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Abstract:

The main objective of the research is to evaluate the impact of managing sticky costs
on the predictions of financial analysts in terms of good management and analysis of sticky
costs, and the reflection of this effect on the accuracy of financial analysts' predictions. In
improving investment decisions, investors’ preferences and stock prices, and in achieving the
quality of accounting information, in addition to the important informational content of their
predictions. to achieving the objectives of the research and test of its hypotheses, the researcher
divided the research into five main axes identified in each of: the nature of sticky costs, causes
and mechanisms to verify the behavior of Sticky costs and their impact on the predictions of
financial analysts through the applied study on a sample of (119) companies listed on the
Egyptian Stock Exchange, through a five-year time series from 2017 to 2021 with (595) views
that embodied the impact of cost management The sticky of these companies depends on the
predictions of financial analysts, and a set of statistical methods (descriptive, analytical, For
correlation, generalized linear regression analysis) using SPSS software to analyze data and test
hypotheses.

The research reached several results, the most important of which are: There is a significant
relationship and impact of sticky cost management represented in (goods sold Stickiness -
operational stickiness) on the accuracy of the predictions of financial analysts. Predictions of
financial analysts, in light of testing the research hypotheses of the research sample companies
during the research years, and this contributed greatly to the evaluation of the impact of sticky

costs on the predictions of financial analysts to achieve value for companies.

Keywords: Sticky costs, goods sold Stickiness, Operational Stickiness, general and

administrative expenses Stickiness, predictions of financial analysts.

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

s Cual) dad8a - 1

Ul ) 8 i s 235 ) Callll ity candaal) Sal) b Lo el 2K o gl a3l o 565
dals Llidll aans & el (e Jiee 40 A4S lea) O (a5l Cas Ll (0 siue) ana 8 il
a8 aadll e Al s Apdad (A1) 5 ) gacay 3 parcial) 46K Maa] (&) paachy Lady (d8Uall 20 (sadll
Lo $38Ld) 5 il 8 liall (5 gl &5 lia Glaasy) ol a3l sl 138 olad) e kil (ang @lld  (dalil)
Ll ana (alaas) o 5ol ) Al 48K @l glo il Jixy

Caia) e Sl b yealaal) dindaill culud jall ey Caedd o aay Jalaill g 3830 4 jad (al @Y1 138 oY)
o AR 3 g (ymay ala i s tla g sl Lo (e T gan Jaltall aaa b il QIS Alaia) ()
slo bl 5 Ll aas 8 1S (mlidd) &gas s Lealias) e (B T ST Janay Ll aaa 33l )
Lah aqiay Y 28T & gl aaa (o i Les «(Cost Stickness) 4alsall Jlaiall yue o gl mllaias dllal) ells
sl all e 2=l il sl 5 «(Anderson et al., 2003) Ll sl 13 olad) e Jybaliall & il aaa e
Gl w11 &l jaal) iy s la¥) Jaail) o e Lgille @ ind 5 o shall 138 IS o sl adl 5 sl ol ayan
soallal)

(Anderson et al., 2003; Banker et al., 2006; Chen et al.,2012; Weiss,2013).

s Caal) Aha oY
Lul 50 (e alaid ) dysad () Y )T ale axy Lo ead daniiall Jsally 3 a1 5 5l & el Hall cagas)
S5 Al dal s 5l aiay da U AN o ghas A83ke A 5 ) Ladamd 5 (A 3100 A4S ) Lo 5 pallall o sl
Lo il s Al sl Al e
ey 8 a5l llee S5l )8 e Telid ol el ) jal Taal 5 LalSas) A4kl of gl a2
[ Bl / as sill) ALl <l ) E) (o gty o Jad) Bliill ana (el Gllee &5 5l pe g Allae (s
Lol gl Adad sl dn lall Jal sall 5 sLaial) dagday Adasi jall 2 ol g2l (g 222 e (Qaslil
il (e Tl yie Lolaia) Caalall Aa 5 3 s g sl elal e W il gl jall s dsaay 1)k g ddasadll
S (5 e sl agh Jal (e Cpallall Calladll
(Balakrishnan et al., 2010 ¢Weiss,2010)

Lo () Adbayly A8l o sl L e L)) 5 i ) ((Reimer K., 2019) &y & il
Jlaidl e gl e i a8 3l desdiuall e o)) sall daand Gl <l 8 (e 5 laY) 0285 o (Say
cdalill Blaiall je iﬂju\j Aaadanill 4V o Bl Y (Jason V., et.al., 2017)3ul s <l 5l WS (dalkall
e bl e Laadl iy diz L)W o Jad i Y A8l Jilaiall e o gl o) Al )all Cana sf

ISl Lagh ) jmy 43 g el Lo Adasi pall ol sall 5 5 510¥) <l i g A U1 CallSl (483l Al 0 (6
aae ils e T8 5 Dby Aalull el ol i elly e 3 0e LYY e i oy (sdll g AS Al A8
s s eomlla) callad) ¢l 555) Jlal) Jass e 3L Gl el (e de siie A same o A8l o gl il
(YiruYang, 2019) 4 lall s ddalall Alal) clilul)  caddine agd Al oAbl #L M 3

il slaa a3 oY) Ao Jarall 408 U801 yias cpallall cpllaal) d3dazs o (Chen et a}l_, 2016) s _ns

Adlall o )l addtisa (e p e g Gl Cpllaall @l ) 8 delia d agud e 32 2 GID AL

Jids Al 5 sl dgn o jliels lldl pllaall S 555 e LY 5 Al 8 Al Gadie] Sl
(Xie,2008)ae 5211l aledl e sheall (5 sinall 3LaYL ymulaall o glaall 53 a0 (34

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

) (s N (Al ) pal) (S35 (8 Canl) ASEa 8 ) 5h (S Bas La ¢ gua (S
M Cmallal) Cpllaal) clgaii Ao Aq U GRS 3 0a) a5 g8 L
s Gl dsanf Y
s sadl) o el g alad) Cpdlad) (o Gad) dpan] ) ob
dalel) diaa¥ -
ol 138 il e Tolaie) Jlaall 138 (8 alall Ciall sa0s 361 28w
Ay A (RAIS) A p ) AalSl) (laiall yue o ghdl A 5o 8 dtealisd Tk Gl & guin o dpaf s w
A peadl) JleeY)
- omllal) pllaall @) gt A8 8ol ) (A Aa ) Callsall 3 jla) g Judat aaliy w
s dalaad) 4aaY) - o
Al (553 Gl RV e ad e s (3 omall s G il 5 O paiiaaal) (o SIS Cinall il i O (Say
sliiall Al o ) a5 CaSl (il ol 6] ya) wie da 301 CadlSall 3 1ol alaia Y155 5 juin s agen 539
sliiall Gl LY oY 58 5 55 clalad) (e Gal) Gy (& o 38 A el 5 5 cagalaia) Jae
ART) (e 4 o 68 Lad Bl 1 8 HlaY) 8o sk e A ) Call<all 3l Julas JYA (e RS A8 o) aelus @
Gallad) s e da 5l CllSill 5l sl T e s omaall Jleall @Bl (e Giudal Qs s @
i)
s Cuanl) il -¢
(Oallal) Cllaall el o W il sde A jag Aa U GRS 310 Jadad B Call alad) Caagh) Jiady
Al e il Cilaal) YA (e alad) Caagdl (38a5 (S g
A Sl ol Gl 5 Sl s Aapla e ol )
o)l all ol w5 A U1 CadlSall 5 510y 4B A 5o -Y
el llall ) 505 daal 5 o sghe a3 Y
L Omtlall cppllaall cnl v A8 3l 31 A 3 Callsill 3y} sa Ja - €

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

ARl bl al) Jalat g (e -0
oY) daulall allas cila jaie s AUS o) S 5 Sl A pa e gl ) bl Hall (e aa)) Gllia
Lgasnal (Say Sl A g 3L agBe o A<yl a5 Al 50y 51 5 Gullall cpllaall i g Ml dasll

2 AN Jgand) 8 Gl g A yall el all Al g daia’y) b jall Y scabad jall (e optie gana )
Lot A5,Lud) bl al) (1) aB ) Jgaa

Hemati & Javid ,2017 4uis -9
The effects of the Earnings Management and Corporate Governance on expense Stickiness.

LGl A 5 3 a5 e AL 0 &S ip oLl llaadl 5513 e IS 1 Ll A G

dle Jing Yol dle Ga sl MR a5l die gl £ s dia) VY (e e e Al all e Ll ) panc
AEER

(oY) s Al il 5 jeaall - Joanil) CalSs) Calsll A ) da il &l iall

ALl JSa — bl cllsall 3 ) JEeall uaial)

© ) )l Cila g B ) il

Sl s 5 3l A e Gullall Callaall 10 il jladd 5 8 s il

G2 ol AL S 55 A ) Alal) s Al ASL e UV 5 st sm i 2png pre
) ) B Sl a3

Trinh,2018 &l s -¥
Do Managers Cut Sticky Costs To Alleviate Financial Distress During The Global Economics
Crisis?
abiia e S Cuaid Ja s CadlSall da g 3 da 0 o solaByl 258l saill s sae s duw) Al i
Ccallall 8 el paall
ing Yoo A ale e sl A (3 sually Baie dale A4S 35 11 e A Sa Al e Al all Caadic) Al Al avana
LYo e
REATP PR F T Al ) iciall
slai@y) o <l gail) JEteual) yiial)
s Al all clia g Ayl il
sl e gl (8 S IS5 i galaBY) salll LIS f .
Sl ol 5 A Clagaall 8 (alias) Cile g il 4al 58 Ladie Callll & 501 @bl Dgay
5Ly

Ya0,2018 4wl s -
Cost Stickiness, Ownership Concentration and Enterprise Risk- Empirical Evidence from
Chinese Listed Manufacturing Companies.
A 13 e aall BASL) S 550548 Al il o cadlSall & 5l o gLl oy A8Da)1 L) A al) Caan
Ging YooAale s il DA saalie VAT adl g dgisall IS il e die e Al all ciaic) Al Al avanat
Xovoale

AL < A5 jlalas daglil) &l paiciall

SN EESS RS Jiieal) padial)
s S Al pall calia Al ) il
(6 sinsa Gl Al ALl ) (g0 Ao ganay Aulia) 4S5l Hhlie e 3 il dag )
(3oklaadll

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

L p AL K pds neal ) Jee CallSHEAa ¢ g AL K p1AS 0 s dan b A8de o
3 2 ASlall S yida a3k ) (Sires i 25309 AaSlall 38 54a 53 (43 4 529

Shipeng Hun
Is cost stickiness associated with management earning forecasts.

et.al., 2019 4wl 2 -¢

sl A g 3 g Gallall allaall 3 HlaY) clad o5 A8l lid)

zuu\).\.“ XYy

LAy e S EN pam e Al caadic)

A Al asans

(L — Jilita) allal) llaally 3 )oY Culad g5

da il &l piall

sl da )

s S Al cla g

S50l (S S dlilaie pe CllS o i O (Say Slassall il il 3 ) gall Joams
o oallall Gallaally 3 51aY) clsas s IS (e agul) Jland @l jad 85 laY) 8
alall Flaid) yee o L)

(Pliia — Jiliia) i) ¢1a¥) (e 5 oY) Clad 5 il 51330 Loadl yiuYl il LAl ¢
1A g ¢ paiunall 53 Y1 G ila glaall Jilad ade ) (g2 13¢5 A8l Jilad are ) (g2
(Management Earning ol cpllsadl 3l cilad i jlaal ) daad 3)00Y) 6
(Sl slxall Jlai axe (e aéaill Forecasts)

CAalsl) gl e i il oaVG il 55 oY) 3 e of e Jala api

Yiru Yang, 2019 4l -0
Do accruals earnings management constraints and intellectual capital efficiency trigger

asymmetric cost behavior.

s Sl e (IC) Sl Jlal (ul ) 3eliS 5 (glaain) el e gl cpllad) 3 513) i1 k8
sl Bl

Lab.ﬁ\ XYy

YV 99 aspall DA A ) ClS il (e e dl el Gadie)

Al Al) aranal

s oSall QW) () — bl cpllaall 5510

Lagil) cf cial)

L Aalll Jilaiall e ol L)

Jiial) iall

s S Al cla g

310l (A 83 52 3,08 IS i) sl ) oS5 Ladie Caaay Of Sy Bl yue Al & gl
255 gl Jlall (l 5 3eUS Al [C 3o lS (o LS ¢3laniny) Gl e o) cpllaall
Al da 5 51 A )3 (g

CIFRSA sall Zudlal) y el julas (aadat aay ol ) Al Jilaid) e o L) )
Callaall 3 o) <l 53l 3aT ) gradaiong agdY ( paliveall dage Clipdal aaE A ) 028 ()
Al Jilaiall e @ glull cilaanaS g Sal) Jlal gl ) 361 5 (pallall

K] Jﬁ\ @1:\3

Zhang and Yu Lin, 2019 4w s -1

The role of operational stickiness in impacting new venture survival.

8 A8l 4 ) el omg Operational Stickiness cidsill Autasal) 4 g 5l oy A8Mal) Laa)
Sl o Lyl

:L...\J.m XYY

ZM\J.\S\ ?...umﬁ

T8yl ) yeinn) Jlia)

La ) @l i)

Sl ALl A 5

Jiiaal) il

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)



Ahaalat Al a3 Cmallall Callacal) culgail Je dg 3 cadull 3 )y i

e
(‘ e

- Al s

Allaall A 5 31 5(PPE) Slanall 5 ilSTiaall da 5315 ¢ 8l Aa 5 3 Jie dalidida s 3 3 5a
S8 e 0S5 (Al et ) shall a8 o elad) Jlaia) 5 4ala il da 511 G 4830 0
slall ad e A8 Al el Jlaia) (g Gt O 4S8N (S S g slia dBdle H(U) a
Aline 28 oy o<1 lSHaal 5 canall e Bl o5 53l e Jaliall J3A oy

Lisa Silge and Ar
Market reaction to asymmetric cost behavior.

Nt W., 20194l 2 -V

sl ol Lo RS, g el i Al Bl e Ll 6 s3e ol

L\Jﬁ\ yy

AV EN A ) s e S 5a ) IS ) e 458 Age Al Sl e

Al Al arana

CAS A ged Cilad gl

dalil) &l puiall

ceadlal) da )

ial) el

s S Al cla g
skl gaall o daii o gai Cilad 5 AS A (sl 5 Ladie ST 4SS A g 3 2 sm
S35 Jashll gadl Lo (diadsie }iwf)agﬂ\wyﬂmymuw;qmm

o Sl AASH @l gl pa Al ST IS 0 5 painal) Je iy Caum (0 palinall ) 58 e
Cda¥l Ak e a8 AS Al sl ()5S Lenie

o) ) gl

ISl sl a5 51 e e ) (5258 Sl 2l 50

Alini da Silva,
Sticky costs behavior and earnings management

et al., 2019 4wl -A

2LV 510 il jlae s 48K Jilaiall pue @ gLl (G ANl jla)

Lab.ﬁ\ XYy

AY OV LY oA G il Ll JDE AL RSBV Ve (e A s diie e Al Coaaic

:L...\J.m H.ua'l

CL‘J;Y‘ BJ\J;\

em\ il

sl da 3

ieal) @il

1) Al all cilia g

Aalall el e o gl il S il s3gd Apudad) #L Y1 5 1)

Dy G oullall cpllaall 3 Hla) 45l @ gl e i Al Sl pe ol L)
Callaall 3 1) o) WS e ullal) allaall 3 51a) (Ao g (Jasag) (AR juaie AalSEl) Jila aae

K] Jﬁ\ @1:\3

0 52l ) Gullad) cllaadl 3 g e ) Y (Adiiie <) jaeiaS ) Aa 3l A8 o ol
A ad) ARlad) el ol (2) pB J 9>

Yo 4 ual) dd ja -

A0S ) A 5 (g OB B o) g A ) 8y i B A S0 Al g

a3l Cadlall e JK N 3 plai g b Jla 8 o DSl culd et ilulSal) oy ARl jLd)
o1V A a1 ol ) 8 Al Gaea e AdSE Bilaidd) e gLl @l o) il

K] Jﬁ\ XYY

e gana gducliall il CadlSll (5 e (e die e de 5052 jie VYA e Al jall Caaaic)

i Sl dlae Lald 5 dslaall Jlae 3 Gl Cpaiagall (2alSY1 5 Gullall Gllaall e
Sl ol sal b s iel U sLasYNSPSSTT gali g aladinls Lilias) cililyll dallas
. (Aglasy)

K] J.ﬁ\ HAAAS

oY) anEi A )l 8

daglll) &) purial)

A L) i L) 2413 ¢ Ay oY1 5 dpndl) CadlSall g 3)

Jiial) aiall

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

LN Al sl
Fangy (et (8 pgie s sl o5 oo Al CulS o) g DSl al o o
334 35 A1 Leallan Gadad A5 Y due s AN e pa o Aadl ol el
VS IS5 55 gl 53 sl Jal (e B plaY &y skl jae) (355 g L) aas
Sl jealie Gand z 5l el seds
(8 Lagaladin 5 A 5 U Clelae ypan g CaISH) yualic (anal & 501 & Ll &) o) ¢
sl s am M) ) A e Lo g LS ol a2 ) (g5 RIS 3 gy e
Celayy

e liall ¢S il s Adadat Ay s JA) gy ABNe g Al Flaiall e &gl
@w‘d‘JJméJ“uéM‘L,JM\

Yo doubs Aulye Y

29y e el &8l gl e Jald aandi g JAa) g o RS Jilaiall pe ol glad) (0 4832l HLas)
A el da ) ol sl 4 jpeadll Leliall S EN 8 48Kl Jilaial) e o gLl

PO J.m rETy

A5 YV RS 7 51 L) o S ,d VY Al SIS (e A e ol e
gl Y

Al Al panat

Jaall yeal

daglll) &) prial)

(e ) A L) 2SS <y pocdl) i\l 2 3)

Alteal) ) priall

1 A il 5
2 5Ll g Al ) i) Al S 20 3 Allen Y] oSl x5 L o
ot bl G i 138 5 AV Gianll Ay A 51 o glaal) o ghuadl gectilS a1 (anid
iyl foae Ll SN 3 g g Allandl AEISEL il
et s Allaa¥) IS Bl e @l sl oy ilaal AV <3 A e AMe 2a g
i peadl e lall S, 3 Jaal

Al ) gl

A Silaial) & gl g Ada jdal) 4y oyl AR o ABal) o cils i) AaS ga i

(el g Glales Y
Y4

IS il AaS a5 ¢ cadlall @l gl b il e g dda il 4y o) AS ARl s
LAl oda e

) J..ﬂ\ rxTy

csaalie 90¢ Claalie Jlals

Al Al asanai

(Al il e alLL) — ik ad) a)ay) adl)

Lol @l sl

Q\SJ.JA\Z\.ASP

Alatueal) ) paiall

Dl A )l il 5
A il Al y Ky )Y B (A gy ina Dl 25ms
CAS AN 3 Jiaiall e o shdl Ak il Ay oY) AED G s e sme ADle 25y @
Al 468 gl il
3 S 8 Bl e @l g A il A oY) A& Gy ABe 2 ate
5 e il e e Teliy (e sana A jall Ao i aay ol 5 oy il 4S5l
il e 8 Aieall Sl A gal)

K] Jﬁ\ @lﬁ

L ALl L) e daludl o daslall JS g S ) AaS g i

YeYeo e da e ot

o Aslll s dali e ASlall S A i5 S Al ASn Gl o IS G A8l s
(A ali e &y peaall il 8 Jilaidl)

P J.ﬁ\ rxTy

e 5l JA A8 15 VT laaae 5 dam 5l sl A jemal) ISl Ly e A al) Caaie )
YOVA iaY o) g

Al Al asanai

(R Ll Ao Lol 85— ane el duacl) ) il )

dagll) &) purial)

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

(Sl IS - S8 A )

Dl Al Cla s

o ALl e 5 Yl alae clelaia) aae s AL (5 sivag paal Hiliaa o o
g pead) Jlee Y iy b Akl Jilaid)
Jilaid) e gLl e daal jal) dial cileliia) 3o 5 LDEIL) 5 anal Hilissa g0
A pead) Jlae Y1 A4y 8 Adsal)
Jilaial) e o slall e 48 il 48k IS (A D el ASLall sl 53 3 ga g e
Ay padll Jlae ) Ay 8 ekl
Jilaid) e Gl e cililuall () el jauadil o el 553 a0
4 padll Jlae ) Ay & 2alsll

Al ) gl

Al e glaall (s giaall Baby 5 Ciagy AR Jilaiall 8 o gld) o 51 ,aY) clad g5 550 (uld
(Al Al ) A 1aY) dpeidaal)

YoV ‘.A.AA.AZ\.HU.\_°

dayn e Gl Callss g Aaliall 3 ) gall Jains] da yd —¢ gaa & 4y oY) Culad gill 5 uld
Lanlaall alail 3l sleall (5 ginall 8oy ) Cangs 4y puaall Jlae Y1 Ay 8 28SEN Jilaiall e o oLl
Ay

a.ubﬁ\ Ty

LAJ}JXL’BJ.\SAdﬂvY‘ wh;&qﬂw\@w\ ﬁ)\&ﬂ\d&é&‘—@\)ﬂ‘&ﬁp!
AYOVA LYY V2 (e bl A A pecnal) Fllal

Al Al sanat

Kl Jiadl e oLl

Lol @l i)

ol GllS s — ki) e ) sal) din o — Al a5l

Sl _yial)

EWRNERINE
6 sina Basa Cpead] Al Bl e callSall dld el G ) B9 e
AIY) sl Gl i
3l sall e dlle Ayl (8 (5 58 T L (oS ABal) liinall 4y oY) ilad sl
Tad) AIKEN (laial) e o slud) da o e Jadedl) CadlSS e dlle da g alaiid) e
Sy ol el g Alaiaall pie 3 ) gall (aleds) Ala 8 Ll ey laY) g Asa ganll
et bl As e Aalina) 4 Hlayl cilad gl s 8 dald s gl ) Cauma il
A a5 Raa ganl) g dpad) 28N Jilaiall

Al ) gl

Ao ) daalucal) cils i) A Cadlsilt Filaial) e o glud) g 4y )oY 3 Akl s ABat) i)

WOy gl a_a.ubd -1
YooY

QH}J@A\} @J}ﬂ\} @\.\S\ U'_}UJ).;AAX Jilaiall e é}ub :’\ﬂ‘)\dy\ EJJH\ u.\.\AéM\ JL}.\;‘\
Jrill) il g jamia g A HlaY) g g gl

K] Jﬁ\ XYY

(T VToY ) 5l YA 5aaLia0 € ¢ el Al clelad )+ 1 i 30 5 &y yonal

Al Al asanai

.( L. :.wX\

Lol @l sl

4.}_)\.32}“ B_)Aﬂ\

Jiieal) ial)

T i ,d oy
gyl S Ll e gLl g A oY) 5 s A sie i e A 25ms
QGJMM&L&A\)deM\j@J\J‘;I\UM\uyﬁﬂ)mmyé)s A9

A3 )13Y) 5 Aae gand)

K] Jﬁ\ @lﬁ

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

Al 5 AaKall Blaiall e @ slall g Ay oY1 5080 (s Ay sine i se ADe dsmg a2 @
Aclud) deliayll

LAS A ded o ddtll Jildiad) e dgld) i

YoV cJJAA.AZ\.uU.\_V

T3S ) Aad e Jilaiall e oLl i LAl

PO J.m rETy

YT Ll UVA A yemall G sl saie 48,3 VY e A g0 die e Al Condic)
YoV
£

Al Al panat

CAS yal) A

Tagdl) @l i)

(el a3l 0 ) Sl Ll L oL

Jiiesall gariiall

DAl Al dlea s

AS A A5 Akl A 3 G Ay sire s Aplag) ABDle s e

AL daf 5 Al ApSall A g 5l Ay sime s Al ABDle Dy @
LauSall A g U i Laiy Ay Laia ) 5 palaiBY) adl sall (e oeid 4GS Aa g 3 Of ) et L
. Cllal) Cllsall 3 )la) 28 9 e

Al ) g

S AdlalSad) g Cpallall Cpllaall — anald) — AQIH) Judad e 4GS Silaiall p& o glud) )
Ao ) e glaalf Baga

YooY ‘OML‘I‘JJ-A

el i) — aasl) — AR et s e 2Kl L) e gl (e i) il
gl Lpladl Cile sleall B3 ga e 4iludSas)

) J..ﬂ\ rxry

¢Aga gl Al (31 oY) Aa )y g Alaa e lia 38 55 £Y (e 0 Sa de e dul jall chaaic)
LY Y0 Y Vale as yull JOA saalia YYY sl

L..\J.\S\ e,yy.aﬁ

. Ol glaall 33 ea

daglll) &) prial)

RIS s — Joael Gl — gl e Ll

Jaiwal) _ial

s S Al cla g
i Lo Jilaia e ol Helah 4 grndl duelicall il a0 4 Juaddll s ol o
3l Jadl) Call<s ol gla 5y A8l 3 5l Claae (aladd) ol ) Al & 4l
e e 4al
Bad) (A At ) dpalie s ) (a5 Jilaial) e A8 o gla o e Jaly s
Ayl A3 3) sl — Jalail) Jlas ) Jie Gallall Gallaal) — el — 28K Jlas cligadas e
(A8 )1 5 Jaaasil

r

Al ) gl

.- 2 3411.‘) ;..i :‘J:“"‘! ?"‘gﬂ Z\ejm d:dlSﬁ‘ SJH}( CJﬂ" JLH

Yoy ) Al e -9

3l Jlae V1 Ay 8 IS 304 ) daadl jind ki -l e 3o 30 Sl il e oyl

PO J.ﬁ\ Ty

DUl ) 8] Congs 83ie ) TY e S die e a5 5 el aanai e dl jall Cadie|
A Bl )l Al i) s e da Sl cadlsill 5 )laY

K] Jﬁ\ ﬁmﬂ

el sl )l

Lo} @l i)

(Ac L) e L) RIS — 1Y e yandl i 5 jumall) An W) Callll

Jiiaal) aiall

D Al all cla s
A s Sl Al @l gl Gl 483 83 ) ae RSN ) ) iy Wl A8 @
bl Cpllaall (o Clad 5ill 3 g 3aly 5 UL Aa S oSl el sl Jalas
— g peaall) a1 S e cilaglaa bl Ay gine AV 53 sy A aa g
AR Baly 1) daai) i) ki e (21 530)
sle ) (3 Alidial da 3l CllSill e lasbee b 5l 4y gina AV 33 lay) T 2a
Al By )l At i) Bk e de siiall 40l ileadl

Al Al il

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)

R



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

Crllal) Cpaliaal) 33 gy gaiil) 483 o AR Jilaial) & o gbead) AT (il 7 yila oS i gal YOXY @lom o
A paall de lial) @ls Hall Apdaal)

z3sai el (31 sk e Analaal Gallall cpllaall 83 gay 30l 483 o ilaial) e o Ll 5l d d) Al i
Crlldl cpllaall 33 sa g AEKEN Jilaiall @bl dn il AN Gl e Jaidy S
R —

wﬁ)ﬁ\dﬁ;%ﬂd\“)}ﬂbmgpbméﬂo~ whﬁn@&b\)ﬂ\um‘\ h\)ﬁ\ﬁ.ﬂdﬁ
LY Y YA

Anaaal) udlal) Cllaal) 53 5a dayldl) &) piial)

oLl AalS5 — 2y )oY 5 dge serll iy jeaal) — Jorill CalSs) AdSll Blaiall e o oLl Juical) puiial)
(el

- S Al cla g A ) g

Cild g paddl s Jundidll Call&s delid) delia) R85 agh 8 2Kl Jiloa je Selu deag
Geloadl 4S5 3 Jall (5 sinn (i S ABY (Y0 1) zasai aladilys 4503y 5 dsa senl
&% VA laiay (ddi e ) laiey Cilagaall 53b ) aa 74 €,0 Dty o 35 Ll aa 5 delaall
Dhaay Cilagaal) Baly ) aa®% Y+ Apasiy a1 35 A H1aY1 5 Anal) AESH Lal] O g Clagaall jialis)
23 35 Qi) oIS () aa e )l Cilagaall (aldal aa® VY jlaiay (i Lain® )
Dl Cilaaall (alisll aa% T ity paddi lain¥/pe ) laiay Cllaguall 324 ) s 00 A© Ay
(bt 553 3% )l Cilagaall ae il dpus DAY A JBlaia ye o gl 22y 138 50 )
ol 5 Aglaall ) Cpllacall 83 g (5 gise 5 AR (latall joe ol sldl (p 48Nl lgia) 2
3.\“55:\5).‘: Q9

s Al clad ) e gadat
ool Lo ARl bl pal) Jalas (e ety
G oAy S sl aan i€ a5l 81 S Lileia) Gl da sl g pmse JU ()
CadlSall a5 30 Jals s cnaia) i) b Hall Canaedy | cdaall AL CadlSEll o gl Apadal ) dga
Tesan il 55 LS (&1 - ) W1 4S5 5081 — &S0 ) Aalie iy Jals A5 30 (5 s i 50
A5l b glasey (ST LI A g 3 0 g )
de sama (ms AdlSall Jilaidll ye o glull G A8l Jsa g il (e Ao sane Ll il all cadd ()
b Latli (K i) (g G gama ) cilad yall Gl cilia 5 0 5 ol sl 13g] Aldinal) S ) (4
-4y Jaladl)
) QIS jas e gana U A58 Cua e AT Bl e il o seda Jsa Sl yal) (355 @
Jamay Ll aas (alids) die Lealids) Jara e bLiil) ana 304 ) die A8kl 30l ) Jara 8O3
Anl e ol s S A ot 52 31 (g sbusa
lelee dapla CaMlia) o clina) JS 3 jeda Aalll Blaiall ye o gl o sgde of e iliill xSl o
el g dpeadll & 4y sl oS deliall cliially Lty ,0 (8 Aa 53l () 5S5 Cum 45 léte Cla (Sl
Jsall e &gliie oy o seh Load cadl LS Legie S 4 ANSH (<)) dada adlaY
A lainY) ISl 5 Ler Jand) (pil 85 (50baBY) gaill ¥ anal 168 5 Aabiaall pslaiy) Cilacingll
d._&md);‘@ﬁM\ Ja i Glaaaall (e de gena 330 ae A3l o gl Jilad a2e An 2 20 e
JA.\S\ Jazse caliinall DAC g aaa c&L\W\:\ASPQI:\“B)g}M cAdlanll %Lq;u;\.a\}g:ta‘)a “_JH\
A el ISl Jals Al Collsall wail) ()55l o sea¥ ) ASUS cidlial) ¢ sLiiall
e bl i e o laY) ) al A gall & il A8l sley Lad Glanall Lpadany Gl pall Caee s @
Aalial) Aoy o ) JS5 a8 515 gt 5 A4S da g 31 slis o) lhia (g lld g Al Jilaial)

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

'Y



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

Call<all g (allall) Jabiial) Ja gaa <l 5 A 3 ) gall (e 200 L Jalaia YD AGISS g () 5 uaal) Lnaday )
(Rl e ie Sivse atalaind &3 Tl o) sall e L) 3 ) sall (i diland 48 siall

Laliia ) 2415 (3 Alualial) s DR Al planll Lgacamy (oo 2SI 3 53y ol gy LS e A o i
s eany JS ola sliiall Lgaginn ) A8lSH) adad (55l Cadlia) ) ALYl iy JS) Jpawil) 43S
Adkal) i giall Babaall ol o gal) 308 (sae o 8 g

e Cojlaial) 28l o gl ) olai g alia) oa AAIN Jilaiall e & gludl a sgde f Ao il all i)
Lnladl) s oSl Ao ol cadlad 5 aelian 8 kil sale) (5 )5 pall e 1A ¢ aulaall K3
s bl sl 3l s LY (e A Al @lli e 48y ST AaiDle il slaa ana lanal 4y laY)
el 8 A 3l Judladl e sadieall dualiy 5 Lale (i laiall alaill

TV 5l Alee (b 5l s (e L Ol cpllandll ) 8 A3l i) e ALl 5
Js8 ex‘;é%ﬁw‘sw\hlﬁf\;})lﬂ;ﬁ 3L ae Sa i all el Y ‘C_:L.u.d\ AN
O il Aaliy 5 mlliadll cilanal J8 (e A il 5 digeal) e lusall Lia slinall (pulladl)

Aas) b slinall Aadl mosaall andill 3 peisall Aiaebiae o Sliad dad gl e dgledll 21 Y
st ol g adlsall Jla 8 L o Gany AASED 2 I @l Ll IS ae gl of e il K
4y skl sl elid s aaedll )8 adly Ja imay AS gl LS a3 wdl sall dualig g 6o ) sall (g el
Aalad ) day ) Calaad gadas s edlll Al Al i Lol ye da 3 s Leg slanally 4yl
Aiaal) A8l A 531 G (38 of cliinal) A ga gl aalais ia @l 5 a5 30 A (e (i Laa
e@&mhw&&&ﬂu;%ﬁ\t&u&\&\h})ﬂ\u&}bw

e Sl Jh 8 ) Al a5 ) sall dlae ) ol ol g cadld kil salely il Hall a5
b VLl i sl L)) (g 8 agle Coslatiall slaal) Sall T g W Sl et (Y cRAlSED Jilaial)
il ) el e L) e slaall dgndi (e Caniay 38 Law JaLiil) anas 8 0l jail] 461K 4l
Al 23 555 Jaisally

Lalaall ol e ZaSall el e @lslull U5 dapds Jsa e (e 2 3 Sl yall a8
Al (S JiSE 8 3 oY) ol ) al adlga 50 agd el s duala 3y by dwdad) e 5 ddle
ey

rdfiagl) 3 gl
B 5 i) 5 il o Al s b e ) il 5 Las B ldpall 4d) Cia L ¢ 8

OF Y1 e U1 CallSall o geie radle CHLESELY 2l 355 Al 5 4 Hlail) dpaled) a1 o e a2l
aldl) madlal) aal 5 e 5 IS, S e Sl e e il 03gd analSY 5 5kl Jualill
psedall 138 Jon la¥) (e 3 ey Sl )l lane dpa 65 (e ey Lo b g canlaall S L
138 Jsa Slaa¥) e 2 e Sl jal) alans dpa 5 (g gy La b5 ¢ anilaall SA G anl ol 4
(Anderson et al., 2003; Banker sy faulaall alai g calll) adas 8 4a) ja) 208K 5 & sedall
< etal., 2006; Wiersma, 2011; Chen et al., 2012,2013,2014; Kama & Weiss 2013)
Aay Do) sl e s U1 5 Leible a5 Led daual y i JWiS) aae e AV Jaxy 3 YY)

Aoala ddia) 23S 5 yla) <l gl 5 4y oY) dpulaal) alas e 5 dale
Oatlall allaall el 55 e A 300 Calsal 5 y1a) 55Y Lapsis J gty ol Aaiall bl 5ol (e Ul )
A W Call<all 5 0] il sl sala ) glae A0a) A 5ol da3 g Ay el D) 8 Do liall culS a0
Go gl sl S0 e Gadailly CulSll A 5 51 (el L ians 5 oSl A Guallall Cllaall <l 35 e
A1) 5 daad) Cild g peadll 5 Al il Cild g peaddl 5 delid) deload) 2815 a5 Callil) 5 i g penal)

A
( \

(Y

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

'Y



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

a g Yo Y e el dnie Al A e Elld g Ay puaall Anl) 38 ullall cullaal) cf gty Lgi8dle
el Cpallaall ol 55 A U RS 5 ) (s A8l A 50 i ol sef © Lgiaial Jimy Loy €Y 4 V)
Lgimy I3 ) gy AR ol Lald) ADA (o a8 55 A YY)
sl gag b -1
Al A L oSy AL il pal) 2 e ) B g cAdlanl (gadad gad L g Giad) A i £ 5 g B
s LaS Gl i )
Ol ol ol i g A U0 R\l 5 jla) G Ailan) AV 03 580 aa g 1 il (Al
Al A A (g RN (GUELE (Say (Bamw La 5 g g
Ol Cpllall ¢l 05 5 Ao Luall Ao liagll A1S5 A 5 31 s Ailan) AV 53 55 aa 5 1 6¥) o AN (a8

Oallaall <l 55 5 Ada Sl il 5 jemall A 5 5 O Ailan) AV 55 5 an 0 SEN e Al (i Al
bl
Crmllaall ol 0 5 2 Y 5 Asa seall i 5 jeaall Aa 5 3 o Ailias] AV 03 a5 an g (G o A 2 il
Ol
;&*\S\@QJA-V
zeall o JS e Baly) Cadie) gy liia) s adlaal s s L s Canll Al g B
rAal gadl) Jdo elthg ¢ Lyl ) siy)

2aa3 5 LS Aa 5l CallSall Aada e Capaill Caagy Glld 5 cdha ) Cl yaia Ao yall dnia¥l
i) A 5 50 o A CadlSall 5 <l g jaaall aal

) 5 A8y e A U1 Callsall 5 plal i (uld 8 meiall 130 e Aalil chadie) 1 i) ggdadl w
Al i YA Al Hall Jae S 3l il JMA (pe Canll (i g i L) g cpadldl cpalladl)
« duand) ddad A
aal (adlainy dagie o Toldie) g i s 58 HLEaY Tasead s adlaal Giad s ey Cin) Al ¢ g
&u\;ﬂ\ésﬁwehﬁbm}ﬂbéM\

A 30 NSl 5 ) dagka : Yl

Omtlal) cptlaal) el gali s WG w

Omllal) Cllaal) sl Jo A 3 Cadlalt o Al jeall G W
Agplath) Al pal) s Tyl

Gl Slua gi g Aadd | lusald

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

V¢



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

s U1 ANl 5 1) Al ; Y f
Ao i) 3 )3) 2 ggda v

Loaia sale) s duadl iyl 5 lay) e 3K ) A ey dalaall s callill dudad slal o 48Kl 5l
Al A e 58l bl lai g g (e aaiid Ay )1y 3ol a5 Clleall jatisall Gaeadll g cililaal)
daaf) Laxdl) anis ol il LY Aadil) 383 g A A g Cllead) 48 shian) ey Lo Lgaany
.(\' Vo

8 oSaill dpnlas il slaa padivg gl g A 31y bl o ((Kren, 2004 ) 4wl s Giaa
Al e Alasal) 3 bl e CallSal dald g ccaisll

Cany el pd Ay il Caglall a8 Al LSl Y dga sall IESY) (e 2 s
GUAl Zaii g (LeieliS o Lgidlad aaad clld  paal) ol yuaill e @308 Y i) Callall b (o Lot bl 5l
e 230U Loy La ol e Jaall g CallSll dalaa 43 o585 (63 gall ) laill sale ] ) dgallad) S 80 L8l
sl dalladl oy skl

1 Jla ) el b L€l ) Callsll o sl Jilall A8y gae e Y 3l Giiald) (e el 2 5 L
cellin) of Y (Noreen&Soderstorm,1994;Noreen&Soderstorm,1997) bl dualill )
CallSl G ) il Cum A o ghd (g plaill ydill Bla Jds 8 55 (Anderson et al., 2003) 4wl 2
Jilaidll ye @bl adlaa) 4dde Glhajle a5 shaliill aan 8 i) e Ll 8 Jilaie e SISG 230
oY) A0 Calall o dylallaall ol ) (s 1) Cadlally dalsl

Jasa (e ST LLE ana 33l 30 ddasi yall CallSall 50l 30 Jane ¢ 55 Lanie D 5l CallSall el
danal) iy L) aaa (aldaily Adasi yall oS aliss)

sle Jamy sl sa(Management Sticky Cost) da i) 4RIl & j1a) o) Zaaldl (5 55 a3 La ¢ gua (b
OSa Gl 5 Sl (g de sl 038 (8 ) Jalail s alasll 5 Jalatll A4S peaia g An U RSN 3l el
Aaii¥) Jalaty la - CallSal) Jilaty (3heii ) Lgde Uil (e il 3y g chan M) <l ) jall 3Las) 5 Y
oadd 1 e Aguni Hl CalaaY) (e aaell Gaiad e ae by Les o(elaY) ani s el jall Sasly (glass _uuu\J
w\uMJW&JMY\juMMm}dbwﬂjﬁjcd&:\ﬂ\;cclﬁﬁ\ as ¢ A<l
cJamdl (3585 Jlandl g ol anss s 48 5 35 jSiall llead) Saias) 5 Jalis (S € g 3paa 5 Al & gan n,nl__wb
Al Gl e s lay) Gglad gudatl daini€ slinal) Adeld 5 50 & e

s lleilt o= S & gleal) (e (GBS L) Vv

poeda o gam (o callSall ol gl Blas Jlaa & 8230 il jall e (Anderson et al, 2003) 4wl jo aas
e Gaiaill Aaay jle sl Sladl) Jalas e daiag oS 23 sad Al ol o3 Cuad G el 1) Caglsal)
@uau;;‘ﬁ\db)\ud\@u.dl&l\d&zuhuun‘Jal_uul\e;;@)u_\Mmuﬂ&ﬂCjJJLuAPJdM
6(4.1)1.\”5‘).\55)4.1‘)u‘ n_).\sn J\‘\J&\Mh\.@_\;‘)&amd}:_’ c‘;\mds.m.\mh_)j\dbuc .LL»A.\S\(:AA

Laaaal el (i 53 (g 4S b Gl 3 5 aalal) A6 3l iy jle gl aniall (il e o3 gaill 138 aaiag
o SV G alY) ABJ sl zdsaill 138 cauy A0V <l Al e A8 JMA (e () 5 53 Jia
AUl JSal 73 5eill 23k s Anderson, Banker, Jamakiraman seites|

Logcost;; Log REV LogREV ;¢ LogREV ;;
Cost;r_y =Po +B + B2 Dy ey i1 t Bt
5| JaTN
sl - Cost

,Q\J\_ﬁ:}{\ ‘REV
) calal Y1 A (2a) 5) 5 A sl qu\}m‘;(}tm) Lol 330 et 5 e D
Gl oY) gl ) Alls A& il ) (8 i) A callsal) 8 ) Gy (g3 g 23 gail) (e Ja¥ e sall &y
(a—ally gﬁﬂ\} _(A}A.\S\ 8% ‘fa\.\]\ ;_);J\; c(u\a\_)..gy\ ‘;A ;.\.;‘5.43\ _)..3:_\3\ Lﬁ‘)_):’ﬁm A L:Jr_ 43.31_...;]\ 4.\_..»;5\ oe

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

Vo



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

oell) G eclal Y1 8 Gamlaasyl Alla 8l W) sl A oSl 8yl Gy A e )l pniall
(1Y) 8 bl
M\@uu\}y\w}umm@\@\gm&uumuﬂﬁ\@ﬂ\wu; B1,B2 i
(a5 o ol La 31 1S gl el CadlSall il 13) L glaasy Led 5 czmamaa aa 5l Lgtias A Al Alie 30081)
Al sacll
(0.05) 4 sine (s sinsa Jie a5 5buti D (oot sl ariall dadh 5 cmmaa dal 5 (g 5ludi B A S 1) )
vie Lilian) s Lada 1 jiun B2 Aad (5585 La ¢ yiua 5 sbud Alan ) Aalill (e Ll ol ¢ B2 Jalrall
ol &gaa die padl) A e Al Al A callsil e dnusS callsall 830 3 B pu &l
o) Al 8 (o slia ) G ol ol A s A <ol Y1 () G seia ) 0¥ (A7) o ke
IS 8 Aa g3 dsm g axe 5 AASE @l gl LS iy 138 5 (Jau sl eV
el O (e ) Y 8 ) e ST lal oY) (A il Qi IS 8 il ) IS 13) -Y
zonaall aal gl (e S| BI+P2 g sene Ml s il 1Y) (8 prasill uxll (30 S Gl g il
ks o ga 3 sail) ) o T 3 IS sl el oSl ) e Jay 1368 7Yyl clal ) A i) e
s el o gt Jaladj & Ll
Jii 5 oLl s 30l 3y 300 35 oSl gadal) o gLl ga 5 (ilaia) 7 3 e gl oy sy
Aok 48e b Lliill aaa J8 Lexie
A ¥ A ) A e JBT Sl 8 il A (685 Laie 31 sl 3 (S -
ol A e ST S b el A ) 5S5 Ladie (48] jie) GlaiiD ol ae CaISH 2
e o il Sl sl Julas Jlae (3 uS J 58 (ABJ) gasedll 1 (BY 285 Gl )
REP NS PR PRSP RPN
4 la¥) s L) S of Y (Anderson, Banker and Jankirman, 2003 (ABJ) 4wl )2 cilia s
“_\la_u.d\‘;uah;_ﬂ/\ dSLLss Joe,Yo wuasuumuw\@oab)/\ dﬁ/~,°°w3\.l).a
).\S\ oJ\JY\ ujs.i&_\.\; ¢Blaxiiall aJ\JY\ u\AJ_.A.\ ‘_A\ Ll sz.\_»u‘_g JA:.\HM\A.\.»:Y\ ‘; u)u;‘}]\ cé).}j
et ) gally Jalaia Wl 5 LS gl Callss Jha o)) gall 80l ) Adls 8 ade 3 )l gl uas;)\)sqlm\@\_dm
_.E\.uu]\ (5 _giua ua\A;.a\ 4\,3)\)4.\...»! %) <) (:.\:’ PREN FOREGAIA|
latd ol o LS Alaial) e o)) sally LAY W) ) 81 AL as oS AaKall Jilaiall e o bul) Sl
i) Gl / Joaetl CallS ; Laa Gl e 58 O AR el 138 datny 5 o8 (5 s )
:(Adjustment costs) Juaxill s o
ST e (e 5 e daanil) S Jails
Jha riudll ye o)) sall (5 5iune (abd Aagii sl i) Lgleati il Cadlsil) - J NV g gl
oalall e Al Callal 5 5 giell o (oS 5 cagany yasi At Galalall adai ) Ciliay sadl
LYY (e
saaa Allee (am CalSS Jia Cilagaal) Ao lae A sl iiall) Lglaati 3l il Sl g gl m
B dgie al pal CallSi s Baas VY o)l CallS 5 gy i
:(Retention cost) Sliay) il o
Anisd) e 3 ) sally Taliin ) daiis slodinall Lelaati ) oSl ) oLl pass (aldd) die 503
LAl dlell 8 daddial) je YL Bl el bl (e g clgie Allall) BalEuY) aae a2
AR Yilatal) e o glud) 3 UL 3 pudal) g Basaal) Jal g2l aa v/
231l (S g s dal) SR (e Ailia g A g pta 4 ) i B LS ARl Jilaial) e Sglad) 1Y) -
sbala®) ) A £ 9
;.\J\JAS\&.MJ#&JA d‘gii\uug-‘\j‘ ddaall o
S slual) 8l 5 3 ) sall (A paa) aany )5l AA3Y Apuri 1 el Gy Jand) ZEUS g J a1 ASUS (g OIS my
sl gl e Lo ol oKy g cAalall Jilaial) e

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

1



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

I 2y 5 8l JA el 3 gl ) Jsaa¥) A Maa) Loy J paa¥) 43S Cann 1 J gual) ABUS m
a4l J ) 3 Al AL il il 4 6 Can ¢ sua¥) il 5 8 sLiinall 5o a Luliae
S ) s (ool 2y pul 4815 g5 ) b atlay Jsea) RS £l ) o (ol el sul 3 Tan
A DAL Caliai () e Apulu) Al sl ) A Cadlsill of LS ¢ sl anan J sua¥)
Al s slanall 0 ) ge JS Ao el (ol (655 o3 (g el Y] CaBlialy alias Y g J s
i llall (il Y ddsidl) Jaall o S0 adies ) clind) 8 Jaaedll (oSS a3
i) Uyl s g3 g Amll 48N Jaats o slaiall e cany Aall o3 8 g las A6l<6 Al &l J g
el s DY) A 6 Jiaii B 5 Abeill Jseal) o2 Alaiall Al <l iyl ddleid)
(Bugeja et al.,2015).
Llee ST yriaiy olagaall 3y o Galalall e Gy Jeall ZUS e il Sy sdand) AES
Laaall Al clalSay (3l CallSS (pe Lgn Jasi 5 Ll () (jealids) nie u;w,«uw\ o elainy)
{(Bugeja et al.,2015) ¢l 5 il il Jia Al 2 2l 3 ) sall (8l Leinl s ok
G255 a5 (pa g Allandl 038 (pa paliill e sLiiall 5508 (e Jalil) ) Aleall 433l culailazll 5055 Lo Le
30 s Ay gty 3Ll olE e Ml AUl (ilaiall e o gladl 3ol )5 A el A8SH a5 )] ) Jaad) 4dES
b slaal) Lgaumins il AdlaY) dlleall sas gl Apaal) Lndiall dusl 3 ) rlisis Callall (eals) dlla 8 Alleal)
_);\ a_)at_\M\ cJLu‘d\A

;\.:M‘ Gilaasall ¢y 9 pudall uhﬁjﬁﬁ ual.\.“ (i ) dadd) @
uﬁ}ua@_a‘zh\.du\ il u.alsa.:\ die Ariie e 3 ) gar BLEAY) ) ¢ patall ALETA) cilad gil) a5 *
d.mn_us().uasj\&Y\@dﬁ\crwmu}uum‘u\d\)dﬁ\ o).ot.\ﬂ:ﬂ\cdh)m.lj\}.d\c.lme\m\
Al 3 )l ge o Jgeand) (8 0 paadl dae 300 ) A Alall Glegaall 30l ) Alla 8 Jslall g
0578 5% pedY Clagsal) (lin) e Alatad) 3l sall G ) : (el Aailiiial) cilad i) (o358 iy *
b Slagaall (mléds) ol
O Cm 5 ¢ sl i) pai g Cibagsall Ul f el (mlisiY) (30l e oY) il il Gl
il o sl ) e Al gy s Cllagaall ) aladsy) Alls 8 J85 s 50
bfuw‘}MJ\th‘ B0y &8 5 Laie 2 ekl Aa g 31 ol (A calad Jall e ) i) 288 GllY aa
clatlall e S G ) el jall el cilia 55 LS ¢ i) e clagaall (ealiss) 5 laY) a8 55 Laxie Ji g o5 3l
Reimer k., 2019) 4alSill da 5 3 e sl 56 Legd (GDP) (JleaY! sl il sai 5 Order backlogs
.(Anderson et al., 2003; Banker et al., 2018;
Al S 9 9 pmaall VA he Auilia g A g pta 4o yla) ) ) 8 L AR Jilatal) 8 Solud) S 1Y) -
sfia g auatl) oS AN £ )9
o Aailil) Aaad sl ¢ jlie Y Cus Aatidl e 3 ) gall JaliiaWh el el ) ja Las s A8 ) Ao
s o Luasdl) dadial aidaed ) () s oAl G0 aall dpad il cilalaid ) G 30,5l A0S ) 441K
Gl e 4 yiall il Caiatl Alsiesall e 2 ) sally G el Jadiing Lay 5 5 caliiially daliaall (5 55 ol kY
ooy sels il g caglind vie cpllal) uids gall 4y ginall = o )l 335 ol sLaiall A0lall daandl 5 lud Jie oLl
Reimer k., 4, mllal gl didliny Jasd 3 0Y1 Jlas ¥ Aall 038 8 o gl ekl of gl 6 Jilaill
.(2019)
<) e YL Adasi pall ad) gally glati sandi ) e Ayl il ) 8 L AR Pilatal) ju8 Soludl oS 1Y) -
Jis : Behavioralgg smaall 4 slud)
U ol 3 483 8 Laliy s pgal A joal) A2 Alls ) (5350 8 5 aal) S35 (B Aadlad) 14da jial) A8E)
aqt_u‘;\ 65 Ly A 5eY) ¢Cpaalisall mllan s dmy I e agdl ) E lag) Ll g llall Qi
Gas A laiinY) agila Jie laile a5 8 () sally Aadall A8 53 g pmaall of Jlie) e AdSill 4 3)
Llay) s an sl gea g bl s Jn J3lll 33055 O S claliill 3aly ) ae (AdlSlN) 48U 500 ) o
Ua g0 510 gracm A8l & gl 0l yaas (0 8 gmall 300 ) () (5075 Laa callall (aléd) aie dlaiuadl jie 3 ) sally
(Banker et al., 2018; Reimer,k., 2019) 4a<ill da 5 3 (e dlle da j3laiasa

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

ARY%



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

Ao pall ad) gally 3lati Bandi ) yud A )a) ) ) B oL AGICEl Pilatal) o8 & glud) oS 1Y) -
: Agency A gl
A A8 (e Al dpcad a3l Gl e ) G i) e 3 ) gally BAYL o paall ol ) 8 Lo
@58 GlBY) Cla e dpadil) Zadid) aglied ) xnd ) pnaall dpeadall clalaia ) dagis 525l
Laa g AalKall il bl ) (ga AU il cpaaae A8 bl Hal) choas 1A bl Aaliadll
(Anderson et al., 2003; Banker et al., 2018; Reimer,k., 2019)
: Empire building &k ¥ sty -
(el aaall e 2ad oo L () sLaiall ana sai gad ST ani 8 50Y) Jsae o () A skl sl ol ey
¢Oapaall Bl Baly 5 5 Sl 5 3 g8l 5ol ) i e lld g llall A ad ) Alkise e 3, gy BaliiaY) Gl
Ol gall 4 gimall = g5l sl Blinall Alad) daand) 5 jled Jie Ll LSS e 4 jiall gl Cuind
JalKall Jilaiall ye ol glull ) glda AL 5 aglisd dic (pllal)
:Earnings Management Incentives gb¥ 8,13 3 sa -
oalinay sl s jleall Ciatl ZLOYI B0Y (58 Jila G paal sl (S Ladie #LOYI B hls da
A i pae (pe QD) ) g0 Al 5 2L,
Collall Cpmallanal) ) g2 3 Ll
sCmllall Cpllaal) &l 5a¥5 o ggda o
e V1 5 L o 53S0 5 38yl Sl ) JUEY) g bpsial) 5aante CAS N 355 0y 355 Al gall (I
Ol allall f Lagd sl JLall (el 5 (31 gl (8 Cpailiae oy ) 50 () sy (53 5 Gl Cpallaall 50 alilas ALl
oYL il e sbaal) Aadlaa aals U sl e pafiveall ) L liy g cilaslaall () gnang sl g ot
a5 ¢ paTinall A g Lo gt 5 A L) ol ) ) SASY 5 seiinsall Lgadiin A 5 pgusVL a5l
sl i 5 Alall 20 g3l 8 g praiall il slaall e sheall (5 ginall 8 < glds o g ol dpanl ST G sl
el s QUi e bl Gallaal) 5 padins 5 o Mall Jalaill dolae 3ial o 2 30 Laa Ao 5l Lpaailiad, (3ias
a5 ame Ulal 3 j0aie () 585 Wil e AT dm g (e el e alS Jall asinall f aandlSY) (0 SIS U8 (1
|shoany s Wi gally (A peasl) a8 Jon 4880 e il ) s3ah cpllaall Jeay Lae 4y jlaia ol
.(Harris and Wang,2019) agsY) s38 ol Al S il (e dnii pe Y sae o
i s b osa g Jldl Jladdld el 53l e 4 Ll @l gaV) asd cpdlal) callaall Jallal) @ il et LS
(s 8 ALaal) S 58 g a5 48 520 Ay gid) ALl ) g Aabiag o s 0 5l 038 ) gm0
sl Aaglie S g il ool e Jaisall la il g 3k Kall ladam ) el ) el Aaldl) cila slaal) g deliaall
50 yaii le a5 S5 a3 Al e glaall ) g sl A glae I3 Lay AS 530 (e W i oy e lae
e ol 4 lemY) et jlen (e 2a) ) Lenday 38 Lae cullall Galladl) U8 o Lgle 48 5 250 52 S, )
a0 B3l )y g sldiiall Cillee g ol dagada Caulii 3 dnadaall bl g el il i daaalaall 56 LY
Yu, 2008; Sun and Liu, ) Alell ) & 488 Gl g ~Lad) (g siase 30l ) o Jeall 5 ladll Jadal)
.(2011; Chen et al., 2016
o Lage 1550 0 saaly el slaall elans S bl cullsdll o (Zurbuegg and Cheing, 2017) < _ns
Al ol 5 G A cpdlal) cpllaadd) La piny ) cile gleal) oda (ulSad) o 5 ccanliall gl & cila gladd) i
S N AL 55 g llay ¥ a1 bl Ly D slae) 5 daad el Fin sasay S aend) Jland e
28 5 8l glaall pUan o€ cpllall cpllaall 3ae Lo g Adlall (31 51 (3 mo 86 LS ppnaail Aanilnall juilaall gualaty
) Al 31,5 8 L) el s
@l el aal (ke 3l 3) A5l e sallall () sllaall Lasy 3l Al <l i) dae Baly ) el g
ALl )l 4ale sy Ml sl e mllaall Claaal (e ad e 5 0 s jiall 5 (5 alissall gie Jingy
5 ALl e gleal) e L) 8 a5l DA (e el Cpllaal) Fazs 50 315 HlaY) e 131 (AS 0
.(Anantharaman and Zhang, 2011) 4:ll

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

YA



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

i) clllaial JlieY) cpllall Cpllaall @l i elaal Ganias e ) 58l Wl ) Jal gall (g
Ay il LS sy ST cl g lae) e Gallall cpllacdd) 5508 (e e s Cile shrall Gl aae (e JIE5
alee 5 Ml Jlaall 3 54 Jie 4nds Jlaall (ailiad 548 53l ana leie s AT ol se 3any Cpllall Cpllaall <l
(Hodgdon2016 «chuss ) saill 3 laliad 3l die 311 5 5l 5 ol i) dlac) a5 Y 5l (5 585 panans 4S5
.,et: al,2008
pells 8 (sl Galladl) (o el Callanal) 1l 533 48y e 2 LadY) 45yl 580 2 g sl o) a1
i inall e (G pativnalld e slaall o3¢l (e shaall (5 sinall o jpusdl 5 agilasiv 5 agagd 5 aetl leas pg y2ay
( Mauler, 2019)3akiadl <l ) il 3a3) 5 48 i) olof apdll dla) HleeS Gudlad) Gallaall <l 505 | sediio
Osllaall o 5y s ¢ JUEAY) Flaadl) @bl 53 Gaaia o iad Cppllal) Cpllaall < i aSl are ) 2T
sl Ay o gy g Aalall s il g a3l gl 3l ol Ay U 5 Adadl) Ll e ol agl 5 slaely o salall
G ladYL 5 IaY) b s Ll 1N 5 S 5 30 ol wui LA o aly Sl 5i5a s onsi N Jasill 5 L)
s G el s 4y 3l 3 e A)lEa) Gasb e Leate (e il elli Aaa ASE e Jany LY < i
A Lali a8 aY) 5 4als (e ) (il
sOmallal) Cpllaal) el guli Ao da U G B ey (g il gl o TG
U lae A8 ¢aY Cpallall Cpllaall Cilad 6546 yra JMA (e ALl ol il (e LY AS 5l 5 ) apkaiads
8 Lemgnd s s o8 ) Aplid) S0 Lt clgie ST ol il 238 (e Ay 5B Agnasane U8 51 ) J e )
Jlai] <l 538 el 3 )Y a5 385 ¢Cpllall Cpllaall Cilad o Callas s s f Jaa s oo oSle ) dlls
ol iy (Yo ) o edglae) sLiiall 48 gual) Aadlly juimi 38 < 558 o (Ble Yl agalbidl Liins ) Cpllaal) o
il pia sty LM Gl Gallad) S5 e 355 1 Jal 52 el L (Brown et all., 2015) Al s
Ol allaall Juad) ol (Ou, 2017) Fd 5o s Lgae i) 5 ol a1 (5 5000 ae Juadl) S o) il
S AL Cpeiall Gl Cllacall sae o) 5 LS ¢l 3 gl i 483 A g A83ay Jai Gy 3all () yaltiasally
ST aat il dleny WL die agall o 2 e JAl Cullal) Gallaall gal SAAY )5 LalS Alal) (315591 G5 sans
JSia) s 38 ) cllaall sae (aled) el o all Jalaill (il (p ddiliall 3o a8 6 Daad) (e 220
Ay alias) Ul Al il ddlaia) s () diladll § g o Jall Jaladl) ilSa (e Game 230 B jlagu
iy 3y Ao Jarazall g 4850 8l et Gl cpllaall Adass ) (Chen et al., 2016) s <l sl
AL El eddiee (e ab e 5 bl Gallal) <l 8 Aol agasd Alle 33 sa <l Alle e slea
Ay Al IV sl paalld dgaiall st  ~ L ,00 cuallall cplladd) ol 5 48y e iy 885 Y1 s
) sl OMA (e Lgad ilse B ) sacy 451 jlga s 431 )28 Slelal Taala auy 38 0Ll Aiiall S digpes
aladl 138 5 (8 5l (s llaall Clanal Al ) Jia il die Gleall )l a8 e sl 3L il sl
038 (A ik ol Al e i s 81l i A ai g Baae adl gl @lld g el aa  Lail Gilll alall (e
Gl A8y el 5 ClaaYl s a8 o W o8 ) e saby il Al Ve o AT @S, i ol s, 2
48333033 (Wilson, 2011) 4al) Sl Lo G Lo s Al il sl @il 5 L0 Cpdlall allaal)
Al O3 5oy i Al ) pallall @l 5
el ) (e Lepal 3 layle (Jaall 5 la) OMA e bl cllaall el gt 38y e 5 oyl el s
il 5 ) a sda IS (e Llas of Baly ) ) sinal) Jaall a8 3l Ll (a1 dpdadl)
L e T e T TG EAR B ISt KUERES]
a8 a2t 5 o S Alle e Gunlie dsas (e a L (Y0 ) Acgs slallT) 31aY elaY ol ()
oSS e (3 gl A AS Gl Aias a0l ¢ Dlaall 22 (Clanall g3 je A coDaal) Lia ) Jia 310
ol Ol Y e(Ae shaall Al el jall 5 lay el 5 calitall o ALl (5 sleall dae ((palalal) clallis
2N 13 Jaalds (8 Jaall (50 0 palianall alaza 4 gy 53 Geliall g Jhy e Gleal)
Aokal) Aol 5 Ayl i) g - ,Y1 g Clal DU Alitusal) A0Lall ol i) oamy apaity S ) B 1) o 5 8
e el Jgean (oSS (aia s il sleal) Jilai ade S (e 2adl 8 ac L 38 ol il 03 5 cagual]
Clanal et e 5 G paliall any Jsd aad Y 08 i) sl o V) el sl o3gy dalall il sleall

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

14



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

(el mllas al 5 401301 Lgallias (Giay Lay < 5l o2a dlac) 35 Y] jead c¥laay 1k wlliadll
5 B (il Y G paianal) e 7€+ Jaban Le o s (A (Hirst, 2007) 4ul_s s 4l < lal L ga
i) Gany e Ao V) alhia (ya Lgiiag aadaios ¥ 38 2l i g o3e D e Lo Lle LY (LWL 51y
N Ll 2L W) () e sl A 8al L SY1 iyt e 8 Lgla sl 038 b5 L)
i bl Gallaall <l a5 slais i Jalad 2L 3883 Al S ED of (Chin et al., 2018) ¢ _xs
A adlial) 3as
ol (3iad ol Al S il el e J8 58 jlandy Colaiall (g 5 A peadll (gl e Jsanl) ()
! sl
Sk JS5 4 el (s Al o s Bale) (Y
s Mlalaall 485 Ay it e Lgas daiil) 038 aaiudy daiDla ST Ayisiae 3 sie el i) (gaas (Y
ies Jie S, 6 daliadl (laal (ary ae (ila slaal) dallae CallSS (adlill e S 58 G il
S ) el il Ay Lol g Vi) JUaS LY Gl alasiind QDA (e coaiilall 5 agu)
o slrall (s (o Cpnsdliall Bl us) i) Alall o ) 8 ~Laad) (5 sise (i s laY) dexii 8
(lrgaall 5 LY anal dayhadill @l ) sally A alall el sleall ¢ ghaill 5 ¢ gl dleiall il sleallS
e sleall alai g Apaliy) A8l aaad s saty dalal) il glaall
sl eilaslaall 38 (e Zlaibl Couliall Cud gl lia) DA (e Al o3 o (laill 5 )oY sk
s gl ladll Cilanal o Jil ae ) il slaall 038w ol Jraaliil) 8 Jsaall () 50 Jane JS05 Lgaga
U e slrall (any e lad) Ala LS cailiall (ans L) 333 28 5 Lgie maads Sl Gl sleall 3 58
Lgmaalias) a8 535 5 HlaY) S 13) Ayl caladail) g L,V ol iy Aleiall Cile sbeallS aaa Cpdlio J 5300 Caind 8
(VT e Y VY (o) Al gl il
claiiall Jga daalio )58 MASY CallSll o gl agd 48 jra () ()5 paall Zling 4f i Gau la s suia B
sh g g )Y Luuladdl 5 S el 4l (oSl o gl mosall agill O celaV1 aniy Al 1 5 Jagladll
a6 95 iliall 483l Clanial ladary il el ) al e W jae g el jLalia] g A oyl el ) el Sas) dulee ja ga
Alee b IS e aaies 0 AS A 3 Aglalall A el el E e sl @lllia 5 S A s )
e 5 gemn Jland) yaaty bl anay Gl Gl Guia Clatie g geady Gl Lgiey dadlad)
sl Al 55 gemy i el )l o3 5 A sl 5 At U <l R 5 e s il 5 et 3l 5 cdpansall JlanY) g
Al o3 e (peSaips dn 35 Alaial) e oS o sl aladi) 5 agd ()Y lld g AS Sl sa g 4y ) saia)
o ey Wl peind 5 4S8 sai o lagl S lds 585 Alad A Gl 0555 sl 41y
Y sl CasSy 38 Gl o gl ilaasa e 4 jial) Y1 6 0 peinnal) kit dga s (pe dndliall
oISl & gl Y (5 pdilaa s Aaial 5 5y sy Jaad o San Y 3l s S ) AaS g 3ails b SIS g (AS
Ospaall k) el i il oo il s 6y seiall Aallall il 8 8350 5l e sbeall 5 e ylaY) <) il
(Pichetkun & Panmanee, 2012).AS_all 4
ALl i) 8 el i) e ey ol ) a0 g3y il 5 el (l ) (§ sia sl e Liagl a1 Galay
8 L saaiing Al Ll 8 a5 CalSl o gl agh g o ) o) Alla (8 e (b gas il )l 228 5 0lS
O O suiing (e Sall il of WS, zlaill sda JUA (e lgile J geandl aby A1) il g cdallall agiBllas
e Al @l A Gaund (e agiSa Lags Al liball agidlas 5 agadlai 8 Ao U Calll o seha ad
(s AV aladl clasal e i o callll e saaiaall 40l e slaall ¢Sy 3) i<l 200 bl
(Pichetkun & gxisall & daliadl Claal (0 ad e s GolY)y Coalina) (5580 s e
LoV peilad 5 e 5 el Cpllaall il 3 e i Jilaiall e oSl o sl o) Panmanee,.2012)
o5 138 5 el gl I al g Ay ST (S5 alad il damans 48] Yia g eda 3 S ) CallSil) Cagiat
LeSsha s cadl&ill e saciaad)l ol guiil) (e Wy pe g doadil) culaanilly sl Jie 65 AY) el gl e galaiy
.(Weiss, 2010)

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

Call<al) Lead () 65 il Sl ¢ Julatl) Leadasy il 5yl g ¢ Jlal) Jalal) 38y e da 50 cadlsal) i ls
Ao U0 RSl e U o () paaing O pilonal) (8 U3 a5 eJ8F il Lok 01 5 5l g )5S e 5 51 S
(Weiss, 2010)4S il daiy agile U o <5

Ludliall e 5 )0l axe (e et 38 o(JUal) Jas o) shaill 5 Cogad) il g jeae Jaaliy o 85 ) sLasals

aiaal) 8 48 guall diaall aliss|

Belas) dpalany) 5 Aluads Al 3 A (e Lgeddiia g )l ande G dass gl e Il sl o g8
e slrall 5 Jpaliil) 2S e ) Jladdl 3 (e @l g ) of Y dglladl ol 53 ) 5l il sladl)
el e (i) 550 ) eoasa (8 dsah sl 138 Jaay delically Aol g plall aagiip 48 5310 Aalall
A sall Akl DA (e =L, 5 o) il jlae (e 2adl 5351330 (5 5leY) @ sladl (e aadl 8 aaluy Laa 5 10Y)
Lpnalaal) Clubaall 35101 Hlis) b aals dals 208 ) 3lal ) alladl) e ] ey 3 jeY) Sl
.(Diana,2007;Yu2008;Sun&Lui2011)

O Jazadl e Sl e 3ol e slae a3 patusall 45 5035 A (e el Jlaall g8y celly e 120
JSLE) aani g lS il 280l Allad slal ey el Jlaall <l 05 e lldy g ¢ paisall alans il sles
o) ) s o) ) sy B 5 5 po s ALl 35531 il Sl g 308 oSy Al 5 patlisal e Lgam e
agd) )l B AT (A o peiasall Baclise dal e Sl Ler 31 2L 3 ) oS aas ) ALaYU cagidlec
Apadd COUEe dee 5 § gl 5 Ao linall il o 4355 A o el lnall a6 LS| gl 5 61580 22y
Al bl Jida (e Slzad (Al Al w0 gl Jidad ) A8LcaYl Glld 5 ceDlandl 5 g paall dgilage ) L 35
dalse ) (ALaYL A, o i ey G dae sSall Dl ) a5 4l )l ol Alad) GlIXS 5 (ppudliall
.(Jung,et al.,2019)4xkall A4S i) gl Aliivadll dagll e i layy 5 ,al

L) Cun ¢ Il Jlaall Jee araia (3o (op agu) sl 5 2L,k Aualall el gl dlae) dlee i 1 sl
O (o) AS 5l 3 )1y g 1) ol il Apanf ae yh il i) il ) Jlaall Lgdiiioy 1) cdlaaall aal
Gt e Jand salae il skl (e o el adl ) 8 alane o adiny (53 Gl Jiad L) Jlaall @l 5
pie o Sty 38 mllaall (8 G jlad G paisall G s e a5 () 5 OIY) iDL @lld g (g painall dalias
. el & (a9 ) il o2a 480

Lga Lo ey gl ) o lladll ol e L jY1 ol g Al 5o (843l e G aie) @l ]
a8 g Ay el ) ) B (a8 A algall aal gl i A8y Qs il g Bala
gl e sheall (5 stinall A8 caYly e laall Lo slaall 53 5n (3ind 85 cagasd) Jlaiad 5 0 et andll
.(Xie,2008)ags! sl

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

AR



Al Al 33 1 Copallall Callanall a8 e A 300 NS 5 03y 3w

)

: Andal) Al ) ¢ L)

sl 7 gl g Cial) ) e Clua g o
Oatlall cpllaall el s e Altaall ol yriall e 230 50 s daad 8 A all s3gd ) Cargll Jiany
Aol i) i 5 pemall A g 3 e Luall deliag) AalKE a5 31 1 o e Ol jurie A0 L8] 3 Cam (a3 yrieS
r A JSall gl HUY) JAA (e Gl a5 ¢ Y5 e gand) Gl 5 paaall a5 3

(V) #udsd
Al &l pitia Sl s g 73 gad

: N Generalized Linear Model gigai e Gl g JLad) 8 Lald) adiad o
(OPR;y) (COGS;y) (SGAyp)
FE = Bo+B1Log(ropp =5 )+ B2LOG(pops ~ S *B3LOY( ) +£

YrY e GUN aml) e (waldd) alaall 4 jlaY g Allall s ganl) g bl yall dpalal) dlaall

Yy



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

i) & phia (ul 3 gl Jga saeadi (V) B Jgan

t 5 dalf] A8l pllal) allsal) &l i
£ gl | AS a0 A8 gudl 5 dulinill il 5 aal OPR it
t-1 5l j AS Al 48 guall 5 A fall b 5 juadll OPRi,t-1
(bl o jle Sl Log
ol oA jAS Al Ay laY) s dse senll i 5 ) SGAIit

£-1 5l USA | AS all i oY) 5 A yeall il 5 puml SGALLL
S s A, A el Aol S COGS it
1 ) s 430 el Ao L) i3 COGS it-1
J\AAJ;Y\ s ﬂo
il Gl yiall Hlassyl Oalza B1- B3
() sall Undll) 3 paill 53085 (0 SlanY) il £
sdial) @ piial 43 jaY) il il o

s(Aa Sl i) Sl paiall ) aY) oy adll o)
OPR alaiiill cld g yadl) o slaicYl =

(OPR;, t) Sales;; Sales;;
Log(—"*~ (OPRy,. =Bo +B1 Lo (—) + p2DecDummy. Log(Salesi't_1)+ £
COGS icluddl deliad) LS5 le slaic YL, =
COGS;; Sales;; Sales;;
g(—(cocsi,t = Bo + p1 Log (Sales ) + p2DecDummy. Log(Sales 1)+ £
SGALLIY 5 dse geall il 5 yomall e daic YU, w
(5GA;, t) Sales, t Sales;;
Log((SGA - = o+ Bl Log(——* )+ p2DecDummy. Log(———= Salesgs. 1)+ £

i e i B2 1S 13) Cadlsil) @l gl b Jilaill ane jelay g
1) AR Sga ) g
A3l O AS yall dledal) cld 5 el OPR
Aclid) delial) 485 CGS
15l A ] A oY) 5 A seall i gyl SGA
Je ) Os jAS )l Gl o ) Sales
Adlad) 3 il T
Adlall 5yl T-1

5l ol ) e Bt Al s il ) ) S 1) (V) als lagaall 2yl G Ll N DecDummy
Celld A T ja g ot-1 Aaill)

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)

Yy



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

:(Cnmlall cpllaall il 3t alal) uisial) -
) il (e 5 el | paead g e il aiall Sy <y patll (V) o8 Jsaad) (i s
Ll iall S a2l (Y) ol Jgaa

Analysts forecasts accuracy il Gallaal) @ sl ) jaY) iy i)

< i pLadY Aslhall el e sl Y
(FE) crallall alladl)

FEi,t = (Ai,t - Fi,t)/Ai,t

el Jlaill el e T puiio cpllaal

1) ALl gl i

A 8 AS il ) pallacal) @l 555 e UadlY dallaal) dagll

Al 8 Al agudl el el

LA (e ol £ Al) 8  AS ) sgad) yas el (allaall il 5 s

FHi,t + FLi t/2
.&uﬂw(}r—i:FHi,t
oenll e B8 FLG ¢
gl dle 5 palina o
&) i g g eaall AL GBI Y da s Baiall dpeliall S a8 sl Gl aaiae Jiady
e U8 i) e lial) cleUail) Jle de 55048 55 V) 4 3 Cand) A Gauialy che e dpala) CileUad
adinae (e Al Ak de la plid) 8 sl adiady Baaliia 090 Caly Glaalie Jlal YoYYY )Y
Leiluskans 5 Leloe dagadn CoDRY T a3 AlLall claaall g o il e Uad ) i 31 CulS il dlatias) o3 28 el
A 4 aall LGN (L Dy gra 30 Lo gy ALl e SN (e LDl e ALl Wy U855 A, el
Aalaiall Gl g8l g Jayl suall g dpalaall julaall b ciladEsY)
Laall aliby Ao J gl ) gal g yalaa o
sle Balll Goaie) By Y oYY L) YV (e Sia gl dusad (e 40 58 Agie ) Abudes 8 Gl 3 58 Jiad
4508 bl e Jpaall jalad) e 22e e Dbl chadie) 385 Jalaill il o5 (e g dallall 231 58l ey
() satl) e Can )l puiia o235 ) g Agdail] Al all
A g IV L) g e Candl Jae Sl Lt ) 2 il QL) el v
A yaall 200N 3 ) V) (5 gauy Alaisall S AN pm e adge e dalidl clilyll v
) Sl e A8 50 (e ALl oyl 5 UL Gam e Jsaall 5V
sduayl) &) pial dudia gl) Cilglaal) o
(adl i (5 i e 8 jpaall lpailad el Chagy Candl il ppkial dda gl) Clelaal) (ymm o] 2 o
) aall 5 e ) Watll g (g jlmall Cal il s laal) Jans gl 5 Jaws giall )ope SIS Clelian ) &lli e
T Jsaally Lempuia 58 gy 5 einll Ape IS 5N g Unl) 5 Aiall o Cnll &l i il (e

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)

Ye¢



Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

Gl &l el dfea gl clplan) (7)) ad) Jg2a

s ol i a3 o | ) s s

Y @lﬂ‘ adal)
07249079 .0253868 91573 .00014 Crallall Gallaall ol
X AlEial) ) yuacial)
.36013876 0062259 .98028 -.99613 X14eliall delia) 485
29262771 -.0049478 99981 -.95628 X24 b fil) il 5 juaall
Aa genl) i gyl

X3 d Yl

37454753 0163678 4.00294 -2.78983

sl dlae): Haadll

sdaad) G g d JLEAY jlaady) Judad milis o

s i Luldl Generalized Linear Modelsaesall haall jlasiyl z3sa e &ald) cidic)
e sandl 5 pemall A g3 — Addll iy eaddl da g3l — delud) deliag) 485 da g 3l) da 301 Calal)
«Panel Data 44 saadl culibudl Jalssl Qs GSJM& 585 ol cpllaall Gl 5ai e Alitie &l puatieS (A laY)
Jalaill 13 il Ly Lad L) ea i g (v, 2 ©) &y sina (5 siase i anndll adll lasiy) Jilad aladiid o5 38
DLERY sy i dalas A e Cand) a5 38 5 ¢ el cpllaall il 5 e a3 CadlSill 5 5100 3 olad
fek e ) Sl (a8

gl o Aa 3l Bl 3 ey duilas) AN o3 il g s do el oM il g2l v
A Al Jace cls il A Al &l gi JSA (FE) Omallal) Cppllaall
hall jlaady) zilka aalS |Log ki Alay Normal sl lasal) &bl cuadiv) ga jdll 13 Uiy
Al i e cilias 5 anedl)

: (Goodness of fit) 43452 Jalslly gasalll Lysine L) )
il gl 3 LS Y ol (5 s 23 saill Jn 2 el OmINiloUs Test Ll 25l cads

Omnibus Test(¢) A Jdsia

Omnibus Test?
Likelihood Ratio Chi-Square Df Sig.
844.798 128 .000

SPSS el i s g Adalll e (a1 yiaal)
d b ba bl Jgaad) (e Baadl
co) e B A gl (5 e ) Cas (5500 3 aill
:GJJA.\&\PSW#A“ Y
L sinall 5 o 5 1S Al g g elan) Lo an i JS1 4 jlnall elad¥) 5 23 saill allae <) i e J gacanll o
r il Jsaall 8 LS Ll

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)

Yo



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

PYESAWAY G:UA.'\S\ walia (9) ?EJ Jesa

R-square Sig. Df Wald Chi- Std. B Parameter
Square Error
.016 1 5.758 42.3053 -101.514 (Intercept)
.025 4 11.101 )
. 0012 .000 118 211.886 Al
.000 1 12.221 2.7199 -9.508 Ao lal) delia) Al
COGS
.000 1 13.345 3.1072 11.351 OPR 4ulsudd oy juaa
.000 1 18.513 .3295 -1.418 A ganl) Cld g paal
SGA 4l
.002 1 9.638 .9690 3.008 SIZE s, paa
.085 1 2.965 .9985 -1.719 LEV 4ual dad) 0
402 1 701 5760 482 Age SLaial) e

SPSS el cla sy Adalll Jae (a1 yiaal)
t b ba bl Jgaad) (e Baadl
i 5 peadll A5 3 (COGS deliall delinl) A4l da 5 3 AS a0 caiadl) il yiciall 4y ginall (5 e -
Lea v, 0 (o il (SIZE 4S8l aaa ¢ SGA Loyl s e sanll cild g pumall a5 31 « OPR 4l
G sise Lty (FE Ol pllanall ) 55 il iial) e ol juiiall 3¢ (5 i 55 sms )
dgag e A el lea 500 e ST (Age sl jee ¢ LEV 4Ll 4ad) ) <l jaiall 4 giaall
LA i) e il 03] (5 sina il

Aisall ol priall 5 (S a5 saall) @ ) G ol (¢, 00V Y) iy (R?) paadh) Jalea dad f -
Cldy paall da 53l ¢ OPR Al Cld s padll 4a 531 «COGS delull delial) 4dSH 4a 3] )
Ollacall) ¢l i) aalaill jusiall (A& JSI il e (0, ) Y) s (AS 30 ans ¢ SGA 4y 1aY) 54 senl)
Ge OIS oAl @l e z1oa aaad aa i Lay b sl Wadll U e 5 Al By o0l
L g5l Gasa gl ) (a5 il

b LS aial) G..AJA.'\S\ -

Log Uy = (-101.514) + (-9.508) x4 + (11.351) x,+ (-1.418)x5
+(3.008) wy + (-1.719) w, + + (0.482) w,

(FECllal cplladll o 5 ol _pubiall Ak i) il - gy,
(COGS delual) delind) 2K (S8l A 5 31) Jitoad) il : x,
(OPR uliciill i 5 ol (il A g 3) Sl il : x,
(SGA Z1aY) 5 da sanll il 5 pmall Callill da 5 3) Jeinal) uaiall @ xg
(SIZE 4,8l axa) lalall paiall: wyy
(LEV 2l dad)Jll) Ll il w,
(Age sliidl jee) Ll jidll ;W

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)

Y1




At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

Gy GRS ) ¢ il il il Gl m il b g aall i al) Qi Agload) i) e ey
3 )oY 5 Ae gendl i g 5 adll Aa 5 3 ¢ OPR bl cild g yadll a5 31 «COGS delaall ALl 44l
Onllaall ol s el puritall sded Aplan) AV 93 Ll @llia o) ) jads Laa (SIZE 4S i) aaa ¢ SGA
(Ol
(COGS) deluall delial 46K Call<ill da 5 30 Ailan] AV 53 il an g 1Y) (2 A G AN =
(FE) Cslla) clladll el s e
bl syl il sl og Ll sy Normal sl jlassy) Lald) cresdiin) (a8l 138 LEaY
Al il e clias 5 aendl
: (Goodness of fit) 4515y JASIL zdgalll Aygina JLd) |
S Jsadl BLS Y ol (5 5ima z3 el Ja 48 2 Omnibus Test _liab Aall) cuwld

Omnibus Test(%) a8, Jga

Omnibus Test?

Likelihood Ratio Chi-Square Df Sig.

775.940 126 .000

SPSS gk iy g dalid) Jas (a1 yaall
s b b GBilead) Jgaad) cpa BN
s ) O B A sl (5 siie ) Cus (5 gina 23 sall) ¢
spigalll allea pais ¥
4 ginall g a5 1S Al g clian) Ao aa i S Ay Hlmall elbdY 5 73 gail) allae il o e J gacaall a3
(S Jsaall LS L]
PYESHWAY Gsﬂ“m&ﬂ(V)eEdeéé

R-square Sig. df Wald Chi- Std. B Parameter
Square Error
.003 1 8.618 20.6404 -60.592 (Intercept)
739 001 4 18.693 )
.000 118 478.261 s,
.000 1 89.072 .2656 -2.506 Ao lal) delia) Al
COGS

.000 1 33.230 1446 .833 SIZEAS jal) aaa
.805 1 .061 3237 -.080 LEVAa dsd) )
.073 1 3.212 3641 .653 Age sLiiall jee

SPSS bz el sy Adalll Jae (a1 )
;u.‘ghégl.uﬂ d\gé@l\dpﬁam
Gsime 5 2gm s I ey lae v, ) (e Bl COGS deluall delingl 445 da o 30 4y ginall (5 5ise -
Ol s all) @l 5 e delid) deliad) 48l da 5 30
Aaal) ) el 5 (Sl s @l sindl) e SIS Gl 6l (+,YT9) il (R2) aal) Jalea 4ad o -
SISl (e (VY Q) juds (SIZE 4S8l aas «COGS delidll debial) 485 4a g 3l) ddajliall

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)

Yv




At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

e Ly sf (il sl Ul U g 5 Al s o(FE condlall Gullaall 55 ) ol il 3
sl e Leal )l (g pdall (e OIS AT Gl jaxia 2 3] aaal
. ‘:J:\ LS JM\ Gl}éﬂ\ -
Log iy = (60.592) + (-2.506) x4

(FE Callal) Cpllaall el ) ool ysaciall dad il el ;g
(COGS 4eliall deliny) 431<5) Jituall jaiall ;  x,
Ao Luall deliad) 43K x5 31) Jiiaall riall Jaadl (i yi g adall (yom j3 Jis Adglaad) ) Je 1. Uiy
bl Cpllaall ) 5 e G lual) Ao Liad) 48131 2 g 50 dibian) VS 53 5iliaa 0 0f T ((COGS
< 3 e (OPR) Aaluanil) cld g jemal) da 5 30 Alan] A1V 53 il a5y 100N (0 8N (il m
- (FE) gallall (llaal
bl syl 3l aalS [og Ll Al Normal hal) lassy) Lalll cuadia) gadl 1 jLady
A i) e cllias s aandll
: (Goodness Of fit) 4iasag Jalslly Zigalll 4ggina JLI4) |
r S Jsaall A LS Y ol 6 sine 23 5aill Ja 48 32l OmNibus Test ksl Lalil culd
Omnibus Test(A) a8, Jgas

Omnibus Test?

Likelihood Ratio Chi-Square Df Sig.

815.918 125 .000

SPSS gebin il s g Adalall e (a1 yiaal)
;ﬁh&m‘djﬁ\m&m
Coe ) e A sl (gl O G (g sira sl ()
spigalll allea pais ¥
4 sinall 5 o i 1S Al gy elian) dad ae i US04 jlimall elad¥) 5 23 saill alles <l i e J gaanll
il sl 8 lsS L
pdiceal) 3 gail) unlia () a8 Jgaa

R-square Sig. df Wald Chi- Std. B Parameter
Square Error
.010 1 6.608 277.0422 -712.161 (Intercept)
183 033 4 10.462 P!

.000 118 332.149 as il
011 1 6.545 23.7015 -60.637 OPR 4l oy jlas
.008 1 6.929 4.3348 11.410 SIZEAS )al axa
014 1 6.091 3.6661 9.048 Agebliial s

SPSS bz el sy Adalll Jae (a1 )
: b b Gilead) Jgaad) e a3
DAl 2sas ) el Lae ¢, 00 e B (OPR Aol <ild g jemall CollSill da g 5l 4y ginal) (5 5ina -
FE Cadlall allaall 505 e 4 dalil) ld g jeaall da g5l (5 sine

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)

YA




At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

el ) piall 5 (S il 5 <l giadl) e OIS G T (4, YAT) @iy (R2) aaal) Jalaa dad of aai -
(VAT i (Age sLiiall jee ¢ SIZE 4S5l aas «OPR 4linil) il 5 puaall 45 5 3l) dailiall
) sl Uadl) ) a5 dail) Bl s ¢ (FE Gadlad) Cpllacall <l i ) il yuadiall 8 JSH il (g
- g hsalll i Ll 3l i g i) (g OIS (5 AT i 153l paal g i Ly
s b LS jasal) GSJA.U\ -
Log iy = (712.161) + (-60.637) x,

(FE Coallal) Cpllaall il ) ool ysaciall dad il 2l ;g
(OPR bl il 5 pumaall oMl i g 31) Jiinaal) i) ;o
5 poaall a5 31) Jitsall uriall o) (i )l omd i pael) mj8 s Aglead) ilill) e Tely
Cnllaall i 5 e Ada ) Cld 5 paall A g 30 Ailoant AV 3 Ll el G ) el e ((OPR dslial)
Ol
(SGA) &Y 5 dpa seall b g jomall dn 530 Ablan] AV 53 il an g ) o AN G AN m
. (FE) osllal) cullaall il 5 e
‘;kﬂ\ DhaaiyY) il RIS Log Ly U Al Normal GL;J\ Dl Bl Caandin) G dl 1A Laay
A ) e Cilias 5 asndll
: (Goodness Of fit) 4iasa g Jalslly Figalll 4ygima Lad) )
r S Jsaall A LS Y ol 5 sine 23 5aill Ja 48 32l OmNibus Test ksl Lall culd
Omnibus Test(" +) A, Jsa

Omnibus Test?

Likelihood Ratio Chi-Square Df Sig.

Vo, ¢Ae 12¢ .000

SPSS el i s g Adalall e (a1 yiaal)
: b Lo (gl J gl (pa Biadls
Coon) Oe Bl A sl (6 sl () Cas (5 s g3 sl )
de\émﬁm Y
%M‘}&H}\Sﬂ}};hﬁ;!@g@ﬁﬁdﬁr\ﬁjw\;&Sy\jch}d\émﬂ\ﬁﬁéﬁd}aﬂ\eﬁ
M sl LS ]
PM‘GSJ":‘S‘U‘*&‘(\\)?EJ&J%

R-square Sig. Df Wald Chi- Std. B Parameter
Square Error
.000 1 166.786 8.8161 -35.706 (Intercept)
Ve 000 3 479.021 e
.000 118 1008.073 - sl
217 1 1.525 5.0867 -6.282 | SGA &Yl s dsa pard) cild g puaal)
.000 1 93.373 1174 1.134 SIZEAS &l aaa

SPSS gl cila jda g Ll Jas a1 jiuaal)
: u.‘ghégl.ul\ Jeaadl C)Aﬁam

ol 53y g sima il 138 o ol v, 0 ) e BT (SIZEAS a8 ana) ariall 4 sieall (5 e o 223 -

YooYy e GG aal) pdie Guealdd) alaall 4 lay g Aulall ¢ ganl) g il jall dualel) dlaal)

AR




Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

da)l) wie Asiee pae ) ALLYL ¢ (FE gl cplladll clgn o) ol i) e
2 el e il s s sie e el 13 O 1 ((SGA LY 5 dsa sandl il 5 yucadll
Al @ jusiall 5 (IS8l 5 @l sidl) e S ol sl (+,YT8) Caly (R?) waadl Jalaa dad o -
& SISV ) (e (ZVY, £) juadll (SIZEAS ) aas ¢ SGA 4o 5 dsa seall Cild 5 juadll 4 5 3))
g Lay s (sl Uadd) () o 55 Aol (b5 (FE Ollall Gllad) 548 le) ol il
Lz asalll Gana Ll ol i g sl (g OIS (5 AT Aliise <y 2] 5ol paal
s oh LS jasal) GSJA.U\ -
Log iy = (35.706) + (-6.282) x3
s O dua
(FE Cslall Cpllacall il 5 o) il pusciall 4a8 giall 4l + gy
(SGA L) 5 Ao ganll il 5 juamall) Jiisal) il : xg
4 Gl o SIZEAS ) pan) iall Jondl (m ) (imd yig paell (m sal) S Agleal) il o ey
Ll 5ol il g A (FE Cllall cllacall o 5 e ) il jpaiall e jpniall 13gd dplaan) AV 53 58l 0a
Laa ganll i 5 joaallda 5 3l ppatall jusiall ol Gla )il i g paall Gla jall Gl 53 Lad sl jall de IS 8L
Oallaall g o) i) il e il 13gd dAglias) AVS 53 il a0 Y ) 6T (SGA sy
Al all Jave Sl A jall <l s JMA (FE gl
p Gl (g8 iy Jlaad¥) et @il padli 4
e Ol Cplladll ol e A 300 CadlSill 3 1) 8wl o) gz 3las il U Jsaad) (adly
Ao il Ay i 5 oY) San ) ia il LA & (e g S a5 ol sial) il jlie Y1 8 34Y)

4 ginal) dagika 4y ginal) dasd Laail) JalaaR2 b jeial) Jiball siiial)
ey 000 0012 . X123

5 59a 000 739 Cpllaal &JL::*“ X1

5 59a 011 783 ) X
PYCURS 217 734 X3

A2 g3 0 2 g o gab Mg Jo¥) i ) Gl 8l aaad) (2 8 o i ) Jgaall 6 sam A
Tl il g5 7 o) Gl 5 1 A ) SN 5 1Y Fouan
e Olal My AN JoY) A BN G g Al aval) pda B g o LS
b5 " Gallal) Cpllacad) sl e Ao lal) Ao liagd) 4RI A o3 Ailian) ANa 53 50 aa 5"

Sl G Al
b s M omllall Gallaal) cpaii Jo Abadall cd g paal) da g Alas) AN g3 80 2 -
el )

da gl dulian) AVa 53 il g o pal M)y QN o il (a8l adal) Ga b (b AT LaS
5 a5 25 Y Com sl Ga i) s " el Collaal) i le A Y1 g e gand) iy el
oLl allaal) il 5 e Gy 51aY) g Ae gaadl Gl 5 el da g 3

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf




Al Al 3 1 Callall Cpallaal) il g de g 3l 3 o) 5T i

+ diad) Glua g1 g Aadi; Ll

A (gt 5 ) Cpllaall 5 28y e LS s dpaa g da I oLl 5510} i s e sl ald
A ) d 53 5y 5l e aal Cua Al syasll Adlid) (8 4 peaddl D) A deliall @ils il
2 5 e SIS AL S i oS (e dae i) 038 8 )] (s A8 5 LS sl s g da Sl LSl B )] sa
i Aaliia ol 5oy 4y 5 pall 51 e LY Sl Clegall pnudaall 4l sl aa) 45y Aabisall <l )l
O atinnal) ¢3S 5 (pallall CpallallS mlbaalll Cilanal Lala 1 el 22y LS (38835 ) gacay Adliaiall il ) 58 3A3) Sy
138 (Y cdlall dapday ddiad) #L V) o Lo sl o gllaad) palaall ail) el (e e 5 cglaii)) oaile
AiSaal) 5ol (38a3 A 2y Aaliall ) sall JSaiad 5 canled) Jadadil] yie Guals A1Va 4l 8 )

Callil) dapada 4 J 5l i g s daill o a1 6Y) 6 el o ha ) anadl i i Mall Canill Caa (5iail
g sis W sa 5 (A G el U e Baeaall 4 HaY) ) A ) 90 a5 5 A S Calll LT s g A )
: AU ¢ all cCaadl) A duelicall S Al Gullal) cpllaal) @ 5 e da 300 Callal 5 la) g Jalas il s
4l (Generalized Linear Model) aerall (oadl Hlasiyl 73 sai aladias) JUA (e clly g andaill ¢ 5al)
Claalie Mealia¥ oYY 2 Y01V e e ) 5 © I8 3y paall dua ) 5ally 80e S 55 V) 4 (10 A oSl
ISl ) cplladl) cul i e da 5 CallSall 5 lal i i 8 dealusall Caagy clldy aalie 090
Ay padl Al G deliall

e Eagll i ) Ciagl) (38a3 gad Loy Agipdatl) g 4y B30 Ga) (e dualiial) @ilill) 5 g B

2o Lay all)
Jine (b Aaniondl aaliall G s a1 Rl 5 510) G A8l Aads Jsn Aliiiese sl 6 ja) 6500 )
Al b 8 dadaalloy ) sl Judl 1 Jie Cadlsall
Call<ll 5 51a) Asaaly A8l Cld ol Y 5 S N (5 paaa s el cpllaall s CallSEll (5 paedae 58 g s pa Y
el ) Qs e Teliy sand y <ol ) 58 AsSY da 30
:L.ABQ\J\)SM g&ﬂuﬁ&ﬂ\%\anwMM\ QLA}SMM J:\a}ﬂi\;ﬂ\ LJ:\nSﬂ\ 3l L}u&'&)})ﬁa ¥
Sl ol o gl s IS e s il T s panadil) ol ) 8
sda jl8al) lATual) el Al Lausbs

A peaall Al (8 A I Gl Jlae (8 Abitasall Syl (ga el ) 2 Y 5y 5 e i O sl (553
s il Cle gum sall g (o Lad 5
Ascliall bl el Baeadll cilalow e 4l cadlall i aul a1
Calaadl Wl elaYL sl clilee e da 300 cadlall A ja Y
Aaa Sal) chlaa gl 8 da ) cadlsall i Al Y
loY s o Lol 5 dnnlaall il slaal) 535 e da 5l Cadlsall 3 Al 5o ¢

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf

AR



At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

L @\,u\ ‘23\

48t b..\l.u MMU.\M\ e.\ﬁ.\.\l 4A).m G_AJ\SJ‘ DJ\AY CJ.\A.A JLE\"‘(V Y\)cm\ aalaq é:; e.l_\u]\
@....J\ S Al - 3 laill K 63 jaleall 4y jladll el all Adsa ¢ "‘\...j)a.d-d‘ M:\QS\ u.ﬂ‘uh M\Jé &
B B £ 1Y) Al g duagy 1) )8 ik 5 B da L) ARIKEY Hgan ¢ Y ) F)dene ) dena ¢ puaall

1o s B 6 S e oy Ao NS 1) g g

Collaally 3aiil) o i g ARLSEY glual) o gload Basaall Jal gadd (Y ¢ ) ) commnaline o jSa e iy

Lo dmala — 3 kel A0ISeAy jlaill 5 & gl g il pall Al acdnandat Al o o1 callal)

e ARl Jilaial) e o glud) AT (bl - e a8 dgalo(Y o Y Y )cdans axiallae sland ozl ym

Ll " aal) dua ) gally Aaall deliall el il Aol Gullal) cullaall 3 sa 3uiil) 48
i siall Al <5l A0S iy al gl Aalel) Al

A LB Ao gally Apadliil) 3 Jall el e linal) JLaiia) dgali ga A" (Y + ) 4)0 dlas ¢ il

DA al ol m Rl cdalal) chlal all 5 ¢ gand) Alaa A AN g Al Al 0

Silaiall & A glad) o AaSlall J<n g cilS pddl daSga S0 (Y0 Y 0) i e LS anl ) (e
- bl Al pabaall Ay ladll bl Hall Aaa M Ay paall Jlas ¥ ddy 8 Al A o pAdlal
Ll S

Cmallall Cpallacall S gbaa Ao 4 000 B8N AT "e(Y 0 Y )i shan) sl ilaias 503 sane adliaa b
Jaals cdondad) el jall dualal) Aacall 45 jLad) A 5o 10 juaal) Ao Lual) ClS il 438 gl dadll g
L S Al ) (Cll daalle 5 lall A4S - gual) 5L

- aaal) - Al Judas Jle dGKl Jilaiall e debad) S (YY) )egae e e cllaad

Syl g sh i Alaad" SRl Cany 1 Ag oY) Apulaal) Cilaglaa B3 ga o ASlulSal) g Cpudlal) cpallaal)
VT bl Candl g Ul sl all 5 50

2@3} ‘;‘G a.“SJJ\ QMJ Q\Sﬂ\ a.AS\gA JS‘ ‘(Y~\/\)¢Q\A§Lu dgana lada (dada
LGl Al 3 jlad A0S EETREA| ELIPTN Al y (Aaay yual A jaradadlsal)

Al Silaiall p8 & gladd) o 3 1oy clad gi U (b (Y Y 3 )ezlitllae Ges e ala cdesa

— el (e Amalacdiplai Aol 5o 1" Ay Aualaal) aUAT ila glaall (5 giaal) 33 9a Al Cidge
a5l 4

c"%&ubé :RSJJJ‘ M&G KASSSSSJSLAI\A\ s el Jﬁ‘ "c(\' AR )c&\.m.d\é.\.c A 6 gana
) \&‘G..ﬂ\ )SS dadla - BJI;:J\ :\TAS‘B).AM\ 47\)\;43\ K_’LA.&‘)A!\ idsa

AR

Aaial) il Ll
Alini da Silva and Roberto Kalan., (2019), Sticky costs behavior and earnings
management, Brazilian business review, published online, 2019.
Anderson, S. and W. Lanen.,( 2009), "Understanding Cost Management: What
Can We Learn from The Evidence on ,Sticky Costs"?",Available at :
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=975135, {Retrived on:
\.-V-2014}.
Balakrishnan, R., E. Labro and N. Soderstrom. ,(2010), "Cost Structure and
Sticky  Costs.”  Working  paper.Structure ™, Available  at:
https://www.researchgate.net/publication/256031815 Impact_of CEO_Com
pensation_Structure_on_Cost_Stickiness.
Bruggen, A., and, Z, Jense.,( 2014), " SG&A Cost Stickiness and Equity-based
Executive Compenstation: does Empire Building Matter?”, Spinger-Verlag
Berlin Heidelberg, 25: 169-192.

vy

YOy adiu U aaml) e Gualdd) alaall 4y lay) g Autlall s ganll g il yall dsalad) ddaalf


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=975135

At A 3 1 Cllall Callacal) culigadd e dq 30 Cadal) 3 1y 5 agds

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Bozanic, Z., Roulstone, D. T., & Van Buskirk, A. (2018). Management earnings
forecasts and other forwardlooking statements. Journal of Accounting and
Economics, 65(1), 1.

Calleja, K., M. Steliaros and D. Thomas, (2006), "A Note on Cost Stickiness:
Some International Comparisons.”, Management Accounting Research, 17(2):
127-140.

Chung, C. Y., Hur, S. K., & Liu, C. (2019) . Institutional investors and cost
stickiness: Theory and evidence. The North American, Journal of Economics
and Finance, 47.

C., Jason, K., Itay and L., Reuven, (2016), “Management expectations and
asymmetric cost behavior “available at: https://ai2-s2-pdf
s.s3.amazonaws.com/c1d9/99047bda425d35d5d6b12082245367ce02809.
Embong Z. & Hosseini L. (2018)," Analyst Forecast Accuracy And Earnings
Management', Asian Journal Of Accounting And Governance, Vol.

Hamm S.J. W., E. X. Li., & J. Ng. (2018). Management Forecasts and Bad News
Hoarding: Evidence from Stock Price Crashes. Working paper. The Ohio
State University.

Harris ,R .and Wang ,P.,(2019)," Model-based earnings forecasts vs. financial
analysts’ earnings forecasts ", The British Accounting Review,Vol.

Hemati, M .,& Javid, D.(2017)"The effects of the Earnings Management and
Corporate Governance on expense Stickiness. International Journal of
Business Research.

Hou, Jianlei., (2019)," Analyst Coverage, Unique Linkages With Firms, And
Earnings Forecasting Accuracy'’, Advances In Social Science, Education And
Humanities Research, Vol

Homburg, C., A. Hoppe, J. Nasev, K. Reimer, & M. Uhrig-Homburg. (2018). How
Cost Stickiness Affects Credit Risk? Working paper. University of Cologne.
Ibrahim, A. E., (2015), " Ownership Structure and Cost Stickiness: Evidence
from Egypt", Cairo University International on Accounting.

Lisa Silge and Aront Wohrmann, (2019), Market reaction to asymmetric cost
behavior : The impact of long term growth expectations , University of
Munster ,published online , 2019.

Reimer K. (2019), "Cost Stickiness Concept. In: Asymmetric Cost
Behavior',Quantitative Controlling, Springer Gabler, Wiesbaden.

Shipeng Hun, Zabihallah R.,( 2019), Is cost stickiness associated with
management earnings forecasts , this paper is available at
www.emeraldinsight.com 11321 —7346.htm.

Weiss, D., (2010), " Cost behavior and analysts’ earnings forecasts', the
Accounting Review, 85(4): 1441-1471.

Yu, M. & Wang Y. (2018)," Governance And Analysts’ Earnings Forecast
Characteristics Evidence From Asian Stock Markets', International Journal
Of Accounting & Information Management ,Vol

Yy

VYV aatue GG aal) e Gualdd) alaall A ey g Asilall éh gand) g bl jall dsalad) Alaal)



