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� �	 ��X�A 2��.���1  
  

'�*�+ (��)&  

�X� �� 3�
� 5B�b	 �� �
4
+ ) ,�G# �#��	 (O� -� 2��M  F�� �� ���
&�� �AX !(�)*+

 �� ���	 (�)*+�
�� �����	 ����� ������� �� ���  �� M
S�'(�)*+  3�
� Q�l ��� ��

�	 :���  


S�'M (�)*+ :����� ������� !��� �����	�	 (��1 /- ��.���  
  

$�,$ � �-��.' �/��0  

E	�XM 
$1 Q	�� (�)*+ >�/ ,-�	PM �1�� ,�� �&'��I+  �-�� -� 2��K/-)/   ��@ 3/�A -/��A�

J�� ,�� 1384  �1393 	� ����?/ . ���"#P ���R	 ,/�� �1M  o� 8��`@/ ?/ (�)*+ ,���
6&	

2��T&�/ �
# Q�D J��   
�S�' 3��	?P ,/�� 2��T&�/ �#�	? )��$D !��/ 2��M    Q	��� (�)*�+0-)� 

 �#�	?9  ?/ �B��1385  J�� �1393 �	#��# >

E ,/�� !(�)*+ >�/ -� .����M   7)- ?/ ,-��	P

�#��# ,�
� �1�� �1 8-�U >��� <�� 2��T&�/ ���'�� 8-�U ����    ���? k�/��� ,/-/� ��1 ��

 !�����#FIV 2��  )�1�� ,�� 2�#��
D�� :�#�� N�O&#/ 3�	?P ;�"#/ ,/��  

- �� -�G�	 Q��D   �� �A&�	 �1�� �B�	 J�� !8��`@/ 3��� ����=	29 .���� 2�	��T�/ 

- .���� 2�/�# �

6 /- ��. �B�	 J�� !(�)*+ �#�	? 2?�� �@ 

- 
$1M 2�/� �� ,�-�	 ?�
# �1�� ,/�� (�)*+ ,�� �-�	 ��-�� .���� ��&�� -� ) ��X�	 

-  ��X�1�� ,�� �b�/) ,�� ) �B�	o#�� �� !�	����  -/I��     /���? �����# (�����
B ) ���
� !,

�
B�E'3P ,���	 r���U ���� ?/ 8)�T&	 �� .���� 

���)�R	 ) k�/�� �� �X� �� �1�� >
� ?/ !K�' ,�� �&'��I+ ,��  -)/ �-��� -� 2��  -/���A� K/

 !3/�A-� j��"	 115 .�#�� N�O&#/ �1��  
  

(��)& 1�/  

 j�# ?/ �T
U� (�)*+ o� !(�)*+ >�/(�)*+ ��?�V -� ) ,�/��)- �+ ,0  �t$� 8�=
=R

 (�)*+ >�/ ?/ QU�V W��&# �C��/ Q
B� �� >
�w�� .��/	� �#/� �' -�P ����d
c �
� ,�-�	 
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2��T&�/  (�)*+ >�/ !��
� -/�D?/ ��RB  (O� -� 8��`@/ ,-)P��� .��/ ,���-�1 F��

 7)- �� ��&�	 (�)*+ ��
4
+ ) ,�G# N��-���#�O��&1 / ,-)P��� ) ,2�/� �� �� (�)*+ ,

 ,)�1 ����/ 7)-;�"#/ �&'��  ,/�� >
�w�� .��/�=�@ ���2�/� 3��1 5�	 ) , ���" !��  ) 

 ?/ (�)*+ W��&# ~/�O&�/ ) Q
$R;�# /��-/�' ,Excel!Stata12  !Eviews8 2��T&�/  2��

.��/  

�#�� ) )� (�)*+ ���/ �� !(�)*+ >�/ -� )2015�1�� /�&�/ (  �� ��C4	 �1 ����

�1�� ���� ?/ ��&�� ��� �����	o
CT ��  C�� !�
�-�� (�)*+ ��#��� .��/ 2�� 3/-�

)2012�	/�. ) (  -�+) 3/-�C�� )1392(  ,-)�-�w�)- 7)- ,���	 �� ))2006�#/� ) ( )2012 (

�1�� :�1 ��&�� ��� �����	 �� ��C4	 ����  

1-  ?/ �+ xB�. �����1 8�
B�	 3P  ��c
�= �� ��/-/�-)� J)/ ,��0 3P  >
� ��D- ��

 ) �TU005/0 <���� 

2- EPS 3P  �� ���# ��EPS  ��TU >
� !�&�I� J��02/0 <���� 2��1 �

6 

 ���� �&�/� /- K�' k�/�� ?/ �C� QD/�V �&1�� �w#����� 3/��� �1��–J�� ,��

 8-�U >�/ �
} -� ) ��� �����	 �� ��C4	�� 3/��� �1�� ����-J�� ���=�@ ,��� 2�� !

 �{�
S�' 3�	?P ,/��M  ?/ (�)*+) J�	2.��/ 2�� 2��T&�/ (  

) J�	1(  

��� � ����,	����,	
��
= 	�� + ����� � ����,	����,	
�� + ����� ∗ ��� � ����,	����,	
��+ ��,	 

) J�	2(  

��� � ����,	����,	
��
= 	�� + ����� � ����,	����,	
�� + ����� ∗ ��� � ����,	����,	
��
+ �����,	 ∗ ��� � ����,	����,	
�� + ����� ∗ ���,	

∗ ��� � ����,	����,	
�� + ����� ∗ �����,	 ∗ ��� � ����,	����,	
��	
+ � ��� ∗ !�"#�,	 ∗ ��� � ����,	����,	
�� + ��,	 
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1:3P -� �  

:$%&	( ()*+,,
()*+,,-.) ����� �E
�@ c&�-�:B  �1�� 7)�' ) �	��� !,-/�/ ,��0 0-)� -� 1  ��

����� -)� -� �1�� 3��� 7)�' ) �	��� !,-/�/ ,�� 0t-1 �1 !�� 3/���  �G# -� �&��/) �
6&	

�	 �&'�����.  

:$%&	( 345+,,
345+,,-.)  �1�� 7)�' �	P-� �E
�@ c&�-�:B0 -)� -�0 1  3��� 7)�' �	P-� ��

 -� �1��-)� 0t-1 �1 !�� 3/��� �	 �&'�� �G# -� Q=&�	 �
6&	���.  

DUM:  �1�� 7)�' ��/ /IB !��/ ,?�"	 �
6&	 o�0 -)� -�0 1 o��1  7)�' ?/ �

-)� -� �1�� 3��� 0t-1 ��/ �TU ��/�� 8-�U >�/ �
} -� ) o� ��/�� !����  �1�� 3/��� 

�	 �&'�� �G# -� Q=&�	 �
6&	���.  

EM�1�� ��/ �1 !��/ ,?�"	 �
6&	 o� : i J�� -� t  !���� ��� �����	 �� ��C4	

.��/ �TU ��/�� 8-�U >�/ -� ) o� ��/��  

�����,	 ���	�� =  ��/-/� -� ,-/I����� �1 ��/-/� ���# �� ��/ ��/�� �	P-� �� ���� ,��

 �1�� 7)�'i -)� -�0 t �1 <�� 3/��� �	 �&'�� �G# -� �B�&�1 �
6&	���.  

!�"#�,	  �� ��/ ��/�� �1 >
���
1 x.�� =QU�V r�X  3��V�U K�=V -/?�� 7?-/

���� Q1 r�X ) ;�A� c
�= �� ��/-/� Q1 ,�&'� 7?-/ �� �1�� ��i -)� -�0 t �1 <�� 3/��� 

�	 �&'�� �G# -� �B�&�1 �
6&	���.  

) J�	 -�1 �
6&	 7?-/ (DUM  5��S >�/����� !��/ �TU 7)�' ab� (�/�'/ 3�	? -�

1β ����� -� (�/�'/ �U-�  /- ��-� �"
&# �	 3�4# 7)�' ab� -� (�/�'/ �U-� o�  .���

?/ >
�w�� �"#P  �
6&	 7?-/ �1DUM �	�:�� �	 (��1 7)�' ab� �1  o� ��/�� ����

 5�/�S j��"	 >�/����� !��/2β+1β  -� (��1 �U-� �:#�
������ �� -� �"
&#  �U-� o�

����� ��/ .��/ 7)�' ab� -� (��1 ����� -� (�/�'/ �U-� ���� !����� 2����� ��  -� ��

2-)� (
� 7)�' ab� (�/�'/ ,�� ����� (��1 �U-� ?/ � 2-)� -� ��  ab� (��1 ,��

 .���� 7)�'�:�� 8-��� �� ����0>1β ) 0<2β �1���� 5��S 3��� �T�	 2β 3�4# ����0 

.��/ ����� �������  

� ,/��M
S�' �- ;� ��/ >�/ �� -�G&#/ (�)*+ 5��S �1 β4 ) J�	2 !( 5��S �:#�
� �1

�
�� �	 ����� ������� �� ��� �����		 !����.����� -/���E	 ) ��|  
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�2+�	 (��)& ���  

�3�4�� /��0 

J)�X 1  ,/�� /- (�)*+ ,���
6&	 �� v���	 �T
U� -�	P115  �@ !�#��# �q� �1��9  J��

�	 3�4#  -� �1 -�b#��� .���J)�X 1 Q��D �
#  >
:#�
	 ) �#�
	 �C���# �� �X� �� ��/ 2���4	

	� 3/� 
$1 ��1 3�
�M  >
�w�� !��&�� -/�-�.�� 5���	 ,-�	P r�?� ?/ (�)*+ ,���
6&	

 -�
E	 F/�R#/3P ��  >�/����� !��
# �TU	� 3/�  ,���
6&	�-�	 �G# .��1 �-/) J�	 -� /-  

  
���� 1���	
 ������� ������ ���� :  

����  �������  �����  �� �!  "# �!  ���$� % &�   

$%&	( ����,	����,	
�) 067/0  065/0  889/0  027/2 -  138/0  

$%&	( REV:,;REV:,;
�) 065/0  068/0  986/0  211/1 -  137/0  

�����,	 346/0  216/0  632/6  017/0  449/0  

!�"#�,	 057/1  859/0  756/9  574/0 -  826/0  

  

5��6! 7��+  

8��90 :�� ;�$ <�=2$� ��� 

2�/� 7)- >
� ?/ 5���	 J�	 j�# N�O&#/ ,/�� ) ���$�� ,��  3�	?P ?/ �=
T$ ,���/�F  ��
B

 3�	?P ;�"#/ ?/ �+ .��/ 2�� 2��T&�/F  x
O4 5���	 !���$�� J�	 ?/ 2��T&�/ ��/ !��
B

�	 ;�"#/ >���� 3�	?P ?/ 2��T&�/ �� ���$�� J�	 N�O&#/ !��� 2�/�  N�O&#/ 8-�U -� �	/ !���

2�/� J�	 U`. .��
# >���� 3�	?P ;�"#/ �� ,?�
# !�=
T$ ,��M  3�	?P W��&#F  ��
B 3�	?P )

 -� >����J)�X 2 ��/-/ .��/ 2��  

  
���� 2 (��)� *+��� :F ��� �,-�� � ,�. ���	
 ���  

��� 

 (��)�F ,�. �,-�� (��)� 

/���� ��,�!  0���1 (��)� /���� ��,�!  0���1 (��)� 

 J�	)1( 3805/1 200/0 �=
T$ - - - 

) J�	2 ( 375/2  015/0 ���$�� 828/17 006/0  8/��/���� 
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c� ES) �b.
 3�4# �1 ��/ �&	�  ���� ?/ �b. �E�� Q=&�	 �
6&	 o� ���6&	 ,���


c� ��/ .��/ Q=&�	 B��E	 o� -� �b.M ���- >
� �1 ����E	 >�/ �� !���� p�� 3�
6&	 ,���


 �-/� ��X) p�� �:&���� Q=&�	>C�	 )  ��/�� ��X)  ,/-/� J�	 !>

E 5��S 3��� p��

 !3/-�C�� ) ���
	�1) ����# ��p�� -��&�/1393c� 3�	?P ,/�� .( ;�# ?/ �b.  -/�'/Stata  )

 3�	?PVIF 2��T&�/   .��/ 2�� �w#��� -/�=	VIF ����R	  2�� c1  ?/ �10 ���� >
� !

6&	. c� Q=&�	 ,���
.�-/�# ��X) �b  �#�����# ,/�� >
�w����/- 3�	?P ?/ �#��-/)  ����#

)LR2��T&�/ (  .��/ 2�� QU�V W��&#  3�	?PVIF  )LR .��/ 2����� a��4 �	/�/ -�  

��	
� ������ :�� �/�0�� >	�2$ ��  


S�' 3�	?P ?/ Q�DM  2��T&�/ �� /�&�/ (�)*+J�	 ?/ )1(�)*+ ���/ �� (  3/-�C�� ) 3��-�#/

)2003( ����� ������� ��X) �� -� �1�� �&'��I+ ,��   �-�	 3/�A -/��A� K/-)/ �-�� 2��

 3�	?P-/�D �&'�� �1  3P ?/ QU�V W��&#-� J)�X 3 2�/� 3�4#   .��/ 2��  

  
���� 3 *+��� : �3+4� �5�3678 ���) ( ��:,� � (�-��� 2003(  

����  =+>   ?���� t P-Value VIF 

@�6� )  AB  C  042/0  794/7  000/0  -  

$%& � ����,	����,	
�� 1β  351/0  700/12  000/0  24/2  

��� ∗ $%& � ����,	����,	
�� 2β  157/0 -  048/3 -  002/0  24/2  

-�	P0 F )P-Value(  371/102 )000/0(  R2 �E�Q 2��  16/0  

-�	P0 3��/) >
�-)� 3�	?P  31/2  �#��-/) �#�����# 3�	?P  24/472 )000/0(  

) �B/) 3�	?P2=0β 1+β(  171/5 )000/0(  

  

 -� �1 �#�:#���J)�X 3 �	 2���4	  5�/�S <���1β  )2β  ab� -�5 %?/ �G#  ,-�	P

 5��S �� �X� �� .��&�� -/���E	1β  �-)P��2�� �1  ��/��351/0 �	 !��/ �� �1 ���# 3�
� 3/�

 (�/�'/1����� !7)�' �	P-� %  7)�' ) �	��� !,-/�/ ,��351/0 %�	 (�/�'/ >
�w�� .����

 5��S2β  ��/��157/0-  5��S 3��� �T�	 .��/2β  )-/���E	 3�4# 3P 3���  ����0  -�&'-

�����0 ����� <��/ 7)�' ) �	��� !,-/�/ ,��  /��?1β<2β+1β  3/�� >�/ ) ��� ��/�.

 (��1 �� �1 ����E	1 %-� 7)�'����� !  7)�' ) �	��� !,-/�/ ,��194/0�	 (��1 % ����
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 )-� �"
&#����� ������� ��X) �:#�
� ! �1�� -� ��  ,��I+��&'� 2��  -/��A� K/-)/ �-�� -�

-�	P >
�w�� .��/ 3/�A0 F 7?-/ >

E ,/�� �B/) 3�	?P ?/ QU�V 2β+1β  ��/��171/5 

�	  ,�b. ab� -� �1 ����5��E	 % ,���
6&	 �1 ��/ ��E	 3/�� >�/ .��/ -/��-�	 2��T&�/ 

?/ �G# 7?-/ .��&�� ��&E	 ) �ED/)  

�*�+ 8��90 >	�2$' (��)&  

J)�X 4 QU�V W��&# ?/  7?/��J�	 )2( 
S�' 3�	?P -�G�	 ��M (�)*+ �	 3�4# /- ���.  

  
���� 4:  *+����>D (��)�1 ���	
  

����  =+>   ?����t  P-Value VIF 

@�6� )  AB  C 041/0  997/7  000/0  -  

$%& � ����,	����,	
�� 1β  364/0  055/0  000/0  27/2  

��� ∗ $%& � ����,	����,	
�� 2β  356/0 -  985/2 -  002/0  27/7  

���,	 ∗ $%& � ����,	����,	
�� 3β  017/0 -  136/0 -  891/0  61/1  

��� ∗ ���,	 ∗ $%& � ����,	����,	
�� 4β  535/0  072/2  038/0  62/1  

��� ∗ �����,	
∗ $%& � ����,	����,	
�� 5β  056/0  295/1  195/0  27/2  

��� ∗ !�"#�,	
∗ $%& � ����,	����,	
�� 6β  146/0  432/1  152/0  77/3  

-�	P0 F )P-Value(  629/12 )000/0(  R2 �E�Q 2��  138/0  

-�	P0 3��/) >
�-)�  28/2  �#��-/) �#�����# 3�	?P  
91/352 

)000/0(  

) �B/) 3�	?P2+β4=0β1+β(  156/2 )031/0(  

  


S�' -�M  (�)*++
( �
��  2��  ������� !��� �����	 �1 ��/����� ��  (��1 /-

�	  .��� -� �1 �#�:#���J)�X 4 �	 2���4	  5��S <����
�� ) ��� �����	4β ��� !(535/0 



104                                                                 ��-��  2-)� !,-/����V ,���); 2-��� !8 !�
��+ 1394 

 ab� -� �15 %?/ �G#  .��/ -/���E	 ,-�	P 3/�
	 �� 7)�' ��/ !>�/�����1 !���� (��1 %

 ������������ ��  -��1�� ����  3/�
	 �� !�#-/� ��� �����	 �1535/0�	 (��1 % .���� >�/

 ) 3��? 7-/�� ?/ N��&X/ ,/�� 3/���	 �1 ��/ ��E	 3/��(��1 7-/��  �����	 �� ;/�D/ ���

����� (��1 Y��@ ?/ ���	 7)�' (��1 ;�:�� �� ��� (��1 �� �"�	 ���A# -� �1 ���1

����� ��������	 ��.���  

>
�w�� W��&# J)�X 4 ��/ 3P �:#�
� �1 -�	P0 F 7?-/ >

E ,/�� �B/) 3�	?P ?/ QU�V 

4β+2β+1β �:#�
� �1 (��1 7?-/ �����  -� 7)�' ) �	��� !,-/�/ ,���"
&# (��1 1 %-� 

7)�' �	 ����!  ,�b. ab� -�5��E	 % ,���
6&	 �1 ��/ ��E	 3/�� >�/ .��/ -/��-�	 

2��T&�/ ?/ �G# 7?-/ �ED/) .��&�� ��&E	 ) �	 3�4# (�)*+ W��&# >
�w�� -�	P �1 ���0 F 

J�	  3��
�@/ ab� -� -�1I	 ,��99-�	P ) ��/ -/���E	 %0 >
�-)�-  �$U�' -� �
# 3��/)5/1 

 )5/2  �1 �#-/� -/�Dn	��  ��X) ;���:&������. �	 J`./ ,/�X/ >
� ) ���� >
�w��  W��&#

 3�	?PVIF Q=&�	 ,���
6&	 >
� �b. c� ��X) ;�� �:#�
�  3�	?P W��&# )LR  ��X)

�#��-/) �#�����# (�)*+ J�	 -� �	 3�4# /- ?/ 3P r'- ,/�� �1 ��� 8�E��	 QD/�V 7)-

�Ec
 �&'�� )GLS �-)P�� ,/�� (J�	 (�)*+ ,��  2��T&�/.��/ 2��  

�?�2$ ����@�%�& � ���  

 ���A# F���V/)��  ;�A� 3��V�U K�=V (�/�'/ !3P J��#� �� ) ��� 3��1 �|1/�V !,-�"

c1 ?/ 2��T&�/ �� ��/-�1 ) ��� >��&4
� 5�1 !���T&#/ �V/) �� �����	 �E� .��/  r���	 >��

 ?/ ) ��/2��� >�� 7)- ,�� ����� J�&�1 !r���	 F�d	 (��1 <��/ ��  ;�$&�	 !�	/ >�/ �	/

����� -�&'- �:#�:� ?/ Q	�1 ����P  Q	/�� ) ��-/I��
�� �� -�&'- ����� ��  �1 ,�-/�	 ?/ .��/

���" -� ����  ) ����� -�&'- Q
$R �� �-�	 �X� ���+ !�/�-/�D0  2���+ .��/ ����� �������

 (��1 8�� ��E� ������������  ���� ��/  c"V (��1B�E'
�1 !c  (�/�'/ 8�� ?/ �

�����  ���� ��/  ?/ ,�&A� 7-/�� ��/-/ �AX �
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