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�	 &�� �W��N� /� ����# �� �w$
O � 
$
0 )2006 �(��� � �j )2009 � (c
4 � 8�I )2011( 

��
5 ���I oL��� ,(L� 	�$ ��
�E2g /� b��6 z��-� ��5 /4 
� �	
H%$� �� y���z )5(  /�

*��. �(���� 	����� �0 	�5 :  

LIP,��� =	SALEP,��� − COGSP,��� − SG	&	AP,���SALEP,���  )5( 

4/ �	 &�� /3���:  

SALEP,��� :b��6  c
$ �	t-1x COGSP,��� :�
�� 1
2� �5) �p
4 b��6 /%6�  c
$ �	

t-1x SG	&	AP,��� :/��G� �
� ��0�2g ���	� � b��6  c
$ �	t-1  

,(L� �5
�F ,2�+ /� 	�$ �0 ����� ��
�-0 ���� !Q�$ ,�
+� �5
� .�2��4 � 8��
f2� 

)2008 (8
R� ��	�	 �5
�F 	�$ ��p
� ���4 
f-�0) y�N0 �%�
+� z�-  �� �	�� � 
f-I
� 

&��
# 8	�� ,(L� ���G0 ,Ip	 �� 	�T� y���5 �%�
+� p
� 	��	. 

;��� ���: 9<��= #�� )���	 �����:( /P�O� ��
5 ���I ���� &��-� *��+ ���
� c�tN0 

,4�5 �	
H%$� ��5 �,$� 
0� M0��g �
� ,4�5 ��A� ��XY� *��+ ,2�+ ���7O ���
� c�tN0 

�� �� M0��g �3$ ,-�. [�fH� �2� ��4 .�� ������ �	 &�� W��N� ���
0 !��"# �
� 
0�
5 

)2009x( :��#  )2010( � �w$
O � 
$
0 )2010 (�� /DL� ��5 M��-� ��
5 ���I  Mf5 /�
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LITUP,��� = LIV,��� −	WωV,���LIV,���
Y

VZ�
 )6( 

/4 �	 &�� /3���:  

LITUP,��� :��
5 ���I M��-� ��5 �� �
�(0 ,-�.  c
$ �	t-1x ωV,���,(L� : b��6 

,4�5 /� M4 b��6 ,-�.  c
$ �	t-1 xωV,���,(L� : b��6 ,4�5 /� M4 b��6 ,-�. 

 c
$ �	t-1  

���	� �> ?�� ��
� (����	� ������): ���
2� !��"# �
� c���I�	 � 8��
f2� )2008 x(

&I��O � �E��
U�0 )2008x( 1�LI�6 )2009x( �� )2009 � (�$�
0 ,�%4�� � ~�
# )2009( 

��
5 c����6�� &25��� 8���g /� �
�-0 !Q�$ ,�
+� �	 �3$ ,-�. �
4 /� /%6�O ��5 /4 

*��. /� F3��� 7 /($
N0 �0  :	�5  

)7(  HHIP,��� =	W >SALESV,�	/	W SALESV,�Y]
VZ� I�Y]

VZ�  

/4 �	 &�� �/3��� SALESi,j M4 b��6 ,4�5 i �	 ,-�. j ,$�. ��
5 c����6�� 

&25��� ���� 8� /%$	 �� *
�(n ,-�. /($
N0 ��5 /4 M+��� 10 ,4�5 /%5�	 ��5
� . &��

&�5
0 �8
2�$ ���
�2�5 ������	 h�
�. M0
5 h�
�.  �*
-3+ � ��	�� �*�G��Q� � *p� *�GE6

�$
$� /�
4 �  .��%L� �GE6 �
��	 �h+�� &�� ��
5 G4�2� ,-�. �� ������ ���O �	�4 � /P�� 

8�G�0 8� ��p
� ��5
� �K�
�� G4�2� !�� �� � ,�
+� k4 �� �	 ,-�. .,$�   
  

 � 5�� � 9"�8�9<��= �@  

������ ��������:  8
R����	) k4��� 8
��%R0 �	 [� ���
� 
� ,-�. ,$� � 
� b��6 ,-�. 

/4 h2T b��6 2�F ,4�5 �,$
� ������ ���O �0 	�5. !��G6� kQ� 
 
�� /� !��G6� ����� )

���
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� ��
0� /4 8
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� G�K��) 1�p ���� 	��� ,4�5 �
� ���T /� ���
� G�� k���6 ,$� � 
� 	��� �
(+� ���T /� 

.�gF ���I�� k�$ ���
� ,4�5 
� !�
4 �0 ��
�. �	 &�� !��"#  *
-I
30 W�
30
���4 )2007 (

�����) ���
� �	 [� ,-�. �� W��n b��6 ,-�. 	��0 !Q�$ ���+ �0 x	��O &��� *��. /4 

!��G6� �
 
�� ���
� ���� [� c�tN0 �	 [� ,2�+ ��DR0 !��G6� b��6 8� c�tN0 �� 
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$^_`abcP,��� �����)) :(/�����%0 ����� &�� *�
H�) ����� &�K�
�0 � ,4�5)  �� ,-�. �	 ,4�5

�0 8
R�  .��	  

  

�:��
� '�(� 5��  

/� ��A�0 [�fH� �X� �
%�
$ ����� � ���
� *��+ �,-�. �%�
+� �
�) ,4�5 �� ��
$ �X� ��q%0 
� �� 

��q%0 �
� �I�%�4 �	 &�� !��"# �	
H%$� ��5 ,$� .��q%0 &�� 
� ����
(g ��:  

�<���� A��B= ��C ) '��D@defgh,i�j:(  �I
0 c
$ �	 1
�$ �6	
t� b	�O y$�%0

 �� G�� 1
�$ �6	
t� b	�O y$�%0 ./%57O c
$ �	 1
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��0 ��
T
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0 �n ��5 �R%�0 1
�$ 	��-� J�2Q0 �� 1
�$ /�
�
0 / ,$	

�0 .���  

���� ���(�� #>��� E F�� � )fkdh,i�j:(  �� /4F3��� 8 � /�0 ,$	  :���  

)8(  l$mP,��� = ∑ �P���ƟZ��ƟZ�  

 8� �	 /4�P,��� ,4�5 1
�$ /�
�
0 �	�
� :i  �I
0 c
$ �nt � xN�
0 	��-� :  �	�
� /4 ��
�

8� 
� �0 ,$� ��5 /($
N0 .�5
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���� ���(�� #>��� �� �� G��H�� )opfkdq,r�j:(  �� /4F3��� 9 � /�0 ,$	 :���  

)9(  ":l$mP,��� = s∑ ��P,��� − l$mP,���
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 8� �	 /4�P,��� ,4�5 1
�$ /�
�
0 �	�
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� /4 ��
�
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N0 .�5
�  

NCSKEWV,��� 1
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�
0 �	�
� �H�0 �KI�P :i �I
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��$ 8
(�
�. 9��� ���
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�
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I�� '�( !���� �� J���K � 3�4 '�( 0(�1/  
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I�� �<��� !���� �� J���K  3�4- ��> � I��  

/� ��A�0 8�0�� � �6F �E.� �c�� �� F3��� )10( �	
H%$� �0 	�5.  

CrashRiskP,�	= α� 	+ β� × CompetitionV,��� + γ ×ControlVariablesP,��� + εP,� )10( 
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�
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�$ �	 ������	 �	�
� :t-1 xSGV,���:   ��.�	
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I�� �<��� !���� �� J���K  3�4- �*�� ���  

/� ��A�0 8�0�� /� �6 �E.� 1�$ �� F3��� )11( �	
H%$� �0 	�5.  

EX_SIZEV,��� c
$ �	 ,4�5 /�����%0 ������ :t-1  
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CrashRiskP,�	=	α� 	+ β� × EX_SIZEV,��� + γ ×ControlVariablesP,��� + εP,� 

I�� �<��� !���� �� J���K  3�4- �*�� ����%  

/� ��A�0 8�0�� /� �6 �E.� 1�$ �� F3��� )12( �	
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<��4� '�( 0(�1/  

�L ��= ���K  

 c��T1  ��0 8
R� �� !��"# �
���q%0 �H�.�� �
0�     /��
�0 � &�K�
��0 .���	NCSKEW   /��

 ����� o����145/0-  �085/0-  /�
�0 � &�K�
�0 .,$�Duvol    o����� /��087/0 -  �042/0- 

 .,$�&�K�
�0 � �
�0F ��
5 ���I /� o���� 208/0 � 118/0 ,$� . &���U2�  &�K�
��0 �  /��
�0 

��
5 ���I M��-� ��5 � �����) /�����%0 ,4�5  /��  o�����  ������ 128/0� 092/0 � 049/0- � 

038/0- ,$� .&�K�
�0 � �
�0F ��
5  c�����6��  &2�5���  /��  o�����  ������ 132/0 � 138/0 

,$�  .���N�� �
�-0 ��
5 c����6�� &25��� �  ,�.�6  �
��  /�
0��$  ���7�O  ������ 047/0 � 

035/7 ,$� /4 8
R� �0 ��	  ����N��  �
��-0  ,��
+� �	  ,-��. ����	  k�4  ���&�  �O���4��# � 

,.�6 �
� /�
0�$ ���7O ����	 !�� ��&� �O��4��# ��%L�.  

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

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

1
�$ /�
�
0 �	�
� �KI�P �H�0 o��  145/0 -  630/0  118/0 -  085/0 -  136/0  

�
� �K%H� �	�
� 8
$�� 087/0 -  468/0  113/0 -  042/0 -  133/0  

��
5 ���I 208/0  322/0  056/0  118/0  233/0  

��
5 M��-� ���I ��5 128/0  211/0  046/0  092/0  169/0  

�����) ,4�5 /�����%0 049/0 -  452/0  011/0 -  038/0 -  049/0  

�
%�
$ �%�
+� ,-�. 132/0  047/0  101/0  138/0  168/0  

1�g 
�
Q� /�
0�$ ���7O  054/0  225/0  026/0 -  009/0  112/0  

 /�
�
0 �	�
�1
�$ 034/0 068/0 001/0 - 021/0  052/0  

1
�$ /�
�
0 �	�
� �
�-0 ���N�� 113/0  070/0  067/0  104/0  152/0  

�����) ,4�5 89/13  586/1  85/12  65/13  58/14  

,.�6 �5� �
� 887/5  035/7  671/1  166/3  267/7  

�I
0 1��� 583/0  197/0  449/0  610/0  724/0  

�����	 �	�
�  134/0  137/0  048/0  114/0  206/0  

�2�L�� 	�$ 600/0  425/0  380/0  689/0  855/0  
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H%$� &2$
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X �
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1
Q��  .,$� /%6�O  
  

 ����2 : *�
+� ,-�� F �.�/ !.(�� �  

��
 ����� ���  
��& *�
+�  !.(�� *�
+�  

��
�0 F  P-Value ��
�0 �1 ��  P-Value  

� �6 c�0F c�� 834/19  000/0  003/43  000/0  

� �6 c�0F ���I ��
5 
� 1�	  089/17  000/0  907/38  000/0  

� �6 c�0F M��-� ���I ��
5 
� 1�	 ��5  367/19  000/0  637/41  000/0  

 c�0F� �6 1�$  627/18  000/0  149/35  000/0  

 c�0F� �6 1�
�P  970/20  000/0  674/39  000/0  
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0� ����0 �
�VIF 2� ����F  
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�� �	��  �3�

 M�%L0 �
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T 8�0�� �� c\�� ��GT� 8	�� c
0�� ,�T .,5��� 	�T� !��"#- 
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���
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� &����
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���� 3 :,-��  3��4 +� *�
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����
 ��.   6��
� ���7
   89(�����:	
  ����
 ��.   6��
� ���7
  �����:	
 89(  

HHI 881/58- 000/0  SDRET 304/76-  000/0  

LER 015/66- 000/0  SIZE 639/46-  000/0  

LER� 677/83- 000/0  MB 439/61-  000/0  

EXSIZE 321/82- 000/0  LEV 087/57-  000/0  

NCSKEW 584/65- 000/0  ROA 483/59-  000/0  

DTURN 004/81- 000/0  SG 265/88-  000/0  

RET 397/78- 000/0  DIV 541/64-  000/0  
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���
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F� �6 1�	  c�0 
���
5 M��-� ���I ��5 473/1  156/0   v�6H0 �0 /%6��7# 	�5  
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NCSKEWP,��� DUVOLV,��� 

��E  t Sig ��E t Sig  

<E�F G-�A 172/0 -  373/2 -  018/0  151/0 -  872/1 -  062/0  

���:�@��- !.I-��  089/0  985/2  003/0  076/0  274/2  023/0  
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6�+�E ' ���
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NCSKEWP,� DUVOLP,� 

��E  t Sig ��E t Sig  

 G-�A<E�F 115/0 -  676/1 -  094/0  103/0 -  342/1 -  180/0  

� �/ R1�O  333/0 -  492/4 -  000/0  295/0 -  928/3 -  000/0  

��J( ' ���
 6�+�E �"/�& ��:
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6�+�E ' ���
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����7 *�
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NCSKEWP,� DUVOLP,� 

��E  t Sig ��E t Sig  

<E�F G-�A 139/0 -  995/1 -  046/0  121/0 -  556/1 -  120/0  

6�O 3-�	� � �/ R1�O  241/0-  492/3-  001/0  188/0 -  436/2-  015/0  

��J( ' ���
 6�+�E �"/�& ��:
 G-�A  132/0  938/2  003/0  125/0  502/2  013/0  

'-�
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6�+�E ' ���
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NCSKEWP,�  DUVOLV,� 

��E  t Sig ��E t Sig  

<E�F G-�A 139/0 -  016/2 -  044/0  155/0 -  713/0 -  476/0  

+�� �0 <N�O ' ���J�
  376/0  640/3  000/0  759/0  326/3  020/0  
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