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• 5�� ,���A �D 1394()�� }$6 � .-���1 ,�� D ���� 1 O���� K�/1 �� �-� 8�%��;A &�' 
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&��� A�,6� ?$" ��7�� !�-;9 $ 	� 	�  

38����>" B'- �"$9�� C�	�8  
  

 ����2) � �)*��� ��# %��+�, &���  ��-. :1(  

P_vol it = a1+ a2 D_yield it+ a3 Payout it + e it  

�)0�# 1�   0�# %�2 �)  3��"  ��#+4 t  ��#+ ��2�564 t 

�-U� �� ���  a1 4318/0  5167/16  0000/0  

*� � �/� ����1 u�9 D_yield 8375/0-  6826/4-  0000/0  

�/� [��/D -\��  Payout  013/0  7423/3  0002/0  

���ED :��> R2 2258/0 ���GX F  2702/2  

���GX ��1���- ,/	D��  117/2  ���G 5���?�X F  0000/0  

           8�%�� :[U�� #'�@A &�'  
  

 5�-6 81 86/D �12 �� �-'�M�  �1 �1��1 ���ED :��> 8) �/�2258/0  =R2  ,�M9 8) (��

��  ��-? -'�22 ) �9/���<� 5-� z��4 �� *� � (��+ !����LD -\��1 �-� ���� x�>/D (

(��  ����GX  �1 �1��1 ,/	D�� ��1���117/2 ��1 �-� ��� 8) ���T9G �� .(��  �9��
1 ����F�5/1 

 �5/2 �-9���+�1 ��1 ���	U�' �/= .�M� ����� ���+  .���-9 �/6� �'  

1 Y���9 �� 8) �9/���<� 5-� ���G�1 �� �-�G (��18�>�% ,/��G ( 6 (  &�' ���% � 5��

8�>�% ��� 8���� �� .(�� �-� ���S��� #'�@A *�� 8�%�< ���+ ����1 ��/� �' .-9�  
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�>�%I ���% �@A 5���� ,��1 #'  *� � �/� ����1 u�9 � *� � (��+ !����LD ��1 8) -�)

��% .���� �/6� 8Z1�� :(�� ��� k�� 81 8�>�% ��� &���G &�'  

H0.���-9 8Z1�� *� � �/� ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD :   

H1         .���� 8Z1�� *� � �/� ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD :  

����1 &��1 ��� 1 Y���9 �� 8�>�% 8) �9/���<� 5-� ���G�1 �� �-�G (��1 �-���< ���S��� (

.(�� ) *� � �/� ����1 u�9 :��> �<�a2�9/���<� 5-� �� ( )1 ,����4� xZ� �� (95 %

��E�  ( 6 .(�� *� � �/� ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD �����E� n�UD�� ��9��1 �-��1 ���

 :��> ,�/1 �����E� ����1a2 ���G 5���?� ��X t  &�Z= xZ� ��05/0  =α �S��� .(�� �-� ��

 5�-6 �� 8) �/Z9��'2 ���G 5���?� (�� �-� ���� ,�M9X t  *� � �/� ����1 u�9 ��L�� &��1

 �1 �1��10000/0 B) ��-F� ��� ,/� .(��  �� �D05/0  &���G ��9 �� �/);� :��> �;7 (��

��E� �>�% �;7 .(�� ���I H0  �/� ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD ��1 n�UD�� *-� �1 ��U�

�>�% � �-� �� *� �I H1   ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD ��1 �����E� 8Z1�� �/6� �1 ��U�

�>�% � �-� -���D *� � �/�I ���% �� 8�%��;A 5�� .�/�  

�>�% K��� �1I  ���%/D -\�� � *� � (��+ !����LD ��1 #'�@A *�� 8Z1�� �/� [��

��% .���� �/6� :(�� ��� k�� 81 8�>�% ��� &���G &�'  

H0.���-9 8Z1�� �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD :   

H1         .���� 8Z1�� �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD :  

�>�% ����1 &��1I  ���%1 Y���9 �� $�9 #'�@A *�� 8���<� 5-� ���G�1 �� �-�G (�� �9/

)1.(�� �-���< ���S��� ( ) �/� [��/D -\�� :��> �<�a3�9/���<� 5-� �� ( )1 xZ� �� (

 ,����4�95��E� %  .(�� �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD �����E� n�UD�� ��9��1 �-��1 ���

 :��> ,�/1 �����E� ����1 ( 6a3 ���G 5���?� ��X t  &�Z= xZ� ��05/0  =α  �-� ���S���

 5�-6 �� 8) �/Z9��' .(��2 ���G 5���?� (�� �-� ���� ,�M9X t  �/� [��/D -\�� ��L�� &��1

 �1 �1��10002/0 B) ��-F� ��� ,/� .(��  �� �D05/0  &���G ��9 �� �/);� :��> �;7 (��

��E� �>�% �;7 .(�� ���I H0  �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD ��1 n�UD�� *-� �1 ��U�

� ���>�% � �-I H1  Z1�� �/6� �1 ��U�I  �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD ��1 �����E�

�>�% � �-� -���DI ���% �� 8�%��;A *�� .�/�  
  

) 38����>" B'- �"$9�� C�	�82(  

,/��G *�T9� �� �A  &�'F ���<� 5-� �����' � ���7) �9/2���� �� ���S��� �1 (  � ��/H1�D &�'

!��"� d�� 81 \^= .(�� �-� ���G�1 (1�"I 1 Y���9) �9/���<� 5-� ���G�2 5�-6 �� (3  8r���

8�>�% ,/��G ( 6 5-� ��� ���G�1 Y���9 .(�� �-� .(�� �-� ���S��� *�� � 5�� &�'   
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 ����3) � �)*��� ��# %��+�, &���  ��-. :2(  

P_vol it  = a1 + a2 D_yield it + a3 Size it + a4 Earnings it + a5 Debt it +  
a6 Growth it + e it  

�)0�# 1�   �)0�# %�2   3��"  4��#+ t  ��#+ ��2�564 t 

�-U� �� ��� a1 0268/1-  3537/2-  019/0  

*� � �/� ����1 u�9 D_yield 7332/0-  0723/4-  0001/0  

���-9�  Size 2527/0  2331/3  0013/0  

!��7�� � �� 1 �� .U+ �/� !�9��/9  Earnings  0115/0-  0308/0  9754/0  

�'-1 (U	9  Debt 0044/0  0337/0  9733/0  

-��  Growth 1735/0  7785/2  0057/0  

���ED :��> R2 2386/0 ���GX F  3337/2  

���GX ��1���- ,/	D��  0621/2  ���G 5���?� XF  0000/0  

          8�%�� :[U�� #'�@A &�'  

  

���ED :��> )R2�	1�� ��L�� �� .) !����LD -\�� ( x�>/D ,/���<� 5-� z��4 �� 8) �� 8

� (�� �-� ������ ,��1 �  5�-6 81 86/D �1 .-�)3 �� �-'�M�  �1 �1��1 ���ED :��> 8) �/�

2386/0  =R2 �� ,�M9 8) (��  ��-? -'�24  5-� z��4 �� *� � (��+ !����LD -\��

) �9/���<�2.(�� �-� ���� x�>/D (  

1�9 �� ���	U�'�/= *-� ����1 &��) �9/���<� 5-� Y��2���G �� (X  ,/	D�� ��1���

 5�-6 zU4 .(�� �-� ���S���3 ���GX  �1 �1��1 ,/	D�� ��1���0621/2  ��� 8) ���T9G �� .(��

 �9��
1 ����F� ��1 �-�5/1  �5/2 �-9���+�1 ��1 ���	U�' �/= .�M� ����� ���+  .���-9 �/6� �'  

�>�%I ���% �� ,��1 #'�@A 5��  8) -�) *� � �/� ����1 u�9 � *� � (��+ !����LD ��1

��% .���� �/6� 8Z1�� :(�� ��� k�� 81 8�>�% ��� &���G &�'  

H0.���-9 8Z1�� *� � �/� ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD :   

H1         .���� 8Z1�� *� � �/� ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD :  

) *� � �/� :��> �<�a2�<� 5-� �� (�9/�� )2 ,����4� xZ� �� (95��E� %  �-��1 ���

 �����E� ����1 ( 6 .(�� *� � �/� ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD �����E� n�UD�� ��9��1

 :��> ,�/1a2 ���G 5���?� ��X t  &�Z= xZ� ��05/0  =α  �� 8) �/Z9��' .(�� �-� ���S���

 5�-63 ���G 5���?� (�� �-� ���� ,�M9X t &��1  �1 �1��1 *� � �/� ��L��0001/0  ,/� .(��

B) ��-F� ���  �� �D05/0 ��E� &���G ��9 �� �/);� :��> �;7 (�� �>�% �;7 .(�� ���I H0  ��U�

�>�% � �-� �� *� � �/� ����1 u�9 �1 *� � (��+ !����LD ��1 n�UD�� *-� �1I H1  �1 ��U�
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Z1�� �/6�I �1 *� � (��+ !����LD ��1 �����E� D *� � �/� ����1 u�9C�>�% � �-� -��I  5��

�� 8�%��;A .�/�  
  

) 38����>" B'- �"$9�� C�	�83(  

,/��G *�T9� �� �A  &�'F  5-� �����' � ���7) �9/���<�3���� �� ���S��� �1 (  � ��/H1�D &�'

\^= .(�� �-� ���G�1 (1�" !��"� d�� 81I ) �9/���<� 5-� ���G�1 Y���93 5�-6 �� (4  8r���

(�� �-�.  
  

 ����4) � �)*��� ��# %��+�, &���  ��-. :3(  

P_vol it  = a1 + a2 Payout it + a3 Size it + a4 Earnings it + a5 Debt it +a6 Growth it + e it  

�)0�# 1�   �)0�# %�2   3��"  ��#+4 t  ��#+ ��2�564 t  

�-U� �� ��� a1 2468/1-  8491/2-  0045/0  

 [��/D -\���/�  Payout 0112/0  8116/2  0051/0  

���-9�  Size  2763/0  4921/3  0005/0  

!��7�� � �� 1 �� .U+ �/� !�9��/9  Earnings  0613/0  1587/0  8728/0  

�'-1 (U	9  Debt 022/0 -  1631/0-  8721/0  

-��  Growth 1478/0  2158/2  0289/0  

���ED :��> R2 2257/0  ����GF  1565/2  

X���G ��1���- D��,/	  9852/1  ���G 5���?�X F  0000/0  

   8�%�� :[U�� #'�@A &�'  
  

 5�-6 81 86/D �14 �� �-'�M�  �1 �1��1 ���ED :��> 8) �/�2257/0  =R2  ,�M9 8) (��

��  ��-? -'�22 ) �9/���<� 5-� z��4 �� *� � (��+ !����LD -\��3 �-� ���� x�>/D (

.(��  

 5�-6 zU44 ���GX ��1 ,/	D�� ��1��� �1 �19852/1  ����F� ��1 �-� ��� 8) ���T9G �� .(��

 �9��
15/1  �5/2 �-9���+�1 ��1 ���	U�'�/= .�M� ����� ���+  .���-9 �/6� �'  

��% :(�� ��� k�� 81 8�>�% ��� &���G &�'  

H0.���-9 8Z1�� �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD :   

H1/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD :         .���� 8Z1�� �  

) �/� [��/D -\�� :��> �<�a2�9/���<� 5-� �� ( )3 ,����4� xZ� �� (95��E� %  ���

 �����E� ����1 ( 6 .(�� �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD �����E� n�UD�� ��9��1 �-��1

 :��> ,�/1a2 ���G 5���?� ��X t  &�Z= xZ� ��05/0  =α  .(�� �-� ���S��� �� 8) �/Z9��'
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 5�-64 ���G 5���?� (�� �-� ���� ,�M9X t  �1 �1��1 �/� [��/D -\�� ��L�� &��10051/0  .(��

B) ��-F� ��� ,/�  �� �D05/0 ��E� &���G ��9 �� �/);� :��> �;7 (�� �>�% �;7 .(�� ���I H0 

��U�  � �-� �� �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD ��1 n�UD�� *-� �1�>�%I H1   �1 ��U�

Z1�� �/6�I �>�% � �-� -���D �/� [��/D -\�� �1 *� � (��+ !����LD ��1 �����E�I  8�%��;A *��

�� .�/�  
  

�H��8 ���>  

,/��G � �-�G (�� 81 Y���9 ���� �� ���S��� �1 8�%�< *�T9� &�'  �5�� 5-� 81 n/1�� �U�)�D &�'

��E� �9/���<� 5-� 8) ��� ,�M9 � (�� ��� 8�>�% Z1�� �/6� �1 ��U� *�� � 5�� ���% &�'I 

Z1�� �/6� � *� � �/� ����1 u�9 � *� � (��+ !����LD ��1I  -\�� � *� � (��+ !����LD ��1

()�� �� �/� [��/D �� 8�%��;A ,�� D ���� 1 O���� K�/1 �� �-� 8�%��;A &�' .�/�  �%�4 ��

 :��>a2 �� �S�� ,�M9 ��� � -��1 -�'�X 1��ZI  ����1 u�9 � *� � (��+ !����LD ��1 �S��

�� *� � �/�  :��> � -��1a3 �� (Ui� �� � -��1 8T��9 ,�/D  (��+ !����LD ��1 8) ��) &��<

Z1�� �/� [��/D -\�� � *� �I .���� �/6� (Ui�  

 !����LD ��1 � .(�� �����E� �9/���<� 5-� 8) ��� ,�M9 *�� 5-� ,/��G �� .\�? Y���9

 (��+ :��> .���� �/6� 8Z1�� *� � �/� ����1 u�9 � *� �a2 �� �S�� *�� 5-� ��  � -��1

�� Z1�� *� � �/� ����1 u�9 � *� � (��+ !����LD ��1 8) (%�< 8T��9 ,�/DI  ���� �/6� �S��

D �� 5�� 5-� �� .\�? Y���9 8)C�� -�� .-�)  

9/���<� 5-� 8) ��� ,�M9 */� 5-� ,/��G �� .\�? Y���9 !����LD ��1 � (�� �����E� �

 :��> .���� �/6� 8Z1�� �/� [��/D -\�� � *� � (��+a2 �� (Ui� ��� 81 86/D �1 � -��1  8)

�� (�� �����E� �9/���<� 5-� 8T��9 ,�/D  �/� [��/D -\�� � (��+ !����LD ��1 8) ��) &��<

Z1��I D */� 5-� �� .\�? Y���9 � ���� �/6� (Ui�C-��) -��X 9�� 5�� 5-� �� .\�? Y��� .-��1  

D 81 86/D �1 �C8�>�% -�� �>�% ����% &�'I Z1�� �/6� �1 ��U� �H\�I (���� ��1  &�'

�� 8�%��;A $�9 *� � (��+ !����LD � �/� B�	FD  .�/�  

T��9I 8�%�� 81�M� �,/��G ���  &�',�����' � ���	? #'�@A )2011 � ���9 ��T� �(

����'� ,)2010�( ����' ) �+^=� �1389�� ( 8�%�� �1 !��S�� ��� -��1 � #'�@A &�'2 �=

) �>� �1380�� ( .-��1  

��-9� 8) ��� ,�M9 �9/���<� 5-� ,/��GX  *� � (��+ !����LD �� ()�� -�� � ()��

�1 ��"CD ��9 �� x�>/D �� *� � (��+ !����LD � -���1  � �� 1 �� .U+ �/� !�9��/9 �7� .-�'�

U	9 � !��7��.���-9 8Z1�� *� � (��+ !����LD �1 �'-1 (  
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8����� �z�F
D Y���9 81 86/D �1 1 8) �9���;< 8 *� � (��+ !����LD �� ���9�/� :	) 5�U9�

_�h�9� �� �-��	'  �7���) .��/� ���� � �/� [��/D -\�� �*� � �/� ����1 u�9 81 -��1 �/= &�'

�"2� ()�� ,���-� .-����9 86/D � -��1 $�9 �'�/= !����WD :+��  �/� B�	FD (���� ,/����A

.-���1 ���� �<@�� 3^= �1 -'�/h1 ��)�� ��-� �<� sy/�E�  ���LD 81 (U	9 ()�� q�= &�'

 �� .�/� ��1�� ����1 �S�� #�)�� �1 �(�� ���� ���9G �-���9 *�-+� ()�� �/� B�	FD (����

r��� �� ���'I ���-� &/� �� � �6/D � .��) !��^4� � ��/�� ���%� ��/�D ( 6 �(

1 &��</H6 ����1 �S�� #�)�� �� �D �/1 -'�/= &���> ,���-�� � 8.-�G .��  

 

I�	.-   
k �&������. �)y�� �.� � )1384(. ”Z1��I ()�� �� &-F9 �/� B�	FD � ���H�� ��1 8�%��;A &�'  �-�

�� 5�� �4 ,�� D ���� 1 O���� K�/1  &�'1377  �7�1381“. ����1 ���1�	? � &��-1�	? &�' �12 

)39( �31-47.  

&�$�� , ���9. ,��F��H� �., � )1390(. ”� .��/� ���������) 81 �1 ���	FD �/� �1 �"2 5-� &��<

(�6y“. #'�@A 8HT� �7�� &��-1�	? &�'� 3 )1(� 21-38.   

� �&�-�?�/A. ��	)�= � .* �)1387(. ”���ED .��/� ����1 -��)X p= /� B�	FD �M�()�� �� �  &�'

�� �-� 8�%��;A ,�� D ���� 1 O���� K�/1“. 8����� � 8E�/D 8HT��2 )2(� 183-200. 

 � .� �&-�
� �.� �&�-�?�/A���?� .�.V �)1388(. ”p= &��-��A ����1 ()�� �� �/� B�	FD �M�  &�'

 �� 8�%��;A���� 1 O���� K�/1“. &��-1�	? !�F�F
D� 1 )1(� 96 -111.   

 �&�-�?�/A) .�1389.( ”���ED .��/� ����1 -��)X ,�� D ���� 1 O���� K�/1 �� *� � (��+ !����LD“. 
���1�	? � &��-1�	? !�F�F
D �17 )60(� 23-40.  

V �89y�D. �r�]D�� � �9�����.� � )1390(. ”{�
� ����1 *��A :�/� B�	FD B��WD &�'“. ����1  &�'
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