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   	CV �� '��F �B�6��       dC%M& 8F ���� �� A /(�C�   ��9 ��C�.     	CV 2�B�+�� dS3 ����� ��      (!�C�   �!�#� 
   *�� '� d���K '��F.  '�6� �� ����� A (0�� �6�� �'�6� ���� �B�%� -CB ��   (!� $6!S3 ���   �� 8�6!&

	CV    ��9 '��7��� (�C�.   (�Y�A �� (+�             �� ����6!� /������!� 2�345� 8�6� L6��� ���� $�m ���
	CV   *�� (�C� .    	CV ���� 2�345� 8�6� C7�             �!� ��� ������� 2�345� �9 *�� (�E� ;�� �� (�C�

 �C#& �6OB  ����� A     �7��� �� �9 �6� '�      	CV �� 2�345� ;�� 8����9        '!��F ���M!�=� ������A� (�C�
 �9 j%9 .                 �� j�!�� A (X��!+��A /$�#!� *%C= /$�#� '���� /�6� �B�%� ����6� ������� ��  �!&

�� (�    	CV 8�6&   ��9 (�C�.    	CV 8�C� ;�� ��      'Y�A *C%�� �� �6� (�C�        �� (+� ���� *�� ����6Z�� ��
d#� '-CXB� ;��& ��������� ���� ���K�  *�� �6� T�9 �����.   

   !!�� ��)��!!CB�C�   '��%!!� ��(0�!!� ������!!� ������B��!!�� 2|!!C� \ �!!9 *!!�� '!!� 8�!!C� 
������                   /$�#!� �6!� *!Z���V 8�6& /��AF�6� (��B�6& (������ ���� �6� �� 8��X�� A 8���+B���� /8�����

	CV        ������ j��� (������ A (&F ����6� (�C�  ����  *9�� �� �        '��7�!�� (�9�!� �!� ��@�3� 8��� �� /
(�  ��9 ./;C�p%�       (� (������ �6� ���� �� 8���� ��+S%3         �@!��O� ���@� ������� �6� A �6�   �

  *�� 8���� ����V) ����G�&��n  (B�K A f  /� :\iii( .              *!�� �CP|!& ����� -!CB ����!#� v��A� ����!� �!� �6� .
��6�)  H�� ��r  8A��� ¦CSCK �](  (� 8�RB          	CV �6� A d#� �� �6� �9 ��       (&��P� ����� 8F '� (�C�

     *�� ���3 $�#� ����� *%C= ��)  86�!+����u   ���!� A g  /"��: \iin(.  ;�����!��/   �� (!+�   (��!�     ;��!&
��CE����  /��+S%3 (������   ������� �6�    (S3 �9 /*��          (�������� ����� /8F ���� �����9 A *C%�� d�� 

-CB *�� . �
B       *�� 8F ���+��� *CS��= /������� �6� ����� ;C�)     /(B�K A ����G�&��] :\iii(.   ;�� ��
   (� ��� �9 ��E�    k�
�B� �� B�6& (+�   �A� ��            /m�!9 ��6�6� (������ ���� ������� '� ��K���V ���

       (����� {4#��� /�E�6& A ~CIO& x��
� /(S7=�� {4#���   � �6� �S@� /���ZW A *��P ���   �!� ~��!D� �
 �9 ���-� �6Z ,���) 2��6C���z /uu :\ii\(. (� �� ����� ;��    ��!9 ,�!5�� (&4�!E& $�lB� �� 8�6&. 

��� ;C�A�      (� ��6& �6� *C%9 �� �#�& (������ ��CE� ;�� �� �9 *�� ;�� /�6� d#� �����   (0�� �� /�6�
               �!�6& -!CB �6� *C7C9 �� ��� *9�� (E=�A ���� ;CCE& ���� �9 ��!9)  2��6C�!��  /)��"�: \ii\(. 

;��       ������ 8�-C� �G �� �6� �9   �����/'�F *�� ��   *!�� '�6!� �IG ������ ���-�.    �6!� /;�����!��
   ��CE� (��#�& �� �������  ���� (@����   ��+S%3 (������            *!�� ���+�!�� <!��= (!���� �� ���� *�CB 

)8�C���V/ \fzn :gf�    (B�K A ����G�&�� A  :](    �� A  �@!��O�     �!��-� 8F �   �����!� �   �!�K�� �!JB �� -!CB 
(%B �6�) ;Gi��� A \}/ n}}\�jC� \\dC9 A \n/ n}}n( .  

      �������� QK� ����m��      '�A-K� ���� $�B �� ��� ��CE� /   ���M�=� �\f  H6� ��6& / .$� .8����\r 
 (� A . *!�� . 2��6C�!��\]   H�!� ��  ����  ��4C!�            !� (!K�E� ��!+S%3 (��!���� ���!�) -�7�!��\u  A 

jB6&���\g  /"� :����.(         ���-� ��#�� (&�CS%3 ����6� �� ����� ���M�=� '�A-K� ����  �   ������   (���\z 
*��   *!�� '!� ��K�� ��9 �� 8F ��l�� ���� �9  .    '�A-!K� ���� /2��6C�!�� ��!3�� ~!@5   /���M!�=� �
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d#�     *�� ��+S%3 (������ ��CE� ;��&      = �� L�@&�� ;���RC� ����� �9           ��!���CE� �!� *@�!B $�#!� *!%C
 *�� ��+S%3 (������ (���)2��6C��� /��: \ii\(.  

       '�A-K� ���� *C%�� �� ��6& ��     �6� A ���M�=� �   ��+S%3 (������ ��       (@�B ��6�O� �0�I� ;�� �� /
 '���-K A     '�A-K� ���� (&�345� �   ���M�=� �     (&�345� ��6�O� �� A (����         A (&�!CS%3 �!IB 8�!��� 

�6�	CV ���� ���� '�A� (&�CS%3  '�A� (&�CS%3 �6� (�C�  E� �����I� (� �6�.  
  

X.  �I���&F5�+&  
" .k. ���?9� <���  4�
~�P� -    

   '�A-K� ����    �� ���M�=� �   d#� 8�6�3   H�!� �� 2��6C��� 8���� ��6& ��+S%3 (������ ��CE� ;��&
����  � (K�E� )   (SCS� A (@0�5  /�)�: \fz\(.  ���� �6�  �� '�A-K� ����       ��!9 �� a!V ���M�=� �

 ���-� �%�     ���-� �S%� �� ��     ������ �  (� *�� ��  �F .  '�A-K� ���� �G ���  ��� $6#7� ���M�=� �
  ���V ��� /*��      ���B ����& 8F ��JB ��� .;��        ���-� �� 	C� ��6� ��� (�9�� �9      �9 ��l�� ������ �

2� �� 8�B����M�=� ��6& ��6� <@= �� '�6� *�� )8���+%� A HC�\i /"��: ���g.(  
H��         H����� ��70F �S%� �� (KA�E� 8�B����M�=� 	CV ��n}    *9�� �9 ����� 'CI3        ��!l�� ���!� ��

     ���-� �� 	C� (����� ��� /����     ������ �)  $�#� A (�� ( ��9 ��l��)  ���m�!9n\  /": \iii(.   �!�CV
�9���nn (�   �6� :»   �m6%E� �9 �� �-CG  (� �6�              (!� (=�!� 2��!Z *!C7C9 ���� �9 (06V /dC��B    /!B��

  *�CB �6� �m6%E�.  (B��� �&              *�� 8��� ����� �+B ��l�� ������ ���-� �� 	C� (����� *9�� j� �9« 
)8�%� .(             8F �� (+� �9 � (K�E� (7S�
� ;�A��3 *O& $6#7� ;�� d��C� 8�= ��    (=�� �6� ��   '!B��nf 

*��.  (=�� �6�  B��'   �� *�� 2��@3  ����        ������ ���-� A (&�CS%3 �6� 2A�7�0�.    (=�!� �6� 2A�7&    '!B��
                (=�!� �6!� �@!��O� �� ��!�� *�� 24�E& 	
� �� ���M�=� '�A-K� ���� ��        $�!lB� 24�!E& /'!B��

(%B    �6�)    /8���+%� A HC�"��: ���g .(   �JB ��  8���+%� A �B�9nr )����(  '�A-K� ����    ���M�=� �
A�  ;C0     �� ���       H�� �� (%�� �65����    (=�� �6� $�B ��     � (K�E� 'B��.      (=�!� �6� (K�E� �� E�    '!B��

*9��           '��7��� ��+S%3 (������ �� 8F �� ����� ���  B��9.    *9�� ;�� �S%� ��    ��6&6� H���� /��n] �6� . 
 j���+0� H����nu    (=�� �6� �� -CB          	!
� ��!+S%3 (��!���� ���� 'B��     ��!�     ��!9 '��7�!�� -!9�%���C�. 

         2� �� A *�CB ��� $6#7� ���M�=� '�A-K� ���� /;�������          (=�!� �6!� $�!B �� <@= ��      �6!�A '!B��
 *�� �����) /8���+%� A HC�"�" :���g .(  

               (!� �6!J�� (�!� ~��5 �� /(0�� ;C�|& ���-� �#�& /������� �6� �@��O� ��       8���!� A �6!�
     !� ��6& '� d���K '6�A$�#           (!� ��!K �!��-� 8A!� �� 8����   !��9.        '�A-!K� ���� $6!#7� �� �!��   �

          (� �6J�� -CB $�#� 8�@��: ~��5 �� (0�� ;C�|& ���-� /���M�=�       �!� H6!V ���� �6�       ���A �6!Z ��6!Z
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 (%B *9��      ���-� (#�A �� A �6�   ���� �� .    /�X�� 2��@3 �� '�A-K� ����         �6!� �� ���AF�!� ���M�=� �
   *9�� ���M�=�        ���� 2A�7& ������� �6� �� A *��)  /���m�9�� :����.(  '�A-K� ����    ���M�=� �

 (� T@�         j��-B ���M�=� �6� �� ������� �6� �9 �6�    '��B� A �6� �&  ��6& '� ��l�� ���� ��C�
  $�#� ���� *9��   *��� 8����   �6� �& .  �6�A �JB ��ng) n}}\(  '�A-K� ����          'R!%� �!IS� ���M!�=� �

��� $�#� '�      '���� A ���M�=� '���� /8����          �� �� *�� �&�6: �� ������� ����6%B   '��%� �   '��� 8�RB 
*�� '�.  
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(K�E�      *�-� ���M�=� '�A-K� ���� 8����9     ���� �� ����� ���  '��%��� 8F   B�    8F �� (Z�� �9    �!�
�� *�� 2��@3:  

��(� NCU6& �� 8��� (5 �� $�#� *%C= 2��CC[& �9 *�� ���+S%3 /��CE� �#�&  ��.  
��(� ~C7S& �X�+� �� �� (&�CS%3 (�F��9 A �� ,���  �9.
"�(����� A ���� �� ������ *����  (� �6@#� �� �� R
�.
)� ���� T���� ���-�� ���6� 2�%C%M& ������ ��� *�� ��.
��'��B� A (������ ��CE� ;���#�  *�� ��+S%3 ��C�.
��   '��B� �� ���=       *:�K ���� ��l�� (��B�6& ��C�            *!�� (+�Y&���!�� A (+C�9�!& ��!�)   A �!B�9

 /8���+%��� :����.(  
*9��       8F ���M�=� '�A-K� ���� �9 (���      8F $�#� /*�� *@e� ��    ����� �� ��       �A�!K �!� ,�: �� 

(�      $�#� ���� ;������� A ��     (� ���� ~SZ 8����    *9�� ��� ��9       8F ���M�=� '�A-K� ���� �9 (���   ��
   8F $�#� /*�� (7��         (� �A�K �� ��9 �� ����� �� ��  �� . *9�� ;��       $�#!� ���� �#�& �B ��     �6!Z 8����

'��+B ���� ~SZ '��� �� -CB �� Q���� �+S� B� B�.  
�� '�A-K� ��           ���� C9|& ���B���& *���� A (&�CS%3 (�F��9 �� ���M�=� �.    /(&�CS%3 (�F��9 8A�

4��.�
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              ��A�!U�C� 	��-!K� T@!� ���B���& *����B *���� A �6� ��6Z ;C��V (&�CS%3 �6�  (!�����      �� A �!�
       (� ������ ���-� 8� ���� A ������ 	��-K� �lC�B  �6�) /���m�9�� :����.(   2�6!:��  �� '��7�!��

 '�A-K� ����        (����� *���� /��+S%3 (������ ���� ���M�=� �  (� �6@#� ���B���& *���� A �� ��� . �D���
<+� �� ���M�=� '�A-K� ���� A ���B���& ;C� '��%� n*�� '� '��� 8�RB .  

���B���&  

  

  

  

  

  

  
  

������ k: ��
����M � 4�
~�P� ���?9� <��� E�� �T��� )=��,�k$}���� kt �Zq :"tts(  
  

8�%�    �9 �65<+�   '��%� n  (� 8�RB            (!����� *���!� /'6!�A ;C�|!& '6OB ��        �� 2�!CS%3 A �!�
            *���� ��6& ��6� ��� ���� ��l�� ,� ���� �9 *�� ����6� ���M�=� '�X��  ��C� ���= .     '��7�!�� �!�

  '�A-K� ���� ��    (� ���M�=� �         � *9�� �6D� $�%& �� �� ��+S%3 8�6&  	
� �S%� �      �E��& �����A A ��
     8F ���� $�#� *%C= �9 �C06& L6DZ A       ��!9 (��!���� /*�!CB ���!�� �� �!�) a9�!��f} <!&�V �f\ /

\iig�   A   /�B6�"� :����.(   *9�� �#�& �B     *9�� �+S� (3�7�B� ���      8����� A (�6%3 	
� ���    ��!�
 '��7��� ��+S%3 (������ ���� ��CE� ;�� �� -CB (3�7�B��C�(� ��9.   

k .k  .4�
~�P� ���?9� <��� �N6
\�  
���M�=� '�A-K� ���� ~@5 ��� �D���(� �@��O�  �6�:  

 ������ x��
� 8A�6� ;CXB�C�� (&�CS%3 `0�Z �6� aV 2�C0�� ��  =���M�=� '�A-K� ����  
(� -CB ��� 2�6: �� �� ���M�=� '�A-K� ���� ��9 �@��O� 8�6&:  

 ������)����� ���-� ��B �–������ '���� ��B  = (���M�=� '�A-K� ����  
 '���� ��B ������         (� (0�� A (&�CS%3 �A� A� �� ��     ��9 ;CCE& 8�6& .     (&�CS%3 `0�Z �6� A ������

 �����
(�����  ���

(0��

  

������ �����

  '��7��� ��Q����

A (��  
$�#�

(�����  A ��
2�CS%3

 �����
(�����  ���

(E=�A

 ���M�=� '�A-K� ���� ) = ������ '���� ��B–������ ���-� ��B  (������
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aV(� �@��O� ��� 2�6: �� (&�CS%3 �A� �� 2�C0�� ��  �6� :  
  

 2�C0��–���-�   (&�CS%3 ���– �A�K  =�C0�� �� E� (&�CS%3 `0�Z �6�2  
(����� `0�Z  *��P ��� + ���� �� ������ `0�Z =������  

    (� �K�U� ���3 $�#� �� $�#� 8�@��: v6I� H��E� /(0�� �A� �� ������ �@��O� ����  �9 �6�
      *�� '� <�E& ������ $�#� 8F <:��.        (�� �CS9 A *CS=� $�#� /���%� $�#� aw�   '�#� ���    �� ���

�K�U� '� <�E& ������ $�#�(�  �6� .  
         /2�C0�� �� aV (&�CS%3 `0�Z �6� �@��O� ����          �6� �� $�#� 8�@��: v6I� H��E� �� 	��-K� 

   (� �K�U� ���3 $�#�    !�F *!�� �� '� <�E& `0�Z �6� �& �6�.       �6!� /��!�%� $�#!� �6!� aw!�
$�#� (� �K�U� '� <�E& `0�Z �6� �� 2�C0�� �� aV '�#� ���-� A *CS=� 8���� �6�.  
     �A� A� �� �� m��      $�#� 8�@��: v6I� H��E� ��� fn ������� ���K� ���� <�@& T@� �� �� 

    �� ���M�=� ���K� ���� ��          ��� �K�U� �&�C%S3 `0�Z �6� A ������ �� /�6� .    8�@��!: v6I� H��E�
  ���� �36%l� /$�#�                (!%B 8�R!B �� 8F /���B���& A ���� �6�A *9�� �� �9 *�� (���   !�� . !�p%� ;C

        (!%B a+E�!� 8�!�� A �6!� 2�6!: �� �9 *�� (����6� �36%l�  �6!�.      /'���!� ��!B �@!��O� ���!�
H��E�   '�A� (5 8F 2��CC[& A ������ �� $�#� 8�@��: v6I� ���   (&�!CS%3 `0�Z �6� �� (0�6�� ���

aV    (� �K�U� 2�C0�� ��   �6�.    H��E� ;�� �� (Z��     �� *�� 2��@3 �� :   CZW /�=6E� 2�C0�� '�CZW  (������ '�
               (!����� `0�!Z /(S7=�!� {4#��� /'���A ;��ZF �� '���: ;C0A� �A� �� m�9 ��6�6�      �6#R!��B ��!�

������     ���-� �A� ��ZAB� /��              '�!CZW A H6!:60� {6+R� 2�@0�D� '�CZW /(�B���� '�CZW /<��9 (���
 �=6E� �F��.               !+�� 	��!9 T@!� /$�#!� 8�@��!: v6I� H��E� *��� 24�E& $�lB�     �6!� o!��O& 8�

(�  �6�) /2��6C����"��� :����.(  
# .k. F5�+& 4
5E���&   

  2��6C���) \ii\(     '��!%� ��!���CE� /�6� �� A d#� �� �6� /�6� �9 *�� I�E�   '!��9  �� ��
     '�A-K� ���� A ���� *9�� ��+S%3         *!�� ��+S%3 (������ ��CE� ;���#� ���M�=� �.   '�A-!K� ����   �

  ��3 8�%� ���M�=�         (� �A *9�� �� �� $�#� *%C= �9 *�� (S  ����.      �3�� ;�� �� E�	�AYV  ���   ���!�� 
   (���� ���� t6U6� ;��  � $�lB�  .  ��	�AYV   �6�-� ���    '�A-K� ���� ;C� �D���         ���� �!� ���M!�=� �

    �D��� A (���� ����� '�A-K�  �� 8F        !� ��!��I� ��!+S%3 (������ (��� �����CE�  .  �!lC�B  ;!�� �� (!Z�� 
	�AYV    ��)  8���+%� A ���6�ff  /����� 8������fr  /���� s�A6B6SC� �f]  (�6�& A fu  /���� (     �!9 ��� 8�R!B

   '�A-K� ���� ;C� �D���      '�A-K� ���� A ���M�=� �      �D��� �� ��RC� ����� �         (��!� ��!���CE� �9 *�� ��
'�A-K� ���� �� ��+S%3 (������ B��� ����� �.  

    ��	�AYV  ��� ��X�� ) ;#0fg A  �lCZ��fz  /���u   ��� A ;G �/ ����  �A 86�X�CP�A fi   A  *!�Ar}/ 
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���)(    '�A-K� ���� ;C� �D���            �!D��� �� A (���� $�#� '���� A ���M�=� �        (��!���� (��!� ��!���CE� 
     � ����I� $�#� '���� A ��+S%3    �!9    ��R!C� �!lC�B  	�AY!V      �6!�-� ��!�          �6!� �6!�� �!9 ��� 8�R!B 

    ;���RC� ����� �������    *�� $�#� '���� �� L�@&�� .  /;�������  	�AYV ��RC� ��      86�9�& �9 (��l& ���
*�� '�6� $�#� '���� �� C9|& /*�� '� $�lB�.  

        (SCS� A (@0�5 /8���� ��)\fz\(   '�A-K� ���� �D��� /  �          �!D��� <!��I� �� $�#� '���� �� ���M�=� 
       B��9 (���� �� $�#� '���� A ������� �6� . A �A�6B   (
��R� )\fzf (      A (@�!B ��6�O� (���� ��

   '�A-K� ���� (&�345� '���-K  �    '�A-K� ���� A ���M�=�   �           8�!��� A ������!� �6!� <��I� �� �IB 
  ��Z���V (&�CS%3 �IB .           ��#B�AF��� A (���V *E��� �SC�A �� '� $�lB� 	�AYV ��)\fzr ( �D���

'�A-K� ���� �� �� /'� 	�m�V ���M�=� � (���� $�#� '���.  
    �#�&	�AYV   t6U6� �� �@&��   �0�I� ;��   /	�AYV   8���+%� A ��6G�� r\) ���� (    ��6!�O� �9 *��

  '�A-K� ���� (&�345�     	CV �� ���M�=� �          �!B6%B ���!� �� d#� �� �6� (�C�      <��!� ��)"��   *9�!� 
  H�� ���� (��+���F    ���\iiu�����  B��9 (����  .  �� 8�BF 	�AYV (��B�6&   '�A-K� ����     /���M�=� �

   8���� /���� '�A� �6�       	CV ���� '���� A �IB ���         � (���� d#� �� �6� (�C�)  /8�%��� .(h���B 
             '�A-K� ���� �9 ��� 8�RB 86C���� �A� �� '��7��� �� 2�345� <CSO& A ��-l&        �!� *@�!B ���M�=� �

   �=6E� /(&�CS%3 �IB 8����      	CV �� '���� A ��   �6� (�C�         *!�� (&�!345� '!���-K ��6!�O� ����� .  ��
    �� ��X�� �S��� 8�BF 	�AYV   '�A-K� ���� �D��� /      8�!��� /���!� '�A� �6� /���M�=� �    A �!IB ��!�

   	CV ��DZ �� '����       � (���� /d#� �� �6� (�C�. �lC�B     (!���� ;��        '�A-!K� ���� �!9 ��� 8�R!B   �
      �� A (&�345� '���-K ��6�O� ����� ���M�=�    	CV ��DZ �� �����E� �D�            A *!�� d#!� �!� �6!� (�C�

  /;������� '�A-K� ����  �         	C!V ���!� (&�345� '���-K ��6�O� ����� ���M�=�          *!�� (!&F �6!� (!�C� 
) /8�%���.(   

       '���-K ��6�O� �� L6��� 2�E0�D� ��  �      (� ��Z���V t6U6� ;�� �� (&�345�          �!� j!� ��F �9 �6�
   � /������� ��CE� �G  (� ����� ;����� �pBF �� �C� �� (&�345 (� ����� ��9    ��6!�O� (!0A ��B �� �9

                     ��6!�O� /������!� ��!CE� j� ��F �9 ;�� 8F A *�� ��X�� H�¢� �� q��V H�@B� �� (@�B (&�345�
   ��-� �� ��RC� (&�345�            '���-K ��6�O� *ICI� �� ��CZ �� ���� ;����� �� *@�B ��&  �  �!� (&�345� 

(� t6U6� ;��  (&�345� ��6�O� ��F �9 �����Vx , y) (OCU6& ����C[�� (��-� /�X�+� '��%� ��   �!&
                   (!� t6!U6� ;!�� �!� (@�B (&�345� ��6�O� (0A ��B �� *�� (��#�& �� �C[�� j� ��        �!�F �!9 �����!V

   (&�345� ��6�O�x   ��-� (��#�& ��   jG69 /�&   (&�!345� ��6�O� �A��� �� A �&y �!�    �*!�� (��!#�& 
 '��%� HA�\'��� �� (&�345� ��6�O� t6B A� ;�� 2A�7& {��  (� �& ����.  
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 ��." :�.I,�?9� 	M
�UO� 4���\� � 	N�� 	M
�UO� 4���\�  
(x|y) (&�345� ��6�O�  = (&�345� ��6�O�)y (– (&�345� ��6�O� (x, y)  
(x|y) (&�345� ��6�O�  = (&�345� ��6�O�)x (–  (&�345� ��6�O�(x, y)  

;�������  
 (&�345� ��6�O�> (y) (&�345� ��6�O� (y|x) ⇔ (x) (&�345� ��6�O� (x|y) >(&�345� ��6�O�   
 (&�345� ��6�O�< (y) (&�345� ��6�O� (y|x) ⇔ (x) (&�345� ��6�O� (x|y) <(&�345� ��6�O�   
 (&�345� ��6�O�= (y) (&�345� ��6�O� (y|x) ⇔ (x) (&�345� ��6�O� (x|y) =(&�345� ��6�O�   

  

  '��� (B�C� ��      '���-K ��6�O� �� �6J�� /�& �         �4e!� /'��� j!� (&�!345� x      (&�!345� ��6!�O� �!� /
'���      <e� �X�� ��y      ��F �9 *�� 8F /x (�        '��7��� A ����� �� (&�345� B�6&      �9 ����� 2�345� 8����9
  �9y %B ����� �� 8F ( (%B �� H�6� ;�� �� *@e� q��V ��9  2�345� ��RK� �9 ��9 �C�7& �65 ;�� 8�6&

x    2�345� �� y            ���� 8�+�� 86G /*�CB ;C�G ����-0� <=�� �� /���� ��&�� y         ����!� �!� (&�!345� -!CB 
    �9 �9 �����x   *�� 8F =�K  .      '���-K ��� �6�A 2�@P� �XB�RB HA� *0�� �     '��� �� (&�345�    �� L6���x 

  Ay         '���-K ��6�O� �6�A /'��� 8�RB $A� *0�� A *��  �       '��� A� �� �� (&�345� x   A y   �X�+� �� 
*�� .       (� *�� �� �C�7& ;�� (�0�� ;C�G ��        '��� t6B A� �� ��� �9 �F      �� L6��� ���x   A y    ���!� �� 

  H� �� '��7���   dC%M& ���        8F �A� �� 86G /��9 �R��� ��C�   43 ��          �!� �m�!%��� �!9 (&�!345� �� 'A
       '��7��� �� �X�+� �� 8��%� A {��R� 2�6:     (!� 2�345� 8����9           2�!345� ����� j!� �!� /!���

             ��X�� ��6�O� �� �-CG j� �� /<C0� ;C%� �� A *�CB 8F ��A ��X�� �9 ���� ���K �� �MO��
(� �� (&�345� '���-K� ��6�O� ����� ��C@E& �� A ��-K� *) /��-� ����� k�3\fgr.(  

  
# .��>�9 F5�+& 4
5  

 /	�AYV t6U6� ����� ����uU�K C�*K�� ���= 86��F ��6� A (���5 ��� ��� �� :  
  ��� ��>�9: »	CV (��B�6& ���� '�A� (&�CS%3 �6� ���� �� E� '�A� (&�CS%3 �6� (�C�.«  

��� ��>�9: »	CV (��B�6& ���M�=� '�A-K� ���� 3 �6� (�C����� �� E� '�A� (&�CS%.«  
��6 ��>�9 :»	CV (��B�6& (&�CS%3 �IB 8���� ���� �� E� '�A� (&�CS%3 �6� (�C�.«  

��
!B ��>�9 :»	CV �� ���� '�A� (&�CS%3 �6� �� *@�B ���M�=� '�A-K� ���� �6� (�C�   
*�� (&�345� '���-K ��6�O� ����� (&�CS%3.«  

 ��I& ��>�9 :»  %3 �IB 8����    �� *@�B (&�CS         	C!V �� ���!� '�A� (&�!CS%3 �6!�      �6!� (!�C�
����� (&�CS%3 *�� (&�345� '���-K ��6�O�.«  

 ��� ��>�9: » '�A-K� ���� �            	C!V �� (&�!CS%3 �!IB 8�!��� �� *@�B ���M�=�         �6!� (!�C�
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'���-K ��6�O� ����� (&�CS%3 �*�� (&�345� .«  
  

l .F5�+& <��  
   	�AYV ;��    t6B �� �AYV	  ���              ��!��� 2�345� �� '��7��� �� A *�� ����A� aV A (��l& �@� 

(� $�lB� �6� .  
          ��!JB 2�!345� ��AF��!� ���� 	�AY!V               ;C!�p%� A �!B�
���9 �� �6!�6� T!�9 A 2���R!B �� 
*���        *�� '� '��7��� ����� �� (�B����� ���. '���              ~!��5 �� <!CSO& A �!�-l& ���� ��CB ��6� ���

���F   ��� ����R �         '�X��V A 8��#& ����#� v��A� ��6� 8����� ��6& '            /d#!� �!B� �!CJB (&�!345� ��!�
 *�� '� ��AF��� A �C#& /����V�C�& A ��O: .  ;!�� (B��� '�A�  	�AY!Vr H�!�  H�!� �� / �"��   (!0�

\fz\/ *�� .    ;�� ����F �E���	�AYV   *9�� �CS9 <���              ����!#� v��A� ��6!� �� '!� �!�K���V ���
8��#&     H�� ����� �& �"�� *��  . ;%U ��/   *9�� (0�� H��       �� (#��� ��� ����       A !��� '�!� �7�� 

   *9�� <��� (��
�B� *9��  ��� ������    ��@B ����� .   ��E& �����        ��!E& /(!�Y�A ;�� ����� *9�� 
��          8F ���� �+&� <��= 2�345� �6�A $3 <C0� �� *9��          B!� ,�!� ����F �E��� �� ��A B ��   *!��#

*9�� ��E&  �� ����F �E��� ����""C�� *9��  .  
  

_.<��  ��
;�6� ���� -�
�L -
5  
       '��7��� ��6� ����F �A�  �CU�K 86��F ����    *�� 86C���� �A� �� .    �9 TC&�& ;���CU�K   ���

           �DZ '��� 86C���� �� '��7��� �� $6� A $A� /HA�  *�� '� 86��F .        '��7�!�� ��6!� 86C!���� H!�
����CU�K ;�� �� j� �� � *�� ��� ��� �� ��:  

  

 :��� ��>�9 1−+= tt bOIaOI

OIt : A E� H�� (&�CS%3 �6�\OIt- ���� H�� (&�CS%3 �6�  
 :��� ��>�9 1−+= tt bEVAaOI  

\EVAt-:���� H�� ���M�=� '�A-K� ����   
 :��6 ��>�9 1−+= tt bCFaOI  

\CFt-:IB 8���� ���� H�� (&�C%3 �  
  

      �C!U�K 86!��F ����            �!S��� '6C!� �!� '�!C[�� A� 86C!���� �� dR!� A dl�!V /$��!#G ��!�  ��
(Stepwise)   *�� '� '��7��� .  �S��� �A� (�Y�A            T��!U ;���RC� �9 ��C[�� ���� �9 *�� 8F ��

       �E� ���A /���� �����A �C[�� �� �� (X��@%�� (� �0       �C[�� �CI� ���� aw� A �6�     (��!� (X��!@%� /��
              !��A �!C[�� �!� �� (X��@%� T��U ;���RC� �9 ��C[�� A '� �@��O�       ���A $A� �!S��� �� /���� ���
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��E� (� �0   (� ����� (��� �& <%3 ;�� A �6�     (!�E� �!D��� �!9 (��!��C[�� �%� �9 ���    �!C[�� �!� ����
    B6� �0��E� ���A /B��� �����A .     *0�Z� $3 /�A� ;�� k�
�B� ;��      ���C[�� �A�A TC&�& �� �XR�AYV 

(� �0��E� ���A (��� (X��@%� T��U ;���RC� ������ ���C[�� �+S� *�� 86C���� �0��E� �� B6� .
�CU�K 86��F ���� '��7��� ��6� 86C���� H� *�� ��� ��� �� dR� A dl�V /$��#G ���:  

 :��
!B ��>�9 1211 −− ++= ttt EVAbOIbaOI

 :��I& ��D�9 1211 −− ++= ttt CFbOIbaOI

 :��� ��>�9 1211 −− ++= ttt EVAbCFbaOI

  
o.�W@
T� ���� 4
5��h��   

       ;�� �� �����A �C[��	�AYV     *�� E� '�A� (&�CS%3 �6� / .  ;�� �B �6�C S%3 �lC   *��� �S:� 2�
   A *��   �� aV -� ������  S%3 ���C    �A�K �� �&�   F �� *�� ��� .        8�!��� /���!� '�A� (&�!CS%3 �6�
 �IB'�A-K� ���� A (&�CS%3 �(� <C+R& �� 	�AYV ;�� <I��� ����C[�� ���M�=�  ��� .  
  ���  S%3 �IB 8�C   �5 A� �� �&�� I��� ~C A d �CI����C   �� 2�6: �� d�   *��� IB '6�A 8�    �!� ��

 �� *�� F�.   I��� �A� ��C �� /d�*K�  *Z���V A �� 0�EK �� <:�� �IB ���C* S%3 ��� !C  *��!� �&�
  �� �JB �� �� ��K �6�.   � �A� ��CI����C             A �6!� 2�6!: A �!��B���& �#E& $4=� *��� *��� �6� /d 

�� E& 8�� �� <   �� �& �6��     0�EK �� <:�� IB ��A 8� !C*   S%3 ��!� !C     F *!�� �!� �&� !�. 0�EK !C*   ��!�
S%3C 0�EK /�&�C*       S%3 �F�� 06� �%��� A �S:� ���C        *!�� ���!l& !��A �&�) ���B��!��   ������!� 

  '��%�n   �� /\r.(           � ������� ������B���� ~@5 �� �� *�� ��W �� $�m �  �� 2�6: /8�� !�   '6!�A 8�
 *��� IB     H�� �� ��\fz}   �� E� �� �  ��� �� C  'B�]   �I@5 <��� :       0�EK �� <!:�� !IB �!�A !C*   ��!�

S%3C/�&�     0�� *��� ��Z���V IB ��AC    ���� '���� /�F�� �� 2��� �����     � ��Z���V �6� A ��   �|!& *!��C ;
     0�EK �� <:�� IB ��A /�0��C*  ���� �����       0�EK �� <:�� IB ��A A �����C*  �|& ���C  �0�!� ;  !��� . 

 � ���  ;	�AYV       0�EK �� <:�� IB ��A �� �6J�� C*  S%3 ���C   �� �� t6%l� /�&� !�      �� <!:�� �!IB 8�
0�EKC*  S%3 ���C  ���� '���� /�&��� �����      �|& *��� ��Z���V �6� A ��C � ;0�� A �0�C  *!�� !�F�� �� 2�. 

���� �3�� ��� ; �I� 8�?�� �& �6�� H�� �� <@= 2�345� ��\fz}�6� d���K 8F �� E� A .  
    	�AYV ;�� ��    S%3 �A� �� ���M�=� '�A-K� ����C*�� '� �@��O� �&�.    ���� �@!��O� H6!��K
 �� ���M�=� '�A-K���� ���*�� :  

                       ������× ) -� ��B����� ��� �–���� '���� ��B �� = (�������M�=� '�A-K�   
  

      ���� '���� ��B�  �  ���I&C   S%3 `0�Z �6� dC  �&��  �� �� EC0  ���� �� 2�    �!� *�� �� ��   !�F.  ���!�� �
  ���� `0�Z t6%l��     ���� `0�Z A ���� �� ���   *�� *��P ���.    ���� `0�Z �@��O� ���   /���� �� �

��� '�#� ���� ������ �� ���   ��� ���� ����� �6�.  
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   -� ��B �@��O� ����� ���� ���          � H6!��K �� 8��!#& ����#� v��A� ��6� �� � !�       *!�� '!� '��7�!�� �
)/����� ug: \fz}:(  
  

 ;C�|& ���-�
(0��  

(��  ���
���-� ���  

 $�#� 8�@��: v6I�
'�A� HA� ��  

 �� �6�
d#�  

 (�� ;CXB�C�
���-� ���  

×  
 HA� ������

'�A�  

  
+  '�A� HA� ������  

×  
 �� *%C=

d#�  

=   ���-� ��B
������  

  

 �D��� ��   m����� -����          A 2!��S� ��!� <��!� ���   (�!�   ���!� '�!#�    ��� *!��.  �-!K��  �� 	
H��E�  ���� ����  ZW <��� �C 0�� '�C  ZW A 2�C �-� '�� �V ���      S%3 `0�Z �6� �� 8������ *�Z 8� !C �&�

  0�� �� E�C  '� �K�U� 2� *�� .   H��E� �� 	��9            ��9 2�C0�� �� E� (&�CS%3 `0�Z �6� �� ������ ���
*�� '�. �p%�CH��E� ; ���� �������� �� ���/*�� '� �K�U� .  

  
s .],
�� 1��\M � �,?�M  

    ��  �6J��   �CU�K <CSO& A ��-l&     /	�AYV ���   ����� ����            �6!� ��!��C[�� �� y!� $�� �� �
    �IB 8���� /(&�CS%3  	CV �� ���= ���M�=� '�A-K� ���� A �&�CS%3   !E� '�A� (&�CS%3 �6� ��#� ��C�

*��.     	CV 2�= ;CCE& �� E�                (��!B�6& /<!CSO& A ��-l& �X�� �S��� �� /�B���� �65 �� ���C[�� (�C�
      	CV ���� <I��� ����C[�� �� *7� ��        � (���� E� '�A� (&�CS%3 �6� (�C�.       �� /�6!J�� ;!�� ����

�    *�� '� '��7��� 86C���� �A .    �9 /TC&�& ;��"         A (DZ '��� 86C���� �� HA� �CU�K "   �C!U�K 
�S��� '6C� �� '�C[�� A� 86C���� �� $A� (� <CSO& A ��-l& �� �6�.  

  
 ��.k .��>�9 -��� ���h�� �M =��6�8� =���L ],
�� ��6 � ��� ���� 4
5  

H��  �CU�K  <I��� �C[��   T��U
B

 T��U
β) ���(  

t-1 
value 

Sig. tR R2

HA� �CU�K  (&�CS%3 �6�  ]i/}  gi/}  i/\r  }}}/}  gi/} uf% 
$A� �CU�K   ���M�=� '�A-K� ���� fz/}  nu/}  }z/f  }}n/}  nu/} g%  \fgz 
$6� �CU�K  (&�CS%3 �IB 8����  u}/}  ]g/}  i/g  }}}/}  ]g/} ff% 
HA� �CU�K  (&�CS%3 �6�  \]/\  g\/}  z/\\  }}}/}  g\/} ]f% 
$A� �CU�K  ���M�=� '�A-K� ����  uz/}  f/}  un/f  }}}/}  f/}  i%  \fgi 
$6� �CU�K  (&�CS%3 �IB 8����  ng/\  ur/}  ]z/i  }}}/}  ur/} r\% 

\fz} HA� �CU�K  (&�CS%3 �6�  i/\  uu/}  \/\}  }}}/}  uu/} r]% 
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$A� �CU�K  ���M�=� '�A-K� ����  rz/}  n/}  r\/n  }}}/}  n/}  r%  
$6� �CU�K  (&�CS%3 �IB 8����  zg/}  fg/}  ]g/r  }}}/}  fg/} \r% 
HA� �CU�K  (&�CS%3 �6�  r/\  gr/}  z/\n  }}}/}  gr/} ]u% 
$A� �CU�K  ���M�=� '�A-K� ����  n/\  fn/}  r/f  }}}/}  fn/} \}% \fz\ 
$6� �CU�K  (&�CS%3 �IB 8����  r]/}  nu/}  n/f  }}}/}  nu/} g%  

  

        '��%� HA� �9 �65 8�%�n �RB  (� 8    �CU�K �� ��             (��!B�6& /T!C&�& �!� /$6� A $A� /HA� ���
          	CV ���� (&�CS%3 �IB 8���� A ���M�=� '�A-K� ���� /(&�CS%3 �6�          !E� H�!� (&�!CS%3 �6� (�C�

  *�� '� (���� .  (� 8�RB h���B         	CV 2�= ;���RC� ����� (&�CS%3 �6� �9 ��     (&�CS%3 �6� (�C�
  *�� E� H�� . (&�CS%3 �6�   H�� \fgz     NCU6& �� ���= uf%           H�!� (&�!CS%3 �6!� 2��!CC[& ��\fgi 

           H�� �6� �� �CC[& ��A j� �� �� A *��\fgz  /]i/}      H�� �6� �� ��A \fgi  (� �K�U�   �6� .  �6!�
   H�� (&�CS%3\fgi     ;CC@& �� ���= ]f %      H�� (&�CS%3 �6� 2��CC[& ��\fz}         !��A j!� �� �� A *�� 
    /8F �� �CC[&\]/\ ��A     H�� �6� \fz}    (!� �CV 	��-K�    !�9 .       H�!� (&�!CS%3 �6!�\fz}  /r] % ��

     H�� (&�CS%3 �6� 2��CC[&\fz\      (&�!CS%3 �6� A \fz\    -!CB ]u %         H�!� (&�!CS%3 �6!� 2��!CC[& ��
\fzn(� ;CC@& ��  �9.  
            	CV 2�= ;���RC� ����� (&�CS%3 �6� �� E� (&�CS%3 �IB 8����         H�!� (&�!CS%3 �6!� (�C�
 � E�*� .   ;CCE& T��U)nR (  H��\fgz  /ff %*�� .             H�!� (&�!CS%3 �!IB 8�!��� �!9 (!�E� ;��

\fgz     NCU6& �� ���= ff %      H�� (&�CS%3 �6� 2��CC[& ��\fgi *��  .     H�!� ���!� ;CCE& T��U    ��!�
\fgi /\fz} A \fz\ �� ����� /TC&�& �� /r\% /\r % Ag %*��.  
        �B�6& �9 *�� ��C[�� ���M�=� '�A-K� ����   	CV ���� (B��G (�         !E� '�A� (&�!CS%3 �6!� (�C�
���B .      HA� �� �9 �65 8�%�\                H�!� �� j!� �!� �� ;C!CE& T��!U *!�� '� ���-�      ��!�\fgz /

\fgi  /\fz}   A \fz\         �!� �!���� /T!C&�& �� /g%  /i%  /r %  A\} % *!�� .          *!�� ;!+%� �!�� ;!�� <!C0�
(�  2�%C%M& �� ������ ���-� �CP|& �� 8���� (#�6&���.  

                       �!S��� �� /!� (!���� ���!��A �C[�� �� �B���� �65 �� <I��� ����C[�� �D��� �9 ;�� �� E�
           	CV ���� <I��� ����C[�� �� *7� �� (��B�6& /<CSO& A ��-l& �X��           !E� '�A� (&�!CS%3 �6!� (!�C�

 � (���� .               !0��E� �!� ���M!�=� '�A-K� ���� 8�A-K� ��F �9 � (���� $��#G �CU�K ��   /86C!���� �
   	CV 2�= �� ��CP|&                 86C!���� �� �CU�K ;�� 86��F ���� ��CZ �� ���� ���� '�A� (&�CS%3 �6� (�C�

    �S��� '6C� �� '�C[�� A�    � '��7��� �� .        '��%� HA� �� x��� /$��#G �CU�K 86��F �� <:�� h���B
f  (� 8�RB /            !� 86C���� �0��E� ���A (&�CS%3 �6� �C[�� �#�& �9 ��  *!�� ' .       H�!� �� �!C[�� ;!��

\fgz     NCU6& �� ���= uf %      H�� (&�CS%3 �6� 2��CC[& ��\fgi *��  .    H�� (&�CS%3 �6�\fgi  /]f %
      H�� (&�CS%3 �6� 2��CC[& ��\fz}   (� ;CC@& ��   �9 .    H�� (&�CS%3 �6�\fz}  /r] %   �6� 2��CC[& ��
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  (&�CS%3\fz\   (� NCU6& ��   �� .   (&�CS%3 �6�\fz\  ��#�& ��      ;CC@& �� ���= (]u %    �6!� 2��CC[& ��
  (&�CS%3\fzn *��  .       H�!� �� j!� sC!� ��                �!0��E� ���A ���M!�=� '�A-!K� ���� (!���� ��6!� ��!�

        	C!V 2�= �� ��CP|& ���� *�� 'RB 86C����         ���!B (&�!CS%3 �6!� (!�C� .     '�A-!K� ���� /;�����!��
*�CB (&�345� '���-K ��6�O� ����� ���M�=�.  

  
    �. �#:��0�� ���� �� ���h�� �� =��6�8� ],
��  ��
!B ��>�9 =���L 4��� 4�  

1211 −+−+= tEVAbtOIbatOI  

H��  86C���� <����   �C[��
<I���  β  R 

nR
 	��-K�

nR

 ND�
(�E� ����  

HA� �S���   �6�
(&�CS%3  

]i/}  ]i/}  uf%  �  }}}/}  
\fgz  

$A� �S���   RB $�lB�)��E� ���A ���M�=� '�A-K� ����RB �0(  

HA� �S���   �6�
(&�CS%3  

g\/}  g\/}  ]f%  �  }}}/}  
\fgi  

$A� �S���   RB $�lB�)RB �0��E� ���A ���M�=� '�A-K� ����(  

HA� �S���   �6�
(&�CS%3  

uu/}  uu/}  r]%  �  }}}/}  
\fz}  

$A� �S���   RB $�lB�)RB �0��E� ���A ���M�=� '�A-K� ����(  

HA� �S���   �6�
(&�CS%3  

gr/}  gr/}  ]u%  �  }}}/}  
\fz\  

$A� �S���   RB $�lB�)RB �0��E� ���A ���M�=� '�A-K� ����(  
  

          '��%� HA� �� dl�V �CU�K 86��F �� <:�� h���Br    *�� '� '��� 8�RB  .8�%�      HA!� �!� �65
�6�-�  (� 8�RB    /��H�� A� �� �&�CS%3 �IB 8����/ H�!� (�E�    ��!�\fgz A \fz}/   	C!V 2�!= 
  ��C�     *�� '��� 	��-K� �� �&�CS%3 �6� .    H�� (&�CS%3 �6��"��          NC!U6& �!� ���!= ���!#�& ���� % ��

     H�� (&�CS%3 �6� 2��CC[&�"��           H�� �&�CS%3 �IB 8���� 8� �K�U� �� ��� *�� �"��   /�0��E� �� 
    �� ;CCE& T��U�� %  ���) % �K�� 	��-K��  *�� .         �!IK �&�!CS%3 �!IB 8���� /;�������� %   != �!� 2�

	CV             *!�� �&�345� '���-K ��6�O� ����� A '��� �K�U� (&�CS%3 �6� ��C�.      (&�!CS%3 �!IB 8�!��� 
  H��\fz} -CB  � %  	CV 2�= ��       H�� (&�CS%3 �6� ��C��"��        '!���-K ��6�O� ����� A '��� �K�U� 

 *�� �&�345� .  H�� A� ��/  H�� (�E�     ���\fgi   A \fz\/    ��B�6�B (&�CS%3 �IB 8����   2�= *�� �
	CV               *!�� 'R!B 86C���� �0��E� ���A A �� 	��-K� �� (&�CS%3 �6� (�C� .      �!IB 8�!��� /;�����!��
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          	CV 2�= �� ��CP|& ���� *�CB �&�345� '���-K ��6�O� ����� �&�CS%3        ��!��B (&�!CS%3 �6� ��C�
*��.  

             �M!�=� '�A-K� ���� A (&�CS%3 �IB 8���� (��B�6& /dR� �CU�K ��    	C!V ���!� ��      �6!� (!�C�
    � (���� E� '�A� (&�CS%3 .             '��%!� HA!� �� x��� /dR� �CU�K 86��F �� <:�� h���B�   8�R!B /

(�           	C!V 8�6!& ;���RC� ����� (&�CS%3 �IB 8���� /H�� �� �� �9 ��   *!�� (!�C� .   �!IB 8�!���
   H�� (&�CS%3�"��  /"" %      H�� (&�CS%3 �6� 2��CC[& ���"��   (� ;C@@& ��         ���� 8!� �K�U� A �9

 �#�& 86C���� �0��E� �� ���M�=� '�A-K�� %	CV 2�= �� *�� '��9 �K�U� (�C�.  
       H�� ���M�=� '�A-K� �����"��     *�� 'RB 86C���� �0��E� ���A  .       2�!= �!� ��CP|!& /;�������
	CV              NC!U6& �� ���= (��#�& �� �9 /(&�CS%3 �IB 8���� (�C�)� %      �6!� 2��!CC[& ��    H�!� (&�!CS%3

�"��*�� ����B /*�� .  
      H�� �� ���M�=� '�A-K� ����    ����"��   A �"��      /T!C&�& �!� /" %  A� %     	C!V 2�!= �!�    (!�C�

*�� (&�345� '���-K ��6�O� ����� /;������� A *�� '��9 �K�U� (&�CS%3 �IB 8����.  
  

 ��.q:��0�� ���� �� ���h�� �� =��6�8� ],
��   ��>�9 4��� 4���I&  

1211 −+−+= tCFbtOIbatOI  

H��  86C���� <����  <I��� �C[��  β  R 
nR

 	��-K�
nR

 ND�
(�E� ����  

HA� �S���  (&�CS%3 �6�  gi/} gi/} un%  �  }}}/}  
(&�CS%3 �6�  ui/} \fgz  

$A� �S���   �IB 8����
(&�CS%3  

\u/} z/}  ur%  n/}  }}}/}  

HA� �S���  (&�CS%3 �6�  g\/} g\/} ]f%  �  }}}/}  \fgi  
$A� �S���   RB $�lB�)RB �0��E� ���A (&�CS%3 �IB 8����(  
HA� �S���  (&�CS%3 �6�  uu/} uu/}  r]%  �  }}}/}  

(&�CS%3 �6�  u\/}  \fz}  
$A� �S���   �IB 8����

(&�CS%3  
nf/} g\/} ]}%  ]%  }}}/}  

���HA� �S  (&�CS%3 �6�  gr/} gr/} ]u%/ �  }}}/}  \fz\  
$A� �S���   RB $�lB�)RB �0��E� ���A (&�CS%3 �IB 8����(  
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 ��.' .��0�� ���� �� ���h�� �� =��6�8� ],
�� ��� ��>�9 =���L -��� 4�  
1211 −+−+= tEVAbtCFbatOI  

H��  86C���� <����  <I��� �C[��  β  R 
nR

 	��-K�
nR

 ND�
(�E� ����  

HA� �S���   �IB 8����
(&�CS%3  

]g/} ]g/} ff%  �  }}}/}  

 �IB 8����
(&�CS%3  

]]/} \fgz  
$A� �S���  

 '�A-K� ����
���M�=�  

n\/} 
u\/} fz%  ]%  }}}/}  

HA� �S���   �IB 8����
(&�CS%3  

ur/} ur/} r\%  �  }}}/}  
\fgi  

$A� �S���   RB $�lB�)� ���A ���M�=� '�A-K� ���� ����RB �0��E(  

HA� �S���   �IB 8����
(&�CS%3  

fg/} fg/} \r%  �  }}}/}  

 �IB 8����
(&�CS%3  

fu/} \fz}  
$A� �S���  

 '�A-K� ����
���M�=�  

\z/} 
rn/} \g%  f%  }}}/}  

HA� �S���   �IB 8����
(&�CS%3  

fn/} fn/} \}%  �  }}}/}  

 �IB 8����
(&�CS%3  

f}/} \fz\  
$A� �S���  

 '�A-K� ����
���M�=�  

n\/} 
ru/} \u%  u%  }}f/}  

  
$.�����  -��8  

                *!�� ����6!Z�� ���!�� *C%�� �� 8��� (5 �� ������� �6� ���K� (���� . �����!�      �!� 8����!�
      ������ �� *@�B *9�� ��AF�6� *CEUA (����       �����!� $!3 �� �����       (!� dC%M!& ����!�   !B�C�. 

     ������ �6� ���@� �� 8���� ��+S%3      8F ����!V A '� (������ �              �@!��O� �6!� ��!�� �!� -!CB �!�
(�  �6�.  	CV �� �P¢� <��63 *Z��� /;������� $�#� /8���� ���� �� �C7� 2�345� /�6� (�C�  A 8����



     /  ����� �
����� 	�
��� � 	�
��� ���� ����__________________________________ 4�5

������    (� d���K 8�����  �9.       ;�� �� �6J�� ;C%� ��	�AYV        ���� /���!� '�A� (&�CS%3 �6� (��B�6& /
   � A ���M�=� '�A-K�    	CV ���� (&�CS%3 �IB 8���       *K�� ���= (���� ��6� �6� (�C�.    h��!�B   �� <!:��

 �CU�K 86��F     	�AYV ���         ���!� '�A� (&�!CS%3 �6!� �9 ��� 8�RB         ���� A (&�!CS%3 �!IB 8�!��� /
   	CV (��B�6& ���M�=� '�A-K�           	CV (��B�6& ��� ���� �� E� '�A� (&�CS%3 �6� (�C�       �� (&�!CS%3 �6� (�C�

�CI�  *�� ��RC�  .                 ���M!�=� '�A-!K� ���� �!9 ��� 8�R!B (&�!345� '!���-K ��6�O� (���� /;C�p%�
       *�CB (&�345� '���-K ��6�O� ����� ���� '�A� (&�CS%3 �6� �� *@�B . ����� (&�CS%3 �IB 8����

         H�� �� H�� A� �� A *�� (&�345� '���-K ��6�O�      	CV 2�= /�E0�D� ��6� ���  3 �6!� (�C�  (&�!CS%
 *�� '��� 	��-K� (9B� 8�-C� �� �� ���� '�A� .     '!���-K ��6!�O� ��6!� �� 	�AY!V ;�� <:�� h���B

        (&�CS%3 �IB 8���� �� *@�B ���M�=� '�A-K� ���� (&�345�           8���!+%� A �!�6G�� 	�AY!V h��!�B ��
)n}}n (*�� ����%�.   

  
t .�,��.\� F5�+& -
5  

 �� 	�AYV ;��*��AO� ��� �� (�'�6� ���6� ��� ��*�� :  
�� 8����      *C0�EK �� <:�� �IB ���     ������ '���� /(&�CS%3 ���  �����        *!��� (�Z���V �6� A ��

          H�� �� E� �F�� �� 2�C0�� A (0�� ;C�|&�"��               *!O& ��!�� j!� �� <!:�� A '� Q%� �X�+� �� 
 *C0�EK 8�6�3           8���� ��� �I@5 �& *�� '� '��� ���= (&�CS%3 ���             H�!� �� !E� A <!@= �!IB ��!�

�"���6� 8��?� .  
��      *������ �� (����� $3 <C0� ��     2�6: '��%� ���       ��R!C� 24�!E& $�lB� 8�+�� /(0�� ���

*��B �6�A ������ ���-� �@��O� ��.  
"�          *9�� (Z�� ���� �+&� <��= 2�345� �6�A $3 <C0� ��      ��E& /���� *9��      ����F �E��� �� 

� ,��.  
  

"(.F5�+& -��� x,
5�
!I��&  xML -
5  
          A 	�AYV ;�� �� <:�� N���B �� ��6& ��   x�A� �6J�� ��  �� '��7���        ���!����F A ���M�=� '�A-K� ���� 

������ $�#� /8�����  $�lB� /��CE� ;�� �� 8���� A 8����	�AYV (�����C�� ��  (� ��#�RCV ��� ��� �6�:  
  � .     ���� �� '��7��� (����              ��!+S%3 �!� 8F �CP|& A 8���� ����V ��CE� 8�6�3 �� ���M�=� '�A-K�

*9�� ��.   
n.'� <�E& ���M�=� '�A-K� ���� A ���M�=� '�A-K� ���� ;C� �D��� (����  .  
f.	CV 2�= (����  ���� >�-�� (�C�'�A-K� 	CV ���� ���M�=�  �6� (�C�.  
r. ;C%� t6U6� 	�AYV� $�lB� *E�: jC+7& �� �6.  



  ___________________���:*� R�'� 	F
�K?� S���B�  C�+ S��! S�
T�U� S ��& 	9�!  /    4�6

].����� '�A-K� ���� �� ������� (��� �����CE� A ���M�=� '�A-K� ���� �D��� (���� .  
u.               ;�� �� 8���� (����F �A� A �� ��+S%3 (������ �����CE� �� *@�B 8���� ��XB (���� 
����CE�.  
g.     2�6: '��%� ��� *������ �� t6��   ���!� ��RC� 24�E& ;�K���JB �� A (0�� ���  �@!��O� 

���M�=� '�A-K� ����.  
  

�����
, 
5  
1. Financial Accounting Standards Board 3. Bhattacharyya 
4. Phani         4. Ray Ball 
5. Phillip Brown       6. Hendriksen 
7. Berda         8. Stewart 
9. Chen         10. Dodd 
11. Beak         12. Kim 
13. Economic Value Added (EVA)    14. Jol. M. Stern 
15. G. Benet. Stewart       16. Stephens 
17. Bartunek        18. Cost of Capital  
19. Biddle et al.       20. A. Marshal 
21. Calabrese       22. P. Druker 
23. Residual Income       24. Kang et al. 
25. General Motors       26. General Electric 
27. Weaver        28. Dillon  
29. Owers        30. Dierks 
31. Patel         32. Equity Equivalents  
33. Uymeura et al.      34. O' Byrne 
35. Milunovich        36. Tsuei  
37. Lehn         38. Makhija  
39. Worthington        40. West  
41. Machuga et al. 

  

I�/V�
  
w@�.	6�
9   

 %�� /�����.) �"�� .(	CV     *9�� ��AF�6� *CS��= (�C�       *@�!B �� '��7��� �� ��     (0�!� ��!�.  �@
/6� 
.��� 	6
I��
v.���C� :���C� '�XRB�� .  

/8�C1����V (S3. )�"�� .(4���M   4��.�
�0 4
5.   (�6+S� (���� %�� oC0|& /8��#&  :��K� 	�AYV  ���
(X���K.  



     /  ����� �
����� 	�
��� � 	�
��� ���� ����__________________________________ 4�7 

 ;C�� /8�C���V.) �"�� .(       0�� ��C� dC%M& �� ���M�=� '�A-K� ���� �����9(.  �,
��6 �,���.   H�!� 
 8�����& /$6� '��%� /$6��"��.  

*E���       ��#B �AF��� A Cl� C� /(���V  /o�6�.) �"�) .(       	�m�!V ���M�=� '�A-K� ���� ;C� L�@&��
� ������ '� <�E& $�#� '���� A '�j��. 4��.�
�0 J
W@
T� ��
I�~9. '��%� � /�����.  

   (SCS� A %O� /(@0�5 %O� /.) �"�� .(         (��!���� �� ���M!�=� '�A-!K� ���� (&�345� �����9   ��!+S%3
 *9�� (0��         8��#& ����#� v��A� ��6� �� '� ��K���V ��� . �,�,.� �
�&. '��%�     ���"   A )   8���!��& /

 /-C��V A��)��)�.  

k�3     ����!�   !%O� /��-!�.) �"�) .(          �!#E& A �!IB 2�!B���� '!���-K� ��6!�O�.     4�/�v� �@
/6�
4��.�
�0.8��#& '�XRB�� *���� '+RB��  .  

     (�����!� 8����!� (�K ��C%9.) �"��.(    4��.�
�/0 4
5���.�
�/6�  .    8��!#& /HA� ��!G :  8����!�
(������.  

   (
��R� A x��� /�A�6B  �!�C� /.) �"�" .(    45� '!���-K� ��6!�O�         ���� A ���M!�=� '�A-!K� ���� (&�!3
        2�CS%3 �� <:�� IB '6�A A ������� �6� <��I� �� �IB '�A-K� .	@
� J
i�i\M. '��%� ��  ��!#� /

 /8�����& A�����"� .  

z.	������  

Beak, H. Y. and Kim, J. W. (2002). Incentive Based Compensation and 
Economic Value Added. Journal of Accounting and Finance Research.
10 (2), 1-10. 

Bhattacharyya, A. K. and Phani, B. V. (1999). Economic Value Added-A 
General Perspective. <SSRN-id545444[1].pdf>. June 2004. 

Biddle, G. C., Bowen, R. M. and Wallace J. S. (1997). Does EVA Beat 
Earnings? Evidence on Association with Stock Returns and Firm Value. 
Journal of Accounting and Economics. 24 (3), 301-336. 

Calabrese, V. J. (1999). Economic Value Added: Finance 101 on Steroids. 
The Journal of Bank Cost & Management Accounting. 12 (1), 3-34. 

Chen, S. and Dodd J. L. (2001). Operating Income, Residual Income and 
EVA (TM): Which Metric Is More Value Relevant? Journal of Managerial 
Issues. 13 (1), 65-87. 



  ___________________���:*� R�'� 	F
�K?� S���B�  C�+ S��! S�
T�U� S ��& 	9�!  /    4��

Dierks, P. A. and Patel, A. (1997) What Is EVA, and How Can It Help Your 
Company? Management Accounting. 52-58. 

Dillon, R. D. and Owers, J. E. (1997). EVA as a Financial Metric: 
Attributes, Utilization, and Relationship to NPV. Financial Practice and 
Education. 32-40. 

Financial Accounting Standards Board. (1978). Objectives of Financial 
Reporting by Business Concepts. Statement of Financial Accounting 
Concepts, No. 1, Connecticut. 

Hendriksen, E. and Berda, V. (1992). Accounting Theory. New York: 
IRWIIN. 

Kang, J., Kim, K. and Henderson, W. C. (2002). Economic Value Added 
(EVA): A Financial Performance Measure. Journal of Accounting and 
Finance Research. 10 (1), 48-60. 

Lehn, K. and Makhija, A. K. (1996). EVA & MVA as Performance 
Measures and Signals for Strategic Change. Strategy and Leadership. 24 
(3), 34-62. 

Machuga, S. M., Peeiffer, P. J. and Verma, K. (2002). Economic Value 
Added, Future Accounting Earnings, and Financial Analysts' Earnings Per 
Share Forecasts. Review of Quantitative Finance and Accounting. 18, 
59-73. 

Milunovich, S. and Tsuei, A. (1996). EVA in the Computer Industry. 
Journal of Applied Corporate Finance. 9 (1), 104-115. 

O’Byrne, S. F. (1996). EVA and Market Value. Journal of Applied 
Corporate Finance. 9 (1), 116-125. 

Stephens, K. R. and Bartunek, R. R. (1997). What Is Economic Value 
Added? A Practitioner’s View. Business Credit. 99 (1), 39-45. 

Stewart, G. B. (1991). The Quest for Value: A Guide for Senior 
Managers. New York: Harper Business Publisher. 

Uymeura, D. G., Kantor, C. C. and Petit, J. M. (1996). EVA for Banks, 
Value Creation, Risk Management and Profitability Measurement. Journal 
of Applied Corporate Finance. 9 (1), 94-109. 



     /  ����� �
����� 	�
��� � 	�
��� ���� ����__________________________________ 4�2

Weaver, S. C. (2001). Measuring Economic Value Added: A Survey of the 
Practices of EVA Proponents. Journal of Applied Finance. 11 (1), 50-61. 

Worthington, A. and West, T. (2004). Australian Evidence Concerning the 
Information Content of Economic Value Added. Australian Journal of 
Management. 29 (2), 201-242.  
Young, S. D. (2000). EVA & Value-Based Management: A Practical 
Guide to Implementation. Blacklick, OH, USA: McGraw-Hill. 




