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   (� 24��E� dl� 	��-K�        ��9 24��E� dl� �9 (D���� *O& /
�F       �C0A� *CEUA �� *3�� �� /
��� 	

   *R� 
��6Z ��� �6Z .j��� �� 2��CC[& /8�IIO� ;�� 2���JB ������ ������ �-���  (!� 8�����   
!B�6&
          �� 2��!CC[& /���!XB �R!K� (�!��� �!� 2�345� �9 (D���� *O& A ���� 24��E� dl� 	��-K� �3��

(� 24��E� dl�  A (X��
IB ���� �U�I& �� (��B 
B�6&*%C= 2�9�� '
��R� <C0� �� �� 
��� �� .  
8
CB A 
C%� /����9 ��6& 	B���+%� A <@%9 ~CIO& h���B��) ���) (*K�� ���= 
C�|& ��6� . ��

   (�E� L�@&�� ~CIO& ;��          
���� '
��R� '���� A $�#� 24��E� dl� ;C� ���� .   ��K�� �X�� ,�5 ��  ��� 
8F    ��       � 	��-K� �@Z 843� �� �9 ��� 8�RB '���� /�����           ��!l�� 24��E� dl� 	��9 A (7�� ���3�C� �
(� ���� .  

     ����A� A (0-�� /$6S�)���)(   2�345� <��� /$�#� 24��E� dl� �9 
B��� 8�RB �6Z 2�E0�D� �� /
                  (��!��6�9�K �!� $�#!� '���� ���K� A *�� '
��F �� $�#� '���� �� L�@&�� �� ���� ��      �� 2�!345� �!CJB

��l& �����/$�#�  ���� �D��� .  
  �B�C� A �B�A��) ���)(              �!9 (D���!� *O& �� *%C= ����V�CC[& A $�#� 24��E� dl� ���K� /

 ������ 2�345�        
B��� ���= (���� ��6� /*�� aB�l���B 8����� .��K��  ��� 8F      �!�       d!l� �!9 ��� 8�R!B
            #� �
IB �6� A $�#� *%C= 2��CC[& �� dCI��� L�@&�� �� $�#� 24��E�       8�6!� ����� �� A *�� $�

������ ��6& Q��� A ~C=� 2�345� '���� A 24��E� dl� 	��-K� �3�� 8����� �6� 
��6Z $�#� � .  
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aC9���XB���") ����(               ���� 8�B6� �� $
I& ~� 843� �� $�#� *%C= 	�9�A <CSO& A ��-l& �� /
'�A�    ���������� *Z���V  .       � �U�3 ��6� �� ���� �E0�D� ;�� ��  '���� /$
I& ~        $�#!� �!B��A� ��!�

   2
� �������       
���� �@��O� 843� q���& 86���CV (&4��E� �A�  .   '���!� �!�6��       �A� �� ���!3�C� �
  843�)�/�% '���� /                 84!3� �� <!@= �A� A� ���!� ���!3�C� (!E%l& ���/"%    ���!� /�      8F �� <!@= �A� 

�"/� %   ���� A��      /843� �� <@= �A� �/�� %  *!�� '�6�.            '���!� ;!�� �!9 *!�� 
!I�E� aC9��XB�!�    �
                    ~!� ��R!�B� ��#�R!CV ��6� �� *���
� dC%M& ��RK� �� (��B *�� ;+%� 843� �A� �� <@= ���3�C�

  8F �� A 
��� $
I& 
��� ���K� ��6& /(B����� 8A�� 24��E� <C0� �� *�� ;+%� �9 .    �!� 24��!E� ��!��
    '�A� H65 �� �B���O� 2�345�    E0�D� ��6� �   *�� '�6@B t6�%� � .    �!�K�� �X�� ,�5 ��       8�R!B �A ��!�

                       
!:�� �!9 �
!IG �!� A ����� $�#� *%C= �A� �� *@e� ��CP|& $�#� $
I& ~� ��R�B� 843� �9 ���
�6� 
��6Z ��RC� /'���� /
��� �&m�� ������ 	��-K� .  

�V69�)) ���� (  '��� (���� ��    ;?����A ��6�6CB ����#� v��A� �� L6��� ���    '���!� �!9 ��� 8�R!B /
       '�A� �� '
� $�lB� 24��E� dl� �� $�#�              �!� ���!��CP|& ����6�9�K (���� ��0 A *�� �@&�� <@= ���

       �6%B (������ d#� ��C�� �� 24��E� dl� �A� .��K��        �� 2��!CC[& *3�!� �!� *!0m� ~!CIO& ;!�� ���
'����              �
�9 A ��K�� 	��9 24��E� dl� �9 (D���� *O& $�#� �  '���� 2��CC[& ��       *!O& /$�#!� �

(� 	��-K� 24��E� dl� �9 (D���� ���� 
��� .  
    6� A (�)���� (                ~!� 84!3� �!CJB '
� �RK� 2�345� ��F �9 
��Z���V TSD� ;�� (���� ��-CB

        (� 24��E� dl� A *%C= Q��� 2��CC[& �3�� /$
I&    ~CIO& h���B ����� 8F     ��        �� 
!E� �!9 ��� 8�R!B
  I& ~� 843�      '�A� �� ��RC� ��C�� 24��E� dl� /$
              *3�!� �X�� ,�5 �� A *�� '�6� 843� �� <@= �

(� 	��9 843� �� <@= 8��� �� *@�B $
I& ~� 843� �� 
E� *%C= 2��CC[& 
��� .  
  2��C��� A ����6G��) ���� (                �!lC�B ;!�� �!� /{�6!�6CB ��6!� �� '
� ��K���V $�#� (���� ��

� A '��
B� �9 
B
C��(� �7�� /����#� v��A� *%C= <�
E& *3�� �� �%#� 	IB 24��E� dl 
��.
  <96& A ������� )���� (             	C� �67&�6V j� �� $�#� ��
E& �CP|& �9 
B��� 8�RB �6Z 2�E0�D� ��

       (� '���� 	��-K� �� 24��E� dl� �CP|& ��  
��� .            	��-!K� �!� ��� 8�RB ~CIO& ;�� h���B �X�� ,�5 ��
 2�EK� ��
E& �S��E�                     ���R!C� �CP|!& '���!� 	��-!K� �A� �� /'
� �S��E� $�#� ��
E& �� *@�B /$�#� �

���� .  
  A�69� A (����V��) ���� (              �!D��� /(SC!� ����#� v��A� ��6� �� '
� ��K���V $�#� (���� �� -CB

(�E� 
B�6%B '
��R� '���� A $�#� 24��E� dl� ;C� ���� .  
    �B�A A ��� /(SRC� /(�B�60 ��) ���� (      *9��R!� ����� �� 2�345� �9 
B
I�E�     �� 8��
!��9

 (� �3�� ����� '
��R� �� �9 �6� '���� /'
� �S��E� $�#� dl� 	��9 � �6� �6+E� �4��� $�#� � . ��
                (X��
!IB ��!���CB ������ /24��E� dl� 	��9 �� 	��-K� /8�IIO� ;�� 2���JB ������ �X�� ,�5
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*9��R� ���� �� 8��
��9j��� �� 2��CC[& <C0� �� �� A � ������ ����V *�� /8����� .  
     (&�6��@��� A H��9 /jC�C�V /6&A����� /(��&�G��) ���� (           �!� L6!��� �!@Z 84!3� ;C!� L�@&��

������       '���� /2�345� ��606�+& �A� �� �����             
!B��9 (!������ 24��!E� d!l� A $�#� ���3�C� � .
     �E� �D��� �9 ��� 8�RB 
��6�(      ������ �@Z 843� ;C� ����          '���!� /2�!345� ��606�+& �A� �� �����

       ���� �6�A 24��E� dl� 	��-K� A *@e� ���3�C� .             d!l� A '���!� 2��!CC[& �!� 8�!IIO� ;!�� �!JB ��
     ;�� �@Z 843� �� 
E� 24��E�   ������ �B6�  �����   (� /��     ������ *C%�� �� 8�6&      ��606�?& �A� �� �����

/2�345�*:�K ��l�� A *9�� 
�� *#�  ��� (V 
�F�� T�9 *#� ��RC� ��� .  
 <��A ;��
B���) ���"(      *��� $�#� 24��E� dl� �� 2��CC[&          �!� ������ ����� y� �� �� (���

      
B��� ���= �E0�D� ��6� �� 
B� ��K�� H�I�B� �X�� ������ ����� . �� 24��E� dl� �� ��65 ���� <@= �A� 
  A��    
E� �A�      ��� ���= (���� ��6� /H�I�B� ��'       H��!E� (#�6!& <��= 	��� A �/�)      �!�6�� �� /
!:�� 

   
B�6%B '
��R� 24��E� dl� .     *��� /~CIO& ;�� h���B ���� ��  (���            �!� $�
!=� /H�!I�B� �� <!@= �!�
'�6%B $�#� ��-l& 24��E� dl� 	��� 
:�� /
B�8F   ��*��� ���� �� ��%� *�� '�6� �� .  

�6��� )���"(     d!l� �� �!CC[& �� *K�� *�� �lC�B ;�� �� A ��� $�lB� ;��
B� ���R� (ICIO&
 *��� 24��E�              (���6V A ����� �� (X��� /
�
� ������ ����� �� H�I�B� �� aV ��     �� *@�B 
�
� �����

            (� 8����� ������ �-��� y��� �� 2��CC[& ;�� �� 'A43 A���� (S@= �����         !l� 	��-!K� �!3�� 
!B�6& d
���� $�#� 24��E� .��K��  	B���?%� A <@%� ~CIO& h���B ���R� /�6� ���)���" (�6� .  

�+@���) ���� (�E0�D�            ��� $�!lB� 8���!#0 $�#� ��6� ����� �A� �� �� .'�A�        �!�6B�� �� �!E0�D� �
����    �@�9� �& ���� �6�  .      ������ �9 ����#� v��A� �36%l� �A� �� �� �6Z 2�E0�D� ~IO� ;�� ��6�� 

   H�� �� 24��E� dl�       ������ ��6�� ;C�p%� A <@= ���     �I@5 /����� �� �����    '
!� �
��    /
!B�6� 
 ��� -9�%�� . (���� h���B     (� 8�RB �A ���        �CP|& '���� �A� �� �67&�6V '��
B� A 24��E� dl� �9 
��

*�� '��
B� �CP|& �� <I��� 24��E� dl� �CP|& ��� 
B��� *@e�.  
���69 �") ���� (                 �!� $�#!� ���!� *@�!B A $�#� 24��E� dl� (B��� ��� (���6V �E0�D� ��

��  '��� ��C���9      (!C@%� $�#� ��6� ���   '�A� ���!�    ����"�����          ���!� {�6!�6CB $�#!� ��6!� A 
'�A�    ����"����� *Z���V  .                ��
!E& �!� '
!� �!S��E� $�#!� ��
E& *@�B ������ /$�#� ���� ��B

   �O� '
� �R��� $�#� 
���� �@� .  (���� ~IO� ;��         *9�� $�#� �A� �� �IK �� �6Z ���  (���   $�!lB�
    <=�
� �9 ����� %    �A� �� ���l& ����A� �� 8F     ��   
��� ��K�� 2�6: �S��E� .      �6!Z ~!CIO& ;�� h���B

           ;!�� �!� A '��� 8�R!B (���� *O& ��6� A� �� ���� �� $�#� (0�6�� ���� *@�B �� �6= (X��@%�
  � ���6� ����      �!� �� 8F A 
���!� Q!SD� $�#!� 24��E� dl� *C%�� �� 8����� ������ �� *�� 
I�E

(� ���= '��7��� ��6� ��C� dC%M& �� (S:� <��3 y� 8�6�3 
��� .  
8�A��)) ���� (      '�J��� �C� 24��E� dl� ;C� L�@&�� -CB  '���� A $�#� � '�&69 ���3�C� �  2
�
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    ��� ���= (���� ��6� �� .��K��    ���         *!%C= ��R!K �CU�K ������ �9 ��� 8�RB �A��    (!�E� �!D��� /    A ���
'�J����C� dl� ;C� (�@e� '���� A 24��E� � ���� �6�A ���3�C� � .  

                      *!�� '
!� $�!lB� $�#!� '���!� A �����!� 	��-K� �� L�@&�� �� ��
E�� 2�ICIO& 8���� �6R9 ��

��R� 24��E� dl� �� L�@&�� �� ��A
E� 2�ICIO& ;+C0A(� ' 8F ��� �� �� 
B6� �� �� d�����V .  

  '����7:)�"�� (         *9�!� (����!� ��B �� �� ������ 	��-K� �CP|&            ���!� 8��!�� ��6!� 6�!3 ��!�
H��    �������"��  �6%B (����  .                ��!B �!� /�����!� 	��-!K� ����!��CP|& �!� *!0m� ~CIO& ;�� h���B

 *9�� (�����                 �!� �6!� ;C!� �!X�� ,�5 �� A *�� ����� ��           �!D��� �����!� 	��-!K� 
!:�� A d#!�
(�E�    ���� �6�A ���� .                 2A�!7�� �X�
!+� �!� o!S�
� Q���: �� (X��@%� ;�� �9 ��� 8�RB ~IO� ;��
*�� .  

   (%1�= 
C��)�"�� (       d� /$�#� *%C= A $�#� 24��E� dl� �D���         24��!E� 8�-!C� �!D��� ;C�G
   ������ j��� �� $�#�        ��= (���� ��6� �� $�#� �� ����� ��� � .       �9 ��� 8�RB ~CIO& ;�� (S:� 2�CU�K

           (�E� �D��� �A� 8F �� $�#� *%C= 2��CC[& �� $�#� 24��E� dl�   ���� ���� .    �CU�K ~CIO& ;�� h���B
   �� �69��
C�|&                	��-K� �A� 8�%� �� *%C= 2��CC[& /24��E� dl� 	��-K� �� �9 ��65 �� /*�� '��9 

      5 �� (X��@%� ;�� ;+C0A *�� ��K��          (!%B t6=A �� �CZ|& �� A '���K� v�7&� 8��-%� �6   �
!B6CV .    ;!�� �!�
                  (!%B /
!��� 	��-!K� (!:�Z �A� �� *9�� j� $�#� *%C= 2��CC[& 8�-C� ��� �9 $6#7�      �!lC�B 8�6!&

         ���� �S��E� ���RC� $�#� ��
E& �A� 8F ����K �9 *K�� .          �� '
!�F *!�� �� h���B ,4Z�� �lC�B ;��
 �� {�6�6CB $�#� ��6�* . �� ��-� �CC[& j� ��l�� ���� �9 ��� 8�RB ~CIO& ;�� h���B �X�� ,�5 ��

��C� ���= �S��E� ��6� ���RC� $�#� ��
E& A �6� ��RC� 24��E� ��
E& �9 *�� $�m /$�#� *%C=.  
  (B�%e3)�"�� (        24�
E& A 24��E� dl� L�@&�� (���� ��EPS 	CV     *�� ��Z���V '
� (�C� .

  6J�� ;�� ����   	CV �6� 24�
E& �          �0�� h�V '�A� j� �� L6��� (�C�)����"�" (     �� �&m�!� *C%�� ��
�� %        *9�� 24��E� dl� A ��K�� �JB �� �� ,��OB�            �!�7� �� (B��� '�A
O� �� (X�7� 2�6: �� ��

   43� q���& �� 
E�8   *�� '
���� *@P  .         24�
E& �9 *�� 8F '
��� 8�RB ~CIO& h���BEPS 	CV    (�C�

�   43� �� <@= '8                   4!3� �� <!@= 2�!345� A *!�� ��!���� �CP|& $�#� 24��E� dl� �A� �� (%�� 8 

*�� '
� '��� ���= (:�Z ���K� ��C�Z� �� �B�7M�� �C� 2�6: �� (%��.  
  (��U�)�"�� ( ����� �CP|&   ���-� �     '�A� 8�C� (0�� ���            ��6!� �� $�#!� 24��E� dl� �� �� ��

8����   ��= �E0�D� ��6� ��� � .��K��    �D��� �A ���     (�E� A *@e� �     �!���� ;C� /����    ���-!� �      8�!C� ��!�
'�A�       (� 8�RB 24��E� dl� A ��  
�� .    ����� �� �9 ��65 ��    ���-� ;�� �          	��-!K� 24��!E� d!l� �!�
(� 
��� .  

  ��@9�)�"�� (      '��AF <O� �� ������ 	��-K� �@Z �CP|&     *9�� '���� �A� �� �
IB � K���V ��� ��
         ��� ���!= (!���� ��6� �� ��6� �� '
� .                  ���!� �69�!� �!@Z 84!3� �!9 ��� 8�R!B �A ~!CIO& h��!�B
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 '���� 8���
��#�                      A �����!� 	��-!K� 
!:�� ;C!� �X�� ,�5 �� A *��� 
��6Z �� �� *@e� ���3�C� �
 '���� aB����A            '���!� 8�-C� �� �69�� �@Z 843� �� <@= ���3�C� �         !3� �� <!:�� ���!3�C� �   �!@Z 84

(�E� �D��� ���� �6�A ����.  
  8�C%C��0�
@3)�"�� (        *9�� $�#� *%C= �� ������ 	��-K� �CP|& (���� ��       '
!� �!�K���V ���

      *�� ��Z���V 8���� ����#� v��A� ��6� �� .  (� 8�RB h���B      *9�� $�#� *%C= �9 
��     '
��9 �U�3 ���
        �+S� /����
B 	��9 �#�& �B ������ 	��-K� �� 
E� (S@= *%C= '��
B� �� <=�
� �� *�� ��K�� -CB 	��-K�

 *�� 6S��& .           '����� �
3��� A '��& 2�345� �A�� ������ 	��-K� ��
�A� �9 ���� 8F �� *��+� ��K�� ;��
������ �� *9�� (&F ��%B�A� *�� 8����� .  

  
_ .��>�9 � �@��� =
�� 
5  

 <��� 	�AYV ;���*�� 	��V  :  
•    Z 843� ;C� ��F     '��AF <O� �� ������ 	��-K� �@          24��E� dl� 2��CC[& A /2�@0�D� A �
IB �

(�E� �D��� $�#� ����� �6�A ����  
•                       <!O� �� �����!� 	��-!K� �!@Z 84!3� �� (!��B 24��E� dl� 2��CC[& A *E�: t6B ;C� ��F

'��AF (�E� �D��� 2�@0�D� A �
IB � ����� �6�A ����  
	��V �� ��6& �� �69�� ����CU�K  �� 
�&��@3 ~CIO& (3�K A (S:� ��� :  

 	�D� ��>�9 :       '��AF <O� �� ������ 	��-K� �@Z 843� ;C�           d!l� 2��!CC[& A 2�@0�D� A �
IB �
(�E� �D��� $�#� 24��E� ���� �6�A ���� .  

 	��9 ��>�9 :          843� �� (��B $�#� 24��E� dl� 2��CC[& A *E�: t6B ;C�    ������ 	��-K� �@Z 
(�E� �D��� 2�@0�D� A �
IB '��AF <O� �� ���� �6�A ���� .  

�CU�K ;������� �6� 
��6Z ��� 2�6: �� �7: ��� :  
�('��AF <O� �� ������ 	��-K� �@Z 843�  $�#� 24��E� dl� �CC[& �3�� /2�@0�D� A �
IB �

(%B ���� .  
H0: μ = 0 
H1: μ ≠ 0 

μ:24��E� dl� 2A�7& �69�� �@Z 843� �� 
E� A <@= �� $�#�   
�(                  <!O� �� �����!� 	��-K� �@Z 843� �� (��B $�#� 24��E� dl� 2��CC[& A *E�: t6B ;C�

'��AF (�E� �D��� 2�@0�D� A �
IB � ���
B �6�A ����
H0: μ1 = μ2 = μ3 … = μ13

H1: ;CXB�C� �� ��6� A� <=�
� 
���� 2A�7�� �X�
+� �� ��  
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μ1 :2A�7&             '��AF <!O� �� �����!� 	��-!K� �!@Z 843� �� 
E� A <@= �� 24��E� dl� ;CXB�C�   �
 *E�: �� 2�@0�D� A �
IB)�(  

μ2 :             '��AF <!O� �� �����!� 	��-!K� �!@Z 843� �� 
E� A <@= �� 24��E� dl� ;CXB�C� 2A�7&  �
 *E�: �� 2�@0�D� A �
IB)�(  

  
μ13 :      A <@= �� 24��E� dl� ;CXB�C� 2A�7&           '��AF <!O� �� �����!� 	��-K� �@Z 843� �� 
E�    �

 *E�: �� 2�@0�D� A �
IB)�"(  
  

o .d�i\M 4
5��h��  
       '��AF <O� �� ������ 	��-K� <��� ~CIO& ����C[��          A $�#� 24��E� dl� /2�@0�D� A �
IB �

*�� *E�: t6B .  
f .o .J
N@
T� � 4.i� ����L 1\� �� �,
��6 F,�?9�  

  (0�� ;C�|& ���� *���    �A� /��                /j!B�� �� $�A ���I�!�� /�!U�= v��A� ��R!�B� �CJB (7S�
� ���
    '-��� $�#� ��R�B�) (%#� �6� (        ���� �6�A /$
I& ~� ~��5 �� ������ 	��-K� A .    (+� 	�AYV ;�� ��

 h��� ��   �A� ;��&                     2�!@0�D� A �
!IB '��AF <!O� �� �����!� 	��-K� (�E� 8���� �� (0�� ;C�|& ���) ��
  <O� $
I& ~� (  *�� ��6& ��6� .         (� �� 8�+�� ;�� *9�� (SEK 8���
��#� �� $
I& ~�      $�#!� �9 
��


���� *�60A� �� $�#� �B6� ;�� 
��Z �� A '�6%B ���
��Z (%�� ���� �� �� 
�
� ���3 .  
X .o .�
!6 JU�
W� ��0  

              /(!�CE� 8��� 2
� �� �9 *�� *9�� $�#� ��
E& /$�#� 24��E� dl� �� �6J��     �!S��E� ��6!� 
 (� ���=  ��C� .        ���� A (X�7� 2�6: �� $�#� 24��E� dl� /~CIO& ;�� ����  A <!@= ��7� ��  �!�7� 

v6K (�6%3 Q%l� <C+R& �� 
E� *�� ��K�� ���= (���� ��6� '��E0� .  
Z .o .�WID ���  

    *9�� /8���� ����#� v��A� ��6�          �� �� ��6� �� '
� ��K���V ���"�   �!I@5 *E�:    �
!��   '�6!%B 
*�� .      ;�� �� ��6& �� /	�AYV ;�� ��           �I@5 ~@5 Q���: �� (Z�� �� ����F �B6%B �� �9       '
!� �!���� �
��

                 *9�!� ��
E& Q���: �� (Z�� �� �� A *��
B �6�� (�9�� /8���� ����#� v��A� ��6� 8����� ��6&    �!�
             ~C7S& �� ���R� Q���: �� (Z�� /�6� d9 ��C�� Q���: ���� �� ����I� ��           'A�!� j!� 8�6!�3 �!� A '�6%B 

   ��K�� �JB �� *E�:  d�� .       �� (���� ��6� 2�345� TC&�& ;�
��"        '��%!� HA
� �� ~��D� *E�: )� (
*�� '
���� �
�� �I@5 :  
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         ��.
f :4�
�L ����� 
� uNM�� V,
ID  
*E�: 
9  *E�: $�B  

�  ���� /j9 /(�7B ��� H��W x��
��� /��  
�  �-SK�C� (B�9  
"  jC��4V A jC��m  
)  $�G A (���� /2��6���  
�  '�X��� $�B /(=�� ��� (5�@&�� <���A A ��-K�  
�  <IB A <%� ���� A ��6&6� �CSIB  
�   (��C%C�  
�  (B
C���F A (����  
�  �B�9 A 2�-SK �-SK ���  
��  ;C��� 2�-C#l& A 2mF  
��  (�6G A ����9 2m6MO�  
��  �-SK 2m6MO�  
�"  �� �D��A(0����� 
�G  (�E�: ��  

  
Y .4�
�L ����� � �W�

  

  *9�� /����F �E���             H�� (5 �9 *�� 8���� ����#� v��A� ��6� �� '
� ��K���V ���    ����"�" 
  �&�"��      '��AF <O� �� ������ 	��-K� ��        '�6%B $�
=� 2�@0�D� A �
IB �  
B� .     ���� 8F -CB ����F �B6%B

*9�� �� 6� �� '
� ��K���V �������#� v��A� ���� ��� ����� ����� �9 
����  
����:  
•   (5��     A <@= ��7� ��            $�#!� �A� �!� /�69�� �@Z 843� ��7� �� 
E� ��7�  8F      �!�  (&4��!E�


��� ��K�� 2�6: .

•   ��7� H65 ��     �6MZ �� ��@Z �69�� ���"�
IB �6� dC�I&" /"'-��� $�#� Q��6& " A" ��-l&
$�#�"8F   ����XB 843�
��� '
� .

   '��%� HA
��          H�� (5 �� ����F �B6%B (B�A��K A ������ 	��-K� ���F          8�R!B (!���� *!O& ���
(� 
��:   
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 ��.
X:�
6 	O 4�
�L ����� 	�����9 � �,
��6 F,�?9� �
�L  	6��� �\M 4
5  
 	��-K� ���6� <9

������  
 ~� ~��5��

$
I&  
 �6� ~��5��

(%#�  ~��5A� �� ��  H��  
��
E&  
:��  ��
E&  
:��  ��
E&  
:��  ��
E&  
:��  

%B ��
E&�B6  

�"  �)  ���  )�  ��  ��  ��  �  �  ��  
�)  �)�  ���  ���  ��  ��  ��  �  �  ��  
��  ���  ���  ���  ��  ��  ��  �)  �  ��  
��  ��  ���  ��  ��  ��  ��  �  "  ��  
��  ��  ���  ��  ��  ��  ��  )  �  ��  
��  ��  ���  ��  ��  ��  ��  )  )  )"  
��  ��)  ���  ��  �"  ��  ��  �  �  )�  
��  ��  ���  )�  ��  ")  "�  )  �  �)  
��  �"�  ���  ��  �"  ��  "�  ��  �  ))  
��  ��)  ���  ��  ��  ��  "�  �)  �)  ��  

Q%�  ����  ���  ���  ��  ���  ��  ��  �  )�"  
  

       '��%� HA
� �� x�
�� 2�345� ������� '�A� (5 /  /�E0�D� ��6� (B��� ����   	��-!K� ��6!� 
   '��AF <O� �� ������ A �
IB �       *!#� '
!���W ����!� �!� �!�6& �!� �9 *�� ��K�� 2�6: 2�@0�D� 
    ����F �B6%B k�
�B�)�"        �� L6��� �9 ������ 	��-K� ��6� ���          �!B6%B 8�6!�3 �!� /*�� '�6� *9�� 
*�� '
���� k�
�B�.         

  

R .<�� V�
 4
5 J
�UO� 1��\M� �,?�M �4��L  
    ���-� �� (���� ��6� 2�345�    X�7� /�B��A� ���   �B�C0�� A �B�C��� /(         8��!�� ����!#� v��A� ��6� �

*�� '
���� x��
��� . <��� (&�345� Q���� ����CD    6!C067&�6V ���!V *9��(Pars Portfolio) A 
CD d#� �B� *9�� (Dena Sahm) *��.  

         $�B �CO� �� ����F �B6%B �� L6��� '
� x��
��� 2�345�     ��-!K�office        �� a!V A '
!���� ���A
B�����      ��6� �� �C0A� �����V /(��6B 8F     ��  *�� ��K�� 2�6: .  �CU�K 86��F *#�         ;�K�!� �!JB �� �� ��
��/� = α���� ��  $�B �  ���-K�SPSS *�� '
� '��7��� .  

'��� 8�6� H���B ��K (���� �6J�� �� *�� '
� '��7��� ,6B�C%�� ,�6�6%069 86��F �� -CB �� .
      �� *@�B �9 *�� �9W �� $�m       *9�� �� j� �� $�#� �B��A� �S��E� ��6        �� j� �� �� /�B6%B ���

��7�  H6��K ������ (���� ��6� ���)� (*�� '
� $�lB� :  
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1 *9�� '
� �S��E� $�#� ��
E&i ��7� �� t 

)�(   ��7� �� ���l& ����A� ��
E&t ×   *9�� '
� �R��� $�#� ��
E&i 	��-K� �� <@= 
������  

 =Vi,t

65 ���9 �� :  
i :�JB ��6� *9��  
t :�JB ��6� ��7�  

Vi,t :�S��E� ��6�� *@�B  *9�� $�#� �B��A� �i ��7� �� t  
�@��O�            *9�� �� j� �� $�#� �B��A� �S��E� ��6�� *@�B ;CXB�C� �     ��7� (5 �B6%B ���    ��!�

��7� A <@=  H6��K ������ �69�� �@Z 843� �� 
E� ���)� ( A)" (*�� '
� $�lB� .  

)�(                
10

... 1,10,
,

−− ++
=

ii
bi

VV
AV  

)"(                
10

V...V
AV 1,i10,i

a,i
++ ++

=  

�9 ��65 �� :  
AVi,,b :�S��E� ��6�� *@�B ;CXB�C�  *9�� �B��A� �i  (5���69�� �@Z 843� �� <@= ��7�   
AVi,,a :�S��E� ��6�� *@�B ;CXB�C�  *9�� �B��A� �i  (5���69�� �@Z 843� �� 
E� ��7�   

B ��
���� ����I� �X�
+� �� �69�� �@Z 843� �� 
E� A <@= 24��E� ;CXB�C� *��# .
  

r .��9
, 1��\M� �,?�M ��,��� 
5  
f .r .d�i\M 4
5��h�� 	;�D�M �
�L  

   HA
� ��  '��%�"  ̀ Z�� (Z��                   HA
!� �� A $�#!� 24��!E� d!l� (�
!�9��V A �-!9�� ���
 '��%�)`Z��  � j� �� (�
�9��V A �-9�� ���*�� '
���� ����� Q���: � .  
  

 ��.
Z :�c
� �
!6 JU�
W� ��0 	8.Iv��& � 4?v�� 4
5  
�JB ��6� �C[��  

  
���  

 �S��E� ��6�� *@�B
 �� $�#� �B��A��� ��7� 

�@Z 843� �� <@=  

 �S��E� ��6�� *@�B
 �� $�#� �B��A��� ��7� 

�@Z 843� �� 
E�  

 �S��E� ��6�� *@�B 2A�7&
 �� $�#� �B��A��� <@= ��7� 

 A���@Z 843� �� 
E� ��7�   
�B6%B ��
E&  )��  "��  "�)  

;CXB�C�  ����/���  �)�"/"�)  ����/��)�  
�B�C�  ����/��"  ����/���  ���)/���  

HA� {��G  ����/��)  ����/��  �""�/""��  
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$6� {��G  ����/�)"  �)��/)��  ����/��  

aB����A  "���/���,���  �")�/"��,���  "���/���,���  
���CE� ,��OB  ����/���  �)��/���  ����/�)�  

d%C�C�  �  �  ����/�,�"��  
d%�-9��  �"��/�,���  "���/�,���  �)��/�,��)  

2��CC[& �����  �"��/�,���  "���/�,���  �"��/�,���  
**�� ����� 86CSC� j� �B6%B ��
E& ���e��� �� m�� HA
� �� x�
�� $�=��  .  
  
 ��.
q :�c
� v��& � 4?v�� 4
5V,
ID �� �, �5 	8.I  

 �� *E�: t6B

9 T��  

 �S��E� ��6�� *@�B 2A�7& ;CXB�C�
�@Z 843� �� 
E� A <@= �� $�#� �B��A�  

 �S��E� ��6�� *@�B 2A�7& ��CE� ,��OB�
�@Z 843� �� 
E� A <@= �� $�#� �B��A�  

�  �""�/)��  �)�"�/"��  
�  �)��/�)��  �����/�"�  
"  "�)�/����  ��)))/���  
)  ���"/���  ����"/�,""�  
�  ����/��)�  ���"�/�,���  
�  ����/����  "��)�/�,")�  
�  ����/�"��  "����/���  
�  ����/����  �����/���  
�  ����/��)�  ���)�/���  
��  ���"/)���  ���"�/�,���  
��  )���/��"�  )"���/���  
��  �"��/"�"�  �����/��)  
�"  ����/��"  �����/���  

Q%�  ����/��)�  �����/�)�  
**�� ����� 86CSC� j� m�� HA
� �� x�
�� ��CE� ,��OB� A ;CXB�C� $�=��  .  
  

 �B6%B �C0A� ��
E&)�"'�6� 2�@0�D� A �
IB '��AF <O� �� ������ 	��-K� ��6� *�� .'���   (��!�
               
B
���� ,�� �C0A� �B6%B �� /
B�6� x��Z ;CXB�C� ;C��V A m�� ��CE� ,��OB� �� �� �9 . %� ��   <!C0� ;C

 �� �B6%B ��
E&)�" �� ��6� "�)*�� '
C�� ��6�  .  
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X .r .	O
NI�6� �
�L  
f .X .r .   d�i\M 	�D� ��>�9 =���L:  �CU�K 86��F        ���!�F �A� ��C���+� �� (S:�T  ���!��A  


���� $�lB� . '��%� HA
� �� 86��F h���B �:4Z�*�� '
���� �����  .  
  

      ��.
_ : ��>�9 =���L ],
��	�D�  
�B6%B ��
E&  α   86��F '���F(T)  P-Value�lC�B  

"�)  ��/�  ��"/"�  ����/�   �CU�KH0(� ��  �6�  
  

 8F ��     �9 ��P-Value    86��F ;�� ����/�       �� ��
I� ;�� A / ��/�       ;�����!�� /*!�� ��+G69 ��C�� 
  ��KH0       (� �� (�m�� ��C�� 8��C%5� T��U ��   �6� .     24��E� dl� ;C� �X�� 2��@3 ��    <!@= �� $�#� 

         '��AF <O� �� ������ 	��-K� �@Z 843� �� 
E� A          ���� �6�A ������E� ��C�� 2A�7& 2�@0�D� A �
IB � .
 HA
� �� ����I� ;�� h���B)� (*�� '
� ����� -CB :  

  

 ��.
o :�
!6 JU�
W� ��0 �
�W� C��\�� � E���
��  

���  �B6%B ��
E&  
 24��E� ��6�� *@�B ;CXB�C�

$�#�  
B� ��6�� *@�B ��CE� ,��O

$�#� 24��E�  
�@Z 843� �� <@=  "�)  ����/���  �����/���  
�@Z 843� �� 
E�  "�)  �)��/"��  �����/���  

**�� ����� 86CSC� j� m�� HA
� �� x�
�� ��CE� ,��OB� A ;CXB�C� $�=��  .  
  

8F         (� L�@���� -CB v6K HA
� �� �9 �B6�  �S��E� dl� ;CXB�C� ���� � �    �!@Z 84!3� �� 
!E� $�#
*�� ��K�� 	��9 8F �� <@= �� *@�B �69�� .  

X .X .r . ��>�9 =���L    d�i\M 	��9 - :              aB�!���A -C0�!BF 86!��F �� �C!U�K ;!�� 86!��F *#�
*�� '
���� '��7��� . '��%� HA
� �� h���B�*�� '
� ����� �:4Z 2�6: ��  :  

  

      ��.
Y :	��9 ��>�9 =���L ],
��  
 ��
E&�B6%B  α   86��F '���F(F)  P-Value�lC�B  

"�)  ��/�  ��"/�  �"�/�   �CU�KH0(%B ��  �6�.  
  

   ;�� �� ��6& ��   �9P-Value 86��F ;�� �"�/� ��A '�6� ��/�*�� ����-�  /  ��!K ;�������H0 �� 
(%B   43� �� (��B $�#� 24��E� dl� �� �CC[& A *E�: t6B ;C� �9 *�� ��E� 8F �� ;�� A ���� �@Z 8

'��AF <O� �� ������ 	��-K� (�E� �D��� 2�@0�D� A �
IB � ���
B �6�A ���� .  
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 8F ��                  aB�!���A -C0�!BF 86!��F (������� 2�CU�K ����=�� L�� �� �lC�B ;�� �9 (���)   /H��!3 /�WF
�"��(                    !:�� �!�� h��!�B A '�6��F -CB �� 8F (������� 2�CU�K <C0� ;C%� �� /�6� 
��6Z 
C�|& ��6� <

*�� '
����.  
�.;�� �� ��6& ��  86��F ;�� �� '��7��� ��6� �B6%B ��
E& �9"�) �C�= ������ �� /*�� '�6� ��6� 

'��� 8�6� H���B ��K �-9�� 
� (%B �� �� ���� .  
�.P-Value    -B�� 86��F ��"/�     �� �9 *�� ��/�      '
B�� H4I��� ��K ;������� *�� ����-�     d� ��
(%B �� ���� .
".P-Value    8¥6¥0 86��F��"/�     �� �9 *�� ��/�        8�6!� ;!X%� ��!K TC&�& ;�
� /*�� ����-� 

aB����A (%B �� -CB �� ���� .  
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