
������ �	
� �
���� �����
� ��
����� ��� 

 ���
 ����� ���
 ���� �!�� "#$$ %���� �#/'(  

)���� ���	�
 � ���
��
 ���� ����(  

  

��)�� %��
* +,��- +
�.* �
��.� /
��
 0�,� �� ��1� �,2 %��2� 3��� �  

  

%��42��5 �)��67 �45�∗  

%8��9 3��
 %		�:
 ;�� �����
�)��(  

  

      ���>?  

����)       ��1� 3�.2 �,2 %��2� 3��� �  %� +���       %*�@6A
 ���� ��1� �,2 ���
�

   �,2 B
���C* ���� ��         %�*- ����,�2 ���C* �
 ��1� 3�.2 �,2 ���C* � �2
 %*- ���

  %� �D9 �5��  ��� .    �5�� +
�!�� �0�2
 ;!
 ��         F!
 �
 
� 3�.2 �,2 %4G� H1� ��

%�      %� �8��� ;I�J� �5 �8��    ��8!- �� �8�
,*          K�L� 
� �,�2 M!�,* �
 ��!�N OJ2 

�885.        %� 3��� +
�
���.2 �� ��1� �,2 F!
 �
 �� �.�-       �5�� %*- ���-�,2 �5 �8��

  �2
 F!
 �
 �� �� .  ������� %���
* ���
,� +�,�� P�
�� �,Q8� �� ��R:�J� ;!
 ��  �

                 ��� ���Q48� ��7 �,2 �� ��1� �,2 B
���C* �S�� ;�� �J�
� ���1� �,2 %��2� 3���

 ��,�� ���        �
 T>�4� �
UV            �
��� +
��.* �
��.� /
��
 0�,� �� ��� �4��!W� �5�� 

 ���� X!      �:�2 ��� �)"#($Y"#$' (     ��)�� � �4��Z �
�G %2��� ��,�     �� [�1\* �

 ��
� 0�2
        �2
 ��� +,��- %RJ1� � %D�5�* ���.     %� +��� [�1\* ;!
 ]!�4�    �����

         ��7 �,2 � ��1� �,2 B
���C* �S�� ;��  ��Q48�)   %�*- ����,2 B
���C*(  ��J�
�   �

�D^�                   _��D*�
 ;�!
 ����@ +
�
���.�2 ������ ���485 �
 `� � ��
� �,N� ��
��8R�

   %� %G�� �
��8R� +�8a��  ���� .  ��)�� �]!�4� ;!
          �� 
� ��1� 3�.2 �,2 %��2� 3��� �

     %� ��!�* +
�.* �
��.� /
��
 0�,�  �85 .      � %*- ���-�,2 %8�� F�� ��4��! ;!
�5�   ��

     %� T�.�* +
�
WZ �!���2 �
�� 
�             ���1� �,2 F!
 �
 �b �2
 ;!
 �� c�� 
�!� ��85

%� �D9 %*- ���-�,2 F!
 �
 �
 ��� .  

�d
�     ���	5 ��� :� .    ���� ��� �
�  !"# .    $�%�&� � ' ���( .    �") �*�) ���+ .     ��,� ���,�* �� -

����.  

  

e .���1�  

� .�/  �   �� 0� � 0*������ ���12
  ��*
3 �,����4� ���12
 0
�5��   �
 $*�,�*� � $�,&5)  �  67�,8 

                                                           

∗ *�5����
 9:� �*
���	;   



��������	
  �
�  �����
��������
� �����	  ���    

 � ��*
�   �� - 6<� *�             �,� =,5>�" ��,�� ��� �����4� ���12
 ?5
 ����*   �,&&7 .       ���,�* ��, - ?,5
 *�

   �7 �"*�@67�8    �5�A�� BCD           67�,8 ��,�� ��� 01�
 �&�
��� E F. �") >
��
         �, ��" 
* ��,G ��,A

�&&7   ��� �A
�H ����7*��� . 5��                   0�,& 
2
 0
*
���<,� �,� $*�� �,A *� ��,�� ��,� 01�
 �5�2 >
 0
�

��           6H
��- ?5
 �� �& � 9 - I��G $�&5) *� �7 �&A�    �� ��
�
 �A   �,&A�3      0) J�,�&7 >
 K5
�,8 �,L�    �,A

        ���M ��
�� �N�� �1OC� �� 67�8 � ��8 P*�H3   �A� �  !" 
* 6�� � ?5
 �5�� 65�5�� �5 .    ?,5
 �,�

 �� Q��
     6RM 0
�"                01,�
 �
�,S
 $*�,�*� �"� ,.�/ � 6�
 ���T�G
 �U&� �
*
� ���� ��� 6H
��-

�� ���5
 ���� ��� $�8 $�A�C� ����" �*�@ �� �7 �&7 ��
) .V�� � �"*�RW��/� 3#XXX(  

  ��G� �7 ����>       �&�	,A $�,M) Y��Z	,� �A��M 36�
 0*������ ���12
 ) �,&���[ 0
�5�,�  (  �,A��M �

)�&���[     � �F/ 0
*
���<� $��N�� (     �� 67�8 �N�� 6 F.� >
 Y�Z5��"   �&�	A \12
 .�5����     0
*
],M  ?,O
�

    �<�
�� *� 6�
    �� *�%��
 �7 ��
�5�� ��      ���C � ���12
 ��*  0) �� 6Z	�   �,A    ?,5
 >
 � �&,8�� ��,8
�

   3�&&O� ��"�� $��R��
 ���12
   =/�&� ^R; �
��      ��"_�� 6
 G 0�8   6<� *�   >
 $�R��
 �N�� =��&�   0�,8 

�6�
�H*�&5�
� .   

  ̀ �* >
 �O5    �&5aA b]; ��A                �
�,� �5�,A�
�*
�G 0
�5�,� �,7 6�
 ?5
 ���12
 0*��" ��� ��A

        �"��12
 � ���&Z� ���12
 0*��" ��� 9A�7  
*         0
*
���<,� �
�� $� �* I��	� Q���	; � 5�" �� �7

 �&&7 �5
*
 .      ��,� �A
�H 0
�M �5�A�
�*
�G ? &D ����
3    �,&5aA �,N�   �  5���,�      9A�,7 
* �  $�
�   $>�,�
 �

�� �5���� �A� �*
]M 6�
 ��<� �<A��M �
A �
�� ?5
 � �&��5 ��
�
 � ���8 *�)��� �A .  

  �5
*
 �L5� `�*  �   �O"
 I��G ���12
  $*��*�  �     6,�
 �&5aA �� $
�
A ��ZN
 �7 67�8 `>*
 3   =,5>�"

    �� - b
�A
 �� ���� ���   6�
 ����*.        ,5>�" 0) J�Z�� �� � ��� `*
aM        >
 �C,:� �� �,A ��,�� ��,� =

       �� �%� �� � �&�	A *
>�� �"��12
 *��H��            ̀ *
a,M �,� c�,Z"*
 *� ��,�� ��,� �,�*   ��,� ��,A3  9,�� 

�� - �8�� ��8
� ����* .  

      �&�� b
�A
 �� ���" �� Y_�
F� 0
�5��         ��� >
 ��Z	� ��*
� �7 �"��  
*    ? , F" ��,8 =5>�" �5�� �7

$��d  � �   �    ��� e�Z� �� ���" ���3      �� � 7�" ���� ��� �  !" ��   �&&7 .    �7 �"*�@ *�    �*�,� J�� ���

    �8�� IZG J�� >
 ��C �3    �
� 95
a/
 ���� ���   ���53        �,7 �&8�� ���F� 0
�5�� �L�       �,� �,") ��A��,�

$>
��
 ��
� ��
�
 
* �"_�� ���� ��� =5>�" 0
��� �7 68
� �A
�H 95
a/
 �/�7  .  

     � ���� ��� 95
a/
 >
 0
*
���<�   �� �� �� ?5
 �   �7 �&�*3        ��� � �") ��A��� 0
�5�� �����
 �� 

 �") ����3    0) >
 ��"_�� fU� *�  ��8
� ���� ��8]M *� �D368
� �A
�H ��
�"  .?5
���&�3  0
*
���<,� 

  �� g�/ �7    $>
��
 �� ��8 �       ��,�� ��,� 95
a,/
 �,� �,�*
�� ��,�12
 67�8 �N�� 6 F.� >
 0
�5�� 

$�
� 0�C� 9&7
� G ��� 95
a/
 *
>�� *� 
* ��<� 6
  �&A�. ) 3V�� � �"*�RW��/#XXX(  

  hO���   �7 ����>                 ��,� 36,/�5 �,A
�H 9A�,7 ��,��&�� �*�)��� �7 �&8�� *��� ?5
 �� 0
�5��

                ? i�,- 6,
 G �,� 67�,8 ��<,� �,���F� �5�2 >
 0
*
���<� � $�
� 9A�7 
* ����  �,"3   0�C,� 9&,7
� 

�� �&A�.  



�	���  ���! "#��$ "��%! ���
%� &��'� (�#� �� ��)� �#*  �
*� +
	
 �  ���  

    
�5�� �O&5
 �� ���" ��                �� �,� 
* �*�,� J�� ��� ��*��G � ��*
� ���C � ���12
 0
*
���<� >
 0

     �&&7 �5a�" *
�5�- � *
�5�-�� 9:�3            �,� �G�,� �,Z�F� ��,�� ��<,� ��� ����* �� - Y_�
�;
     
�,5> 3�,���

  �� �F� 0
�5��                 0�,8��H ���*� � 6G
�@ �"��12
 =��&� �5�� 0�
� *
�G Q���� *� �5�2 >
 �&&7

  �� �a� 
*�5��   ̂ R; 0
*
]M �&5�
�  .    �,8�H �,7 
�D                 �5�,� � 0���,G >
 Q�," 30
�5�,� ��<,8 0�,8 *
�

6@�/              �") ��)*� �� �*
� ���� ��8]M V�	; � RT" �
�� �7 �5�A0
�5��  �� � S�"  �*
]M) . �& W,�
# 3

#XX((  

��ZN
3  �&�& N 0��  j    $�LC�
� � �/ �N�� 0
���T�G
  �*
�*�A j        �S
 �7 ��� $� �� ?5
 ��   *�,ZH
 I�����

       �  !" 0��> J�2 *� ���� ��� � ��� ��  ���53 0�
A   $a L�
 �7*�2  �     �� �  !" ���� ��� 6H
��-   �&7 .

)�&� N( 3�klm(  

I N� �&D �� *
>�� �� 0�C� ��Zn� 9&7
� ���� ��� 01�
 �� �A� :  

           ��� 01�
 6 
A
 >
 *
>�� �7 6�
 ?5
 J�
 I N�)         
 $�,&&7 �,& � 9 ,- o5 0
�&� ��   ��A��,� >

�"*
�5�-(          67�8 o "�
�	 � o	5* 9A�7 >
 *�T�� �5
�/ � 6�
 $�M) 3       �*�,� 9A�7 0
�Z� >
 ��C � 

6�
 67�8 ���� 0�5�� � �*�) ��� *� *�%��
 .  

               �,� �,� �� ?5
 �� ���� ��� 01�
 �� 0
*
���<� �7 6�
 ?5
 ��� I N�       �,&5aA �,7 �&,�*    ��,A

  �� 9A�7 �M�&5�
�  ���5. 3
�5>   �� ���            9A�7 
* �*� �H
 b*�T� �
�� 0
�5�� Q���� *� ��� ��� ��

�� �A�.  

        ���C� ���� ��� 01�
 �7 6�
 ?5
 ��� I N�              0�,5�� 0
�5�,� � 6,�
 67�8 �8* ��&7 >
 �


��;�� � ��ZS >
 �8�� �
>) ���� �- *� 
* 67�8 �FG
� p��� ��q$ �
� b�T� �& <� � ' ��A �&&7.  

  

f .��� ��� 1� �,2 M!�,*�� 

   �� ��d *�2 ��    0
�"J��  ����" � ��%� ��A=5>�"    �,� KZ"�,� �,R 7 ��A*� F� ��&Z� �� 
* ��� 

   �5���� �51�� ��O�
� �5 � *
>�� �*��H�� 6 A��  o OR" ���� �� �� 0
*
]MJ�� �d 3��
�    ��, - ��,A

  J�� ra� ����*       �&�	A 0*������ ���12
 �� �&�Z� ��A .    $*�
8 *
��
� *�� J��  �A�     �,���" � ��%� 

6�
 $�8 hWF&� ���� ��� =5>�":  



��������	
  �
�  �����
��������
� �����	  ��,    

  

 �
�,��e:  ��8� �42���� ��� %��
* � ��Q� ��1� �,2 M!�,*  

  

      J�� f .�" �� K�/ 9:� ?5
 *�         J�� I��8 �d 0*������ ���12
 �� �&�Z� ��A     ����* �� - ��A

          �5�� f .�" >
 � $�8 ��H
��- 6�
 ���� ���J��         �%&/�@ 3� �4" \�.�� �� c�Z"*
 ��� 6<� �� �A

6�
 $�8.   

 

h .��� ���+��14��� B�@6A
 �� %84D�   

e .h. ��� ���3���   %��2�  

            �  !" �5�2 >
 0) I5�F" � 0�ON�� � 0
�5�� ? � ���12
 0*��" �����A     6,�� � *� $�%�&�� ' 

 ��� B 	�"3   J�� ��&� s&�    �� - ��A   6�
 ����* .
�/�2 �5�%� 0
*  � ��, -        �,7 �,�*��� ?,5
 �,� ���,�*

      ̀ �* >
 �O5 67�8 ��� B 	�" 6�� �   �� - ��A   $*��*� ����*  �       67�,8 ��,� 6 R 7  �,�     �,8��  �,7

�&5aA �`�* �5�� >
 0)  �� - ��A 6�
 ��
7 ����*.  

��� 6A
 �� %84D� ��� B�@

T��bY:�� �B� 

���  B�@6A
 �� %84D� ���

+��14��� 

��� ��)�� �� %84D� ��� � 

�
�- ��1� +�!�N 

  

��� ��Q� ���4�� ��� 

���  �,S
 �� i84D� j��

j��4�� 

��� �,* i��
* � j�Q� j��!j�1� �,2 M 

  

��� %4!�!�� ������� �� %84D� ��� 

  

��� 3��� ��� %��2� 
��� 8! � �� %84D� ���� � 

%Z�8!��� 



�	���  ���! "#��$ "��%! ���
%� &��'� (�#� �� ��)� �#*  �
*� +
	
 �  ���  

             ��, - J�,���
 �
�,� �8�* 0
�&� �� ���� ��<� ��� >
 $��R��
 3            �5�,� �,7 �*
� ?,5
 �,� 6,N_� 

�* ̀�� - ��A �
� V�	; �� ��<� ��� �
�� ����7 ?5aL5�� ����* �&5). )a& N�� � � tW�)+ 3�kum(  

f .h. ��� �8! � �� %84D� ��� � %Z�8!���   

�N�	�  �     ���12
 0*��" ��� >
 �8�� �M�&5�
�  3$��N�� J����
 �� �   �,.�G v
*�
 0�M�,�*
� >
 ���S 

   �� ��&� 0
*
���<� ��  ��8.   a � 0
�5��  $q��- J�ZG �5�2 >
 �5���� ��A  � _�� o	5* � �A�>�� �� �*
]M

   $q��- J�ZG *� �A�"�7  5�A�   ̀ >*
 wN�H ��            $�,��
 G�� �/�.
 $��� b�T� � 6Zn� ��F/ )     �,; >
 9 ,�

J�
F�( �& �>   �     �� BA
�/ 
* ���S J����
  ��>�� .  
* K,�
�* ?5
 �5�2 �� �� 67�8 ��� B 	�" 6�� �

� *
�G � S�" 64"� �A�:  

        �,� x,��� 0
*
���<,� � �.�G 0�M��*
� ? � $��N�� =/�&� ��y"     �A�,� ��,A�
�*
�G *� �," ��,83 

��8 �� M��� ���S J����
 >
 �" ���� IG
�; �� ��<� ��� 6H
��- .  

 �&5aA ��� B 	�" 6�� � �7 ��L5� `�* 64" 
* �M�&5�
� ��A  �� *
�G � S�" �A�3  ?,5
 9A�7 

�&5aA � 95
a/
 �� �A6�
 �5���� *
>�� �*�% .  

      ��5> 0
a � �� ���� ��<� ��� 6H
��-3        6,@�/ �
�,� Q��,�� *� $���      �5���,� ��,A   � �*
],M

                  �,� *
�
� �5���,� *
>�,� >
 �N�,� ? ��" �� 
* 0
�5�� � $�
� 9A�7 
* 65�5�� �; >
 9 � b*�T�  �,&7 .

     6 N�F/ >
 �5���� *
>�� �)*�7 �*�%�   �5���� ��A  �& <� �*
]M � ,8      �,5
�� �,; >
 9 ,� b�T,� � 67�

  �� 65�5�� �/�.
    �&5aA � �A�7   �,� 9A�7 
* 6 ON�� >
 65�5�� o OR" �� KZ"�� ��A  �,A� .  Q�N*�,7

 �� *�<z
    �N�; *� �*
�         �� J��&7 �5�� �{�) >
 ��
7 65�5�� ��O�
� �7  3��8    67�8 6 �/�� ��
�"     � �A

0) ��_�2 �� ;  �L�� � �A5�� ��W�
� �d 6�
 ?5
�� J�ZG I��G Id *� 65� �8��) .Q�N*�dl 3�kk#(  

h .h. ��� ��)�� �� %84D� ��� � �
�- ��1� +�!�N   

      �5�%� � *
>�� ���12
 0*��" ��� x 7�"  � �M�&5�
� 3   �5
*
 �� ��&�   � � .�/   �    �
>) ���� 0�5�� 

 �8 ?	&� .           7 *� �5�� 0
*
���<� �
�� =/�&� ?5��C � ����	� *� � ��" �� 0
�5��� �  �  6,@�/     ��,A

 �5���� *�)���   �&&7 �*
]M .      � �7 �N�� ? ��" >
 �F� $���
 G�� $���  � $q��-          �,�F/ `>*
 wN�,H �� ��A

6Zn�3       6�
 0
*
���<� � 0
�5�� ? � =/�&� ��y" 6��  .   �,���� 
* 0
�5�,� 36 ON�� >
 65�5�� o OR"

�� �5���� �� �
>�� ��� $��� �" �&7 &7 b�T� $��< � 
* �*
]M�&)?	&�m: �kum.(  

   ��� 6H
��-  ��<,�  $�,<� � ��,�� � �A�,�   �,A3      �
�,� 65�5�,� Q��,�� *� �
>) ��,�� 0�,5�� 

�5����    $q��- *� �*
]M   9A�,7 
* 65�5�� J�
F� �; >
 9 � b�T� � 6Zn� ��F/ `>*
 wN�H �� ��A

�� �A� .  

  

k .�:���  �[�1\*  

    � .�/ �� �N�� �� ��
 *�  �» �� -    ���� ��� ����*}«   �»    ��,�� ��� �"��12
 �
��4�u«3   �*�,� 

6�
 $�
� ��T�H
 ��H �� 
* ���5> ��� �4"� ��/�M *
�G ����" 0��>).  



��������	
  �
�  �����
��������
� �����	  ��-    

e .k . ��)�� �3���   �,2 %��2���1�  

   �� 0� � � .�/ ?5
  �*
�:      $*��*� �"��12
 ���; ���� ��<� ���  �      6,�
 �,") ��A��� �
�  !"  .

�� �  !" ���� ��<� ��� ��G� �&735
 �� �ZH �") ��A��� �  !" >
 �  !" ? �A� .  

   �7 ����>67�8         �� �<F" 
* ���� ��<� ��� 6H
��- �A  3�&&7  �   �        �
�,�4� ��,� ?,5
 ��G� $�5�

  �8�� ��8
� ���T�G
3  �5���� ��     �� o
7 0
*
]M      $*�,�*� �,7 �&&7  �         $�,8 `*
a,M ��A��,� 6, R 7 

 ���8 ������ .        ,� ��,�� ��,� �,  !" �M
 ��; ?5
���&��        �,") ��A��,� �
�,  !" >
 �5�,O"
 I,��G *�,2

�� -    3�&O� ����* �5���� �� �� o
7 0
*
]M $*�� *� $�8 `*
aM ��� �7 ���8 ������ �" �&7   �,") ��A

*
�5�- �A
�H ��� .  

     �� 0�C� �7 �*
� ���� ��A
�8            $*�,�*� �"�,�12
 ��,�� ��<,� ��,� �A�  �     ��A��,� 6, R 7 

   �� BA
�/ $�8 `*
aM  �&73 �N�  $*��*�   �     �,
� ���, - �") ��A��� �
�  !"   �,A� . ?5
���,&�3 �,��    B,'*

      � .�/ ����" *�Z��
 3$�8 ����
 ��5> ��� �4"  � �� -        ��,�� ��<,� ��� ����*3      �A�LC,�
� ��, ��
 *� 

�4� 6�
 $���� �G�� a L�
) . 3�& W�
#XX((  

f .k .��)�� � �,2 %*�@6A
 �
,4\� ��1�   

  �� 0� � � .�/ ?5
 �*
�:    $*�,�*� �"�,�12
 ���,; ���� ��<� ��� � BC,D      ��A��,� �,") >
�,�


 6�
 67�8. 67�8 0
�5��  �A    0) *��� �L� 3��*
�� ���� ��<� ��� 95
a/
 �� ��5�
"   �,7 �8�� ?5
 �� �A

�� �&&7 ^R; $�&5) *� 
* ���� ��<� ��� >
 ��5�� fU� �&�
�" .  

?5
���&�3       *
�5�- >
 ���� ��<� ��� B%&� =5>�"     �� �ZH �") ��A��� �     �� g�/ � �A�    ��� ��8

$*��*� �"��12
 ���; ���� ��<� �6�
 ��� 6 R 7  .  

  Q��
 ?5
 ��3    �� �%� �� � F�    67�8 ��*      0) ��� 6 R 7 �7 �5�A        >
 �&�
��� 6�
 a L�
�� J
�� �A

             �&&7 65�
; �8�� 6 
A
 �� ���T�G
 �%� >
 �7 ���� ��<� ��� B%&� 6H
��- 6�� � .� �U�
* ?5
 *

 �� ��U� �7 �N
��        ��A��,� 6, R 7 ���,5>*
 �
�,� ��,�� ��<,� ��� >
 0
��� �M
 �7 6�
 ?5
 ��8

     3��7 $��R��
 $�8 `*
aM  �5)  $�8 `*
aM ��A���  �  67�8 �*��      ��<,� ��,� B%&� *�2 �� �7 �5�A

  �� =5>�" ����      �U�
* �") ��A��� �� �&&7  � �&F�        � 68
� �A
�H �*
�  �5)��  
�"      
* �*�,� ��A��,� 0

   6/�M �%� *� *
�5�-�           J�� *� $��R��
 �*�� �d 
* ��� �& � 9 - 3��� �*
�5�-        ��<,� ��� ,8>*
 ��,A

�� I <	" 0
*
]M �5���� �
�� 6�
 �&d.  

B �	A �5> J
�� �
�� �:��- 0��d 
� - J�Z�� �� � �4" ?5
 *�:  

 6d�8 �5)            0
�<" *
��<� v
*�
 Q*�� *� $�8 ��/�5]- ��A     $*�,�*� ��,�� ��,� =,5>�" �,5�2 >
  �

    6d�8 �") �*�)��� �  !" �L��LD  �5���� ��    �� �� - 0
*
]M   3�,8�� 6Zn� ���- �d �"*�@ *� ��&A�

�5����   �� 0
*
]M            0) � �,�� L� �,%� *� 6d�8 �") �*�)��� �  !" �� KZ"�� 
* ���� ��� �  !" �&�
�"

 B 
T" J�� �*
� c���� � !�� �5 0
�&� �� 
*�&5�
� ��H.  

  



�	���  ���! "#��$ "��%! ���
%� &��'� (�#� �� ��)� �#*  �
*� +
	
 �  ��.  

l .�8����  �[�1\*  

�& O�
  3 � .�/ *�Z��
  �   ��� �"��12
 �
��4�     � ,.�/ � ���� ��<� � ��, -      ��<,� ��,� ���,�*

�
� *
�G ���� ��*�� �*�� 
* ���� .��7 0��>) ����" �*�@ �� 
* �5> J�t� �� ��:  

$*��*� �"��12
 ���� ��<� ��� �5) � �5
*
 $�8 `*
aM ��A��� 6 R 7 ��  ��&7  

$*��*� �"��12
 ���; ���� ��<� ��� �5) ��6�
 $�8 `*
aM ��A��� �") �
�  !"   

  �� 0�C� �A
�8                    �*�,� *� ���C, � �"�,�12
 *�,� �*�,� ��A��� >
 ��; ���� ��<� ��� �A�

 �� �5
*
 �") ��A��� �&7 .�U�
* ? &{
A �67�8 �
�� �*�� ��A��� � �") ��A���    ��,� �7 �5�A

 - ��<� �� 6H
��      67�8 �� �	5��� *� �&&7       �
� 6H
��- ��<� ��� �7 �5�A   ��G �&&7       �
�,� � 6�
 �"

67�8         �� =5>�" ���C � ���� ��<� ��� �7 �5�A  �&&73  �� ���C � ��G �U�
* ?5
  ���5 .  ��,� I7 *�

$*��*� �"��12
 ���; ���� ��<� �BCD  6�
 67�8 ��A��� �") >
��
.  

 �� 0�C� ? &{
A �A
�8      6,�� � �,� 0
�5�,� 0�*�)�* � ��� =5>�" 6�� � �  !" I N� �� �A�

  �%/�4� ��� =5>�"    6H
�&O5 � ��
*�7  3� .�/  � �� -         6	 � \�/� I��G ���� ��<� ��� ����* .   0�, � ��

��    J�� *� �*
�    ��A�k#X   �" �k+X 67�8 *� ��� =5>�" 6�� �   0*���� � � !�� Y��Z	� �5�O5��
 ��A

�2 �� � ���$*��*� �"��12
 ���; ���� ��<� ��� $��N�� * ��� �") ��A��� �
�  !"  �8.  

   ���; >
�klX3$�&5
a/ *�2 �� ��� =5>�" 6�� �  �%/�4� �
  �,8 0*������ � ��
*�7 .   ��<,� ��,�

          6/�5 ��
�
 =5>�" ?5
 � �8 =5>�" ���C � ��F/� �� ���� .            ��<,� ��,� =,5>�" *� 9A�,7 �,O N�; *�

    ��� � ����     �� =G
� �*�� �� ��� =5>�"  �8 .���          �"*
�
A 0��> J�2 *� � I7 *� a � ��� ����> ��A

6�
 v��@ ��U� � �Z	� *�2 �� ��� ��5]-�  !" fU� *� ?5
 � $�8.  

?5
���&�3        67�8 ��� =5>�" 6�� � �  !" �� ���" ��   �A3 � .�/   � �� -          $>��,�
 ��,�� ��,� ����*

  6�
 ����7*��� ��
7 . L5� I N�      B�	, � 0�G I5
�
 �� 6Z	� $>���
 � .�/ ?5
 6�
 $�8 x��� �7 ��

        \12
 `��	M � �q�N�&O" 6/�C - 3�8�� \�/� I��G ��
7      6�
 ��2�Z"*
 �*��&/ � ����* .   0
�5�,� �M


        �5���,� $�,5� �� 67�8 >
 P*�H �� �
7 c�Z"*
 B�	 � 0�G I5
�
 *�      >
 K,�/ � �&�,8
� *
>�,� � 0
*
],M

 �*�@ �5�2  ��A  \12
 �N��    �� ����*               *
a,�
 o5 0
�&� �� ���� ��<� ��� �U 4� ? &D *� � ����7

    �� ���" 65�5�� �
�� �&
8>*
      BCD �*�� *� �" �8      �� - 67�8 ��A��� �") >
��
        �,N� 3�,&7 ���,�* 

  \12
 `��	M � �q�N�&O" 6/�C - �S
 �� >���
     �,� ���,5> ��,2�Z"*
 0
�5�� 3��2�Z"*
 6��� � ����*

��5���   I �4" 30
*
]M          �� =R&5� ��<A��M � ��*
� *
>�� � �N�� 0
�M           ��,� =,5>�" >
 � ' �F��&� >
 �&�
�"

    BCD ���5>*
 �� ���� ��<�    �,�>
���� 67�8 ��A��� �") >
��
 . ?5
���,&�3 � ,.�/  � ��, -     ��,� ���,�*

     �8�� $�8 ��	&� Y17 6�
 ?O
�.   �� 0�C� �A
�8             ,; ��,�� ��<,� ��,� I,7 *� �A�   �"�,�12
 ���

$*��*�  � BCD       6�
 67�8 ��A��� �") >
��
3 �N�  �  !"          ��A��,� �
�,  !" �*�� *� ���� ��<� ���

�� - �") �
� ����*  �&7) . 3�& W�
#XX((  

   �5> � B � ��  3            
� *
�,G �,FN�U� �*�,� 
* �,") �*�) ��,� � ���� ��� �
�  !" ? � c�Z"*
�  � �,�



��������	
  �
�  �����
��������
� �����	  ��/    

   � .�/ � 5�" *� ��A
�8  �   �
��4�    ����7 �5
*
 ���� ��� �"��12
 .��/�5  �,FN�U� ��A �0)     0�C,� �,A

��                  �,U�
* ��,�� ��,� �
�  !" 3�") ��A��� *� *�%��
 �*�� �
�  !" J��&7 >
 �F� �A�  �     �,� �,�Zn� 

          �*
� ���� ��� �  !" >
 �F� J�� �� *� ��� �
�  F" .        $*�,�*� �"�,�12
 ��,�� ��� �  !" ? &{
A  � 

� *� �*�)��� fU�J� �� BA
�/ �  !" >
 �F� ��A �&7 .)�5> � B � ��k 3 #XX� .(  

 0��� ��7  3     ���C� 0
�&� �� ���� ��� �
�  !"             �*�,� 
* ��,8]M ��A��,� �
�  !" �*
�5�- >
 �


  ��*
� *
�G �FN�U� .0)                0�,�>) 
* ��,8]M ��A��,� �
�,  !" � ��,�� ��,� �
�,  !" �� *
>�� 9&7
� �A

����7 .��/�5    >
 �7�; �A         ��� �
�  !" ��&Z� �� 0
*
]M �5���� �7 6�
 ?5
          >
 ��,H ���,5>*
 *� ��,��

�&&7 ���%� �5��" ��8]M ��A��� �*
�5�-) 0��� ��7�X 3#XX((   

3��*�8   ���� 0�5�- *�   �        �& �> *� 
* ���� ��� *�ZH
 6 
A
 ��H   �   67�,8 ��O�
�        � o	,5* 3�,A

�
� *
�G �FN�U� �*�� 0
*
���<� $�>��.��/�5 ��A �� � �4" �� 0�C� �A�:  

67�8     $*�� o5 �2 �A  �        ��,� 01,�
 >
 IZG �N�� �� 3          ��, �7 ��,A*� F� *� �*
��,&F� ��,Z<� 

    ��
 $��7 `*
aM 67�8 ��O�
� .               ��,A
 � �,�/�5 ��Z<� $�8 ���5
 ���� 0�5�� 3$�8 �" ��G �*�) ���

   6�
 ��/�5 9A�7 �N�� .          >
 �F� J�� $� � ��� 01�
 xG�F�� ? &{
A     95
a/
 3�*�) ��� *� 9A�7 0)

  �5���� P*�:� *�      67�8 �N�� ��A
 � �
  �A   6�
 $�8 `*
aM .            ��,� 01,�
 >
 �,F� ��,� ��5],- �  !"

         � o	5* � ��/�5 9A�7 �*
��&F� *�2 �� �����	 67�,8 o "�
   �,A  a, �     ��,�� ��,� 01,�
 >
 �,F�

  �� 0�C� 9A�7  �A�.        �.
 6Zn� $�>�� ��� 01�
 >
 �F� ��@�/1�   �*
� ��,�� �/3        *� �/�,.
 $�>�,� �,N� 

            $*�� �� 6Z	� �*
��&F� *�2 �� ��� 01�
 >
 �F� J�� �&- J�2  �     ��� 01�
 >
 IZG ���C� 3  ? 5�,-    �,"

6�
) .��*�8�� 3#XX�(  

 >
��
 � .�/  �        ��,�� ��,� ����* �� -  
*    �,&�5>� � Q*�,� *
>�,� *�   �
� *
�,G �,�*�� �*�,� . ��

67�8  
* �FN�U� �*�� ��A��7 B 	�" $��M �� ��:  

67�8 J�
 $��M $�
� 95
a/
 �
7 
* ������� �7 ����� �5�A  ����� ) �"�l�@*� (.  

67�8 ��� $��M  �&�8
� ���� ��� *� �U���� 95
a/
 �7 ����� �5�A) ? ��l �" lX�@*� .(  

67�8 ��� $��M $�
� 95
a/
 ��5> 
* ���� ��� �7 ����� �5�A ����� ) lX� � �@*� ��C .(  

��/�5    �� 0�C� �A  �A�3              �"�,�12
 ���; ���� ��� �
�  F" �7 ��O� ?5
 >
 65�
; �
�� ��A
�8 

$*��*�  �     �*
�� ���� 6�
 �") ��A���  . J�; �<�3  �G c�Z"*
 5       ���� ��� �
�  !" � ��� �
�  !" ? � �

 �*
� ���� .  ��A
�8   65�
; �
��  � J�� ���� ��� � ��8]M ��A��� ? � �U�
* >
�*�  �*
�,� ��,��  .

        
� ��� �8* ? � 6	 � *��G ���� ��� 95
a/
5  67�8 ��G�� � �
     ��,8 I,5�G �a5�,
" �,A .  �
�,  !"

   67�8 ? � ��� 0��a
A      67�8 � $�
� 9A�7 
* ��H ���� ��� �7 �5�A    0) ��,�� ��,� �,7 �5�A   �,A

 ��8
�� �  !"3   �*
�� �*
��&F� ���R"  .  �� \�
�� *�            �
�,  !" K,�/ ��,�� ��� �
�  !" �7 6RM 0
�"

    �� hOF&� 
* ��� 0��a
A    $*��*� � �&7  �             b�,; �,�F/ ��A��,� �*
�,5�- � $�,&5) 3��8]M ��A��� 

�*
�� ?�RM �
�� �
<�.) >
��
�# 3�kkk(  



�	���  ���! "#��$ "��%! ���
%� &��'� (�#� �� ��)� �#*  �
*� +
	
 �  ��0  

   � a"*�&�9�
*�W
A               ��, - ��,8]M >
 ��,�� ��,� �
�,  !" �5) �7 �&�H
��- \�.�� ?5
 ��*�� ��

��   �5 �A�   0) �$�&5) >
            ��4� �
*
� ���� ��� �
�  !" �5) �O&5
 ��*�� �
�� �A
    $*�,�*� �"�,�12
 �  � 

� 
* �"��12
 �
��4� 6�
 ��� �����7 E5�F" �5> �*�@:  

• 67�8            95
a/
 
* 0�8
 ���� ��� �R@ J�� *� �7 �5�A)9A�7 (��  J�� *� �&A�� 3#� … 

&�� ' ���� 6Zn� $�%)�R&� (68
� �&A
�H.  

• 
  67�8 0� � >     ���� ��� �7 �5�A    �� 95
a/
 
* 0�8   �,&A�3          ��,�� ��,� *� ��C, � 95
a,/
 

J�� *� $�%�&� � ' ��� *� ��C � 95
a/
 �� $
�
A ��� �A
�H �F� ��A.  

��/�5     �� 0�C� �A                   >
 ��,�� ��,� �,  !" �7 �*
� ���� $�M�5� ?5
 >
 65�
; *� �
7 �A
�8 �A�

    �� �ZH �") ��� �  !" �A� .A? &{
367�8  ���� ��� �7 �5�A $�
� 95
a/
 
* 0�8    �,� �	,5��� *� ��


67�8 ��8
�� ���� ��� *� ��  !" �7 �5�A ��
3 ���
7 I5�
" ��*
� $�&5) *� ��� 9A�7 �� .  

  x "�" ?5
 �� 3              6�
 �
5
� ��� *� �*�� 95
a/
 �7 6�
 �� - ?5
 ���; ���� ��� �  !"  .  �,M


     �
*
� ���� ��� 01�
  �8�� �"��12
 �
��4�3      �," 6,�
 �
5
� �*�� ��A��� *� �  !" �7 6RM �5�� 

��G��) .�*�{5* � ���* 3a"*�&��( 3�kk}(  

    �U�
* 3��
�<� � �/ �
�<�                 6d�,8 *� �*
],M �5���,� � �
 	,�" ��� 3B<� �A ��� ? � �    ��,A

           ���
� *
�G �FN�U� �*�� 
* 0
�<" *
��<� v
*�
 Q*�� *� $�8 ��/�5]- .�5��/    0) � �4" ��A     ���� �5�� �A

�U�
*              6�
 B<� �A $�8 �& � 9 - ��� � �
 	�" ��� ? � *
��&F� � .0)         �,��
� 0�C,� ? ,&{
A �A

      $*�� �
 	�" ��� >
 �F��" �
 	�" ���         $*�� *� B<,� �A ��� � IZG �    6,�
 �*�,� �) �
�,<�   � �,/

 3��
�<��(u((  

  �U�
* 3�d_�D � ���
��
  ,� � ��W�
� ? � �  6d�,8 ��,�� ��      �,��
� *
�,G �,FN�U� �*�,� 
* �,A .

��/�5    0) � �4" ��A      �U�
* ���� >
 �d�; �A   6Zn� �            ��,� ? ,&{
A � ������,� � �"� �
� ��� ? �

�� B<� �A ���� ��� � B<��A 6�
 *
��&F� �*��) �%� >
 �d �8��) . 3�d_�D � ���
��
�(u+(  

      � &� ��A� !�� 3��&���� �� �� � ��Z2 ����           *
�,G �FN�U� �*�� 
* ��� �8* �& � 9 - *� ��

���
�.                       ��,� � �
 	,�" ��,� 3��<,� 6,
 G 3��<,� 0� ;�,@ v�,�; ���/� `>*
 � !�� *�<D >
 �<�)

   � !�� 0
�&� �� �"� �
�          ����d $��R��
 ��� �8* �& � 9 - �
�� ��� &� ��A .��/�5    0) � �4" ��A    �,A

� �*
��&F� c�Z"*
 �
 	�" ��� 3�
� 0�C��*
�� �"� �
� ��� �8* �.)  3�� �� � ��Z2 �����(ul(  

  

m .��)��  � [�1\*  

� .�/   �   �&Z� � �4" J
�� 0��>) �
�� � �4"  ������  ? � *
��&F� c�Z"*
   ��,�� ��� �
�  !"

 ���� 36d�8 �") �*�)6�
 $�8 ?5��" �5> ��8 ��:  

� .�/ � �4" �: �U�
* �*
��&F� 6Zn� � �%�&� � ' ��� ? ��*
� ���� ���� ��� �
�  !" � $.  

  



��������	
  �
�  �����
��������
� �����	  ��1    

n .[�1\* o��  

    ��� �4" \�� >
 � �4" ?5
 ����" �+            �, �7 J�,�&7 0�,O�
 ��� �� ���" �� �7 6�
   �   ��,A� !�� 

c������3 �
�       �4� ����" \�� >
 ��
�"�l �8�� .    �5a�" �� ���" ��      � �4" ?5
 ��8]M ���12
 I �4" �3 

�C5��>) �Z8 ��� �4" \�� >
�m
 6�
.   

e .n.  [�1\* ���	G  

�N�	�  �     �*�t" 3���� ��� ����* �� -    ��� B 	�" ��A  3 �,U�
*             �,� ��,�� ��,� �
�,  !" ? ,� �

  � �") �*�)���   ���                 � ���,W� ��,
�G 0
�,<" *
��,<� v
*�
 Q*�,� 3� �4" ���.�� ��
�G $�%�&� � '

J��  ��A�(}u �" �(ul$�
� I WC" 
* � �4" ����> ��
�G  ��
 .  

f .n .Z B�@6A
 ���-��  

    .�/ 0��>) �
�� >� ��*�� ���12
�   �   �*�@ >
 � �4"        67�,8 �N�,� ��,A        �,FN�U� �*�,� ��,A

  P
�:��
      6�
 $�8 �Z��4� 0) Q��
 �� �5 .?5
    I��8 3���12
  �"� �
� ���   $�%�&� � ' ��� 3   ��� 3 

 3����3���� ��� �
�  !"  ���/� `>*

���<� $�>�� ��� � ��<� 0�Z;�@ v��;6�
 ���� 0
* .  

h .n .�R��N ��,�� � ����- �  

67�8    $�8 ��/�5]- ��A      �F��� 0
�<" *
��<� v
*�
 Q*�� *�  �     �FN�U� �*�� �*��) 6�
 . �,��
�  �

 � �4" �5�<�   I��8mX    6�
 6d�8 �7         3$�,%�&� � ' ��� �� KZ"�� ���12
      � ��,�� ��,� �
�,  !" 

   0) ���� 0
*
���<� $�>��    �A*� $*��  � ����>     �,FN�U� �*�,�  )�(}uj�(ul (    Q��,�� *�   6,�
 $��,� .

���
� V�:��
 � �4" � 6�
 ��/�M �*�@ �5> ��A*� F� Q��
 ��:  

� .6d�8  J�� >
 �d �5�A�(}}$�8 ��/�5]- Q*�� *�  ��
.  

# .6d�8 $*�� �2 *� �d �5�A $��d =5>�" ���� ��� �FN�U� �*�� � ��
.  

( .6d�8 0) �N�� J�� 0�5�- �d �5�A A �#k6�
 $��� �&R�
 .  

k .n. ���  ���B�@6A
 T�	\* � �! 
* �
�� ���L42
 ��,�  

J�� >
 � �4" b
�A
 x �F" *�%&� ��  ��A� �" +6�
 $�8 $��R��
 �5> ��8 �� .  

e .k .n.   ��1� �,2 ���C* :                J�,� �,� 6Z	,� �*�,� J�� *� 6�
 ?O
� 67�8 o5 ���� ���

     �8�� ��8
� 9A�7 �5 95
a/
 ��8]M . �Z��4� �
��  �   ���� ��� �  !" 3   >
   J��)�(      $�,8 $��R�,�
 �5> 

6�
:  

, , 1

,

, 1

( )
j t j t

j t

j t

DIV DIV
DIV

DIV

−

−

−

∆ =                                                        (�) 

0) *� �7:  

    ,j t
DIV∆ = 67�8 ���� ��� �  !"j J�� *� t.  

     ,j t
DIV= 67�8 ���� ��� j J�� *� t.  

   , 1j t
DIV

−
 =67�8 ���� ��� j J�� *� � ,t.  



�	���  ���! "#��$ "��%! ���
%� &��'� (�#� �� ��)� �#*  �
*� +
	
 �  ��2  

f .k .n .  ��Q48���7 �,2 :  �Z,��4� �
��  �        �, �4" ?,5
 *� $�,%�&�� ' ��,�  >
   6C,M J�,�

   6�
 $�8 $��R��
 �/��T" .  J�� ?5
 *�3        J�� *� $�8 �& � 9 - ��� t    J�,� ��,� �� ��
�� �jt  g�,/ 

�� 8�� .Q��
 ?5
 ��3 >
 $�%�&� � ' ���  J��)# (� ��� 6�� �5).  

)#  (                              , 1 , 1( ) /j t t t j tU E E E B V
− −

= −    

 0) *� �7:  

 ,j t
UE  =�&� � ' ���%$� � 67�8 j J�� *�  t.  

   ,j t
E  =$�8 `*
aM ��� �67�8 jJ�� *�  t.  

 , 1j t
E

−
  =$�8 `*
aM ��� � 67�8 j J�� *� � ,t .  

, 1j t
BV

−

 = ��<� 0�Z;�@ v��; ���/� `>*
 67�8j J�� *� � ,t.   

h .k .n .     ��)�� +,��- �
�� ���L42
 ��,� ���   [�1\* � :   � ,.�/ 0��>) �
��      >
 �, �4" �

 J��)( (6�
 $�8 $��R��
.  

)(                               (, 0 1 , 1 , 1j t j t j tU E D I Vβ β ε
− −

= + ∆ +  

��
 $�8 E5�F" �5> ��8 �� �A� !�� J�� ?5
 *�:  

,j t
UE = �&� � ' ���%$� � 67�8 j J�� *�  t.  

 ,j t
DIV∆ = 67�8 ���� ��� �  !"j J�� *� t.  

,j t
ε =6��UH ra�.  

l .n .%:�485 ��C4�  

          $�,&A� 0�C,� �d ���� 0
*
���<� $�>�� 3� �4" ?5
 *�        6d�,8 �*�)��,� fU,� �      �*�,� ��,A

    6�
 $�8 J��&d 36�
 �FN�U� .  J��)+ (           J�,� �,� �,N��&d � !�� 0��a/
 >
 h-)((       �,5> �*�,@ �,�

6�
 $��)*�:  

)+                 (  

  

  

p .��
�  T�	\* �4��! � �� �[�1\* �� 

e .p .�
�4� ��)�� +,��- � [�1\* � :��
� %D�5�* ���  

� .�/  �   �� 0� � � �4"   �*
�: �U�
*     �*
��&F� 6Zn� �           �
�,  !" �,@*� � $�,%�&� � ' ��� ? �

�*
� ���� ���� ���.  

� .�/ 0��>) �
�� � � �4" J�� )( (6�
 $�8 �*�)��. J���  $*�
8� �� �� � .�/ 0��>) �  �


* � �4"�� 0�C�  �A�:  

  

, 0 1 , 1 , , 1j t j t j t j tU E D IV R O Eβ β ε
− −

= + ∆ + +



��������	
  �
�  �����
��������
� �����	  �-�    

 ���Ne :�
�4� ���)�� +,��-  �[�1\* Y��
�  %D�5�* ���  

, 0 1 , 1 , 1j t j t j tUE DIVβ β ε
− −

= + ∆ +                                          )((  

��	�
� � !�� :$�%�&� � ' ���   

�4 .�" � !��  
 9 - 6�1�

$�8 �& �  

 x5�.

� !��  
 $*��)t  

lueVP α−

  
�� ��  

 !" �@*����� ��� �
�   +  kk/X  +/�}  XXXX/X   ��8 ��*
��&F�  

XXXXXX/X P-value =  ku/k+=  F  

+ll/X =R
2 I5�F" $�8  �+u/#  =DW  

0�
A  �7 ���M   *�  J���  $*�
8�  �� $�A�C�  ��83    �, !�� x5�,.        �,�
�� � 6,Zn� �4 ,.�"kk/X 

6�
 .$*��)    �t    �� ��
��+/�} �  XXXX/X =P-value     �*��) �%� >
 �d 6�
     ��,UH fU,� *� �  �,@*� 

 6�
 *
��&F� . �U�
* 3?5
���&�        ��,�� ��,� �
�,  !" �,@*� � $�%�&� � ' ��� ? � �*
��&F� � 6Zn� �

�� $�A�C� ��8 .$*��) �F  �� ��
��ku/k+ � XXXXXX/X  =P-value   *� 0� ,��M* Id �*
��&F� �5��

 3Q��
 ?5
 �� � 6�
 �@*� �5 ��UH fU�� .�/   � �4" ��"5�� �  ��8 .�* ?5
 >
 ��    �,� �� 0
�,"

     5�G *� 	� c�Z"*
 �7 ��7 �� M�   ? �   �
�  !"  �������   �   $�,%�&� � ' ���    6d�,8 �     �,A   Q*�,� *�

    6	A *
�G�� 0
�<" *��<� v
*�
. $*��)    �� ��
�� 0�	"
� ? �*�� ��+u/#    ��,H ��,�� ��,� �5�� �d 6�
 

       6�
 0� ��M* J�� *� �UH �
a�
 ? � �L�	Z
A.  �5 ?5
��/   � .�/ 3         � 5�" 
* ���� ��� ����* �� - �

��     �� 0�C� � �&d        $�,&5) �*�)��� $*��*� ��H ���12
 3�"��12
 0*��" ��� 9A�d �
�� 0
�5�� �A�

 
* 6d�8     �5���� �� ���� ��� =5>�" �5�2 >
 �� - 0
*
]M �� ����* �&&d .�5���� 3Q��
 ?5
 ��   0
*
],M

��      ���� ��� *�ZH
 �� �&�
�"               �,  !" � ��� �*
�5�- >
 ���� ��� =5>�" 
�5> 3�&A� 0�C� 6Zn� 9&d
� 

        �� �ZH �") �*�)��� fU� �  !" >
 ���� ���   �,A� .0)   �,A     �,� *� ? ,&{
A      �,&5aA �,d �,&��5   ��,A

            ��;�� >
 �8�� �
>) ���� 0�5�� 0
�5�� � 6�
 9A�d J�; *� �M�&5�
�  6d�8 �8* ��&d � ��ZS �

$q��- *� 
* � ' ��A�
� �*
]M �5���� �& <�  �&&d.  

    6d�8 �*�)��� fU� J��&d �
��   3���
� ��A        ���,� 0
*
���<,� $�>�,�(ROE)     $�,8 J�,�&d 

6�
 .J���   $*�
8# �� ��     � .�/ 0��>) �        0�C,� ���,� 0
*
���<,� $�>�� J��&d >
 h- 
* � �4" �

�� �A�. 

  

  

  

  

  



�	���  ���! "#��$ "��%! ���
%� &��'� (�#� �� ��)� �#*  �
*� +
	
 �  �-�  

 ���Nf: �
�4� ���)�� +,��-  �[�1\* Y��
�  �5�* ���%D  

, 0 1 , 1 , , 1j t j t j t j tUE DIV R OEβ β ε
− −

= + ∆ + +                                    )+(  

 ��	�
� � !�� :$�%�&� � ' ���   

�4 .�" � !��  
 9 - 6�1�

$�8 �& �  
� !�� x5�.   $*��)t P-value  �� ��  

���� ��� �
�  !" �@*�  +  kkuk/  +k/�}  XXXX/X   ��8 ��*
��&F�6�
   

���� 0
*
���<� $�>��  j  XXXu/Xj  l/�j  �(Xu/X  *
��&F�6	 �   

XXXXXX/X P-value =  (m#/+k=  F  

+lk/X=R
2 I5�F" $�8  �m/# =DW 

  

      0�
A ���� 0
*
���<� $�>�� J��&d >
 h-   J��� *� �d *�2 $*�
8 # $*��) 36�
 $�8 hWF&�  �

t ��
�� +k/�} � XXXX/X  =P-value �U�
* �d 6�
 ?5
 �5�� � ��� �
�  !" �@*� ? � ��Zn� � ���

             ��UH fU� *� �*��) �%� >
 �d 6�
 *
�G�� $�%�&� � ' ��� ��6�
 *
��&F� ��8 �� �@*�  .  ?5
�,�

 �� 3Q��
           $*��*� �"��12
 *�� �
*
� ���� ��� �
�  !" ��d 0� � 0
�"       6,�
 �") ��A��� �
�  !" � .

?5
���&�   � .�/ 3  ��UH fU� *� � �4" ���� � 5�" �@*�  ��8 .*
���<� $�>��   �,U�
* a, � ���,� 0
  �

     �*
� $�%�&� � ' ��� �� �R&� .$*��)  �t ��
�� l/�j � �(Xu/X =P-value �,U�
* ?5
 �d 6�
    �,R&� �

    6	 � *
��&F� �*��) �%� >
 .$*��)        �� ��
�� 0�	"
� ? �*�� ��m/#    �� 0�C� �d 6�
         �
a,�
 ? ,� �,A�

�*
�� ���� �L�	Z
A ��H 0� ��M* J�� *� �UH.  

f .p .�4��
 ��)�� +,��- � [�1\* � :��
� %RJ1� ���  

       � ,.�/ �/�.
 �A
�8 0��
� BA
�/ *�%&� ��         $�
� �,� $�1,� �, �4" �        Q�,�
 �,� �,Z d�" ��,A

$�
�   6,�
 $�8 0��>) a � �FU�� ��A .   $*�
,8 J��,�(  �,� ��      95�,
� 
* �, �4" � ,.�/ 0�,�>) �

�� �A�:  

  

���N h: �
�4� ���)�� +,��-  �[�1\* Y��
�  ��%RJ1� �  

, 0 1 , 1 , 1j t j t j tUE DIVβ β ε
− −

= + ∆ +                                                         )((  

��	�
� � !�� :$�%�&� � ' ���   

�4 .�" � !��  
 9 - 6�1�

$�8 �& �  
� !�� x5�.   $*��)t P-value  �� ��  

���� ��� �
�  !" �@*�  +  (l+/�  +�(/}  XXXX/X   ��8 ��*
��&F�  

XXXXXX/X P_value =  km/l+=  F  

+}}/X =R
2 I5�F" $�8  k}+l/� = DW  



��������	
  �
�  �����
��������
� �����	  �-,    

  $�
� Q��
 ��   3�FU�� ��A � !�� x5�.   ��
�� � 6Zn� �4 .�"(l+/� 6,�
  . $*�,�)  �t    �,� �,�
��

+�(/}  3$*��)  �F  �� ��
��km/l+   � XXXX/X =P-value  ��UH fU� *� �*��) �%� >
 �d 6�
 � �@*� 

 6�
 *
��&F� . �U�
* 3?5
���&�    �                ��,�� ��,� *� �,  !" �@*� � $�%�&� � ' ��� ? � �*
��&F� � 6Zn�

 �� $�A�C�  ��8 . � .�/ 0��>) >
 $��) 6�� �� �5��� �� �5��� ?5
 $�
� `�* �� � �4" �    �,Z d�" ��,A

� .�/ � �*
� 6���U� �� � 5�" 
* � �4" � �&d.  

   $*�
8 J���+ �� ��     � .�/ 0��>) �         >�,� J�,�&d >
 h,- 
* � �4" �    �,� 3���,� 0
*
���<,� $�

$�
� Q��
 6�
 $��d hWF&� �FU�� ��A.  

  

���N k: �
�4� ���)�� +,��-  �[�1\* Y��
�  %RJ1� ���  

, 0 1 , 1 , , 1j t j t j t j tUE DIV R OEβ β ε
− −

= + ∆ + +                                          )+(  

��	�
� � !�� :$�%�&� � ' ���   

�4 .�" � !��  
 9 - 6�1�

$�8 �& �  
� !�� x5�.  *��) $t P-value  �� ��  

 ��� �
�  !" �@*�

����  
+  l(u/�  +}}/u  XXXX/X   ��8 ��*
��&F�6�
   

���� 0
*
���<� $�>��  j  XXXXm(/Xj  X(�m/(j  X(}/X  *
��&F�6�
   

XXXXXX/X P_value =  klu/(l=  F  

l+#(/X=R
2 I5�F" $�8  ku#/� =DW 

  

        �
� Q��
 �� ���� 0
*
���<� $�>�� J��&d >
 h-   �� ��A $*��) �FU      �t     �,� ��
�� +}}/u  $*�,�) 3   �

F    �� ��
�� klu/(l       $*��) �� �A �
�� � XXXX/X =P-value     $�
� �� s&A�
A �d 6�
   �5�� 3�Z d�" ��A

 �U�
* ����                    �*��) �%� >
 �U�
* ?5
 � 6�
 $�%�&� � ' ��� � ���� ��� �
�  !" �@*� ? � ��Zn� �

  ��UH fU� *�� *
��&F� ��8 �� �@*� 6�
 .   � ,.�/ 3Q�,�
 ?5
�,�     ��,UH fU,� *� �, �4" �� 

  �� � 5�" �@*�  ��8 .    �U�
* 3a � ���� 0
*
���<� $�>��         �*
� $�,%�&� � ' ��� �� �R&� � .   $*�,�)t   �,�
�� 

X(�m/(j   �X(}/X= P-value    �U�
* ?5
 �d 6�
               ��,UH fU,� *� �*�,�) �%� >
 �R&� �l   3�,@*� 

6�
 *
��&F�.  

  

q. �DJ* %2��� � r\��4��! %1 ��  

 � .�/ 0��>)        $�
� Q��
 �� BA �d � �4" �     $�
� Q��
 �� BA � �Z d�" ��A    ��,��
 �,FU�� ��A

       �U�
* ���� >
 �d $��d BA
�/ ��A
�8 3$�8               �*�)��,� � ��,�� ��,� �
�  !" ? � *
��&F� � 6Zn� �

   �5> � B � �� � �4" �5��� �� � �*
� 65�W; 6d�8 �"))#XX� (  6,�
 s,&A�
A ./�5 �,�    �, �4" ��,A

  �& W�
)#XX( (  a � �� 0�C�  �A�3     ���� ��<� ���    �� 6Z	� �*�� ��A���3     *� ���C � �"��12
 *�� 



�	���  ���! "#��$ "��%! ���
%� &��'� (�#� �� ��)� �#*  �
*� +
	
 �  �-�  

    �� �5
*
 �") ��A��� �*��  �&7 .? &{
A3 �U�
*   �      67�,8 �
�,� �*�� ��A��� � �") ��A���    �5�,A

      �� =5>�" ���C � ���� ��<� ��� �7  �&&7  3  �� ���C � ��G  ���5 . I7 *�3  �,�        ���,; ��,�� ��<,� �

 $*��*� �"��12
  � BCD       6�
 67�8 ��A��� �") >
��
 ��/�5 �� �d   �*
� 6,���U� � �4" ?5
 � .  �,D�M


��/�5                �,� �, 5�" 
* ��,�� ��,� ���,�* ��, - � �4" ��A       �,N� 3�,&d       `��	,M � �q�,N�&O" 6/�C, -

\12
         ��,2�Z"*
 �*��,&/ � ����*              ," $��,d BA
�,/ 0
�5�,� �
�,� 
* 0�,W�
 ?,5
  �      �,� ���,5> ��,2�Z"*


�5����   I �4" 30
*
]M       *
>�� � �N�� 0
�M �&8�� ��8
� �       �&�
��� 0
*
]M �5���� �{��&D  =��&� >
  �"��12
 

 >
 � ' �*�@     � �N�� ��A       BCD ���5>*
 �� ���� ��<� ��� =5>�"          �,�>
���� 67�,8 ��A��,� �") >
��
 3

� .�/ 6�
 ?W
� \�/� I��G ���� ��� ����* �� - ��8�Z� .  

  

es. �!���\� [�1\* ���  

  65���4� >
 �H��        ��/�5 >
 $��R��
 *� 6�
 ?O
� �7 ��A        �,8�� 6, 
A
 a5�,; �, �4" ��A3  �,� 

6�
 �5> ��8:  

�.                 �,�*�� � �,8�� ���,R�� 6,�
 ?,W
� E��:� =5�&@ *� ��� B 	�" �C� � KH  � ,.�/  �

���M ��&� �"��R�� �5��� �� 6�
 ?W
� 6F&@ x	; �� � �4". 

#. ����  6d�8 ��&�      �H�D Q��
 �� �A     6d�8 �� �
� � 6d�8 � �8* J�; *� ��A  *� �d �5�A

$*�� �� �� �� ��ZS � �8�� ��8
� � S�" � �4" �5��� �� 36�
 ?W
� ����. 

  

ee .�
�4� ���Z  

��/�5            ��,� �
�  !" �7 6�
 ?5
 ? Z� � �4" ��A ��,��  �,U�
*             $�,%�&� �, ' ��,� �,� ��,G �

)  ) �*�)��� �
�  !"�" ( �*
� 6d�8 .?5
���&� 3 ��� �
�  !"  ��,��    f ,.�" �
�,�   $�,%�&� �, ' ��,� 

 c���� �"��12
 �
��  �5���� *
>��   �� V�	; ��     �5) 6d�8 �              �,� ��,H ��,�� ��,� 95
a/
 �5�2 >
 �A

       �� �� - �5���� *
>�� *� $�&&d 6d*�C� �
�/
               � 6,�
 95
a,/
 J�,; *� 6d�8 �") �*�)��� �d �&A�

6H
��- ?5
 6/�5 �A
�H ��
�
 �A .  

   �� �D�M
 �q�N�&O" 6/�C -  ��,�12
      `��	,M � `�*     ��,A \1,2
         ��,2�Z"*
 �*��,&/ � ���,�*

   �& �> 6�
 ?W
� 30
�5��    � BCD ���5>*
     67�8 ��A��� �") >
��
  �
d ��   =��,&�     �"�,�12
   >
 �, ' 

�*�@    � �N�� ��A    ���� ��<� ��� =5>�"       �� BA
�/ 0
*
]M �5���� �
�� 
*       ���� ��� ����* �� - � ��>

�� M *
�G �5��" �*�� 0
�<" Q*�� *�.  

  

��
���! ��  

1. Frankfurter and Bob   2. Skinner 

3. Lintner  4. Asquith and Mullins 

5. Carlos 6. Jensen 



��������	
  �
�  �����
��������
� �����	  �--    

7. Dividend signaling 8. Information content of dividend 

9. Nissim and Ziv 10. Koch and Sun 

11. Sharma 12. Ed Voss 
13. Benartzi , Roni, and Richard 14. Empirical 

15. Pure Empirical 16. Quaisi Experimental 
  

M��8� 

t:
 .%2���  

��- 3�d_�D � ? 	; 3���
��
) .�(u+.(      6d�,8 *� ��,�� ��,� B 	,�" � ��,W�
� ? � �U�
*   ��,A

0
�<" *
��<� v
*�
 Q*�� *� $�8 ��/�5]-. �%2��  �%2����� � ��
����� ����#) (k( 3+}j(�.  

�
�<�      $��d 3��
�<� � ��� 3�/) .�(u( .(                *� �*
],M �5���,� � �
 	,�" ��,� 3B<,� �A ��� ? � �U�
*

6d�8        0
�<" *
��<� v
*�
 Q*�� *� $�8 ��/�5]- ��A. %2���    �%2������ � ��
������ ���� �� 

)(m( 3+mj#}.  

     *) 3�� �� � ? 	; 3��Z2 �����>) .�(ul .( 9 ,- *� ��� &� ��A� !�� ��&����    ��,� �,8* �,& �. 

%2���  �%2����� � ��
����� ����() +(( 3�(+j��k.  

u .%��	��
  

Asquith, P. and Mullins, D. W. (1986). Signaling with Dividends, Stock 

Repurchases, and Equity Issues. Financial Management, Autumn, 27-44. 

Benartzi, S., Roni, M. and Richard, T. (1997). Do Changes in Dividends 

Signal the Future or the Past? The Journal of Finance, 3, 1007j1034. 

Carlos, Ann M. (1992). Principal-Agent Problems in Early Trading 

Companies. The American Economic Review, 82, 140-145. 

Ed Voss, R. T. (1999). Do Changes in Dividend Singnal Something? New 

Evidence From NewZealand. Working Paper, University of Waikato, 

Department of Finance, www.yahoo.com. 

Frankfurter, M. G. and Bob, G. Word. (2000). Dividend Policy Theory and 

Their Empirical Testes, Working Paper, Louisiana State University. Online, 

www.yahoo.com. 

Jensen, M. C. (1986). Agency Costs of Free Cash Flow Corporate Finance 

and Takeovers. The American Economic Review, 76, 323-29. 

 



�	���  ���! "#��$ "��%! ���
%� &��'� (�#� �� ��)� �#*  �
*� +
	
 �  �-.  

Koch S. A. and Sun, X. A. (2003). Dividend Changes and the Persistence of 

Past Earnings Changes. Working Paper, Mellon University. Online, 

www.yahoo.com. 

Lintner, J. (1956). Optimal Dividends and Corporate Growth Under 

Uncertainty. The Quarterly Journal of Economics, 78, 49-95. 

Nissim, D. and Ziv. A. (2001). Dividend Changes and Future Profitability. 

The Journal of Finance, 56. 

Sharma, S. (2001). Do Dividend Initiation Signal Firm Prosperity? 

Dissertation, World Financial Center New York Online, www.yahoo.com. 

Skinner, J. D. (2003). What Do Dividend Tell us About Earnings Quality? 

Working paper, University of Chicago, Online, www.yahoo.com. 

 

 




