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1 i�I �.	�). +. .1391  ��2��. ��1396  T�5) ��4��.��5�� .	;��)  

2 . 4)�)�9 �5`;-�7�� ���- i�I AC��fX. P�5) 4F��@- 4) �2�;- �329 *�-	;_I. .	��)  

3 ..	��) T��I� �� +�
���5- C��fX. 

                                                                                                               
1. Generalized Method of Moments 
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�7�� �.	�� (
����F
I k%� c�R�. +. n&�9�) ��3 *	��-121  C��fX. �-��� , �I. *�5) (��)

 +�
� ��5-(��) +. =3,y& 1�. c�R�. �.�)c�BB� AP.�BB2� �.��BB2) W.�,. T�5) ����fX. ��3*� �.DBB�. ��,<

t�E T�5) C���6� , 1�5�.�I. *	� ��,<  

2-3ST�UJ W�� .  

*��_�I. i	-) 4-����� SI5� 4���G C�5K �)�R� ��7 T�I.�) 4���U- 1�. �� *	�2018 �BB
�0� A(

4��G	;: ��5
I�G�2 *�.� T�I.�) ��3�- ��5�)�� �-�BB� 4BB7 	BB��)4  , �V;�	BB@� �BB
[�-3  �BB
[�-

�- ��,<�5I .	��)  

:������ ��T9"X��  

ROA ��.�.� \5�R- �3�+�) = C�
��- �F7 +. 	�) �5I =�3F@�
N �) ��.�.� �7.�3 

ROE  C�
��- �F7 +. 	�) �5I =c�2I P����K W5@� *�+�) =F@�
N �) .c�2I $+�. 

ROD  C�
��- �F7 +. 	�) �5I =*��]I �3�+�) =F@�
N �) *��]I �7.�3 

 A4��� ��T9"X��  

CDTA �3	) =  �7(��) N
F@� ��.�.� �).�3 

CDTD�3	) =  �7(��) F@�
N�) *��]I �7.�3 

INVESTA =�-�I�4�.%G��3 (���6
& , c.,) �F@�
N�) ��.�.� �7.�3 

INVESTD =�-�I�4�.%G��3 (���6
& , c.,) �F@�
N�) *��]I �7�3.  

  

3-3� �Y �N��Y R�
 � Q"4(< +�"Z9� .  

:�I. *	� *��_�I. ��+ ��� 4) ��K. 4
Q�� 4I +. 4���U- 1�. ��  

- �V;�	@� �) �3�+�) 4��-�I �
LM� ��.��;�- ��.�. 

- �V;�	@� �) *�+�) W5@� P����K c�2I �
LM� ��.��;�- ��.�. 

- �V;�	@� �) �3�+�) *��]I�3 �
LM� ��.��;�- ��.�.  

i	- +. 1
;d�34
Q�� P5-+< �.�) 4��G	;: ��5
I�G� ��3.�I. *	� *��_�I. W5� ��3  
ROA�,� = α + β� CDTA�,� + β� CDTD�,� + β�INVSTA�,�  +   β� INVESTD�,�  +

 ��) 4U).�1(  

                                                                                                               
1 .�����. ��8�9. A��- P.��. A��8�. A1�5�  A���I� A�� A4��
-�,�� A�J�� AC��R� A��G��I�& AP�
I��& A*	;�< A1
-+

�F& A��- A��V���G A1���<��7 AC.���K A�;
I A4��-�I A�L57 A(��) �������� 

2. Multiple Regression Analysis 
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RO��,� = α +  β� CDTA�,� +  β� CDTD�,�  +  β� INVESTA�,�  +  β� INVESTD�,�  +

 ��4U).� )2                 (  
ROD�,� = α +  β�CDTA�,� + β�CDTD�,� +  β� INVESTA�,�  +  β� INVESTD�,�  +

 ��) 4U).�3  (                  

  

4ST�UJ +�"Z9� �N��Y.  

1-4�T9"X�� �8�8�J � �)"*N< A"�(< .  

4) 4�DR� , i	- ��,<�) 1
;d�3 A�3�
[�- �-5�� C�8>6- �I��) �5`;- s
9� �
�0� ,�2�< A

*��-< 1�. .�I. c+l �3�
[�- 4) p5)�- �_
K5� ��-< �) ���;�< +. ��52� , ��7 ���58� A�3

4) �3�
[�- �
�Q,�- �I�) *���� i,	E .	3�1*��-< ( �X �� .� s
@0� ��3�
[�- �_
K5� ��3

�,��- P�6� .� �I��) ��5- *(��) �7 .	3� , c+l S�.�� 	9�� ��3 �7�� �)�) ��	�� +. n& �3

*�.� k%� D
� �) �).�) AC�& ��321 .�I. *�5) (��) 

  

 W��V1. �
��Y�)"*N< ��T  
9"X��  H"7��"�  ���"�  H89�I"�  H89��1  
�"B� [�9(��  +��T�I�  

ROA )\5�R- �3�+�) 

��.�.��3(  
4432/710  000/278  000/7600  154/0 -  8039/1026  126  

ROE ) W5@� *�+�)

c�2I P����K(  
7012/0  73/0  4600/3  000/0  9345/0  126  

ROD )*��]I �3�+�)(  5320/0  548/0  653/1  000/0  4315/0  126  

CDTA )�3	)  �7(��) 

N
F@� ��.�.� �)�3(  
8580/0  654/0  000/1  365/0 -  5140/7  126  

CDTD )�3	)  �7(��) 

 N
F@�*��]I �)�3(  
6324/1  2200/0  5700/56  354/1 -  5140/7  126  

INVESTA 
)4��-�I��.%GN
F@� �3 �)

��.�.��3(  
1120/0  651/0  62/0  44/0 -  1260/0  126  

INVESTD 
)4��-�I��.%GN
F@� �3 �)

*��]I�3(  
3748/0  4/0  61/4  52/2 -  4375/0  126  

s
@0� C��I�0- :t�;- 
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4)$,� ��
G��7 ��BB3�
[�- 4BB7 �I. �.5�I. z�� 1�. �) i	- ��,<�) �� �R;I��8�9. i5��- ��3

P5-+< C�5K 1�. �� A	;��) 	�., 46�� �.�.� �� ���&�� 5V�. ��3�
[�- �G. .	;�F3 ���& 5V�. ��3t  ,F 

�BB��& +. 	BB��) i	BB- m�.�BBQ ��,<�BB) +. �BB�9 .�5) 	;3.5>� �.��5��) c+l �����. +. i5��- �BB3�
[�- ��

) *���� i,	E .��7 �K�� P�;
�X.2�- 4h.�. .� �����- P5-+< ^���� (.	3�  

 W��V2. �8���� �N��Y \8���  

9"X��  �"�B< 9CN� ��8�) ����8ADF(  ��9J � _`"�"�  

ROA )��.�.� \5�R- �3�+�)�3(  
165/9 -  

)0000/0(  

098/9-  

)0000/0(  

ROE )c�2I P����K W5@� *�+�)(  
7517/8-  

)0000/0(  

7517/8-  

)0000/0(  

ROD )*��]I �3�+�)(  
1010/11 -  

)0000/0(  

1383/11 -  

)0000/0(  

CDTA )�3	)  �7(��) N
F@�  �)

��.�.��3(  

0626/6-  

)0000/0(  

9824/3-  

)0021/0(  

CDTD )�3	)  �7(��)  N
F@� �)

*��]I�3(  

2447/11 -  

)0000/0(  

2482/11 -  

)0000/0(  

INVESTA )4��-�I��.%GN
F@� �3 �)

��.�.��3(  

4708/10 -  

)0000/0(  

5020/10 -  

)0000/0(  

INVESTD )4��-�I��.%GN
F@� �3 �)

*��]I�3(  

2058/12 -  

)0000/0(  

3205/12 -  

)0000/0(  

s
@0� C��I�0- :t�;-  

�- P�6� .� 4X5)�- i����. �UI D��.�& ��.� �.	�..	;3�  

) *���� i,	E2 P5-+< ^���� ( =3,y& 1�. �� 4��� ��7 4) ��3�
[�- �-��� �,� �) 	�., 46��

�- P�6� .� �UBBI �� �BB3�
[�- 4BB�3 �.�BB) 	BB�., 4BB6�� �5E, �) �;�- P5-+< �_K 4
Q�� 47 	3�

 P�;
�X.99  �UBBI �� 4BB���U- 1�. �� *	� *��_�I. ��3�
[�- �V�� C���� 4) .�I. *	� �� 	K��

�- ���& .	;��)  

�����& �I��) +. n&  �5BBE, A�	�) 4���- �� 	��) AP5
I�G� P�5) ��9., +. P�;
�X. , �3�
[�-

 .�5�� �I��) .� tX�@- �� �;V�34
BBQ�� P5BB-+< 4BB) =BB>) 1�. �� ��5
BBI�G� i	BB- mBB��9 �� �BB3

 P5-+< +. i	- �5V�. O
>6� �.�) 1
;d�3 .�I. *	� 4��.��&F  *��_�BBI. 1�I�3 P5-+< , ��
�

) *���� i,	E �� P< ^���� 47 �I. *	�3.�I. *	3�6- �)�9 (  
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 W��V3.   �N��Y \8���F H���T � (9�"C)  

+�"Z9�  

H���T  F 9�"C  

 \8���

 H""B<)

(+�9:�  

p-value  �
��Y�2
χ  

 \8���

 H""B<)

(W��  

p-value  F  

i,.  
 C.�L.

�)�L  
000/0 3123/102 PANEL 000/0 5537/6 

c,�  
 C.�L.

�)�L  
000/0 2017/112 PANEL  000/0 2649/2 

c5I  
 C.�L.

�)�L  
000/0  3576/108  PANEL  000/0  6512/5  

s
@0� C��I�0- :t�;-  

) *���� i,	E ^���� s)�U-3 ( P�;
�X. �UI ��99  �� 	K�� 4I �3i	-  �_K z�� =3,y&

*�.� $,� +. 	��) 1�.�)�;) A�I. *	� �� P5-+< �.�BB) 1
;d�3 .�5�� *��_�I. �)�L C.�L. , ���& ��3

 P�BBG�& $,�BB) P5-+< +. n����., ���F�3�� �J6- �5E, �I��)– *��_�I. o��BBF�, , /5BB7 *	BB�

.�I.  

 W��V4.  ��2�J R�9� �N��Y \8���–  �����T�� aI1 ��9� b95�8� � cN1

_��8
��  

+�"Z9� 
 9)* �"Z9�

)0H(  

 �
��Y2
χ 

R�9�  

 ��2�J–  � cN1

b95�8�  

p-value  �N��Y �M"��  

i,.  
n����., �3

P�F�3	�.  
56/347 000/0  

0H �� �-) �5��� �5E, n����., ���F�3

(��.�  

c,�  
n����., �3

P�F�3	�.  
70/349 000/0 

0H �� �-) �5��� �5E, n����., ���F�3

(��.�  

c5I  
n����., �3 

P�F�3	�.  
64/415  000/0  

0H �� �-) �5��� �5E, n����., ���F�3

(��.�  

s
@0� C��I�0- :t�;- 
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P5-+< 1�. +. �K�� ^����  4) 4E5� �) ) *���� i,	E �� 474i	BB- 4BBI �BB3 �� A�BBI. *	� *��,< ( 

 �� i����. .��+) ��.� �5E, n����., ���F�3�� �J6- =3,y&P-Value 4�I�0- +. ���7 *	�0,05 

i	- ���2� 1
�>� 1�.�)�;) .(�I.�3 N
��� C��)�- �9.	� $,� +. *��_�I. �) C�5BBK �;
�>� 4����

�-n����., ���F�3 z�� �� ��
G ���F�3�� �J6- , 	���) �.�9�) P5
I�G� �
�0� �� �3n����., �3

4)1�..�5� �� m
���  

2-4.  W�� �"Z9� �N��Y \8���  

 W��V5. ST�UJ W�� W�� �N��Y �
��Y \8��� �*�@  

s
@0� C��I�0- :t�;-  

 *��-< i����. �UI 4) 4E5� �)F�- , �I. �.��;�- ��7 ���� �� i	- ABB) ^��BB�� T�I.�) P.5�4

 1
BB;d�3 .�5�� C,��9 i,. 4
Q�� i5�9 �� �� 4) ��F� *	-< �I�P�BB6� P5BBF�., 1
BB)�,� *��BB-<

 v.�,	� 1

�� m��Q P< �) *,f� , �I. �V�F��3�5� �5E, c	� *	;3�51 �- 	K�� ^���� .	��)

) *���� i,	E +. �7��5�- P�
) ( , ��e- �
LM� �V;�	@� O��� 4) p5)�- ��3�
[�- �-��� 	;7

9"X��    d8�9Z    
 [�9(��


�"B�    
 �
��Yt    

 eK�

�
���	B�  

)P-VALUE(    

0Β (�	�- +. z��)  2321/2- 2030/0 9967/10- 000/0 

���� )�3	)  �7(��) N
F@� 

��.�.� �)�3(  
0278/0 0041/0 9935/6 000/0 

���� ) �3	)  �7(��)  N
F@�

*��]I �)�3(  
0242/0 0168/0 2145/0 0248/0 

� !"�� )4��-�I ��.%G

N
F@���.�.� �)�3(  
0064/0 0131/0 4280/0 0150/0 

� !#"�� ) 4��-�I��.%G 

N
F@��)  *��]I�3(  
0009/0 0010/0 8473/0 024/0 

 *��-<F �6
� 013/22 �;�- �UI *��-< ��.�F 000/0 

1

�� m��Q 5132/0 1F�., 1
)�,� *��-< 7250/1 
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��.�.� \5�R- �3�+�) �
[�- �) ��.��;�-O��� 1
) +. .	��.� �33 �BB7 �3	) O��� A�V;�	@� ��

��.�.� �7 4)��.�.� \5�R- �3�+�) �) .� ��e- �
LM� 1���6
) �3.��.� �3  

3-4 L�� �"Z9� �N��Y \8��� .  

 W��V6ST�UJ L�� W�� �N��Y �
��Y \8��� �*�@ :  

s
@0� C��I�0- :t�;-  

 P.D
- 4) v.�,	� l�) i,	E �� 1

�� m��Q ���,<�) m��Q62 P�6� 	K�� 4U).� �5E, *	;3�

�;�- �.�c�2I P����K W5@� *�+�) �) �V;�	@�  ��U� �UI ��05/0 	K��  DBB
� 5V�. 1�. �� .�I.

 ��.��;�- �UIF P�6���;�- *	;3�.�- 5V�. �7 ����;�- �UI 4) 4E5� �) .	��).O��BB� �� ��BB3

 +. ���7 �V�3 47 �V;�	@�5 �- 	K��A	;��) �BB- 1�.�)�BB;) P�BB;
�X. �UBBI �� �BB_G P.5BB�95% 

O��BB� 1
) +. 1
;d�3 .��.� ��.��;�- �
LM� c�2I P����K W5@� *�+�) �) �V;�	@��BB���- ��BB3

��.�.� �7 �) N
F@� (��) �7 �3	) O��� A�V;�	@� *	� .��.� .� ��e- �
LM� 1���6
) �3  

  

9"X��    d8�9Z    
 [�9(��


�"B�    
 �
��Yt    

 eK�

�
���	B�  

)P-VALUE(    

0Β (�	�- +. z��)  3562/1- 2184/0 6584/7- 000/0 

���� )�3	)  �7(��) N
F@�  �)

��.�.��3(  
0365/0 0019/0 9156/6 000/0 

���� )�3	)  �7(��)  N
F@� �)

*��]I�3(  
0364/0 0856/0 1257/0 009/0 

� !"�� )4��-�IN
F@� ��.%G �)

��.�.��3(  
0080/0 1251/0 3697/0 000/0 

� !#"�� ) 4��-�I��.%G N
F@��)  

*��]I�3(  
076/0 0251/0 7531/0 000/0 

 *��-<F �6
� 157/24 �;�- �UI *��-< ��.�F 000/0 

1

�� m��Q 623/0 1F�., 1
)�,� *��-< 956/1 
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4-4 LN� �"Z9� �N��Y \8��� .  

 W��V7. ST�UJ L�� W�� �N��Y �
��Y \8��� �*�@  

s
@0� C��I�0- :t�;-  

 v.�,	� 1

�� m��Q ���,<�) m��Q45 P�6� l�) i,	E �� 	K�� , �BB�e- 4U).� �5E, *	;3�

�;�- �.� P�
- *��]BBI �3�+�BB) �BB) �V;�	@� ��BBU� �UBBI ��0,05  P.DBB
- .�BB�+ .�BBI.p-value 

4�I�0- �@�F- �
[�- 1�. m��Q �.�) *	� +. ���7 A=3,y&0,05 4)�I�.�I. *	-<  z�� .%�0H 

 z�� , ��1H �- 	
�M�.�5� �- 1�.�)�;) P�;
�X. �UI �� �_G P.5�59 �V;�	@� �) �3�+�)  �BB7

*��]I�3 �BB�.�.� �BB) N
BBF@� (��) �7 �3	) O��� A���9 i	- ,� 	;��- , ��.� ��.��;�- �
LM� �BB3

=
) .��.� .� ��e- �L. 1���  

  

  

9"X��    d8�9Z    
 [�9(��


�"B�    
 �
��Yt    

 eK�

�
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