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 :چکیدٌ 
اّویت سَز، ثِ ػٌَاى ػسز ًْبیی غَضت سَز، زاضای پیطیٌِ قَلاًی ٍ زلایل هَخْی 

ى ضا ثِ ذَز یٌفؼبسَز هجٌبی ثسیبضی اظ لطاضزازّبی ضطوت است ٍ تَخِ ثسیبضی اظ ش .است

گیطز ٍ ثط هجٌبی تئَضی اثجبتی  فؼبى لطاض هیٌگطٍُ شیایي هسیط ًیع زض . خلت ًوَزُ است
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هسیط ضٍز  اظ ایي ضٍ اًتظبض هی. ای است زاضای اّویت ٍیژُ ، ػسز سَز ثطای ٍیحسبثساضی

. ّبی ذَز هیل زّس ت سَز، ایي ػسز اضظضوٌس ضا ثِ سوت ذَاستِضطوت، ثَاسكِ هسیطی

افعایص لیوت سْبم ضطوت ثِ  ،ّبی هتؼسز هسیط ّب، اظ هیبى ذَاستِ یىی اظ ایي ذَاستِ

ّبی زیگط هسیطیت سَز ًیع  ٍلی ثبیس زض ًظط زاضت وِ اًگیعُ. ثبضس ٌّگبم ػطؾِ اٍلیِ هی

ثِ همبیسِ هیعاى زض ایي پژٍّص . یع ٍخَز زاضزّبی فؼبل زض التػبز ً زض سبیط هسیطاى ضطوت

ّبی فؼبل زض  وٌٌسُ اٍلیِ زض همبیسِ ثب سبیط ضطوت ّبی ػطؾِ هسیطیت سَز زض ضطوت

ًتبیح . زض ایي ضاستب اظ هسل هسیطیت سَز وَتبضی ثْطُ گطفتین. ثَضس تْطاى زست ظزین

تفبٍت  ّب یط ضطوتوٌٌسُ اٍلیِ ٍ سب ػطؾِّبی  حبغلِ هجیي ایي اهط است وِ ثیي ضطوت

ٍخَز ًساضز؛ ثِ ایي هؼٌی وِ اًگیعُ حساوثطسبظی لیوت زض  سَزهؼٌبزاضی زض هسیطیت 

 .ّبی هسیطیت سَز زض ثبظاض ًیست ػطؾِ اٍلیِ زاضای ٍظى ثیطتطی زض همبیسِ ثب سبیط اًگیعُ

تئَضی اثجبتی حسبثساضی،  وٌٌسُ اٍلیِ، ی ػطؾِّب طوتهسیطیت سَز، ض:ياصگان کلیدی

 سیطیت سَز وَتبضیهسل ه

 

 مقدمٍ
گعاضش ّبی هبلی یىی اظ هٌبثغ هْن اقلاػبتی هی ثبضس وِ سطهبیِ گصاضاى زض اتربش 

گصاضاى تَخِ  یىی اظ اضلبم حسبثساضی وِ سطهبیِ. وٌٌس تػویوبت ذَز اظ آى ّب استفبزُ هی

اّویت سَز حسبثساضی ثطای  .زاضًس سَز حسبثساضی است ظیبزی ثِ آى هجصٍل هی

ٍ  گصاضاى ثبػث ضسُ است وِ هسیطاى تَخِ ذبغی ثِ هجلغ ٍ ًحَُ هحبسجِ آى زاضتِ سطهبیِ

. ٍ سَز ضا حست هطٍز زستىبضی ًوبیٌس ًطبى زازُ سؼی وٌٌس تب ٍؾؼیت ذَز ضا هكلَة

تفبزُ اظ اللام ، اسقطیك آى ثِ هسیطیت سَز ثپطزاظًس تَاًٌس اظ ّبیی وِ هسیطاى هی یىی اظ ضاُ

ّبی  اذتیبضاتی وِ زض استفبزُ اظ ضٍیِهسیطاى لبزض ّستٌس تب اظ . ضسثب تؼْسی اذتیبضی هی

ض گیطًس وِ ثبػث افعایص هٌبفغ ذَز ّبیی ضا ثِ وب ٍ ضٍیِ ثساضی زاضًس ثْطُ ثطزُحسب

ّب ٌّگبم ػطؾِ  یطیت سَز ٍخَز زاضز وِ یىی اظ آىّبی هتفبٍتی ثطای هس اًگیعُ. ضَز هی

لیوتی وِ ّبی ػطؾِ اٍلیِ  تثطای ضطو. ثبضس هی ضطوتاٍلیِ ثطای ثبلاثطزى لیوت سْبم 

تبثیط ثسعائی  ،ػَایس حبغل اظ ػطؾِ ضٍز ثسیبض هْن است چطا وِ ّب ثِ فطٍش هی سْبم آى
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. ؾِ اٍلیِ لیوت ثبظاضی ٍخَز ًساضزّبی ػط ثطای سْبم ضطوت. [10]زض ثطٍت آى ّب زاضز

ّبی  اضی سْبم ضطوتگص وتاظ هٌبثغ اقلاػبتی وِ ثطای لی تحمیمبت ًطبى زازُ است یىی

ایي هَؾَع . [15],[13]ثبضس هیّبی هبلی  گیطز، غَضت ػطؾِ اٍلیِ هَضز استفبزُ لطاض هی

 ّبیی ایي اًگیعُ ضا پیسا وٌٌس هسیطاى چٌیي ضطوت تَاًس هَخجبت آى ضا فطاّن آٍضز وِ هی

ّب  آى. ًس، لیوت سْبم ذَز ضا ثبلا ثجطىبضی غَضت ّبی هبلی ٍ هسیطیت سَزتب ثب زست

ایي زض حبلی است وِ  .[22]تَاًٌس ثب استفبزُ اظ اللام تؼْسی سَز ضا افعایص زٌّس هی

پطزاظًس ًیع هوىي است زض ضاستبی  ّبی زیگطی وِ زض ثبظاض سْبم ثِ فؼبلیت هی ضطوت

ثِ ًظط تفبٍتی وِ . زستیبثی ثِ اّساف ذَز زستىبضی سَز ضا ثِ ػٌَاى یه ضاّىبض ثطگعیٌٌس

ّبیی است وِ  هیبى حبئع اّویت ثبضس ػسم تمبضى اقلاػبتی ثیطتط ضطوت ضسس زض ایي هی

ّبی ػطؾِ اٍلیِ اظ ایي ػسم  ایٌىِ آیب هسیطاى ضطوت. ضًَسذَاٌّس ثِ تبظگی ٍاضز ثبظاض  هی

 .تمبضى لبثل هلاحظِ سَء استفبزُ ذَاٌّس ًوَز یب ذیط خبی ثحث زاضز

 چارچًب وظزی يپیطیىٍ پضيَص

ؼسزی اظ هسیطیت سَز ٍخَز زاضز وِ زض ازاهِ ثِ تؼسازی اظ آى ّب زض ازثیبت تؼبضیف هت

 :اضبضُ هی ضَز 

اػتمبز زاضًس وِ هسیطیت سَز ظهبًی ضخ هی زّس وِ هسیطاى اظ ( 9111)لی ٍ ٍاليیّ

تب وٌٌس  سبذتبض هؼبهلات استفبزُ هی لؿبٍت ّبی ضرػی ذَز زض گعاضضگطی هبلی ٍ

ٌفؼبى زض سام ضا یب ثِ زلیل گوطاُ وطزى شیى ایي الهسیطا. گعاضش ّبی هبلی ضا تغییط زٌّس

 ّبیی وِ هفبزهَضز ػولىطز ٍالؼی ضطوت اًدبم زازُ ٍ یب زضغسز آى ّستٌس وِ ثط لطاضزاز

 .[12]ّب ثستگی ثِ اضلبم حسبثساضی زاضز، تبثیط ثگصاضًس آى

هسیطیت سَز ضا ثِ ػٌَاى ًَػی زستىبضی هػٌَػی سَز ( 9111)زی خَضج ٍ ّوىبضاى

اظ خولِ )سف هسیطیت خْت حػَل ثِ سكح هَضز اًتظبض سَز ثطای ثؼؿی همبغس ذبظتَ

 (پیص ثیٌی تحلیلگطاى ٍ یب ثطآٍضز ضًٍس سَزّبی لجلی ثطای پیص ثیٌی سَزّبی آتی

 .[8]اًس تؼطیف ًوَزُ

ّبی ّسفوٌس زض فطآیٌس گعاضضگطی هبلی ذبضخی ثب  هسیطیت سَز ضا زذبلت( 9191) ضیپط

 .[18]وٌس ؼت ضرػی تؼطیف هیػس ضسیسى ثِ هٌفل
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ّبی ٍالؼی تَسف هسیط ثطای  ّبی حسبثساضی یب فؼبلیت هسیطیت سَز یؼٌی اًتربة ضٍیِ

 .[19]ثِ اّساف ذبظ تبثیطگصاضی ثط سَز، خْت زستیبثی

تی ًیع ّبی هتفبٍ، اًگیعُتی زض هَضز هسیطیت سَز ٍخَز زاضزّوبًگًَِ وِ تؼبضیف هتفبٍ

 :ضَز وِ ثطذی اظ آى ّب ػجبضتٌس اظ ثبػث اًدبم هسیطیت سَز هی

ّبی  تَاًس ّعیٌِ یي هَؾَع وِ ًمؽ لطاضزاز ثسّی هیثب تَخِ ثِ ا: قزاردادَای بدَی

ّب ذَاستبض اختٌبة اظ  ضٍز وِ هسیطاى ضطوت ظیبزی ضا ثِ ضطوت تحویل وٌس، اًتظبض هی

 ّص احتوبلوب تَاًس ثِ ػٌَاى اثعاضی خْت زض چٌیي ضطایكی هسیطیت سَز هی. آى ثبضٌس

 ِثِ ثطضسی هسیطیت سَز زض ظهیٌ (9111)سَئیٌی. ًمؽ لطاضزازّبی ثسّی ثىبض گطفتِ ضَز

ّبیی وِ زض لطاضزازّبی ثسّی لػَض وطزُ  ٍی ثطای ضطوت .ًوَز لطاضزازّبی ثسّی السام

زض همبیسِ ثب ًوًَِ  حسبثساضی افعایٌسُ سَز تثَزًس ثِ قَض لبثل تَخْی استفبزُ اظ تغییطا

 .[21]یبفتزست  وٌتطلی

ت ثیطتط اظ ٍلتی سَز گعاضش ضسُ ضطو: گذاران تیابی بٍ سًد مًرد اوتظار سزمایٍدس

یبثس ظیطا سطهبیِ گصاضاى احتوبل  سَز هَضز اًتظبض ثبضس، لیوت سْبم ضطوت افعایص هی

ثِ سَز هَضز ّبیی وِ  ، ضطوتزض همبثل. وٌٌس طز ذَة آتی ضا ثبلاتط اضظیبثی هیػولى

زض ( 2002)اسىیٌط ٍ اسلَاى. وٌٌس ثب وبّص لیوت هَاخِ هی ضًَس پیسا ًویاًتظبض زست 

زًس ثِ سَزّبی هَضز ّبیی وِ ًتَاًستِ ثَ ثبظزُ سْبم هٌفی ضا ثطای ضطوتیك ذَز تحم

 .[20]اًتظبض ثطسٌس، گعاضش وطزًس

ی ّبیی وِ ًیبظ ثِ تبهیي هبلی زاضًس ایي اًگیعُ ضا پیسا ه ضطوت: ضزایط تامیه مالی بُتز

هَخت  ثِ ػٌبٍى یه ضاّىبض، وٌٌس وِ ثب ثْتط ًطبى زازى ٍؾؼیت ذَز ٍ هسیطیت سَز

ت ذَز ذَاٌّس ّب ثب ثْتط ًطبى زازى ٍؾؼی ضطوت. سبًتط ضسى ضطایف تبهیي هبلی ضًَسآ

ث وبّص ثبظزُ هَضز گصاضی ضا وبّص زٌّس وِ ایي ذَز ثبػ تَاًست ضیسه سطهبیِ

. ّس یبفتبثطایي ّعیٌِ سطهبیِ ضطوت وبّص ذَاثٌ گصاضاى ذَاّس ضس؛ اًتظبض سطهبیِ

زیچَ ٍ . تط ٍام ثگیطًس ب هسیطیت سَز ذَاٌّس تَاًست ضاحتّب ث ّوچٌیي ضطوت

، ّبی هْن ثطای هسیطیت سَز ي ًتیدِ ضسیسًس وِ یىی اظ اًگیعُثِ ای( 9111)ّوىبضاى

 .[7]یي هبلی ذبضخی ثب ّعیٌِ ووتط استتوبیل ثِ خصة تبه
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لاتی وِ زض ثبظاض سطهبیِ ثط ذلاف ثسیبضی اظ هؼبه: زضٍ ايلیٍ سُامافشایص قیمت در ع

. ّبی ػطؾِ اٍلیِ ٍخَز ًساضز ّیچ لیوت ثبظاضی ثطای سْبم ضطوت ،گیطز غَضت هی

ّبیی  ثطای تؼییي لیوت سْبم چٌیي ضطوت یىی اظ هٌبثغ اقلاػبتی وِفطیسلي هی گَیس 

 .زض اػلاهیِ پصیطُ ًَیسی استّبی هبلی هَخَز  گیطز غَضت هَضز استفبزُ لطاض هی

َز لیوت ّبی هبلی ٍ هسیطیت س یعُ ضا زاضًس تب ثب زستىبضی غَضتثٌبثطایي هسیطاى ایي اًگ

 .[10]سْبم ذَز ضا افعایص زٌّس

ز هٌبفغ ثیي وِ زض تئَضی ًوبیٌسگی ثطای وبّص تؿب اثعاضّبیییىی اظ: افشایص پاداش

تط زض یؼٌی ّط چِ هسیط ثیط ؛ح پبزاش است، ثطلطاضی قطضَز هبله ٍ هسیط ثىبض گطفتِ هی

 ّبیی یىی اظ سٌدِ. خْت هٌبفغ ضطوت گبم ثطزاضز، پبزاش ثیطتطی زضیبفت ذَاّس وطز

وِ ثطای تؼییي تلاش هسیطیت زض خْت اّساف ضطوت هَضز استفبزُ لطاض گطفتِ ٍ زض 

ٌبثطایي ث. ز ثط اسبس آى پبزاش تؼییي هی ضَز، سَز حسبثساضی هی ثبضسثسیبضی اظ هَاض

هسیط ایي اًگیعُ ضا زاضز تب اظ اذتیبضات ذَز استفبزُ وطزُ ٍ سَز ضا ثیص اظ ٍالغ ًطبى زّس 

زض تحمیمی تحت ( 9195)ّیلی. پبزاش زضیبفتی ذَز ضا افعایص زّستب ثِ ایي غَضت 

ي اًگیعُ ثطای ثِ ثطضسی زاضت "ّبی پبزاش ثط تػویوبت حسبثساضی اثط قطح"ػٌَاى 

ای زض هَضز سَز  وِ هسیطاى اقلاػبت هحطهبًٍِی هطبّسُ ًوَز . تهسیطیت سَز پطزاذ

ى ًساًٌس وِ هجلغ سَز چِ لسض ّبی ذبضج اظ سبظهب اظ آًدبیی وِ هوىي است گطٍُ. زاضًس

، سَز ضا ، ّیلی پیص ثیٌی وطز وِ هسیطاى اًگیعُ زاضًس تب ثطای ثبلاثطزى پبزاش ذَزاست

 .[11]َزس ایي پیص ثیٌی ثیبفتِ ّبی ٍی زض خْت تبیی. هسیطیت وٌٌس

 پیطیىٍ داخلی

زض پژٍّص ذَز ثب ػٌَاى ضٌبسبیی ػَاهل هَثط ثط ثبظزُ ( 9892)ػجسُ تجطیعی ٍ زهَضی 

ّبیی  ثلٌسهست سْبم خسیسا پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ ثطضسی ضطوت

. هٌتطط ضسُ ثَزًس ّب ثطای ًرستیي ثبض زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس وِ سْبم آى

. ضا هَضز ثطضسی لطاض زازًس 9831الی  9811ّبی  ّبی ػطؾِ اٍلیِ قی سبل ایطبى ضطوت

ًتبیح حبغل ًطبًگط ایي ثَز وِ الگَی ضفتبض ثبظزُ سْبم خسیس زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض 
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تْطاى هطبثِ سبیط وطَضّبی خْبى هی ثبضس، ثِ ایي غَضت وِ ثبظزُ وَتبُ هست سْبم 

خسیس الَضٍز ثیطتط اظ ثبظاض، ٍ ثبظزُ ثلٌس هست سْبم ایي ضطوت ّب ووتط اظ  ّبی ضطوت

 .[2]ثبظاض ثَزُ است

ویفیت سَز زض ظهبى ػطؾِ اٍلیِ سْبم ضا هَضز ( 9891)ػلَی قجطی ٍ سبزات اذلالی 

تب  9899ّبی  ّبیی وِ قی سبل ّب اظ هیبى ضطوت ثطای ایي هٌظَض آى. ثطضسی لطاض زازًس

ضطوت ضا اًتربة وطزُ ٍ ویفیت  38س اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضسُ ثَزًس، ٍاضز ثَض 9891

ّب ضا زٍ سبل لجل اظ ػطؾِ اٍلیِ، سبل ػطؾِ اٍلیِ ٍ سِ سبل ثؼس اظ آى هَضز تدعیِ  سَز آى

ًتبیح ثیبًگط ایي ثَز وِ ویفیت سَز زض سبل ػطؾِ اٍلیِ ثِ ثیطتطیي . ٍ تحلیل لطاض زازًس

ػلاٍُ ثط آى ًتبیح حبوی اظ آى ثَز . ضسس لجل ٍ ثؼس اظ آى هی هیعاى ذَز زض همبیسِ ثب سبل

ّب ثعضگتط ثبضٌس ویفیت سَز ثبلایی لجل اظ سبل ػطؾِ اٍلیِ ٍ سبل ػطؾِ  وِ ّط چِ ضطوت

ّب  آى. ای یبفت ًطس اهب ثیي اًساظُ ضطوت ٍ ویفیت سَز ثؼس اظ ػطؾِ ضاثكِ. اٍلیِ زاضًس

ٍ سكح ثسّی ثلٌسهست لجل اظ ػطؾِ اٍلیِ، سبل ّوچٌیي ثب ثطضسی ضاثكِ ثیي ویفیت سَز 

ّب  ػطؾِ ٍ ثؼس اظ ػطؾِ ثِ ایي ًتیدِ ضسیسًس وِ ّط چِ سكح ثسّی ثلٌسهست ضطوت

 .[3]ّب ووتط ذَاّس ثَز ثبلاتط ثبضس، ویفیت سَز زضآى

هسیطیت سَز ضا زض ظهبى پصیطش ٍ ػطؾِ سْبم ( 9819)غوسی ٍ ثرتیبضی ٍ ظًگٌِ 

 9899تب  9831َضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض فبغلِ سبل ّبی ّبی خسیسالَضٍز ث ضطوت

ضطوت ضا ثِ ػٌَاى ًوًَِ زضًظط گطفتِ ٍ ثِ ػلت هتفبٍت  13ّب  آى. هَضز ثطضسی لطاض زازًس

ّب، فطؾیبت ذَز ضا ثطای  ثَزى تبضید پصیطش ٍ ػطؾِ اٍلیِ سْبم زض ثطذی اظ ضطوت

ًتبیح ًطبى . ًِ ثطضسی وطزًسّبی پصیطش ٍ ػطؾِ اٍلیِ سْبم ثِ غَضت خساگب ظهبى

ّبی ثَضسی زض سِ سبل لجل اظ پصیطش زض ثَضس ثِ هسیطیت سَز ثب  زّس وِ ضطوت هی

ّبی ثَضسی زض سبل  ّوچٌیي ضطوت. پطزاظًس استفبزُ اظ اللام تؼْسی خبضی اذتیبضی هی

لجل اظ ػطؾِ اٍلیِ سْبم ثِ هسیطیت سَز ثب استفبزُ اظ اللام تؼْسی خبضی اذتیبضی 

 .[1]افتس پطزاظًس اهب زض سبل ػطؾِ اٍلیِ سْبم هسیطیت سَز اتفبق ًوی هی
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ّبی تحلیل هسیطیت سَز ثب استفبزُ اظ تغییطقجمِ ثٌسی ّعیٌِثِ ( 9812)ّبضوی ٍ ضثیؼی 

 190ثسیي هٌظَض تؼساز  .پطزاذتٌس ّبی هبلیّبی غیطػولیبتی زض هیبى زٍضُػولیبتی ثِ ّعیٌِ

ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى قی ضطوت اظ ثیي ضطوت -فػل -سبل

ًتبیح حبغل اظ پژٍّص حبوی اظ . ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتربة گطزیس 9899الی  9891ّبی سبل

ّب زض هیبى زٍضُ هبلی چْبضم زض همبیسِ ثب سبیط هیبى آى است وِ تغییط قجمِ ثٌسی ّعیٌِ

ی وِ تَاًبیی هسیطاى ثطای زستىبضی ّبی هبلزض هیبى زٍضُ. ّبی هبلی فطاگیطتط استزٍضُ

. ّب ًساضًسثبضس، آًْب اًگیعُ ثیطتطی ثطای تغییط قجمِ ثٌسی ّعیٌِاللام تؼْسی هحسٍز هی

ّوچٌیي هسیطاى ثطای غلجِ ثط سَز ػولیبتی هیبى زٍضُ هبلی سبل لجل، اًگیعُ ظیبزی ثطای ثِ 

-ّب زض هیبى زٍضُمِ ثٌسی ّعیٌِزض پبیبى، تغییط قج. وبضگیطی ایي ًَع اظ هسیطیت سَز زاضًس

-هبلی ًوی ّبیثبضس، فطاگیطتط اظ سبیط هیبى زٍضُّبی هبلی وِ سَز ػولیبتی ًبچیع هی

 .[4]ثبضس

 پیطیىٍ خارجی
ّبی ػطؾِ اٍلیِ ایي  زض پژٍّص ذَز ثیبى وطزًس وِ ضطوت( 2009)چبضم ٍ ّوىبضاى 

ب استفبزُ اظ اللام تؼْسی هسیطیت توبیل ضا زاضًس وِ ثطای ثبلا ثطزى ػَایس ذَز، سَز ضا ث

ای هٌفی  ّب ثِ ٍخَز ضاثكِ ّب زض خْت تبییس ایي هَؾَع ثَز چطا وِ آى ّبی آى یبفتِ. وٌٌس

 .[9]ثیي اللام تؼْسی غیطػبزی سبل ػطؾِ ٍ ػولىطز آتی ضطوت زست یبفتٌس

یِ زض ّبی ػطؾِ اٍل زض تحمیك ذَز ثِ ایي ًتیدِ ضسیس وِ ثبظزُ سْبم ضطوت( 9119)ضیتط 

قَل زٍضُ سِ سبلِ ثؼس اظ ػطؾِ ثِ هیعاى لبثل تَخْی ووتط اظ ثبظزُ سْبم سبیط ضطوت 

 .[16]ثبضس ّبی هطبثِ هی

زست یبفتٌس هجٌی ثط ایٌىِ هسیطاى زض ظهبى ػطؾِ اٍلیِ ثِ ضَاّسی (9119)َ ٍ ّوىبضاىئت

ّب ًطبى زاز  آى تحمیك. پطزاظًس تفبزُ اظ اللام تؼْسی هیثِ هسیطیت سَز فطغت قلجبًِ ثب اس

ثِ هیعاى ثب اّویتی ًسجت  گط اٍلیِ ی ػطؾِّب ثبظزُ فطٍش ضطوتػطؾِ اٍلیِ، وِ زض سبل 

وِ ثِ ػطؾِ اٍلیِ زست یي ًسجت ثِ ضطوت ّبی ّن غٌؼت ّبی ثؼسی ٍ ّوچٌ ثِ سبل

زض سبل  گط اٍلیِ ػطؾِآى ّب ثِ ایي ًتیدِ ضسیسًس وِ ضطوت ّبی . ثیطتط است اًس، ًعزُ

ضا ثیص اظ آًچِ وِ ّست  گعاضش سَز  ،اظ قطیك اللام تؼْسی اذتیبضی ِ،ػطؾِ اٍلی
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ض سبل ز گط اٍلیِ ػطؾِّبی حسبثساضی ضطوت ّبی  ربة ضٍیًِتاّب ّوچٌیي  آى. وٌٌس هی

زض  ّب ضطوتایي ثیبًگط ایي هكلت است وِ یبفتِ ّب . ػطؾِ ػوَهی ضا ثطضسی وطزًس

 گعیٌٌس وِ هیضٍش ّبیی ضا ثط ،ستْلانّبی ا اظ ثیي ضٍش زیگطّبی  همبیسِ ثب ضطوت

هكبلجبت  ضًَس ٍ ّوچٌیي شذیطُ ووتطی ثطای هٌدط ثِ هحبسجِ ووتط استْلان هی

 .[22]گیطًس هطىَن الَغَل زض ًظط هی

ضا هَضز  گط اٍلیِ ػطؾِ ّبی حسبثساضی ضطوت ّبی ًیع ًحَُ اًتربة ضٍیِ( 9111)فطیسلي

ثِ فطٍش  وٌٌسُ اٍلیِ ػطؾِّبی یه ضطوت  لیوتی وِ سْبم ثِ ًظط ٍی. ثطضسی لطاض زاز

لاتی وِ زض ثط ذلاف ثسیبضی اظ هؼبه. ّویتی ثط ثطٍت اًتطبض زٌّسُ زاضز، تبثیط ثب اضًٍس هی

یه هٌجغ . ظاضی ثطای ػطؾِ اٍلیِ ٍخَز ًساضز، ّیچ لیوت ثبگیطز ثبظاض سطهبیِ غَضت هی

ّبی هبلی هَخَز زض اػلاهیِ  ضتغَ ،گیطز ایي ظهیٌِ هَضز استفبزُ لطاض هی اقلاػبتی وِ زض

ایي ّبی هبلی ٍ لیوت پیطٌْبزی  تٍاثستگی ٍاؾح ثیي اقلاػبت غَض. ًَیسی است پصیطُ

ض هَضز ایي اًگیعُ ضا زاضًس تب اظ اذتیبضاتی وِ ز ًبضطاى وٌس وِ فىط ضا زض شّي تساػی هی

َز ضا افعایص حبغل اظ ػطؾِ ذٍ ػَایس  ًوَزُّبی حسبثساضی زاضًس استفبزُ  اًتربة ضٍیِ

ّبی هبلی  زض غَضت وٌٌسُ اٍلیِ ػطؾِزّس وِ ضطوت ّبی  ًتبیح تحمیك اٍ ًطبى هی. زٌّس

 .[10]وٌٌس م تؼْسی افعایٌسُ سَز استفبزُ هیهَخَز زض اػلاهیِ پصیطُ ًَیسی اظ اللا

ّبی ػطؾِ  ایي هَؾَع پطزاذتٌس وِ آیب ضطوت ثِ ثطضسی(9118)آّبضًٍی ٍ ّوىبضاى

ّب  ّبی پژٍّص آى یبفتِ. پطزاظًس یب ذیط هسیطیت سَز هی لجل اظ ػطؾِ ثِزض زٍضُ  اٍلیِ

 . [5]آٍضز سبل لجل اظ ػطؾِ اٍلیِ فطاّن ًویضَاّسی هجٌی ثط هسیطیت سَز زض 

طؾِ اٍلیِ زض وطَض ّبی ػ ثِ ثطضسی هسیطیت سَز زض ضطوت( 2008)ضٍظًجَم ٍ ّوىبضاى

خبضی اذتیبضی  للام تؼْسیٍ اظ الگَی ا ضطوت ضا اًتربة وطزُ 11آى ّب . ّلٌس پطزاذتٌس

ي سبل اٍلی سٌّسُ ایي هَؾَع ثَز وِ هسیطاى سَز ضطوت ضا زضضَاّس ًطبً. استفبزُ وطزًس

ػطؾِ چٌیي زض حبلی وِ زض سبل ّبی لجل اظ  ،وٌٌس ػطؾِ اٍلیِ هسیطیت هیثؼس اظ 

 لیوتی هستي اثط هسیطیت سَز ثط ػولىطز ثلٌسّب ّوچٌی آى. هسیطیت سَزی ٍخَز ًساضت

ای هٌفی ثیي  اض زازًس ٍ ثِ ضاثكِضا ًیع هَضز ثطضسی لط ػطؾِ وٌٌسُ اٍلیِّبی  سْبم ضطوت
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هست لیوتی ػطؾِ اٍلیِ ٍ ػولىطز ثلٌسزض اٍلیي سبل ثؼس اظ اًساظُ اللام تؼْسی اذتیبضی 

 .[7]بم زض قَل سِ سبل ثؼس زست یبفتٌسسْ

زض پژٍّص ذَز ثِ ثطضسی هسیطیت سَز ثب استفبزُ اظ اللام  (2001)وَضهیط ٍ هبضتیٌع

آى ّب ثِ ایي ًتیدِ . ّبی ػطؾِ اٍلیِ فطاًسِ پطزاذتٌس ثیي ضطوت تؼْسی اذتیبضی زض

سَز ذَز ّبیی وِ  ثطای ضطوتاظ ػطؾِ اٍلیِ زض سبل ثؼس هیعاى هسیطیت سَز ضسیسًس وِ 

وٌٌس، ثسیبض ثیطتط  ثیٌی ًوی پیص ّبیی وِ سَز ضا وٌٌس ًسجت ثِ ضطوت ضا پیص ثیٌی هی

 .[6]است

 فزضیٍ پضيَص
. ٍاضز ثَضس هی ضًَسثبض ضطوت ّبی ثسیبضی ثب ػطؾِ ػوَهی سْبم ذَز ثطای اٍلیي 

هسئلِ ای وِ زض هَضز چٌیي ضطوت ّبیی حبئع اّویت است ، تؼییي لیوت سْبم آى ّب هی 

تحمیمبت ًطبى زازُ اًس . ضز ثبضس ظیطا لیوتی ثطای سْبم آى ّب زض ٌّگبم ػطؾِ ٍخَز ًسا

وِ یىی اظ هٌبثغ اقلاػبتی وِ زض تؼییي لیوت سْبم ضطوت ّبی ػطؾِ اٍلیِ ثِ وبض هی 

ٍاثستگی ثیي اقلاػبت هَخَز زض  .[15],[13]ضٍز ، غَضت ّبی هبلی آى ّب هی ثبضس

غَضت ّبی هبلی ٍ لیوت سْبم ضطوت ّبی اٍلیِ ایي فىط ضا زض شّي تساػی هی وٌس وِ 

است هسیطاى چٌیي ضطوت ّبیی اظ اذتیبضات ذَز استفبزُ وطزُ ٍ سَز ضا ثیص اظ  هوىي

تحمیمبتی ًیع ًطبى زٌّسُ ایي هسیطیت . ٍالغ ًطبى زٌّس تب لیوت سْبم ذَز ضا افعایص زٌّس

 .[22],[10],[10]سَز زض ضطوت ّبی ػطؾِ اٍلیِ هی ثبضس

 :ثب تَخِ ثِ ازثیبت ، فطؾیِ تحمیك ثِ ضطح ظیط هی ثبضس 

سطح اقلام تعُدی اختیاری در ضزکت َای عزضٍ ايلیٍ بیطتز اس سایز : فزضیٍ

 .ضزکت َای مًجًد در بًرط می باضد 

 :آهبضی فطؾیِ ثِ ضطح ظیط هی ثبضس  ثیبى
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 ريش پضيَص

وٌٌسُ  ّبی ػطؾِ هؼٌبزاضی تفبٍت ثیي هسیطیت سَز زض ضطوتثطضسی  ،ایي تحمیك ّسف

ثَاسكِ ؾط زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى است؛ لصا لاظم است حب یّب اٍلیِ ٍ سبیط ضطوت

. ّبی هسیطیت سَز هؼیبضی ثطای همبیسِ شوط ضسُ هحبسجِ ًوبیین گیطی اظ یىی اظ هسل ثْطُ

ثِ غَضت ظیط ثبضس وِ  هی(2005)هسل ثىبض ضفتِ زض ایي پژٍّص هسل وَتبضی

 :ضَز ثٌسی هی غَضت

 :ثطآٍضز هی ضًَس زض ایي هسل اثتسا اظ ضاثكِ ظیط ؾطایت 

 

 :ثب استفبزُ اظ ضاثكِ ظیط اللام تؼْسی غیط اذتیبضی هحبسجِ هی گطزز  پس اظ ثطآٍضز ؾطایت
 

 
 

 :ٍ زض ًْبیت ثطای هحبسجِ اللام تؼْسی اذتیبضی ذَاّین زاضت 

 

 

: TA  اللام تؼْسی 

: Assets خوغ زاضایی ّب 

: Sales زضآهس 
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: AR حسبة ّبی زض یبفتٌی 

: PPE لع اهَال،هبضیي آلات ٍ تدْیعاتًبذب 

: ROA ثبظزُ زاضایی ّب 

NDA: اللام تؼْسی غیطاذتیبضی 

 DA :اللام تؼْسی اذتیبضی 

زض ایي پژٍّص زض ضاستبی هحبسجِ اللام تؼْسی اظ فطهَل ظیط ثْطُ گطفتِ ضسُ است وِ ثِ 

 :ضَز ای ضٌبذتِ هی هسل زضآهس ّعیٌِػٌَاى 

اللام تؼْسی= اللام غیطهتطلجِ  سَز لجل اظ  - خطیبى ًمس ػولیبتی  

 جامعٍ ي ومًوٍ 

هبًٌس هسل خًَع تؼسیل ضسُ وِ تَسف زیچَ ٍ ّوىبضاى هَضز استفبزُ زض ایي پژٍّص هسل 

زض ایي ضاستب ٍ ثب تَخِ . ثبضس اضائِ گطزیس زاضای یه زٍضُ ثطآٍضز ٍ یه زٍضُ آظهَى هی

 19وٌٌسُ اٍلیِ،  طؾِّبی ػ َـ ثِ ضطوتآٍضی اقلاػبت هطث ّبی خوغ ثِ هحسٍزیت

 51ّوچٌیي . هَضز ثطضسی لطاض گطفتٌس 9819تب  9892وٌٌسُ اٍلیِ اظ سبل  ضطوت ػطؾِ

وٌٌسُ اٍلیِ اًتربة  غیط ػطؾِّبی  ضطوت فؼبل زض ثَضس ًیع ثِ ػٌَاى ًوبیٌسُ ضطوت

ضطوت هطتجف  -سبل529وٌٌسُ اٍلیِ ٍ  ضطوت ػطؾِ 19زض ًتیدِ ٍ ثِ قَض ذلاغِ . ضسًس

زٍضُ ثطآٍضز . ّبی اًتربة ضسًس ثِ هٌظَض اًدبم ثطضسیّبی فؼبل زض ثَضس  ضطوتثب سبیط 

تب  9895ثَزُ ٍ زٍضُ آظهَى ًیع اظ سبل  9819تب سبل  9892ّط زٍ گطٍُ اظ سبل 

 . ثطگعیسُ ضس9819

 پضيَص  یافتٍ َای

 وتایج آمار تًصیفی 

ّبی هَضز هكبلؼِ ُزازحبٍی اقلاػبت هطثَـ ثِ آهبض تَغیفی (2)ٍ ( 9)ضوبضُ ّبی ًگبضُ

 .تحمیك هی ثبضس لثطای ثطآٍضز پبضاهتطّبی هس
 آهبض تَغیفی هطثَـ ثِ ضطوت ّبی ػطؾِ وٌٌسُ اٍلیِ( : 9)ًگبضُ ضوبضُ 

 حسالل حساوثط هیبًگیي هیبًِ اًحطاف هؼیبض
تؼساز 

 هطبّسات
 ضطح

0.333324 0.477964 0.459518 1.568154 0.0000896 68 PPE 
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0.646025 0.222605 0.439913 3.547909 -0.628149 68 REV 

0.00000929 0.00000178 0.00000533 0.0000628 0.0000000141 68 REVTA 

0.160569 0.122209 0.176004 0.613854 -0.212223 68 ROA 

0.283798 0.056738 0.094918 1.565234 -0.389698 68 TA 

 

 ط ضطوت ّبی فؼبل زض ثَضسآهبض تَغیفی هطثَـ ثِ سبی( : 2)ًگبضُ ضوبضُ 

 حسالل حساوثط هیبًگیي هیبًِ اًحطاف هؼیبض
تؼساز 

 هطبّسات
 ضطح

0.207137 0.195326 0.246017 0.828371 -0.069739 528 PPE 

0.270818 0.123008 0.162955 1.71612 -0.529336 528 REV 

0.00000339 0.00000233 0.00000334 0.0000193 0.0000000529 528 REVTA 

0.112874 0.102746 0.128244 0.601264 -0.171815 528 ROA 

0.163096 0.030098 0.042383 0.902003 -0.398805 528 TA 

 

 وتایج آسمًن فزضیٍ پضيَص 

 

 :ُ وِ ًتبیح ظیط استرطاج گطتِ استپس اظ خوغ آٍضی زازُ ّب السام ثِ اًدبم هحبسجبت ضس

 

 وٌٌسُ اٍلیِ ّبی ػطؾِ ضطوت ًتبیح زٍضُ ثطآٍضز( :8)ًگبضُ ضوبضُ 

TAit = α 0/Assets it-1 + α 1ΔSalesit + α 2PPEit + α 3ROAit-1 + ε it 

 سكح هؼٌبزاضی tآهبضُ  ذكبی استبًساضز ؾطیت ًبم هتغیط

Assets it-1 91500888 82980011 00159891 001282 

ΔSalesit 00293111 00015051 10989582 000000 

PPEit 00283301- 00035819 80952301- 000025 

ROAit- 00139301 00919121 20119909 000018 

 00219298 ؾطیت تؼییي تؼسیل ضسُ 00800190 ؾطیت تؼییي

   
 زٍضثیي ـ ٍاتسَى

 

90129 
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 ّبی فؼبل زض ثَضس ًتبیح زٍضُ ثطآٍضز سبیط ضطوت( :1)ًگبضُ ضوبضُ 

TA it = α 0/Assets it-1 + α 1ΔSalesit + α 2 PPE it + α 3 ROA it-1 + ε it 

 سكح هؼٌبزاضی tآهبضُ  ذكبی استبًساضز ؾطیت ًبم هتغیط

Assets it-1 21510595 91520191 90595921 009802 

ΔSalesit 00915853 00021099 10991381 000000 

PPEit 00030225- 00082895 20938922- 000802 

ROAit- 00110130 00053981 30309308 000000 

 00911151 ؾطیت تؼییي تؼسیل ضسُ 00935151 ؾطیت تؼییي

 Fآهبضُ 
 Fاحتوبل

2301912 
0000000 

 
 زٍضثیي ـ ٍاتسَى

 

9012952 

 

 آظهَى چبٍ

 سكح هؼٌبزاضی

20095121 

 (000212) 

 

 

 آظهَى ّبسوي

 سكح هؼٌبزاضی 

900289280 

(000811) 

وٌٌسگبى اٍلیِ ٍ غیط  ػطؾِگطٍُ  ثب تَخِ ثِ ؾطایت حبغل اظ خساٍل هصوَض، ثطای ّط زٍ

ّب زض زٍضُ آظهَى اللام تؼْسی غیطاذتیبضی هحبسجِ گطزیسُ ٍ ثِ هٌظَض هحبسجِ اللام  اظ آى

سپس ثطای همبیسِ . تؼْسی اذتیبضی ػسز هصوَض اظ ول اللام تؼْسی وسط گطزیسُ است

بزُ تفوِ آهبضُ آى ثب اس ووه گطفتِ ضسُ است تی استیَزًتهیبًگیي زٍ خبهؼِ اظ آظهَى 

 :اظ ضاثكِ ظیط هحبسجِ هی ضَز
 

 
 :ثبضس اػساز ٍ اضلبم حبغل اظ ایي آظهَى ثِ ووه ًطم افعاض اوسل ثِ ضطح ظیط هی

 آظهَى تی استیَزًت ًتبیح( : 5) ضوبضُ ًگبضُ

 ػطؾِ اٍلیِ غیطػطؾِ اٍلیِ  

 00080339919 00921812139 هیبًگیي

 00051581519 10811519911 ٍاضیبًس
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 85 891 ّساتتؼساز هطب

 129 زضخِ آظازی

 t 00599335181آهبضُ  

 P(T<=t) 00519021882 

 90115191312 ثحطاًی tهمساض  

ٍ ایي   8تی استیَزًت زض ًگبضُ ضوبضُ  یبفت ضسُ اظ آظهَى( احتوبل)Pثب تَخِ ثِ همساض  

تَاى  ی، ه(زضغس 15ٌبى زض سكح اقوی)ثبضس  هْن وِ ػسز هطثَقِ ثعضگتط اظ پٌح زضغس هی

تفبٍت هؼٌبزاضی ثیي هسیطیت سَز اًدبم گطفتِ ثیي  گیطی وطز وِ یدِایٌگًَِ ًت

ّبی هَخَز زض ثبظاض ثَضس تْطاى ٍخَز  وٌٌسُ اٍلیِ ٍ سبیط ضطوت ّبی ػطؾِ ضطوت

ّبی غَضت ثٌسی ضسُ، فطؼ  ٍ فطؾیِ هصوَضثِ ػجبضت آهبضی ثب تَخِ ثِ فطهَل . اضزًس

ّبی گصضتِ ػوستب ثِ تٌْبیی ثط ضٍی  لی است وِ تحمیكایي زض حب .رَاّس گطتًغفط ضز 

ثِ همبیسِ ایي ًوَزًس ٍ  ّبیی وِ لػس ػطؾِ اٍلیِ زاضتٌس توطوع هی هسیطیت سَز ضطوت

تَاى اثطاظ ًوَز وِ ثب لجَل اًدبم هسیطیت  هی. وطزًسًویّب السام  ّب ٍ سبیط ضطوت ضطوت

تَاى ثیبى ًوَز وِ هسیطیت  ظًس، ًویٍض ّبیی وِ ثِ ػطؾِ اٍلیِ هجبزضت هی سَز زض ضطوت

. تفبٍت هؼٌبزاضی زاضز ّبی زیگط حبؾط زض ثبظاض ّب زض همبیسِ ثب ضطوت سَز ایي ضطوت

ّب  وٌٌسُ اٍلیِ ّوطاستب ثب سبیط ضطوت ّبی ػطؾِ تط هسیطیت سَز ضطوت ثِ ػجبضت زلیك

 .ثیطتطی ًساضز ضستثَزُ ٍ 

 يپیطىُادات وتیجٍ گیزی 

استفبزُ ضسُ است وِ ثط هجٌبی تی استیَزًت  آظهَى فطؾیِ اظ آظهَىزض ایي تحمیك ثطای 

تفبٍت هؼٌبزاضی ثیي سكح اللام تؼْسی اذتیبضی زض ایي پژٍّص ًتبیح ثِ زست آهسُ 

 ضطوت ّبی ػطؾِ اٍلیِ ٍ ضطوت ّبی هَخَز زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى هطبّسُ ًطس

ضبیس تؼجیط هٌبسجی ثبضس وِ اثطاظ . [5]بضسوِ ایي ًتیدِ هطبثِ ثب ًتیدِ تحمیك آّبضًٍی هی ث
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ّبی اٍلیِ تَسف هسیطیت زاضای ٍظى هسبٍی ثب سبیط  زاضین ّسف افعایص لیوت زض ػطؾِ

 .اّساف هسیط ثِ هٌظَض هسیطیت سَز اظ خولِ فطؾیِ ثسّی ٍ فطؾیِ پبزاش است

ای اًگیعُ وبفی ّب ًیع زاض ضبیس زلیل ایي ضذساز ضا ثتَاى ایي هْن اثطاظ ًوَز وِ سبیط ضطوت

ثِ ػجبضتی زیگط اظ . ثبضٌس ّبیی غیط اظ اًدبم ػطؾِ اٍلیِ هی ثطای هسیطیت سَز زض ظهبى

ّب فمف زض ظهبى  ّبی هتؼسزی ثطای هسیطیت سَز ٍخَز زاضز ضطوت آًدبیی وِ اًگیعُ

ػطؾِ اٍلیِ ثِ هسیطیت سَز ًرَاٌّس پطزاذت ٍ زض سبیط اٍلبت ًیع ثط حست ضطایف السام 

اظ آًدبیی وِ تحمیك حبؾط ثِ ثطضسی تفبٍت هسیطیت سَز . یت سَز ذَاٌّس ًوَزثِ هسیط

ّبی هرتلف زض ظهبى ػطؾِ اٍلیِ ٍ زض اٍلبتی غیط اظ اًدبم ػطؾِ اٍلیِ  ثیي ضطوت

تَاى اثطاظ ًوَز  ثبضس هی پطزاظز ٍ ًتیدِ حبوی اظ ػسم تفبٍت ثیي ایي زٍ گطٍُ هی هی

ّبی هسیطیت سَز است وِ زض همبیسِ ثب  اظ اًگیعُ لسضت ٍ اًگیعُ ػطؾِ اٍلیِ تٌْب یىی

 .ط اظ لسضت ثیطتطی ثطذَضزاض ًیستّبی زیگ اًگیعُ

 :گطزز ّبی آتی ثیبى هی زض ازاهِ پیطٌْبزات هحممیي ثِ هٌظَض اًدبم پژٍّص

 تَاى ضٍش ثىبض  ّبی استْلان هی ّبی آتی ٍ زض زستطس ثَزى ّعیٌِ زض پژٍّص

 .ضا ثب تؼسیل ّوطاُ سبذتثطزُ زض هحبسجِ اللام تؼْسی 

 ّبی زیگطی اظ هسیطیت سَز،  تَاى ثب ثىبضگیطی هسل ّبی آتی هی زض تحلیل

 .غحتٌتبیح ضا ثِ آظهَى گصاضت

 ِّبی  ّبی اٍلیِ ٍ زض ًتیدِ افعایص زازُ ثب حطوت فعایٌسُ ثَضس ٍ افعایص ػطؾ

 .ؾَع هس ًظط ضا ثیطتط ثِ چبلص وطیس تَاى هَ ثىبض ثطزُ هی

 پضيَص َای محديدیت



١۶ 
 

  وٌٌسُ اٍلیِ  ّبی ػطؾِ ّبی هطثَـ ثِ ضطوت ثِ هثبثِ سبیط پژٍّصزض ایي پژٍّص

ّبی لجل اظ  ّبی ػطؾِ ضسُ زض سبل ثرػَظ زضثبضُ ضطوت ،ووجَز اقلاػبت

 . زّس هحسٍزیت ػوسُ ضا تطىیل هی 99سبل 

 ّب ًیع هحسٍزیت زیگط ایي پژٍّص  ًجَز اقلاػبت هطثَـ ثِ استْلان ضطوت

 .ّبی هَضز هكبلؼِ گطزیس ٍز وِ هٌدط ثِ وبّص تؼساز ًوًَِض ثطوبض هی
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Examining Earnings Management in IPO Firms in 

Contrast to the Other Firms: Evidence from Tehran 

Stock Exchange 

 

Abstract 

The importance of bottom line of income statement has a long and 

supported history. Earnings is the base of so many contracts and therefore 

takes attention of lots of stakeholders. The management is among these 

stakeholders and based on positive accounting theory this number means a 

lot for him. Accordingly, it’s expected that this participant directs earnings 

towards his/her interests. One of management interests is to overprice the 

company’s IPO. However, it should be considered that managements of 

other companies also have some incentives to manage their earnings. In 

the following study we examined earnings management in IPO firms in 

contrast to the other firms. In this way, we used Kothari performance-

match model. The results shows that there is no significant difference 

between these two groups. In other words, overpricing incentive in 

contrast to other earnings management incentives has no more weight.  

Keyword: Earnings management, Initial Public Offerings,Positive 

Accounting Theory, Kothari Performance-Match model 
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