصـا شـده تعـديل و بـا   رگرسيوني لازم است  هاي مدلبودن توزيع مشاهدات براي متغير مذكور است لذا براي اجراي    نرمال
پژوهش حاصـل  هاي مدلنتايج معقول و منطقي در برازش  اجراي مدل، هاي فرضپيشتبديل مناسب هموارسازي گردد تا ضمن رعايت  

فـرض و پيش هموارشـدههـا استفاده شد تا توزيـع داده ها، از تبديل لگاريتميبراي رفع مشكل نرمال نبودن دادهبه همين منظور  گردد.
اسـت و منجـر بـه نتـايج  تائيدهاي آماري مورد طور گسترده در پژوهشهاي رگرسيوني برقرار گردد. اين روش بهبراي مدل بودن نرمال

  .شودمعتبر مي

  مدل رگرسيون  هايفرض پيشارزيابي  .5.3
عدمالف مدل    خودهمبستگي  )  ا:  ي ونيرگرسخطاي  برا  نيدر  خودهمبستگ  يبررس  ي مطالعه  باق   يوجود  رگرس  ي هامانده يدر   ون،ي مدل 

بيش از   425/0و سطح معناداري متناظر با ان    710/1گادفري استفاده شد. يافته هاي پژوهش نشان داد كه آماره آزمون  –آزمون بروش
تا مرتبه دوم   هامانده ي باق  يخودهمبستگ  ازلحاظمدل    ن،يبنابرا  ؛ مشاهده نشد  هامانده يتا مرتبه دوم در باق   يخودهمبستگاست لذا    05/0

 است.  ياليسر يمدل فاقد مشكل خودهمبستگمناسب است و  

   .شودمي استفاده    VIFاز آماره  بينپيش همبستگي متغيرها: براي ارزيابي وجود تركيب خطي متغيرهاي  ) عدمب
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  بينپيشنتايج بررسي هم خطي متغيرهاي  .)4( نگاره
  آماره آزمون  

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

 𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭(  942/1(  هاييدارابازده 

  𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭(  740/1(اهرم مالي 

    .است مشكل هم خطي را نداشته و مدل داراي اعتبار   بينيش پكه متغيرهاي   دهدي مفوق نشان  نگاره هاي يافته

بررسي ناهمساني واريانس و آزمون وابستگي  : نتايج آزمون  53يمقطع  يآزمون وابستگو    )𝐿𝑅(   52يمقطع  انسيوار  يسانمآزمون ناه)  ج
  زير ارائه شده است.   نگارهدر مقطعي 

  ). نتايج آزمون ناهمساني واريانس مقطعي 5نگاره (
آزمون آماره    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    05/0كمتر  اوليه  است  مدل  در  واريانس  ناهمساني 
دارد وجود  𝑝(   رگرسيوني  ൏ وابستگ  جينتاهمچنين  )  0/05 از  ي مقطع  يآزمون  كمتر  احتمال  مقدار  كه  داد  فرض    05/0  نشان  و  بوده 

مشكل، مدل با    نيمنظور رفع ا وجود دارد. به   يوابستگ  ي مقطع  ي واحدها  ني ب  ن،ينابرا؛  .شودي رد م  يمقطع  ي بر عدم وابستگ  يصفر مبن 
با   .ديدست آقابل اعتماد به   t  ي هاو آماره   بيبرآورد شد تا ضرا يمقطع  يدهوزن) با  EGLS(  افتهيمياستفاده از روش حداقل مربعات تعم

  است.  شدهارائهدر ادامه بررسي فرضيه پژوهش  يونمدل رگرستوجه به تائيد اعتبار 

  بررسي فرضيه پژوهش .٥٫٤

  
، لازم اسـت ابتـدا تـابلويي  هاي دادهروش  در دوره مطالعه، براي استفاده از مدل رگرسيوني به    هاشركت–با عنايت به يكسان بودن سال  

لنگرانـدازي ارزيـابي قيمـت   ريمتغ  اثرمورد آزمون قرار گيرد. هدف پژوهش حاضر بررسي  تابلويي  هاي  ليمر براي سنجش داده  Fآزمون  
، لـذا بـراي اجـراي مـدل اسـتدر بـورس اوراق بهـادار تهـران   شـدهپذيرفتههاي  در شركت  استاندارد  رمنتظرهيسود غ  متغيربر  را    سهام

 نوع مناسب اجراي مدل را تعيـين  تابلوييهاي  ليمر و سپس آزمون هاسمن در صورت استفاده از داده  Fرگرسيوني ابتدا با كمك آزمون  
. نتـايج گـرددميتائيـد    βଵپژوهش در صورت معناداري ضرايب رگرسـيونيفرضيه    ارزيابي شد.هاي تعيين اعتبار مدل  و سپس با آزمون

   است. شدهارائه) 6( نگارهليمر براي مدل مذكور در -Fآزمون 
  

 
52 . Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test 
53 . Cross-Section Dependence Test 
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  تابلويي يهادادهليمر براي تعيين روش  Fآزمون  .)6( نگاره
  نتيجه   سطح معناداري   درجه آزادي   آماره آزمون 

  در اجرا مدل مناسب است  تابلويي هاي دادهروش  001/0  ) 156 ,1392( 416/1

بنابراين براي تعيـين اثـرات   ؛استبراي برآورد مدل    تابلويي  هاي دادهروش  مذكور بيانگر مناسب بودن    نگارهليمر در    Fنتايج آزمون  
  است. شدهارائه )7( نگارهكه نتايج آن در  شدهاستفادهثابت يا اثرات تصادفي از آزمون هاسمن 

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

240/55  21 001/0 مناسب استاثرات ثابت در برازش    

 مناسب اثرات ثابت براي برآورد مدل و رد شده صفر آزمون هاسمن مدل رگرسيوني، فرض در كه است آن هاسمن بيانگر نتايج آزمون
𝑝  001/0  >05/0است ( ൌ  نگـارهدر مدل رگرسيوني ارائـه  بينپيشزير برآورد ضرايب رگرسيوني براي هر يك از متغيرهاي    نگاره). در 

البته در برازش مدل رگرسيوني زير علاوه بر استفاده از مدل رگرسيوني پانل ديتا با اثرات ثابت، استفاده از مدل  به دليل   است.  شده)  9(
وجود ناهمساني واريانس و همچنين كنترل صنعت و سال مورد توجه بوده است. البته در سه صنعت به دليل تعداد اندك شـركت هـاي 

يا دو شركت در صنايع) امكان تعريف متغير باينري نبود ولي براي ساير صنايع و سـال هـاي مـورد مطالعـه   موجود در نمونه (وجود يك
  جام شد.انمتغيرهاي باينري تعريف و كنترل آن، 

  خلاصه نتايج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرايب مدل رگرسيوني ). 8نگاره (
خطاي  ضرايب متغيرها 

 استاندارد
سطح  tآماره 

 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  

ها ييدارابازده   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  

شده آماره متناظر در نگاره فيشر است لذا مدل برازش داده  و بيشتر از)  Fୢ୤భ,ୢ୤మ=  88/43) نشان داد كه آماره فيشر (8نتايج نگاره (
 درصـد تغييـرات سـود 21/44دهـد كـه شده در مـدل رگرسـيوني نشـان مي). ضريب تعيين تعديلp=    001/0  >  05/0معنادار است (

رگرسيوني متناظر بـا متغيـر و متغيرهاي كنترلي مدل است. ضريب    سهام  متيق  يابيارز  اندازي لنگرغيرمنتظره استاندارد براثر تغييرات  
 است؛ لـذا تـأثير لنگرهـاي ارزيـابي قيمـت سـهام بـر سـود  05/0و سطح معناداري مربوط به آن كمتر از    -054/0ارزيابي قيمت سهام  
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ره غيرمنتظـ سـودبر شاخص بنابراين اثر لنگراندازي ارزيابي قيمت سهام  )؛p=  0031/0 >  05/0باشد (غيرمنتظره استاندارد معنادار مي
  شود.معكوس و معنادار است و فرضيه پژوهش رد نمي استاندارد

  استحكام مدل رگرسيوني پژوهش. 5.6

ي اسـتفاده گرديـد. در ادامـه بـا اسـتفاده از مـدل پوششـ  ليـمـدل تحلي از  ابيـلنگر ارزبه منظور تعيين شاخص    در پژوهش حاضر
ي مـورد ابيـلنگـر ارزبر معيار تركيبي محاسبه شده به عنـوان    ازدهگانهي  ي رهاياز متغ  كيهر  رگرسيوني چند متغيره، وضعيت اثرگذاري  

  گرفت.بررسي قرار 

  يازدهگانهخلاصه آزمون بررسي مدل رگرسيوني با استفاده از متغيرهاي ). 9نگاره (
 سطح معناداري  tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها 

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

- 𝐌𝐕𝐢,𝐭  (  163800/0قيمت بازار سهم (   790849/4  547574/1 -  1220/0  
- 𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭(  001422/0سود هر سهم (   023589/0  118337/2 -  0344/0  

- 𝐁𝐕𝐢,𝐭( 497780/0(  سهامارزش دفتري حقوق صاحبان    017345/0  060275/0 -  9519/0  
- 𝐆𝐢,𝐭(  043658/0رشد سود هر سهم (   023631/0  869903/2 -  0042/0  

𝐌𝐕𝐀𝐢,𝐭(  132230/0افزوده بازار (ارزش  005870/0  847486/1 -  0650/0  
- 𝐃𝐏𝐒𝐢,𝐭(  001092/0(  تقسيميسود   001598/0  252467/2 -  0245/0  

- 𝐃𝐏𝐑𝐢,𝐭 (  002388/0نسبت پرداخت سود نقدي (   002529/0  683361/0 -  4945/0  
𝐏𝐢,𝐭(  049952/0بيني سود نقدي (پيش  031202/0  943952/0 -  3454/0  

- 𝐑𝐢,𝐭(  338300/0ميانگين متحرك بازده سهام (  001476/0  600912/1 -  1097/0  
𝐄𝐑𝐢,𝐭 (  171179/0بازده مورد انتظار (   009182/0  291454/2 -  0221/0  

  ضريب تعيين   نتايج كلي برازش مدل رگرسيوني
  فيشر  Fآماره 

 سطح معناداري 
  

 413896/0  
488035/7  

000000/0  
ايم. متغيرهاي يازدهگانه بر معيار لنگر ارزيابي از مدل رگرسيوني استفاده نمودهدر مدل فوق به منظور بررسي ميزان اثربخشي هر يك از 

در حقيقت معيار تركيبي محاسبه شده بر اساس مدل تحليل پوششي با استفاده از مدل رگرسيوني چند متغيره مورد ارزيابي قرار گرفته 
سود هر سهم تاثيرگذاري معناداري داشته اند و اثرگذاري و    مورد انتظاربازده  ،  سود تقسيمي،  رشد سود هر سهمنتايج نشان داد    و  ؛است

 بـر  سـهام  مـتيق  يابيارز  ي لنگراندازولي بر اساس مدل اصلي پژوهش برآيند تمامي يازده متغير، در معيار    ساير متغيرها معنادار نيست.
براي استحكام نتايج دو فرآيند ديگر نيز مورد ارزيابي قرار گرفته اً  نضم  تاثير معكوس و معناداري داشته است.  استاندارد  رمنتظرهيسود غ

) 10هاي مورد مطالعه به صورت متغير باينري، سال كنترل شـده اسـت ولـي در نگـاه (است. هر چند در مدل رگرسيوني با تعريف سال
) مـدل رگرسـيوني بـا 11نگـاره (نتايج مدل رگرسيوني پژوهش به صورت تفكيك شده براي هر سـال ارائـه شـده اسـت. همچنـين در  

  جايگزاري هر يك از معيارهاي يازدهگانه به عنوان معيار لنگر ارزيابي به مشاهدات برازش داده شده و خلاصه گزارش ارائه شده است.
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  ). مقايسه لنگراندازي ارزيابي قيمت سهام به تفكيك سال هاي مورد مطالعه10نگاره (
معناداري سطح  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 اجراي داده هاي مقطعي باعث ايجاد   نوع رابطه در همه سال ها مشابه با مدل رگرسيوني پانل ديتا
در   %95با لحاط نمـودن اطمينـان    92،95،96،98اگرچه در سال هاي  لذا    .خطاي آزمون بالاتر و در نتيجه توان آزمون كمتر خواهد شد

سـاير سـال هـاي مـورد در    هيچ يك از سال هاي مورد مطالعه اجراي مدل رگرسيوني مقطعي نشان از رابطه بين متغيرها نداشته است
 يـازدهدر جدول زير خلاصه نتايج برازش مدل رگرسيوني با جايگزيني معيارهـاي   .معنادار بوده استرابطه  اطمينان    %90در حد    مطالعه

  شده است. گزارش) 11در نگاره (گانه به عنوان معيارهاي لنگرارزيابي، نتايج مدل رگرسيوني 

  ارزيابي قيمت سهام  هاي). جايگزيني معيارهاي يازدهگانه در مدل رگرسيوني با لنگر 11نگاره (
 سطح معناداري  tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها 

- 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(  سهامارزش دفتري حقوق صاحبان    013641/0  65944/2 -  0079/0  
𝐆𝐢,𝐭(  2/77 × 10  -6 3/48 × 10  -5 079708/0سود هر سهم ( رشد   9365/0  
- 𝐌𝐕𝐀𝐢,𝐭(  033888/0افزوده بازار (ارزش  0131109/0  585129/2 -  0098/0  
- 𝐃𝐏𝐒𝐢,𝐭(  873349/0(  تقسيميسود   280056/0  118481/3 -  0019/0  

- 𝐃𝐏𝐑𝐢,𝐭 (  137195/0نسبت پرداخت سود نقدي (   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  
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  نه   در  وابسته  متغير  با  آنها  از  يك  هر  بين  روابط  شوند   لحاظ  مدل  در  مجزا  صورت  به  يازدهگانه  متغيرهاي   از  يك  هر  كه  صورتي  در
 زير   است   مناسب  پژوهش  فرضيه  ارزيابي  براي   پوششي  تحليل  كمك  با  ارزيابي  لنگر  عنوان  با  معيارهاي   ايجاد  لذا  شود  مي  تائيد  مورد
 با )  مستقل(   يازدهگانه  متغيرهاي   بين   روابط  هم   سال  كنترل  با  متغيره  چند   رگرسيوني  در  اوليه  متغيرهاي   از  درصد  90  از  بيش   در

 سود  بر  معناداري   تاثير   سهام  بازده  متحرك  ميانگين  و  سهم  هر  سود  رشد  البته  است؛  بوده  معنادار  و  معكوس  غيرمنتظره   سود
 بر   سهام  قيمت   ارزيابي  لنگراندازي   معيار  در  متغير،  يازده  تمامي  برآيند  پژوهش  اصلي  مدل   اساس  بر   ولي   است  نداشته  غيرمنتظره 

  . است داشته معناداري  و معكوس تاثير استاندارد غيرمنتظره سود
  گيري نتيجهو  بحث .6

پژوهش اين    تأثيربررسي    حاضر  هدف  نتايج  سرمايه ايران است.  بازار  سود غيرمنتظره استاندارد در  بر  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي 
سهام   قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  كه  داد  نشان  به   تأثيرتحقيق  دارند.  غيرمنتظره  سود  بر  معناداري  و   كه  زمانيديگر،  عبارتمعكوس 

تحت  سرمايه سهام    تأثيرگذاران  قيمت  ارزيابي  مي لنگرهاي  به قرار  پيش گيرند،  در  سيستماتيك  خطا  طور  دچار  سهام  سود  بيني 
مي مي  خطاها  اين  كه  به شوند  گردد.  سهام  قيمت  در  غيرمنتظره  نوسانات  به  منجر  اقتصادي، تواند  اطمينان  عدم  شرايط  در  ويژه 

كه اين امر   ارزش سهام جديد تكيه كنند  عنوان مرجع براي ارزيابيهاي گذشته به گذاران تمايل دارند كه به لنگرهاي قيمت سرمايه
شود بازار  در  منفي  يا  مثبت  غيرمنتظره  سود  ايجاد  به  منجر  است  بررسي    .ممكن  به  ايران  در  بار  نخستين  براي  تحقيق   تأثير اين 

و   است  پرداخته  استاندارد  غيرمنتظره  سود  بر  سهام  قيمت  ارزيابي  اساس  جهتازاينلنگرهاي  تفاوتي  پيشين  مطالعات  دارد. با  ي 
اند، اين مطالعه قرار نداده موردبررسيسود غيرمنتظره  بر طور مستقيم اثر لنگرهاي ارزيابيهاي پيشين به يك از پژوهشهيچ كهدرحالي

هاي شناختي به تحليل عميق و جامع اين پديده در بازار سرمايه ايران پرداخته و بدين ترتيب گامي نو در تحقيقات مرتبط با سوگيري 
مشابه با برخي   هچراكهايي نيز دارد،  هاي قبلي همخواني با پژوهش   مطالعهاين    .گذاران در بازارهاي مالي برداشته استو رفتار سرمايه 
پژوهش اين  به  از  سرمايهسوگيري   تأثيرها،  تصميمات  بر  شناختي  است.  هاي  پرداخته  و شيرويهپژوهش  ،  مثالعنوانبهگذاران  پور 

) به  1402همكاران  پيش قيمت  لنگراندازي   تأثير)  بر  قبلي  سرمايهبيني هاي  تصميمات  در  سيستماتيك  خطاهاي  و  غلط  گذاري هاي 
اند. همچنين، پژوهش  قرار نداده   موردبررسيلنگرهاي ارزيابي قيمت سهام بر سود غيرمنتظره را    تأثيرطور خاص  ها به اما آناشاره دارد،  

(  زاده  جاودان همكاران  سرمايه1400و  تصميمات  بر  ذهني  لنگر  كه  داد  نشان  به  )  نيز  مطالعه  اين  اما  است،  تأثيرگذار   تأثيرگذاران 
سها قيمت  ارزيابي  پژوهشلنگرهاي  ديگر،  سوي  از  است.  نپرداخته  غيرمنتظره  سود  بر  زادههاي  م  (  حنيفه  نظري  به  1399و   تأثير) 
اند، اما ارتباط ميان لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام و سود گذاري پرداختههاي شناختي بر تصميمات سرمايهگزارشگري مالي و سوگيري 

ها بر  آن   تأثيرهاي شناختي و  ) نيز به سوگيري 1391و همكاران (  مرام  نيكوپژوهش    .است  قرارگرفتهغيرمنتظره همچنان مورد غفلت  
سرمايه به   كردهاشارهگذاري  تصميمات  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  ولي  خاص  است،  نگرفته   موردبررسيطور  همچنين، قرار  اند. 

قرار   موردتوجهگذاران را  هاي سرمايهبيني ها بر پيش لنگرهاي مرجع قيمت  تأثير)  2023) و وانگ (2023هاي ژو و همكاران (پژوهش
علاوه بر اين،    .قرار نگرفته است  موردتوجهويژه در بازار سرمايه ايران،  اند، اما اثر اين لنگرها بر سود غيرمنتظره در بازارهاي مالي، به داده

ها بر رفتار  آن  تأثيرهاي شناختي و  ه سوگيري ) نيز ب2025) و ردي و همكاران (1400حصار و همكاران (  زاده  سعادتهاي  پژوهش
به  اندكردهاشاره گذاران  سرمايه همچنان  اما  نكرده  تأثير،  توجه  غيرمنتظره  سود  بر  سهام  قيمت  ارزيابي   كه درحالياند.  لنگرهاي 
گذاران و ت سرمايه هاي شناختي بر تصميماسوگيري   تأثيرخاص به    طوربه )  2025) و ردي و همكاران ( 2025هاي سريراج (پژوهش

پرداخته مالي  هيچبازارهاي  آناند،  از  بهكدام  را  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  غيرمنتظره ها  سود  ايجاد  در  مهم  عامل  يك  عنوان 
نداده   موردبررسي اين  درنتيجه  .اندقرار  بر    مطالعه،  تأكيد  نوآوري   تأثيربا  يك  غيرمنتظره،  سود  بر  سهام  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي 

با    پژوهشدر بازار سرمايه ايران پرداخته است. اين    هااين متغير  تأثيرطور ويژه به تحليل  رود و بهمي  شمار  بهتوجه در اين حوزه  قابل 
پيشين   مطالعات  از  سرمايهسوگيري   تأثير   درزمينهبسياري  تصميمات  بر  شناختي  همگهاي  بازار  نوسانات  و  از ذاري  و  است  راستا 

  .دهدگذاران و عملكرد بازار مالي ارائه مي هاي جديدي را براي تحليل رفتار سرمايههاي مختلف، چارچوبجنبه 
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به    توجه  با  .كندمي  كمك  عملي  و نظري  جنبه دو هر از  سهاملنگرهاي ارزيابي قيمت   زمينه   در مطالعات گسترش به  حاضرنتايج پژوهش  
گذاري چندبعدي هاي ارزشتر و مدلگذاران از ابزارهاي تحليلي متنوع سرمايه كاربردي اين است كه  هاي  پيشنهاد نتايج پژوهش حاضر  

لنگر سوگيري  اثر  كاهش  ارزيابيبراي  تصميم   هاي  از  پيش  خبره  و  مستقل  تحليلگران  با  مشورت  كنند.  مالي  گيري استفاده  مهم  هاي 
شركت مي  كند.  كمك  سوگيري  اين  تعديل  به  پذيرفتهتواند  گزارشهاي  و  داده  افزايش  را  خود  اطلاعاتي  شفافيت  بايد  مالي  شده  هاي 

و  دقيق مي  تري موقعبهتر  نظارتي  نهادهاي  دهند.  با  ارائه  سيستم توانند  از  طراحي  ناشي  غيرمنطقي  نوسانات  هوشمند،  نظارتي  هاي 
هاي تحليلي كه بتوانند ارزش ذاتي سهام را با دقت بيشتري محاسبه كنند، از هاي شناختي را شناسايي كنند. توسعه پلتفرم سوگيري 

روانشناسان ب مالي و  تحليلگران  تعامل بين  كرد. افزايش  نادرست جلوگيري خواهد  ميبرآوردهاي  مكانيسم ازار  بهتر  به درك  هاي تواند 
تصميم  بر  مؤثر  سرمايهگيري شناختي  سرمايههاي  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 خرد و نهادي، نوسانات بازار و كارايي آن، بر تصميمات سرمايهاثر لنگرهاي ارزيابي قيمت سهام  هاي آتي شود پژوهشيشنهاد مي پ

عرضه  هاشركت گذاري  ارزش اوليهو  در    هاي  سوگيري  اين  نقش  مطالعه  كنند.  بررسي  اقتصادي  اخبار  به  بازار  واكنش  همچنين  و 
داراييقيمت  صندوقگذاري  عملكرد  ديجيتال،  سرمايههاي  مي هاي  پيشنهاد  اقتصادي  كلان  منابع  تخصيص  و  همچنين    .شودگذاري 

سهامتوان  مي  قيمت  ارزيابي  لنگرهاي  بحران  اثر  و  ركود  رونق،  مانند  بازار  مختلف  شرايط  در  با  را  مختلف  صنايع  در  اقتصادي،  هاي 
بازه ويژگي در  و  خاص  كوتاه   هاي هاي  روشزماني  از  استفاده  كرد.  بررسي  بلندمدت  و  به مدت  و  كيفي  و  كمي  تركيبي  كارگيري هاي 
  .تر اين پديده كمك كندتواند به درك عميقهاي نوين تحليل داده نيز مي فناوري 

  
	پژوهش هايمحدوديت .8

دهد.  هاي خارج از بورس را پوشش نميو شركت   محدودشدهشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهين مطالعه تنها به شركت ا
تحقيق   زماني  كلان  1401تا    1392  هاي سال دوره  متغيرهاي  برخي  باشد.  متفاوت  بلندمدت  در  نتايج  است  ممكن  و  است  محدود 

شناسي تحقيق ممكن است  اند. روشكامل كنترل نشده   طوربه هاي پولي  ا تغييرات ناگهاني سياست ها ياقتصادي و سياسي مانند تحريم
فقط شامل اطلاعات كمي بوده و عوامل كيفي مؤثر   مورداستفادههاي  گذاران را در نظر بگيرد. دادهنتواند تمام ابعاد پيچيده رفتار سرمايه

تصميم  سرمايهگيري بر  نميهاي  پوشش  را  شركت گذاري  به  محدود  تحقيق  نمونه  مطالعه  دهد.  دوره  طول  در  كه  است   صورتبه هايي 
بورس   در  دورهاندحضورداشتهپيوسته  يا  مالي  بازارهاي  ساير  به  است  ممكن  پژوهش  اين  نتايج  مختلف  .  زماني  نباشد.    تعميمقابلهاي 

نتوانند    مورداستفاده گيري  ابزارهاي اندازه پديده لنگركامل پيچيدگي   طوربه ممكن است  سهامهاي  قيمت  ارزيابي    موردسنجش را    هاي 
  قرار دهند.

  هايادداشت

1.Outouzzalt et al. 11.Damodaran 21.Bratten et al. 31. Bergen et al 41.Book Value of 
Equity(BVE) 

2.Cognitive biases 12. Pompian 22.Heater et al. 32. Shea 42.Praptomo & Tamba 
3.Anchoring 13.Dargenidou 

et al. 
23.Pouretemadi 
et al. 

33. Suryana et al. 43.Chu et al. 

4.Judijanto 14.Zhu et al. 24.John 34. Preferred equity 44. Budatuki et al. 
5.Owusu & Laryea 15.wang 25. Jones & Mills 35.Total Outstandin

g Common Shares 
45.Wang et al. 



٢٤ 
 

  
  

  
  منابع 

  
  الف) منابع فارسي 

). بررسي عوامل مؤثر بر انحراف قيمت بازار سهام از ارزش فعلي جريانات نقدي 1395عمراني، الناز. (احدي سركاني، سيد يوسف، و  
 .68-53)،31(9شده در بورس اوراق بهادار تهران. دانش مالي تحليل اوراق بهادار (مطالعات مالي)، هاي پذيرفتهآتي در شركت

 ي نقد  اناتيجر  يبازار سهام از ارزش فعل   متيعوامل مؤثر بر انحراف ق  يرس). بر1395الناز. (  ،يو عمران  وسف،ي  ديس  ،يسركان  ي احد
  .68-53)، 31(9)، ياوراق بهادار (مطالعات مال ليتحل يدر بورس اوراق بهادار تهران. دانش مال شدهرفتهيپذ ي ها در شركت يآت

مظاهر  د،ينسب، وح  ي بخرد بررس1397. (قهيصد  ،ي و  رفتار  يمال  ي هاپژوهش  انيجر  يقي تطب   ي).  و جهان.   رانيدر ا  ي و اقتصاد 
  .135-103)، 2(4و عملكرد،  ياتيعمل يو حسابرس ي حسابدار ي هاپژوهش
  شده رفتهيپذ  ي هادر شركت  يبر عدم تقارن اطلاعات   يحسابرس  يدوره تصد  ريتأث  ي). بررس 1402صالح، و احمد پور. (   ن،يگج  بهروز

  .194-183)، 80(6 ت،يريو مد يانداز حسابداردر بورس اوراق بهادار تهران. چشم
در   گذارانهيسرما  ماتيبر تصم  يلنگر ذهن   ري). تأث1401. (ي مهد  رت،ياالله كرم، و بص  ،يرضوان، صالح  ،ي حجاز  ژن،يزاده، ب  جاودان

  .328-307)، 2(9بورس اوراق بهادار تهران. بورس اوراق بهادار، 
عدم   طيدر شرا  رمنتظره يبه سود غ  گذارانهيواكنش سرما  ي). بررس1399. (ي هاد  ،ي ريو ام  ،ي مهد  ،ينرگس، عرب صالح  ن،ايديحم
  .56-41)، 1(8  ،يمال  نيو تأم ييدارا تيريبازار. مد  نانياطم
. گذارانهيسرما يلنگر ذهن  دهيو پد  يمال  ي ). گزارشگر1399. (نيالدو نظام  ان،يميصابر، بزرگ اصل، رح  ،ي شعر  ف،ي زاده، لط  فهيحن

  .154-115)، 2(9 ،يمال ي در گزارشگر ي كاربرد ي هاپژوهش
(  ،ي افشار  ين يحس  ر، يدستگ مهران.  ارز1382و  ق  يابي).  تجرب  ي گذارمتيروش  مطالعات  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در   يسهام 

  .94-60)، 3(1 ،يمال ي حسابدار
ا  يدشت معصومه،  رستم  يمانينژاد،  محمد،  محمد  ،يبرندق،  و  (يعل   ،ي وهاب،  ارز1402.  ذهن   ي هاشرانيپ  يابي).    ي لنگر 
  .51-25)، 2(14 ،ي مشتقه. مجله دانش حسابدار يمال ي از ابزارها ي ناش ت يبر اساس محدود گذارانهيسرما
سپ  يراج ز  ن،يرحسيام  ،ي نقندر   يتائب  ده،ي زاده،  تأث1400. (ثيحد  ،ينليو  مال  ري).  همگرا  ياصطكاك  سرعت  سهام.    متيق  ييبر 

  .69-43)، 47(12اوراق بهادار،  تيريو مد يمال  يمهندس
. يشناخت  كرديبا رو  ي ريگم يتصم  يمفهوم   ي ). الگو1398ابوالقاسم. (  ،ي احسان، و نادر  ،يكمال، جمال  ديس  ،ي صهبا، خراز   ان،يرضائ
  .20-1)، 1(21 ،يعلوم شناخت ي هاتازه

6.Wang 16. Sreeraj 26.Tversky & 
Kahneman 

36. Endri & 
Fathony 

46.Arora & Sharma 

7.Lasfer & Ye 17.Reddy et al. 27. Feng et al. 37.Park et al. 47.Elton 
8.unexpected 
earnings 

18.Johnson & 
Zhao 

28. Boussaidi 38. Susena 48.Rivai et al. 

9.Pollet & Wilson 19.Cong et al. 29.Blau et al. 39.Market Value of 
Equity(MVE) 

49.Bajus 

10.Birz et al. 20.Stephans 30.Akkaynak 40.Umrani & 
Jadoon 

50.Wooldridge 



٢٥ 
 

  ي شناخت   ي ريارتباط سوگ  ي). بررس1400محمد. (  ،يمانيو نر  در،يرسول، محمد زاده سالطه، ح  ،ي حصار، بهزاد، عبدسعادت زاده  
  ). 56(15و توسعه)،  ي (اقتصاد مال يسهام. اقتصاد مال مت يباواسطه نوسانات ق گذارانهيدر رفتار سرما

بر سود مومنتوم با در نظر گرفتن نقش    يليلنگر انداختن و اثر تما  ي ريسوگ   ري). تأث1400. (ي افسانه، و فولاد  ار،يسروش    ، يسلطان
  .76- 63)، 52(14)، ياوراق بهادار (مطالعات مال لي تحل يسهامداران خرد. دانش مال

  يكردهاي. فصلنامه رورمنتظرهيبر واكنش بازار به سود غ  ي شركت  ت يحاكم  ري). تأث1399. (ريدل  ،ي فر، فردوس، و ناصرآباد  يمانيسل
  .26-13)، 27(4 ،ي و حسابدار تيريدر مد نينو يپژوهش

  يي و كارا ي گذارهيسرما ماتيبر تصم ي ابتكار ي هاي ريسوگ ريتأث  لي). تحل1402. (يعل ،ياالله، و معافروح ات،يب ار،يپور، شهر هيرويش
  .181-160)، 51(14اوراق بهادار،  تيريو مد ي مال  ي. مهندسندهيدر آ ي گذاريمشخط ي بازار برا

(د يناه  وسفان،يو    د،يسع   ،يفتح  ده،يسع  ،يكتاب  رتبه 1394.  عوامل    عيصنا  ي بند).  اساس  بر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  منتخب 
  .68- 55)، 2(3 ،يمال نيو تأم ييدارا  تيريها. مدداده  يپوشش ليصنعت با استفاده از روش تحل ي ادي بن

نص  ،ي كردستان و  (  ريغلامرضا،  صابر.  تأث1394لو،  غ  تيريمد  ري).  سود  به  بازار  واكنش  بر  بررس رمنتظرهيسود    ، يحسابدار  ي هاي . 
2)7 ،(111-123.  

بخشا  ،ي لشگر و  (  ش،يزهرا،  تأث1393الهام.  سودها  ري).  و  رمنتظرهيغ  ي متقابل  سرما  ي فيك  ي هايژگيو  بازار  واكنش  بر  .  هيسود 
  .103- 90)، 24(6 ،يو حسابرس ي حسابدار قاتيتحق

مرتض  مرفوع، زاده،  عدل  و  (يمحمد،  اطم1393.  عدم  سرما  ياطلاعات  نان ي).  حد  از  متر  واكنش  پژوهشگذارانهيو    ي تجرب  ي ها. 
  .177- 169)، 13(4 ،ي حسابدار

 گذارانهيسرما يشناخت ي ري سوگ  ري). تأث1391شهره. ( ،يزدانيفرشاد، و  ،يبتي ه دون،يفر ،يرود پشت ي مرام، هاشم، رهنما  كوين
  . 81-65)، 13(5)، ياوراق بهادار (مطالعات مال ليتحل يسهام. دانش مال يابيبورس اوراق بهادار تهران بر ارزش

انگليسي -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) 



٢٦ 
 

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



٢٧ 
 

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-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 



٢٨ 
 

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, 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. 



٢٩ 
 

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 

 


