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 ��2�0' -02  

$��1 ���
 = �
�2 ) �)�|2004 �# ���6�I #� f�
=�4;B� AF,5 ��;�	H �� �F �I = J��/I �G� �(
.�1 ��' �� ���<4 � �� - #�� $6� .�
��1 - #��- ���� U_��� 83  #� �#E� -;�
=�4;B� ��+,�
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 ���S#=� 1994  �I2000  �� 82=NO $6� Z6�4
 U� � �� .�9 d�e
� #� ���kI �5#� f6 ����
�,6E2  �=�& #� � �4' #�� �� -4F,5 ��B�I �-I����/I ��219/0 .A � �49�� 86�E�� �5#� 

) ��92006 8�
 �B��' #� (\6�'�   = -
�%
�\6�'�   #� A1�9 D�#� ��e6� �� ��;�80 
$� A1�9  �1 �
�� # �e�4
 $6� �� -
��6�I �#=)\6�'�   -4,  ��;�	H u��9 �� ��;� �� 

p��# -I���	H\  = ��;�	H $�� ]�[I#� = -<,'\6�'�  .A � #���,F' = A[^' -
�%
�  
) ��B�' = ����2010 D�#� ��e6� �p��# ���,H A/I ��� 82=NO #� (\6�'�   #�G) = ��;�

�4��6 ��
��� #��� ��'�) �#�' A1�9 -6�#�1 #� �) p��# �1 A � �) �� -1�& �2\  = A[^'
D�#� $�� �#���,F' �=E��S \6�'�  p��# $�,z	2 = ���34�� ��;�	H = ��;�\  D�#� $�� -4[^'

 ��=E��\6�'�   .�#�� ���34�� ��;�	H �� -;6E�� = -B�'�) �2 -' �m�4 �  �1 �,,1\6�'�  
��	H 8�
 ��;�  82�1 #� ��\,6E2 -' �<6� A1�9 f6 ��;�	H 86�E�� �e�4
 #� ��B�I  .�,,1  

) ��#�;	2 = ����)2013( p��#\  ��
��� #��� - #�� �#�' �# A�;B�' #�4��  = �#=)�

�4��6 -' ��0
 82=NO ��2 A1�9 �2� ��4[%
) ��,1��O A�;B�' �� ��2  (��/4' >m�6� #� C6�9

 �E�+
�8�� �I�6�'�  �� ���6� ���FI �� �) f%6# ��6� t�
#�� �#=)�
 ���� �  $;9�  ��#�R�
-' .��9  

 ��#�;	2 = �4 �1))2015A6�	& $�� ]�[I#� �B��' #� ( ���� �-'�	H -6�2  = �#=)�
 ��#=
A�B�F� ��2  �F �I = J��/IA1�9 �1 �
�� # �e�4
 $6� �� ��
�� � -6�RP C6�,5 #�  �1 -6�2

���1 A��6#� -'�	H �
���  ��
�54  �5#�8�� �I A1�9 �6�  �� A�B�F� #� ��2  ��2 = J��/I
�F �I �6�'�  ���1 �#�R� �.�
  

 
4�?(� M"�����  

-
�6� ) ���E'_P = ��#1394 -I) ��;�	H ��F �I = J��/I K#�L' ���,H A/I ��� 82=NO #� (
p��# �1 �
�� # �e�4
 $6� �� -I���	H -
�06�O = A1�9\ -,F' = A[^'  = J��/I K#�L' ���' #��

-' ��0
 J��/I Z6�4
 $6� �� �=_H A � A1�9 -I) ��;�	H = �F �I 8�O �� �6�k' �1 �2�  -,��
p��# ��
= �� -,[' �'\ �p��# �-I���	H -
�06�O = �F �I = J��/I K#�L' ���' U�;F'  ���' ��

 = J��/I K#�L' ���' �'� .�#��
 ��
= ��k4' =� $6� ��  >����kI �#=���  = d��  ����� = �F �I
�#��
 ��
= �p��# uB��. 

) ��#�;	2 = -
��1393 �(��GMI �,6E2 A1�9 d��  ����� �� �# �F �I = J��/I ��2  ��2

�	
 �� ���<4 � �� ��� =#��\ 27 ��  -� -6=#�� A1�9  ��21382  �I1390  .�
��1 - #�� �#

  ����� $�� �1 ��� ��0
 Z6�4
�,6E2 = d�� F �I = J��/I ��2\ p��#\ -,F'  .�#��
 ��
= �#��
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$�� �) �� �=_H �,6E2 ��2 J��/I = �F �I = ?�5 E�
 f%6# #� ��<I�O 89�O �f%6# 
p��#\ -,F' �#�� A��6 �0
.  

) .��'�1 = �����	/'1393p��# - #�� ���,H A/I ��� 82=NO #� (\  �����
 A�;B�'
�6�'�  = �6�'�  #�4��  p��# �1 �
�� # �e�4
 $6� �� �F �I = J��/I �#�R�\  $�� �#���,F'

.�#��
 �F �I = J��/I �� �6�'�  #�4��  = A�;B�' #�4��  

�9�
� )13908L� f�;<I �� ���34�� �9# �� �F �I = J��/I K#�L' �G� �(  ��2
�6�'�  �'��  ��H ��2#�01 #� #�R� #�v,' $�	2 �� ���� #��� ��'�) �#�' -'_ � }
��<,1 �

�6�'�  f�;<I �� 8L� h%&�� �F �I = J��/I #� �#�R�  ��+B� f6 �=#� #� y�4L' ��2
�=#� �9# ���� D=# �� �� ���1 ���<4 � -6����I ��2 A � �� Z6�4
 .A �  �� -1�& ��')��GMI  A[^'

 �AB=� �F �I = J��/I K#�L' �#���,F' =' = �#�eI >_�;0I �-B�H D��')� ��P >�% 
-' ���34�� �9# �� -H�<4
� .�9��  

) ��#�;	2 = -
��2�1386�B��' #� (  �#=)��  �� �F �I = J��/I K#�L' 8�
 - #�� �� ��
-
=�FI A1�9 = ���6� C6�,5 ��' �� ���<4 � �� ��X# �� ��� ��4 � ���B�I ��2  ��34�� ��2

���� D=# �� -e,   ��2 #� -[�1�I133  �14 ��  -� C6�,5 �� -	�#  ��21374-1381 �
 �#=)��  �� �F �I = J��/I K#�L' �1 �
��� ��0
��GMI -' .�#�R� 

  

4 .A�$ 4�"�� K
�L  

�� :�B� �;,6� Z6�4
 :5�& �� $6� 82=NO -' �
��I #� �,6w)�� Y�	3I ����   ���<47 � �#�7'  #��7� 
����� $6� 82=NO q�/B�� ?�2 ����#�1 A �. �#=)��� >�H_�� #� 8L�  >�7����  ��7v
 = 
,�0�O\ 82=NO -,4[' �� D=# L��41�Ĥ �2� = �#=)��� ���� ��2 82=NO �� D=# ��, � �=�1 
d�e
�  �4��� A �. $�,z	2 ���� ��[� ��,� = hI�'  ���71 ����  ��72  �76EeI =  K��L47 �  Z6�74
 

82=NO �� d�
  ��2#�E�� Eviews7=Excel      �� 82=N7O "�7X�' .A7 � ��79 ���<4 �   q�7/B
�=�/' #� -
�;' =�	��S A1�9 �4��6RO ��2  .A7 � ����I #����� T�#=� U#�� #� ��9   $�7,z	2

=�	�� -
�'� $6� 82=NO ��  �2� 1386 B�- 1392 �# :'�9 '- ��9. �� 82=NO $6� #�  #�v,'
�
�	
 � D=# �� ����
�	
 �d�v
 ?R& ���  �,'���<4 �  ��9  ���1 #�v,' $6�� .A �A1�9 �2 �
F'�
\ ���� �6� �6��9 ��#�� �1 �#�') �� �
� 
�	
 ���,H\  ?R& ���� = .�L4
� ��9 :�
�  

1 . �� #�v,' :��� �%6��' ���� �>�H_�� ��  -B�' A1�9 -�4,' �� ��6�O ��'�,< � �9��.  
2.  
sE �p �= AF,5 ��2 -B�' .�9�[
  
3 . 1��\ ���� �2� �#�' ���
 82=NO ���� A1�9 �2� �#�' - #�� ��
�' �9��.  
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4 82=NO -
�'� ���� -� .S#=� .�,9�� ����
 ���kI �# ��� -B�'  
A6�=�/' = �6��9 �� �
�I �� A1�9 $�� �� �T�� ��2  �74��6RO ��72    T�#=� U#�7� #� ��79

"�	e' #� �#����� 63 .�
�9 .�L4
� A1�9  
  

5. ��N�� K
�L  !"
  

4�O( ��N��  

p��# A1�9 ��;�	H = �F �I = J��/I K#�L' $��\ .�#�� ��
= �#���,F'  

:P�( 4��� ��N�� p��# A1�9 -I���	H ��  = �F �I = J��/I K#�L' $��\  ��
= �#���,F'
.�#��  

:B�� 4��� ��N��  = �F �I = J��/I K#�L' $����6�
 p��# A1�9 -I���	H ��
 ��2\ 
.�#�� ��
= �#���,F'  

 4��� ��N��:B�� �=E�� D�#� �� = �F �I = J��/I K#�L' $��S p��# A1�9 ���34��\ 
.�#�� ��
= �#���,F'  

  

6. K
�L  !"
��R�0 � 40��)C0 P&0  

��X�� �� �
�I ��-' �6� >#�5 �� �v
 �#�' ��� ��# �82=NO ��2��k4' = �2:�9�� 

Performance i,t = βi,t + β1 R&Di,t + β2 MTBi,t + β3 LEVi,t + β4SIZEi,t + 

β5 SR i,t + εi,t  
tm�� ��' #� �1  

  

S��T0 ��R�0   

�,6E2 �F �I = J��/I ��2(R&D) A ��O �� �1 >#�5 ��2 A1�9 -B�' ��2  K��L4 � �2
.A � ��9  

  

��T�(� ��R�0   

 82=NO $6� #� A1�9 ��;�	H(Performance) -'  ��  :#��F' �  U� � �� �1 �9��
 -I���	H(OP)� ��6�
  -I���	H ��
 ��
=(CFO) S�=E�� D�#� =  ���34��(EVA) 

����
�  = -I���	H ��  �1 .A � ��9 ������6�
 d�
 J6�� �� A1�9 -I���	H ��
 ��
=  #�E��
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�# C	
 $6�
 �#=) [ �/' ���� $�,z	2 .A � ��9 �#=)\ �=E�� D�#�S  82=NO �,
�	2 ���34��
) >#���4 �1991p��# �� �(\ )1���<4 � ( .A � ��9  

p��#\ )1:(                                        EVAt= NOPATt – WACC*(Capitalt-1) 

 #� �1 $6� �p��# 

EVAtD�#� : �=E��S  #� ���34��S#=� t�  
NOPATt:  #� >��B�' �%1 �� }O -I���	H �� S#=� t�  
WACC,6E2 ��
 �=��' $�+
��' :\ ��6�'�  

Capitalt-1 ��6�O #� ��9 �4��� #�1 �� �6�'�  "�	e' :S#=� 1-t .A �  
[ �/' ����\ ,6E2 ��
 �=��' $�+
��'\ -B= 82=NO �,
�' �� �6�'�   ��#�;	2 = #�O

)1390\p��# �� �( )2.A � ��9 ���<4 � (  
) �p��#2:( 

WACC= (Kb*(1-Tc)*D/V) + (K s*S/V) 
 �p��# $6� #� �1  

S ��6�O #� d��  ��[&�5 T��& #���� D�#� :S#=� tA	�� �� �1 � �#���� �2 Y�  #� :1 ���FI 

d��  � ��04,' �.A � ��') A �  
D ��6�O #� A1�9 -2�� :1 ��4�� D�#� :S#=� t�  
VD�#� C	
 �� �1 A1�9 D�#� : ��4�� -2��  ��6�O #� A1�9 ��2S#=� t  #���� D�#� =

�O #� d��  ��[&�5 T��& ��6S#=� t � �.A � ��') A �  
Kb :�,6E2 Y�%�I �� �1 ����4 � ��
 -2�� :1 �� (��6� = ��  >#�5 ��) -B�' ��2  ��2

� A1�9 �A � ��') A �. 

Tc: ,6E2\ ,6E2 Y�%�I �� �1 -I��B�'\ #� �� (��6� = ��  >#�5 ��) >��B�')� >��B�' �� :[� �' �
.A � ��') A � 

Ks :��
 ����� J�/I 4��6\ :6�FI �9S 6�'� \ MI$�' �9� � �I ��#��'��  -'  U� � �� �1 �9��
p��#\ )3� ( ���	,2#) .A � ��') A � -B= = -40O�=#  �#�O1389( 

p��#\ )3(
                                                       

1 0

0

(1 ) (P )
s

Dev P
K

p

α− + + −= 

 �p��# $6� #� �1  
P1 ��6�O #� d��  A	�� :S#=� t�  
P0 ���4�� #� d��  A	�� :S#=� t�  
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α �6�'�  86�E�� �5#� :  
Dev �-4��6#� d��I J& ����
 ��  :6EeI\ d��  = ��  -	�  �2 Y�  .A �  

  

4U���
 !"
��R�0  

��4�� D�#� �� d��  #���� D�#� A[%
 (MTB) : #���� D�#� A[%
 �� A � >#�[H �1 T��&
 A1�9 d��  ��[&�5i �O #�6�� S#=� t d��  ��4�� D�#� ��  

-B�' d�2� )LEV( :-2�� :1 A[%
 �� A � >#�[H-6�#�� :1 �� �2.A1�9 ��2  
���
�S  A1�9)SIZE(���
� 82=NO $6� #� :S -6�#�� :1 Y46#�+B �� A � >#�[H A1�9 ��2

.A1�9  
-2�� A����O -6�
��I A[%
 (SR) = ���� �%1 �� :[� �')#� A[%
 �� ��k4' $6� : :1 �� >��B�'

-2�� A � �� �2.A � ��')  
  

7 .P&0 K
�L  � ��3D '�0<W 'W 

#� $6� 82=NO �� ��' ��2 -
�� ��# �,| ���k4' �� ���<4 � �� ���� ��2 -[�1�I ���� �6EeI   =
:��/I ���� �2 ���<4 �  ��9 A �. ���� $��FI "�
 ���� ��2 -[�1�I �� ��'�) ��2  F�	�B = 

$	 �2 = $�,z	2 ���� ��'�) ��X�� ��2 82=NO �� J6��  $��FI h6�X)R2( #�') =S t  =
#�')S F .A � ��9 ���<4 � 

���� ��'�) �X��\ �=� �1 �� - #�� ��GMI ,6E2\ -' -I���	H ��  �� �F �I = J��/I  .�����O
) >#���4 � 82=NO ��' J[�1991p��# �� (\ )4 .A � ��9 ���<4 � (  

p��#\ )4(   OPi,t= α + β1R&D i,t+ β2MTB i,t + β3LEV i,t + β4SIZEi,t + β5SRi,t + ε 

�X�� ��'�) ���� $�,z	2\ �1 d=� �� - #�� ��GMI ,6E2\  �� �F �I = J��/I��6�
  �
=
-' -I���	H ��
 ) >#���4 � 82=NO ��' J[� .�����O1991p��# �� (\ )5.A � ��9 ���<4 � (  

p��#\ )5( CFOi,t= α + β1R&D i,t-1 + β2MTB i,t + β3LEV i,t + β4SIZEi,t + β5SRi,t + ε  

�X�� ��'�) ���� =\ �1 d�  �� - #�� ��GMI ,6E2\  ���34�� ��=E�� D�#� �� �F �I = J��/I
-' ) >#���4 � 82=NO ��' J[� ������O1991p��# �� (\ )6.A � ��9 ���<4 � (  
p��#\ )6(   

EVA i,t= α + β1R&D i,t-1 + β2MTB i,t + β3LEV i,t + β4SIZEi,t + β5SRi,t + ε 
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1� � ���=# $6� #  
OP-I���	H ��  :� 

CFO :��6�
 �-I���	H ��
 �
=  
EVA�=E�� D�#� :S ����34��  
R&D�,6E2 :��F �I = J��/I ��2  
MTB :�d��  ��4�� D�#� �� #���� D�#�  
LEV�-B�' d�2� :  
SIZE���
� :S A1�9�  

SR A[%
 :.A � -2�� A����O -6�
��I  
  
8 .���"� K
�L  !"
  

 �=�
1 #�') -<�5�I ]���' �� ��2��k4' 82=NO �# ��0
 -' �1 �2� �+
��� ��2�4'�#�O 
-<�5�I ���� �2 ��k4' �� >#�5 �Ee' -' �9��.  

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

������ � !�" ���#
 $%�&'% ()%�* �+�%�* ,'��
 -� '��
 .�/' ����
 0�' 

21/0  01/0 -  5893/1  3227/1- 2453/2 5892/0 9833/0 CFO 1!�2 3�4�� ,�� �5' ����6/7  

37/0  17/0  743/0  8255/1-  7215/3  9016/0  4963/2  OP ����6/7 .�8  

49/0  29/0  3711/0  3609/0-  7523/1  5871/0  6654/0  EVA  9.�:;% <=�% �.�>�)%  

47/0  05/0  8702/0  0 0515/2  8988/1  6413/0  R&D  ?4:�@ ,#8�� � A�5&�  

48/0  39/0 -  975/4  09/0  75/6  96/1  502/3  MTB <=�% �%=�B ,B <=�% ���;. 0�C8 

81/3  24/0  20/0  08/0  92/0  63/0  62/0  LEV �!�
 0��% 

64/4  88/0  60/0  29/4  17/8  85/5  91/5  SIZE =%�'%9 D��E 

32/5  34/1  89/0  06/0  79/5  34/1  54/1  SR  DFG'���B D2%.�� �4�'%��  

  
 �-I���	H ��  ��k4' � ��6�
 �=E�� D�#� = -I���	H ��
S ����
� �� ]���' ���34�� ����

-' A1�9 ��;�	H� A � ����� h�I�I �� ��k4' �  $6� $�+
��' .�9��� 4963/2  =9833/0  =
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6654/0 
�	
 � �4' #�� �� �1 A � h�p' $6� �+
���\  #��F' �  �2 q�/B �� - #�� �#�'
�49�� -���p' ��;�	H-' ��0
 �1 A � -<,' ��k4' �  �2 :���& �6���' .�
��2��  -���

A1�9 ��6� -2�� = ���� -<�FX ��;�	H ��#�� �2���� E�
 �� $�+
��' .�
�~�[' ,6E2\  = J��/I
 ����� �F �I21/78 ��6# �����' -' �1 �9��[' $6� Y�%�I ��-6�#�� � �4' �� ~�  ����� �2

6413/0-'  A[%
 $6� �1 �9��-' -,�6�O ��H ��[6��I .�9�� = :���& �^1��&A[%
 ,6E2\  J��/I

�	
 #� ��9 ��2�0' �F �I =\ �� A � ����� E�
 J��/I  = �<50515/2 -' ��0
 �1 A �  �2�

A1�9 -��� A�B�F� #� �2 F �I = J��/I ��2� �6�'�  ���;
 �#�R� 8�� = �
� I ��E�' $6�
�6�'�  A�B�F� #� �#�R� A1�9 #� �F �I = J��/I ��2 ��[6��I - #�� �#�' ��2  � �4' ����� =�

A � ���� A1�9 -6�#��A5�� ��k4' #��| . ���
� �-B�' d�2� ��9# ��2S A[%
 = A1�9  -6�
��I
 -<�5�I #�') �1 �,4%2 J��/I -B�4,1 ��2��k4' -2�� A����O�) �2 A � ��9 ���#� E�
.  

 ��'�) Z6�4
 $�,z	2F  ���� D=# .�7L4
� A�
 �	�B   ���� = -6����7I ��72    = -7��<�I ��72
   �=�7
 #� -���73I �6 = A��G >��G� �� ���<4 � A�
 $	 �2 ��'�)2     .A7 � ��79 �7��#� ���7� 

�.�L4
 D=# h �,' $�	LI #� ���� ��2  �-7[�1�I ��  $�7� D=# ����  ��72  -6����7I = ����  ��72 
-��<�I ��  ��'�)F �	�B ��9 ���<4 � A �. �� �
�I �� �;,6� #���' P-value  7� � A7 �  ��7') �� 
 ��'�)F �	�B ) �����0000/0-' ( �9�� ���� D=# ��2 -6����I �4��6RO -'  .��79 D=# ����  ��72 

-6����I ��� ��#�� =� D=# >��G� A��G = >��G� -���3I A � �1 .�L4
� ���� $�� $6� =� D=# 

�� ��'�) $	 �2 ��9 ���<4 � �� .A � �1 -6�e
)  #��7�' P-value  7� �  ��7') A7 �  ��7'�) �� 

Y1 $	 �2 ) �� �I05/0-' ( D=# �9�� >��G� A��G �4��6RO  .A � ��9) �-
��_��1389.(    
  

 ����2 3�
=� I4��' :F ��
 -/8�� � �/�! ����� ���  

J�E 
 3�
=�F �/�! 3�
=�  -/8�� 


��
� P-value ,K��' 
��
� P-value ,K��' 

��% @�L�; 21/16 0000/0 -6����I 44/16 0000/0 A��G >��G� 

0�. @�L�; 04/15 0000/0 -6����I 93/36 0000/0 A��G >��G� 

 @�L�;0�8  90/3 0000/0 -6����I  89/22 0004/0 A��G >��G�  

  
#� 82=NO ��X�& �� ��'�) $��#=�- ��%I�= A�
 u�L0I -+4%[	2��� :'��H �_�� 

��' ��9 ���<4 � A � .��� #���' #�') S$��#=�- ��%I�= f6�E
 �� ��H 2 ��9�� �_�4 � ��	
 

��p� ��' -' �
��I �4��6RO .��9 �=_H �� �$6� �� ��'�) �0�� A�
 - #��  -7,F' �#��  :71 

��' ��9 ���<4 �  �.A $�,z	2 #� $6�  82=N7O  A7�
  -7 #��  ��7
=   }
�76#�= -
�7%	2�
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��
�	���� �� ��'�)LR  ���<4 � = }�  ���� C�# $6� ��' �:;0' ��2  ]�7��'  �7�  ���<47 � �� 

D=# :���& >�F��' Y�	FI �4��6 (GLS) �#=)�� �-
��_��) .�9 1389(  
5_�\ Z6�4
 �#=)�� ��� ��# ]���' �� �X��\ �=� #� hB��  �=�
3 ���#� A � ��9.  

 $6� U� � ��-' #�v4
� ���X�� ,6E2 �1 �=#\ -,F' = A[^' �G� ��#�� �F �I = J��/I  �#��
�X�� �>#�5 $6� #� .�9�� -I���	H ��  ��\ -	
 �# -
�'� �=� ,6E2 h6�X �1 ��9\  = J��/I

 �F �I(β1) p��# #�\ )4-,F' = A[^' (  �=�
 Z6�4
 .�9�� #��3 -' ��0
  �p  �1 �2�
-,F' 6E2 ��k4' ���� �#��,\ F �I = J��/I\ ) ��H059/0-' (  �1 �9��8�� �I  ��p� �p  ��

�v
 �#�' ) -,F65(% ,6E2 $�� $6����,� .A �\ p��# -I���	H ��  = �F �I = J��/I\ -,F'  �#��
.�0
 ���O  �=�
 #� K#�,' Z6�4
 = T�� hB�p' �� �
�I ��3  ��,�	�� �p  #� =95�X�� �%\ 

 82=NO $6� A%L
��6MI :6�FI $��FI h6�X $�,z	2 .�9 �2��L
  ��'�) �� ]���' ��' ��9
�X��\ �=� )83/0 �1 A � �) �+
��� ��H $6� .A � (83  �� ) �4%��= ��k4' >����kI �5#�

-' ���� ��X�I #��E' -B�4,1 = :�4%' ��2��k4' �H�	e' � �I (-I���	H  �� $6� �� �=_H .��9
-,F' �p  �;,6� �� �
�I ') �#��#�S FY1 �  ��p� �p  �� �I5% -' -' �9��  #� �1 A<� ���I

 ��,�	�� �p 95-,F' ��' $6� %  �v&_' $�,z	2 .A � #��#���� -6m�� #�[4H� �� = ���� #��
#�') #���'S  $�� �1 ��%I�= $��#=�5/1  �I5/2 -'  �E
� $�� �1 A � h�p' $6� �6�' E�
 �9��

.�#��
 ��
= -+4%[	2��� �_��  
  

 ����3�N2 :@ �L�; ��
 I4��'@ ��% 

OPi,t= α + β1R&D i,t-1 + β2MTB i,t + β3LEV i,t + β4SIZEi,t + β5SRi,t + ε 

����
 O4%�L .�%�'��8% ��P2  
��
�t p-value 

α 2622738 - 113998 006/23- 0000/0 

R&D 827/0  437/0 890/1 059/0 

MTB 83/548-  17/884 62/0 - 535/0 

LEV 4/113468 - 8/29929 79/3 - 0002/0 

Size 498916 1/18601 82/36 0000/0 

SR 5/118131  6/7086 66/16 0000/0 

��
�9 F ���; 14/34  0000/0 

��
�9 3�G�%� -�B��. 57/1 -��#� O4�L 85/0 

(4�#� -��#� O4�L 
�E 83/0  .%�#�441  

  
5_�\ Z6�4
 �#=)�� ��� ��# ]���' �� �X��\ d=� #� hB�� �=�
 4 ���#� A � ��9.  
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 ����4�N2 :@ �L�; ��
 I4��'@ 0�.  

CFOi,t= α + β1R&D i,t-1  + β2MTB i,t + β3LEV i,t + β4SIZEi,t + β5SRi,t + ε 
����
  O4%�L .�%�'��8% ��P2 ��
� 9t P-value  

α 748310-  78942 47/9 - 0000/0 

R&D 84/0  39/0  12/2  034/0  

MTB 7/161  1/799 20/0 - 83/0 

LEV 39235  7/30759 27/1 20/0 

SIZE 183880  8/12435 78/14 0000/0 

SR 3/46466 5/5067 16/9 0000/0 

#�')S F �0�� 06/22 0000/0 

#�')S ��%I�= $��#=� 90/1 $��FI h6�X 77/0 

:6�FI $��FI h6�X ��9 75/0 >��2�0' ���FI 441 

 
�X�� U� � ��\ -' #�v4
� �d=� ,6E2 �1 �=#\ -,F' = A[^' �G� ��#�� �F �I = J��/I  �#��

 ����6�
 �X�� �>#�5 $6� #� .�9�� -I���	H ��
 �
=\ -	
 �# -
�'� d=� ,6E2 h6�X �1 ��9\ 
 �F �I = J��/I(β1)  \p��# #�)5-,F' = A[^' (  �=�
 Z6�4
 .�9�� #��4 -' ��0
  �p  �1 �2�

-,F'  ���� �#��,6E2 ��k4'\ F �I = J��/I\ ) ��H034/0-' ( Y1 �1 �9��  ��p� �p  �� �I
�v
 �#�'  -,F65% ,6E2 h6�X �+6� ��  �� .A �\ ��p� �p  #� �F �I = J��/I 5%  ��H

)84/0-' A[^' �1 A � ( ,6E2 86�E�� �� �1 A � -,F' $6�� "�X�' $6� .�9��\  = J��/I
-' 86�E�� A1�9 -I���	H ��  �F �I  �=�
 #� K#�,' Z6�4
 = T�� hB�p' �� �
�I �� .���64  =

 ��,�	�� �p  #�95�X�� �%\ �# 82=NO $6� d=�  $��FI h6�X $�,z	2 .�9 �2��L

:6�FI �X�� ��'�) �� ]���' ��' ��9\ ) d=�75/0 �1 A � �) �+
��� ��H $6� .A � (75  �5#�

) �4%��= ��k4' >����kI��6�
 I (-I���	H ��
 �
=H�	e' � �\  -B�4,1 = :�4%' ��2��k4'
-' ���� ��X�I #��E' -,F' �p  �;,6� �� �
�I �� $6� �� �=_H .��9 #�') �#��S FY1 �  �� �I

��p� �p  5% -' -' �9��  ��,�	�� �p  #� �1 A<� ���I95-,F' ��' $6� %  �� = ���� #��
#�') #���' �v&_' $�,z	2 .A � #��#���� -6m�� #�[4H�S  $�� �1 ��%I�= $��#=�5/1  �I5/2 

-' .�#��
 ��
= -+4%[	2��� �_�� �E
� $�� �1 A � h�p' $6� �6�' E�
 �9�� 5_�\ Z6�4
 
�#=)�� ��� ��# ]���' �� �X��\ d�  #� hB��  �=�
5 ��#�A � ��9 �.  

�X�� U� � ��\ -' #�v4
� �d�  ,6E2 �1 �=#\ -,F' = A[^' �G� ��#�� �F �I = J��/I  �#��
�=E�� D�#� ��S �X�� �>#�5 $6� #� .�9�� ���34��\ -	
 �# -
�'� d�  ,6E2 h6�X �1 ��9\ 

 �F �I = J��/I(β1) p��# #�\ )6-,F' = A[^' (  �=�
 Z6�4
 .�9�� #��5 -' ��0
  �p  �1 �2�
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-,F' ,6E2 ��k4' ���� �#��\  ��H �F �I = J��/I)012/0-' ( Y1 �1 �9��  ��p� �p  �� �I
�v
 �#�'  -,F65% ,6E2 h6�X �+6� ��  �� .A �\ ��p� �p  #� �F �I = J��/I 5%  ��H

)01/1-' A[^' �1 A � ( ,6E2 86�E�� �� �1 A � -,F' $6�� "�X�' $6� .�9��\  = J��/I
F �I\ �=E�� D�#�S -' 86�E�� A1�9 ���34��  #� K#�,' Z6�4
 = T�� hB�p' �� �
�I �� .���6

�=�
 5  ��,�	�� �p  #� =95�X�� �%\ �# 82=NO $6� d�   h6�X $�,z	2 .�9 �2��L

:6�FI $��FI �9S �X�� ��'�) �� ]���' ��'\ ) d� 63/0 �1 A � �) �+
��� ��H $6� .A � (

63 �) �4%��= ��k4' >����kI �5#��=E�� D�#S H�	e' � �I (���34��\  = :�4%' ��2��k4'
-' ���� ��X�I #��E' -B�4,1 -,F' �p  �;,6� �� �
�I �� $6� �� �=_H .��9 #�') �#��S FY1 �  �I

��p� �p  �� 5% -' -' �9��  ��,�	�� �p  #� �1 A<� ���I95-,F' ��' $6� %  �� = ���� #��
,z	2 .A � #��#���� -6m�� #�[4H�v&_' $�\ #�') #���'S  $�� �1 ��%I�= $��#=�5/1  �I5/2 

-' .�#��
 ��
= -+4%[	2��� �_�� �E
� $�� �1 A � h�p' $6� �6�' E�
 �9��  
 

 ����5�N2 :@ �L�; ��
 I4��'@ 0�8  

EVA i,t= α + β1R&D i,t-1 + β2MTB i,t + β3LEV i,t + β4SIZEi,t + β5SRi,t + ε 
����
  O4%�L  ��P2.�%�'��8% ��
�9 t P-value 

α 9/390788 -  5/68940 66/5 - 0000/0 

R&D 01/1  40/0 50/2 012/0 

MTB 1/1804- 04/813 21/2 - 026/0 

LEV 3/68380-  16010 27/4 - 0000/0 

SIZE 7/96711  5/11475 42/8 0000/0 

SR 27849  9/5603 96/4 0000/0 

#�')S F �0�� 66/12 0000/0 

#�')S ��%I�= $��#=� 96/1 $��FI h6�X 68/0 

:6�FI $��FI h6�X ��9 63/0 >��2�0' ���FI 441  
  

9 .�Z��3 !��I 

���� 86�E�� �m�1 A�<�1 86�E�� �>m�3/' #���� 86�E�� ��F �I = J��/I  ���I 86�E�� ��#=
 $�� �p��# �X�& 82=NO #� .�#�� -O #� �# �#=)��  86�E�� ���m�� = �')#� 86�E�� �-4���#

K#�L' ��+,� ��;�	H = �F �I = J��/I ��2 u��9 �� �1 tA � �4��� #��� - #�� �#�' �2  ��2
�  �-I���	H ���6�
 �2��+,� ��;�	H -��6�#� ���� ���34�� ��=E�� D�#� = -I���	H ��
 �  �2

�� .A � ��9 ���<4 � ��,[' �4��6 ��2 :5�& �� $6� $�� �82=NO ,6E2\  = �F �I = J��/I
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p��# -I���	H ��  #��F' �� ���<4 � �� A1�9 ��;�	H \-,F'  $�,z	2 .�0
 ���O �#����GMI  A[^'
6E2,\  ��=E�� D�#� = -I���	H ��
 �
= ��2#��F' �� ���<4 � �� A1�9 ��;�	H �� �F �I = J��/I

 ���34����6MI  ��O 82=NO �� J��p' �1 t�9=) ���,6��1994 #�R��G� ��  �� �F �I = J��/I (
��+,� �= �v
 �� .A �  ��F �I = J��/I K#�L' 86�E�� �� �Im�� �#�3/
� >#�� ��#�� ��2

�;'�-' ���O �#=)�
 ��e6� J6�� �� f%6# 82�1 �� -���4 � � �� �,,1   �<& �� �1 �#��
8�� �I  A/I �#=)��  ��#�3/
� >#����GMI -' #��� �F �I = J��/I  86�E�� :��� = ����

) ��B�' = ���� �v
 �� $�,z	2 .A �2010 ��
= �� -���4 � J6�� �� �#=)��  �(8�� �I  ��;'�
 �# �F �I = J��/I K#�L' 86�E��8�� �I -'  d��  �� �')#� A[%
 86�E�� �+6� >#�[H �� .�,1

���+,� �#=)��  >�#�v4
� = A9�� �2��� ��[
� �� �# ��  �#�v4
� 86�E��  86�E�� ���,6) #�
 �F �I = J��/I-' $6����,� .A9�� �2��� -O #� �# ��& ��'� #� p��# A��� �e�4
 ���I\ 

 �� A1�9 �#=)�� \6�'�  �6�'�  = ��;� F �I = J��/I �#�R�\  �2 86�E�� = A � �6� =�
#� .�#�� ��[
� �� �# ��+6� 86�E�� �d��1 �e�4
 A1�9  = -I���	H ��
 �
= #� 86�E�� A�
 �2

����34�� ��=E�� D�#� -' A�B�F� �=# �� �,
��I F �I = J��/I ��2\ �6�'�  ���  �#�R�
8�� �I ����� �) ��6�E' �� �I �,2� d�e
�  .�
��� �,'  

 
M(�")�J�  

�,6E2 A�	2� �� �
�I ��  = �F �I = J��/I ��2��6MI ��GMI��+,� ��;�	H �� �) >�  ���,0�O �2
-' ��
�� >�'��' �1 ��9  U�;F
� �� dE�' �# ��#����%& -5�� >�#��' = �#��
�4 � $6=�I �� #�R�

�,6E2 $6� �
����
 5 #� �2>#� A1�9 -B�' ��2  ��
�' A�FX= �� �
�I �� $�,z	2 .�,6�	
 �2
-' ���,0�O �#�01 ���34�� �9# #� A���# 8�
 = A�	2� = #�01  = ��� ��e6� ���� �1 ��9

"_�� �� �  f6 �� �6�� AB=� �C6�,5 ���� h �,' >�
�;'� �� -,[' ���B�I ��2�&�= �� -
� # 
86�E�� �6�'�  A�B�F� #� �#�R� T�0' J6�� �� �F �I = J��/I ��2 -B�' ��2  :�[� ��)
A���F' �,6E2 #� �')#� �� >��B�' ��2 82=NO ���� �
��� 86�E�� ��F �I = J��/I ��2  #� �2
8L� �AF,5 ���2� C��,' -B�' ���� ��# ����
� = �� E��eI ��2�&�= J��/I = �F �I #� ��+,�  ��2

-4F,5  �� -1�	� A���F' �#�01�6�'�  >�E��eI = J��/I ��2�&�= �� = �F �I ,�'� (...\ 
A�B�F� 86�E�� �#=) Y2��� #�01 ���B�I ��2�&�= #� �# �F �I = J��/I ��2.  

���,0�O -' $� �� �# �FB�p' $6� ��,6) ���+02=NO ��9  �� $�,z	2 ��+6� �#�') ��2
u��9 ��2 -��6�#� ��;�	H A1�9 ��2 �#�' ��'�) #��� �,2� �I -6�=# -
#�� $6� 82=NO �
  ��,I

#� U#�� T�#=� #����� ���6� �;�� #� U#�� ��2 ����
 86�E�� ���6 = >�H_�� 8�� �I = J�	H  ��I
.���� Y2��� �,�'� $6� #� E�
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