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-�- ��I( �$ �� �!"2R�Q(� �#��$ �- �� �0�" �0�(��4 � ��.�-#��$  ���$ #�����,� o�<��

�"�" �0����
� � ��-.��- ���$ �� �4�Pn%� ���>4 o�P �(��4  

#-��!" ����^�� � )1392 �I���� �- (GH��� �� �!" ��� #��$.�C�$�� �-� ����� �� 

.�(-��( E�`!4 6� EF�� D0�/( �� �!" ��� �$ -�- ��I( #��$.�C�$��  -��GH��� 
" ��-�
	" �C

� -��- -�J� �0�� L��P��� �!" #���(���$.$�& -�� .�C�$ ��4�" ���$ �� ��.��-  
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#��g(� ����^�� � )1392 ( S0 -�J�GH��� �
	" �C
"��- �� �!" ��� .0�0�" � #��$ -��

#�)	4 on<� �� �
/O"  S0 �GH��� �
	" .Oz"�� �!" ��� ��- -�� �	<�� .0�0�" � #��$� �

.�(-�$ N�O��  

) ����^�� � #�J��A1389 �(���t4 �� �!" -�� #���0�� �� #��$.$�&#�� �/ �01�2�&  �-

 ����� �?�/( .�(-�$ ����� �� ���)4 ��-�)� 3���� +����K��  �$ -�� �0�.$�&#��  ��

�� �!".&�- �
���A #�4���0�� #��-�� ��/�$ #��$ M�� �!" ���" �
	0 -�� #���0�� � #��$

GH��� .-��- -�J� �C
"  

  

4 .;�����6� 8 �9$  

�- �0� =�>!4 �� 2-�C/�� 6� N�	B�H" �(�p��/$#� �(�O" #��( =�>!4 #��K-�;  ��- ?4�0RE�`!4� 

�N�Pn%� _,��� 6��( 6� L�"#�� �(����;� S�/,?B � o�(��R � R 2�& 2-�C/�� .��. 

�(��(��;# �� Y�� � 1� / �; N��F� .$�& � ���� �J�4 �� �����	"#  �06s�p/(�2�& .��: 

uB�EO< ( 6� L�� 1388 �- +��� 3���� ��-�)� ���)4 �/ �01�2�& �
&�� M (s#���- .�B�	 #�� 

�B�"��' �
&�� � RJ .$�&#�� �H����; �B�" �
&�O( M (���0�� L�� �B�" �K�� �)/
" �� 

2�"�
C�� �&�� M (|�- 2��- ����� -��" ���{4 L�� �B�" �/&��( �
&�� M (-.$�&#�� �(�(� �0�� 

N��F#�� �B�" �� #��� L��#�� 1388  �41393  N��F ��E"�$ ����� 2-�$ .�
&�� �� �J�4 �� 

#�����	" �3�  87 .$�& .)J ����� �- �0� ����� s�p/(� .�0-�;  

  

4. 1.  �� ��<!� %)�� � 8 �9$%=�&�����> '?  

:�!���� ��<!�  ����� �0� �-��( ��)*� �" ����� �/,��� ��{/" +���,� 6� �$ �&��; Y��R

 +���,�|��p/�� 2�& .�� �$ �& �/ �; ��( �- �P�
g" ��{/" S0 ��{/" �0� �?
� #��� .

 �;���( ��)*�  +���,�2�& E0�	4  -�P �&��1  ���' �- .-�& ��!B �CF N��F �0�  

��<!���  :@1!�� �� �!" #����{/" ����� �0� �-��' � �%�& #��$��{/" �%�&#�� 

�
/,� ����� E>/,"�$ M  6� S0 �� �?
� #����K��  ���	" �- 6�2�& 2-�C/�� ..��  

��
������� ����:  #����� �!"#��$  �- 6� �%�&L�" @4�� � ��A )2009 ���� L�" � (

) ���B�- �2007 (2�& 2-�C/�� .��:  

L�" @4�� � ��A )2009( �� �!") ���� -�� �(�"6 ���>4 o�P L�" +��� �� �� #��$1997 (

�" ���p4�� �!" L�" �0� #�
O" .�(6) ���� L�" -�� �(�"6 ���>4 o�P ���	" �#��$1997 ( ��

N��F GH��� :.�� �06  
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NIjt = β1 + β2 Djt + β3 RETjt + β4 Djt * RETjt + Ɛ 

jtNI�
0R� �,$ 6� @� �4��`�P -�� : �B�" #��r�,>4�� ��0�� �- .$�& �0�"�� ��6�� Y6�� 

 L��t-1.  

jtD�;� .#6�?" ��{/" : 0 <jt RET  ����� ��&��1  ��' �- �N��F �0� .-�� ����A �CF �����  

jtRET .$�& o�)� 2-6�� :i  L�� �%t �- r)� �� .��< N��C4 �� .�� ����� o�)� 2-6�� �

 2��- #��/���� 2�nP  (���,>4 -�� E"�&) o�)� N��0�P 6� �&�( Nn0�	4r�,>4�� .��<  o�)�

.2��- #��/�� �-  

3β.s�A ��OA� �-�� o�Q
� �� ���	" :  

4β s�A ��OA� �� .O,( �� ��OA� �`��C4 �-�� o�Q
� �� ���	" :�� �!").(#��$  

Ɛ.L�" �(��,� �0 2�(���<�� :  

@4�� � ��A )2009 �$ �(-��( ���� �(��e<�" ) s�A ��OA� #��� N��0�P �-��3β � (

�� �!") #��$4β�;�0� 6� �HA e���4 ( �2-�� .$�& ��A #��N��F �� Score-G  �-C

Score �;�0� �HA e��4 �� �06 l���� #�
O" ���" �O��!" .$�& #��:�(�&  

G-Scorejt = β3 = µ1 + µ2 MVjt + µ3 MTBjt + µ4 LEVjt 

C-Scorejt = β4 =λ1 + λ2 MVjt + λ3 MTBjt + λ4 LEVjt 

jtScore-G ���	" :��e<�" .s�A ��OA� �-��  

jtScore-C ���	" :��e<�" �� �!") s�A ��OA� �� .O,( �� ��OA� �`��C4 �-��.(#��$  

jtMV .$�& o�)� ��O��F 3�>� ��6�� Y6�� �	�O% r/0��QB :i  L�� ��0�� �-t.  

jtMTB .$�& o�)� ��O��F 3�>� #�/ - Y6�� �� ��6�� Y6�� .O,( :i  L�� ��0�� �-t.  

jtLEV�0���- �� ���� .O,( : .$�& #��i  L�� ��0�� �-t.  

@4�� � ��A )2009 #��1;�J =0�% 6� (3β  �4β  Nv-�	" ��Score-G  �Score-C  �-

GH���  #��� �� �06 �(����;� L�" L��26��(�#��; �� �!":�(-�- ����� �%�& #��$  

NIjt = β1 + β2 Djt + (µ1 + µ2 MVjt + µ3 MTBjt + µ4 LEVjt) RETjt + (λ1 + 

λ2 MVjt + λ3 MTBjt + λ4 LEVjt) Djt * RETjt + δ1 MVjt + δ2 MTBjt + δ3 

LEVjt + δ4 Djt * MVjt + δ5 Djt * MTBjt + δ6 Djt * LEVjt + Ɛ 

���p4 6� 2-�C/�� �� @�� #��o�?(�2�&  |��p/�� � v�� �(v�� �	H>" �����;� L�" �-

 _0���6��( -��"�� �!" �) �%�& #��$C-Score #��� (L���� �" �O��!" .$�&.--�;  



100                                                              ����� 2��- �#�����,� #��5 2���& �19 ��/,��4 �1397 

o�- }A�& �� �!" � ���� L�" =�>!4 �0� �- �%�& #��$) ���B�-2007 L�" 6� o�)B� �� (

) �0�� � �B��;2000 � -�� -�^0�� �/I�� � 2�& ��$t4 #�)	4 on<� �� }A�& �0� �- �.�� (

�� �!" �Q(��� � -��- �(�06.�� �%�& #��$.  

)1-(  ×  
�4��`�P �>( ��0�J – }B�A -��  

=  �� �!" }A�&�%�& #��$  
�0���- e�J��  

��
���������� ����: �� �!" #���) �0�� � �B��; L�" 6� �%�&��' #��$2000(  �

) ���B�- � ���� L�" ��
w��20072-�C/�� ( �&:  

) �0�� � �B��; #�)	4 on<� �� �
/O" �$ L�� }A�&2000 .�� (�$  6� }A�& �0�GH��� 

 �06.�- �� �"�0K �Q�� .)J)2-�- #6���0���- b��?" �� }A�& ���>" r�,>4 6� ���� C/�� 2-�

(�&:  
Unconditional Con = (-1) * ((NIit+DEPit)-CFOit) 

Unconditional Con�� �!" : #��$��'�%�&  

itNI�4��`�P -�� : 

itDEP�n)/�� �
0R� : 

itCFO.�B�	  6� �&�( �>( �J� :�4��`�P #��  

�- L�" ) ���B�- � ����2007(  � 2�& ��$t4 o�)� ��O��F 3�>� ��6�� Y6�� ���^0�� �/I�� -

�"�(6��4.-��- #�  

)1-(  ×  
o�)� ��O��F 3�>� #�/ - Y6��  

=  �� �!" }A�& #��$��'�%�&  
o�)� ��O��F 3�>� ��6�� Y6��  

  

�A�!6� �� ��<!� 

 #����{/" ����� �0� �- �;���� -��" .$�& �;��w�� �.$�& 26��(���(6� � ������,� o��

 26��(� ��B�"�,�x"  2�0-�; L�/
$ +���,� .	
F }gp4 � ��/,p( �����,� ������,�

..��  

���� �>&�B�$: s�,� �� #��?4 #������ �4��`�P l�!" v�� #v�$ #-�J�" � �
/ �0�- #��

2��w�� �0� �$ ��(��- #�4�`Z,"  S,0�_,$��$�  _J�" �� #�/I���"-�& .�����  @�,(��  �

)1988 (GH��� s�,� ��� #��-�
	" .Oz" .�
/ �0�- �;��w�� ��{/" � v�� #-�J�" � �
/ �0�- #��
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s�,� b��?" �	�O% r/0��QB �����,� �;��w�� L�/
$ .)J R�( �	B�H" �0� �-#��  �
/ �0�-

 .$�& #v�$ #-�J�" ����
P �� .�& ��!B =�>!4 L�" �- �B�/
$ ��{/"  

C� � �A��:  o����� ��% S,0� 2��P  �B�"��F��$ �O  ��26��(�#��; �"�
$. >!4�N�> &1; �/

�" ��I( �����,� o�Q
� ������,� �$ �
�-��F��$ �O /I�� Yn4 �0�� ��B�" Nn^I" �� #�

 ���/,(�J) �
�- o�?(� -�A ��`P ����A-�- S,0� 6� #��;�`J #��� ��2000( M �0� �- �0����
�

�0���- �� ���� .O,( �	B�H" �� �����
"  �-�$ L�/
$o���  ���� �B�"��F��$ �O 2-�C/�� .�0-�;  

 %=�&�����D� �������: L�� �- ���0� ���� �������,� �	"�J ��A� #�����
" �� L�/
$ 

_��
" .�C�$�O4� �� o��<� �4 #�
�N�,�x"  .-��( �����,���j �$ ���
" �� =>!4  L�/
$ m��

 �.�C�$.$�&#��  l��4 �0�� ��R� �����N�,�x" �����,� ��R� � �����,�&� �0� 6� .�(

 ��C�$ L�/
$ 6��/"� +��� �� .���N�,�x" | �4 uB� �O4� ��)j �- �
/ �; ���< .0� �- ����� �

 R�(���
" ��  26��(� ��� L�/
$�,�x"  �P�
g" ��{/" S0 �����,�u0�	4 �$ �& � +���,� �;

 RJN�,�x" &�� uB� �O4� � -�P1 ��' �- � N��F �0�  -�P0 & 2-�- ��g/A� ��{/" �0� ���.-  

������� E�!�F�:  ���� �����,� ��$ Y�01� #��� +���,� .�� �^�"��F$ �O��  �0 �

 �� #��^�� o���4��F��$ �O ��( ��)*� �0��( ��)*� 2�I( E0�	4  L�/
$ #��� =�>!4 �0� �- �$

 ..�� 2�& ��!B L�" �- #6�?" ��{/" S0 ��{/" �0��0��N��F �;� �$  �����,���FO��$ � 

���
P ��  ��/,p( �����,�+���,�  ��&�� -�P1  -�P N��F �0� ��' �- ��CF  �/ �; ��( �-

.-�&  

������ �G6H IJF
:  �� �J�4 ���0��$  �� +���,� .	
F }gp4��)*� ��( �� � #�

 #���x"  .�0-�; L�/
$ ��{/" �0� -�� ����Ae�J N�Pn%� #��K6��( -��" }gp4 �O��!" #��� 

 #�C4�� r)� -�^0�� 6� 2-�C/�� �� +���,� .	
F �-�,�x" Nn^I" �� ���0� �- �����,� 

�.������ �(����  �1B 6� r)� ��6�� ���
P �� �gA�& #��� 26��(�#��; }gp4 .	
F �,�x" 

�����,� 2-�C/�� �& �!B�F) ����^�� � �1395�� .( �j r)� ��6�� �,�x" �����,� �/I�� 

}gp4 ��&�� .	
F � ���?4# �K �� .O,( �0�� �O<� �4v�� r)� ..�� ��6�� �,�x" �����,� 

�� �0� N��F �O��!" �"-�& b��?" :�0���-#�� o��4 ��F��$ �O�� S0 �,�x" �����,� 

��A �- S0 .	
F ��A r�,>4 �� b��?" �0���-#�� ��F��$ �O�� �- �0� .	
F #-��/P�) 

 �����^�� �1388.( �4�,�x" �- �0� =�>!4 ���
P ��  �- .	
F }gp/"�/ �; ��( �" �(�&

�$ r)� ��&��6�� �- H���G �06 ���<�� :�&��  

1,2  ×  
1  

>  ikMS  
kN  
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ikMS ��6�� r)� :�,�x" ����,�� i o�  .	
F �-k �o�  

kN -��	4 :.$�&#��  .	
F �- -�J�"k o�.��.  

.0�)(�- �;� �,�x" .	
F }gp/" �����,�  -�P ��{/" �0� #��� �&��1  �0� ��' �- �

�CF -�P N��F ��!B .�& ����A  

  

4 .2. K&�8 �9$ ��   

 ��"6K #��� S�/,?B �����;� L�"G���  :L��  

QOij=  α +β1 Conditional Conij +β2 LNINVARij +β3 LEVERAGEij 

+β4 BIGij +β5 NEWij +β6 SPECij +Ɛ 

 

ijQO :��( ��)*�  �;� +���,�2�& E0�	4  �&��1  N��F �0� ��' �- �0  .$�& #���j  �-

 L��t  

ijConditional Con�� �!" : .$�& #��� �%�& #��$j  L�� �-t  

ijLNINVAR ���� �����,� ��$ �;��w�� :��F��$ �O  b��?" �	�O% r/0��QB �����

s�,� � v�$ #-�J�" .$�& �
/ �0�- #��j  L�� �-t 

ijLEVERAGE .$�& �B�" o��� :j  L�� �-t ���� .O,( ����� ��0���- b��?" �� �� #��

.$�&  

ijBIG �;� :�,�x"  .$�& �����,�j  L�� �-t  -�P �&�� uB� �O4� RJ1  �0� ��' �- �

�CF N��F  

ijNEW :�4��F�-�$  ������,����
P ��  -�P �&�� ��/,p( �����,�1  �0� ��' �- �

�CF N��F 

ijSPEC -�P �&�� .	
F }gp/" +���,� �;� :1  ��' �- �N��F �0� .�CF -�P  

�J�4 ��  ���0��$ �� �!" }A�& �?
� #��� ���	" �- 6� �%�& #��$@4�� � ��A )2009 (

) ���B�- � ���� �2007 ( 2-�C/��2�&  ..��v�� L�" }A�& 6� S0 �� #����� N��F ��  �(�;��J

Y6��� .�& ����A  

 ��"6K #��� S�/,?B �����;� L�"G���  :o�-  

QOij= α +β1 Unconditional Conij +β2 LNINVARij +β3 LEVERAGEij 

+β4 BIGij +β5 NEWij +β6 SPECij +Ɛ 
 

ijUnconditional Con�� �!" : .$�& #��� �%�&��' #��$j  L�� �-t  
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�J�4 ��  ���0��$ �� �!" }A�& �?
� #��� ���	" �- 6� �%�& #��$) �0�� � �B��;2000( 

) ���B�- � ���� �2007 (2�& 2-�C/��  ..��v�� L�" }A�& 6� S0 �� #����� N��F ��  �(�;��J

Y6��� .�& ����A  

  

5 .��M�
��  8 �9$  

5�M�
 K��: �� �!" ��� � �%�& #��$��( ��)*�  +���,� 2�I( E0�	4GH��� J� #��-�
	" -�

.-��-  

5�M�
 C��: �� �!" ���#��$  � �%�&��'��( ��)*�  +���,� 2�I( E0�	4GH��� -�
	" #��

.-��- -�J�  

  

6. 8 �9$ O"�!�  

EO< 6� ����� ���� #�� =�>!4 �� u�F�4 #����{/" =�>!4 �� +��� N�Pn%� - ��2�"K .� 

�� 2-�C/�� 6� S�
^4#�� �C�F�4 ��"K �� ��& E0q �" �/A�-��-�&.  

  
���� 1: �	
��

� ������ 
��� 

������ ��� �����  

����� ��� � 
 !"����

	���� 

!"��#�� 

	����  
!�$%
�� 

 &���%�

	
� � 

�� �!"�%�& #��$ )���	" @4�� � ��A )2009((  522  4,0168-  2,0451  0,1112  0,3416  

�� �!"�%�& #��$ )) ���B�- � ���� ���	"2007((  522  0,8462-  0,5814  0,0033  0,1402  

�� �!") �0�� � �B��; ���	") �%�&��' #��$2000((  522  0,53098-  0,55222  0,05750-  0,12431  

�� �!" ���B�- � ���� ���	") �%�&��' #��$

)2007((  
522  3,5281-  1,8170  0,6175-  0,5040  

 �	�O% r/0��QB.$�& �;��w��  522  8,2953  17,152  12,6877  1,3275  

�B�" o���  522  0,0658  1,5656  0,5989  0,2078  

  

 L��J �-1  ��{/" ������ �!") �0�� � �B��; ���	" �%�&��' #��$2000 � L�0� ���`�" (

��{/" �0���� �!" #�� .$�& �;��w�� ��{/" ��
w�� .�
/,� .O,( �B�" o��� ��{/" � #��$

N��F ��  �	�O% r/0��QB2�& ����� .��.  
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�- �0� ����� 2�nP �� �C�F�4 ��"K #����{/" ���$ �� ��{/" 26��(� +���,� ���,� ���

��/,p(  �.	
F }gp4 +���,� N��F �� �C�$ (����) u0�	4 2�&�(� � #���- "+��> 

���� �"�
&�� �$  �C�F�4 ��"K�K�� �� S�$ L��J �(����   ��-��( ��0R?4E�`!4� �&.  

  
���� 2: ���� �%����(  
�������� ��� 

������  

�����  ����� )� *�  0  
"1  �%����(  ��	�  

 ��)*���( +���,�  
��( ��)*�  +���,�2�& E0�	4 �&��  1  275  53%  

��( ��)*�  E0�	4 +���,�(�&�� 2�I  0  247  47%  

+���,� 26��(�  

.$�&�0��  �$ l��4N�,�x"  �����,� �uB� �O4�

2�&�(�  
1  356  68%  

.$�&�0��  �$ l��4N�,�x"  �����,� �uB� �O4�

(2�I�(�  
0  156  32%  

��/,p( �����,�  
.�� 2-�$ ���{4 EO< L�� �� .O,( +���,�  1  129  25%  

.�� 2-�^( ���{4 EO< L�� �� .O,( +���,�  0  393  75%  

+���,� .	
F }gp4  
.�� 2-�� .	
F }gp/" +���,�  1  197  38%  

.�� 2-�O( .	
F }gp/" +���,�  0  323  62%  

  

 L��J D0�/(2  .�� �K �Q(����$ N�,�x" uB� �O4� �����,� �356 -��" �0� N����I" 6� 

 �� �����2�)P �� �/&�-�(� . �(����  EO< L�� �� .O,( +���,� ���{4129 -��"  � 2-��e<�� �- 

 �- �����,�25%  �N����I"���
P ��  ��/,p( �����,���( �- �/ �; 2�& ..�� ��
w��  �-

197 L��- .$�& �����,� l��4 +���,� }gp/"  .	
Fo�?(�2�& .��.  

 ��"6K #������� #��  � =�>!4���
" �� _��
" ���p42-�- �- L�" �0�4- �O�$�4 #�� �

 �S�/,?B �����;��"���4 �-�� fJ��  �����;� �2-�� S�/,?B �����;� L�" 6� 2-�C/��

 ���"6 E"�P �� 2-�� S�/,?B2-�- �`(�� S�/,?B Y�� �� -�g4 N���� �`(�� S�/,?B Y�� #��

o�'-�2�&  ���	" 2-�C/�� ��S�0�$K KfJ�� � -�"6 .-�$ s�p/(� �� L�" �0�46� �0�?(K �$ Q
� o�

 -�O)� ���	" ����	4 _0�� �0�R ��"���0  ���$)�"���0( M�$K ���	" �-�� �/�$ ��0����
� S�0

��I(2�
�-  L�" Y6��� �-�� �/)��"�&�� .���
" ���� ��  ��06 L��J �- L�" ����  �� #���

" _��
 _0�� �0�/�$ s�p/(� ��S�0�$K }pI"2�& ..��  
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���� 3 :��� -�"
�� ."�*
�  

���  
 /��0�1	

��
0 -��234  

 /��0�1	

 ��
0 -��234

/
�5 6�
7 
�  

 /��0�1	

 �8%
9 -��234

�(�
:� ;��<� 
�  

 /��0�1	

 
� -��234

����

� 

=
>����? 

L�� L�" )���	" @4�� � ��A� 2009(  030/745 256/750 784/509 398/705 

L�� L�" ���	") ���� � ����B�- 2007(  441/749 997/753 279/511 256/713 

o�- L�" ) ���	"�B��; � ��0�� 2000(  911/734 973/737 098/510 279/698 

o�- L�" )���� ���	" �  ����B�-2007(  649/738 642/745 435/507 551/702 

  

 L��J D0�/( �� �J�4 ��3  S�0�$K _0�� �L�"���" � S�/,?B �����;� Y�� �$ .C; ���4

fJ�� � -�g4 N���� �� �`(��Y�� �0�� 6� �4� -�g4 N���� �� �`(�� L�" �J��A 6� �0����
� M.��� 

 ��"6K #������� #��  �����2�& 2-�C/�� ..��  

  

 ')�=?5�M�
 K�� ���G�) Q
�� � '�RS 2009(  

 L��J4  L�" �J��A D0�/()���	" @4�� � ��A� 2009( �" ��I( ��.��-  

  
���� 4:  
	��
A � /��5� � ��� 

�����	
9 �	���� B"
�%C�*�( (E��� � /
F 	
� �) ���  

HF
? �
�% ."��* 	
� � &���%� �� /��5� �	
�� p- 	���� 

 6� ��P��O" 
0β

 
3567/0 8765/1 1901/0 8492/0 

�� �!"�%�& #��$  

 ���	")@4�� � ��A )2009((  
Conditional Con 7785/0- 5645/0 3791/1- 1678/0 

�����,� ��$ �;��w��  LNINVAR  1293/0-  1413/0  9148/0-  3602/0  

�B�" o���  LEVERAGE 7992/2  8085/0  4621/3  001/0<***  

+���,� 26��(�  BIG 0572/0-  2512/0  2278/0-  8198/0  

��/,p( �����,�  NEW  3018/0  1945/0  5516/1  1207/0  

+���,� .	
F }gp4  SPEC 0635/0-  2672/0  2380/0-  8119/0  

����� �/,��� ��{/"   b�(��( ��)*� ) +���,�QO(  

) �0��
/��- r/0��QBlog likelhood(  246,8922-  

 ***�
	"#��- �- fH� #�HA 1/0 %  �  **�
	"#��- �- fH� #�HA 1%  � *�
	"#��- �- fH� #�HA 5%  
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 D0�/( �� �J�4 ��2�"K .�- ���
	" _0�� � ��{/" #��-�� �!"�%�& #��$ � �/I�� 65  �F�-

�" #�HA fH� �- �0����
� M�&��5  �F�-GH��� �
	" ��� #��-�� �!"�%�& #��$  ��A ���	")

@4�� � �2009(  b�( ���( ��)*� ��( 2���I" +���,�.-�&  

  

�M�
 ')�=?5 K�� '�WA�� � &W�� ���G�)S 2007(  

 L��J5 � D0�/( � Y6��� 6� 2�"K .�- L�")���	"  ����B�- � ����2007( �" ��I( ��.��-  

  
 ����5 :B"
�%  
	��
A � /��5� � ��� 

�����	
9 �	����C�*�(  ���)(/
�4�� � ��K� 	
� �  

HF
? �
�% ."��* 	
� � &���%� �� /��5� �	
�� p- 	���� 

 6� ��P��O" 
0β

 
0959/0 7807/2 0345/0 9724/0 

�� �!"�%�& #��$  

)) ���B�- � ���� ���	"2007((  
Conditional Con 2596/0 8171/0 3178/0 7506/0 

�����,� ��$ �;��w��  LNINVAR  1295/0-  2207/0  5869/0-  5572/0  

�B�" o���  LEVERAGE 1041/3  8457/0  6704/3  001/0<***  

+���,� 26��(�  BIG 0376/0-  2465/0  1528/0-  8785/0  

��/,p( �����,�  NEW  3081/0  1941/0  5869/1  1125/0  

+���,� .	
F }gp4  SPEC 0661/0-  2620/0  2524/0-  8007/0  

����� �/,��� ��{/"   b�(��( ��)*� ) +���,�QO(  

) �0��
/��- r/0��QBlog likelhood(  247,6398-  

 ***�
	"#��- �- fH� #�HA 1/0 %  �  **�
	"#��- �- fH� #�HA 1%  � *�
	"#��- �- fH� #�HA 5%  

  

 D0�/( �� �J�4 ��2�"K .�- ��  2���& L��J �-5�
	" _0�� � ��{/" #��-�� �!" #��$

�%�&  6� �/I��5 �" �F�- #�HA fH� �- �0����
� M�&��5  �F�-GH��� �
	" ��� #��-

�� �!"�%�& #��$  ���	") ����B�- � ����2007(  b�( ���( ��)*� ��( 2���I" +���,�.-�&  

 L���J D0�/( �� �J�4 �� .0�)( �-4  �5 �"���4 ��)*� .&�-  �$GH��� �
	" ��� #��-

�� �!"�%�& #��$ �� 6� 2-�C/�� ��) - ���	" � @4�� � ��A2009  ���B�- � ���� �2007(  b�( �

��( ��)*� -���( -�J� +���,�  �0����
� �G���  .. �Q( ���< Y�01� -��" ����� L��  

  

 ')�=?5�M�
 E"�  � �A)�>) C��S 2000(  

 L��J6  L�" �J��A D0�/()��0�� � �B��; ���	" 2000 ��I( �� (�"��-.  
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�0�?(K 6��
	" _0�� �$ ��{/" #��-�� �!" #��$��'�%�&  6�5  �0����
� M.�� �/I�� �F�-

) �0�� � �B��; ���	" 6� 2-�C/�� ��2000( GH��� �
	" ��� #��-�� �!"�%�& #��$  ��)*� b�( �

��( 2���I" +���,� ��(.-�&  
  

 ����6 :B"
�%  
	��
A � /��5� � ��� 

�����	
9 �	����C�*�(  =��)!"
� � �4��1 	
� �(  

HF
? �
�% ."��*  &���%�	
� � �� /��5� �	
�� p- 	���� 

 6� ��P��O" 
0β

 
1563/0- 7526/1 0892/0- 9289/0 

�� �!" #��$�%�&��'  

)) �0�� � �B��; ���	"2000((  
Unconditional Con 9817/0 8561/0 1467/1 2515/0 

�����,� ��$ �;��w��  LNINVAR  1027/0-  1405/0  7313/0-  4645/0  

 o����B�"  LEVERAGE 0118/3  8121/0  7085/3  001/0<***  

6��(�[ +���,�  BIG 0349/0-  2450/0  1427/0-  8865/0  

��/,p( �����,�  NEW  3132/0  1943/0  6120/1  1069/0  

+���,� .	
F }gp4  SPEC 0571/0-  2589/0  2207/0-  8253/0  

����� �/,��� ��{/"   b�(��( ��)*� ) +���,�QO(  

 r/0��QB) �0��
/��-log likelhood(  247,0491-  

 ***�
	"#��- �- fH� #�HA 1/0 %  �  **�
	"#��- �- fH� #�HA 1%  � *�
	"#��- �- fH� #�HA 5%  
  

�M�
 ')�=?5 C�� �WA�� � &W�� ���G�)S' 2007(  

 L�" Y6��� 6� EF�� D0�/() ����B�- � ���� ���	"2007 (L��J �- 7 ..�� 2�& �����  
  

 ����7�% :B"
  
	��
A � /��5� � ��� 

�����	
9 �	����C�*�( =�� )(/
�4�� � ��K� 	
� �  

HF
? �
�% ."��* 	
� � &���%� �� /��5� �	
�� p- 	���� 

 6� ��P��O" 
0β

 
7437/0- 7106/1 4348/0- 663/0 

�� �!"#��$ ��'�%�&  

)���� ���	" � ���B�- )2007((  
Unconditional Con 5024/0- 2487/0 0198/2- 0434/0* 

�����,� ��$ �;��w��  LNINVAR  0981/0-  1311/0  7485/0-  4542/0  

�B�" o���  LEVERAGE 3856/3  7964/0  2509/4  001/0<***

[6��(� +���,�  BIG 1038/0-  2493/0  4163/0-  6772/0  

��/,p( �����,�  NEW  2865/0  1958/0  4628/1  1435/0  

+���,� .	
F }gp4  SPEC 0166/0-  2603/0  0640/0-  9490/0  

����� �/,��� ��{/"   b�(��( ��)*� ) +���,�QO(  

) �0��
/��- r/0��QBlog likelhood(  245,7176-  

 ***�
	"#��- �- fH� #�HA 1/0 %  �  **�
	"#��- �- fH� #�HA 1%  � *�
	"#��- �- fH� #�HA 5%  
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� D0�/( �� �J�4 �� ��
	" _0�� � 2�"K .�- ��{/" #��-�� �!" #��$��'�%�& )	" ���� ���

 ����B�- �2007 6� �/�$ �$ (5 �" �F�-�" �&�� #�HA fH� �- �.&�- ��)*� ���45  �F�-

GH��� �
	" �C
" ��� #��-�� �!" #��$��'�%�& ) ����B�- � ���� ���	"2007 b�( � ( ��)*�

��( �" 2���I" +���,� .-�&�� �!" �0�R � �� �$ �
	" �0� ��E0�	4 L��/�� �%�&��' #��$ 

��( ��)*� �" ���$ +���,� � ���0G���   ����B�- � ���� ���	") ����� o�-2007 -� (

��(.-�&  

  

7. �Y�!� � Z�����>  

m�� �`F� �0� ������ ����� GH��� ��� �� �!"�%�&��' � �%�& #��$ �� ��( ��)*� 

+���,� .��. FnAG D0�/( EF�� 6� ��"6K ���� �� ��I( �"��-  ��� �$��{/" �� �!" #��$

 �%�&�� ��  �-���	" @4�� � ��A )2009) ���B�- � ���� � (2007(  ���( ��)*�  +���,�GH��� 

 � -���( -�J� #��-�
	"G���  ����� �0� L�� -��" Y�01� ���< (��-��;. ;����4 ��"���� �j �

�� �!" �� �%�& #��$��( ��)*� ����� D0�/( �^B �0-�Q( 2���I" �I���� +���,�� �0�

 ��w��i(��� ����^�� � )2015( �) N���$2014( � �����;��v ) ����^�� �2012(  ����4 6� ��I(

�� �!"�CB�" �0�� �� #��$ �� ���" #����( ��)*� �
0R� ��w�� +���,�,� #�� ������

�0�"�� S,0��" �`$ �0- S0 �� �$ -��- -�� .0�0�" � .$�& #��1;/( uB�p" .C; ���4 D0�

�" R�( �� �K E�B- � 2-�� ���� ����� �$ -��( ���
P �(�Q
0� ���4H� �� ������,� ���0� �- f

�� �!"��( �/���� .$�& �%�& #��$�
�- � ��� �!" -�J� o�P �0 -�J �- �%�& #��$ ��)*�

��( �K�� ��x" .,�( � �A-�- S,0� �� �)J�4 ��� �����,� ��$ Y�01� o�Q
� ������,�� ��

�B���- ��(���( ������,� ��`P �B��/���� �!" .0�P� .�� �^�" �$���$ ~P�� �%�& #��$ 

�A-�- S,0����?(� �� .��� �0� 6� .�(�& ������,� ��`P �� �	"�J � �����,� � �� #��

����,��" -�)
I�� ���0� ����"�(�� �/)� #��J� .)J E"�P �0� 6� ������,� ���;K .)J -�& #��

2��- �_��
" .��< -�)
I�� � �����,��
0��( ��R;�� �&6�"K #�� .��"6K D0�/( +��� ��  G��� 
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	0 #��-�
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(�� +���,� �p- ���>"  6� �/I��5 �F�- �" � �&����I(2�
�-  -�J� o�PGH���  ��� ��-�
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�� �!"�%�&��' #��$  +��� �����	" ) �0�� � �B��;2000 � (��( ��)*� +���,� ..�� �- 

e<�� �� �!" �?
� +��� ��" �� �%�&��' #��$���	 ) �0�� � �B��;2000 (G���   �0� o�-

 -��" �������0t4 ��( ���< .-��;G���  ) ���B�- � ���� L�" +��� �� ����� o�-2007 R�( (

��0-�; ��"6K �" ��I( ��"6K �0� D0�/( �$ ��-GH���  �C
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�^�" ���0� .��  �$ -�& ~P��N�,�x" �����,�� � � �����,� ��6�� �- -�J�" .��<� E�B-
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2�I( �(�& ��( �$.-�$ L�/
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