
E

 !��
���������������
��������������	����������-�,��
�
���������*�"#$#�������&'(�"20���*"0#�

 

	'
�����/��)'G'9��'I�%���0�.���01�K�����G��������D���1�����'�

�./��� 

�L<������,��� ���/�C��Y��,������

-:�<���p<��*�I103%"3"#$#� �� �d�<n!�p<��*I�1$3%#3"#$#��

��,FQ��

C#������8#,�;%� ]	���� �1#2#�����!	�� !��  ��@&0��  �����	�����  ��� N�!�� f��� �-�1�� ��� �A4

f#�@������� ��2� �#U$4�C#�� ���#q&��:�9&�����#��/4��!��	���"2���!�dU��1#2���!�"�����11�$2���"1��

C#��O�#2��� !�� �#����2�C,�\�Xe�?�� ��� �A4��7�!� !�� $��8��� ��"2� g�b����&?A5!	��1#2������

�"�� ���#q&�� 	� !��2�?�� �"�� �!�"���8��� $&5��� !��0� !	�� <���� !��2�?�� �"��8#Z#��/4��2�12

� ��!�#;�f#�@��!��8#�����2� �#U�$4����� ���C#��!�� !�dU����:"?.����&?A5!	��1#2����U�<�/4�

C#����"��$?4�*���2�����!�������2��;��C�	
��� !	��"�� ���#q&���1#28��5����	�8#Z#��2��"���2��4

8��5���8#Z#���2��"���2��4�NC#��!�� !	��"�� ���#q&���e�!����2��"��8#Z#���}��A5!	��1#2���&?

���� !��0� ��!�2� �!"�� �!� <$�"��� !��� ��/#2� ��� $�8��5���������� !����2� Q�!	��7!"2� !�� �(��� 

�4��U�:�9&��� NM	!"U"�,"���"����7�����2� ��&2��3�$&=�����y4�"����"2�V�������!�2�$2�M"��#���

��5� N� �	�U� 	�� ��2��)@��$A)5�V���]	��	�V	��{"�� �b=�	�80�����#��$����� !���58�����2� 

��"�������Y���	���5���!�2�/#4���	�m�2��"��8#Z#����wb��!��$�"���	��/#���#��$?4�*��!"T1��$2

� ��1#�6�GB� ��4��U� ���Z&��� <$&%�4������� �����C#�� 80�� $�� ����� ��2� ��"1@�� �)@�� $A)5� �1#2

8��5����8#Z#���2��"���2� $2�!"6������&�#2� !����1;�8��5������2��"���2� ���8#Z#��5�2�<��

�q�
��
� >6,��I� !	��"��NC#���1#2�N�"��8#Z#��N�)@��$A)5�	���&?A5!	�<��

                                                
*���������������N84�4�����A�����N !��2�?���	�U�!�#����N	���-����1?4"���V"`?�O�)��A��<��

mashaykhi@ut.ac.ir�
**���������������N84�4�����A�����N !��2�?�� �&��� "'����.  



"24��DDDDDDD��E

 !��
����������
�����������������������������	�
�
�-�,���������*�"#$# 

 

"r����;���

���12���  ��@&0�  !� V"6 �!	� ��� ���#�����"= !�\� ���% 	 ��#_����4 �����"5 

	 =�2��!�"��� �� ����� $2 ,�#X ���A�� "0  �"= $2���"1�������	  P%"� 	 =�2� �#� 

$2 8�� ���A;(���#���Z $2����"p1� ����p��	  �P%"��p� ��p��$&=�1p5�����"p5���	��#�&p��

��!�A���NDIGD�^L��<C#��/4��2�12���!	��!�� ��p@&0�� �����	�8#,�;%�]	�����1#2��� �p�

����Nf#�@��!��f����-�1������A4���$4���p�� ��p2� �#U��������p#��/p4��!��	�8p��� !�dpU

C#���	�U� ��2���&?A5!	��1#2�+���� ��;&�� ����!�dU�$4�����$���N��	���U�p1���]�	

�
4	�8#��������,������U�X#�.��� �8���!��!"=�2� 	�]�5��NLKKD�^DKI��<��

5!	A�&?� 8��5��� ��!�"��$2���"1� �A4 �� $i�i������p-�� �p� ����p�4$ ���!�dpU�N

��U�1��!�)&�� 	 8,	��g�b���� ��"2 ����V�p��$pe�!��$p2�]��p0��~�&9��/#**.���8����� �p�

�2���	�Z&�C#�� ����"�����&?A5!	��1#2�����<�At","1 ������ �� �	�  �1��� )5A$���  

)@�� !��0 $2 �4��' V�����  �#C�2#�p1� �8p���<�����Z&p�����	�p�� �� �)p5A$���p�  �)p@�� 

$2���"1� !��2�  !� �@�#O�� ,��� 	! $2 ��%�4C �8p���<���!��p5�p4��  �� *.�#�O�p* �$p2 

���"��4 )5A$ )@�� !� �#C�2#1� ���A�� �,�� $&=�������������!�pA���	� ��p'��NDIGD�^

IL��<�d, ���Z&�� �� )5A$���  )@�� ������"� $2 $;�"� V����� ��#C�2#�p1� ����&p?A5!	

��#���j �54�������4��<V���/4������	�U�]����$A14������!�%����#U�!��0����Z&����!"�����N

C#�� ���#q&��:�9&����1#2 ��!�"����#����11�$2���"1���A4����!���p#����2�C,�p\�Xe�?����

C#��O�#2�����8p�����"p2���&?A5!	��1#2�<����������� !�#p?2�$p��8p���Xp#,��/p4��$p2��4�p5

C#�� ���#q&��$+"&���!��"=�������������	
��/#2 �80���1��"&2�P4�6�/4����������"��

V�pp���1pp�92��"pp)�2��!��pp���1#pp?��#��	��pp����NDIGD�^DDI��<C#pp��$pp'#&��!����pp1#2

��A4���&?A5!	��"��������� �1��"p���p�!�2�$p2� !�#?2�/#**.�����!��$��8����4��

$&=����� !��2�?��O��
6������<��

                                                
1. Shumway 



�S��F��
���,��E,!��������-,',>��,k�*DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD DEG��

 

��1��"������
6��$e�!���!� !��2�?����-��M����,��� ��5!��U� �T��:"\!�\

f#�@��!����� �#U������<u!��U����� !��2�p?��$����p��Om"p@.��/4�&��������,��� ��

�����f���%����M���$���15�2��A�����2�4�!�� ��2�]�m�O��
6����!	�N��_p?���4���"�

�"��NC#��	���14���1#2�<�<�<8���<�����
6��y)1�� !��2�?��O��
6�� ��A4	!�/#1\��2

f#�@��!���1i� �#U�C#��$&),��	���������14���,��� �����=!��1#2���1p5�2�<���]
p0������pA4

u!��U�/4������"���,��� ����5�2�<#��!��f0!�/4��$p4	!��#}���8.��	� ��;��f&?��� �p�

��4�U�2�84�4���$�� !��2�?��N���$)��.�����U�<��"�$2���"1�������
6��y)1��/4�&���

�����������,"p)0�Xp2�0�8p#Z#������p4�2� !��2�p?�����p�
6��f&p?#��V"p@.��/4�p&�����#��	

�5�2�!��!"=�2�N������p;0�	���pA����8p���/pA���$���"5�$+"���4�2��#��$&A��/4��$2��,	

��58�����84�4���	������u	!��##q��	� �#U!�A2���4���1A��YA;1���!�� !��2�?�� ��

�� !��2�p?�� ���!����&p������R� �4d��M�b;���8���$2�N������pT��V�p����	�O	�pr0�y2�p�

8������4�����!�A���	��#�&���NDIGD�^L��<��

C#��!�� �&�2�	��&�#2�8#Z#��$������
6��y)1�����$���+��������1#2�$&5��������p5�2�N

����4�2�2�����
6��y2�1���4�������!�8*)�� "U����"��N�$2�	� !��2�?��O��
6��8#Z#�

8���$+"���!"��!�#?2��"���
4	��1#?��#��	������NDIGD�^GE��<�� �p�!�#;���"���U�

�5�2�$&5�����!�]�m�N����f#�@��!�����"�� �#U�����!��p0����Z&p����!"p����!�dU�$4����� ��

��#U�</4��2�12�f#�@��!��8#�����2� ��!�#;������"��8#Z#��� �p#U���$4���p�� �p���� !�dpU

���:"?.�����U�<!��5 �4��  �� ����4$ ��!�dU 	 !�)&�� ��U�1�� !� ��!"p� �p�#C�2#�p1��

�.2��4���	���&?A5!	�����,��� � $2 ������"@=� �$ ��4�48 �"� �! �����	��p��

��"��8#Z#���48��5����8���V�"���4��N��A�
� ����!�����!�pA���	� ��p'��NDIGD�^

IL��<C�	
��!���!���"��84�4����}���2�$��8�����5�a9���$&5dU� ��8��5���� 

���C�����2�!�)=�����]��1��$2� �4d���#}�����&?A5!	���;��!���$���1;��/4��$2��2�4

��"�8��5�����"��8#Z#��y0�	�!��	���"2����$��!���$T%�.��#i�!"�d�� �8��p5���p�� 



"f%��DDDDDDD��E

 !��
����������
�����������������������������	�
�
�-�,���������*�"#$# 

 

������!��������/#4�����&?A5!	���;��!��	8��5���p���8p���$&p?A5!	�#i� ��!m���	

!�A�����NLKKG�^DLL��<��

�2 $+"� $2 �41A$ �C�� #�Z#8 �"� ���_+"�����"� 85���2��� ��8p�!��� ����Z&p�� 

���U�11 �� �4/ ���
6��y)1�� f�� �"5 $� !� ���48 �R�p9���S��2 ��p@�#O�� �8p�!��� 

�����k�"� ������U�N!� �4C�	
��/ ;�� ����2 8�� ��$p2�$p� ��p4��������|p����Om�"p��/

�"5�^�4C#���������p4����!���!��p0����8p#Z#���#}���8.���"��������Z&����2���&?A5!	��1#2

����"��8#Z#���#q&��C#�� ��2� !	��"�� ���#q&���e�!����2����"�������&p?A5!	��p1#2

��"5�y0�	��1��"� 8���XA5�/4��$2�$,�*��!�&=���$�����!��^��&2� 2��#O� C�	
� 2#�� 	 

Y�� g�6 *.�#P $e�!� ����"5 ����!��	48 �2 2#�� $&%�4��� 	 &�#U�$'�p#� �N�C�	
p� �$p2 

��4�� �����!�< 

1r�E

 !���,�,!�
���_=�\�Q��Q��

]�0!� 	�O��
6��	� !��2�?� u!��U���  ,����NC92 ������� �������p� �O�p�
6��	 

�!"� �#�� ��%4�@���1#f U#� �@&0���  ��:"?.���� �1��"��	���"5����������!"p���p#�

8�����"2����1�0
��u�4d��<!� C�	
�� ��  ��;&��N�4!"@��/ �p�$ ��"p� ��p&���4/ 

y)1� ���
6�� *��� �@��	���5#f U#��U��� $2 �"� 2#��&p� �� ��p� ;��p#!� �4��p� ����pA� 

�����11�N�$p2 �O�p)}� �p�!#�� �8p����� �4�p��	��pZ*}�NDIFH�^L����� !��2�p?���"p��	�!�

8��5����$2����"p1�����C#p�� �p�!�#;������pA4��������4�!�p���p#T�� ��p@&0�� �����p=!��p1#2

84�4�pp��N�8pp#,�;%�]	��pp��N�	� ��pp@&0���pp��	���pp14��<�<�<�pp��:"pp?.�����$pp���"pp5

C#���1#2����14���U�11�$2���"1�����84�o���V")0��!"������U
4	�/4�&�����5�2����#�&p��

��!�A���	�NDIGD�^E��<��

!� $�����  =�#� O�;,�b� ��p4��  ��"p@=�!� ��p�4�4�8p#Z#��	�8 ��"p� �O!"p- 

d�4$&%� $� 2��#O� ?2#!� ��� ������N!� �!"� ���#�����p�  ��p�4����N�M��p�� 	 ��p�!��2�  �	

                                                
1. Lara 



�S��F��
���,��E,!��������-,',>��,k�*DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD DBD��

 

� �pp�!�#;�����pp� ��"pp2 8pp���<!� 2��pp#O� !��2�pp?� ��$pp�"��� ��pp2Y#pp?���%���	

��!�A���LKKH��"l4��	����!�A���	�NLKDK��N��� �p�!�#;���"p��8p#Z#�� ��2�����	�pZ&�

�!�4�"�� !��4���$��+����8�����5�$�NC#��8#�2�0��1#2�N��"2�!�"���N�����"p2�yp0"��$p2�N

���"�� �4d��N]�� &��A!�  �"��N���*% ��4�48 ��x�p)�!��$���4��!�#;��/#1l���	��"�

�����!�2��!� �*��O���4�+�	� ��;��]
0��	��"��/#2������p*%������#��/4��!��$���14���

�"��84�4���N����"p�� !�A&p���]��N����	��p2�!�p)=�����]�p�1�2� �4dp��#}���<�<�<�$p2����"p1��

$)1+�8�����5����2�]����"�� m�2�8#Z#�� �����!�A���	��#�&���NDIGD�^D��<$2 ��#/ 

8���N�� �64P �!�2��;(	#8 ��4�48 �"� !� �5�8����N#�Z�p#8 ��"p� ��p5�8���p�  

d���!�2�X2�0�!"� 	 �.�#X ��"2 	 �2 ��#/ $)1+������# #�Z#8 �"� 8��5�����~p�&9�� 

X2�0 �*�4$? ������U�< 

C�	
����� !�#?2����;�������� 	!��p2��"p��8p#Z#��	�84�4�p���!�p2!����5�]�'��� ��

8��5�����"2�����&���4�$�����$�������!���,����U����!������4���������8���$&5����"+	

�����r;2�!��	����������#T���U����!������Z�&9��~4!�;���#���4�	�]�����"��]	����C�

pp4�����pp����������8pp#,�;%�]	��pp��]�pp��$pp2�x"pp2���u!��ppU�8pp%�4!��	��pp��!���pp�� 

����2�?����!�A���	��#�&���NDIGD�^I���8p�����5�$e�!��<����]�p'���O�p*#*.��$p'#&��!�

��!�����A4�$��8�����5�a9�����5�����4���$���4��8��5�����,����T����������!�� 

A�����&?A5!	���;��!��	�!"T1��$2��"=�~#;(���A���������Z9���	�2�8���/

�	��&�#2�8-�%�$2��2�#&���#=W��������Z&�����������&?A5!	�/&=������� !�A&p����11�

8����"���1��!��NLKKI �^IFG��<��

���&?A5!	8��5������!�"��$2���"1��$i�i������A4������!�dpU�$4���p����p-�� ���N

��8p,	��	���U�p1���!�)&��������"p2�g�pb���p���8p���N�������yp0"��$p2�a#9p���$p�� "p.��$p2

8��5�����!���!��0���&?A5!	�M�5�!��$���4�N�����p4����� ��p4�����������"������p�� 

                                                
1. Francis 
2. Dechow 
3. Rosner 



"f1��DDDDDDD��E

 !��
����������
�����������������������������	�
�
�-�,���������*�"#$# 

 

�4���� �#U"�+���;Z14R��,��&���<V���$;�"�C#�� �����&?A5!	��1#2$2����"p1����jp4

f���{"("��N���12�	����������$;��+�$+"���!"���!�"�������8p�����"p2� ��p@&0�� �p��<

)?�8�8)?���"@92��,��� �����a=�p5��!�"p��� !	��"�� ������� ��p2��)p��1�� �p�

C#����"2���&?A5!	��1#2������$2�!"6V���_,�0�!��_�i��/#**.��$�� ������~p�&9�� ��

�#q&��/4����������Z&����������<V���!�����������Z&���	����#q&��/4���4���15���~p�&9�� ��

���C#���14��%����"���X#�?���!��1#2�4����<��

�C#p��!"T1��$2��Z�&9�� ��"�,��$e�!��$2�]��0�� !���#2�/#**.�������&p?A5!	��p1#2

��"���������� �12�$*)6�j4�!��$�������"p�,��/p4����"������	�pU�$p��!���!��p��N�V�p���� �p�

 !����N���� �+���"1@��u"��	�j4!"`��<��p���� �V�p���� !�p��� �p� ��p2 �$��p�����p�  

��&?A5!	 $��8�� ����� �� O!"-���  ��,��8��5��� $2 8�� ����4��</4� V�����p� 

����1��"� $2 ��#q&��j��O!"- �4 ��#q&���1\ ��"2 	 �� u	!���  V�� ���  ��!����&p�� 

���Z&���j#�
� ����11��<V����� �j4!"`� ���R �1\ ��#q&� ��"2 	 ����� ����� �2 X��"� 

�Z#� �}"� !� ���&?A5!	8��5��� 8�� $� ����� �2 ��
6��� ����� ��!�� $� �1��"&2 

�� �T� �*b1� ��11��$#+"� ��&?A5!	 �15�2�<m"�;� �� ��5	!  !���  	 ��p�� ���p2  

���)#&�� ���Z&���j4!"`��Pb1� ������p������p11� �V�p��� �p�������"1p@��u"p���p2 	!  

�5����!�"� �� ��&?A5!	 $��8�� �� O!"-��� ��,�� �8��p5���p� �s��9&p�� ���p5 

��8�</4� V����� ��R� ��p1\ ���p#q&� ���"p2 	 ��p2 ����Z&p�� �$p��4�!��� 	 �$p2 ���8%�p�#��jp��

t","1A�  �;� !� C#���1#2 ��&?A5!	 ��!���<��

M	�;��/#1l����4V���/�� ��#C2#1��5!	A�&?��8)?��������Z&����2����,�p�� ��

/�&pp,��V�pp������pp1�!�)���pp#��N��,�pp%�N��pp��4�1#8�N�4pp�	
#��A�Npp5#�����N�"pp?��	��N

��%����#���2��2�����	��,������NDIGK�^BL��<��	! O�;,�b� ���� �p�����p�� �p�$ ��p1\�� 

V�����  �!�p��  �$&p?��"����p�� �p�#C�2#�p1����p�  �2"p=� !���! ��!"p� �U�p���!�� �,�p�� �p4� 

5!	A�&?� �5�8��� $e�!� ���4�1�N!� �#/ V�� �	�.��O�(�Z� ����p11 �p=�2� �� ��p4/ 

V������N�1��� b=� ��"2�NV���� ��"2 	 X*&?� ��"2 q&�#��� ��#C 2#/ �� f��N�2 	!  



�S��F��
���,��E,!��������-,',>��,k�*DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD DBI��

 

�92�}�� �4/ u	! �}"� 8�����"2�<��2�124/�N$2 !��4v u	!���p�  �4��p� ��$p2 �!"pT1� 

$�2�*� �2 =�2� 4� �������4/ �	�.�48��� 	 �")�2 ���A�� �#C�2#�p1����p� �p%�;�����U�p4��<

$2���"1� V�o��N�����"� $2 u	!���  )5A$���  )@�� �"1@���N!"�,�4f& &�tj#�	 5��#/ 

!���2 &��#����)#� �!�5� �"�����!� 	 g
% !"��NDIFJ�^LD��<��

�"��8#Z#���2�$b2�!�!��NC#��	��U����!�������8#;p(	�/#p1l���	���&p?A5!	��p1#2

���#��!���"��84�4��8��5���4����p5�$&p?A5!	��4���"2��U����!��M�5�!��$������p���N

C�	
��8�����4��U�]�'����Z�&9�� ���N��p}��$�����	
������������e�!�p���p2��"p��8p#Z#�

C#��!�� !	��"�� ���#q&���15�2��������!�2��!���&?A5!	��1#2�N���O�p#2���wbp��!�

����8%�4��"+"��<����C�	
p������p�92�$p2��p4��!���������!�p5��$p1#���/p4��!���"p+"�� �p�

������U^��

�?�  	 \#"��LKKG�^IH��$2 �!�2� �#C�2#�p1� ��p�4�48 ��"p� ��������Z&p����p2 �)p5A�$

)@�� 	 8=!� @��#f �1&=�����<M�� �-�� *.�#P ���� �p�!�2� �p���2!� �)p5A$���p�  

)@�� ��2 ��#C�2#1� 	! $2 m�2 4� ��#4/ ��"2 ��4�48 �"� �"2�<�������� �������  7!"2 

Q�!	� ���!����24�	���"DD�q&�#� �	!	  �$ �2 7��� X��"� k)��� ��p2 ��p�4�48 ��"p� ���p2

7��� *.�#O�* �#�#/ �"2�N���Z&�� ������<��&4v *.�#P 8.- �#C�2#1� �"� m�2�$2�	! 

��!FD������ �1\�	����4/ �"��0 �!�"��!���#� �#C�2#1� 	! $2 m�2  ��4�48 ��"p� ��$pe�!�

����<41;��N��4�48 �"� �2 V��&�� 2#�&� �N����� �! ������ �$ �5�8���p� !� ���p54k 

�2���� �1��� ���A�� ��#4/ �5�8�N]	��� �"� m�2 ]����	 !� 8�� ]��� $2 �#����DK��

��%�4C 4� �C�� ���4�2��<��

	��4�"���
 	 ��!�A���LKKJ�^EB���.�����p�  ��p�4��� !� ��p�4�48 ��"p� �! ���!"p�

�!�42�� !��0 ������<���� !�4�1&%� �$ �5�8����4 �$ ��4��� �5!� ���� ����jp4 ���!	��$p2 

�&?����2� �5��4��1&?��8����4 �$ $����2 u���� �!�2���  ��!�� ����p4X 2#��&p�  �$p2 

                                                
1. Tsai & Chian 
2. Davidson 



"f2��DDDDDDD��E

 !��
����������
�����������������������������	�
�
�-�,���������*�"#$# 

 

����)��! ������o ���11 �"� ]
0��	���!�� ��p�;�  &=��p#!�  ���m�p2  !� �V�p� �Xp)0 �� 

q�##� �! �1��"= 85���<��

�����YU�2 	 %#�#�"���LKKH��^BDD���.�����  ��4��� !� ��4�48 �"� �! �!�2��

���"���<$&%�4���  ���� ���� �� ���Z&�� �� ]
0� ��;�  &=�#!�  $2 !"T1� &��A!�  �"� 

��5�u!��U !� �5�8����4 8�� �$ $2�!"6 �"*,�2 ��#$ ���4� 	 g�6 u���� ��p�4��� ��p2 

�1)�  u�!� ]��� 4� &=�#!� �=4� ]��� 8���< 

�1pp��!�LKKI��^IHD�����pp#��!�� �pp�;��]
pp0�� !�A&pp����pp�!�2�$pp28��pp5��pp�� 

�$���#�!�$'#&��/4��$2�	�8=������4�A4����$&?A5!	8��5���"�d�� ����!��"p=��"p��!

$2�!"6����84�4�����4��%��XA5�$2�	���&?��#i��11��<��

]�5 	�LKKD�^DKD��V���$;�"���#?��!�� �4�+�:�2C#�� �������&p?A5!	��1#2

�����!���p2�	� !��2�p?�� �p��#q&������p)#����	��b=�V������ 	�$��_#����/4��$2���"�U

X��5^�D������p2�X��$2� !��2�?���"��8)?����p��N�L����8)p?�����p4�!���$p2����p2�N�I��

8��5�!���2�u�!��N�E�����	�jp?4!�M�p-B���jp?4!�N��C#p�� ��p2������&p?A5!	��p1#2

�"������Z&���<��������P#*.��v4�&���)#����V�����������	� !��2�p?�� �p��#q&��_p#���

!���2�����V���$2�8)?�� �&�#2�80���2����"��������!���&p?A5!	�!���p2�	� !��2�p?�� �p�

C#���4�����1#2�<��

#�&����!�A���	���DIGD�^D���"=�$;,�b��!� �2 ����Z&p�� �O�p�
6���� ��p5�8���p�  

d�4$&%� ��5 7!"2 Q�!	� !����2 ����� ���p1&%�U�$p'#&� �p�$ ��p5�8���p�  ���p���!� �,�p�� 

���"�  �"= �! !� $� V�� X)0 �� 5!	A�&?� $2 5AX ��%�4�� 	 �� �64P ,�;%#8���  

;0�	� ��4�48 �����11�N,���!����$ �5�8��� �f,�� �4/ �!� �! 2#��&p� �� �6�p4P �]
p0� 

��p�;�  �]�p'�� �p�����p1���<�p1l��#/�N�a9p�� ��U�p4� ��"p� ��p5�8���p�  i#����p���!��

$��!"?+��� �"���� �5�8���  �����!� 8�� 	 !� &�#$'�N�� �4/ ���p., #�Z�p#8 ��"p� !� 

�5�8���  �����!� ��m�2 �� �5�8���  i#�����!�� 8���<��

                                                
1. Bergstresser & Philippon 



�S��F��
���,��E,!��������-,',>��,k�*DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD DBB��

 

��'� ���!�A���	�DIGD�^ID����$2�]��0���"=�$;,�b��!�#C�2#1� ��4�48 ��"p� ��p2 

���Z&�� �� )5A$ )@�� 	 8=!� �@�#f �5�!��8���  d�4$&%� ���p5 !� �7!"p2 Q�!	� 

!����2 ���"���������<M�� �-�� *.�#P ����� �!�2� 80� �#C�2#1� ��p�4�48 ��"p� ��p2 

���Z&�� )5��A$���  )@�� 	 8=!� �@�#f U#�  	 �*�4$? �� �2 V����p��  �pb=� ����"p2

�&�4v X-�� �� �4/ *.�#P ���� ��� �$ u	! )5A$ )@�� 8=!��	 �@�#f !� �#C�2#1� 

��4�48 �"� 8)?� $2 u	!���  b=� 0�#P �� 	 �!��  ���pb=�wbp�  ���p&�  �8p���<

c�1�( ��4�48 �"� �2 q&�#���  ]
0� ��;�  &=�#!�  	 i#&=��#!�  X)0��!	� 	 ���A�� 

�5�8�N�������N]	��� "�� !� �� 	� u	! �!��  2#�&�4/ x�)�!� 8���< 

�1#?��#��	������N�DIGD�^GI�����V�p��jp#&�t�f&4!"p�,��������Z&����2���� ��p2��4�p�

C#�������	��p���6�!���p2�	� !��2�p?�� �p��#q&������Z�&9��O�)#�����2���&?A5!	��1#2

��!���!��0��"�����!"��<$&%�4���� ����������2�p?��O�p�
6��$p��8��������������!�� !�

C#�����	���"p2�!��!"p=�2�!���2�O��
6��$2�8)?�� �&�#2� �1��"�������&?A5!	��1#2

���p���!���p2�O��
6���������C#p��!�� !��2�p?��O�p�
6�� ��p2��2"p=�Xp�A���p1��"�����p1#2

�15�2���&?A5!	�<��

 ��.��	��)#b=!"���DIGD�^D���!�2��2��}��#��@&0����	�%��u�!��� �N#�Z#��"��8

8)?��	��� �������5!	��2A�&?��N�#���!�p)&�������p4�a=�p5�/����Q�!	��7!"p2�!���!��p�

�!��������!����242���������<�&�4�v���������������5�!��$������8��� �d�4��!����p5�$&%�

;��������!����2�Q�!	��7!"2#��!� ���@&0����	�%��u�!� ��8)p?��	���p� ���,�p��]�p����N

a=�pp5��pp� ��pp&�2 ���pp2 �pp�#C�2#pp1��5!	A�&pp?���1&pp?����pp�!��0�	pp��V�pp�&���$

5!	A�&?���1����������!�������$2����{"0	����X)0��!�<&�#���$p'4����p��p4��8p���/�p��$

��@&0����	�%��u�!� �����+����"�4��4���/4�a=�p5�����p� ��!��p42�������pA���p2��� �

��4,���	����A����8�+�!�������o��"5���!�������O	�}�����< 

��
���4��%�	�� !�1Ap���DIGK�^D���������V�p��/#p#)��	��p���6� ��p2��"p=�$p;,�b��!�

C#�����&?A5!	��1#28��5������������Z&p���$�������������������!����2�Q�!	��7!"2�!�



"fo��DDDDDDD��E

 !��
����������
�����������������������������	�
�
�-�,���������*�"#$# 

 

f&4!"�,���C#��80��C4��%��!��j#&�t���}"����&?A5!	��1#28���NV���$?4�*�������� �p�

$1#�2�	�j#&�t�f&4!"�,����������O�!R��;�'�� ��������p��� !�p����pT�����$����������"p�

u	!�/4������A4�$���"���O�)}���!��� ���2� ��4���2����<��

��!�0��	]�*�� "1;��DIFG�^D���!�2�$2��!���$+!���� �V����� �/�&,��N�p5#�����N

�"?����N��#A�	
��N����4�1#8�N���� ��!"Ap���N���,"p%�N&�t�p#�s�p%�j�&�t�	������p#�j

j�����;0�	�!����&����"24��v#C�2#1���*��	4���!���$? ��&��	4��v#C�2#1���V�p������p2��p�

4�A41l���	���#�;��/4��(�X4;��	�_�#p#��p��O!�p0�/#C�2#�p1����&p?A5!	�������p���!�

�5�8��� �d�4�1&=�����������!����2�Q�!	��7!"2�!����5�$&%��<�&�4���"p�������X-���v

(�%#�V	��$��������"�,��$���������� ��#C�2#1��,������.2����#�Ap�	
��N���p��4�1#8�N

���� �!"A���N&�t#&�t�	������s�%�j#�jp��j��p�����p��"��4��p�#C�2#�p1���,�;%�]	��p��p#�8

8��5��� �d�4��2�Q�!	��7!"2�!����5�$&%���p�!����!�������!���<�p(�%#�]	��$�����p����p#��

W���!"�#48%�U�!��0���N��$24����/#V���$��_����4����������Z&����2�$A1�jp#���p� ���u"p�

�"1@���!"�,�4&�t�f&#j��V������ ����"2���5�NV���$2�8)?�����4��p����������Z&p����p2�$

�A1j#��� �!��� �V������ ����"2���5�V����� ���
j#��N��!�#C�2#1��5!	A��&p?��

�2�0���#2�8#�&� ����"2�!��"=��2�<��

��!�A���	���#A��DIFG�^D������$A)p5�V�p��$p?4�*��$p2��"=�$;,�b��!������)p@�� �p�

u	!��2���"1@���C#p��!�� �#���X#�.��	�j#&?',��"#��U!� ��������&p?A5!	��p1#2

8��5������	������)p@��$A)p��V���$���1&%�U�$'#&��	��1&=�������������&��� �#,"�� 

���p1;4���4�� !����u	!�� �p#���Xp#�.���	��j#&p?',��"#p��U!����!��� ��m�p2�8p0��<

�/4�����]����>#��$������������)@��$A)5�V���/#1l��8��5���p����V�p��!�� �p#,"�� 

��!�2��!"���!	������;2�N�5��1��"9��$&?A5!	�< 

����!�)+ 	 ��A��!��DIFF�^HK��!� �!�2� �"= �2 ���Z&�� �� ��O�p�
6�FD���p5�8 

d�4$&%� ��5 7!"2 ����� �$ V"��� �����DED��"��0 O!�'� $&=�15 ��5�����N�!�2�$2� 

x�)�!� 2#/ ���!�"��  �"� 	 U����!�� ,�����5�8��� �1&=���� 	 &�#�$p' ��p1&%�U �p�$ 



�S��F��
���,��E,!��������-,',>��,k�*DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD DBJ��

 

��4��� X�����!� ~�&9� U����!�� ,����N��2  �&�2 ���� ;(	�����#8 �,�p�� 	 ��pZ� 

�5�8 !� !���2 ����4$�N$2�8�� �����0�� ����1�� �$ $2 ���!�"��  �"� ���'1����"5�<��

 ��'��	�]�*��DIFJ�^D��C#��$2����&?A5!	��1#28��5����!����2�Q�!	��7!"2� 

V���/#2�!��������� ��DIFK����DIFI��1&=�����8#+",�V���������Z&����2�<��Pp#*.��v4�&�

C#��!�� !��2�?�� ���#q&�� �1��"����1����������p1#2�����V�p��_p,�0�!����&p?A5!	

���8#+",���5�2$2�!"6�80���2��!���&?A5!	��1&?��"�����#q&��/4��$�� GL����jp4�!�

X)0�V���NGB���	�X)0�V���	��!�GJ����&?A5!	����������X)0�V���$��!��NC#�����p1#2

�14����<��

��#��'���%�O��;��	�DIFB�^I������p�!�2�$p2�p��V�p����2!����p� ��)p5A�)p@��$���!�

�#C�2#1��5!	A�&?����@&0� ��5�8��� �7!"2�������$p2�$p��������p���v4�p&��	�$p&=����

U!��#� �V����� �1&)���)@��$A)5��2�����"��4���4�48��� ���p�,�����p2��! �����p2�$p�2�*�

�"������ ���@&0� ��&?A5!	�	��V���$2�8)?���� �0!#���p%��_4�p��C����p���<��p&�4�v

������������V�p��!��$p���p��DIFB���}�p��8p.��	#���#�8p�����p� �����p��M�Zp5 ����p�	!

�&?A5!	����@&0� �8��5����$2�!"6����\#� ���%�4����"=�C4���!�U��p���p2�$��8%�

���58��5������5��24�+�k4��N����� ��4�V���!����	!�/DIFH��;�4��X���"5�< 

#r�E

 !��,Y�:��

��$p2�$+"���2�$p&%�4���p���������"p��8p#Z#��	�84�4�p���"p@=�!��$&p5dU�O�p*#*.�� 

�!���"@928��5����$�"�14��$A14��	���&?A5!	���;��!�� 8��5����V���!��� ��

����f��	� ��;��]
0�� !�A&���P4�6����f��~�&9��Q�6�$2���&?A5!	����X)0�P4�6

8#,�;%�������p���"p=��"p�� !�A&p���$p2�]��0���;0�	� �����p11��N�������p#��!��Xp���/p4��$p�

8��5����Y���	� ��;��]
0��������Z&����2���&2��!����&?A5!	���;��!�� $2����"p1��

8#,�;%�84�4���P4�6����X����!�/4�=�����]�'����;0�	� ����"5�X1?#������!�pA���	�N

                                                
1. Peasnell 



"f4��DDDDDDD��E

 !��
����������
�����������������������������	�
�
�-�,���������*�"#$# 

 

LKKK�^ELK��N�$���,���!�8��5���8#,�;%�P4�6������&2��$&?A5!	�#i� ���	��p;0�	� ��

$��&���$2��2�#&��� ��2�Y�����	� !�A&p���$2�]��0�� ��;��]
0��P4�6�����T���!"�� ��

����"��84�4����11��]����U��NLKKB�^J��NC#��/4��2�12�����1#2����$p���"p5�8��p5���p�� 

/#4����"��8#Z#��$&?A5!	��$2�8)?�� ��8��5���p��$&p?A5!	�#i� ����1p5�2�$&p5���<���

�����4�� "���$��85���!�T&�����"�8��5�������,�p�� �p��#q&����m�2�8#Z#��2��"���2��4

��!�dU�!�#&=��!���!� ��m�2�8#Z#���2� !	��"�� ���#q&���
4	�$2� !��2�?��	�<��

&���!"T1��$2#2��������� ���"p���p4��$p��V�"p��/p4��$2�|���� ��2�	�C�	
��M�����$2

���8#Z#��2�1��"�C#��80�����V�p���1#2�������	��1p�92��"p)�2��!���&p?A5!	�~p�&9�� �p�

C#�� !��2�?���"���U
4	�/4�&����$��$&A��/4��$2�$+"���2�/#1l����1#2����"2��U�11�

���!�T&���	��"��$���	!�C#��!�� �&�#2�O!�0�8#Z#��2� ����1#2�N$2�!"6���/p4��!����=

C#��C�	
����&?A5!	��1#2�N�15�2�$&5���N(�%#��$�	�p���4��g�5�$2�C�	
4����p5�/

8��^��

"�C#��V���80���2��"��8#Z#�����)p5�������Z&p����p2���&?A5!	��1#2A$ �)p@���

8����}"��<"��

������C#p����"p��$p?4�*���p2��p���!�������p2��;��C�	
��/4��$'#&��!����� �p��#q&���p1#2

� !	��"�8��5����	�8#Z#��2��"���2��48��5�����8p#Z#���p2��"���2��4�N���8p#Z#���p}�

�2��"���!��4C#��!�� !	��"�� ���#q&��������!��0���!�2��!"���!���&?A5!	��1#2�<��

2r�E

 !���
�,l���
������

C#�� ��2�C�	
��/4��!�����Z&����!"��V����&?A5!	��1#2�N���"1@���)@��$A)5

����5�2�<)5A$���  )@�� h�+ �� $&�� �� �#f&?���  �4��1�A# �1&?� �$ ��p2 �u����p� 

	! ��������  '�2���NC��� 4� �"��0 $&Z�� !� �!	  ������� �! �$p2 �!�&=�p� �)p5A$ �Xp*&1� 

                                                
1. Graham 



�S��F��
���,��E,!��������-,',>��,k�*DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD DBG��

 

�����11 �2�	 7��� O�)��.� 	!  $�"������N��"0#/ ��� �! ��% ���U#����<�����$2����4 �$ 

��2  ��#AX V�� �!"� ���Z&�� !��0 ���U#���N������� ��u�"p�� 	 �������p��4 �p�$ �8p�+ 

�"��� 	� )5A$ 	 �*�4$? ����� 2A!� ����	!�N������� ��"��� $&ZU �p�����"p5�<��p� �)p5A$ 

)@�� �"1@���N�� �-�1� u����� �$ ���� �	�����  �"1@�������15�2�N��#AX ��5 

8�� �$ �4/ �	����� ����1��"� $2 u	!���  �Z�&9� ��2  5AX �$p2����� ��)p5�!�&=�p�A$ 

��������� ��"5�<�� j4 �� �4/ �	�����  �"1@���N�	!	 ��� �! !�48%� �����N�������! 

u����� ���� 	 j4 �#V�1� +	�=� �! ".�4X ����1���<�	!	  �����p��"� ���� �]�p= �p4��

+	�=� �-�1� u�������� ��4�� �5�2�<+	�=� ������"� V"@.� ����4 �5�2 4� �41A$ 

$2���"1���	!	  ���p2  ��	�p� �4��p� ����Z&p�� ��"p5����1#p?��#��	��p����NDIGD�^DKK��<

)5A$���  )@�� ��"1@� ����1��"� �2 �.�#X O��
6��NO�6�)�!� ��"p+"� �p2#/ �����p� ��!

s��9&�� ���� 	 �2 2A!� /&?2 �� !� ���  A4�?  �� O��
6� �+4� ��*�4� ���1&� �� ��!

�9�#/ �1��2�<��2�124/ ���2!� �-�� )5A$���  )@�� ��"1p@�� �! �p������"p� !� �p�9�#/ 

i�y2�"�#b=�� �2 80� _��1� 8?����<V����)5� �A)@��$� ��4��!�$b��	�$2���"1@�

���"p2��b=��"l��� !������11���	�.��O�(	�Z���=�2����N����X*&p?��	���"p2�V�p���

C#�� ���#q&����"2���11���1#2�NC#��8�+����#q&����������������!����!�8#�2�0�/4����1#2

�11�����Z&������1#p?��#��	��p����NDIGD�^DKD��<�������"p�����p#��/p4��!��V�p��/p4���p2��!

C#��!�� �&�#2� �1��"�����$����!����"+	��4���#q&�����!��!"=�2��1#2���1p5�2�<�� ��p2

8�����5�X����4��g�5�$2��#��C�	
�� ���#q&��C'1�^��

 ��;��]
0��8#Z#���^�� �'���4 �$ ]
0� ��;�  &=�#!�  �� O!"-���  �,�p�� �Xp2�0 

9��#��a#�1&?�N�d, �24&?� ����� �! �2 ���Z&�� �� j4 �V� �9�#/ ���<V�����  �pZ�&9�� 

!� �4/ ��#$e�!��$1 ��5�����<��!�A���	�"l4��DGGB�^DGI��6� *.�#*� ���A�� v1� V�� 

��"p+"� !� ��p4/ ��#��$p14�p1;� �V�p� �#�p����DGFB��N�V�p� �  �"p�'����DGFH��N�V�p� 

                                                
1. Discretionary Accruals(DA) 
2. Heally 
3. Deangelo 



"o%��DDDDDDD��E

 !��
����������
�����������������������������	�
�
�-�,���������*�"#$# 

 

��"+��DGGD��NV�� ��"+ �;�4X ��5�DGGB��	 V�� 8;1-�DGGB���! �!�2� ��"������ 

	 	4U
���� 	 O!�0 �"��� �4/ V����� �!�2!���! ]
0� ��;�  &=�#!� �N�!�42�� �������p���<

P)6 �&�4v $2 8�� ���� V�� ��"+ �;�4X ��5�N"04�&4/ �"��� ��4�48 ��"p� �! ��f���p%

�����1�<���!�� �p�;��]
p0�� !�#&=��C92�$\����$���!���������������"��8#Z#��O�#2��

�5�2��&�#2��!	��j4�N"("��/4�����8p����"p��8p#Z#����"p2�/#4�����������{�<��/#p���!�

 !�#&=�� ��;��]
0��wb������&��!��4�!���7�����2���5�7�#*��f����!	�� ��p&2�� ����

$2���"1������p�����Z&����"��8#Z#�� ��2��@=�5��fp4��<����� �p�;��]
p0�� ��p���+� ��p2

�Z&�����"+���5�X4�;��V������ !�#&=��#i� ��;��]
0����� !�#&=��5����<��

���"���"�� �4d��^��5�2�!��!"=�2� �&�#2����"������"��$\����NC#���� �4dp���1#2

���C��������2�4�<����&��!�/#���!����������/p4��M�p��$p2�$p+"���p2�$p��8p5���!�T&�����"�

C#���1;4�C�	
����&?A5!	��1#2�N���"��$\��������p5�2��&p�#2��"p�� �4d��N������"p�

�5�2�!��!"=�2� �&���8#Z#��<�!�����V�p��v1p��!���"p���!����&���M��.������C�	
��/4�

$&5dU������	�~l4���NLKKG�^DHG��$2���"1�����"�� ��2��@=�5�����Z&����"�� �4d�

8�����5�<��M��p.����2��2�a9���V���j4�!��8��5�j4��"�����"����4��O!�)��$2

����p��������Xp)0�V�p��!��\�	�a9���V�������"���!����&�����p5�2���p�&;��	�8p*#*���N

DIGK�^FK��<��

������C#p�� ��p2��p#q&��8p������C�	
p��/p4��!��/#1l�������&p?A5!	��p1#2����
p�

���&?A5!	8��5����������C�	
��/4��!�DED�������4��O!�'���"��0���p5�2�������Z&p��

�����p��8��p5� !	��"p����"p��$2�x"2��������$��8�����5���1p5�2�<����!"p�� �p��#q&�

��O�p#2������$&%�U�2�P#*.��/4��!�����Z&������p����&p?A5!	��p��	
�����1p5�2���	��p���

�1#?��#��DIGD�^DKD��C#��$2�]��0�����#q&��/#���������Z&����2���!����&p?A5!	��1#2

�����#���'14��!��$�����"����"=�C�	
���������8p�����p5����Z&���<����!�pA2� �p��#q&��]�p�

                                                
1. Jones 
2. Earnings Volatility(Vol(Earnings)) 
3. Dichev & Tang 
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