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Abstract 

Liquidity is one of the most important aspects of development in financial markets and one 

of the risk factors of financial assets. In this study, liquidity risk is also used as a factor to 

modify the Epstein-Zin model, and its performance is evaluated against traditional 

consumption-based asset pricing models. In order to adjust the Epstein-Zin model in this 

study, the liquidity factors of Liu (2006), Turnover ratio, Gopalan and cGibbs have been 

applied and the used data are for 48 stock companies from 2009 to 2017. The results 

indicate that the adjusted model has a higher adjusted-�� than the traditional consumption-

based capital asset pricing model and the traditional Epstein-Zin model, and indicates that 

liquidity is a significant risk factor and adds a significant explanatory power to model. 

Thus, overall, the results of this study show that liquidity risk is a pricing factor and its 

incorporation into pricing models leads to improved model performance. 
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 (      6	����&
 6	���A 8��9� ��A 	�� 

�*l1� �� ��  �d V�&*&9� �����,3  ��3 ��   ��&$ 3��e -*��'+� ��:1
�  ��� F��� ��  �*�

��*�� �'<"� .	�A�|A�	q ��  �d ) ��� ��� ����5    ) ��� ��� �e��� -� �	�g� b��U�� (3 (
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) �� ��� M����� .-��3�� D(���
�� �� (���    ( ��W -��  ��� ���:�� �� �@ �9� ���2 �"��


�  ��*�� c�a1
� �'<"� 3�� ����� I�� ) �� ���5: �&
 6 �71�� (  

(6)	1� 678(����∗ ,��	)78:��∗,�; (1 − ���	)(��,��	 − �%,��	)< = 0 

 �� ��� ��� �  �A2�    8��9� ��� -�"
 �r)� f1S�C   ��� {a�S� ��   ���� � �  .	��A

�*1"2� ����+� M����� -) ���1989D1991) �� ��� (7�� -�  �� (:	�W  

 )7( 78(����∗ ,��	)78:��∗,�; = >�?@�?A(������ )�B�?@�?A	�C,��	
A?@�?A  

) �� ��� � 7 (�C,��	  (��� �� V��0 �� ��� t  ��t+1      D��	
���	

 ��0�  ���
 �  .-���

-&*. E��7��*1"2� 3	� �����  ���/� -  ��A -�� �'��$ �  ��	�D ���CAPM    ��� �� �1���

CCAPM �� k*A�� �1��.	�A 

 M�����) VC ���6) � (7      V���i ��� ��	
���	

 ��� 6	�� #�	�� 3	� ���� �� ��� D(
) �� ���8�� �1��
 (: ��  

 )8( 	1D E>1−F1−G H�D+1�D I−G1−F1−G 	�!,D+1
G−F1−G (1 − �D+1)(�J,D+1 − �K,D+1)L = 0 

) �� ��� �  6	� �r��� �1� ����g� ��:�� ��8 D(M��	 �� �1��
 ��� V��i ��: ��  

)8 -1( 	M��	 = >�?@�?A H������ I�B�?@�?A 	�C,��	
A?@�?A (1 − ���	) 

) �� ���1 -8�� �� (:-��
 ��� V��i �� (���  
)8 -2( 	EOMQ�	(RS,Q�	 − RT,Q�	)U = 0 

 ) (��A��A 3��
  ��2005) (Cochran ) ����� � (2006) (Yogo ��� D(  (����M��	  �  ��
 �� �� !�K� :-��
 �+d V��i �� 

)8 -3(  − V���W[V���] = , + XY K��	 

) �� ��� �  6	� �r��� �1�3 -8:�� -�� ����� (  
 )8 -4( 1O��,��	 − �%,��	U = Z[>� 

) �� ��� 8�e �  �� �1���Q� �1@�� ��1 -8) �� ��� (5 -8�� -�  �� (:	�W  
 )8 -5( +��	 = 	�\	�B ln(>) − 	�\	�B G∆���	 + B�\	�B `���	 + ln	(1 − ���	) 
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  6 �71��� �� 3�q .	�1"� ��)� 8��q �1���Q� 6	��  (�S
 !Z�A 8��q �� ��� ��� � 
) �� ��� ��5 -8 (�*� B
�����A (+��	 : �� 	���d ��� V��i �� E��� �� ��� �  

)8-6( 	�ab:+��	, ��,��	; = − 	�\	�B G	�ab:∆���	, ��,��	; + B�\	�B �ab: /̀,��	, ��,��	; +
�ab[ln(1 − ���	) , ��,��	] 

) ���� �� ���� ��2006 D(M��	 �� 6 � k��
� ��� V��i ��: ��  

− M��	1[M��	] = −1 − +��	 + 1[+��	] = , + X	∆���	 + X� /̀,��	 + Xcln	(1 − ���	) 

) VC ��� �� 6 �71�� ��4) D(5) D(6) � (7�� �1��
 ��� V��i �� 6	� �r��� �1� (: ��  

 )9( 1O�� − �%U = Zde>�,de + Zfg�>�,hi + Zj�k>�,j�k 

) �� ���9�*1"2� 3	� (�&� D( -    ��� ��� ���� �  �A .-�� ��	
��	

 �� 6	� #�	�� ���

>�,de  D8�9� �1�>�,hi    � V���0 ��1� �� ���>�,j�k     ��� {a�S� �� ��	
���	

 ��1�  .	��A

 �*�4&�ZdeDZfg�  �Zj�k -&*. k*��� ��       !�"�� � ������ !�"�� D8��9� !�"�� ����

   ) ��� ��� �  6	�� ��r��� 3	� ����� �� ����+� ��� �  .	�1"� ��	
��	

9   �� 6 �71��� ��� (

6 � �� �1d� �2 (���� E��� ����� ���. ��  

�� 3	� ���      �  ��	
���	

 !�"�� j�

 -�*&�� �� ��A -�� �'�. V����+� �� �1���
-&*.�� 6 �71�� �����  ���/� c�Z��Z M����� .	�ACAPM  6��  �*�� ) ����� ��1969 (

)Merton�� (�S
 V�
*
g� �� ���*"� (-&*. �*l1� !� ��	
��	

 �A 	��    6	�� ���/��
)V����1�� � ��1��2) -��2003) �<� D(2006) �A �� � (2006   	�
 �  (��S
 ��
W ��� � �  .((

 #�	�� �ACAPM  �1��      ��%'&$ ��	
���	

 #���$ !�� �� o
�@ � ���@ �'��$ �� 3	� ��
3	� �����  ���� �� ��.	Sa�  

-&*. 3	� �  ��	
��	

 !"�� ( �&
  ��� � �91.� E��7�    ��� ���1�� ������  ���/�
   ���S@ � 8��9� �*0�� �� D	��� �1��   ��� �
��*&e��
  �91.� �  �1.� .-�� TU�� 8�9�

������ D��	
��	

           ��d 8��9� ( ��A ����&� ���:�� ��� -��� ��%&� � ��@ (���/�
 � 	��A #�	�� 	

 3�2 �� ��  �d E��� �1���d�
 ������  VC ���� -�� �%&� � ��
 (���/�

        ��A ������ Du����� ���� -�g� .	���  ��**l� (�S��	��� #*&%� ��:�� �� ��  �d 	

 3�2
��  ����� ��	
��	

 �� ��1&A -*��"q ��
W �� ��� ������� 3�*d D	
    ���� �  �� (���/��
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8�9��� -q�� 6	��W �  (��       ����
��� DC��� ��	
���	

 !�"�� ��� E���� D#��
� �  .	�A
�������� }*�x� 8�9� �**l� ���� �� (���/�     ������� D��X*1
 (����$ ��� .	��A   ��� (���/��

        ���*
 ���C��� (����� ��� C��� ��	
���	

 !�"�� �� E��� ���	�Q
 ��:��   � ��<�) 	�
�� 
 D(���%&�127D2016.(  

 

4 .����4��56 ;*� * �, 

�*1"2� 3	� ���X� (���W ��:�� �� -   ����� ��"A��2 ���Z �� ��	
��	

 �� 6	� #�	�� ���
�� 6 �71�� ��	
��	

 !"�� #��$ ��� E��� F �� G�
 #��$  ��� �*��� . ��   ��A 	����

�� �
���� Vn���� �Xq b�&X� -�"
 �� ���� ��        ��� 6��� ��	�1�� �  6��S1�� E����  �	���
 ��� -�       ) ��<� ��	
���	

 #���$  ���� �*���  .	��W2006     ���*�� M������ ��A -��� (

�� �1d�� ��� �� ��� �'*�� �� � ��	
��	

 ���X� �Q1��*2�
: ��  

LM = mNZeros + t 1TurnDeflator {| ∗ (21/NTDays) 

 DC�� �+��� � 	NZeros	 �'���� �Xq (�	� ������  �	�� #��. 6�� �e �  D Turn  -��"

      �1��/� 6��� �  6��S1�� E����  �	��� ��� �
���� Vn���� �Xq DNTDays  ���  �	��� ���� 

n������ #�. 6�� �e ����� �  � Deflator #�	�� �A -�� 6	��A(1/Turn)/Deflator   �*�� ��
���. !� � �7i   �� .	�    ��:
 �   ��*'*� !� ����+� ��� �  6	��A #�	�� ��	
�  ��� ��1@�� -

D�<�)  ��635D2006   (����%&� � (C��2�� ���*�� D ��� �*��� .( )2009    ���*�� ��A -��� (
6	� #�	��)  ��*�W ��*�� �� ��2002) (Amihud�� ����g� ��� F�� �� �A -�� (.  ��  

���J��,� = 1��,� � � ������a��,� 	. ��,��	
�
,�

��	  

 �� ��� ��� �  �A��,�     E���� ��n����� �������  �	��i  6��� �   t D���    DE���� �� ����

�a��,�  � E��� Vn���� �Xq��,��	 �� E��� �
���2 -&*..	���  

���)� ��*��  ��� ���dWp������ �0�� ��n���� ��� )2009( )Hasbrouck  .	���� �� (

���)� ��*�� p������	� ������� �� �0�� ��n���� ���) 3�� 31984) (Roll  ��� ������ ( -

  ��+��� �� 6 �71�� �� D3�� ��*�� .	� �−�ab(∆�� , ∆���	)    ��� -��  ���   (W �  ��A 	��WP 
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�� ��� �  �7�� ������ �Q1"�&� ����g� #��� � ��n���� -&*. �1���Q�    ���� .-��� ���

 �A -�� ��� 	����*
 ��*��	�ab(∆�� , ∆���	)    ���� ��� .	���� �7��   B
�������A 3�� D ����

       j*�2 ��	�
� ��A -��� ���� 6 ��� #q 6�� !� .	�%*� �	*2  ���� �� �&*
 �  ����
� �� �1�|�

B�*�  ��W�� . �� �1@�� �:
 �  �7i D��@D     ��1@�� ����. 6 �71���  ��� ����+� ��� �  �A

) p������ ��)*� F�� �� ��1�� D-��2004( .	�%*� #.�	q �� #%S� ��� �A D-��  

� 6       !�
�� �
C��� V�����)� � -���� c� �� �����*�� ��� ����g� ���� ��*
  ��� ���
6� ����W V�$ne� !
�� D�)A��  � (����� M��� �����@ -���	� -A�� -��� D���
  ��W

  �� ����@ �
��� 6��  ���� � (���� �� ��� L���� M���1388    	�7��� ���1396  h�&� ���W
.-�� 6	�  

�� ��:�� �� �*�4&��*1"2� 3	�  ��W -  	��� �*l1� �  �� ��	
��	

 �� 6	� #�	�� ���
�� V��	d � ��C�A 8�9�    ���W h�&� (����� ����W )A�� �� (W �� I���� V�$ne� �A E�� 

�� 6 �71�� ����� �� ��� �*�4&� � -�� 6	� �A -�� �Aw �� E�C . ��  ��+��� �� ����� 6 ���
�� ����g� ���: ��  

�f = �1���� − �1�����	�1�����	  

 C�� �+��� � �f �*�4&�.-�� ����� �� ���	�1���� ��1�����	    {d��� k�*��� ��

 ��� �  (���� M��� #At  �t-1 ��.	���  

6�� �� �%������� 3�1�A ����� ��7��2 #*%S� D���/�  ������� �*��4&� .	���  (���/��
�� Fn�	��A B2������ ���� �  �1S*� ��  �d �����	
�   �� 6 ���� ���1�S*� �A 	��A ���/�

 M����� ����+� ��� �  �'i� (���W �/� .	��� �1�� 25    )���� M������ 6	� �1d�� ��7��2
) o
�@ � ���@ ��7��2 3	� M����� � ������ �� ��1@  F��� -�"
 �1992 �1993  E��X
� (

��  . �� 

, ) 6��	
� #��$SMB( 

6 ��� �*Q
�*� 6��	
� #��$-A�� ���   -A��� ������ !�Z�A ���    D-��� ��)�� ����
-A�� E���  �%'&$ �A �
���-A�� E���  �%'&$ �� �1�� !Z�A ���   (W �  ��)�� ����

D	��� 6�� SMB -A�� �A �
��� � -�|� � 	$      ���1��  ��%'&$ �� 6��� (W �  ��)�� ����
  	����� �� ��d��SMB     .-��� ��7�� � 	�$  ) o
��@ � ����@2004) (Fama and French �  (
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-A�� �   ���� E��� ���� 	�� (�%�� �A 	
 �  (�S
  �d V����+�    �1�S*� !�Z�A ����
-A�� #9@ �� (���2 �  f*
g� ��� �  .-��     ���*�e �1����Q�) -A��� 6��	�
� ����� �� ��

6	� �*"
� ���"� 6��� R�2 �� (��� �� ������ F���.	
�  

, F��� #��$ )HML( 

�� 6 �  (�S
 �7�� �� -�|� V��i �  �� 6��	
� #��$ 	�
�&� )*
 F��� #��$   ��� �  ���
�� ����� � �	�� E���  �%'&$ �"��
��A ����i �� . �� �2 HML  ��� (�S
 D-�|�  	�� 

    ���� �  � -��� �� ��d�� ��1��  �%'&$ �� �	�� E��� �� -�"
 ����� E��� �AHML 
-A�� 6 ��� �*Q
�*� V��7� (�&� F��� #��$ .-�� ���.�� -��q ��� B%$ �7��   ��� ����

     �����+� ���� �  #���$ ���� M����� .-�� �*��2 � C�� ������ F��� �� ��1@  F��� -�"

-A�� ����� F��� �� ��1@  F��� �'9@ -�"
 M����� ��)B/M(     ����"� 6���� R��2 ��

�� �*"
�.	
��  

  

5 .��*=�� ���>6 ?���� * �
� 

    (�*����� !�� �� 6 �71��� �� �A ��	
��	

 � ����� D8�9� �1� ����Q�� �	1�� ja� ��� � 
 �� !� �� ���� �
��	�Z �
��� ���25       � ������� ��� ���1@  F��� o
��@ � ����@ ��7��2

��  ��W�� 6��	
��� ���. ����+�  ��� D �� 3�� E��� �� 6 �71�� �� �����$ �� . �*�   ����@ F��
) ��%� �1973) (Fama and Macbeth��  ��W�� ��� �� ��� f��+� !"�� #���$ D(:  ��  

 )10( �� = �� + >de,�Kde + >fg�,�Kfg� + >j�k,�Kj�k + ��  
 �� ��� ��� �  �Acg �� V��	d � ��C�A 8�9� 	�� DE�� mkt   ���7��2 �@�U� �� ���

 � �����liq �$�� {aS� �� ��	
��	

 #�.	�A  

) ���� ���  ��W���� R����1
10) 3��	��� ���$�&X� �  (1) D(2) � (3 � -���� 6	��� 6 ��W (
      ��$�&X� ��� .	�1�"� ������ ���1� � 8�9� �1� D��	
��	

 �1� �� I���� k*��� �� 3��	�

   }���) j�a� ����Z #��� 3�	� -c -� -        #���$ !�� ��� I����� j�a� ��� � -��� ( 
  .-�� ��	
��	

ja� �� !� �� �      E���� �� 6��	�
� #���$ M������ ���+�� 3�	� ���

�� k��� (-��� �� �Z ��) �1%Z�A E��� �� �1��)�(�1� � 	
��     #���$ M������ )�*
 ���
���� (�*��2 �� C�� ��) �A ��  ��� �� ������ �� ��1@  F����� �	��  )�1
��2 #d�   �	$� .	
��
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 6���Wt  -�  �� k���U �� .	�1"�  �*1�"2� 3	��  ��W�� ��:�� �� -&". ��� �  6	�W -  ����
�� 6 �71�� ��	
��	

 �� �1@�� #�	��. ��  

�� (�S
 3�	� R��1
   ������� ��� ��1@  F��� -�"
 � 6��	
� �� ��	
��	

 �1� �A 	� 
   ����� �1S*� �  ��	
��	

 �1� D-��0 ������ �� ��1@  F��� ��	
� �� ���� �� .-�� I����

 ����   ��	
���	

 ��1� D���S� ��e �� .	�1"� �1S*� �1%Z�A E��� ���� � �1&A D�1��)� E���
) 6��	
�  ��� �� � ������ �� ��1@  F��� �S��A -�"
 �� ����
�size�� j��A -��0 (  .	����

�� (�S
 B�*� ��n���� ���)� #��$ �� 6 �71�� �� 6	�W -�  �� R��1
 �*�4&�    ��1� ��A 	�� 

� �� 8�9��� I���� -A�� 6��	      ���� ��� .	�
��  ���C��� 8��9� �1� D!Z�A E��� D ��

�� (�S
 ������ �� ��1@  F��� -�"
 �  �� ���%�� ���w ��Q�� 8�9� �1�  ���.	�   

) )�<F1�G<��/<&� D	�2 ;2 H�2�# I�	��:(  

�	1* ?
�G J�� �G<��/<&� �	: # :K!� 

 L�-2 2 3 4 NO�P 

 ���  
555/5 

)223/3( 

489/5 

)239/3( 

640/5 

)327/3( 

005/0 

)021/0( 

001/0 

06/0 

2 
662/1 

)179/5( 

585/1 

)254/4( 

863/1 

)826/4( 

971/1 

)852/4( 

697/3 

)110/3( 

3 
933/0 

)307/2( 

840/0 

)726/1( 

474/1 

)606/2( 

977/1 

)140/4( 

967/3 

)785/2( 

4 
710/0 

)811/2( 

625/0 

)596/1( 

123/1 

)309/2( 

743/1 

)341/3( 

619/5 

)486/4( 

�A 
011/0 

)216/1( 

470/0 

)511/1( 

093/1 

)574/2( 

797/1 

)259/4( 

179/4 

)918/2( 

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic  .<���� ( 

�T! �G<��/<&� �	: # :U 

 L�-2 2 3 4 NO�P 

 ��� 
26/0 

)57/2( 

263/0 

)582/2( 

261/0 

)547/2( 

284/0 

)827/2( 

251/0 

)509/2( 

2 
136/0 

)730/1( 

130/0 

)604/1( 

170/0 

)364/3( 

155/0 

)278/2( 

262/0 

)546/2( 
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3 
094/0 

)908/0( 

092/0 

)865/0( 

032/0 

)301/0( 

167/0 

279/2 

246/0 

)402/2( 

4  
016/0 

)860/0( 

011/0 

)035/1( 

031/0 

)237/0( 

154/0 

)865/1( 

310/0 

)609/2( 

�A  
064/0 

)881/0( 

098/0 

881/0 

054/0 

)462/0( 

166/0 

)483/2( 

248/0 

)465/2( 

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� ( 

V��	@(� � VW	��G �G<����<&� �	: # :X  

  L�-2 2 3 4 NO�P 

 ��� 
193/1  

)437/2(  
098/1  

)319/2(  
074/1  

)229/2(  
757/0  

)202/2(  
243/1  

)537/2(  

2  
068/0  

)974/0(  
062/0  

)866/0(  
162/0  

)971/2(  
049/0  

)787/0(  
782/0  
32/2  

3  
006/0 -  

)095/0 -(  
008/0 -  

)107/0 -(  
07/0 -  

)95/0 -(  
272/0  

)392/2(  
084/1  

)327/2(  

4  
013/0 -  

)575/0 -(  
095/0 -  

)604/0 -(  
164/0 -  

)317/1 -(  
030/0  

)358/0(  
047/0 -  
442/0 -  

5  
001/0  

)217/0(  
059/0 -  

)457/0 -(  
108/0 -  

)230/1 -(  
035/0  

)518/0(  
295/1  

)605/2(  

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� ( 

YA:G ��Z#	 # ;��-� �	: # :
  

  L�-2 2 3 4 NO�P 

 ���  
167/0 -  

)839/0 -(  
112/0 -  

)611/0 -(  
129/0 -  

)716/0 -(  
142/0 -  

)791/0 -(  
117/0 -  

)669/0 -(  

2  
088/0 -  

)435/0 -(  
084/0 -  

)411/0 -(  
072/0 -  

)325/0 -(  
141/0 -  

)732/0 -(  
00001/0  

)289/0(  

3  
032/0  

)141/0(  
002/0  

)013/0(  
061/0 -  

)345/0 -(  
196/0 -  

)929/0 -(  
155/0 -  

)764/0 -(  

4  
093/0  

)407/0(  
09/0 -  

)425/0 -(  
089/0 -  

)409/0 -(  
272/0 -  

)208/1 -(  
395/0 -  

)813/1 -(  
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�A  
165/0  

)638/1(  
097/0 -  

)717/0 -(  
03/0 -  

)249/0 -(  
103/0 -  

)727/0 -(  
089/0 -  

)665/0 -(  

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� (  

;��	� :[R	#\&B# D	�  

) )�<F2]��# 	�2 ;2 H�2�# I�	�� :(  

�	1* ?
�G J�� �G<��/<&� �	: # :K!� 

 L�-2 2 3 4 NO�P 

 ���  
072/0 -  

)916/0 -( 

075/0 -  
)938/0 -( 

08/0 -  
)012/1 -( 

148/0  
)182/3( 

138/0  
)985/2( 

2 
047/0 -  

)822/0 -( 

016/0 -  
)266/0 -( 

021/0 -  
)397/0 -( 

052/0 -  
)86/0 -( 

023/0 -  
)344/0 -( 

3 
933/0  

)307/2( 

083/0  
)42/1( 

054/0  
)014/1( 

027/0 -  
)448/0 -( 

017/0 -  
)245/0 -( 

4 
030/0  

)484/0( 

625/0  
)596/1( 

123/1  
)309/2( 

003/0 -  
)046/0 -( 

081/0 -  
)121/1 -( 

�A 
066/0  

)483/1( 

069/0  
)142/1( 

050/0  
968/0 

044/0 -  
)688/0 -( 

030/0 -  
)43/0 -( 

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� ( 

�T! �G<��/<&� �	: # :U  

 L�-2 2 3 4 NO�P 

 ��� 
084/0  

)733/1( 

085/0  
)758/1( 

084/0  
)725/1( 

077/0  
)593/1( 

079/0  
)641/1( 

2 
098/0  

)532/1( 

113/0  
)777/1( 

170/0  
)364/3( 

101/0  
)782/1( 

076/0  
)542/1( 

3 
101/0  

)583/1( 

113/0  
)712/1( 

146/0  
)363/2( 

091/0  
)637/1( 

08/0  
)651/1( 

4  
140/0  

)916/1( 

147/0  
)837/1( 

178/0  
)233/2( 

133/0  
)934/1( 

097/0  
)653/1( 

�A  
053/0  

)934/0( 

086/0  
)239/1( 

121/0  
)895/1( 

088/0  
)565/1( 

074/0  
)529/1( 
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 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� ( 

V��	@(� � VW	��G �G<����<&� �	: # :X  

  L�-2 2 3 4 NO�P 

 ���  
090/0  

)874/1(  
097/0  

)004/2(  
090/0  

)819/1(  
106/0  

)261/2(  
084/0  

)794/1(  

2  
145/0  

)555/2(  
158/0  

)858/2(  
162/0  

)971/2(  
161/0  

)015/3(  
0890/0  

)828/1(  

3  
151/0  

)083/3(  
163/0  

)219/3(  
188/0  

)962/3(  
161/0  

)137/3(  
083/0  

)707/1(  

4  
160/0  

)955/2(  
237/0  

)362/3(  
248/0  

)901/3(  
202/0  

)274/3(  
185/0  

)226/3(  

5  
083/0  

)883/1(  
154/0  

)540/2(  
185/0  

)60/3(  
158/0  

)922/2(  
074/0  

)562/1(  

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic (.<���� 

YA:G ��Z#	 # ;��-� �	: # :
 

  L�-2 2 3 4 NO�P 

 ���  
189/0  

)743/2(  
181/0  

)640/2(  
184/0  

)711/2(  
188/0  

)771/2(  
172/0  

)540/2(  

2  
181/0  

)647/2(  
193/0  

)871/2(  
184/0  

)864/2(  
206/0  

)070/3(  
139/0  

)951/2(  

3  
142/0  

)464/2(  
159/0  

)811/2(  
170/0  

)59/3(  
211/0  

)262/3(  
177/0  

)665/2(  

4  
135/0  

)149/2(  
221/0  

)611/3(  
205/0  

)611/3(  
264/0  

)634/3(  
267/0  

)704/3(  

�A  
053/0  

)165/1(  
149/0  

)144/3(  
147/0  

)548/3(  
184/0  

)279/3(  
152/0  

)914/2(  

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� (  

;��	� :[R	#\&B# D	�  

  



46   ���� �	
�� 
 �
�����  �
� 	
�� ��
� �	
�� ������
�1399  

) )�<F3 I�	�� :(��^	2 	�2 ;2 H�2�#  

�	1* ?
�G J�� �G<��/<&� �	: # :K!� 

 L�-2 2 3 4 NO�P 

 ���  
225/1  

)039/1( 

234/1  
)052/1( 

178/1  
)017/1( 

740/1  
)305/1( 

825/1  
)381/1( 

2 
332/0 -  

)283/0 -( 

635/0 -  
)518/0 -( 

813/0 -  
)745/0 -( 

405/0 -  
)357/0 -( 

325/1  
)123/1( 

3 
082/2 -  

)980/1 -( 

159/2 -  
)926/1 -( 

005/2 -  
)960/1 -( 

012/1 -  
)908/0 -( 

226/1  
)027/0( 

4 
088/2 -  

)557/1 -( 

655/2 -  
)736/1 -( 

206/2 -  
)666/1 -( 

035/1 -  
)710/0 -( 

109/1  
)884/0( 

�A 
313/1 -  

)046/1 -( 

787/1 -  
)451/1 -( 

751/1 -  
)648/1 -( 

524/0 -  
)439/0 -( 

303/1  
)098/1( 

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� ( 

�T! �G<��/<&� �	: # :U  

 L�-2 2 3 4 NO�P 

 ��� 
843/1  

)518/1( 

785/1  
)472/1( 

737/1  
)437/1( 

681/1  
)408/1( 

789/1  
)480/1( 

2 
005/1 -  

)670/0 -( 

273/1 -  
)874/0 -( 

413/1 -  
)998/0 -( 

017/1 -  
)740/0 -( 

503/1  
)227/1( 

3 
661/2 -  

)386/2 -( 

620/2 -  
)286/2 -( 

492/2 -  
)756/1 -( 

461/1 -  
)914/0 -( 

462/1  
)011/1( 

4  
440/2 -  

)639/1 -( 

958/2 -  
)908/1 -( 

492/2 -  
)756/1 -( 

461/1 -  
)914/0 -( 

462/1  
)011/1( 

�A  
777/1 -  

)459/1 -( 

180/2 -  
)765/1 -( 

162/2 -  
)880/1 -( 

164/1 -  
)858/0 -( 

669/1  
)372/1( 

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� ( 

V��	@(� � VW	��G �G<����<&� �	: # :X  

  L�-2 2 3 4 NO�P 

 ���  
892/1  

)545/1(  
817/1  

)474/1(  
793/1  

)456/1(  
767/1  

)422/1(  
820/1  

)508/1(  
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2  
002/1 -  

)648/0 -(  
287/1 -  

)860/0 -(  
397/1 -  

)987/0 -(  
946/0 -  

)646/0 -(  
582/1  

)273/1(  

3  
505/2 -  

)245/2 -(  
504/2 -  

)174/2 -(  
459/2 -  

)249/2 -(  
395/1 -  

)022/1 -(  
579/1  

)291/1(  

4  
358/2 -  

)584/1 -(  
842/2 -  

)800/1 -(  
505/2 -  

)810/1 -(  
416/1 -  

)844/0 -(  
415/1  

)892/0(  

�A  
773/1 -  

)430/1 -(  
982/1 -  

)530/1 -(  
079/2 -  

)844/1 -(  
048/1 -  

)711/0 -(  
668/1  

)384/1(  

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� ( 

 :
YA:G ��Z#	 # ;��-� �	: #  

  L�-2 2 3 4 NO�P 

 ���  
727/1  

)297/1(  
706/1  

)276/1(  
654/1  

)248/1(  
583/1  

)188/1(  
683/1  

)269/1(  

2  
131/1 -  

)717/0 -(  
395/1 -  

)915/0 -(  
426/1 -  

)008/1 -(  
120/1 -  
758/0 -  

549/1  
)152/1(  

3  
492/2 -  

)227/2 -(  
506/2 -  

)165/2 -(  
389/2 -  

)143/2 -(  
531/1 -  

)129/1 -(  
415/1  

)071/1(  

4  
435/2 -  

)642/1 -(  
944/2 -  

)874/1 -(  
395/2 -  

)663/1 -(  
564/1 -  

)949/0 -(  
108/1  

)725/0(  

�A  
596/1 -  

)345/1 -(  
205/2 -  

)775/1 -(  
084/2 -  

)781/1 -(  
098/1 -  

)748/0 -(  
617/1  

)227/1(  

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� (  

;��	� :[R	#\&B# D	�  

���)� �@��� �� 	� (�*� ��:
 �
��� ja� �  �A ��+
�&� ��� � �     ��� �Q
���	

 ����
-&*. 3	� !��*1"2� V�g*��� ��  ��	
�1�� �����  ���/� -  �*1�"2� 3	�� !� D��� -   ����

��  ��W�� � �@��� ��	
��	

 !"�� �� 6	� #�	��:  ��  1O�� − �%U = Zde>�,de + Zfg�>�,h� + Zj�k>�,j�k  

   F�� �� 6 �71��� ��� 3	� ���  ��W�� �� I���� R��1
Pooled OLS  ) 3�	�� � 4 6 ��W (
�� (�*� ��	
��	

 #���$ b��
� 3�	� ��� 3�� (�1� �  .-�� 6	�(�1� .	
��  DE�  ����
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      .	�1�"� 8��9� ��1� � ������ ��1� D��	
��	

 �1� k���U �� I���� k*��� �� E���Z � E��
 6���W )1
��2 #d�   �	$�t .-��  

   ���� (��S
 3�	��� R���1
 ���A ��+
��&�   #����$ ������ ��	
���	

 ����1� k���U 	��� 
     ������ k�*��� ��� B��*� � (���%&� � (C�2�� D�<� D E��� F �� G�
 ��	
��	

217/1 D

918/8 D91/1  �313/5  6���W � -��t          ������ k�*��� ��� #����$ ���� �� !�� ��� ����� )*

342/4 D521/3 D213/2  �516/2       #���$ ��A �
���� ��	
���	

 !�"�� ���/��*0�� .-��

�� �<� ��	
��	

       ��A �
���� ���/���*0�� ���� #���
� �  � -��� �1S*�  ���� �*
� �� 	���
 (C�2�� 6	� 6 �� ��A �� #��$  ��
+�� �X*1
 !� ��� �A .-�� �1&A �*
� �� -�� (���%&� �

�� ��A �� ��	
��	

 #���$ �� !� �� ����g� ���� �A �����*l1� ���� -��  V���71� 	
��
�� (�S
 R��1
 �A ��+
�&� #A �  .-��     #����$ ����&� ����� ��	
���	

 �1� k��U 	� 

  ����� � -��|� � 	$ ��	
��	

   1
 ���� ��A .-��� ��   (��S
 ��X*  ���    !�"�� ��A 	�� 
  E���� ��A ���� ��� �� . ��  E��� ��:1
�  ��� �� ��� �� �1�|� �*0�� ��	
��	

    !�"�� ���

������ ���
��� D��C�� ��	
��	

   ��� #�1a� 8��9� �**l� ���� �� (���/�  ������� � 	��A -

   �:1
�  ���� �� ���� D��C�� ��	
��	

 !"�� �� E��� ���	�Q
 ���� (���/�  �� ���C��� ��
�� ����+������� #��
� �  � .	���&
      ���1&A ��	
���	

 !�"�� ��A ������ ���� (���/�

.	
��  ��:1
� )*
 �� ��1&A �� ��� D	
��   

    k���U ���� .-��� ����� �1� k��U �� I���� 3�	� E���Z (�1� 	� (�*� �A ��+
�&�
  (C��2�� D�<� D E��� F �� G�
 ��	
��	

 #���$ ����     k�*��� ��� B��*� � (����%&� �

  ������532/0 - D026/0 D067/0 -  �318/0   6����W �t   ������� )�*
 ����
W14/0 D149/0 D156/0 - D
318/0 �� (�S
 R��1
 �A ��+
�&� .-��    ��1@�� ���A ��� #���$ ���&� ���� k��U ��� 	� 

�� ja� ��� �  6	� 6���W � -�� ����t    	�$ �� �1&A (W2  ���  �  ��1q .	����   �   ����
      ������ ��1� D(����%&� � (C��2�� ��	
��S
	

 #��$ � E��� F �� G�
 ��	
��	

 #��$

�S*2 ���
��� ����� ��1� �A -�� ��� �Q
�*� �X*1
 ��� . ��  E��� �� ��� �� �7�� I�����  ���*�
�*1"2� 3	� �  E��� �� ��� -      ���� ��A -��� ��Aw #���. �*�4&� . ��	
 �� 6	� #�	�� ���

X*1
o
�@ � ���@ ����+� �� � )1992) (Fama and French) (���%&�� �<� � (2015  �������� (
. ��   

  ) 	���� (����W ��� � �  �*�4&�Wald Test ����� (     3	�� ����� ����1����2 p�1�S� ��� 
�*1"2� -) 3�	� .-�� 6	� E�X
� ��	
��	

 �� 6	� #�	�� ���5  (����W �� I���� R��1
 (
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�� (�S
 �� 	���  ���e �� ���1����2 �%��� �� ���� �7i �*U�@ �A -�� ��� �Q
�*� R��1
 � .	� 
 � � ���. T+� �  D	�1"� �7i ����� p�1S�5 ��  � 	i� .	
��  

 )�<F)4)<# 
��Q�2 ;2 H�2�# I�	�� :( �O�� − ��U = �����,�� + ������,�� + ������,���  

 ��^	2 	�2 _��`
)����( 

]��# 	�2 _��` (���) 

 �G<��/<&� 	�2 _��`
)����( 

 $#	� a��
�G<��/<&� 

)14/0(  532/0 - )322/3  (  19/23  )342/4 (  217/1  E��� F �� G�
 

026/0  )149/0( 118/18  )529/4( 918/8  )521/3(  �<�  

067/0 -  )156/0 -( 358/18    )000/0( 
91/1         

)213/2(  
(���%&� � (C�2�� 

318/0  )092/0( 878/22  )316/4( 313/5  )516/2(  
 ��n���� ���)�

B�*� 

 ��	#Q -����� $R�
 
�<��t )t-statistic.<���� (  

;��	� :[R	#\&B# D	�  

) )�<F5<!�� V�#^Q ;2 H�2�# I�	�� :(  

�G<��/<&� $#	� a�� ��	#Q V�#^Q  ?^�� D
�^Q ;F�
 )	(�b� 

E��� F �� G�
 

t-statistic 
F-statistic 
Chi-square 

4287/3  
7560/11 

7560/11  

897 

 )1D897( 

1 

0006/0* 

0006/0* 

0006/0* 

�<�  
t-statistic 
F-statistic 
Chi-square 

7388/4 

4563/22 

4563/22 

897 

)1D897( 

1 

0000/0*  
0000/0*  
0000/0*

 

(���%&� � (C�2��  
t-statistic 
F-statistic 
Chi-square 

280/10  
678/105 

678/105  

897 

)1D897( 

1 

0000/0*  
0000/0*  
0000/0*

 

 ��n���� ���)� #��$
B�*�  

t-statistic 
F-statistic 
Chi-square 

961/3 872 0000/0*
 

689/15 )1D872(  0000/0*
 

689/15 1 0000/0*
 

 c"* �
 _���`5 .d*� ��
	� # <=�
  

;��	� :[R	#\&B# D	�  
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 ��.�� �� ��� �*Q
�*� ��� � � F���� �� ��� �  ���7��2 6	�  ) #%�� �  ���1  �*���� (
���*1"2� 3	� �� I���� (}��) �$�&X� . �� -       .-��� ��	
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