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Evidences of Opportunistic Reporting and Value-relevance by the Voluntarily 
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��
� 35 �� � 	
� �� � ( � � � � � 35 �

� � )�� �� � 94 	
�� �  ! " #$ �% & '( ) *+ (,) � - . / '0

1 2 � 93 	
�� #$ �345 '6 7 8 9 � - : �;< = > ?	
� @ A B

#$ C 	
D �
E 	FGH � � I� � 94 	
�� J � ! " #$ �K A LM

N *+ (,) � - 	. / '1 2 #$ H � � ?C 	
D �
#$ BO PQ R = > '


�R S 	T K � - U V 7 W '	
� @ 
X Y ?Z [ �PQ 	
�\Y L] ^


_ �'�` a �b PA c d . / '1 2 #$ � 35 �� � � - e � @ 
	
�

\?f g h � ijk: �l�\_ �'m n o � �p q ��� 35�� � = > '


#$ BO �r *+ (,) � - 	
� @ s 7 la �b 	
�\_ �'
t u F 

= > 'C 	
D �#$ s 7 v w x (i.e. Norton, 1988yStone & Ingram, 1988y

Senteney & Strawser, 1990yGujarathi & Hoskin, 1992z) { | } �� - PQ IC 	


D �e ~ � � � BO v 2 �s � 1 2 #$ H C 	
D ���#$ �� 
	
j

k� Q R �n � ~ 
� � G� F�jk: �
w x (i.e. Kinney & Trezevant, 

1997yLevitt, 1998yHwang & Ryan, 2000yAbarbanell & Lehavy, 2002y

Kirschenheiter & Melumad, 2002z)��� ;� - 
jk� � � � � � 
� � �

� B�� - : �;< 	7 W '
� $ � � jk: �(income-decreasing)
	
�

@ s 7 FG� I����
� - �PQ . / '1 2 #$ � 35 �� � �� � ��

� �� � � 94	
�� ! " � � 
�� �7 W '0 1 2 � 93	
�� � � ��

� 93 	
�� 
	
jk�U V �   ¡ � 
� � jk: �FG3�f g h � �

�� 35 �� � ( ) � - = > '
#$ BO �¢ £ . / '1 2 #$ 
� - v 	


� @ s 7 �R S l;�� 
� ¤ jk� � 
¥ T ¦ § ¨ L�F© J �� I���

�
� - R S I� � ����2 
� ª jk� � � � � q 
� � jk� � B�	

�« . / '1 2 #$ � 35�� � �� U V 7 W '
	
� @ s 7 F 

?¬ �� � � ­® ¯ ° �f + ± ²K ] ^ 
�\³ ;´ µ �� 	
¶ · n ¸

¹ º M » ¼ ½ ¾ ] ^ ¿ À Á ��Â K w x e � $ �ÃL³ ;Ä 
g h Å Æ 4Ç a
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�b r 	
È � v É Ê q Ë 	
�\
^ Ì_ �' (i.e. Ball & Brown, 1968y

Barth et al., 1998yKothari & Zimmerman, 1995; Feltham & Ohlson, 1995; Ohlson, 

1995yCollins et al., 1999yBarth et al. 2001)FGC 	
� �� � �� & '= > #

$ BO 
Í � ��Î � I7 W '= > 	
� @ �a �b PQ � � - 
. / '1 2

#$ � 35 �� � » ¼ ] ^ ¿ À Á ��r 	
�\_ �'	�Ï A   t u ? G�

���Â Ð t u *+ (,) � - 
Ñ ½ jklÑ ½ 4Ç Ò Ó ^ Ì�a �b Ô Õ Ö ×

����r � - Ø Ù 
Ú Û [ �Ü Â Ý 0 © 	Þ ß × � - 
Ò Ó ^ Ìàá â ã F

G3�� 35 �� � �Î ä @ a �b å Õ � Ñ ½ jklÑ ½ 4Ç Ò Ó ^ Ìl½ ^

v æ 
ç è �PQ a �b � K � - 
: �;< I� � ����2 v � ª jk� �

� q jk� � é ê B�ë 	. / '1 2 #$ H � � ���� ¤ . / '1 2 #$ �

35�� � 
� - �a �b r ?jklÒ Ó ^ Ì
ì í �\_ �'� � î Fï 3�

f g h � ��� 35�� � K r ð �¢ £ a �b r . / '1 2 #$ � 35�� � 


� - v 	
� @ �R S lñ 1 2 #$ H � � 
� - v 	
� @ � Iò ó 
^ Ì_

�'F 

� ô è Q �� : � I����
� - �?� � ����2 
� ª jkl� q

v jk� � 
� � Ìõ ö r Ì( � � � � � q � � Ì) é ê B�1 2 #$ � 35 �

� � 
�Î 'é àFi¬ ÷ f Þ ß �� q jk� � é à�� � ����2 v � ª

jk
� - ( J � - 
� q jk� � ø ù ¥ T v � � � q � � )�?1 2 #$ � 35

������ � 
�Î '© �« 1 àF�� � ����2 v � ª jkà�� q j

k� � 
� - ( J � - 
� q jk� � �� �� ¥ T v ú � � q � � )�?1 2 #

$ � 35 ������ � 
û ü �ý ò þ �Ff g h �� �����;� - 
�

q � � Ìé ê B�	�« t u H � - 1 2 #$ � 35 �� � 
	
� @ s 7 ��

?R ;� � � q � � é ê B�?1 2 #$ 
s 7 å þ �FI Ohlson (1995) � � ¿

À � �. / '1 2 #$ � 35 �� � 
� - ³ r �ñ 1 2 #$ 
� - � � jkl

4Ç Ò Ó ^ Ì
ì í �\_ �'� � �. / '1 2 #$ � 35 �� � 
� - �?

	
�\_ �'	�ñ 1 2 #$ 
� - yP � . / '1 2 #$ � - f 
 
�� �

� Þ ß �1 2 #$ 
�� (93	
�� ) ³ ý �ñ 1 2 #$ 
2 m �(91l 92	
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�� )�	
�\_ �'© �« � î F3è Q � Ê a �b r � - . / '1 2 #$


 
 E L � � �@ � r 1 2 #$ � - 
	
� @ � ³ r ò � � 
 � � L�FPQ

U � � Þ ß jkl4Ç Ò Ó ^ Ì
³ r �\_ �'�| } . / '1 2 #$ � 35

�� � 
� - �?	
�\_ �'
� î ljk¶ · 
 � � � � Î � 
�« � �

L�F3� ô è Q © l� ¤ ³ � � �G����
� � � � �n �Î � I³ ;B

æ 
 � � � Q �I�Ç ­v Á � jk � �
 � À ²�¬  è ! 
 
 ²�@ � ;¤

jkÁ " #$ Ä % B'T N ��n & ' ( 

jk�\r a �b 
½ ¾ ] ^ _ �

'� � î F 

f w Ô 2 ) * � [ ��+, K w x ¢ £ l� ô - . y�/, K g h 0 
l¶

· 1 � y� 2 , K � ô è Q l � � y� 3 , K 4 5 'q Ë � 6 7 K è �F 

 

��������� � � 	 
 � � 
 �� � � 	 
 � � 
 �� � � 	 
 � � 
 �� � � 	 
 � � 
 �  

�8 w x ¢ £  

Healy(1985) È 9 : � ; < G� l�f + ± 
� ¤ � � �� - 	 = > ú � 
j

k: �(income-increasing)l� � 
jk: �(income-decreasing) � ¥ × ¹ ? @

(slightly beat); ¤ 
 _ �jk � � �� Matsumoto(2002)8Brown(2001)l

Burgstahler & Eames(2003) © | } jk� q A B K 0 ¹ C D � ú � q A B 
 9 }

E ¦ F G 0 àF1 H ��PQ �$ 
	
� I l: �2 
jk (pre-managed 

earnings) ò J � ¥ × � A 
_ �jk� � B�� - : �;< K � ¤ I;¤ 	 = >

� � jk: ��� L ê M 	
� I 1 N ñ O P $ (Abarbanell & Lehavy, 2002)F3

  � � jk: �
	
� @ s 7 �Healy(1985)8Degeorge et al.(1999)8Koch & 

Wall(2000)8Abarbanell & Lehavy(2002)l Kirschenheiter & Melumad (2002)z Q b

I?�� N R 
w x Á { L S T 
£ ��� Abarbanell & Lehavy (2002)
� ô è

Q © U V � - : �;< W � � I� � jk: �
	
� @ s 7 F 

                                                
1 Burgstahler & Dichev(1997).Abarbanell & Lehavy(2002)& DeFond & Park(2000) � / 0 1 2 3 4
$ % 5 6 7 + 8 9 : ; < = > ? 
@ A B C D E F G + 1 2 $ % 5 6 7 + H 9 : ; < = > ? I 
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C 	
D �#$ V K l	
jk� � 
³ �g h �G & X �� � � �� � Á

( ) 1 2 ¹ Y 7 #$ C 	
D �
 Z [ b L \ X '�] ³ r ^ �FAyres (1986)

l Ndubizu (1990) � _ � SFAS 52�� � 
1 2 #$ � - K r ð �| } G SFAS 

52�� � 1 N �n �� ú � jk: �(income-increasing)
= > �ý ` #$ SFAS 

52�� � 
� - ³ ý �ý a #$ b �L C D � 
jkT b } ð FNorton (1988)8

Stone & Ingram (1988)8l Senteney & Strawser (1990)�| } Ä · 1 2 #$ SFAS 

87�� � 
� - �I1 2 #$ 
�� c d e 
 f $ g h } i j M 
� î yLanger 

& lev(1993)I?¢ £ � - 1 2 #$ SFAS 87
 
 E g h ��å U � � È 9 k� l

� @ 	
jkR m ��� � � ' n o � - 1 2 ¹ Y 7 #$ H � � 
G� F�

Gujarathi & Hoskin (1992)
g h ��� �: �¯ Y e p q 	

 r s '�SFAS 96

1 N � - ý b ¤ æ #$ t ì ¤ l � ù = > �@ � M u � - Å Æ 	
 � ù 
= > l

#$ 
BE �L� 0 � l #$ �� 
jk�U V jk: �Fa v �L w ' w x £

�c d e � � 
 � ù = > x #$ BE 
t u � y P:Smith & Rezaee(1995) | } à

z Ù 
� - 	1 2 #$ SFAS 106 � U V jk { | M 
� @ 7 W yAmir & Livnat 

(1996) �| } ³ ;Ä 
� - I#$ SFAS 106 2 
jk 6 	B�#$ H � � � U

V � � 
jk: �F} �¢ £ ��C 	
D �#$ BO ljk: �� � b �~ �

� 2 � � ø ³ �
g h F 

lf g h � ã � � 
w x K Rees et al.(1996)
g h �H g h � K ����G

� � � � � 
� � + ± (replacement market) � ] á � � ��
� { ^ Ì�� - 


: �;< L � � 4s � � � ���� e � 
Ä � �3 � � 4° � � - �� I;¤

1 � ý à
��· � � î 	��
Ò Ó ^ Ì�� � Å Æ ñ O � � f $ 
�� � l

ñ O 
jkF2 � � v �H g h � Å Æ � - : �;< r ��� { ^ Ì
s � � �

4�� � � - Å Æ ����
· � Ä � ljk: �v æ 
� � F�f g h �« �

	
 Z [ ¶ 
 7 � � Bæ 
45 'Í � �R S @ � � - 7 W '
� õ � � jk:

�
	
� @ s 7 �© J � I����
� - R S 7 W '1 2 #$ C 
	
D

                                                
2 Velury(2002) � / 0 D 1 2 B 8 9 J K � L � M � (income-decreasing discretionary accruals)
N
O P Q 8 + R S T U (V R S T U W X )
Y Z 1 2 8 9 : ; [ \ + ] ^ I 
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��� U V jk: �F 

?¬ �� � � ­® ¯ ° �f + ± ²K ] ^ 
�\³ ;´ µ ��Ç ­Á 
 � �

¶ · -jk��²K 1 � � - � � � � ¤ æ v 
 � � � T Q 
 � � È � ����

� � ­
4Ç Ò Ó ^ Ì· � ��� � �� � � - � � BO v � - ½ � e � L
 �

�  ^ ÌFG3�� 3m n 	
¶ · n ¸ ¹ º M » ¼ ½ ¾ ] ^ ¿ À Á ��Â K w

x e � $ � y P:Ball & Brown(1968) � � jk�\ � � 
£ ��Ohlson(1995)#

� 0 
� 4Ç Ò Ó ^ Ìljk¶ · ó B@ ¼ ½ ¾ ] ^ ¿ À zFPQ jkl4Ç Ò

Ó ^ Ìó K ] ^ v � �'¶ · �Ãl4Ç + ^ � I�« � � '��	
· � J Y

L^ Ì_ �'(Barth et al. 2001)F] � ô w x *�L³ ;Ä 
g h Å Æ 4Ç a �

b r H m   � �	
È � v É Ê q Ë 	
�\
^ Ì_ �'F 

Beaver(1968) � ¡ w � - v jk� ¢ Î £ ¶ a �b r H � - ½ ¾ 
ñ O � ¤

� ¤ � ¥ � R @ � } V ½ ^ v ¶ 
 ��H jk� ¢ J Y L�\ � � �Ball & 

Brown(1968) © | } � - ½ ¾ ^ ¦ 	É Ê � � � ­Á jk
�\ � � F 7 § ³ �

v g h � " ¨ kF G � ¤ lñ � ¤ jk¶ 
 D � v ¢ £ (Beaver et al., 1979)yj

k�\
f © x ?l½ ^ v � � (Kormendi & Lipe, 1987)yjkÉ Ê � · (Earning 

Response Coefficient)l ª G jk8 � - Z ¿ x « ¬ ­ ® v � ç ' (Easton & 

Zmijewski, 1989)zFI 1990� ¯ 7 �L) Ä � ô w x ¢ £ ��� � ­e 1 N 


	
�\l½ ^ ° 
 v � � � y Pk � � È � r � ¤ v � � � � � (Lev & 

Thiagarajan, 1993)y� � È � r ñ O jkv � q Î � (Abarbanell & Bushee, 1997)

zy� � � ­R S � ± ?_ �'(Francis & Schipper 1999yCollins et al., 1997)y

ò ó � � ² ³ � �jklØ Ìe ´ µ v o ¶ (Barth et al., 1998yCollins et al., 

1999y · ¸ ¹ , 2005)y� x N R º jk� q r 4Ç ] ^ 
t u (Ou & Sepe, 2002)

z » ¼ F 

} �jkl4Ç Ò Ó ^ Ìm n ¶ · 
³ r ^ Ì_ �'v ³ ½ � � � � �

Burgstahler & Dichev (1997) | } jkv � · ¾ « jkr 4Ç Ò Ó ^ Ì ¿ ¦ � l

�* À �Ã4Ç Ò Ó ^ Ìv � · ¾ jkr 4Ç Ò Ó ^ Ì ¿ ¦ � l �� î �J + ±
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^ ÌK Á Â ^ Ì x £ Ã ^ Ìv ¯ � Ä Å · FCollins et al.(1997)�| } ê Z ¿ 
 �

Æ ¶ Ç �à È É x Ê � @ � � Æ v Ë Ì | Í �jkl4Ç Ò Ó ^ Ìv ³ r ^ Ì_

�'	| Ï « ¬ M 
¶ 
 �� Ã T jkl4Ç Ò Ó ^ Ìv _ �' � � 
D G��

K � � K k¾ « Bæ � Æ jkÁ ê � �¬ '   � 8� jk
 � l 8� - Z ¿ lø

ü �� Î Ï � 
¶ 
 e � FCollins et al.(1997)
g h | } I Francis & Schipper 

(1999) 
 7 § g h Á z p � ô U V �Francis & Schipper (1999) | } jk
 � �

� L Ð �� î 
 Ñ Ò ����� � ­ x jklØ Ì
  �� � � �L Ð �* À 


Ñ Ò FBarth et al.(1998)�¢ £ Iò ó � � ² ³ � �jklØ Ìe ´ µ v o ¶ �²

b | } �;� - 
� � Ó º � ý 	B�4Ç Ò Ó ^ Ìv � · x ? � � � � � ý

à�É v �;� - 
� � Ó º � ý àB��jkv � · x � � � ý àF 

��jk Ô © l] ^ _ �'
� � �Ou & Sepe(2002) ¢ £ N R º jk� q r

4Ç ] ^ 
t u �;N R º jk� q l� @ jk³ v B�+ ± Õ lb 	� K 3B

jkK § Ö 
] ^ È � ��ý ò 	Ù $ 4Ç Ò Ó ^ Ì O � � ½ ^ yZ � � Ó �;

N R º jk� q l� @ jk³ B × Ø B�;¤ jkr 4Ç ] ^ 
 � � � ê D î

	��4Ç Ò Ó ^ Ì
o ¶ ¥ ³ r ý K � ~ F� ô è Q | } �w ;¤ jkÎ K +

± Ö K � q ñ O jk
§ Ö È � B��?l;¤ ½ ^ L � ! 
� � yÉ v �+ ±

Ù � � Ø Ì O Ú K ] ^ Û Ü F²b � K jk
^ Ì_ �'� � ~ R Û � ? V §

'�Ý w ;¤ jk " #$ Ä % B'T N �Ãø ù Þ N É Ê ñ O jkB�+ ± 	 ß

�� ¯ ­� - ñ O ú G jk¹ � - ! à ^ Ì
Ø Ì � � ] ^ FMarquardt & 

Wiedman (2004álWhelan & McNamara (2004) { �| } jk Ô © é 	�jk³

r �4Ç Ò Ó ^ Ì
^ Ì_ �'	� î ��� jkl4lÒ Ó ^ Ì
^ Ì_ �'

³ ½ � � 
� � � & × jk Ô © 
t u F 

� �* ) � - : �;< 
	
� @ s 7 l	
�\_ �'
³ �w x �Ý w

� 35 �� � 
#$ 	t u � - : �;< 
	
� @ s 7 ��Î U � � 	t u �

­ P $ b r � - � @ Ô © lr ò ó 	
�\_ �'
³ r 4� 
] ^ �f g h �

��������	
��
 Z [ #$ 
� 35 �� � �¢ £ H � � 
& '#$
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BO Í � r � - : �;< 
	
� @ s 7 �la �b r jkl4Ç Ò Ó ^ Ìv ^

Ì_ �'¶ M 
t u �1 N � ô ô Ü â Ù � � : E �¹ ã ä å í 7 § æ � s 7 


Õ � F 

 

+8 � ô - .  

� 2 w x G K ä $ ��jk: �l_ �jk� � v � � b L/   û ü

(Abarbanell & Lehavy, 2002yLevitt, 1998yHwang & Ryan, 2000)F��  K ;¤

ç � } 
: �2 jk	�_ �jk� � �ÃÊ $ � A 	

 É è ¹ � I (reserves)

{ ø ù ¥ × � ¤ � � b �3B�� - : �b K � ¤ 	Ê $ ? � � 4U V � � 
j

k: ��� L ê M ?ñ O 
	
� I 3�Levitt(1998) � 3   K é ê ê (take a 

earnings bath)	
� @ s 7 F�+   �K ;¤ ç � } 
: �2 jk	�_ �jk

� � �ë Ê $ 	

 É è ¹ 	
� I �� ¥ × � ¤ � � b �3B�� - : �b K

� ¤ 	Ê $ ? � � 4U V ú � 
jk: ��ì $ ñ O 
	
� I � ¥ × ;¤ 
j

k� � F�/ n û ³ �K ;¤ ç � } 
: �2 jkà�_ �jk� � �GK 	


� I K - 0 r ñ O L^ Ì�3B�� - : �b K � ¤ 	Ê $ ? � � 4U V � � 


jk: ��í : � 7 
jk î Ö ¹ W à�� ¤ � � �� ï ð 	
� I 1 N ñ O v

ñ�3J Levitt(1998) e � 
jk { | M (cookie jar reserving or earnings smoothing)


	
� @ s 7 F ò r 2 ) /   û ³ � � R S 1 2 #$ � 35 �� � � � �G �

� � ���� �]l�+   û ü ø �F�Ã�;� ª jk ó � l� ¤ jk ó � �

� ³ � � �I�f + ± 
� ¤ l: �;< 
 ô õ � �� - R S / � 1 2 � � ��

�� �@ � � ¤ � � ø ù ¥ T ö ?÷   ; < ( � � 8ø ¤ ; < z)
 X " �� 3  �

Î 'ý 	FG3�1 2 #$ � 35 �� � �Î 'ý à
m n û ³ K :1.;�� W �

ø ù ¥ × � ¤ jk� � �] 1 2 � � ���� �ù ú � �n 	
�� ! " � � �
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�q � � Ì�« à � ñ 12# $ v �-F� { g 
Ñ ½�� � � e

� � K 0.3623 ]�12# $ 
�-lñ 12# $ v �- ÷ K 0.5540 l 0.2888 ]�

m b 
 { g · B F ¥ 1%
 ¬ 
 �« � ��© �� 12# $ 
�-
 { g 
Ñ ½

�� � � e � �« à � ñ 12# $ v �-F < L 79.21%
÷ f �-i2 2 ê	


 º > � e 9 ô �Ã 12# $ �-¬ ÷ f Ái2 2 ê > � ee 9 ô �þ �à � ñ

12# $ 
�-¬ ÷ f F12# $ �-¬ ÷ f 
 { g ½ � ( · © þ �à � ñ 12

# $ 
�-¬ ÷ f F 

P Q i Panel B U � � Þ ß º M 12# $ lñ 12# $ � 35 � �� �-


	 
 ¶ · � � �� :12# $ �-I� � �� � � 7 
 93 	 
 �� Ñ ½jk K

-0.540 ]�� " ¨ ø �� � � lL �� � � ë ñ . / ' 12� � 
ñ 12# $ �

-�93 	 
 �� v �ª Ñ ½jk � K 1.580 ]�m b h } l Panel A-2 ³ � � 


è Q �ëB ` å ê�� p q ø �� � � �-
�� � � �� �ø �� � � �- z

Ù û ³ ³ r ý a �G I Panel A-2 
ñ 12# $ �- � " # ø �� � � 
�-�

]3 � � � 
} ð F } � Ñ ½4 Ç Ò Ó ^ Ì� ÷ K 12.80 l 14.56 ]� { g Ñ ½

^ ¦ � ÷ K 15.58 l 22.05 ]��� ñ 12# $ �-
 { g ½^ à � 12# $ �

-
 { g ½^ FP Þ ß 91-93 �
� � �| } { g Ñ ½jk h ¯ � } ð �{ g Ñ

½4 Ç Ò Ó ^ Ì� ø þ � B F F� 92 �
Ñ ½ { g ½^ � W à � 91 �l 93 �F 
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­ 2 ³ �¶ · \ ) ' ¬ 
 �  

Panel A �-	 
 � @ s 7 v ³ �¶ ·  
Panel A-1  ÷ f (N=303) 

¶ ·  { g ·  � � B  6 C Ì � 1 N

b B  
Á b ·  � 3 N

b B  
6 êÌ 

B_EPS 1.1625 2.1371 -7.9 0.31 0.9998 2.1590 9.38 

A_EPS 0.5475 2.2525 -7.91 -0.715 0.32 1.9030 9.31 

RPER_VAR 0.6149 1.2077 -4.6277 0.0244 0.35 0.953 9.0687 

PER_VAR 0.8479 1.0567 0.001 0.2 0.5225 1.0488 9.0687 

S_INT 9.3922 1.4090 5.4889 8.2302 9.4627 10.3223 13.0997 

BIG_4 0.7921 0.4065 0 1 1 1 1 

PER_LOSS -0.3623 0.6093 -5.12 -0.39 -0.15 -0.06 -0.001 

Panel A-2 12# $ lñ 12# $ ¬ ÷ f  
 
¶ ·  

12# $ ÷ f  
(N=84) 

ñ 12# $ ÷ f  
(N=219) 

 
{ g · p �  

(p Ì) ( ) *  + � ,  - . *  ( ) *  + � ,  - . *  

B_EPS 1.4009 1.9812 0.8925 1.0711 2.1915 1.004 0.2099 

A_EPS 0.3407 2.7925 0.2840 0.6269 2.4169 0.76 0.4093 

RPER_VAR 1.0602 1.7926 0.7925 0.4442 0.8315 0.281 0.0032a 

PER_VAR 1.4080 1.5312 0.875 0.6331 0.6978 0.39 0.0000a 

S_INT 9.7487 1.4415 9.7535 9.2555 1.3753 9.3204 0.0078a 

BIG_4 0.8929 0.3112 1 0.7534 0.4320 1 0.0021a 

PER_LOSS -0.5540 0.8719 -0.25 -0.2888 0.4531 -0.12 0.0092a 

 
Panel B 	 
 ¶ · �\_ �' v ³ �¶ ·  

 
��  

Pt EPS t BV t 
( ) *  + � ,  - . *  ( ) *  + � ,  - . *  ( ) *  + � ,  - . *  

91 � 
(n=990) 

20.44 22.86 13.25 0.771 2.665 0.66 14.10 5.473 13.47 

92 � 
(n=1081) 

25.37 27.49 16.35 1.266 2.663 0.99 14.48 5.770 13.80 

93 � 
(n=1150) 

21.50 20.99 15.30 1.410 2.969 1.260 14.40 5.980 16.74 

12
(n=96) 

15.58 18.17 10.65 -0.540 3.118 -0.67 12.80 6.703 12.09 

ñ 12
(n=1054) 

22.05 21.15 15.65 1.580 2.869 1.340 14.56 5.886 13.93 

 
1. / 0 1 2 : 

B_EPS34 5 6 7 % 8 9 : + ; < 
A_EPS3= > ! ? @ A B C % � D 4 5 6 7 < 
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RPER_VAR3E F G � ; % � 9 H I ; <J K B_EPS A_EPS % , L < 

PER_VAR3� 9 H I ; <M= > ! ? @ A B C % � D 4 5 6 7  8 9 4 5 6 7 % H I ; F G

� ; N % * O < 

S_INT35 P ! " Q R S T <MU V 5 P W * F X Y � * < 

BIG_43Z � [ \ % ] ^ _ * <̀ � � a b c d % e f Mg h _ * �i C 
j b c d k l m M

1�n 7 M 0< 

PER_LOSS3= > B 4 5 ! ? @ A � O < 

Pt3o p 5 4 5 5 q <M� � 
T r s t(K 12/31t) B 4 5 5 q < 

EPSt3	 t�B o p 5 B 4 5 6 7 < 

BVt3	 t�B o p 5 B 4 5 u v q ; < 

2. “a” h w x 1 % % y z { � �“b” h w x 5 %% y z { � �“c” h w x 10 % % y z { � < 

 

­ 3 N¸ p Ö �ô ¿ À Á ÷ ¶ · æ 
 Pearson l Spearman ³ � � · N R F

i­ 3
Panel A�� �q � � Ì(PER_VAR)lR S 12# $ � 35 � �� 
 2 3

¶ · (ADV) W �� I�« ú³ ��Ã ¥ 1%
 ¬ 
 �« � �FZ [ �Pearson ³ �

� · © �� �� ~ � � ¶ · jk �q � � Ì(PER_VAR)lM u A " ¶ · æ v ³ �

' g ñ ¥ ¬ 
 �« � ���q � � Ì(PER_VAR) c H lÑ ½�� � � e � ¶ · 


³ �' h } d ª �« � ��ë ³ � � · � 0.1107(Spearman ³ � � · � 0.1790)�

� � e A " ¶ · r � ~ � � ¶ · 
 � f ' 
â ã Ê H ò 	 $ g � Fi­3
Panel 

B © �� 93 � h 
½^ (P93)lÑ ½jk (EPS93)8Ñ ½4 Ç Ò Ó ^ Ì(BV93) ¶ · g

� I�« ú³ ��� � Ñ ½jk lÑ ½4 Ç Ò Ó ^ Ìm n ¶ · r ½^ W �L �\

_ �' F 

� 3 � � � � � � � � � � 	  

Panel A �-	 
 � @ s 7 v ³ �¶ · (N=303) 

 ADV PER_VAR S_INT BIG_4 PER_LOSS 

ADV  0.3288a 0.1218 a 0.1570a 0.1538 a 

PER_VAR 0.3183 a  -0.0843 -0.0237  0.1107c 

S_INT 0.1210 b -0.1401b  0.8049 a 0.1105c 

BIG_4 0.1408 b -0.1031c 0.8327a  0.1224c 
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PER_LOSS 0.1538 a 0.1790 b 0.0894 0.1026 c  

Panel B 93 	 
 �� 	 
 �\_ �' v ³ �¶ · (N=1150) 

 P93 EPS93 BV93 

P93  0.8041 a 0.7643 a 

EPS93 0.8775 a  0.7915 a 

BV93 0.8023 a 0.7906 a  
|3 
1. / 0 1 2 : 

PER_VAR3� 9 H I ; <M= > ! ? @ A B C % � D 4 5 6 7  8 9 4 5 6 7 % H I ; F G
� ; N % * O < 

S_INT35 P ! " Q R S T <MU V 5 P W * F X Y � * < 
BIG_43Z � [ \ % ] ^ _ * <̀ � � a b c d % e f Mg h _ * �i C 
j b c d k l m M

1�n 7 M 0< 
PER_LOSS3= > B 4 5 ! ? @ A � O < 
P933o p 5 4 5 5 q <M 93 � � 
T r s t(K 12/31t) B 4 5 5 q < 
EPS93393 � � 
T B o p 5 B 4 5 6 7 < 
BV93393 � � 
T B o p 5 B 4 5 u v q ; < 

2. } ~ � � M Pearson � $ � * � � �� � � � M Spearman � $ � * � � < 
3. “a” h w x 1 % % y z { � �“b” h w x 5 %% y z { � �“c” h w x 10 % % y z { � < 
 

+8� � è Q N R  

(�)� 35 � �� 	 
 �� �� r �-	 
 � @ s 7 
t u  

N O �K ù ú ÷ f F © ' t u � � � · �ô è Q �« ' 
 � � �f g h �

White(1981)
 � ù O t ì F © ¶ F 7 � U V �ô N R �� ��q � � Ìö r Ì8

ú� l� � �q � � Ì¬ ÷ f / n 1 � ¿ À h } �ô è Q F� 35 � �� r �-

	 
 � @ s 7 v t u 
�ô è Q P ­ 4 e�� F 

i­ 4 Þ ß � / n �q � � Ì 1 � ¿ À 
 [ # � g ¥ 1% ¬ 
 �« � �FI

ö r Ì
 1 � ¿ À Á��q � � Ì(PER_VAR) v � · K 0.7551(t=5.00)��« K

úÃ ¥× 1%
 ¬ 
 �« � ��� i �q � � Ìl�-R S 12# $ � 35 � ��


 2 3 ¶ · (ADV) W �� I�« ú³ ��­� ; �-
�q � � ÌéêB��-

12# $ � 35 � �� 
� Î ' éà FI� � �q � � Ì¬ ÷ f 
 1 � ¿ À 
�

ô è Q �� ��q � � Ì(PER_VAR) v � · K 0.8713(t=4.82)��« KúÃ ¥×

1%
 ¬ 
 �« � ��� i � � �� � � 2
�ª jk é 	 � jk � q � � 
�

-�; �q � � ÌéêB�? 12# $ � 35 � �� 
� Î ' �« 1à FP Þ ß

ú� �q � � Ì¬ ÷ f 
 1 � ¿ À �ô è Q ��q � � Ì(PER_VAR) v � · K
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-0.4592 (t=-1.14)�ý � 
 � � ý � � ¤ �% ñ ¥× ¬ 
 �« � ��� i � � ��

� � 2
�ª jk à � jk � q � � 
�-�; �q � � ÌéêB�? 12# $

� 35 � 
û ü � ò þ �F � � �* / n �q � � Ì
 1 � È � 
è Q �f g h

� � � � � � ; �-
� � �� � � 2�ª Ñ ½jk � � � q v Ñ ½jk éê

B�	 �« t u H �-12# $ � 35 � �� 
	 
 � @ s 7 � � ? R � � ��

� � 2�ª Ñ ½jk 	 � � q jk � � v �-�? �q � � ÌéêB�12# $


s 7 å þ ��] f g h v g h - . � z p �ô 
 U V F 

} � A " ¶ · � Ó � . þ P � k½ � �\ ñ �� ¶ · (S_INT)l� I�� �

� 
�-R S 12# $ � 35 � �� 
 2 3 ¶ · (ADV) h } ú³ ��Iö r Ìl

� � � q � � Ì m n 1 � ¿ À � � � � � · N ¸ K 0.2630(t=2.47) l

0.3230(t=2.57)�g ¥ ¬ 
 �« � ��3è Q l� ¤ ³ � � ��� ½ � ( · éÄ �

? �\ ñ �¡ � éà �@ � �-1256�� � � 
7�1à F} � Iú� �q

� � Ì¿ À ò �« �� Î � �ª jk û Æ � q jk � � 
�-�½ � I�- � �

ó � ý a 
û j v � �r �-
�\7� ý C e � FIÑ ½�� � � e � ¶ ·

(PER_LOSS)
�ô è Q �� :Iö r Ìl� � �q � � Ìm n 1 � ¿ À � 
 � �

� · N¸ K-0.6884 (t=-3.12)l-0.6743 (t=-2.97)� ý � g K� Ã g ¥ 1%
 ¬ 
 �

« � ��Iújk � � 1 � ¿ À � 
 � � � · K-0.7345 (t=-0.73)�ý � K� ë ñ

¥ ¬ 
 �« � ��3è Q �� ; �-� � 
Ñ ½�� � � e � éêB�I� � 


�q � � Ì�-�12# $ � 35 � �� 
� Î ' éà �É v �Iú� 
�q �

� Ì�-�� ò þ �F} � 8 
 Ô © (BIG_4)
A " ¶ · � Ó �� � � · g Kú�

Ã Iö r Ìlú� �q � � Ì
¿ À Á¥× 5%l 10%
 ¬ 
 �« � ���� �

-i2 2 ê	 
 º > � e¹ _ 2 2 ê	 
 º > � ee 9 ô b �r �-R S 12#

$ � 35 � �� L M N�« 
 B F F } � �� ä A " ¶ · � � F L ä 
 2 3 ¶ ·

Iö r Ìlú� �q � � ¿ À � v � � � · K 1.6496(t=2.27)l 1.9720(t=1.87)�

N¸ ¥ 5%l 10%
 ¬ 
 �« � �F? k � ä A " ¶ · 
 � · Iò ó 
¿ À � �

{ ñ ¥ ¬ 
 �« � �F 

 

­ 4 � 35 � �� r �-	 
 � @ s 7 v t u ---logisit � � ¿ À �ô è Q  
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t
i

iINDLOSSPERBIGINTSVARPERADV εββββββ ++++++= ∑
=

6

1
543210 *_*4_*_*_*  

 
� � ¶ ·  

K � � ¶ · (ADV) 
ö r Ì¿ À  
� · (t Ì) 

� � � � ¿ À  
� · (t Ì) 

ú� � � ¿ À  
� · (t Ì) 

~ `  -5.3630a 
(-4.45) 

-5.86441a 
(-4.11) 

-5.4553c 
(-1.82) 

� ¤ jk � � ¡ �  
(PER_VAR) 

0.7551a 
(5.00) 

0.8713a 
(4.82) 

-0.4592 
(-1.14) 

½ � �\ ñ �� ¶ ·

(S_INT) 
0.2630b 
(2.47) 

0.3230a 
(2.57) 

0.1078 
(0.47) 

8 
 Ô © ¶ ·  
(BIG_4) 

0.9971b 
(2.10) 

0.6081 
(1.18) 

2.7695c 
(1.86) 

Ñ ½ & � e � ¶ ·

(PER_LOSS) 
-0.6884a 
(-3.12) 

-0.6743a 
(-2.97) 

-0.7345 
(-0.73) 

� ä A " ¶ ·  
(IND) 

--- --- --- 

N 303 233 70 

LR statistic  61.6927a 52.5383a 21.3489a 

    McFadden R2 17.25% 19.05% 26.08% 

Convergence  
 

Achieved after 5 
iterations 

Achieved after 5 
iterations 

Achieved after 
30 iterations 

 
1. / 0 1 2 : 

ADV3U V � C � � 	 35 0 � c � � � � U � % ] ^ _ * <� C � � m � M 1�n 7 M 0< 
PER_VAR3� 9 H I ; <M= > ! ? @ A B C % � D 4 5 6 7  8 9 4 5 6 7 % H I ; F G
� ; N % * O < 

S_INT35 P ! " Q R S T <MU V 5 P W * F X Y � * < 
BIG_43Z � [ \ % ] ^ _ * <̀ � � a b c d % e f Mg h _ * �i C 
j b c d k l m M

1�n 7 M 0< 
PER_LOSS3= > B 4 5 ! ? @ A � O < 
INDi3? � � � _ * <� � � M� � � � ? � m � M 1�n 7 M 0<� � � ? � % � � * � �
� � �� � � � � � � � * � � 10   � � U V % ? � � ] ^ _ * �¡ 6 ¢ ? � M£ ¤ ¥
¦�§ ¨ ¨ © ª« ¬ ­ ® ¯ ° ª± ² § ³  ́ µ ¶ · � < 

2. “a” h w x 1 % % y z { � �“b” h w x 5 %% y z { � �“c” h w x 10 % % y z { � < 

 

(+) . / ' 12# $ � 35 � �� r 	 
 �\
_ �' 
t u  

� Ohlson(1995) ¿ À p q . / ' 12# $ ³ r � ñ 12# $ � 35 � �� �

-�r 	 
 �\^ Ì_ �' 
t u v �ô è Q P ­ 5 l­ 6 e�� F 

N O i­ 5 Þ ß ���� K : k 
¿ À (1)
�\^ Ì_ �' 
 [ # � �I

91~93 �N¸ K 66.71%870.00%l 68.83%�g ¥ 1% ¬ 
 �« � ��Ã ê � l ó �
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�Ñ ½jk lÑ ½4 Ç Ò Ó ^ Ìv � · g �« Kú�{ ¥× 1%
 ¬ 
 �« �

��ý � Ohlson(1995) ¿ À 
 � � l� ¤ ��� Ñ ½jk x Ñ ½4 Ç Ò Ó ^ Ìl

½¾ ] ^ W �� I�« ú³ ��̄ ­; Ñ ½jk x Ñ ½4 Ç Ò Ó ^ ÌéêB�½

¾ ^ ¦ éà F� � �� K : k 
¿ À (2)
�\_ �' 
 [ # � Þ ß �I 91~93

�N¸ K 63.95%866.54%l 64.22%� g ¥ 1% ¬ 
 �« � ��© B F ò ê��

� Ñ ½jk ¶ · r ½^ 
� � �I3 / �¤ æ ³ r | � Fë P i­ 6 Þ ß �� |

} I 91~93 �¤ æ �jk ¶ · ³ r � 4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · 
 � � � � Î �N¸ K

17.97%815.75%l 10.45%� h } ¯ � ² � ��� jk r ½^ 
�\_ �' ³ r

� 4 Ç Ò Ó ^ Ì
�\_ �' L � î 
 Ñ Ò Fë� �� K : k 
¿ À (3)
�\

_ �' 
 [ # � Þ ß �I 91~93 �N¸ K 48.74%854.25%l 58.38%�h } | �

T b 
} ð ��� Ñ ½4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · r ½^ 
� � �? � ~' I3 / �¤ æ

L Ð m � l
} ð FP i­ 6 Þ ß �© | } I 91~93 �¤ æ �4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ ·

³ r � jk ¶ · 
 � � � � Î �N¸ K 2.76%83.46%l 4.61%� c H ? r ½^


 � � �\_ �' þ � 	 � jk ¶ · �ëh } ¯ � ² � ��� 4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ ·

r ½^ 
�\_ �' ³ r � jk 
�\_ �' L C D � 1à 
 Ñ Ò F 

�f g h e�Õ 
12# $ �-
ì í �\_ �' R S ý 	 
� ¤ �i 93

	 
 �� 12# $ � 35 � �� 
�-�³ r � ñ 12# $ 
�-� � �I¿ À

(1) | } �12# $ �-lñ 12# $ �-
�\_ �' 
 [ # � �N¸ K 54.65%

l 70.55%�12# $ �-
 R2 ¿ ñ 12# $ �- 	 < 16%� Chow p � 
è Q

�� F1%[3,1144]=11.49>2.70�m n ¬ ÷ f 
¿ À [ # � L �« 
è P ' B F �

� � 12# $ �-
jk l4 Ç Ò Ó ^ Ì
ì í �\_ �' W � 	 � ñ 12#

$ 
�-F3�ô è Q �� : � jk l4 Ç Ò Ó ^ Ì
ì í �\_ �' � � �1

2# $ � 35 � �� 
�-�? 	 
 �\_ �' 	 � ñ 12# $ 
�-�P Q �

Ê g h - . �
�ô | } �? D G � Î � G a �b r �-12# $ 
 
 E L �

��Ã jk ¶ · Á Õ s �� � � 1� 
 ' ( G � L �F� � v �� ì í jk l4

Ç Ò Ó ^ Ì
�\_ �' 
�ô è Q �g h - . +z p �ô 
 U V F 

} � � jk l4 Ç Ò Ó ^ Ì
³ r �\_ �' �i­ 5 | } �I¿ À (2)l

¿ À (3)�12# $ �-
jk l4 Ç Ò Ó ^ Ì
n ¸ _ �' { ¿ ñ 12# $ �
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- 	 �I¿ À (2)Á�m n ¬ ÷ f 
 R2 ³ B < 19%�I¿ À (3)Á�m n ¬ ÷ f 


R2 ³ B < 9%�Chow p � 
 è Q � � m n ¬ ÷ f 
 F ÌN ¸ K F1% 

[2,1144]=19.82>2.70 l F1% [2,1144]=7.78>2.70Fëi­ 5 
jk l4 Ç Ò Ó ^ Ì

n ¸ R2 l­ 6 
³ r � � � � �
�ô è Q �| } ñ 12# $ �-
¿ À (1)


R28jk ¶ · x Ò Ó ^ Ì¶ · v ³ r � � � � �(11.41%l 3.89%)�lº M ÷ f

x 2m �
�ô è Q ê � ³ ó ��Ã �jk ¶ · 
³ r � � � � � { ê� 4 Ç Ò

Ó ^ Ì
³ r � � � � �F H ��12# $ �-
è Q n ê F ? o �¿ À (2)l

¿ À (3)
R2N¸ K 47.54%l 49.77%�{ þ � 	 � ñ 12# $ �-
R2� 66.66%

l 59.14%��4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · 
³ r � � � � �K 7.11%�É �ê� jk ¶ ·


³ r � � � � � 4.88%yþ �0 �12# $ ÷ f �c H ? � � �� � � v 7 


Ò Ó ^ Ì W �å Ñ v �-
 � �^ Ì�@ � Ò Ó ^ Ì¶ · 
�\_ �' C D � �

l�ë& ' ( 
jk ¶ · 
³ r � � � � � n �« � î �Ã T ì í �\_ �' 


� î FG 3�12# $ � 35 � �� 
�-� � jk l4 Ç Ò Ó ^ Ì
³ r �\

_ �' 
�ô è Q �jk ¶ · 
³ r �\_ �' W �� î ��4 Ç Ò Ó ^ Ì
³

r �\_ �' c H � D 1à �ë ¿ À 
 [ # � n ü þ �
 	 � ñ 12# $ � 35

� �� 
�-F] g h - . / ^ � z p �ô 
 U V F 

 

­ 5 � 35 � �� r 	 
 �\^ Ì_ �' --- * + (,)�- � � ¿ À è Q  
¿ À (1): tttt BVEPSP εβββ +++= ** 210  

¿ À (2): ttt EPSP εββ ++= *10  

¿ À (3): ttt BVP εββ ++= *10  
 

 
 
 

�� 

K�� ¶ · (Pt) 
¿ À (1) ¿ À (2) ¿ À (3) 

1β  2β  2
)1(R  1β  2

)2(R  1β  2
)3(R  

91 
(N=990) 

5.3266a 
(8.58) 

1.0229a 
(5.52) 66.71% 6.8609a 

(13.03) 63.95% 2.9178a 
(10.89) 48.74% 

92 
(N=1080) 

6.2213a 
(10.75) 

1.3489a 
(5.80) 70.00% 8.4209a 

(14.43) 66.54% 3.5102a 
(11.89) 54.25% 

93 
(N=1150) 

3.7959a 
(10.34) 

1.2019a 
(6.41) 68.98% 5.7249a 

(16.95) 64.63% 2.6834a 
(16.96) 58.38% 

93 1 2 # $  
(N=96) 

2.1079a 
(3.37) 

1.1668a 
(2.46) 54.65% 4.0420a 

(3.81) 47.54% 1.9226a 
(3.63) 49.77% 

93 ñ 1 2 # $  
(N=1054) 

4.1095a 
(9.87) 

1.1718a 
(5.88) 70.55% 6.0210a 

(16.45) 66.66% 2.7645a 
(16.78) 59.14% 
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1. � � � � : 
Pt�� � � � � � � � 
EPSt�	 t�� � � � � � � � � � 
BVt�	 t�� � � � � � � � � � �� 

2
)1(R � ! (1)" # $ % (R2)� 

2
)2(R � ! (2)" # $ % (R2)� 

2
)3(R � ! (3)" # $ % (R2)� 

2. & '  ! " ( ) * (Constant) + , - �. / 0 1 2 3 4 " 5 4 6 7 8 9 : (t�) 
3. “ a” ; < = 1 % " 7 8 9 : �“ b” ; < = 5 %" 7 8 9 : �“ c” ; < = 10 % " 7 8 9 : � 
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­ 6 � 35 � � � r 	
 � \ ^ Ì_ � ' ---EPS l BV ³ r � � �� Î � 
è Q  
2

)(
2

)1(
2

)( BVEPS RRR −=  
2

)(
2

)1(
2

)( EPSBV RRR −=  
2

)1(
2

)(
2

)(
2

)( RRRR BVEPSC −+=  

 
�� 

¿ À �� Î � l � � �� Î �  
2

)1(R  2
)2(R  2

)3(R  2
)(EPSR  2

)(BVR  
Panel A—����� 

91 
(N=990) 66.71% 63.95% 48.74% 17.97% 2.76% 

92 
(N=1080) 70.00% 66.54% 54.25% 15.75% 3.46% 

93 
(N=1150) 68.98% 64.63% 58.38% 10.60% 4.35% 

Panel B— � � � 93 �	 
 � � 
 � � 35 � � � ��� 
1 2 # $  

(N=96) 
54.65% 47.54% 49.77% 4.88% 7.11% 

ñ 1 2 # $  
(N=1054) 

70.55% 66.66% 59.14% 11.41% 3.89% 

� � � � : 
2

)1(R � ! (1)" # $ % (R2)� 
2

)2(R � ! (2)" # $ % (R2)� 
2

)3(R � ! (3)" # $ % (R2)� 
2

)(EPSR �� � 3 4 " S T 1 2 U V � 
2

)(BVR �W X � � � �3 4 " S T 1 2 U V � 

H ��93 ��1 2 # $ � - 
� \ _ � ' ¿ ñ 1 2 # $ � - 	 < 16%��

Î � 1 2 # $ � - lñ 1 2 # $ � - v æ � Iè P ' 
 B F e @ � �� _ 1 2 #

$ � 35 � � � 
t u �G 3 �f g h Q R Þ ß 1 2 # $ 
 96 � � - 
 91~93

�
� \ _ � ' 4��p q � ô è Q R S K ÷ f è P ' B F e Ã T F� ô è Q P

­ 7 e � F 

i ­ 7 � � : 1 2 # $ � - 
j k l4 Ç Ò Ó ^ Ì
ì í � \ _ � ' I

91~92 ��N ¸ K 70.11%l 62.95%�91 �à� º M ÷ f 
 66.71%(­ 5)�� 7

b � 	 � º M ÷ f 
 70.00%(­ 5)�3 � � 1 2 # $ � - 
ì í � \ _ � ' � ñ

è P ' 
 	 � º M ÷ f � - F 

                                                
4 Y Z [ \ ] $ ^ _ ` a �b & ' c d _ ` e Y f 
% g h i j klm�n o p � Y q [ r s t ��
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­ 7 � 35 � � � r 	
 � \ ^ Ì_ � ' --- 1 2 # $ � - � � ¿ À N �N R  
¿ À (1): tttt BVEPSP εβββ +++= ** 210  

¿ À (2): ttt EPSP εββ ++= *10  

¿ À (3): ttt BVP εββ ++= *10  
Panel A 1 2 # $ � - � � ¿ À N �N R  

 
�� K�� ¶ · (Pt) 

 ¿ À (1) ¿ À (2) ¿ À (3) 
 1β  2β  2

)1(R  1β  2
)2(R  1β  2

)3(R  

91 
(N=93) 

5.8572a 
(5.36) 

0.7713 a 
(2.56) 70.11% 7.2862 a 

(6.92) 67.75% 2.3400 a 
(4.84) 48.02% 

92 
(N=96) 

4.3569 a 
(3.28) 

1.0263 a 
(3.30) 62.93% 6.4798 a 

(4.70) 57.87% 2.1563 a 
(4.50) 50.98% 

93 
(N=96) 

2.1079 a 
(3.37) 

1.1668 a 
(2.46) 54.65% 4.0420 a 

(3.81) 47.54% 1.9226 a 
(3.63) 49.77% 

Panel B 1 2 # $ � - N �¿ À 
�� Î � l � � �� Î �  

 
�� 

¿ À �� Î � l � � �� Î �  
2

)1(R  2
)2(R  2

)3(R  2
)(EPSR  2

)(BVR  

91 
(N=93) 70.11% 67.75% 48.02% 22.09% 2.36% 

92 
(N=96) 62.93% 57.87% 50.98% 11.95% 5.06% 

93 
(N=96) 54.65% 47.54% 49.77% 4.88% 7.11% 

1.����: 
Pt�� � � 	 � � 
 � 
EPSt�� t
� � � � � 	 � � � � 
BVt�� t
� � � � � 	 � � � 
 � � 

2
)1(R �� � (1)� � � � (R2)� 

2
)2(R �� � (2)� � � � (R2)� 

2
)3(R �� � (3)� � � � (R2)� 

2
)(EPSR �� � � � � � � � �  ! � 2

)(
2

)1(
2

)( BVEPS RRR −=  
2

)(BVR �" # � � 
 � � � � � � � �  ! � 2
)(

2
)1(

2
)( EPSBV RRR −=  

2. “ a” $ % & 1 % � ' ( ) * +“ b” $ % & 5 %� ' ( ) * +“ c” $ % & 10 % � ' ( ) * � 

 

H ��PQ Q R �1 2 # $ ÷ f � - 
 91~93 	
 ��
÷ f ² è P '

Chow p � �| } 93 	
 ��l2 m � p � � � (pooled data)
 Chow p � ÌK

F1% [3,285]=8.22>2.70�� � 1 2 # $ ÷ f � - �? ì í � \ _ � ' W � I 93 	


 ��| Ï ¶ M F? ¬ �� j k l4 Ç Ò Ó ^ Ì
³ r � \ _ � ' Þ ß �I 91~92

�¤ æ �| } j k ¶ · ³ r � 4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · 
 � � �� Î � �N ¸ K 22.09%
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l 11.68%�{ à� 4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · 
³ r � � �� Î � �2.36%l 5.06%FP

Q �1 2 # $ ÷ f � - 
j k 8 4 Ç Ò Ó ^ Ìn ¸ ¶ · I 91~93 	
 ��²

Chow p � �| } j k ¶ · I 93 	
 ��l2 m � p � � � 
 Chow p � ÌK

F1% [2,285]=13.89>2.70�� � 1 2 # $ � - j k ¶ · 
� \ _ � ' W � I 93 	


 ��| Ï ¶ M ��4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · 
p � Ì� K F1% [2,285]=0.76<2.70��

ñ ¥ ¬ 
 � « � � F� � 2 ì í � \ _ � ' ln ¸ ¶ · � \ _ � ' 
£ � �x 1

2 # $ � - I 93 	
 ��� Ï 
³ r � � �� Î � 
¶ M � � ¬ ô � 2 ) 
1

2 # $ � 35 � � � r j k l4 Ç Ò Ó ^ Ì
ì í � \ _ � ' ¶ M �� x ? r j

k l4 Ç Ò Ó ^ Ì
³ r � \ _ � ' 
� ô è Q �f g h v g h - . / z p � ô


 U V F 

� � 2 ) � ô è Q �f w �� � � � � � � 35 � � � 
� � � � � W � t

u � ª j k � � � � � q Ì� - �R S 1 2 # $ � 35 � � � 
	
 � @ s 7 �

© t u 	
 � \ 
³ r ^ Ì_ � ' F; � - 
� � � � � � 2 � ª Ñ ½ j k � �

� q Ñ ½ j k � � é ê �Ã ; � � � � � � 2 � ª Ñ ½ j k 	 � � q Ñ ½ j k

B�� I� � � � v * + (,) � - . / ' 1 2 # $ H � � 
�Î ' 1 àF�Ã �

c H . / ' 1 2 # $ H � � v � - 
4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · v ³ r � \ _ � ' 1

à�ë j k ¶ · v ³ r � \ _ � ' � î 	 �? ì í 
� \ _ � ' n 	 � º M 
÷

f � - lñ 1 2 # $ � 35 � � � 
� - �3 è Q � � Ê g h - . �
� ô è Q F 

 

��������� � � � �� � � � �� � � � �� � � � �  

�8 � � $ � - úÀ � ¢ v � � � q ÌK : k q Ë 	
 � @ s 7 v è Q  

G f g h 
� � � q � � Ô � - úÀ � ¢ b [ �q " ¨ N R º 
� q ��N

R º 
� q j k r � - : � ; < 
	
 � @ s 7 
 r W � ��Î ¿ � - úÀ � ¢


� q j k 	 �K ù ú 3 M N ÷ f t u � ô è Q 
 � � �f g h Z �L � - úÀ

� ¢ � � � q Ì
 177 n ÷ f U V � [ q Ë F� ô è Q P­ 8 e h } F 

­ 8 � 35 � � � r � - 	
 � @ s 7 v t u --- s Ô N R º � q v q Ë  
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­ 6 � 35 � � � r 	
 � \ ^ Ì_ � ' ---EPS l BV ³ r � � �� Î � 
è Q  
 

t
i

iINDLOSSPERBIGINTSVARPERADV εββββββ ++++++= ∑
=

6

1
543210 *_*4_*_*_*  

 K�� ¶ · (ADV) 
 

�� ¶ ·  
ö r Ì¿ À  
� · (t Ì) 

� � � ¿ À  
� · (t Ì) 

ú� � ¿ À  
� · (t Ì) 

~ `  -3.3223b 
(-2.05) 

-1.9464c 
(-1.82) 

-6.6253 
(-1.12) 

� ¤ j k � � ¡ � 
(PER_VAR) 

0.7472a 
(3.49) 

0.4121a 
(3.38) 

-1.5985b 
(-2.18) 

½ � � \ ñ � �¶ ·

(S_INT) 
0.0080 
(0.06) 

0.0257 
(0.27) 

0.1090 
(0.24) 

8 
 Ô © ¶ ·  
(BIG_4) 

1.2980c 
(1.86) 

0.5629 
(1.47) 

2.0377 
(0.97) 

Ñ ½ & � e � ¶ ·

(PER_LOSS) 
-0.9557a 
(-3.16) 

-0.6812a 
(-2.76) 

-1.8171 
(-1.23) 

� ä A " ¶ ·  
(IND) 

--- --- --- 

N 177 143 34 

LR statistic  38.5705a 34.0182a 16.8909a 

    McFadden R2 19.88% 22.37% 41.00% 

Convergence  
 

Achieved after 5 
iterations 

Achieved after 
22 iterations 

Achieved after 
28 iterations 

 
1.����: 

ADV�N O P Q � R � 35�D S 0 1 * 2 N : � T U � � �P Q � R V W X 1+Y � X 0� 
PER_VAR�D Z [ \ � �X ] ^ = _ ` a � Q � 3 b 	 � � � < c d 	 � � � � [ \ � e f
7 � g � � � � 

S_INT�� h = > i j k � �X N O � h l � e m n 7 � � 
BIG_4�o 1 p q � T U � � �r 0 1 s t S u � v � X w $ � � +x Q Jy t S u z { V X

1+Y � X 0� 
PER_LOSS�] ^ � 	 � = _ ` a E � � 
INDi�_ | } ~ � � �� � � X � � � � _ | V W X 1+Y � X 0�� � � � | � � � � � 7
� � +� � � � � 7 � � � � � 10 � � � N O � � | W T U � � +� 6 � � | X � � �
�+� � � � �  ¡ ¢ £ ¤ ¥ �¦ § � ¨ < © ª « ¬ | � 

2. “ a” $ % & 1 % � ' ( ) * +“ b” $ % & 5 %� ' ( ) * +“ c” $ % & 10 % � ' ( ) * � 

 

/ n � q � � Ì 1 � ¿ À 
 [ # � g ¥ 1% ¬ 
 � « � � FIö r Ìl� �

� q � � Ì
 1 � ¿ À v � ô è Q � � �� q � � Ì(PER_VAR) v � · N ¸ K

0.7472(t=3.49)l 0.4121(t=3.38)�{ � « K úÃ ¥ × 1%
 ¬ 
 � « � � ��ú�
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� q � � Ì ¬ ÷ f 
 1 � ¿ À 
 � q � � Ì (PER_VAR) ¶ · v � � � · K

-1.5985(t=-2.18)� ý � ý � � ¤ Ã ¥ 5%
 ¬ 
 � « � � �3 � � � - úÀ � ¢


j k � q W � r � - L ý à
 r W � �@ � ú� � q � � Ì
� - I� ª j k

l� q j k 
� � ¡ �ê B�	! M ? 1 2 # $ 
 
 E �% ÷ f · � 34 n � - �

I�� � ô è Q BÌ p l �Õ � F } � A " ¶ · � Ó �½ � � \ ñ � �¶ ·

(S_INT)l� I� � � � 
� - R S 1 2 # $ � 35 � � � 
è Q �� { ò � « F

IÑ ½ � � � � e � ¶ · (PER_LOSS)
� ô è Q � lD � ô è Q ³ � � �� �

; � - � � 
Ñ ½ � � � � e � é ê B�I� � � � Ì
� - �1 2 # $ � 35

� � � 
�Î ' é àF } � 8 
 Ô ©  (BIG_4)
 A " ¶ · � Ó � � � � · g K

ú�ë � Iö r Ì¿ À � ¥ ¬ 
 10% � « � � F} � �� ä A " ¶ · ü � F L �

ä Iö r Ì¿ À ¥ 5%
 ¬ 
 � « � � Fi * ) � [ q Ë è Q �� � � 35 � � �


� � � � �W � t u � � � � � � 2 
� ª j k � � � � � q Ì� - R S 1 2

# $ � 35 � � � 
	
 � @ s 7 �� ñ G � q j k � � � � 
 O � � � - 
ú

À � q � ¢ ¹ N R º 
á 
 Ì��L � ê 
 B F �f g h v � ô è Q Y L | t ' F  

 

+8� 84 � L � � � q Ì
� - q Ë 	
 � \ 
_ � '  

Iq Ë � \ _ � ' B�f g h � �º M . / ' 1 2 # $ � 35 � � � 
 96 �

� - lº M ñ 1 2 # $ � - ² ¿ ý N R � H ��P2 Ó e ) �? Á L 12 � � -

� � � � � q � � �© J 3 12 � � - � ø � q � � 1 N a � b ² ¿ ý u v � -

: � ; < 
� - �G 3 �f g h Z �L � � � q � � 
 84 � � - K ÷ f U V �

[ q Ë �� W ï � ô è Q 
 | t ' F3 � [ q Ë 
è Q P­ 9 e � F 

i ­ 9 
� ô è Q | } : 3 � [ q Ë 
è Q l­ 7 
è Q ê � l ó F1 2 #

$ � - 
j k l4 Ç Ò Ó ^ Ì
ì í � \ _ � ' �91 �à� º M ÷ f � 92 ��

	 � º M ÷ f F? ¬ �� j k l4 Ç Ò Ó ^ Ì
³ r � \ _ � ' Þ ß �I 91~92

�¤ æ �| } j k ¶ · ³ r � 4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · 
 � � �� Î � �N ¸ K 19.36%

l 10.95%�{ à� 4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · ³ r � j k ¶ · 
 � � �� Î � � ë 3  

} ð I 93 �� Ï ¶ M �I 93 ��4 Ç Ò Ó ^ Ì¶ · ³ r � j k ¶ · 
 � � ��

Î � K 6.87%�W à� j k ¶ · ³ r � 4 Ç Ò Ó ^ Ì ¶ · 
 � � �� Î �



84 C C D E F G H I +�J
+K006L 6M 

 

6.27%F3 � [ q Ë � ¬ ô � 2 ) 
� ô è Q F 

­ 9 � 35 � � � r 	
 � \ ^ Ì_ � ' --- 1 2 # $ � - � � ¿ À N �N R  
¿ À (1): tttt BVEPSP εβββ +++= ** 210  

¿À(2): ttt EPSP εββ ++= *10  

¿À(3): ttt BVP εββ ++= *10  
Panel A 1 2 # $ � - ��¿ÀN � N R 

 
� �  K � � ¶ · (Pt) 

 ¿À(1) ¿À(2) ¿À(3) 
 1β  2β  2

)1(R  1β  2
)2(R  1β  2

)3(R  

91 
(N=84) 

5.2709a 
(5.25) 

1.0342 a 
(3.49) 73.38% 7.1774 a 

(6.28) 68.28% 2.3923 a 
(4.67) 54.02% 

92 
(N=84) 

4.1438 a 
(2.92) 

1.1652 a 
(3.21) 61.14% 6.4394 a 

(4.33) 54.69% 2.2309 a 
(4.25) 50.19% 

93 
(N=84) 

2.4185 a 
(3.68) 

1.2078 b 
(2.21) 56.15% 4.3230 a 

(3.76) 49.28% 2.0810 a 
(3.44) 49.88% 

Panel B 1 2 # $ � - N � ¿À
 � � Î � l � � � � Î �  

 
� �  

¿À � � Î � l � � � � Î �  
2

)1(R  2
)2(R  2

)3(R  2
)(EPSR  2

)(BVR  

91 
(N=84) 73.38% 68.28% 54.02% 19.36% 5.1% 

92 
(N=84) 61.14% 54.69% 50.19% 10.95% 6.45% 

93 
(N=84) 56.15% 49.28% 49.88% 6.27% 6.87% 

1.����: 
Pt�� � � 	 � � 
 � 
EPSt�� t
� � � � � 	 � � � � 
BVt�� t
� � � � � 	 � � � 
 �� 

2
)1(R �� � (1)� � � � (R2)� 

2
)2(R �� � (2)� � � � (R2)� 

2
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