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 مقدمه

ّبی سّبی التلبدی ثشای اؿخبف فؼبل دس ثبصاگیشیحش دس تلوینؤاهشٍصُ یكی اص ػَاهل ه    

ػبت ٍ یب علاًجَد ا. ثب هَضَع تلوین اػتػشهبیِ، دػتشػی ثِ اعلاػبت هٌبػت ٍ هشتجظ 

بی هبلی ّگضاسؽ. گیشی هجْن ثبؿذاعلاػبت فبلذ کیفیتِ لاصم ثبػج هی ؿَد تب فشآیٌذ تلوین

-صم ٍ ضشٍسی ثشای اتخبر تلوین هیؿَد ثخـی اص اعلاػبت لاّب تْیِ هیکِ تَػظ ؿشکت

گزاساى، اػتجبسدٌّذگبى ٍ ػبیش دس فشآیٌذ اتخبر تلویوبت هبلی ٍ التلبدی تَػظ ػشهبیِ. ثبؿذ

کٌٌذُ اص گضاسؿبت ٍ اعلاػبت هبلی، ًِ تٌْب ٍرَد اعلاػبت هْن اػت، ثلكِ افشاد اػتفبدُ

ثِ لحبػ تزشثی ثؼیبسی اص  .]2[ ای ثشخَسداس اػتکیفیت اعلاػبت تْیِ ؿذُ ًیض اص اّویت ٍیظُ

گزاساى حؼبثذاسی ثشای ػشهبیِتحمیمبت دس حَصُ ثبصاس ػشهبیِ ثِ ثشسػی هفیذ ثَدى اعلاػبت 

گزاساى ثِ عَس تزشثی اص عشیك ثشسػی ذ ثَدى اعلاػبت هبلی ثشای ػشهبیِهفی .اًذپشداختِ

ّبی ثب یش دس لیوت ػْبم ٍ یب ػبیش هَلفِاسلبم حؼبثذاسی هٌتـش ؿذُ ثب تغی (ػذم استجبط)استجبط

ی اص هفیذ حبکاًزبم ؿذُ مبت حمیت .هَسد ثشسػی لشاس گشفتِ اػت ،ص ربهؼًِیباّویت ٍ هَسد 

ثشای آگبّی  .]4[ ثبؿذگزاساى هیّب ثشای ػشهبیِػبت حؼبثذاسی دس ثؼیبسی اص حَصُثَدى اعلا

ثبصدُ ػْبم، ًیبص ثِ هزوَػِ اعلاػبتی اػت کِ ثخـی اص ایي  هتغیشّبیی هبًٌذ لیوت ٍ اص تغییشات

اعلاػبتی کِ ثتَاى آًْب سا ثِ . گشددّب تأهیي هیّبی هبلی ؿشکتكَست اعلاػبت اص عشیك

ص ا. ػٌَاى هجٌبیی هٌبػت دس ثشآٍسد ػبیذات آتی، صهبى ٍكَل ٍ دسرِ لغؼیت آى ثِ کبس گشفت

 .ثبؿذهیٍ لیوت ػْبم ایي اعلاػبت ػَد  شگزاستشیيیهْوتشیي ٍ تأح

هَضَع  آًْب ٍ لیوت ػْبم ؿشکتْب ػشهبیِ گزاسیهیضاى ثشسػی ساثغِ ثیي اص ػَی دیگش،     

-ّبی ػشهبیِثِ اًزبم پشٍطُ طت هشثَبؿشکتْب دس تلویو. ی لشاس گشفتِ اػتبدتحمیمبت صی

-وت ػْبم هیتَاًذ دس هیضاى ػشهبیًَِػبًبت لی. ش هیگیشًذًظسا دس  گزاسی لیوت ػْبم خَد

-هؼتمذًذ کِ اعلاػبت کوتش ػشهبیِ( 984 ) هبیشص ٍ هبرلَف. گزاسی ؿشکتْب تبحیشگزاس ثبؿذ
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گزاسی اؿتجبُ ػْبم سا ًؼجت ثِ هذیشاى پیشاهَى اسصؽ ٍالؼی ؿشکت هوكي اػت لیوت گزاساى

ثی ؿذُ ثبؿذ هذیشاى توبیل صؿیبسـتش ایث ،ی کِ لیوت ػْبم ؿشکتبًصه . ]5[دس پی داؿتِ ثبؿذ

خَاٌّذ داؿت ٍ ٌّكبهی کِ ػْبم کوتش اسصؿیبثی ؿذُ ثبؿذ هَػؼبت  2گزاسیهبیِػشثِ ثیؾ

هَضَػی کِ دس ایي هیبى هغشح هیـَد ایي اػت   .[8 ]خَاٌّذ داؿت گزاسی کوتشیػشهبیِ

لاح ػَد ّوَاس ؿَد ٍ غکِ اگش ًَػبًبت ػَد ؿشکت دس ػبلْبی هختلف کوتش ؿَد ٍ ثِ اك

ثش ساثغِ ثیي لیوت ػْبم ٍ ثش لیوتْبی ػْبم تبحیش ثگزاسد ًتیزِ ایي تبحیش   ایي ّوَاسػبصی ػَد

ػْبم ثبلا ثبؿذ توبیل  4گزاسی اؿتجبُصهبًی کِ دسرِ لیوتگزاسی چگًَِ خَاّذ ثَد؟ ػشهبیِ

گزاسیـبى ثیـتش هؤػؼبت ثشای ٍاکٌؾ ًـبى دادى ثِ هتغیش لیوت ػْبم دس تلویوبت ػشهبیِ

گزاسی اؿتجبُ ػْبم هیـَد دس ایي كَست اگش ّوَاسػبصی ػَد ثبػج کبّؾ لیوت. خَاّذ ثَد

ػؼبت ؤی ًؼجت ثِ ًَػبًبت لیوت ػْبم دس هثیٌی کشد کِ حؼبػیت ػشهبیِ گزاستَاى پجؾهی

 . داسای ػَد َّاستش کوتش خَاّذ ثَد

 هموارساسی سود

ای ػَد دس ّوَاسػبصی ػَد الذام آگبّبًِ تَػظ هذیشاى ثِ هٌظَس کبّؾ تغییشات دٍسُ    

ّذف اص ّوَاسػبصی ػَد ایزبد رشیبى . چْبسرَة اكَل ٍ سٍؿْبی هتذاٍل حؼبثذاسی اػت

ّوَاسػبصی ٍالؼی ٍ هلٌَػی  ّوَاسػبصی ػَد ثِ دٍ دػتِ. [ 2]سؿذ ػَد اػتیكٌَاختی اص 

دس حبلی کِ ّوَاسػبصی ٍالؼی ثیبًگش الذاهبت هذیشیت ثشای کٌتشل ٍ . تمؼین هیـَد

تبحیشگزاسی ثش سٍیذادّبی التلبدی اػت ٍ ثش رشیبًْبی ًمذی تبحیش هیگزاسد، ّوَاسػبصی 

-تَػؼ هذیشیت ثَدُ کِ ثبػج اًتمبل دسآهذّب ٍ ّضیٌِهلٌَػی ػَد ًـبًگش دػتكبسی حؼبثْب 

 .[7 ]تبحیش اػتؿَد ٍ ثش رشیبًبت ًمذی ثیّبی دیگش هیّب ثِ  دسٍسُ

یک دیذگبُ ایي اػت کِ . دس هَسد ّوَاػبصی ػَد دٍ دیذگبُ هتفبٍت ٍرَد دسد    

بى هیذاسد کِ ایي دیذگبُ ثی. ؿَدّوَاػبصی ػَد ثبػج پٌْبًكبسی ٍ تحشیف اعلاػبت هبلی هی

ػبصهبًی ثشای هخفی ًگْذاؿتي اػوبلـبى ٍ ثِ هٌظَس رلَگیشی اص هذاخلات افشاد افشادِ دسٍى
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هؼتمذًذ کِ دس (  200)5لئَص ٍ دیگشاى. ػبصهبًی الذام ثِ ّوَاسػبصی ػَد هیٌوبیٌذثشٍى

لكشد گزاسى کوتش حوبیت هیـَد هذیشاى ػَد سا ثِ هٌظَس پَؿبًذى ػوکـَسّبیی کِ اص ػشهبیِ

. ٍالؼی ٍ دسػت ؿشکتْب ّوَاس هیكٌٌذ تب ثذیي ٍػیلِ اص هٌبفغ ؿخلی خَدؿبى هحبفظت کٌٌذ

هؼتمذ اػت کِ هذیشیت ػَد هیتَاًذ کیفیت ػَد سا کبّؾ دادُ ٍ یب آى سا ( 2002)6ثیَس

ّوَاسػبصی ػَد ٍاسیبًغ ػَد سا تغییش هیذّذ ٍلی لضٍهبً کیفیت ثبلای ػَد سا . افضایؾ دّذ

ثٌبثشایي اگش ػَد ّوَاس ؿذُ کیفیت ثبلایی داؿتِ ثبؿذ ّوَاسػبصی ثِ اسصؽ . کٌذتضویي ًوی

ؿَد ٍ اگش ػَد گضاسؽ ؿذُ کیفیت پبئیٌی داؿتِ ثبؿذ ػَد ّوَاس ؿذُ ثبلاتش ؿشکت هٌتْی هی

اص عشف دیگش، ثشخی اص هحممبى ثش ایي ثبٍسًذ کِ ّوَاسػبصی . اسصؽ کوتشی خَاّذ داؿت

ثش اػبع  (2000)7ّبًت ٍ دیگشاى .گزاساى هیـَدبت ثْتش تَػظ ػشهبیِػَد ثبػج اتخبر تلویو

تحمیمی کِ اًزبم دادًذ ثِ ایي ًتیزِ سػیذًذ کِ ّوَاسػبصی ػَد ثبػج افضایؾ ساثغِ ّوضهبى 

دس ؿشکتْبیی کِ ّوَاسػبصی ػَد ثبلایی داسًذ دس لیبع ثب ؿشکتْبیی کِ . لیوت ٍ ثبصدُ هیـَد

اػت تغییش دس لیوت ػْبم داسای اعلاػبت ثیـتشی دس استجبط ثب  ػَد آًْب کوتش داسای حجبت

گزاساى اػتمبد داسًذ کِ ػَدّبی داسای حجبت دس لیبع ثب ػشهبیِ. [ 2]ثبصدُ آتی ػْبم اػت

-ؿشکتْبیی کِ ػَد آًْب ثبحجبت. ػَدّبی داسای ًَػبى، ػَد تمؼیوی ثبلاتشی سا تضویي هیكٌذ

هحل  ظش ػشهبیِ گزاسى ایي ًَع ؿشکتْبکوتشی داسًذ ٍ اص ًثبؿٌذ سیؼک تش ثَدُ ٍ ّوَاستش هی

 [ ].ثبؿذهٌبػجی ثشای ػشهبیِ گزاسی هی

 گذاری، قیمت سهام و هموارساسی سودسزمایه

گزاس گزاسی تآحیشًمؾ اعلاػبتی لیوت ػْبم، هوكي اػت ثش ساثغِ ثیي لیوت ػْبم ٍ ػشهبیِ    

گزاسی ًؼجت ثِ لیوت ػْبم حؼبػیت ػشهبیِ ساثغِ ثیي ًمؾ اعلاػبتی لیوت ػْبم ٍ. ثبؿذ

ثؼتِ ثِ ایٌكِ آیب لیوت ػْبم ثِ افضایؾ اعلاػبت هذیشاى کوک هیكٌذ یب ًِ هوكي اػت هٌزش ثِ 

اگش لیوت ػْبم ثشای هذیشاى ؿشکٌْب ًمؾ اعلاػبتی داؿتِ ثبؿذ آًگبُ . دٍ هكبًیضم هتفبٍت ؿَد

لی سا ثبصی هیكٌذ ٍ هذیشاى هیتَاًٌذ اص گزاسی ًمؾ فؼباؽ ثب ػشهبیِلیوت ػْبم دس ساثغِ
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اهب اگش لیوت . گزاسی خَد اػتفبدُ کٌٌذاعلاػبت هَرَد دس لیوت ثشای تلویوبت ػشهبیِ

ای ثشای هذیشاى ًذاؿتِ ثبؿذ آًگبُ ّشچٌذ ػْبم ؿبهل اعلاػبت کلی ثَدُ ٍ ًمؾ اعلاػبتی ٍیظُ

لیوت دس استجبط  اػت ٍلی ایي گزاسی ثب تَرِ ثِ اعلاػبت کلی هَرَد دس لیوت ثب ػشهبیِ

 .[0 ]ساثغِ، ًمؾ غیش فؼبل لیوت سا ًـبى هیذّذ

ادثیبت ًظشی هشثَط ثِ اهَس هبلی ػٌَاى هیذاسد کِ هذیشاى هیتَاًٌذ اص اعلاػبت هَرَد دس     

دٍ ًوًَِ ثشرؼتِ اص ایي ًظشیِ . اًذاص آتی ؿشکتـبى اػتفبدُ کٌٌذلیوت ػْبم  دسهَسد چـن

ایذُ پـت ایي . هیجبؿذ( 999 )9ػبثشحوبًیبى ٍ تبیوبى ٍ( 997 )8داٍ ٍ کَستيؿبهل ًحمیفبت 

کٌٌذگبى هتفبٍتی اػت کِ خبسد ًظشیِ ثیبى هیذاسد کِ لیوت ػْبم هحتَی اعلاػبت اص ؿشکت

ثٌبثشایي لیوت ػْبم هوكي اػت . لاػبت ثِ ؿشکت سا ًذاسًذعاص ؿشکت ثَدُ ٍ اهكبى هخبثشُ ا

اعلاػبتی کِ هیتَاًذ هذیشاى سا دس فشآیٌذ . هذیشاى اص آى آگبّی ًذاسًذؿبهل اعلاػبتی ثبؿذ کِ 

 . گزاسی یبسی کٌٌذاتخبر تلویوبت هبلی هبًٌذ ػشهبیِ

گزاسی ًـبى دادُ اػت کِ هذیشاى اص ثبصاس اعلاػبتی سا دس هَسد تحمیمبت هشثَط ثِ ػشهبیِ    

کِ اعلاػبت دس ثبصاس ثِ دٍ هؼتمذًذ ( 997 )داٍ ٍ کَستي. آٍسًذؿشکت خَد ثِ دػت هی

اٍل ایٌكِ ثبصاس اص لیوت ػْبم اعلاػبتی سا دس هَسد کیفیت : عشیك گشدؽ پیذا هیكٌٌذ

آٍسد ٍ دٍم ایٌكِ هذیشاى اعلاػبتی سا دس هَسد رشیبًْبی ًمذی تلویوبت هذیشیت ثِ دػت هی

هـبثِ،  ثب اػتذلالی. گزاسیْبی آتی ثبلمَُ خَد اص لیوت ػْبم کؼت هیكٌٌذٍ ػشهبیِ

تَضیح هیذٌّذ کِ حتی اگش هذیشاى اعلاػبتی ؿخلی سارغ ثِ ( 999 )ػبثشحوبًیبى ٍ تبیوبى

ثشای هخبل یک . هؤػؼِ خَدؿبى داؿتِ ثبؿٌذ ثبصاس هوكي اػت اعلاػبت ثْتشی سا تَلیذ کٌذ

گزاس هوكي اػت ٌّگبم رؼتزَی اعلاػبت دس هَسد هؤػؼِ هَسد ًظش خَد، اعلاػبتی ػشهبیِ

ؿَاّذ تزشثی سا ( 2007)ػلاٍُ ثش ایي،  چي ٍ دیگشاى. ثِ ػبیش هؤػؼبت ثِ دػت آٍسدسا سارغ 

داد هذیشاى اص لیوت ػْبم ؿشکت خَد، اعلاػبتی سا دس هَسد فشاّن کشدًذ کِ ًـبى هی

 . گزاسی اػتفبدُ هیكٌٌذآٍسًذ ٍ آى اعلاػبت سا دس تلویوبت ػشهبیِؿشکتـبى ثِ دػت هی
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گزاسی هؤػؼبت دٍ ی تجییي ٍ تـشیح ساثغِ ثیي لیوت ػْبم ٍ ػشهبیِدس ادثیبت ًظشی ثشا    

تجییي اٍل ثش ایي فشم اػتَاس اػت کِ لیوت ػْبم اعلاػبتی سا دس . دلیل ػوذُ ثیبى ؿذُ اػت

ثب تَرِ ثِ ایٌكِ اعلاػبت دس هَسد هتغیشّبی . هَسد هتغیشّبی اػبػی ٍ راتی ؿشکتْب اسائِ هیكٌذ

گزاس اػت ثبیؼتی گزاسی گشفتِ ؿذُ تَػظ هذیشاى تبحیشت ػشهبیِاػبػی هؤػؼبت ثش تلویوب

دلیل . گزاسی استجبط ٍرَد داؿتِ ثبؿذاًتظبس ثش ایي ثبؿذ کِ ثیي لیوت ػْبم ٍ هیضاى ػشهبیِ

ّبی هبلی گزاسی خَد ثب هحذٍدیتّبی ػشهبیِدٍم ایي اػت کِ ؿشکتْب دس ارشای پشٍطُ

لیوت ػْبم ثبػج هیـَد کِ هؤػؼبت ثب كذٍس ػْبم ثش ایي اػبع، افضایؾ . هَارِ ّؼتٌذ

گزاسی آى ّبی خَد ًوَدُ ٍ ایي اهش ثبػج افضایؾ ػشهبیِرذیذ الذام ثِ تآهیي هبلی پشٍطُ

  .[0 ]ؿشکتْب هیـَد

گزاسی ؿشکتْب سا ثِ احجبت سػبًذُ تحمیمبت صیبدی ساثغِ هخجت ثیي لیوت ػْبم ٍ ػشهبیِ    

ٍرَد اعلاػبت هتمبسى، ایي ساثغِ هخجت ثبػج هیـَد کِ ؿشکتْب  دس ؿشایظ ثبصاس کبسا ٍ. اػت

گزاسی هَرَد دس لیوت ػْبم ٍاکٌـْبی هٌغمی ًـبى ثِ اعلاػبت هشثَط ثِ فشكتْبی ػشهبیِ

اهب ؿَاّذ ًـبى هیذّذ کِ ثبصاسّبی ػْبم ثِ عَس کبهل کبسا ًجَدُ ٍ اعلاػبت ثِ آػبًی . دٌّذ

گزاساى ًبآگبُ ٍ دس ؿشایظ ٍرَد ػشهبیِ. [9 ]ویكٌذپیذا ًگزاساى ٍ هذیشاى گشدؽ ثیي ػشهبیِ

گزاسی ؿشکت احش ًَػبًبت صیبد دس لیوت ػْبم هیتَاًذ ثش ًَع ػشهبیِ, هتمبسىاعلاػبت ًب

گزاسی ًبدسػت ػْبم ثِ دٍ عشیك ثش لیوت. گزاسی ًبکبسآهذ گشددگزاؿتِ ٍ هٌزش ثِ ػشهبیِ

گزاسی ًبدسػت ثش عشیك ًخؼت ثِ ٍػیلِ احش لیوت. گزاسی هؤػؼِ احش هیگزاسدػیبػت ػشهبیِ

ٍ فیـش ٍ ( 975 )0 ایي ایذُ اص ًظشیبت ثبػَسث. هیي هبلی اص عشیك كذٍس ػْبم هیجبؿذأت

آًْب ثیبى هیكٌٌذ کِ صهبًی کِ لیوت ػْبم ثبلاػت هذیشاى . ت هیگیشدأًـ (984 )  هَستَى

پبییي اػت الذام ثِ ثبصخشیذ ػْبم  الذام ثِ اًتـبس ػْبم هیٌوبیٌذ ٍ یب صهبًی کِ لیوت ػْبم

ّبی رذیذ ؿَد ٍ گزاسیٍرِ ًمذ ثذػت آهذُ اص كذٍس ػْبم هیتَاًٌذ كشف ػشهبیِ. هیٌوبیٌذ

حؼبػیت (  200)2 ثبکش ٍ دیگشاى. گزاسی ؿشکت افضایؾ پیذا هیكٌذدس ًْبیت هیضاى ػشهبیِ
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گی آًْب ثِ تبهیي هبلی اص گزاسی ًؼجت ثِ لیوت ػْبم سا ثب دس ًظش گشفتي هیضاى ٍاثؼتػشهبیِ

شدًذ کِ دس ؿشکتْبیی کِ ثیٌی کآًْب پیؾ. عشیك كذٍس ػْبم هَسد ثشسػی ٍ آصهَى لشاس دادًذ

ّب اص عشیك كذٍس ػْبم كَست هیگیشد احتوبل ثیـتشی هیي هبلی ثشای اًزبم پشٍطُأثیـتشِ ت

ػْبم كشف ًظش ٍرَد داسد کِ دس كَست اسصؿگزاسی کوتش اص ٍالغ لیوت ػْبم، اص كذٍس 

-ّبی ػشهبیًِتبیذ ًـبى داد کِ دس ؿشکتْبی اػتفبدُ کٌٌذُ اص ػْبم ثشای تبهیي هبلی پشٍطُ. ؿَد

گزاسی دس سٍؽ دٍم، لیوت .گزاسی ًؼجت ثِ لیوت ػْبم ثیـتش اػتگزاسی، حؼبػیت ػشهبیِ

بُ ثیبى دس ایي دیذگ. گزاسی ؿشکتْب تبحیش هیگزاسدًبدسػت ػْبم ثِ عَس هؼتمین ثش ػشهبیِ

ای اًزبم هیذٌّذ گزاسی ثْیٌِگزاسی ؿَد ؿشکتْب ػشهبیِهیـَد صهبًی کِ ػْبم دسػت لیوت

ػْبم  4 گزاسیلیوتگزاسی ٍ کنػشهبیِػْبم ثبػج ثیؾ   گذاسیلیوتدس حبلی کِ ثیؾ

ّبی گزاسیثش ایي اػبع ثیي ػشهبیِ. تَػظ ؿشکتْب هیـَد 5 گزاسیػشهبیِهٌزش ثِ کن

 .[8 ]گزاسی اؿتجبُ ػْبم ساثغِ هخجتی ٍرَد داسدتغیشػبدی ٍ لیو

گزاسی اؿتجبُ ػْبم ثبلا ثبؿذ توبیل هؤػؼبت ثشای ٍاکٌؾ ًـبى دادى صهبًی کِ دسرِ لیوت    

اگش ّوَاسػبصی ػَد . گزاسیـبى ثیـتش خَاّذ ثَدثِ هتغیش لیوت ػْبم دس تلویوبت ػشهبیِ

گزاسی ًؼجت ثِ یي كَست حؼبػیت ػشهبیِگزاسی اؿتجبُ ػْبم هیـَد دس اثبػج کبّؾ لیوت

ّوَاسػبصی ػَد ثِ . ًَػبًبت لیوت ػْبم دس هؤػؼبت داسای ػَد ّوَاستش، کوتش خَاّذ ثَد

ٍػیلِ حزف ػَدّبی هَلت ٍ ًوبیبى کشدى ػَدّبی پبیذاس ثبػج کبّؾ لیوت گزاسی اؿتجبُ 

ػبلی ثِ ػبل دیگش تغییش  ػَد ٍالؼی ثِ دلیل ؿَکْبی گزاسا ٍ احشات حؼبثذاسی اص. ػْبم هیـَد

هذیشاى ثِ دلیل اعلاػبتی کِ داسًذ ثْتش هیتَاًٌذ ػَدّبی گزسا ٍ ًبپبیذاس سا اص . پیذا هیكٌذ

ٍ ایي دس حبلی اػت کِ ػشهبیِ گزاساى ثِ دلیل . ػَدّبی پبیذاس تـخیق دادُ ٍ تفكیک کٌٌذ

ب ػَدّبی ًبپبیذاس سا ثب گزاسی کشدُ ٍ یاعلاػبت کوتش هوكي اػت دس ػَدّبی ًبپبیذاس ػشهبیِ

ّوَاسػبصی ػَد ثبػج اًتمبل اعلاػبت هذیشاى ؿذُ ٍ اعویٌبى  .[6]ٌّذحجبت ٍ پبیذاس تـخیق د

ًتیزتبً ایٌكِ ّوَاسػبصی ػَد اؿتجبّبت . گزاساى سا ًؼجت ثِ پبیذاسی ػَد افضایؾ هیذّذػشهبیِ
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. ػَد کبّؾ هیذّذ گزاساى سا دس هَسد پبیذاسیاسصیبثی ًبؿی اص ػذم اعویٌبى ػشهبیِ

گزاسی ًؼجت دس تحمیمی کِ اًزبم داد احش ّوَاسػبصی ػَد ثش ٍاکٌؾ ػشهبیِ(   20)6 ّبًگ

ثِ لیوت ػْبم سا هَسد ثشسػی لشاس داد ٍ تتیزِ گشفت کِ ّوَاسػبصی ػَد ثب حؼبػیت 

، ٍی ّبی تحمیكثش اػبع یبفتِ. گزاسی ًؼجت ثِ لیوت ػْبم ساثغِ هٌفی داسدػشهبیِ

-گزاسی ٍ کنػشهبیِگزاسی ؿذُ ٍ ٍ ثیؾػشهبیِصی ػَد ثبػج افضایؾ کبسایی ّوَاسػب

دس ( 90  )هٌؾ، ًبصتیيسحوبًی، ػلی ٍ ثـیشی. دّذگزاسی هؤػؼبت سا کبّؾ هیػشهبیِ

تحمیمی کِ اًزبم دادًذ ًتیزِ گشفتٌذ کِ ّوَاسػبصی ػَد داسای اعلاػبت هخجت ثشای ثبصاس 

ی اعلاػبتی لیوت ػْبم سا دسثبسُ ٍضؼیت ػولكشد آتی ؿشکت تَاًذ هحتَاػشهبیِ ثَدُ ٍ هی

کٌٌذ هحتَای ّوچٌیي لیوت ػْبم ؿشکتْبیی کِ الذام ثِ ّوَاسػبصی ػَد هی. افضایؾ دّذ

 .اعلاػبتی ثیـتشی دسثبسُ ٍضؼیت رشیبًْبی ًمذی آتی ؿشکت داسد

هوكي اػت ثؼتِ ثِ  گزاسیّوچٌیي احش ّوَاسػبصی ػَد ثش ساثغِ ثیي لیوت ػْبم ٍ ػشهبیِ    

هحیظ تزبسی ؿشکتْب ًمؾ تؼیي  .هحیظ تزبسی کِ ؿشکتْب دس اى فؼبلیت هیكٌٌذ هتفبٍت ثبؿذ

صهبًی کِ ؿشکتْب دس یک . کٌٌذُ ٍ غیش لبثل اًكبسی دس احشگزاسی ثش ػولكشد ؿشکتْب داسد

. فؼبلیت هیكٌٌذ هضایبی ّوَاسػبصی ػَد ثیـتش ًوبیبى هیـَد 7 هغوئيهحیظ تزبسی ًب

هؼتمذ اػت کِ تبحیش ّوَاسػبصی ػَد ثش ؿشکتْبیی کِ ػولكشد فَق الؼبدُ ( 2008)8 ریبساهي

دس هغبلؼِ خَد ًتیزِ گشفت کِ تبحیش ّوَاػبصی ػَد ثش  (  20)ّبًگ. داسًذ ثیـتش اػت

گزاسی ًؼجت ثِ لیوت ػْبم دس هؤػؼبتی کِ دس یک هحیظ تزبسی پش حؼبػیت ػشهبیِ

ای ٍاکٌؾ ثبصاس دس همبلِ (  20)حجیت ٍ دیگشاى .كٌٌذ ثیـتش اػتهغوئي فؼبلیت هیسیؼک ٍ ًب

 تزبسی ًبهغوئي فؼبلیت هیكٌٌذ ػْبم ثِ ّوَاسػبصی ػَد سا دس ؿشکتْبیی کِ دس یک هحیظ

آًْب ًتیزِ گشفتٌذ کِ دس ؿشکتْبی فؼبل دس هحیظ ًبهغوئي، لیوت . هَسد ثشسػی لشاس دادًذ

ربسی ػْبم ؿبهل اسصؽ اعلاػبت ثیـتشی دس هَسد ػَد آتی ثَدُ ٍ ثش ایي اػبع ّوَاسػبصی 

 . ػَد داسای اسصؽ اعلاػبتی دس ایي ؿشکتْب اػت
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 گیزی نتیجه

کبّؾ گزاسی تبحیشگزاس ثَدُ ٍ هٌزش ثِ بم ٍ ػشهبیِّوَاسػبصی ػَد ثش ساثغِ ثیي لیوت ػْ    

گزاسی اؿتجبُ ػْبم ثبلا ثبؿذ توبیل صهبًی کِ دسرِ لیوت .ؿَدًیشٍهٌذی ایي ساثغِ هی

گزاسیـبى ثیـتش هؤػؼبت ثشای ٍاکٌؾ ًـبى دادى ثِ هتغیش لیوت ػْبم دس تلویوبت ػشهبیِ

صهبًی  ٍوبیٌذ ًهذیشاى الذام ثِ اًتـبس ػْبم هی ثبؿذلیوت ػْبم ثبلا  دس ؿشایغی کِ .خَاّذ ثَد

ٍرِ ًمذ ثذػت آهذُ اص كذٍس . ًوبیٌذکِ لیوت ػْبم پبییي اػت الذام ثِ ثبصخشیذ ػْبم هی

گزاسی ؿشکت ّبی رذیذ ؿَد ٍ دس ًْبیت هیضاى ػشهبیِگزاسیػْبم هیتَاًٌذ كشف ػشهبیِ

گزاسی اؿتجبُ ًذ هٌزش ثِ کبّؾ لیوتّوَاسػبصی ػَد هیتَا (.ٍ ثبلؼكغ)افضایؾ پیذا هیكٌذ

-ؿشکتْبی داسای ػَد ّوَاستش، حؼبػیت ػشهبیِ ٍ ایي کبّؾ ثبػج هیـَد کِ دس ػْبم ؿَد

  .ؿَدگزاسی ًؼجت ثِ ًَػبًبت لیوت ػْبم کوتش 

ثِ ٍػیلِ حزف ػَدّبی هَلت ٍ ًوبیبى ّوَاسػبصی ػَد دس هزوَع هیتَاى گفت کِ     

ثبػج کبّؾ حؼبػیت  گزاسی اؿتجبُ ػْبم،ًتیزتبً کبّؾ لیوتکشدى ػَدّبی پبیذاس ٍ 

ّبی تزبسی ایي تبحیش دس ؿشکتْبی فؼبل دس هحیظ ٍؿَد گزاسی ًؼجت ثِ لیوت ػْبم هیػشهبیِ

 .ًبهغوئي ثیـتش اػت
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Earnings smoothing, mispricing of shares and investment of 

companies 

Abstract 

   The purpose of this study is to review the literature on 
earnings smoothing and its influence on the relationship 
between stock prices and investment firms. Previous research 
shows that earnings smoothing influences the relationship 
between stock prices and investment and reduce the strength of 
the relationship. Earnings smoothing can reduce mispricing of 
shares and thus reduce the sensitivity of investment to stock 
prices. The researchers also found that in an uncertain business 
environment, income smoothing has a greater influence on the 
sensitivity of investment to stock prices. 

Keywords: Earnings smoothing, Stock prices, Investment, 
Mispricing 

 


