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1. Quick ratio 

�7���CCC = ICP+ RCP – PCP 

�8���CR = CA/CL 
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1. Debt to Assets Ratio 

�;���QR=CR-(I+PP)/CL 

6�7��DR=TL/EQ 

�L���DAR=TL/TA 
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1. Net Profit Margin 
2. Return on Equity 
3. Tucker 

�9���NPM=NP/NS 
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1. Return on Asset 
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1. Panel 
2. Cross-Section Random  
3. Effects - Hausman Test 



"3%DDDE

 !��
���������
����������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

�B%&-�!>\@
���	�E���%���@G
�����3�>�H>�!>$����A�(���A�C��*��!+	�ZA�)��!I�^��>

���3�!)��.
��%�
��#2^&�������Rg�d
�%�g<�69�7���g@G
�wdg��	��%�� ���g#X%�>����5L�5�

������(�!��E��A�C��%���@G
$E=�H��>�@>A(�"�/$���wdg��%���\g-�!6L���D�$���%���g@

(�"���&@��!>�	�����$E�����3��\��h,���!�H��g@>��>A�g���/����1g����&g�A�!g��E"��`�g>$�/

%���@G
�!d>�%�_������)��-�S&*������>��>��*��!+	�ZA�)��!I�^ ��%����&+	�H�(A�C

0#
$�_������)��-�S&*������>��>�yA���	� %�+�E)=���B%&-�!>E)q
�E���%���@G
�H

>�!>$����A�(���A�C�yA���	� %�+�E)=������g3�!)g��.
��%�
���>��#2^&g�����69�74��	

wd��@G
��%�� ������#2^&�5L�5�������(�!��E��A�C�%���@G
E���H���>�g@>A���%��g>�/

(�"$�wd��%���\-�!6L���D�$(�"���@$1��~,�c
�!AE�����3�!#"��H��>�@>A
�/������&g�

1�A!��E"��`>$��������!gd>�%�_��g����)��g-�S&g*������g>��g>�yA�g��E)=��	� %�+�E)=��/

%���@G
�	�h$*#=
 ��%����&+	�H�(Ac���C$
�b>�?�$������A���	�g��!��E���/7L�5�

0����$$0#
�B��$�!#=>�	���>�E)=��0#
$���Z*#=
E��3�����+&��Zg>�<�g$�Eg���!�H��%��vA�g#�

��%��3�?	�+7���A��i�3�!>�?	�� &�,���$��	�E�����3�����������
��3�>`��

��
�:"q�s/��-�k.7&*���.��C���.X�;��
��m.<&*���9��(��>.=�*�����j���;��@*q��������<����F���

7&*.��C��k.���=�*.>���

0#
$!#=>�	���`��>�E)=���%�+ �Q�%	�����G��`N�QyD�*�����G��`7:O�Q�������G�$C��	�&
�`:78�Q�%	���
7;OO�47;OL 

0#
�_��$� �(AC �dI ��%����#�� ��%�
�t @G
�wd���%��  

α �(AE>�}�C 57N;�5 578�5 7O9�7 8;9�5 

β �*��!+	�ZA�)��!I�^ 555�54 555�5 ::O�54 N;9�5 

β
�

 %�+�E)=���5L8�5 57N989�5 L9:�; 555�5 

β
�

yA���E)=���5N;�5 57O996�5 ;76�8 585�5 

�7���
ROE = B0 + B1CCC + B2CR + B3QR 

ROE = 5�H57N�5 *ccc+ 5�HL8 *CR + 5�H5N; *QR + [CX=R] 



�?�������-
���
M����
��R�/�<-���
�B>DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD 7N7� �

 

�(Ac���C$b 7LO�5 
$���$0#
�/$!#=>�	�� 5NN�5 

�(Ac���C$��3�i�-��b 7LN�5 0#
�P��.��$!#=>�	�� 5O;�5 

G
�P��.��$��X%�%�$�& 5:9�5 +&��B�"��.���y>�
�{&�'
$�!
���� 

78L�N 

��%�
�F N:�NN /$>%	���%�
�4�&=��	 L�7 

@G
�wd���%�� �F 5�H555    

�zy)@
�`!#"�A�������	
�� ����������������������?	�+�!
���7���

�
���.X�;I�*��!+	�ZA�)��!I�^�/$>� %���@G
�E)q
�x�)�%��Q��yA�g��	� %�+�E)=�

�%����&+	���$A�%�������>��>�H��

�P��(�"$!����E)g=��	��g*��!+	�ZA�)��!I�^�/$>�%���@G
�E)q
�x�)�%����%�>�_	�

���_������)��-�S&*������>��>�yA���	� %�+E�H��> �����&g
���gA�g(�"�/$�!�.�����g$�Z

��X%$����\#����&���3E���H��

�.���>�?�
$��X%�Z$�����&$)$�&"��K���}����%�>����"��gK��	���g3�������g>��g}����&g>

E���������%�/������&
���H��>�@>A����?�
�/�A���>�g��X%$�����&$�g)���	����"��gK���g}�

�u���>E�����3�H�(A�C0#
$�������E)g=��	��g*��!g+	�ZA�g)��!gI�^���������g>��g>� %�g+

�A�%�������B%&-�!>\@
��yA���E)=���$0#
�CA�(�	��	�E)q
�%���@G
�����3�>�H>�!>$���

�A�(���A�C��*��!+	�ZA�)��!I�^���3�!)��.
��%�
���>�#2^&�����R�d
�%�<�69�7��	

@G
�wd���%�� ��#X%�>����5L�5�������(�!��E��A�C��%���@G
$E=�H��>�@>A�g(�"�/$�!

�wd��%���\-6L���D�$(�"���&@��!>�	�������%���@$E�����3��\��h,���!�H���>�g@>A�/

����1����&�A!��E"��`>$�*��!+	�ZA�)��!I�^�/�Q������g>��>�yA���E)=��	� %�+�E)=�

%���@G
�!d>�%���$A�%�� ��%����&+	�H�(Ac���C$>�?�
�b$������A�����	�g��!g��Eg���/

55�5�0����$$0#
�B��$�!#=>�	���>�E)=��0#
$��=
�Z*#E��3����+&��Z>�<$�Eg���!�H��vA�g#�

��%��3�?	�+�%�8���A��i�3�!>�_	�� &�,���$��	�E�����3�����������
��3�>`��



"31DDDE

 !��
���������
����������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

�

��
�:1q�s/��-�k.7&*���.��C���.X�;��
��m.<&*����9��(��>.=�*�����j���;��@*�q��������/�����
��

��

��zy)@
`!#"�A������	
�� ���

�����.X�;�I����E)g=��	��g*��!g+	�ZA�)��!I�^�/$>� %���@G
�E)q
�x�)�%���	� %�g+

�%����&+	�b,�I��&��!$3���E)=���>�yA���H��

�P��(�"���E)=��	��*��!+	�ZA�)��!I�^�/$>�%���@G
�E)q
�x�)�%����%�>�_&=�

E���b,�I��&��!$3���E)=���>�yA���	� %�+�H��

�.���>�?�
$��X%�Z$�����&$)���	"��K���}�$�%�)����"��gK��	���g3�������g>��g}����&g>

�8���
ROA = B0 + B1CCC + B2CR + B3QR 

ROA = 7�HO;O�5 *ccc- 7�H78L *CR + 7�HO89 *QR + [CX=R] 

7&*.��C��k.���=�*.>� 

0#
$!#=>�	���`��>�E)=���%�+ �Q�%	�����G��`N�QyD�*�����G��`7:O�Q�������G�$C��	�&
�`:78�Q�%	���
7;OO�47;OL 

0#
�_��$� �(AC �dI ��%����#�� ��%�
�t @G
�wd���%��  

α �(AE>�}�C O;O�7 9;N�7 78:�7��8L6�5 

β �*��!+	�ZA�)��!I�^ 555�54 555�5 ;:7�54 :75�5 

β
�

 %�+�E)=���78L�74 76;�8 L7;�54 95:�5 

β
�

yA���E)=���O89�7 O8;�8 9N9�5 L7O�5 

�(Ac���C$b 555�5 
$���$0#
�/$!#=>�	�� 5:6�7 

�(Ac���C$3�i�-��b�� 55;�54 0#
�P��.��$!#=>�	�� 9N6�7; 

G
�P��.��$��X%�%�$�& 9:�7; +&��B�"��.���y>�
�{&�'
$�����! 7;8; 

��%�
�F 7OL�5 /$>%	���%�
�4�&=��	 L�7 

@G
�wd���%�� �F 659�5    



�?�������-
���
M����
��R�/�<-���
�B>DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD 7N;� �

 

E�����3��%�/������&
���H�@>��>A����?�
�/�A���>��X%$�����&$)$�&��Eg>�}��}����u���g>

E�����3�H�(A�C0#
$���������b,�gI��&g��!$g3���E)g=���g>��g*��!+	�ZA�)��!I�^��!g>

�B%&-\@
��E���%���@G
�H>�!>$����A�(���A�C��*��!+	�ZA�)��!I�^�!)��.
��%�
���>

���3�#2^&�����69�74�@G
�wd��	��%�� ������#2^&�5L�5���������g(�!g��Eg���A�C

T&2G
�	�%���@G
�E���H��>�@>A��g(�"��%��g>�/$���wdg��%���\g-�!6L���D�$��g(�"���g@$�!

1��~,�c
AE�����3�!#"��H��>�@>A
�/��1����&�A!��E"��`>$��	��g*��!+	�ZA�)��!I�^�/

%���@G
�	�T&2G
�!d>�%�b,�I��&��!$3���E)=� ��%����&+	�H�� %�g+�E)=��CA�(

�	�E)q
�B%&K>�b,�I��&��!$3���E)=���>��@^����yA���E)=��CA�(��B%&g-�!>

��
��E��#)q
�%���@G
E=$��H>�!>$����A�(���A�C�+�E)=�A�������g*���&g+	����g$�������g>

���3�!)��.
��%�
��#2^&�������Rg�d
�%�g<�69�7���g@G
�wdg��	��%�� ���g#X%�>����5L�5�

������(�!��E��A�C��%���@G
$E=�H��>�@>A(�"�/$���wdg��%���\g-�!6L���D�$���%���g@

�	�����(�"���&@��!>$E�����3��\��h,���!�H���>�g@>A�g���/����1g����&g�A�!g��E"��`�g>$�/

�%���g@G
�!d>�%�b,�I��&��!$3���E)=���>�yA���E)=��	� %�+�E)=� ���%����&g+	�H

�(Ac���C$>�?�
�b$������A��	���!��E���/N8�5�0����$$0#
�B��$��!#g=>�	����E)g=�

!>�0#
$���Z*#=
E��3����+&��Z>�<$E���!�H%��vA�#�����%��g3�?	�+;������g3��������g��

��A��i�3�!>�_&�� &�,��$��	�E���
��3�>`��

��

                                                 
1. Cross-Section Fixed 
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NPM = B0 + B1CCC + B2CR + B3QR 

NPM = 5�H77;�5 *ccc+ 5�H5:; *CR 5�H5L:4 *QR + [CX=F] 
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