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�'��()�  *�+,���  -,���  �./
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ETR 8%  6%  31%  5%  9%  

DA 12%  9%  33%  82% -  28%  

BR 12/5  5  7  5  48%  

IN 50%  40%  1  0%  20%  

CM 4387  2954  94370  0  70%  

SIZE 95/5  6  8  48/4  73%  

LEVE 60%  64%  79%  10%  16%  

ROA 15%  9%  79%  1%  17%  
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 9'��L  p.v 9'��L  p.v 9'��L  p.v  9'��L  p.v 

ETR  39/15 - 000/0  6/1- 04/0  3/298  000/0  2/416  000/0  

DA  8/42 -  000/0  5/12 -  000/0  6/756  000/0  7/916  000/0  

IN  2/41 -  000/0  7/8-  000/0  4/348  000/0  9/432  000/0  

CM  2/30 -  000/0  1/8-  000/0  5/469  000/0  3/623  000/0  

SIZE 6/32 - 000/0  7/9-  000/0  7/673  000/0  3/859  000/0  

LEVE 7/24 - 000/0  9/3-  000/0  5/485  000/0  6/577  000/0  

ROA 1/31 - 000/0  8/3-  000/0  6/416  000/0  4/518 000/0  
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$� ��^4 _���4 zd� '� 
:�&]? /����M�� <��. �) 5�� 5   ! 9��P��! & 5��	� ���? %�L �� 

a5� �'&L�� '� $�4 [}�) _���4 �� �=�� 
:�&]? /�� .��+  

  

'��� )� 5�� E�FG
- #���  ��������
  

9'&� & q��C� '� a5� ��� L v�4 $�'�� /!�� 9�!� f��\� $4��  /�� ��� L  ! 
$H�)�. /��F 

(&�7) 5�C� ����� ��� L &  a&5� '�3  ��� L '� .*�! 95+ 9��P��!F ���@ 
���#� H0 

�) ���5H�  ! y�� ���� ��	A�9�! ����@ `��C� '� ($C�P�. /��  f#�\�H1 y�� $4�	���4 


9�!� O&') ���5H�  ! $� '!�s ($�����. /�� .���N  ! `(�V _���4F $� ��^4 ����� & 5�C�  5��

9�!� a5� E�C
. a&! a5� ���\. /!��  ��4 �'�� O&' �) $� $C�P�. /��  �d2 zd�) 5+��

:�� �.   !5*�! $�����. O&' 
<&� a5� ���\. /!��  ��4 �'�� O&' ��! .(%  �d2 zd�)

X7�)   ! �.5����� ��� L  ! 5��� $@��r. �� *��, "!�,! O&' ���W. /!�� �) (%  .��+ 9��P��!

 <&� a5� '� ����� ��� L a���V! �) �=4L  !;) �.   !5 |\��� a5� v�4 *�! %"*��, "!�,!" 

.��� 5�!�2  

  
�	�� 3: C8�), 6
�7� F �D�:)#,�<D' F�G 7
 &�'H�I� JK� �(   

	�� 6
�7�  ���  ���� MF  p-v  6
�7� N
,  

q��C� /�� �5H�  ! y�� $4�	A�  a&! a5�- $.��#�� *���5�  64/1  13%  9�!�$C�P�. /��  

 <5�q��C� /�� �5H�  ! y�� $4�	A�  <&� a5� - ��� *���5�  5/7  000/0  9�!�$�����. /��  

6
�7� *D��'- ��
� #8
A9�" &�'  P'	Q� ���  Chi.sq  p.v  ��),� 6
�7�  

�����N' ���\. /�d2 & `C�	� /����M�� ��� w�H.'! <&� a5� - ��� *���5�  5/45  000/0   "!�,!*��, 

  

 H��
��� ���:F�  

54���s�� B4��'!& $4�	�� /!��Q ��� L  ! ��4 a5�O&�� /��-  ��� L 
/�@��N ��N�?
/&'�� 

 *�!& ��� L ��� L &]4!�Ni  a&5� '�4 ��� L ��! _���4 �) 5+ 9��P��!��^4 �� 5���Q  $4�	��

954���s�� $.'�H� �� & 9��� B4��'!& a5� ���\.  ! `(�V /�� 9��� *��, B4��'!& /!'!� 
E�C
.

`s!5V O&'  ! E�C
. a5� ���\. /!�� !I# .*�! "�W��� ) $#��W�OLS$� 9��P��! ( .��+  
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�	�� 4: ��,�D�2�9 ?,�8�
	 #,�<D' 6
�7� C8�), 6
���S� ��� &�'  

  T��  U	�9 6
�7�- 6�S��  &	��' 6
�7�   6
�7�White   6
�7�LM 

a&! a5� 
'��LQ F 30/1 23/1  29/1  76/7  

p.v  25%  28%  25%  25% 

<&� a5� 
Q'��L F 81%  98%  78%  71/4  

p.v  55%  43%  58%  58%  

  

_���4 9�!� `��
. & ���=.  ! `(�V /!�� �� ��� L  a&! a5�:�&]?  '�a&5� 5  9�!� ��^4

:*�! 95+  

  
�	�� 5: C8�), 6
�7�  P'	Q� �	
 ��� 

T�WW�  X8��  ���3� &�YZ  [,�
�)�
 #"  �YZ \Y�  VIF  

�5H�  ! y��  13%  3%  36/3  000/0    

BR  1% - 005%  74/2 -  000/0  02/1  

IN  1% - 009%  04/2  04/0  01/1  

CM  7% - 3%  52/2 -  000/0  009/1  

SIZE  1%  003%  90/2  000/0  01/1  

LEVE  2% -  1%  28/1 -  20/0  01/1  

ROA  4%  1%  6/2  000/0  01/1  

Durbin-Watson stat  71/1  

Adjusted R-squared  58%  

F-statistic       )p.v(  69/4            )0.000(  

  

'��L '!5C� �) $4�� Q VIF ;) �.   !5  �5� q����  ! ���� $2�� '�)10  (*�! 95+ �)} ��4

�'!54 ���& a5� `C�	� /����M�� ��� �4�N5�7 $d\�� ���&  ! /5�!�+ 
5+��.  12�+ '!5C�

$� ��^4 B4��'!& <'�. `���  5�5+ $d\�� `A^� ;� �� a&! a5� `C�	� /����M�� �) 5��

'��L /'!���W� .54'!54Q ) �^�@69/4% zd� '� (5  .*�! 95+ �'&L�� a5� $�) /'!���W�  ! $)�V

'��L '!5C�Q ) ��	.!& ���'&�71/1H.�� $#���� $��	H����2 `A^� ���& <5�  ! $)�V (� ! a&

�'&L�� a5� _���4 !I# 
*�! 95+ �'&L�� a5� ab2! /!��! '�  a5� ���\. & *	�4 [}�) 95+

`�5W. ���W. |��� ��! �� 9&b� .*��A.! `��s ) 95+R2 (58% $� ��^4 �5� ��! .*�! �) 5��
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 {�H��C.58/ 0$� !' ��	�!& ��M�� "!���M.  ! 5('� !� *H	4 $#���) & `C�	� /����M�� �� �!�. & �

42/0$� D'�2 EC
� K����  ! �) 9��� `�!�� ����  ! $+�4 ���� 5('�  '!5C� �7 �� .5+��

�'�� 12�+ ��! :�� �����N' ~2 a�V w�C4 $N5�)!�? 5+�� �. .��� 5�!�2 �.  

�����  �	
" 7
�,
M ]^�'  ��8���9 #"��:�� [8�8�� ��_^"  ��
� &�
���3�"  

 _���4 ��� ���. ��a&5� 5 '���LQ t  `C�	� ��M�� ��� w����� !54!Q "-�� 9��5� )BR(  z�d� &

�L /'!���W� )P-value |�.�. �� (74/2-  &00/0  ��4 �L |��� & 9���1%- ���. �� .*�! �� 

��!�) zd� /�d2 '� �G4 ��@�N 95+ /!�� ��! :�&]? 05/0 
*�! 9��� ��M�� ��!�����  !54!Q 

"-�� 9��5� ��,-.  �� /'!���W�$.��#�� *���5� & ��+!� ���@� a&!  ������! zd� '� :�&]?

95�'�� % 5��-. '!�s $�) ��M�� |��� .���NBR( $� $P�� :�!�@! �� 
�=��4 '� .5+�� !54!Q 

"-�� 9��5� 
$.��#�� *���5� $� :��) .5�����@�� _���4 _���4 �� ����@ ��! �� w���� /��

) ����'�6�' & B��# E�C
.2011� (�'!� $4!�\�.  

�����  �	�"  �` )�
]^�'  ��8���9 #"��:�� [8�8�� ��_^"  ��
� &�
���3�"  

 _���4 ��� ���. ��a&5� 5 '���LQ t abC��! `C�	� ��M�� ��� w����� "-�� 9��5� )IN(  &

�L /'!���W� z�d� )P-value |�.�. �� (04/2-  &4 % ��4 �L |��� & 9���1%-  �� .*�!

���. �� �A��! zd� /�d2 '� �G4 ��@�N 95+ /!�� ��! :�&]? 05/0 
*�! 9��� ��M�� ��!����� 

abC��! "-�� 9��5� ��,-.  �� /'!���W�$.��#�� *���5� & ��+!� ���@� <&� ��4 :�&]?  '�

 ������! zd�95�'�� % 5��-. '!�s $�) ��M�� |��� .���NIN( $� $P�� �� 
�=��4 '� .5+��

 :�!�@!abC��! "-�� 9��5� 
$.��#�� *���5� $� :��) .5�����@�� _���4 ��! �� w���� /��

) ����'�6�' & B��# E�C
. _���4 �� ����@2011) '!�4! & !5�#�� 
(2015 �!'�A�� & '!5�� 
(

)1393�'!� $4!�\�� (.  

�����  �
�"  U
���]^�'  ��8���9 #"��:�� [8�8�� ��_^"  ��
� &�
���3�"  

 _���4 ��� ���. ��a&5� 5 '���LQ t O!��? `C�	� ��M�� ��� w����� "-�� 9��5� )CM(  &

�L /'!���W� z�d� )P-value |�.�. �� (52/2-  &00/0  ��4 �L |��� & 9���7%-  �� .*�!

���. �� ��!�) zd� /�d2 '� �G4 ��@�N 95+ /!�� ��! :�&]? 05/0 
*�! 9���  ��!�����

��M�� O!��? "-�� 9��5� ��,-.  �� /'!���W�$.��#�� *���5� & ��+!� ���@� <�� ��4 :�&]?  '�

 ������! zd�95�'�� % 5��-. '!�s $�) ��M�� |��� .���NCM( $� $P�� �� 
�=��4 '� .5+��

O!��? :�!�@! "-�� 9��5� 
$.��#�� *���5� $� :��) .5�����@�� _���4 ��! �� w���� /��

_���4 �� ����@ ) �N�4 & X���� E�C
.2010) ����'�6�' & B��# 
(2011�'!� $4!�\�� (.  

9�!� zd� '� E�C
. <&� a5� ��� L _���4 $H�)�. /�� ��$� ���� ��  ��+ :��+  
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�	�� 6 �	� ��� 6
�7� C8�), :P'	Q�   

�T�  X8��  ���3� &�YZ [,�
�)�
 #"  �YZ \Y�  VIF 

�5H�  ! y��  15%  6%  23/2  3%    

BR  4% - 01/0  67/2 -  000/0  02/1  

IN  75- 018/0  98/3  000/0  01/1  

CM 4% -  018/0  71/2 -  000/0  01/1  

SIZE  2%  007%  99/2  0.00  01/1  

ROA  6%  3%  18/2  3%  01/1  

LEVE  1%  007%  12/2  3%  01/1  

Durbin-Watson stat  99/1  

Adjusted R-squared  42%  

F-statistic      )p.v(  37/4          )0.000(  

  

$� ��^4 B4��'!& <'�. `��� 12�+ '!5C�  ;� �� a&! a5� `C�	� /����M�� �) 5��

'��L /'!���W� .54'!54 5�5+ $d\�� `A^�Q ) �^�@7/4 zd� '� (5%  $�) /'!���W�  ! $)�V

 '!5C� .*�! 95+ �'&L�� a5�Q'��L ) ��	.!& ���'&�99/1 `A^� ���& <5�  ! $)�V (

 �'&L�� a5� _���4 !I# 
*�! 95+ �'&L�� a5� ab2! /!��! '� a&! �H.�� $#���� $��	H����2

 ���W. |��� ��! �� 9&b� .*��A.! `��s a5� ���\. & *	�4 [}�) 95+`�5W. 95+ )R2 (

42% $� ��^4 �5� ��! .*�! {�H��C. �) 5��42 %	�!& ��M�� "!���M.  ! 5('�$� !' ��  �� �!�.

 & �!� *H	4 $#���) & `C�	� /����M��58 %  ! �) 9��� `�!�� ����  ! $+�4 ���� 5('�

 D'�2 EC
� K����$� 5+���'�� 12�+ ��! '!5C� �7 �� .  ~2 a�V w�C4 $N5�)!�? 5+�� �.

:�� �����N' .��� 5�!�2 �.  

�����  �����" 7
�,
M ]^�'  ��8���9 �
� [8�8�� ��_^"  ��
� &�
���3�"  

 _���4 ��� ���. ��a&5� 6 '���LQ t  `C�	� ��M�� ��� w����� !54!Q "-�� 9��5� )BR(  z�d� &

�L /'!���W� )P-value |�.�. �� (67/2-  &00/0  ��4 �L |��� & 9���4%- ���. �� .*�! �� 

�A��! zd� /�d2 '� �G4 ��@�N 95+ /!�� ��! :�&]? 05/0 
*�! 9��� ��M�� ��!�����  9 !54!

"-�� 9��5� ��,-.  �� /'!���W� *���5���� & ��+!� ���@� <'�>7  ������! zd� '� :�&]?

95�'�� % 5��-. '!�s $�) ��M�� |��� .���NBR( $� $P�� :�!�@! �� 
�=��4 '� .5+�� !54!Q 

"-�� 9��5� 
 *���5���� $� :��) .5�����! �=��4 ��5� *���W� �)  $.'�G4 :C4 �� ���. ��

 /�h�!"-��  �!�@! ��! �!5W. �7 �� 9��5�:�� �. {i��W� 5+��  ���2 �� ��� *���5� a���!
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 & �h�! q@��� ��h./} ��WP4 ;) �. $� 5+��  /�h�! &"-��  ��! 9��5�Q *(�@  �!��5� �� $H��

$�4 !' ��� /'�A��� '�.5��� ��@�� _���4 & ������ E�C
. _���4 �� ����@ ��! �� w���� /��

B)�# )2014( & ) '!�4! & !5�#��2015( �'!� $4!�\��.  

�����  ����"  �` )�
]^�'  ��8���9 #"��:�� [8�8�� ��_^"  ��
� &�
���3�"  

 _���4 ��� ���. ��a&5� 6 '���LQ t abC��! `C�	� ��M�� ��� w����� "-�� 9��5� )IN(  &

z�d� �L /'!���W� )P-value |�.�. �� (98/3-  &00/0  ��4 �L |��� & 9���7%-  �� .*�!

���. �� ��!�) zd� /�d2 '� �G4 ��@�N 95+ /!�� ��! :�&]? 05/0 
*�! 9���  ��!�����

��M�� abC��! "-�� 9��5� ��,-.  �� /'!���W� *���5���� & ��+!� ���@� ;=�?  '� :�&]?

 ������! zd�95 %�'�� 5��-. '!�s $�) ��M�� |��� .���NIN( $� $P�� �� 
�=��4 '� .5+��

abC��! :�!�@! "-�� 9��5� 
 *���5���� $� :��) .5�����! �=��4 ��5� *���W� �)  :C4

�!��5� ��g f%�� '� �!��! E��d� �� /'�e. *�! $N5����4 & $��4!�. ��! '!��! $.'�G4 '� 

:��) ��� *���5� *)�+ �� /�s *�!. �� K��! /'�e. 
$N5����4 '�hV �!��5�  f%����g

`C�	� "-�� '� ��5� Q*)�+ �� & ��A��� $.'�G4 �L �� �� �!��� /�!�@! 
`C�	� ��  :��)

��h. q@��� ����� ���� �!'!5��>� & �!��5� *)�+ '��	� X�) $� 5�). ��@�� _���4 /��

& ������ E�C
. _���4 �� ����@ ��! �� w���� B)�# )2014(
 ) '!�4! & !5�#��2015(  & '�?5�V!

 �!'�A�� &)1388 (�'!� $4!�\��.  

�����  ���"  U
���]^�'  ��8���9 �
� [8�8�� ��_^"  ��
� &�
���3�"  

 _���4 ��� ���. ��a&5� 6 '���LQ t O!��? `C�	� ��M�� ��� w����� "-�� 9��5� )CM(  &

�L /'!���W� z�d� )P-value |�.�. �� (71/2-  &00/0  ��4 �L |��� & 9���4%-  �� .*�!

���. �� ��!�) zd� /�d2 '� �G4 ��@�N 95+ /!�� ��! :�&]? 05/0 
*�! 9���  ��!�����

��M�� O!��? "-�� 9��5� ��,-.  �� /'!���W� *���5���� & ��+!� ���@� ;^+  '� ��4 :�&]?

 ������! zd�95�'�� % 5��-. '!�s $� .���N O!��? ��M�� |���"-�� 9��5� ��4 $P�� $� .5+��

 v�4 
�=��4 '��d�!'  O!��? ���"-�� ��� *���5� & 9��5� d�!'�  '� .*�! K�AW� & $P�� /!

 O!��? �!��5� �7�� qs!&:�� �. 5��) *@��'� /;) �. s!��4! & 9���4 ��� /'�A��� �� <!5Q� 

 /'�A����L �� ;) �. $� ��+  �� $�2!��? O!��? :�!�@! �� �) !�7�L �� 
�L ��   ! $A� ��

;>�  O!��? :�!�@! ���� �) ��2 F!5�! ���.$� 5+�� 95��' .54! ��@�� _���4 ��! �� w���� /��

) '!�4! & !5�#�� E�C
. _���4 �� ����@2015'!� $4!�\�� (.�  
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)8��� ����  

����� ����  ! "��#��"'�( '� �) *�! $��� $� 9�!� ��^4 ���  & ���{i��W� & ��+  :\�

$� u�r�2! ��2 �� !' /��r�s! 5V!& X� 5�L'�  ! /! 95��5�� . ��@�N �G4 '� �� ���!' ��! '�

 3�4�,8�  ��HH. a�H4� �� E�C
. ��! 
"��#�� *���5�  ! /���4 �!��� �� $.��#����,-. $N]�& /��

$�)�+ *��)�V & & ��� *���5� �� ��5� _���4 .��� �!�>. '!��>� J!'&! K'�� '� $.��#�� *�

 �) �!� ��^4 abC��!"-��  !54! & 9��5�Q "-�� 9��5� �� *���5� $.��#�� ��,-.  & $P��

�W�$ .54'!� /'!�  .*�! 95+ `�A^. $P��\� /!��!  ! /�H�!' /��'�) &  ��"-�� ��5�Q  !'�)

 x!��! ��!  ! $A�$� 5+�� ."-��  ��H�!' [�\�4! '� '�A4! `��s��g $^C4 `��� ��5� & 9��5�

$� �P�! "��#�� *���5�'��'� 5��� �!�@! ��! !��  
5��)Q ��>� 1�r\.� 
*)�+ q����  �L ��A���

 �) $����� 
/�G4 9�N5��  ! .5�+�� ��\��? �!'!5��>� "&�, :�!�@! ���6�� &"-��  9��5�

 95+ `�A^. f%�� ��g /�h�!  ! $�i�� *H	4  ! & `C�	� �C.'! *)�+ ��A��� 
5+��$� 5��� .

 
�A��! ���"-�� 9��5� `C�	� /��  *�� �� q���� ��!� J�� /!�� ��>� *�Ws�� X� '� �.

 !��  
5��	� "��#�� *���5��L �� q��& :��� X� ��^#bC��! `�#� ��  ��A��� & *)�+  ! �.

) .54'!� �L $� ���6��X� �d�!' $P�� ��� ��M��  abC��!"-��  !54! 
9��5�Q "-�� 9��5�  &

 O!��?"-�� �� 9��5� *���5� $�W� .5+ 95��^� ���  !54! :�!�@! ��Q "-�� {�(�r\� & 9��5� 


`C�	� /�h�! *���5� :��) ��� $���! .5��� �=��4 ��5� *���W� �) �!��5� :C4 
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