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��* e�9� ��P��I.�- �7  �]�3� +� .�"- �!�"�

 (��+���9� �l� ��) 
��* e�9� ��-"O'�.�- �7  � �	�i .%�&=� �- �]$� �K�U7 .%�&=� / �"�

 � +���- +� 
��* e�9�  ���� 2�! / �=�% �!�"� .%�&=� ��+����9� R/�5 ���� �%�- .���N

���67  � ���N;�P* / �%~��9�)  ���0�1392.(  

  

��'�(� )��*( ���+
  

 ��+�W	! /  ���9�)1393(   �+�- �-#��8  ���� L�+� / �%���� +�3��� �
+�]7 ���/ �	*

����+"- +� <�� �3=�%>1 
�!; �"��� �� <��� ��� �- V%�3� / .�$3����1 +���9- :�+/� 
�!

�$!� ��,� 
+���d �5s�  ��"-#��8  �- ���� �	*#'-�+  ���� L�+� / �%���� +�3��� ��-

 ��- x���- ��"N���� +� �'-�+ �%� �� 
����� �- �P�� ��+ B�� +� 
�! 
�+�� �)�- 
�!
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 R��.�- �7 � 
{�K"7 ���%� R+�P* �- .���- ���� ���� 
"�)�  N�$!� �)�- 
�!.�- �7 

 � ��+�W	! / 
��1 .���-)1393(   �+�- �-��567  +�  )�� 
���+�&N ��H�� �- �%�%��  %���"7

 B"C#��8 �� �	*�� .!/01 V%�3� / �$3����1 ���97 +���9- :�+/� ;+"- +� <�� �3=�%>1 
�!

�� �! +/� +� �� ��� ��,�d   3%�%��  %���"7 ���+��567  ��H�� 
/+ �- 
+���$Q� f�U3��

����  )�� 
���+�&N V%�3� B�� ��* +� .�+�� ���97 +���9- :�+/� ;+"- +� <�� �3=�%>1 
�!

 +� �� ��� ��,�d+/�  %���"7 �B"=� / X"O-����  3%�%�� 
�! 	� �! ��H�� .%�&=� �- ���"7

���� �%� 
���+�&N .���N �]$� �!��$Y	!��,� V%�3� � <�$!���567  ����� <+���� f�U3��

 / �%�%�� �i��I / �"� �������567   )�� 
���+�&N ��H�� �-  )�� e�!� f�U3�� ��(

����  ��	5 /  %�K+ .���!)1393(   �+�- �-��567 #��8 �$%&N �%")/� �- �<����� / �	*  
�!

���67 �3=�% / .�$3����1  ������ �/�-  )�� +� �%")/� �"[/ ��  ��� .!/01 
�!���67   )��

 / ?���� �%� +�  P7��� �O�O� �%�l� �� 
/��1 �]�3� +� / X"O- / ��+ ?���� +�  ������ �/�-

 +� �%")/� �%� e�*#O���  � ��,� V%�3� ���$Y	! .��� B"=� �%")/� �- <����� ��M3� �� �!�

���67  X"O- / ��+ ?���� +�  ������ �/�-  )���5s� ���� 
��- / +� 
�!#O���  - B"=���567 

 ��+�W	! / 
��1 .���)1390( <+/� �5� SO3T� 
�!#��8 �- �	* <��$- ��+ / 
+/��"� 
�!

1 
+�]7 .!/01 V%�3� / .�$3������ �!  <�$!� ��,��5s�  ��"-#��8  
+/��"� / ��+ +� �	*

<��$- ��M3� �3=�N �l� +� �- �m�7�7 �%� �- .��� 
+�]7 
�!#��8 B�� �- �	*.�1 
�!  $�-

B�� �%� ��	T7 ��"7 �
+/��"� �� .�- ���)/� B�� �- �P�� �!40  � .%�&=� �I+� .�-�%

 ���	* /  ��� )1389(   �+�- �-��567 #��8 �l=�
� / ���� �	* ���� L�+� �- 
+��

/ .�$3����1  .!/01 V%�3��� �! �%���� �� ��� ��,� (��/) ��	!� ��+�>N.�- �7 })�� �- 


 %�+������ 
��* ��(  7��O	* �"� /  7��O	* 
�! +� 
�!#O��� ���� �- �P�� ��+ 
�!

 � B"=� / X"O- ?���� .�$!���$Y	!  � ��,� V%�3� �X"O- / ��+ ?���� +� �� �!�

�%����  (��/) ��	!� ��+�>N.�- �7 %�+�� })�� �- 
 
��*��(  7��O	* �"� /  7��O	* 
�!

�����l=�
� 
�!���� �- �P��) +���%/+ �� ��  %�! <��H3�� ���+"93� 
+��-��� 
�!

 �  � (�$$� +� / �$!�#O��� K"� �%� oW* B"=� :��I J" .��� ��+�W	! / ���)2015 ( �-

  �+�-��567 #��8  �- �	*#$%&! ���� �%���� .!/01 V%�3� / �$3����1  %��)�3�� 
�!�� �! 

 ��- ���� ��,�#��8  / �	*#$%&!  �%����#'-�+  ��$Y	! ��+�� �"[/  H$�#$%&!   C �%����

 ?�����)"7  B"=� /�- ��%�U� +� #O��� �"�+ .�- �7  X"O- / ��+ ?����  C /�- ��%�U� +� 

#O��� �"�+ f� �7  "O���� .��� .��+�W	! /)2010 ( �� ��� ��,�#��8  ���� �	*��567 

 $Q� ���!/� /  O�� .�+�� e�9� �%"��5 �n�+� / �%�%�� +� 
+��)2004 ( �+  )��.�1  $�-  �����
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 ��#��8  �- ��� �W	� ���� �	*#$%&!  �%������567  $Q� / <0%/ +"C �- / .���- �3��� 
+��

 � �l� �- �W7� ?-�i���� ��+YT%+�7 �- �!# �%���� ��- ��� �W	� R���$O-  7��O	* ��+�>N

<�	* .T- / .��"� �3��$� �39-.�1 �� 
� $�-  OPi 
�!#$%&! ���� �%� �%���� ��%�1 �+ �!

.�1��  )/ �����  $�-�%� ( %�%�1) +�P3*� �! .�1 $�- /  �"3�� .����W� �"��� �+  -�]7 
�!

 .��+)1992 (  �+�- �-#'-�+  SO3T� ?���� +� e�9� +���- �	�i �- ��WO	*  -�%�+� 
�!+��Q�

#��8  .!/01 V%�3� / .�$3����1 ���� �	*�� �!  
�!+��Q� ���� 
+���$Q� v�P7+� �� ��� ��,�

SO3T� ?���� +� e�9� +���- �	�i / ��WO	* #��8  v"-�� ��&�� �� 
+"C �- ��+�� �"[/ �	*

�%���� \+�T� / L/�= ��+ 
�!+��Q� ��"- �� 
�#O���  .�+��  )/&� ��/+ B"=� �7 +"9�

 �/�+"N / �"��+�Y%+)1980 ( ?����  C +� ���� ��WO	* ��&�� �� ����� ��,�#��8  �	*

.��� R/�H3� ����  

)  Q�H� /  %�K+1392 �� ����� ��,� ( �
+��-��� 
�!��M3�  ��+� v�P7+�  �+�- +�

v"-�� L�+� f9� �!  7��O	* 
�U� ��%�[ �- �P�� f9� �! 
�3=� L�+� ��$Y	! .�+�� 
�7

 %�+�� L��N �*�� / ���� <���- N0%/ �%�� �- �P�� �! �� �!.�- �7�%  
�!��M3� �- �5�

��� +��+"��- e�9� �	�i  ]%+�7 ��/+ {%�,7 +� 
+��-��� +� .#O���  L�+� �B"=� / ��+

W%  ��+� v�P7+� f9� �!  7��O	* 
�U� ��%�[ / f9� �! 
�3=� � ��,� �+  ��� 
��- .�$!�

#O���  X"O-#��8  L�+� �f9� �!  7��O	* 
�U� ��%�[ �- �P�� f9� �! 
�3=� L�+� ��	*

v"-�� � �n�+� �+ 
�7 .�$�  

) +�$W�� / 
����1393  C �"� ��H��  �+�- �- (#��8  ������� ��,� / �$3����1 �	*

.�1 / �"� 
+��%�1 
�!+��Q�  C �"� ��H�� ��"�  N�$$�  $�-#��8 ���� �	* R/�H3� ��!

.�1 �;��� �%� �- .������� �"� 
+��%�1 /  N�$$�  $�- +� ��  %�!#O���  ���+�� +��i B"=�

�� �%�� ���� �!f� �7 .���  

) �"O�� /  W�")��2008 �� <��H3�� ��&�� ��%�%��  7�*gC� 
�!���� +� ���M7 ����� ��,� (

 f3���$%&!� % SO3T� ?���� +� ��)�Q= 
�$P� �-  -�#��8  �� <��H3�� ��&�� .��� R/�H3� �	*

 f3���$%&!� %���� +� ��)�Q= 
�$P� �-  -� ����� / X"O- ?���� +� 
�! �- �P��#O���  ��+

.�- �7 .��� 

) �"�$W%�2006 
��h3i� ��M3� ���� �)��� ��� ��,� (#��8 .�1 
�!"�)� +� �	*  $�-

.�1 ��"7 � 7� 
+/��"�.�1 �%� +� �+  )�� 
�!��M3�  
�K"7 /  $�- �/�� �7  $�-50  �I+�

 � .%�&=� �
7 �+ ��+ / 
+/��"� 
�/+/ w��"� ��  ��- ���$Y	! .�!���567  � +��i.�$!�  
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) �8 / �+�12006�l=�
� ��3,� 
�!�5� ����� ��,� ( ?���� / 
+��#��8  L�+� �- �	*

.��� 
+��-��� R�*gC� 

�W��- )2007 �5�  �+�- �- (#��8 ����1 +�l3�� �+"� <���- q�� ���Q7 +� 
+�]7 ���/ �	* �3

3=�% .���#  ?���� +���$Q� �5� ��  ��� ��U
7  OI�#��8  � ��,� V%�3� .��� �	* �� �!�

 ?���� �- v/�,� �r�%+ ?��"* L�+� ��"- v"-��#��8 .��� 
+�]7 ���/ �	*  

 �/+�!� ��+�W	! / )2006( �- �%�U�# ��%�[ �-  $3P� 
�!+��Q�  
�K"7 ��"7 / 
�U� 
�!


�!+��Q�  SO3T� ?���� +� ���� L�+� ���P7 +� 
�9Q7 egi� �-  $3P�#��8  .�$3����1 �	*

 +� �� ��� ��,� V%�3�#O��� ��%�[ �-  $3P� 
�!+��Q�  
�K"7 ��"7 ��+ 
�U� 
�!.�- �7 

/ <�"-  
�9Q7 egi� �-  $3P� 
�!+��Q�  
�K"7 ��"7 B"=� / X"O- ?���� +�.�- �7 .���  

  

��,�-)��*( !��  

��K�= �.!/01 ��,�1 / 
�l�  ��P� �- �["7 �-:�$3�! �%� ��� �- �K�� .!/01 
�!  

1- O��� �- ��%�U� +�# �"�+� ����O��� +� �!# �)"7  $Q� +"C �- 
+��#$%&!  �%����f� �7 


.��+��  

2- O��� �- ��%�U� +�# �"�+� ����O��� +� �!#  $Q� +"C �- ��+ 
+��#$%&!  �%����

.�- �7
 .��+��  

3-  �- ��%�U� +�#O��� �"�+� ����O��� +� �!#  $Q� +"C �- X"O- 
+��#$%&!  �%����

.�- �7.��+�� 
  

4-  �- ��%�U� +�#O��� �"�+� ����O��� +� �!#  $Q� +"C �- B"=� 
+��#$%&!  �%����f� �7 


.��+��  

  

)��*( .��  

�"� +� �K�� .!/01d 
+"c7 )��  7�P5� 
�!-  � +��i 
+��-��� R�*gC� �-  $3P� / ���N

 �  �3�P	! J"� �� <��H3�� �+"� 
+��� L/+ .���  Qi�/ �9[ <��H3�� �+"� 
+��� B�� .���-

��K�= �"��� � <��M3��$8 �"���N+ J"� �� �! � �� �%� ?�)� �- ��$Y	! .���- V%�3� ��"7

C� �� <��H3�� �$%��= +� �+ .!/01 �%� <�� m�� J"� �� ���� +��i <��H3�� �+"�  )�� R�*g

 � �"�
� 
��-+�� R�U�U
7�%�l� .�"��3=�% 
�$P� �- /  %��U3�� L/+ �- &�� 
����1 
�!

.!/01 � R+"I  -�]7 
�!.���N  
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/��01� !��23�4 �����  

����  )�� R�*gC� ��3-�e�� �%�C �� ��"	� 
�!<+ +�&=��+/�  �%"�3 w	[ / 
+/� ?��� +�

e��  ?��� +�&=�2010  +"l$� �- oz� .�%��N <���~#P��
� ��K�= �"��� ��!��M3� .!/01 
�!

�� e�]�� /�"��� �%e�� �� 
+��� 
�! +�&=�EVIEWS8  /SPSS20 .�%��N <��H3��  
  

5��6� )��*( �%7�% � !���2  

Q��[# ���� ?��� .!/01 �%� +� 
+���;+"- +� <�� �3=�%>1 B�Q= 
�!  ���97 +���9- :�+/�

��"	� �.!/01 ��"	� �+"� +� / ��� .��� <�� e�]�� �Q��[ �� r�7�	3���  =��h7 
��N

���� N0%/ ��O� 
�+�� �� �$3=�N +��i .!/01 /�	Oi +�  %�!.�$��- �%� 
�!  

1 +� ���� .d+/�  ����- <����  )�� B�� ���M7 �Q)�'�2���� .���� /&[ ��"	� 
�! 
�!

�����%r��- ��$%&�) �
+�>N�'��/ / �!
�N����P�  )�� 
�!3 +� ����  )�� R�*gC� .d+/� 

 ����- ;�3�� +� �Q)�'� �+"�4  )�� B�� ��%�1 .�� �!  �-  93$�29  ����- �$H��5 ���� .

 / ���- �3���� B�� r% �� .�-  7g��Q� �Hi/6���� / . B�� B/� ��  �+�- �+"� 
�!1384 

 ;+"- +��"	� �y%��� �%� B�	*� �� o1 .�$��- <�� �3=�%>1 ���97 +���9- :�+/�#  .!/01 
+���

 ?���105  &�� .!/01  ���� /�	Oi .��� <�� ���97 +���9- :�+/� ;+"- "�* ����d+/� 8 

)�� #1385  �71392  �.���-  
  

8���
��"�� 9��5
 � )��*( !�� )��*( !����:;�  

��K�= �"��� B�� +��Q� �- .!/01 
�!#��8  �"�$W%� �	*)2011 (  �"���N+ B�� ;��� �-

 � �"��� �%� ���N) �.��+�W	! / ���2015.(  

#'-�+ B/�  
��,� = �� +	
��

�

�
�
���_����,� 	+ 	�������,� +	�����,�

+	�������,� +	��� ���,�!� +	�"��#�,�
+	����	$%&'(�,� +	)�,� 

::"= B�� +� ��  

R  2�Q� / �3�-�/ ��M3�#$%&! �%���� .��� P��
� 
��- <��H3�� �+"� B��#$%&! #  +� �%����

L�+� B�� �� �� ��� ��+"N ��+ B�� �.!/01 �%�  � �3,� �%� 
+�>N �"� ���+"���)

2002:(  

#'-�+ e/�  *+ = ,+(. + /)
1 − /  
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 B�� �%� +� ��K  2�Q�#$%&!  � 
��* e�9� �%���� � / ����- �%�C �� �+ �� ��"7#'-�+ 

 �%���� �- :�+/�  

#'-�+ e"�  3 = ��,� = ��
4� + 5 

D1 )�� B�� ��%�1 �- f9� �! 
��- <�� �����1 
�U� �"� :  

P0 )�� B�� 
��3-� +� f9� �! +���- �	�i :  

g+�l3�� �+"� ��+ q�� : . ��+ q�� 
��-��"	Q�  � <��H3�� e�9� �"� ��+ q�� �� �� ��� .�"�

���� ��  %�]�� 	� 
/��1  3-�5 / ��Q� �"� f��U7 ����� ��  ���%� 
�! ��	! �- ��$$�

 q�� �?� +� .���� �W7� ?-�i ���$8 ��+"N B�� +� <��H3�� 
��-  	��U7 �"� ��+ q�� ?�)�

�1 e�9� �"� / �"� ��+ q�� �- ��%�U� +� L/�= ��+ ?-�i / �7+��%.�1  $�- ��� �%� .��� �7

 ��  �����567�� L/�= ���� 
�%>1 �%/+ ��,� �!�"� .��� �"� �- ��%�U� +� 
+��-��� 
�!

 � +� <��H3�� 
��- �"�  T%+�7 ��+ �� �7��H� +���- L/�=  T%+�7 ��+ �� �!�.�1  $�- �!

 ����")"- /  HU5) 1388.(  �%� +� ;��� ��	! �-<����� 
��- .!/01 q�� �� ��+ q�� 
��N

 ��+  ��$! ������� �� <��H3�� �- ��+ q�� �+"l$� �%� 
��- .��� <�� <��H3�� L/�= ��+

B��  C L/�= 
�!1385  �71392 :��� <�� <��H3�� �%� ��� �-  

5 = (67869:)
;
9 − 1 e+�98 #'-�+                                                                             

:�'-�+ �%� +� �� 
+"C �-  

g��+ q�� : �S92 B�� +� L/�= �OP� :1392  /S85 B�� +� L/�= �OP� :1385 .���  

CLC_DUM  +�98 
��-  �"!"� ��M3� �����- / .!/01 ?U3�� ��M3�#O���  SO3T�#��8 

 �"�$W%� �	*)2011(  .��� �"�$W%�#��8 ) ���� �	*CLC V$1 �- �+ (#O��� �)"7 ���+ �

 � f��U7 �"�+ / B"=� �X"O-  �)�� �!  N0%/ �� �$��%� R+"I �-  +�B/�[ 1  <�� �Ig�

���:  
��	� 1���� : !���� "	#��$�% &��
 �'(  

�����  IF CFO CFI  CFF  
	
��  IF  CFO < 0 CFI < 0 CFF > 0 

	
�  IF  CFO > 0 CFI < 0 CFF > 0 

����  IF  CFO > 0 CFI < 0 CFF < 0 

����  IF  CFO < 0 CFI > 0 CFF ≤ or ≥ 0 

�)�� �� e��WY�! ��  7+"I +� �"�+ #O��� +� ���� ���- �3���� �"[/ :"= 
�!  
)Shake-out��� (  

CFO��)�Q= �� ?I�� �U� <"[/ : � 7��O	* 
�!CFI��)�Q= �� ?I�� �U� <"[/ : 
�!
�%���� �
+�>NCFF��)�Q= �� ?I�� �U� <"[/ : )�� ���67 
�!  

                  �"�$W%� :wP$�  
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 ?���� �W$%� �- �["7 �-#��8  V$1 �	*#O���  ��M3� +�98 �� �� ����  7��O	* 
��- ����

+"l$� �- .��� <�� <��H3��  �"!"� ��K�= �"���.!/01 
�!  
��- +�98#O��� �)"7 ���+ �

 B"=� / X"O-��M3� �-  �"!"�  ��  7+"I �N� �"� ?���� �� e��� �! y%��� &n�� ���� �-��-

�HI �-��- R+"I �%� ��( +� / r%� .��� <�� <��H3��  
  

�<�;�� !����:;�  

SIZE  2�Q������d ���� .���  )�3$� ��M3� r% /  %�+�� ?�  Q�PC f3%+��) 
�$P� �- 
�!

 � �P��
� �������� r�%+ .�"� |+&- 
�!f� �7  +�l3�� �+"� <���- ��]�3� +� / <�"-

$%&! / �+����9�# %����# �� �!f� �7 ���. ����� f%+�� +�l3�� d$%&! 
/+ &�� ����#  �%����

��567 ���- �3���  H$� �B��* / ��$-) 1995.(  

BM �I�= ��+ /  .���  )�3$� ��M3� r% ��P��I :"U� +���- L�+� �- 
�3=� L�+� f��U7 ��

 e�9���� �-  � � +�l3�� .�%�$%&! �- ��+ �I�= �/+#  �%����#'-�+ ���- �3��� �PZ�  ��+��)

 ����/+ /2004.(  

BETA  J"$7 ?-�i ��( r�%+ �% r�7�	3��� r�%+.���  +� 
�%>1���M7 �� .T- �� �����-

��$3[� �� ��� e�9� ?� <���- � �%>1��"
� �- ��%� ����-d �%���� ��WO	* +� J"$7 ��]%� / +�>N

 r�%+ }��� / +��Q� ��"$* �- �3- ��  )�� 
�!+���- ���P� +� <�/��� .�+���  C�P7+� e�9�

 � <��H3�� r�7�	3��� 
��- .!/01 �%� +� .�"�#P��
�  +���- 
�&[� <���- q�� o��%+�"� �� �3-

- +���- <���- q�� / ��� <�� <��H3�� �%� m�7�7 � �o�/�- / 2�=)1999:(  

#'-�+ f]$1  � = 	�&R	(�ST, �UT)#V'	(�UT)  

 ��� +� ��Rmt  ���� +� +���- <���-t �Rit  f9� <���-i  ���� +�t  /β  r�%+ +��Q�

���� r�7�	3��� i  .���  C ���� f9� �! 
��- ����� R+"I �- f9� �! <���- q��8 

.��� <�� �P��
� ���N��[ B�� �! 
��- +���- <���- q�� / B��  

LOSS\!�  ��%� �� ?PiR��)�� / <�9-  / ��� ��M3�.���  �"!"�  / <�9- �� ?Pi �"� �N�

R��)�� $%&! �� .��� �HI �-��- R+"I �%� ��( +� / r% �-��- �"-  H$� ?Pi B��#  �%����

 � ��%� �%� �� ���"7�563� �"�  ���)��)1999.(  

LEV   )�� e�!� / w	[ �� �P�� �%� .��� ���� r�%+ ��  h��� !�- ?��!  :"U� �-

 e�9� ��P��I��� �-  �.�1 �P�� �%� .%�&=� �- �� .�%� ���� r�%+  $�- .%�&=�  / +�

 .%�&=� �*�- �%�9�#$%&!  � ���� �%���� �"� ��7+�! �N)2001.(  
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Z	score  �3�W�+/ r�%+  / ����	3)� y�"7 )1968- (.�1 
��  �3�W�+/ B�	3��  $�-

- � R+"I �- �� �� �3=�N +��#'-�+  � �P��
� �%��"�:  

#'-�+ f,�  
Z	score = 1.2 cWCTAe + 1.4 c

RE
TAe + 3.3 c

EBIAT
TA e

+ 0.6 cMVOETL e + 0.999 c STAe 
:�'-�+ �%� +�  

WC �L��N +� �%���� :TA %�+�� ?� : ��!RE ��3��P�� �"� :EBIAT / <�9- �� ?Pi �"� :

 �R��)��MVOE �e�9� ��P��I :"U� +���- L�+� :TL !�- ?� : / �!S .��� })�� L/�= :

���� �'-�+ �%� +� �%��U� 
��� �- �!f� �7  ��8/1  
��-Z �%��U� 
��� �- / �3�W�+/ ��"$* �- �

.�- �7  ��99/2 ��( ��"$* �- �3�� �3�W�+/  � 
�$-�3�� 
��- / .��"�  �%��U� 
�$-Z  ��-

8/1  /99/2 �3��  	� R+"I  I�� 
�$- "Y%� .���N)1998(  
+��Q� �	3)� B�� �� ��� ��,�

��� r�7�	3�����( r�%+ 
��-.  

��K�= �"��� B�� +��Q� �- .!/01 
�!#��8  "O���� �	* .��+�W	! /)2006(  ;��� �-

 � �"��� �%�  �"���N+ B�� ���N �.��+�W	! / ���)2015.(  

#'-�+ f3H!  Rj,\ = α� + 	β�RE/TAj,\ +	βmSIZEj,\ +	βnBMj,\
+	β�BETAj,\ +	β�LOSSj,\!� +	β�LEVj,\
+	β�Z	scorej,\ +	εj,\ 

 �"���N+ B�� �%� 
�!��M3� - �&[  +��Q�#��8 �	* B�� +� <�� S%�Q7 
�!��M3� ��	! �

.��� B/� #��8  "O���� �	*)2006( �� :"=  �"���N+ B�� +�  �%�C#'-�+  �%���� �-  �.�%�  

#'-�+ f3,!  CLC = RE
TA 

RE �3��P�� �"� :/TA %�+�� ?� : � ��,� �P�� �%� .��� ���� 
�!  W3� ���� �� �!�

 �-���67 %���� �%  O���  )��#  � ��,� �P�� �%� ��"- ��- .���  [+������ �� �!� �!

�%���� ��&�� / �$3�! X"O- / ��+ B��+� 
+�>N���� / .��� ( [+��)  )/&� �%� �� 
�!

 +� ��� ��%�1 �P��#O��� �)"7 .�$3�! B"=� /  
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�;-��)��*( !��  

�=�>7
 ���2 ����:;�  

L/+ �*"	]� ?���w	[ 
��- �� ���  %�!�UPC ����� �Ig� �
+/�  �%�U� S�I"7 / 
�$-

 � +�� �- 
��*�3��+�1 ��/+ �- &��  N�$���1 / 
&��� 
�! � +�� �- +"l$� ��	! .��/+

���+�� � �"��� r% V%�3� �39- �+� +"l$� �- �!+��Q� �%� 
�!HI"7 +��� .���-��M3�   
�!

 +� .!/01B/�[ 2 .��� <�� �n�+�  

  
��	� 2�*
�+� ���� "�,�-./� 01-2�� ���3 :  

�,�-./�  4-56�-�  �6�-�  7'�8���  7'-#-�  ��-*� 9��:6�  

#$%&! �%���� 251/0  233/0  975/0  191/0 -  166/0  

�)"7 071/0  000/0  000/1  000/0  258/0  

��+ 390/0  000/0  000/1  000/0  488/0  

X"O-  352/0  000/0  000/1  000/0  478/0  

B"=� 045/0  000/0  000/1  000/0  208/0  

 %�+�� ?� �- ���P�� �"� �P���! 112/0  114/0  685/0  404/1 -  182/0  

�����d ����  862/5  775/5  015/8  290/4  644/0  

��+ �I�=  779/0  670/0  720/10  689/5 -  778/0  

r�7�	3�� r�%+  096/0  054/0  236/34  787/6 -  552/1  

R��)�� / <�9- �� ?Pi ��%�  089/0  000/0  000/1  000/0  285/0  

 )�� e�!�  446/1  667/1  370/303  737/573-  941/26  

 �3�W�+/ r�%+  170/2  825/1  336/64  050/3 -  100/3  

      �3=�% :wP$�.!/01 
�!  

  

 ?7�@2T  A�B%��� /��=
�����  CD��� �1 ���������
 ���� ���  

 � &�� �3�-�/ ��( �"��� �+ �"��� J"� �%�������� ��- R/�H7 �"��� �%� +� .�$��"� /� 
�!

 � +��i �"��� �+"� �?U3�� 
+��� �Q��[ �"[/ �"��� �%� �� <��H3�� 
��- .���N  	� ��M3� r%

)#$%&! �UPC ��M3� r% / (�%���� ?����) 
�#��8 � V%�3� .���  ��&)� (�	* �"��� �%� �� ?I�

 +��[/�B 3  /4  ��=��N /1  :��� <�� �Ig�  
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��	� 3 4-56�-� :�#�8,  <�/=� !���� 0� �������$�% ��>#��� �'(  

  	
��  	
�  ����  ����  ����  

#$%&! �%����  231/0  262/0 269/0  201/0  185/0  

���� ���Q7  31  96  98  60  27  

R��!�,� ���Q7  60  328  296  118  38  

         �3=�% :wP$�.!/01 
�!  

  

 �� ?I�� V%�3�B/�[ 3  � ��,� �!�#$%&!  SO3T� ?����  C  '� ��( R+"I �- �%����

#��8 ���� �	*  +�#O���  X"O-) �"� \/� �'U� �-269/0 � ( V%�3� / ���+� ��� �� ��  ��

���� �%�Z�� 
�!%� .�$3�! ��+ B�� +�  ��� r�=��N1  
"�)� 
+�3=+#$%&!   C �%����

 ?����#��8  � ��,� ���� �	*.�!�  

  
 ?-���@1 : 0��5
���/��" �#�8,  !���� 0� �������$�% &��
 �'(  

 
               �3=�% :wP$�.!/01 
�!  

  

 r�=��N �� ?I�� V%�3�1  � ��,��!� #$%&!  ��(  %"�)� ���� �	* ���� +� �%����

 � ��,� �"� ��  '� / ��!����� ?���� +� �!�)"7 �- �P�� X"O- / ��+ �#O���  �"�+#$%&! 

 �%����.�- �7  C / ���+�� 
#O���  �- �P�� B"=�#O���  
�"�+#$%&!  �%����f� �7.��+�� 
 

B/�[ 4  ������� R/�H7 �� ?I�� V%�3�#$%&!  SO3T� ?���� ��- �%����#��8  / ���� �	*

 $Q��� 
+�� � ��,� �+ �!.�!�  
  

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

 =�Q� ��+ X"O- �"�+ B"=�

�%���� �$%&!
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��	� 4 4-56�-� B��1� ���C3 :�#�8,  !���� 0� �������$�% D6����� "����� E�� ��) �'((�,  
) �%���� �$%&!

#O���
 

(B/�
  

) �%���� �$%&!
#O���

 
(e/�

  

 <+��� R
/�H7

t
  �

������ R
/�H7

  

 
$Q� {'�



+��

  

) �%���� �$%&!
#O���

 
(B/�

  

) �%���� �$%&!
#O���

 
(e/�

  

 <+��� R
/�H7

t
  �

������ R
/�H7

  

 
$Q� {'�



+��

  

	
��  	
�  510/1 -  031/0 -  132/0  	
��  ����  944/0  029/0  347/0  

	
�  ����  555/0 -  006/0 -  579/0  	
��  ����  399/1  045/0  165/0  

����  ����  502/3  068/0  001/0  	
�  ����  248/3  061/0  001/0  

����  ����  401/0  015/0  689/0  	
�  ����  887/2  077/0  004/0  

	
��  ����  798/1 -  038/0 -  073/0  ����  ����  078/3  084/0  002/0  

     �3=�% :wP$�.!/01 
�!  
  

I�� V%�3� � ��,� .!/01 �	�i �%� �� ?�!�  R/�H7#$%&! %����#  ?���� ��-#��8 

 ��- ���� �	*#O���  ��"�+ / X"O- ��+ / ��+ ��"�+ /B"=� / X"O- �B"=�  / R/�H7 �- m�7�7 �-

 $Q� {'�) 
+��068/0 �001/0) �(061/0 �001/0 �()077/0 �004/0( ) /084/0 �002/0( 

������� R/�H7 #$%&! %����#  $Q����� �]�3� +� / ���+�� 
+�� +� X"O- / ��+ ?����  C �!

 �- ��%�U�#O���  $Q� +"C �- �"�+ 
+��#$%&! %����# .�- �7 ?����  C +� / ���+�� 
�)"7  /

 �- ��%�U� +� B"=�#O���  R/�H7 �"�+#$%&! #%����  $Q�.��+��� 
+��  
  

��,�- ?7�@2 E��;% ���5� �� )��*( !�����
  ?7F���3 ���  

 ���C3F �'-
 :B/�[ 5  �"��� V%�3�F ��K�= 
��- �	�) � ��,� �+ .!/01 
�! �["7 �- .�!�

 <��� ��� �- B�	3�� L�+� �� �%� ?�)� �- ��� m��$� R��5� �- B�� �V%�3� �-f� �7  {'� ��

) 
+���$Q�5  / ��� (�I+� �"��� �HI u�=F  �+ R��5� �/�- B�� ��"- m��$� �-  $P� �	�)

 �.�"�  
  

��	� 5 ���C3 I��/6 :F  �'-
  

  F �'-
     
"����#*� J+�  "��C3 ����  K���3  Effects Test  

0071/0  )777,7(  7931/2  Cross-sectionF  

0061/0  7  7576/19  Cross-sectionChi-square  

  �	��!     

+���$Q� {'�  
�� 
���� �[+�- /�  
�� <+���- /�  Test Summary 

0000/0  10  9137/85  Cross-section random  

       �3=�% :wP$�.!/01 
�!  
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4'��, ���C3:  �- �["7 �-V%�3� B/�[ 5 ��%� R+�P* �- .��� m��$� �-�5 R��5� B�� �

 �"��� B�	3�� L�+�f� �7 ) 
+���$Q� {'� ��5  �-  $P� �"��� �%� �HI u�= / ��� (�I+�

 � �+  =��h7 R��5� B�� ��"- m��$�.�"�  

 ���C3:D6����� L��� !��( u�= �� ��%�  W%f! �"[/ e�* ��"���N+ 
�!  +�  '�

 �  
�K"7 
�!��M3� ��-) o��%+�/ e+"7 ?��* �"��� V%�3� �+"l$� �%�- .���-VIF +� �� (

B/�[ 6  +� �� +"'��	! .��� <�%��N �n�+�B/�[ 6 �l�g�  � ?� 
��- <+��� �%� +��U� ��"�

  
�K"7 
�!��M3�f� �7  ��5  �f! �"[/ e�* �� �%�W� f9� �%� �� ���-  ��- �%��  '�

.�+��  
�K"7 
�!��M3�  R��5� �-  $3P�  %"O-�7 L/+ �� <��H3�� �- .!/01 
"�)� ��%��-�$-

 +� �� V%�3� �� ��� <�� L���- �3=�% f�	Q7 R�Q-�� ?i��� L/+ �- �-�5B/�[ 6  �n�+� ��%�

.��� <�%��N  

V%�3� �- �["7 �-  B/�[6 $Q� � �"���N+ ?� 
+����%67  ��- ���N  {'� �� �%� ?�)�

 $Q� d+��� 
+�� F  +��Q� �- �"�$W%� �	* #��8  
�K"7 ��M3� m%�K .��� �HI�)"7  / �PZ�

 �-��- �� +��U�0470/0  � #O��� ���� �PZ� #'-�+ r% �� ��� �� ��  ��� �3=�% �%� .���-

�)"7 � �"[/ �%���� #$%&! / $Q� {'� ��$Y	! .�+�) 
+��0733/0 e�* �- �)�� v"-�� (

 $Q� 
�'� {'� +� /+ �%� �� .�+�� +"�>� #'-�+ 
+��5  u�= / �3=�%>1 �HI u�= �I+�

 � �+ ?-�U��K�= �%��-�$- .�"�# ���� �W$%� �-  $P� .!/01 B/� #O��� +� �!�)"7  ��%�U� +�

 $Q� +"C �- 
�"�+ #O��� �-%&! 
+��f� �%���� #$  � �+ ��+�� 
�7 #'-�+ ��+ +��Q� �- / ��"�

) �PZ�0595/0 $Q� / () 
+��0011/0  $P� .!/01 e/� ��K�= �%��-�$- .�+�� �%���� #$%&! �- (

���� �W$%� �- $Q� +"C �- 
�"�+ #O��� �- ��%�U� +� ��+ #O��� +� �! �%���� #$%&! 
+��

.�-  � �3=�%>1 ��+�� 
�7��"� ) �PZ� #'-�+ X"O- +��Q� �- /0746/0 $Q� / ( ) 
+��0001/0 �- (

�K�= �%��-�$- .�+�� �%���� #$%&!# �%�  $P� e"� ���� �� �- ��%�U� +� X"O- #O��� +� �!

 $Q� +"C �- 
�"�+ #O���.�- �%���� #$%&! 
+��  � �3=�%>1 ��+�� 
�7  B"=� +��Q� �- / ��"�

) �PZ� #'-�+0076/0 / ( $Q�) 
+��8097/0 
�'� {'� +� /+ �%� �� �+�� �%���� #$%&! �- (5 

 � �+ ?-�U� u�= / �3=�%>1 �HI u�= �I+� .!/01 #�K�= e+�98 #�K�= �%��-�$- .�"�

���� �W$%� �-  $P� $Q� +"C �- 
�"�+ #O��� �- ��%�U� +� B"=� #O��� +� �! #$%&! 
+��

f� �%����  � �+ ��+�� 
�7 .�"��3=�% / ��� .!/01 V%�3� �- .!/01 �	�i �%� 
�!

) ��+�W	!2015.!/01 +� / ��+��� �U-�'� ( +��i �"��� �+"� �'-�+ �%� +",� ?��� 
�!

.��� �3=���  
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