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1. Market earnings 
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)�*�+� ,�%-
    

,�%-
��! �.��/  

'��� $ ) ����K��2013/� ( , ��� `�;#�� ��� ��F�3 , ���*+ $ -.�� ��!"# ����12� �� 

�3�)��� �� J6�����N? O�� �412���T ��I�� ���� 56��&����? ��F�3 , ���*+ 6� ��!H ���"� 

W6��&� /* w� �sD�# V���*+ �� �"4: �h�< �$�W ��D# ,&O�< $ V���*+ sD�1� �� 

�"4: �� h�< W�$� ��D# ,&O�< 5��F1 � �&��3 .^��1& ��� m�$@T ��_& ,���� /3 ���� -.�� 

��!"# ����12� $ ��F�3 , ���*+ ,<�;#�� V�K"� ������ � � $ �� �3�)��� �� J6�����N? 

O�� 9�) ��� /R��� m��3 ,�����.  

$��$ � ) ��$�2015(  �� ,_�$@T , ��� /���[\# /�!# , ���*+ J��'? 5�)���� �3�)��� 

/1
��NT -�!  5�6�� �� � ���� ����!� U��$� V��� �� 5�)�I�� , ��� ^��1& .�412���T��_& ��  ���

��!H 6� 5��F1 � /3 a* w� h�;%� , ���*+ �P&��!�� $ ��'� �I�� ,��&��#  ,#�B.<� ���1��

9��:��� .��� m��'
� �� ,8��  

) ��*��$2015(  , ��� /���[\#  .�2���T ��  ,#�B.<� ���1�� �� ��  ,"��$ ������

/1
�� ,_�$@T ��� ���� ��  ,#�B.<� ���1�� /3 ��� ��_&�3�)���/� 9���;� /3 , � �����

 ��  ,"��$,� ��4���&/�(��� ��'�� ,!��#03�#  .� �  

) ����K�� $ 7�;+2014( '�& V� � ��  ��2 r�%�# ^��1& 6�J6�����N?  ��'�� $ ��  �;~�

��6�� ] �# ��  ��H /����   ,8�+ �� ��� .�&��� �;2���  ��!H m%& ��F�� /3a* w� *+ , ���

 �� ��'�J6�����N? �"F4� ��1 �� �� ��6�� ] �# ,8�� -.�� 5$.B .�) �� �����K;+�: /� ,&� �

 6� ��&I ��������[\#  5� ,F4�a* w�  �� �#�� ,��� , ���*+J6��N?���  �� ��   ��6�� /����

��H� .�&��� �;2 

�� $ ��� )2016 �� ( ���4B ��# ,_�$@�T" ��F�3 �$� ���RH �� ���*+ ���3 V�1 �

 , ���*+�I�� ��[\# ,����N?" ,&���3 /&��& 6� 5��F1 � �� ��H V��� ��6�� ��-�!  ����� ��� 

A   �;1"� �� ���*+ $�I��  h�  6�2009  �#2013 /12���T��� /3 ��� ��_& ^��1& .�&�  �
�

��F�3 �� ���?��
 � , ���*+V�1 � (�8� / R��� 	� ��4C�� �����& ���$ �� ���*+ ���3a 

V�1 � ��� ,F4� �8$� , ���*+ �� , ���*+ ��F�3 $ ���3a  .���� ���$ ���� ��"����

 �� ���*+�3�)��� ��� , ���*+$ ,���8� �I�� 5��� 	��) m%& �� /3 ��DD�1� 6� ��&�

 ���3 V�1 � �"4:m���#.�&��� �  �� /3 ,&��6 �� ���*+�3�)��� �  ,18$� 3 $ �&��� ��

�KB(�"8�,� ��_& ��2 6� ��#���) ����4��.  
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 $ �$� I��&I )2017(  (��"# ,L&�LH , ��� /���[\#  5�6�� �� , ���*+ 9�B.<� ��F�3

/����  , ���*+ sD�# /R �$ /� ���N? .�412���T,4"�  ��I��[\# *+ 9�B.<� ��F�3 �� , ���

/����  5�6��,� m��'
� sD�1� V���*+ ��>+ �� ���N? ^��1& vm��3 �� �����I�� _& ��

,� /8�*� m��3 /� , ���*+ 9�B.<� ��F�3 /3 �4��/���� ,� 	�3 �+ 6� m�� ���N? .�43

/����  5�6�� ��;!� /� ����6 �+ �# V���*+ sD�# ���4C��,� 	�3 ���N?�4C�� $ �43 �

 �� ��'L��� ��+ �# 0*�&�K� $� V���*+ sD�# $ , ���*+ 9�B.<� ��F�3 /3 0�1
����

/����  5�6�� ���%#,� ��*�� ���N?�&�).  

���K�� $ �&�H )2018 �� ( , �� /� ,_�$@T��[\#  ,8�� 9����D# �� , ���*+ ��F�3

 .�412���T ^��1&�I��  ��_&,����  ,8�� 9����D# �� , ���*+ ��F�3 /3�3�)��  ��[\#

,� �#O�� , ���*+ ��F�3 $ ����N?��[\#  �� �� ��6�� ]���)0��D#���? ��12�  $ ��1_� ,8�� ���

,� m��3 /���� ��� . ��V� � �� m�T,4�� �� ,����# ����3�) /3 0�1
�� , ���*+ ���

 ] �# 5�)6  ���'� �3�)m���#  �;*& �-�$ �� =8��� /4�'? ���4B /� �� -�!  j�6�# h��1+�

�3�) ] �# /3 ,&�*3 /�,� , ���*+ 	H�3 ����3�) /3 0�1
���� ��4C�� �� .�&��� ��&�)

 �� ���*+ ] �# 5�) , ���*+ ���6 '� �3�)m�� -�!  j�6�# /� ���� �� /� �;*& �#

�3�),� , ���*+ 	H�3 �� ���*+ ] �# /3 �41*� ,�����) /3 ,&��6 9$�F# ��� ��&�) ]�

,� ��;!� ��6��,� �$��� ����� ��_& �L�� ^��1& .���?,����  /� c �T �� �3�) -�$ �;*& /3

 �� � O�� , ���*+ ��F�3 /3 ,��L4� ���R� ��6�� ]���)03 �9�� ���� �� (���+ m��3 �#

,�����.  

  

,�%-
�"/�� ��!  

) ����K�� $ ,%861396 , ��� /� (��[\# ��F�3 , ���*+ �� ��� m�T,4�� ��������  ��%&

,#����B ��_& ^��1& .�412���T ,#I ,���� /3 �����}1� 6��&�W a* w� , ���*+ $ sD�# 

V���*+ �� �"4: aR��� �;~� $ �����4"� �� ��� m�T,4�� �������� ��%& ,#����B �&��� $ 

7;  m��'
� �I ,��&��? �� ,8�+ /3 ���� W�$� ��D# V���*+ $ ��� m�T,4�� �������� 

��%& ,#����B aR��� ,F4� $ �����4"� ���$ ���� .��� /1
���� ��_& ,���� /3 ��F�3 , ���*+ 

,��&��# �� ��F�3 9�B.<� ������*+ $ �� /G�1& �� ��� m�T,4�� �������� ��%& B,#���� 

,#I ��[\#��N? �)��  

��'����& $ ,t�6��� )1394 (��[\# J6�����N? �O�� -�!  �� aR��� ��� ��F�3 , ���*+ $ 

-.�� ��!"# ����12� �� , ��� �&���& $ 6� �����}1� W6��&� a* w� , ���*+ �W�$� ��D# 
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V���*+ �sD�# V���*+ �� �"4: $ V���*+ sD�1� �"4:�� �� h�< W�$� ��D# �O� 

/� ���4B ������"� ��F�3 , ���*+ 5��F1 � �&��3 .^��1& ��� m�$@T ��_& ��� /3 ��'�� �[� 

,F4� ��F�3 , ���*+ �� -.�� ��!"# ����12� �� ��� �3�)��� �� J6�����N? �O�� -�!  

m��3 ,�����.  

(3�# $ ,�����3) ��&1394(  ����2 m�$@T  �&�� � /G�1& ��� /� ��  ,"��$ ������ /3

/� ����� �, ���*+ J��'? ��2\# m��'
� /R �$��[\#� � -�!  ���� �� V�K"� � $ � �� ��

 ,8�+,��)�� 6��&� /3W a* w�  , ���*+,��&��# ��[\# � �� , ���*+ J��'? ��2\# V�K"� ���

/R �$ m%& ��F�� ��) -�!   .��� m��3 �� (��  

/1
�� ,_�$@T ���) ����K�� $ ��T��+�1393( ��� ��_& '�&  ��� /3,L4����&  �� ,#�B.<�

���B��� ��8�# $ ���B��� ��%& ������ R���a ��%1*�, ���� ���$A  ��� ���,L4����& <� ,#�B.

/4�'� $���B��� ����12� ���� aR���  5���_� �����4"�,�&��).  

,4��!� ) ����K�� $1391( ��N?��[\# (���B ,�� �4) ������ �� ��  ������ 5���T , ��� /� 

�� �I $ /t��� 	� �L8� ���� 56��&����? ������ �� ��  V� �  (���B�[w� ,�� �4) ]���) �� 5�)

 ,�����}1� /3 ��� ��_& r�%�# ��� ̂ ��1& .�412���T ������ ,R����4&��  �,��� �;*&�W6��&  ��3�)

,����� 5�6��) ��$I��  s2�) ������� ���}# s2�) �� �(;� h�  ��  ������ s2�) $ (��

 ���� h�  ��  ������aR��� ��%1*�, .�&���  

/1
����� _�$@T, ) ��L&�K�T $ ��T��+�1390(  0���� �I 6� ,3�+  -.�� ��F�3 ��� /3

���� ,&��'�� �� ����12���� ��!"#� /R��� ���$ ������&A ����12� ��!"# -.�� ��F�3 ��� ,8$ 

0� �� ���� ���� ,&��6�3�)��� /1
��NT/R��� ����!# ����!� U��$� V��� �� 5�) $ ����4"� ��

.���� ���$ 0�%1*�  

  

#�0�1 ��!,�%-
  

m�$@T ^��1& $ ��P& ,&�;� /� /��# ����_& ��  ,)6�� `�;#�� ��)N? �P& 6� /3 ,�;� ����4��W 

/����  �����P1&� ���}# �� ���\# �!� ��  ,��&��# ,8�+ �� ��� $ � � �3�) J6�� 6� ����N?

,�$ ����12�) ��!"# $ ��%& ��'�� (��) ��  /3 �)��  0��"# �� ������4� .� � (����12����

�4�) ��  ��'�� /� -�!  5�6�� $ ��  ,)6�� `�;#��  �����K�� $ 7�;+ /"8�R� ��2014Q�
 �(/� ���

 �� r�%�# ��� -$� $ h$�,� ���#l�) /� :��3 ��$�# ��6  

��0�1 :3�� ��   ������*+ -�!  5�6�� ���[w� .� � 

��0�1 ���:  ��  ��� `�;#�� �� , ���*+ ��F�3 ������*+ -�!  5�6�� $�[w� � �.  
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 ��L�� ��  6�V� � �� m�$@T-�G&� ��� �����K�� $ �����+�) 5�)1391 $ �H A �����K��

2012� A$ �����K�� $ (�1988 �("��F�3�� , ���*+"/�!# 9�B.<� ��;1B� � m��'
� �� 5�)

,���� 5��F1 � /� $/� ���?�443/����  5@�$ �:�
 �����N?,����  ���1B� ��m���#Q$ � ��"

/�'G# ���� �� �3�) ��K��B ^��1& $ ,8��� �� /"��� ��%�%+ �� .�4�� ���� (���#$-�B ��4"  �I

9���2 �
���� ��1 ��2 5����� �������4� .� � 5��� ��F�3�� , ���*+  ��P1&�,��$� 3 9���2 /

,� �I ��'�� $ ��  ,#�B.<� ���1�� ��;!� 7��� ���F�3�� �� ���*+���� .��)�#�# �7

/�Q�
 /� `���� ,B�
 $ ,�:� ����Q�
a ,_�$@T -�  l�) /�  ���� ��6,���):  

 

��0�1 �"4� :��� ��  ��'�� ��� `�;#�� �� , ���*+ ��F�3 ������*+   5�6�� $ -�!�[w� 

.� �  

��0�1 :3�� �5�1  -�!  5�6�� $ ��!"# -.�� (3 ��� `�;#�� �� , ���*+ ��F�3��[w .� �  

��0�1 :��� �5�1  -�!  5�6�� $ ����12� ��!"# -.�� ��� `�;#�� �� , ���*+ ��F�3��[w 

.� �  

��0�1 :��� �5�1  -�!  5�6�� $ ����12���� ��!"# -.�� ��� `�;#�� �� , ���*+ ��F�3��[w 

.� �  

��0�1 :����� �5�1  ��� `�;#�� �� , ���*+ ��F�3����� -�!  5�6�� $ ,#����B �%& �[w� 

.� � 

 	�KF# (�8� /3 � � �3o /� -6Oa�Q�
 /�Q�
 /� -�  ,�:�������"� �<�2 /� ,B�
 ��� 

.� � ������*+ ��  ��'��  
  

 6��,�%-
 

 k�& 6� �z�� /;4� 6� �r�%�# ���m�$@T��� /� ������3  ���),��$�A  �I 6� (:�+ ^��1& ���6

,��&��# 0��D# �����?  6� ��4C�� .���? ���� 5��F1 � ���� �������P4�  �� `�;41 � 5��&

/�Q�
 E�D2 5$�? �� �r�%�# ���m�$@T��� ,F�:�#� ,� ���� ,L1*;�����?A  ���� ���6

 6� �r�%�# �����}1� ��� ]��$� =_3J$����  5��F1 � ,L1*;�� $ ��� �?�� � 5�).  ��

��Q � �Q�+ r�%�# �,8O�1 � �P& 6� k�& 6�/G�1& /3 �G&I 6� .� � ,���%1 � hO�1 � ���? /�

(�B 5��I5��� m���6I r��< 6� ����� ���/1
��NT 9��: ��m�$@T �� /��P& 5$�? ��,#�;[� ��� 

 ����,����? . ���4C���� /�Q�
 ���6I ����  6���L8� �}1��4H ��� �?��� ;�1 �� ,4�5�� ���

�,�����#  .� � 5�) 5��F1 �  
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�78��! � ,�%-
 ��!��9:$  

 ���6I ��P4� /�a�Q�
  6� r�%�# h$���L8�  5��F1 � ��6� � 5�):  

 ��L8�)1(                i,tε +1-i,t B/M 3+ α1-i,tSize2α + 1-i,tEARN1+ α 0= α i,tETR 

 ���6I ��P4� /�a�Q�
 -$�  6� r�%�#��L8�  5��F1 � ��6� � 5�):  

RETi,t = α0 + α1 EARNi,t-1 + α2 AUQi,t-1 + α3 EARN*AUQi,t-1  

            + α4Sizei,t-1+ α5 B/M i,t-1+  εi,t                                                                 (2) ��L8� 

 ���6I ����a�Q�
  -� /�Q�
 $�I ,B�
 ��� '�&  6��L8� 5��F1 � ��6 ���)�� � 5:  

RETi,t = α0 + α1ACCi,t-1 + α2OCFi,t-1 + α3AUQi,t-1 + α4ACC*AUQi,t-1  

           + α5Sizei,t-1+ α6 B/M i,t-1+  εi,                                             (3) ��L8� 

) ��L8� $4(  

RETi,t = α0 + α1DAi,t-1 + α2NDAi,t-1 + α3OCFi,t-1 +α4AUQi,t-1  

             + α5DA*AUQi,t-1 + α6NDA*AUQi,t-1 + α7OCF*AUQi,t-1  

             + α8Sizei,t-1 + α9B/M i,t-1+ εi,t 
 �� /3�I�� :  

  

#:���� ��9:$  

i,tRET:  �3�) -�!  5�6��i  h�  ��t (:�+ �� � � ����� /3 ���� (Q�F# $ ��%&��  j��

(;� h�  $ ���� h�  ����T �� -�! � (;� h�  ����T �� -�!  ���� �� 0�*%#.  
  

;%:�$ ��!��9:$  

1-,tiEARN: s8�2�� � ,����� (3 �� 0�*%# �3�) ���i  h�  ��1-t A  

1-,tiACC:  �3�) ��!"# -.�� (3i  h�  ��1-t  ��!4� s8�2��  �� ����� /3�����  /�$

��8�"
 6� ,)�& �%&,#����B ���� ,����� (3 �� 0�*%#A� � ��  

-,tiOCF: ����� ��8�"
 6� ,)�& �%& /�$,#����B ���� ,����� (3 �� 0�*%#�3�) ��� i  ��

 h� t-1A  

1-,tiDA: 56��&� ������1�� �� ��}1� ��� ���?  6� 5��F1 � ����L8� ) '&��1991(  �����K�� $ �H�)

1995�3 A# �����K�� $ ���2005(  $aR��� ���6  -.�� $ ����12� ��!"# -.�� 	�KF# /� -����

,� ����12���� ��!"# .��)R��� /3 � � �3o /� -6Oa )1(  �R  ���3�)��� ��NT/1
 �� 5�)

 U��$� V���,� 5�6 ����# ���!# ����!�:��)  

R���a )1(  i,t+ ε i,tROA 3α + i,tPPE 2α + i,t∆Sales 1α + )1-i,t(1/Assets 0α = i,tCC  
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:�I �� /3  

i,tACC:  �3�) ��!"# -.�� (3i  h�  ��t ��  �� � � ����� $  ��!4� s8�2�����  /�$

��8�"
 6� ,)�& �%&,#����B ���� ,����� (3 �� 0�*%# �3�) ���i  h�  ��t-1A  

1-i,tAssets: ,����� (3 �3�) ���i  h�  ��1-tA  

i,t∆Sales:  �3�) J$�
 ��I��i  h�  ��t  �3�) J$�
 ��I�� ��!4�i  h�  ��1-t � 0�*%#

,����� (3 �� �3�) ���i  h�  ��t-1A  

,tiPPE: ��)�� �h���� ��*+ �3�) 9�'�!G# $ 9OIi  h�  ��t � (3 �� 0�*%#,����� ���

 �3�)i  h�  ��t-1$ A  

i,tROA: ,����� 5�6�� �3�) ���i  h�  ��t ,����� (3 �� 0�*%# s8�2��  �� ����� $ ���

 �3�)i  h�  ��t-1.  

 5�&��������L8�  ����� '�& ����12���� ��!"# -.�� .� � ����12� ��!"# -.�� �L&�_& ���3N�

 /� $ � � ����12� ��!"# -.�� ��!4� ��!"# -.�� (3 �� 	�3aR���  ��6,� /; �����):  

NDA = ACC – DA aR��� )2        (                                                                 

 �� /3:�I  

NDA: A����12���� ��!"# -.��  

ACC: $ A��!"# -.�� (3  

DA: .����12� ��!"# -.��  
  

;<�=
 ��9:$�>  

1-,tiAUQ:  �3�) , ���*+ ��F�3i  h�  ��1-t  6� V���*+ �?� /3a* w����  , ���*+

����!� U��$� V��� ��1"� ����� $  =8� /;#��� �)�� , ���*+ ���6� �  �I ���%�$ 	� ����� � �

��� ��� �9��: �F: ����� ,� /1
�? �P& ����).  

  

 ��9:$3�:)�  

 m�$@T ��� ��W6��&� �3�) )Size(  J6�� /� ��1
� J6�� �;*& $���6� )B/M( ���4B /� 

 h�143 �����}1��4)�� ,�.  

  

#:1�<��! ?!�@+  

 �/���� ��/1
�� /t��� ,<�;41 � ���I $ ,F�:�# ���I m�� $� 78�� �� r�%�# ���� � 5�).  
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 ���4�
 ��$A  

,F�:�# ���I�  6� ,_�� ��3/�'G# (���#$ �� 	�r�%�# ,� (�K_# ����� �G4�� �� /3 h$�� �� 

1  .� � 5�) /t���,�:� ���L&���0!� $ ���#/� �'3�� s2�) ���#,� ���)��_& /3 ��I5�4�� 

��R&��� .� � j�6�# (%[ '3�� $ h��"# /R%& h$�� �� /3 1 ,� 5���_� ��L&��� ���%� ���)

 ��}1�-�!  5�6�� �369/0 .� �  /&��� '�&/R%& �$�*� ��*� $� /� �� /&��& 	� /3 � � ��

,� 0�*%#����&A /� ��L�� 9��;B50 ���_� �:��5��  $ (;�50 ���_� �:��5 �� 6� �"�/&���  ����

 .�&��� ��G4�� �� -�!  5�6�� ��}1� /&��� ���%�106/0 .� �  

��< /� ���_� ,?�43��T /3 �41*� ,������"� �,?�43��T ������"� �,�35��  ��z��<� �� 

,� /*��%� $ , ��� ��L&���0!� 6� ,K� .�4���&,� ���"� z���&� �,?�43��T ������"� ���# .�)��

 h$�� /� /��# ��1�� ���� ���"� �� -�!  5�6�� ��}1� 895/0  .� � ��_&�<�2 ���� ���4C��

/3 �2�  m���# �� ����� -�!  5�6�� ��}1� ���%� ��483/4  $03�# �� ����� �I ���%� ��698/0- 

 .� �,F�:�# ���I ���   h$�� �� '�& ����}1�1 � � 5�) /t���.  

  

���� 1: �	�
� �
	����� ������ �
��  

�
	����� �	�
�  ����
��  ��
��  �����   ���!"  �
�#� $%�&�%  

-�!  5�6�� 369/0  106/0  483/4  698/0-  895/0  

s8�2��  096/0  087/0  545/0  386/0-  13/0  

, ���*+ ��F�3 812/0  000/1  000/1  000/0  39/0  

��!"# -.�� (3  014/0-  012/0-  431/0  439/0-  128/0  

����� ,#����B �%&  113/0  099/0  513/0  18/0-  116/0  

-.�� ����12���� ��!"#  109/0-  086/0-  27/0  72/0-  143/0  

����12� ��!"# -.��  116/0  1/0  642/0  3/0-  131/0  

W6��&� �3�)  6881/5  829/5  8343/6  2906/4  2791/0  

��6�� /� ��1
� J6�� �;*&  4184/0  5168/5  3894/1  4250/-4  482/0  

  

 �B�():�� ��$A  

 C�$�A�7:�(D!  
V� � �� /1
��m���& ��� 5��� �� 5�)$�� h3 ��� ��T ,L1*;�� 7��Q 6� 5��F1 � $  5���_�

,� /3 ��)����4"� $ V�K"� ,L1*;���  ���$ -�!  5�6��  ��!"# -.�� (3 5$.B .���� ���$

�� ������  h$��3 ,���3 5���_� ���#  6� 	��� �� �%1*� ,8�143 $ (%1*� �����}1� /3
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�L8�_�$@T ���,��& �L��K� �� ��� ���*� ,L1*;�� ��&� )W���I ,L1*;�� ��4��� ��a 8/0± 

(� �A ������4�  ����# �� ,�K_�,_�$@T ��L8� .����& ���$  
  

���� 3���()!	 *��+� ,-
�� : 
	�����  

�����  
 ./+
 

0
12  
34
5/�2 

 6���"

�2� 
(7 

 089% :"

��1#� 

*
-�� 

 �;�

��
�<!= 

 ��1#� 089%

��
��5%��>  

 ��1#� 089%

��
��5%  

-�!  5�6�� 1  06/0-  001/0-  **127/0-  074/0  067/0  071/0  

s8�2��    1  026/0-  **602/0  **453/0  **567/0-  **395/0  

, ���*+ ��F�3     1  0006/0-  028/0-  019/0  016/0-  

��!"# -.�� (3        1  **438/0-  **591/0-  **47/0-  

����� ,#����B �%&          1  **429/0-  **569/0  
 ��!"# -.��
����12����  

          1  **4/0-  

����12� ��!"# -.��              1  

 

�<�'�$ C�$�A  
 �4"� ��� /� m�$@T �����}1� ,����T,��)��  $ ���6 h�< �� ����}1� �&����$ $ ��L&��� /3

h�  ��� ����}1� �&�����3=�1�� ����  �� ����}1� ��� 6� 5��F1 � �/G�1& �� .� � 5��� ���[
,_�$@T ��L8� �7��� ��G�� ,�& �o�3 ��� �?�/� .��) ��P4� ,T5���T ��4H ���$ /� ������ �

���6I 6�6I ��H $ ��8 ����8 ��P& ,���,� �8�
 ,K�� ���6I $ ��) $ ���*T �0�� ���� ���# 5��F1 
�3 .� �� ������� r�%�#  -�G&� ��4H����#, 5��F1 � ��) $ ���*T �0�� ���6I 6� 1 � /3 5�) 5��F

& /G�1 �Ih$�� �� 4 .� � 5�) /t���  
  

���� 4*��+� ,-
�� : ��@ � *%�(� AB-%  

�	�
� �
	�����  �
��C t  ��%/
�#� DE2 �	�
� �
	�����  �
��C t  ��%/
�#� DE2 

-�!  5�6�� 854/9-  000/0  ����� ,#����B �%&  237/16-  000/0  

s8�2��  65/12-  000/0  ����12���� ��!"# -.��  725/12-  000/0  

, ���*+ ��F�3 689/19-  000/0  ����12� ��!"# -.��  901/15-  000/0  

��!"# -.�� (3  459/18-  000/0  W6��&� �3�)  471/12-  000/0  

��6�� /� ��1
� J6�� �;*&  628/24  000/0        

  

 h$�� /� /��# ��4 ,_�$@T �����}1� �����4"� �R  �03�#  6�5  /�� �������4� A� � �:��

�I��  ��W�$� .�41*� ���T �R  �� , ��� ����  
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���� ��78� E�' ������(���
 ��!  

5��� 6� /3 ,��L4� ����# ���� ,;�3�# ��� �L8�/�Q�
 ���6I $�� ��F1 �,� 56� (;� ���)  -�G&�

���3��  5��& $ J$� k�& s��_# ������$I�� ���6I -�G&� /� �F ���8  /G�1& �?� .� � 6��&

 ���6I���\# �5��� J$� 6� 5��F1 � �� ����# ��)�� ,%�F�# ����L8� 5��� J$� ��F�# ��� ,%�

,� -�G&� ��) ���6I /G�1& �?� $6� ,3�+ 5��� J$� 6� 5��F1 �� ,�����# ���)����6I 6� ��  �� ��

 s��_# ���� ��[I�L8� ���� ,
��D# �� ���[� ���6I ^��1& .�) ����2 5��F1 ���� F  $ ���8

 �� ��l�) /� h$�� 5 ,��)��.  

  
���� 5:  *��+� ,-
��F �!�4 �!2
	 � (�
H)  

��J�K �
	

�	�
� 

 *��+�F �!�4 �!2
	 *��+� 

,-
�� 
�
��C F 

 DE2

��%/
�#� 
C�
�� �5�/ 

 DE2

��%/
�#� 

) ��L8�1( 861/1 000/0 41/8 003/0 ,�����# ���[ 9��[� �� 

) ��L8�2( 755/1 000/0 572/9 022/0 ���[ 9��[� �� ,�����# 

) ��L8�3( 626/1 000/0 72/9 021/0 ���[ 9��[� �� ,�����# 

��L8� )4( 495/1 001/0 663/24 000/0 ���[ 9��[� �� ,�����# 

  

 C�$�A ��FD! VIF  

(���# �� � � �K�� /3 ,#.K_� 6� ,K�,R��� 6$�� �0��) /���� �I �� ,&�� �?� ���  

 ,� 5�) ��$I�� h�� �� ����� �����}1� ���,� (��3 ,R��� ��H� ,&��6 ����}1� .�)���&�) 

 �� ��}1� 	� ���1� /39��: /�  ,R��� ���$ /3 ,#��: �� .�)�& ����}1� �L�� 6� ,R2 7�3�#

,L1*;�� 7��Q ����) ,R��� ���$ �� ��)�� /1)��& ���$ (%1*�  �I�� ,� m��'
�� ��� $ ���

�&����$ m��'
� 7���  ����#5�4&6 ���OLS ,� '�& �&����$ m��'
� .��) �B�� ��2 /��& /�

,�/3 ��) a�:�
 ����1B� /3 ���� ���1����T ,� /12� ��) {��B ��H �L�� z�< 6� .�&�) �#

����# �&����$5�4&6�� �,� m��'
,� 7��� �N8 ����� ,4"�,� 7���Q ��) ���$ 9��: �� .��)

,R���  � ����%� /K4�� 0����Bt ���%� ��� �� � 	H�3 2R .��� ����2 ��'� 5$.B ������ 6� 

,��G&I/3 �� 9��: ���$ ����) ,R��� �&����$�3  ����#5�4&6,� ��'� �� zN+ �N8 ���)

 7���Q ���%� �� ���}# 7��� ��}1� �I �$�$ �� $ ��}1� 	��I�� ,�/� .��)  ����# �L�� 9��;B

,�& �N8 $ �41*� /1*��$ �L���� /� 9�) /� ���1����T ��$I�� �� ���1����T ��� r��� ���%� ���#
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 ,R��� ���$ 9��: �� /3 ,#.K_� /� /��# �� .���&,� 6$�� =_3 ,L&�LH � � -6O ��43

h�� �� ,R��� j
� $5�� ��� 6� ,K� .���? , ��� ,&�� �?� ��� ���6I 6� 5��F1 � ���VIF1 

 .� �  

 h$�� �� ,R��� ���6I ^��1&6 .� � 5�) /t���  
  

���� 6:  *��+� ,-
��VIF  


	����� ��% ��� VIF 
	����� 0�/ ���VIF 

s8�2��  058638/1  s8�2��  058638/1  

��F�3 , ���*+ 476439/1  ��F�3 , ���*+ 476439/1  

W6��&� �3�) 218997/1  (3 -.�� ��!"# 218997/1  

�;*& J6�� ��1
� /� ��6�� 394928/1  ����� �%& ,#����B 394928/1  

7��Q ���[ NA -.�� ��!"# ����12���� 130537/1  

  -.�� ��!"# ����12� 481928/1  

  W6��&� �3�) 656211/1  

  �;*& J6�� ��1
� /� ��6�� 240262/1  

  7��Q ���[ NA 

����}1�  h��-�  VIF ����}1� -��!H h��VIF 

��!"# -.�� (3  058638/1  ����12� ��!"# -.��  058638/1  

����� ,#����B �%&  476439/1  ����12���� ��!"# -.��  476439/1  

��F�3 , ���*+ 218997/1  ����� ,#����B �%&  218997/1  

W6��&� �3�) 394928/1  , ���*+ ��F�3 394928/1  

�;*& J6�� ��1
� /� ��6�� 130537/1  -.�� ��!"# ����12���� 130537/1  

7��Q ���[ 481928/1  -.�� ��!"# ����12� 481928/1  

 656211/1  W6��&� �3�) 656211/1  

 240262/1  �;*& J6�� ��1
� /� ��6�� 240262/1  

 NA 7��Q ���[ NA 

  

 h$�� /� /��# ��6 %� ���VIF /; ��� $ 	� 6� m�� 5�)03�#  6�10 ,� (K_� �N8 .�)��

 ���$ ,R�������&.  

                                                           

1. Variance Inflation Factor 
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#�0�1 C�$�A,�%-
 ��!  

/t��� ^��1& /� /��# ��) ��L8� m�� �� 5�)1 h$�� (7  /3 �G&I 6� $W���I t  s8�2��  ��}1�

��'��#  6�965/1-  �I �����4"� �R  $	H�3�#  6�05/0  ��� �����4"� $ V�K"� `�;#�� �� �

 -�!  5�6�� $ �� .� � ������ /1
�� 5���_� �� ��4C��) ��L8� m�� �� n��4� ���2 h$�� (8 

���I /K4�� /� /��# �� $W t  s8�2��  ��}1���'��#  6�965/1��4"� �R  $ + �I ���	H�3�#  6�

05/0  $� /� ���4B �� ������4� .���� ���$ -�!  5�6�� $ ��  ��� �����4"� $ 0�%1*� `�;#�� �� �

/G�1&m�T ���? �/1F?a�Q�
  �� ,4;� r�%�# h$���[\# -�!  5�6�� �� ������*+ ��  �R  �� �

 ��4��<�95  �:�����\# ,�.��)  

  
���� 7: ��J�K *��+� ,-
�� �
	0�/ � ��%  

  ) ���4%1(  ) ���4%2(  

�����  O-%�J  ��%/
�#� DE2  O-%�J  ��%/
�#� DE2  

���[ ���%�  51/0  000/0  652/0  000/0  

s8�2��  498/0-  000/0  084/1  046/0  

, ���*+ ��F�3 -  -  072/0-  411/0  

, ���*+ ��F�3 *s8�2��  -  -  161/1-  002/0  

W6��&� �3�)  856/3  0216/0  028/3  0228/0  

��6�� /� ��1
� J6�� �;*&  951/2  0356/0  012/3  0346/0  

�+�� �_?6����2a )1( 323/0-  000/0  318/0-  000/0  

) ��L8�1(  

���I WF  42/6  ���"# 7��Q  682/0  

���I �����4"� �R W F  000/0  (��"# ���"# 7��Q5�)  538/0  

 J$�EGLS  j
�)��[I (�&����$ ,&�*���& ,8��1+� W���I ����$����*#�$  132/2  

) ��L8�2(  

W���I F  052/7  ���"# 7��Q  692/0  

 �����4"� �R W���I F  000/0  (��"# ���"# 7��Q5�)  544/0  

 J$�EGLS (�&����$ ,&�*���& ,8��1+� 9��[� j
�) ���IW ����$�� ��*#�$  08/2  

  

���I ��H ��L�� ��  6�W t  , ���*+ ��F�3*s8�2��  ��}1���'��#  6�965/1-  �R  $

 �I �����4"�	H�3�#  6�05/0  -�!  5�6�� $ ���'� ��}1� ��� �����4"� $ V�K"� `�;#�� �� �
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 �������4� .���� ���$a�Q�
  �� ,4;� r�%�# -$���[\#   ��� `�;#�� �� , ���*+ ��F�3 ��

-�!  5�6�� $ ������*+ ��4��<� �R  �� �95  �:�����\# ,�.��) 

� �� 5$.B h$�� �� n��4� ^��1& /� /��# �� $ ��6 �����4"� �W���I F )0,000 6� ,3�+ (

,� ���L8� �����4"�(��"# ���"# 7��Q /� /��# �� ��4C�� .�)�� �$�+ �� �5�)54  6� �:��

 /1*��$ ��}1� 9����}#a�� $ /� (��� (%1*� �����}1� .� � ��Q�#W���I ����$��  �� '�& ��*#�$

 56��(��� h�;�5/1  �#5/2 ���� ����.  

  
���� 8:  ,-
�� *��+�Q�J�K 20� )Q�J�K (��% �=�K  

  ) ���4%3(  

�����  O-%�J  ��%/
�#� DE2  

���[ ���%�  559/0  000/0  

��!"# -.�� (3  583/0-  471/0  

����� ,#����B �%&  892/0  189/0  

, ���*+ ��F�3 214/0-  073/0  

 ��F�3 * ��!"# -.�� (3, ���*+ 066/0-  85/0  

W6��&� �3�)  66/3  0227/0  

��6�� J6�� /� ��1
� J6�� �;*&  714/2  0362/0  

) /�+�� �_?6����21( 338/0-  000/0  

W���I F  82/6  ���"# 7��Q  715/0  

 �����4"� �R W���I F  000/0  (��"# ���"# 7��Q5�)  542/0  

 J$�EGLS  j
�)��[I (�&����$ ,&�*���& ,8��1+� ����$� ���%�� ��*#�$  14/2  

  

 /� /��# ��/1
��/t��� ���) ��L8� m�� �� 5�)3( h$�� 8� ,� 5���_� r�R� ��� ��)W���I 

t  ���!"# -.�� (3 �����}1������ ,#����B �%& $  �, ���*+ ��F�3*��!"# -.�� (3���'�# 

 6�965/1  �����4"� �R  $�I�� ��'��#  6�05/0 � �. ����4"� `�;#�� �������4��  ����I��  $

,�& ������ /1*��$ ��}1� .�)�� �������4�a�Q�
  6� h$� ,B�
a�Q�
 ,4;� r�%�# -�   ����[\# 

-�!  5�6�� $ ��!"# -.�� (3 ��� `�;#�� �� , ���*+ ��F�3 ��4��<� �R  �� �95  �:�����\# 

,�&��).  
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 ����9 *��+� ,-
�� :Q�J�K ��J�K) 0�2(0�
1H 
� 0�/ �=�K �
	  

  ) ���4%4(  

�����  O-%�J  ��%/
�#� DE2  

���[ ���%�  521/0  000/0  

����12� ��!"# -.��  516/2  179/0  

����12���� ��!"# -.��  106/1-  067/0  

����� ,#����B �%&  45/2-  203/0  
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