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Abstract 

The present study aims to investigate the impact of quality of financial information on stock 

mispricing. For this purpose, a Vector Auto Regression (VAR) model was used to calculate 

stock mispricing. Then, a panel data regression model was applied to test the relationship 

between financial information quality and stock mispricing. The statistical population of the 

research consists of all companies listed in Tehran Stock Exchange, among which 114 

companies that were active during 2008-2019 were selected as sample. Based on the 

results, the quality of financial information has a significant negative effect on stock 

mispricing. In addition, the share of floating stocks and the ratio of book value to company 

market value have negative and significant effects on stock mispricing, while institutional 

ownership have a positive and significant effect on that. The results also indicate that the 

financial leverage, liquidity, price-to-earnings ratio and company size have no significant 

effect on stock mispricing. Thus, providing high quality information by companies can 

influence the decisions and behavior of investors in the market and reduce the possibility of 

mispricing. Furthermore, by reducing management benefits and increasing information 

transparency, the possibility of occurring price bubble in stock market can be reduced. 
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��_,!' .&�� �5 ij�  _��U )��' �& ) �i���� J@1395 :38(�,& .2l ����� ��' 4 #��  ��

�+�0: ���+��' ���� ���2���  ������[ ��@����&' ���+�� 	�
��'  T#F $�%�2�  �#� ?�� 
)Huynh et al. 2020: 2; Song et al. 2021: 3( .+ � 3i E� 5.�   3#��9� 8#�:  ?�+�#�  �#�'  F�#�� 

 ?��>��� �� + 3�2m *�� ��' !��   �(#)' �� �#2  �#� )asset pricing model ( E.� #�3  �2(#� 
&��0,X0V .�1 �,&2n� �� ���	� 3��& 5.0
 �9� -�j�D� � ��#n0'  �#�'    #F�D� � 3,4�0#> �+�#�� 
�� .>&� )Patjushi and Nandini 2020: 1(. 3��& ���n0'  �#�'  � �+�#� #�5�  �#)  �#���&�2  *�#�  �#�' 
!��  �()'  �2� ��@����&'   .�#&�+��+   *�#�1965  �� +.#�[   ��#� �.#��  #��F�3 '   ��.#���

���@���F ]�.� �+�� 5�.� )Fama 1976(  3� �> o�p�2H�  i#j 5��� +�  5@�/& :#2   	��#/,&
�Z
�2 )rational expectation theory�.� ( . G����21 �/&2-3 ���� 	��/,&23  5�(#) @ +2 ?�#0 

��� �Z&� AH> �� � ��� !��  iDF�  ���%� J��2��  ��.4�� ��08� �' AH> ) #��'  #21 
� 	��/,&�� ��0� ��' %��30 @ +2?�0 ��  ���,#� �� 3� + ? # �:   	�#
����  �#��  $�#n& G� 

�� �.>. ���0�2-1 !��  ���+�� �� ���%� J��' ���� ��� ��0� D!� W+��  �#�.4 5@    � �.#�
 5��+ �� �� �: ����� 	�
�� 3� � G�      ��#� 	�#
�� .��#� �#�.4 <HD0#� A��� �.�� 

! W+� ���@�� $�B0� �� ���> �� ��.�����  X� $�%����    ���#� .�#� U#%�23  5�(#)  #21 
��� 	�
��� �. 
� �� �' +�2��� UIV X&�,� +�&�A @2�0[    �#/& �� ���#> �#�  #�� )� �#&� 

)Syed and Bajwa 2018: 1( m8� �0V�� .��F�:  �+�����@ )efficient market hypothesis  q�#F (
�� �.> 3� ����23 5�() 3� �Z
 r���� �.��2 �E 	�
�� 3�2�   #� 5�#I& �0���  �#0��  �� �
!��  �()' 3� ���%� J��  + A��� �.� �: ����� 	�
�� � ?���,� G�� -�00� 2 3#,F�  �#�' 

��n�� � 5�I&� ���   	�#
�� 3� ��F �0�� s.& 3��I,0� ?�#>   	��#�,� �#�  #4�� �� �� 
� ��.��0� 5@ �E 	�
�� 3� ��2� �Z
 r�����2 &��X.  
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3##�  �##/&##&��T��  �.##\� )Alzahrani and Rao 2014! (��##  �(##)' $�%##� �##����& 
)stock mispricing�&��+ (  #� t��  �#��  ! 3#�� �#    $�%#� �#�   �#�u W+�)intrinsic value5@ ( 

�>�� 	���,�. 3� 	��8
 �2�B- !��    #�u W+� + $�%#��  � ��#9& 5@� ��   �#� �+�#�'  5@
 $�%�����2@ F��� ���& .2��n &��+ ��9&� � t�� ��� �3  ���#�23  5�(#)  �#)@�&?  �#&  � #2� 

v�Zp0��� � A 
� ��00\� .: ��� � ���� 	�
������  i9� 3#� #�A  5�#)  ���#� �23  5�(#) 
��)@� �� �IR� � �!� ��� ��0� 5@ TF � ��2� �� ���. ���0�21-  ��I,& 	�
���� ��� #�� 

� 3� ��^���� ��0� ?�+�� ��' �� ,��  C ��� �0� � ��/,& �� ��� � �!��   �(#)'   �#����&
��� $�%���()�  .�>��-�Z�Z��� U%� ��21 W+� A��
 �()' w�����& !�x�   �2@��#�  1,#>�& 
��
��� ��  �� 3�5@ gF� ! S�8��, � )price bubbles (��  �#���    �#> ���#� y#
�� �2� 
� �! ���2 �� �� .>� ��_&)' &�����  �5�B2� 1395 :76( �! ���#� �� . #  $�%#� �-   3#�

 ��4����� 32���� �0��  5�() �2�4 $�B0� ���� $�%�- 3�  �� ,
 l2���5@  �#�    �+�#� 3#�
 W��R� 32������  �.> �32����   '�(#)  �+�#� 1#2 ��-       ���#� 1���#� U#%� W�� C#2 3#�

���>  -���� ������ ���2 s.�.� 12 .3�   5�#2 ��#_,! '�� z._4-     ���#� 1���#� 3#�
?�B0�  �� � '��2+ ���.� 	�D8� ��.� �+�� m2�� + ��*��  '��3,>() 3� U�    -�#� 3,#>� ?�

T\�� ���X� .�� �� � �.E���21 3� ����� ��' '��D,� +.� ��[ �����   ��#� 	�#
�� �
)financial information quality (& ��T !��  �()'    ?�#> $�#n& $�%#� �����&-   #� 5.0��#��{ 

I����� ���� 3� �.I� A4� ��� ����� ����� ��� 	�
��� �! ���  �()'    $�%#� �#����&
.�� 3,4��=& .�� s.�.� 12 ����� ���� ����� ���  

��Z�:         -�#D� �#R� �� .�#� ?�#> U�#/0� �#R� �#> �� ����    ����#� '�#/& �&�#8�
1��8�  ��     -$.#� �#R� �� .�.#>�� #I�0:  ����#�   �#� �#����  .#>.�      3#� 3#��Z� $��#%V �#R�
W�� ��0>�    .#9& A��#>) ����#�[   ���#> S�#R,&  & � �#� #�T h,�� �#�� �  .#B�'  ����#� (

�� ?�� z�_,4 2 .�.>3,F� ��  �#��n� l2�,& �  ����#�       .�#�@ �#�.4 3#��Z� Un0#� �#R� ��
���2�%&-  UI> �R� ��,&�3n )��' g E � �0�'  3\��> ��.4.  
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���  '���� ���,4 3,>� �>�� .�� �%E.�  3#�  1#2  U#%�  �#�  �#&.�   �#I0� �����#R�  ?�# 
 �� 

U� _� '��) �� �>��- �2+ �_0
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��  .�#�  w�.#E� 



102  ����� � �	
��� �	������%  *	�9 -�	). %2	$ %2�1 �	���0 � 1401  

 

	�
�� �F�� �� �+�� � G�HD& 3�  g!.�� g2�� 	�
�� ��  �# �! J��  ���#%�  �#�  ��#�@�2 
�+�� ;�8�� �B0��B0� ��� .'�IF 	�
�� |E.� �.8%�  ����+��}I�  �# �!  �#� �  3#n�,&�� 

� �! '�() 30�%� � �2TF 5�H� ��� �0�� �Zp0� �&�� � �! �� �� �.> ) '�T#� �  ?��#I4�� 
1392 :60 .(?�%� '��) + 	�
�� ?�>�IF � U� _� '��) ��9j �� �+�� J��  ���#%�  �&�#�+ 
5�H� �2(� �� 3� 12 	�
�� 3� -g!.� -]8���  �#� ���- �  T#�&   U#%F  �2(#�  �#>�� . 5�#0V  3#V 

	�
�� W�F ?�> 12 �)�2� �� �2 ��D� + 5@ �� � 3,>�& -�>�� 5��� �2���  ����+�#�  }#I� 
� �! �� �+�� 3� �,��� A 
 ��.R&  ��#� �  �# �!  '�(#) J��  3#�  ?.�#> '  S.#ip�  $�#n& 

��.R& ) �>Broberg et al. 2010: 353.( r^. D� � �!  '�(#)  �#����& ��  �#2��  3#�  ���#� 
C2 ���[ � �! $�%� �+�� ;.Z� �2�%&�� � ��  �n0� �#�  �.#> . �#)  �2T#F  �# �! �� �#2  �#� 

|��0,� �� W+� ��u 5@ �� �>�8&- �� �&.� ���@ 5�2+ '��� '��  A#�  ��#_,!  U#!�  �#&T� . ;.Z#� 
�+�� J�� ���%� �� �2�� '���+�� ���� � �2�� �� ����� �� ��() .12 5��.& ��   r�#�. 
 '�#�F 

��.ip��& �� �+�� ��n2 �� �00�- 3D��E � $�%� 5�� � 3� �+��  $�%#�  1���#�  �#�  �#00�-  5�#2�E 
32���� � + '��F '���.� ���4 �� 0��0- � �� &.�0� 5�9� � + �R� ���� 3�  �#R�  �#D!� 
��_,! *�Z,& ��0) �Liu et al. 2016: 213.( +  1#2 -��  �2�#��0>  A#�.
   ���#���  �# �!   '�(#)

$�%� �����& �� �&.� 3� 5���
 �+�� C � �0� �� �� ��� �0��  9#j��  �#�  ?�+�#�  �#�@  $�%#� � 
Q�RI� 3� g!.� A�HI� S�8� -�, �! �� |���� '.���� �.4 $�%� U�  C#X2�  '�#�  3#B& '�� 

�00� � + 12 m2�� CX2� ;.Z� � �! � ����  ) �0��Baoa et al. 2019: 117(.  
5�ZF  ��F��#> ��  �p#�  x���#>   �#I0� �#R�  A#��!  �%E.#� +  �# �!  '�(#)  �#����& 

$�%�  �� .8��:  ��F��> �� ���> C2 ��^��5�I& �0��[  	�
�� ?�B0� 3� �� 5@ m#�!�  �#� -
���2�E-  �A���  '�� ��! $. 
 ���,4 �� ��� ��� .���> ���2  3� #E��:  �� '��^�#�  �#IF' 

	�
��  |X� #��   �#00� �� �� 3#� #�A    U#� *�# ,� �#�   '�#�  ]#�.� ���#�23   5�(#)  *. #I�
!��  �()'  $�%� �����&�� �&.>. �� �2�j � ��� A��� 1���� �IF ��' �,%�  	�#
�� 

����23  5�() #��  �#0&.�  '�#2�
  #�@�  ���#>   � �#� �#,%�  #��� �� #0�   �#00� � ���#�23  �(#)' 
S�X� ?�>  '��) �0�� $�n& �Drake et al. 2009: 359(. -�p2�> 1�0V �.8& �� !��    �+�#�  3#�

��2+ *� ,� U) ?� � ?�00��.  3�21  W+� 3� �0D� �#�u  #D!��   .R& <HD0#� � ���#> �#� 
.��� �) �� W�T) ��' ���� ��F��> ���>  A#���  �.#E�  3,#>�&  �#>��-  '�#�  5�2�#�  1#2 

�j�F ��� �� �2@ 3� '�� ��� Ah> � ��8,
  3#F�� '  -�.#4  	�#
��  �#�0� � ��   A#4�
���> ��R� �00� .+ 12 -�� 	�
�� ��0� �� A4� ���> 3,>�8& ��  �.#> � ��  �+�#�  $�%#� 
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� �! �� �9� ����� 12  w	�#
��  �#����& +  �#&��  	�#��h�  ��D#��  '��#�0�  ���#>  �#E 
�� �&.> � �� �2�%& �.�[ 	�
�� ��0� 2C ?���  3��+�� ��� � y
�� �F �2�>  �# �!  $�%#� 
�� .>� )Hutton et al. 2009: 67( .U� 1�0V- $�%�  32���#�  5�(#)  �E��#4  ��#���[  5�#2�E  '�#� 

'�Z& ��@ �&��+ �2TF �� ���2 3� 5@   �#� �#��  �#��  '���#9�  3#�  	�#
��  3,#>�  �0#>��. 
12���0�- 3V�� 	�
�� 32����  5�(#)  �.#E.�  ��#���[  g#2+.�  �#D!�-  �#� v� A#��!�  ���#I�[ 
5�2�E '�� ��@ U%8� �� -�>�� E��: ��9& W+� �+�� + W+� ��u ��� �� ��.4   �#) .�.#� 

	�
�� 3� �.� A��� 5��� �) 5@ 3V  r�D!��� ��� W�T)  '�) t� ?�� ��  �#>�8& �  �#���� 
�0�2�� 3,>� �>��- 5T�� $�%� �2TF ��.4 .�F�2 �E.� $�%�  C#X2�   �.#� �#�.4 �  C#X2� 
y
�� �� �.>  32���#�  5�(#)  t�#&  �+�#�?  ��#�  �#�'  3#8��p�  .�#00�  -�#2�%&��  �2T#F  g#!.� 

32���� 5�()  y#
��  1,F�^�#�  #02T�:   32���#�)cost of capital( �  ���#�  �# �! J��  ���#%� 
��  �.>)Miller 1977: 1155(. �� 12 -3 �   �#IF 3#V�)'  	�#
��  ���#�'     3#� r�#��T� -�#�

!��  �()'  ����@��� & �n0�� &��+ �%0� .�.>�   	�#
�� '�IF �#�  �#&.�   3#�W+�   '�(#)
 ���� �n0� �.> 	�
�� 3��IF    ]#�.� ?�#> ���#�23    �.#> W+��#� 5�(#)-   3#��V #21 

�/&'�� ����23  5�()2� � �2A �4��� 3� 5@ ���%&�� 3� ��2� !� �#    D� � $�%#� �+�#� �#�1 
��  �) .�0�����23 5�() �IF 	�
�� 3� ?�> �%E.�3� �2 �00H&  �!�5@  �#�   �#00H& A#�i9� �- 

5@�.E��� 3� W�T)  � ��3�
�� ��' ���� ���> D!� � A��� ��� ! -�>����  3� $�%�  ,R#�� 
�� �&.� 5�0� �  �2(#�  �#>�� )Huberman and Regev 2001: 395 .( 3#�  *�#���-  �# &   5.#�  ��#/,&

�IF 	�
�� �� 3� �>� ]�.� ?�>32����  5�()3�      A#�i9� � ��#�) ��#! 3#E.� ��.� �!�
12 �� .�.>  �Ey9�  '�� 3� ;.����2���9�  '��      A#�i9� � �#IF 	�#
�� 3#� 3#E.�5@  �#� 

�� o�p� 3� .�.> gp! �.� -�A��� C2 W+�  w�#����& '�()  $�%#�  1�# �  �2���#9� ��  �#�
)Hirshleifer et al. 2011: 36.( ���0�2-1    W+� �#� 	�#
�� '�#IF '�()�� $�� *�&��   '�(#)

3� �� 5@ $�%� ���� �IF' ��^�� 	�
�� 3�  C2 5.0
 #��*�0B   S.#4   '�#� ���#>   �#�
�� A 
  '�� �� �0�|iE 32���� 3E.� � ?�>�IF 	�
�� 12 3� 5�()�00� ���!�  �,��#!�    3#�

W+� + g&�� -g!��� .�> ��.4 $�%� �����& '�() � ��/,&�   �#� ��� |#iE   3#E.� ��#�  �#� 
����23 5�() �IF 	�
�� 3� ?�> 	�
�� 12 3� ������ �.�' ! ����  �.> ���. 

m8� �/&2: �+�� ���@ � *�� � �! '�() �2��  '�#�  32���#� -'  �# �!  '�(#)  �#����& 
$�%� �2��? ' �!.� �� � ��  C#2  ��#,���@ )arbitrage ( ?��#�  �#2  C#2  W��#�  �#Zp0�  '�#� 
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CX2� �2�� 3� �� *�� '�� � �! '�() ��9� ?�I&  �#&-  A#��!  ��#�.�  �#�-  �#�  ��#� 5�� 
�/&2: ���� '��,F� �&�Z,D� 3� �i
 �.E� �TE Zp0��&� )'��,F� ( �# �!  $�%#�  �#2   �.#8& 5��#Z� 

���
�� )information asymmetry (1��  ����#I�  ! 5�)�#00�� �#   �(#)'  �#����& �� #2?�  '
��2�� ) ��'+��.& � '���4 1395 :87.(  

  

3/�5�6 .7 8+!96 

 � 1�)5�B2� )Gefen et al. 20213� ���Z�Z9� �� (  �� 	�
�� m�!� ��F��> �� �����[+.� 
 �� ���> 	�h�i8�� �!  �����& '�() .�0,4��� $�%�5@ �� ?�� �� + ��� '82    ?���#I� �T#�

*��)   #� (���>-  T��� �� 3�s�� ) ��,&�� ?��) �&���kantar group3\� (  ?�>  ��-   A#�i9�
?��� �& 5�%E .5@ �� T�230 ��  �#0&�� � 	�h�i8� ��H>@ � 5�%0� ' 32���#�   �� '�(#)�� �#2  �#� '

 �� �.%I��& �/&�� )��&� �/& + .5@ ��-  	�
�� '�IF + s.& 12�� �&.�  CX2�� �!  '�()
m2�� 12 + � ��� ���� � �����& � S(E �����23 �� �E��4 '����� .��() �8Y�  

 � �&�25�B2� )Yang et al. 2020 (?�� + ?���,� �� ��'  3#8��  �#0�'  �#IF'    5T0#> G�.#�
)Shenzhen Stock Exchange/ SZSE( ##p��: ##��1 ���##�� �##IF' 	�##
��  �!��##  �(##)' 

�����& ���+�� �� $�%�' ���� � �.%�.& ����� 5�I& l2�,& .�&�   3#� �# &?  '�#�  3#8��  �#0�' 
�IF'  ��^���F y
�� U�  � �! �� ��� $�%� W+�� �.>3� . 	��8
 �B2�-  1�0V ��U%�  �#� �2

!��  U� �+�� + ��  W+�0����' W �9& ��� 2 �#�� �#,& .2l   #� 5�#I&�  �#��    #� ;�#8�� 3#��1 
� &? '�� 38�� �0�' �)�IF' +� �2��� �� $�%� �����&' ���>  �0#j �� ��2g  �#�  �#��!�  ̂ �#� 
.!' ��  .��21 23,F� 5�I& �� ��� 38�� 3� �0�' �)�IF' ��� ��  3�|iE ���� 3E.�23   5�(#)

� C �� �0� �IF �Z& 3�' ,��>� W+� ���� �� � �()' .Z� $�%�2� �� �0�.  
) 5�2 � �02+Xing and Yan 2019(   S�#X� 	�#
�� ����� ����� 3� �I���� ��  � '��

$�/& CX2� �0� )systematic risk ( + ?���,� ��3
. n� ���> ��'  �.#E.� �� ��2 ?�#B  �#�' ��[ 
� �! m�Z9� T���   ) $�%#� '�#�Center for Research in Security Prices/ CRSP  	�,#�.�=��� � (

)Compustat ( +1962  ��2012  .�#0,4��� 5@  �#�  �#0,F�2��  � 3#��� #��   S�#X� 	�#
�� ��' 
3� �0� � ���0D� �.��  ��$�/& CX2� �0� �� ]8��� .Tn�23 � i9��A ��' ��� ��   #� 5�#I&�  �#�� 

� �.8%� 3����� S�X� 	�
�� ��'  ���� |E.� CX2�$�/&  �#0�   #��  �.#> . #21 2 3#,F�  �#� 
�����U  %�� ��'  _��U ) #��'  �#�  3#� ;.#��� '  �#IF'  	�#
�� �#� -2�2�   $�%#� �8#�-  �

!��  �()' $�%� ��&.�  
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.\��  �5�B2� )Baoa et al. 2019I���� �� (�   5.#0
 ��» B0��# ��  �� �#�'  S�#8�   �� �#�
!��  �()' ���2 �� :2C ��+@2� ��T� ?��)«  5�I&  ! �#0V S�#8� 3� �&��� �#    �� ��T#�

��� + �> � t� �+��� ��� .U� 1�0V- S�8� ,� ��� ��2g ��  �#��+�� +'  C#V.�    ���#� �#�
�� �&.>� 	���8,> .�� ��0� ��F'  & .h� 5�� �p� ���  -�.#>   ���#> �#�   �� 5�)�#00� #2C 

���,�' ��� ��0� �&�� + <�-  y
�� 3�2��n S�8� ��' � ��T�� �.>- � �0�� �� �&.>.  
5�##4  �##!@ ���##� ?�)Khanagha and Parvare 2017 (3##D��p� �� ' »� �##���##��  � �##IF

3/F�9� ���'  ��;.��� S�X� 	�
�� 5�.� ��' ���>  �#�' (�2 3#,F�    J�� G�.#� �� ?�#>
5�%� ���%�« � �� ��� [��+&� 1383  ��1393 ����� ��.�&� �,&2l  � 3#� �� 5�I& #�5�   o.p#�

����� �IF' ��� 	�
���  ��;.��� S�X� 	�
�� 5�.� ��' p��:   #0D� � �#8Y�� ��'  �
��5�  3#/F�9�  ��#�'  #��2�2�   � ���#> ;.#���    S�#X� 	�#
�� 5�.#� ��'  #p��:  #�0��  �

0D�� ��' ��� �.E�.  
 .a�� 5�B2� )Liu et al. 2016( �� 3D��p� ' »?�8,> �� � �! '�() J.Z�  5�8��#j  $�%#� «

� ����� .�&��� 5@ �� � �! '�()  �#����&  $�%#�  1�#V �  G�#���  �8#X& W+�  �+�#�  3#� 
W+� '�,F� � + m2�� *�� ���)  # $ ���2+� ���&� � �&�� 5�I& 3�  S�#8�  $�%#�  1�#V  �#� 
� �! '�() �����& ?�+�� ��.� +��&  $�%#� 5�� �  	�#9�E��  C#X2� ��  5�#�+  '�#�  }#i,R� 

�Z��p� ���.  
�� � ) �##&�Wu and Wang 2016�� ( 3##D��p�  '»��##��� �##�H��� '��##%& �� ;�##8�� 
� �! '�() �����& $�%� �  32���#�  '�(#)  ���#>  �#�« �  �#���� �� �#&� . l2�#,&  5�#I&  �� 

	���X� $�%�  5��)'��%& Z,#X� (�r�  ��  ��#,F�  32���#�  '�(#)  ���#>  �#� ���� �(#)�   �#� .
U� 1�0V- ;�8�� 1�� � �! '�() �����& � $�%� 32���� '�() �� ���> �2�� ���  �#�   �#� 
3� �j�� ��H��� ) '��%&�0&�� ����%& � ���� '����23 �().�� ��^�� ('  

) �Z2�j1397 3� �I���� �� (����� �����   �#,F� W+� 3#� �+�� W+� �8X&'   $�%#�� �
p��: !��  �()' ���� � $�%� �����&23 �()'  �#�'   ���#> �#4��� . #D��E:  ��#�@'   1#2

 A��> �����228  � ���>���[  *�#� 3D��p�  �#�' 1390   �#�1394  �.#� �� . #��F�:   3#� *�
����� 21 @ 3� �> 3,4��� s.�.�2� !��  �()' � �����&$�% ��   #>�& $�%#� 	���D��  +

���,�' ��' 5��+ �0�' ��� �+����()�  ��2� 4��. �� 3E.� h,� *� ,� ��Z� 3��� !��   �(#)�' 
� ?�8,>� 5.� 21 3&.)  ��,0,��� �� 3��1 !��  �()' � � �����&�5T  ���#�23  �(#)'  #p��: 
���0D�'  � .���& �.E��1 �,&2l ��  z._4�F #��:   ! 5.#0
 �#� $��� �#   �(#)'   � ?�8,#>
��X��� ����23 �()T�& '  J��j�.�.  
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U,�� &�� )1396 (�� 3D��p� ' »	�� W+� '�() �����& $�%� �0,8�  �#�  ��#�@�2  �+�#�  �#� 
?�+�� $�%� «�  ��+��[  �&��+1388  �#� 1394  �#����  ��#� . 5.�#��)�  C#2  ��#�  '�#�  s.# n� 
*�� '�� 1388 �� 1394 � <=� 3� 	�.j �DpZ� '��  *�#���  3#&�)�E  ���@�#�  �#> . l2�#,& 
5�I& �� |2�� W+� '�() �����&  $�%#� ��  :# �  *�#�  �#�  �#8Y�  �#� � W+�  '�(#) 

�����& $�%� 3� �.� gp! �� ?�+�� ��@ $�%�  ������ .12 �� 5��� �)  ��#��&@�2  �+�#�  G�.#� 
J�� ���%� 5�%� ��.  

) �&.��F13953D��p� �� (  '»$�%� 1�2�� 5.�     �� 5@ �#Z& � 	�#
�� W+��#� �� 5��
� �!  ���#> $�%� �����& '�()  �#� «  �#���� � �#�    3#&. & '�� 3#� ����#� 1#2 �� .�  '

 + AHI,�193  ���>3,F�2(�  �� ���%� J�� G�.� �� ?�>+��[  �&��+1381   �#�1392   $�#n&
� �! ��H2�� + ?���,� �� -�>  �2�Z
 '�()����� $�%� 1�2�� 5.�   	�#
�� W+��� �� 5��

� '�%D� $�! 3� ;.��� ����� �2�� Q��4    ���#�i 
 '�#���      '��#2�� 5T#�� + 5�#&@ ���@�#�
���> ��@ '���.�  �� 5�#I& l2�,& .�> ����� ��  3#�     �#2�� Q��#4 � '�#%D� $�#!   '�#�

 $�%� ��@ ?�+�� �� ����i 
p��:  � ��0�0D�� �� �&��.  
�� �.E� 21 3� ����� ��' '��D,�  ��+.�[ ��� #��   ��#� 	�#
�� �& � #�T !� �#   �(#)' 

?�> $�n& $�%� �����& -�� � 5.0����{ I�����   #���� 3#� �.I� A4� ���  ��#��� ��� #�� 
��� 	�
��� �! ���  �()' .�� 3,4��=& $�%� �����&    

��  3� 3��W��  ���0> ������� U2+���.  
  

4 .;!� ��/<8+!96 
  

1.4 P��	Q � ��)�& <�	�R S��#$  

D��E: ���@' ���> � ����� ��' (�23,F� ?�> HI� ���%� J�� G�.� ���A ��  �#0��.  �#�' 
3&. & )��'  �(� W�� +$�/& �0� A2u ]2�> G����  ?���,�?�> :��  
1 .A8! ��� *�� +� 1387 (� G�.� ��23,F�   �� �#� � �0#>�� ?�> #25�   *�#�1398  .i��#� +' 

�0>�� ?�I& ���4 G�.�� 2 .*�� ���� 5@ %,0� ��� �� 3�25� ���> � �>�� ?���0��  �8& �#�2 ,#X� 
��� *��� � � �.4� h� ?������ �0>�� ?��� 3 .���> ��' � �/&��.�� ���[ ��DF ����� #�� 

3,>� � ,X� �0>�� 5@ $�%� �  ����.� �>�� 3,F�) ��! 3D��p�� 4 .	�
�� ���� ���>   �#� �#�' 
 �� ����� $�n&���[ &��+� �� �/&��.� ��� .�>�� G�  
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 *� 
 + <�21 ���9�2� -�� 114 ���>-   3#� # �:  �#>2]   �� �.#�� #D��E:  ��#�@' 
� �0,>�- ��'  5.�+@��F�: ����� .�&�> S�R,&  
  

2.4 !�	�R <	� �F2U�D  

j�4: �)�2�  '����h,� 3� ;.��� ���j.� ���@ '����.�    �� m#�Z9� 1#2 �� ?���,�  *��#E1 
 .�� ?�> ?�� 5�I&8��9�:       + ?���,#� �#� ?�+�#� �#����& W+� � ���#�@�� �����& W+�

*��  VAR )p��:  �&.���)�6.�� ?�> $�n& (  
ij� ��21  Q4�#>  'T#���  1�B&�#��  �#�  3#�  5�#I&  �#0��[  #pZ&:  *��#D� �  T#���  A#Z� 
g2+.�  �� � Q4�> ��.4 '�� 5�I& 5�� �2T��� ?��  .���� �#�  3#E.�  3#�  l2�#,&   *��#E5 

 ��Z� �� $�%� '���0>42/16  ��#�  �#�       ��#Z� �#� 	�#
�� �#���� �#�h,� � 1�B&�#�� 1214/0 
U�  1�B&��� 12����� �'���,���� . �)�0��� '���D�  '�#�  1�#�D�  5T#��  �)�#0��� ?��   �#�+ 

C2 �B2� �2 5T�� �)�0��� 5@  ���� 3X2�Z� ��  1�B&�#��  �#�  U#%� 3#i E+ .  �#�21  '�#��,���� 
x�)�0��� ��9& ���D� �� 3� 5����� '����h,�      �#� 	�#
�� �#���� AZ,#X� ��h,� �����

 ��Z�17/0 U� ���� $�� ��h,� � ���D� ��9& 12��  ��Z� ��64/10 ��� ��  ��#�D� ��9& 12 �
��� .��� �� ��Z� �� �B�.V 1274/2  3�h,��� U� � '��%& ��H���    ��#Z� �#� �B�.V 12��45/0 
 3�h,��� ����� �
��	 ;.���  � ����� �� ��#Z� �� �)��I� 12  80/13   3#�h,� #��   �#�H���

U� � '��%&  ��Z� �� �)��I� 12��28/2  3�h,��� ��@�� 3� � �! �8X& ;.���  .����  3#n�,&- 
 �� ����h,� $� ����9�[  ��! *���&3,F�) �&.  

 *�6Q1. !�	�R  �F2U�D <	�����  �� !�	F�����#$ 9��S  

V��2�  
E)2�  <��JK

E���	�  
 E2F2G
�	 HI�  

 <��	�.
@W�  

 E2?�	�
<�	W�  

 ����
��	�  

�K6��.6'�  
 E)2� E>��

6�R�� P�  

92��	2�  37/13  14/0  42/16  53/0  59/12  99/12  37/13  
P�	2�  42/13  07/0  95/15  08/0  52/12  02/13  42/13  

����X�	  34/9  03/0  19/2  96/3  68/2  87/1  34/4  
�	2�� Y��7��  06/3  17/0  43/1  99/1  64/10  37/1  09/3  

����Z  35/1  45/0  33/1  74/2  60/1  26/1  12/1  
�K62"G  15/6  26/10  51/6  80/13  001/8  68/4  28/2  

[>�� :P��	� <	� S��#$  
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3.4 <	��2V�� S��#$ � �7�- !0�6�� <�2K �R 	�  

1.3.4 ���	
 �	���  

�2E) ��JK   :�	W]� E]���	� < '�#�  1�# R�  �# �!  '�(#)  �#����&  $�%#� + V #%S.V�� 
� �! '�() '�2.�  .��0�,���)Vuolteenaho 2002( � � #�.  � 5�#B2� )Liu et al. 2016(   ?���,#�

.�>  '�,F� W+� 3� �+�� W+� �8X& -G�� 12 ��3�  QRI� �2+ 	�.j�� �.>:  

��,� − ��,� = � + ∑ ������� �������,���� − ∑ �����,����� (����)  1.  

-��,�   '�+�#� W+� U,2��B�  $�%#�i  �����[ t ���,�   $�%#� '�#,F� W+� U,2��#B� -  �#�. 
 3#� '�,F� W+�    s.# n� 	�.#j ���#�2:   � 	�#���� -��,#I� J.#D-   	�#���� � A#��!   �#4���

38##��9�  �##�  .�.##>c  � �##� �##��� ��##Z� C##23##�  	�.##jc = �/�� �##� ���@�##�  .�.##>
� = 1/���� !�"-#̅ − �"    �.� �8X& U,2��B� 1�B&���U�XZ�   ?��� *.#��� U%#� �� � �! 3� ?�> 

 � ��� = -log(�) − (1 − �). log(1/��). �� 3� �� $�%� �+�� ?�+�� -3�    U,2��#B� 	�.#j
  �#� }#2�D� CX2� 5��� ���+�� 5T�� '�%0� $�%� ?�+��  �.#>. Et     ����#I� 	��#/,& A#��


3� ��  + ?���,� �� '���� 5.���)��.4 *��)VAR (3� ��� �� @2�. 

����,� = )*+( 1 + ,-./0�*�-�,� 1**�23)4-�,�5 ) − 6�,�    2.  

 6�,� .�� CX2� 5��� ���+�� 5T�����D�: 2    5�#I& � '�#,F� W+� 3� �+�� W+� �8X&
��  -�Z�Z� W+� 12 .���(��,� − ��,�)- 3�        3#� �+�#� W+� �8#X& �#� �#��� ��#��.4 	�.j

?�> ?���I� '�,F� W+�-(�89,. − �:9,.)-  �2��Z� .�X�&?���I�  3� ?�>32���� 	��/,&   5�(#)
��� �B,X�� ���B0� W+� � $�%� 3�   �#� '�(#)   .�#00� U#�  1�#0V �� - #���D�: 1    �+�#� ?�+�#�

$�%�∑ �����,����� (����)- -g!���    *�#� �� A#2T0� �.,��#F   '�#�W+�  �(#)J�� '    ���#%�
)security valuation models 	��8
 12 .�� ( r���#�     32���#� C#X2� 	�#9�E�� �#�   � 5�(#)

 32���� CX2� W��� ]8���   	��#/,& q�#F .�� 5��#� �)2 3#&�   ��#0� � �#�  (#)U2� �   1#2
 �/& �� � *� ,��� )��2U 32���� + ��D� 3� 5�()  	��/,&5���  � 3&�2�)�� ?���,� 0�  .�#0

 �8X& -12���0�?���I� �>[  �� 3� '�,F� W+� 3� '�+�� W+� U,2��B� #����:   � �i#j W+�
W+�  U�XZ� �����& '�()�� .>�:  
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�8 − �; = ��,� − ��,� + ɛ:�,� = � + ∑ ����������,���� − ∑ ��������� ���,�������� + ɛ:�,� 3.  

W+� 	��8
 �����& '�()ɛ:��8X& 1�� 	���� -  '��?���I�  �ij � ?�>  U,2��#B� ��Z�
.�� '�,F� W+� 3� '�+�� W+� W+� 	��8
     �� 3#� �#2+ ]#��� G���� �����& '�()

 W+� '�##��p4 �i##j s.##& �##����& '�(##)- W+� �##0D2  �##����& '�(##) � ���##�@��
W+�  ?�+�� �����& '�()��.� +��&-  U�XZ��� �.>:  

ɛ:�,� = =∑ �����(��;��,���)���� − ∑ �������̂�,�������� ? − =∑ ����������,���� −����
∑ �����(��,���)���� ?  
= =∑ �����(��;��,������� ) − ∑ ��������� (����,���)? + =∑ �����(��,���)���� −
∑ �������̂�,�������� ?  
= ���ɛ:�,� + � − ɛ:�,� .        4.  

� ����D�: 3  ��Z�ROE  �� *��D�p��: �.� ��.4 �2+:  

-���ɛ:�,� = ∑ �����(��;��,���)@��� − ∑ ����������,����@���    5.  

1�� 	���� ROE ?���I�  ?�>)Observed ROE � (ROE ) �ijFundemental ROE  .�#� (
W+� 5.0
 �9� 	��8
 12 ����� �� �� }2�D� ����@�� �����& '�()  .�.#>  �� #���D�: 

4  $�� 	��8
� − ɛ:�,� = =∑ ���@��� �����,���� − ∑ �����(�̂�,���)@��� ?    �.,��#F 1�#� 	����
         W+� 5.#0
 �#9� 	��#8
 1#2 .�#� ?�#> ?���#I� A#2T0� �.,��#F � �ij A2T0�   '�(#)

�����&   ?�+��&��.� #�+�   �#� }#2�D�      5T#�� + ?���,#� �#� .�.#> ���@�#�  �#>[    +�#�&��.� ?�+�#�
∑ ���@��� �����,����    5T#�� '�#%0�?���##I�  �#>[   ?�+�#�&��.�##�+�  �����[  �/&��.#�  '�##p4

W+�  A2T0� �.,��F + '�()���@�� ��  �.#> .� − ɛ:�,�   �#8Y� 5�#I&  �#0��[ W+�    ��#2+ '�(#)
 ��0� � ��W+� �() '�� .U� '8��9�: W+�   �� �#����& '�() #���D� :3    *�#� �,#X2��

VAR  ���2+�.>12���0� .�- xt  C2 5.0
 �9����� 3× 1  3� '��h,� #��   5�#�+ ��t   }#2�D�
�� �.>- 3� '�.�  3#� B�,� = �C1�,� , ����,� , ��,��D  3#� -C1�,�     W+� 3#� �+�#� W+� U,2��#B�

 U,X�� .�� ���> $�%� '�,F�VAR  C2 ���!� : �&��+3�  �2+ 	�.j�� QRI� :�.>  

B�,� = 1B�,�� + ��,�         6.  

 3�B ����2< 3× 1  |2��VAR � ��  ����3 × 1  U,X��VAR  �� .�� #\�:  #���D�: 4 -
��� ?����0V �0��  '3� i��� :���F�,���� = 1�B�,� �� 1��D�  .�.> U#�  1�#0V-    �#B2� ���#� ��
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 5.0
 �9� -G = (0,1,0)′� -J = (0,0,1)′     ��#Z� <=#� � }#2�D� *T#0� 2 #,F�:    �+�#� ?�+�#�
��.�  �� ?�###02@ ��###/,&�+�###0:   32���###� � �###2��∑ ���=��(����,���)?@���  m###2�� +

∑ ���=-GD 1KB�,�? = -G′ @��� 1(1 − �1)�B�,�  �#� 38��9�     	�.#j 1�# � 3#� .�.#>-   ��#Z�
�*T##0 2##,F�:   �+�##� ?�+�##���.##�  ��##/,&∑ ���=��(��,���)?@��� ##�� ∑ ���=-J′1KB�,�? =@���

-J′ 1(1 − �1)�B�,� �� 38��9�   �2�#&�� �,� �� $+^ .�.>MB-ROE  - �r  5.#�+@ �   <=#�
*�� VAR  ���@��.>� .<�  +  12   '�#��,���� 3�VAR    W+� G�#�Z� -�&�#> ���@�#�   '�(#)

 �����&3�  1�� 	���� AH>MB 1��D�  � ?�>��.� �� 38��9� ��/,&  .�.>��  g#!�-    1#2 ��#�
W+� 	��8
 3� �� �����& '�() 32Tn� 5�2 $�%� �+�� �� � A�i9��.>.  ɛ:�,�   5�#I& �#8Y�

��  $�%� 3� ������ + W+� �� ?�> '�()      3#� ;.#��� 5@ <H
�#� ���� � ��ɛ:�,�   �#�0�
 .��U� 1�0V- �0,�) W+� 3� �� & '�()3� �8Y� ����� W+� '�0D�   '�(#) ��#� +   �#�
��-  ��!��r�Z 5�I& �0��[  .�X�& S�8� U#�  1�#0V- � − ɛ:�,�  W+� 3#�     ?�+�#� �#����& '�(#)
��.�  ;.��� +��&�� �.>    32���#� C#X2� 	�#9�E�� 3#� U� 	��8
 12 �2+ -     3#� U#� � 5�(#)

32���� CX2� W��� ;.��� W+� �) .��    -�#8Y� �#����& '�(#)ɛ:�,�  -     '��#2+ 5T#�� 3#�
 ]�.�� − ɛ:�,� *�,0��.>W+� �,X2�� - 32���� CX2� 	�9�E�� 3� ��2+ '�()   �8#X& 5�()

�,!� .�.> ?�� 32���� 3� U� 5T�� 3� 30��+ 12 �� 5�()     W��#� -�#00� S�#0,E CX2� + '��
� ���� 32���� CX2� � − ɛ:�,�  �2TF�� ���2.  

2.3.4 ���	
 ��	�
  

 :��	� �	 HI� E2F2G'�� 8��9�:  �.� �����3� 5.0
  �#02� &[  Q4�#>  �#����  	�#
�� 
���� + *�� .��2� � ) .��2�Dechow and Dichev 2002?���,� ( �� ?�>.  

Ieq=OCF⁄OE          7.  

 �� 3� 5@Ieq �����  -�.�OE �.� -����i 
 � OCF  5�#2�E  �#Z&  A#j�� +  �#���DF  '�#� 
.�0,X� ����i 
  

3.3.4 ������	
 ���	��  

Flt )floating /<��	�. (@W�: 12 Q4�> 5�I& �0��[ |���� $�%� ���>  �#� �  QR#I� 
�� �0� 3� �0V �j�� + $�%� ���> 3� �.� U\� 3i��D� ��  �.#> �  �#0V   �#j�� 5@ ��  ��#�,4 
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$�%�  5��?� 
 � 3� 	�.j 3�.i� ?�> �� .12 ��h,� 3� 12 A���  S�#R,&  ?�#>  �#�  3#� 
��� ���' �� ���> ��' �� $�%� ���0> ^�� AHI�   �#� �#�-  �#2+ ��  1#2  3,#�� +  $�%#� 
3��
 � '���Z� �F�� �� �+�� �.E� ��� .�� $�%� ��.i� � �� 5T�� ���0> -��&  3#��
 � 

'���Z� � � �.E� ��� � ��n2 3��
 � '���Z� �F�� �� ���h� � �!  ���#�  �#�.4  �.#� 
)o�F � < > 5�B2� 1389 :77 .(��21� 5�.� $�%� ���0> -�+@  5�#H�  �#��  ��#�'  �# �! 

]�.� 3i��D� 5�) ��T� � �2TF �� ��� � �� �&.� 3� 	�!���  ���#&�p4  �#�/&  U#)  �#�� 
�+�� � A�HI� S�8� �, �! �n0� �.> 3� �� �2�%& 3� ���� �� ,
 ����23  5�(#)  3#�  �+�#� 

32���� �n0� �� �.>.  
Inst )institution/ ��12� E2?�	� :(<�	W� 5�I& �0��[ U%� ��H��� ����23 5�() '��%&  3#� 

A� $�%� ���> �i
�.�) �� �  ���#n� 1393 :142 .(  �.#8& ��F��#>  ���#
��  3#�  5�2�#� 
�j�F ��� ��' '�� 5�&�>.� ��84 �� + u' 5�D�& ���> �� ��� � �&��+  3#�  1#2  ��#84  �#� 
3,>�8& ?�>  ���> ����I,& �� ���2- y
�� ��n2 C2 A2�D� ��0� �  �2�#> ��  ?�+�#�  $�%#�  �#2 
5� � ;.Z� � �! $�%� �� �.>-  �#�  �.#E�  ���#�23  5�(#)  -'��#%&  ��#,F�  �#j�F   3#&�8i�� 
|&�E &��: 5�2�� � ���9� �� �0� � �2���0> �.� � 3�  ��4�#�  #��  �+�#& . 3#n�,&��-  Q��#4 
�2�� �� � �.� U� �� 5�I& ?�� �� �.> .�2���0> 3� g!.� 5�2+ � QRI�  5�.#�  ]2�#>  .Z��#�[ 

5@ '�� $�%� 5�� � 5�)�0����8,
 y
�� �� �.> 3� 5@ �� '�� '��).iE + 5�2+ '��  ��#�  �#� 
�0�� g2��  '��$�n& .�0�� 12 ��h,� +  m#2��  ���#�  gF�#0�  �2�2�#� �  �2T#F  ��F��#> 

y
�� ���
�� '��).iE + ��n2 S�8� �, �! �� $�%� ���> �� �� .>.�  
Lev )leverage/ ���� :(��	� 5T�� ?���,� + ���� �� ��,4�� 2����: ���> � $��   ���#� 

 �� 3� �02.)p��: �� 38��9� �2+ :�.>  

T-U3�3+-�,� = �VW,X
�YW,X

          8.  

Tl s. n� ���� ��  �Ta �2�� s. n� ���� .�� 3E.� 3� 12 3�  ��F��#>  	�.#j  '�#� 
���� � ����� '�IF 	�
�� 3\�  ?�#> �� -5@  3#�   5.#0
 C#2 ?�  ��#�  �#i 
  '�#�  ���#� 
302T� -�� 3E.���.� ��! 3,F�) -�� ��/,& �� ��� ���> '�� ���� )�� 302T�  '�#�  �)�#02� & 

U� �� (�%D� U� '�� �� *�8! '�IF 	�
�� �� �����  ̂ �#�  3,#>�  �0#>�� � ��  3#n�,&  	�#
�� 
U�  ���2 �� ����� ���21 ��' � �IF �00�. 3� 	��8
 -�B2� ��/,& �� ���  #p��:  $�#�  ���#� � 

5T�� �IF G.HD� �>��  � �&���� '��_&)5�B2� 1396 :10(.  
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Liq )liquidity /:(�K6��.6'� 8��:   ���#> �)�&.#>�Z&  G�#���  ]#�.,�  C#�&.���� 
�> �� 38��9� A��
 �.> .��!�� ]�.,�  38#��9�  ?�#>  ��#�  �#�  -�#>��  #8��:  �)�&.#>�Z& 

���> �,%� ��.4 �.�. 8��9�: 8��: �)�&.>�Z& $�%� ���> �� G�.� �� m8�  *.#��F  �#2+ 
	�.j �� ���):  

T9Z=1/(1/V + 1/D + 1/F +  1/B + 1/C + 1/N)     9.  

 5@ �� 3�V Un� 	���D�  -?���D ��+�� ��D�'  3#i��D�  �#>[  U%#� �� -?��� F   ]#�.,�
��D� 	�DF� 3i��D� �� �� -+�� B ]�.,� 5��2�4 ��D� �� �� -+�� C ]�.,� W+�  #&+��: 
�+��-  �N ]�.,� ��D� 	�DF� 3i��D� �>[ U%� �� �� �� 5�I& � +�� .�0�� �i
 S�R,&  1#2 
��h,� 12 �� 3� �� $�%� -?�&.>�Z& 3��
 � '���Z� �F�� ��  	���#D�  $�%#�  �.#E� ���- 

�� ���� 3� ��� '��� 5�)�00� � �! 3�  *�#8&�  ���%#�  �0,#X�  3#�  �#�  	���#D�  ��#&  �#0&.,� 
��� ��12 ����� � �� � �! ��n2 �00� . �#�  1#2  G�#�-  ���%#�  3#�  �)�&.#>�Z&  �0�2�#� ���- 
��� �� q�D��� ��� ���' ��! �� ���).  3#n�,&��-  	�#
��  �F�#� ��  ��#�,4  $�%#� 5�� � 

5��2�4 $�%� ��! � & .���)  
P/E )price to earning /E>�� E)2� P� 6�R�� �� :(@W� 12 �8X& 5�I& �0��[  	��#/,& 

�+�� + ��D�� �>� '��@�.� ��@ ���> 3� �� '�� 8��9�: 5@ � �! '��E  ���#> �� 
�+�� U�XZ� �� Q��4 ��@�� �� '�T2) �.>  � ��&5�B2� 1386 :78 -80��� .( 12 �8X&  5�#�� 
p��: �� �, �! 3� C2 32���� �() '�� U%� �� �+��� � UIV  +�&�02@[  ���#>   �#�@�� �
��� �0�� �>[ 5@ �� .�8X& � �! 3� ��@�� ��  1�#�D� ���[  �#I)��  A#j  32���#� +  A#9� 

'���.� ��@ C2 U%� 3� �� C � �� �0� .	�D��p� � ����� '�� $�n& ?�> 5�I& �� �� #0�  3#� 
$�%� �� �8X& P/E -1�2�� 3�  5.0
C2 ?��) 32���� '�() �8X& 3� A� -�+��  ?�+�#�  ��#�  �#�' 
�&�� .U� 1�0V- ��.> � ���� 5�I& �� ��0� 3� �2.���� + $�%� '�� P/E '�� 1�2��  |#iv 

]�.,� ���+�� �2^�� � 3\� �� ���.  
Size )0�6��- :(EG�. U,2��B� �D�8� W+�  �+�#�  ���#> �    3#� �#02.) 3#�    �#2+ 	�.#j

�� 38��9� :�.>  

_9`-�.� = ln(,�,� × b�,�)         10.  

 ��-3p�� 12 N ��D� $�%� �� 5�2�E ���>  �P � �! $�%� .�� ���>  
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MB )book to market ratio( / E>��_0�� <����  ) EG�].Sharehoder’s Equity /SE( 
P� _0�� ��0	�  �	W]�  ) EG�].market capitalization:(  1#2  �8#X&  +  :#p��  �#2+
3� ��� �� �� '���D� � �2@ 3� G���� 5@ �F�2�� $�%� �0V ���� W+� '�,F� 5@ 

3i��D� �� .>.� 

MB = de
fghi jgk          11.  

 ?�� ���.� ����� *�� �D� �R� ���� �.>.  
  

4.4 *6� S��#$  

'�� ����� p��: 1�� !��  �()' �����& $�%� � ����� 	�
�� ���� + '.B�  5.�#��)� 
�2+ :�� ?�> ?���,�  

Cb� = 1l + 1�/-Z� + 1Gm).� + 1JT-U� + 1n/0o.� + 1pT9Z�   

+1qb-� + 1r_9`-� + 1sC1� + t�        12.  

5@ �� 3�Cb� !��  �() ���> $�%� �����& ')i(، Ieq�    -���#> ���#� 	�
�� �����
m).�  -���#> U%� '���0> T-U�    -���#> ���#� $�#�/0o.�       -���#> '��#%& �#�H��� 5T#��
T9Z�   -���> �)�&.>�Z&b-�  �8X&p   3#�e    -���#> �#�_9`-�  +�#&[  ���#>-  C1�  �8#X&

���> $�%� �+�� W+� 3� '�,F� W+�-  �t� .�� 5.���)� '�p4 �TE  
�D� �R� ��-  $�n& + �D� � ����� *�� 1� R� l2�,&5.�+@  '�� A�i9� ]8����� �0�.U  

  

5 .>?�@� 
��A� 8+!96  

1.5 ���0R "��& 6:��  

 5.�+@ 3� ;.��� l2�,& :I2� '����h,� ���5.�+@ G���� *��  -12.� -1��.V � )Levin, Lin, 

and Chui/ LLC(  �� *��E2 .�� ?�> W�T) 5.�+@ �� ��j q�F   1�#� -12.#�-    �#� .#V �
�& '����h,� �2�&����.� �� �.,� �����. �F�� ��j q�F �� '��  �p� �� #0D�� �� + '

05/0 U� .�>�� ��  
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 *�6Q2 .`2��&  ���0R"��&  6:��*6� <	��2V��  

�2V��  !�	�R  ���� <���  P`2��  
 ?�+�����2 ��  05/4 -  000/0  �&��  

$�%� 5�8��j J.Z� ?�+��  39/6 -  000/0  �&��  
'�,F� W+� 3� �+�� W+�  29/5 -  000/0  �&��  

$�%� ?�+��  24/5 -  000/0  �&��  

[>�� :P��	� <	� S��#$  

 l2�,& *��E2 �� 5�I&  5.�+@ G���� *�� '����h,� ���LLC .�0,X� �2��  
  

2.5 ���0R a	b��� 8�� !��� <	� �>2G�D  

1.2.5 ��
�� F )F Test(  

��' D���1 � + |��0� *���1 �i� *���Z� .i��� ��2  5.�+@ +F � ��  ?���,#�     3#� �#� ?�#>
��F�: � 5@ ��j�5� �) |��0� �i� *�� 5�.��Z� .��  

 *�6Q3. ���0R F  

���2��K� *6�  
�	�R- ���0R   c������ ���<  P`2��  

73/1  001/0  A&�� *�� + ?���,�  

[>�� :P��	� <	� S��#$  

�� 3E.�  5.�+@ l2�,& '���0D� �p� 3�F   q�#F -�# �� Hl    (�#Z��i� *�#�)�2� #��  # &�  �.#> .
3� ��5� �2�B    W�� + �#2�� � ��� �.#E� �#���) �2 '��F ���@ -?��  �#�    '�#� (A#&��) �2.i��#� '

 ���@��*��      �#2 �F��#_� 	�#�) A#&�� *�� s.& 1��D� '�� 3� �.> ?���,� ����� �&.���)�
 ?���,� 1 ��� 5.�+@ + (���� 	���� �.>.  

2.2.5 ��
�� !"#�� )hausman test(  

 1 ��� 5.�+@ �����F :Hl- ��)+�� ' R��1 ��   A#��Z��� �F��#_� �� ' �#��F :H�  �#08�   �#�
 '��)+���& R��1 �� 5.�+@ �F��_� �� '��. 
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 *�6Q4���2��K� *6� 9)�	� ���0R d�	�� .  

���2��K� *6�  
�	�R -vw  ���� c�� <���  P`2��  

000/0  000/1  �F��_� 	�� + ?���,�  

[>�� :P��	� <	� S��#$  

 *��##E l2�##,&4  5�##I&##�� �##��  '���##0D� �p##� 3##� [��##�@xG  '�##� 1 ##��� 5.##�+@
*��   �� ���� ����� �&.���)�000/1 3� ��� ?��@ �� + ���� 3� 5�I& ��j q�F Hl  .��

 *�� + ?���,� �� �&.���)� *�� W+�� -(�?�� �� A&�� '3� .�� |��0� �F��_� W��  
  

3.5 92)bD *6� ���2��K� S��#$  

 �&.���)� *�� 1� R� l2�,&3�   �#� � A&�� W��     *��#E �� �F��#_� 	�#� + ?���,#�5   3#\�
?�> .��  

 *�6Q5(���	
D ���B�) ���2��K� *6� _0��� d�	�� .   

�2V��  �	)�  ���2��K� =���e  �	�R-  ���0Rt   c������ <���  

 0� f� g6>�  y  88/2  63/12  000/0  

�	 HI� E2F2G Ieq� 71/2 -  0009/13 -  000/0  

@W� <��	�. m).� 85/0 -  23/5 -  000/0  

<�	W� E2?�	� /0o.�  46/0  58/3  000/0  

��	� ���� T-U� 01/0 -  84/0 -  40/0  

�K6��.6'� T9Z� 07/1  26/0  79/0  

6�R�� P� E)2� E>�� b-� 48/0 -  59/1 -  11/0  

0�6��- EG�. _9`-� 06/0  48/1  13/0  

<���� _0�� E>�� EG�. ��0	� _0�� P� C1� 85/3 -  39/4 -  000/0  

[>�� :P��	� <	� S��#$  

-�	�R ���0R F :52/16% c�� ���� <��� :000/0% =��e 922�D �6�D !6.: 37/0% � �	�R- D.W :01/2  
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�� 3E.�  3�21 3�  *� ,����@[ F U� ����� *��  + ��5  �j�� 3#�  �#��  ?�#�@  �#�  *�#� -
�3 �.�  �0D� �i�  .�� ��U� 1�0V-  5�I& l2�,&�� ���   m#�Z9� AZ,X� '����h,� 3�37   �#j��

 ���.� � 3,X�� ��h,� 	���h� +�� �0��. 

X�� 3&.)�� $�n& + A8!�� �,&2l ��)��-5. �� #2�  �#�'  �#_�2m   �#,& �9#j2l  *.#_� � 
 ��5�0 i��! +�� �H�' �,&2l ��)� *�� ���@���&.� ���� � *�� 	������� ��  .�  
  

4.5 ���0R @�	� ��	� X�	���� 	� 

  U��#& 5.#�+@ l2�,&     5�#)�� W��#� <&�#2�� �&�#� )Breusch-Pagan(   *��#E ��6   3#\�
?�>  .��  

 *�6Q6d�	�� . ���0R @�	� ��	� X�	���� *6� S��#$  

X$ ���2��K� *6� 6�	�  
�	�R -F  ���� c�� <���  P`2��  

21/2  12/0  U��& ���& �.E� *�� �� �&��  

[>�� :P��	� <	� S��#$  

U��& 5.�+@ + Aj�� l2�,&   <&�#2�� �&�� 5�#I&  �#0��[  #21   �#� #��F�:   ��#j #08��   �#�
U� &��� ��2<&� �� ��1 ?�� ��'�p4 �p� �� *�� ' 05/0  ��& � �.>.  12���#0�-  U��#&   �&�#�

.���& �.E� <&�2��  � 3��1 ���A-  +*��  �&.���)�OLS  ?���,��� .>�.  
  

5.5 ���0R @���h ����� ��	���  

5.�+@ + �H2  }I� '��U��.4 B,X� �l2���� 5.�+@ )Wooldridge Test(  1#2 .��   5.#�+@
 l2���� ]�.�3\� ?�>    5@ �� 3#� �#� 1#2 5.X�� 1����� 5.�+@ �� 3X2�Z� �� 5@ �2T� �- 

?��
 �� U��.4 B,X� �8���:  �B2� s.& -*�U��.4 B,X� �A��! RI�   �D!.#� �� � �#� Q�
 3��?� ��   T#�& 5.�+@ 12 -�0>�� �8���� s.& + A#��!     *��#E �� .�#� ?���,#�7    5.#�+@ l2�#,&

U��.4 B,X�.�� ?��@ �  
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 *�6Q7S��#$ *6� d��6�� ���0R d�	�� .  

X$ ���2��K� *6� 6�	�  
�	�R- ���0R   c������ ���<  P`2��  

36/0  56/0  U��.4 ���& �.E� *�� �� ���2�� �B,X�  

[>�� :P��	� <	� S��#$  

�� 3E.� 12 3�  *��E �� ���0� *� ,� W+� 3�7  *�� '�� ��#�  �#�   �p#� + #0D�� �� 5 
 �j��*�� -�� 1� R� ?�+  ?�>U��.4 B,X�   5@ l2�#,& 3#� 5�0� � '�� *�� -12���0� .���& �

 $+^ $�H9,� +.�� ���.4��  
 *��##E) m##�Z9� *�##� 1�## R� l2�##,&5(  5�##I&##�� �##��  3##����##�� ��##� 	�##
��� � �

!��  �()' ��� $�%� �����&��  � ��0�0D�� �� .��� 3� 	��8
 �B2�-     	�#
�� �#���� 3#V��
 ���> C2 ������� �� �>��-  s.!� *� ,�� �! U� 5@ �� �����& '�()   -12���#0� .�#� �� 

\�: ���> ]�.� ^�� ����� �� 	�
�� �� �� U� _� �&.� 32���� ��,F� � '��)  � 5�()
 �+�� ���9� �����  ��!��� � �! 5T�� � .��� ���� � $�%� �����& '�()  

U� 1�0V-  5�I& l2�,& #��  �#��   ���0#> 3#�'    �#� �#�) $�%#�2| 85/0 - (� �!� �#   �(#)' 
 $�%� �����&����� �0�� 0D� �� �� ���^�� '���0> � %� �,!� .��� �2     �#� �#0D� 1#2 3�

 �R� 3�A��!  3i��D� �+�� �� ���> $�%� A� + �%E.��� .>� �.4 12 . 5�#I&  �#0��[   �.#E�
g!��� .�� U%� 5@ '�� ��2+ 5�)�0>��F � 5��2�4-   �#�� �� ���> $�%� + � � �R�

$�%�  � ?� 
 5��S.��      �B#I� � ���#2+� '��#2+ 5�2�,#I� ]�.� ���%� 1�0V .�� ?�>
�� .>� ��� � 3� 5@ �� � �! '���  mF.� 	��&�� �.> �� .���> ��    ^�#� ���0#> $�%#� �� �2

3�  �,�� &� 5.� �9� � $�%� 	���D� ����� $�%� � �� ��! ��?� 5 3� 5�2�� � '���   �#,��
 &� �0&.�  �! + � $�%� ���90� 5@ ��u W+�  .�00�  

U� 1�0V- 1� R� �&.���)� *��E l2�,& ?�+  5�I& ?�>�� ���  3�  �#,F� W+� �8#X&'   3#�
 �+�� W+��� ��) ���>2| 85/3 -��� (�� �0�� 0D� �� �� �! �� �#   �(#)'    $�%#� �#����&

���.   5�#I& Q4�#> 12  �#0��[ W+�   �#2��    ���#> C#2 Q��#4      *.#� �#�� C#2 '�#�
�4��� ���> $�%� '�� ?�> 3� 3� �� AH> �2�� A� �2�� '�%0� ��    m#�) �.%#I��& '��

 s�,4 �8� �� � (�i�!�� ���� ���> '�+�� W+� �� U�XZ�3  ����� @2� .+  1#2 ��-   l2�#,&
 5�I& #��  �#��    �.#E� 3#� #2���    Q��#4 '�#� ��#�  �#�     U%#� + �#_RI� �# �! '+ ��

1� �� �00�[ �.8& � �!  .�� �����& '�() U#�  1�#0V-  ��?���  �#�   �#2 m#&�� ' ����#_,! '
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   U#� Q4�#> 12 ��Z� �+�� ���.� �#�  �.#>     U#) 	�#
�� Q4�#> 1#2 � ?�  ?�#00�   3#� '
32����  5�()��  �#�� .+  1#2 ��-      Q4�#> 1#2 U#� �2��#Z�  �# �! �#�     ^�#� �#����& '�(#)

U� ?� .�� 

H����� ��%& '�� ��)2| 46/0 (T�& � �!��  �()' $�%� �����&  ��#���   #0D� � �#8Y�� �� 
��� 5�I& 3,F�2 12 .�� ���  3#� ���> '��%& 5�H��� ��2+ U%� 3�     $�%#� U#� U%#� �#0D� �� 5

��� 5�H� � ��4  3n�,& 12 .�� ���> ��u � �! + � �! ��2+ ��9& �2 '��� 3#�   �
.#&
���2� �00�[ n�,&: .�� U%� '���0> Q4�> |2��  

?��
 �� -12  3� �� 5�I& l2�,&��� $���- �Z&�)�&.>-  ! �8#X&� �#    �#�@�� 3#�-  � +�#&[ 
��� ���>�� 0D�� ��' � �!��  ()�' ��& $�%� �����&&.� �D� �R� ��-   3#� g# E   '�#0� �
U%� 5���  ����� l2�,& 12���� U2+���.  

  

6 .@��,A ����  

 ����� ����� 12 �ij ���p��:     � ���#� 	�#
�� �#���� 1��!� �#   �(#)  �#����& '
 .�� $�%� .�� ?�> ?���,� �,2� A0� �&.���)� '.B� C2 + -�./0� 12 3�U�  1�#0V  '�#� -

8��9�: � �!  *�� + $�%� �����& '�()�.4 ��)��5.  '����)VAR( ?���,�   .�#> #D��E :
 T�& ����� 12 '���@��� � ���> 3,F�2(� '��   �� ?�#> G�.#�   5�#%� ���#%� J��    .�0,#X�

��' 3&. & )��'  �(� W�� +$�/& �0�   ?���,#� �#>   S�#R,& '�#����D� . ���#>  �#�  3#&. & '
	��8
  + �&12  3�A8! ��� *�� +� 1390 (� G�.� ��23,F�  �� �#� � �0>�� ?�> #25�   *�#�1398 
.i��� +' �0>�� ?�I& ���4 G�.�  �*�� ���� 5@ �� 3� ��25� ?���0��  %,0��   ��#� *�#� � �>��� 

� � �.4� h� ?������ &�0>�� ?�� .U� 1�0V- �� ���[  ��DF ����#� #��   3,#>� � ,#X�  �#>��- 
5@ $�%�  ����.� >�� 3,F�) ��! 3D��p��-  �	�
��  ��#�� 5@   �#� �#�'    �� ����#� $�#n&���[ 

&��+� �� �/&��.� ��� �>�� G� .��  -�2�%&114    *�#� �#� 3#� ���>  '�#�  1387   �#�1398 
3� �0,>� ����DF  3&. & 5.0
.�&�> S�R,&  

����� �2TF 3� �� 5�I& *�� ���@�� l2�,&  	�
���� � �! '�() �����&  $�%� ��#��� 
��0� � �0D� ��   -12���#0� .��� #\�:       ���#> ]#�.� ��#2+ �#���� �#� 	�#
��   �#� �#�   �#&.�

U� _� 32���� ��,F� � '��)   �+�#� �� � 5�() �#9�  ��#���   ��#! � �#��   5T#�� �# �!   '�(#)
2 .��� ���� � $�%� �����&3,F� �� 5���   ���#> ��.#��� 3� �� 12 �)     	�#
�� 3#� �2�#�

�� 3\� �����&   ?�.#� ��#2+ ��u W+� + � �! ��9& 5T�� -�0��  �#�  � g#!���   �# �!
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 $�%� '���0� � �! + '�+����� �� ��  .�.>   	�#
�� �#���� '�()�� '�� U%� *�&�� ��
W+� ��    $�%#� '�(#)  �.#_�  �&�#>   5@ *� *�#&�� .�#�   3#�  �#IF �#�'  �#,%�   	�#
��

(�������)���� -23  #� 5�()�  �#0&.�  '�#2�
  #�@�  ���#>   � �#� �#,%�  #��� �� #0�   �#00� �
����23 �()' S�X� ?�> .�0�� $�n& � '�� -�p2�> 1�0V �.8& �� !��   �+�� *� ,� 3�
��2+ U) ?� ��� ?�00-  3�21  W+� 3� �0D���u D!��  .R& <HD0#� � ���> �#�  .��#� 
$�%� 32���� 5�() �E��4 �����[ 5�2�E '�� '�Z& ��@ �&��+ �2TF  �#�  �#��2  3#� 5@   �#�

��� ��� '���9� 3� 	�
�� 3,>� �0>��.  12���#0�-  3#V��  	�#
��  32���#�  5�(#) 
�.E.� �����[ g2+.� �D!�- �� v�A��!�  ���#I�[  5�#2�E  '�#�  �#�@  U%8#�  �#�  -�#>��  #E��: 
��9& W+� �+�� + W+� ��u ��� �� ��.4  3� �� 5@ $�� *�&�� .�.��IF'  ��^�#� 

	�
�� 3�  C2 5.0
��*�0B  S.4  '�����>  ��  �#� A# 
     '�#� �#� �#0� |#iE   3#E.�
32���� �IF 	�
�� 12 3� 5�()    �#00� �#��!� ?�#>�     + g&�#� 3#� �,��#!�W+�   '�(#)

 ��D!� 12 + ���!� 12 .�> ��.4 $�%� �����&I&a�� �  ���) 3� &�#�+ �%0��   '�#IF
�� 	�
��  3� �&.�W+�   '�(#)  �#���  �#n0�  �.#>   	�#
�� 3#� �#IF    ]#�.� ?�#>

����23 W+��� 5�() A�i9� � �.>-  3��V #21 �/& '�#�  ���#�23   5�(#) #2� � � #2A   3#�
�4��� 5@ �� 3� ���� �%&2� !��  D� � $�%� �+����1 �� �0� ?�B0� �   s.#�.� 12 3� ��

3� }!� ��.4 .�&  
U� 1�0V  l2�,& G����3�  �#��     �8#X& � $�%#� '���0#> -?�#�@ W+�  '�#,F�   ���#>�� 
� �! '�() $�%� �����& ����� ��0� � �0D� �� �&��-    '��#%& �#�H��� �#� �� !� �#   �(#)' 

$�%� �����& ����� �8Y� � �0D� �� �� -12���0� .��� ���� gF�0�  �2�2�#� �  �2T#F  ��F��#> 
 ���
���� 5.� + ��n2 S�8� �, �! �� $�%� ���> '��).iE ��  .���U� 1�0V -   -���#� $�#�

��@�� 3� � �! �8X& -�)�&.>�Z&-  �+�&[  ���>� �� �! $�%� �����& '�() ����� �0D� �� ��&&.�  
���  ��%&�� �.>  �.8%��&�� �IF' ���> �� ���& 	�
��  �#�' (�2 3#,F�    G�.#� �� ?�#>

 ���%� J��3� � ,X� �.� ZZ9� ]�.��5 +� #2���  �.#>.  U#�  1�#0V  �#���� + ?���,#� -   '�#�
���> �&.&�! 	��T� ��0��� �Z2.I�  '�#� 5�%� ���%� J�� G�.� 5��+�� ]�.� ��  '�#IF 

3� A��� -g!.�-  3� 	�
�� ��9j �?���,� 5�)�00�  �&.&�#! 	+�n� �  #�iR,�� 5 '�#�   �2T#F
W�T) �����  '�)��.�  .�� +��&i9� 3��A 5�)  �#��+��'  ��#��  ���#� �23  5�(#)  #���  ��#%& 

�� �.>  W�� + 3�3� ��� 3,F�  ��21 ����� ��' ?+�& ) #��' � #�5T W+�  �(#)'   �#����&
 $�%�.�&��) ?�%�  
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C�@	 ,��  

�. 9� -� 9��&@ -�i����@ J@ ��92 ?�+  -�F� ) �R�.& '�%�1395 -(»D��p�: D�.�:   1�#� ���#�   � A#i �
�&�%E �� 5@ �Z& ?�� + ?���,� �� 5�2 �.I� �� ��_,! 5�> �2.i��� '��«A_F - ��& :�����   '�#�

'��_,! :D�.� � �>�- ����� 22.  
 � '�%� -'�T� ���� ?��I4��)1392(- »����� ���> +��' 	�
�� ���� ��  ��#,F�  32���#�  '�(#) �� 

G�.� J�� ���%� 5�%�j«- A_F ��&: � i
  # �I����3��&�� 'T2� � 3E�.� - [���18 - �����120. 

) G�8
 -�&.��F1395(- » $�%#� 1�2�� 5.�    �� 5@ �#Z& � 	�#
�� W+��#� �� 5��  �# �!   '�(#)
���> $�%� �����& ��«- A_F ��&:  �# i
    ##  �#I���� �#&�  ���#�  A#�i9� J��  ���#%�- [��� 9- 

����� 30.  
 -�#&� �iD0�X���� -|�8� -�&���� '��_& �   ) '�#/& 5�#��F1396(- » �.a#X���  
�# ,E�   � ?�#B0�

! S�8��, �: D��p�: ���> ��' (�23,F� J�� G�.� �� ?�> 5�%� ���%�«- A_F ��&: �&� ���� i9��A 
J�� ���%�- [��� 10 -����� 33. 

  �&���#� '��#_&-   |#�8��  5�##��F  '�#/&)1395(- »  3#8�� � �2�#��0> �##0�'   A#�.
 #��� �� #0� �##00�[ 
S�8�       � C�,#XE.� 5.�#��)� �����#� :$�%#� �, �! H8#>:   �8#_
 �
.0#_�«-   ��#Z� ��#_,!' -
[���  13 W -4. 
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