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Abstract 

This study has examined the role of principles and foundations of 

Islamic management as well as ethical virtues in the development of 

managers' knowledge. The research method is applied based on the 

purpose of the study, survey research based on the method of data 

collection, and the type of correlation schemes is the method of path 

analysis and structural equation model. The statistical population was 

the general managers of government departments and organizations in 

Kermanshah province, Iran. The statistical community consisted of  

110 departments, which according to Morgan table, the sample size 

was 86 people. 79 people (91.8%) answered the questionnaire. The 

measurement tool was a researcher-made questionnaire. The findings 

of exploratory analysis indicated that the effects of Islamic management 

principles, ethical virtues, and management techniques on the 
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development of Islamic management knowledge are significantly 

different in terms of male and female managers. The results showed 

that the variable of Islamic management principles with a direct effect 

coefficient of 0.509 was able to predict 30.8% of the total variance 

(changes) in the development of managerial knowledge. In general, the 

variables of Islamic knowledge management principles, ethical virtues, 

and management techniques have been able to explain and predict 

68.1% of the changes in the variable of the managers' knowledge 

development. A significant coefficient related to the moderating variable 

showed that the factors of non-realization of Islamic management 

(0.204) did not have a significant effect on non-realization of Islamic 

management. 

Keywords 
Islamic management, moral virtues, structural equation model, 

managers, Kermanshah. 
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�Vz±K´W�����x±L½qK³�¨¡�sK�n�qm�UKr¾¾�W��|¾S�Kq�ÈX½r½n�|±Km�¶�y´W�n²¡�È²¾O��¶O�q´���×L·r¾�X�Èª¡

 ¾²¢W�³�È�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�|±Km�V½r½n�È±LP�¶Xz±K´W�ÈX½r½n�×L·��n±K�����r¾�X�UKr¾¾�W�sK�n�qm
|¾S�³�°¾¾PW�Kq�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W�n²²¡�È²¾O��½r�¨½n�W�r¾�X�¶O��´Or�×qKmL²��N��¨K´��mKm�¯L~±�µn²²¡

�ÈÆyK�V½r½n���hW�«n��������¶Xz_rO�r¾[BW�n²X}Kn±�ÈÆyK�V½r½n���hW�«n��qm�×K�� �
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ĢŕŗÚÏ˨āęŗĚī˨ŗ˨ŔŋøĠŎ˨ŏʭŞý˨ ˨
�¯Lz±K�V½r½n¬¸�,È±L/z±K�¶/�L_�×r/P·q�³�µn/¾d¾S�§L/g�°¾/��qm�³�°½r/W��n/²½Kr��°½rW

�r/K�°/½K�¶/O�×r/~O��L/®X_K�¶±LL/y�V/yqm�{mr/¥�Kr/½s�-V/yK�¯Lz±K�È�L®X_K�V¾©L��
�VyK�µmq´k�µr¥�qKp¥r¾[BW�¶�Æ���,n²O�������¶/O�mr¥Kr��V½r½n��×r¾¥qL¡C�r[�³L¡?q�n

L��OL²K�³�×m�È±Lz±�L²P�rO�×L�±�«�¬¡LgsqK¶X�r½pS�È}�n}µ��////yKV�¶L±rO�LO�¶¡�qt½�,×
LysÈ·n±L� ,�OL²�^¾zO� ,n·K�V½� ³rX²¡� §L¾ª®�� UrOm� ×K�¶O�ÈOL¾XyKn·��K°¾¾�W�n}�,µ

���hÈ��m´}��,¯L¾IL�q�������Èª��«LKņ�È��n/½LO�ML¾y?��y³�¯´Xy�n²±L�r½n�n½Lr�
¶O�UÆ¾¢~W�LW�n}LO�¬¢h�sK�-n²¡��½r��È��¯?�q´h�§´g�ÈXyqm°½K��È©L/�W�NWKr�³q

Vª�V�r~¾S�³�µn/¸��¶/¡�V/yK�¶X/zOK³�È±KrP·q�³�rP·q��¾�´W�¯Kt¾�¶O�L·��¯L/±?�q´/K�qKm
È�¯LLy�Kq�L¸±?���³�³�VyK��n²~lO��,Èª¡´W��������sK�rWÅL/O�Èh�y�qm�ÈÆyK�V½r½n

�°/½K�sK�-mqKm�¶/_´W�,¯L/z±K�È/²�½�¯?�È/yLyK�q´/h�³�V½r½n�¨ILz�¶O�ÈOr��V½r½n
r//�²�U³L�W�È//Or��V½r½n//�L//O�ÈÆ//yK�V½r½n//�mqKm�È½L//·��n·�qm���ÈOr��V½r½n

qn¾y�¯´y�¶O�³�mr��V��²�³�×mLys�È±LKVyqm�-LgÈ©��qm�¶//¡�V½r½nK�ÈÆy��n//·
r�K�M�È¸©KVy���r½n�qm�V½r½nK´²��¶O�|½´k�¨�}�¶O�ÈÆy�¯K� ½�³��////////¾ª¢W

L¦±�V¾©´Jz�µÈ��n²¡qm�qm�³�¶_�§³K´k�qm�Kq�mr�g�r�h�U��g�È////ª��³�¨////_��
È�n////OL½��³´k�Kq�mÈ�´¦lyLS�Kmn±��K��¾ª¢W�°½K�L////OL¢g�«r}��n��wÈ�°¾¾�W��´}�,m
¶//O��¶//¡�×q´�´kr¾k�ÈX¡rgK�È�r}�L½�¶±L·KL`±�«´}�m�ÈXgKn��¶O�r¥K�qn}LO�t¾±�È¡n±�,
´�mqr��ÈyrOLzg�qKÈ�r¾¥qm�-mLgÈ©��qm�¶///////¡�rO�ÈOr��V½r½nKLy�wngK´y�r\¡�,m

�V½r½n�¨�}KlX±L� ³�MrO�×K���gK� ³r®Xy�¯?�qKÆW³�{v½� µÈ�n²²¡K� ,�¶cr¥K�sKtO�qK
r~r¾���³�¬·KL�Xy�µm�n²²¡��,È¢c´¡�µmKsr��_�����,×mr/¢·m�µn/±s³r��-��������wL/yK�°/½K�r/O

È�V½r½n�V�¥�¯K´W��ÈÆyK��¹´¾}��È�Lk��×r/P·q�sK��V/yK��È/²XP��È±L/P�r/O��×r/¢����³
ÈWn¾���«ÆyK�×L²P�rO�,��×q´hKnk�È²�½�-��ÈÆyK�¶�L_�qm�r½n��VyK´k�n½LO���r/K³K�³
È¸©K��¶O�Kq��k�¯K´²���È~��V½r½n��×rP·q�³��n/·m�qKr/��m´/k��¶/®·��V/¸_�qm�n/½LO�t/¾c��
��hW��¯Lq?�×L·��È¸©K����K³��mmr¥��b¾·�Knk�qL²¡�qm��mr¾¦±�qKr��L²P�t¾c��¯LsLy�¯Lz±K�,��,

UÆ¾¢~W�È½?qL¡�,n¾©´W�,��OK³q�,��±K¯Lz���Æ���n·�,n²}LP±��¶/¢ªO�,n±r¾¦±�qKr����³�qKt/OK
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¶ª¾y³��×KrO��È½Knk��n²/}LO�¯n}���qmL�±K�«©t²�¶O�r½n�ÈÆyU�K�×L/·�¶_´W�È±Lz±�³�mqKm
´¾}�¶Oµ��×KÈ�V½r½n��V¾\¾g�¶O�¶¡�n²¡�³�V¾�l}K¶®�©�È±Lz±��mqK³�×K´~±�m��È²¾/////zg

°¾zg�³�×n¸~��,µmKs������ 

KrO�VyK�È~±Km�V½r½n�^½L/X±�¶/O�¯n¾/yq�V¸_�¯LsLy�V½Kn·�³�µqKmK�È¦±´¦c�×
¶P²_�sK�È¢½�°½KrOL²O�-M´ª��V/yK�V½r½n/�|/±Km�,V½r½n/�¬¸�×L·���È/yLyK�¶/_´W

�n/·�¯L/¾�m´/_´��/OK³q�¶/O�¶/_´W�L/O�,f¾h/��UL®¾®�W�pkK�¶O�V½r½n�|±Km��×L·
V//yK�¯LsL//y�UL//±L¢K�³�M´/ª���r½n//� //½�Èª//�K�¶//�¾�³�V½r½n//�,|/±Km�r//�±�sK�

¬¾®//�W�V//yK�È//¸©K�×L//·q³LO�¶//O�L//¢WK�L//O�,È//®ª��{³q�¶//O�×r¾¥���¬//ª��qm�¶//¢±?�°®//�� �
{³q�,È//�¾¡�UÆ¢//~�³�¨IL//z�V//¸_�V½r½n//�{³q�,mqKm�m´//_³�È//�¾¡�×L//·��³�L//·

 ¾²¢W�È�¬/~c�¶//O�t/¾±�È//®¡�×L/·��mq´//k��,¯L¾IL/�q��������L//O�L//¸²W�,×r/P·q�³�V½r½n//
È·L¥?�UqL¸�t/¾±�³�È/� 6�lW�³�È´/®��×L·�mrOs�³�L/·ÈX/y�¶/Xk´?�×Kr/_K�qm�L·��,L·� �

È®±�¯LLy�¶O�nyq��|�±�¯Kn¾�°½K�qm�×r¦½m�r�²����Æ/kK�¯K´/²��L/O�¶/¡�V/yK�°½r/�?� �
È//�mL/½�¯?�sK�¬¾²¡��¶/²¾s�sK�È//¢½�qL//¡��Æ//kK�È//�qL®//}�¶//O�V½r½n//�|//±Km�×L·��m³q� �

��,È±L�ªy�������V¾/�l}�³�¶/¾g³q�,|²/�,�Æ/kK�r/�²��sK�L/�q´�²�µv/½³�È/�ÆkK��×K� �
�VyK¯?�n/½LO�¯Kr/P·q�³�¯Kr½n�¶¡��n/²²¡�sKr/gK�Kq���È·L/¥?�³�¬/ª��sK�¶/¡�×mKr/�K�L/zO

µr¸O�V½r½n�×KrO�NyL²�µs´/g�qm�¬/·�sL/O�L/K�,n²/}LO�n/²���qL/X�r¥�|½´/k�V½r½n/
ÈL¡L±�³�UÆ¢~�³�N½L���L/¸±?�N/yL²L±�UL¾g³q�³�UL¾�ªk�qm�¶~½q�¶¡�n²}LO�È½L·

�n±qKm��,Èª¥n¾O�¯L¾®��K������ 

�ÈyqrOÈ�¯L~±�ÈX½r½n�¯´X�|·³vS�n·m��È�¾P�W�×´¦©K��´�k�qm�È±K³Kr��×L·
�sK�r½n�È�ÆkK�UL¾�´�k�°¾²d®·�³�«ÆyK�qm�¯?�§´�K�³�V½r½n�,ÈÆyK�V½r½n

^¸±�³�µr¾y�,V²y�,¯?r��µL¥n½m��V/yK�µn/}�«L/`±K�¶/�Æ¾©K��,¯Kr/¦½m�³�×r/¾K�����¯L/¾®��K�-

�,Èª¥n¾O�����,×qn¾g�-�����,È±L�ªy�-�����,È®¾��-�����,È¢c´/¡�µmKsr��_�-����¶/`�K�-��,¯KqL/¢®·�³�×K

�����,È½LOLO�-�����,¯KqL¢®·�³�ÈXnk�-����È½L�~��-��,µmKs�����,È/Pª�����UL/`±�-��,È±L¸�/�K�|lO�����-

¶//�`�K��,×K�����,È½L//OLO�-�����,¯KqL//¢®·�³�È�¾�//}�-����È½L�//~��-��,µmKs�����,È//Pª��-����UL//`±�-��|lO

È±L¸�/�K�,�����¶/½³q�³�¯´²��³�ÈÆyK�V½r½n�È±LP�³�§´�K�r¾[BW�¯Kt¾�µqLOqm�LK�-��r/O�L·
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|·³vS�ÈÆyK�V½r½n�|±Km�V/yK�µn/}�«L/`±K�È®¡�×L·��|·³vS�È�¯L/~±�L/·��n/·m
V©Kn/��n/²±L�ÈÆ/yK�V½r½n�È±LP�³�§´�K�{sqK�¶/O��/ªlW�,×q´h��³�ÈÆ/yK�×L/·

¬ª��,È±L///z±K�¬¾®///�W�,È///½Kr¥�t///¾¦±K�,×r¾¥¶Xz½L}�,{��ÈOL///½sqK�³�UqL///�±�,×qÅL///y
°¾¾�W� ¾²¢W�µn²²¡�¶/½³q�³�L·�¶/O�³�n²X/z·�ÈX½r½n/�×L·� ¾²¢W�N/yL²�×r¾¥qL¡��³�L/·
¶½³q��,È·³r¥�qL¡��½´~W�,µt¾¦±K�mL`½K�³�×rP·q�,ÈX¡qL~�V½r½n�n²±L�ÈX½r½n�×L·

{sqK�«L¢hX/yK�³�V/½´�W�N/_´�r[D/��L/PWqK�V½r½n/�³��OL/²�¶/²¾¸O��¾�lW�×L/·�� �
È�¶�L_�rO�¬¡Lg�m´}��{sqK�¶O�¶_´W�°¾²d®·� ¾²¢W�oL/lWK�³�È/²½m�°½mL¾²O�×L·��³�L/·

¶//½³q��ÈÆ//yK�V½r½n//�|//±Km�¶�//y´W�³��//�hW�N//_´�¯?�sK�r[B//X�ÈX½r½n//�×L·� �
n}�n·K´k��È�¯L~±�UL�©L��,r¦½m�×´y�sK��qm�¶/¡�mqKm�m´/_³�×mn/�X�¨/K´��n/·m

VyK�qKp¥r[K�ÈÆyK�V½r½n���hW�³�Kr_K���¨/K´��¯K´/²��V/hW�¨/K´��sK�¶X/ym�°½K
«L±�ÈÆ//yK�V½r½n//��//�hW�¶//O�³�µn//}�×qKp//¥�¨½n//�W�L//½�È`±L//¾�r//¾�X�¯K´²���qm�r¥� �

È�L/�½K�|�±�§n��ÈÆ/yK�V½r½n/�r/O�r/¾�X�°/½K�r¾[B/W�mq³?r/O�r/¦½m�È±L/¾O�¶/O�-n/²¡� �
È�r½n�|±Km�rO�Kq�ÈX½r½n�¯´²��³�V½r½n�È±LP�³�§´�K�r¾[BW�¯Kt¾�n±K´W�ÈÆyK�V½

n²¡�¨½n�W�� �
¶O��qm�³�n/}LO�ÈÆ/yK�È/�ÆkK�¨IL���rO�È²XP�n½LO�¯Kr½n�ÈX½r½n�|±Km�Èª¡�q´�

§n/�LO�×r¾¦®~c�UÅ´hW�r½n�UL®¾®�W�È_³rk�Uq´��°½K��n/·K´k�qÅ´¢/y�×L·
V}Km��§n�¶±L�yBX��¯´/²¡�L/W�È/²½m�³�È/�ÆkK�ÈX½r½n/�|/±Km�¶�y´W�¶²¾s�qm�×sKmrS

�°½K�³�µn~±�«L`±K|©Lc�¶ªJz��¯Kr½n/�UL®¾®/�W�×K´/Xh�³�¨¢}�qm�Kq�ÈWÆ¢~�³�L·
�mq´/�ÈX©Kn/��¬ªz�³�¶¾©³K�§´�K�È·L¥�UL®¾®�W�°½K�¶¢²½K�¶ª®_�sK�-VyK�µmr¡�mL`½K

È���±�Kq�°½m�n¾¡BW�°½KsK�-Vz¾±�È±Lz±K�§L®¡�r¾z�qm�³�n²¡��¯?�r/O�|·³v/S�°/½K�³q
½m�³�È/�ÆkK�ÈX½r½n/�|/±Km�¶�/y´W�§n/� ½�¶¡�VyK�¯LX/yK�¯Kr½n/�¯L/¾�qm�Kq�È/²

n·m�¶IKqK�µL~±Lr¡�� �

ʵ˨
ĢŕŗÚÏ˨ŔŒŞĤŞÏ˨ ˨
È�¯L~±�¯´X�ÈyqrO�|·³vS�n·m��qm�¯?�§´/�K�³�V½r½n/��´/�k�qm�×qL¾/zO�×L·
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^¸±�³�µr¾y�,V²y�,¯?r��µL¥n½m�sK�r½n�UL¾�´�k�°¾²d®·�³�«ÆyK��µn}�«L`±K�¶�Æ¾©K
V½r½n�È±LP�³�§´�K�r¾[BW�¯Kt¾�µqLOqm�LK�-VyK�¶/½³q�³�¯´²��,ÈÆyK��³�ÈÆ/yK�×L·

�«n/��¨/K´��n/²±L�È`±L/¾�×L/·r¾�X�|�±�°¾²d®·�³�ÈÆyK�V½r½n�|±Km�rO��ÆkK
ÈyqrO�ÈÆyK�V½r½n���hW��L/¾±q´S�m´/©´�¶/±´®±�×Kr/O�-V/yK�µn/}�«L/`±K�È®¡�×L·

�������¶O�r¾[BW�¯LsL/y�V/¾��´�³�V�r~¾S�qm�ÈÆyK�V½r½n�×r¾¥qL¡��³�È/X©³m�×L·
kmr¡�ÈyqrO�Kq�È�´���¶/O�°¾O�mKm�¯L~±�|·³vS�°½K�^½LX±���´/±�sK�V½r½n/�×r¾¥qL¡

¯LsLy�V�r~¾S�³�ÈÆyK��µn}�¯L²¡qL¡�È©L�W�³�V�r~¾S�N_´�³�¶X}Km�m´_³�¶�OKq�L·
¶²¾s�³��³�L/�WqK�,V�r/~¾S�qm�LW�VyK�µmr¡�¬·Kr��¯LsLy�³�¯Kr½n�È©L�W�³�n}q�×KrO�×K

È¦²·r��×qKn½LS�~¡�È�L®X_Kn²}LO�qKp¥r[K�q´���×mKrL}��������V½r½n/�r¾[BW�¯Kt¾
mr/¡�È/yqrO�Kq�ÈÆ/yK�mKs?�µL¦/~±Km�¯L/²¡qL¡�È±LsL/y�mr/¢ª®��rO�×mL¸_��¶/X�L½��L·

{sqK�¶¡�m´O�¯?�sK�È¡Lg��r¾[B/W�×mL/¸_�V½r½n�rO�×qL¥sLy�³�×mL¸_�¶¾g³q�,È½Kr¥
n±qKm�ÈXP\�³�qKmL²���sLy�mr¢ª®��rO��qL�W�|·L¡�°¾²d®·�V/P\�r¾[B/W�¯L²¡qL¡�È±L

mqKm�×qKmL²��³���¯KqL¢®·�³�µs³r¾���������VÆ/y�L/O�ÈÆyK�V½r½n�mL�OK�°¾O�¶�OKq
mr¡�ÈyqrO�Kq�È©L®}�¯LyKrk�ÈÆyK�UL�¾ªPW�¨¡�µqKmK�È±LsLy�V©Kn��³���¯L/~±�^½L/X±

¶�©D�³�ÈÆyK�V½r½n�mL�OK�°¾O�mKm��×L·��¾h�«L/¸©K�¯L²¡qL¡�,U³Kr�rS�×qL¡�O�,|l
qKn/½LS�V/¾��´�³�V/P\�¤/²·r��,r¾¥Kr��×rP·q��¶/�©D�×Kr/O�³��È±LsL/y�V©Kn/��×L·

�¶½³q�V©Kn��È�½s´W�³�ÈªL�W�,×K��V/}Km�m´/_³�VP\��LPWqK���È/®¾��������� P/y
�ÆkK�×rP·q��³�È/�¾¡��/¾�hW�mr/¢½³q�{³q�sK�µmL�X/yK�LO�Kq�È±L®¾ªy�¬yL��]Lg�qKn

µr¸O�y�,¯´®��¨¾ªhW�{³q�sK�×r¾¥È±Kr²l��¬/���r/P·q�UL~½Lr��,È±L®¾ªy�n¾¸}�×L·
µL¥n½m�³�UKqL¸�K�³�MÆ�±K�mr/¡�×³L¡K³�Kq�n¾¸}�¯Lsr®·�×L·���|·³v/S�°/½K�qm�×³

È¥v½³�¶O�µqL}K�°®��È¥v½³�¶O�¨¾�K�×rP·q�×L·�Urk?�¯LsLy�×L·��V½L�q�n²±L�Kr¥
rS�¯Kr½n/�V½L/�q�³�¯L/²¡qL¡�V½L/�q�,¯LsL/y�qKp/¦±L¾²O�V½L/�q�,n±³KnkV/kKm��

«rk��|²��������°¾/O�¶/�OKq�³�¯LsL/y�V½r½n�qm�ÈÆyK��ÆkK�|�±�¶O�È~·³vS�qm
VkKmrS�r[D�V½r½n�³�ÈÆyK��ÆkK��{sqK�¶¡�×r½n�mKm�¯L~±�^½LX±��³�È�ÆkK�×L·

È�r/X¸O�qL¾/zO�,n·m�qKr��m´k�qL¡�¶g´©ry�Kq�ÈÆyK��ÆkK��¯L/²¡qL¡�V/¾O´Ph�n/±K´W
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±K�³�n²¡�Nª_�Kq�¯LsLyn/²¡�rX/~¾O�È±LsL/y��Kn·K�¶O�¯n¾yq�qm�Kq�L¸±?�{ÆW³�µt¾¦��
°¾zg�³�×n¸~�È²¾zg��µmKs��������|/±Km�È/ª¡�er/��°¾/¾PW�¯K´²��VhW�È~·³vS�qm

n/²XkKmrS�ÈÆ/yK�V½r½n�|±Km���hW�rO�qKp¥r¾[BW�¨K´��ÈyqrO�¶O�ÈÆyK�V½r½n��
mKm�¯L~±�|·³vS�^½LX±������ÈÆyK�V½r½n�¬ª����hW�¶½r�± Py�,�³�qKtOK�,������«tªX/z
{sqK�Èª®��×Kr_K��-VyK�È²½m�°½mL¾²O�×L·����«tªX/z�ÈÆ/yK�V½r½n/�|/±Km�¶�/y´W

�È/yqrO�V/¸_�V½r½n/�³�¯LsL/y�L/O��PWr/��Æ/kK�³�«L/¢gK�,×mL�X�K�¨ILz��~¡
�-V/yK�È�r/}�°½sK´/�L/O�L/¸±?�Ur½L��«n��sK�¯L²¾®�K�§´�g�³�ÈX½r½n�UL®¾®�W���

r½n�|±Km�¶�y´W{³q��~¡�«tªXz�ÈÆyK�V½� Py�³�L·��V½r½n/�§´�K�«L`±K�×L·
V/yK�V�ªk�È½L���Kn·K�V¸_�qm�È±LsLy��Kn·K���hW�×LXyKq�qm���È²/}³q�������

�³�°¾±K´/��r/O�È/²XP�V½r½n/�¶/O�ÈÆ/yK�V½r½n/�È±LP�³�§´�K�¯K´²��VhW�ÈOLX¡�qm
�qm�¯L®ªz�¯Kr½n�¶¡�È}³q�³�«ÆyK�°¾P�°½m�rO�¬¡Lg��OK´��qL/¡�¶/O�ÈÆ/yK�¶�L_

È�È�¯Kr½n//�V//¾��´�r//O�«Æ//yK�È//}sqK�«L//�±�¶//¡�×r¾[B//W�³�n//±rO�V//kKmrS�,mqKp//¥��
{´k��r·L�³�¯L¾O��������ÈÆ/yK�V½r½n/�È±L/P�³�§´/�K�°¾/¾PW�¶/O�m´/k�|·³vS�qm

n²XkKmrS��¬¸�t¦²½rT/yK�wL/´W�M´_qL/c�sK�µmL�XyK�LO�|·³vS�°½K�qm��³�§´/�K�°½r/W
Æ/yK�V½r½n�È±LPn/}�È/yqrO�¯?��/�hW�«n/��¨/ª��°¾/²d®·�³�È���|·³v/S�°/½K�qm
¶//L±rO�n//}��l//~�{sqK�¶//O��//ªlW�,�Kn//·K�°¾//¾�W�³�×t½q��,È±L//z±K�³�ÈÆ//yK�×L//·

¬ª��¶Xz½L}�,{t¾¦±K�,È½Kr¥�V©Kn��,×qÅLy�¬¾®�W�,×q´h��³�ÈOL/½sqK�³�UqL�±�,×r¾¥
�³�r¾L¾S�µr¾y�³�V²y�,MLX¡�sK�¶X�r¥rO�V½r½n�§´�K�UL�LPWqKV/yK�¯L´�����^½L/X±

�,È±L/z�±�×L/·K´·�¶O�È¥m´©?�,NyL²L±�È}s´?�¨��ry�,×r¦½mL�¶O�|½Kr¥�mKm�¯L~±
�N/yL²L±�ÈOL/½sqK�³�§r/X²¡�¬X/z¾y�³�N/yL²L±�¶/¾P²W�³��½´~W�«L�±�,�½ÅL±�mKr�K�|²½t¥

¬¸�V/yK�µm´O�ÈÆyK�V½r½n���hW�«n��¨½Åm�°½rW���È/Pª���������L/O�È/~·³vS�qm
�¯K´²��s´?µ�¬½r¡�¯?r��qm�V½r½n�sK�È½L·���,¯LsL/y�eÆ�K�,UqL�±�,×rP·q�³�¯´±L�

�,V/¾��´�tq�{ÆW�,rWrO�VyL¾y�,LP�q�×n¾KL±�,{t¾¦±K�,¶¾g³q�,È·n±LsLy�³�ML�X±K
¬¾®//�W�qm�Uq´//~�,µn//²½?�¶//O�n//¾K�,V//z¢}�¨//K´��È//yqrO�V©Kn//��,×r¾¥��,×q´h

¬¸�{KmLS�³�È¦Xz½L}�µs´?�°½rW�qm�V½r½n/�×L·�n²X/z·�¯?r/����×qn/¾g��������qm
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�×L·sL¾±�×´¦lyLS�0ÆL¡�Mr��LO�È¦Xl¾?�¨¾©m�¶O�V½r½n�¬ª��mKm�¯L~±�m´k�|·³vS
µ´¾}�mqKm�Uq³r��³�Vz¾±�ÈÆyK� ©L®�ÈX½r½n�È¥v½³�wLyKrO�ÈX½r½n�×L·��×L/·

m´/}�mL`½K�È´O�¤²·r���UL/`±��×qL½r¸/}�³�È±L¸�/�K�|lO��������È/~·³vS�qm�t/¾±
K´²��VhW�¯�È¥v½³�¶z½L���µL¥n/½m�sK�V½r½n/�L/O�¬½r¡�¯?r��µL¥n½m�sK�V½r½n�×L·

×q´JW�ÈOr��×L·��È¥v½³�°¾O�n±mKm�¯L~±��UL/½?�sK�o´kB/�ÈÆyK�V½r½n�M´ª��×L·
�V½r½n�ÈyLyK��½L�³�¯K´²��VhW�¶d±?�LO�¯?r��¶L±rO���OL²�^¾zO�,È·n±LsLy�,×t½q

³�����mqKm�m´/_³�¨/L¡�È¦XzP®·��/�±��/P��V½r½n/�qm�,ÈÆ/yK�V½r½n/�¯L/¥rPk�r
Kr/O�ÈÆyK×�¶/L±rO�¨/¾P��sK�ÈX½r½n/��½L/�³�«L/`±K�t½q×�,�OL/²�^¾/zO�,È·n±LsL/y�,

rP·q�³�V½Kn·×{qKt¥�,§rX²¡�,È¦²·L®·�,�¶_m´O�³�È/·m�n/²O×���UL/½?�sK�o´kB/�¶/¡
nXz·�¯?r���rX~¾O�¶_´W×�È/�µmKm�¯L/~±�È/Or��V½r½n/�¶O�VPz±�m´/}���Uq³r/��°/½K

´_³µL¦Xym�¯Kr½n�¶¡�mqKm�m�Èª®��V¸_�È½Kr_K�×L·�{sqK�¯mr¡��qm�¶/X�¸±�¨¾�K�×L·
È¥v½³�°½K�ÈXz½LO�,ÈÆyK�V½r½n�§´�K�³�È±LP���hW�³�¯?r��UL½?�°X���r�±�n�Kq�L·

n²²¡�¶ª�L��°½K�¨¾ª�W�¶O�«Kn�K�³�n²·m�qKr���� �

ʶ˨
ĢŕŗÚÏ˨ĽùĖŕù˨ ˨
½r½n�È±LP�³�§´�K�r¾[BW�ÈyqrO�|·³vS�Èª�K��n· ¾²¢W�,ÈÆyK�V��ÈX½r½n�×L·

�N/©L��qm�¯?�°¾/¾PW�³�¯Kr½n/�|/±Km�¶�/y´W�r/O�È�ÆkK�¨½L���³�«ÆyK�°½m�sK�]rlXz
V/yK�È/It_�UL�Or�¨�Kng�mr¢½³q�LO�×qLXkLy�§n� ½���Èª/�K��n/·��/�hW�×Kr/O

VyK�r½s�er}�¶O�¶¡�VyK�¶X�r¥�r�±�qm�ÈIt_��Kn·K�|·³vS�� �
�� K�V½r½n�È±LP�³�§´�K�r¾[BW�ÈyqrO ¾²¢W�rO�ÈÆy�-ÈX½r½n�×L· 

��  ¾²¢W�rO�È�ÆkK�¨½L���r¾[BW�ÈyqrO�-ÈX½r½n�×L· 

��  ¾²¢W�r¾[BW�ÈyqrO�-ÈX½r½n�|±Km�rO�ÈX½r½n�×L· 

�� �-ÈÆyK�V½r½n�¶�y´W�qm���hW�«n��¨K´��È`±L¾�r¾�X�|�±�ÈyqrO 

�� V¾�®_�×L//·r¾�X�¶//�OKq�È//yqrO���qn//�³�¶�OL//y�,°//y�,x²//_�n//²±L�ÈXkL²//}
LO�Èª¾�hW�ÈÆyK�V½r½n�|±Km�¶�y´W�� �
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ʷ˨
ŔŞīĚĿ˨ĢŕŗÚÏ˨ãʭŕ 

°¾¾�W�È±L///P�³�§´///�K�mKm�¯L///~±�UL//�©L�� ¾²¢W�µn///²²¡�¶///½³q�³�L///·��ÈX½r½n///�×L·� �
¶O�³�n²Xz·� ¾²¢W�NyL²�×r¾¥qL¡�¶½³q�³�L·��«L¢hX/yK�³�V/½´�W�N/_´�ÈX½r½n�×L·

{sqK�È�¶//�L_�r//O�¬¡L//g�×L//·�m´//}��{sqK�¶//O�¶//_´W�°¾//²d®·�½m�°½mL//¾²O�×L//·�,È//²� �
 ¾²¢W�oL///lWK�³�È///�ÆkK�¨½L///���¶///½³q�³�L///·��N///_´�¯?�sK�r[B///X�ÈX½r½n///�×L·� �

�n//}�n//·K´k�ÈÆ//yK�V½r½n//�|//±Km�¶�//y´W�³��//�hW�°¾//zg�³�×n¸//~�È²¾//zg��,µmKs�������� �
�ÈÆ//yK�V½r½n//��//�hW�³�Kr//_K�qm�¶//¡�mqKm�m´//_³�×mn//�X�¨//K´��r//¦½m�×´//y�sK� �

V/yK�qKp¥r[K��¶X�¥��/OK³q��¨¢/}�qm�µn/}����qm�|½L/®±�|·³v/S�È´/¸��§n/�N/©L� �
µn}�µmKm�n±K�� �

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
 

�¨¢}���¨½n�W�r¾�X�|�±�LO�ÈÆyK�V½r½n�|±Km�¶�y´W�È´¸��§n�r¥ 

� �
¨¢}�×L²P�µn}mL½�È´¸��§n�°½KrOL²O�¶¾�r��×r¾¥��¶/O�¶/¡�n/½mr¥�|·³v/S�×L·

VyK�r½s�er}�� �
��� ¾²¢W�rO�×qKmL²��r[K�ÈÆyK�V½r½n�È±LP�³�§´�K��×L·mqKm�ÈX½r½n� 

��� ¾²¢W�rO�×qKmL²��r[K�È�ÆkK�¨½L���mqKm�ÈX½r½n�×L·� 

��� ¾²¢W�mqKm�V½r½n�|±Km�¶�y´W�rO�×qKmL²��r[K�ÈX½r½n�×L·� 
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���¶O���hW�«n��¨K´��¨½n/�W�r/¾�X� ½�¯K´²���|/±Km�¶�/y´W�r/O�×qKmL/²��r/[K�r¥
mqKm�ÈÆyK�V½r½n� 

���V¾�®_�×L·r¾�X�°¾O��ÈXkL²/}�x²/_Èª¾/�hW��/���³�¶�OL/y�,°/y�,���¶�/y´W�³
mqKm�m´_³�×qKmL²��U³L�W�ÈÆyK�V½r½n�|±Km� 

ʸ˨
ĢŕŗÚÏ˨ġŗę˨ ˨
�r¦/~·³vS�Z/¾g�°/½K�sK�³�VyK�×mrOqL¡��´±�sK�|·³vS��n·�wLyKrO�|·³vS�{³q
�¯LX/yK�¯Kr½n/�×Kr/O�ÈÆ/yK�V½r½n/�|/±Km�¶�/y´W�×Kr/O�È©n/�V/yK�µm´/O�mn�qm

n²¡�¶IKqK�µL~±Lr¡��±�wL/yKrOµmKm�×q³?mr/¥�µ´/h���´/±�sK�È/~½L®¾S�|·³v/S�{³q�L/·
er��V/yK�µm´O�×qLXkLy�UÅmL��×´¦©K�³�r¾z�¨¾ªhW�µ´¾}�¶O�È¦XzP®·�×L·���°/½K�sK

¶/�L_�qm�r¦/~·³vS�r�²�µmKm�×q³?mr/¥�L/O��¾/y³�0LXP/z±�×K��V/}Km�r/�±�qm�«sÅ�×L/·
W�³�È//�ÆkK�¨½L//���,ÈÆ//yK�V½r½n//�È±L//P�³�§´//�K�×L//·r¾�X�UKr¾[B//W ¾²¢��×L//·

n²¡�ÈyqrO�ÈX½r½n�|±Km�¶�y´W�rO�Kq�ÈX½r½n��§n/�{³q�LXyKq�°½K�qm��UÅmL/��ÈOL½
n/}�µmL�X/yK�¶XzOK³�r¾�X�rO�¨�Xz�×L·r¾�X�È6ª��qL[?�×qKmL²��¬¾yrW�V¸_�×qLXkLy��

¯LsLy�³�UKqKmK�¨¡�¯Kr½n�µn±r¾¥rOqm�×qL?�¶�L_�m´/O�µL/~±Lr¡�¯LXyK�ÈX©³m�×L·��
�L_�×L��K�sK�¨¢~X�×qL?�¶�����¯L/¥q´�³�È/z_r¡�§³n/_�wLyKrO�¶¡�m´O�µqKmK
�¶±´®±�¬`g���n}�¶PyLh�r�±������r�±������n±mKm�jyLS�¶L²~yrS�¶O���×q³?mr¥�qKtOK

µmKm�m´O�¶XkLy���h�¶L²~yrS�L·��MLX¡�¶²¾s�°½K�qm�{qKt¥�,UÅL��,L·��È~·³vS�×L·
M³�³�V½Ly���ÆkK�¶²¾s�qm�È��lW�×L·�¯?�×L²P�rO�³�n}�ÈyqrO�ÈÆyK�V½r½n�³

n½mr¥�°½³nW�¶L²~yrS���|`²/y�f�/y�qm�¶X/zOK³�³�¨�X/z�×L/·r¾�X�È/yqrO�°½K�qm
¶PWq�¶/_qm�^²S��¾��sK�V¸_�°½K�sK�³�n±m´O�×K�n/}�µmL�X/yK�Ur/¢¾©�×K���È/yqrO�×Kr/O

n}�µmL�XyK�µrPk�¯LyL²}qL¡�r�±�sK�È½K´Xh�qLPX�K��L/~�×L·r¾�X�|`²y�×KrOµn·��r½pS
µsLy�³��kL}�sK�L·�¶/½´¥�È½L/½LS�È/yqrO�×Kr/O�³�Kr¦®·�È½K³q�³�Kr¥K³�È½K³q�×L·��³�L·
µsLy��µmL�X/yK�µn/}�]KrlX/yK�x±L/½qK³�°¾¦±L/¾�³�È/P¾¡rW�È½L/½LS�,iLP±³r¡�×L�©?�sK�L·

n½mr¥��µmKm��¾�´W�×KrO��L·�È�¾�´W�qL?��§L/r±�|`²/y�°¾/²d®·�³�µmKm�¯m´O��sK�L/·
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«r±��qKt�KSPSS��¶lz±���µmKm�¨¾ªhW�³�¶½t`W�×KrO�³�§n�sK�L·�×r¾/z�×sLy��×qLXkL/y
�x±L½qK³�q´h���ÈIt_�UL�Or�¨�Kng�mr¢½³q�rO�È²XP�Smart PLS 3.3��n}�µmL�XyK�� 

ʹ˨
˫ĕùĕ˨˛ŞŋĐă˨ĢŕŗÚÏ˨ãʭŕ˨ ˨
µmKm�V¾�®_�×L·�¶/±´®±�rX/~¾O�mKm�¯L/~±�×qL/?�¶/±´®±�ÈXkL²/}��mr/�L·�������×KqKm�³

L²}qL¡�UÆ¾�hW�n}qK�Èy�����n±m´O������r/�±�������sK�rX/~¾O�¯Kr½n/����°/y�§L/y
�³�n²X}Km����r�±�������sK�|¾O�¯Kr½n�sK���n/±m´O�qKmq´/krO�V½r½n/�¶�OL/y�sK�§Ly��

V¾�®_�×L·r¾�X�¶�OKq�¶O��´Or�È�L~X¡K�¨¾ªhW�^½LX±��¯Kr½n/�|/±Km�¶�/y´W�³�ÈXkL²}
�È�¾�´W�qL?��mKm�¯L~±�����n�È±LP�qL[? ¾²¢W�³�È�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�V½r½��×L/·

�×qKmL/²��U³L/�W�¯s�³�mr/�¯Kr½n/�r/�±�sK�ÈÆ/yK�V½r½n�|±Km�¶�y´W�rO�ÈX½r½n
¶O�,V}Km�¶±´¥��¯Kr½n/�r/�±�sK�ÈÆ/yK�V½r½n/�|±Km�¶�y´W�rO�L·r¾�X�°½K�qL[?�¶¡�×K

�mr�����sK����¯s�¯Kr½n�¶O�VPz±�����sK���½sqK�×rWÅLO�¶PWr�qm�-n/}�ÈOL����r/�±�sK
µ³r¥��×ÅLO�¯Kr½n�,È²y�×L·����³�È/�ÆkK�¨½L/���,ÈÆ/yK�V½r½n/�È±LP�|�±�§Ly

 ¾²¢W��ÈÆyK�V½r½n�|±Km�¶�y´W�qm�ÈX½r½n�×L·������r½s�¯Kr½n�¶O�VPz±�Kq���
�§Ly������-n±mr¡�ÈOL½sqK�rWÅLO���µmKm�ÈX½r½n�¶�OLy�r�±�sK��¶/¡�¯Kr½n/�mKm�¯L/~±�L/·
�OLy�°¾O�¯L±?�ÈX½r½n�¶����LW����È/�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�V½r½n�È±LP�|�±�,m´O�§Ly

 ¾²¢W�³��ÈÆyK�V½r½n�|±Km�¶�y´W�qm�ÈX½r½n�×L·������-n±mr¡�ÈOL½sqK�rWÅLO�Kq
����×³s´/g�Èª¾/�hW��/���¶/¡�È±Kr½n/�¶¡�m´O�¯?�r¦±L¾O�^½LX±�Èª¾�hW�����r�±�sK

�n²X}Km�������r½Ly�¶O�VPz±�Èª¾/�hW���L��,È/yL²}qL¡���,n/}qK�È/yL²}qL¡�-���-
�,KrX¡m���� ¾²¢W�³�È/�ÆkK�¨½L/���,ÈÆ/yK�V½r½n�È±LP�|�±��qm�ÈX½r½n/�×L/·

n±mr¡�ÈOL½sqK�rWÅLO�Kq�ÈÆyK�V½r½n�|±Km�¶�y´W�� �
§n/�sK�,§n/�UL¾/�r��È/yqrO�×KrO��¨�Kn/g�mr/¢½³q�L/O�×qLXkL/y�UÅmL/��ÈOL½

µmL�XyK�ÈIt_�UL�Or�VyK�µn}��È�mr/¢½³q�°/½K�sK�µmL�XyK�¨½Åm�sK��È½L/±K´W�¶/O�¯K´/W
|¾S�qm�¯?�×ÅLO�§n�¶�y´W�,§n�È²¾O�§n/�sK�È±LP¾X/~S�,n/½n_�×L·�µsKn/±K�×L·��×r¾¥

§Lr±�¶O�V¾yLzg�«n��,ÈyL¢�±K�³�ÈP¾¡rW�µmKm�¯m´O��¶/±´®±�¬/`g�¶O�V¾yLzg�«n��³�L·
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mr¡�µqL}K���°½rWmrOqL¡rS�sK�mr¢½³q�°½K�qm«r±��¯?�qKt�KSmart PLS�VyK�µn}�µmL�XyK� 

ʹ	ʴ˨
˫ĕùĕ˨˛ŞŋĐă˨ŗ˨ŔŰĜČă˨ŌĚő˨Ü˙Ý˨Ŕý˨ʭŕ˨˨ęùĜĿùSmart PLS˨ ˨

����/®_�f¾h/��³�V/yqm�¶L²~yrS�«r±� /®¡�¶/O�³�n/}�×q³?��qKt/�KSmart PLS�
n}�¨¾ªhW��µsKn±K�§n�V¾�¾¡�¨¾ªhW�§³K�|lO�qm�n}�ÈyqrO�ÈyL¢�±K�×r¾¥���|lO�qm

³�×qLXkLy�§n�V¾�¾¡�«³m�n}�ÈyqrO�§n�Èª¡�{sK�rO�V½L¸±qm�� �

ʹ	ʵ˨
ě˫ùĖőù˨ŉĖŎ˨ŏŘŎěí˨äğʭÞĸőù˨ãĚŞá˨ ˨

µsKn±K�§n�¯´s?�V/yK�È½K³q�¯´s?�³�È½L½LS�¯´s?�¶ªgr�³m�qm�ÈyL¢�±K�×r¾¥��
µsKn±K�§n�ÈWq´��qm�¯L��h�r�±�wLyKrO��¶/¡�m´O�n·K´k�°¦®·�È©n�ÈyL¢�±K�×r¾¥

/~�×L/·r¾�X�sK� ½�r·�ÈªL��qLO��ª��qn�µn·L��§n/�¯?�¯L/¸²S�r/¾�X�L/O�r�L/²X�r½pS
�qKn��¨�Kng�×KqKm���n}LO�qKmL²��r�±�mq´�×qKmL²��f�y�qm�³�n}LO���È_³rk��P�

«r±�Èª¡�µsKn±K�§n�ÈªL��×L·qLO�¶¾ª¡�qKt�K��È/yL¢�±K�×r¾¥��V½r½n/�È±L/P�×L/·r¾�X
 ¾²¢W�,È�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�¯Kr½n/�|/±Km�³�ÈX½r½n/�×L·��×ÅL/O�����qm�³�µm´/O

�¯L²¾®�K�f�y���n±qKmL²��n�qm��� �
§n//�È½L//½LS�§n//�qm�µsKn//±K�×L·��×ÅL//O�r½mL//��È//yL¢�±K�×r¾¥���¯L//~±��µn²·m

§n�È±³qm�×qL¥sLy�µsKn±K�×L·�VyK�ÈyL¢�±K�×r¾¥���N/¡r�È/P¾¡rW�È½L½LS�N¾WrW�¶O
 ¾²¢W�,È/�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�V½r½n�È±LP�×L·r¾�X�×KrO�½r½n/�×L/·�|/±Km�³�ÈX

�¯Kr½n�����,�����,������³������×qL¥sL/y�sK�¯L/~±�¶/¡�V/yK�µn/?�V/ym�¶/O
§n//�È//±³qm�µsKn//±K�×L·�mqKm�|·³v//S�È//yL¢�±K�×r¾¥���È//±³qm�qL//PX�K�È//yqrO�×Kr//O

�×ÅL//O�r½mL//��,|·³v//S�×L//·r¾�X���¯L//~±��§n//�È//±³qm�qL//PX�K�L//½�È±L//z®·�µn²·m
µsKn±K�VyK�ÈyL¢�±K�×r¾¥����kL}AVE�K«r±�È_³rk�s��qKn/��¶/O�qKt/�K�����sK�¯L/~±

V/yK�L·r¾�X�°½K�×Kr¦®·�È½K³q��¶/O��kL/}�°/½K��È±L/P�×L/·r¾�X�r½L/y�×Kr/O�N¾WrW
 ¾²¢W�,È�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�V½r½n��¯Kr½n�|±Km�³�ÈX½r½n�×L·�����,�����,

������³������n?�Vym�¶O��§³n_��� 
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˨ŉŗĖċʴ˨
˫ěùĖőù˨ŉĖŎ˨ãĚŞá˨ ˨

ě˫ʭğ�őʭĤőʭŕĚâ˨ ˨äŋŎʭķ˨ęʭý˨ ˨đʭþőŗĚÝ˨ãʭŀŊí˨ ˨äþŞÝĚă˨äŰʭŰʭÏ˨ ˨
˨ĞőʭŰęùŗ˨ŐŞâőʭŞŎ

ĉùĚĔĄğù˨˨˫ĖģAVE˨ ˨

ÈÆyK�V½r½n�È±LP�� ���� ���� ���� 

P1 ���� ����� �
P2������ ����� �
P3������ ����� �
P4������ ����� �
P5 ���� ����� �
P6������ ����� �
P7������ ����� �

È�ÆkK�¨½L���������� ���� ���� 

M8 ���� ����� �
M9������ ����� �

M10������ ����� �
M11������ ����� �
M12������ ����� �
M13������ ����� �

 ¾²¢W�ÈX½r½n�×L·�������� ���� ���� 

T14������ ����� �
T15������ ����� �
T16������ ����� �
T17������ ����� �
T18������ ����� �
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ě˫ʭğ�őʭĤőʭŕĚâ˨ ˨äŋŎʭķ˨ęʭý˨ ˨đʭþőŗĚÝ˨ãʭŀŊí˨ ˨äþŞÝĚă˨äŰʭŰʭÏ˨ ˨
˨ĞőʭŰęùŗ˨ŐŞâőʭŞŎ

ĉùĚĔĄğù˨˨˫ĖģAVE˨ ˨

¯Kr½n�|±Km�������� ���� ����� �
Im19������ ����� �
Im20������ ����� �

� �
l~W�È½K³q�|`²y�×KrO¨/±q´��¯´/s?�³�È�r��qLO�¯´s?�{³q�³m�È�¾��r/¡qÅ

mqKm�m´_³��¯´s?�VPz±�¶O�×rX~¾O�qLPX�K�r¡qÅ�³�¨±q´��¯´s?��|`²/y�qm�r/¦½m�×L·
§n�È�KrX�K�È½K³q�µsKn±K�×L·�mqKm�ÈyL¢�±K�×r¾¥���È/½K³q�¶/O�qL/¾��³m�°/½K�§L/g�°½K�LO

È�¶XkL²}��r��f�y�³�µsLy�f�y�qm�È�¾l~W�n±´}��²y�×KrO�È/�¾l~W�È½K³q�|`
��r//��f�//y�qm�µn·L//~�×L//·r¾�X�r½pS���qL//O�¶//d±L²c�r//¡qÅ�³�¨//±q´��¯´//s?��//P�� �

µn·L~�r¾�X�r·�ÈªL���¨�Kng�m´k�¶O��´Or�¯L¸²S�r¾�X�×³q�rO�r½pS����qL/O�sK�rX/~¾O
µn·L//~�r//¾�X�¯L//®·�ÈªL//��µsKn//±K�§n//�,n//}LO�r//¦½m�¯L//¸²S�×L//·r¾�X�r//O�r½pS��×r¾¥

ÈyL¢�±K��µn}µsLy�f�y�qm�È�¾l~W�È½K³q�×KqKm�¶�´Or�VyK�|½L·���§³n/_�^½L/X±��
 ¾²¢W�,È/�ÆkK�¨½L/���,ÈÆ/yK�V½r½n�È±LP�×L·r¾�X�¶¡�VyK�¯?�sK�È¡Lg��×L/·

�ÈP//yL²�È//�¾l~W�È//½K³q�sK�r//¡qÅ�³�¨//±q´��¯´//s?��//P��¯Kr½n//�|//±Km�³�ÈX½r½n//
n²Xz·�qKmq´krO��� �

˨ŉŗĖċʵ˨
őęŘĿ˨ŉŗĖċ˨ĝʭğùĚý˨äŃùĚĄĿù˨äŰùŗęĚÝęť˨ŗ˨˛˨ ˨

 
äŃŦēù˨˛ŰʭĬĿ äŎŦğù˨ĂŰĚŰĖŎ˨äőʭþŎ˨ ˨ŏùĚŰĖŎ˨Ģőùĕ ÜŞŒÞă˨äĄŰĚŰĖŎ˨ãʭŕ 

È�ÆkK�¨½L����724/0 
   

ÈÆyK�V½r½n�È±LP 499/0��708/0 
  

¯Kr½n�|±Km��264/0��328/0 0850/ 
 

 ¾²¢W�ÈX½r½n�×L·��517/��640/ 383/0 713/0� �
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�§n�V¾�¾¡µsKn±K�L½��KrX}K��kL}��y´W�ÈyL¢�±K�×r¾¥���L/�X�È½K³q��CV Com��
È�¶P//yLh�m´//}��|¾S�qm�Kq�r¾//z�§n//�È½L//±K´W��//�K³qm��kL//}�°//½K��×L//·r¾�X�È//²¾O

µn·L~�È�¯L}r�L²X�¯L¸²S�r¾�X�r½mL���½r��sK�r½pS�n`²y���§n/�V/¾�¾¡�ÈyqrO�×KrO
µsKn//±K�¯L//~±��kL//}�°//½K�V//P\�r½mL//��È//yL¢�±K�×r¾¥��§n//�N//yL²�V//¾�¾¡�µn²·m
µsKn±K�±K�×r¾¥VyK�ÈyL¢�����kL}CV Com��,ÈÆ/yK�V½r½n/�È±L/P�×L·r¾�X�×KrO

 ¾²¢W�,È�ÆkK�¨½L����§n/�V¾�¾¡�³�VyK�VP\�È¦®·�¯Kr½n�|±Km�³�ÈX½r½n�×L·
µsKn±K�È�ULP[K�ÈyL¢�±K�×r¾¥�m´}�� �

ʹ	ʶ˨
ãęʭĄēʭğ˨ŉĖŎ˨ĂŞŀŞÝ˨ŏŘŎěí˨ ˨

§n�¨¾ªhW�qm�¨�Kn/g�mr/¢½³q� /®¡�¶/O�×qLXkLy�×L·���¶/y�,È/It_�UL�Or�qL/¾
mqKm�m´//_³�×qLXkL//y�§n//�¯´//s?�×Kr//O�Èª//�K������°¾//¾�W�N½r//���kL//}�R2��-���

�r¾z�N½Kr��×qKmL²��LXO���T-value��-���|¾S��L/PWqK�L/½�È/¦±³t�K��kL}�°¾/O���qL/¾�
V/yK�°¾¾�W�N½r��,r¾z�§n�×Kt±³qm�¯´²¢�×L·r¾�X�ÈOL½sqK�ÈyLyK����kL/}�°/½K

È�¯L~±��X�UKr¾¾�W�sK�n�qm�n²c�n·mÈ�Uq´/��Kt/±³rO�r¾�X��y´W�Kt±³qm�r¾�mr/¾¥��
�r½mL//�����,�����³�����Kt//±³qm�¯´//²¢�×L//·r¾�X�×Kr//O�¶X//zOK³���r¾//z�§n//�qm

�×qLXkLy�È±³qm��¶O�VyK�µn}��¾�´W��¾���³��y´X�,¶_´W�¨OL��N¾WrW���¨¢}��P�
���qKn�R2�¶O�Vym�¶O�µn?�½r½n�È±LP�µn}�ÈyL¢�±K�×L·r¾�X�×KrO�N¾WrW�,ÈÆ/yK�V

 ¾²¢W�,È�ÆkK�¨½L����ÈX½r½n�×L·������VyK��¨¢}���� �
� �
� �
� �
� �
� �

�¨¢}����°¾¾�W�N½r���kL}�R2���
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�È/¦±³t�K��kL/}��/y´W�×qLXkL/y�§n/�V¾�¾¡�CV Red��È�¶P/yLh�t/¾±�m´/}��
|¾S�qm�×qLXkLy�§n�È½L±K´W�ÈyqrO��kL}�°½K��n·�È²¾O�¬~c�{³q�¶O�¯mr¡��È}´S

�Blindfolding��VyK���³r��¶XkL²}�³�°½rW�µn}�µsKn/±K�qL/¾��°½rW��,È½L/±K´W�°/½K�×r¾¥
��kL}Q2�¯´XyK��×L/·r¾�X�×L·r¦±L~±�n½LO�§n��Æ�°½K�wLyKrO�¶¡�VyK�rªz½L¥

|¾S�Kq�ÈyL¢�±K�×Kt±³qm�¯´²¢�n²¡�È²¾O��È�¯L~±�r���×ÅLO�r½mL���r½mL/��¶/¡�n/·m
µn·L~�µn}�×sLysLO�M´k�µn}�|¾S�È½L±K´W�§n�³�n±K�¾O�ÈWq´��qm�ÈWqLP��¶O�-mqKm�È²

¶O�r½mL��ÈL®W�¶¡�Vym���kL}�×KrO�µn?CV Red�¯L/¸²S�r/¾�X�°X/}Kmr�±qm�L/O�¯³qm��×Ks
ÈyL¢�±K�È�,n}LO�VP\�µn}�ÈP/yL²�V/¾�¾¡�sK�×qLXkLy�§n�V�¥�¯K´W�V/yK�qKmq´/krO��
��kL}CV Red�È�UL/P[K�¯?�V/¾�¾¡�³�V/yK�V/P\�§n�×L·r¾�X�×KrO�m´/}���È/¢½

¦½m�kL}�sK�r�qKmL/²��×qLXkL/y�§n�qm��OK³q�n¾½BW�×L·�V/yK�r¾/z�N½Kr/��¯m´O��
VyK�§n�×LXO�N½r��VÆ��V¸_�qm�È¥qtO�¨®¢�r¾z�N½Kr��×qKmL²����¶/d±L²c

�sK�rX~¾O�µn?�Vym�¶O�qKn�����,n/}LO�µn/}�¶/X�r¥�r/�±�qm�¯L²¾®�K�mq´�f�y�qm�³�
È�n¾½BW�¶¾�r��L½�¶�OKq�¯?�m´}��¶_´W�LO��¨¢}�¶O��¶¾�r��ÈL®W�È�n¾½BW�L·�m´}�� �

� �
� �
� �
� �
� �
� �

�¨¢}����L¸±?�×qKmL²��³�r¾z�N½Kr��T-value���

ʹ	ʷ˨
˛ŰĖĸă˨ĚŞļĄŎ˨˨Ěá˕äČőʭŞŎ˔˨ ˨

¶/O�ÈÆ/yK�V½r½n/��/�hW�«n��¨K´��r¾�X�|�±�n�O�¶ªgr�qm��r/¾�X� /½�¯K´²�
¨½n�W�n}�ÈyqrO�¶XzOK³�³�¨�Xz�×L·r¾�X�¶�OKq�¯Kt¾�µqLOqm�r¥��{³q�·�È±´¥L±´¥�×L
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¨½n�W�r¾�X�r[K�¯Kt¾�¶PyLh�×KrO�mqKm�m´_³�µn²²¡���L/½�ÈªL/�W�r/¾�X�VkL/y�mr/¢½³q
¨�Lg��ÈOr��Chin, 2003; Chin, 2010��{³q�°½rWmrOqL¡rS�sK�È¢½��r¾�X�|�±�¨¾ªhW�×L·
¨½n�W�VyK�µn²²¡��È�µmL�XyK�È±Ls�mr¢½³q�°½K�¨½n�W�r¾�X�¶¡�m´}��sK�Kt/±³rO�³�µn/²²¡
��´±¶ª�L��µsKn±K�§n�³�n}LO�×K�ÈyL¢�±K��´±�sK�×r¾¥���×qKmL/²��N½r��mKm�¯L~±�^½LX±

¨½n�W�r¾�X�¶O��´Or��ÈÆ/yK�V½r½n/��/�hW�«n/��¨K´��µn²²¡������µn/}�¶P/yLh
rX®¡�¨¾©m�¶O�¶¡�VyK��sK�¯m´O����¯L²¾®�K�f�y�qm�,���È®±�n/�qm��r/¾�X�r¾[B/W�¯K´/W
¶O�Kq���hW�«n��¨K´��½�¯K´²�¨½n�W�r¾�X� �mr¡�n¾½BW�µn²²¡�� �

ʹ	ʸ˨
ŔŞīĚĿ˨ŏŘŎěí˨ĊŰʭĄő˨ĢŕŗÚÏ˨ãʭŕ˨ ˨

�¨¢}�¶O�¶_´W�LO�¶O�µqL/?�¨�Kn/g�°¾/²d®·�³�§n/�r¾/z�N½Kr/��,�V/ym��qm�µn?
¶¾�r��^½LX±�,¯L²¾®�K�mq´�f�y��§³n_�qm�|·³vS�×L·���°½KrOL²O�-VyK�µn}�µmKm�¯L~±

È��¶¾�r��×L²\XyK�¶O�V�¥�¯K´W�¶¾�r��ÈL®W�,�·n±n}�n¾½BW�L�� �

˨ŉŗĖċʶ˨
ŔŞīĚĿ˨ŏŘŎěí˨ĢŕŗÚÏ˨ŉĖŎ˨ãʭŕ˨ ˨

ľŰĕę˨ ˨ŔŞīĚĿ˨˨ ˨
ĚŞĠŎ˨üŰĚī˨ ˨

Beta 

ãęùĕʭŒĸŎ 

T-value��
ĕę�ĖŞŰðă˨ ˨

� 
�r/O�×qKmL/²��r/[K�ÈÆyK�V½r½n�È±LP�³�§´�K

 ¾²¢W�mqKm�ÈX½r½n�×L·� 
������������n¾½BW� �

� 
 ¾²¢W�r//O�×qKmL//²��r//[K�È//�ÆkK�¨½L//����×L//·

mqKm�ÈX½r½n� 
������������n¾½BW� �

� 
 ¾²¢W��¶�//y´W�r//O�×qKmL//²��r//[K�ÈX½r½n//�×L//·

mqKm�V½r½n�|±Km� 
������������n¾½BW� �

���
¶/O��/�hW�«n��¨K´��¨½n/�W�r/¾�X�¯K´²���r/[K�r¥

mqKm�ÈÆyK�V½r½n�|±Km�¶�y´W�rO�×qKmL²����
������������mq� �
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�¨¡�qL[?�ÈyqrO�¬¾�Xzr¾��³�¬¾�Xz�qL[?���r¾�X�rO�Kt±³rO�×L·r¾�X�§n/�×Kt/±³qm
È�¯L~±��n·m��§³n/_����¬¾�X/z�r/[K�N½r/��L/O�ÈÆ/yK�V½r½n/�È±L/P�r/¾�X�����
�Vz±K´W�����x±L½qK³�¨¡�sK�UKr¾¾�W�� ¾²¢W�¶�y´W�r¾�X�|¾S�Kq�ÈX½r½n/�×L·��È/²¾O

n²¡�� ¾²¢W�r¾�X�rO�È�ÆkK�¨½L���r¾�X�¨¡�r[K�¯Kt¾�È�¯L~±�ÈX½r½n�×L·��¶/¡�n/·m
�sK�|¾O�����qm ¾²¢W�r¾�X�¨¡�r[K�n�È�°¾¾PW�r¾�X�°½K��½r��sK�ÈX½r½n�×L·�m´}��

 ¾²¢W�r¾�X��¬¾�X/z�r/[K�N½r��LO�ÈX½r½n�×L·�����V/z±K´W�����x±L/½qK³�¨/¡�sK
�UKr¾¾�W��|¾S�Kq�¯Kr½n/�|/±Km�¶�/y´W�r/¾�X�n/²¡�È/²¾O��¶/O�q´���È±L/P�×L/·r¾�X�Èª¡

 ¾²¢W�³�È�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�|±Km�V½r½n�¶X/z±K´W�ÈX½r½n�×L·��n±K�����n/�qm
n²²¡�°¾¾PW�Kq�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W�r¾�X�¨¡�sK��� �

˨ŉŗĖċʷ˨
ŉĖŎ˨ãʭŕĚŞļĄŎ˨ōŞńĄĠŎĚŞĻ˨ŗ˨ōŞńĄĠŎ˨ęʭćí˨äğęĚý˨ ˨

ĚŞĠŎ˨ ˨
˨Ěćù

ōŞńĄĠŎ 
˨Ěćù

ōŞńĄĠŎĚŞĻ˨ ˨
˛Ý˨Ěćù˨ ˨

˨Ėħęĕ˨ĵŘ˙ČŎ
˛Ý˨āùĚćù˨ ˨

�ÈÆyK�V½r½n�È±LP� ¾²¢W�ÈX½r½n�×L· ���������������������� �
LP�ÈÆyK�V½r½n�È±�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W������������������������ �

�È�ÆkK�¨½L��� ¾²¢W�ÈX½r½n�×L· ���������������������� �
�È�ÆkK�¨½L���¯Kr½n�|±Km�¶�y´W����������������������� �

 ¾²¢W�ÈX½r½n�×L·��¯Kr½n�|±Km�¶�y´W ���������������������� �
��hW�«n��¨K´���m�¶�y´W¯Kr½n�|±K������������������������� �

ʹ	ʹ˨
ŉĖŎ˨äŋÝ˨ŏŘŎěí˨ ˨

i´z²�sK�xS��{sKrO�È½´¢¾±�qL¾��¯n}�GOF���È/ª¡�¯´/s?�×Kr/O��kL/}�³m�sK
n}�µmL�XyK�§n������µn/}mqKn±LXyK�µn±L®¾�LO�UL�Or�°¾¦±L¾�¶~½q��kL}�SRMR��-���

��kL//}RMS Theta����kL//}�qKn//�SRMR��sK�r//X®¡����L//½����N//yL²��mKn//®ª�
È�m´}����kL}�×L²PRMS Theta�µn/±L®¾�LO�L/½�L/�k�×L·r¾�X�°¾O�È¦XzP®·�V/yK�L·��
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 c´¡�È¦XzP®·�°½K�¶cr·���kL/}�,n/}LO�rWRMS� /c´¡�È�rW�M´/ª��³�m´/}��rW
m´O�n·K´k���¯?�{rO�¶��±�³�r���¯?�¨�Kng����È�qL�X±K�³�VyK�§n/�×Kr/O�m³q��×L·

¨¾ªhW�/}LO�r/X®¡�qKn/��°½K�sK�µn}�n�Hu and Bentler, 1999; Hensler et al., 2015�����kL/}
�§n�°½K�µn}mqKn±LXyK�µn±L®¾�LO�UL�Or�°¾¦±L¾�¶~½q�SRMR=0.12���kL/}�³��È¦X/zP®·

µn±L®¾�LO�L½�L�k�×L·r¾�X�°¾O�mqKm�V½L¢g�§n�Èª¡�V¾O´ª��sK�¶¡�VyK�L·�� �

ŔČŞĄő˨ãĚŞá˨ ˨
s´?�sK�µmL�X/yK�L/O�L/W�m´O�¯?�r�Lg�|·³vS��n·µ��°¾/²d®·�³�«Æ/yK�°¾/P�°/½m�×L/·

¶�rg��ÆkK�¨½L����³�UKqKmK�¯Kr½n/�|/±Km�¶�y´W�×KrO�È©n�,°½m�°½K�n¾¡BW�mq´�×K
µL¦Xym�mmr¥�¶IKqK�µL~±Lr¡�¯LXyK�È½Kr_K�×L·��|¾S��§n/�¶/O�¶/_´W�L/O�r¦/~·³vS��r�

¶O�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W�¶¡�m´O�¯?�|·³vS�È´¸��q´�� ¾²¢W�sK�¬¾�Xz�½r½n/�×L/·�ÈX
¶O�³�q´���È�r/[K�È/�ÆkK�¨IL���³�ÈÆyK�V½r½n�È±LP�³�§´�K�sK�¬¾�Xzr¾���³�mr½p/S

�|·L/¡�L/½�|½Kt/�K�¶O�r`²�¬¾�Xzr¾��L½�¬¾�Xz�Uq´��¶O�L·r¾�X�°½K�qm�r¾¾�W�¶±´¥r·
n}�n·K´k�ÈX½r½n�|±Km���³�µn/}mL½�È´/¸��§n/�¯´/s?�×LXyKq�qm�r�Lg�|·³vS
�r���OK³q�mq�L½�n¾½BW�n}V�r½pS�«L`±K�µ���|/±Km�¶�/y´W�r/O�qKp¥r[K�×L·r¾�X�sK�È¢½
µs´?�rO�È²XP�¯Kr½n�¶/O�,«Æ/yK�°/½m�×L·��ÈÆ/yK�V½r½n/�§´/�K�³�È±L/P�×r¾¥qL¡

V///yK��PK�V½r½n�È±KO�ÈÆy////�rV©Kn///��¶///L±rO�,×q´h��,�Kn///·K�°¾///¾�W�³�×t½q
¬ª��¶Xz½L}�,È½Kr¥�¬¾®�W�,×qÅLy�·n²½Kr��§rX²¡�³�UqL�±�,×r¾¥³�,LÈg�r¥KÈ½K�,�VL

K�¯?�n///////²±L�³´XyK�qKVy���¶¡�ÈX½r½nKÆy�«O�¯?�q�n¾¡BWq�,mqKmL®¡�V½L�K�§Lz±�̄�L·
KVy���qmL�±K�«O�r½n�ÈÆy////©t²�¶U�K�×L///·�¶_´W�È±Lz±�³�mqKmO////´¾}�¶µ��×K�V½r½n

È�¡�n²¡/O�¶//�V¾\¾g�¶�³�V¾�l}K¶®�©�È±Lz±��mqK³�×K´~±m���mKm�¯L/~±�|·³v/S�^½L/X±
�È±LP�r/[K�°½rX/~¾O�³�mqKm�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W�rO�ÈXP\�³�¬¾�Xz�¶�OKq�ÈÆyK�V½r½n

�qKn��¶O�¨¡����V}Km�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W�rO�L·r¾�X�r½Ly�¶O�VPz±���L/²��°½n/O�°/½K
µL¦Xym�³�UKqKmK�¯Kr½n�µL¥n½m�sK�¶¡�VyK�V©Kn��È½Kr_K�×L·�¶/L±rO�,×q´h��³�×t½q

¬ª��,�Kn·K�°¾¾�W�}�,È/½Kr¥¶Xz½L�¬¾®/�W�,×qÅL/y��³�L·n/²½Kr��§r/X²¡�³�UqL/�±�,×r¾¥
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¯³rO�³�¯³qm�UL�LPWqK�¶O�È±LsLy�È�¶XkL²/}�ÈX½r½n/�|±Km�¶�y´W�§´�K�¯K´²���-n±´/}
È�°½KrOL²O��³�¶/_´W�¯LsL/y�V½r½n/�qm�µn/}mL½�§´/�K�¶O�¯Kr½n�¯Kt¾�r·�V�¥�¯K´W

�y´W�ÈX½r½n�|±Km�¯Kt¾�¯L®·�¶O�,n²}LO�¶X}Km�«L®X·K�¬/·�¯?�x/¢��³�V}Km�n·K´k�¶
�¶/O�ÈX½r½n�|±Km�,mr¾¥�qKr��×rX®¡�¶_´W�mq´�§´�K�°½K�¯Kt¾�r·�¶O�¶¡�VyK��mL�

È�|·L¡�¯Kt¾�¯L®·�nOL½��UL`±�|·³vS�^½LX±�LO�¶`¾X±�°½K��×qL½r¸/}�³�È±L¸��K�|lO
�������È//Pª��,�������È²//}³q�,������{´k�,��r·L//�³�¯L//¾O��������µmKsr//��_�³

�È¢c´¡�������m´O�´z®·���ÈX½r½n/�|/±Km�¶�y´W�qm�qKp¥r[K�×L·r¾�X�sK�r¦½m�È¢½
µs´?�rO�È²XP�¶/�rg��Æ/kK�¨½L/���¶/O�¶/_´W�,«ÆyK�°½m�×L·��¯LsL/y�V½r½n/�qm�×K

VyK��VyK�V½r½n�¯L®XkLy�³�¯´Xy�,�ÆkK����Æ/kK�¯Å³Kr�/~¾S�L/�¯L½K´/~¾S�³�¶/6®IK
µm´O�ÈX½r½n��¯L²ly�¶O�mL²XyK�LO�¶¡�n±K�qL¢/}?�V½r½n/�qm��Æ/kK�V/¾®·K�¯L~WL½K³q�³

È�m´}��Vz¾±�UqL¸�³���lW�³�¬ª��¶O�r�h²�,V½r½n��L�hXyK�¨K´���¬¸��sK�r/W
È¦X//z½L}�³��Æ//kK�,¯?�V//yK�×´//²��³�È//g³q�×L·���Ì//�n�m�°//½K��Æ//kK�V//¾®·K�qm

�«Æ/yK�«r/¢�È/P±�¶¡�xO�°¾®·�j½qLW�§´��qm�¯Lhª��È¦~¾®·Ņ�n/±m´r�����V/\�O
®4 WÅ�ÆkÅK�«qL¢�¬��-VyK�µn}�¯K´²��È�ÆkK�«qL¢��zO�Ur�g�V\�O�¶�zª��È²�½�-

�³�L/·mr¡qL¡�V/ª��¶/O�¶/¡�V/yK�¬©L/y�¶�L_� ½�¶sÅ�³�VyK�Uq³r�� ½�°½K�xS
�|/±Km�¶�/y´W�qm�¯?�|/�±�³�¶/©´��°/½K�¯?�È�L®X_K�³�È±LsLy�,×mr��VP\�×L·nL¾S

¯LsLy�È©L�W�³�ÈX½r½n�|·³v/S�³�ÈyqrO�mq´�L·�mr/¾¥�qKr/���V¾gÆ/���È/�ÆkK�×L·
mqKm�È�¾�q�³�n²®}sqK�µL¦½L_�«ÆyK�µL¥n½m�qm�¯Kr½n�×KrO���V/yK�q³L/O�°/½K�r/O�«ÆyK

È�ÈWqL/¸�³�È/®ª��³�×mL/�¨/K´��qL/²¡�qm�,×´/²��³�È�ÆkK�UL¾�´�k�¶¡��n/±K´W
mq³?�¬·Kr/��Kq�×r//P·q�³�V/´¢g�È//±Kr½³�L/½�«L¢hX//yK�UL/P_´��¬¸�sK��§´//�K�°½r//W

�ÆkKÈ�«ÆyK�°¾P�°½m�n¾¡BW�mq´�È�V¾©´J/z�,�´/_q�ML/OqK�¬½r/¢W�¶O�¯K´W��,×r½pS
mr/¡�µqL/}K�È½´¦X/yKq�³�V�Kn/��³�×qKn/X±LK�,×sL/ymL®X�K�,×qL¡�¯Kn_³���{r½p/S

µKq�¨g�V¾©´Jz�,{ÆW�³�n¸�W�,mL®X�K�NPy�¯Ls�q³r�¶O�ÈX½r½n��ÆkK�×L·��³�×r½pS
È�×qL¡�¯Kn_³��¨K´��°½K�¶®·�¶¡�m´}�×Kr/O�-n²X/z·�È/Kt©K�¯LsL/y�V/¾��´�×Kr/O

¯LsL/y�qm�mKr/�K�°¾/O��OK³q�qm�È®¸�¨L��V½r½n�qm�È±LsLy�n¸�W�³�mL®X�K�¶±´®±��L·
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È�¯LsLy�¶O�mr��È¦XzOK³�Z�LO�³�VyK�¯LsLy�³�m´}��Kq�n/¸�W�L/W�n²Xz·�¯?�§LP±m�¶O�L·
n/²²¡�V½´�W�³�n±q³?�m´_³�¶O�m´k�¯L²¡qL¡�qm��K�e´�/y�¶/cr·�x/S�ÈX½r½n/��Æ/k

¶X�L½L�WqK�È�¯L~±�m´P¸O�t¾±�È±LsLy�È©L�W�¯Kt¾�,n}LO�rW�n/·m���mKm�¯L/~±�|·³v/S�^½L/X±
�sK�|¾/O�³�V}Km�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W�LO�ÈXP\�³�¬¾�Xz�¶�OKq�µn}mL½�È�ÆkK�¨½L�����
È�°½KrOL/²O�-V/}Km�qKr/��q´¡p/�¨½L���r¾[BW�VhW�¯Kr½n�|±Km�UKr¾¾�W�n�qm��¯K´/W

·�V�¥¶X�¥�¨½L���¯Kr½n�¯Kt¾�r��¯L/®·�¶/O�,n/±r¾¥�qL¡�¶O�¯LsLy�V½r½n�qm�Kq�µn}
V}Km�n·K´k�¶�y´W�ÈX½r½n�|±Km�¯Kt¾���È/®¾��|·³v/S�^½L/X±�LO�¶`¾X±�°½K�������,

«rk��|²�������m´O�´z®·���r/O��Æ/kK�×qKp/¥r¾[BW�È¦±´/¦c�³�È/½Krc��´�k�qm
È�ÈX½r½n�|±Km�O�L�¯Kr½n�r¥K�V�¥�¯K´W�³�È/~�¶/O�È/yBW�³�¯?r/��UL/½?�sK�«L¸©K�L
qL¸�K�¶®IK�|²ń��mL`½K�Z�LO�,n²²¡�qLX�q�m´k�¯LXymr½s�LO�,È�ÆkK�§´�K�V½L�q�qm

V¾©´Jz�³�n¸�W�³�Èr¦©m�È�¯LsL/y�¶O�¯L±?�×qL¡�¯Kn_³�³�×r½pS��¶/O�ÇsL/¾±�³�m´/}
n±qKn±�¯LXymr½s�§rX²¡�ÇKrO�ÇqKmK� ~k�UKqr����³��È�r/�±�¶O�xS��n/yq�sK�È/¢½
V/yK�ÈX½r½n/��Æ/kK�,È±LsLy�È©L�W�rO�r[D�¨K´���UqL�±�|·L/¡�§rX²¡�³�L/·��×L/·
µr/¸O�|½Kt/�K�,×qL/¡�¯Kn_³�V½´�W�³���hW�,È±³r¾O��|·L/¡�³�×rX/~�V½L/�q�,×q³

�qL/[?�¶/ª®_�sK�,q´/K�qm�È²¢/}qL¡�,V/P¾��,q´K�«L`±K�qm�r¾kBW�¶ª®_�sK�È�ÆkK�¨½Koq
K�V½r½n�µs´g�qm��ÆkK�V½L�qVy�� �

µs´?�rO�È²XP�ÈX½r½n�|±Km�¶�y´W�rO�qKp¥r[K�×L·r¾�X�r¦½m�sK��,«Æ/yK�°/½m�×L·
¶//O� ¾²¢W�×r¾¥qL¡�V//yK�ÈÆ//yK�V½r½n//�×L//·�� ¾²¢W�r//O�«Æ//yK�qm��N//yL²�×L//·

 ¾²¢W�sK�L`O�³�Vyqm�µmL�XyK�³�µn}�µqL}K�ÈX½r½n��¯Kr½n�V¾��´�tq�ÈX½r½n�×L·
V/yK�µn//}�¶X/z±Km��¬¸�sK�W�°½r//W ¾²¢�È�«Æ/yK�n//¾½BW�mq´/�ÈX½r½n//�×L/·��¶//O�¯K´//W

�V½r½n�³��OL²�¶²¾¸O��¾�lW�,È·³r¥�qL¡�,µt¾¦±K�mL`½K�³�×rP·q�,ÈX¡qL~�V½r½n
mr¡�µqL}K�r[D��LPWqK�� ¾²¢W�sK�µmL�X/yK�mKm�¯L/~±�¶/²¾s�°/½K�qm�|·³v/S�^½L/X±��×L/·

�¬¾�X/z�r/[K�°½rX~¾O�µn}mL½��������ÈX½r½n/�|/±Km�¶�/y´W�r/Oµs´?�r/O�È/²XP��×L/·
�Vz±K´W�³�V}Km�ÈÆyK�����x±L½qK³�¨¡�sK�UKr¾¾�W���Kq�¯Kr½n/�|/±Km�¶�y´W�r¾�X

|¾S�n²¡�È²¾O��¶O�¶¡�VyK�L²��¯KnO�°½K� ¾²¢W�×r¾¥qL¡�¶X�¥�ÈX½r½n/�×L·��n/²±L�µn/}
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È�È·³r¥�qL¡��½´~W�,µt¾¦±K�mL`½K�³�×rP·q�,ÈX¡qL~�mr¢½³q��¶�/y´W�¶/O�r`²�n±K´W
�|±Kmm´}�ÈX½r½n��°¾/zg�³�×n¸/~�È²¾zg�|·³vS�^½LX±�LO�¶`¾X±�°½K���µmKs��������³
�ÈPª��������m´O�´z®·��� �
¶O��|/±Km�V½r½n/�È±L/P�×L/·r¾�X�mKm�¯L/~±�|/lO�°½K�qm�|·³vS�^½LX±�Èª¡�q´�

 ¾²¢W�³�È//�ÆkK�¨½L//���,ÈÆ//yK�¶X//z±K´W�ÈX½r½n//�×L//·��n±K�����¨//¡�sK�n//�qm� �
½n�|±Km�¶�y´W�r¾�Xn²²¡�°¾¾PW�Kq�¯Kr���sK�|¾/O�¶/¡�V/yK�È/²��¯Kn/O�°/½K����n/�qm

¶X�¥�r¾�X�¶y�sK�È}L±�ÈX½r½n�|±Km�¶�y´W�UKr¾¾�W�VyK�µn}������¶/¡�µn±L®¾�LO�n�qm
È�,VyK�µn~±�r¾z�W�§n�qm��|·³v/S�°/½K�qm�¶/¡�n/}LO�×r/¦½m�¨/K´��sK�È}L±�n±K´W

n~±�ÈyqrO��� �
�|·³v/S�°/½K�qm�¶¡�×r¦½m�UL�´�´�sK�È¢½�L/½?�¶/¡�m´/O�¯?�,n/}�¶/_´W�¯?�¶/O

¶/O�ÈÆyK�V½r½n���hW�«n��¨K´��¨½n/�W�r/¾�X�¯K´²���×L/·r¾�X�°¾/O��/OK³q�qm�r¥
�Èª�K�¨�Xz�� ¾²¢W�³�È/�ÆkK�¨½L/���,ÈÆ/yK�V½r½n/�È±L/P�È²�½�|·³vS��×L/·

r/¾k�L½�VyK�qKp¥r[K�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W�È²�½�¶XzOK³�r¾�X�³�ÈX½r½n���|·³v/S�^½L/X±
¯L//~±�¨½n//�W�¨//K´��mKm��r¥��qm�N//yL²L±�È//}s´?�¨//��ry�,×r¦½mL//�¶//O�|½Kr//¥
µq³m�µm´©?�,V½r½n�{s´?�×L·��«L/�±�,�½ÅL/±�mKr/�K�|²½t/¥�,È±Lz�±�×L·K´·�¶O�¯n}

NyL²L±�ÈOL½sqK�³�§rX²¡�¬Xz¾y�³�NyL²L±�¶¾P²W�³��½´~W���×qKmL/²��N½r/��¶O�¶_´W�LO
�rX®¡�¯L²¾®�K�µsLO�qm�°X}KmqKr��³�m´O�sK�¯���¶X/z_rO�r¾[BW�,��È±L/P�°¾/O��/OK³q�r/O�×K

 ¾²¢W�,È�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�V½r½n�n²X/}Kn±�¯Kr½n�|±Km�¶�y´W�³�ÈX½r½n�×L·��
�¯KqL//¢®·�³�µs³r//¾��¶//¡�V//yK�È©L//g�qm�°//½K�������{´k�³��r·L//�³�¯L//¾O��������qm

��/�hW�«n/��r/O�×qKmL/²��Uq´/��¶O�µn}mL½�¨K´��n±mKm�¯L~±�m´k�|·³vS�V½r½n/
VyK�µm´O�qKp¥r[K�ÈÆyK�� �

¶P²_�sK�r¦½m�È¢½��|/±Km�¶�/y´W�°¾/O��L/PWqK�n/}�È/yqrO�|·³v/S�°½K�qm�¶¡�È½L·
V¾�®_�×L·r¾�X�³�¯Kr½n��³�ÈX½r½n/�¶�OL/y�,°/y�,x²/_�È/²�½�×qL?�¶�L_�ÈXkL²}

m´O�Èª¾�hW��qn��µL¥n½m�°¾O�mKm�¯L~±�|·³vS�^½LX±��¶O�VPz±�mr�³�¯s�¯Kr½n�×L·
�qL[? ¾²¢W�³�È/�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK�V½r½n�È±LP��|/±Km�¶�/y´W�r/O�ÈX½r½n/�×L/·
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¶O�,V}Km�m´_³�×qKmL²��U³L�W�ÈÆyK�V½r½n�¶±´¥��¶�y´W�rO�L·r¾�X�°½K�qL[?�¶¡�×K
�ÈOL/½sqK�×rWÅLO�¶PWr�qm�¯s�¯Kr½n�¶O�VPz±�mr�¯Kr½n�r�±�sK�ÈÆyK�V½r½n�|±Km

n}��µ³r¥�r�±�sK�½LX±�È²y�×L·È�¯L~±�^��×ÅLO�¯Kr½n�n·m����V½r½n�È±LP�|�±�§Ly
 ¾²¢W�³�È�ÆkK�¨½L���,ÈÆyK��ÈÆ/yK�V½r½n�|±Km�¶�y´W�qm�ÈX½r½n�×L·�����

�r½s�¯Kr½n�¶O�VPz±�Kq����§Ly�����n±mr¡�ÈOL½sqK�rWÅLO���^½L/X±�ÈX½r½n�¶�OLy�r�±�sK
O�¯L±?�ÈX½r½n�¶�OLy�¶¡�È±Kr½n�m´O�¯?�sK�È¡Lg�°¾����LW����È±L/P�|/�±�,V/yK�§L/y

 ¾²¢W�³�È/�ÆkK�¨½L/���,ÈÆyK�V½r½n��V½r½n/�|/±Km�¶�/y´W�qm�ÈX½r½n/�×L/·
�È±Kr½n�¶¡�m´O�¯?�r¦±L¾O�^½LX±�Èª¾�hW���L��r�±�sK�³�n±mr¡�ÈOL½sqK�rWÅLO�Kq�ÈÆyK
�V½r½n/�È±L/P�|/�±�Èª¾/�hW���L��r½Ly�¶O�VPz±�,n±qKm�×³s´g�Èª¾�hW�����¶¡

K ¾²¢W�³�È�ÆkK�¨½L���,ÈÆy��Kq�ÈÆ/yK�V½r½n/�|/±Km�¶�/y´W�qm�ÈX½r½n/�×L·
n±mr¡�ÈOL½sqK�rWÅLO�� �

¯L®·��¶�/y´W�×Kr/O�È©n/�¶/IKqK�r/�Lg�|·³v/S�Èª�K��n·�n}�µqL}K� 0ÆP��¶¡�q´�
µL¦X/ym�³�UKqKmK�¯Kr½n�|±Km��¨½L/���³�§´/�K�¶/½LS�r/O�µL/~±Lr¡�¯LX/yK�È/½Kr_K�×L·

ÆyK�°¾P�°½m�È�ÆkKm´O�«��§n�×´¦©K�sK�µn}mL½�§n�¶O�ÈOL¾Xym�×KrO�¶©mL��ÈOL½��×L·
×qLXkLy�n/}�µmL�XyK�ÈIt_�UL�Or�¨�Kng���È±Kn/¾�§n/�¯´s?�³�È/Or`W�µn/}���qm

�¨¢}�N©L���È�È�r��m´}��È�wLyK�°½K�rO��V½r½n/�È±LP�³�§´�K�V�r¥�¶`¾X±�¯K´W
¶©´��sK�¨¢~X�ÈÆyK�V©Kn��×L·�/L±rO�,×q´h¶�¬ª��,�Kn/·K�°¾/¾�W�³�×t½q��,È/½Kr¥

¶Xz½L}�¬¾®//�W�,×qÅL//y��¯³r//O�³�¯³qm�UL//�LPWqK�³�L·n//²½Kr��§r//X²¡�³�UqL//�±�,×r¾¥
¶©´��¨L}�È�ÆkK�¨½L���,È±LsLy�V¾©´Jz�,�´_q�MLOqK�¬½r¢W�×L·��¯Kn/_³�,×r½pS

 ¾²¢W�³�È½´¦X//yKq�³�V�Kn//��³�×qKn//X±LK�,×sL//ymL®X�K�,×qL//¡��ÈX½r½n//�×L//·
¨¾¢~W�}¶/©´��sK�µn��,È/·³r¥�qL/¡�,µt/¾¦±K�mL/`½K�³�×r/P·q�,ÈX¡qL/~�V½r½n/�×L·

�¯Kr½n/�|±Km�¶�y´W�rO�×qKmL²��Uq´��¶O�r[D��LPWqK�V½r½n�³��OL²�¶²¾¸O��¾�lW
¶O�,VyK�µm´O�qKp¥r[K��r¾¾�W�qKn��r·�¶¡�×´h±�|½Kt�K�L½�|·L¡���r/`²�L·r¾�X�°½K�qm

�r¾¾�W�¶O�|½Kt�K�L½�|·L¡��¯L®·�¶O�È�°½KrOL²O�-n}�n·K´k�¯Kr½n�|±Km�qm�¯Kt¾��¯K´/W
°½K�ÈgKr��§n/�¯Kr½n�¶¡�ÈWq´��qm�¶¡�mr¡�§ÅnXyK�¶±´¥��m´/k�¯LsL/y�qm�Kq�µn/}
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���hW�ÈX½r½n�|±Km�¶�y´W�¯Kt¾�¯L®·�¶O�×mL½s�qL¾zO�§L®XgK�LO�,n²·m�qKr��¶_´W�mq´
mr¡�n·K´k�Kn¾S�� 

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

�¨¢}����È±Kn¾�§n�N½Kr���L¸±?�×qKmL²��³�r¾z�T-value���È`±L¾�r¾�X�|�±�³���

ĢŕŗÚÏ˨ãʭŕĕʭŖŒĤŞÏ˨ ˨
È�mL¸²/~¾S�¯Kr½n/�|±Km�¶�y´W�qm�È�ÆkK�¨½L���|�±�¶O�¶_´W�LO��sK� /½r·�qm�m´/}

¯LsLy�¶L±rO�L·�|�±�°¾¾�W��n·�LO��ÆkK�V½r½n�¯K´²��VhW�×K��×Kr/O�È±LsL/y�×L/·
×n/²sL¾±�×qL/_�ÈOL½sqK�,�ÆkK�V½r½n��È±LsL/y�×L/·qLX�q�È¦²·L/®·�,È/�ÆkK�×L·� �

{sqK�LO��³�°½³n/W�È/�ÆkK�¨IL/z�mq´/�qm�V¾/yLzg�³�È·L/¥?�mL/`½K�³�ÈWL¾ª®��×L·� �
m´}�Kr_K��� �

È�mL¸²/~¾S�ÈÆyK�V½r½n���hW�rX¸O�×sLyL���³�N¾�rW�V¸_��¯Kr½n/�sK�mmr/¥
µqK´²/~_�N/©L��qm�ÈÆ/yK�V½r½n/�§´/�K�³�È±L/P�×Kr_K�qm�¶±´®±��³�L·|½L®·��×L/·

m´}�r¢~W�³�È±Kmqn��È±LsLy�� �
È�mL¸²~¾S��¶�/y´W�³��/�hW�¶²¾s�qm�¯Kr½n�UÅ´�h�³�L·mq³LXym�,UL¾Or`W�m´}
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µL¦~½L®±�N©L��qm�ÈÆyK�V½r½n��Æ�K�³�È�r��L·�mmr¥�È±Lyq�� �
×q³L²��|/�±�¶/O�¶/_´W�LO��UL/�Æ�K�³�|/±Km�§L/�X±K�qm�ÈWL/�LPWqK�³�ÈWL/�Æ�K�×L/·

È�mL¸²~¾S�r¥¶/X�L½�¶/O�È±LsL/y�§LWq´S�sK�È~lO�mm�MLX¡�,UÅL/��,L·mq³LX/ym�,L·��,L/·
|½L®·�³�L·�����³�UL/¾Or`W�³�|/±Km�§L/�X±K�V/¸_�ÈÆ/yK�V½r½n/��´/�´�L/O��PWr/

m´}�µmKm�qKr��UL�Æ�K�¶O�NyL²�³��½ry�ÈyrXym�� �
«r¡K�ÈP±�Ur�g�µLTy�×q³L²��³�È®ª��V±³L��sK�L¸X±K�qmŅ�K�¶/¡�µL/~±Lr¡�¯LXyK�s

È�È±Kmqn��³�r¢~W�,n±mr¡�V½L®g�r�Lg�|·³vS�m´}�� �
� �
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� �
�OL²�Vyr¸���

� �
��¬½r¡�¯?r���� �
�� ¯L¾®��K�¬½r�,Èª¥n¾O����������¶�6 ©D�ÈÆyK�«L�±�qm�V½r½n�È�ÆkK�×L·���È/®ª��¶L²ª��

±�È`½³rWƯʮžŤ�,��������,������ �
�� ¶`�K�Èª�n¾y�,×K�¯KqL/¢®·�³�rP¡K�����������¶/O�È±LsL/y�|lOr/[K�×r/P·q�×´/¦©K�È/gKr�

«ÆyK�rPL¾S�µr¾y�mL²XyKŅ��ŵɕƋŨ�ɒƀƅũǅŤƄ�Ŭťƣƹťƛƽ�,��������,������ �
�� Èª��,×r¾K�¯LyLy�,°}³q�³�Èª��,×qL��©³o�-È�±�����������V½r½n/�È/�¾P�W�×´/¦©K�Ì/IKqK

V½r½n�¶�zª��È±L¸_�×´¦©K�rO�È²XP�ÈÆyK���¶L²ª��ƌǇƄ�ͳǁťƋǁŤ�ƻǈƺƢ�ͳƊťǂƎ�,��������,
��������� 

�� r�LOn/®h�,È½LOLO����������¯?�×L/·mrP·Kq�³�¯?r/��µL¥n/½m�sK�×r/P·q�³�V½Kn/·���ŭɔƅɔƁƨƽ
ͳƽʮƊŤ�,���������,����� 

�� ,Èª¡´W � Þ6ÉKnP���������� ƷǈƒŤ Ǉ ͳǁťũƽ ŭɔƅɔƁƽ ͳƽʮƊŤ� ¬���µn¢~·³vS UL�¾�hW ÈÆyK� 

�� L�r¾ª��,È¢c´¡�µmKsr��_����������n/�×n¾ª¡�×L·r¾�X�È½LyL²}��/±K´�³�ÈÆ/yK�V½r½
¯?���¶L²ª��ƿťƽƆťƊ�ŭɔƅɔƁƽ�ͳƾƺƢ�ͳůƹǇƀ�ɒťǅ�,��������,�������� 

�� °¾zg�-°½n©Kqn��n¾y�,×n¸~�È²¾zg�×n¸n®h�,µmKs�����������|/±Km�Èª¡�er��°¾¾PW
ÈÆyK�V½r½n���¶L²ª��³mŭɔƅɔƁƽ�Ǉ�ƻʮƊŤ�������³������,����� 

�� °¾//zhÆ��,×qn//¾g����������m�V½r½n//�×L//·´¦©K«Æ//yK�³�¯?r//��q���ŭɔƅɔƁƨƨƽ�ŬťƨƨƲɕƲŻŮ
ͳƎƆǈƽŘ�,��������,������ 

�� ¯KqL¢®·�³�N©L�´OK�,ÈXnk����������ƻʮƨƊŤ�Ƅƀ�ŭɔƅɔƁƨƽ��«qL/¸c�QL/c���¬/����µL¦/~·³vS
µL¦~±Km�³�µs´g� 

��� «rk�³sq?�,|²����������ÆyK��ÆkK�|�±¯LsLy�V½r½n�qm�È���¶L²ª/��ǀɔǈƨǁ�ƿťƨǆŶ�,
��������,������ 
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��� {´k�³r¸�,r·L�-°¾K�,È±LXy³ry�¯L¾O����������ͳƽʮƨƊŤ�ŭɔƅɔƁƨƽ�ͳǁťƨũƽ�Ǉ�ƷǈƨƒŤ�ǀɕƨɕũŮ��
¯Kr¸W��°¾O�µr¦²¡�°¾³m�È²½m�¶~½n±K�³�¤²·r��Èªª®©K� 

��� n®h�,ÈX}m����������;ǆǁ�ǄƾŶƅŮ�ǄƦʮũƹŤ��§³K�QLc���¬���q´¸~�UKqL~X±K�¶zyD� 
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