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 :چکیذه
ِ از ًرور تیطوتر   از آًدائیىِ سوَدّای ؼیرهٌترورُ ٍ ویفیوو سوَد       اّویوو توا گوااراى   سورهای

ِ   ضَد هی هحسَب گوااراى ضوَد، ایوي     ٍ ایي هَضَع هوىي اسو هٌدر تِ ٍاووٌص سورهای

ّوای ویفوی سوَد تور ٍاووٌص       آثار هتماتل سَدّای ؼیرهٌتررُ ٍ ٍیژگوی پژٍّص تِ تررسی 

خْوو   .پوردازد هوی  اٍراق تْوادار تْوراى   تَرس در ضذُّای پایرـتِضرووتازار سرهایِ در 

در . ضذُ ٍ سَد ٍالعوی اسوتفادُ ضوذُ اسوو    تیٌیهحاسثِ سَد ؼیرهٌتررُ از تفاٍت سَد پیص

ُ    ضروو پایرـتِ 96ایي پژٍّص تعذاد   زهواًی  ضوذُ در توَرس اٍراق تْوادار تْوراى در دٍر

ُ  از رٍش پاًلی ّا آزهَى ـرضیِ ترای .گرـوهَرد تررسی لرار 1385 -1390 -اسوتفادُ ضوذ

 ٍاووٌص توازار  سَد ؼیرهٌتررُ تور  ولی دّذ، وِ در حالو هی پژٍّص ًطاىّای یاـتِ، اسو

 ٍاووٌص توازار  توَدى سوَد تور    داری دارد، ّوچٌیي پایذاری سَد، هرتَط تأثیر هثثو ٍ هعٌی

توأثیر هثثوو ٍ    ٍاوٌص تازارواری سَد تر  داری دارد ٍ درًْایو هحاـرِ تأثیر هٌفی ٍ هعٌی

 .داری دارد هعٌی

 

 ّای ویفی سَد، ٍاوٌص تازار سرهایِ سَدّای ؼیر هٌتررُ، ٍیژگی :های کلیذی واژه



    

 

 

 

 



  

 مقذمه

توِ  ّوا  لیووو ِ در توازار اٍراق تْوادار   وو ویوذ دارد  أتتور ایوي ًىتوِ    حساتذاری  ّایپژٍّص

اعلاعواتی ٍ   یایوي ٍاووٌص ًطواى از هحتوَا     ٍدّوذ   ٍاوٌص ًطاى هوی  اعلاعات حساتذاری

ِ  ٍ ًگرشذ حساتذاری اسو وِ تاعث تؽییر ٌهسَداعلاعات   هوی  گوااراى  رـتارّای سورهای

عَاهل التػادی،  ،(یا عَاهل هرتَط تِ ضروو) یرًٍعَاهل هتعذدی از خولِ عَاهل د. ضَد

ِ   تَاًٌوذ  هوی  عَاهل رٍاًی، عَاهل سیاسی  در توَرس اٍراق تْوادار  گوااراى را   رـتوار سورهای

ی آًْا در عوَ   ًاپایذارٍ  ؼیرهٌتررُسَد، سَدّای ًَساًات از ایٌرٍ . تحو تأثیر لرار دٌّذ

ِ   ّوای التػوادی ضوروو    تیٌوی  زهاى تاعث ایداد اضىا  در تػویوات ٍ پویص   ّوا ٍ سورهای

 .ضَد گااراى هی

ًگراًوی سوْاهذاراى   ٍ ویفیو سَد از عَاهل هْوی اسو وِ هَخة  ؼیرهٌتررُّای سَد

دّوذ، در  تْراى را تحو تأثیر لورار هوی   تْادارگااری در تَرس اٍراق  ضذُ ٍ اهٌیو سرهایِ

 گوااراى از توَرس   خرٍج سرهایِتَدى ًَساًات سَد ٍ پاییي آهذى ویفیو سَد غَرت تالا

ٍ رووَد التػوادی    هٌاتع ًْایو عذم تخػیع تْیٌِدرگااری ٍ  ٍ روَد سرهایِاتفاق اـتادُ 

آثوار  اضور توِ تررسوی    تا تَخِ توِ هغالوة ـوَق پوژٍّص ح    . داضووطَر را تِ دًثا  خَاّذ

 . هی پردازدویفی سَد تر ٍاوٌص تازار سرهایِ  ّای ٍیژگیٍ  ؼیرهٌتررُهتماتل سَدّای 

سوس  هوذ  هفْوَهی ٍ تعوذ از آى      .ضوَد  ی پژٍّص هرٍر هی تذا پیطیٌِدر اداهِ همالِ ات     

در اداهوِ  . ضوَد  ِ هوی ئو ّای پژٍّص ارا گاُ یاـتِ آى. ضَد ضٌاسی پژٍّص هغرح هی رٍش

ِ   . ضَد ّای آزهَى ـرضیِ تدسیِ ٍ تحلیل ٍ تفسیر هی یاـتِ گیوری   تخص ًْایی ًیوس توِ ًتیدو

 . یاتذ اختػاظ هی

 

 

 

 



    

 

 

 

 ی پژوهص پیطینه

 ی نظزی  پیطینه

رد ٍاحوذ  تریي هعیارّا ترای ارزیواتی توذاٍم ـعالیوو، عولىو     یىی از اساسیسَد حساتذاری 

سَد خالع ّر تٌگواُ التػوادی،    .تاضذّای آتی ٍاحذ تداری هیتیٌی ـعالیوتداری ٍ پیص

هالی ٍ تحلیلگراى  ردٌّذگاى، حرـِ حساتذاری، هذیراىگااراى، اعتثا ّوَارُ تَسیلِ سرهایِ

اسواس اعلاعوات ًْوایی از    ّایی ووِ تور  ضروو. ]3[گیرد  ْام هَرد استفادُ لرار هیتازار س

آى را علاهتوی  وٌٌوذ ٍ توازار    سَد سْام پرداخو هی ًذ،َض سَدآٍری تالای خَد هغلع هی

-ارزشلیووو توالاتری   تِ ایي ترتیة سوْام آى ضوروو توا    وٌذ ٍ  خثر خَب تلمی هی ترای

 .]9[ ضَد هی گااری

عوادی تورای   ّای ؼیور یه ضاخع تازدُ ؼیرهٌتررُسَدّای  ]8[ تِ ًرر خاًسَى ٍ زَّ

    العوول لیووو سوْام   هَخوة ایدواد تؽییورات در عىو      درًْایوو گااراى اسو ووِ   سرهایِ

گااراى هْن اسو تورای هثوا  هوذیراى     ترای هذیراى ٍ سرهایِ ؼیرهٌتررُسَدّای . گرددهی

هثثو لیوو سْام اـوسایص ٍ توا اـوسایص     ؼیرهٌتررُّای هالی عمیذُ دارًذ وِ تا اـسایص سَد

. ]7[ضوَد   هٌفی لیوو سْام هٌدر توِ یوه خریووِ وواّص ارزش هوی      ؼیرهٌتررُسَدّای 

توَد ٍ ّرچوِ   ًَسواى لیووو سوْام ضوذیذتر خَاّوذ      ،طتر تاضذتی ؼیرهٌتررُّرچِ هیساى سَد 

ِ   اـسایص یاـتًَِساى لیوو سْام تیطتر تاضذ ًگراًی سْاهذاراى  گوااری در   ٍ اهٌیوو سورهای

گوااراى از توَرس    خرٍج سرهایِ َخةیاتذ ٍ در هَاردی ه تَرس اٍراق تْادار واّص هی

هثثو ٍ )ؼیرهٌتررُ تِ ایي ًتیدِ رسیذًذ وِ سَدّای  ]13 [اسىیٌر ٍ اسلَاى .]12[ ضَد هی

ّای تالػ ًسوثو  ترای هثا  در تٌگاُ. ّای هختلؿ عور ضروو هتفاٍت اسودر چرخِ( هٌفی

 . راتغِ ضذیذتری تا ٍاوٌص تازار دارد ؼیرهٌتررُّا سَد تِ دیگر تٌگاُ

ووِ درتوارُ    وٌٌذگااری هیگااراى زهاًی در یه ٍاحذ التػادی سرهایِسرهایِ اهرٍزُ

. گوردد اعلاعوات تَسوظ گسارضوگری هوالی تْیوِ هووی      ، ایي آى اعلاعات واـی داضتِ تاضٌذ



  

 ّوا ویفوی سوَد را هوی    در ّویي راستا ٍیژگی .]14[ تٌاترایي تایذ دارای ویفیو تالایی تاضذ

توِ ثثوات ٍ پایوذاری سوَد، هرتوَط توَدى سوَد ٍ         ]1[تَاى تراساس پژٍّص تَلوَ ٍ عوالثی   

ای تررسوی  ّوا در راسوت  واری سَد تمسین ًوَد وِ در پژٍّص حاضر از ایي ٍیژگیهحاـرِ 

 .ضَدهی  تر ٍاوٌص تازار استفادُ  ؼیرهٌتررُّا ّوراُ تا سَد تأثیر هتعاهل ایي ٍیژگی

ٍ  پایوذاری سوَد   ضوًَذ  هوی  یحسواتذار سَد ة سَدهٌذی هحتَای هَخدٍ ٍیژگی وِ 

 1از دیوذگاُ داد ٍ وتول  . ًاهٌوذ هی  ویفیو اٍلیِ  ایي دٍ ٍیژگی راتَدى سَد ّستٌذ،  هرتَط

ویفیوو سوَد   . ثثات ٍ تىرار پایری، از عَاهل هْن ٍ هؤثر تور ویفیوو سوَد اسوو    ( 1989)

ّوای دارای سوَد ًواهٌرن ٍ پور ًَسواى      ّای دارای سَد هٌرن ٍ توا ثثوات، از ضوروو   ضروو

راحو ٍ لاتل اتىوا خَاّوذ    ّای آتی راتیٌیزیرا، سَد هٌرن ٍ تىرار پایر، پیص. تالاتر اسو

ُ ّای احتوالی، ًاگْاًی ٍ ّوچٌیي سَد ًاضی از ـعالیو. ًوَد از ثثوات ٍ پایوذاری    ؼیرهٌترور

توَاى ایدواد    سَد ٍ اعلاعوات هرتَط تَدى تِ ایي هعٌاسو وِ . ]1[ردار اسو ووتری ترخَ

 هٌروَر توِ  حووساتذاری  سوَد ٍ اعلاعوات    ذ از عوورـی ٌرا داضتِ تاض گیریتفاٍت در تػوین

آًچِ ادعای ارائوِ   ی خغا ٍ سَگیری تَدُ ٍ در ارائِّرگًَِ لاتول اتىاءتَدى تایذ عاری از 

ویفیو سَد خالع هحاسثِ ضوذُ  (1986) 2تِ ًرر اسچیفر ٍ وٌلیا. ]6[ آًرا دارد غادق تاضذ

تِ رٍش هحاـرِ واراًِ از ویفیو سَد خالع هحاسوثِ ضوذُ توِ رٍش ؼیور هحاـروِ واراًوِ       

زیرا ریسه تیطتر از ٍالع ًطاى دادى سَد تیص از ریسوه ووتور از ٍالوع ًطواى      .تالاتر اسو

 .]6[ادى آى اسو د

ُ ّوای   در هَرد چگًَگی تأثیر سوَد  یعَر ولی، اعلاعات ووّتِ -ٍ ضواخع  ؼیرهٌترور

   ِ درن چگوًَگی پاسو    . گوااراى سوْام ٍخوَد دارد    ّای ویفیو سَد تور ٍاووٌص سورهای

ُ  ؼیرهٌتررُ ٍ ضاخعّای  گااراى تِ سَد سرهایِ  ّوای عوَلاًی   ّای ویفیوو سوَد در دٍر

هوی   گااراى در راستای تطخیع ٍ اًتخاب سْام ترای هعاهلِ ـوراّن   تر، تیٌطی ترای سرهایِ

 .]10[ آٍرد

                                                 
1. Dodd & Cottle 

2. Schaefer & Kennelleya 



    

 

 

 

 

 ی تجزبی  پیطینه

در پژٍّص خَد هیساى ًمص سوْاهذاراى ًْوادی ٍ سوْاهذاراى هَلوو را در      ]9[واستاٍسي 

ًتایح ٍی ًطاى هوی دّوذ ووِ ضوَاّذ تسویار      . تررسی ورد ؼیرهٌتررُتَخَد آهذى سَدّای 

ِ   ؼیرهٌترورُ ووی در خػَظ اًتفاع سْاهذاراى هَلوو از سوَدّای     ٍخوَد دارد، ٍ سورهای

 . وٌٌذ گااراى هَلو ّیچ ًمطی را در تعییي ریسه ٍ ًمذیٌگی ضروو ایفا ًوی

ّای تحلیلگراى تا چوِ حوذ در ضٌاسوایی    تررسی وردًذ وِ تَغیِ ]11[ پالوَى ٍ یسگل

ّای لثل ٍ تعوذ از تػوَیة هموررات اـطوای هٌػوفاًِ سوَدهٌذ       در دٍرُ ؼیرهٌتررُسَدّای 

ّووای تحلیلگووراى ٍ سووَدّای ایووي دٍ پژٍّطووگر در هووَرد ارتثوواط توویي تَغوویِ. تووَدُ اسووو

دادًوذ ووِ    ای اًدام دادًذ ٍ عی آى ًطواى در ایي دٍ دٍرُ تدسیِ ٍ تحلیل همایسِ ؼیرهٌتررُ

ِ  تیٌی تَغیِارزش پیص عوَر لاتول   ّای تحلیلگراى تعذ از اخرای همررات اـطای هٌػوفاًِ، تو

تیٌوی  آًواى ّوچٌویي تیواى وردًوذ ووِ سوَدهٌذ توَدى پویص        . ای واّص یاـتوِ اسوو  هلاحرِ

درغوذ   55ِ حوذٍد  ًسثو تِ دٍرُ لثل از اخرای همررات اـطای هٌػفاً ؼیرهٌتررُسَدّای 

ّا پو  از  گااریعَر هتَسظ تازدُ ؼیرعادی سَدّای حاغل از سرهایِِووتر ضذُ اسو؛ ت

درغذ ًسثو توِ دٍرُ   70حذٍد  ؼیرهٌتررُترداری از سَدّای هطاٍرُ تحلیلگراى ترای تْرُ

در هدوَع ًتایح ایي پژٍّص ًطواى  . لثل از اخرای همررات اـطای هٌػفاًِ، ووتر ضذُ اسو

ِ داد وِ اخرای همررات اـطوای هٌػوفاًِ    عوَر لاتول توَخْی هسیوو ًسوثی تحلیلگوراى در       تو

 . را واّص دادُ اسو ؼیرهٌتررُضٌاسایی سَدّای 

ٍ ٍاوٌص لیوو تازار سوْام   ؼیرهٌتررُتِ تررسی راتغِ تیي سَدّای  ]8[خاًسَى ٍ زَّ 

توِ ایوي   ( 2001) 1آًْا تا تسوظ هغالعوات تَرگاسوتلر ٍ هوارتیي    . در زهاى اعلام سَد پرداختٌذ

ُ ًتیدِ رسیذًذ وِ تیي سوَدّای   ٍ ٍاووٌص لیووو سوْام راتغوِ     ( هثثوو ٍ هٌفوی  ) ؼیرهٌترور

                                                 
1. Burgstahler & Martin 



  

ُ دار ٍ هٌفی ٍخَد دارد، یعٌی ّر چِ سَدّای هعٌی ِ     ؼیرهٌترور  تیطوتر ضوَد ٍاووٌص سورهای

 . گااراى تیطتر خَاّذتَد

اضوتِ سوْام   تِ تررسوی راتغوِ ویفیوو سوَد ٍ توازدُ ؼیرعوادی اًث       ]2[ثمفی ٍ وردستاًی 

ِ     یاـتِ. پرداختٌذ تور هثٌوای ویفیوو سوَد هثتٌوی تور       . 1: ّای پژٍّص حواوی از ایوي توَد وو

. تیٌی هثثو اسو ّا ترخلاؾ پیص پایذاری سَد، ٍاوٌص تازار تِ اـسایص سَدًمذی ضروو

تر هثٌای ویفیو سَد هثتٌی تور راتغوِ سوَد ٍ خریواى ًموذی عولیواتی، ٍاووٌص توازار توِ          . 2

تازدُ ؼیرعادی اًثاضتِ سوْام  . 3.ّا هغاتك تا پیص تیٌی هثثو اسو ضرووواّص سَد ًمذی 

 .راتغِ هثثو دارد ؼیرهٌتررُتا سَد ًمذی ٍ سَد 

تأثیر ویفیو سَد تر تؽییرات تازدُ ؼیرهتعارؾ سوْام در   تررسیتِ  ]5[ لرتاًی ٍ دیگراى

غول از پوژٍّص   ًتوایح حا . ّای پایرـتِ ضذُ در تَرس اٍراق تْادار تْراى پرداختٌذ ضروو

 .دّذ وِ ویفیو سَد تر تؽییرات تازدُ ؼیرهتعارؾ سْام تأثیری هعىَس دارد آًْا ًطاى هی

 

 مذل مفهومی 

ًَسواى   ووِ هَخوة   ؼیرهٌتررُ سَددر هَرد  ]12[تِ ًتایح پژٍّص پالو ٍ ٍیلسَى  تا تَخِ

 :وطیذُ هی ضَدای تا ایي هضوَى پیصگردد، ـرضیِهی   لیوو سْام

 .تر ٍاوٌص تازار تأثیر دارد ؼیرهٌتررُسَدّای . 1

در هوَرد پایوذاری ٍ تىورار پوایری سوَد ووِ از       ( 1989)تا تَخِ تِ دیذگاُ داد ٍ وتول  

-عَاهل هْن ٍ هؤثر تر ویفیو سَد اسو ٍ ّوچٌیي تا تَخِ تِ ایٌىوِ سوَد ًاضوی از ـعالیوو    

ر ّوویي اسواس   ، تو از پایذاری ووتوری ترخوَردار اسوو    ؼیرهٌتررُّای احتوالی، ًاگْاًی ٍ 

 :ضَدهی  ای تِ ایي ضرح هغرح ـرضیِ

 .تر ٍاوٌص تازار تأثیر دارد ؼیرهٌتررٍُ سَدّای  تعاهل پایذاری سَد. 2



    

 

 

 

ِ هرتوَط توَدى   ووِ   ]6[ادی آتو ـورد ٍ علوی  تا تَخِ تِ دیذگاُ ًوَری  هثاتوِ یىوی از   را تو

سَد تور ٍاووٌص   تَدى داًٌذ ٍ ّوچٌیي تا تَخِ تِ ایٌىِ هرتَطهی ّای ویفیو سَد ضاخع

 :ضَدهی  ای تِ ایي ضرح ارائِ دادُ گااراى تأثیر گاار اسو ـرضیِسرهایِ

 .تر ٍاوٌص تازار تأثیر دارد ؼیرهٌتررُتعاهل هرتَط تَدى سَد ٍ سَدّای . 3

ویفیوو سوَد خوالع هحاسوثِ ضوذُ توا       (1986)تا تَخِ تِ ًرر اسچیفر ٍ وٌلیوا   درًْایو

سَد خالع هحاسثِ ضذُ توا رٍیىورد ؼیور هحاـروِ واراًوِ      واراًِ از ویفیو رٍیىرد هحاـرِ

 :ضَدهی  وطیذُ یر پیصتالاتر اسو، ـرضیِ ز

 . تر ٍاوٌص تازار تأثیر دارد ؼیرهٌتررُتعاهل هحاـرِ واری سَد ٍ سَدّای . 4

 

 روش ضناسی پژوهص

از لحواػ رٍش   ،رٍدهی  تَغیفی حساتذاری تِ ضوار  ّایزهرُ پژٍّص وِپژٍّص حاضر 

ُ . اسوّوثستگی ٍ از لحاػ ّذؾ وارتردی  َخوِ توِ ایٌىوِ از اعلاعوات     توا ت  ایوي  تور  عولاٍ

ضوثِ آزهایطوی    یاّو استفادُ خَاّوذ ضوذ در گورٍُ پوژٍّص     اِّآزهَى ـرضی ایرتتاریخی 

ِ   ػ هعرـوّوچٌیي پژٍّص حاضر تِ لحا .گرددهی   تٌذیعثمِ  گورا، ضٌاسوی از ًوَع تدرتو

ِ  -حواػ ًوَع هغالعوِ هیوذاًی    اسوتمرایی ٍ توِ ل   سیستن استذلا  آى توا اسوتفادُ از    ایوتاتخاًو

از  یوه در اداهوِ ًحوَُ هحاسوثِ ّور     . تاضوذ هی  ی داعلاعات تاریخی تِ غَرت پ  رٍیذا

 :خَاّذضذهتؽیرّا ارائِ 

 

 Market  reactions proxies  i,t = β0 + β1 Earnings   (1) راتغِ
surprises i,t + β2 EQ proxies i,t + β3 Operational risk i,t 

+ β4 SIZE i,t + β5 Investment opportunities i,t + ε           
                     

 

 

 



  

Market reactions proxiesi,t ;  ضاخع ٍاوٌص تازار در ساt  ٍ ضروو i 

Earnings surprisesi,t ;  در سا  ؼیرهٌتررُضاخع سَد t  ٍ ضرووi 

EQ proxiesi,t ; ویفی سَد در سا   ّایّای ٍیژگیضاخعt  ٍضرووi  

Operational riski,t ;   ضاخع ریسه عولیاتی در ساt  ٍ ضرووi 

SIZEi,t ;   ضاخع اًذازُ ضروو در ساt  ٍ ضرووi 

 Investment opportunitiesi,t; ِگوااری ضوروو در   ضاخع ـرغو ّای سرهای

 iضروو  ٍ t سا 

ε ;  هیساى خغای هذ 

 .ضَد زیر هحاسثِ هی وِ تِ غَرت در هذ  یادضذُ هتؽیر ٍاتستِ اسو تازار ٍاوٌص

 

 Market  reaction i,t = (Pt / Pt-1) × 100                                                 (2)راتغِ 
 

 

Pt ;   ارزش ٍ لیوو سْام در سا t 

Pt-1  ; ِارزش ٍ لیوو سْام در سا  گاضتt-1 

از هحاسوثات   یوه ضروو هحاسثِ ضذُ ووِ ًتوایح ّور     -ّر سا  ازاءّر سا  تِایي هذ  در 

 . تاضذهی  یه درغذ هطخػی  ،آى

زیور   از ضواخع  آىتورای هحاسوثِ   اسو ٍ تیٌی سَد دٌّذُ خغای پیصًطاى ؼیرهٌتررُسَد 

 :ضَد استفادُ هی

 

  UE i,t = AEPS i,t - FEPS i,t                                                                  ( 3)راتغِ 

 

 

UEi,t ;  ضروو ؼیرهٌتررُسَد i   در تاریt 



    

 

 

 

AEPSi,t ;  ضروو  ٍالعی ّر سْنسَدi   در تاریt 

FEPSi,t ;  ضروو  تیٌی ضذُ ّر سْنپیصسَدi  در تاری t  

تِ ضرح زیر  (1987) 1لیپ هحاسثِ پایذاری سَد از هذ  وَرهٌذی ٍدر ایي پژٍّص ترای 

 .تاضذهی   تیاًگر ضاخع پایذاری سَد α 1در ایي هذ   .ضذاستفادُ خَاّذ
 

  (4)راتغِ 

 
ti,

ti,

ti,

10

ti,

ti,
ε

TA

EARN
αα

TA

EARN
 

 

EARN ; ِثسَد خالع لثل از اللام ؼیر هترل 

 TA; ّاخوع دارایی 

i,t ; تِ ترتیة سا  ٍ ضروو 

گوااری  چوارچَب هوذ  ارزش  در ایي پژٍّص ترای آزهوَى هیوساى هرتوَط توَدى سوَد از      

 . ضَد استفادُ هی (1995) 2ىَلسٍا

 

  P i,t = β0 + β1 E i,t + ε i,t                                                                      (5)راتغِ 

  
 

 

Pi,t ;   ضاخع لیوو سْام در ساt  ٍ ضرووi 

Ei,t ;  ّر سْن در سا ازاء تِاز وسر هالیات  ضاخع سَد خالع پ t   ٍ ضرووi 

ε ;  هیساى خغای هذ 

 اسوتفادُ هوی   (2000) 3واری سَد از هذ  گیَلی ٍ ّوایي گیری هحاـرِّوچٌیي ترای اًذازُ

  :ضَد زیر هحاسثِ هی یادضذُ تػَرتواری تر اساس هذ  ضاخع هحاـرِ. ضَد

                                                 
1. Kormendi & Lipe 

2. Ohlson 

3. Givoly & Hayn 

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=ohlson's%20bakery&source=web&cd=6&cad=rja&sqi=2&ved=0CEEQFjAF&url=http%3A%2F%2Fwww.ohlsonsbakery.com%2Findex2.html&ei=auPoUdL7EOOG4gSE_4CYDQ&usg=AFQjCNFtOtcvRK12vOcxj7cydDTmR2bwDg&bvm=bv.49478099,d.bGE


  

 

  (6)راتغِ 

ضاخع هحاـرِ واری    
اللام تعْذی عولیاتی

خوع دارایی ّای اتتذای دٍرُ 
   1 

 
ّوای ًموذی عولیواتی توِ     لیاتی از تفواٍت سوَد خوالع ٍ خریواى    وِ در آى اللام تعْذی عو

 . آیذهی  ذسو سیٌِ استْلان تعلاٍُ ّ

در ایوي  گرـتوِ در هوَرد ٍاووٌص توازار در ایوراى      ّای هعذٍد غَرتتا تَخِ تِ پژٍّص

 :تِ ضرح زیر در ًررگرـتِ ضذُ اسو هتؽیرّای وٌترلیپژٍّص 

ِ   : اتیریسه عولی عٌوَاى خوایگسیي ریسوه عولیواتی     ضریة تؽییرات خریواى ًموذی تو

 .ضروو در ًرر گرـتِ ضذُ اسو

ّوا  ریوالی دارایوی   رزشاسوتفادُ از ا  اًوذازُ ضوروو توا   در ایوي پوژٍّص   : اًذازُ ضروو

 .ضَد هحاسثِ هی

ِ  ًسثو : گااری ّای سرهایِهدوَع ـرغو عٌوَاى  لیوو سْام تِ ارزش دـتری سوْام تو

 .گااری ضروو در ًرر گرـتِ ضذُ اسو ّای سرهایِخایگسیي ـرغو

 

 های پژوهصیافته

تورای  . دّوذ هی  َغیفی هتؽیرّای پژٍّص را ًطاى ًتایح حاغل از آهار ت (1)خذٍ  ضوارُ 

  .استفادُ ضذُ اسو 1اتر - خارنآزهَى ًرها  تَدى هتؽیرّای پژٍّص از آهارُ 

 

 

 

                                                 
1. Jarque-Bera 



    

 

 

 

 آمار توصیفی متغیزهای پژوهص  - 1 جذول

 اًحراؾ هعیار حذالل حذاوثر هیاًگیي تعذاد هطاّذات هتؽیر
 ترا -خارن

 احتوا  آهارُ

 478/0 475/1 498/46 741/1 07/216 310/83 576 ٍاوٌص تازار

 084/0 634/10 984/46- 58/123 88/257 164/0 576 سَد ؼیرهٌتررُ

 201/0 411/4 355/0 000/0 000/1 661/0 576 هرتَط تَدى سَد

 091/0 975/9 528/0- 928/0 997/0 261/0 576 پایذاری سَد

 101/0 425/7 147/0- 538/0 595/0 0007/0 576 واری سَدهحاـرِ

 000/0 657/147 771/1- 370/7 309/12 686/1 576 ـرغو ّای سرهایِ گااری

 000/0 617/232 444/1- 491/5 690/5- 034/0 576 ریسه عولیاتی

 101/0 064/8 441/4 014/10 321/18 894/11 576 اًذازُ ضروو

 
 نتایج آسمون فزضیه اول  - 2جذول

 احتوا  ّای رگرسیَىآهارُ احتوا  ضریة ًام هتؽیر

 F 000/0 آهارُ 506/0- 662/4 همذار ثاتو

 H-hausman 122/0  آهارُ  000/0 016/0 سَد ؼیرهٌتررُ

 F-limer 000/0  آهارُ  000/0 971/6 ضروواًذازُ 

 360/0 ضریة تعییي 000/0 921/2 گااری ّای سرهایِـرغو

 715/1 دٍرتیي ٍاتسَى 986/0- 015/0 ریسه عولیاتی

 

 5)ووتور از سوغح خغوای هوَرد پوایرش       (000/0) 1لیوور  Fآهووارُ  داری غح هعٌوی وسو 

ُ تٌاترایي رٍش دادُ، تَدُ (درغذ . ّوای پَلوذ ارخحیوو دارد   ّای پاًلی ًسثو توِ رٍش داد

از سغح خغای  تیطتر (122/0) 2ّاسويH  داری آهارُ هعٌیسغح ّوچٌیي تا تَخِ تِ ایٌىِ 

، تٌاترایي رٍش رگرسیَى تا اثرات تػوادـی ًسوثو توِ رٍش    تَدُ ( درغذ 5)  هَرد پایرش

                                                 
1. F-limer 

2. H-hausman 



  

ُ     . داردرگرسیَى تا اثرات ثاتو ارخحیو   F(000/0) در هرحلِ تعذ توا تَخوِ توِ ایٌىوِ آهوار

-تاضوذ، تٌواترایي رگرسویَى لوذرت تَضویح     هوی    (درغوذ  5)داری زیور   دارای سغح هعٌی

ُ داری سَد  ّوچٌیي چَى سغح هعٌی. دارد دٌّذگی  5از  ووتور  (هتؽیور هسوتمل  ) ؼیرهٌترور

داری تور   توأثیر هثثوو ٍ هعٌوی    ؼیرهٌتررُتَاى گفو وِ سَد هی   ،تٌاترایي تاضذهی  درغذ 

 تاضوذ، پو    هوی    5/2توا   5/1تویي   از آًدائیىِ آهارُ دٍرتیي ٍاتسَى ًیس ٍاوٌص تازار دارد،

تور  عولاٍُ  . وِ تیي هتؽیرّا هطىل خَد ّوثستگی ٍخوَد ًوذارد   گرـو ًتیدِچٌیي تَاى هی 

در هتؽیرّای هستمل  تِ ازاء ّر یه درغذ تؽییر دّذ وِهی  همذار ضریة تعییي ًطاى  ،ایي

 .درغذ تؽییرخَاّذورد 36هتؽیر ٍاتستِ وٌترلی ٍ 
 نتایج آسمون فزضیه دوم  - 3جذول

 احتوا  ّای رگرسیَىآهارُ احتوا  ضریة ًام هتؽیر

 F 000/0 آهارُ 001/0 -254/13 همذار ثاتو

 000/0 017/0 سَد ؼیرهٌتررُ
 H-hausman 000/0  آهارُ 

 000/0 -677/12 پایذاری سَد

 F-limer 000/0  آهارُ  000/0 055/8 اًذازُ ضروو

 669/0 ضریة تعییي 004/0 305/2 گااریّای سرهایِـرغو

 658/1 دٍرتیي ٍاتسَى 386/0 -760/0 ریسه عولیاتی

 (درغوذ  5) ووتر از سغح خغای هَرد پایرش (000/0) لیور Fداری آهارُ  هعٌیسغح 

ّوچٌویي  . ّوای پَلوذ ارخحیوو دارد   پاًلی ًسثو تِ رٍش دادُّای ، تٌاترایي رٍش دادُتَدُ

ووتور از سوغح خغوای هوَرد      (000/0) ّاسووي  Hداری آهارُ  هعٌیسغح تا تَخِ تِ ایٌىِ 

، رٍش رگرسیَى تا اثرات ثاتو ًسثو تِ رٍش رگرسیَى توا اثورات   تَدُ (درغذ 5)پایرش 

 دارای سغح هعٌوی  F(000/0)  رُدر هرحلِ تعذ تا تَخِ تِ ایٌىِ آها. تػادـی ارخحیو دارد

ّوچٌویي  . دارددٌّوذگی  لوذرت تَضویح  تاضذ تٌاترایي رگرسویَى  هی   (درغذ 5) داری زیر

  درغذ 5از  ووتر (هتؽیرّای هستمل)ٍ پایذاری سَد  ؼیرهٌتررُداری سَد  چَى سغح هعٌی

ٍ پایذاری سَد تِ ترتیة تأثیر هثثوو ٍ   ؼیرهٌتررُتَاى گفو وِ سَد هی  تاضذ، تٌاترایي هی 

 5/2توا   5/1ٍاتسَى تیي آهارُ دٍرتیي  ّوچٌیي چَى .داری تر ٍاوٌص تازار دارد هٌفی هعٌی



    

 

 

 

گیری ورد ووِ تویي هتؽیرّوا هطوىل خوَد ّوثسوتگی ٍخوَد        تَاى ًتیدِهی  ، پ  لراردارد

 در تِ ازاء ّر یوه درغوذ تؽییور    دّذ وِهی   ًطاى تعییيعلاٍُ تر ایي همذار ضریة . ًذارد

 .خَاّذورددرغذ تؽییر  9/66هتؽیرّای هستمل ٍ وٌترلی هتؽیر ٍاتستِ 
 نتایج آسمون فزضیه سوم  - 4 جذول

 احتوا  ّای رگرسیَىآهارُ احتوا  ضریة ًام هتؽیر

 F 000/0 آهارُ 046/0 -965/8 همذار ثاتو

 000/0 016/0 سَد ؼیرهٌتررُ
 H-hausman 000/0  آهارُ 

 000/0 -721/19 هرتَط تَدى سَد

 F-limer 000/0  آهارُ  000/0 472/8 اًذازُ ضروو

 627/0 ضریة تعییي 002/0 566/2 گااریّای سرهایِـرغو

 621/1 دٍرتیي ٍاتسَى 561/0 -525/0 ریسه عولیاتی

 (درغوذ  5) ووتر از سغح خغای هَرد پایرش (000/0) لیورF  آهارُداری سغح هعٌی

ّوچٌویي  . ّوای پَلوذ ارخحیوو دارد   ّای پاًلی ًسثو تِ رٍش دادُ، تٌاترایي رٍش دادُتَدُ

ووتور از سوغح خغوای هوَرد      (000/0) ّاسووي  Hداری آهارُ  هعٌیسغح تا تَخِ تِ ایٌىِ 

، رٍش رگرسیَى تا اثرات ثاتو ًسثو تِ رٍش رگرسیَى توا اثورات   تَدُ (درغذ 5)پایرش 

 دارای سغح هعٌوی  F(000/0)  آهارُهرحلِ تعذ تا تَخِ تِ ایٌىِ در . تػادـی ارخحیو دارد

ّوچٌویي  . دارد دٌّوذگی لذرت تَضویح  تٌاترایي رگرسیَى ،تاضذهی   (درغذ 5)داری زیر 

 5ووتور از   (هتؽیرّوای هسوتمل  )ٍ هرتَط تَدى سوَد   ؼیرهٌتررُداری سَد  چَى سغح هعٌی

ٍ هرتَط تَدى سَد توِ ترتیوة    ؼیرهٌتررُتَاى گفو وِ سَد هی  تاضذ، تٌاترایي هی  درغذ 

ّوچٌیي چوَى آهوارُ دٍرتویي ٍاتسوَى     داری تر ٍاوٌص تازار دارد،  تأثیر هثثو ٍ هٌفی هعٌی

ِ  هوی   ، پ  لراردارد 5/2تا  5/1تیي  گیوری وورد ووِ تویي هتؽیرّوا هطوىل خوَد        توَاى ًتیدو

تِ ازاء ّور یوه   دّذ وِ هی  ًطاى  یيایي همذار ضریة تعی علاٍُ تر. ّوثستگی ٍخَد ًذارد

 .درغذ تؽییر خَاّذورد 7/62درغذ تؽییر در هتؽیرّای هستمل ٍ وٌترلی هتؽیر ٍاتستِ 

 



  
 نتایج آسمون فزضیه چهارم  - 5 جذول

 احتوا  ّای رگرسیَىآهارُ احتوا  ضریة ًام هتؽیر

 F 000/0 آهارُ 003/0 -350/12 همذار ثاتو

 000/0 018/0 سَد ؼیرهٌتررُ
 H-hausman 000/0  آهارُ 

 018/0 826/21 هحاـرِ واری سَد

 F-limer 000/0  آهارُ  000/0 624/7 اًذازُ ضروو

 651/0 ضریة تعییي 000/0 816/2 گااریّای سرهایِـرغو

 606/1 دٍرتیي ٍاتسَى 501/0 -602/0 ریسه عولیاتی

 

 (درغوذ  5) ووتر از سغح خغای هَرد پایرش (000/0) لیورF  آهارُداری سغح هعٌی

ّوچٌویي  . ّوای پَلوذ ارخحیوو دارد   ّای پاًلی ًسثو تِ رٍش دادُدادُ، تٌاترایي رٍش تَدُ

ووتور از سوغح خغوای هوَرد      (000/0) ّاسووي H داری آهارُ  هعٌیسغح تا تَخِ تِ ایٌىِ 

، رٍش رگرسیَى تا اثرات ثاتو ًسثو تِ رٍش رگرسیَى توا اثورات   تَدُ (درغذ 5)پایرش 

 دارای سغح هعٌوی  F(000/0) در هرحلِ تعذ تا تَخِ تِ ایٌىِ آهارُ . تػادـی ارخحیو دارد

ّوچٌویي  . دارد دٌّوذگی تاضذ تٌاترایي رگرسویَى لوذرت تَضویح   هی   (درغذ 5) داری زیر

 5از  ووتور  (هتؽیرّای هسوتمل )واری سَد ٍ هحاـرِ ؼیرهٌتررُداری سَد  ٌیچَى سغح هع

ِ  ؼیرهٌترورُ گفو وِ سوَد  تَاى هی  تاضذ، تٌاترایي هی  درغذ  وواری سوَد توأثیر    ٍ هحاـرو

توا   5/1تویي   ّوچٌیي چَى آهارُ دٍرتویي ٍاتسوَى  . داری تر ٍاوٌص تازار دارد هثثو ٍ هعٌی

هطىل خَد ّوثسوتگی ٍخوَد   گیری ورد وِ تیي هتؽیرّا تَاى ًتیدِهی  ، پ  لراردارد 5/2

تِ ازاء ّر یوه درغوذ تؽییور در    دّذ وِ هی  ًطاى  تعییيایي همذار ضریة  علاٍُ تر. ًذارد

 .درغذ تؽییر خَاّذورد 1/65هتؽیرّای هستمل ٍ وٌترلی هتؽیر ٍاتستِ 

 نتیجه گیزی و پیطنهادها

ٍ هحاـرِ واری سوَد   ؼیرهٌتررُولی سَدّای  حاوی از ایٌسو وِ تغَرّای پژٍّص یاـتِ

تر ٍاوٌص تازار تأثیر هثثو ٍ پایذاری سَد ٍ هرتَط تَدى سَد تر ٍاوٌص توازار توأثیر هٌفوی    

ّای ؼیور  یه ضاخع از تازدُ ؼیرهٌتررُّای سَد تَاًذ ایي تاضذ وِهی   علو آى وِ دارد



    

 

 

 

و العول لیوو ایداد تؽییرات در عى  هَخة درًْایوگااراى اسو وِ  هایِعادی ترای سر

ُ  سوَد  چِ هیوساى  ّر ،تٌاترایي .دگردهی  سْام  ًَسواى لیووو سوْام     ،تیطوتر تاضوذ   ؼیرهٌترور

 را ـرآّن آٍردًگراًی سْاهذاراى  تَاًذ هَخثاتهی  ایي اهر  درًْایو .ضذضذیذتر خَاّذ 

  ِ  َخووةٍ در هوَاردی ه  دّوذ، وواّص  را گوااری در توَرس اٍراق تْوادار     ٍ اهٌیوو سورهای

ِ   توازار سورهایِ گوردد   گااراى از  خرٍج سرهایِ عوذم   ًْایوو درگوااری ٍ   ٍ رووَد سورهای

ّای ایي ـرضیِ،  ًتایح ٍ یاـتِ .داضتِ تاضذ دًثا تِرا تْیٌِ ٍ روَد التػادی وطَر تخػیع 

  .اسو سَوّ ]8[تا پژٍّص خاًسَى ٍ زَّ 

توَاى  هوی   ویفی سوَد تور ٍاووٌص توازار      ّایٍیژگی تر تعاهلیا ّوچٌیي در هَرد تأثیر 

تَاًوذ هَخوة وواّص    هوی   ویفی سَد اسو ٍ  ّایٍیژگیىی از واری یهحاـرِ گفو وِ

-هوی   اـسایص ویفیو سوَد   َخةد، استفادُ هذیریو از رٍیىرد هحاـرِ واراًِ هسَد گرد

دٌّوذ،  هوی   سَد از خَد ٍاوٌص ًطاى  ؼیرهٌتررُگااراى ًسثو تِ ایي واّص سرهایِ. دگرد

آیٌوذُ توِ هٌواـع تیطوتری دسوو      از ایي واّص سَد، در اًترار دارًذ وِ گااراى زیرا سرهایِ

دٍ ٍیژگوی ووِ    اهوا در هوَرد  . دٌّذهی  ضاخع از ویفیو سَد ٍاوٌص ًطاى ٍ تِ ایي  یاتٌذ

هرتوَط  ٍ  پایذاری سوَد  یعٌیضًَذ  هی یحساتذارسَد  اعلاعاتی تاعث سَدهٌذی هحتَای

هٌرن، تىرار پوایر  تَاى گفو وِ ایي دٍ ٍیژگی از ویفیو سَد تاعث سَد هی  تَدى سَد، 

اًی ٍ ّوای احتووالی، ًاگْو   تر ٍ لاتل اتىاء ضذُ ٍ از ـعالیوّای آتی آساًتیٌیپیص َخةٍ ه

خغوا ٍ  سوَد ًیوس خلوَی    هرتوَط توَدى   وٌٌذ، علاٍُ تر ایوي  هی  ی گیرپیصسَد  ؼیرهٌتررُ

 ادعوای ارائوِ آى   وِ آًچِ ء ارائِضَد وِ سَد در هی   هَخةگیرد ٍ هی  سَد را  سَگیری

گیرًذ هی  تَدى سَد را  ؼیرهٌتررُخلَی  تٌاترایي ایي دٍ ٍیژگی سَد. غادق تاضذ ،را دارد

ِ   .دگردهی  واّص ٍاوٌص تازار  َخةه درًْایوٍ  ّوای سوِ ـرضویِ آخور، توا       ًتوایح یاـتو

 .تفاٍت دارد ]4[ٍ تا پژٍّص سدادی  ّوسَ ]2[پژٍّص ثمفی ٍ وردستاًی 

اسوتفادُ وٌٌوذگاى   ووِ   ضوَد  پیطوٌْاد هوی   حاضور  تا تَخِ توِ ًتوایح حاغول از پوژٍّص    

ّوا  تدسیِ تحلیل ترای خریذ سْام ضوروو ٌّگام  ّوَارُ گااراىّای هالی ٍ سرهایِغَرت



  

ُ واری سوَد تور سوَدّای    ٍ هحاـرِ ؼیرهٌتررُهثثو سَدّای تِ تأثیر  ٍ توِ توأثیر    ؼیرهٌترور

تا تَخِ توِ  . تَخِ داضتِ تاضٌذ ؼیرهٌتررُهٌفی پایذاری سَد ٍ هرتَط تَدى سَد تر سَدّای 

ایي هَضوَع را  آًْا تایذ  پ  اسواعتواد هالىاى ضروو ـراّن آٍردى ایٌىِ ّذؾ هذیراى 

ٍاووٌص   هَخة اـسایص واریٍ هحاـرِ ؼیرهٌتررُسایص سَدّای در ًرر داضتِ تاضٌذ وِ اـ

خورٍج  تَاًوذ در آیٌوذُ تاعوث    هوی   ایي هْن  درًْایوضَد وِ هی  گااراى در تازار ِسرهای

عوذم تخػویع تْیٌوِ ٍ     ًْایودرگااری ٍ  ٍ روَد سرهایِ دگردگااراى از تَرس  سرهایِ

هوی    توِ سوازهاى توَرس اٍراق تْوادار پیطوٌْاد       .ذدر پی داضتِ تاضروَد التػادی وطَر را 

ٍ درن تْتور    سوازی اعلاعوات  ّا، ضفاؾٍالعی ضروو خع ضذى ارزشترای هطوِ ضَد 

در  ّای پایرـتِ ضذُردضاى، لَاًیي ٍ همرراتی را تذٍیي وٌٌذ وِ تا حذ اهىاى ضرووعولى

تاعوث وواّص    درًْایوو خَد را واّص دٌّوذ، توا    ؼیرهٌتررُ، سَدّای تَرس اٍراق تْادار

ِ  تَسووظگرـتووِ  تعارضووات غووَرت  ت تووذٍیي ِ ّیووأتوو. گووااراى تاضووذ هووذیراى ٍ سوورهای

ًذاردّای حسواتذاری  ضوَد ووِ در توذٍیي اسوتا    هی  استاًذاردّای حساتذاری هالی پیطٌْاد 

لاش ًوایٌوذ، توا   ّوایی از ویفیوو سوَد تو    ٍ اـسایص ٍیژگی ؼیرهٌتررُّای ترای واّص سَد

 . آیذتعولخلَگیری ّای ؼیر عثیعی در تازار از ٍاوٌص ترتیةذیيت

تىورار ایوي    .1: دگورد ّای آتی تِ ضرح زیر ارائوِ هوی  پژٍّصّوچٌیي پیطٌْاداتی ترای 

ٍ  (هثول وواّص الولام تعْوذی اختیواری     )پژٍّص تا استفادُ از سایر هعیارّای ویفیو سوَد  

ویذ تر هراحل هختلوؿ  أتىرار ایي پژٍّص تا ت .2. (هثل ٍاوٌص حدوی سْن)ٍاوٌص تازار 

ُ ّای تررسوی توأثیر سوَد    .3. (تلَغ، رضوذ، اـوَ   )چرخِ عور ضروو  تور ویفیوو    ؼیرهٌترور

تررسوی   -5. رى اعلاعواتی تر عذم تموا  ؼیرهٌتررُتررسی تأثیر سَدّای  .4. گسارضگری هالی

  .تر رتثِ ضفاـیو ؼیرهٌتررُّای تأثیر سَد

 منابع

 ،"هعیارّوا ٍ هوذ  ّوای اًوذازُ گیوری ویفیوو سوَد       " ،(1389)، تَلَ، لاسن ٍ عوالثی، هیوثن   .1

 .18-10. ، غع92، ضوارُ ماهنامه اقتصادی بورس



    

 

 

 

تررسی ٍ تثییي راتغِ تیي ویفیو سَد ٍ "، (1383)، ثمفی، علی ٍ وردستاًی، ؼلاهرضا .2

، ضوارُ بزرسی های حسابذاری و حسابزسی ،"ٍاوٌص تازار تِ تؽییرات سَد ًمذی

 . 72-51. ، غع37

تررسی راتغِ تیي ّووَار  " ،(1390)، داریَش ٍ عارؾ هٌص، زّرُ ٍ عثاسی، خلیلدهَری،  .3

سازی سَد، ویفیو سَد ٍ ارزش ضروو در ضروتْای پایرـتِ ضذُ در تَرس اٍراق تْادار 

 .54-39. ،  ضوارُ اٍ ، غعپژوهص های حسابذاری مالی ،"تْراى

 ،"ى تا لیوو سْامآراتغِ عَاهل هرتثظ تا سَد ؼیر هٌتررُ ٍ " ،(1377)، سدادی، حسیي .4

 . 60-34. ، غع24ٍ25، ضوارُ بزرسی های حسابذاری و حسابزسی

تر تؽییرات تأثیر ویفیو سَد " ،(1393)، د ٍ ـرٍؼی، داریَش ٍ اهیری، ّادیلرتاًی، تْسا .5

، اًدوي حساتذاری ایراى، تحقیقات حسابذاری و حسابزسی. "تازدُ ؼیرهتعارؾ سْام

 . 55-36. ، غع23ضوارُ 

تررسوی توأثیر هوذیریو سوَد رٍی هیوساى      " ،(1389)، ی ـرد، یذالله ٍ علی آتادی، اوثور ًَر .6

، ماهنامه اقتصاادی باورس   ،"ارزش دـتری تِ ارزش تازار ضوروو  هرتَط تَدى سَد ٍ

 .38-18. ، غع92ضوارُ 



  

7. Graham, J. harvey, C. Rajgopal, S., (2005), "the economic 

implications of corporate financial reporting", journal of 

accounting and economics, Vol. 40, PP. 3-37. 

8. Johnson, W. Bruce, Zhao, (2012), "contrarian share price 

reactions to earnings surprises", journal of accounting, 

auditing & finance, Vol. 27, No. 2, PP. 236-266. 

9. Kaustav Sen, (2009), "Earnings surprise and sophisticated 

investor preferences in India", Journal of Contemporary 

Accounting & Economics, Vol. 5, Issue 1, PP. 1-19. 

10.  Myring, M., (2006), "The relationship between returns and 

unexpected earnings: A global analysis by accounting 

regimes", Journal of International Accounting, Auditing 

and Taxation, PP. 92-108.  

11.  Palmon, D. & Yezegel, A., (2011), "Analysts’ 

Recommendation Revisions and Subsequent Earnings 

Surprises: Pre- and Post-Regulation FD", Journal of 

Accounting, Auditing & Finance, Vol. 26, No. 3, PP. 475-

501. 

12.  Pollet, J. M. & Wilson, M., (2010), "Average correlation and 

stock market returns", Journal of Financial Economics, PP. 

364-380. 

13.  Skinner, D. Sloan, R., (2002), "Earnings surprises, growtch 

expections and stock returns or dont let an earnings torpedo 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/18155669
http://www.sciencedirect.com/science/journal/18155669
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_hubEid=1-s2.0-S1815566909X00020&_cid=278659&_pubType=JL&view=c&_auth=y&_acct=C000228598&_version=1&_urlVersion=0&_userid=10&md5=8129ec72349c44a9f0c573a5bad53887


    

 

 

 

sink your portfolio", Review of accounting studies, Vol. 7, 

PP. 289-312. 

14.  Sponholtz, C., (2005), "The information content of earnings 

announcements in Denmark", University of Aarhus, Aarhus 

School of Business. 

 
 
 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



  

The Effect of Earnings Surprises and Earnings Quality 
Attributes on Capital Market Reactions Evidenced from 

Iran 
 

 
Abstract: 
Unexpected earnings and earnings quality are considered to 
be very important by most investors and this may result in 
reactions by investors. Therefore, the present research is 
going to study the interactive effects of surprise earnings and 
earnings quality attributes on capital market reactions in 
Gampanies Listed accepted in Tehran Stock Exchange. The 
difference between the predicted earnings and real earnings 
has been used to calculate surprise earnings. In the present 
research 96 firms accepted in Tehran Stock Exchange during 
the time period between 2006 and 2011 were investigated. 
To test the hypotheses we have used panel method. The 
research findings show that generally the surprise earnings 
have positive and significant effects on market reactions. 
Also earnings consistency, the relevancy of earnings has 
negative and significant effects on market reaction and 
finally earnings conservatism has positive and significant 
effects on market reactions. 
Keywords: earnings surprises, earnings quality attributes, 
capital market reactions                        

 


