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�� ����� �	
 �� 
�	��� �� ������ ������ ���
 )''PIN( � �	����� �	� 	�! �� "�#$%� &�' ��(	)�  ��*+,� �� 

-.�	� �/0�� 1��2 �3% �� �4�$� &� *�� -)�5������" 1��# �	 � &�' �6��� �6 �/77� 8�9� �6 ��:�����  �	 *��

��;�3% �� . �=07� �� �6�> �� �?� *��2 PIN  ��&��� @A� &�' �A	��" ����)6 �3B�� C��7� ) C	�7D�6 �  
' 1��E�


�'6 �� ���2 .�� �6�5��� �� �6�6 �' &��� ��)6 1996-2010� �� �	 �L��� *+M�  �� �� �BN��� PIN )  �6��� &�'

��4��� 6�3� �6 O��� 8�9�  &�'@A� �� 
���	 �� C	�7D �P��� �/7'6 /'�3Q& �6 *	��� ��  ���Easley ) 

O’Hara )2004( *�� .�� S�' T� ���� PIN  ���6 O��� 8�9� @A� C��7� ) �6 O��� 8�9� O)/� �E��� �� 

&�'/�
�6 �"����#�� � �' )6 &��� *�'�� ������63� ) *��L2 8/# �9�
 �6 6�3� U��� &�' ��2�) 1��2 �	���6  �!3"

/�63�� 
	63�7� �/'�B� .V	��� �� �� /'�3Q ���W" ��+2 �� -�+=�" &���>� &32 �	���� ��X�  ���6 U��� O6�9� �� 

8�9� &�' ���,� �Y�L��� ) �	 8�9�  �9�
 &��X� U��� �� �	�'*A� 	��� �� &���/7�,� *��7/ )Kumar� 

2009 ( �������� /Q�� .��>�	 &�' ��� /'�3Q 63!3� �� /	��� �� �Q)� �� �+���" T� ���� PIN &32 �6 NYSE 

) AMEX ��� �� �6 NASDAQ �� �6 O
 8�9�  �'�� &Z3:37[" .�� C	�Q �/7�,' 63!) 6��6 ) O�B� �� /'6 �� �6 

8� 7' �6�5��� �� PIN �6 *��2 &��X� 8�9� ���,� ������63� � /	��\����� 63��. 

��#$% �� $%: PIN �8/# O��E" -�#$%� ���(	) &�' -�#$%� �8�9� ������63� �@A� &�' �6��� 

 

1 .()��) 

������  ���������
 )''PIN(� ����� �	 )�[�����;���� & 8/# O��E" -�#$%�  ��^�3" Easley ) O���[�' .

)1996( ���3" *�� ��>�	� �2$# &6�	�  ���6 O��� O�EE0� *�� ��A� ���� ) ��� &�' �6��,� �� &� &��� -��:�L� 



���W" �6  6�3�*��2 &��X� ��	���6 �3�� �:�� *��Q �' ) ��� ����� ���;��)�[�� �6�� *�� .�[	 �� �	���9� 

1P�,� _3�3�# �7	*, �� �	
 PIN  1��# �	����"  �/77��6���  &�'�	���6 *�� .��; �	 

Easley ) O’Hara )2004 (6�97B�` �� /�� �63�� ��  ��Q�/9 � O�,[	&�'��N �� 	6 �	 �	���6 �� -�#$%� 

�D3=; �" ) -�#$%� ��3�# ���� �� O�37# ��%�A� ���
 �" �6 �4� ��>�� /7'�3; /Q ) �6 �W��� �	���� O���X� 

)�� �(	) �	���� O���X� ���
�� (�6��� �� 6�3� ��4��� �".�� ���� *Q�6 /7'�3; .�	����7� PIN� �� O�37# �	 �/7	��� 

&��� �,	� -��W" �D3=; ���
�  1��# �	����" �6 �/77� �6��� 8�9� *�� .Easley ) O���[�') .2002 (

)'EHO'( �63!) �	 T� ����  ��&��� �	� �,	� �6 O��� 8�9� *��9> �/Q �6 a�3� b��)� ��6�9� c�3	3�� 

)NYSE ( ���/'�B�  6�3� �	� /�63�� &���/7�,��� 8�9� �' �� PIN �".��  &���6�6���  &�'6�3� ��4��� �".�� 

/7�,'. ���3" ��3�� EHO �� O/��W7� 8�9� *��9> �/Q �6 a�3� b��)� ��6�9� �[	��
� )AMEX(� Easley ) 

O���[�') .2010( �/'�3Q ���W" ��B��/�63�� �P��� �� & �� PIN  �	1��# 
9� ����" �/77�  �6�6���  &�'�	���6 

���7� �/77�  &���-��?� �� 1��# �,	� Fama-French )1992 () ��7d�' 1��3# &� �40: ) � 7	/E� *�� .

�� &3� �� 	6 Mohanram ) Rajgopal )2009 (/7�>�	�6 �� T� ���� PIN �97" &��� �	 ��)6 5 �:�� �6 

��3�� EHO 63!) �6��6 ) Duarte ) Young )2009 (O�B� �� '67/ �� PIN �� 1�:6 f�! 8/# � 7	/E� O
 

*��2 �� �63Q �� &��X� f�! 8/#  O��E"-�#$%� O
 .Fuller ) O���[�') .2010 (/'�3Q ��� /7�>�	 �� �6��� 

 &�'�>�_� �6 PIN &��� 8�9�  &�'*��9> �/Q �6 NASDAQ�  �	 ��a�3� b��)� ��6�9� &��� @A� g:�h �> 

&�)
 .�� @	��>� ��� �6 �*�� *�� .�9�
 O�B� /�6�6 �� �?�  i��_*��2 PIN �[�� *�� �W��� �' -)�5" ��� 

NYSE ) NASDAQ �6 ����� ���;�� ) �	 �6 ��(	) &�' 8�9� f�! /Q�� �9�
 ./'�3Q �� �+���" j35� PIN ��  &)�

�6��� �	���6 �' �6 &�'����� �[	��
� �����3; -��:�L� ���W" ��B�� �� �6�5��� �� &�'����� �	� 	�!  *��)  ���� 

��� ��  �" /'6 ���?� *��2 PIN �6 ��:����� 
�	��� ����� ��� �	 �����  ��^�3" @A� C��7� 1��2 �4�$� �O
 

^�3" 
,���[� &�' &��W" i��A� ) ^�3" ��(	) &�' -�#$%� i��A� �� ����� -.�	� �/0��  kAB�63Q �� .

�)$# �� ��	� �� �� �6�6  &�'��:����� &��� 8�W�� �	� l3� �� ��:�L� ���W" �6�5��� 
�	��� ��� ���	� �6 ���:����� S�' 



�������� 63!) �6��/ ) S�' ������  &��6 �����  �61;�6 ���,� �	� m� ��� /'6 .�	����7� *9!  &���-��W" ) 
�47"

 ^�3" �/Q��/	�; �6 1��E�  ^�3" �/Q 
�47"�/7Q)�>(� �� &��� 6�)
�� PIN 6�3� ���� �*�� O)/� �P��� -�+=�" 

6�)
�� �� �� �3% ��� �6 -��:�L� ���W" &��� &�'����� �[	��
  /���6 63!))Odders-White� 2000 

Boehmer ) �O���[�' 2007( .*�� �/Q �	���7Q 

a�3� b��)� ��6�9� ��:����� )ASX (&���6 8�9�  &�'*��9> �/Q  ��B���� C	�7D ��!��A��� -���> ) O/��  &)��) 

*5� ) ���� �� *+,� �' �6�+" �/�# � 	6 �6 O�9! �� ���! �6 -.�	� �/0�� /Q�� �� .6)/� 45٪ �� 8�9� *��9> 

��/Q 1[B�� �� 6)/� 25٪ �� 1�  U��������� \3��� �� *��Q  �'�6 �	� C	�7D  *��)  ����'�� 
'� @A� C��7� �� 

1�[B" �� '6/ .�2�� �/��� *��Q &�' ��j �/Q 1��Q @A� &�' *��Q �� T���� 8�9� ���7D  63Q ��) �� 

�3%  �3% �� �C��7� @A� 8�9� �� *+,�^�3�� ������� �" �7	/E� )  �,	� &���6���� /7�,'. 

�	��"  �	�@A� �� ��(	) &�' ^�0� -�#$%� \3��� �� ��:�L� �� *�� ��>�	 U��,� . �3% ��1��2 ��j&�  8�9�

&)�� O/�� &�'� o�B��� ) $% ^�3"  O$��#�����  �� ��3��2��h 8�9� O
 �6 �� /�3Q �� ��;�7Q ���9� O�37# ��

6��6 63!) �" 1��0� �3% )Tomasic ) Pentonoy� 1988 .(��3��2��h 8�9��  �	��3��  �� �#3����
 -��W"' 

 *���� o/' PIN �*�� O� C>�  .�� 63!) "���E�� �� ��3��2��h 8�9�  /7	��� �� C7� ��) &�B>� ��+;�  �� ^+"��

�� *��2 /7	��� �� ��+!�� *���,� .��& *��2 �'  ���+; iB� �6 O��� *��Q &�' >�B����� ��+Q �� �	 �7	�� 

p��; �� �3` )Brown ) Burdekin� 2000(� ��� �� &��B�� &��� ������ O��� �D3=; C�L� 
'��> �� �� /7� ) 

/'�3Q ��;� O�B� �� /'6 �� -��W" �D3=; ���
 �6 �	� @A�� ��B�� V	�� *�� .�� O�37# ���M� *��2  &�'

8�9� O/�� �+	�E" �� �3% 1��� ��?� U��� ��#$%� &�' ��3�# )Bird ) �O���[�' 2013(. @�` �� /7	��� �� �7�� 

) O��	/� 8�9� C��7�� �� U)�>  O��/���6
9� 63; *��Q �� 1+2 @'�� *��2 /��� �� 63� )Brown ) �O���[�' 

2003  .( 2  

�)$# �� ��	� @A� C��7� 1��Q &���,� �� )����� o�B��� (O������ O/��  63Q �� ��� ���") /'�3Q 1��2 �9!3" 

6��6 63!) �� U��� &�' �	���6 ) �?� U��� ��[Q
&��� -�#$%� �6 O��� �	� *��Q �' �Y�L��� �" /7�,' .�� 



O�37# ���M� *+,� �� ��[Q
&�' &��� ��:�� ��[Q
&�' &��� �"��4� \3��� �� *>�B�` �Z)�` &)�� O/��� �` �� 

-��$LD� r3=A� �	 i7D  �7>/7�,' ) ���� ^�3" O�� ���0" ) O�EE0� 6�3� ����� T�26 ���2 *�� ��>�� 

)Ferguson ) �O���[�' 2011b (�) �6 ����� \3L; ����� o�B��� ���,� ���.3% �� &��B�� *��L2 8/#  �6

U��� /7�� -/� ��6�/. ���� � �� �	� �� ��,5" ����32 &�B>� \3��� �� *��Q &�' O/�� &)��� *5� ) ��� �" 

&6)/� *�� 6��
� s#�� �/Q *�� �" �	 ����� ��;� �� *��9> ����32 �� o/' 63+9� 8�32 ) *�>�5Q )ASX� 

2011( .6��� -�3D �	�4� Easley ) O’Hara )2004 (@�` �7�� /7� �� �� �6��� 6�3� ��4��� �� �97"  �6

�� g��7" "�#$%� ��� �D3=; ��� �6 *�� @	��>� *��� �[�� �� g��7�� *26 -�6�E�#� �+2� �6 6�3� U��� 

*��Q �� �' '*26 �+263Q  �� �/���� � ��� �6 @'�� *�� .O��/7,	3� O
 t�_3" /7'6 �� �� *26 �+2� 

��B��  �	�! �663!) 6��6 �� �6 O
 �	���� O���X� �� �	 *��Q ��B�� �7Q
 /7�,' .�	����7�  �/2�' *��L2 8/# 

�6 6�3� U��� &�' �	���6 ��B�� /Q��� /7��� *��Q &�' *+? O)/� /�
�6 �1��# *26 �+2��[N3� � ) T� ���� 

�,	� .*�� ��B�� 

 ���� ��U ^�3" /'�3Q �+���" �6 &�'����� -.�	� �/0�� ) ^�3" *'�+Q ��� 8�9� NASDAQ ��,��) �� 

&Z3:37[" ) ��,��) �� iB� 8�9� C��7� ���:����� �� �	 6�[	)� /	/!  &��� ���6 �4� ��>�� �����/! �?�-� PIN �6 

O��� @A� C��7� ) 8�9� @A� ���7D �6 ��)6  &��� ��� 1996 �" ��� 2010 
	63�� j�A"� .�� ��4��� 
	��6 �� 

PIN� �� O�37# �	 ���/�� &��� �� �,	� -�#$%� ��D3=; �6 O��� 8�9� @A� C��7� �� *+,� @A� ���7D 

��B�� /Q�� .�� o$; ��4��� ��� �6 �� 
���	 �� C	�3" PIN �6 C��7� ) @A� ���7D u�+	�E" O�,[	 ./7�,' 

vw��  ��j�A"� &�'6�[	)� ���B� �� O�37# EHO� �� �� ����� �6��� �>�_� ��6�9� b��)� �E+% &/7� �/Q �6 ���/�� ) 

PIN 
	��6�` �� ) O3��
 &�' *��2 &��X� �	���6 ��LE� ���'��  ��&��� 8�9� &6�> 
�'6 �� 8�W�� .�� �6�5��� �� 

��3�� 1��� �� �8�9� �� /'�3Q ���  
��>�	�� PIN �� �3% 1��2 �9!3" �� �6��� �>�_� ^+"�� 63Q �� .�� �	� ���� 

����� �� �� �?� 1�,���5	6 �6 O��� @A� x��� &�' *��Q 8�9� &�' ) C��7� �6 �� �4� 
	��� ��� �6 �� 
���	 

�� PIN  &���6�	 �?� *+M� ) ��6�7�� �� �6��� &�' �>�_� �6 O��� 8�9� ���7D *�� . �	��W��� ��/7'/��B� 



���+��B` &��� &�3Y" Easley ) O’Hara )2004 () O�B� �� /'6 �� O�) 8�9� @A� C��7� �6 ��:������ *,[Q 

�� �6 �/'�B� T� ���� PIN  ���6 ��3�� 1��� /'6 �� O�B� .�/'�B� ���� ���/�� ) b3E� O�+��D 8�9�  �/Q *+?

&��� ������ @	��>� 0,10 �6 PIN �6 8�9� ���7D �� @	��>� 2,76٪ �6 �6��� �>�_� ��.�� �6 \�+"�� *�� . �� �����

&�' �/7	��� EHO &��� �� �� 7	/E� �,	� � 7	/E� ) -����3� �>��� �6��� ��  �	� �
�7��W��� 1��2 �!3" �2�� 

./��� �� 

�6 �*	�9� �� @	���
  
�7� ���� �	
 \�+"�� PIN �� �6��� �� �' -)�5"  �'�6 *26 �+2� *0" ��?�" ���2  �	 6��� ��

 �� �3L���' ���;
�	�3 :� PIN ��� /��3" *26 -�6�E�#� �	���� O���X�  ���6 6�3� U��� �	���6 k�AB" /'6 .�� 

�6�5��� �� 8/# 63!) /�
�61��# &�' �� O�37# �	 �/7	��� &��� 8/# *26 �+2�� �� S�' 
��>��� &/'�3Q �� *26 

�+2� ��	�` �" �� �6��� 6�3� ��4��� �".�� �	�4� �� �3L���' �/Q�� ^+"�� Easley ) O’Hara )2004 (@�` �7�� 

/7� �� .�)$# �� ��	� �6 �� 
���	 �� S�' T� ���� PIN �6 O��� ��9�� ��  &���6S�' �E��� /�
�6 1��# *,��� 

 6��/� 63!)�� �M�� 8�9� �9�
 C��7� ) &Z3:37[" .�� /7�,'. 

�� �	� ���� ��>�	 &�' �� T��L� �� /7�,' 63!3� &�' ��Q3� �	 �� T� ���� �,	� &6�#��h �
� ) �	 ��� �57� 

�6 O��� 8�9� C��7� )Finn ) Koivurinne� 2000 Ball ) Brown� 1980 ( T��L� ) /	��� �� &���/7�,� ��

 u�"/�# 8�9� &��X� U��� O��� �6 �� &32 &���>� -�+=�" �O���X� �	���� �� /7'6 �� O�B� �� �	�' ��Q3� ��

/7'6 �� O�B� *A� &��X� U��� &���6 ) ������h )Kumar� 2009 .() O�[�� �	� �� 6��6 63!�6 O��� 8�9� 

�C��7� -��W" �� o/' ��9� &��6�� �� -�+=�" &���>� �	���� ��X� )  /�	 "��W"� �� �[�� *�� �� ���>� 63; 

W	)�"�  ^�3"*��Q &�' p��A��� O6��� \3���  /Q��)ASIC� 2006| O’Shea ) �O���[�' 2008(�  ���� ) 

�/D& ���/�� &��� PIN �>�_� ��  /7�) O3��
 �	�' �� �� PIN �� O�37# �	 �� ����� 8/# O��E"  �� �6�5���

/	��� �� 
9+� �/77� .�� &3� �� 	6 �6 C2�) PIN /7��3" �� ���/�� &��� &��N �N �� /7	���  *�� ���2���/�� 

&���  63Q) 8/# 63!) T� ���� PIN �6 O��� 8�9� l3� ������63� �[�� *�� �� "&��X� *��2 f3�" �6 \�+"�� 



�� O��' -�+=�" �	���� ��X� 63Q ^+"�� �� -��W" '���
 " /7	��� �� }X! �� ) �	 �� *	3:)� ���2 �	���� O���X� 

�� O�� 	6 O�B� �� '67/� �7��� ��� �6��� &�' ��h &6�# �6 O��� 8�9� *�� &)�� O/�� )Ord� 1998.( 

�6 ��  �*9!�:�E� �� 
9� �� Q���� �6 6��6 �' ��Q3� .u.)�� �� /'�3Q ���W" �>�_�  ���6 *	��� �� @�` �7�� 

Easley ) O’Hara )2004 (
�	��� �� 
'��> �� 8�9� �� -�#$%� �D3=; ��+,� ��B�� /	��  &���6�6��� &�' 

6�3� ��4��� �".�� �� �6�5��� �� �6�6 �' &��� �	 ����� �	� 	�! /7Q�� .�� ���/	6 &/	/! *+,� �� �	� �?�  ���� 

��,!�� }��h O63�� T� ���� PIN �6 O��� 8�9� @A� C��7� ) �6 O��� 8�9� O)/� S�' /�
�6 �"����#  �� �P���


�	��� .�W��� �� �[�� *�� V	��� ��Gray et al.  )2009(  /Q�� T>�3��� �� *�5�� 8$2� &/9�" )AQ (�� O�37# 

�	 �/7	��� &��� 8/# O��E" -�#$%� �6�5���  /�63��) �/�` O6�� AQ �	 1��# �,	� *��2 �6 ��:����� *�� .

���/7,	3��  ��&�'����� }�A��� ��3��  /�63�� j�A"� ���� �� ������ 6�	� &���,� �� 8�9� C��7� &�4� oX� ��  ��

 /7	����� �6 O
 �� S�' �?� PIN-*��2 
���	 ��� .��>�	 &�' �� &���6 &��� &/���` &("����� &�' �"$����  *��

�� &)� PIN �� O�37# �	 �� ����� �,	� -�#$%� �D3=; ��[" O�B� �� �� �3L���' �/7� �� �� �� 
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 ��� @A�  &�'C��7� )  8�9�

x��� &�' *��Q -)�5��  *��) �[7	� �	
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8�9� O)/� �E��� �� �/Q 6�W	� /�
�6 ��#�"�� ��>��
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 �)�&�' -��W" ���� �� 60 �� /Q��.
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  ^�3" �/Q��/	�; )*��2 �6��� BID () �	 ��h
  ^�3" �/Q�/7Q)�> 
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&�'/� CRIF *�7D 1 ) 3 �6 �� 	�` �6�6 SPPR .�)/! 1 �1��` &�' B ) C O�B� �� /'6 �� 8�9� �C��7� �' 

/7N �� �3% ^�3�� ���,� ��[N3� ��  8�9�C	�7D *��� &���6 tL� ^�3�� �".�� �� -��W" ����'��
 µ� 

)��6�7����h (�4� �� ^	��Q ���� ) *+,� �� tL� -��W" ����'��
�� ε .*�� �� �	� ���� ������ ���� &�'6�/	)� 

�-�#$%� α� &��� 8�9� @A� C��7� )0,217 (�� *+,� 8�9� @A� C	�7D )0,273 (1	��" �� @'�� 6�)
�� PIN 

6��6 .�� o$; ��4��� �� 8�9� C��7� �/7'/��B� ������ ��B�� -��W" ���'��
 *��� 1[Q 1 O�B� �� /'6 �� C	�3" 

PIN &�)
 *5 Q �3% �� ��� @A� �' ���B� .*�� 

1[Q .2 O�B� �/7'6 /�)� �6 �3% O��� ^�3�� PIN ) �6 c/D &�' 5 ) 95 *��. ��/7���` �6 PIN ��B�� 

����� 63Q �� a3��� �� ^	��Q &6�=�2� �6 02-2001 ) �6 2007 GFC ���� �)�7Q /�63�� �� �	� ���  �	�



��/7���` �� �3% 1��2 �9!3" ��� @A� &�' i��A�  *,�� -)�5���� �! /	�Q �6 ��� 2001 ����� ��  *��2

.���' &��� �	�>3[Q ��)6 &� *>��� /Q�. 

 

1[Q .1 .C	�3" PIN ^�3" @A�: 8�9� C��7� ).�� () C	�7D )��	�` .(�707� C	�3" ����� @	��� �6�6 �� 63Q. 

 

�6 �*	�9� C	�3" ���W" ��/E� T�L� ��� �� ��� -�����" �6 PIN� |ΔPIN|� )�)/! *�� �/B� &/7� (O�B� �� 

/'6 �� PIN 80٪ &��� 8�9� �6 �' )6 @A� *�7D ���� �� 0,09 �6 ��� ./7� �� ����" 

�� �3% ���� -)�5" 1��2 �9!3" �6  �����PIN ��� @A� �' 63!) 6��/� .�	� &�' ��>�	 �� Aslan  )O���[�' 

)2011(� ) �� -���4��� �� �� g�W# �4� �� /��� ��� T��L� �� /'�3Q& *�� �� *��Q &�' o�B��� )8�9� O/�� 

�37' �6 /�:3" (/	�� &���6 PIN ��+Q �� 8�9� �� @A� &�' � 	6  /7Q���� � 7	/E� ���B�  ���� 63!) &/'�3Q �� 

��� �� ) *D�> &��� '��
 -��W"��� �D3=; �6 O��� *��Q &�' o�B��� /���X� �� c���Q� �� )Poskitt� 

2005.(  

 



 

1[Q .2 .PIN �L��) �� @A� .�� ���� PIN ) 5 )P5 () 95 )P95 (/D�6 �� PIN &��� ��� )�30� x  ( 1996�" 

2009� &��� �' �	 ��  &�' @A�C��7� ) C	�7D. 

  

2,4 .��	, -.) ,5�� 

O3��
 *��2 &��X� �	���6 ��  ������� ��?�" PIN ���7� �/77� ���� ����/�� )  �� ����� 
9� �� &��>6 U��� &�����

6��6�` :�'�����	� �� Fama ) French )1992 �/'�B� (�/7�>�	  &)�l37" ��LE� �6 �6��� 6��X� �� ��?�" �' .�� 

�� EHO �6 �+��0� ���/�� &��� 63;�� �,	� ���"���,�� ���� �� �6�5��� �� a�+�2� �� ��6�9� b��)� �	)� Fama ) 

MacBeth )1973� 'F-M' (&��� �� 12�/� O/����  ����"O)�6 ��6�9� b��)� �6 �A,� &�' ��� ) O/��W7� �6��� 

����� gE# ��/��� �� �3L���' ^�3" Dimson )1979( 6�97B�` �/Q *��� &��� t�0=" -��?� -��W" ��h O����' 


	63�� &)��`. �6���  &�'8�9� v` �� 
�47" 63� 8�9� ) ����"-� �	���� /7�,' ) �� �� �6�6 &�' �6��� &��� -/� 

���.3%  ��l)�Q �	3��Z 1992� &��� 6�)
���� 63; &�' ���& ����� 
	63�� �6�5��� .�� �3% ��D$; &��� �' ��� 

�6�)
�� t-2� �� �6���  &�'���'�� �' 8�9� �� &��� 60 ��� ��QX� U��� ����� &�' �6��� &)� - �/Q �'/��)�D��� ) 

gE# �/��� 
��>�� O3����� .12�/� 24 -�/'�B� ���'�� t	�=" �/Q *�� .�� g	��_ &)� &�'����� �6��� �����  ��

�� �	/�� &��� �A,� &�' ���& @�` �+"� &/7� &��� �' 8�9� &��� �' ��� 6�)
�� 
	63�� C�! .vw� ��  �� 8�9�



��h
 �6 ��� t-1 &��� 40 b��)� ��6�9� �� a���  ��� &/7� �+"� @�`  &�'��� t-2 g"�� &��� 
	63�� .vw� &��� 

�' �	 �� ��6�9� b��)�� ��  �	O3����� 8��" -/�  &��� ���6��� &�' ��6�9� b��)� �/Q �'/��)-����� �6  &�'6���

�D��� ) gE# �/��� �����  &�������" ���&�' ��6�9� b��)�  �' &��� &/7� �+"� �� v`�' ��6�9� b��)� 
	6�6 8�W�� �� 

�� �� 8�9� f�! r�=�;�  �
	6�6�� &�3% �� 8�9�  &�'&6�> &���6 �	 ���& ��6�9� b��)� v` �� �+"� �&/7� 

/�63� �� �[�� *�� ��� �� ��� �� �!3" �� }����" g���" ��6�9� b��)�  �6�' ���� ����" /	��� .�6 

O3��
 &�' 8�[0���� �� �� BETA2 
	63�� �6�5��� �� �6 6�)
�� ���� �?� �	6�E� gE# �/��� ����� �����  �� �7M�,�

/	��� ��. 

���/�� &��� �' �*��Q 
�	�� : O�	�` U��� ����� ��� *�� .BTM� *+,� 8�9� &��>6 ��  8�9������ �*��  ��&��� 

�' ��� L �� -�3D  63Q �� �+��0� �� �6 O
  U��� &��>6 8�9� &��� 

*��Q i &��� �	��" �6��" ��.�� 12�/� 3 ��� 1+2 ���  ��@�� �� 14 ��� 1+2 �� ��� l *�� ) U��� ����� 

b3E� O�+��D 8�9� �6 O�	�` ��� t-1 *���� . �� ��;�" &��� O�7��%� ��  �� 
	63�� �6�5��� 6�3� �	��� ��>  ���


�7� ��  �� 
���6 ��������� �� ��� /��3" ��Q�6  ./Q���� "�/'�B��� � �� �6 O
 U��� b3E� O�+��D 8�9� �57� 

*�� oX�  
	63��) �� U��� &�' BTM *+M�  ���	� 0,005 fractile ) �".�� �� 0,995 fractile �� �	� 

fractile�' ����� 63�/� .  

j35� PIN �� �6���  �'�[�� *�� &��� \�+"�� O
 �� 1��3# � 	6  63Q �6�6 *+,��� O�B� �6�6 �/Q *�� &���6 �� 

*��'� �6 t�_3" -�����" �6 �6��� *�� .�� �/� *��2 &��X� �	���6 O/��W7� &��� �� 63; @A� tL� �6 ���7� 

 �	�'&��� �,	� ) � 7	/E� 
	63�� 1��[" .STDEV o��0�� 6��/����� �6���  &�'����)� &��� ��	3E" ��� �*�� ) 

�� &����� 8/# *��L2 �6 \�+"�� �� �6��� *�� .�� ����� PIN �� ���)��> -��W" 8�9�  � 7	/E� �� 63Q �� 
���"

63Q �� ^+"�� .�� �� &6�/�" �� &�'����� � 7	/E� &��� ����� �	�  
	63�� �6�5��� 6�3��� �	
 �?� PIN �� �6��� 

\3��� �� s0� � 7	/E� *�� ��; �	 ./7��� EHO ��� &��� �' 8�9� �6 �' O�	�` ��� �	3E"
�	��� �� �+��0� � :

InTURN� �� 
�	�� : ���+% �� ^�3�� /D�6 U6�� �:�� 
9� ���'�� �6 3 ��� �+2�� �� O�37# �	 ���/�� &��� 



�� l37" �6 U6�� *��� CVTURN� 
�	�� : /1001 g	�_ ^�3�� ����" �6 U6�� �:�� ���'�� �6 ����� O
 3 

��� *�� .l37" �".�� �6 
W� -$���� O�B� �/7'6 *��L2 8/# ��B��  *�� 6�3� �	� &����� �	
 -�+:�L� 

� 7	/E� �6�)
�� /'�3; /Q ) �[�� *��  ��-��W" ���'��
 &���3�! /	��� .EHO  �� /��	 ���6CVTURN  ��

 �3%*+M� \3��� �� PIN .*�� 

�)$# �� &�'����� �6�5��� �/Q ^�3" EHO� �� ����� �	 )�6 8�> 
�	�� : ( ��8/# � 7	/E� 6�97B�` �/Q ^�3" 

Amihud )2002 (�� �!3" �� ��>�	 &�' �2�7�� �� *�:3Y,� O
 &��� �?� *��2 PIN )Duarte ) Young� 

2009| Easley ) �O���[�' 2010( 
	/��W7� �� .�� &��� �' 
	63�� �+��0� �� �	� -��+# ��� 

 

�� �6 O
   ��/E� T�L� �6��� ����)� &��� 8�9� i �6 �)� d �6 ��� t )}�_ �6 1 O3���� ()  


W� &�.6 8�9� ������ �/Q �6 O
 �)� d *�� *�� .�� O�37# �	 ����� ��?�" *��2 O�	�! �U��5� U��� .�� 

&��� lnILLIQ �8/# � 7	/E� ��B�� O�B� �� �� /'6 .  

O�B� �6�6 �/Q *�� @Q3` �� � ���0" �� -��W" ���'��
 �".�� )-��W" ���'��
�� �".�� ) PIN ��	�` �" ^+"�� *�� 

)Easley ) �O���[�' 1998( �� O�B� �� /'6 �� 1��0" O��� -�#$%�  ��6�W	� ��� 7�7/ �[�� BE��� � �6 @'�� 

8/# O��E" �� T	�% ��/7���` -�#$%� ��B�� &���  ��7�7/ .�� �2$# /7� �� @	���
 �	�  
��,' 6�3��� �	
 �	� 

��(	) ^�0� -�#$%� *��Q  &)�j35� PIN �� �6��� �' ��?�" �� 6��X� .�� @Q3` � ���0" �� 1	�> �D$; �A	��" 

I/B/E/S &��� 8�9� ��� ����:� �� �� 
	6�)
 *�6 . �� 6�/�" ^�3�� /�
�6&�' ���'��  �6�' 6�)
�� 
9� 

^�3" O�� ���0" \3��� �� ��� U���� �/7	
 &��� 8�9� i �6 ��� t /7� �� �6�5��� .�6 8�h6� �� �6�6 &�'  �"��W"

ASX� *��Q �' U��� �� T�+L" O)/�  &���6 �@Q3` ����� �/Q 
�47" �5D *�� . �	����7�lnALYST 


�	�� :  *�� .  �#3�W� ����� � �;�� �6 �/Q 
�47" 1 *�� ���  ��h 

�5D  /Q��)  �6 ��h �	� -�3D 0 �� /Q��.  



2,5 .��)1 (�
7 

�)/! 2 �D$; �'���
 �6 ����� &��� 8��" ��3�� )1��` A () �� �3% �����/! &��� @A� &�' ���7D )1��` B () 

@A� C��7� )17` C (8�9�  ��U���� /'6 �� 

8�9� C��7� �� �3% ^�3�� ���[N3� � 7	/E� �� ���� ) [,	��" � �� 8�9� @A� C	�7D �� Q��7/ .8� �' �� 8/# 

O��E" -�#$%� ��B�� �6 O��� 8�9� �C��7� 6)/� 68٪ �� 8�9� @A� C	�7D ^�3" 12�/� �	 � ���0" *0" @Q3` 

 6��� �� ���2�6 �:�� �� �97" 36 /D�6 �� 8�9� C��7�  ��@Q3` *>�	�6 7'�3;/ 6��. 

&�' � �,+�' �6�� )�)/! 3 (O�B� �� /'6 �� PIN &���6 \�+"�� i��_ �" �� � 	6 �'����� *+,� ��  &�'�����

^�3" �/Q U���� EHO &��� ��3�� -.�	� �/0�� �9�
*�. �� �	� ���� ���B� �	�' �� �^��)� ������ /7�,' :PIN 

�".�� �� � 7	/E� ��	�` ��" -����3� �'6��� &��B�� )STDEV () ���/�� �N3� �" *��Q ^+"�� *�� .�� �3L���' 

Easley ) O’Hara )2004 (@�` �7�� /�63��� PIN *+M� �3% �� �� �6��� 8�9� �6 \�+"��  *���6 �:�� ��� 

T��L� �� Easley ) O���[�' .)1998(� @Q3` � ���0" �57� �� �� �57� �3% PIN )-0.207 (\3��� �� 63Q. 

3 .PIN �  ��� ��	 ���������  

3,1 .8�0+� ����9� :���� 

 �/����� �L��� PIN-�6���  ���6 tL� ��6�9� b��)� ���6 �� �� &/7� 8�9� �6 O�	�` �' ��� �� c��N  �'�� a��� 

SIZE �) �� �3% �1E�,� �� tercile�' �� a��� PIN .
	63�� ����� 

 

�)/! 2 

���
 �D$;.  �	��)/! 1��Q ������ �' ������ ) o��0�� 6��/����� &��� ��3�� 1��� �� 63; 8�9� &6�> �6 ����� ��)6 

�	3��Z 1997 �" �+��3� 2010 .63Q �� RTN /D�6 �6��� ���'�� �6 @�� �� 90 �)� m�� �0	. [���� *�� .BETA �

���& ��6�9� b��)� *�� ) l3�W� ���&�' 6�)
��  �/Q�6 O3����� �' �� ���! �6��� &�' ����� gE# �/��� ) �O����' 

6�)
��  �/Q�� ��)6 1��� �� �6�5��� �� 40 b��)� ���6�9� ~$D�  -�3D �� �/Q���.�� ) r�=�;� �6�6 �/Q �� 8�9� 



f�! �6 ��� %3���� *�� .BETA2 ����&  b��)���6�9� *�� �� �� �3% ���B� &��� BETA ���A" �6�  �*����� 

O)/� ��/E� O/��W7� gE# �/��� �� �6��� &�' ����� �6 O3����� .PIN ������ ������ l$%� ����� �/Q ^�3" 

�:6��� )1 (*�� .) -�3D �� ��.�� &��� �' 8�9� 6�)
�� �/Q *�� .SIZE � 
�	�� : O�	�` ��/E� ����� ��� b3E� 

O�+��D 8�9� *�� .BTM 
�	�� : U��� b3E� O�+��D 8�9� 
�,E" �� U��� ����� b3E� O�+��D 8�9� *�� .

SPREAD� ^�3�� ��.�� �� �� ���� U��,� ����)� *�� .STDEV o��0�� 6��/����� �6��� ����)� &��� ��� ���/�� 

&��� *�� .lnTURN 
�	�� : ^�3�� U6�� �:�� ���'�� *�� ) CVTURN 
�	�� : g	�_ -�����" �� U6�� 

�:�� ���'�� �' )6 ��.�� ���/�� &��� �/Q �6 �+���6 �� �6�5��� U6�� �:�� 36 ��� ��QX� *�� . ��/E� 1 

 6��� �� ���� �6 O
 12�/� 1 � ���0" 6�)
�� &/�� /�
�6 ��)6 U���� �' 
9�  ��
'��> �� /7� ) ��/E� 0 �6 

��h �	� *�� -�3D .lnALYST 
�	�� : 1 �� �)$# 6�/�" ^�3�� O�� ���0" �P���  �/7'66�)
�� /�
�6 �/7	
 8�9� 

�' 
9� *�� .lnILLIQ �
�	�� : ^�3�� ��.�� �� ���/�� &��� ����)� Amihud  ��� 7	/E�  �6 }�_1000000 

 *��)| RTN |  /
W� �.6( .17` A 1��Q 8��" 8�9� �� 63!3� 74677 -�/'�B� RTN ���'�� ) 6485 -�/'�B� 

*��Q-��� ��.�� &��� &�'����� � 	6 *�� .17` B ) 17` C ����
 &��� ��3�� �	� @A� C	�7D )-�/'�B� ���'�� :

46062 .*��Q -��� :4008 () C��7� @A� 8�9� )-�/'�B� ���'�� :28615 .*��Q-��� :2477 (O�B� �� /'6.  

 

 

  



�)/! 3 

&�' � �,+�' �6�� .�)/! 1��Q g	�_ � �,+�' O3���` &��� ��3�� 1��� 8�9� &6�> �6 ����� ��)6 �	3��Z 

1997 �" �+��3� 2010 .63Q �� /7�,' ����' �'����� �3L���' �� �6 �)/! 2 ~�Q �6�6 �/Q *��. 

 

  

�)/! 4 17` A� U���� ^�3�� �'6��� �>�_� ���'�� )�7�	 �6��� v` �� �,� m�� O)/� �,	� (&��� �'  b��)�

��6�9� ���/�� &���  �/Q�6 ����� ��� /�� �� 1�[B" ��6�9� b��)�  *��) �� a��� &����� O�) ) ��/E� O�)  U����

*�� �/Q �'6 .��(	) &�' Average SIZE   )PIN  �b��)� ��6�9� ��  )��� ^�3�� 6�/�" 8�9� �' �6 17` B 

U���� ./�� �/Q �6���  &�'�>�_� �� �6�5��� �� ��3�� 1��� ) ��7d�' �� O�37# �	� ��3�� �� @A� ���7D ) @A� 

C��7� 8�9� ��� O�B� �6�6 �/Q *��. 

�� &�7M��� �	������ �' �6�6 �8�9� O�B� �� /'6 �� -)�5" ��� �6��� �>�_� &�' ).��-��	�` (b��)� ��6�9� PIN �6 

��3�� 1��� *+M� *��  �����B� &� �� �6��� &��� PIN *�� .�� �4� �� /�� 8�9� @A� C	�7D ��B�� �39� �6��� 

&�' PIN .��-��	�` *+M�  �/Q�� ��Q�6�� �6 ���' �/7N �� �! ��6�9� b��)� 83� �+"�� �/Q &/7� �+"�� O3��
 

Wilcoxon–Mann–Whitney O�B� �� /'6  ��-)�5" �� ��0: &���
 �7�� ��6 *,�� .�6 �1��E� �6 �:�� �� 

/'�3Q& �� T� ���� *��Q- �N3� �6  O���8�9� C��7� 63!) 6��6S�' � /�)� �D�; �6 �6���  �'�6 ����� �+"� 

&/7� &�' PIN 63!) 6��6 . &�' �6����57� &��� PIN .�� &�97� b��)� ��6�9�  �7���" /�� ) 6�6PIN ��	�` O�B� 

�� /'6 �� PIN ��/7'/��B �,	� *��2  �/Q &��X��6 O��� 8�9� C��7� *,��. 



�	������ ���/�� c��N ��	 �L��� PIN-*��2 �57� ��+Q ��  �L����	���7Q ^�3" EHO  ��O�B� �� /'6 . �����

�� �� ��6�9� b��)� �� PIN 
� �� PIN .�� �6 �' �)�� ���/�� �
	63�� *��� �� o$; EHO �� �S�' @	��>� 

������& �6 &�' �6��� �>�_�  �
��>��� ��) �97" /'�3Q 5��_
��>�	 � )����)6 �� @A� ���7D *+,� �6�6 63Q ��( �

����� �� �� �� ���/�� �� �9���N �N3� �� ������ 
	63�� *���� �� -�#$%� �D3=; &���6 ��?�" &��B�� �� *��2 

&��� 8�9� �N3� �� *+,� 8�9� x��� *��. 

�' �6�6 �	� �;�� �� ���B� �� /7� �� 
'��> �� �' PIN �[�� *��  &���6-��?� *��2 -)�5�� �6 O��� @A� �' 

�/Q�� ��� �N �W��� �[�� *�� �� PIN �� �;�� �� 1��3# � 	6 )/	6��� O��/77� ( 63Q ^+"���� �6��� �� *0" 

��?�" ���2 ./'6 �� 

3,2 .(+0#+ �0)�1- <)�%�# = ���>� ������ Fama � French  

�6 �	� @A� ��  ��EHO  
�	��� �� &)��`) 
�7� �� @	���
 �� �	
 PIN �6 CLE� �6��� &�' ���7�  �/77�

&�'����� Fama ) French )1992 (*��2 ��; �	 63Q �� &��X� :���� ���/�� )  �6 8�9� *�,2 �� &��>6 U���

����� .�6 ���:����� Gaunt )2004(� &��� ��)6 ��3�� 1993-2001� ) Brailsford ) O���[�') .2012(� �� �6�5��� 

 ���	 �� 	�` �6�6 �� 1��Q 98 /D�6 �� ����� ��:����� 1982-2006  63Q ��� �/� �� ����# Fama ) French 

)@�� �� CAPM( ./7�>�	 �� 

�� O3����� ��LE� �	�  ���' ��� &��� ��)6 �	3��Z 1997 �" �+��3� 2010 .
	6�6 8�W��  

 

�� �6 O
  �6��� ���'�� )�� �3% 8)�/� �/Q g���"( ��  8�9�i �6 ��� l  ����� t �)$# �� m�� O)/� �,	�  ��

/Q���   g	��_ 6�)
�� �/Q  /7�,') -��+# �L; *�� .  )PIN � 

SIZE ���A" �6� �� 63Q �� �6 @A� 2 ~�Q �6�6 �/Q .*�� 

�� g	��_ ����� &�� &�' �� ���� Fama ) MacBeth )1973� 'F-M' (�� �6 8��" ��� 
�'6 �� �P��� �' .�� �	� 

���� &�'�L; ���/�� &��� �6 �A,� &�' ��� �6 �3% O��� /�3Q �� ^+"�� )�6 �' ��D�> 60 ���( �� �[7	� 1�:6 



48 ��� �� �6�6 1;�/�� &�' �� �347� 6�)
�� &��� ���7�� @�` �+"� �/Q ��>�� ��� �� �6 O3����� &�' CLE� �` 

�6 �` /�3Q �� �6�5��� .�	� s#�� � �,+�' ���63; �6 &�� ����� �_�g	 6�)
�� �/Q 63Q �� .�	����7� �� �� 

U)� Newey-West &��� ~$D� &�'�L; 6��/����� &��� � �,+�' ) heteroskedasticity .
	63�� �6�5��� 

U)� Fama ) MacBeth )1973( �g	��_  ���6 ����� &�� ����� T� �� �	 ���/�� /	��� �� �'/��) �� ^�3" 

O�) &��� ��' j ) t � .*�� �	� �� ����  �	�! �6�� �6 O
 v��	��)  &��*��? *,��/�
����� � 

*�� ��� �6 �3% O��� ����" �� /7� .�� �	� �a��� ) &��� ��� �� �,	�E� EHO� �� g	��_ 
�47"  �/Q

Litzenberger ) Ramaswamy )1979� ‘L-R’ (��� �� U����  
	63���� �6 C�! g	��_ �6 ����� O3����� 

���LE� O�) g	��_ ./	��� �� kAB� �9�
 *26 �L��) �� ��  

�)/! 5 �W��� O3����� ��LE�  ��
'��> �� /7� .�� o$; EHO � S�' &/'�3Q 63!) 6��/� �� �,	�  ������

'��
^�3" �� �3L���' ���� PIN *�� �/Q �6�6 O�B�� *��2 63Q �� &��X� .g	�_ &)�PIN   &�� �BN �3% ��

&�' U)� *0" F-M  )L-R *+M� *���� .  �	g	�_ *+M� ) ��6�7�� �� BTM ) �� �6�5��� �� U)� LR� g	�_ 

�57� ) �7�� ��6 i��_  ���6 BETA 
��>�	 .�?� U��� /Q� ���� T� �� ������ ���	����� &��� U��� Fama ) 

French )1992 () �� /'�3Q ��;�  *���� 1��# HML �6 t�_3" �6���  &�'8�9� �6 ��:����� )Fama ) 

French� 1998 Faff 2001| Brailsford ) �O���[�' 2012( .*�� ��6 �7�� �� �	 �?� ���/�� i��_  ��6 �W��� 

L-R 
	63�� �/'�B� .Bollen ) O���[�' )2008 (�� /�63�� O�B� �%�; &�'����� }�A��� ��3�� &��� oX� 

�	��[N3� 8�9� )�6 6�3� ��� &��� 8/# -��W" �>�� ( /��3" �� �	 �L��� tL,� ���/�� �6��� Chan ) Faff 

)2003 ( ��&��� ��)6 �/'�B� 6�[��# 1990-1999 ./'6 �P��� 

�W��� �� �6 6�3� PIN �[�� *�� �� /'�3Q �[	��
 �� 1�:6 1P�,� ��3�� r�; �6 6�3� @	��>� v` �� ��� 2006 

�6 6�/�" -$���� �� �� O
 6�)
��&�' PIN ��  �*�� �/Q ��>��)@A� 2,3 �� /�7�+� () -����3� ��B�� ����� v` �� 

GFC -)�5�� /Q�� .�� �� ��3�� 
�,E" 63; �/Q� ��:)� ��)6 �#�> 1997 -2006 ) ��)6 ��� 2007 �" ��� 2010 




	63�� �6�5��� .�� O3��
 �� �' &��� �' �	 �� �	� ��)6 
	63�� ���[" �' .�6 V	��� ��/B� &/7� �)/! �� O��' 

�W��� �5�� ��>�� �4� �6 �� �� PIN 
��>�	. 

�� ��7d�' @	���
 
	63�� �� �W��� �� �6�5��� �� ��� l3� Dimson *0" ��?�" ���2 ��� 6��� .�� O3����� �� �' �� 

�6�5��� �� BETA2 �6 10�  ���["  
	63��) ��  O��'�W��� 
	/��� :PIN �6 t�_3" �6���  �'�6 CLE� 

�7�� ��6 *,��. 

 

�)/! 4 

�6��� ��6�9� b��)�  �>�_����/�� PIN .�6 O�	�` �' ��� t-1 ��� 8�9� �� �� �' c��N �6 a��� ���/�� )��/E� ����� (�) �� 

�3% �1E�,� �� terciles  ���� a��� PIN -�3D �� �+��0�  �/Q�6 ����� ��� t-1 g"�� .
	63�� &��� �� 

b��)� ��6�9�  ���6 C%�E"  �	� �� �	 �'�� 
	6�6 1�[B" �' ���6 .&��� �' �	 �� ��6�9� b��)�� �� �6���  ���'�� �>�_�

����� �/Q �'/��) ) U��� �/Q �'/��) )�6��� �6 @�� �� m�� O)/� �,	� (&��� 12 ��� /�� �� 1[Q &���  b��)�

��6�9�  
	63�� �+��0�) �6 17` A ��6��� ^�3�� �>�_� )g,��� /D�6 ( ��&��� 167 ��� �� ��3�� 63; �� �	3��Z 

��� 1997 �" �+��3� 2010 
	63�� U���� ..�� -��	�`� -)�5" �6 &�' �6��� �>�_� &��� ��6�9� b��)� PIN  &���6

�	�".�� �+"� ) ��6�9� b��)� PIN  ����	�` �+"� �6 �' c��N ���/�� *�� .�� ��/E�-p  &��� O3��
 

Wilcoxon–Mann–Whitney   ��&��� *��'� &���
 �6 -)�5" �6 C	�3" �6��� &�' �>�_� ��� /	/Q b��)� 

��6�9�-PIN 
	63�� U���� ����� .17` B  �PIN �^�3�� ^�3�� SIZE )
�	�� : U��� ����� () ��7d�' �� ���� 

6�/�" 8�9� �6 �' ��6�9� b��)� �� O�B� �� /'6 .�� ����  �'&��� b��)� ��6�9� 1�[B" �/Q� �� �3% �����/! �97" �� 

�6�5��� ��  8�9�@A� ���7D ) C��7� @A� �P��� 
	63�� .-�/'�B� l3�W� ���'�� 6�3� �6�5��� �6 1[Q &��� 

��6�9� b��)� 74�677 )��'(� 46062 )���7D(� 28615 )C��7�( ./�63� 



 

  

�)/! 5 

O3�����  &�'��LE� .�� �� ���� &�� ����� g	��_ �6 O3��
 *��2 &��X� �	���6 ��LE�  ���� �6�5��� �� 

Fama ) MacBeth )1973 (U)� ) Litzenberger ) Ramaswamy )L-R; 1979( ����� T�26 O�) )12�/� 

-����� O�) ��6( 
	63�� U���� .&�'�L; 6��/����� Fama-MacBeth v` �� ���#� 1	/�" Newey -}�h &��� 

� �,+�' ) heteroskedasticity /7�,'. 

����� ��,��) /D�6 �6��� ���'�� )�� �3% 8)�/� g���" (�6 @�� �� m�� 6��
 �,	� *�� .�A,� &�' ��� &�'��� �

��6�9� b��)� �+��0� �/Q �� ��)6 1��� �� �6�5��� �� 40 b��)� ��6�9� �� /Q�� .PIN ������ -��W" �� a��� 

-�#$%� 63!3� �6 ��+�� i �� ��� t-1 *�� .SIZE� 
�	�� : U��� ����� b3E� O�+��D 8�9� )MV (�6 *��Q i �6 

O�	�` ��� t-1 �*�� ) BTM 
�	�� : *+,� ��/E� &��>6 b3E� O�+��D 8�9� �� ��/E� ����� b3E� O�+��D 8�9� 

&��� *��Q i �6 ��� t-1 *��  .��/E� ����
 t �6 �����` �6�)
 �/Q *�� . &��6�7���6 ~3L� 10٪� 5٪ ) 1٪ *)� 

**�  ***�� g�"�" (�� /Q�� .��3�� �� &��� 167 ��� �	3��Z 1997 �" �+��3� 2010 *�� 



 

  

3,3 .�0)�1-��	 �# = ���>� ������ Fama � French -  (?@�� (���� .���� 

��� �N Aslan ) O���[�' )2011 (O�B� �� '67/ �� C	�7D �[�� *�� �6 tL� �,	� -�#$%� �D3=; 

-)�5�� /7Q��� S�' ��N �6 &�3Y" Easley ) O’Hara )2004 (63!) �� 6��/� O�B� �� /'6 �� �,	� /	�� �6 

�	 *�7D 63Q &��X� *��2 ) �6 � 	6 63B� .�� �	� ���� �� �./��� �6�� 
	� �� -)�5" &�' ��� @A�  &�'

C	�7D ) C��7� �[�� *�� \3��� �� �W��� O3��
 �	���6 *��2 &��X� /Q�� ^+"�� .�6 �	� @A� �� -)�5" �6 tL� 

@A� �6 j35� PIN �� �6���  ��@	���
 
�	��� �� .�� �:6���) .2( �� ��  )����� � �;�� �/Q 
�47" ����� �� 1 

��� 8�9�� 8�9� @A� C	�7D /Q�� ) �6 ��h �	� -�3D 0 (*	3E"  
�	��� ��) �� ����� ������"  .�� 

�3% �r�; ��  �� �	� �L����6�5���  ��:
�7� 

   

�6 �C2�) g	�_   �/���6�� �6 -)�5" �6 &�� '� O3����� &��� 8�9� ���7D &)� &�� '� &��� 6�3� �	�` 

)8�9� @A� C��7� (�6 .*�� �!�6 �)� �� �� g	�_ PIN �2$# /7� 
��,'� �/7'/��B� �� �?� *��2 PIN �6 O��� 

8�9� C��7� ) g	�_  *�� �� �?� �B	��>� *��2 &��X� PIN �6 O��� 8�9� ���7D  �?� �� *+,�

�B	��>� 8�9� @A� C��7� .*�� 

�� -)�5" 1��2 9!3"�� � �6 �?� PIN ��� @A� 
��>�	 �' .�' )6 U)� F-M ) L-R O�B� �� /'6 �� PIN� �6 

t�_3" -�����" �6 �6���� ��6�7�� *�� �� �6 �)/! 6 �/� 1 O�B� �6�6 �/Q *�� .�� �	� ���� �� ���Q� �� �W��� L-

R� g	�_ �6 PIN &��� @A� �	�` )C��7� (�57� *�� )2,420- () �6 tL� 10٪ �7�� ��6  �*���6 �:�� �� 

g	�_ �� ����� ������"  � �6 ^	��Q T�L� )3,857 (�".�� ) �6 tL� 5 /D�6 *+M� *��. 



 &�' @A�6���� �?� *��2-PIN ��� @A�  �'�6 �/� 2  *�� ��+Q�� 1��Q �?� &�'����� Fama ) French 

���B� 63Q �� .�W��� L-R O�B� �/7'6 g	�_ ���,� ��6�7�� �6 ����� PIN �����" )4,029 ( *���6 �:�� �� 

PIN  &63; ��63; *,�� ��6 �7�� � 	6 . �	��W��� O�B� �� /'6 �� PIN *+M� �3% �� �� �>�_� �6��� �6 O��� 

8�9� ���7D *�� ^+"�� ) �6 O��� 8�9� C��7� *,�� ^+"�� .��  �	��W���  ���� �	� �7�� 
�	��� �� ��,5" �� 

@	��>� 0,10 �6 PIN �� 0,23٪ �6��� ���'�� �>�_� )2,76 /D�6 �6 ��� (�6 O��� 8�9� ���7D ����' *�� .�� 

���Q� �� �W��� FM� ��?�" �57� PIN �� �6��� 8�9� @A� C��7� �97"  �3% ��i��_ 1��2 �!3" *�� ��� O�B� �� 

�/'6 �' PIN /Q�� �N �'� &��X� *��2 f3� �� �6 O��� �	� 8�9�  �'��� �� /7�. 

 

�)/! 6 

O3����� ��LE� �� @A� *�7D .�� U���� �� ���� &�� ����� g	��_ �6 O3��
 *��2 &��X� �	���6 ��LE� �� 

�6�5��� �� Fama ) MacBeth )1973 (U)� ) Litzenberger ) Ramaswamy )LR� 1979 (����� T�26 

O�) )O�) 12�/� -����� .(&�'�L; 6��/����� Fama-MacBeth v` �� ���#� 1	/�" Newey -}�h &��� 

� �,+�' ) heteroskedasticity /7�,' .����� ��,��) /D�6 �6��� ���'�� )�� �3% 8)�/� g���" (�6 @�� �� 

m�� 6��
 �,	� *�� .�A,� &�' ��� ��� ��6�9� b��)� �+��0� �/Q �� ��)6 1��� �� �6�5��� �� 40 b��)� ��6�9� �� 

/Q�� .PIN ������ -��W" �� a��� -�#$%� 63!3� �6 ��+�� �� �� ��� t-1 *�� .���/�� 
�	�� : ��/E� ����� b3E� 

O�+��D 8�9� )MV (�6 *��Q �� �6 O�	�` ��� t-1 �*�� ) BTM 
�	�� : *+,� ��/E� &��>6 b3E� O�+��D 

8�9� �� ��/E� ����� b3E� O�+��D 8�9� &��� *��Q �� �6 ��� t-1 *��  . ����� � �;�� �� �6��� 1 

&��� 8�9� �6 @A� ���7D ) 0 �6 ��h �	� -�3D �� /Q�� .����� &�' ������"  O�B� }�_ 

PIN .��/E� ����
 t �6 �����` �6�)
 �/Q *�� .*��'� *�� �� �6 10٪� 5٪ ) 1٪ tL� *)� **�  ***�� g�"�" (�� 

63Q .1	/�" R C��� �� �6 O
 1��2 ��!� O�B� �6�6 �/Q *�� .��3�� �� �	� *�� �� &��� 167 ��� �	3��Z 1997 �" 

�+��3� 2010. 



 

  

3,4 .,A� �5����+ � ,5�� ��	, -.) BC�� 

�� &��� 8�[0��� T� ���� PIN ^�3" @	��>� O3����� 63; �� ���7� &�' EHO &��� � 7	/E� ) �,	� @	���
 

( U6�� :
	63�� @	���
 �:�� )lnTURN(� 6�97B�`-*��3;�6-U��,� )U��,�(� l37" �6 U6�� )CVTURN (

) -����3� �6��� )STDEV : �)/! 7� �/� &�' 1 �" 5� O�B� �� /'6 �� �6 �3�� �' ) ��' &�'����� ����7� �?� 

1�,���5	6 PIN �� �6��� &���  8�9�C	�7D *+,� �� 8�9� C��7� )�� O�37# 6�)
�� g	�_ &���  �����  (

�" &6)/� @'�� �� /��	 ��� �� �4� &���
 �7�� ��6 �2�� �/��� *��. l37" U6�� �:�� )CVTURN () l37" �6��� 

)STDEV (�'  �3% �� )6�57� ) &��6�7�� \3��� �� �6��� �>�_� /�3Q ��� �6 1��E� �d�
 �� �� �[�� *�� ��4��� 

�Q�6�
�Q�� � ��� �,	� O��+! 63Q .�� �	� ���� �6 �:�� �� �	� ������' �� �3% 1��� �?� PIN  ���6 O��� 8�9� 

C	�7D /77� ���� �� �4� �� /��  �?� �9�
)�57� (PIN  ���6 O��� 8�9� C��7� �� tL� ��6�7����h �� -)�5�� �5D 

)�/� 2 ) 4( /7'6 @'��. 

�6 �/� 6� �� ���/�� &��� 63; �� 8/# �� 7	/E� lnILLIQ �� �� �!3" �� \�+"�� O
 �� PIN �>��� 
�	��� �� )�� � 

/�7� �� �)/! 3 \�+"�� 0,342 () �6 3"�`/'�3Q & Duarte ) Young )2009( �	� ������  &)�PIN �6 �6��� 

 &�'^�3�� 6��6 j35� .��  
��>�	�6�� �?� *��2 PIN �" /� &6�	� O)/� ����" *�� :g	�_ &)�  �6 



tL� 10٪ �� *��'� �6�5��� �� �' )6 U)� FM ) LR  �3% ��*+M� 1��2 �9!3" *��. 1��2 ��j �� *�� lnILLIQ 

�6 O3����� �7�� ��6 63+�. 

�� �3% ���� V	��� �� O�B� �� /'6 �� PIN �/���� �� �6 &��N @�� �� 8/# � 7	/E� �6 O��� 8�9� @A� C	�7D 

&���6 ) *�� ��?�" *+M� ) ��6�7�� �� �6��� �>�_� �6 O��� 8�9� ���7� �/77� &�'����� Fama -French� �,	� 

� 7	/E� ) �6��� *��L2 8/# *�� .PIN S�' &��?�" &32 �� @A� &�' �6��� C��7� .6��/� 

  

3,5 .,A� �D0E ,5$ $F� 

�6 �)/! 7 �/� 7 ��� �/7	���  63;&��� @Q3` �� ���0" lnALYST �>��� ��  ��
�	��� �3L���' �� �� -)�5" 

�7�� &��6  ���6 �	� *+,� -�#$%� ��� 8�9� @A� C	�7D ) C��7� )�)/! 2 (
	63�� O�B� �%�; .�� g	�_ &)� 

lnALYST  ��*+M�  
	/	6) �6 tL� 1٪ ���,� ��6�7�� *�� .�)$# �� ��	� -)�5" �6 �?� PIN ��� @A� �' �6 ��� 

�_��  �4� ��&���
 �7�� ��6 *�� . �	��W��� 1	��" �� *	��� �� \�+"�� PIN �� ^�0� -�#$%� *��Q �'  6��6) 

O�B� �� /'6 �� -)�5"  �'�6 @Q3` � ���0" �[�� *��  �6�5���  ��-�#$%� '�D3=;' 6��� �� �6 �� �� \3��� 

�� j35� PIN &)� *��2 .*�� 

�� �!3" �� �BE� �� O�� ���0" �6 ���	��� ) ��B��� -�#$%� �� �3% �6��,� &� &��� /77� ��� ) *�'�� ������63� 

�" �� &���,� �� C��7� @A� 8�9�� �	� �W����	� � O�[��  ��@	��>� �� /'6 �� O�/E> �?� PIN -*��2 �6 O��� 8�9� 

 �'�[�� *�� �� *26 B��663Q ^+"�� � 6��6 63!) *��Q �	 &���.  

�)/! 7 

O3����� ��LE� �� @A� *�7D ) �� � 7	/E� ) � 	6 &�'����� �,	� *�� .�� U���� �� ���� &�� ����� 

g	��_ �6 O3��
 *��2 &��X� �	���6 ��LE� �� �6�5��� �� Fama ) MacBeth )1973 (U)� )1��` A () 

Litzenberger ) Ramaswamy )LR� 1979 (����� T�26 O�) )1��` B .(&�'�L; 6��/����� Fama-

MacBeth v` �� ���#� 1	/�" Newey -}�h &��� � �,+�' ) heteroskedasticity /7�,' .����� ��,��) 



/D�6 �6��� ���'�� )�� �3% 8)�/� g���" (�6 @�� �� m�� 6��
 �,	� *�� .�A,� &�' ���� ��� ��6�9� b��)� �+��0� 

�/Q �� ��)6 1��� �� �6�5��� �� 40 b��)� ��6�9� �� /Q�� .PIN ������ -��W" �� a��� -�#$%� 63!3� �6 ��+�� �� 

�� ��� t-1 *�� .���/�� 
�	�� : ��/E� ����� b3E� O�+��D 8�9� )MV (�6 *��Q �� �6 O�	�` ��� t-1 �*�� ) 

BTM 
�	�� : *+,� ��/E� &��>6 b3E� O�+��D 8�9� �� ��/E� ����� b3E� O�+��D 8�9� &��� *��Q �� �6 ��� 

t-1 *�� � U��,� �� �3% ^�3�� ��.�� �� �3% ^�3�� U��,� ����)� &��� ��� t-1 *��. STDEV o��0�� 

6��/����� �� �6��� �6 �)� �� -/� ��� t-1 *�� .lnTURN 
�	�� : �� ^�3�� ��� U6�� �:�� ���'�� T-3 �� T-1 

*�� .CVTURN 
�	�� : �� g	�_ -�����" �� ���'�� ��� U6�� �:�� T-3 �� T-1 *�� .lnALYST 
�	�� : �� 1 

�� �)$# 6�/�" ^�3�� �O�� ���0" �6 ��� t-1 �*�� �P��� 6�)
�� 8�9� �� �6 /�
�6 �/7	
 �' 
9� .lnILLIQ 


�	�� : �� ^�3�� ��.�� 1000000 ��� ���/�� &��� Amihud ����)� � 7	/E� *�� )| RTN |  /
W� �.6 (&��� 

�' 8�9� �� &��� ��� t-1 �+��0� �� 63Q . ����� � �;�� �� �6��� 1 &��� 8�9� �6 @A� ���7D ) 0 

�6 ��h �	� -�3D �� /Q�� .����� &�' �����" ) (O�B� �/7'6  }�_ PIN .��/E� ����
 t �6 

�����` �6�)
 �/Q *�� .*��'� *�� �� �6 10٪� 5٪ ) 1٪ tL� *)� **�  ***�� g�"�" (�� 63Q .1	/�" R C��� 

�� �6 O
 1��2 ��!� O�B� �6�6 �/Q *�� .��3�� �� �	� *�� �� &��� 167 ��� �	3��Z 1997 �" �+��3� 2010. 

 

  



4 .PIN
 �=� ���
�� �  ��� ��	 ���������  

�6 �	� @A� �� ����� �	
 �� 
�7� �� �?� PIN �� �6���  &�'�>�_� �6 O��� C��7� @A� 8�9� ^�3" '*26 1+2 �� 

-�#$%� \3��� �� *��Q O�97` ��; �	 63Q �� .8/# O��E" -�#$%� ) *26 /77� ��� 
' �� /	�+�| *26 �[�� *�� 

-��W" ���'��
  ��T	3B" ��B�� O�7��%� �� �3L���' �/	��� ������ ��  TE0" �� ��63� /7� �� 
'��> 

)McNichols ) Trueman� 1994 (��� 8/# O��E" ��B�� �[�� *�� *26 ^�3��  ��@'��  /'6��� -�#$%� 

������ �� ���
 �� �3% 1��� &��� ���� � 7	/E� �>�� O�B� 6�6� /Q�� �/B� )Lambert ) �@����[�' 2012 .(

Easley ) O’Hara )2004 (O�B� �� '67/ �� *��Q �' �� *26 ��[N3� �6 �'�)�� �6 6�3� U���� /7��� ���,� 

�� O)/� �E��� /�
�6 /7�,'� �� ������ 6�	�  ���7	�' �".�� �	���� V�� �� /��� .��� *26 ��	�` �" �� 8�9� PIN 

��	�` �" �� �
 �63Q ^+"�� v` �� O
   *26�?� &)� �6��� �[�� *�� �?� � 	6& /7� �� }��; ��. 

�� �� 63!) �	 8/# 63!) &�'/�
�6 �"����# �� O�37# �	 �/7	��� &��� *26 �+2�  
	63�� �6�5���) ��
 
	6�� @	�

�� �� �	
 PIN ��?�" �+M�� �� �6��� ���7� �?� ����� *26 ��; �	 6��6 .�� &�'/�
�6 �"����# ��.��  ���6 �' ����� 

�6��" ��.�� &��� �' *��Q  
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C��7� @A� 8�9� �� &�'/�
�6 �"����# *��2 ��; �	 63Q �� &��X� .�� &�� '� �� *��_) /�
�6 1��# ��) ��� 

^�3" �@A� �� ���!  )  * � �� �g�"�" �6 O3����� �� .
	63�� �,�� 

��� �?� -)�5�� PIN ��  &)�*��2 �6 O��� @A� �' �� *26 8/# \�+"�� PIN �57� �6 O��� 8�9� C��7�  ^+"��

 /Q��) ��� �	�4� Easley ) O’Hara )2004(� �� ��4��� 
	��6 g	�_ PIN �� �3% 1��2 �9!3" *+M� �� /Q�� 

�6��� ^�3�� �".�� &��� �� PIN �6 O��� 8�9� 6��6 �� �6 �	�' ��  &���6*26 -�#$%� 
� )O)/� &�'/�
�6 

�"����#( *�� .�� ��4��� 
	��6 g	�_  �*�� ��6 �7���� ��� PIN �6��� �3% �� &��� 8�9�  *��2 �	�'

 63Q &��X���  &���6*26 ��B��  *��)/�
�6 1��# *+M� .(��� @A� *�7D ��� v` �� O63�� �,�� j35� 

"*26" &��� �?� PIN-*��2 ��6 �7�� �2�� ��/��� �� �
  �[�� *�� ��?�" *+M� &��/�7�� 

��Q�6 /Q��. 

�� ��!��� �� �)/! 9� �� ��+�6 ��:)� ��� �6 �� �&��� �� S�' &/'�Q 8�9� �� 
��>��� �� *26 
� )O)/� &�'/�
�6 

�"����# (�6��� �� �3% 1��2 �9!3" ��B�� �� 8�9� �� *26 �".�� )&�'/�
�6 �"����# *+M�( /7	��� *>�	�6 .�6 C2�) 

 �3% �� &���
 *+M� ) �7�� �� *�� ��6 O�B� �� /'6 �� 8�9� C��7� �� �E��� /�
�6 �P���  �/7'6�6��� 

�".�� �� 8�9� ������63� �" 
� *26 *��. 6�)
�� �57� 1��2 �9!3" &���  g	�_ �" /� &6�	� �	� �?� 

�� �6 6�3� C	�7D /'6 �� @'�� ��� �?� k:�; �� *,�� ����' ^�3" Easley ) O’Hara )2004 (@�` �7�� 

*�� �/Q. 

�� ���Q� �� �W��� LR� �6 �:�� �� g	�_ PIN �6 �' )6 �/� 1 ) 2 *+M� *�� �� 6�3� �	� ��4� &���
 �7�� ��6 

63+� :8�9� �� *26 
� &/'�3Q �� T� ���� PIN  ��O�B� �� /'6 .�� �4� �� /�� �� T� ���� PIN �6 C2�) 

�[�� *�� 6)/0� �� ^+"�� ) 8�9� @A� *�7D �� /�
�6 *+M� �/Q�� ��� �� &��6�7�� g	�_ �6 

\3��� �� @A� )�?� 1�,���5	6 �� PIN �6 O��� 8�9� ���7D �� &�'/�
�6 �"����#(� ) ��N�� 

O63� g	�_  �6 �� .
	�� � �4� �W��� O�B� �� /'6 �� &��>� �6 PIN �� 0,10 �6 O��� 8�9� ���7D 



��  &���6&�'/�
�6 �"����#  �*���[�� *�� �� �>�_� �6��� ����'�� �>�_� �� 0,308٪ �W7� 63Q )�7�	 �	 
'6 

4,569-2,939  +1,447 .(8/# � 7	/E� )lnILLIQ (�?� 1�,���5	6 PIN-*��2 �� t�_3"  ���/'6 ) �6 �:�� �� 

@Q3` � ���0" )lnALYST (&���6 �	 �?� �� ��/E� ���B�  *���� �6 �)/! 7 U���� �/Q *��� 6�3� �	� -)�5" 

�6 �?� *��2 &��X� PIN *+M� �6 O��� 8�9� ���7D  �/77�/�:3"/�
�6 t�_3" �� ��� /'6 )�/� 3.( 

V	��� �� O�B� �� /'6 �� -)�5" �6 �?� PIN-*��2 ��� @A� �' �� �' �L��� i:�A� ��� PIN ) *26  ^+"��

*,�� .�6 ��3# 8�9� &�4� �� �� �� 8/# �E��� /�
�6 ^+"��  �
	63���BA� �� �	� �#3�W� &� �� 8�9�  *���� 

S�' &/'�3Q &32 �� \�+"�� *+M� ��� �6��� 6�3� ��4��� ) �,	� -�#$%� �D3=; �� Easley ) O’Hara 

)2004 (i�D3"  �� /77� ��O�B� �� /'6 .�6 O��� 8�9� *��9> �/Q �6 ��:����� �� �4� �� /�� �' T� ���� 

PIN �� 8�9� @A� C	�7D �� &�'/�
�6 �"����# 6)/0� /Q��. 
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��3�� /�
�6 1��#  �L��) ��*�7D .�� 6�/�" -�/'�B� *��Q �:�� ^�3" @A� ) *�7D &��� ��3�� @'�� �	 �� ��>

O�B� �� �� 
�'6 &���6 �/'�B� /�
�6 �"����# ��.�� *+? �/Q &��� ��� ��	�`� U���� O
 �/7'6 �6 ��� t-1 

*�� .��)6 ��3�� �� �� ��� 1997 �" ��� 2010 *�� ./�
�6 ) = 1] (O)/� /�
�6 ) = 0 [(���Q� �� 

-�/'�B� ��� *��Q  6��6�� �6 O
 /�
�6 1��# ��B�� ]���� [�� 5٪ �� ��/E� ����� �6 O�	�` ��� t-1 . *�� CRIF 

*�7D� CRIF *+? �/Q *�7D �6 �� 	�` �6�6 SPPR *��. 

 

5 .��F G0� �H�#.I� 

�6 �P��� -�0�_3" �[�� �*�� �!3" ��Q�6 /�Q�� �� T� ���� PIN ��[Q
 �6 O��� ��9�� �� �6 O
  *��2 f3�

&��X� )�6��� �>���� &��� �,	� (C	�Q �" *��*,�� 639B� � .Ball ) Brown )1980 (�6 �	 ��3�� �� 8�9� 

&��� ��)6 1958 -1979 O�B� �� '67/  ��S�' �,	� �>�_� �/Q ��> �Q�� �� 8�9� @A� O/�� *+,� �� 



8�9� ���7D 63!) �6��/ .��	�` 6�[��# @A� C��7� �6 ��)6 1980-1996 �� �(	) �6 *�7D *;3� /��! *>�	 

 *�� �/Q�� m�� 6��
 �,	� )Finn ) Koivurinne� 2000( 6��6 i�5��_ 6�[��# .O��' ���3#� �� s#�� �	� 

 &��X� *��2 f3��,	� /�3Q �� �[�� *�� �� "&��W7'��" �6 *��2 &��X� �� �,	� -�#$%� �6 O��� 8�9� 

������63� U��,� /7��	. 

*�7D O/�� 3��� �� ��3�� �	�' �� @	��>� ) \3E� *��2 8�9� �� �BN *�� .�6 �3% @+7! T�)� 1[�� �� 

1969 -1970� �� O�37# ���M� *��2 8�9� Tasminex NL �� 2,80 $ �� p)� 75 �.6 �6 ��# �	 ��5' �6 �� 

iB� 1[��  /����� ���' b�5"� 6��5�� )Simon� 2003 .(u ���;�� �6 7 �	3��Z � ��� 2013�  �	���	�Q �� ��hj 

�7� Whitehaven *	��� O���/[��� 63; �� �� *�6 �6�6 *�� s#�� �" /Q *��2 8�9� �	� *��Q �� �+	�E" 9٪ 

63��  �/��	1+2 ��  �[7	�8�9� �6 i23" -$���� �6 6)/� �9� ���2 �6�6 63Q .Kumar )2009 (O�B� �� /'6 �� 

-�+=�" &���>� �	���� ��X� �6 O��� 8�9� ������63� *�� �	��B�� ) �	� 8�9� ^�3" PIN .�� kAB� �� 63Q .

��� l3� "��W"� �� PIN 6��� �� �� �6 �6 O��� �	� 8�9� �' �� O�37# "���'��
" /Q�� �	 �W��� �� ���	�Q 1�! ) 

�	 U$" &�' '&��[��6' &��� ��9� &��6�� �� -�+=�" &���>� �	���� ����X�*�� � �� �� C5� �	� 8�9� �*�� PIN 

�[�� *�� S�' �?� ���2� ���Q�/ /Q�� .��+:� g=�" &���>� �� &63; 63; �[��  &��X� *��2 f3� �6 *��

 �[7	� �� �4� �>�D �63Q ��[Q
PIN .*,�N -�#$%� � 	6 &�' �/7	��� �[7	� ) *,�N  

�6 �*	�9� �� ���� �� �6 ��Q�6 �'j -�_)�5� ����� �/� PIN  �6O��� ��,5" V	��� 
	��6. �	� ��> �3E�� ) 

�EL7� �� �4� �� /�� �� &��� �' 6�/	)�  &�+;a�,� �� *��2 }3; )/� (� ������ O��� �EL7� ���
 6��) ����� 

�6 O��' *�� �� /�3Q �� 8�9� U��� )  ��U��,� �3+# �� -��W" �6 /7	��� �� �3+# �=2�7� )BID .(�� �	� ���� 

&("����� &�' �/�d�` �" /��3" �� �� &��� ������ &�3�0� -�#$%� *>�� ��� �� ������ .�	� &("����� �� ���! 


�,E" O/Q -�Q��5� �� �	6�E� ���[N3� -��W" �6 �3% O��� ) �	 ��� ���3;��> O�� 	6 �� �-��W" �[�� *�� 

 &���6\�+"�� &�' i��A� �� 8�9� @A� C��7� �6 1��E� 8�9� C	�7D /7Q�� ) �[�� *�� g+� -)�5" �6 tL� 

@A� �6 �� ) �/D ����' �� 6�)
�� �� �� �,	� -�#$%� /�3Q.  
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O3����� ��LE� �� @A� *�7D ) *��_) /�
�6 1��# .�� U���� �� ���� &�� ����� g	��_ �6 O3��
 *��2 

&��X� �	���6 ��LE� �� �6�5��� �� Fama ) MacBeth )1973 (U)� ) Litzenberger ) Ramaswamy 

1979) (12�/� -����� O�) ��6 (*26 O�) �� �7�� .&�'�L; 6��/����� Fama-MacBeth v` �� ���#� 1	/�" 

Newey -}�h &��� � �,+�' ) heteroskedasticity /7�,' .����� ��,��) /D�6 �6��� ���'�� )�� �3% 8)�/� 

g���" (�6 @�� �� m�� 6��
 �,	� *�� . ����� � �;�� �� �6��� *�� 1 )0 (&��� -�/'�B� *��Q �:�� 

�� �6 O
 /�
�6 1��# ��B�� ]���� [�� 5٪ �� ��/E� ����� �� O�37# �6 O�	�` ��� t-1 *�� .&�'����� � 	6 /7��� �6 

�)/! 7 .&�'����� *�$� i�D3" )�� O�37# ��M� (O�B� �/7'6 �W��� �� }�_ &�'����� 

�%3��� )O�37�� ��M�  .(��/E� ����
 t �6 �����` �6�)
 �/Q *�� .*��'� *�� �� �6 10٪� 5٪ ) 

1٪ tL� *)� **�  ***�� g�"�" (�� 63Q .1	/�" R C��� �� �6 O
 1��2 ��!� O�B� �6�6 �/Q *�� .��3�� �� �	� 

*�� �� &��� 167 ��� �	3��Z 1997 �" �+��3� ��� 2010 .�� ���� -�/'�B� ���'�� 344. 
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�� �!3" �� /'�3Q ���W" �+���" �� &�'����� �[	��
 �6 6�3� �	�4� T� ���� �,	� 8/# O��E" -�#$%� 6�97B�` 

�/Q ^�3" Easley ) O’Hara )2004(� �� �� ����� �?� *��2 PIN� �	 �/7	��� &��� 8/# O��E" -�#$%� )�	 

�,	� -�#$%� �D3=;(� �6 ����� �	� 	�! �� ��(	) �	�' 
��;�6�` �"�#$%� �� �� �3% 1��2 �9!3" ��  ��

&�'����� �[	��
 -)�5�� *�� .�� �6�5��� �� 6�/�" &6�	� �� �#3�W� �6�6 �' &��� ����� ��:����� �6 -/� 1996 -

2010� �� �� l3_3� r�; 
	63�� ����� �� :1 (�	
 T� ���� PIN �6 O��� 8�9� *��9> �/Q �6 ��:����� 63!) 

�6��6 2 (�	
 PIN �	 �?� *��2 ���B� &��� @A� �A	��" ����)6 �3B� 1��2 �!3" &��� -�5D-C��7� �"�#$%� 

i��A� )  @A�C	�7D *�� 3 (�	
 *26 -�#$%� �+2� ��	�` �" �� �6��� 6�3� ��4��� �".�� ^+"�� �*�� �� �3L���' 

^�3" Easley ) O’Hara )2004 (@�` �7�� ��/Q )  �	
T� ���� PIN *0" �� ��?�" ���2 ./'6 �� 

��  
��>�	�6�� PIN �97" &��� ��3�� 1��� �� 8��" 8�9� *��9> �/Q �6 ��:����� i��_ �3% ��  &��X� *��2 �/Q

*�� .�L��� ��� PIN )  �6���8�9� ��4��� 6�3� *+M� ��� �� �4� &���
 �7�� ��6 *,�� .�� �	� ���� �� �	 �	3=" 

�3L� 1��2 �9!3" -)�5��  ��8� 7' ����� ��?�" *��2 PIN �6 O��� 8�9� �� )6 @A� *�7D 
	63�� �/'�B� .�� 

63!) C	�3" �9��B� �� PIN �6 O��� 8�9� �' )6 @A� ���7D ) �C��7� �6 �� 
���	 �� PIN  1��#����" �/77� 

1��2 �9!3" �� �6��� �6 O��� 8�9� @A� C	�7D *�� .�	� �W��� &32 &��� �)�� /'�Q &��� �,	� ������ ����/�� 

*+,� &��>6 U��� �� 8�9� ������ �� 7	/E� l37" �6 � 7	/E� ) -����3� �6���&32 � �� *�� /'�3Q ���W" �6 

*	��� �� ��� Easley ) O’Hara )2004( /'6 �� �P��� �� .�� S�' T� ���� PIN �6 O��� 8�9� @A�  �� C��7�

�� �W7� �� �	 �?� ��� *��2 i��_ PIN �6 ����� ��:����� &��� ���)��> O
 �� 8�9� C��7� �39B�  k�AB" 63Q ��


	6�/�. 

�� �6�5��� �� 8/# 63!) /�
�6 1��# �� O�37# �	 �/7	��� &��� 8/# *26 �+2�� S�' T� ���� PIN  ���6 O��� 

8�9� �� �� �� O�37# &���6 8�9� *26 �+2�E+% ��	�` � &/7�  
	63���� �M�� 8�9� �9�
 C��7� ) 8�9� �� &Z3:37[" 

.�� �/'�B� /7�,' 
	63�7�.  ��&� �L��� ��� �6��� 6�3� ��4��� ) *26 �+2
	6�/� k�AB" �. 



�� �3% ��D$; �� /'�3Q &32 �� T� ���� PIN  ���6 O��� 8�9� @A� C	�7D 
��>�	 ���  ���6 O��� 8�9� C��7� ) 

8�9� O)/� �E��� �� �/Q 6�W	� /�
�6 1��#�� � �' )6 &��� *�'�� g,� ) ��� ������63� 63; ) *��L2 8/# �6 

6�3� ��/E� �	���6 ��2�) /7�,' �	���� .V	��� �� �� /'�3Q ��+2  *�� �������� -�+=�" ���>�& �	���� ��X� &32  ��

����� &��� &��X� U��� 8�9� ���,� �Y�L��� ) �	 8�9� /	��� �� &���/7�,� �*A� &��X���/E� �� )Kumar� 

2009(� )  &���6&�'/���` &�4� ) ���# ���,� 
9� *�� .��>�	 &�' �� /'�3Q ���W" �+���" 63!3�  �� �Q)� ��

/	��� �� T� ���� PIN &32 �6 ����� NYSE ) AMEX 63!) 6��6 ��� �� �6 NASDAQ �� �6 O
 8�9� �� 

&Z3:37[" .�� C	�Q �/7�,' ) O�B� �� /'6 �� /	�� 8� 7' �6�5��� �� PIN &��� *��2 &��X� 8�9� ���,� 

������63� ) �	 O��� ��[" �� PIN �6 &("����� &�' �"$���� 63Q \����� .��	����7� ��>�	 &�' ��� @')(` �_��  ��

�6 6�3� T� ���� PIN �� �7�: O6�6 �� O
 �� T�E0" \3��� �� -�+=�" ���>� �	���� ���X� ) ��� O6�� ��� ��M� 

��? &��� -�E�E0" �/7	
 �6 �?� *��2 PIN U��,� /'6 ��.  
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