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(  C<�� 7�j� �/ <� ���&; ,��� ��

�;�_; i�5�E� I�N
8� ����  "� i���	
��.	� ,���� H:&6 ��+6 "� g����  78  H �R
�� ��

�; .��� ����l;  "� �&�&; + ::�  

) �/�>8��&� + �N	N$1389�T��; �  (�  ��":5 ��  "�"7&�;�� .:��+ �����  �YA8 ����B!

7Y:P 7�7&�;�� ��/ ���� ���� ���B!" 7&�;�� .N8 ����� 7� ���� ,���� ���� ���B!� 

���� ���� *	�  �� ,C+�( ��N; �� ,	T"�  ��� �� �:�& ���� �� �!0&+ ���� ��

I�� �E �  ����� Z&�
8 .:
�� �) �P��� �T�; *	;�� + ���� �&��� ��/ 1378-1386  ��>8

���� ���� �� ��/��	�; + ���� ���� *	� , � � .�A/ ��� �:�; + �Y];  

K�5 ��<�; + ) ����4#/1385*#X ,( _; �������"
 ���5�E� ��&�P ��/ �N8 +  ����

��"� ����  ���	1#5 N8 H"P+ 7� �YA8  "� 7� :
(�&�  .	� ��� ���� m	X"� H <�� ���� 

���. ^	
8� �`&  *&� W	N_� ���$ <� *&� ��� 7� ���� ���	
�� ���� + �	L ���	
�� �YA8 

7� H"P+ N8 ����  ���	1#5 ��"
_; H:&�M(� ���5�E� ��.�  

  

3. 0%�12 6��  

3.1. )7�8 0%�12 ��% 

7	X�( ,H� ��	� ��98 �8�Y; 7� 7P"� ��H� *&+� �&< o�� 7� ./+0) ��/:8�  

1- �	���  �� ���	
�� ���� ������6  �41#5 ����  �&�� �� 7A&�N; �  \�� �� �� ��/

����.	� ,�/ ��� ��.  

2- �	��� �6  �41#5 �� ,�Y]; ���	
�� ���� �������� �  �� 7A&�N; �  \�� �� �� ��/

���� �&��.	� ,�/ .��� �� 
 

3.2. �*�9� ).:�. 6�� ;���*� ).:�. <=> � ��?  

���� =;�� ./+0) *&� ���;6 ��;�P  �E ����� �� ��� F��+� G�"� �  H� 7
(�&B) ��/

I��  ��/1392-1384 �; ���. 78"#8 �"9:; 7� ./+0) *&� �  "#8 C+� <� ��	!78  3B$ ��	!

���� �	1� �"9:; *&� ,��� H� H �R
�� D	��#
A	�  �&< n&��� ����  7� ���;6 ��;�P ��/

H "� H� 3B$ 7	N� + K�'
8� 78"#8 ��":5 7� 8� :8� 

1-  7� ��
:; ���� �T�; I��29 .��� I�� �/ H�;:R��  

2- .��� H �8 �		}� ��  "� �T�; I�� ,./+0) �8�;< g<�� �  
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3- i�;��; �6 ���� �+  �E �/g  ����� �� ��� F��+� G�"� �  H�; 7� <� .	� ,./+0)

.��� H>8 q�"
;  

4- ���� ~MP 7&�;�� ��/ .��Y8 �:&M	T + D8�� ,7#	� ,���B!  

5-  �"; i�5�E� �6 <�	8 .��� G�
�  �  ./+0) +�#1� �  �/  

���� *	� <� �"�B; n&��� I�#5� ��  F��+� G�"� �  H� 7
(�&B) ��/ ,����� �� ���

  ���84 � K�'
8� ./+0) *&� ���;6 �8"#8 ��":5 7� ����8.  

 
3.3. 0%�12 6��  

78�'��
� 7�T��; C+� <� ./+0) ��98 �8�Y; 7� u"��; i�5�E� ��+6 �! �"9:; 7�  H �R
�� ��

�&�� + i�&�>8 ,t
� ��T��; �� 7� ��� H�  .��� H� ���'
�� i�5�E� *&� �
8�
:&� ��/

 H �  ./+0) *&� � i�"2 *
; <� H �R
�� �� 7	T+� ��/ ���  �& ,�T�; ��/ �6 H��#/ ��/  ,�/

 "P"; i�5�E� ��8 �  H� ���5�E� ��M(�  F��+� + G�"� ��;<�� ���5�E� D8�� + *&"8  �+6

.��� H� ���'
�� �� ��� |#P <� U) ��8 <� ,<�	8  �"; i�5�E� ��+6  g �
A! 7_R2 ��M(�

Excel ��P 7NYE  �� =2�$ i�5�E� �&��8 �  + & �! H �R
�� �/�	}
; �Y��_; + �:�

��8 <� H �R
��  ��/��M(�Eviews8  +stata12 .�(�! ���� =	1_� + 7&M^�  �";  

  

3.4. 0%�12 ��%�A�* 0=3� 

 ���	
�� ���� ���� ./+0) *&� � + �Y]; ���	
�� ���� ����  + [H "� =N
A; �	}
; "� 

 + ��6N8 7P+ ��6 �; 7
A��+ �	}
;���: ��
(  C<�� 7� ��<�� C<�� �YA8) ���� �� y�:#X .

=&�� �	}
; (���� ��Y$�2 F"N$���	
�� �	L ���� ���� + �!,  ,���	1#5 N8 7P+H<�8� 

����C+�( i��		}� ,C+�( ,���� ��Y$�2 F"N$ ��<�� C<�� 7� ��
(  C<�� �YA8 , + H <�� 

}
;��/�	 �T�
:� ./+0) �X�$ �; .:��� �  7;� � g"_8 _;�Y�� ��/�	}
; ./+0) ��w �; .  �!  
  
 - �A�*��% )�C���  

�	}
;��/  ,./+0) *&� 7
A��+ ��	� �&< i�"2 7�H� 8�:  

(OCFi,t+1) :�	T��( <� =2�$ N8 7P+ ���	1#5 ��/  ����i  I�� � t+1 �;.���  

(NIi,t+1):  ���� ST��  "�i  I�� � t+1 �;.���  
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 - �A�*��% D+�C*  

 �Y]; ���	
�� ���� ���� + ���	
�� ���� ���� ,./+0) *&� =N
A; ��/�	}
;

�; ���: <� ./+0) *&� �  7�  C+�) M8"P ���N; I;1991 ��  7� (H;6 8�.  ���N; I;

) M8"P1991���� o�� 7� (� )1�; (:���  

ACCR i,t /TA i,t-1 = α0t (1/TAi,t-1) + α1t (∆ REVi,t/ TAi,t-1) +α2t (PPEi,t/ 
TA i,t-1)+ εi,t )1(                                                                                                    

:I; *&� �  7� 

ACCR i,t  ST��  "� ��	; i+�R� 7� =� ���� ���� :)NI(  <� =2�$ N8 7P+ +

(�	T��  ���	1#5 ��/)OCF( ���� <� + ���� )2�; ��  7� ( .&6  
ACCR i,t = NI i,t – OCF i,t 

TA i,t-1�&���  �"#^; : �+  I+� ��/g  ����i  I�� � t  
 ∆ REV i,t:  ���� ;6� i  I�� � t  I�� �  ;6�  ���:;١ - t  

 PPE i,t: ST���8 I�";�, *	��; i\6 + i�M	�^�  ����i  I�� � t  

i,t ε: ���� <�) H��#� I; H8�;17� (   ��":5 ���	
�� ���� ����)DAC(  H� H �R
��

H8�#	��� *	� <� + [������� ��/H8�; �Y]; ��/) I;1( 7�   �:�& �+  =N
A; �	}
; ��":5

 �Y]; ���	
�� ���� ����)positive DAC( .��� H� H �R
��  

  

 - DE��� �A�*�?  

&�� �	}
;=  ./+0) *&� �! ���� ��)GROWTH( ���� G��� �� 7� H "�� )3 =��� (

��� 7Y��_;.  

)3(GROWTH =M/B=	
����	��Y$�2	F"N$	��<��	C<��

����	��Y$�2	F"N$	��
( 	C<��
                                                    

) ++ + *	��� <� �+�	) 7� ./+0) *&� � 2014���� ,("r5 ��/ 
�  +  7� 78"#8� 

���� ���� �&�� + \�� �� �� ��/j	AN� �/H� �:� *&� �  �� ��	�; 7� �^86 <� + [8�

 �YA8 ./+0)M/B 8�	; *&����:� ,���� M/B ���� *&�7NYE ��	�; �/�6 �:� 7� �/

�������� �&�� + \�� �� �� ��/*&� .��� �/  �YA8 7v8�:� 7� i�"2M/B  �
���

8�	; <� ��\��� M/B ���� =��+  �E �  78"#8 "r5 ��/g 
�  �  ���� �6 ,��� ./+0)� 

�����; ���� \�� �� �� ��/ �YA8 7v8�:� +  �	!M/B j� �
��� 8�	; <� ��� M/B  =�

�����+  �E �  78"#8 "r5 ��/g 
�  �  ���� �6 ,��� ./+0)� ���� �&�� ���� �/
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�;  �� �	}
; . �	!���� ���� I; ���P� �  7� ��� �<�^; �	}
; D& ./+0) *&� �  ��/

���� �&�� ���� + D&  5 \�� �� ���; �R2  5 �/. �	!  

  

 - �F��3
 ��%�A�*  

�; �&< o�� 7� ./+0) *&� �T�
:� ��/�	}
; :���  

: (NDACi,t) ��� <� ���� ���� =� i+�R� <� 7� ��� ���	
�� �	L ���� ���� ���� �

��  7� ���	
�� �;+ [&6 Y��_; ����� ���� <� �6� )4��� H� H �R
�� (.   

)4                                                            ( NDACit= ACCRit – DACit  

OCFi,t) :(��&�P  ���'
�� N8 H"P+ C �! i�"2 <� 7� ��� i�	1#5 <� =2�$ N8 ��/

�;. "�  

(SALEi,t) : ���� C+�(i I�� �  t  

SALEi,t)∆(: ���� C+�( i+�R�  i  I�� � t I�� +١- t  

(Ri,t):  ���� ���� H <��i I�� �  t  

(B/M i,t): ���� ��Y$�2 F"N$ ��<�� C<�� 7� ��
(  C<�� �YA8  ����i I�� �  t  

 :( SIZEi,t)���� ��Y$�2 F"N$ ��<�� C<�� j
&��`T  

  

3.5. )7�8 H:*I� �%  

I�7�8 H:*� J��  

	X�( �";<6 ����� ) ++ + *	��� ./+0) <� �+�	) 7� ./+0) I+�2014 :� �8"	��!� I; <� (

H �  <� H �R
�� �� H�	}
;o�� 7� �Y	��� ��/ ����� )5(  +)6( :��� H� H �R
��  

NI i,t+1 = α0 + α1 DACi,t + α2 GROWi,t + α3 DACi,t* GROWi,t +α4 OCFi,t + α5 
NDACi,t +R i,t+SALEi,t + ∆SALEi,t + SIZEi,t + B/Mi,t + ε i,t                      )5(  

OCFi,t+1 = α0 + α1 DACi,t + α2 GROWi,t + α3 DACi,t* GROWi,t +α4 OCFi,t + α5 
NDACi,t +R i,t+SALEi,t + ∆SALEi,t + SIZEi,t + B/Mi,t + ε i,t                          )6(  

	X�( �";<6 ����� I; �  I+���/ ��#�g )5 + ()6(  t&�X �!�3α  ��:	#E� m�� � 95 %

���� �  ���	
�� ���� ���� 7� ��� �:�; *&� 7� ��� �� �:�; 7� �YA8 \�� �� �� ��/

���� �&��.	� �	��� �/  �� �����6  �41#5 � ��� 7
�.  
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7�8 H:*I�� ���  

+0) �+  �	X�( �";<6 ����) ++ + *	��� ./+0) <� �+�	) 7� ./2014I; <� (  :� �8"	��!�

H �  <� H �R
�� �� H�	}
;o�� 7� �Y	��� ��/ ����� )7 + ()8( :��� H� H �R
��  

NI i,t+1 = α0 + α1 positiveDAC i,t + α2 GROWi,t + α3 positiveDAC i,t* 
GROWi,t +α4 OCFi,t + α5 NDACi,t +R i,t+SALEi,t + ∆SALEi,t + SIZEi,t 
+ B/Mi,t + ε i,t                                                                                       )7(  

OCFi,t+1 = α0 + α1 positiveDAC i,t + α2 GROWi,t + α3 positiveDAC i,t* 
GROWi,t +α4 OCFi,t + α5 NDACi,t +R i,t+SALEi,t + ∆SALEi,t + SIZEi,t 
+ B/Mi,t + ε i,t                                                                                     )8(   

 �  �+  7	X�( �";<6 ����I;��#� ��/g )7 + ()8(  t&�X �!�3α  ��:	#E� m�� � 95 %

�� �:�; ���	
�� ���� ���� 7� ��� �:�; *&� 7� ��� �Y]; �� � �� �YA8 \�� �� �� ��/

���� �&�� 7�.	� �	��� �/ . ��  ��6  �41#5 �� ���  
  

4. )�8�E 0%�12 ��%  

4.1. 0%�12 ��%�A�* �KL:� ��*�  

 I+P1 �; ��>8 �� ./+0) ��/�	}
; �R	2"� ��;6 Z&�
8  �R	2"� ��/�
;���) �`8�	� 7� / 
��� �M^; i�"2 7� �	}
; �/ ����.  

 
 ����1� �	
� :���� �	�����
 �����  

����
  ����
 �	��  ����	�
  ��	�
  � !"�#  $%"�#  

��6  "�  NI i,t+1 180/0  136/0  835/1  298/0 -  

��6 N8 7P+  OCFi,t+1 168/0  141/0  232/1  704/0  

���	
�� ���� ����  DACi,t 034/0  037/0  863/0  074/1 -  

���	
�� �	L ���� ����  NDACi,t 029/0 -  027/0 -  040/1  993/0 -  

���� H <�� R i,t  271/0  101/0  201/8  795/0 -  

�Y]; ���	
�� ���� ���� Positive DACi,t  167/0  132/0  863/0  001/0  

���	1#5 N8 7P+ OCFi,t  142/0  122/0  757/0  681/0 -  

C+�(  SALE t, i 936/0  861/0  265/3  000/0  

C+�( i��		}� ∆SALEi,t  139/0  115/0  663/1  185/1 -  

<�8�g ���� SIZEi,t  657/5  637/5  472/7  062/4  

 C<�� 7� ��
(  C<�� �YA8

���� ��Y$�2 F"N$ ��<�� 
B/M i,t  711/0  571/0  576/3  037/0  

     7
(�& :|Y:;./+0) ��/  
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4.2. "��� M:.H:��?� N� 
 O��8 H:*I� � �%  

7	X�( �";<6 �"9:; 7� ./+0) *&� �  C+� <� �/ H �  Y	��� ��/ �  .��� H� H �R
�� �

H �  H �  *	� K�'
8� �"9:; 7� �Y	��� ��/ H �  + �&"1��� ��/  �";<6 <� �N	R1� ��/F  �#	T

 <� �( �a� i���� �"`T� + ���� i���� �"`T� *	� K�'
8� �"9:; 7� *	:v#/ .��� H� H �R
��

 *&� Z&�
8 .� H �R
�� *#��/ �";<6+   I+P �  �";<62 H �  ��>8 ��� H�.  �"9:; 7�

H8�#	��� *	� �`
AY#/  "�  "P+ S	'>� ��;6 <� ,�/g  �"A��+ *	��+ )DW(  H� H �R
��

 ���� H��;6 *&� ��N; .���I;  "�  "Y8 <� ���$ ,./+0) ��/H8�#	��� *	� �`
AY#/  .���/

H8�#	��� *	� U8�&��+ �8�A#/ ����� �"a� �   �";<6 <� ,�/LR �  Stata 
�� 7� � H �R

#/ �  U8�&��+ �8�A#/�8  "P+ <� ���$ Z&�
8� I;  �8�A#/�8 |(� ��P G��� *&� �� . "� �/

 7
(�& j	#�� i����; =��$ �8"	��!� C+� <� U8�&��+)GLS( .� H �R
��  *	:v#/ H��;6 <�

VIF )=;�5 ��"� U8�&��+( M	8 7� �"9:; ����� ��'#/ H��� 7
(�! H� ���. ��N; �;6� H

VIF ���� �;�#� �/�	}
; j� �� <� 5 H "� + �&"!� �6 ��� 7� ��	; �/�	}
; ��'#/ �&� 

 "P+  ��8.  

  
 ����2 '�
(� )*	�� :F ��
 ��+	� � ���, ���� �	� 

��
 
 '�
(�F ���, ��+	� '�
(� 

-�	
� �	��#" .���/ '�
(� -�	
� �	��#" .���/ '�
(� 

 I;5 643/1 000/0 �&"1��� 384/102 000/0 ���� i���� 

 I;6 269/2 000/0 �&"1��� 595/160 000/0 ���� i���� 

 I;7 771/52 000/0 �&"1��� 093/100 000/0 ���� i���� 

 I;8 559/1 000/0 �&"1��� 488/54 000/0 ���� i���� 

  

4.3. PE��. D�Q� � )ER=�  

7�8 H:*I�� J��  

	X�(� � i�"2 *&� 7� ./+0) *&� I+� :��� H� ��	"   �41#5 �� ���	
�� ���� ���� �	���

���� ��6���� �&�� �� 7A&�N; �  \�� �� �� ��/.	� ,�/ .��� ��" .���� �";<6 	X�(�  I+�

./+0) <� I; ) ++ + *	��� �"	��!�2014H �R
�� ( H� .��� P� I+3  +4  <� =2�$ Z&�
8

	X�( �";<6� C+� <� H �R
�� �� �� I+� H �  + H�	}
; :� �"	��!� �; ��>8 �Y	��� ��/ / :.  
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 ����3) ��
 '�
(� )*	�� :5�3�4 (/ ��"  

 i,tNDAC 5+ α i,tOCF 4+α i,t* GROWi,tDAC 3+ α i,tGROW 2+ α i,tDAC 1+ α 0= αi,t+1 NI 
+R i,t +SALEi,t + ∆SALEi,t + SIZEi,t + B/Mi,t + ε  

����
  
6*"�3   7�	
�t 

��"�	89
  

)p-value(  '"�8:  �	��  

�Y; <� ��5 0α 054/0 -  530/0 -  595/0  

���	
�� ���� ����  DACi,t 338/0  097/5  000/0  

���� ��  GROWi,t  027/0  597/1  110/0  

��*���	
�� ���� ����  DACi,t*GROWi,t  036/0 -  629/0 -  529/0  

���	1#5 N8 7P+  OCFi,t  519/0  074/8  000/0  

��� �������	
�� �	L �  NDACi,t 417/0  853/6  000/0  

���� H <��  R i,t 005/0 -  622/0 -  533/0  

C+�(  SALEi,t 077/0  530/2  011/0  

C+�( i��		}�  ∆SALEi,t 065/0  892/1  059/0  

<�8�g ����  SIZEi,t 012/0  711/0  477/0  

 ��<�� C<�� 7� ��
(  C<�� �YA8

���� ��Y$�2 F"N$  
B/M i,t  006/0 -  685/0 -  493/0  

��;6g F  (I�#
$�)   )000/0 (826/11  t&�X           H� =&�� *		��657/0  ��;6g     �"A��+ *	��+ 848/1  

      7
(�& :|Y:; ./+0) ��/  

  

�; ��>8 Z&�
8 7� 78"`8�#/  / P-value 7Y��_;  �	}
; ���� H� �1;���DACi,t* 

GROWi,t  F"( I; +  �/ � .	� �� �� m�� <� ��5�; % �; +�:&� <� .��� ��"�  7^	
8

 ��:	#E� m�� �  7� �(�!95�;  � ./+0) *&� �A'8 �	X�( % 7^	
8 �  . "� ���� ����

���� ���� ���	
������ �&�� 7� �YA8 \�� �� �� ��/7� �/ �#	� ��+�R
; �"E ���B!

�#8 "�8+ [ 7�  
�� ���� ���� ����� �  ���� �� �1� �"E ��	��� ��6  �41#5 + ���	

 ��8. ��;6g F m	X"� ��"� <� ���$ �"	��!� ��#/ .��� I; �!:/   I+�P �  7� 78"!

�; H/�>; *&� 7� 7P"� ��  "� ��;6 I�#
$� 7�g F j�  <� ��1�; ,��� %  m�� �  7� �R! ��"�

 ��:	#E�99I; *&� % *	:v#/ .:
A/ ��Y
5� ����  + H "� �� �:�; �/��;6 ��N;g  *	��+ 

 ��N; *&� ��&< , ��8  "P+ �`
AY#/  "� I��� ~�MP� *	� 7� ��� t1�; *&� &l; M	8 �"A��+

12�( � � 5/1  ��5/2 I; H� =&�� *		�� t&�X . ��  ���� �; ��>8 M	8 �/  ��/�	}
; / 

 =��$ m	X"� 7� � �� I+� I; �  �_	X"�65 �� �T�� �+  I; �  + 2�  46  <� 2� 

 .8� H "� 7
A��+ �	}
; i��		}�  
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 ����4) ��
 '�
(� )*	�� :6�3�4 (/ ��"  

OCF i,t+1 = α0 + α1 DACi,t + α2 GROWi,t + α3 DACi,t* GROWi,t +α4 OCFi,t + α5 NDACi,t 
+R i,t +SALEi,t + ∆SALEi,t + SIZEi,t + B/Mi,t + ε  

����
  
6*"�3   7�	
�t 

��"�	89
  

)P-value(  '"�8:  �	��  

�Y; <� ��5 0α 038/0  335/0  737/0  

���	
�� ���� ����  DACi,t 175/0  379/2  017/0  

���� ��  GROWi,t 017/0 -  911/0 -  362/0  

��*���	
�� ���� ����  DACi,t*GROWi,t  078/0  219/1  223/0  

���	1#5 N8 7P+  OCFi,t  125/0  760/1  078/0  

��� �������	
�� �	L �  NDACi,t 256/0  788/3  000/0  

���� H <��  R i,t 008/0 -  985/0 -  325/0  

C+�(  SALEi,t 076/0  243/2  025/0  

C+�( i��		}�  ∆SALEi,t 056/0  475/1  140/0  

<�8�g ����  SIZEi,t 009/0  479/0  631/0  

 ��<�� C<�� 7� ��
(  C<�� �YA8

���� ��Y$�2 F"N$  
B/M i,t 015/0 -  380/1 -  168/0  

��;6g F  (I�#
$�)   )000/0 (443/5  t&�X           H� =&�� *		��468/0  ��;6g     �"A��+ *	��+ 954/1  

    7
(�& :|Y:; ./+0) ��/  

 
7�8 H:*I�� ���  

	X�(�  :��� H� ��	� i�"2 *&� 7� ./+0) *&� �+ "  �� ,�Y]; ���	
�� ���� ���� �	���

���� ��6  �41#5\�� �� �� ��/���� �&�� �� 7A&�N; �  .	� ,�/ ��� ��" .���� �";<6 

	X�(� �+  ./+0) <� I; ) ++ + *	��� �"	��!�2014H �R
�� ( H� .��� P� I+5  +6  Z&�
8

	X�( �";<6 <� =2�$� H �  + H�	}
; :� �"	��!� C+� <� H �R
�� �� �� �+   ��>8 �Y	��� ��/

�; / :.  
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 ����5
(� )*	�� : '�) ��
7 (�3�4/ >��  

NI i,t+1 = α0 + α1 positiveDAC i,t + α2 GROWi,t + α3 positiveDAC i,t* GROWi,t +α4 OCFi,t + 
α5 NDACi,t +R i,t+SALEi,t + ∆SALEi,t + SIZEi,t + B/Mi,t + ε i,t  

����
  
6*"�3   7�	
�t 

��"�	89
  

)P-value(  '"�8:  �	��  

�Y; <� ��5 0α 269/0 -  773/3 -  000/0  

���	
�� ���� ����  positiveDAC i,t 456/0  752/5  000/0  

���� ��  GROWi,t 022/0  924/0  356/0  

��*���	
�� ���� ����  positiveDACi,t*GROWi,t  221/0  309/2  021/0  

���	1#5 N8 7P+  OCFi,t 816/0  959/14  000/0  

��� �������	
�� �	L �  NDACi,t 594/0  457/9  000/0  

���� H <��  R i,t 007/0 -  933/0 -  351/0  

C+�(  SALEi,t 017/0  003/1  316/0  

C+�( i��		}�  ∆SALEi,t 083/0  377/2  017/0  

<�8�g ����  SIZEi,t 050/0  606/4  000/0  
 ��<�� C<�� 7� ��
(  C<�� �YA8

���� ��Y$�2 F"N$  B/M i,t 010/0  564/0  572/0  

��;6g F  (I�#
$�)  )000/0( 048/49  t&�X           H� =&�� *		��566/00  ��;6g     �"A��+ *	��+ 867/1  

  7
(�& :|Y:; ./+0) ��/ 
 

) -�	�? ����6'�
(� )*	�� :( ) ��
8( >�� ��3�4  

OCFi,t+1 = α0 + α1 positiveDAC i,t + α2 GROWi,t + α3 positiveDAC i,t* GROWi,t +α4 
OCFi,t + α5 NDACi,t +R i,t+SALEi,t + ∆SALEi,t + SIZEi,t + B/Mi,t + ε i,t  

����
  
6*"�3   7�	
�t 

��"�	89
  

)P-value(  '"�8:  �	��  

�Y; <� ��5 0α 003/0  042/0  966/0  

���	
�� ���� ����  positiveDAC i,t 165/0  797/1  073/0  

���� ��  GROWi,t 022/0 -  830/0 -  406/0  

��*���	
�� ���� ����  positiveDAC i,t*GROWi,t  276/0  496/2  013/0  

���	1#5 N8 7P+  OCFi,t  644/0  206/10  000/0  

��� �������	
�� �	L �  NDACi,t 178/0  448/2  014/0  

���� H <��  R i,t 022/0 -  312/2 -  021/0  

C+�(  SALEi,t 035/0  712/1  087/0  

C+�( i��		}�  ∆SALEi,t 126/0  093/3  002/0  

<�8�g ����  SIZEi,t 007/0  604/0  546/0  
 ��<�� C<�� 7� ��
(  C<�� �YA8

���� ��Y$�2 F"N$  B/M i,t 007/0 -  356/0 -  722/0  

��;6g F  (I�#
$�)  )000/0 (126/20  t&�X           H� =&�� *		��349/0  ��;6g �"A��+ *	��+   574/1  

     7
(�& :|Y:; 0) ��/./+  
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 Z&�
8 F"( I+�P�; ��>8  / P-value 7Y��_;  �	}
; ���� H� �1;��� 

positiveDAC i,t* GROWi,t I; +  �/ � , j� ��  ���� m�� <�5�; % ��� [*&����:� 

 �	X�(�+  ./+0) *&� 7
(�&B) �; "�. ���	
�� ���� ���� *&����:� �Y]; ���� �  �� ��/

� �&�� 7� �YA8 \�� �����.	� .N8 �/ ��� .	) � .8��  ����  �41#5 �:	� ��;6g F 

 �"	��!��; ��>8 M	8 7� / I; =� �   ��N; *	:v#/ .��� ��Y
5� ����  + H "� �� �:�;

��;6g  �"A��+ *	��+ �; ��>8 �� I; +  �/ ��MP� *	� �`
AY#/  "� �5./   ,M	8 �^:&� � 

I; H� =&�� *		�� t&�X 8 �/�; ��>  m	X"� 7� � �� I+� I; �  �_	X"� ��/�	}
; / 

 �� �T��56  =��$ �+  I; �  + 2� 34 H "� 7
A��+ �	}
; i��		}� <� 2�   .8�  

  

5. )=�. ��?  

<�	8 7&�;�� ����B! 7� i�5�E� �#
A; + K"1�; �";��	)  �41#5 �T�; ��/$�+  ,���^�

7� ��	!��� �����A$ ���� �  �M!��`�� �T�; �� K�:
P� �&B)�8 7
��� ���. �  j
A	� 

�����A$ ,���� ��/ �&+� �T�; �+� 7P"� 7� ��;< �(�&�  + ��� �) 7P+ =2�$ <� �6 �/ 

��;< �  ,�"�+ �Y� + C��M! �; 8"�.  =	4>� ���	
�� �	L + ���	
�� MP +  <� ���� ����

H� .8�<� �&�^86 7� ���� ���� ���	
��, �_� I�
:� + �&�&; w"R8 :
A/ + �� 7P"� 7� 

1fA;�  �r� |(�:; *	� �	4T�; + �&�&;, *&� ��4;�  "P+  ��  ���� 7� ���� ���	
�� 7� 

1	�+� ���&; ���4
�   "�.  �&"a� ���� *&� <� H �R
�� �� �� 8��  =&�#� ���&; |��+ � 

 *&� 7� + 8<�A� ���� ��6  �41#5 <� ��
�� t	���H �R
�� ��!::�  �� ���� i�5�E� <�

 .8<�� H��#! H+�5*&� �� ���&; ���� ��/ ����  �2�( 7&�;�� ���B! .	� �� + �� �  

H �R
�� <� ���� ���� 3���8� 8���&B) �&�&; +  "� ���\�� 8�� .  

,�
��� *	#/ �  �� 7P"� 7� 3/ ./+0) 7� ����� �	��� ��� �� ���� ���� ���� 

���� ���	
�� + (�Y]; ���	
�� ���� ���� +)  �41#5 ��6 ����  7P+)��6 N8  (��6  "� +

 "�[  7^	
8 *&� � =2�$���� �� ���� �� 7�� ���	
�� ���� ���� �Y];  ��6  �41#5 +

.��� ��B!�	��� �����!0&+ \�� �� �� ��/ HM	`8� y��#5 7� 8��  �&�/���&; ��/  7� ��

���� ���� <� H �R
�� :/  .&�M(�) �Y];g (;6�    �41#5 <� K"1�; ��&"a� G�4�8� ����

�; .&�M(� ����) �"���; + M	A&"� .:/ 2013�8�� ,( ����4#/ + )2007) �+"� + (2001 ,(

�; ��	� ���� �  7� ::��2�( <� + 8��  ��  "� + ;6�  <� �&\�� ��8 7� �&�/:L ��/ �

7&�;�� H��� ���B!7:&M/ :
A/ :;.	� ���5�E� ���N� �5 + �!:&�#8 ��/  *&� 7� ��� ��

�; k5�� =;�"5HM	`8� ���&;  "�.	� ��/  7
��  ���	
�� ���� ���� <� H �R
�� �  ���
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) ����4#/ + ���� .:���1999�; I\
�� M	8 (���� 7� ::�  "� �  �+�; �� 7� �&�/

� .	� gM	`8� ���� C<�� u"N� <� ��	!"1P ���� 8�  ���� ���� <� H �R
�� ���� ���

 .8��  ���	
��) "v& 1994 j/ ,(��	� �;���� �  7� :� :
A	8 ��&�) �T�$ D& �  7� �&�/

���� y��#5)��;< i�4>; + (:
A/ ��	�; *&� t��:; \�� �� �� ��/ ,8��  �� N8 7P+ �:�

��.	� .N8 ���	
�� ���� �� �;�5 �  ���8��   �41#5 �/ .  

�; *&����:����� �  7� �(�! 7^	
8 ��"����	
�� ���� ���� <� H �R
�� \�� �� �� ��/ 

�Y]; �&�� 7� �YA8 ,(K"� ��Y�� I�N
8�) ���^� $�+ <� K"1�;  �41#5 G�4�8� ���� ,

���� .	� �/ .��� �� 
8 *&� �� H+�5 ���	
�� ���� 7�  �  ��>8 Z&� ,�1� i�"2 7� �� ��	���

8��8 �� �	}
; �"r$ �  ����  �41#57� , 
8 *&�Z&�  ++ + *	��� ./+0) <� =2�$ Z&�
8 ��

)2014��  �N���; (8.  

  

6. 2���34 �%  

•  �� 7P"� 7� Z&�
8 =2�$ <� *&� ./+0)���� �  ���&; , <� y��#5 \�� �� �� ��/

������	
�� ���� � �Y]; �; H �R
�� 7^	
8 �  ,::� =N
:; �� K"� ��Y�� �� ::�

H �R
��i�"2 ��!::� ��� �8 �� ���� *&� 7� :��� 7
��  7P"� &�� �T�; ��/

�#	�HM	`8� + ::48 ���B! �& ���� i�"2 7� ���� *&� <� H �R
�� ���� �
&�&; ��/

�2�(8�	`� �98 �  �� 78�Y1E.  

• .	� �&"N� ���� �; ,./+0) Z&�
8 �� y�]; . �� H �R
�� *&M`&�P ��/�	}
; <� ��"�

�; ���	
�� �	L + ���	
�� ���� ���� ��N; *		�� ����I; <� ��"� =]; �`&  ��/

� =&�� I;g �; �� �	}
; ���� �&  "#8 H �R
�� ...+ M8"P �`&  ��/��	�; <� ��"�

 =];P/E  �� �&. "#8 H �R
�� C+�( 

• I; �/8"#8 "r5 |&�:2 ��#� ���� ./+0) *&� ��  ���;67�  i�"2   �+6�� �^4&

H� 8� .<� �&*  +�   ��:>	);�  "�  <� D& �/ ,��6 i��T��; � I; �/ ./+0) *&� �

. "�  �+6�� D	4R� 7� q1
'; |&�:2 ���� 

  

T�Ĥ* � V��3*  
o ,�N	N$. + �/�>8��&�.� , )1389 .(”�7&�;�� .:��+ ���� 7Y:P 7� �YA8 ����B! 7&�;�� ��/  ���B!

���� ����“ .�����  ,�����A$ + �����A$ ��/)61( ,3-32.  
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� ,��>(� ,3 ,�&�X�. H"� + ��3 ,) .1393 .(”A&�N;�  + ���	1#5 N8 H"P+ ��&�P ,���	1#5  "� �&�8�"�

��MP� .	) �  ���� ���� ��&�P �:	� ��	1#5 N8 ��/���� ��6 � �/“ . + �����A$ i��T��;
�����A$, )10( ,54-67.  

 ,� �^�o.� ,���� ,. ���< + H �< �M&��;, �) .1392 .(”�����  �#	� ��  "� ���� + �N8 ��MP� *	�

����“ .,�����A$ .8�  )12( ,175-194.  
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�!0&+ �	��� + H:&6 ��+6 "� ��`���M! �  �&�&; ���� ��/ H"	� �� �/  i���	
�� <� H �R
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