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 �0�� �3��K4 ,��'�+�83  �� �%t5' �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4��  .�5#��

 �+�a)1392( .����'�?"  ,"����� ��� ;�8m ��c�� � ���!��  �83 ,!��H )2010( �"�
 �� 

 ," $�� .)$"�# ��  �!"�# $��"�
 ���8N �3   ,5� $K	+ ��3|�� 1��23 $4��  �8!' �����

$"�# ��� ��2h �!"�# $��"�
 ��  �?!5	� �3   
��5c�� � ��5�!��)2010.(     ,5� ,5-83 �5� ��%T53 

�*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� �� �!"�# $��"�
 ��>!+�    $5��"�
 $5���' 1�&� ,� ," U����
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 �%� �+�8!� 1'�4 ��� 
�!"�#1��23 ��??"  ��PQ���    1��523 $4�5� �� �%t' 1'�84 ���� ���  ,5-�

,!#�� �*+ #��.�  

�� 7��� ���� ��  �������� �� �!"�# $��"�
 �%� ����� ��m��  ��� :�K3���&�' (��� 

 ���) �*+ ,-� .���- �$4�� ��  �*+ ,-� $#��/0+ 1��23   ��85]3 �5� `��Q' U���� ��>!+� .U����

 ��� 
��8� .��83 ��8]3 � �H�?���+��%T3 �#�� $���� �� � U/'      ���5' 
685� l5&�Q' ,5� ,5-83 �� .

?�O��P ����� �' �+�83  ��= k8ba �������  $/- l��?'.8'�) ,��>+   ����5� �� 68� ���

.�#�� �%t' .���� ,��'��    ?�5O�� ���5' ,5� ,'��� �� �[&P  ����5� G�� �   �5��?# ����5�  ��5� 

(�M+�  ��#�' U������.  

  

3��4�5 6��75  

 .�O+ �&�' ;������' ��� ,"  ��P?�'� %� ����� ��5�  ���� �� �!"�# $��"�
 �    � �&�5' (�5��

 �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� �� ���) �*+ ,-� .���-O���� 1a�� �� � �5� �  �� u��5a   .��5��

.$�� ,!��0+ ;�8m �� �[&  ���' ,� ,'�������� ���  K3�'  �Ia�� � �-��a�' U������.  

� v+��- ) �&2016( �*+ ,-� 1��23 $4�� ," �?!�����
   ��5� �� $"�5#  ��5�   
�5?�c314/0- 

�' �#�� �� ���� �� ..) ��  ," �+���� ,M�!+ ��� ,�$"�# ��   ��5� ���J+� �� �/-83 1��N ���

�' �#8� �� B�� �� �� �� ,?�/� �*+ ,-� .�L�' � �2N�� �*+ ,-� .�L�'   $5"�
 �0+��� ," �?��

�� ,� .����' ,+|�2�.$�� ,?�/� �*+ ,-� $  

) �8&���2018 �� (O���� .�8?4 �� �" �5*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4��"  .�5�� �5'  �5?"   ,5"

$"�# ��  �� ,	��*' �� �*+ ,-� ��	" ��$"�# �������' �� � 
�*+ ,-�   1��523 $4�� U5"  �53 �

 � �+��� �8-� ,� `*J' ��� ��?S��PQ���    ���) �5*+ ,5-� .���- ��� U�*!	'   1��523 $4�5� �

�� �*+ ,-� $#��/0+.���  

) .���d�� � y�&)2012 �� (O���� .�8?4 �� �" 1��23 $4�� � ��� �*+ ,-� VQ� ���23

.)"  ��*+ ���an ��??" ���23 1'�84 ����� ,�$"�# ��� �?�c �!&�� �  VQ� 1��23 �0+80c

 {��!+ .�?!a���� ��� �*+ ,-� $�� ,� �*+ ,-�.8'�)   �0+�5�� �*+ ,-� 1��23 $4�� ��8' �� ��

� ,� 1��23 $4�� ;���>!+� �<a �� ," �8� .)�<'�" ��� $�  `*J3 �+) � e����' ����.  

�& �& � )2009,+8�+ ���!+� �� (� 
��z�I�� 
�L&�') �����) �8O" {?� �� ��   � �8��0?5� 
�5?

��" .��� (�?I��3," �+  �H�;T��  ��5� 
�?" ���� �� �!"�# $��"�
 �*+ ����'   �5?�� �5'  �85# 

$"�# ��� �!����' �����!a�� �� ��8N �3 ��)�m ��� �3  �xt' ��q ��f4�;T��  
(... � ����'

 �*+ ,-� 
1'�84 ���� B�!?" �� y�U" �3/0+ ����� �??".  
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 ,c �H� �8O" 1a�� ������� ��� P*��� 
�*+ ,-� $#��/0+ ��  K3�'  ���� �+|85= )  85&8�

d��.��� )13917�	
 
( .���d�� � ,+�0� )1390
(   .���5d�� � �5q��� )1395 � ( �J&�5b��4 

)1391(  �&������ ���  $4�� �� ,Q��� �� ��"  ��5# (�5M+� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23  $5��. 

 �� ����' ,'��� �� �[&����� ��� U���8a  K3�'.$#��  

.���d�� � �q��� )1395 �� (O����.�8?4 �� � "     .����'�/5� �3��5>+ ����"���5� �5����

 �� ���/+PQ��� .���-  �*+ ,-� $#��/0+ VQ� ;����~3 � ��*+ ���$"�#  ��5�   6���� 7�85�

.��/3 ����/�"  �8-� ,�PQ���   .�5��- ��5� ����?2' � $KR'       VQ5� � �5F?' � $5KR' ��5*+ ��5�

 �*+ ,-� $#��/0+$"�# ��  ���%T3  ���/+ .����'�/� ��PQ���  ���.) �� �� .�+���  

�� ?�'�P �� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� + .����) �F�8� � �+�a L�1392,&�*' �� ( �� ��

 .�8?4" 
.) $5#��/0+ ,?�/� VQ� $�� ,� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� .�L�' �����  ��

$"�# ��� ,!���[� ��#    U�5�23 ���!5OH G�� �� ���F!5�� �� .��/3 ����/� 6���� 7�8� ��  ,5!���" 

 ��� �� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� ," �?!�����$"�# ���  �+����6578/0 �' �#��.  

 ��0+�������� ���  .�O+ 68��' ���  �8-� Uq��I4����� ���  �� ����P?�'�  $#��/0+

� �*+ ,-�  �� ����J' ���23 
�*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4������� ��   ���85O" ���5� ��
  ��

P?�'�  �%t' 1'�84$4�� ��  �*+ ,-� $#��/0+ 1��23�' �#��  ��� �w<a  3�5*�*J3  .��5�� �� 
�

��� �3  7�	
��' �8# . ;|�t� �?K' ���� �������  ��= ��� ;�8m ,� �h�
$�� ��#:  

����� �%� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� �� �&�' (��� ��)  

����� �%� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� �� ���) �*+ ,-� .���- ��)  

 �� �!"�# $��"�
��)PQ��� ����� �%� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� � �&�' (��� ���  

 �� �!"�# $��"�
 ��)PQ���      �5%� �5*+ ,5-� $5#��/0+ 1��23 $4�� � ���) �*+ ,-� .���- ���

�����  

  

 8��9�:6��75  

��/� ��?S�� � ��# ��Q' �&�' ;����� �� `��Q'  �� ���H�����  ��5�     �5&� v5+��-) .��50��

)2016) �8&��� 
(2018
( �&  �& �)2009
( .���d�� � �q��� )1395
( ��O�� .���5d�� � ����)��� 

)1394( � ... ;��h�������  ��= ��� ;�8m ,� �h�
�' �8#:  

P�h�� 1- .���� �%� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� �� �&�' (���  

P�h�� 2-  �� �!"�# $��"�
PQ��� .���� �%� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� � �&�' (��� ���  

P�h�� 3- .���� �%� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� �� ���) �*+ ,-� .���-  
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P�h�� 4-  �� �!"�# $��"�
PQ���     ,5-� $5#��/0+ 1��523 $4�� � ���) �*+ ,-� .���- ���

.���� �%� �*+  
  

;��  �����6��75  

����� 
��� �>?' �� �h�
 e�- �>+ �� � ������" ���� ���)  �F�5m83 ��-   .$5�� �0!5	K�� 

8�#^ e�-  ���)���� �� �8�#�) � �+���' ;�2&�Q' r8+ �� )���� ���      ��5!�� .$5�� (��5# ����5O'

���� ��� $��� �� ���+ ��8' � 7�8� ����?� L"�' � B��" ��� (�+ ��?S��    ��85+ ����5�� ��L��� 

;�8m  �&�' ���$"�# ��
 (�+ `��= �� (�| ;<��23 (�M+� �� y� � ���)��H ����L�� 
���') �

� ,�LM3 ��8' ���N 1�IJ3 .�?!��H  


����� ���-� �+�d' ���IN $"�# ��� ,!���[� ��# �' .��/3 ����/� 6���� 7�8� �� .�?#�� 

 �*+ ,-� ,K��J' ���� ����� �>+ �' �+�'� ���IN ,?�/�B�� ���  ���1382  �31394 �   ���5�

.8'�) ,�h��  �������� ��~!' �8-� ,� ,-83 �� 1��23     B�5� ��5� 
�!"�5# $5��"�
 �H   ��5�

1390  �31394 )5  (B���' �#��.  

 ��� �������  �8>?' ,�$�� ,�  �� �+�'� ��� G�� �� 
,?�/� �*+ ,-� B�' l���h .���)

���� ��� �Ib�  �?2�)52   .$5�� ��5# ���F!�� (����   $5/-  $5�� ,5�  .���)����  ��5�   
�I5b�

���� ��� (�+ �� ���F!�� �� ,+��&��  ,� �8�8�� ��L������ ���  B�' l���h yz� � ��# 1��K3 �Ib�

  .$5�� ��5# ,K��J' ,+�H��- ;�8m ,� $"�# �� ,?�/� �*+ ,-�     �85>?' ,5� ��5?S�� .85'�) 

,�h�� (�+ �� ���F!�� �� 
��  �8�8�� ��L������ ��� ?�/� �*+ ,-� �Ib���� ,� 
,�   1��5K3 ,+��&�� ���

� ��#  1�IJ3 G�� �� $��/+ ������ ���  $/- �K�"�3.8'�) ,�h�� ��# ���F!�� �� .$��  
  

 <	�6��75  

,�h�� ����� ���� ��� �*+ ,-� VQ� ��!�� 
��  �� (,?�/�)PQ���  �� �?!K' � ������� ���  �Ib�

�� �+�'� ��� ;�8m ,�).�# ���  

B�' )1(  

Casht*=a1 log (real size)t +a2 tobin ,s Qt +a3 dividend dummyt +a4 
*industry cash flow riskt +a5 *asset betat + a6*cash flowt +a7 *net 
working capitalt+a8 capext +a9 leveraget +a10 firmage+��              

 ,"B�' ��� �� :  

log(size) (����+� U!���0&)   �52�K= U!���50& :    �5����� 15" ��5!�� G���   $5�� �5�   � v5+��-)


�&2016.(  
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Tobin ,s Q )Q :(���83   �5����� 15" ��!�� G���) $K	+      685*
 ��5!�� G��� ��5/?' �5�

� (�/� .�K
�m ,������ 1" ��!�� G��� ,� ((�/� .�K
�m 68*
 ����� G��� ��<4 ��  v+��-)


�& �2016.(  

Dividend dummy :(�8� U�	*3)  ��~!' s�     U�5	*3 �85� $"�5# �5H� ," $�� �48?b'

$�� �Fm ;�8m ��� ��q �� � s� ����� �#�� ���" 
�& � v+��-)2016.(  
Industry cash flow risk :($2?m ��*+ .���- s	��)    ��0+�5�' �5� $5�� �����   ���5J+�

�*+ ,-� .���- ����+�!��   15" �� U�	*3 �5�����  �5�   ���5� $"�5#  ��5�   $2?5m �5�   � v5+��-)


�&2016(. .���d�� � y!�� )2009(  ," �+�8� �*!2'$"�# ����d	�� ��*+ .���- ," �   ��53

 �*+ ,-� 
�+������ �3 ����/0+ ��' �??"  ���� �*+ ,-� ��	" ," ��c.) ��  ,?�L� ����� �3 �

.$�� �����  

Asset beta ):(������ ��!�  $J3 ������ ��!���%T3 + $"�# �&�' ��!a�� �5�  �5#�� �� �   e5N��

�%� ��!� �� �� �&�' ;�U/� .$�� ���" �[
 ���� �H�   � �5����� ��!� �#�� �Fm ��   U/5� ��5!�

�8a ������� .�# �' ��>!+�  ���$"�# ���  s	�� ����� �3  �*+ ,-���� �3.�?���+ ����/0+ �  

Beta (asset) = Beta (equity) / [1+ [(1-t)*D/E]] 

)
 �&� v+��-2016(  

Cash flow :(�3��I�4 ��*+ ;�+���-)  1" �� U�	*3 ;��I�4 �� 1m�
 ��*+ ;�+���-������ �� 

���q�� � ����)
 1394.(  

Net working capital :(G��H �� ,��'�� o&�a)  �� $�� �����������  �5� ���5- �   ��5/?'

���� �� 1" �� U�	*3 ,I'�2' 1��N ����/� 6���� � �*+ ,-� ��/?' ���- � �5�����  �5� ��-)  � v5+


�& 2016.(  

Capex:  �� ���~3������ �� r8�M' �� U�	*3 $��% ������� �� 
�& � v+��-)2016.(  
Leverage  :((���)���� �� ������ 1" �� U�	*3 �� 
�& � v+��-)2016.(  

Firm age ) ������	� ($"�5# �: )  ���523 B�5�  ��5�  ,5!���[�  ��5#  (7�85� �� Log   � 85&8�)

.���d�� 1394.(  

  

1. :!�?�
� ��@�� 	�  !"� ��
	#$  ��	
� �%��  

8J+^    �5� �%t5' l���h 
����?2' �����~!' ,� ,-83 �� $"�# �� �� ," ��8� ;�8m ��� ,� 1�4

 ,?�/� �*+ ,-�$�� ,�  l���h ��h �� yz� � ��')$�� ,�   �5*+ ,-� 
�2N�� ����*' �� ��')
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 B�� �� $"�# �� ,?�/�$�� ,�  ,?�/� �*+ ,-� .�L�' yz� .�')$�� ,�  �� ��')PQ���  �� |��

 �� ���F!�� �� � ���� ���N ��� B�' ������ ��� �K�"�3
  ) �5*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4��λ �� (

$�� ,� �' .U���) .8�� B�' �� �8>?' ��� ,� )2008��8�+ ���F!�� ( :U��  

B�' )2(                          εi ;t +Cashi,t – cashi,t-1 =λ(Cash*i; t – Cash i; t −1)  

Cashi,t : B�� �*+ ,-�t  1" �� U�	*3������ ��  
cashi,t-1 : B�� �*+ ,-� t-1 1" �� U�	*3������ ��  

:λ *+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4��� 
�& � v+��-)2016.(  
Cash*I; t :,?�/� �*+ ,-� .�L�' 
�& � v+��-)2016.(  

 .�?��=� �� y��?2' ��  �8-� ����PQ���   �5� 1KN B�� �*+ ,-� �� �2N�� �*+ ,-� 1h�F3 ���

*+ ,-� 1h�F3) ,� ," 1KN B�� �*+ ,-� �� ��� ��' 1��23 l��h .  U��8H�' .�83  ,� .85'�) 

.$a���� ;��h��  

  

2. ���?� .����@��:  

2-1( :�&�' (���  1" $K	+ ��������� ��  ,������� �� �' �#��.  

 �8>?' ,�.8'�) P�h��  ,� B������ ��� �� eN�� �&�' (��� s��  ,� � U���� �Fm �a) � B��

 ,�*�1 �' U���.  �8>?' ,�.8'�) P�h��  ,� L�+ (8�$"�# ��� �&�' (��� �� �U" �3  �Fm ,+��' ��

 s� ,�*� ,� ��' U���.  

�����?2' ,� ,-83 �� l��h �� �� 
�*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4��   �85>?' ,5� �h�
 ���

 �M?���%T3 .$�� ��# ���F!�� ��� B�' �� $#��/0+ 1��23 $4�� �� �&�' (���  

B�' )3( ���� �8>?' ,� :," U�?" ��� �H� B�' ����  
div cash2= Cashi,t – cashi,t-1 
div cash= Cash*i; t – Cash i; t −1  

 �[&�' .�83 .8�� B�' )2008(��� �%� ,� ,-83 �� �� ( �&�' ��� ��� ;�8m ,�:��" �	�8+  

Div cash2= λ1div cash + λ2 (divcash*Dlev)+ εi ;t 
B�' ��� �� ,"  

 

lev=
		��	����

	��	������
                                                    Dlev �&�' (��� �'�� ��~!' :  
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$"�# (��� ,-�� ," ;�8m ���� � ,K��J' �� � ��# l3�' yz�  ���*' ,+��' �|�� ����

� s� ��4 (��� U" ����*' ���� .�# ,!��H �>+ �� �Fm ���*' ,+��' �� �3  

2-2:���) �*+ ,-� .���- (  

�?S��� ����� �8>?' ,� ��%T3 �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� �� ���) �*+ ,-� .���-  ��

 B�' �������2  ��PQ���  ���F!�� ���$�� ��#:  

Div cash2= λ1 div cash + λ2 (divcash*fcf) ε i ;t B�' )4(                                

fcf ���) �*+ ,-� .���-= (�</!�� �� 1KN �3��I�4 �8�-   �5!a���� ;�5�&�' 1"- 5?�L�P   ��5/�

�!a����-�8� ���4 .����'�/� ,� �!a����)/������ 1" ��                   )� � �&8) �	&1989(  

 
3. ��	
� ��@�� :�� ����� ������ )CGS(  

 �8>?' ,�.8'�) P�h�� � (��/c � (8�    $5��"�
 $5	�& sc �� �!"�# $��"�
 ,K��J' ����

�!"�# L&�L+�8H � ��H )2008( ��# ���F!�� .$��  �'85� �� y� $	�& sc ���    l5&�N �� ���5�

 $	�& sc s�8 ,*K= �O�� 1'�# ��  ,� ��O!+� 
�N8*
 ���4� ��O��);�8m eN8'   �&�5' ���

 G���� �;T�� (����'
 G�8')  7<5" �8-�)      (�4�5�!-� $�&8]5	' � �5bb�3 G�85') ��5�
 

  �+8+�5N ;�5'�L&� $��4�    ���5' $5��4�)129  �238   (;��5M3 .8+�5N �5����	
 
    ,5!��" �85-�)

(:��O' � B8K*' �����	
 G��LH � �����	

 $�d&�'      ���5/+ � ��5�4 .����'�/5� �5m��)

 �� ���50 (�m�� ��!a�� 
;T�� ����' ) �xt' ��q ��f4�;T�� 
����'    ��5f4� ���523 ;T5�� 

 �d� 
����'+ y�_� .�8K;T��     $����5' ���� .�85� ���5J' 
15'�4 ���' � ����'( 
  �������

��	
	� �
 ������� � ��	
	� ����� ������)    �������� ������ �������� �
	�  !"# �
 

���$  � ���%& '�()*# +	 ���$ ,�
 (.�/ �	�0	� ,
�1& 23/	   ��4/���	 5�67&)

(���+ 8�9� :���& ����  �21 ���N B�8� .�5# ���F!�� `�*J3 ��� �� � $��H    ,5� ;|�85�

$"�# ," �8� ;�8m ���  .) �!#�� ;�8m �� �� �H���1 �' �Fm ;�8m .) ��q �� �  .�?!��H

������!'� �� y�  ,�$"�# ��      �!"�5# $5��"�
 $5	�& s5c �� ���F!5�� ��
    �� �5����!'� ,5+��'

�' o�O'.U�?" ,� yz�  �8>?'.8'�) P�h�� (8�  ,�$"�# ��� ���!'� �� � �!"�5# $��"�
 

U" �3  ,� � �Fm ,+��' ��,�*�  s��' U���.  �8>?' ,�.8'�) P�h��  (��5/c   ,5� $"�5#  ��5�  �5� �

 ���!'� �!"�# $��"�
U" �3  �Fm ��4 ,+��' �� ���	'�' U���  � ,�,�*�  �� s� ��4�' U���.  

 ���� B�
.8'�) P�h��  (8� �?2���%T3  �� �!"�# $��"�
PQ���  �5� � �&�' (��� ��� $4

�� $�� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 �' ���F!�� ��� B�' U����+ :  
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Div cash2= (λ1*div cash) + (λ2*div cash*Dlev)+ (λ3*Dcgs)+ (λ4*div 
cash*Dcgs*Dlev)+ λ5                                                                    ) B�'5(  

 �4��$ ��%��� ��	� ��=4�Dcgs:  

P�h�� (��/c  �?2���%T3  �� �!"�# $��"�
PQ���   1��523 $4�� � ���) �*+ ,-� .���- ���

 ��� B�' �� ���F!�� �� �� �*+ ,-� $#��/0+.8'�) �' :U�?"  

Div cash2= (λ1*div cash) + (λ2*div cash*fcf)+ (λ3*Dcgs)+ (λ4*div 
cash*Dcgs*fcf)+ λ5                                               ) B�'6(                                          
 

!�:�� �� .6��75  

���� ,�&�� 1�IJ3 � ,�LM3 � ����� �8>?' ,� 
�� ���') �� �a�� �- �� ����~!' �F�m83 ����B�  1
 

2  �3 ��# ,_��� $��.  

  
 ����1: �	
�� �
�
 ������ �
�  �� ����� �
������ �����  

�� !
��  "!
#	��  	
�$� %��&!�  '(�)��  '(#*+
� ,���
-�  �	
./0� 1�23 ��4/�  

1243/0  0203/0  1038/0  0000/0  4287/1  780 divcash*Dlev 
 �'�� �� ��h �&�' (���

,?�/� �*+ ,-� �� ���J+� 

0066/0-  0193/0 1400/0  2876/0-  5813/1  780 divcash*fcf  
 �� ��h ���) �*+ ,-� .���-

,?�/� �*+ ,-� �� ���J+�  

0075/0-  0360/0  1899/0  0541/1-  9896/0  780 DIVCASH2 
 B��  �*+ ,-� �<!a�t  B���

t-1 

0129/0-  0394/0  1986/0  6437/1-  4287/1  780  DIVCASH 
 ,-� � ,?�/� �*+ ,-� �<!a�

 B�� �*+t-1 

5633/14  6080/2  6149/1  000/10  000/18  300 CGS  �!"�# $��"�
  

0013/0-  0048/0  0698/0  7729/0-  2017/0  300  
DIVCASH_ 

_DCGS_ 
DLEV  

 �� ��h �&�' (��� �'��

 ��h ,?�/� �*+ ,-� �� ���J+�

 $��"�
 �'�� ���!"�#  

0066/0-  0067/0  0819/0  9399/0-  1902/0  300  
DIVCASH 

_DCGS 
_FCF 

 �� ��h ���) �*+ ,-� .���-

 ��h ,?�/� �*+ ,-� �� ���J+�

�!"�# $��"�
 �'�� ��  

  

 ����2: ���
 ��4/� ������ 	
��  

��4/�  ��� 	��6� ��	
  7# 	��6� ��	
  ��  �!�(! '89  

�!"�# $��"�
  62  38  0 300  
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�- ���B�  1  �2 oa�# ��� ����~!' ;����J+� � �L"�' ����� �Im� �  ���� .�5O+  ��5#

$�� .�8Q+���  ����O' ,"�' �8#��� �*+ ,-� �� ���J+� ��0+��' 
 � �� ���J+� ��0+��'  ,-�

�2N�� �*+  ," $�� ��� �0+��� �48+ ,� ," $�� �F?'��� �3 $"�# ��  �*+ ,-����  �53   ��5�+ ��

 ����/0+�' �??" ,?�/� �*+ ,-� VQ� �
  �JQ�U" �3  �8-8' �*+ ,-� ���'  �5#��.   ,5d+�?S��

�- �# ,>
<'�� �����~!' �0+��� 68� B� , ��5"   B�5' �� ,5!��    �I5m� ��5� .85'�)   ;��5h��

�' �#�� �� ��b!a� ,� ," .�$�� ��# ,5� ����!�� �8>?' ,� .    �� 685� ;�54<=�����  ��5�   (�5a

�����
 �0�� ��~!' ��L+��  ," ��# ���F!��B��- �� 3 ��# ,_��� :$��  

  
 ����3 :	
��� ��
 ������ ;��<= �
���4/�  

�� !
��  "!
#	�� 	
�$� %��&!� '(�)�� '(#*+
� �	
./0� 1�23 4/���  

5538/13  2698/2  5066/1  7973/9  7393/18 Size ���+�^ $"�#  

8884/0  0992/0  3149/0  0  1  Div dummy �8� U�	*3  

0368/0  0972/0  3118/0  1983/0-  0586/0 net capital G��H �� ,��'�� o&�a  

0271/0-  1788/0  4229/0  5282/1-  1233/1 Capex ,��'�� u���' ��  

5862/0  0512/0  2263/0  0498/0-  1949/1 Lev �&�' (���  

0.10191  0.04335  0.20820  0.00003  1.84518 Cashit  B�� �*+ ,-�t  

1101/0  0535/0  2313/0  0000/0  8451/1  cash it-1  B�� �*+ ,-�1-t  

7268/0  3228/2  5241/1  6315/1-  3715/3  Asset beta  ������ ��!�  

0302/1  1302/2  4295/1  0053/0  0825/4 q tobin ���83 8�"  

3436/0  7342/0  8568/0  7921/1  2732/1 cash flow ��*+ ;�+���-  

5019/1  0204/0  1241/0  9030/0  6853/1 Age  ��$"�#  

2796/1  1188/4  0295/2  0013/0  7558/3 industry cash 
flow risk  

s	�� ��*+ ;�+���-  

1178/0  1286/0  3587/0  9142/1-  9852/1  Fcf �*+ ,-� .���- ���)  

0804/0  0403/0  2008/0  6586/0-  8956/1 cash * ,?�/� �*+ ,-�  

  

 �8>?' ,�.8'�) P�h�� (��    ,5-� .�5��- � �&�' (��� ���  ���� ��!�� �3 $�� (�| �����

 �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� �� ���) �*+.8'�)  �8-� ;�8m �� � �8#PQ��� ��� .)  �5�  �5%� 


1��23 ��H �
.�8# ����� �!"�# $��"  �� ���� �� ����� �8>?' ,�PQ���    � �&�5' (�5�� ���

�*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4��  ,� ,-83 �� �.8'�) ���& ��� ����� � (��c)
  G�� ��  �5K�"�3
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 ���F!�� $��% ;��%� �$�� ��#.  B��-4  ����� �� 1m�
 {��!+PQ���   $4�5� � �&�' (��� ���

 .�O+ �� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23�' ���.  

  
 ����4 ::�/?��� ��4/�)  �
A �6! ��� %2/0�t  �
A �t-1(  

Div cash2= λ1div cash + λ2 (divcash*Dlev)+ εi ;t 

��4/�  1�23 �	
./0�  
 C#��

D#�$� 13�A  

	��!
/A� �
E0  	
��F t �
(/9�  

 G	�� D�
3

"!
#	��  

 � ,?�/� �*+ ,-� �<!a�

 B�� �*+ ,-�t-1 
DIVCASH  6732/0  0640/0  503/10  0000/0  8702/1  

 �� ��h �&�' (��� �'��

,?�/� �*+ ,-� �� ���J+�  
Divcash* Dlev 1950/0  0595/0  2743/3  0012/0  8702/1  

$��% ���*'  C  0020/0  0037/0  5530/0  8507/0   

R2 6878/0  ��') B��!
� ^F 0000/0  

R2 1��23 ��#  6613/0  .8	3�� ������  3355/2  

     

�8Q+���  .�?��=� VQ� �� 
$�� (8I2' 68� B��- �� ,"95(��� % �&�'  l��h �� $KR' �%�

� 1��23 $4�,!#�� �*+ ,-� $#��/0+�
�� s� �� �3��K4 ,� �?2� .$�  ���~3  $4�5� 
(��� ��

 .�L�' ,� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23195 ���� ���~3 %�' �?"   �&�5' (�5�� 
.��83 ��8]3 �� `��Q' .

 �� $"�# s	�� � �0!	d#�� B��!
���� �3 �' �?"  �� ���� �� �$"�# ���    �&�5' (�5�� ��

 �*+ ,-� 
�3|����� �3 ����/0+ ��' �??" ��L�� ,� �M?' ,"    ,5-� $5#��/0+ 1��523 $4�� �

�' �*+.���H ��') B��!
� ���*' ,� ,-83 ��^ F )0000/0 ����?2' L�+ B�' 1" 
(�' �#��.  

 �8-� ;�K%� ,� ,-83 �� B�
PQ���  ��� �'�� ��~!' ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� � �&�' (���

 ,� �*+.8'�) P�h�� (��  �?2� �%�1��23 ��H  �� �!"�# $��"�
 �'�� ��~!'   ��5�  5����.)  �5� 

�' U������.  B��-5 1��23 �%� ����� �� 1m�
 {��!+ ��H  PQ��� �� �!"�# $��"�
   (�5�� ��5�

3 $4�� � �&�'�' .�O+ �� �*+ ,-� $#��/0+ 1��2.���  

 B��- �� `��Q'5   ��5') B�5�!
� ���5*' ,d?�� ,� ,-83 �� 
^ F  ��05/0  s5c8"   �53 �5'  �5#�� 

)0000/0 .�?��=� �� �[& 
(95 B�' 1" .�8� ����?2' %���T3 �' �8#  .�5?��=� VQ� �� ��?S�� .

95 �� �!"�# $��"�
 %PQ���  .���� $KR' �%� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� � �&�' (��� ���

 �3��K4 ,� �?2��' .�83  �� ," $�����$"�#     �� ��|�5� ,5-�� �� ,5" ���5�    �!"�5# $5��"�



�+����8a�� PQ���  ���L�� �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� � �&�' (��� ��� $KR'�' ����.   �5��

 �'��' �+�83  ," �#�� 1�&� ��� ,�$"�# ���  ���J+� ����� �� 
�!"�# $��"�
 �3|�� ,K3� �����
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7�	
 ,?�/� �*+ ,-� ��  ,c �� �!	��� .����' � �+�3e��� �3    ,5-� VQ5� ,� �� �8-8' �*+ ,-�

.�?+���� ��� �*+  
  

 ����5:  �I� �A	��D#�$� ��J �/+�K 1�(+
9  

Div cash2= (λ1*div cash) + (λ2*div cash*Dlev)+ (λ3*Dcgs)+ (λ4*div cash*Dcgs*Dlev) 

��4/�  �	
./0� 1�23  
 13�A C#��

D#�$�  

	��!
/A� �
E0  	
��F t  �
(/9�  

 G	�� D�
3

"!
#	��  

 ,-� � ,?�/� �*+ ,-� �<!a�

 B�� �*+t-1 
DIVCASH 8827/0  0391/0  541/22  0000/0  0293/2  

 �'�� �� ��h �&�' (���

,?�/� �*+ ,-� �� ���J+�  
DIVCASH_DLEV  0218/0-  0325/0  6705/0-  5034/0  2659/2  

�!"�# $��"�
 �'�� ��~!'  DCGS  0002/0-  0013/0  1574/0-  8751/0  1876/1  

(��� �'��  �� ��h �&�'

 ,?�/� �*+ ,-� �� ���J+�

��h �� �'�� $��"�
 �!"�#  

DIVCASH_DCGS
_ DLEV 1635/0  0558/0  9277/2  0039/0  7569/2 

���*' $��%  C 0022/0  0007/0  0575/3  0026/0    

,FN�  Ar(1)  1649/0-  0480/0  4301/3-  0008/0 3913/1  

R2 9565/0  ��') B��!
�^ F 0000/0  

R2 ��# 1��23  9407/0  .8	3�� ������  4616/2  

  
 �8>?' ,�.8'�) PQ���   �� ,5-� $#��/0+ 1��23 $4�� � ���) �*+ ,-� .���- �������  ��5� 

��# ���F!�� �K�"�3  ,� ,-83 �� �� ���� �� .$��.8'�)     ;�85m ,5� 15�IJ3 
,!��H ;�8m ���

 ����� �� 1m�
 {��!+ .$�� ��8� $��% ;��%� G�� �� � �K�"�3PQ���  � ���) �*+ ,-� .���- ���

 �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� B��- `K=6 �' �#��.  
  

 ����6 �
A �6! ��� %2/0�:�/?��� ��4/�) :t  �
A �t-1(  

Div cash2= λ1 div cash + λ2 (divcash*dfcf)+ ε i ;t 

��4/�  
 1�23

�	
./0�  
C#��  
	��!
/A� �
E0  	
��F t �
(/9�  

 G	�� D�
3

"!
#	��  

 ,-� � ,?�/� �*+ ,-� �<!a�

 B�� �*+t-1 
DIVCASH  9414/0  0176/0  4444/53  0000/0  0034/1  

 ��h ���) �*+ ,-� .���- �'��

,?�/� �*+ ,-� �� ���J+� ��  
Divcash*dfcf  0008/0  0.0003  3495/2  0196/0  0034/1  

$��% ���*'  C 0050/0  0006/0  5143/7  0000/0  

R2 8948/0  ��') B��!
�^ F 0000/0  

R2 1��23 ��#  0867/0  .8	3�� ������  4790/2  
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�8Q+���  B��- �� ,"6  ����O'�' �8# $#��/0+ 1��23 $4�� � ���) �*+ ,-� .���- ��� 


 �*+ ,-�PQ���  .�?��=� VQ� �� �!KR'95.���� �8-� %   {��5!+ ��?S��  $5�� ,5�    .�5O+ ��5')

�' ��� ," 
���) �*+ ,-� .���- ���~3 �
�� �� ���� ,�       ,5� �5*+ ,5-� $5#��/0+ 1��523 $4��

 .�L�'0008/0  ���~3�' �?".  �'� ����' �+�83     ���) �5*+ ,5-� .�5��- ,c�� ," �#�� 1�&� ��� ,�

��� �3 ��Q2+� $"�# 
�#��  ;��N � �&�' ���[���� �3 1��23 ���� � e��5�  �53     ,5� �5*+ ,5-�

�� �*+ ,-� $��.���� � ��') B��!
� ,� ,-83 �� L�+ B�' 1"^ F )0000/0 ����?2' (�' �#��.  

 �8-� ,� ,-83 �� B�
PQ���    ,5� �5*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� � ���) �*+ ,-� .���- ���

.8'�) P�h��  �� �!"�# $��"�
 �%� �?2� (��/cPQ���  1��23 $4�� � ���) �*+ ,-� .���- ���

 $#��/0+�' U������.  �� 1m�
 {��!+.8'�)  B��- ��# ,� (��/c P�h��7 �' �#��:  

  
 ����7 :D#�$� �I� �A	�� �/+�K 1�(+
9 ��J  

Div cash2= (λ1*div cash) + (λ2*div cash*fcf)+ (λ3*Dcgs)+ (λ4*div cash*Dcgs*fcf) 

��4/�  �	
./0� 1�23  C#��  
	��!
/A� �
E0  	
��F t  �
(/9�  
 G	�� D�
3

"!
#	��  

 �*+ ,-� � ,?�/� �*+ ,-� �<!a�

 B��t-1 
DIVCASH  9563/0  0233/0  9245/40  0000/0  0789/1  

 �� ��h ���) �*+ ,-� .���-

,?�/� �*+ ,-� �� ���J+�  
DIVCASH_FC

F2  
0489/0-  0575/0  8500/0-  3961/0  2098/3  

�!"�# $��"�
 �'�� ��~!'  DCGS  0021/0  0010/0  0736/2  0392/0  0341/1  

 .���- ���J+� �� ��h ���) �*+ ,-�

 �'�� �� ��h ,?�/� �*+ ,-� ��

�!"�# $��"�
  

DIVCASH_DC
GS  

_FCF2  
0602/0  0178/0  3765/3  0009/0  2805/3 

$��% ���*'  C 0050/0  0009/0  4816/5  0000/0    

R2 9002/0  ��') B��!
�^ F 0000/0  

R2 ��# 1��23  8735/0  	3�� ������.8  4774/2  

  

 ,� ,-83 �� B��-7 �5' 1" .�8� ����?2' 
  VQ5� �� B95    ) B�5�!
� ,5� ,5-83 �5� % ��5'^ F 

)0000/0 1��N (���T3 .$��   ����5O' ," �8Q+��� �5'  �85#    .�5?��=� VQ5� ��95
%   $5��"�


 �� �!"�#PQ���      .���� $5KR' �5%� �5*+ ,5-� $#��/0+ 1��23 $4�� � ���) �*+ ,-� .���- ���

 �� �?2�$"�# ��� �!"�# $��"�
 �� ��8N �3 PQ���  ������) �*+ ,-� .���-    1��523 $4�5� �

 �*+ ,-� $#��/0+�8N �3  �*+ ,-� $#��/0+ 1��23 $4�� ���� �3 ���8a.�#  �'� ����' �+�83 

 ," �#�� 1�&� ��� ,�$"�# ���  �!"�# $��"�
 ������8N �3
  B�!?" 1�&� ,���� �3   ��5dI�4
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