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1. Center for International Financial Analysis and Research (CIFAR)�
2. Comin and Mulani 
3. Accruals �
4. Land and Lang,2002, Nanda, and wysocki,2006, and Myers, Myers and Skinner,2007�



ZX������������L�J�"��B+	+�d	
��/ 

ititititititit

itititititit

it

it

SIZEASTLEVERAGE

EIDISG
TA

ECF

εβββ

ββββ

+++

++++=

654

3210
  QXU  

I= R, W… �RRT    t=RXwT, RXwR… �RXwS  

�&C� �

it
TA

it
ACC��
�&�������:�0C�7���� �i�@��� 
�5��t�� �����
�f�9��� �

it
SG���0C�7�&	u���6��(���� �K,i�@��� 
�5��t�� �����
�f�9�� 

it
DI���0C�7�cC������ 
������B:i�@��� 
�5��t�� �����
�f�9�� 

it
EI���0C�7�5���� 
������B:i�@��� 
�5��t�� �����
�f�9�� 

it
AST���0C�7�cC���� �
������$G:�6��(i�@��� 
�5��t�� �����
�f�9�� 

it
SIZE���0C�7�5����� �4���64 ����� �K,i�@��� 
�5��t�� �����
�f�9�� 

it
TA

it
ECF���0C�7�cC���" 
�&��0C�7���G	���	���2i�@��� 
�5��t�� �����
�f�9��� �

it
LEVERAGE���0C�7�cC���� �
������$G:�cC�����i�@��� 
�5��t� �����
�f�9��H� �

������������	� �����;!2��6
�)�&��!:�@��� 
���� !%C� 
�z��,�p�&C�����	"�4��
!7�H��;!=2��6
�)��i,

�� ��:��.��QECF�UL��/:�L��'�4� AS��:��.�����" 
�4��OI���0�
�&����� �"�� �

ititit ASOIECF −=      Q\U  

�����&�=��
��&==���!�=��) ��
�#==���&�=��
��4��s=A«corr(ACC/TA),(CF/TA)»����!==?��&=��&==C�

������!���) �����	��$A�#����K�$���QACC/TA�U�����!���) �����	��$A��QCF/TA�U����;�=7�N=���:

���0�����4�
�AH 

��<9(��2	�e<7�*	�������5��	�����,�M��<������������a����� !%=C� 
�;�=7���N=.�j�������_	!=2��
 !=/,"

�E���0/,RQ�RSSXU�n��sm�?��5����0��9������������������=�?����<�=���
 !=�� 
���=�/�� ��$=����=�o'��;�??C

;�K?���������N.�a����� !%C� 
�����7���H��������������	�=�_���&=C�
 �
��"�4����%=	�;�7�5��	�����,�M��#�?g��

�������?��	�Z�a�	�����5����0��9W��O$� �������� �
����X�������=�� �4�=���� �_) �C�&C��������?�$=��&=2�!���"�

0����F���5�����K?��G	�#�?g��H� �

��������������=��J=
��#�=?[��,�=�����,�M���,�p� 
��K�
��!��4������������� 
�5��=��0=��9��	�=�_���&=C�

�=)

������&��!:����
�f�9��4����%��� ��$�� !��!	���&��!:�@��� 
����
�f�9�����&�(�������&=���=�?:�&=	�#����7��

                                                                 
1. Alford, Jones and leftwich (1993)�
2. Adverse selection �
3. Inventory Risks �
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1. Morck, Yeung and Yu (2000)�
2. Market wide movement of share prices �
3. Share market index �
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