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"z����<���

�����!,�F.�.������F$5/���m$5A������4���J
5����.���E4����,�%	�� ������X�I

i$�N���.���&��	�%�$#B���%�� �$XF��4���!.�����!��C��������� ���&B���$���%&�� ��

�C����!��������%2$�^������	�X�[�#E��!@$��%��g
�����EE������.���F���F.�.���J�*)K�I

�����#�������A��	��l�&��y"�E����r��	�F.�.������F$5/���m$5A������4���J
5��

C��� !,� �$)���� ��������[�,� 	� �E$��  ��:�� �,�#�� %�� 	�F"�X� %��?� !+&�� �%&���&E�� �,�

F��4����[���%��!���0&NB�F$5/���	��%��� :9>;���*$���&1��!,��$�%�_�`�!,

�%��?�\$�1���%&�F"�X�I��������������J%�?��EE�F��4����%�,� �T�%�5#,������4���!�

F����0&NB�PH,� !.����� 	�\��� T�	�X� [�#E�� !@$�� 	� %�$#B�� %�� g
�������� �.��

F�����h������.��I�������!����,�� �.%F��4�������i$DE�� &1��!,� �%���-,�!`�!���EE�

N#?��y"�E���,��#��!5�,�%�������!*)K�y"�E���,�4�,���r��%���$���������I�%�#AX�F���0

���X�E-.&�!,��
.	�� ��N#?�� �&�%����1,�����f,[��� ���:9>87:9;9��2.���4�Z��,

�&4�_�`� �.�'�� ��%�,� L�#�� I�C�X� ��� %�� �#-.�,� ���.��� !�� �%�  �$-�� L�#�� 2.�

�EE�� F���� ��%������� y"�E�� F�+� %�� ��� ��%���,� T��� cH�������� Ij�K�� ��

�4�$�����P*����%�������	����.���y"�E�� ���&-���%�����.���!,�u�������N#B��	

����A.���%�������EE���$�� ��.��T:>R;�a;O��I��

���4��%�,�b?�f#�F��4������!f�&��	5t&/&E �T�$�����FA�E���/�)��!,���.�	�!

/���y,�E���T��%���,�	�!#"�X�J�4 �/�����f#���T�!f�&�.!#"������I�N�$+�&,�J��!��E, �

����.!�� �� 	2$�^��/���� T�0�����.��&��2��� ��N�$i�X$� ���./��� �����F��4��� �

������� C��!,�%��4������	%� I�  ��,� ���-��� 	�  ���� y,�E�� �&)��2$�^��J�+�$#���T

�/^-� �������1���4�,�I�!,�F��4��&�������%��.����%��v@�����,�n�,� ��,�2.��,�E,

25��� �q����� T� F��� C�n&1�� 2.�#�,� !,� y,�E�� 2.�� ��� T�&4� ���A#��� I����A#��� !��n

                                                 
1. Means and Berle 
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y,�E����� �q�����TF��� &?�	���$����,�����.���2#4���I� ���%��?�}����!E$���%���%���	

u�����T�����'.���%���$����2.���.���%������%��q�����!,��%�F��4�u�%��!���E��� ��.�

�$��T:>RQ�aOR��I���0��k�+���5����P'E��"�E.��C�D��%��!��F���%���	�b-��� ��

���%��?��D�����/�#E����$X� I��5�����,�.�%�� T�	�y,�E��c$NH��F�+�%�� ��$��P$�

��/�)��!-.�*�P$���E$,�F����f?�	�	�I������w.�#�����2$Eo����F��B����)+�F�+���&�

�&��� ���A#��� �$�� IU$?�� C�'��� T��5���� P'E�� 	� �,�.�%�� ���%��� 	� �}��� T��$���E�

�	��.���E4 �$X%�5,�F�����5����P'E���/���$G�	��/��� ��%�$f��I�u�����2.��,�E,

���F��4����.���!,��.�@�����5�����,�.�%�� �E)���,����&���������4�,�I� �����	��X�

W�$*�� %�'��� ��������� �$X���@B�J%&0�2.��%���EE5��L�H#���!�
?��� �%���5���

����� ��'.�� �%��X%�,����� IFB����� !,� %&)'�� �%����.����Ef.�����.�����-,� !`�!���EE�

u�%����EE��y.�(����P$��%���%� %�#"%����.���	�F�����&,�����y.�(� g�f?�	�!�����$X

F�����%�������J	�}�u�%����EE��I��E.�"��J	�}�!��F����/���%��2.�!,���&E���m.

F��� ��4� C
��� ������ !,� g
)?� �������� F/��%� I� S��u����� k�@��� ��0��� ��

F.�.��� T�2.�� ���� ��&,���%������� ��,��E.�"��J	�}�E.��"��%�$f���&`������� �$X��	

F���!#4�����#�%��i-$��5��T�&B�Tu�%������,�2$,����F�����4�����$�� ��.��T:>R;�a

;<��I��

!���%������ %�$-,�%��i#-$,���?��B�� ��F��4����T&��J��$$3��!,����.���u������

i��� ��� ���%��J��$$3�� �.� 	� %��,�-�:����E.��"� �&B� ���� 2.�� 	�F��� ��&,� !#-,�	

����&��F.�.��� ��,����.�����$�����4�,�I!#$���	%�2.����������.��%� ��,�u����� ��

W�$*�� �.��� ��� i��� ��� ���%�� 	�  %��,�-�� �&�� C�������A#��� ��5���� �,�.�%��  ��

��&������� I$�� %�� ��%�$f��2.�C���� ��)��0�V&*�������,� ��� �&B�\��5�� 	�2.&5�� �;��	

������,�.�%�����>�������,��.�	!.����� %�6X���&o���u�%���,��E#)�� ��%�$f��!,�	�{	�4���

                                                 
1. Earnings Per Share(EPS) 
2. Return on Equity(ROE) 
3. Return on Assets(ROA) 
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 ��N#?����	�"��u�%��T�	�%���,���	�"��u�%�q��i#B�2$,&�����&4��*.�0�T:>R;�a;9��I��

�����!�&X����� �,�.�%��  ��%�$f�� �4� �%�4�� !���,�.�%�� �#E��  ��%�$f�� !,� ��5

�����,������&o�����5����.�%�������u�%���,��E#)�� ��%�$f��	�C����!�n�������,�	

�	�%���,���	�"��u�%���&o��q�2$,&��Ti$-*��\,�?�����E4�,� �30��	���$h��%�T:>R<�a

<;�� I�� u	%.�� ��� !��� %�� !:998����	�"�� u�%�� F"�X� %��?� ���A#��� �%&�

��N#?� :(EVA)����$� ������&4� I�.�u	%� 2!,�%&K��� �,� !0
B.� ��'.,� ��� �$�2#"%� 2

����.!��4�u�%��F��^�$�,�!,��%����$����.����.��u	%�2$���������,����.����]���%�!

��� �-�.!E��� �2$�^��/������ ���������� I�%�,� !+&�� �,���� ��#�� 	� ��4� C�'��.�w

�� 	� !�0��$�� �.c/�B� �&�� �,� �%�	�J��������%�&��� �E��� � T���%	��,� �}�� T�S
#B�


�.�	�U� I� I� If�$� ����,�����%��.�%������(ROA������%&�.�%���&`�2.��,�E,�	�F����

f�$��N#?����	�"��u�%��%� (EVA)��.��,�E,�F�����4�S6��!K&,���J����.-,�2$%� �

�� �,.*�� 2$���� ������N#?�� ��	�"�� u�%�� ! (EVA)�f�$b��E�� %���� �� F�+�%�.,���

���5���F��4�������	.F������� ��'��	����H���+�T:>=Q�a<9���I��

�u�%�� 	� ��.���J^$�� !,��#B�����u�����2$,� !@,�%���%�,�P�	
��2.�� ���S��

� ��N#?����	�"�!,���&E�������5����P'E��u�%���,��E#)�%�$f���4�,�I���#,��	%�2.����

�	�!oH.%���!,u	%� ���B�������5�����,�.�%��!#����&4��%�����1$(&���h�%�����]��	

�  ��N#?�� ��	�"�� u�%�� �%&�!,���&E����5���� �,�.�%��  ��N#?�� i��� %�$f�� m.� T�%�

�!#B�����P�	
��!E$�$��	�J�$,���!,�!/�*��C	��F�-?����&4�IC&��F�-?�%��T�u	%

!$(�"�\��4�P�	
����� T�	� %������&���	�!f��+u	%� �����4�!#"�X�%���!,� %����

!$(�"��&����F�+��v.���� ���������X� I!/�*��C%��`�F�-?� T�	�w.�#��\$�1��	�!.�'�

i'E��F�-?�T!'$#������,�%���%������E�$��	� �$X���$X�I 

��

                                                 
1. Economic Value Added 
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�X�E.���� %&d��{&(&��TF���%��X%���	�%��X%���2$,��%�f��!f/�@��I������r��2.�

�����S�������&,�J	�A#����4������&4�I���"��X�E.����!@,�%�%�����&4��m.����!�

�E.���� �q����� �%� �&B� y"�E�� ��%��� �f�� 2$"�K� ��� I�2$,� y"�E�� ��r�� �&+	���"

%��X%��� �.� ��E.���� 	�m/��� �.� %��X%����.��� �� b+&�����&4��%�� �f��m.� ��� !�

�EE���&B�y"�E����&����q�����Wn�	:�T:9R=�a>O��I��

��&+	��,P/�`����	�X�2$,�y"�E����r��	�F.�.������F$5/���m$5A������4��� �� ��

i���������%���$D�� %��,�-�� ��%�$f�����i$#-�����4� %�'�����	��,�l)����yAE.Y�T

!.����� �����,� �.� 	� C���� ��)��0� V&*�� �����,� F)-�� %�6X�� ��!,�%&DE����,�.�%�

� ���A#��� %�'�� �����	���5�������&4� I��2.�� ��j�K�i$DE�� ��,��#�� ��%�$f�� ��

F�����4����A#������.����4�����	��4�$�����/���%&��T:>R;�aQ;��I��

�E$�5��	�2-E+;�:9=<�T>8O����.��+�	����.���F$5/���P�����,�!������������

���.��� 	� ��5/��� T!E.������P.��"�� �X�E.����  ����,�.� I�P.��"��  ��,�F��4� ���.��

.�,� ��%�������J	�}�E4�,� %��%&B�,��"��� ��$���� ����#-� I����.��� !,��#B�����u����

�F��4� u�%�� ��&��� �q�����  ��,� ����� %�� ��$���� ��'.�� \��&�� !��+� ��� F��4

����4�,�I!,��#B�����u�����	����.�����5�����,�.�%��!@,�%�������T���� %�$-,�{&(&�

P�	
��F�����&,����a��

��%�5���	�2$��`>�:99O�a;<>������f,��� �%��.��+�����.���!,��#B����� �*��u��

�	��!�����$�%�!'$#��2.��!,�	�!#-����F��4�%�D#����%&���$G��&��	�F��4����%����

V&"�%�$f��T�%����.��+�����.���!,��#B�����u������,��#)q��!@,�%�I��

2.�%��Q�:99R� aQ8:��F��4��������!���$�%�!'$#��2.��!,� T����f�[���.�����!����

                                                 
1. Wallace 
2. Jensen and Meckling 
3. Chopin et al 
4. Hardin 
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��4%�����.���F$5/���F1��C�����0%��	�F���!#46X�C����!$/	��%��#���$}^����#$����,

u������,��%���F��4����.���!,��#B����� ���I��

��%�5��� 	� J�5��:�;88:� a;Q=� �� ��%�,� !,�$}^�����5���� �,�.�%��  ��%�$f�

��%�������\�� ����,��&o��� TF��4� ������� T� ���f�[���.��� %��#��� ��� !����C����!$/	�

�E#B��������.���u����� �,�F��4�F.�.���F1��[�&���{&��	�F���!#46XI��������!,

F$����,��}��F��4���5����!�����$�%�!'$#��2.���u������,�F��4��������!,�F)-�� ��

�%��� F��4� ���.��� !,� �#B����� IP�	
�� w.�#���������w.�#�� S
B� �,

P�	
����2.�%�:99R�aQ8:��-�������$,����f��!��F[���.���C����!$/	��%��#������!���

�%������.���J^$��u������,��#$����,��}��F���!#46X�I��

%&�4�	�%&��E�;�;88;� a99��� ��%�$f��	����.���!,��#B�����u�����%���$$3��!@,�%

C���� ����,� �&o��� ��5���� T!.����� %�� �$$3��� %�� %�6X�.�%������f?�	� � T�%�� �$$3�

���*��!+	F$/�f"����\0�����$���� ���T����f�[��� ���C����%��#���T�	�i���������%�

��K��%�F��4�[�&���{&�[��� ���:99Q����:999�������%��?��&�����%&��IP�	
��w.�#��

��������������� ��,�!�����[��� ���:99Q����:99<��Ef��!@,�%�M$���%���$$3��2$,� %��

$3#��	����.���!,��#B�����u�����%�����&+	�P�	
��\*#-�� ����I� ��,����[��� ���

:99=����:999��Ef��	�F)q��!@,�%��u�����%���$$3��	�!#46X�[���C��������,�2$,� %��

�%����&+	����.���!,��#B�����I�2$,[��� ����!,��#B�����u�����%���$$3��	�C����%��#��

!@,�%��$�����.����%����&+	��AE�� ��I�������%	�� ��,�:99=����:999�� ���$3#���.��

\*#-��T!@,�%���%�������.���!,��#B�����u�����%���$$3���,� ��I��

��%�5��� 	� %&��E�>�;88O� a:R9� ��	� ���.��� !,� �#B����� u����� !@,�%� ��%�,� !,

�E#B�������5�����,�.�%�� ��%�$f�I���������#B�����u�����2$,�!�����$�%�!'$#��2.��!,

F0�"� 	� ���.��� !,�F��4� �4%�  ��� TF$/�f"� ��� \0��� �*�� �&+	��	� ���$����  ��

                                                 
1. Scott et al 
2. Pennathur and Shelor 
3. Pennathur et al 
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�%����&+	��#)q��!@,�%�i���������%��I��

�E'��	�F$A.�X:�;88<� a>� �� ��%�$f��	� ��.���J^$��u�����2$,�!@,�%���%�,� !,

C��������,��&o�����5�����,�.�%�� T�	�%���,���	�"��u�%�Q���������%	�� ��,�2$,&�

:99O7;88O��E#B����I�������!�&�'�� �������� ���  ���J�$(�"� �&����  ��,� \����  ��

������ ���A#��� �&B�P�	
�� IP�	
�� w.�#����������� ������������� 	� ��5���� !�� ���

�F��4�$}^��%����F��4����.���!,��#B�����u������,� �I��
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1. Griffith and Najand 
2. Balanced Scorecard 
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�����%����,�.��X�s��H#�����I��

#z2z2z����B�Y����
.;��c�����

�	�!#4����$�^��2$f��[���m.�%��F.�.�����H,�}���,� ��N#?����	�"��u�%��5.�

%�� ����� ��.F��� P�	
�� 2� I�E�� �,.�� !,� F.2��!)��1�� [&��"� !�� �u�%������	�"�

��N#?� (EVA)��j�4�!,�!@,�%:�F���I�����j�4�!,����k��+�����C���!@,�%;��!@,�%���

:;���!)��1�������X�a��

������q"���������������������r�������������EVA=(r-c) ×capital 

�����������6�/>�q�(��

��, ��*, �m.��4���%�&���F����%��	����%��b-$��#��%�2�������n�,�����,�b-

��.�����!E.!�� �%	�(�	�C�n ���F��.Y�j�4�!,�����,�����2.�!)��1��\����&4�a 

�������������������r  =             ���������������������������           ���q2r  

�����!,�J%&0��!)��1���.�����&4�a���

�NOPAT =                                                                                  q#r �

��.�!E��&+&��u�%��P�� ������!"�0�&+�.�/��$������.����,�!E����.����,�!E��

%��,�-��c/�B� �&� �� ��� ]��/��� �-$� J�� ���.� V&f�� !E� ���.���� !E.� ���.���

� F��B�%��� ��E� ���.��� J�)/�@�� !E5&��� [&0&/�� ���.� !E��u�%�� P��

!.����� %�6X�����

Capital = q3r��������������������������������������������������������������������  

BY$���������u�%��P��.!����%�6X��BY$�����&+&��u�%��P�� ���������,��� �
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�V&f���BY$������.� ���.�F��B����%�����E��BY$���J�)/�@����5&���[&0&/���
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�6�/��@��&����&/>�������>����(c)��

��)��1��[&��"��������.�����!E.!�� ��j�4�!,�!@,�%O�F���a��

�������qe�����r���������������������C = � W. C 

C= W1. C1 + W2. C2 + W3. C3 + … + Wn. Cn 

W=Weighted 
C=Cost of Capital��

��.�����!E.�,�!��y,�E��W���2$�^��/�����!)��1�����&4��\��4�!�a��
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F���!#"�X�%��?����A#���I��

���������� c1= ����,�����  :� - O�;; %)� � �� ���qfr � �
 

q1r�������������� �� �� �{��$���$�&��2	�����,��� ����,�%��w1= 
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�W���.��F4����$�F�&J%&0��� �/����� 	!,�J%&0��}��� ����/��� ���c/�B$J���

F���!#"�X�%��?����A#����%&��I��

����������������  c2 = �F�%����V�%	�����,����� (:- O�;; %�)                         �q5r  

q$r���������� �� ���������{�$���$�&��2	���!(�?�V�%	�W2= 
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F�����4����A#���F,�}��4%������,� I���,��,X$� �%������,��	�%&X�[�����F,�}��4�T

Y�j�4�!,�J�)��1��u	%.F���\�a��

q"%r�������C�����&����� ����	.!*�f#��J�*#������  
)1(0 FP

gD

−

+
=

 �
�  ��

P�a?$����C����F� ��

D�a�D���%&��[���%��C�����&���

g�a�4%������

F�a������.!E��� �%��#����

����&NB� %�.!E��� �� %��#���%�� l*"� C���� ��)��0� V&*�� �%&�� %�� !��PH,

����.!���F,�}����������4�FB����:���4����A#���I��&?�W�����,�C������X�E4	�"$�2

!�&(&�� ��f"����%����,�V�%	��W%&,�������.�,����.��=O�8���0%����%�u	�"����%�

����FB����."�K� ��� 	� �����.!E��� ���W���� �,� %��#��� 	�_�`$���$2��� ��F��� !,

�����;8�8���,�E,�	�F����0%�{&�'��%��2.�9O�8�����0%�.!E��� ��u	�"�	�%��#��

�,�C���.X�%��?��D������$������,�! ���	�J�)��1��F/&��.2���!8O�8����0%�$�}��M �

�&*/�,�� ����P�	
��%��������������A#���!,��2.��,�E,��%�6X:��!,�J%&0����E-,���4����%

�4�I��

q""r����� �� �� �� �����$���$����C�����	�&��2 � w3= 

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

��

��

�4.��%��!��F�����Y���$�M.����mF��4��� �!f/�@���%&�� T���#���C���.�� �.���

�����������%����,�V�%	��{�&���I��

.5���i���J�5������N#?�� ��	�"��u�%��!)��1��%� ��!��F����4%�����!)��1�

��, ��������!)��1�u	%� ���Y.F�����4����A#���\�a��

~/��a�<*����=���	,���
(DPS)��
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����%����	�������&�'��

����	������� 



������B�Y����
.;��c�����=gh*���>���9h=
�c���!������Z7�8����>����iK�������8��FFFFFFFFFFFFFFF���"" 

 

��, ��.-*���&��%&DE��2$����C���F��4��� ��%�,��%&���F�����4�s��H#���I

�4.Y������#,��[���!��!��F�����.�.Ef��[��� ���:>=Q7:>=;�!,�E�%&D������!)��1�

�!�n����4%F��4��� �F"�X�%��?����A#����%&��P�	
���%&��� ��,�b$����2$���!,�	

�.��X�!)��1��P�	
�������� �%	��\�� I� !�n����4%����� ��� ���A#��!,���&E���5.����

��A�$��� i.����� ��)��0�V&*�� ����,� !)��1�� %�� !.���� �h��� !$-,�F$�&,� %�� I�g�"�r�

�.2���4%����� !���, �X&�+$� �u%&�� ���%�.b���K���.��%&�� �&+&��u	%�%��`�U

�F"�X�%��?�!)��1�m.�-*���&��u	%$���i�����(DPS)���	�����.�� ���&��u	%

-*�$���i��� ��(DPS)��f�.F��� ��4� \� I�,� !#)/�.��&��?� !,� !+&�� �,� �&��� ���Y�� �

��J%�'�.���������98�J%�'���&��?����,�!.�\?�����:8��B��&����,�[������c/�$�2

�&����%������.���&+	�C���J%&0%���2.��,�E,��&4�y.�%	�����T-*���&���%�&��$���

�$������%���������.�&,����&B�%��%&B�,�\?����m�I��

L�a	,���
����(EPS)��

�� u	%� 	�.i��� ��� �&�� \��4� ��(EPS)�Eo��� 	� ����$���� �&�� u	%� 2

i��(EPS)��f�.����4�\���4�,�I�u	%�%�DPS�	�EPS���D�����!�n����4%�l*"�����

�� %��?��X$/	� �����5��"���&NB� %�� !#.�����P.� !F��4�����F����� !.��&+	� �,� �

B�$����&,�\.���4%�����i����,�b�@��2����4�,���������&�.� g
0�� ��f�� g
��5�W&

������X�I��,��2.��,�E, ��.��"��{&(&��2.�����P.�!F��4��� ��%�,��%&���!,�J%&0�

f���� ��$��!,�F"�X�%��?��D������.����2$�b��(��,�!.1N��b$v��

�����q"2���������������r��

��

�.�2F)-����(EPS- DPS)��f�./	��4�j
0�� 	�\���4� !o��.��F��� !+&����.�2

�F������������F���!,��4%�����2.�#�,�!u	%� ����%&0����!,�V&"������&,�!.Ef��

F)q��!`�TAE��!`������%&���A0�!`�	F���!#"�X�%��?����A#��AE�����i���������	�2.��

F)q��P$,����2.�����1�������.�*��~.X&�+�U$� ���\���!,.��I��

�[���%��C�������f�n 

!.���[���%��C�������f���
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~/����.�2F��4�����)�.#-���[&K�%�[��� ���:>R97:>=Q��W%&,�%������
��f�

�4�,� ��4� !A?	� %�`�� I��J%�)�� !,.��� T�� C���.� 2F��4�����,.� [&K� %�� �[��� ���

6���)��!A?	�[&K�	��4�,�[�f"�W%&,%��%&.��,$�#���4�,�����!�����I��

L����./���[��������.�2F��4�����,.����.������EA������)��F��4�	���&,�[����.��

�!�0�"�%�[��� ���:>=Q����:>R9�3�$$/���[�������4�,������I��

s� ���#����� C�n!,�J%&0��� �/����� 	.F4������� �(&�$1���������������	

�4�,�!#4����&+	���%�,��%&�� ���$3#��I��

� ��1/� �,���4� ���.V&"� l� T� ���f�<88����.��� J^$�� !,� u����� FB����� �%&�

H#���.��X�s��� Iu�����2.�� !,�x&,��� ��N#?�� ��	�"��u�%���J^$�� !,��#B����� ��

!$(�"��&����%������.��X�!)��1���$����.���P�	
�����$X�%��?����A#����%&��I��
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1. Ordinary Least Squares Method 
2. Probability 
3. Jarque-Bera 
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