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1&)? �(  �$�b� �( p/ �(  ���<>��  ����N #�  ���;� p/ � ����N �( �)�� #�)>��  ���  >);�)6 

 ����%�F/ ����$��'�>�� ����%�F/ ����$��'�>�� 8(0��1388.(  

 �$ �$��'�>�� 8(� $� �:' �(�b� ,(q��� 5���  �SQ��;� E�� �%9)% ��  ����$��'�>�� �%

8)% �D-G �$��'�>�� ��-�% 0 �$��%�F/ �DD;�� .��� 5��Q� ��� ]�b'�  

:,��� �$��'�>�� 8(� �$�� $� 1>��M ]�b'� �D�� ���))P�  

1(  n -G 1� 17��� 0 p)_�� l$�J� �$��%�F/1%  1'�M��� $�!$�;� �$��%�F/ �$��'�>�� $�H 7 

�%  5��Q�”17��� 0 p)_�� l$�J� �$��%�F/ “.��� ��� ]�|�� �$��'�>�� 8(� $� ��% ��� ��k�  

2 �(�$�� 4( 1% ���&��' �(�$�� ��D-G �$��%�F/ �$��'�>�� $� (|)�?� �Q)� �)��� �G�� 0 �

�� ^ !� 1� �� :���% �(# ���$�)7� ={�/  

1% (w� >�� $�:Q�3�� �( �)�� $� ���<6  ���_� ���% �( 5��S(� 1% �$��� �����N �( ��q��

 �$���S' �$�b� �/�0 ���� �$��� ���0 �  

$0� 4( #� 9)% �! ���<>�� �oG �% (}H  $� .���% ��� ,)o�� �$�b� �/�0 ���� ���

.��� ��� Eg/ $�%=� $�)7� 0� �� ��(�� �$��'�>��  

3 1;� 1� ��% ��� ��� ��D-G �$��%�F/ �$��'�>�� $� (�$���( ���;� ����&��' �  �)<�

 �Q-� ���� ���0 �$ ,%�G ��� 4( n�Q;3 .�'$�� 8)7� �;� 1@Q(� �%  #� ���&��' �(�$�� �)<�

���% 5��# �;' #0�b� .�� �F)% #� �5O #� �$���% ,%�G ��� 8(� �(�� �$��'�>�� $� .�Q�  �$

Eg/ ���  ����8;3 �( 1@Q�$���( ��� �;� �% �0�M 0� 1% ���&��' �;� 0 8)7� �)<�  �)<�

 8)7��'1_-! �$�� .��� ��� ��Q%�( ��� �;� �% ���&��' �;' 4D�>F� 8)7��' �)<� .���  

  

4. ( 5�6 2��3/ ���  

 0 �$��%�F/!� �>F)� 4( 5��Q� 1% ��� ��S�$�=M�);o� ���% ]#q ��� !� �����   ��)M

�);o� $�)>N� $� �$ ���<>�� $�)>N� $� �$ 5�M�'�)M �� $��G 5�M�QQ�  �);�� 5�)� 8(� $� .���

�(�$�� ��� ���� �N�% $� �C(�% ���&��' �$0�Q� 1% 1>F%�0 ���  ��)��? �F� �% ����o>G� ���

�� $�:>'� 0 �F)' �% �);���% ��*� ��$�� �$�#�% ���� �� ���� ,)-G 8(� �%�(#$� $� �0$�� .

1)3�� 8(��%�Q% �� ��k� �(# ��� 1% 9�0C? ��� :���M  

����� :�	
 �$���( �� ���&��' ���� ���� !� "#$� ��$�� 9)?  ���� "#$� �Q)%�� .���%  

����� :�	�  5��% B�%�� �k��$���( ��.��� 1>��( 9(�=�� �$��'�>�� ����� #� �7% ���&��' �  
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5. 2��3/ 8��  

 ��$�% ���$� �3�/ 9�0C?����$�;� �$��%�F/ �$��'�>�� �H 17  5��% B�%�� 0�(�$�� ��� 

���� $� ���&��'  9�0C? 8(� �g .��� 5���� $����% ^�$0� �$�% $� ��� 1>��(g? ���

;� �l�>Q>�� "0$ ��� #� .��� ���%$��`�<)��� 8)Q- �� (�(��_>��) �D)D��  5�(�� .���%

� "0$ �1� ��� ��v�� ����(0$ K? =)' p)_�� ��! ��� #� p)_� .���%  

1'�J%�>� "0$ #� 9�0C? 8(� $� y>� ,��� ��  5�(�? ��ooJ� �q�_� 0 1��'  �b>F� 0 ��

��S(�? $� s;� ���% �>'�>Q(� ��� Q)&)? 1% B�%�� ��� !� �$0O6  2�3�� ��)%�� 0 p)_��

�� ���<>��  0 9)� ,��� ���<>�� �$�� $�=%� .����� ��� !� 1� N .0��� ��' .���%H 

"�$�=M 1� �$�� 8(�% �$0O��M ��� � N 1% B�%��6 ���� ���;� s;b� ��;);o�  ���

'�;'6 "$�=M 8)Q`;� 0 �$�% ��&Q� ���� ��� �)�7� 'q�� ���6 )�+ s;b� 1� ��(�� �

�� 1{�$� ]��� 5�-/�� ���� ���;� ]�' #� ���<>�� �% =)' 0 ���($� �$ ��� =���$ $�  8(�' �$0O

�� l��J>�� #�)' �$�� ��� !� ���M.  

$0�H .�� �p)_�� �'��# ���  ���1380  ��1393 �� �% $� �$.��)M 7���6  �:' �$�� �$��O

���� ,� �p)_�� 5���� $����% ^�$0� �$�% $� .�7� ����� ���%.  �p)_�� 8(� ]�b'� ���%

1'�;' ��� #� ���;� �������  $� .�7� �(# ���$�)7� ���� �% 5���� $����% ^�$0� �$�%

}�J>'� ���� �(��' $� .�(�25  .��� ��(��M }�J>'� 1'�;' 5��Q� 1% ����  

1-  .�� ���>%� #�1383 .�Q��% ��� 1>��(g? 5���� $����% ^�$0� �$�% $�  

2-  �] G� 8>��� 1F(�_� �)D%�G $�:Q� 1%5O ��� .�� 5�(�? 1% ��>Q� ��29 �� ��� �Q<

.���%  

3- ����5O ���% �:' �$�� ������% ��>�� $� wD>J� s%�Q� #� ���.  

4- $0� $� $�%=� ����H ��% 1>���' ��� .�� �))P� ��$�% �$��.�  

]�' #� ���<>�� �% 9�0C? 8(� ����)P>� 1� ��� ��v 1% ]#q  $�=�� Excel1-����   ��� 0

 ,)D�� 0 1(=b� KL� 0 1% �9�0C? ��)3�� 5��#O% 5O X(�>' ���;� ���0�N 1% 1��� ��� 1%

��� ]�' #� ���O  $�=��SPSS �Q7� 0 y(��3 �$���_� 0(F6 5O �� �� ]�b'� �S(�@( �%.���M  

  

5.1. 9�� 2��3/ ���� :�� �   

�#��'� $�:Q� 1% 9�0C? 8(� $� ��)M 5��% B�%���$���( �����&��' � k%�$ #� 1�6 % �(# 1 ���

�� ���� ��� ���Q&)? .�� #� �(O(8F0�):��� �(# ��� 1% .�� 8(� .��� ��� ���<>�� �  

MV it = α0 + α1 BV it + α 2 AE it + ε it ) .��1(                                                                     
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MV it = (���� $�#�% "#$�6  ����i �90  ��� .�� 5�(�? #� K? #0$t  

BV it (���� ��>�� "#$� =6  ����i ��� .�� 5�(�? $� �t 

AE it ��'�;)G�% ��� =  

1)3�� 5��#O $�:Q� 1%  .�� �9�0C? ��� �5�$�@;� 0 �����)1393 ( �:' $� �% $��g�

 8>��M�(�$�� ��� :��� ��(��M ,(�7� �(# ��� 1% ���&��'  

MV it = α0 + α1 ADJ_BV it + α 2 IA it + α3 AE it + ε it                    ) .��2(  

MV it = α0 + α1 ADJ_BV it + α2 AE it + α3 DPOST *IA it + α4 

DPAST*IA it + ε it     ) .��3(                                                                      

ADJ_BV it  ^�_/ ��>�� "#$� =(���� 5�-/��6  ����i ��� .�� 5�(�? $� �t  ���Q�

 ��>�� "#$��(�$�� ��� ���� ���&��'.   

IA it = �(�$�� ���  ���� ���&��'i ��� .�� 5�(�? $� �t.  

AE it = Q(=� 0 ���)D;� ��� E >N� 1� ��'�;)G�% ���6 (����6  ^�_/ ��>�� "#$� �% �Q>-�

.��� ��� 8))7� ]��� 5�-/��  

DPOST = ) 5�$0�6 $�;� �$��%�F/ �$��'�>�� ����� #� �7% (.��H 17- �(�$�� ��� ���&��'  

DPAST = ) 5�$0�6 $�;� �$��%�F/ �$��'�>�� ����� #� ,-G (.��H 17- �(�$�� ��� ���&��'  

p)_�� ����)P>��� �)F_� 1>F%�0 0 ,_>F� 2�' 0� 1% �S>F-;� ��� �,_>F� �)P>� .�'��

 ��)P>�9)? �( 8))-� 1>F%�0 �)P>� 5O p(�! #� 1� ����Q)%�� � �S&�0C? ���� 0 ����

�#��'� �� }�J>'� �( �$�@>�� ���)M �� ����*+�)� k%�$ �(6 �#��'� �S(� �)P>� �% 5O ��� ��)M

 �$0q�)1386 :#� �Q�$�-� p)_�� ,_>F� ����)P>� .((���� ��>�� "#$�6  �)| ��� ��� �����

���� �#$�(���� ��>�� "6  ���� ���Q��$���( �����&��' �  0�(�$�� ���� ���&��' ��� 0 .

 :1>F%�0 �)P>��#��'� �( ����&� 1� ��� ��)P>� 1>F%�0 �)P>��� ��)M �� ���*+�)�  ,_>F� �)P>�

%� .��� ]�D7� 5O >F%�0 �)P>�6  �p)_���#�% "#$� $ ���� 1(������ ���%.  

  

6. ( 5�6 ���<=  ���2��3/  

6.1����= . 2��3/ ���� :�� �> ?�@  

H$��O  $� 9�0C? ����)P>� �<)���.0�� 1 .��� ��� 1{�$�  
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 �	�1��	�� �������� ������ ���� :  

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

�#�% "#$� $(����6 ����  1651/2  6058/0  0025/0  8975/78  4959/7  

 "#$�(���� ��>��6 ����  7539/0  3513/0  0537/0-  8264/7  1781/1  

 �����'�;)G�%  3392/0  1273/0  2884/0-  9435/4  7339/0  

(���� ��>�� "#$�6  ����

 ���Q��$���( �����&��' �  
7339/0  3499/0  0584/0-  7562/7  1617/1  

�(�$�� ���� ���&��' ���  0200/0  0043/0  0001/0  1412/0  0285/0  

  

 �%$��O 1% 1��� H(���� $�#�% "#$� p)_�� ����)P>� �<)���6 % 8)S'�)�)9  1% �-F' ���

�(�$�� 8)Q`;� ��$�� ����)P>� �(�� �� ��$�� ���� ���&��' ��� �� 8)S'�)� 8(��  1� a���%

�(�$�� "#$� ��� 5O #� ���/ �$�� 8(� ���� $� ���&��' ���  ��� 1>��M ��(��' ��$�% ���

0 ���  ����(�$�� $� �;� �'$�� ���� ��� ���� �S(� �$�-� 1% 0  0 ��%$�� �);�� ��

�(�$�� 2�' 8(� ��&�� 1>��M ��(��' �$ ��  .�'�n�$�@� ���� 1� ��� ��� j�% �$�� 8(� $�  ���

 $� ��(�� ���o>G��Q(O��  �S>F%�0 �"#$� pDN9)% �� 1% ��(�$�� ���  �% 1F(�_� $�) ���&��'

�(�$�� ��� n���oJ� (��� 0 ���&� (����6  �(�� 0 �'�F'��(�$�� ���  ��&% 9'�� 1% 1>F%�0

 �=Q)�$��) �'$��2003nq�;7� .(  #� ����� ,%�G 9J%�(�$�� ���  5��#�� ,N�� $� 1� ����&��'

�;' l$� 1��'#��� $� ����M �� ��b(� �(�$�� 8(� l$� ]�� .��� �$�� $� ��  1% �bQ� ���� ���

 5�o_' �5��(�� ��(# ��� ����N ��� !� $�1(���� 5�$�gM  0���)� 5�$�gM ��� !� �r7% #� �

�;' sDk� ����� 1% B�%��  �5�$�@;� 0 �'�-)'��) �'��2001.(  

  

6.2.  5�6 ���<= <� A?�� B���1 9��  

:�	
 ����� �$���( ��9)? ���% ���&��' �  ����� �!�%�� ��� !� ���� "#$� �Q)%�� �Q�.  

MV it = α0 + α1 ADJ_BV it + α 2 IA it + α3 AE it + ε it   

 .0�� $� 1� $�k'�;�2  1:/ ���  H$��O �$���Q7� $��_� 0 y(�3 ����t 1-����  ���% ���

 �)P>��$���(  8)% �$���Q7� 0 �-\� 6k%�$ 1� ��� 8(� �S'�)% ���&��' ����$���(  0 ���&��' ���

 ���0 1(���� $�#�% "#$� 5�Q);!� �k� $� 9�0C? .0� 6)3�� �8(��%�Q% .�$��95 1>��(g? �%

�� �(�$�� 8(��%�Q% .��� �� �<(� �>);���% 9_' ���� "#$� 8))7� $� ���&��' ���  0 �QQ�

�� ����� �!�%�� ��� !� .�'$0O  
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 �	�2�	
 �� �-.� /0
�� �)��( 1
 2��3 40��" : - �����  ��	��  

�������  /0
��   ��67��
"��)
  ����8 t ��
��$9�  

�%�* $��_�  805/0 -  551/0  462/1 -  145/0  

 ���� 1(���� ��>�� "#$�

 ���Q��$���( �����&��' �  
780/4  495/0  657/9  000/0  

�(�$�� ���� ���&��' ���  971/2  031/1  881/2  004/0  

��'�;)G�% ���  575/0 -  323/0  779/2 -  017/0  

 
6.3.  5�6 ���<= <� A?�� B���1 C��  

:�	� #���� 5��% B�%�� �k��$���( ��.��� 1>��( 9(�=�� �$��'�>�� ����� #� �7% ���&��' �  

MV it = α0 + α1 ADJ_BV it + α2 AE it + α3 DPOST it*IA it + α4 

DPAST*IA it + ε it 

 .0�� $� 1� $�k'�;�3  1:/ ���  H$��O �$���Q7� $��_� 0 y(�3 ����t  ��� 1-����

 �)P>� ���%�$���(  8)% �$���Q7� 0 �-\� 6k%�$ 1� ��� 8(� �S'�)% ���&��' ����$���(  ���

 ��� .�$�� ���0 1(���� $�#�% "#$� 0 ���&��'�(�$�� �$��'�>�� ����� #� �7% ���� ���&��' ��� 

�� y(�3 �'�>�� #� ,-G 1% �-F' ���) �$�� �$�α (4)<α (3) �$ ]0� 1)3�� 8(��%�Q% (��  .���  

  
 �	�3�	� �� �-.� /0
�� �)��( 1
 2��3 40��" : - �����  ��	��  

�������  /0
��  ��
"��)
 ��67  ����8 t ��
��$9�  

�%�* $��_�  918/0 -  512/0  792/1 -  074/0  

 ���� 1(���� ��>�� "#$�

 ���Q��$���( �����&��' �  
028/4  472/0  525/8  000/0  

���� �)| ������  765/0 -  303/0  520/2 -  012/0  

�(�$��  ���� ���&��' ���

�$��'�>�� ����� #� ,-G  
651/66  904/17  922/3  000/0  

�(�$��  �7% ���� ���&��' ���

�$��'�>�� ����� #�  
998/32  526/12  740/2  013/0  

  

7 .���2��3/ ������.� / � B  

5��S(� 0 �>'�� )2005 (�'$�� ��)_��)�7� ���;� #� E�� �  ,���� "#$� 9(�=�� ��$�b� ���

����) �)�� �� �$�b� �'0$ $� ���o� s%�Q� �( (��  8(� $� ���� 4( p)��� .���%�Q(O�� 

"#$� �Q�� 5�&' ��#��H  �>%�G$ �(�'���9)% ��  ]�0� ��� ���� 5O �(�'��� 0 ���� 5O
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���� #� 8>��M �&)? 0 5�$0O �� y)G$ ��� t��� �1b)>' $� .���%  1% �$�� 8(� $� "#$� ���

�� B�%�� �D����  ,%�G 5�(�>&� ���% 1� �D@� 1% �$ ����N �( .�o�� 4( "#$� 1� �'��

�� 9(�=�� ���% t$�  �)_��� 0 ��$ ��0�* ���O$� 5�=)� "=)S'� �( ��b(� j��% n�-G�7>� 1� ���

 ������  ���M) ��Q>(�2008�(�$�� .( t��� ���&��' ���  �'�Q� ��o>G� $� "#$� ���

�� t��� 8(� ���� 5�=)� 1% �(�% �$��%�F/ 1��/ 1� ��� ��� 1)��� 8)QR 8(��%�Q% .�Q��%  ��

 �����M) �$0O }�F/ 1% �$2001.( ���� ��0 � 1% �>Q� ���  .�/ $� �"#$� �)�� ��� ���

�(�$�� 1% 1)@� ��� ���&��' ��  ��Q)@��) �Q��%2008���� ��� ��v n -G 1� �$�k'�;� .(  ���

 $� ��(�� ���o>G��Q(O�� "#$� �(�$�� �% 1F(�_� $� ��#��  �S>F%�0 ���� 0 ���&� ���

9)% ���(�$�� 1% �  �=Q)�$��) �'$�� ���&��' ���2003.(  

5��#O ��� ]�b'� ��� 5��% B�%�� #� ���/ p)_�� 8(� $� ���) ,_>F� ����)P>� ��'�;)G�% �

�(�$�� ���Q� ���� 1(���� ��>�� "#$� �(�$�� 0 ���&��' ���  (���� ���&��' ��� �:' $�

1>��M  )D� 0 ��� ��$�% �$�� .�� $� ���6 1)3���� �)(+� �p)_�� ���. 

1� ��� 5�&' p)_�� X(�>' �(�$��  �$ �>);�� �% 9_' ���� "#$� 8))7� $� ���&��' ���

�� �<(� !�%�� ��� !� 0 �QQ��� ����� ��'$0O . X(�>' �8)Q`;� 5�&'��  5��% B�%�� 1� �Q��
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