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�{�¾Ì]�½Z¬¬v»�Á�\uZ��½Y��¿�Ê´ÀÅ�§�Z]�µZ^¬f�Y�ÄmYÂ»�|���¿\Ì¬�Ã{Y�,�������������
Êy�]��Y�½Z¬¬v»�Ç�Âu�²ÀÅ�§��]�¾ËY�|¿�ÁZ]�Ä¯��ÌiPe�²ÀÅ�§�Á�ª¸y�Á�ÉÂy�¹YÂ«Y�Á�

d¸»�ZÅ�Á�ºÅ�¾ÌÀq�ÇÂv¿�É�Y~³�iY�²ÀÅ�§�,Ê¸»�Ä¿�ZÆÀe��]�º�¿�Á��Zf§���z�,�Ä°¸]��]�
ÇÂv¿�¶°��É�Ì³�Ä »Zm�ºÅ��Y~³�ÌiPe�d�Y��¾ËY�ÄË��¿�ZÅ�Ä]�¾ËY�ÄnÌf¿�Ê»�|À���Ä¯�È¼Å�
d¸»�ZÅ�Êfu��{�½|Ì´Àm��Ì¿�²ÀÅ�§�Á�®^��Á�©ZÌ���Zy�{Ây�Y��|¿�Y{��ÊÀ Ë��{�ÇÂv¿�

½|Ì´Àm��{�Ê´¿Â´q�¾ËÁ|e�®Ë�{�^ÅY�,��Á���Zy��Å�¹Â«�Á��Å�Êf¸»�Z]�²ÀÅ�§��´Ë{�
cÁZ¨f»�d�Y��Ê¸¿Zf�Y�¾¼§ZÅ��Ì¿�|¬f »�d�Y�Ä¯�²ÀÅ�§�Á�ª¸y�Á�ÉÂy��Å�Êf¸»��]�
dÌÀ»Y�Ä »ZmÉ�ZÆ¿M��{�È����Ê´ÀÅ�§,��Y~³�ÌiPe�d�Y��ÉÁ�¾ËY�ÃZ³|Ë{�Y��Z]�Ê·Zj»��Y�
�Zf§��Ê´ÀÅ�§�ÊËZ°Ë�»Y�ZÅ��{�È����dÌÀ»Y�\Ì¬ e�Ê»�,|À¯�ÉÁ��]�¾ËY�Ã|Ì¬��d�Y�Ä¯�
d¸��Ê¸�Y�d·Zy{�ÊËZ°Ë�»Y�ZÅ��{�¶WZ�»�,Ê¿ZÆm�Ä�Ë��ÉY�Ê´ÀÅ�§�{�Y{��c�]�Å,�������
������,¾ËY�]ZÀ]�Ã�Á�»Y�Ê»�ºÌÀÌ]�Ä¯�,²ÀÅ�§�ÄmÂe�¶ÅY�½Z¬¬v»�Ê�Z¼fmY�Á�ÊfÌÀ»Y�Y��Ä]�
{Ây�\¸m�Ã{�¯�d�Y��¾ËY��»Y�Ä¿�Ä]�¾ËY�ZÀ »�Yd��Ä¯�Ä »Zm�½Z�ZÀ�,�Ä�Ì¼Å�¶ÅY�

²ÀÅ�§�f�Å|À��Ä°¸]�Ä]�¾ËY�ZÀ »�Yd��Ä¯�²ÀÅ�§�ºÅ�Ä]�½YÂÀ���Y�]Y�dÌÀ»Y�Á�º�¿,�
ÄfyZÀ��Ã|��Á�ºÅ�Ä]�½YÂÀ��®Ë��»Y�[Â¸�»�Ê�Z¼fmY�Ä¯�È¨Ì�Á�d·Á{�Á�Ä¼Å�Ä »Zm,�
lËÁ�e�Á�ÉZ¬e�Y�½M�d�Y��Ê¼�Z¯,������������



�Ê»Z�f¿Y�ÉZÌ§Y�¤m�Ä»ZÀ�ÅÁ�a���ZÆ]�,ºnÀa�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ������ 

�
�
�
�
��� ��� 

d�Y{�]�dyZÀ��,ZÅ�Ê]ZË��Y�Á�ZÅ�c�Â��Ä]�Ä¯�ZÅ��ÊfÌÀ»Y�Á�Ê�ZÌ��,É{Z�f«Y��Â¼¸»�ÉZÅ
Ê»�Ê¸ne��Ä¸�¸��®Ë��Y�|À]ZË���Y�Ê»�cP�¿� ,cY{Z¬f�Y� Á� ZÅ�ZnÀÅ� Á� ZÅ����¿�Ä]�Ä¯�|¿�Ì³

Ê»�ÄË��¿�|ÀËY�§��{�|�����¶WZ�»�¶Ì¸ve�Á�É�Y{�adÌÀ»Y�Á�º�¿]�Ê¯|¿Y�ÄmÂe�,Ä��Á�ÊfËÂÅ�{Z ]Y
É�Zf§��ÉZÅÂ´·Y�É�ZnÀÅ�Á�Ê´ÀÅ�§�{Z ]Y�,ÄnÌf¿��{�Á�Ã|��Ê´ÀÅ�§��¹{�»��«YÁ�d¸¨£�{�Â»

d�Y�Ã|���ÄË��¿��Y�Êy�]�Â¬»�,|Ë|m�ÉZÅÃ{Y{��Y�«�{Ây�ÄmÂe�½Â¿Z¯��{�Y��²ÀÅ�§�È·��Ä¯�|¿Y
Ê»��{�c�Â��¾ËY��{�ºÌ]ZË,��Ç|���Â»Y�§��z]�ZÆÀe�Ä¿�²ÀÅ�§dÌÀ»Y�Á�º�¿�{ZnËY�d�Ì¿�,

dyZ�� �Ë�� Ä]� ÄmÂe� ½Á|]� 0ÓÂ�Y� Ä° ]̧�� É��ZÀ�� Á� Ê´ÀÅ�§� ÉZÅ-|À¿Z»��,É�ZnÀÅ� ,Ê���Y
Ã�Â��Y�®Ë�Â·ÂW|ËY�Á�ÉY,�Ê¼¿��ÄË��¿�ÄWY�Y�Ä]�c�{Z^»�½YÂe�{�¯�¹YÂ«�,�����������

�Á��ªÌ¬ve�
¾ËY�ªÌ¬ve��]�\�u�¥|Å��Y��Â¿�É{�]�Z¯�Á�\�u�]�ÃÂv¿�É�ÁM{�³�Ã{Y{�ZÅ��Y��Â¿�

Ê¨Ì�Âe�Á��Y�ÃÁ�³�Ê´f�^¼Å�d�Y���ÅÁ�a�É{�]�Z¯�d�Y�Ä]�d¸��Ä°ÀËY�¥|Å�½M�
Ê]ZÌf�{�Ä]�µÂ�Y�Á�É|�YÂ«�d�Y�Ä¯��{�dÌ «Â»�ÉZÅ�Ê «YÁ�Á�ÊÀÌ��Ä]��Z¯�Ã{�]�Ã|��

d�Y��,®Ë�|Å�����������Ä »Zm�É�Z»M�¾ËY�ªÌ¬ve�-¶»Z��ÄÌ¸¯��ËZ���½Zf�Y�¶Ì]{�Y�
d�Y��ÉY�]�¾ÌÌ e�ºnu�Ä¿Â¼¿��Y�µÂ»�§�½Y�¯Â¯�Ã{Z¨f�Y�|��Ä¯��]�¾ËY��Z�Y�{Y| e����
�¨¿�Ä]�½YÂÀ��Ä¿Â¼¿�[Zzf¿Y�|¿|��Á�ÉY�]�½ZÀÌ¼�Y�,�f�Ì]����|��{�Ä]�½M�Ä§Z�Y�|��Á�
�{�dËZÆ¿������¨¿��Y�ªË����Á��Ä¿Â¼¿�É�Ì³�ÉY� Ä�Ây�Ã|Ë�³�]�|¿|����Y�]Y�Ê¸�Y�

ªÌ¬ve���Zu�Ä»ZÀ���a�d�Y�Ä¯�Z]�ÄmÂe�Ä]�¥Y|ÅY�Á�cÓYÂX��ªÌ¬ve�Á�lËZf¿�cZÌ]{Y�
ªÌ¬ve�¾ËÁ|e�|���ÊËYÁ��É�ÅZ��Á�ÊËYÂfv»��Y�]Y�ªÌ¬ve�Z]�Ã{Z¨f�Y��Y�ÃZ³|Ë{�ÉZÅ�{Y�§Y�
\uZ����¿��{�ÄÀÌ»���ËZ����{�Ã�Y{Y�¶¯��ËZ���½Zf�Y�Á�ÃZ´�¿Y{�Á��a��Y�¹Zn¿Y�cZuÔ�Y�
¹�Ó�¾ÌÌ e�|���ÉY�]�¾ÌÌ e�ÊËZËZa��Y�]Y�ªÌ¬ve��Y��Á��ÉZ¨·M�wZ^¿Á�¯�Ã{Z¨f�Y�|���

\Ë���ÉZ¨·M�wZ^¿Á�¯�ÉY�]�Ä¨·Â»�ÉZÅ�Ê´ÀÅ�§�¾Ì]�����Á�ÉY�]�Ä»ZÀ���a�dÌÀ»Y�����
Ä]�d�{�|»M�Ä¯�¾ÌÌ^»�ÊËZËZa�ÉÓZ]�cÓYR��Ä»ZÀ���a�d�Y��ÉY�]�ÄË�ne�Á�¶Ì¸ve�

Ã{Y{�ÉZÅ�É�Z»M��Y�½Â»�M�½ÂÌ��³��Ä¿Z³|Àq�Ã{Z¨f�Y�|����ÁM{ZË�Ê»�{Â��Ä¯��a��Y�
�¼m��É�Á�cZ�Ô�Y�{�Â»�,�ZÌ¿���Y{�a�Ã{Y{�ZÅ�Á�¹Zn¿Y�½Â»�M�ÉZÅ�É�Z»M�Z]�Ã{Z¨f�Y��Y�
¹�¿��Y�§Y��Y�Êa��Y��Y��¹Zn¿Y�|����

                                                                                                              
Î- �SPSS 
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ÃZ´ËZm�ÊËZÌ§Y�¤m��ËZ���{�Â»��ÅÁ�a�
��Y�¶°�f»�½Y�ËY�É�ËZ���Ä »Zm�����Á�¶ËY�����,½ZÌ»�¾ËY��Y�Ä¯�d�Y�¶¬f�»�Ä¨ËZ����

{�Y{�ª¸ e�¶¬f�»�¦ËYÂ��Ä]�ÄÌ¬]�Á�cÔËY�Ä]�É�ËZ���dÌ ¼m�|��{���dÌ ¼m��Â¼n»��{
�,�Â�¯�É�ËZ����Ê»�¶Ì°�e�Y���Â�¯�¶¯�dÌ ¼m�|��{��{�Ä¯�|Å{�����Â�¯�È����|��{

|¿�Y{�Á�¼¸«���Ä]�®Ë{�¿���m�|��{��{�É�ËZ���dÌ ¼���®Ë{�¿��Â�¯�±��]�¶ËY����|��{
� �Â�¯�±��]�¶ËY� Ä�� �{�É�ËZ��� Ä »Zm�½Â�ÅZ�� Á� ÊËZ¬�«� ,É�ZÌfz]� �Äf§�³� ÉZm��|¿Y

�,É�Â�ZË����� ���� ��Ä¿Â¼¿��Z]�Ä¯�d�Y�½Â�ÅZ��¶ËY�¶»Z��ªÌ¬ve�¾ËY� �{�Ä ·Z�»� {�Â»
������Ä]� �YÂ¿Zy�¶ËY� �Y� | ]� �Â�¯� ±��]� ¶ËY� ¾Ì»Â�� ½YÂÀ��Ìfz]� ÉZÅ�ÊËZ¬�«� Á� É�Z
d�Y�� µZ��É�Z¼�������� ��� µZ��É�Z¼�����Z�Y�]� Z»Y�����É�ËZ��� �YÂ¿Zy� {Y| e� ,

�©ÔÌË��{�¶Ì]{�Y�½Zf�Y������Z]��]Y�]�Á��������{�É�ËZ���ÉZÅ�YÂ¿Zy�{Y| e�Á�dÌ ¼m��¨¿
©Ô�«��,ZÅ������Z]��]Y�]�ZÆ¿M�dÌ ¼m�Á��YÂ¿Zy������d�Y�Ã{Â]��¨¿���Ä¸¼m��Y�½Â�ÅZ��¶ËY
¶ËY�ZÅ��ÂÀÅ�Ä¯�d�Y��Â�¯�É����d§Z�»�oÂ¯�Ã�Á{��Å��{�¶ËY�¾ËY�ÉZÅ�YÂ¿Zy�|��{����

Ê»�Ê��Y��É�f»Â¸Ì¯��|ÀÀ¯�,É�Â�ZË�����������

�
� 
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Ê¿Z^»��ÅÁ�a�
²ÀÅ�§�Ä]�½YÂÀ��gY�Ì»��f�»�dË��]�Ã�YÂ¼Å�¶»Z��,¹Zn�¿Y��Z^e�Y�Á�º�¿�Á�dÌÀ»Y�
½ZÌ»�½Z»{�»�Ã{Â]�d�Y��Z]�Ã{Z¨f�Y����Y�ÉZÅ�Ê´ÀÅ�§�d�Y�Ä¯�½Z»��Äf�~³�Á�µZu�Ä]�
ºÅ�|¿ÂÌa�Ê»�{�Ây�Á�ÉZÌ¿{�µZu�Ä¯�d·Zu�t���,{�Y{�9]| �Á�Z§���|ÅYÂy�d§ZË��¾ËY�

¹ÂÆ¨»�²ÀÅ�§�Ä¯��{�dÌ¸¯��»Y�gY�Ì»��f�»�É��]�,d�Y�Z]�¹ÂÆ¨»�,dÌÀ»Y�ÊËYÂÀ¼Å�
{�Y{�Á��Å�Zm�Êjv]��Y�²ÀÅ�§�Ê»�,{Â��º�¿��Ì¿�s��»�d�Y��Ä]�¾Ì¼Å�,¶Ì·{�²ÀÅ�§�Á�
º�¿�Y��0ÓÂ¼ »�¥{Y�f»�ºÅ�Ä]��Z¯�Ã{�]�|¿Y��Ä]�Ã�ËÁ��{�Ä »Zm,��Å�Zm�¾z���Y�²ÀÅ�§�
Ê»�{Â�,�|ËZ��{Y�»��Y�½M,�²ÀÅ�§�Á�º�¿�d�Y�Á��{�c�ÁZn»�Ä »Zm�/��Z¼fmY��Ì¿�¾ËY�Á{�

Ä¼¸¯�Ä]�ÉZm��´Ë|°Ë�Ã{Z¨f�Y�Ã|��d�Y��dÌÀ»Y��Ì¿�Ä�Â¼n»�ÉY��Y�ÄfyZ��ZÅ�Á�cZÌ]�ne�
{Y�§Y�Á�½Z»�Z��ZÅ��{�¶uY�»�½Â³Z¿Â³�Ê³|¿��ZÆ¿M�Yd��Á�Ä]�¼ÅÈ�dÌ»Â«�ÉZÅ�Ê¿Y�ËY�Á����

�Z�fyY�{�Y{�Á�ÉZÅ�ZÌf»Y�Ê¼Ì¸«Y�ZË�Ä¬�À»�ÉY��{�½M��¬¿�Ê�Z�Y�|¿�Y{���
Ä »Zm�Ê¿Z�¿Y��Á�»Y�®Ë�Ä »Zm�Ê¿ZÆm�d�Y�Ä¯�Z]�Ê³�ËÁ�ÉZÅ���Zu�{Ây,�dËÂÅ�

Ã|ÀËM�Y��ºÌ��e�Ê»�|À¯��Ê³�ËÁ�cZ^�ZÀ»�Á�cÓ{Z^»�Ê´ÀÅ�§�Z]�,Ä »Zm�ÄWY�Y��ËÂ�e�
[Â¸�»��Y�²ÀÅ�§�ÊÀ£�,{Ây�Ã�Æ]�É�Ì³��Y�cZ�Ô�Y�Á�²ÀÅ�§�º¯Zu��{�ÉZf�Y��|�Z¬»�
Ä »Zm�Á��ÂÀe��{�Ê´¿Â´q��]YÁ��Ê¼¯�Á�Ê¨Ì¯��»YÂm�Ê¿Z�¿Y��{��Z^e�Y�½ZÌ»�²ÀÅ�§�ZÅ,�
ÄÀÌ»��Ã{�f�³�ÉY�Y��{ZnËY�Ê»�|À¯��¾ËY�ºÆ»�ÃÁÔ���]�Ä �Âe�dÌÀ»Y�Ä »Zm��nÀ»�Ä]�
�Â�u�Äf�YÂy�ZË�Äf�YÂyZ¿�²ÀÅ�§�ZÅ�Á�¶»YÂ��½M��{�Ä�����]YÁ��¾Ì]�¹{�»�Ã|���Yd��
²ÀÅ�§�ZÅ��{��Â�¯�Á�½ZÆm�Â³Z¿Â³�½�f�Å|À�Á�pÌÅ�Ê´ÀÅ�§�¾¼�{�²ÀÅ�§��´Ë{�
d�Ì¿���a�|ËZ]�½ZÌ»�²ÀÅ�§�ZÅ�d¨³�Á�É{ÂÀ��º·Z��Á�Ã|¿�Z���Y�«�]�{�¯�Ze��Å�

Ê´ÀÅ�§��{�{�Ây�]�Z]�²ÀÅ�§��´Ë{,�Äf�Y�Ìa�Á�Äf�Y�M�{Â��Ze�dÌÀ»Y�{�Â»���¿�Ä »Zm�Ä]�
��y�|f¨Ì¿���d¿Á,�������������

½Z�¿Y�½Z�ZÀ���{�{�Â»�Ê´¿Z´Ì]�Á�Ê´f�^¼Å�ÊeY}�¹Z�¿�ÉZÅ�Ê´ÀÅ�§�ª�ZÀ»�¦¸fz»,�
ÄË��¿�ÊËZÅ�ÄWY�Y�Ã{Y{�|¿Y��²ÀÅ�§�Á�,dÌÀ»Y�gY�Ì»��f�»�]dË���|Àf�Å�Ä¯��{�®Ë�
Ê���]��»Zm�Á�,Ê¬�À»�ÃZ´ËZm��f�»�¾ËY�Á{�Á�Ê°Ë{�¿�Á�ÊËYÂÀ¼Å�ZÆ¿M�|ÌËPe�Ê»�{Â���
Êf«Á��Y�²ÀÅ�§�Äf�~³�Á�gY�Ì»�Ê´ÀÅ�§�É�Â�¯�¾z��Ê»�,ºÌËÂ³�|ËZ]�Ä]�¾ÌÌ e�Á{�
Ä�¬¿�ºË�Y{�b]��Ê°Ë�¾ËY�Ä¯�½M�d¸»��{�Ê��xË�Ze�Äq�ÃY��Á�Ê¼���Y���{�Ê³|¿��Äf§�Ë~a�
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�Ê���]�cY�ÌiPe��Ê´ÀÅ�§��ËZ����]�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Ä »Zm��Ä ·Z�»�É{�Â»��½Zf�Y�¶Ì]{�Y�¶ËY�½Â�ÅZ�� ��� 

d�Y,�¹Á{�¾ËY�Ä¯�Äq�É�ZiM�Y���{�ÉZf�Y���ËZ�³�Á�ª¼��Ê³|¿��Ä]�{ÂmÁ�Ã{�ÁM�d�Y��
²ÀÅ�§,�µÂ�v»��Z¯�ÊÅÁ�³�Á�ÄnÌf¿���Â¯�ÉZÅ�Ê¿Z´¼Å�Ê»Â«��{�µÂ���YÁ{Y�Ê·YÂf»�
d�Y�Á�ZÅ�Y�Å�Á�½ÂÌ¸Ì»�ZÅ��Y�´f»|y��ZÀ�Z¿�{�Y{�Ä¯�ÉY�]�ª���Ä]�,Ê]Ây�ÊËZ^Ë��Á�

d§��Ìa��Y�½Zm�Á�µ{�Ã|Ì�Â¯�|¿Y����Y�³�d¨³�,Â³Á�����,�cZÌu�É��]�Ã�YÂ¼Å�¾Ë�«�
�ÌÌ¤e�Á�µÂve�Ã{Â]�d�Y��{Zf�¿�]Y��{�¾ËY�ÄÀÌ»��Ê»�|ËÂ³-��¶ËZ¼e�Ä]��ÌÌ¤e��{�Ê»Z¼e�
�»YÂm�Ê¿Z�¿Y�ÊeY}�d�Y,�Y�q�Ä¯�ZÆ¿M�Z]�Ê¸ËZ�»�Á��Ä]�Á��Ê»�|¿Â��Ä¯�pÌÅ�ÃY��¶u�Ê¼WY{�
ÉY�]�ZÆ¿M�{ÂmÁ�{�Y|¿����,�Â³YÁ�Ê]�Ze������Á�¾ËY��ÌÌ¤e�Á�cÓÂve��{�Ã�Âu�ÉZÅ�

Ê�Z¼fmY�Á�Ê´ÀÅ�§�®Ë�½ZË�m�¹ÁY|»�Ê·Á�Z]�d^�¿�ÉZÅ�¦¸fz»�,d�Y�½Z¼Å��Â��Ä¯�
Ê·�´ÀÌ¯��]ÂË{�Ê»�|ËÂ³-�cY�ÌÌ¤e�Ê�Z¼fmY�ZÆÀe�Ê�z]��Y�cY�ÌÌ¤e�Ê´ÀÅ�§�Ê»�|À�Z],�

Y�Ë��Ä »Zm�Á�²ÀÅ�§,�Á{�¹Z�¿�¶¬f�»��Y��´Ë|°Ë�Ê»�|À�Z]�����ËZ¼Å��ÌÌ¤e�Á�cÓÂve�
,Ê´ÀÅ�§�Ê]�Ze���������

¹ÂÆ¨»�²ÀÅ�§��Y�ÃZ³|Ë{�ÉZÅ�¦¸fz»�
,²ÀÅ�§�ÓZ¼fuY��Ì�Á�¾Ë�e�Ê»ÂÆ¨»�d�Y�Ä¯��{�¹Â¸��Ê�Z¼fmY�ÊzË�Ze��Y�½M�Ã{Z¨f�Y�

Ê»�{Â���Ä]�¶Ì·{�d·Ó{�ÉZÅ�ÊÀ¼��,Ã{�f�³�¾ËY�¹ÂÆ¨»��Z]�ÊËZÀ »�Ê Ì�Á�Y|Ìa�Ã{�¯�
d�Y�Á��f�Ì]�cÔ°�»��Ì¿��Y�¾Ì¼Å�Ä·Z�»�Ê�Z¿�Ê»�{Â���Z]�¾ËY�µZu��{�{�]�Z¯�¾ËY�
¹ÂÆ¨»�Ê»ZÆ]Y�É{ZÌÀ]�{ÂmÁ�{�Y{�Ä¯��{�¾ËY��z]�Ä]�½M�ÄfyY{�a�Ê»�{Â���²ÀÅ�§��Y�
ÃZ³|Ë{�ÉZÅ�¦¸fz»,�{�Â»�Ê���]��Y�«�Äf§�³�Á�¦Ë� e�Ã|��d�Y��Ä »Zm�½Z�ZÀ�,�²ÀÅ�§�

�Å�Ä »Zm�Y���Z�Y�½|¼e�½M�Ä »Zm�Ê»�|À¿Y{�Á�²ÀÅ�§�,½Z�ZÀ��Ä »Zm�Y��ÊÅÁ�³�
¶°�f»�Ã|Ì»Z¿�|¿Y�Ä¯�ÉY�Y{�²ÀÅ�§��f�»�|Àf�Å���{�®Ë�¦Ë� e�Ã{Z���Y�²ÀÅ�§�Ä]�
½YÂÀ���gY�Ì»�Ê¸»��{ZË�Ã|��d�Y��¾Ìf�z¿�¦Ë� e��»Zm��Y�²ÀÅ�§�½M�d�Y�Ä¯-�

�²ÀÅ�§�Ä�Â¼n»�ÉZÅ�Ã|ÌrÌa�ÉY�d�Y,�¾¼�f»�,cZ»Â¸ »�,cY|¬f »�,ZÅ�ÀÅ�,©ÔyY�
,¾Ì¿YÂ«�[Y{M�Á�¹Â���Á�,cÔËZ¼e�dÌ¸]Z«�ZÅ�Á�cY{Z��Ä^�f°»�Ä¯�Ê»{M��{�d·Zu�dËÂ���
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Ê¿YÁ���{�Ä »Zm�d�Y�Á�Ä]��Â��,Ê Ì^��½Y|¬§�,dÌÀ»Y��Z�uY�½M�Y���{�½Y|¿Á�Æ��
�ÅZ¯�|ÅYÂy�{Y{��¾ËY�]ZÀ]��{�Êy�]��Y��»YÂm�Z]�{ÂmÁ�dÌÀ»Y�¶]Z«�µÂ^«�Á��ve�
ÉZÅÁ�Ì¿��Ì¸a��{�Ä¸]Z¬»�Z]�½Y�ÁZnf»�Á�½Z»�n»�Á�¾Ì»Pe�¶«Y|u�ÉZÅ�ZÌ¿�¹{�»���Âe�
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�
��� ��� 

ÃZ´f�{�ÉZÅ�,�]�Ë}��Z�uY�¹|��dÌÀ»Y��{�½Y|¿Á�Æ��Ä]�d^�¿�{ÂmÁ�dÌÀ»Y�º«��
É�eÓZ]�Y��½Z�¿�Ê»�|Å{��Ä¿Z¨�Pf»��{��Â�¯�Z»�Ä]�Ê¿Y�Ì»�Ä¯�dÌÀ»Y�{ÂmÁ�,{�Y{��Z�uY�
dÌÀ»Y�É�f¼¯��{�½Y|¿Á�Æ��Ã|ÅZ�»�Ê»�{Â���Ä�ËZ¬»�Z]�ÉZÅ�Â�¯�¦¸fz»,�¾ËY�dÌ «YÁ�

Y��¾�Á��Ê»�|À¯��Ä]�½YÂÀ��Ä¿Â¼¿,�w�¿�d«���µ�ZÀ»��{�½Y�ËY�lÀa��{�,�Y�Å��Ì¸´¿Y����
�{��Y�Å�Á��{�ZÌ·Y�f�Y����{�Â»��{��Å��Y�Å�µ�À»�d�Y��,�Âa�´�������������¾ËY�

Ä�ËZ¬»�É�Z»M�½Z�¿�Ê»�|Å{�Ä¯�\Ë���dÌÀ»Y�½Y|¿Á�Æ��Ê¿Y�ËY��f�Ì]��Y�\Ë���dÌÀ»Y�
½Y|¿Á�Æ��ÊËZÌ·Y�f�Y�Á�Ê�Ì¸´¿Y�,d�Y�Z»Y��Z�uY�dÌÀ»Y�½Y|¿Á�Æ��Ê¿Y�ËY��f¼¯��Y�
�Z�uY�dÌÀ»Y�½Y|¿Á�Æ��ZÌ·Y�f�Y�Á��Ì¸´¿Y�Ê»�|�Z]��ÄnÌf¿�¾ËY�Ä¯��Z�uY�dÌÀ»Y�
Äq�³Y�Z]�½Y�Ì»�¹�m�ZË�\Ë���ÊfÌÀ»Y�{ÂmÂ»��{�Ä »Zm��Z^e�Y�,{�Y{�Ê·Á�Ä]�¶»YÂ��
É�´Ë{��Y�Ä¸¼m�²ÀÅ�§�º¯Zu��Ì¿�Ê´f�]�{�Y{��ÄË��¿�,dÌÀ»Y��������

½Y�ËY��{�Ã|��¹Zn¿Y�cZ¬Ì¬ve�
�ÅÁ�a�ÊËZÅ��{�Ä�]Y��Z]�cY�ÌiPe�²ÀÅ�§��]�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Á�ÉZÅ�Ì¤f»��´Ë{�Á�eP�Ìi�¾ËY�
ZÅ�Ì¤f»��{�dÌÀ»Y�c�Â��Äf§�³�d�Y�Á�lËZf¿�Ä]�d�{�Ã|»M��Y�¾ËY��ÅÁ�a�ZÅ�Z»�Y���{�
½|Ì���Ä]�¥Y|ÅY�É�ZË�Ê»�|À¯��¾ËY�]ZÀ]�¾ËY��ÅÁ�a�ZÅ��{�¶yY{�Á�k�Zy��Y��Â�¯�Z»�
c�Â��Äf§�Ë~a�d�Y�Á��Y��ÅÁ�a�ÊËZÅ�Ä¯��{�ÉZÅ�Â�¯��´Ë{��{�¾ËY�Ä�]Y��¹Zn¿Y�Ã|�,�

Ä]�{�YÂ»��Ë��Ê»�½YÂe�Ã�Z�Y�{�¯��
ÊËZ]Z]�Á�É{ZË����������{�Ê�ÅÁ�a�dve�½YÂÀ���Ê���]��ÌiPe�²ÀÅ�§��]�dÌÀ»Y�
Ä »Zm��Y�ÃZ³|Ë{�½Z¿YÂm��{�½Zf�Y�½Z³�»�Å��Ä]�¾ËY�lËZf¿�d�{�Àf§ZË|�Ä¯�¾Ì]�²ÀÅ�§�
º¯Zu��]�È »Zm�¶v»�Ê³|¿��Á�dÌÀ»Y�½M�,Ä¬�À»�Ä�]Y��d^j»�Á�ÊÀ »�É�Y{�{ÂmÁ�{�Y{�Á�
¾Ì]�Ã{�y�²ÀÅ�§�Z]�dÌÀ»Y�Ê�Z¼fmY�Ä�]Y��{ÂmÁ�{�Y{���
�É�|À°�Y������� �� ½YÂÀ�� dve� Ê�ÅÁ�a� �{�eP� �Ìi� �]�²ÀÅ�§���Â»M�dÌÀ»Y�Ä]

»RÄ¨·��ÉZÅÄ »Zm�²ÀÅ�§���d§ZË�d�{�ÄnÌf¿�¾ËY� Ä]�²ÀÅ�§� Ä¯�t����ËY�§Y�\mÂ»
d�Y�Ã|��Ä »Zm�dÌÀ»Y���Är¿ZÀq�Ä¯�{Y{�½Z�¿�lËZf¿�¶Ì¸ve²ÀÅ�§�»Z¿�]�®Ë�Z]È��Á�º�À»

ÊuY����Ìa��Y����Â»M�{�Â»�Ã|�{�Ì³��Y�«,��Êf^j»��ÌÌ¤eÄ »Zm��{�dÌÀ»Y��Zv·��Y�d�Y���



�
�
�
�
�Ê���]�cY�ÌiPe��Ê´ÀÅ�§��ËZ����]�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Ä »Zm��Ä ·Z�»�É{�Â»��½Zf�Y�¶Ì]{�Y�¶ËY�½Â�ÅZ�� ��� 

É�ÁY{�Á�½Y�Z°¼Å���������{�Ê�ÅÁ�a�Ä]�Ê���]�Á�Ä�ËZ¬»�Ä���Á��Ê´ÀÅ�§��{�
Y�§YË��º�¿�Á�dÌÀ»Y�|ÀfyY{�a�Á�Ã|ÅZ�»�|¿{�¯�Ä¯�cÁZ¨e�É�Y{ZÀ »�¾Ì]�ÃÂÌ��ÉZÅ�

¦¸fz»�Ê´ÀÅ�§�Á��ËY�§Y�º�¿�Á�dÌÀ»Y�{ÂmÁ�{�Y{��

Äf§ZË�ÉZÅ��ÅÁ�a�
¾Ì]�Ä¨·R»�ÉZÅ�Ê´ÀÅ�§�Á�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Ä »Zm�Ä�]Y��{ÂmÁ�{�Y{���

�µÁ|m���Ä¨·R»�¾Ì]�½Â��Ìa�Ê´f�^¼Å�\Ë����ÉZÅ�lËÁ�e�ËZ���²ÀÅ�§�Ã{�y��ÁdÌÀ»Y�Á�º�¿�

Ä¿Â´¿Z¼Å�Ä¯��{�µÁ|m�©Â§�Ã|ÅZ�»�Ê»�,{Â��Ä¼Å�É�Ä¨·R»�ÉZÅ��Y~³�ÌiPe�Ê´ÀÅ�§�Á�
Ã�¼¿�É�Ê¸¯�¶»YÂ��Ê´ÀÅ�§�Z]�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Ä�]Y��É�d^j»�Á�ÊÀ »�É�Y{�{�Y{��Ä]�c�Z^��
�´Ë{�Z]��ËY�§Y�½Y�Ì»�²ÀÅ�§�º¯Zu��{�¾Ì]��ËZ��,�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Ä »Zm�½Z¿M�{Â^Æ]�
Ê»�|]ZË��¾ËY�]ZÀ]�ÄÌ��§�É�µÁY�ªÌ¬ve�|ÌËPe�Ê»�{Â����

� 

Ä¨·R»��ËZ���²ÀÅ�§�ÉZÅ�dÌÀ»YÁ�º�¿�Z]�½Â��Ìa�Ê´f�^¼Å�\Ë���

�R R N�

��lËÁ�e�ËZ���²ÀÅ�§�Ã{�y�

��¢Ì¸^e½Z»�M����Y�Á�ZÅ��ÉZÅÊ·Z f»�

�Ã{�f�³�Á�\�ZÀ»��Z^e�Y�¹{�»�Z]�

�Ê´ÀÅ�§�cÓ{Z^»�Á�cZ^�ZÀ»�Ä »Zm�

���Y�[Â¸�»��ËÂ�e�ÄWY�Y�ÊÀ£�²ÀÅ�§{Ây�

�]ÆÃ���²ÀÅ�§�Á�cZ�Ô�Y��Y�É�Ì³��º¯Zu|�Z¬»�ÉZf�Y���{Ä »Zm�

�¶¯�²ÀÅ�§�
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µÁ|m���Ä¨·R»�½YÂe�Ê���]�ÉY�]�½ÂÌ��³���Ìa��{�Ê´ÀÅ�§�ÉZÅ�dÌÀ»Y�Á�º�¿�ÊÀÌ]�
µ|»��SS É{Y�M�Äm�{�MS F 

�ÊÀ »�t��
É�Y{�

��½ÂÌ��³���������������������������������������
�Ã|¿Z¼Ì«Z]���������������������������
�¶¯�������������������

µ|»�R R square R�Ã|��½Y�Ì»�{�ÁM�]�ÉZ�y���
��������������������� ��

�Ìa�Ã|ÀÀ¯�ÊÀÌ]�ZÅ���lËÁ�e�ËZ���²ÀÅ�§�Ã{�y�,�¢Ì¸^e½Z»�M��Á�ZÅ
���Y��,Ê·Z f»�ÉZÅYÃ{�f�³�Á�\�ZÀ»��Z^e���,¹{�»�Z]�cÓ{Z^»�Á�cZ^�ZÀ»

Ê´ÀÅ�§���������������Äf�]YÁ��Ì¤f»���Á�º�¿dÌÀ»Y�

�
���

�{�Y|¿Zf�Y�\ËY�����Ì£�\ËY��
{�Y|¿Zf�Y�

t 
�ÊÀ »�t��

É�Y{�

�

µ|»��B 
�ÉZ�y
{�Y|¿Zf�Y�Beta��

��d]Zi�{|�������������������������������
�lËÁ�e�ËZ���²ÀÅ�§�Ã{�y ����������������������������
�¢Ì¸^e½Z»�M����Y�Á�ZÅ��ÉZÅ

Ê·Z f» 
����������������������������

Ã{�f�³�Á�\�ZÀ»��Z^e�Y�
¹{�»�Z] 

��������������������������� �

�cÓ{Z^»�Á�cZ^�ZÀ»
Ê´ÀÅ�§������������������������ �

Ã{�f�³�Á�\�ZÀ»��Z^e�Y�
¹{�»�Z]������������������������ �

Ã�Æ]��Á�cZ�Ô�Y��Y�É�Ì³
�²ÀÅ�§�º¯Zu�ÉZf�Y���{

�|�Z¬»Ä »Zm�
���������������������� �

lËZf¿�½ÂÌ��³���{�µÁ|m�Ã�Z¼��Á{�Ê¯Zu��Y�½M�d�Y�Ä¯�{Z ]Y����Ä¿Z³�¶»YÂ��
Ê´ÀÅ�§��lËÁ�e�Ã{�y�²ÀÅ�§�,�ËZ���¢Ì¸^e�½Z»�M�ZÅ�Á����Y�ÉZÅ�Ê·Z f»,��Z^e�Y�\�ZÀ»�

Á�Ã{�f�³�Z]�,¹{�»�cZ^�ZÀ»�Á�cÓ{Z^»�Ê´ÀÅ�§,��Z^e�Y�\�ZÀ»�Á�Ã{�f�³�Z]�,¹{�»�
Ã�Æ]�É�Ì³��Y�cZ�Ô�Y�Á�²ÀÅ�§�º¯Zu��{�ÉZf�Y��|�Z¬»�Ä »Zm�,��{��Â¼n»����|��{�

�¿ZË�YÁ�Ã�¼¿�¶¯�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Y��¾ÌÌ^e�Ê»�|À¯��lËZf¿�¶Ì¸ve��¿ZË�YÁ�ÉY�]�Ê���]�
ÊÀ »��Y{�½{Â]�µ|»��Ìa�ÊÀÌ]�Ç|ÀÀ¯�Ã�¼¿�¶¯�dÌÀ»Y�Ä »Zm��Y�¥����ËZ���½Z�¿�
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�
�Ê���]�cY�ÌiPe��Ê´ÀÅ�§��ËZ����]�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Ä »Zm��Ä ·Z�»�É{�Â»��½Zf�Y�¶Ì]{�Y�¶ËY�½Â�ÅZ�� ��� 

Ê»�|Å{�Ä¯�ÉZÅ�Ì¤f»��Ìa�,¾Ì]��iY��Ìa�ÊÀÌ]�Ê³|ÀÀ¯�ÊÀ »�É�Y{�|¿�Y{��p<. /��,�
�������F���ÉZÅ�Ì¤f»��Ìa�ÊÀÌ]�,Ã|ÀÀ¯�lËÁ�e�Ã{�y�²ÀÅ�§��ËZ�����p<. /��,�
���T,����B=�,�¢Ì¸^e�½Z»�M�ZÅ�Á����Y�ÉZÅ�Ê·Z f»���p<. /��,�����T,�����

B=���Z^e�Y�\�ZÀ»�Á�Ã{�f�³�Z]�¹{�»��p<. /��,�����T,����B=��Á��Z^e�Y�
\�ZÀ»�Á�Ã{�f�³�Z]�¹{�»��p<. /��,�����T,����B=���iY��Ìa�ÊÀÌ]�Ê³|ÀÀ¯�
ÊÀ »�É�Y{�ÉÁ��Ã�¼¿�¶¯�dÌÀ»Y�|¿�Y{��Z»Y�ÉZÅ�Ì¤f»�Ã�Æ]�É�Ì³��Y�cZ�Ô�Y�Á�²ÀÅ�§�
º¯Zu��{�ÉZf�Y��|�Z¬»�Ä »Zm���p>. /��,����T,����B=��Á�cZ^�ZÀ»�Á�cÓ{Z^»�

Ê´ÀÅ�§��p>. /��,����T,����B=���iY��Ìa�ÊÀÌ]�Ê³|ÀÀ¯�ÊÀ »�É�Y{�ÉÁ��Ã�¼¿�
¶¯�dÌÀ»Y�|¿�Y|¿���Y�¾Ì]�ÉZÅ�Ì¤f»�{�Â»�,Ä ·Z�»��Z^e�Y�\�ZÀ»�Á�Ã{�f�³�Z]�,¹{�»�

�f�Ì]��Y��ËZ��ZÅ�Ì¤f»��]�º�¿�Á�dÌÀ»Y��ÌiPe�Ê»�{�Y~³���

hv]�Á�ÄnÌf¿É�Ì³��
lËZf¿�½Z�¿�{Y{�Ä¯��{�Ä »Zm�É�Z»M�{�Â»�,Ä ·Z�»�|��{�É{Y�§Y�Ä¯��ÌiPe�¶»YÂ��Ê´ÀÅ�§�

�lËÁ�e�Ã{�y�²ÀÅ�§�,�ËZ���¢Ì¸^e�½Z»�M�ZÅ�Á����Y�ÉZÅ�·Z f»,Ê��Z^e�Y�\�ZÀ»�Á�
Ã{�f�³�Z]�¹{�»�cZ^�ZÀ»�Á������{�º�¿�Á�dÌÀ»Y�È »Zm�¶v»�Ê³|¿��Y���,{ZË��É{Á|uZe�

Á�Ê¸Ìy�{ZË���Ê»�,|À¿Y{�d^�¿�Ä]�É{Y�§Y�Ä¯�c|���ÌiPe�¶»Z���Â¯~»�Y���º¯�Á�Ê¸Ìy�
º¯��Ê»�,|À¿Y{�[Â¸�»�d�Y��¾ËY�]ZÀ]�Ê»�½YÂe�d§�Ë~a�Ä¯��Y���¿�Ä¿Â¼¿�,É�Z»M�¶»YÂ��

Ê´ÀÅ�§�{�Â»�Ä ·Z�»��{�ªÌ¬ve�©Â§�Ê»��|À¿YÂe�\mÂ»�¶u�Ê� ]��Y�cÔ°�»�º�¿�Á�
dÌÀ»Y�|¿Â���¾ÌÀr¼Å�Z]�ÄmÂe�Ä]�lËZf¿�µÁ|m�Ã�Z¼��®Ë�Á�,Á{��{�Ê���]�Ä¯�¾Ì]�
cY��¿�½ZËÂ´z�Za��{��Z^e�Y�Z]��ÌiPe�¶»YÂ��©Â§��{�º�¿�Á�dÌÀ»Y�c�Â��,d§�³��{�

ÉZÅ�Ì¤f»�lËÁ�e�Ã{�y�²ÀÅ�§�,�ËZ���¢Ì¸^e�½Z»�M�ZÅ�Á����Y�ÉZÅ�·Z f»Ê�Á��Z^e�Y�
\�ZÀ»�Á�Ã{�f�³�Z]�,¹{�»�cY��¿�Ê¿Z�°Ë�Y���Y�]Y�Äf�Y{�|¿Y��¾ËY�lËZf¿�Z]�Äf§ZË�ÉZÅ�
ªÌ¬ve�ÊÀ]�Ä¼�Z§��������Ê´ÀÅZ¼Å�Á�ª]Z�e�{�Y{��¾ËY�ªÌ¬ve�Ä]�Êy�]��Y�Ê³�ËÁ�ÉZÅ�
Ê´ÀÅ�§��Y�-Ä¸¼m�Ä¿Z���,ZÅ�,��Â»M�dË�Ë|»�Á�^Å��É��{�º�¿�Á�dÌÀ»Y�ÄfyY{�a�Á�ÄnÌf¿�
Äf§�³�d�Y�Ä¯�¾Ì]�¾ËY�¶»YÂ��Á�º�¿�Á�,dÌÀ»Y�Ä�]Y��{ÂmÁ�{�Y{��¾ÌÀr¼Å�¾ËY�lËZf¿�Z]�
Äf§ZË�ZÅ�Á�ÃY��¶u�ÉZÅ�ÄWY�Y�Ã|����Âe�cÁ�»Z]��������Á�Âz¸³��������²ÀÅZ¼Å�Á�

½YÂz¼Å�d�Y��¾ÌÀr¼Å�¾ËY�lËZf¿�Z]�Äf§ZË�ZÅ�Á�ÃY��¶u�ÉZÅ�ÄWY�Y�Ã|����Âe�Êfz����
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Ê«Y����������,�ZÅZ��Á�ÊÀË|]Z��Ì»�������,��Âb¿Z^ ���������Á�Ê�Ì¨¿�{�§��������
²ÀÅZ¼Å�Á�Â�¼Å�d�Y���

ZÅ{ZÆÀ�Ìa�
Z]�ÄmÂe�Ä]�lËZf¿�Á�Äf§ZË�ÉZÅ�,ªÌ¬ve�Ä]�ÄWY�Y�ZÅ�Z°ÅY��Á�ÊËZÅ{ZÆÀ�Ìa�ÄfyY{�a�Ã|��Ze�Ä]�

É�Ì³�Z¯�½M���Âe�d�{�½Y�Z¯�|¿Y�Ê´ÀÅ�§�|¿YÂf]�cZ^mÂ»��Â�u�Á�d¯�Z�»�¹ÁY|»�Á�
µZ §��ËZ����ÂÌ£��{�dÌÀ»Y�Ä »Zm�Y��ºÅY�§�{�ÁM�Á��Y�¥����´Ë{�Ä]�{Â^Æ]�dÌ¨Ì¯�Á�
ÉZÀ£�Ê´ÀÅ�§�|»Zn¿ZÌ]��¾ËY�]ZÀ]�ÉZÅ{ZÆÀ�Ìa�É{�]�Z¯�{�Â»���¿�Z]�ÄmÂe�Á�É|Ì¯Pe�Ä¯�

½ZËÂ´z�Za�Ä]��Å�®Ë��Y�¶»YÂ��{�Â»��ÅÁ�a�Äf�Y{�,|¿Y�ÄWY�Y�Ê»�{Â����
���{Z¼f�Y�Ä]�¹Z¼e�ZË�Êf¼�«��Y�ÉZÅ�Z¯�c�Â��Äf§�³���Âe��ËZ����ÂÌ£�Ä]�

c�Â��ÉZÅ�¦¸fz»���
���Z]�ÄmÂe�Ä]�Ä°ÀËY�Ê°Ë��Y�cÔ°�»�Ê�Z�Y��z]�Ê´ÀÅ�§�Ä¬�À»��{��z]�,dÌÀ»Y�

¾ÌËZa�½{Â]���Â»M�,d�Y�¾ËY�]ZÀ]�ÊËZ�ZÀ��ÄÌ¸¯�{Y�§Y��Y~³�ÌiPe�Á�®Ì°¨e�ZÆ¿M�Ä]�
\�ZÀe�Ê��ze�Á��b��cÂ�{��Y�½Z¿M��{�ÃÁ�³�ÉZÅ�{Á|v»�Á��¿Znf»�Z]�¥|Å�
ªËÂ�e�Ä]�dÌ·Z §�ÉZÅ�Ê´ÀÅ�§�Á�d¯�Z�»��{�{ZnËY�º�¿�Á�dÌÀ»Y�Ä¬�À»���

���{ZnËY�ÈÀÌ»��\�ZÀ»�Ê´ÀÅ�§�Á�Ê�Z¼fmY�Z]�¥|Å�Ä]�{ÂmÁ�½|»M���´¿�d^j»�
d^�¿�Ä]��Â�u��ËZ����{�È����ÉZÅ�Z¯�Ê´ÀÅ�§�Á�ÊfÌÀ»Y���

��Ä �Âe�cZ»|y�,Ê´ÀÅ�§�Ê�Z¼fmY��{�Ä¬�À»���
����Â»M�Ã|ËY�ÉZÅ�º�¿�Á�dÌÀ»Y��{�t���Ä »Zm�É�ËZ����Y�ªË���cZ¤Ì¸^e�Á�

ÉZÅ�Y�]Y��Ô�Y�Ê¿Z�����
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