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R. ���� \	�� �� *� *"� � �+M^� �/��	
 �B ��F�H �� �O_� ���	
 � ���8 �Q # ���  

T. ���� AJ��K��B�� ���/ �� �B�� ���	
 �B �� F���� � �%��# A��7� ��� 

`. A��"�� ����������� ��K-� � a>J+/ #�@%&
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��e>/#  ��K-� a�/ ��c�� � �7N� ��%� #�5/� ?��*- # A� �/� �#	&" <%$� � 	7� ������ ���

���� � ��"H fKW- ���� C8G ����$�� � �����,� � �#	&" ?++M- � S	��� *+,	- *� # ���	
 �� ��
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�+X" *� ��*��Ji 0�)	,	/(�# 0� � 0� ��J+�	$"	- 0� ���c�	DEA�J+�	$&,�� � � �� AB 

j�W, ���� ���8�/ �c-��>/� �0� �� 8�+" #	� ��
�Q� k	" �#	&"���+/H ��)APO �(]` [ �]l[ � 

���� �%� ���8�/���8�/ ?�� �	/ 8� AB ��� � ����� ��  �/�� ���� ��TFP b/�5� ����� # 

�*� �#�# �+N7- # �+" � ��/��H �!" �M5m � ����� h�� n���� ?>��3�X"  1 �H ��5d  .I5� # AB

��&�]R [ � �*� �#�# o+^	-TFP�*� AI/�W�  �/�  1'�� *+,	- .��- �� 	,	/ 0� 8� 1 2�3�#

�#�!>/�  ?�� k	^	� ��I/�W� ?�� C�D"� �	W" AB �*��J+" =��c:�.  

��� ?�*�AI/�W� ��#�K� ?>��# �+>�� # p�� ��  *� �TFP)� �H ��#�K� ABA �,�*� �	m ,

 ?�� A+,�� �#�# � �#��=��c:�/� ( ,�� �H A� Ar"H8�#�:a����� <��M- � ?++M- �  ���� ���

b/�5� #�@%&
�/� . ���� ?�� ��  1 ���� �	I"� ��+� 8� #�# #	�� AB �
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��7"  �� S�I-� �#�#TFP �/� .�tu/*� AI/�W� ��#�K� ?+� � TFP���� ?�� �  �� ����� S�I-�

��#�� �� A����/ � v"�J"� ���+" �8	i �� nI-�� s��	>B�� ?��-�+Ow- aB � ?��-�#�+Ow- AB s	W" A� 

TFP �N7�  	�.��� # ?�� AB #�#	�*��	� A,�K� ����� ��&� . # ?&^�	,	/ 0� �5B # ) ��

'�B *+,	- .��-1 2�3�# (�� ��	-���� =�����  ��5+&Q� b��^�>/# �+%W- � x��>" 0� 8� ��
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 �+,# A� ��/�/� ����� ���	7B  ��*�H# 
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���$&� � ����]R� [ *� A��D-TFP�@���H �G��� #   �#\�/  ��� R{�� �- T���   #	�

/��� *� .��5� � *"#�# ��� TFP@�~	,	5@- ���7+: ���#8�� ���++E- ��5� � 2�+K� ���++E- � 

#�L>���A>��3 �X" # *"�.  ��"H *5>���# *� ?��>7+� ABTFP ��"�@�~	,	5@- ���7+: 8� ��/� � 

,�����!-  ���B ���++E- # ������!- � ���?+� >,��� � *� # � TFP� o+^	- �*�#.     

���$&� � ���"��]R} [,�&>i� 8�� �+,�"H� TFP ��	5
 A� � �@���H ����# 8�3 � �!" .��5m # 

#	� AM,�|���+,�M� �� � z�~	,	5@- ���++E- �+Ow- � *"#�# C�D"�  ���Y�7>B� � �!" *+,	- � AM/	- 

 z��@� x+%� # 8�3 � #U� # A�# \�/ A%m� ��� R{l� �- R{{}����" # � *"#	&" �/�� � �*K� 

TFP \�/ 8� �M5m # � R{�Z �- R{{U� A *"#�H �/# . �%m� Y*�=��c:/�� ��"H � �+Ow- 

��# n+W� *
�	� �� �@�~	,	5@- ���++E-�� � 8�3 � �!" A �c��A"	&" F#	� ��# # �M5m ?��  8� ����

~	,	5@-� �#�!>/� #	� 8� *5-�I
 �M5m ?�� # :�8�, �e"� ��� ` A�# n/��� 8� AB �*M� R{}� # 
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3���$&� � 2�B	+]R{ [ 0� 8�DEA��� � ����B ����8� `Z A5+�8 z� # AB ��"	� # �B�� 

�� �+,�M� *"#	&" �#�!>/� *"#�B .�B�� ��"H  A� � ��}a+JK- A+i�"  #�B�����B � AI- ?�� ����*5� 

�B�� #�@%&
 8� �%B ���	L- �J"�	- ��7" � AM,�|� #	� ��� *�#.  

�*+�	�]T� [ #=��c:�� #	� ���� � ��8�*"� �+3� TFP��3#��� # �H #���B ���&� A�  ��� 

� A��� ?:�~�*�# . �	,�B �"	� ��7���8H f��Q 8� �*>�� ��AD+>"� ��+3# AB  Ar"H Y����A��X" ��� 

#�L>���� p�� ��+,�M� �*55B �����3#��� ��/ z� �� ��#��  ���!%>N� k�	"� ��N7� � 8� 

����� @+���- �� ���+� �+X" ������&+:�	� �B�i ������J� � �*�e" �A,	&W�  �� �� �@�H�*"8�/. 

�?�����5��8�*"� �+3����B ��+,�M�  �����3#��� �3c�� ?�� b/�5� ��� A� 8�+" �#�# �� . ���K� #

0� ���>5/ ��� ���8� 0� C�" A� �#�%��# �)EW-TFP (AM/	- ���O_� z+5@- AB *������� � 

�8�*"��+3����B ?+5d ������/�  .��� AD+>" ���3#��� AB #�+3 ����	� S	|� ��%��# � �?:�~ 

*5>J� A+K� 8� �-��B.  
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 V��D-TFP� �� � A �+3�B� ���� 8� �#�!>/� � z��>���: #�@�� Divisia>��#�: A �*" . *� ��" ��"H

TFPa>J+/ #  ����	&
 �K" � �&i �- A� � �^�K- ���+Ow�#�� ����� �+Ow- �� �a+K>J��+y 

@+5@- ���++E-�/�+K� ���+Ow- �a+K>J��+y �@+5@- ���++E- � �*"#�B A��D- �,��  .#	� AM,�|�� 

�#�# ��7" �K" � �&i a>J+/ z� # ��"H  �/�>5/ .��5� AB� TFP )5M��@+5@- ���++E- � � 

�,�� �/�+K�( �TFP� =��B � �� � *�#A �B�+3� ���� Divisiaa>J+/ #  ��� �K"� �&i 

�	&
� �TFP�� #�H�� #��8 � *5B.�   

  ���$&� � �+"�#]TT [ #=��c: �/�� #	� @"�� *
�	� ��H AB *"#	&" ����+E>� \�>5B 8� t: � 

W+^	- <%>N�� *� �� �TFP�*@"�� ��D- �\�/ # �@���H  ���/�� #	� � �� �/� A>��93 �+Ow- 

�+� .#�# ��7" ��"H �B x��>"� �/�AB �G��  � *�TFPz"��  ����D- � =��B \�i # � ?+��: �@���H 

�/�."�O +��- �%B ��	L� *� TFP!5� �#�>J3 	Q A� �?+"�	� ���O� 8� �m�i �!+M^ *��	� � �/� � 

A����/ ?+� �I�� A|�� #	�� AB �/� �/# # ��93 ���@�~	,	5@- � *� � TFP � � ���O�*5B � 

���,�Oi � ?+"�	� Y9Q) �J@���*@"�� ?+"�	� ��@���H # (�#�5M� �+Ow- �+� �� *� �� TFP A>��*" 

�/�.  

����7�� � ���^�+%
]� [ #=��c: AI/�W� ���� #	� TFP�#�# �7�	: �+%W- z+5@- 8�  ��

DEA *� AI/�W� ���� tu/ � TFPa,�� *� ���� 8�  	W" ��� � �J+�	B A� �H A��D- �

����B ���++E-��#�B �#�!>/� �~	,	5@- � �/�+K� *"� .��@" o��7- 	X5� A� tu/� �#	� AM,�|� A� 

 AI/�W� �TFPA>��#�: 0� ?�� �� �*W>� �G��� �>!" ���� *5d # *"�.  

�a���#��H]} [ 0�DEA���� � ����� ����8� ���� � ��e7�G�: ���� # ��  �!" ��� �����

�A �/� A>��3 �B.  

���� # �"���+� � �D"=��c: ���#	� ) ]RR [ �]RT[(���� �+X" �#�L>�� s���+E>� �/�� A� � s

A>��#�: �!" �M5m # ���	
 �B\*� 8� �  �#�� ���� vD5/#�L>�� � ���H s��*"�.  

  

4.  5	06� 7��  

��&�  A�*K� # AB 	Q �+" ��+��*�� �/�� 	X5� A�  ?+� S�I-� ���N>/� TFP� ����   ������� 
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���'  
����I� ��'��@� 7*��?	 �� 7� ��TFP�W( ��   ��'� @ #+	 4�'�X	 ��(R 
����I� TFP �' �� 

�� +���0�' @ E?��Y	 �Z��9� �� R��O @� �' �� B@� @�76(+	 ��X� �� ��@� [� @ �'� . +��� 7� �	� ���

��X� +6��� 4�<'�E��' +���� @ 
�C��D	 .  

R��87�  ��\]� +���� PPI  �� �'TFP +	 ;�����S:  

  

���.����   ��� ��TFP� !  "� #$%& '�(�) $�*+� ,��� �� +*+ -/���01�� 

��	    +5:60	 ��' ��3�E��T� �� �� �(R ^��S� +A�C_ ���_ @ `��<	 7 �	H E��.  ��'��I6	 �� ��	

�I6	 @ +��*�� �@��� 
��KD� aY� R��6� @ bF EC*� R7��&�7��	�� 4��8 �� �c�A�<W� ���"� �:  

  

�����. '(
� ��+,� -���� ���  /
0-12� 	��345 ��TFP ,� 7�
8� #
�� ��9  :��; <�	

�
� ��
� � ���� ��� 
�"#$%�	  

  

 
 
TFP = -1907.04 +(142.376) EXPER + (3500.488) RTO + (0.000538) EDU + (78.75684) 
TECH(-1)                                       (5-1) 
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���' +	 4�'�X	 7= �� ��I6	 ��(TECHT��� 7= ��N R4�(���@ ��.]� 4�@� [� �� ��	 ��� �� + 

��\]� E����	 @ 4��C� 7:F�O�� ��A�� �� ���3 �c�A�<9� �6(�dP+ e�f E��c�A�<9� �H �� � g�8�YF� 

 �� �� B��\]� @ 4��6O� �3TFP���dZ� .  

��?. ����� �� ������  TFP� ! "� #$%& '� @9�$5) ���� -/�  

  @ -A�. ��A�� 76*��@ ��I6	 �� +W� RE(�� +��T� ��	 @� �@� ��O �� B@� �����Z�� 76*��@ ��I6	 �� 

-A�.�� ��A�� .�O ��� �� �dA4�� ��	 @� 2�� �+	 ������ 7� ��( R����� 7��X	 h��6� g�C��?� ��	 @� �'

*��@ ��I6	 �� ��	 i?O��6T� +=��� h��6� -A�. ��A�� -.�( 76) ��Q��R��f�� (+	 ��X� �� �'� .

7&�6� ��<N ��Q6��+	 2�� �� h��6� 7= ��N VEO� �9( �������# �� 7&�6� ���' ;' L���<= B@� 

�7 ��� �6T� +=��� -A�. ��A�� �� �F�8 h��6� 2�� �&�H �� @ ��� 4��� E��.  

    ��	��3�*��@ ��I6	 �� 4�( -A�.�� ��A�� -.�( 76 �@�3 �� # ��	 @ ��3� 76*��@ ��I6	 �� 4�( 

 �@�3 �� -A�. ��A�� -.�(j+	 7Q8�	 �(� :  

  

 ����&. '(
� ��+,� -���� ���  /
0-12� �� 	��345 TFP,� 7�
8� #
�� �� 9  :��; <�	

 !�=���*> ���"'�
(
� ����� ��
�   

  

 
 
TFP Index = -2.837713+(0.168288) EXPER + (5.43514) RTO + (6.23E-07) EDU + (0.11046) 
TECH(-1)                                (5-2) 
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TFP Index = -2.718796+(0.171118) EXPER + (5.073846) RTO + (5.78E-07) EDU + 
(0.101813) TECH(-1)                              (5-3)     



 
 
 
 
 
 
 
 
 

2�/34 !%�5�67 ���8��9� ���6:;�  /#����=>                                                                ��  

 

B.!C�:D ���1  

���'   
�C��D	 h��6� �� 7� ��4�'�X	 	+��(R ��I6	 `��k RTO ��6P�2� � `��k �) �� �����

#%��,j$$ (+	 `���� ���� VE�� 4��� J�K6.� ��. 7� ��*� 7� EO�P 7&�6� ���� ECbF @ ��6� 

 �� �� ��\]� ���6X��TFP���� ����� 4��_ 
�O E5� E��( .  

E5� E"<F +��	��� E�"_�	 @ i���( 7� 73�� ��R;T	  4�T� �� �\l	 +:.�� �	�� ���� �	��� �� ��@

 7= E�� +6����	 @ +KK0� 7��� �� +��*�� �@��� +���:�� 7��� m�C��� 4��_ 
�O E5� E=�( ��

;T	 C<3 ���� U��<F @ E"<F ��� 7� �6C	 �dZ'� ��� �� 7= E�� +��n"	 @ +6A@� 
��WX� �H o

 +6A@� �Z��E�� .;T	 �� +W� ��6� 7� bF EC*� �����  �H E��'� 7= E�� +'���	��� �� ���*	 ����

 ��� ��/'@pSE�� ������ +��. 7�  .E����	 +S �� +S q��"�  E����	 e�:� 7� �����	 2�T&� e�� R�'

� �� �\l	 @ �	�= 4��56�� e�� R���e��� b:60	 r�Y� �� 42�Z�� ��&�� e�� @ ��3�	 -K06	 ��'@��� 

����4�T� aY� /��2O�  @ ��@TFP 7= E�� +:��*	 �� R/'�= s���+	 �	�� ��� �(��.  

 �� ���dP��\]� e@� 7C��TFP ��I6	 `��k �� EXPER� ���?	 �� ��	 �� #t!/�j�� 7  4��@H E��

E��.+	 vW"<	 +��*�� �@��� �� �� -K0� @ ��= 7?��� R7��&� 73�� -.�( ��� ���� .  

    -.�( U_�@ �� @ ��I6	+1237C�� �� e�� ��W:��  ��I6	 R��<�TECH � `��k 7= E�� 

t%!$j/t$ � �H ����7 E�� 4�	H E�� .���' ��+	 ��X� ��I6	 ��� `��k 7=  [� �� ��I6	 ��� R�'�

��@ ��.]� 4�@�4�( +��T� ��	 � T��� ���� VE��+ 7:F�O�� ��A�� �� ���3 �c�A�<9� ��\]� 7� E�� 

��	 @ 4�X��'�w+c�A�<9� �H �� E�� e�f � �� �� B��\]� @ 4��6O� �3 g�8�YF� TFP�'� ��X�  . ��

4�T� �� 7= +5:60	 �	��� 7:�3+	 +5<	 ��\]� E5� E"<F �� �	��� �� ��@*��@ �c�A�<W� R���dP 76

� ��	]� ��W	� e�� @ ��� ��C�= 7= E��7 ��<x�' @ 
�"Y_ @ 
�2�T&� U_�	R �� +:.�� -K0� ��C�= 

E�� �H h��6�.  

 -.�(+1237C�� �� e��TN ��W:��  R��<�EDU� `��k �� ���%#$/�  ���6�� 7N�P 7� E��

 �� �� ��\]�TFP ��X� 4��_ 
�O E��(  +	`��k �6(�� �� ��8 �' 7� �	� R�'�y�<63� RECz	 ���� -

+	 v9"<	 �� +��*�� �@��� 4��8 �� B��	H 7� 73�� ���� ��dS������ .4�T� E���*8 �	��� �� ��@

4�T� aY� 7� E"<F ���+	 y�&�� �H �� �{�( +��*�� �@��� ��@B@� 7� 7= �<=  aY� b:60	 ��'

;T	 �� +W� 7= ��� /��2O� �� �'�8�@ @ ���O� ��9:�� @� ��� ����B  ���O� @ �'�8�@ `��<	 |��X� �'

B��	H EO���� ���� E�� E	�. ��k ��' .  

+	7&�6� ����7	���� �� ����� 4��_ 
�O E5� E��( 7� ��� ���P7��	�� @ �2�� �� �6X�� ���dP

 +���WX� ��6.�� r�F� 4��8)��6� @ bF `��<	 EC*� ���"� (� @7 � ���P��= @ y�&	 +��*�� �@��

  

�.�� � ���	 
���� ����� ���� ���� ����.  

�.
���� ����� ���� � ���� ���!� "#�$ ����.  

%.�	 &��'�	 ��($ �)(*(+,� ���� ��-(/ � 01-�$�	 &2(3 ��,456 
7#8 ����. 

9.:2($; 18�� <�+=� "�>� 0&)��? @- �� ���� @-�	 
���� ����� 
/�-�.  
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��	�H��=+	 4 �@2O� E��� �� ����� 7� ���TFP���� E�� ��f��  . �� 2�� +�f�� ���<N 7<�2' ��= ���

� �� }��. �� �c�A�<W� ���. �� 7*��?	7 ����� �� �� R��A�� �� �6X�� �c�A�<W� ���"� ���P��=.  

 ���� �/'@pS ��� m�C��� TFP7C��D	  -.�( �� 4�(  ��'+123 +:F� 4��8 @� �� ��W:��  �@���

76O�� �� 7��	�� @ ��= ��' �� �F�8B@� @�[���<� @ �A��  ��+���� +&<���K6_� ��	 |�� ��  

����;� .� ��� ���7  -.�( ��TN +���� 
��F+1234��8 ��� �� iC��	 ��'��I6	 `A�_ �� ��9:��  �'

�'�X	 @ �( 4��N  +6��( �' +��*�� �@��� ~��8+:�� @ ���������\]�7<�	� �����'�4�T� ��CT�  ��@

���� �� �� ��6	 ��TN �� ��I6	 7� R-.�( ��I  ��'+123��9:�� ��  4��8 ��� ��  y�06��;����� .  

� h��6�7 +	 ��X� 4�	H E���'� �?��� �� ��� 
�	��_��+	 ��A�� �	��� �� ��@ 4�T�  ��5	 �����

��( U_�@:  

�.  ��Z����R+��	��� ������  

�. � ���� e�f ��nO ��&�� +��� @ +'@�P ��'����Q<	 7�-K0� @ 
����&� ���C�  ��'

����R  

#. E�A�"O /��2O� +(��	H ��'R  

j.  �	� 7� 73��/'@pS.  

��<x�'R� 7 U��� ���6�� ��Q<	 +	 ��T<X�S ��� ����	 y�:Y	 h��6� 7� ����(:  

�. ���	 
���� ;6*�� ��&��R  

�. U��<F +��<T	 /?� 7� �6X�� ���� E��'�R  

#. ��	H �� 4��56��e�� @ ������� ��:D� �� +KK0� ��'��2O�E��( E�"k@ ��'.  
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 ,��5%  

+?�?�,4��K<	).�#$!.(4����� ET3 ���	H ��	 L� 71��� 4�T� ���P��A�� �	��� �= ��@)TFP ( @

 ��TK.�( ��\]� +����+123�H �� ��W:�� )E5� E"<F �� ����	 7"A�Y	 e�&��(.����S  +��<(��= 7	��

 4�ZX��� R�(����C=��	�. 

	�	�+�C�	�R+:�).�#t� .(4����� ��F�4�T� @ +����� ���P��@)������� @ +�:�(. 7*�l	 
���X6�� 

�TX'@pS @ 
�"A�Y	�+��P���� .  

+(��	H 4@23).�#$# .(4�T� ��?��� 4p�@ �<���X� 7"��� e��TN 7	���� ��@ :4���� ���<'�� ���P

4�T� ��TK.�( 7��	�� @ ��� �@��� ��@4�T� @/0� �� �	��� �� ��@/0���� @ �' R���K6_� ��'

��X� +Z<'�O @ +���63� .4�T� +:	 ��	�������� ��@R 4�	��� R���T� . 

+���0O��	R��T�=��D	) .�#$# .(4�T� ;�'�5	 �� +��<(H4�T� R��@ ��A�� �	��� �= ��@TFP ;�'�5	 @ 

�H ���K6_�.4�T� +:	 ��	�����@. 

��:�+����RD	��*8��) .�#$%.(4����� @ ;�'�5	 R��F� ��P�4�T� �@�.(��	H 4@23 + 4�@� 

��<(���+�(�� R��C���	� 4�ZX��� 
���X6�� . 

��@�+R�������S V;w�����R���F��D	 .)�#$� .(4�T� 7C��D	 @ ��:D��@� .���T�R 4�ZX��� 
���X6�� 

��C=��	�. 

+��k��:�R�����XO� V�k���D	R�*D	) .�#$j.(D	 4�T� �(� 7C���@����� @ �	��� �� + 
����I� 

9�c�A�<9� R+�����+�TA�	 [�� 7� +���?	 @ �4��� +X(�S ��:D� 7C��D	 R�'����� � TFP 

+65� ��T6��()���	 7"A�Y	 [� ���4�D6	 
f��� ��P @ E5� E"<F �� (.����� E"<F @ ;:� 4�ZX��� . 

+C�{;(�'����HRe�=�) .�#$�.(�= +������ 4�T� @ +��� B@� 7� ����� E5� ��T'�ZX�f�S +.�� �� ��@

 ��:D�DEA.����S ���T� 4�ZX��� ��K6_� 4�WX��� R�(�� +��<(��= 7	��. 

 7��'�	 7��X�"4�T���@) ."�#$#.(4�T� +:	 ��	��� ��@RB  .�t. 

����(v�(R/0�V7A��*8��*��.�R��'� .)�#$j .( ������Eviews&<���K6_� �� + .N Re@� ��

��K6_� ��	� 4�9X'@pS 
���X6���. 

+O�@����9�' @ B����� ��&�) .�#$# .(4�T� 7C��D	�@�:	 E��( +����� E5� .E5� 
���@ R 7*�l	 

��� 
�"A�Y	::�A�+c��� �. 

�����.+RV�F��+O�@��&�RB�����.) �#$j.( ����+�@�<O ��CT� ��\]� �E�A�"O ��?��� ��  �'� +6��f�� 

5� E"<F&<���K6_� ��	 [� �� 4��56�� �� E+):	 E��( aY� ��+����� E5� (. 
�"A�Y	 7	�<:KO 

B Re@� ��� R�c��� ��K6_� .! 2���S R . 

���2I�R
�CAH) .�#t� .(/0���� �� 7��	�� ���3�	 ��@H�� ��X� ���K6_� 4��� ��'.����S  7	��

+6XT� ��T( 4�ZX��� R�(�� +��<(���. 

Rv��	�����) .�#t�(. &<���K6_� +������ �.����	 y�� 7�3�� R��C� . 4�ZX��� 
���X6�� @ ��N 2��	 

6XT� ��T(+.  
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7� /'@pS ��� �� 7� �&�H ��  y�� ��A�� U��� �� �A�� B@� @� �� J�. �� ���P�� ,[���<� @� e�� 

+	 4�����( , 7� �� +:��9� 
�"A�Y	 @ 4��= �56�� �T�H ���	 �� ��K60	 ��� 7� +:� +��<(H ����

+	 ��dP�@ ��P�<���.���;��� . 

� .��������	
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�� :B@� ��" /����
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4�F
� ����� �7� @ 4��� ��A�� U��� ���<�  

-G�H���*G� �������+	 ���_ 73�� ���	 ���P]3 .[ �9( Ry�N��N ��� ���� �� ��	 +k���

4�T� @ ���K6_� �(� U��<	 7C��D	 ���� 4��56�� ���	 7A��"	 �� �(� ������*8 ����� �	�( �� R��@
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=KL SS ,   7��	�� @ ��� �@��� ;T� `���� 7� 

+	 ���7A��"	 ����� �� �H �� 7� �(�� ����@H�� �(� TFP+	 4��56��  �	H�� ;T� ���� �H �� @ ��(

 ��D6	 ��Z���	 R7��	�� @ ��� �@���)Moving Average (�� 7A�� 7 +	 ����@�.  

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

 +���� ��Q<	 7�  ����4�T� �	��� �� ��@)4�T� ��<x�'��@ (�����  +	 76(dP ��'�� ����" ���

����	
 "���� 4��56�� .;' ���� B@� [� �� 4��56�� +3@�. @ ��@�@ �	��� ���� �<�

-.�( B@� �� +9� [���<� B@� @ E��' -.�( 7� E�� +��' � �H �� �'7 +	 76O�P ������( .7Y��� 

+6A�8 �� L���<= B@� +:� 7� ����TFP� 7 E�� ��� 
��F 7� R��( 76O�P ��� :  

                                                                                TFP= Q/( α.L+ β.K) 

�H �� 7� RTFP4�T� -.�(  R�	��� �= ��@L  R+��*�� �@��� -.�(K `���k @ 7��	�� -.�( 

α @ β +3@�. �� �T�H ��\]� EC*� 7� ��@�@ �	��� �� [� �' ��@ RE��.  

   B@� ��� ��R��*�' 7� ����� }�0	 @ 
��F ��'�8�@ ����)+3@�. @ ��@�@ ( @���  �����

��@�@ ����� ��'�8�@ E*�� �' . ��� @� 7= sD� ���	 ��	 �� 7� +<"	 ���� ��@�@������ @  �����

������ ����� ��Z�� `*8 �� +W� ���C� 7� ����� E�� ��3�	 R�5� @ ���� 
@�56	 ��'�8�@ �� 

 �� VE*��RU_�@ `���k α @ β��*9� ��� RB@� ��� �� +	 e�&�� �� �'�8�@ �����<'�.�   

�<� 7� 4��0A� 7� ��� L� �6O�P �Q� �� �� E�� +O�= R-.�( L� 7C��D	 ���� ��� ��

 �� �� �F�8 @ R;�*?� 7��S ��� ��� �� ��� �' �� �� ��I6	 �H 7� m���	 ����� R7��S������� y�k  .

-.�( �9( 7� ��@�@ @ +3@�. �	��� [���<� ��	 �� �dA 7��S ��� [� ����?	 7� EC*� +��'

7&�6� �� @ 4�(�'�wR4�T� ���?	 �	��� �� ��@/4�T���@ ���@�@ �<N �' @�. @ �'+3  ��<C	 �� �'

E��� �<(�� 4�( ���� +9�2�O ��'�� 7 ��� �'��. �"� �@�� ��� [� 
��F .4�T� ���?	 �� ��@

�	���/4�T�� ��@7  B@� ��� 7� 4�	H E����X� 4�<'� ����
����I� 4�T�  �	��� �� ��@/4�T� ��@�� 

��� ��� �� �� �H /��2O� @ /'�� @ 4��� +A��6	 ��'  ���� b:60	 ��'+	 V�<�+A@ ���?	 7� EC*� 

7� 4�	H E��� 7 +�� |:Y	 �� V���� �Q� ��Tw� ���� 7x�H4�T� 7"A�Y	 �� �6X�� 7� �� ��@
  

�. �����α � β 	
�� ���
�� ��� �� ��� ��� α � β�
� ����� ��
� � ���� ��� 
� !"#��
$%&� '�� (� �) *�� +,-/�� 

!� 0��1%��2 � �2�3�� (� 45 �) ��6 7*8�2 9�:�� '�� 	���2 ��;� �� 9(
�  ��� !"#��
$%&� '�� ����� 	��< *��

�� =���#) !� �%>�/ �
)��3. 
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�H ���� ���?	 7� RE�� �H ��@� .7� ����z	 R ��� �P� �#!� g�����_ R��( y�06�� �<C	 ��� ���<� 7� 

 ��� ��� ��� ���� �<C	 ���?	���7C��D	 ����?	 @ 4�( 76O�P �Q� ��  4�T� 4�(��� ���� ��@  ��'

+�� ��*5� ���_ +��T<� 7� @ 4��� 7��S ��� 7� EC*� +C*� ����?	 g�O�F �Z��4�T� ���?	 �P� V�<(�� ��@

 ��� ���#t� ����� ��� �� ��CT� �Z��X� �(�� �� E�� �9�	 �	� RE�� 7��S ��� 7� EC*� �F�� 

�(�� �6�� `���	 7� 7"��� ��8�� +68 @ 76O�X�S ��'��X� �� 7��X	 ���?	.  

B@� �� +9� +	 7� +��' 7K�?� �H ������ �� ����4�(���4�T� ���� @ 4���� ���� ��  R��@

� 7� ����7 E��� �(�� 
@�n_ ���_ ��&	 �� @ ������6�� ����?	 @ +<O ��'��6��O �� 4��56�� R��@H 

E�� ���"6	]�� .[+���F �� � ���� 7�7 -.�( +9�2�O ����?	 ���@H E�� �� +3@�. @ ��@�@ ��'

 ��'��6��O4�(��� ���?	 R���P 
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�7 E�� 4�T� ���� 4�	H8 7� EC*� ��@ ��� �H ���� 7� ��?"	 �� ������6�� |��Y	 �z������ �Q� �� 

+	 76O�P��(R+	 4��&<� ��( .+<65P +��<T	 ��'��6��O ������ 7� 73�� �� B@� ��� 7� E�� 

+	 �9A E�� +9�2�O ����?	 �� +<6C	-.�( �� [� �' +(��� ��\]� ���� ��2�	 `��k ���<� 7� �� �'

�'��6��O �� [� �' ��\]�EO�P �Q� �� ��A�� �� ��@�@ � . �� 4��56�� 7� 73�� �� 4�( ��� B@�
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