
HCM
θϚϤϫϣϤϘϡϵϴϯϞϟ�ϬϘϛϨ��ϣϤϘϖϵ�ϦϛϖϡϲϣϤϧϨϲ



σϤϘϤϛ�ϥϤϠϤϡϛϣϞϛ�ϘϱϧϤϠϤϠϖϭϛϧϨϘϛϣϣϤϙϤ�0LFUR�/('�
ϚϞϧϥϡϛϵ�ϧ�ϢϞϠϦϤ�ϮϖϙϤϢ�ϥϞϠϧϛϡϵ����



υϦϛϞϢϩϯϛϧϨϘϖ

ωϡϲϨϦϖ�ϭϛϦϣϤϛ
�ϥϤϠϦϱϨϞϛ

+'5���� ωϡϲϨϦϖϘϱϧϤϠϞϟ�
Ϡϡϖϧϧ�ϝϖϮϞϨϱ

θϤϚϤϣϛϥϦϤϣϞϬϖϛϢϖϵ�
ϥϤϘϛϦϫϣϤϧϨϲ

)OLS�&KLS�&2% ώϞϦϤϠϞϟ�ϩϙϤϡ�
ϤϗϝϤϦϖ



ωϡϲϨϦϖ�ϭϛϦϣϤϛ�ϥϤϠϦϱϨϞϛ�Ϟϝ�ϥϤϡϞϢϛϦϣϤϙϤ�ϢϖϨϛϦϞϖϡϖ�ϥϤϝϘϤϡϵϛϨ�ϚϤϗϞϨϲϧϵ�
ϢϖϨϤϘϤϙϤ�ϭϛϦϣϤϙϤ�ϬϘϛϨϖ�ϗϛϝ�ϥϤϨϛϦϞ�ϤϚϣϤϦϤϚϣϤϧϨϞ�ϬϘϛϨϖ��ϓϠϦϖϣ�ϣϛ�ϤϨϦϖϜϖϛϨ�
ϧϘϛϨ�Ϟ�ϤϗϛϧϥϛϭϞϘϖϛϨ�ϜϞϘϤϟ�ϬϘϛϨ

ωϡϲϨϦϖ�ϭϛϦϣϤϛ�ϥϤϠϦϱϨϞϛ

)OLS�&KLS�ϨϛϫϣϤϡϤϙϞϵ

ςϖϨϤϘϤϛ�ϩϡϲϨϦϖ�ϭϛϦϣϤϛ�ϥϤϠϦϱϨϞϛ



χϨϖϣϚϖϦϨϣϱϛ�/('�ϚϞϧϥϡϛϞ χϛϦϞϵ�+&0



χϨϖϣϚϖϦϨϣϱϛ�/('�ϚϞϧϥϡϛϞ χϛϦϞϵ�+&0

πϤϳϪϪϞϬϞϛϣϨ�߯���������
ϮϞϦϤϠϞϟ�ϬϘϛϨϤϘϤϟ�ϧϥϛϠϨϦ

τϧϣϤϘϣϤϟ�ϖϡϙϤϦϞϨϢ�+'5����
ϩϡϩϭϮϖϛϨ�ϚϛϨϖϡϞϝϖϬϞϴ�ϨϛϢϣϱϫ�Ϟ�
ϧϘϛϨϡϱϫ�ϭϖϧϨϛϟ�Ϛϡϵ�ϚϤϧϨϞϜϛϣϞϵ�
ϨϤϭϣϤϟ�ϬϘϛϨϤϥϛϦϛϚϖϭϞ

όϘϛϨϤϘϤϛ�ϥϦϤϧϨϦϖϣϧϨϘϤ�'&,�3��
ϞϧϥϤϡϲϝϩϛϢϤϛ�Ϙ�ϬϞϪϦϤϘϱϫ�
ϠϞϣϤϨϛϖϨϦϖϫ��τϫϘϖϨϱϘϖϛϨ�ϗϤϡϲϮϩϴ�
ϭϖϧϨϲ�ϧϥϛϠϨϦϖ�ϛϧϨϛϧϨϘϛϣϣϤϙϤ�
ϥϦϤϞϧϫϤϜϚϛϣϞϵ

υϤϘϛϦϫϣϤϧϨϣϱϟ�ϞϧϨϤϭϣϞϠ�ϧϘϛϨϖ�
ϳϪϪϛϠϨϞϘϣϤ�ϥϤϚϖϘϡϵϛϨ�ϢϩϖϦ

θϱϧϤϠϖϵ�
ϠϤϣϨϦϖϧϨϣϤϧϨϲ

χϘϛϦϫϮϞϦϤϠϖϵ�
ϬϘϛϨϤϘϖϵ�ϙϖϢϢϖ

ψϛϡϛϘϞϝϞϤϣϣϤϛ�ϠϖϭϛϧϨϘϤ�
ϞϝϤϗϦϖϜϛϣϞϵ+'5���

θϱϧϤϠϖϵ�ϠϤϣϨϦϖϧϨϣϤϧϨϲ





ξϧϥϤϡϲϝϩϵ�ϥϛϦϛϚϤϘϩϴ�ϳϣϛϦϙϤϧϗϛϦϛϙϖϴϯϩϴ�ϨϛϫϣϤϡϤϙϞϴ�+%%��ϨϛϢϥϛϦϖϨϩϦϖ�
ϥϤϘϛϦϫϣϤϧϨϞ�ϳϠϦϖϣϖ�ϣϛ�ϥϤϚϣϞϢϖϛϨϧϵ�

κϤ�����ϧϣϞϜϛϣϞϛ�ϳϣϛϦϙϤϥϤϨϦϛϗϡϛϣϞϵ�ϥϦϞ�ϤϚϞϣϖϠϤϘϤϟ�ϵϦϠϤϧϨϞ�ϧ�ϥϤϡϣϤϧϨϲϴ
ϥϛϦϛϘϛϦϣϩϨϱϢ�ϧϘϛϨϤϞϝϡϩϭϖϴϯϞϢ�ϭϞϥϤϢ�

ςϖϨϤϘϤϛ�ϩϡϲϨϦϖ�ϭϛϦϣϤϛ�ϥϤϠϦϱϨϞϛ
•

•



θϱϧϤϠϞϟ�ϩϦϤϘϛϣϲ�ϣϖϦϖϗϤϨϠϞ�ϣϖ�ϤϨϠϖϝ�ϗϡϖϙϤϚϦϵ�ϞϧϥϤϡϲϝϤϘϖϣϞϴ�ϨϛϫϣϤϡϤϙϞϞ�m)XOO�
)OLS�&KLS}�Ϟ�m&KLS�RQ�%RDUG}

θϡϖϙϤϧϨϤϟϠϤϧϨϲ

νϖϯϞϨϖ�ϤϨ�ϩϚϖϦϖ

ζϣϨϞϧϨϖϨϞϠϖ ζϣϨϞ�ϧϞϣϞϟ�ϧϘϛϨ

ζϣϨϞϤϠϞϧϡϛϣϞϛ

υϱϡϛϝϖϯϞϨϖ

χϨϖϗϞϡϲϣϤϧϨϲ



ςϖϡϱϟ�Ϯϖϙ�۬�ϗϛϧϠϤϣϛϭϣϱϟ�ϚϞϧϥϡϛϟ



χϘϛϦϫϮϞϦϤϠϞϟ�ϩϙϤϡ�ϤϗϝϤϦϖ�����ϙϦϖϚϩϧϤϘ
ξϚϛϖϡϲϣϤϛ�ϞϝϤϗϦϖϜϛϣϞϛ�ϧ�ϩϙϡϤϢ�ϤϗϝϤϦϖ�ϚϤ���������ϙϦϖϚϩϧϤϘ



θϤϚϤϣϛϥϦϤϣϞϬϖϛϢϖϵ�ϥϤϘϛϦϫϣϤϧϨϲ
υϖϣϛϡϲ�ϚϞϧϥϡϛϵ�ϞϢϛϛϨ�ϩϦϤϘϛϣϲ�ϝϖϯϞϨϱ�,3��

ςϤϜϣϤ�ϤϭϞϯϖϨϲ�ϥϤϘϛϦϫϣϤϧϨϲ�ϳϠϦϖϣϖ�ϘϡϖϜϣϤϟ�ϨϦϵϥϠϤϟ

•

•



ςϤϣϨϖϜ�Ϟ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϛ

ϊϦϤϣϨϖϡϲϣϤϛ�Ϟ�ϨϱϡϲϣϤϛ

νϖϘϤϚϧϠϤϟ�ϠϦϤϣϮϨϛϟϣ

ςϤϣϨϖϜϣϖϵ�ϨϤϡϯϞϣϖ���ϢϢ



όϛϣϨϦ�ϩϥϦϖϘϡϛϣϞϵ

πϤϢϢϛϦϬϞϵ ψϛϡϛϧϨϩϚϞϵ

πϤϣϪϛϦϛϣϬ�ϝϖϡ

υϦϞϢϛϣϛϣϞϛ



ύϖϧϨϣϖϵ�ϦϛϝϞϚϛϣϬϞϵ



υϦϤϪϛϧϧϞϤϣϖϡϲϣϤϛ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϛ

θϤϝϢϤϜϣϤϧϨϞ�ϧϛϦϘϞϧϖ�$EVHQ

θϧϛϧϨϤϦϤϣϣϵϵ�ϥϤϚϚϛϦϜϠϖ
χϨϖϣϚϖϦϨϣϖϵ���ϡϛϨϣϵϵ�ϙϖϦϖϣϨϞϵ��ϥϤϜϞϝϣϛϣϣϤϛ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϛ
Ϟ�ϗϤϡϛϛ����ϥϦϤϪϛϧϧϞϤϣϖϡϲϣϱϫ�ϧϛϦϘϞϧϣϱϫ�ϦϛϮϛϣϞϟ��ϠϤϨϤϦϱϛ�
ϥϤϢϤϙϩϨ�ϘϖϢ�ϧϥϦϖϘϞϨϲϧϵ�ϧ�ϡϴϗϤϟ�ϝϖϚϖϭϛϟ

σϛϧϠϤϡϲϠϤ�ϠϖϣϖϡϤϘ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϵ
υϦϛϚϤϧϨϖϘϡϛϣϞϛ�ϩϧϡϩϙ�ϥϤ�ϣϛϧϠϤϡϲϠϞϢ�ϠϖϣϖϡϖϢ��ϨϖϠϞϢ�ϠϖϠ��
ϙϤϦϵϭϖϵ�ϡϞϣϞϵ��:H&KDW��:KDWV$SS��ϳϡϛϠϨϦϤϣϣϖϵ�ϥϤϭϨϖ�
Ϟ�ϤϪϞϬϞϖϡϲϣϱϟ�Ϙϛϗ�ϧϖϟϨ��ϭϨϤϗϱ�ϥϤϚϚϛϦϜϠϖ�ϣϖϮϞϫ�ϠϡϞϛϣϨϤϘ
ϣϛ�ϝϖϧϨϖϘϡϵϡϖ�ϧϛϗϵ�ϜϚϖϨϲ

ωϣϞϘϛϦϧϖϡϲϣϤϛ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϛ
ϓϠϧϠϡϴϝϞϘϣϤϛ�Ϟ�ϥϦϤϪϛϧϧϞϤϣϖϡϲϣϤϛ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϛϛ�ϣϖ�Ϙϧϛϫ�ϳϨϖϥϖϫ
ϥϦϛϚϥϦϤϚϖϜϣϤϟ�ϥϤϚϙϤϨϤϘϠϞ��ϥϦϤϚϖϜ�Ϟ�ϥϤϧϡϛϥϦϤϚϖϜϣϤϙϤ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϵ�

ιϡϤϗϖϡϲϣϱϟ�ϤϫϘϖϨ
����ϧϛϦϨϞϪϞϬϞϦϤϘϖϣϣϱϫ�ϧϛϦϘϞϧϣϱϫ�ϥϤϧϨϖϘϯϞϠϤϘ
ϧϛϦϨϞϪϞϬϞϦϤϘϖϣϣϱϫ�ϞϣϜϛϣϛϦϤϘ�$EVHQ��ϤϫϘϖϨϱϘϖϴϯϞϫ
ϗϤϡϲϮϩϴ�ϭϖϧϨϲ�ϢϞϦϤϘϤϙϤ�ϦϱϣϠϖ��ϖϠϨϞϘϣϤϛ�ϦϖϧϮϞϦϛϣϞϛ�
ϙϡϤϗϖϡϲϣϤϟ�ϧϛϦϘϞϧϣϤϟ�ϧϛϨϞ

σϖ�ϧϘϵϝϞ�����
ηϱϧϨϦϱϟ�ϤϨϘϛϨ�ϝϖ����ϧϛϠϩϣϚ������Ϟ�����Ϛϣϛϟ�Ϙ�ϙϤϚϩ



ϊϞϡϤϧϤϪϞϵ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϵ�$EVHQ

ξϣϞϬϞϖϨϞϘϖ
υϦϤϖϠϨϞϘϣϤϛ�ϘϝϖϞϢϤϜϛϟϧϨϘϞϛ�Ϟ�ϤϨϘϛϨϣϱϛ�ϘϞϝϞϨϱ�ϠϡϞϛϣϨϩ��
ϦϛϙϩϡϵϦϣϱϟ�ϧϛϦϘϞϧ�ϞϣϧϥϛϠϨϞϦϤϘϖϣϞϵ�ϤϗϤϦϩϚϤϘϖϣϞϵ�ϠϡϞϛϣϨϤϘ

χϨϖϣϚϖϦϨϞϝϖϬϞϵ
πϤϢϥϡϛϠϧϣϖϵ�ϧϞϧϨϛϢϖ�ϥϤϚϙϤϨϤϘϠϞ�ϞϣϜϛϣϛϦϤϘ�ϥϤ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϴ�
ϥϦϤϪϛϧϧϞϤϣϖϡϲϣϖϵ�ϥϤϚϙϤϨϤϘϠϖ�Ϟ�ϧϛϦϨϞϪϞϠϖϬϞϵ�$&(��ϥϦϤϪϛϧϧϞϤϣϖϡϲϣϖϵ
ϧϛϦϨϞϪϞϠϖϬϞϵ�$&3��ϧϤϝϚϖϣϞϛ�ϪϖϟϡϤϘ�ϥϤ�ϥϦϤϚϩϠϬϞϞ�ϠϡϞϛϣϨϖ�Ϟ�ϝϖϥϞϧϲ
ϘϧϛϙϤ�ϥϦϤϬϛϧϧϖ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϵ
�

πϖϣϖϡϱ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϵ
ιϤϦϵϭϖϵ�ϡϞϣϞϵ��������������������
:H&KDW����������������:KDWV$SS�����������������
ϓϡϛϠϨϦϤϣϣϖϵ�ϥϤϭϨϖ��VHUYLFH#DEVHQ�FRP
τϪϞϬϞϖϡϲϣϱϟ�ϧϖϟϨ��ZZZ�DEVHQ�FRP

θϦϛϢϵ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϵ��*07���
����a�������
τϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϛ�ϥϛϦϧϤϣϖϡϖ

�����a������
ξϣϨϛϡϡϛϠϨϩϖϡϲϣϤϛ�ϧϞϧϨϛϢϣϤϛ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϛ

θϣϞϢϖϨϛϡϲϣϤϧϨϲ
ηϤϡϛϛ�ϚϡϞϨϛϡϲϣϖϵ�ϙϖϦϖϣϨϞϵ��ϗϛϝϝϖϗϤϨϣϤϛ�ϠϖϭϛϧϨϘϤ

ϓϪϪϛϠϨϞϘϣϤϧϨϲ
θϧϛ�Ϡϖϣϖϡϱ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϵ�ϤϨϘϛϭϖϴϨ�Ϙ�ϨϛϭϛϣϞϛ����ϧϛϠϩϣϚ��
ϥϦϛϘϤϧϫϤϚϵ�ϡϩϭϮϞϛ�ϢϛϧϨϣϱϛ�ϧϛϦϘϞϧϣϱϛ�ϦϛϧϩϦϧϱ�Ϟ�ϤϗϛϧϥϛϭϞϘϖϵ�
ϗϱϧϨϦϤϛ�ϤϗϧϡϩϜϞϘϖϣϞϛ



υϖϦϖϢϛϨϦϱ

ςϤϚϛϡϲ
υϖϦϖϢϛϨϦ

&2%�)OLS�&KLS &2%�)OLS�&KLS &2%�)OLS�&KLS

ρϞϨϤϟ�ϖϡϴϢϞϣϞϟ ρϞϨϤϟ�ϖϡϴϢϞϣϞϟ ρϞϨϤϟ�ϖϡϴϢϞϣϞϟ

6KHQ]KHQ�$EVHQ�2SWRHOHFWURQLF�&R���/WG��ϤϧϨϖϘϡϵϛϨ�ϝϖ�ϧϤϗϤϟ�ϥϦϖϘϤ�ϞϝϢϛϣϵϨϲ�ϚϞϝϖϟϣ��ϨϛϫϣϞϭϛϧϠϞϛ
ϫϖϦϖϠϨϛϦϞϧϨϞϠϞ�Ϟ�ϥϖϦϖϢϛϨϦϱ�ϞϝϚϛϡϞϵ�ϗϛϝ�ϚϤϥϤϡϣϞϨϛϡϲϣϤϙϤ�ϩϘϛϚϤϢϡϛϣϞϵ�
ϊϤϨϤϙϦϖϪϞϞ�ϞϧϥϤϡϲϝϩϴϨϧϵ�ϨϤϡϲϠϤ�Ϛϡϵ�ϞϡϡϴϧϨϦϖϬϞϞ��ϥϦϤϚϩϠϬϞϵ�ϢϤϜϛϨ�ϤϨϡϞϭϖϨϲϧϵ�ϤϨ�ϥϦϛϚϧϨϖϘϡϛϣϣϱϫ
ϪϤϨϤϙϦϖϪϞϟ��θϧϛ�ϥϦϖϘϖ�ϝϖϯϞϯϛϣϱ�6KHQ]KHQ�$EVHQ�2SWRHOHFWURQLF�&R���/WG�

ψϞϥ�/('

ώϖϙ�ϥϞϠϧϛϡϵ��ϢϢ�

φϖϝϢϛϦ�ϥϖϣϛϡϞ��ώθι���ϢϢ�

φϖϝϦϛϮϛϣϞϛ

θϛϧ�ϥϖϣϛϡϞ��Ϡϙ�

ςϖϨϛϦϞϖϡ�ϥϖϣϛϡϞ

ϕϦϠϤϧϨϲ��QLW�

ώϠϖϡϖ�ϧϛϦϤϙϤ��ELW�

ύϖϧϨϤϨϖ�ϤϗϣϤϘϡϛϣϞϵ��+]�

ωϙϤϡ�ϤϗϝϤϦϖ

ϓϣϛϦϙϤϥϤϨϦϛϗϡϛϣϞϛ��PD[�DYJ��θϨ�Ϣ��

ψϛϢϥϛϦϖϨϩϦϖ�ϦϖϗϤϨϱ��&�

φϖϗϤϭϖϵ�ϘϡϖϜϣϤϧϨϲ��5+�

ωϦϤϘϛϣϲ�,3��ϊϦϤϣϨ�ψϱϡ�

πϤϣϨϦϖϧϨϣϤϧϨϲ
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