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1. Real Earnings Management 
2. Accumulated Interest 
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1. Efficient Market Hypothesis 
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�� 
 $ ���*,Z���* ) ,4����2014( L��� �!��" 9" #�$%& �+=  �;�4���+) ��0RN��$ 3� K�1

4 .��0C�+�& +,! )����� 
����<"� �" (������ #�$%& O��0 ���� �;�4���+ 9* +�+ ��[4 ����Pf- 

 .+��+ 
�6�- X.1� �" ��0�� +,! )����� �" 
��+���� )�}�'����� �� #�$%& O��04 ��[4 ��

 ���� �;�4���+ 9* +�+��Pf- �" 2$.� .+��+ ��1�$ +,! )����� �" 
��+���� )�}� �� �'�� ��
                                                           

1. Law Sarbynz- Oxley Act (2003) 
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)*�� 9* �4+�+ ��[4K�1 9L��� �+ 
�� ��0RN��$ 3�  ��1�$ +,! )����� 3� (���� �;�4���+)

 ��1�$ X.1� �" ��0�� +,! )����� 9" )�R4#�" �- �� 2+�A0!�.���*  

  

6�-�
 7��  

9��4 D,4 3� �� #�$%& ~�/ .)!� 
+�"��* #�$%& '��  x& +�N�$� 3� 2+�A0!� �" $ �"��-

 x& M$� 3� .)!� (90�:; Q��./� q��/ 3�) 
+���$��� 2+�A0!� �4��3 
+���$�  9* +,�

�� D,>,� �!��" 9" ��+���$� D,1$ 3� x& ��[�$%&  
��N0!+ ��N�� �'�� �" �$<�� �+3�+�&

 �
3��4) +���4 +,V$ KW0R� 
����k0�1379.(  

  

1�81 � ����95 ����:  

���V ?�= 9�,��� 3� )!� Q���� 
���� ���$ �� +���� 3� 
�  )Ar ?� K1��� 
���+ 9* ��

���V ?� �!��" +�,� 9���V �#�$%& �� �+ w|,��� .����" j�0[�=  ��[�$%& 9* )!� 
����

��"�+ )!� K���G )Ar �� )Ar ���V t���- .+3�+��" 9���U� 9" �� ���$ ��k0� 
��=  ���" 
����

���" m4�� $ m��V $ �4��3 �@4 9UW4 3� 9* +,� ���" ���Z ���" t���- '�� ����+ Q���� 9" .

���$ 9�� ��4�N� '���+ $ +��;�" �+ �� 9���U� +�,� 
�� ���$ H,�� 3� �H��  9" ����4 9* ����

���U�= �� ���!) ��� K�� 9" 
��;,LV �+,� 90C�+�& �� ����N�� $ 1384.(  

���V= �L* K��� �@4 +�,�= )*�� � ^���- �- �9* )!� ���29/12/1394  8�," ���3�! �+

�L* '�" 3� 9L��� �� �+ 9* o�4�- '��" ����" 2�� 90���:& ���6- ��+�6" 7��$�= )*��  
��

)*�� �+,V,� .����" ��3 Y���� 
���+ 9* ����  

)*�� .����" 90��+ )����� X$��- H�! H,/ �+ ���" ��  

)*��  ���* Q��./� 
���+ 9* ����.��0R� �,�3� X��4� 
��"  

�� ���� H�! ����&  ��29 .����" 2+��4 ���k- �� +,C ���� H�! $ ���" ��A!�  

)*�� <V 9U!�$ 
�� ����� 
�; 9����! �
��:; ����4 ����L� $ �N4�" $ ��,& 
��+�64 

)*�� �Lr� ����+) 3� 
���,- 
�� K	� �� Q|,\	� M$�� )*�� �+ 9N���� �+ ���"  
��

9����! �� X�6! M$�� $ ���C q��/ 3� 
��:; .���" �)��r D,4 �P� K��+ 9" $� '�� 3� 

)*�� 94,�4 3� 7,� 
��  
��;�2�� (: .(�4�  

�$+G  H�! 
��0"� 3� �q�W	- '�� �4��31390  �-1394�$+ ?�)G  90��; �@4 �+ (9��! O�&

)*�� .)!� 2�� )*�� �q�W	- +�,� 
�� �$+ �+ 9* ��0R� ����G  �+ H��� Q�,r 9" �,"<�

2+�* )����� ���6- ��+�6" 7��$� 8�," ��3�" �4� :K��� �[��<; 
������� 3� �C�" 9" 9V,- �" $ 
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 (t��.. $ ���� H�! ���k- X�� �2�� ��A!� ����& 9" �60�� ���� H�!(. )*�� e�i04� �+ ���   

(e 2+�+ �+," l1�4 )*�� �C�" 
��  ���(� ?4�" (:�� $ ��S)*�� $ ���� Q�R!  
��

9����! �� )����� Q$�A0� )���� K��+ 9") ���� 
��:;(
���- 
�����$ ���! 3� ��.  

)�+$�	� 9" 9V,- �" �:� 4,�4 $ O��04 7,� 
��=  H$�V �+ 
����1 :)!� 2�� 9T���   
  

���� 1 :�	
� ����� � �������� ����� 

������� �	�  ���� ����  �� 

)*�� K*+���-
�� �!�," 426 

t�� )�+$�	� 122 

e )�+$�	�  88  

� )�+$�	�  115  

����!���
�"�# ���  101  

  
�" 7,� 
������� 8�!�  H$�V �+1 �101 =�L* x�! .��+�; ���!��� )*��  Q��./�

?4�" 3� #�$%& '�� X��4� )6V 3��4 +�,�X�4 ����6- ��+�6" 7��$� 8�," �-��./� 
�� 
����<�� 

2� +�$�9��[4 $ 3�+�&��"�- $ '�,4m�V 8�," 
��.��+�; 
�$�  
  

;89 7�� <����� ���:  

m�V 
��" #�$%& '�� �+ 2+�+ 
�$� 94�i"�0* M$� 3� �Q��./� $ �� �� 2+�A0!� 
�  �+ .+,�

94�i"�0* #i"  
�$�+�; '�-| $ �!��� �\\i- Q.�� $ o0* 3� #�$%& 
�@4 �4��� �
�

�� 2+�+ $ +,� 
��m�V q��/ 3� #�$%& 2+�+ 
�$� )*�� 
��  Q�,r 9" 9�V��� �" 94,�4 
��

)��++�� ����� M��<; ��	�>,- 
��  �" $ ���6- ��+�6" 7��$� 8�," 9������ $ ��0A� 
��

X�4 3� 2+�A0!� 2� 
����<���� X��4� 3�+�& ��"�- $ '�,4 +�$� .+,�  
  

&��� =�,�
 � ��>?
 7�� ��  

 9* �� 3� x&2+�+ ��[�$%& 9W�/ $ 
�$�+�; �� �� L��� ���" +�* 
��"= ��� 
��" 9* #�$%& ���

L��� 9"= 2+�+ K�L	- $ 9�<�-  
+��3 )���� #�$%& �+ 9L��� '�� .��* 3�B� �� )!� ($��� ��

��[4 ���3 +��+ ���+G M.-  $ Q��./� ��[�$%& �9L��� '�� �+ .)!� 90�:; ��$��� Q���3 $ ��

2+�+ � ���� ���1 �!��" +�,� �� �"��3�� $ 9�>�� �,�3� )6V �+ �  $ 9�<�- 9L��� �+ .��+

2+�+ $ Q��./� ���" ��[�$%& 9* )!� '�� )!� d6� 9�4� �K�L	-  �#�$%& (�� ��R� �+ �� ��
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9�>�� �"��3�� <�4 $ #�$%& Q|�S! 9" ��,�i!�&  ���1 K�L	- $ 9�<�- +�,� �+,C #�$%& 
��

����) ��+ ��4 �1385.(  

2+�+ K�L	- $ 9�<�- 
��" q�W	- '�� �+�,�3� 3� ��  3� ��� ���,C 2+�A0!� �-$�A0� 
��

lC�� 9L�V�,�3� $ �A�r,- ���� #i" �+ �A�r,- 
��.�/���0!� ���� #i" �+ 
���� 
��  

�,�3� ���0R��� �,�3� K��� )!� 2�� 2+�A0!� �/���0!� ���� #i" �+ 9* 
���� 
��

�,�3� 
��t  �,�3� �" 2$.� ���0R��� o��> 3� 2+�A0!� �" .)!� 2��k0� ��Z �UC �,�!�;� $

 �Q��>��=U"��  o��> ���� 90R"�$ �" KW0R� 
����k0� '�"��Pf- $ KW0R� 
����k0� 
��:;

 .�� ���,C +�$��" <�4 ()�}� �� �A�� o��>) 9U"�� D,4  

) ��,��� Q��"�� K1��� �,�!�;� M$� 3�OLS $ ( )1+ '���- )6V �)�V| �,�!�;�

�� 2+�A0!� KW0R� 
����k0� 3� ?� �� )���� $ o���>���� M$� '�� �+ .+,�G t  �,@�� 9"

2���� �����k0� 3� ?� �� 
��+���� l�i[- 
��LR  $F  K* 
��+���� l�i[- )6V

 '���- o��> $ �,�!�;�R^2  '���- )6V �+�� ?� ����� $�����* ��>,- ��<�� $ + ��

�� 2+�A0!� KW0R� �"�i04� 
����k0� Y!,- 90R"�$ ��k0�.+,�  

2+�+ D,4 9" 9V,- �" #�$%& '�� �+M$� $ �� M$� 3� �+,V,� K�L	- 9�<�- ��»2+�+ 
��

�W�AL-/���*�- «�� 2+�A0!�.+,�  

�� �+= ?��N-X�4 3� 
���� 
�� 
����<��EXCEL $ 8 EViews �� 2+�A0!� .+,�  

 $ #�$%& 
����k0� �+," H���4 '���- )6V'����� 2�4���1�" X�4 �+ ��4,�!�;� 
��  ��<��

Eviews8 ���� 3�G j��V- ��"1 �� 2+�A0!����� H��0�� �;� 9* Q�,r '�� 9" �+,�G  �,*:�

 
��k0� 
��"#�" �-  3�5.)!� H���4 ��B Q�,r '�� ��B �+ $ H���4 ��k0� �� m�3,- ����" %  

�+ '�� #�$%& E��-�� '�" 
�[�� ���i� 9����! 
� $ +�NL�� �-� )*�� 
�� 90���:& 2��  �+

K�L	- 3� 2+�A0!� �" ���6- ��+�6" 7��$� 8�,"���*�- �4,�!�;� 
��2 �W�AL-/3 �� �!��" .+,�  

  

�@� 5 .��/"  

�� +,! �" ��0�� +,! )����� 9* )!� 2+�+ ��[4 +,V,� Q����U�  �4�,-��Pf- 94�;��Z  �" 
�

M$� �" ������ 9* ������ .���" 90��+ X�6! �����r 7,W� 2+3�" +,! �-��./� 
�,0	�  
��

9W��/ 9" +,! 90���4� �" ��0�� )r�� 
� �� ��0�� 94��L/  2�� )�P +,! �-��./� 
�,0	� ����*

�� #��* X�6! 2+3�" �+  ��,���� $ �NR�+) �"��1999��� 9* �4��3 �xN��" .( 3� ���

                                                           

1. Jarque-Bera 
2. Panel 
3. Pooled 
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M$� �� 2+�A0!� +,! )��}- 
��" 90���4� +,! �" ��0�� 
��  +,! �-��./� 
�,0	� ����*

�� #��<��  �'�$��3 $ �*�-) �"��2006 �\C�� ��� +,V,� Q��"+� �'�� +,V$ �" .(G��"�+  '��

��4 9T��� D,>,� �� �� +,! �-��./� 
�,0	� ��� 9* ��+  '��� s+�+ #��* �� #��<�� ��,-

�� �[��! K"�1 Q��>�� 9" ���� )��>$ �>�� KN� 9" 9* +,�= �� 2+�+ ��[4 K�{ :+,�  

  

�@� 5 .��/":  +,! )����� 3� ��|�" ��<�� 9* �-�R!S� 
��" +,! �-��./� 
�,0	�

 +,! )����� '�T�& �� H,��� ��<�� 9* �-�R!S� 
��" +,! �-��./� 
�,0	� �" ��4��+ ��1�$

Q$�A- ��4��+ ��1�$ ���� .+���4 
��+  

  

2����5 .��/" ��AB� � ����C��  

8��W� �+,! �-��./� 
�,0	� $ ��1�$ +,! )����� '�" ��0R��� �!��" 
��"  $ 2+3�" 
��

4,�4 
��" ��1�$ +,! )�����= )*�� 3� ����V  $+ .�4�� +�$��" ���6- ��+�6" 7��$� 8�," 
��

�4�� 2+�A0!� ��1�$ +,! )����� j�0[� 8��W� $ ���>� ���,- 
��N0!+ �=��<�  9* �
���0C�

�� 2��+ +,V,� Q����U� �+  �
�+$���$�) �4,�2006 ��4�; y2010 ��,RL�$ y2013 �" ������ .(

9��<� �C�" 9��<� ��@4 �� M$�� 
�� 
��+� $ ��,�� �(SG &A)9��<� �  $ q�W	- 
��

 9�!,-(R&D) $ �=��<�  .�4��+ �-����0C� �����" +,! #��<�� ����,C 9* �-�,r �+ �Q�k�L�-

��  ���Z=��<� SG &A  
�<V� 3� 
���R" �)R�4 
���0C� w.��*=��<� SG &A �� ��  ��,-

����.r 9"  3� 
���0C� ��<�� '�� #��* .+�+ #��* )�����=��<� SG &A  9" w���W0R�

M��<; +,! #��<�� �� 2�� U� .����4� �
�+$���$�) +,V,� Q��"+� q"�2006 ��,RL�$ �2013 �(

9��<� 
,��� #�& 
�� ���" G�� :�� li[� ��3 o�-�- 9" H�! $ )��r �� 
���0C�  

εt1)-1/At-(Stβ11)-(1/Ata1a01- t/AtDISEXP +×+×+=  

 :9* 
�,/ 9"  

:DISEXPt 9��<� 3� )!� Q����  
��" 
���0C� 
��G�$+ t.  

At-1�����+ K* 3� )!� Q���� :  ����& �+ ��G�$+ t-1$ �  

:St-1  
��" M$�� ���,� 3� )!� Q����G�$+ t-1.  

9��<� x�! 9��<� '�" Q$�A- ��,�� 9" 
+����B 
���0C� 
��  �� ��1�$ 
���0C� 
��

 9R!S�(SG &A) 9��<� $ #�& 
���0C� 
�� ���"  
,��� �+ 9* ���-�- 9" 2��1  ��� '���-

�� 9�!�	� .+,�  
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9��<� #��* �" 2$.� C� 
�� 9" +,! #��<�� 
��" ����,i" ������ )!� 'N�� �
���0

9��<� ���,- �-|�" ��<�� .�43�+��" ���>� ���,-  
�����$ '�" �� )"�P 
��#�" �- d�RW- 


��  9��04 �+ $ ���*=��<� '�T�& �� 2�� 90C$�� 
|�* �� �-  '�� .+�$�=��<� '�T�&  
|�* �-

 ����+ $ 2%�$�4 +,! 9" 2�� 90C$��M��<; �� K���- 2�� M��<; ����+ �01$ .+,�  �+ 2��G�$+ 

�� #��<�� ���>� ���,- K��+ 9" 
��V ����V ��"�� Q��L�� 
�W4 
�� �� #��* ��  �,Z �"��

9��<� K�	0� 9R!S� �� 2�� ���,- ���>� 
�����$ 
��" 
���6�4 $ ���,- 
��  .+,�=��04 

����V )��>$ '�� '�T�& 
�W4 
�� �� 3� �-Q��L�� H,��� ��<  $ ���C M$�� �U! �+ ��

9��<� ) 
�+$���$� 3� )���- 9" <�4 +�,� '�� �+ .)!� M$�� )�R4 9" �-|�" ���,- 
��2006 $ (

) �,RL�$20139��<� ( #�& ���,- 
�� ���" G�� ��  ��3 
,��� 3� 2+�A0!� �" �H�! �� �+ �� )��r

:d�+�* +�$��"  

PRODt	/	A	t − 1 = a0 + a1 × (1/	A	t − 1) 	+ β1 × (St	/	A	t − 1	) +

	β2	 × (∆St	/	A	t − 1) + β3 × (∆S	t − 1	/	A	t − 1) + εt  

 :9* 
�,/ 9"  

:PRODt 9��<� K* 3� )!� Q����  
��" ���,- 
��G�$+ t$ �  

:At-1 �����+ K* 3� )!� Q����  ����& �+ ��G�$+ t-1$ �  

St  
��" M$�� ���,� 3� )!� Q����G�$+  �4��3t$ �  

st∆ 3� M$�� �+ ���k- 3� )!� Q���� :G�$+ t-1  �-G�$+ t$�  

St-1∆ 3� M$�� ���,��+ ���k- 3� )!� Q���� :G�$+ t-2  �-G�$+ t-1.  

9��<� x�! 9��<� '�" Q$�A- Q�,r 9" 
+����B ���,- 
��  9R!S� �� �+ ���,- ��1�$ 
��

9��<� $  +�$��" 
��G��  
,��� q�/ 9* ���-�- 9" ���,-2 �� '���- �� 9�!�	� �+,�  9" .+,�

 H��0�� 9" 9* �-�R!S� '���- �,@��#�" �-�� 2+�A0!� ��1�$ +,! )����� 3� 
  Q�R!S� ����*

�" 9��<� 8�!� 9��<� $ 
+����B +,! 
�� ?�+ 
$� 
+����B 
���0C� 
�� 9W�/ ����  
��"

" |�" ?�+ $+ Q�R!S� .�4��9��<� 
�� 9��<� 
��" '�T�& ?�+ $+ $ 
+����B ���,- 
��  
��

9W�/ ��1�$ +,! )����� 
|�" ��<�� �" �-�R!S� ��,�� 9" 
+����B 
���0C�  .�4�� 
��"

+� �+ 9R!S� ��� 9* �� 90C�! 8�!� '���" �|�" �lC�� ��k0� x�!G  |�" ��1�$ +,! )�����

�� ���1 �� ��k0� '�� .��C �� +��;�� 2+�A0!� ��3 
,��� �+ lC 9�>�� �- +,�   9" �+,� 2����!

9��<� 3� 2+�A0!� �" ��" ?� ,��� '��� 9* o�-�- '��  ��k0� 
���� ��,�� 9" 
+����B ���,- 
��

9��<� 3� 2+�A0!� �" ���+ ��" $ |�" lC��  |�" ��k0� 
���� ��,�� 9" 
+����B 
���0C� 
��

�� 9�!�	� .+,�  
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Rt = a0 + 	a1 × Xt − 1 + a2 × Xt + a3 × Xt3 + a4 × Hight + 	a5 ×

(Hight × Xt − 1) + 	a6 ×	(Hight × Xt	) + a7 ×	(Hight × Xt3) +

	a8 × AFollt	 + 	a9 × INSTt	 + 	εt  

:9* 
�,/ 9"  

Rt  ���� H�! 
��" +,! �1�� X�6! 2+3�" :T ���� H�! 3� ��" 2�� 9! 9* �t �� 3�B�  9! $ +,�

�� ����& 9" �� 3� ��" 2�� y�!�  

Xt-1 :  ���� H�! 
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