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  چكيده

گذاري فيت حسابرسي و ميزان مديريت سود با سرمايههدف از انجام اين تحقيق بررسي رابطه بين كي

  .بيش از حد بود

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به روش حذف براي اين منظور از ميان شركت

  . شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديدند129سيستماتيك، تعداد 

م تعهدي اختياري استفاده گرديد و براي گيري مديريت سود از ميزان اقلادر اين تحقيق براي اندازه

نتايج تحقيق نشان داد كه با افزايش . كيفيت حسابرسي نيز اندازه شركت حسابرسي در نظر گرفته شد

همچنين نتايج ديگر تحقيق . يابدگذاري بيش از حد نيز افزايش مياقلام تعهدي اختياري، ميزان سرمايه

در . گذاري بيش از حد وجود دارديفيت حسابرسي و سرمايهاي منفي بين كنيز بيان داشت كه رابطه

هاي با كيفيت حسابرسي و اقلام تعهدي پايين، بندي انجام شده نيز، نتايج نشان داد كه در شركتگروه

هاي با كيفيت گذاري غيربهينه انجام گرفت، اين در حالي است كه در شركتكمترين مقدار سرمايه

  .گذاري غير بهينه مشاهده گرديدهدي بالا بيشترين سرمايهحسابرسي پايين و اقلام تع

 .گذاري بيش از حد اقلام تعهدي اختياري، كيفيت حسابرسي، سرمايه:كلمات كليدي
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  فصل اول

  كليات تحقيق
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  مقدمه) 1-1

فـراد در   گيـري توسـط ا      سود گزارش شده از جمله اطلاعات مالي بسيار مهمي است كه در هنگام تصميم             

هـا را بـه عنـوان يـك عامـل برجـسته در        گران مالي عموماً سود گزارش شده شـركت        ليلحت. شود  نظر گرفته مي  

گـذاري ثـروت و    گذاران كه به دنبال سـرمايه  همچنين سرمايه . دهند  هاي خود مدنظر قرار مي      ها و قضاوت    بررسي

گـذاري خـود بـر اطلاعـات مـالي منـدرج در        يهبراي تصميمات سرما. منابع خود در پربازده ترين راهكار هستند      

از طرف ديگر اختيار عمـل مـديران   . كنند صورتهاي مالي واحدهاي اقتصادي خصوصاً سود گزارش شده اتكا مي         

هاي مخلتف به حساب بـردن وقـايع مـالي در چـارچوب اصـول              بندي معاملات و انتخاب از بين روش        در زمان 

لـذا هـر گونـه دسـتكاري سـود      . سـازد  پذير مي ها را امكان سود توسط آن، دستكاري  1ي حسابداري    شده  پذيرفته

شود كه مخصوصاً در بازارهـاي غيـر          گذاران تأثير بگذارد وپيامدهايي را موجب مي        تواند بر تصميمات سرمايه     مي

ت ي مـديري    از اين جهـت تحقيقـات در زمينـه        . ي اهميت و تأثير بيشتري برخوردار باشند        كاري سرمايه از درجه   

  . باشد مورد توجه بسياري از محققين بوده است و هموارسازي سود كه يكي از انواع مديريت سود ميسود 

هايي مديران بايد به صورت بهينه و در طرح. گذاري، بر عهده مديران استهاي سرمايهارزيابي مالي طرح

زش فعلي خالص مثبت پذيرفته و هاي با ارگذاري كنند كه براي شركت ارزش آفريني كند؛ يعني طرحسرمايه

گذاري در گذاري و يا سرمايهكفايت سرمايه). 2006، 2بيدل و هيلاري(هايي با ارزش خالص منفي رد شود طرح

هايي كه بيش از حد مطلوب انجام شده حد بهينه، مستلزم آن است كه از يك سو از مصرف منابع در فعاليت

گذاري دارند، هدايت هايي كه نياز بيشتري به سرمايه به سمت فعاليتود و از ديگر سو، منابعشاست، جلوگيري 

تواند از گذاري بيش از حد، گزارشگري صادقانه ميبا وجود دلايل سرمايه).1387مدرس و حصارزاده، (شوند 

شود كه تصميمات گذاري وجود دارد، شامل مديران ميهاي سرمايهچندين طرف در تصميم. آن جلوگيري كند

كنندگان كنند، و ديگر تاميناي را مرور ميكنند، هيئت مديره كه بودجه سرمايهگذاري را اتخاذ ميايهسرم

يكي از مواردي كه در ادبيات تحقيق به عنوان كيفيت ). 2008مكنيكولز و استوبن، (شوند خارجي سرمايه مي

 است، كه در اين تحقيق به ها گزارش شده است، كيفيت حسابرسي انجام شدهاطلاعات گزارش شده شركت

  .بررسي اين مطلب پرداخته خواهد شد

                                                 
1- GAAP (Generally accepted accounting principles) 

2- Biddle and Hilary 
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   بيان مسئله)1-2

كنندگان و هدف اصلي هاي اطلاعاتي استفادهحسابداري برخاسته از نيازها و خواسته اهداف

كنندگان برون گري مالي بيان وضعيت مالي و عملكرد واحد تجاري براي استفادهحسابداري گزارش

ابزار اصلي انتقال اطلاعات به . گذاري استها در تصميمات مالي و سرمايهك به آنسازماني جهت كم

-مي) رقم سود گزارش شده(هاي مالي اساسي از جمله صورت سود و زيان اشخاص مزبور صورت

يكي از ترفندهاي مديريت براي تحقق هدف مهم هر واحد تجاري يعني افزايش ارزش سهام، .باشد

دهد كه مديران از  مديرت سود هنگامي رخ مي2از نظر هيلي و والن). 2008، 1لو (باشدمديريت سود مي

-گري مالي استفاده كنند و ساختار معاملات را جهت تغيير گزارشهاي شخصي خود در گزارشقضاوت

گذاران در داران و سرمايهاين عمل يا به قصد گمراه نمودن برخي از سهام. كاري نمايندگري مالي دست

ها منوط باشد كه انعقاد آنوص عملكرد اقتصادي شركت است يا با هدف تاثير بر نتايج قراردادهايي ميخص

  ).1384نوروش و همكاران، (به دستيابي به سود مشخص است 

از گذشته، محققان با استفاده از اقلام تعهدي اختياري، به عنوان راهي براي هموار كردن سود و 

هايي كه در حالي كه شركت). 2006، 3تاكر و زاروين(اند ورد مطالعه قرار دادهتاثير بر اطلاعات سود، م

هاي گذاران باشد، برخي ارائهه با نتايج مطلوبي براي سرمايهكنند ممكن است همراكاري ميرا دستسود 

 گذاري ناكافي وگيري داخلي تاثير گذارد و منجر به تصميمات سرمايهتواند بر تصميمنامناسب مي

 ).2008، 4مكنيكولز و استابن(غيربهينه شود 

دهد كه كيفيت بالاتر حسابرسي، سطح مديريت سود تعهدي را كاهش ادبيات تحقيق پيشنهاد مي

يكي از عواملي كه ممكن است بر گسترش مديريت سود تاثير گذار . )2003، 5بالسام و همكاران(دهد مي

سي ممكن است منجر به اين شود كه شركت يك سابركيفيت بالاتر ح.  شركت هستندباشد، حسابرسان

توان  در نتيجه مي).2008 مكنيكولز و استوبن،(گري مالي انتخاب كند كارانه براي گزارششيوه محافظه

با وجود دلايل . گري مالي صادقانه تاثير دارد، كيفيت حسابرسي استيكي از مواردي كه بر گزارش

-چندين طرف در تصميم. تواند از آن جلوگيري كندي صادقانه ميگذاري بيش از حد، گزارشگرسرمايه

كنند، گذاري را اتخاذ ميشود كه تصميمات سرمايهگذاري وجود دارد، شامل مديران ميهاي سرمايه

اگر . شوندكنندگان خارجي سرمايه ميكنند، و ديگر تاميناي را مرور ميهيئت مديره كه بودجه سرمايه

. گذاري قدم گذارندتوانند در كوتاه كردن سرمايهر  صادقانه گزارش شوند، اين افراد مينتايج مالي به طو

هاي بازار بينيكنند، و براي دستيابي به پيشگذاري ميها بيشتر از ميزاني كه بايد سرمايهدر نتيجه، شركت

                                                 
1- Lo 

2- Healy and Wahlen 

3- Tucker and Zarowin 

4- McNicols and Stubben 

5- Balsam et al. 
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گذاران،  بر سرمايهتواندكنند، براي مثال، ميسرمايه يا رسيدن به اهداف مرتبط با پاداش تلاش مي

 1بيدل و هيلاري). 2008مكنيكولز و استوبن، (كاركنان، مشتريان، و مجموعه هيئت مديره تاثير گذارد 

، اقلام تعهدي را مورد مطالعه قرار دادند و نتيجه گرفتند كه كيفيت )2009 (2و بيدل و همكاران) 2006(

هاي گيريشود، در حالي كه اندازهگذاري ميبالاتر اطلاعات حسابداري باعث افزايش كارايي سرمايه

هستند، به طور منفي رابطه بيش از حد گذاري هايي كه مستعد سرمايهكيفيت حسابداري براي شركت

كنند كه انتظار دارند كيفيت كمتر حسابرسي باعث عنوان مي) 2012(لنارد و يو ). 2012لنارد و يو، (دارد 

براين موضوع ديگري كه در اين پژوهش مورد بررسي قرار خواهد گذاري بيش از حد شود، بناسرمايه

در نتيجه بررسي اين .ها استگذاري بيش از حد شركتگرفت، بررسي تاثير كيفيت حسابرسي بر سرمايه

تواند گذاري بيش از حد شركت داشته باشد، ميتواند بر سرمايهمورد كه كيفيت حسابرسي چه تاثيري مي

  .گر افراد ذينفع كمك كندداران و ديبه سهام

  سوالات اصلي تحقيق)1-3

  :توان سوالات زير را در اين تحقيق، با توجه به عنوان تحقيق و هدف تحقيق، عنوان نمودمي

 گذاري بيش از حد دارد؟مديريت سود چه تاثيري بر سرمايه -1

  گذاري بيش از حد دارد؟بر سرمايهچه تاثيري كيفيت حسابرسي  -2

  ت تحقيق ضرورت و اهمي)1-4

 گـذاران  و برآوردن نيازهـاي سـرمايه      داران ايجاد ارزش براي سهام    كه رسالت هر شركت   ا توجه به اين   ب

تواند آينده اقتصادي و حيات يـك       شود كه مي  گذاري به عنوان جزئي اساسي شناخته مي      است، بنابراين سرمايه  

-ها در پروژه  ات ممكن است مديران شركت    بنا به دلايل نمايندگي و عدم تقارن اطلاع       . شركت را ترسيم نمايد   

گذاري نمايند كه ضمن برآوردن نيازهاي خود، باعث ايجاد ارزش فعلي منفي براي شركت شـود،   هايي سرمايه 

بنـابراين يكـي از     . شوندداران لطمه زده و باعث خراب شدن ارزش شركت مي         كه از اين طريق به ثروت سهام      

آيا مديريت  كه  حسابرسي است،   سود و كيفيت    از اين مورد شود، كيفيت      تواند باعث جلوگيري    مواردي كه مي  

شـركت  بـيش از حـد      گـذاري   سود اعمال شده توسط شركت، يا همان سطح اقلام تعهدي اختياري با سرمايه            

گذاري بـيش از حـد رابطـه مثبـت           و آيا كيفيت حسابرسي پايين تر شركت با سرمايه         . يا خير   دارد  مثبت رابطه

  . ر  يا خيدارد

  تحقيق هدف) 1-5

مـديريت  شود تا بـا بررسـي       در اين تحقيق سعي مي    . پايه اصلي هر تحقيق، هدف آن تحقيق است       

گـذاري  ها را بر سـرمايه    ياري و همچنين كيفيت حسابرسي، تاثير آن      اقلام تعهدي اخت  سود از طريق ميزان     

  :بيش از حد بررسي شود تا از اين طريق
                                                 
1- Biddle and Hilary 

2- Biddle et al. 
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  ر محيط اقتصادي، داران در شناخت بهتسهامبه 

  گذاري بهتر، گذاران در سرمايهسرمايه

  ،    را به حداكثر برساندداران حسابرسي در جهتي كه بتوانند منافع سهامانجامبه حسابرسان در 

گذاري كه آيا يك شركت به سرمايه     به تامين كنندگان منابع مالي در جهت كمك و تشخيص به اين           

  پردازد،ثبت يا منفي ميهاي با ارزش فعلي مهدر پروژ

  تحقيق هايفرضيه) 1-6

هـاي  با توجه به عنوان تحقيق و هدف از انجام تحقيق و همچنين سوالات ويـژه تحقيـق، فرضـيه                  

  :گيرندتحقيق به صوت زير صورت مي

گذاري بيش  باعث سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده،در بورس اوراق بهادار سودمديريت -1

 .دنشواز حد مي

 .گذاري بيش از حد بيشتري دارندتر، سرمايهاي با كيفيت حسابرسي پايينهشركت -2

 غيربهينـه گـذاري   تـر، سـرمايه   هاي با مديريت سود و كيفيت حـسابرسي پـايين         در شركت  -3 

  .شودبيشتري انجام مي

  هاي گردآوري اطلاعاتروش) 1-7

ازمان بورس، و همچنين هاي مالي ارائه شده به سهاي مورد نياز تحقيق از طريق صورتداده

در اين تحقيق براي . اطلاعات مربوط به سهام شركت در بازار بورس اوراق بهادار، به دست آمده است

هاي تحقيق، اي استفاده شده است و براي آزمون فرضيهتدوين ادبيات و پيشينه تحقيق، از روش كتابخانه

افزار سازمان آورد نوين و همچنين نرمفزار رهانرماز ها، هاي مالي شركتاز اطلاعات مندرج در صورت

  .بورس، استفاده شده است

  تحقيققلمرو ) 1-8

  تحقيق  زماني قلمرو) 1-8-1

قلمرو زماني تحقيق عبارت است از فاصله زماني كه يك تحقيق به بررسي و تحليل نتايج و يافتـه   

  .       در نظر گرفته شده است1390تا  1385در اين تحقيق دوره زماني تحقيق از . كندها در آن دوره مي

  تحقيق مكاني قلمرو) 1-8-2

شود كه يك تحقيق با توجه به نوع و محتـواي           قلمرو مكاني تحقيق به مكان و جغرافيايي گفته مي        

هـاي  كه در ايـن تحقيـق بـه داده   با توجه به اين. شودها در نظر گرفته ميآوري داده آن تحقيق، براي جمع   

ي نياز است و همچنين در نظر گرفتن سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان مكاني براي                هاي تجار شركت

ها مطابق با قوانين در آن، بورس اوراق بهادار تهران به عنوان قلمرو مكاني تحقيق در نظر                 پذيرش شركت 

  .گرفته شد
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  موضوعي تحقيققلمرو ) 1-8-3

گذاري بيش از حد حسابرسي، و سرمايهكيفيت مديريت سود، قلمرو موضوعي حقيق در سه حلقه       

  .احاطه شده است

  تعريف اصطلاحات تحقيق

دهد كه مديران از قضاوتهاي شخصي خود در    مديريت سود هنگامي رخ مي:مديريت سود -1

. گري مالي دستكاري نمايند كنند و ساختار معاملات را جهت تغيير گزارش گري مالي استفاده مي گزارش

مراه نمودن برخي از صاحبان سود در خصوص عملكرد اقتصادي شركت يا تاثير اين هدف يا به قصد گ

گيرد  باشد، صورت مي ها منوط به دستيابي به سود شخصي مي بر نتايج قراردادهايي است كه انعقاد آن

  ).1999هيلي و وهلن، (

 را به صورت احتمال كشف و كيفيت حسابرسي) 1981(1آنجلو دي:كيفيت حسابرسي -2

به لحاظ نظري ارتباط بين كيفيت او . كندهاي مالي تعريف ميهاي با اهميت در صورتتباهگزارش اش

هاي هاي بزرگ شركتي حسابرسي را مطرح كرد و معتقد بود موسسهي موسسهحسابرسي و اندازه

  كنندبيشتري را حسابرسي مي

ها، علاوه ود كه شركتشگذاري بيش از حد به حالتي گفته مي سرمايه:گذاري بيش از حدسرمايه -3

  .گذاري بپردازندباشد، به سرمايههايي كه داراي خالص ارزش فعلي مثبت نميبر نياز شركت مربوطه، در فعاليت

  ساختار تحقيق) 1-9

هاي تحقيق، جامعه و نمونه آمـاري  در اين فصل در مورد كليات تحقيق از قبيل بيان مسئله، فرضيه         

سـپس در فـصل     . شـود دبيات تحقيق و پيشينه مرتبط با تحقيق بحث مي        در فصل دوم به بيان ا     . بحث شد 

در .  آمـده اسـت  هاي تحقيـق هاي تجزيه و تحليل دادهشناسي تحقيق، مدل و متغيرها و روشسوم، روش 

هـاي  در نهايت در فصل پـنجم بـه بيـان نتيجـه           . فصل چهارم به بيان تجزيه و تحليل آماري مربوط است         

  .شوددهاي تحقيق پرداخته ميتحقيق و ارائه پيشنها

  

  

  

  

  

                                                 
1- De Angelo 
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  فصل دوم

  ادبيات و پيشينه تحقيق
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  مقدمه) 2-1

گـذاري  در ابتدا بحث در مورد سرمايه     . شوددر اين فصل، به بيان ادبيات و پيشينه تحقيق پرداخته مي          

ت سـود و كيفيـت سـود      در بحث دوم، به بررسي و بيان مديري       . شودگذاري بيش از حد عنوان مي     و سرمايه 

 و مـديريت سـود  در بحث ديگر به بيان كيفيت حسابرسي، و در بحـث ديگـري بـه بيـان                 . شودپرداخته مي 

در بخش پاياني نيز به بيان پيـشينه تحقيـق          . شودگذاري بيش از حد پرداخته مي     سرمايهو   كيفيت حسابرسي 

  .شودپرداخته مي

  ها شركتگذاري بيش از حدسرمايه) 2-2

-شوند و نيازمنـد تـصميم     گذاري زيادي روبرو مي   هاي سرمايه اي تجاري همواره با فرصت    واحده

گذاري هر واحد تجاري بايـد بـا       اقع، سرمايه ودر  . گذاري بهينه هستند  گيري منطقي نسبت به يك سرمايه     

يـري  گها و تصميم  توجه به محدوديت منابع و كارا بودن آن صورت گيرد؛ اما مسئله اصلي، انتخاب طرح              

گذاري به وسيله مديران واحدهاي تجاري است كه بر اساس منافع شخـصي             هاي سرمايه راجع به فرصت  

گذاري به عبارتي ديگر، عدم تقارن اطلاعاتي و تضاد منافع، مانع انجام يك سرمايه            . گيردها صورت مي  آن

هـاي  گـذاري در طـرح  يهراي سرمااز اين رو، واحدهاي تجاري ب ). 2008،  1يانگ و جيانگ  (شود  بهينه مي 

مدرس و  (گذاري را با توجه به محدوديت منابع، مورد توجه قرار دهند            مختلف، بايد حد و ميزان سرمايه     

-ها از جمله ارزش فعلي خالص انجام مـي        هاي ارزيابي طرح  اين امر، از طريق روش    ). 1387حصارزاده،  

ورتي توجيه پذير خواهد بود كـه ارزش        گذاري در يك يا چند طرح در ص       طبق اين روش، سرمايه   . پذيرد

هايي با ارزش فعلـي خـالص منفـي، منجـر بـه        بنابراين، پذيرش طرح  . فعلي خالص آن طرح، مثبت باشد     

  ). 2006، 2وردي(شود گذاري ميگذاري بيش از حد و در نتيجه بهينه نبودن سرمايهسرمايه

ند مشكلات نمايندگي و منافع افراد در       توابه دليل تاثيرات مستبدانه، يك بسته پاداش مديريت نمي        

در اين مورد، تحقيقات نـشان دادنـد كـه     ). 2003،  3ببچوك و فرد  (يك سازمان را در يك راستا قرار دهد         

اگـر  . شـود گذاري كمتـر از حـد مـي       گذاري بيش از حد يا سرمايه     تضاد منافع باعث مشكلات در سرمايه     

                                                 
1- Yang and Jiang 

2- Verdi 

3- Bebchuk and Fried 
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و با افق پـاداش محـدود       ) 1984،  1مايرز و مجلوف  (ر گيرند   مديران با رفتار متضادي در كنار يكديگر قرا       

به طـور متـضادي،     . افتدگذاري كمتر از حد اتفاق مي     ها سرمايه قرار داشته باشند، در نتيجه در اين شركت       

-گـذاري ها را به منافع شخصي كه مديران از سـرمايه       گذاريگذاري بيش از حد، سرمايه    سرمايهطرفداران  

ثابت كـرد كـه مـديران    ) 1990(به طور مشابه، مدل استولز  كننددارند، مرتبط مي مي دريافتهاي اضافي

.  منفي، عايـدات خـود را بـه حـداكثر برسـانند            NPVهاي با   گذاري در پروژه  توانند ، با وجود سرمايه    مي

كـه  گيـرد   كند كه در حالي كه اين به ندرت مـورد ترديـد قـرار مـي               اين بحث را ارائه مي    ) 2003(استولز  

دهد و آيا   گذاري اهميت دارد، اين مورد كه چه چيزي اين رابطه را گسترش مي            ضعف مالي براي سرمايه   

از يـك طـرف، بـه وسـيله افـزايش           . هاي مالي است يا به دليل ساختار مالي است        اين به دليل محدوديت   

گذاري ز سرمايه هاي تامين وجوه خارجي، حساسيت مالي ممكن است به دليل يك سطح غيربهينه ا             هزينه

از طرف ديگر، . گذاري به وجوه نقد ارزان داخل شركت، حساس شودشود كه سرمايهاين باعث مي. باشد

گـذاري،  هـاي سـرمايه   باشند، وجوه نقـد آزاد را در پـروژه  2سازياگر مديران داراي ترجيحات امپراتوري   

 3چـاكروبرتي و همكـاران  ). 1986سن، جن(دهند داران، انجام ميبدون توجه به حداكثرسازي ارزش سهام    

گذاري بيش از حد با پاداش بيشتر، عايدات و ترفيعات بيشتر هيئت مديره بيان نمودند كه سرمايه ) 1999(

گـذاري اقتـصادي    نتيجه گرفتنـد كـه سـرمايه      ) 2006 (4به طور مشابه، كانگ و همكاران     . در ارتباط است  

 تـا   1992هـاي   بر مبناي حقوق صاحبان سهام در طـور سـال         هاي پاداش   بلندمدت به طور مثبت با انگيزه     

  . در ارتباط است2000

   مديريت سود)2-3

   تعريف مديريت سود)2-3-1

هاي مختلف تعـاريف       از مديريت سود تاكنون تعريف واحدي صورت نپذيرفته است و از ديدگاه           

دخالـت عمـدي در فرآينـد      مـديريت سـود،  «: 5) 1989(از ديـدگاه شـيپر   . متعددي از آن بيان شده است   

  .»گري مالي خارجي با قصد به دست آوردن سود است گزارش

دهد كـه مـديران از قـضاوتهاي شخـصي              مديريت سود هنگامي رخ مي    : 6)1999(هيلي و وهلن       

گري مالي دستكاري  كنند و ساختار معاملات را جهت تغيير گزارش گري مالي استفاده مي    خود در گزارش  

ف يا به قصد گمراه نمودن برخي از صاحبان سود در خصوص عملكرد اقتصادي شـركت                اين هد . نمايند

باشـد، صـورت      ها منوط به دستيابي به سود شخـصي مـي           يا تاثير بر نتايج قراردادهايي است كه انعقاد آن        

  .»گيرد مي
                                                 
1- Myers and Majluf 

2- Empire-Building 

3- Chakraborty et al 

4- Kang et al. 

5- Schipper 

6- Healy and Wahlen 


