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Repurchase = a + B Ln(MV); + B,BHR; + BsMB; + B,ROA;
+ﬁ55'GRl + BGLn(Age)i + ,37Ln(Vol)i + ﬁgRETA,_ + €; (1)

W RZE ﬁ@R@mw%ei AFHEEICB W TRENARE WA EME L 28551 1,
FEHEL 2 WIBEIC 0% L 54 I —ZHTh 5, tHEEO Ln(MV) 13ARARFIAREE (RkAff
X%ﬁﬁ&ﬁﬁﬁ>@aﬁﬁﬁ BV % — v D5 BHR 12 12 » AR Y4 FA¥D buy-
and-hold return, Krfffif#ffi b3 MB (2 RHififR%H 1< B A %2 0 2 78 % BEEREE TR L 72
fill, ROA \ZEZEFIE % MEPE TR L 72, MR SGR 1378 LR EE, Ln(Age) it 15
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K% 3 : EFE0AASEO HHERE Y (WHEMNY) BT 27—

F Bl EBRRE(100AHE) ERMEEBURITEAKRAL  LEREEA00ALM) LRERE/FRHEFEE
2004 12 4.275 0.021 6000 0.023
2005 143 3.966 0.022 5153 0.021
2006 177 3.539 0.022 4940 0.022
2007 221 5.194 0.027 9284 0.032
2008 408 3.668 0.028 7053 0.043
2009 402 3.402 0.032 5653 0.045
2010 127 2.162 0.024 3065 0.025
2011 177 2.800 0.022 4059 0.025
2012 160 3.256 0.025 3312 0.025
2013 157 4.043 0.028 4693 0.024
2014 111 6.050 0.026 9113 0.024
2015 191 4.882 0.026 7733 0.024
2016 257 6.135 0.028 14800 0.027
2017 258 5.530 0.037 9555 0.022
2018 210 4.922 0.029 11210 0.021
2019 321 4.225 0.030 10890 0.026
2020 364 5.330 0.027 11780 0.029
2021 234 6.673 0.028 16710 0.023
2022 407 5.717 0.029 12700 0.027
2023 447 6.816 0.030 12900 0.025
2024 412 10.808 0.031 14030 0.025
E2ZN 5,196 5.294 0.028 9770 0.028
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M4 :uady b - EFALOHETHER

SAAZ L (1)

Ln(MV) 0.228%#*

(22.54)
BHR -0.791***
(-16.05)
MB -0.152%%*
(-5.79)
ROA 3.346%**
-7.8
SGR -0.528***
(-3.84)
Ln(Age) -0.0505%*
(-2.08)
Ln(Vol) 0.532%%*
(11.39)
RETA 1.520%**
(17.42)
Constant -5.143%**
(-30.86)

Pseudo R* 0.0564
Observations 40,839

FEIA 8,
R INKETERTHD I L 2RT,
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%5 : BHHRE VW EEMAFE O FHELE & BHR

THE KK FRIERZE BHR
2004 0.067 0.006 -0.062 0.653
2005 0.085 0.069 -0.016 0.231
2006 0.081 0.087 0.006 0.360
2007 0.109 0.109 0.000 -0.105
2008 0.139 0.205 0.066 -0.283
2009 0.145 0.203 0.058 -0.208
2010 0.087 0.065 -0.022 0.299
2011 0.109 0.092 -0.017 0.026
2012 0.098 0.083 -0.015 0.089
2013 0.088 0.080 -0.008 0.274
2014 0.094 0.050 -0.044 0.226
2015 0.086 0.083 -0.003 0.260
2016 0.120 0.109 -0.011 -0.018
2017 0.095 0.106 0.011 0.283
2018 0.099 0.085 -0.015 0.191
2019 0.125 0.129 0.004 -0.063
2020 0.129 0.145 0.016 -0.052
2021 0.100 0.094 -0.007 0.306
2022 0.112 0.149 0.036 -0.021
2023 0.095 0.143 0.049 0.135
2024 0.092 0.152 0.061 0.252
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