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Ö�Ð����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řųŗŔũśƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ��ÑÔ��
×�Ð�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ��� ��ÑÖ��

ÏÎ�ÐřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�űƏũž�����ÒÎ��
ÏÏ�Ð��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�ƓƄƏƆŬƅŔƏ�ƒũƄſƅŔ�ũƔŝōśƅŔ��ÒÏ��
ÏÐ�Ð���ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔ�řƔũŮ��ÒÏ��
Ï�ÏÐ�Ð����ųƔųŦśƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈ�ũƏŧ��ÒÐ��
Ð�ÏÐ�Ð����řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈ�ũƏŧ��ÒÑ��
Ñ�ÏÐ�Ð����ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŽœŕŴƏ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈ�ũƏŧ��ÒÑ��

ÏÑ�Ð���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ��ÒÔ��
Ï�ÏÑ�Ð���ŴƊ�ŽƔũŸśŕŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ƈ��ÒÔ��
Ð�ÏÑ�ÐřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�����ÒÕ��
����ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��œƌƈŵ�şœŮżƗŒ�ŧśŒƍ�ŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŘœƆƍƀƆƍ�ŗŶƒŕű������������ÒÖ���

ŧƔƎƈś��Ò×��
Î�Ð¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŗŶƒŕű��ÓÎ��
Ï�Ï�Ñ����řƈŧƂƈ��ÓÎ��
Ð�Ï�Ñ������¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś��ÓÎ��
Ï�Ð�Ï�Ñ���ŵƏũŮƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś��ÓÎ��
Ð�Ð�Ï�Ñ���ŘũŔŧƙŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś��ÓÏ��
Ñ�Ð�Ï�Ñ���ƌŬſƊ�ŵƏũŮƈƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś��ÓÐ��
Ñ�Ï�Ñ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄśƏ�řƈƔƁ�řƔũŴƊ��ÓÒ��
Ò�Ï�Ñ����ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƍŕƈ��ÓÓ��
Ï�Ò�Ï�ÑŔ�ūŌũ�ŽƔũŸś���ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅ��ÓÓ��
Ð�Ò�Ï�Ñ���ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŚŕƊƏƄƈ��ÓÔ��
Ó�Ï�Ñ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƊƏƄƈ�����ÓÖ��
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Ï�Ó�Ï�Ñ���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ���ÓÖ��
Ð�Ó�Ï�Ñ�řƔŬſƊƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�����Ó×��
Ï�ÐƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŘœƆƍƀƆƍ�ŭőœŮŤ��ÔÎ��

ŧƔƎƈś��ÔÎ��
Ï�Ð�Ñ����¿ƏŰƗŕŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŽŔũśŷƛŔ�ũƔƔŕŸƈ�řƔũŮŗƅŔ��ÔÎ��
Ð�Ð�Ñ���¿ƏŰƗŔ�ůœŕŰŦ��ÔÐ��
Ñ�Ð�Ñ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�¿ŰƗŔ�ŚŕƈƏƂƈ�ũžŔƏś�Ɛŧƈ��ÔÑ��
Ï�Ñ�Ð�Ñ��řƔƄƆƈƅŔ�ũŕƔŸƈ���ÔÑ��
Ð�Ñ�Ð�Ñ��ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ũŕƔŸƈ���ÔÖ��
Ñ�Ñ�Ð�Ñ���řƔŠŕśƊƙŔ�ŘũŧƂƅŔ�ũŕƔŸƈ���Ô×��
Ò�Ñ�Ð�Ñ���řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ũŕƔŸƈ��ÕÎ��
Ó�Ñ�Ð�Ñ���ŧƔŧţśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ��ūŕƔƂƅŔ�ƏŌ��ÕÏ��
Ò�Ð�Ñ���řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řſƆƄś�ŨŕſƊśŬŔ��ÕÐ��
Ó�Ð�Ñ���řƔŗŬŕţƈƅŔ�űƏũſƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ��ÕÒ��
Ï�Ó�Ð�Ñ���řƈŧƂƈ��ÕÒ��
Ð�Ó�Ð�Ñ����ŚŔŧŔũƔƙŕŗ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�řƆŗŕƂƈ�Ōŧŗƈ��ÕÓ��
Ñ�Ó�Ð�Ñ����řƔƊƜŸƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ��ÕÔ��
Ò�Ó�Ð�Ñ����řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ōŧŗƈ��ÕÔ��
Ó�Ó�Ð�Ñ����řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�Ōŧŗƈ��ÕÕ��
Ô�Ó�Ð�Ñ����řƔũƏŧƅŔƏ�ũŔũƈśŬƛŔ�űũž��ÕÖ��
Õ�Ó�Ð�ÑŧŔũƔƙŔ�ƀƂţś�Ōŧŗƈ���ÕÖ��
Ô�Ð�ÑřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔŰōś�ŚŕŗƏŸŰƏ�ŚŕƁƏŸƈ�����Õ×��
Ð�ÐŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ�����ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř�Ƈŵ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ��ÖÐ��
Ï�Ñ�Ñ�����ř»ƈŧƂƈ��ÖÐ��
Ð�Ñ�Ñ���ŕŰžƙŔ�ƇƏƎſƈ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�š��ÖÐ��
Ñ�Ñ�ÑřƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řƆƄŮƈ�����ÖÑ��
Ò�Ñ�Ñ���řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƀũų��ÖÑ��
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Ó�Ñ�Ñ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ũŕŝŊ��ÖÓ��
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Ï�Ð�Ð�Ò�ƓſƔŴƏƅŔ�¿ƜţƙŔ�řſƆƄś����ÏÎÒ��
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Ó�Ô�ÓřŬƈŕŦƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ���ÏÔÐ��
Ô�Ô�Ó�řŸƈśŠƈ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�¿ƔƆţś���ÏÔÒ��
Õ�Ô�ÓřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŉŔũƕ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÔÓ��



 Ϋ�

Ï�Õ�Ô�ÓųŕŮƊƅŔ�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÔÔ��
Ð�Õ�Ô�ÓƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŸŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÔÕ��
Ñ�Õ�Ô�Ó¿ŕƈƅŔ�ūŌũŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÕÎ��
Ò�Õ�Ô�ÓƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÕÐ��
Ó�Õ�Ô�ÓũŔũƂƅŔ�ŨŦśƈƅ�ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÕÒ��
Ô�Õ�Ô�ÓũŔũƂƅŔ�ŨŦśƈƅ�ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÕÕ��
Õ�Õ�Ô�Ó�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŸŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś��ÏÕ×��
Ö�Õ�Ô�ÓŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŦśƈ�ũƈŸŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀƏũſƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÖÏ��
Ö�Ô�ÓřƊƔŸƅŔ�ŚŕŷŕųƁ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś���ÏÖÒ��

şœŕśƊƅŔ��ÏÖÓ��
ŚŕƔŰƏśƅŔ��ÏÖÕ��
ŶŠŔũƈƅŔ��ÏÖ×��
ƀţƜƈƅŔ��Ï×Õ��

��
��
��
��
��
��

� ���
��
��
��
��
��
��
��
��



 έ�

ŗƆőœſ¾ƍŒťŞƃŒ���

��

ƅſŧ��¾ƍťŞƃŒ�Ƈœƒŕ��ŗšŽŮƃŒ��
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Ð�Ó��ŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬřƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŏ��ÏÑÔ��
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Abstract 
 

This research aims to study and analyze the importance given to 
accounting measurement and disclosure for the cost of human resources 
and the impact caused on the financial decision-making in major 
companies operating in Gaza Strip in order to direct more attention to this 
human element, which is one of the most productive resources in Modern 
companies.   
To achieve objectives of  this study , a researcher using analytical 
descriptive approach, where the descriptive approach has been used to 
obtain data and information on the theoretical side through reading and 
reviewing books, theses , journals and periodicals, including scientific 
content of research and scientific studies related to the value of the subject 
under study.   
Further analytical method was used to obtain the primary data 
through research in the side of applied distribute questionnaires to study 
some search items, and compile the necessary information in question, and 
then unloading and analyzed using SPSS and use appropriate treatments 
and statistical tests to reach to value evidence and indicators that support 
subject of study.  
��

The most important conclusions reached��

1 - Companies have acceptable interest in data of human resources but that  
      there was negligence book entrance and organization records of the  
      accounting measurement for human � 
2 - The capitalize human assets and disclosure provides more objectivity,  
      credibility and confidence of the data contained in the financial reports . 
3-  The providing information on the economic value of the human assets  
     Increase more administration efficient in control and in the optimal  
     utilization of exploitation that achieves maximum productivity.  

 
The most recommendations of this study  
1 - Need to differentiate between expenses that are Current expenses      
      charged to the same period and those that must be capitalized and   
      appear  within the items of company assets. 
2 - The need for formal policies and procedures for the application of  
      human resource accounting and preparation analytical , statistical and  
      accounting records for registration and measurement in framework of a  
      comprehensive accounting system. 
3 - Interest in issuing an accounting standard required companies  
      measuring their human capital to bridge the gap between market value  
      and book value. 
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�ŰśƁƛŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ��������������Ɖƈ�ƌƆśţś�ŕƈƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƆś�ƌƆƄŮś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈƏ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƃƆś�ŕƎŬũŕƈś�ƓśƅŔ�řƔŧŕ
�����������řƔũŔũƈśŬŔ�ƑƆŷ�ũŦŋŗ�ƏŌ�È¿ƄŮŗ�ũŝŎś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řŬƏƈƆƈ�ũƔŻƏ�řŬƏƈƆƈ�řƈƔƁ�����ŉŔŧŌ�Ɠž�ŚŔŧţƏƅŔ�ƃƆś�

ŕƎƈŕƎƈ�����������������Ũŕ»ŦśŔ�ŧ»Ɗŷ�ŘũƔŗƄ�řƔƈƍŌƏ�ĻŔŪũŕŗ�ĻŕƊŕƄƈ�¿śţś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ��
�ƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ���ƅŔ�ųŕŮƊŗ�řƂƆŸśƈƅŔƏ�řſƆśŦƈ����ŕƎƔž�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏ������Ɖ»ƈ�ŢŗŰ»Ɣ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��

�ƉŕƄƈƙŕŗ�ƉƏƄƔ�ƓƄƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řžŕƄŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƒũƏũŲƅŔ�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ
ŚƛŕŠƈƅŔ�řžŕƄ�Ɠž��ŕƎƊōŮŗ�ŘũŮŕŗƈ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�ƓśƅŔ�ũŗŕŠ��ÐÎÎÕ��ůÑÎ�����

 

ŲƏƈ�¿ŝƈƔŵƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ� Human Resources�ƇśƍŔ�ƓśƅŔ�řƔŝţŗƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ŧţŌ 

����������ř»ƔŷŕƈśŠƛŔ�ƇƏƆŸƅŔ�Ɖƈ�ŧţŔƏ�ƇƆŷ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ɠž�ƉƏŰŰŦśƈƅŔ�ŕƎŗ�������ŘũŔŧƙŔƏ�ŧŕŰ»śƁƛŔ�ŉŕ»ƈƆŸž
�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿ƄƅƏ��ŖƊŔƏŠƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ŔƏƅƏŕƊś�řŗŬŕţƈƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��
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��ŰŕŦƅŔ�ƌśƜƔƆţś�ƇƏƆŸƅŔ����ƔũŴƊƅŔƏ�řƔƈƔƍŕſƈƅŔ�ũųƗŔ�ƀžƏ�ř��������»ŗŷ�ƇƏ»ƆŸƅŔ�ƃƆś�ūŕŬŌ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ�Śŕ�ũ
ũƏŰŸƅŔ� 

��
� � �ũŗśŸƔƏřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŵƏŲƏƈ��(Human Resource Accounting)�Ɖ»ƈ��

�����řŗŬŕţƈƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ĻŕƔŗŬƊ�řŝƔŧţƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ����������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ťƔũŕś�ƉŌ�ŜƔţ
�����ŧƂŷ�Ƒƅŏ�ŶŠũƔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�Ɠž����������ŉŕƈƆŷ�ƇŕƈśƍŔ�řƔŔŧŗ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ��ƉƔũŮŸƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƔƊƔśŬƅŔ�

�������řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�řŗŬŕţƈƅŔ������ŵƏ»ŲƏƈ�¿»Ŧŧ�ƉƔ»ţƅŔ�ƃƅŨ�ŨƊƈƏ
������������ũŝŌ�ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�ŜŕţŗƗŔ�űŸŗ�ũƏƎŴ�Ƒƅŏ�ƛƏŰƏ�ŘŧŧŸśƈ�¿ţŔũƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ

����ŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎƈŧƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�����������ř»ƔũŔŧƙŔ�Ə�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖ
��ŘũŔŧƙŔƏ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŔũŔũƁƏ�ŕƔƆŸƅŔ�������Ɖ»ƈ�ũ»ƔŝƄƅŔ�Ś»ƅƏŕƊś�ŜƔţ

�������������ƒũ»ŴƊƅŔ�¿»ƔƆţśƅŔƏ�űũŸƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�ŵƏŲƏƈ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řƔƈƆŸƅŔ�ŜƏţŗƅŔ
Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖŕŗ�ŚŰƆŦƏ�ƓƆƈŸƅŔ�ƀƔŗųśƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�

ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�řŰŕŦƅŔ���ƏŗŬţ��Ï×ÖÏ��ůÑÓ����
 

��(A.A.A)  American Accounting Association�ŧƁƏ�ŔŨƍ�řƔŸƈŠ�ŚžũŷƉƔŗŬŕţƈƅŔ��řƔƄƔũƈƗŔ��

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎƊōŗ���ƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŰƏśƏ�ūŕƔƁƏ�ŧƔŧţś�řƔƆƈŷ�ŧũŔƏƈ
ŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ�Ƒƅŏ�řƔũŮŗƅŔŚ��(AAA, Committee on Human Resource accounting, 1973, 

P.169) 

� ���ŪśƅƏ»ƎƈƜž�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŨŕśŬŌ�ŕƎžũŷ�ƉƔţ�Ɠž�(Eric G. Flamholtz )����ƌ»ŗŕśƄ�Ɠ»ž
řŗŬŕţƈƅŔ����ƓśƕŕƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ������ƆƔŬƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ĉŧŸśř�������Ŝŧ»ţś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ūŕƔƂƅ��

�ƅŔ�Ɠž���������ƏŌ�ũŕŗśŦƛ�řŠƔśƊ�ƐũŦƗŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ƏŌ��ŵƏũŮƈ¿Ɣƍōś���ƏŌ�ŖƔũŧś�ƏŌ�������ř»ƔƈƊś�ƏŌ�ƉƔ»ƔŸś�
�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ������ŧŕŰśƁƛŔ�ūŕƔƂƅŔ�ĻŕŲƔŌ�ƉƈŲśś�ŕƈƄ��������Ɠ»Ǝž��ŵƏũŮƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƂƅ�ƒ

����Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ƈŮś�����řƔƈƔŴƊś�ŧũŔƏƈ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�ũŮŗƅŔ���������ř»ƔƅŕƈƅŔ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�űŔũŻƗ
ƏřƔũŔŧƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ���ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÓ�����

��������������řƆƔƆƂƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ�¿ƜŦ�ƉŕƄ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ�Ɠž�ƓŝţŗƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ũŕƍŧŪŔ�ƉŌ�ƇŻũƏ
����������������ƉŌ�ĻŕŰƏŰ»Ŧ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�ŚţŗŰŌƏ�ŚŧŔŪ�ŧƁ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉŌ�ƛŏ�řƔŲŕƈƅŔ

��������ŧƈśŸƔ�¿ŕŰśƛŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ƈƅŕŷ�ũƏųśƏ�ƓŠƏƅƏƊƄśƅŔ�ƇŧƂśƅŔ��������ũŰ»ƊŸƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ĻŔŧ»Š�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗƏ
����������������Ƈŕ»ƈśƍƛŕŗ�ũƔŧ»Š�ĻŕƔũŕƈŝś»ŬŔ�ĻƜŰŌ�ũŗśŸƔ�ƉŌ�ƀţśŬƔ�ƒŨƅŔ�řƔƅŕŸƅŔ�ŘũŕƎƈƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƏŨ�ƒũŮŗƅŔ

���Ɠž�ũŴƊƅŔ�ƀţśŬƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řŴžŕţƈƅŔƏŧƔŧţś����ř»ŠƅŕŸƈƅŔ�Ə�šŕŰ»žƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�
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������Ŕ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŕŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔƏ�ŚŕƂſƊƆƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ���ŚŋŮ»ƊƈƏ�ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅ
���������������ř»ƔƈŧŦƅŔ�ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�¿ŝƈ�ŕƎśŕųŕŮƊ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ

ƀƔƁŧśƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƄũŮƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄś�ŚŕŬŬŎƈƏ�řƔƈƔƆŸśƅŔƏ���

��ŜƔţƏŏ���������������ŕ»ƎŠśƊƈ�Şŕ»śƊŏ�Ɠ»ž�ŧƈśŸś�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɖ
��ŚŕƈŧŦ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬƗŔ��ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ���ƉŌƏ�����������ũžƏ»ś�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ř»ſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�

���ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��������������Ɠ»ž�Ŝ»ţŗƅŔ�Žŧ»Ǝŗ�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŏ�řƔƈƍƗŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŔŨƅ
���������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţƔ�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƐƏśŬƈ��Ɠ»ž�

�����ŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŚŋŮƊƈƅŔŘ����Ɛŧƈ�ũŕƎŴŏƏ���ƌŝŧţś�ƓśƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�����Ũŕ»ŦśŔ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�
�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƃƅŨƏ���¿ŠŔ�Ɖƈ���ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ��ƉƔŬţś���ŚŔũŔũƂƅŔ�ƃƆś�ŘŧƏŠ������Ƌŕ»ŠśƛŔ�ƏţƊ�ŕƎŗƔƏŰśƏ�

ŢƔţŰƅŔ����

Ï�Î�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ�Study Problem��

������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŧ»ƔƏŪś�Əƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƇƍŌ�Ɖƈ�Ɖŏ
ƏũŲƅŔ����������řƂƆŸśƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŕƎśŧŷŕŬƈƅ�řƈŪƜƅŔ�řƔũŗ���Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŕ
řƈŴƊƈƅŔ����ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÑÎÎ�������������Ɛŧƈ�ƉŕƔŗƏ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�¿ŠŌ�ƉƈƏ

�ŪũŗƔ�řƈŴƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔƓƅŕśƅŔ�ūƔœũƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�����

����žƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŕƈ����������Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰ
 ŘŪŻ�ŵŕųƁ���řƔƅŕśƅŔ�řƆœŬƗŔ�ƌƊƈ�ŵũſśƔƏƓƍƏ����

�����¿ƍ���Ɛŧƅ�ƓŷƏƏ�ƃŔũŧŏ�ƃŕƊƍ�����Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�Ɨ�řƔƈƍ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏ����

�����ŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�ƑŴţś�¿ƍ������������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƒŨ»Ŧśƈ�Ƈŕ»ƈśƍŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔƏ�ū
řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ƉōŮƅŔ�ƒƏŨ�ƉƔſŴƏƈƅŔƏ ���

� řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƂſƊ�¿ƔŰōś�ŚŔŉŔũŠŐŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�¿ƍ����

����������������ŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƍ�řƔƅ
�ƓžřƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž� ����
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Ð�Î�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż�Study Hypotheses 

ƓśƕŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŚŕƔŲũž�Řŧŷ�ŶŲƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈƅ�ŚŕŗŕŠŏ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�řƔƆƈŷ�ŖƆųśś����

Ï� ���������������ř»ƔƈƍƗ�ŘŪ»Ż�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ�Ɛŧƅ�ƃŔũŧŏ�ŧŠƏƔ�ƛ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ���

Ð� ������������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ�Ƈŕƈśƍŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�řƔƆƈŷ�ƑŴţś�ƛ
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž���

Ñ� �������������ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƆƈŸƅ�řƔƈƍŌ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ƓƅƏś�ƛ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ� 

Ò� ��������ŽƔƅŕ»ƄśƏ�ŚŕƂſƊ�¿ƔŰōś�ŚŔŉŔũŠŐŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�ƛ��ŧũŔƏ»ƈƅŔ
řƔũŮŗƅŔ� 

Ó� ��������������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�Ũŕ»ŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�ũŝŎƔ�ƛ
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ� 

Ô� ������řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛřƔœŕŰţŏ����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ���Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�����ř»ŬŔũŧƅŔ�ř»ƊƔŷ�
��¿Əţ������ƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�����ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔ
řƔƅŕƈƅŔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŚŕſŰƅ� 

Ñ�Î�ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ�Study Objectives 

��ś��ŽŧƎřŬŔũŧƅŔ�����řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ųƔƆŬś�Ƒƅŏ����������Ɖ»ŷ�Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�šŕŰ»žƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ��
řſƆƄś��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ������ƏųśƏ�ƇƏƎſƈ�ŪŔũŗŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ��������ŕƍŧ»œŔƏžƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũ

���ƇƔƔƂśƅŔ�ƀũųƏ�ūŕƔƂƅŔ�ŞŨŕƈƊƏ������������Ɠ»ž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŕƍũƔŝōś�Ɛŧƈ�ƉŕƔŗƏ���ŚŕƄũŮ»ƅŔ
�řƈƍŕŬƈƅŔŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƓƆƔ�ŕƈƔž�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƇƍŌ�ůƔŦƆś�ƉƄƈƔƏ�����

Ï� �řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƈƍŌ�Ə�řƔƍŕƈ�ƉŕƔŗ� 

Ð� �ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔŪƈƏ�ŧœŔƏž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŽŔŧƍŌƏ�ŕƔŔ� 

Ñ� �������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŬũƅ��řŲũŕŸƈƅŔƏ�ŘŧƔŎƈƅŔ�ũŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏ�řŮƁŕƊƈƏ�¿ƔƆţś�
¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�¿ŰōƄ�ŕƎśƆƈŕŸƈƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰƗŔ�ůœŕŰŦ�ƀŕŗųƊŔ�ƐŧƈƏ� 

Ò� ���������ƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ƀũųƏ�ŕƎƈƔƔƂś�ŖƔƅŕŬŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�řƔſƔƄ�ƉŕƔŗ���ũƔũŕ»ƂśƅŔ�Ɠ»ž�ŕ
řƔƅŕƈƅŔ� 
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Ó� ����������Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ�Ɛŧƅ�ƓŷƏƅŔƏ�ƃŔũŧƙŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ����řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍƗ� 

Ô� �ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�ƉŕƔŗ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ
Ɔŷ�ŕƍũƔŝōś�ƐŧƈƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔŚŔũŔũƂƅŔ�ƃƆś�Ƒ���

Ò�Î�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ�Study Importance 

�������řƔƈƍŌ�ƓśōśřŬŔũŧƅŔ���ƎƅƏŕƊś�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕ����ĿŔũŰŕŸƈ�ĿŕƔŗŬŕţƈ�ĻŕŷƏŲƏƈ�ŕƈƎƈ�����ƋŨ»ƍ�ƉŌ�Ŝ»Ɣţ
��řŬŔũŧƅŔ���ŜţŕŗƅŔ�ƇƆŷ�ŖŬţ�����ũŗśŸś����ŚŕŬŔũŧƅŔ�¿œŔƏŌ�Ɖƈ��������Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƎƂƔŗųśƏ�ŕƍŉŔũŠŏ�ƇśƔŬ�ƓśƅŔ�

���řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�����ŲƁ�¿ƏŕƊśś�ƓśƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƅŔ�řƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈ���ƃƅŨ
����������ŕƎţŕŠƊƏ�ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŧƈśŸś�řŝƔŧţƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉŌ����ũŰƊŸƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧƔŔŪśƈ�ŘũƏŰŗ

ƒũŮŗƅŔ���������������ŉŽ»ƄƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŕƔŬŕŬŌ�Ɯƈŕŷ�ŧŸś�ƒũŮŗƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ�ŘŉŕſƄƏ�řƔƅŕŸžƏ�řƔŕſƄž
����ŋŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƈŦŲƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƜƅŚ�ŧţƅŔ��řƈŧƂśƈƅŔ�řŝƔ�����ř»ƔƈƍƗŔ�Ɖƈ�ƃƅŨƅ����ŚŔũŔŧŏ�ƌ»ƔŠƏś

��������������ƑƆŷ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ŧƈśŸśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ůƂƊ�ƓƊŕŸś�ƓśƅŔ�ƃƆś�řŰŕŦƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ
��������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�Ƒƅŏ�ŕƎƅŕƈŷŌ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ

ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍũƔŝōś�Ɛŧƈ�ũŕƎŴŏƏ���

�ŔũŧƙŔ�Ɖŏ���������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ř»ſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍƗ�ƓŷƏƅŔƏ�ƃ
��ƇŔŧŦśŬƛŔƏ�¿Ŧŧƈƅ�¿ŕŸſƅŔ�řŗŬŕţƈ����ŧũŔƏƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ��ƌƊōŮ�Ɖƈ��������řƔƆƈŸŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƉŌ�

���ŕƈŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔŰōś���řƔƅŕŸž�ŘŧŕƔŪ�¿ſƄƔ����řƈŴƊƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ŘŉŕſƄƏ��ŵŕŗŮŏƏ���ŚŕŠŕţ���ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƆś
�śƈƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƏ�����ŘŉŕſƄŗ�ŕƎśũŔŧŏ�ƑƆŷ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔƏ�ƉƔŰŰŦ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�řƔŷƏƊ�ƉƔŬţśƏ
�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ��Ə���ŪƔƄũśƅŔ�ƏţƊ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƌƔŠƏś���ƑƆŷ�řƔƈƍŌ������¿ƈŔƏŸƄ�ūƔƅƏ�ŧũŔƏƈƄ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ��ƌ»ƔŠŕśƊŏ��

ƏũŕŗśŷŔ�ŽƔƅŕƄś�����ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŕƄ�����řƆƔƏų�ŧœŔƏŷ�ƀƂţś�¿ŠƗŔ�řƈŴƊƈƆƅ����¿ƄŮ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�
��ƓžŠŕśƊŏŕƎśƔ����ŜƔţƉŏ�ũƔƏųśƅ�¿ƔŗŬƅŔ�ŘŧţƏƅŔ���ř»ŝƔŧţƅŔ�ŕ»ƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�ũŰŷ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ��Ə»ƍ�

�ƇŔŧŦśŬƛŔ¿ŝƈƗŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ����
��
��
��
��
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Ó�Î�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ�Study Methodology 

Î�Ó�ÎŗŪŒŧťƃŒ�ŝƌƈƆ�� 

��������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƈƍƗ�ƃŔũŧƙŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�¿Əŕţś
řƔƈƍŌƏ����������������Ũŕ»ŦśŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ũƔŝōś�ƉŕƔŗ�Ŷƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�

�����ƉŐž�ƃƅŨƅ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƓƆƔƆţśƅŔ������ŖŬŕƊƈƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ũŗśŸƔ���ř»ŸƔŗųƏ�ŵƏŲƏƈƅ
�řŬŔũŧƅŔ��������������řƔƆƔŰ»ſśƅŔƏ�ř»ƂƔƁŧƅŔ�řžũŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�řƅƏŕţƈ�ƌƊōŗ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ŽũŸƔ�ŜƔţ�

�ƄŮƈ�ũŰŕƊŸƅ���������������ũ»ŗśŸś�řƅŕţƅŔ�řŬŔũŧ�Ɖōŗ�ŕƈƆŷ��ƀŧŌƏ�¿ŲžŌ�ƇƎž�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řƈœŕƁ�ŘũƍŕŴ�ƏŌ�řƆ
�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƇŕŬƁŌ�ŧţŌ���ƓŷŕžũƅŔÏ××Ö�řŬŔũŧƅŔ�řŸƔŗų�ƑƆŷ�ƀŗųƊƔ�ŔŨƍƏ�����

Ï�Ó�ÎŘœƈœƒŕƃŒ�ŴƆŞ�ŧťœŮƆ��� 

΃��ΔϴϟϭϷ΍�έΩΎμϤϟ΍��ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�ƑƆŷ���¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ
ŬƙŔřƔŰŦŮƅŔ�ŚƜŗŕƂƈƅŔƏ�řƊŕŗś� 

Ώ�����ΔѧϳϮϧΎΜϟ΍�έΩΎμѧϤϟ΍��Ƈś��������řƂŗŕŬ»ƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�������ř»ƔƈƆŸƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔƏ�Ŗ»śƄƅŔƏ
������������ř»ƂƔũųŗ�ŉŔƏŬ�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ŜŕţŗƗŔƏ�ŚŕƔũƏŧƅŔƏ

ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ���
��

Ð�Ó�Î�ŘœƈœƒŕƃŒ�ŴƆŞ�ŘŒƍťŊ� 

Ō��ƈœŕřŪƗŒƊ������ŇœŮƀřŪƙŒ�ŗƆőœſ��������ŉŕŰƂśŬŔ�řƈœŕƁ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ŚƆŝƈś����řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�řƊƏƄƈ�
��¿Əţ�ũƏŧś�řƆœŬŌ���������������ř»ƔƈƍŌ�Ɛŧ»ƈ�ūŕ»ƔƂƅ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��ŖƊŔƏŠƏ�ŧŕŸŗŌ�

�������������ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ
����ŝōś�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƏ�ŘŪŻ������řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŕƍũƔ�����řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ�ƇśƏ

�����ƉƔƈƄţƈƅŔƏ�ƉƔŰśŦƈƅŔ�ŘŨśŕŬƗŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�����������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƇƎśŕţũśƂƈƏ�ƇƎœŔũŋŗ�ŨŦƗŔ�Ƈś�ŜƔţ
ƑƆŷ�řƈŪƜƅŔ�ŚƜƔŧŸśƅŔ�ŉŔũŠŏŧƏƊŗƅŔ�űŸŗ���ŕƈƄ Ƈś űũŷ ƌƊŕŗśŬƛŔ ¿ŗƁ ŸƔŪƏśŕƎ ƑƆŷ řŷƏƈŠƈ 

Ɖƈ Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ��ŚŕƄũŮƅŔ řžũŸƈƅ Ɛŧƈ ƇƎƈƎž Ə ƇƎŗŕŸƔśŬŔ řƆœŬƘƅ Ə�Ɛŧ»ƈ �šƏ»ŲƏ 
ƌśƛƏƅŧƈ���ƇśƏřƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠƙŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũƄƔƅ�ũŕƔŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ����
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� �Ŕ����ŘƚŕœƀƆƃŒ�����ƇśŉŔũŠŏ�űŸŗ��ƅŔ���Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ŷƈ�ŚƜŗŕƂƈ���Ə�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ���ƓſŴƏ»ƈ
�ŨŦƗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎœŔũŌ���¿Əţ����������Śŕ»ŬŕƔŬ�Ɖƈ�ƀŗųƔ�ƛ�ŕƈƏ�ƀŗųƔ�ŕƈ������ř»ƔƆƈŷ�ū»ƄŸś�ŚŔŉŔũ»ŠŏƏ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�řœƔŗ�¿ŦŔŧ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ���

Ô�Î�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ�Study Sample 

��������ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ�Śŕœž�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔ��������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲ»ŷŌ����ŉŔũŧ»ƈƅŔ
�ƉƏƔũŔŧƙŔƏ�ƉƏƔƅŕƈƅŔ����řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŬƁŌ�ŉŕŬŎũ������Ə»ƈƅŔ�ƉƏœŮ�ƇŕŬƁŌ�ŉŕŬŎũ��ƉƔſŴ������Ɛũ»ŗƄ�Ɠ»ž

����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ������ŕƍŧŧŷ�źƅŕŗƅŔ�ÏÖÐ�řƄũŮ���������Śŕ»Ŵžŕţƈƅ�řƔũŕŠśƅŔ�řžũżƅŔ�¿Ɣƅŧ
�ŘŪŻ�ŵŕųƁÐÎÎÖ�����

�����������ŕƎŗ�¿ƈŸƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ũŕƔśŦŔ�ƇśƏ��ÏÎ�����ũŝƄō»ž�ƉƔſŴƏƈ
�ŕƎƅŕƈŬŌũ�źƆŗƔƏ�����ũƛƏŧ�ŽƅŌ�řœŕƈ����ÏÎÎÎÎÎ��������ŕƍŧŧŷ�źƆŗ�ŜƔţ�ũŝƄōž���ÏÎÎ���řƄũŮ�����ƒŌ

�����Ɖƈ�ũŝƄŌ�¿ŝƈƔ�ŕƈÓÎ����řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ����������ŚŕŷŕųƁ�ŽƆśŦƈ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŷŪƏś�ŜƔţ
�������������ũŰ»ƊŸƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»ƈśŸś�ƓśƅŔƏ�řƔœŕŮƊƙŔƏ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�řƔũŕŠśƅŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔƏ�řƔƈŧŦƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ

ŞŕśƊŏ�Ɠž�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ƒũŮŗƅŔƓœŕƎƊƅŔ�ŕƎŠśƊƈ������

��
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��
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��
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Õ�ÎŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ��ŗƒŕŧŶƃŒ�Arabic Previous Studies 

Ï� �ŗŪŒŧť��ŖťœŶŪ��ÎÖÔÔ����ƇŒƍƈŶŕ� 

�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗƆƒſ�ťƒťšř��

���������������řŮƁŕƊƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�ŖƏƔŷƏ�ŕƔŔŪƈ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ
�����������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�ƀũų�ƇƔƔƂśƏ�řƔŲƂƅŔ�ƋŨƍ�ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŜŕţŗƗŔ���Ō�ŧƁƏ�ŚţŲƏ

��������������ŚŔŪƔƈƈ�ƉŕƔŗ�Ŷƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�ƀũųƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƃƆś
�Ƅ�ŖƏƔŷƏ����ŕƎƅ�řƎŠƏƈƅŔ�ŚŔŧŕƂśƊƛŔƏ�řƂƔũų�¿����������řƔ»ŲŕƔũƅŔ�ŞŨŕ»ƈƊƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�ŕƈƄ

��������řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�řƔũŴƊ�ƑƆŷ�ŘŧƈśŸƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśŗ�řŰŕŦƅŔ�����ŚţŲƏŌ�ƃƅŨƄ�řŬŔũŧƅŔ
��������������Ƈś�ƓśƅŔ�ƀũųƅŔƏ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ūŕƔƁƏ�ƇƔƔƂś�řƔƆƈŷ�¿ƜŦ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űũśŸś�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ

���řƆƄŮƈ�¿Ƅ�ŞƜŸƅ�ŕƎţŔũśƁŔ���ŰƆŦ�ŧƁƏ�řŬŔũŧƅŔ�Ś���������ř»ƈƔƁ�ŧ»Ɣŧţśƅ�řƎŠƏƈƅŔ�ŚŕŲŔũśŷƛŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�
ŪƈƅŔƏ�ŶžŕƊƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ŧƈŰś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎƅ�řƈƔƂƅŔƏ�ŘŧƔŧŸƅŔ�ŕƔŔ���

Ï� �ŗŪŒŧť��¾œŶƃŒ�ťŕŵ��ÎÖÕÎ��ƇŒƍƈŶŕ�� 

�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤřŒ�ƏƄŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�ŧƒśŋř� 

�������������Ŝŕ»ţŗƗŔƏ�Śŕ»ŬŔũŧƆƅ�řśƏŕſśƈƅŔƏ�řŗũŕŲśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƔƔƂś�¿ŠŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŉŕŠ
�����ƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ũƔŝōś�řƅŕŬƈ�ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�řƔŗƔũŠśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂ

���������������ƉŌ�Ɖ»ƄƈƔ�ƓŠƎƊƈ�ƓŷƏŲƏƈ�ũŕųŏ�ƏŌ�ŞŨƏƈƊ�ŶŲƏ�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�ŖũŕŲśƅŔ�ƃƅŨ�ŖŕŗŬŌ�řžũŸƈƏ
��������Ƒ»Ɔŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�ũƔŝōś�ũŕƎŴŏ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŖŬŕƊƈ�¿ƄŮŗ�ŕƈœƜƈ�ƉƏƄƔ

���řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ���ŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƆƅ�ũƔŝōś�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�řƔŗƔũŠśƅŔ�ŜŕţŗƗŔ�ŚŧƄŌ�ŜƔţ�ƓŗŬ
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ŚŔũŔũƁ�ƑƆŷ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ōŧŗƈƅ�ŕƂžƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�� 

Ð� �ŗŪŒŧť��ŧűƆ��ÎÖÕÏ���ƇŒƍƈŶŕ� 

�ƐťœŮřſƙŒ�ųƍŧŬƆƃŒ�Ƒż�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂřƃ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ŗŞƃœŶƆƃŒ� 

��������������ƒŌ�ƑƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�řƆƈŬũ�Ƒƅŏ�Əŷŧś�ƓśƅŔ�ŚŔũũŗƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚţŲƏŌ�Ɛŧƈ
������¿ŰƗŔ�řƆƈŕŸƈƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƏ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ���������ř»ƔƈƜŷƙŔ�ũŕ»ŝƕŔƏ�ŕƔŔŪƈƅŔ�ŚƊƔŗ�ŕƈƄ

�����������ř»ƔŠũŕŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ŉŔƏŬ�ƃƅŨƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŬũ�ƑƆŷ�řŗśũśƈƅŔ
���řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƏŌ����������ũŮ»ŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƏƂś�ŖƔƅŕŬŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŲũŸś�ƃƅŨƄ���Ɖ»ƈ�řƔ

���řƔƆƈŷ�ŚŕƂƔŗųśƏ�řƆŝƈŌ�¿ƜŦ�����������ř»ŠƅŕŸƈ�Ɖŷ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ŽƁƏś�ŘũƏũŲŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌ�ŔũƔŦŌƏ
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���������������ūŕ»ŬŌ�Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƎśŠƅŕŸƈ�Ŗ»ŠƏśƔ�ŕƈƊŏ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�řƆƈŕŸƈ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ
řƔƅŕƈŬŌũ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ��ţƈ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�ŘũƏũŲŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŖŠƏśŬƔ�ŔŨƍƏ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕ

řŬŬŎƈƅŔ���

Ñ� ŧť�ŗŪŒ��ŧƆƈ��ÎÖÕÏ���ƇŒƍƈŶŕ���
ƐťœŮřſƙŒ�ŔťƕŒƍ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ŔťƕŒ�Ƒż�ŗƒƈœŪƈƗŒ�ťŧŒƍƆƃŒ���

��������������ŖŧƗŔƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�řŬŔũŧ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎś
řƔƅŕśƅŔ�ŚƛŎŕŬśƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�űũżŗ�ƃƅŨƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ���

�¿ƏŰōƄ�ŵƏũŮƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŠƅŕŸƈ�ƉƄƈƔ�¿ƍ�Ɠž�ƇƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŧŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ� řƔŧƂƊ�řƈƔƁ�ŕƎƅ
 řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ���

 řƔŠũŕŦƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƔŝōś�Əƍ�ŕƈ��

�ƆŰƏś�ŧƁƏŚ�řŬŔũŧƅŔ������������řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�Ɖƈ�řƔƊŕŬƊƙŔ�¿ƏŰƘƅ�ŕƔũŴƊ�ƛƏŗƁ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�
�����ƎƅƏŗƁ�ƑƆŷ�ŽƜŦ�ƃŕƊƍ�ƉƔţ�Ɠž����řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ŕ��������ƒŌ�šŔũśƁŔ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ�ŕƈƄ

��������������űŔũ»ŻƗ�ūŕƔƂƅŔ�ŞŨŕƈƊž�ūŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŕŗ�ƀƔŝƏ�¿ƄŮŗ�ųŗśũƔ�řƔƊŕŬƊƙŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƂƔũų
řƔŠũŕŦƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�űŔũŻƗ�ūŕƔƂƅŔ�ƀũų�Ɖŷ�ŽƆśŦś�řƔƆŦŔŧƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�� 

Ò� �ŗŪŒŧť��ŻƍŧŶƆ��ÎÖÕÓ���ƇŒƍƈŶŕ� 

�ƍƆƃŒ�ƎƍřšƆƃŒ�¾ƒƄšřŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ƅƒƒƀř�ŔƒƃœŪƕ�ƑŵƍŰ� 

����������������ƇƔ»ƔƂś�ŕ»ƎŗŠƏƈŗ�Ƈś»Ɣ�ƓśƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�ƀũųƅŔ�¿ƔƆţśƏ�řŮƁŕƊƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉŕƄ
������Ũƍ�ƀƔŗųś�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƈŕŷ�řſŰŗ�¿ƏŰƗŔ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƅ�ƀũųƅŔ�Ƌ����ƛƏ»ŰŌ�¿ŝƈś�ŕƍũŕŗśŷŕŗ��

�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�������ŕƎśƈŉƜƈ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�Ƈś�ƉƈƏ�����ŬŔũŧƅŔ�ŚƈŕƁ�ŕƈƄ������ŞŨŕ»ƈƊƅŔ�ƑƆŷ�¿ƔƆţś�ŉŔũŠŐŗ�ř
��������������şœŕ»śƊƅŔ�Ɠ»ž�ŽƜśŦƛŔƏ�ƉƔŕŗśƅŔ�řŠũŧ�ũŕƎŴŏƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂś�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔŲŕƔũƅŔ

řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ūŕƔƁ�Ɠž�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŕŗ���

��

��
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Ó� �ŗŪŒŧť��şƍřż��ÎÖÖÖ���ƇŒƍƈŶŕ� 

�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƒż�ũœƒƀƃŒƍ�ŻŒŧřŵƙŒ�ŘƚƂŬƆ� 

�žŧƍ���������������ūŕ»ƔƂƅŔƏ�ŽŔũ»śŷƛŔ�řƔŲƁ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ŚŕŗƂŸƅŔ�ƇƍŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ś
��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ���������������ƉƔ»ŗś�Ɠ»śƅŔ�řƈŕƎƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ

�����������ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ŪũŗŔ�ƉƈƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ����Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƉŌ
�Ŕ�ŧũŔƏƈƅŔ���������ŧũŔƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔƏ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈƅŔ�ŧŷŕŬś�řƔũŮŗƅ��řƔũŮŗƅŔ�

��řƔƆŷŕžƏ�ŘŉŕſƄŗ�řţŕśƈƅŔ��ƏƊŌŕƎ������ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŕƎƅ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ŧƈś�řƈŕƎƅŔ�������ŖƔũŧ»śƅŔ�ŽƔƅŕ»Ƅś�Ɖ»ŷ�
��ƔƔƂśƅŔƏ�ƇŔŧŦśŬƛŔƏ�ŖŕųƂśŬƛŔƏ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�Ƈ�������Ƒ»ƅŏ�ř»ŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�ŕƈƄ�ƉŌ

�Ŕ�řŠƅŕŸƈ������ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅ�����������ƀ»ŗųś�Ɠ»śƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ūſƊƅ�ŕƂžƏ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓƅŕƈƅŔ
��ƐũŦƗŔ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ����ŜƔţ����������řŷƏƈŠƈƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŵƏũŮƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŧũſƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ

�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔƏ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔŕƎƈŧƂƔ� 

Ô� �ŗŪŒŧť��ŖťœƆš��ÏÍÍÏ���ƇŒƍƈŶŕ� 

�ŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒƍ�ũœƒƀƃŒŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�Ƒż�ƉŧśŊƍ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�Ƒ� 

����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»ƂƅŔ�Ɠž�ƋũŝŌ�ƉŕƔŗƏ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ūŕƔƁ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ����Ŷ»ƈ
����������������ŖƔƅŕ»ŬƗ�Ɠ»ƆƈŸƅŔ�ƀƔŗųśƅŕ»ŗ�ƃ»ƅŨƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄśƏ�řƈƔƁ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řƔſƔƄ�ŢƔŲƏś

������ƀŮƈŧ�řŸƈŕŠ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ���Ŕ�ŚŰƆŦƏ�������şœŕ»śƊƅŔ�Ɖ»ƈ�řŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅ
��������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƉŌ�Ɠž�¿ŝƈśśƉƈŲś�¿ƜżśŬƛŔ�¿ŲžƗŔ�������¿ŕ»ţ�Ɠ»ž�ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƆśƅ�

śƆƈŕŸƈ�¿ƏŰōƄ�ŕƎ����������ũŗśŸƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�Ɖƈ�ŕƍŧŕŸŗśŬŔ�ƉŔƏŔũƏŰƁ����řƔŗŬŕţƈƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�Ɠž�
řƔũŔŧƙŔƏ���������ũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕƔƁ�řŬŔũŧƅŔ�Śųŗũ�ƃƅŨƄ�ŕƍũƏŧŗ�řƔ���ƓƅŕŝƈƅŔ���ŘũƏũŲ»ŗ��

ŧƏŠƏ�����¿ƈŕŮ�ƓŗŬŕţƈ�ƇŕŴƊ���ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ŧƔƏŪś�ƅŔ�������Ɖƈ»Ų�ŘŕŮƊƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ
�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�ŚŔŨřƔŷƏŲƏƈřƂŝƏ��řƔƁŔŧŰƈƏ����

Õ� �ŗŪŒŧť��ťƍŶŪƆ��ÏÍÍÑ���ƇŒƍƈŶŕ� 

ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŕŪœšƆ���

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŽŔŧƍŌƏ�řƔƍŕƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚţŲƏŌ�ŽƔƅŕƄś�ūŕƔƁ�ƀũųƏ�ŕƎŸžŔƏŧƏ
�Ŕ�¿ƏŰƗŔ����ƀũųƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔũŮŗƅ��������ƛ�ŘũƄž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƉŌ�ŚƊƔŗƏ��Ś»ƅŔŪ

���¿ƄŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŕƎŲũśŸś�������ƇœŔƏƂƅŕ»ŗ�řƔũŮ»ŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ũŕƎŴŏ�ŘũƏũŲ�ŕţŲŔƏ�Ŕŧŗ�ƌƊŔ�ƇŻũ
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�����Ɔŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŘŧŷŕŬƈƅ�ŚŕŬŬŎƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔƑ����ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ��
����������������ř»ƊŪŔƏƈ�ŧŔŧ»ŷŏ�řƔƆƈŷ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƄŌ�ƃƅŨƄ
�������������ŖƔũŧśƅŔƏ�ŖŕųƂśŬƛŔ�řƔƆƈŷ�Ɖŷ�řƔũŕƔŸƈ�ŽƔƅŕƄś�Ɖƈ�ŕƎƈŧƂś�ŕƈŗ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ

ũŕƔśŦƛŔƏ�����������ƂśƏ�ūŕƔƁ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�ŚƊƔŗ�ŕƈƄ������ř»ƔƅŕŸžƏ�Řŉŕ»ſƄ�ƇƔ»Ɣ
����������������Ɠ»ž�ƒũŮ»ŗƅŔ�ũŰ»ƊŸƅŔ�řƈƔƁƏ�řſƆƄś�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇƔŧƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ

ƇƔŴƊśƅŔ�� 

Ö� �ŗŪŒŧť��ťƆšƆ��ÏÍÍÒ���ƇŒƍƈŶŕ� 

ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗŶƆœŞƃŒ�¾ƍťƃ�ŗƒƆƍƀƃŒ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƄƃ�şŧřƀƆ�ŧœűō� 

����������ŗŬŕţƈƅŔ�ŧƂžŔ�ƒŨƅŔ�ũƏŰƂƅŔ�ŞƜŷ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƃƆś�Śžŧƍ������ŕƎśƔƈƍŌ�Ɖƈ�ŔũƔŗƄ�ŔŉŪŠ�řƔƈƏƂƅŔ�ř
����ŕƍũŕƎŴŏ�ƇŧŸƅ�řŠƔśƊŧƏƎŠƅ����������Ɖƈ�ƜŰŌ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ƌƁŕſƊŏƏ�ŶƈśŠƈƅŔƏ�ŧŔũžƗŔ�

��ŶƈśŠƈƆƅ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ���������ƀŕſƊƙŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƉŌ�Śŕŗŝŏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŸŬƏ�ƑƆŷ�����ƛ�řƔũŮŗƅŔ�ƐƏƂƅŔ�
���ŕƔƄƜƎśŬŔƏ�ŕƔũŕŠ�ŕƁŕſƊŏ�ũŗśŸƔ�����ŬŌũ�ŕƁŕſƊŏ�ũŗśŸƔ�¿ŗ��ŕƔũŕƈŝśŬŔƏ�ŕƔƅŕƈ������řŠƔśƊ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏ

�řƔƈƏƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŧŔŧŷŏ�¿ŠŔ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƔƍŕſƈƏ�ūŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉŌ�ŕƍŧŕſƈ
����������������ř»ƔƈƊś�ƑƆŷ�řŗŕƁũƆƅ�řƔƆŷŕž�ũŝƄŌ�ƋŔŧŌ�řƔƈƏƂƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŢŗŰś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ

����ƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂśƏ�řųŦƅŔ�����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řſƆśŦƈƅŔ�ř�����ũŕ»ƎŴŏ�ƃƅŨƄ
����������������ƑƈŬ»ƈ�Śţś�¿ƂśŬƈ�ŧƊŗ�Ɠž�ŵŕųƁ�¿Ƅ�¿ŕƈ�ūŌũƅ�ŚŕžŕŲŐƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƈƔƁ

����řƔũŮŗ�ŧũŔƏƈ�ƏŌ�řƔƏƊŸƈ�¿ƏŰŌ����������ũŗśŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƀŕſƊƙŕŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ŔŨƍƏ
�������ŘŧŕƔŪƏ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŘƏũŝ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�řŗŕŝƈŗ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƁŕųƅŔ��������ŚƈśƍŔ�ƒŨƅŔ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řŰŕŦ

ŜƔŧţƅŔ�ũŰŸƅŔ�ŚŕƔŧţś�řƎŠŔƏƈƅ�řƔũŮŗƅŔ�ũŧŔƏƄƅŔ�ŧŔŧŷŐŗ�ƇƅŕŸƅŔ�ŚŕƈƏƄţ�¿Ƅ�ƌƔž���

ÎÍ�� �ŗŪŒŧť��ƐťƈŞƃŒ��ÏÍÍÒ���ƇŒƍƈŶŕ� 

�ŖœŬƈƆƃŒ�ŗƆƒſ�ťƒťšřƃ�ŗƒŪœŪƕŒ�ŘœŕƄűřƆƃŒ�ťšŊ�ƐŧƂŽƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ƅƒƒƀřƍ�ũœƒſ� 

������ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎś�����������ūŌũ�ƇƔ»ƔƂśƏ�ūŕ»ƔƁ�Ƒƅŏ�ŽŧƎƔ�ŞŨƏƈƊ�ŉŕƊŗ�řƅƏŕţƈ�Ƒƅŏ
���������������ƌ»ƅ�řƔƈŕƊśƈƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƉŕƔŗƏ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŚŕƊƏƄƈƅ�ŢŲŔƏƅŔ�ƇƎſƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ
�������������řƔƂƔƂţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƀƆŦƏ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ŘũŔŧƙ�řƆƈŕƄśƈ�řƈƏŴƊƈ�ƉƈŲ�ƇŕƍƏ�ŪƔƈśƈ�ũŰƊŸƄ

ƌƅ�������ƂśƏ�ūŕƔƁ�ŚŕŗƏŸŰ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊś�ŕƈƄ���������ũ»ƄſƅŔ�Ɠ»ž�ŚţũśƁŔ�ƓśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔƏ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ƇƔƔ
�����ƏŌ�řƈŕŸƅŔ�ŉŔƏŬ�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƎŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�řŰŕŦƅŔ������������¿Ə»ŰƗŔ�ƉƔƈŲ»ś�Ƈŧŷ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�ŕƈƄ

��������������ŘōŮ»Ɗƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ƓƆŗƂśŬƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�řƔƏƊŸƈƅŔƏ�řƔžũŸƈƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ
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�����¿ƔœŲ�ũƏŧ�ŚŔŨ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƋŨƍ�¿ŸŠƔ���Ŕ�ŨŕŦśŔ�Ɠž��řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅ��������ŉŕ»Ɗŗŗ�ř»ŬŔũŧƅŔ�Ś»ƈŕƁƏ�
����������������ŧŕ»ŠƔŏ�Ɖƈ�ŖŔũśƁƛŔ�ƑƆŷ�Ɠƅŕśƅŕŗ�ūƄŸƊƔ�ŧƁ�ŕƈƈ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂƅ�šũśƂƈ�ŞŨƏƈƊ

ŘŕŮƊƈƅŔ�řƈƔƂƅ�řţƔţŰƏ�řƅŧŕŷ�řƈƔƁ�� 

ÎÎ�� �ŗŪŒŧť��ƑŞŧŽƆƃŒ��ÏÍÍÓ���ƇŒƍƈŶŕ� 

�ŗſƚŶƃŒ�ŘœƒűŶƆ�¾ƒƄšřŗƒűœŕřŧƙŒƄŶƆ�ƅœŲƈ�Ƈƒŕ��ŘœƆƍťŧŒƍƆƃŒŗƒŧŬŕƃŒ��¾œƆƃŒ�ũŊŧƍ�ƐŧƂŽƃŒ 

����������������ŧƁƏ�ŧŔŧżŗ�Ɠž�ŧƍŕŸƈƅŔƏ�ŚŕƔƆƄƅŔƏ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƔũŠŌ
�������������ūŌũƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŧŕŸŗƗŔƏ�ƇƔƍŕſƈƅŕŗ�ŽƔũŸśƅŔ�Ƒƅŏ�Śžŧƍ

�����������������Śŕ»ƔųŸƈ�¿»ƔƆţś�Ƈ»ŝ�ƉƈƏ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ŕƈƎƊƈ�¿Ƅ�ƐƏśŬƈ�ŧƔŧţś�Ŷƈ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ��ř»ƁƜŸƅŔ
����������������ƑƈŬ»ƈƅŔ�ŖŬ»ţ�ř»ƊƔŸƅŔ�ŧŔũ»žŌ�ŚŕŗŕŠŏ�ƉƔŗ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƀƏũſƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ŕƈƎƊƔŗ�řƔųŕŗśũƛŔ

ƓſƔŴƏƅŔ�������������ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ŕƎƈƍŌ�ŘŧƔſƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ŧƁƏ
��������������Śŕ»ƎŠ�Řŧ»Ÿƅ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũƔžƏś�Ƒƅŏ�ŽŧƎƔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�Ɖƈ�Ɠŷũž�ƇŕŴƊ�Əƍ�řƔũŮŗƅŔ

���řƔŠƔśŔũśŬƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ�űũżƅ�������������Ƒ»ƅŏ�¿»Ɣƈś�ř»ŝƔŧţƅŔ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�ƉŌ�řŬũŔŧƅŔ�ŚƊƔŗ�ƃƅŨƄ
������řƔŧŕƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƔũƄſƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ���������Ɠ»ƍ�ř»ƔũƄſƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ

řƔŧŕƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƇŴŸś�ƓśƅŔ�� 

ÎÏ�� �ŗŪŒŧť��ŧŕœŞ��ÏÍÍÔ���ƇŒƍƈŶŕ� 

�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ŘœƆƍƄŶƆ�ƅœŲƈ�ƅƒƆŮřŗƒťœŮřſƙŒ�ŘŒťšƍƃŒ�Ƒż�ŗƒŧŬŕƃŒ����
������������������Ƈŕ»ŴƊƄ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�řŗ»Ŭŕţƈ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ųƔƆŬś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ

�������������Ɠ»ž�şśƊƈƄ�ŕƎŠŔũŦƙ�ŕƎƆƔżŮśƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇƔŴƊś�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ
��������ũŝƄŌ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŧƔſś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŘũƏŰ����ƅŔ�ůŦƔ�ŕƈŗ�řƔƆŷŕž��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈ����ŧ»ƁƏ

������ũ»ŗśŸƔ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ŕƎƈƍŌ�ŚŕŠŕśƊśŬŔ�Řŧŷ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ
��ŷũſƅŔ�ƇŴƊƅŔ�ŧţŔ����řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƉƈŲ�řƔ����������řŗ»Ŭŕţƈ�Śŕ»ƈƏƆŸƈ�Ƈŕ»ŴƊ�ƇƔƈŰś�ƉŌƏ

�������ũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŽƏŬ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧ������Ŕ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�ŕƈƄ��ŚŕƄũŮ»ƅ
���������ŧŕŠƔŏ�ŶƔųśŬƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�ƌƊŔ�ŜƔţ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�Ɠž�řžŕŝƄŗ�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ŚƈśƍŔ�řƔŗũżƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž

����ŞŕśƊƙŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔŷŔŧŗŏ�¿ƏƆţ���������ŘƏũŝ�Ɠƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�ƃƅŨƄ����ų»Ƃž�ŚŬƔƅ�
�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƆƅ�������������Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŌ�ŕƎśŔũŕƎƈŗ�ŉŕƂśũƛŔ�Ƈś�ŕƈƆƄƏ�ŕƎŬſƊ�řƅƏŧƆƅ�ŕƈƊŏƏ��řƈƍŕŬ»ƈƅŔ
ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƇŧƂśƅŔ�Ɠž�����
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ÏÑ� �ŗŪŒŧť��ƐťƒŶŞƃŒ��ÏÍÍÔ����ƇŒƍƈŶŕ� 

ųœűſ�Ƒż�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŘœŶƆœŞƃŒ�Ƒż�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�ŗƒƆƋŊƍ�ŧƍť��
�ŖŨŹ����ŧƒřŪŞœƆ�ŗƃœŪŧ����

���������������Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌƏ�ũƏŧ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ
�ƅŔ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ���ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſ�����������Śŕ»ŸƈŕŠƅŔ�Ɠž�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŉŔŧŗŏ�ŘũƏũŲ�ƑƅŔƏ

�����ŕƎśŕƊŕƔŗŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řŰŕŦƏ����������ũžƏ»ś�ƇŧŸŗ�ŧƔſś�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏ
�����������ƈƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƓŗƆś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�Ɛŧƅ�řƔŗŬŕţƈ�řƈŴƊŌ�����ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�řŗŬŕţ

řƔũŮŗƅŔ��ƅŕśƅŕŗƏ����������ŔƏ�ųƔ»ųŦś�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŘũžƏśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ƈŧŷ�Ɠ����ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƇŔŧŦś»Ŭ
��ŉŽƄ�¿ƄŮŗ�řƔũŮŗƅŔ�����������řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ƈŷŧ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄƏ���ŕƈƆŷ

ƍƗ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�Ɠž�ƉƔƅƏœŬƈƅŔ�ƒŧƅ�ƓŷƏ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŕŲƔŌ�ŚŰƆŦ�řŬŔũŧƅŔ�Ɖōŗ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���

��

Ö�ÎŗƒŕƈŞƕŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ����

Î��ŗŪŒŧť�(Brummet & Flamholtz & Pyle 1968)ƇŒƍƈŶŕ����

Human Resource Measurement- A Challenge for Accountants. 

����������������ř»ƈƔƂƅŔ�ūŕ»ƔƁ�ŕ»ƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�řƊƔŸƈ�řƂƔũųƏ�ŞŨƏƈƊ�ŧŕŠƔŏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ
�������ŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōś�ŜƔţŗ�¿ƈŕŸƅŔ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�Ŕ�ũ���ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řŸſƊƈƅ��

��řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ŧƁƏ�����������ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ƇƏƎſƈ�řƊƈŲśƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ŘŧŧŸśƈ�ūƔƔŕƂƈ�Ƒƅŏ�
�������������řƆƈŕŸƅŔƏ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řžŕƄ�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�ŘŧƅƏśƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ūŬŌ�ƑƆŷ�ƇƏƂś

�������Ŕ�ŔŨƍ�ŶƔŪƏśƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƃƆś�ƇŬţƏ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž���������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ŕ»ƎƊƈƏ�¿ƏŰƗŔ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŕƔŗŬƊ�źƆŗƈƅ
řƔũŮŗƅŔ���

��

��

���
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Ï��Δγ΍έΩ�(Flamholtz, 1972)ϥ΍ϮϨόΑ����

Toward a Theory of Human Resource Value in Formal  

Organizations. 

�������������ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŚŔŧŧţƈƏ�řŸƔŗų�ŢŲƏƔ�ƒũŴƊ�ũŕųŏ�ŶŲƏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�űũżƅŔ�ƉŕƄ
����Ə�ƉŕƔŗƏ�řƈŴƊƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�����������ƇƔ»ŴƊśƅŔ�¿»ŦŔŧ�ŧŔũžƗŔ�řƈƔƁ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ůƔŦŮś

�����ƑƈŬƔ�ŕƈ�ƇƔƈŰśƏ�ŶŲƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ŧƁƏ�ƓƈŬũƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�řƔũŴƊ����Ɠ»śƅŔ
����ƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�řƔŠƏƅƏƄƔŬƅŔƏ�ř�����ƇƔƈŰ»ś�Ƈ»ś�řŬŔũŧƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ

�������řŗŬƊƅŕŗ�ŧũſƅŔ�řƈƔƁ�ŚŔŧŧţƈ�ƉƔŗƔ�ŞŨƏƈƊ���������řųƏũŮ»ƈƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŚŔŧŧţƈ�ŕƎƔž�ŕƈŗ�řƈŴƊƈƆƅ
�������������ũƏŧ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ŧũſƅŔ�ųŕŮƊ�ƐƏśŬƈƏ�ŚŔũŕƎƈ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ

���������řƅŧŕŗśƈƅŔ�ƌśŕƁƜŷ�šũŮƔƏ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɖƈ�ƌśŋžŕƄƈ�řŸƔŗųƏ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŧũſƅŔ������ŔŨ»ƍ�ŚŕžŕŲŏ�ƇƍŌ�ƉƈƏ
�������ũſƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�Ɖƈ�ƌƊƈŲśƔ�ŕƈ�Əƍ�ŞŨƏƈƊƅŔ����������ůœŕŰ»ŦƏ�ƌŬ»ſƊ�ůŦŮƅŔ�ůœŕŰŦ�Ɖƈ�şśŕƊ�Əƍ�ŧ

ŕŲƔŌ�řƈŴƊƈƅŔ�����

Ð��ŗŪŒŧť�(Baker, 1974)ƇŒƍƈŶŕ����
The Feasibility and Utility of Human Resource Accounting. 

��������������Ɖ»ƈ�řŸſƊƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ�ƐƏŧŠƅŔ�ƉŕƔŗƅ�řƔũŴƊ�ŚŕƂƔŗųś�Řŧŷ�ŉŔũŠŏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ
������ŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƀƔŗųś�ŉŔũƏ�������řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũƔŝōś�ƐŧƈƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖ

��������Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ŧƔŰũ�ŧƏŠƏ�ƌƆŝƈƔ�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ
���������Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ɠž�Śŝţŗ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƇŴŸƈ�űŔũŸśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��Ō�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ŧƁƏ�řƔƈƍŌ�ƀƏſƔ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�Ɠƍ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ�Ɖ
���������������ř»ƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�ƀƏſƔ�ũƏŧ�ŖŸƆś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ

ŕƎţŕŠƊƏ�ŕƎƈŧƂśƏ�ŕƎśŉŕſƄ�ŶžũƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž���

Ñ��ŗŪŒŧť�(Ogan, 1976)ƇŒƍƈŶŕ����
A Human Resource Value Model for Professional Service  

Organizations. 

žŧƍ���Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ś�������������Ɠ»ž�Ũ»Ŧōś�Ŝ»Ɣţŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ūŕƔƂƅ�ŞŨƏƈƊ�ŧŕŠƔŏ�
��������������řƂŗŕŬƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƉŌ�ƃƅŨ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ŴŕſśţƛŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŕƍŧŗƄśś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ
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�����ŚƊŕƄ�ūŕƔƂƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆƍŕŠś�ŧƁ��ŗƅŔ�¿ŰƏś�ŧƁƏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ŝţŕ
����������������Ŵŕ»ſśţƛŔ�ŧ»Ɗŷ�ř»ƈŴƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ŢƔũŰ�¿ƄŮŗ�ƉƈŲśƔ�ŧƔŧŠ�ŞŨƏƈƊ�ŶŲƏ�Ƒƅŏ
řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƂƅ�řŸſƊƈƅŔƏ�řſƆƄśƅŔ�ƓŗƊŕŠƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŷŔũ�ŧƁƏ�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŕŗ� 

Ô� �ŗŪŒŧť� (  Powell & Sciullo & Mattson, 1976ƇŒƍƈŶŕ�����
Human Resource Accounting: Why The Delay? 

�������ƔƍŕſƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�űŸŗ�řŬŔũŧ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ��������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƆƅ�řƔƈ��
��������������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ŨƔſƊśŗ�ŚƈŕƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖũŕŠś�űŸŗ�ůƔŦƆśƏ���ƃƅŨƏ

�����������ũƔŦōśƅŔ�ŖŗŬś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖŷ�ŚŕŠŕśƊśŬƛŔ�űŸŗ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ������Ƈŕ»ŴƊ�Ũ»ƔſƊś�Ɠ»ž��
���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��������������ŨƔſƊśƏ��ƇŔŧŦśŬŔ�ũƔŦōś�¿ƈŔƏŷ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŌ��Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏ

ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ŕƎƈƏƎſƈ�Ɠž�ŽŸŲƅŔ�Əƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ���űŸŗ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŕƈƄ
������ƇŔŧŦśŬŔ�ũŕŮśƊŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŚŕƔŰƏśƅŔ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ����ŕƍũƔŦŬ»ś�¿ƜŦ�Ɖƈ����ř»ƈŧŦƅ�

řƔƆŦŔŧ�űŔũŻŌ���

Ó���ŗŪŒŧť� (  Houghton , 1980ƇŒƍƈŶŕ�����
The Financial Reporting of Human Resource Valuations ��

����������ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ�ŖƔƅŕŬŌ�Ɖƈ�ŜƜŝ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�����ř»ƂƔũų�ƓƍƏ�řƔũŮŗƅŔ�
�ŉŔũŮƅŔ�řſƆƄś����řƂƔũų��řƔƅŔŧŗśŬƛŔ�řƈƔƂƅŔ�řſƆƄś����ƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řƂƔũųƏ������řƔƆŗƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔŧŔũ»Ɣƚƅ�řƔƅŕţ��

����������ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ŧŧţśś�řƈŴƊƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚţŲƏŌƏ�����ũŰ»ƊŸƆƅ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ
ƒũŮŗƅŔ����������������ƉƔ»ŗƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�řƔƆƈŷ�ƉƔŗ�ũƔŗƄ�ƌŗŕŮś�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ƃƅŨƄ

��������Ƃś�ř»ŠƅŕŸƈ�Ƒ»ƅŏ�Əŷŧś�řƔŧŕŰśƁŔ�ŖŕŗŬŌ�ƉŐž�ŔŨƅ�¿ƏŰƗŔ�ũƔŠōś�řƔƆƈŷ����řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƇƔ»Ɣ
šŕŰžƙŔƏ�řŠƅŕŸƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŕƎŗ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŔ�ūſƊŗ�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏŘũŠōśŬƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖŷ����

Ô��ŗŪŒŧť���Flamholtz & Searfoss & Coff, 1988���ƇŒƍƈŶŕ���

Developing Human Resource Accounting as a Human Resource 
Decision Support System. 

�ƇśŔ�ŔŨƍ�ƀƔŗųś�řŬŬŎƈ�ƑƆŷ�Ŝţŗƅ��Touche Ross & Co.�����ƓƊŕ»ƈŝ�ũŗƄŌ�Ɖƈ�ƓƍƏ
����������������ř»ſƆƄśƅŔ�ūŕ»ƔƁ�Žŧ»Ǝŗ�ƃ»ƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕŮśŬƛŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷŌ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔƅƏŧ�ŚŕŬŬŎƈ
������������¿Ƅƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ūŕƔƁ�ƃƅŨƄƏ�ƉƔŬƔœũƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�ŕƎƆżŮƔ�ƓśƅŔ�ŽœŕŴƏƆƅ�řƔƅŔŧŗśŬƛŔ

�������ƜŦ�Ɖƈ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�řſƔŴƏ�¿Ƅ�Ɠž�ŽŴƏƈ���������ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�ƇƔƔƂś�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿
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�����������������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƇƔ»ƔƂśƏ�ŽƔƅŕ»Ƅś�Ŷ»ƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ŖŬƏţƈ�ƇŕŴƊ�ƇƔƈŰś�Ɠž�ūŕƔƂƅŔ�Ɠž�ƉƔŠŨƏƈƊƅŔ�ƉƔŨƍ
řƔũŮŗƅŔ���ƆŰƏś�ŧƁƏŚ�řŬŔũŧƅŔ�����������ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řŗŬŕţƈ�ƇŕŴƊ�ŶŲƏ�Ƒƅŏ�

�����ƅŕƄś�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ƌƅƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŚŕƔƊŕƄƈŏ�¿ƔƆţś��Ŗ»śŔũƈƅŔ�ƒƏŨ�Ɖƈ�ƉƔſŴƏƈƆƅ�¿ŔŧŗśŬƛŔ�ŽƔ
řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�¿ƈŸƔ�ŽŴƏƈ�¿Ƅƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ŖŕŬţƏ�ŕƔƆŸƅŔ����

Õ��ŗŪŒŧť���Dawson, 1994���ƇŒƍƈŶŕ��
The Use of a Simulation Methodology to Explore Human 

 Resource Accounting. 
 

���������ƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŽŕŮƄśŬŔ�Əƍ�ŜţŗƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�����Ɖƈ�ƇƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řſƆƄśƏ�ƉƔſŴ
�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�ƇƔƔƂś�ŞŨƏƈƊ�ƀƔŗųśƏ�řƔƅŔŧŗśŬƛŔ�řſƆƄśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ƀƔŗųś�¿ƜŦ
�������������ƀƔŗųśƅŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƈƔƂƅŔ�ŖŕŬśţƛ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƀƔŗųśƏ�ŶƈŠ�řųŬŔƏŗ�ƃƅŨƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ

ŧŦśŬŕŗ����Ƌŧţ�ƑƆŷ�ŞŨƏƈƊ�¿Ƅ�ƇŔ�����ŪƄũ�ŧƁƏŜţŗƅŔ����řžũŸƈ�ƑƆŷ��������ƏŨ»Ŧśƈ�ƌƈŧŦśŬ»Ɣ�ƒŨ»ƅŔ�ƀųƊƈƅŔ
�����ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔƏ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�����¿ŰƏś�ŧƁƏŜţŗƅŔ��������Śŋ»žŕƄƈƅŔ�ƇƔ»ƔƂś�ŞŨƏƈƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ�

�������řƔƅŔŧŗś»ŬƛŔ�řſƆƄśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƀƏŬ�ŽƏũŴ�řƔŕſƄ�Ƈŧŷ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōƔ
������řƔŠũŕŦƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƀƏŬ�ŽƏũŴ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōƔ��Ŭ�ŧƏŠƏ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ���Ɯ»Ƅ�ƉŐ»ž�ŎſƄ�¿ƈŷ�ƀƏ

��ƉŕſƆśŦƔ�ƛ�ƉƔŠŨƏƈƊƅŔ��Ə�����������ř»ŗśũśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�űſŦƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�¿ŔŧŗśŬƛŔ�řſƆƄś�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉŌ
ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�ƑƆŷ���

 

Ö�ŗŪŒŧť��� ( Soledad, 1999 ƇŒƍƈŶŕ�����

Human Resource Accounting��

���ƋŨƍ�ŚƈŧƁ��řŠƅŕŸƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ��řƔŗŬŕţƈƅŔ���ŧũŔƏƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ��ŕƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�Ś����¿ŕ»ƈŷƗŔ�ŚŋŮƊƈƏ�
�řƔŠƎƊƈ�řƂƔũųŗ�����������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ƔŠŬśƏ�¿ƔƆţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŕƈƄ

������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ŞŔũŧŏ�řƔƊŕƄƈŏ�ƑƆŷ�ŚŧƄŌ���ƉƈŲ�¿ƏŰƗŔ������ƓƁŕ»ŗƅ�řŗŬƊƅŕŗ�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ�
�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƐũŦƗŔ����������Ɣũŧ»śƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŠƅŕŸƈ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŪƄũ�ŧƁƏŖ�����¿œŔŧ»ŗƅŔ�ř»ŬŔũŧƏ�

ŕƎƆƔŠŬś�¿Əţ�řſƆśŦƈƅŔ��ƆŰƏś�ŕƎƅ�¿Űſƈ�¿ƔƆţśƏ�űũŷ�ŧŸŗƏŚ�řŬŔũŧƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ƉŌ�Ƒƅŏ�
����������������¿Ə»ŰƗŔ�ŚŕŗŕŬţ�Ɖƈ�ŖŕŬţ�ƒŌ�ŕƎŗ�¿ƈŕŸƔ�ƓśƅŔ�řƂƔũųƆƅ�řƆŝŕƈƈ�řƂƔũųŗ�ŕƎśƆƈŕŸƈ�ƇśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ

řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�����������ŋžŕƄƈƏ�ŚŕŲƔƏŸśƅŔ�¿ƔŠŬśƏ�řŠƅŕŸƈ�ƀũų�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƂƅŌ�ƃƅŨƄ���ƃũ»ś�Ś
řƔũŕŠ�ŽƔũŕŰƈƄ�ūƔƅƏ�řƔƅŕƈŬŌũ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŚŕƂſƊƄ�ŕƎƆƔŠŬś�ŘũƏũŲŗ�šŔũśƁƛŔ�Ŷƈ�¿ƈŸƅŔ���
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ÎÍ����ŗŪŒŧť� (Nour & Agarwal & Shakir, 2002ϥ΍ϮϨόΑ�������

�����Human Resource Accounting (H.R.A.) Practices, A 
Suggested Model for Arithmetic Procedures.       

����ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�ƑŸŬ�����������ŜƜ»ŝ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂƅ�ŘũžƏśƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƀƔŗųś�Ƒƅŏ
������������ƃƅŨƏ�ŞŨƏƈƊ�¿Ƅƅ�řƂžŔũƈƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�ŚŕŗƏŸŰƅŔ�ƉŕƔŗ�ŽŧƎŗ�ŘũŕśŦƈƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ
���������������ƉƈƏ�řƔƊŧũƗŔ�řƔƆţƈƅŔ�řœƔŗƅŔ�Ɠž�ƀƔŗųśƆƅ�ŕţƅŕŰ�ŢŗŰƔ��ŜƔţŗ�šũśƂƈ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�¿ŠŔ�Ɖƈ

�����ŔũŸśŬŕŗ�ƇŕƁ�ŜţŗƅŔ�ƉŌ�ŧŠƊ�ŕƊƍ���������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ƓśƅŔ�ƀũųƅŔ�řƔŗƅŕŻ�ű
�����¿ƏŕƊś�ŜţŗƅŔ�řƔŕƎƊ�ƓžƏŜţŗƅŔ����������¿ƄŮ»ƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂƅ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�řƔƆƈŷ�

��������������ƇƍƗŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ƇśƔ�ŜƔţŗ�řƂŗŕŬƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ŕƎƊƈ�ŚƊŕŷ�ƓśƅŔ�ŚŕƔŗƆŬƅŔ�ƑžƜśƔ�ƒŨƅŔ
������ŧũŔƏƈƆƅ�ƇƔƔƂśƅŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�����������ŖŸŰ»Ɣ�ƏŌ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ūƔƅ�ƓśƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�ƛŧŗ�řƔũŮŗƅŔ

řƔƆţƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƈŲ�ŕƎśŕŗƆųśƈ�ũƔžƏś���

˺˺���Δγ΍έΩ�2005  �Herman,���ϥ΍ϮϨόΑ���

A human Resource Accounting Transmission: Shifting From 
Failure to A Future. 

 
�������ŸƅŔ�ŚŕŠŕśƊśŬŔƏ�ŽƁŔƏƈ�űũŷ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŸŬ�������¿Ŧŧ»ƈ�¿Ů»ž�řƔŲũž�¿Əţ�ŉŕƈƆ

�śƅŕŗ�¿ƏŰƗŔ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƑƆŷ�ƀƔŗų����������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƇƔ»ƔƂśƅ�ŞŨƏ»ƈƊ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŲũŷƏ
ŧũſƅŔ�ŽƔŴƏśƏ�ŖƔũŧś�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ�ūŕƔƁ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�řƔũŮŗƅŔ���ŜƔţ

����Əśŗ�ŢƈŬƔ�¿ŦŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ũƔž���ũŧƅŔ�ŚŸƁƏśƏ����ƑƆŷ�ƉŬţś�ŜƏŧţ�řŬŔ
������������Śŕ»ƎŠƅŔ�¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�Ƈŕ»ƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ŶŠŔũ�ŔŨƍƏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ

����řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�řƔŠũŕŦƅŔ�����������ŧ»ŷŔƏƂƅŔ�¿Ɣŧ»Ÿś�ŘũƏũŲ�ƑƆŷ�ŖśŕƄƅŔ�ŧŧŮ�ŧƁƏ
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉƈŲ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ũŕƎŴŏ�ŢƔśś�ƓƄƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ���

ÎÏ��ŗŪŒŧť��Flamholtz,  2005���ƇŒƍƈŶŕ����

Conceptualizing and Measuring The Economic Value of Human 
Capital. 

 
������������ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�řſƆśŦƈƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�űũŸŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƈŕƁ���ŜƔţ�
���������������ƗŔ�Ɠ»ž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŵŔƏƊŌ�řŝƜŝ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉŌ�ŚƊƔŗ�ŧŔũ»ž��
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�ƏŌ�ŚŕŷŕƈŠƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔƀũſƅŔ���řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔƏ��
�����������������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Śŕ»ƊƏƄƈ�Ɖ»ƈ�ƓŬƔœũ�ƉƏƄƈ�Əƍ�ƒũŮŗƅŔƏ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�ŕƈƄ

���������������ŵƏũŮƈƅŔ�šŕŠƊ�Ɠž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�ƌƅ�ƉŌƏ�ŕƎŬŕƔƁƏ�ŕƎƊŷ�řŗŬŕţƈƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƓżŗƊƔ�ƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ��ũƔŝō»śƏ
ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�Ƈŕƍ��

��ÎÐ��Δγ΍έΩ��Wang & Zhang & Wang, 2006���ϥ΍ϮϨόΑ���

Human Capital Accounting and The System of National Accounts 
Extension . 

 
�����������Ŕ�ūŌũ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŪŔũŗŏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎś���ƒũŮ»ŗƅŔ�¿ŕƈƅ

��řƔƈƏƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž��ƎŴŌƏ�������������Ƈŕ»ŴƊ�ũŕ»ųŏ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƈƔƁ�ŞŔũŧŏ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�Śũ
��������������¿Ə»ŰƘƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƋŕŠśŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŽƏŬ�řƔƈƏƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ

řƈŕŸƅŔ��������������ŚŕŗŕŬ»ţƆƅ�ŚŕŠũŦƈƅŔƏ�ŚƜŦŧƈƅŔ�Ɠž�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƇƍƗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŲũŸś�ŕƈƄ
�����ƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ�ŧƊŷ�řƔƈƏƂƅŔ��ř������������ƒũŮ»ŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉƔŷƏƊ�Ƒƅŏ�ŕƎƈƔŬƂś�Ƈś�ƓśƅŔ��

ŉŕƈƆŸƅŔƏ�ŉŔũŧƈƅŔ�¿ŝƈ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�¿ŕƈŸƅŔ�¿ŝƈ�řƔƈƏƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƉƈŲ�ŕƎƅŕŦŧŏƏ���� 
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ÎÍ�ÎŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�žƒƄŶř���
���������ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŖƔƅŕŬŌƏ�ƀũų�ŪŔũŗŏ�ƑƆŷ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƇŴŸƈ�ŚŰũţ��ŔƏ»ƈƆƅ��ŧũ

�������ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŸƅ�ƀũųƅŔ�ƃƆś�řƈŉƜƈ�Ɛŧƈ�ƇƔƔƂśƏ�řƔũŮŗƅŔ��������řƆƈŕŸƈ�ŘũƏũŲ�ƑƆŷ�ŕƎŗƆŻŌ�Ɠž�ŚŪƄũƏ
�������������ƀŕ»ŗųƊƛ�ƃƅŨƏ�¿ƏŰƗŔ�řŠƅŕŸƈ�řƂƔũų�ūſƊŗ�ŕƔŗŬŕţƈ�ŕƎśŠƅŕŸƈƏ�¿ƏŰƗŔ�řƆƈŕŸƈ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƆś

������������ũŕƎŴŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŘũƏũŲ�Ŷƈ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ŰƗŕŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ũƔƔŕŸƈ���Ɖƈ»Ų�ŕƎśƈƔƁ
�ŔƏƂƅŔ�ŧƏƊŗ�řƔƅŕƈƅŔ�Ƈœ������������ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ŧƔŔŪśƈƅŔ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ƒƅŏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŽƆśŦƈ�ŚŧƄŌƏ

���������������ŧ»ƔƏŪś�Ɠ»ž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƈƍŌ�Ƒƅŏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŽƆśŦƈ�ŚũŕŮŌ�ŜƔţ�řƔũŮŗƅŔ
���������ũŝƄŌ�¿ƄŮŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�řƔƈƄƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŕƎƅ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ

ŕſƄ�řƔƅŕŸžƏ�Řŉ����������������ŧ»ţƏƈ�Ɠ»ŠƎƊƈ�ŖƏƆŬŌ�ŶŲƏ�ƑƆŷ�ƀſśś�Ƈƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƉŌ�ŴţƜƈƅŔ�ƉƈƏ
����������������Ƈŧ»ŷ�ƉŐ»ž�Ɠƅŕ»śƅŕŗƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁƏ�ƇƔƔƂśƅ�ƇœƜƈƅŔ�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ŝƈƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ũƔŝōś�Ɠž�ŽƜśŦŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ƀŕſśƛŔ��
řƔũŔŧƙŔƏřƈŧŦśŬƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƂƔũų�ŖŬţ�� 

��
řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�Ɠž�ŕƍŉŔũŠŏ�Ƈś�ŧƁ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖŏ���řœƔŗ�ƉŌ�ƃŮƛƏ

���ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�¿ŕƈŷƗŔ���ƐũŦƗŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ŕƍũƔŻ�Ɖŷ�ŽƆśŦś�����ũ»ŗśŸś�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž�ŔŨƅ��Ɖ»ƈ
�ŚŕŬŔũŧƅŔ�¿œŔƏŌ�����ŚŔŧţƏƅŔƏ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŕƍŉŔũŠŏ�ƇśƔ�ŽƏŬ�ƓśƅŔ���ŵŕ»ųƁ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�

�����������������šŕŰ»žƙŔƏ�ūŕ»ƔƂƅŔ�ř»ƔƆƈŷ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƐƏśŬƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ŘŪŻ
�������������ŧŕ»ƈśŷƛŔ�řŠũŧƏ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ�Ɛŧƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ

ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ���
��
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Î�Ï�ŗƆťƀƆ�Introduction��

ŏƉ�ŘũƄſƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅ��řƔũŮŗƅŔHuman Resource accounting�ũƏŧś�
�¿ƏţřƈƔƂƅŔ��řƔŧŕŰśƁƛŔEconomic Value���ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ř»ƈƔƁ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇƔŧƂś�ƓƍƏ��řƔũŮ»ŗƅŔ�

���ŕƎƔƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔƏ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ����ŕƎśƈƔƁ�ŕƎƅ�¿ƏŰōƄ�řƔƁƏŬƅŔ����ř»ƈƔƁ�Ɠ»ž�ũŝŎ»ś�ƓśƅŔ��Řŧ»ţƏƅŔ�
řƔŧŕŰśƁƛŔ���Ɠž�ƀŔƏŬŌ�¿ŕƈƅŔ����������ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇƔŧƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏřƈŪƜƅŔ���ŘŧŷŕŬƈƅ�ŘũŔŧƙŔ�

����ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƓžřƈŪƜƅŔ���Ŕ�ůŦƔ�ŕƈƔž���ƐƏƂƅřƆƈŕŸƅŔ����ŘŧŕƔŪƄŘũŕƎƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔƏ��şƈŔũ»ŗ�ƀƔŗųśŗ�
ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖƔũŧśƏ�ƇƔƆŸśƅ����

��
ŕƎŗ�ũŝōśśƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƇƍŌ�¿ƏŕƊśś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈž���

řŬžŕƊƈƅŔ� ŘŧţƏ� ŚŕŠśƊƈƅŔ� ũƔƏųśƏ� ŵŔŧŗƙŔ� řƔƈƍŌ� ŚŧŔŧŪŔ� ŕƈƆƄƏCompetition �ƃƆś� ¿ŝƈ� Ɠž�
�ŧŔŧŪś�ŽƏũŴƅŔ�ũŔũƈśŬŕŗ�řƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧƅ�ŕƎŷŕŲŦŏ�ƇśƔ�ƓśƅŔƏ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�řƅŕƈŸƅŔ�řƔƈƍŌ

ŘŧƔŧŠ�ŚŔũŕƎƈ�ŖŬśƄś�Ƒśţ���
�ƉŕƄũƗŔ� Ɖƈ� ŕƔŬŕŬŌ� ŕƊƄũ� ŕƔƁŔũ� ŕƔƆƈŷƏ� ŕƔƈƆŷ� ƜƔƍōś� řƆƍŎƈƅŔƏ� řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ� ¿ŝƈś

ŉŔŧƗŔ�ƐƏśŬƈƅ�ŘŧŧţƈƅŔŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž���ŬŔũŧ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƉŕśƔũŴƊƅŔ�ŚƊƈŲś�ŧƁƏ�řŸŬŔƏ�Śŕ
ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ūŕƔƁ�ŽŧƎśŬś�řƆƈŕŮƏInvestment in Human Capital �

�Ƒƅŏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ƉƄś�ƇƅƏ�ŕƎśŔũŧƂƅ�ũƈśŬƈƅŔ�ũƔƏųśƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ŧƔŮũśƏ
�ƇŧŦśŬƈƅŕž� řƔŬŕŬƗŔ� ŕƎśſƔŴƏ� ¿ŝƈś� ūŕƔƂƅŔ� řƔƆƈŷ� ƉƏƄ� ƇŻũ� ŧũŔƏƈƅŔ� ƋŨƎŗ� ƓƊŸś� ŖƔũƁ� ŚƁƏ

Ɔƅ�ŖśŔƏũƅŔƏ�ũƏŠƗŔ�ŧƊŗŗ�ųƂž�¿ŝƈśƔ�ŕƎƔž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƆƅ�ŘŧƔţƏƅŔ�ŘũŕŮƙŔ�ƉŌ�ŴţƜƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂś
ŕƎƎŗŕŮ�ŕƈƏ�ŚŋžŕƄƈƅŔƏ��¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�Ɠž�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�ŧƏƊŗ�ƉƈŲ�ũƎŴś�ŜƔţ���řƈƔƂƅŔ�ŕƈŌ

ţƈƅŔ�ŘũƎŮ�Ɖƈ�ŉŪŠƄ�şƅŕŸś�ŚƊŕƄ�ŧƂž�řƔũŮŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�ŘũŕƎƈƏ�ŘŉŕſƄ�Ɖƈ�ŘŕŮƊƈƆƅ�řƂƂţśƈƅŔ¿����
�� ��ƇŕƈśƍƛŔ�ƐŧŌ�ŧƂƅƏƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŕŗ�řƔŗƅŕŻ�Ɛŧƅ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƇŬƁ��ůŕŦ�ƇŬƁ�ƉƔƏƄś�Ƒƅŏ�

�ƇƎśŔũŕƎƈ�ƉƔŬţśƅ� řƔŗƔũŧśƅŔ�ŚŔũƏŧƅŔ� řƈŕƁŏƏ� �� ƉƔƆƍŎƈƅŔ� ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖŕųƂśŬƛ� �� řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ
ƉƈƏƇƍŌ�řƆŝƈŌ�ƓƆƔ�ŕƈ�ũŰţ�ƉƄƈƔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƃƆś����
��ŚŕƄũŮŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ��ƏŚŕƔŠƈũŗƅŔřƔƊƂśƅŔ��ŠƅŔŚŕƔƊƏũśƄƅƙŔƏ�ŘŪƍŕ� 

����řƔƏŧƗŔ�ŚŕƄũŮ��
���řƔƊſƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕŮśŬƛŔ�ƇƔŧƂśƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƄũŮ���
���řƔŬŧƊƎƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚŕƄũŮƏ�ŘŕƈŕţƈƅŔ�ŚŕƄũŮ���
�ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕƔƆƄƅŔƏ�ŧƍŕŸƈƅŔƏ�ŚŕŸƈŕŠƅŕƄ�řƔƈƔƆŸśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ����
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ŚŕƄũŮ�ŕƎƆƄŚŕŬŬŎƈƏ�ţŗƗŔ�ũŧŕƄ�ŖŸƆƔ�ŕ�Ɠž�ĻŕƔũƏţƈ�ĻŔũƏŧ�ũƔƏųśƅŔƏ�ŜƅŔ�ŕƎśŰţ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈ
ƓŬžŕƊś�ƀŗŬ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ�řƔƁƏŬƅŔ��ũŗśŸƔƏ�ĻŔũƏŧ�ŚŔŉŕſƄƅŔ�ũƔƏųśƏ�ƒũŮŗƅŔ�ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ƉƔƏƄśƅŔ�

ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�šŕŠƊ�Ɠž�ĻŕƈƎƈŚŕŬŬŎƈƅŔƏ����
�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ŚŧŠƏ�ŧƂž�ƌŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŧƔŔŪśƏ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƌŗŸƆƔ�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ� ŔŨƎƅ�řŠƔśƊ

ƀƆųƔ� ŧƔŧŠ� ƇŕŴƊ�ŜŔŧţśŬŔ� ŘũƏũŲ� ƌƔƆŷ�� �� řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ� řŗŬŕţƈHuman Resource 

Accounting ��ƃƆś�¿ƔŰƏśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ūŕƔƂŗ�ƇśƎƔ�
řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈƏ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�����

Ï�Ï�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ƅƍƌŽƆ ŗƒŧŬŕƃŒ��

Concept of Human Resource Accounting 

 

�������ŖƔũŻ�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƑƅƏƗŔ�řƆƍƏƅŔ�Ɖƈ�ƏŧŗƔ��������řƆƁ�Ƒƅŏ�ŧƏŸƔ�ŕƈŗũ�ŔŨƍƏ�ŽƏũŸƈ�ũƔŻƏ
������řŗŬŕţƈƅŔ�ƉƏƅƏŕƊśƔ�ŖŕśƄƅŔ�ƇŴŸƈ�ƉƗ�ƌƔž�ŚŕŗŕśƄƅŔ��������ūŕ»ƔƂŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƏŴƊƈ�Ɖƈ

ũŝƗŔ ��ŗ»Ŭŕţƈ�ƏŌ�ř»ŰŕŦ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŕƎųƔţƈƏ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉƔŗ�Ƈśś�ƓśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŽƆśŦƈƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ř
�����������������ř»Ƅũţƅ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ũ»ŝƗŔ�ūŕƔƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅ�ŧƔŠƅŔ�ŧƔŧţśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ

řŬŬŎƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� 

ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƏƎſƈž ƓſŬƆž�ƇƏƎſƈ�Əƍ�řƔũŮŗƅŔPhilosophical Concept ���ūƔ»ƅƏ
őŧŕŗƈ�Ə�ŚŗŔƏŝ�ŕƎƅ�řƊƔŸƈ�řƂƔũų�ƏŌ�řƔũŴƊ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ �ƓƊŸƔ�ƇƏƎſƈ�Əƍ�ŕƈƊŏƏ�řƊƔŸƈ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�¿Ƅ

��řƔŗŕŬţƅŔ�����ƓśƅŔ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻƏ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�������ŕ»Ǝƅŕƈ�ūŌũ�ƇƔƔƂś�¿ŠŌ�Ɖƈ�řŬŬŎƈƅŔ����ƒũŮ»ŗƅŔ�
�ƒũƄſƅŔƏ Human Capital��ŔŨƍƏŧŕƈśŷƛŕŗřƈŴƊƗŔ�¿Ƅ�ƑƆŷ� �ƇŕŴƊ�Ɖƈ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ŘŧŠŔƏśƈƅŔ

ũŔŧƙŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔŕŴƊ��ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ��ƒƇ �řŗƁŔũƈŘũŔŧƙŔ...�ť»ƅŔ� ���ũŗŕ»Š��ÐÎÎÕ��
ůÑÑ����

��ŕƈƄƉŌ����ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�řƔũŮŗƅŔ���ŶŲƔƉŕŬƊƙŔ��������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ�ūſƊ�ƑƆŷ��ř»ƔŸƈśŠƈƅŔ�
ƐũŦƗŔ�ŜƔţ�����ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŻŌ�Ɖƈ�ŧũƏƈ�ƌƊŔ���������ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔƏţś�ƑƆŷ�ũŧŕƂƅŔ�ƏƎžƑƅŏ�����ƌ»ŠśƊƈ�ƌ»Ɓŕų�
řŸžŕƊƏ�����ƉŌ�ƃƅŨƉŕŬƊƙŔ��������ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�¿ƏţśƅŔ�ŔŨƍ�ŶƊŕŰ�Əƍ�ƐũŦƗŔ����ŕ»Ǝƅ�ŽŴƏƈƅŔ�ƏƍƏ�����Ə»ƍƏ

�ũƏƈ�ƌśŔŨŗ�ƛ�ŧ�������řƔŕƎƊ�Ɠž�ƏƍƏ�ƌśŕƁŕų�ŖŲƊśũƈƗŔ����������ũŕƈŝś»ŬŔ�Ƈś»Ɣ�ƌƆŠŔ�Ɖƈ�ƒŨƅŔ�ŽŧƎƅŔƏ�řƔŕżƅŔ�
�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƆśŦƈ�ŚŕƁŕų�¿ƔżŮśƏƐũŦƗŔ���

��
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Ð�ÏŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŻƒŧŶř���
Definition of Human Resource Accounting 

�����������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ�śƔ»Ŭ���ŕƎ»Ųũŷ�Ƈ
��������������¿ƏƈŮƅŔ�Ƒƅŏ�ŖũƁŌ�ƉƏƄƔ�ŽƔũŸś�ŧŕŠƔŏ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŕƎśŔŪƔƈƈƏ�ŕƎŰœŕŰŦ�¿ƔƆţśƏ�¿ƔŰſśƅŔ�Ɖƈ�ŉƓŮŗ

šƏŲƏƅŔƏ� 

�Śžũŷ�ŧƂž�������������ŕ»ƍũƔũƂś�Ɠž�ƓƄƔũƈƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŶƈŠƈƅ�řŸŗŕśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊŠƅ�
�Ƈŕŷ�¿ƏƗŔÏ×ÕÑƓƆƔ�ŕƈƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�����

����Ə�ūŕƔƁƏ�ŧƔŧţś�řƔƆƈŷ�����Ƒƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŰƏś��������ŘŧƔſśŬ»ƈƅŔ�ŽŔũ»ųƗŔ�
ŕƎƊƈ�ƏŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ��(AAA, Committee on Human Resource accounting, 1973, P.169) ��

��������������řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ƈŕ»ŴƊƅ�ƇŕŸƅŔ�ũŕųƙŔ�ŧŧţś�ŧƂž�řƔƄƔũƈƗŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠ�ŽƔũŸś�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ
������Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƌƊōŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ������ŧ»Ɣŧţś�řƔƆƈŷ�ƇƄţś�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�őŧŕŗƈƅŔƏ�ƇƔƍŕſƈƅŔ

�����������������ŚŔŨ�ŽŔũ»ųƘƅ�ƃ»ƅŨ�ŧ»Ÿŗ�ŕƎƅŕŰ»Ɣŏ�ŧŰƂŗ�ƃƅŨƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ūŕƔƁ�Ƈŝ
řţƆŰƈƅŔ� 

��������������Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�řƔƈƍŌ�ũƔŬſś�Ɠž�šƏŲƏƅŔ�Ƈŧŷ�ƀŗŕŬƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�ƑƆŷ�ŨŦŎƔƏ���ř»ŰŕŦƅŔ
ŧũŔƏƈƅŕŗ����ƔŲƏś�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄƏ�řƔũŮŗƅŔ����������Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŽŧƍƏ�ƃƅŨŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řŸƔŗųƏ�ƇƏƎſƈ�Ţ
�ŧũŔƏƈƅŔřƔũŮŗƅŔ���

���ŕƈŌƉƏŬŧžŔŧ�ƓƊŧƔŬ�Sidney DavidsonŕƎƊōŗ�ŕƎžũŷ�ŧƂž����������ƇŧŦśŬ»Ɣ�ŢƆųŰ»ƈ
��������������šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŕƎśƔƈƍŌ�ŧƄŎśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ũƔũƂśƅŔ�Ɠž�Ŝţŗś�řŷƏƊśƈ�űƏũž�ŽŰƏƅ

�ƌƅƏŰŌ�řŷƏƈŠƈƏ�ŵƏũŮƈƅŔ����ŽƏũŸƈ��Ï×ÖÔ��ůÔÕ�����

���ŜƊƄ�ŕƈŌ�Kenneth���������ŕƎƊōŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅ�řſƔũŸś�ŉŕŠ�ŧƂž�����ŧ»ƔŧţśƆƅ�ř»ƅƏŕţƈ
�����������������ŕ»Ɣƅŕţ�ŕ»ƎƊŷ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ƈś»Ɣ�ƛ�ƓśƅŔƏ�ŵƏũŮƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŷ�ũƔũƂśƅŔƏ

ŔŉŔũŠƙŕŗŚųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�ƉƔŗƔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƇŕŴƊ�ŕƎƊŌ�ƐũƔƏ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ��ƑƆŷ�Ōũ
ƉƈŪƅŔ�ũƏũƈŗ�ŵƏũŮƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��(Kenneth,1977, P.345) 

�� ��ūũƏŗƏ�ŚũƄƔƅ�ŕƈŌ�� Lickert and Bores �����ŕ»ƎƊŌ�Ƒ»Ɔŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ŔũŴƊ�ŧƂž
�������������Śũ»ƄƔƅ�ŽƔũŸś�ůƔŦƆś�ƉƄƈƔƏ�řƔƊŕŬƊƙŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƆƅ�ƀƔƁŧƅŔ�ũƔŧƂśƅŔ�řƔƆƈŷ

�Ƈŕŷ�ūũƏŗƏÏ×ÕÔƔ�ŕƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƆ���šƏśž��ÐÎÎÎ��ůÐÒ�� 

��
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�������������������ũƏ»ƎƈŠ�ŉƛƏ�Ɠ»ž�¿»ŝƈƈƅŔ�ŵƏũŮ»ƈƅŔ�¿Ə»ŰŌ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƈśŮś
�����Ɠ»ž�ŵƏũŮ»ƈƅŔ�řŸƈ»Ŭ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ƉƔŧũƏƈƅŔ�ŉƛƏ�ƑƆŷ�ƃƅŨƄ�Ə��ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�Ə�ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ

ž�ƌśŸƈŬ�ƃƅŨƄƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔƏ�ƌŸƊŕŰƈ�ŕƎŗ�ŧŠƏś�ƓśƅŔ�řœƔŗƅŔ�ƓƌŗśŕƄƈ����

�ƉŌ�ŴţƜƊƏ���ŚũƄƔƅ�Lickert���������Ŕ�ũŰƊŸƅŔ�Ƒƅŏ�ŖƔũŧśƅŔ�ŕƎſƔŲƔ�ƓśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�¿ƏŕƊś�ŧƁ����Ƒ»ƅŏ�ƓƊŕŬƊƙ
���Ə�řƔŠũŕŦ�¿ƈŔƏŷ�ŖƊŕŠ�����Ŕ�ŧƔŧţś�Ɠž�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƔƆŦŔŧ���řƔƊŕŬƊƙŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅ��Ə���ƀũž�ŧƁ
���ƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉƔŗ�ĻŕƊƈŲ�������Ə�ƉƔſŴƏ»ƈƅŔƏ�¿ŕƈŸƅŔ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ř������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƉƔ»ŗ

Ŕ�řƔŠũŕŦƅŔřƆŝƈśƈƅƉƔŧũƏƈƅŔƏ�ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�Ɠž�� 

�ŪśƅƏƎƈƜž�ƃƔũŔ�ŕƈŌ��Flamholtz ����ŧƂž�Ţ»ŲŔƏ�¿ƄŮŗ�¿ŰƗŔ�ƇƏƎſƈ�Ɖƈ�ŖũśƁŔ��Ũŏ��
��ţś�Ɠž�ũŰśƁŔ�����Ə�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍŧƔŧ������ƅŔ�Žũŷ�ŜƔţ��ƇƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ��Ɖŷ�řŗŬŕţƈ

ƌƅƏƂŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���
������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƓƊŸś��������ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŧũŔƏƈ�ƇƎƊƏƄŗ�ŧŔũžƗŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ����ƇƏƂśƏ

ŵƏũŮƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƉƔŧƏŠƏƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ�řƈƔƁƏ�řſƆƄś�ūŕƔƁ�ƓƆŷ����
�����ƌŗŕśƄ�Ɠž�űũŷ�ŜƔţ�����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ���������ŧ»Ÿś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƉŌ

ƆƔŬƏř�������������Ŧōś�ƏŌ�ũŕŗśŦƛ�řŠƔśƊ�ƏŌ��ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ūŕƔƂƅ�����Ō�ŖƔũŧś�ƏŌ�ũƔ��ƉƔƔŸś�Ə
řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƔƈƊś�ƏŌŧŕŰśƁƛŔ�ūŕƔƂƅŔ�ĻŕŲƔŌ�ƉƈŲśś�ŕƈƄ��ŵƏũŮƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƂƅ�ƒ��

������ř»ƔƅŕƈƅŔ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�űŔũŻƗ�řƔƈƔŴƊś�ŧũŔƏƈ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�ũŮŗƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ƈŮś�ƓƎž��
�řƔũŔŧƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔƏ��ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð�� 

��Ŕ�ŽƔũŕŸśƅŔ�Ɖƈ���ƉŌ�ŞŕśƊśŬŔ�ƉƄƈƔ�řƂŗŕŬƅ��������ƇśƎś�ƓśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ
���řƈƔƂƅŔ�ūŕƔƂŗřƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧũŔƏƈƆƅ��������ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŽƆśŦƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔřƔŗŬŕţƈƅŔ����ƇƔ»ƔƂśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�

��ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�řſƆƄś����������ūŕƔƂƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ũƔŻ�řſƆƄśƅŔ�Ə�ūŕƔƂƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�řſƆƄśƅŔ���Ə����ŧũƏ»ƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś
ŮŗƅŔ��ƒũ����ūƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻƏ�ūƏƈƆƈƅŔ������������¿ŕƈŷƗŔ�řœƔŗ�ųŬƏ�Ɠž�řŬŬŎƈƆƅ�ƓƆƄƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ŕƈƍũŝŌƏ
ƓśƅŔ�ŕƎƔž�ųŮƊś�  

ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�ƓƆŷ�ŚŪƄũ�ŧƁ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ƉŌ�ƒŌMeasurement ��ř»ſƆƄśƅŔ�ūŕƔƁ�ŉŔƏŬ��ƏŌ
���ŵƏũŮƈƅŕŗ�ŧŔũžƘƅ�řƈƔƂƅŔ�ūŕƔƁ������ƗŔ�ŽŔŧƍƘƅ�ŕƈŕƈśƍŔ�ųŸƔ�ƇƅƏ��������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƆƅ�Ɛũ»Ŧ

ŮŗƅŔřƔũ����������������ƓśƅŔƏ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŽœŕŴƏ�Ɖƈ�ŘŧţŔƏ�řſƔŴƏ�ƛŏ�Əƍ�ŕƈ�ūŕƔƂƅŔ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�Ɖƈž
ƙŔ�ƇŧŦśřŗŕƁũƅŔƏ�ųƔųŦśƅŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�ŘũŔŧ���

�ŚƔƈƏũŗ�ŕƈŌBrummet �ŕƎžũŷ�ŧƂž�ƌƅƏƂŗ���
�ŏŗƏƆŬŌ�ũŗśŸś�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖŕ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŰƏśƏ�ūŕƔƁƏ�ŧƔŧţśƅ���
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ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘŉŕſƄ�Ŷžũ�ƓƆŷ�ŘŧŷŕŬƈƆƅ�řƔũŮ����Brummet, 1970, P65����
������������������¿»ŗ�ų»Ƃž�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŕƔƁ�ƓƆŷ�ũŰśƂƔ�Ƈƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉŌ�ƒŌ

�������ŕƎśŉŕſƄ�Ŷžũƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠƅŏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔŰƏś���������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƍ�ƉƄƅƏ
ųƂž�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƇƎś�řƔũŮŗƅŔ ŵƏũŮƈƅŔ�ƓƊœŔŧƏ�ũƈŝśŬƈƅŕƄ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƇƎś�ƇŌ� ����

 

�����ŔƏ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŗũƆƅ�řƅƏŕţƈ�ƓžƏ���ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅ��ſƈƏ��řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƏƎ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ��ũŧƊŬƄƅŔ�ŕƎžũŷ�ŧƂž Alexander ƌƅƏƂŗ����

��������������»ŬŕţƈƅŔ�őŧŕ»ŗƈƆƅ�ŧŔŧśƈŔ�ƛŏ�Ɠƍ�ŕƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖŏ�����ŽƔƅŕ»ƄśƅŔ�ř»ƆŗŕƂƈƅ�řƔŗ
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ŧƏƂƊƅŔ�ƓƍƏ�¿ŕƈŷƗŔ���
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ƏƃƍƕŒ�ŗƄšŧƆƃŒ���
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���������������Ɖ»ƈ�ƏŌ�řſƆƄśƅŔ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ�ŕƎƊŷ�řŗŬŕţƈƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔƏ
řƈƔƂƅŔ�řƔţŕƊ���

ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƄšŧƆƃŒ���

�� ��Ɖƈ�ŧśƈś�ƏÏ×ÕÔ�Ƒśţ�Ï×ÖÎƉƈ�ŉŔƏŬ�ŵũſƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɠž�ĻŕŸŠŔũś�ŚŧƎŮ�ŜƔţ����



 29 

��ŖƊŕŠ�����ƔƂƔŗųśƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ƏŌ�ƉƔƔƈƔŧŕƄƗŔƉ�Ə����������Ə»ţŗƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄƗŔ�ŉŪŠƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŖŗŬ�ŶŠũƔŜ�
����Ə�ƉŔŧƔƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƔƅƏƗŔ����¿ƁŌ�ĉŧŸś�ƓśƅŔ�����ŏƏ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ţŔũƈƅŔ�Ɠž�Śƈś�řŗƏŸŰ���ũŝƄŌ�řƔƁŕŗƅŔ�ŉŔŪŠƗŔ�Ɖ�

�Ə�řŗƏŸŰ�����¿ƔƆƁ�ũƔŻ�ĻŔŧŧŷ�ŖƆųśś��Ə�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ��¿ŗƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ������ŜƏţŗƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś�ƇśƔ�ƉŌ�
ƆŦŔŧ�Ə��ŕƎ�����������������ƋŨ»ƍ�Ɠ»ž�ŜƏţŗƅŔ�ŧŧŷ�ƉŐž��ƋŨƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƂƅŔ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƆƂƅŔ�ŧŧŸƆƅ�řŠƔśƊ

������������������ŽƔƅŕ»Ƅś�ƉŌ�Ƒ»ƅŏ�řžŕŲŏ�ƀƔŗųśƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕŗƁŏ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ�ĻƜƔƆƁ�ĻŕŲƔŌ�ƉŕƄ�ŘũśſƅŔ
�ƇŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś���ŜƏţŗƅŔ��È¿ŕŷŧƄŎƈ�ũƔŻ�ŕƎƊƈ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�Ə����
ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƄšŧƆƃŒ���

�� �ƓƍƏ�������Ɖƈ�ŧśƈśƏ�řƔƅŕţƅŔ�ũƔƏųśƅŔ�řƆţũƈ�Ï×ÖÎ�������ƉƔũŮŸƅŔƏ�ŧţŔƏƅŔ�ƉũƂƅŔ�ŽũŕŮƈ�ƑśţƏ�
�����ŜŸŗ�řƔŔŧŗ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧƎŮ�ŧƂž������������Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƆƅ�ƀ»ƔŗųśƅŔƏ�řƔũŴƊƅŔ�Ɖƈ�È¿Ƅŗ�ƇŕƈśƍƜƅ�ƒŧŠ�

��Ə�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���ƍŔ�ŧƔŔŪśƅ�řŠƔśƊ�ƃƅŨ�������řƔŠŕśƊƙŔ�ŘŧŕƔŪ�ŵƏŲƏƈŗ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ƈŕƈś
Ə��ƛŔ�ŔŨƍ�ŪƄũś���Ŕ�ũƏŧ�ƑƆŷ�Ƈŕƈśƍ����řƔŠŕśƊƙŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅ��������Ə»ţƊ�Ƈŕ»ƈśƍƛŔ�ŧ»Ů�ŕƈƈ��

���������ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��������ř»ƔƄƔũƈƗŔ���Řŧ»ţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�
������ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŽƜśŦŔƏ�řŷŕƊŰƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƉŕŗŕƔƅŔƏ���������ŕ»ƎśƜƔŝƈ�Ɖ»ŷ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔƊŕŗŕƔƅŔ�

��ƛŔ�Ƒƅŏ�řƔƄƔũƈƗŔƇŕƈśƍ��Ə�ŖƔƅŕŬōŗ������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŴƊ�Ə���ř»ƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧƎŮ�ŧƁ
�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƀƔŗųśƏ�ŚŕƄũŮ���¿»ţŔũƈ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�ūƄŸŗ�řƈŦŲ�ŚŕŬŬŎƈ

�����ƉŕƄ�ŜƔţ�ƑƅƏƗŔ�ũƏųśƅŔ�����Ə�ŘũƔżŰ�ŚŕƄũŮ�ƑƆŷ�ũŰśƂƔ�ƀƔŗųśƅŔřųŬƏśƈ�������Řŧŕ»ƈţ�ÐÎÎÐ��
ůÏÒÕ�����

ŗŪťœŪƃŒ�ŗƄšŧƆƃŒ���

�ƍ�ŧśƈśƏ�Ŕ�ƋŨ���Ɖƈ�řƆţũƈƅÐÎÎÏ���ťƔũŕśƅŔ�ŔŨƍ�ƑśţƏ����������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Śţŗ»ŰŌ�ŘũśſƅŔ�ƋŨƍ�Ɠſž
�������ŕ»ƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧŕ»ƈśŷƛŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ŘũƔŕŬƈƅ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇśƎś�ƓśƅŔ�ŪœŕƄũƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ

����ŚŔũŕƄśŗƜƅ�ũƈśŬƈƅŔ�ƏƈƊƅŔƏ�ŘũƏųśƈƅŔ�řŝƔŧţƅŔ�����������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ŚŔũŕ»Ǝƈ�Śţŗ»ŰŌ�ŜƔţŗƏ
���řƈƔƂƅŔ�ƀƆŦƅ�řƔŬŕŬŌ�ŚŔŧŧţƈ�����řƔŬžŕƊś�ŘŪƔƈ�ŉŕŬũŏƏ�šŕŗũƗŔ�ƀƔƂţśƏ����������¿»śţŔ�Řũ»śſƅŔ�ƋŨ»ƍ�ƓžƏ

���������������ũ»ƄſƅŔ�¿ŕ»Šƈ�Ɠ»ž�řƔŝţŗƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�ƉƔŗ�řŰŕŦ�řƔƈƍŌ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŵƏŲƏƈ
ƓŗŬŕţƈƅŔ��������������ŚŕƔŧŕŰ»śƁŔ�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�ũƏųśƆƅ�ŕŬŕƄŸƊŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ŉŕŠƏ

��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƏ�řžũŸƈƅŔ���ƇƍŕŬ�ŜƔţ��������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƈƅŔ�ŜƔŧţƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�
�����ſƈ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ�Ɠž�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�řžũŸƈƅŔƏ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƏƎ�����řƈŕƍ�ƋŔŧŌ�ƋũŕŗśŷŔƏ
ŚŋŮƊƈƆƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�ũŕŬƈ�ŧƔŧţś�Ɠž����ƒŧƊŠƅŔ��ÐÎÎÓ��ůÏÎÖ�����
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ƃŕƊƍ�ŢŗŰŌ�ŘũśſƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦƏ Ŕ�řƔũŴƊ�Ɠž�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ƉƔŗ�řŷŕƊƁ���ũŕ»ŗśŷŔ�Ƒ»Ɔŷ�řŗŬŕţƈƅ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſƊƙŔ řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ĻŕƁŕſƊŏƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŉŔƏŬ��ŔřƈŴƊƈƅ��¿ƄŮ»ŗ�

ŠŧƆŗƆƅ�ƓƈƏƂƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƏŌ�ƓœŪ��ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�řƈƔƁƏ�řƔƈƍƗ�ƃƅŨƏ��ƉŌ�ŘũŕŮƙŕŗ�ũƔŧŠƏ 

ŚƏƄŬ Scott ŨƊƈ�ũƄŨ�ŧƁƔƆƈŕŸƅŔ�Ɖƈ�řŗũŧƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŘƏƂƅŔ�ƉŌ�ŧƔŸŗ�ƉƈŪ�ŕƈœŔŧ�Ɠƍ�ƉƔƔƊſƅŔƏ�Ɖ��

 řƈƎƈ�řƈƔƁ�ƏŨ�¿ŰŌ.���ŧƈţƈ��ÐÎÎÕ��ůÔÔ��� 

��

Ò�Ï�Ƒż�ŧƒƂŽřƃŒ�ŴżŒƍť�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ 

Motivated Thinking in Accounting for Human Resources. 
 

����������������Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ɠ»ž�ũƔƄſśƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�Ə�ŚŕŠŕţƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƃŕƊƍ
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔƓƈƏƂƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�Əƍ�ŕƈ�ŕƎƊƈ�Ə�ŵƏũŮƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�Əƍ�ŕƈ�ŕƎƊƈ����

��
Î�Ò�ÏųƍŧŬƆƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƏƄŵ������

¿ƈŔƏŸƅŔƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔƏ��ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ũƔƄſśƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�
�ŵƏũŮƈƅŔ�����ƉƏũŦŊƏ�¿ŲſƅŔ��ÐÎÎÐ��ů×Ö�����

Ï� ����Ɖƈ�Ɠƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŏ���ƊƈƆƅ�řƔŬƔœũƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���Őž�ŔŨƅ�ŘōŮ�������ŕƎ»ŬŕƔƁ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�Ɖ
ƏƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƆƅ�ŕƍŪŔũŗŏŘũŔŧƙŔ� 

Ð� ������������ŕƎƊōŮ»ŗ�ƀŕſśŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚƛƏŕţƈƏ�¿ţƈƅŔ�ŘũƎŮ�řƆƄŮƈ�řŬŔũŧŗ�ƇŕƈśƍƛŔ
ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ƉƏƆƈŕŸƅŔ�ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƓśƅŔ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ƉƔŗƏ�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ųŗũƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ� 

Ñ� ���ŧŏ�ŘŉŕſƄ�ƇƔƔƂś�Ɖŏ�����������ƉƏ»Ƅś�ƉŌƏ�ŘŕŮƊƈƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ŖƆųśƔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŔ
�ŕƎƈŔŧŦśŬŔƏ�ŕƎƎƔŠƏś�Ɖƈ�ƉƄƈśśƅ�ŕƎƄƆśƈś�ƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƈŕś�řžũŸƈ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ

ƇŔŧŦśŬŔ�¿ŲžŌ� 
 

Ò� �������Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ŬŕŬŌ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�řŝƔŧţƅŔ�řƔƈŧŦƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ŧƔŔŪśƈƅŔ�ũƏŧƅŔ
���ũƏƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ə�ŘŉŕſƄ�������ŋŮƊƈƅŔ�ƃƆś�ƇŕƈśƍŔ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈƈ�ƒũŮŗƅŔ�ŧ������ř»ƈƔƁ�ř»žũŸƈ�Ɠž�Ś
řƔũŮŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ� 

Ó� �������������ƌ»žŧƍ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƇŕŴƊ�ƉƔƏƄś�ƏţƊ�ŧƔŔŪśƈƅŔ�ƋŕŠśƛŔ
����śƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŧƔƏŪś�����Ə�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƐƏƂƅŔ�ųƔųŦ��ŚŔũŔũƂƅŔ�ŧƔŮũś

ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ� 
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Ô� �ƈŬũƅ�řŠŕţƅŔ����ƑƆŷ�ƀŕſƊƙŔ�ũŰŕƊŷ�űŸŗ�řƆ�����Ə�ŕƎśƈŕŦ»Ų�ŖŗŬ»ŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���Ƈŧ»ŷ
řƆŗƂƈ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŔũƏŧ�Ƒƅŏ�ŧśƈƔ�ŕƎƊƈ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƏƄ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�řƔũƏŧƅŕŗ�ŕƎžŕŰśŔ�� 

Õ� ������������ŕ»Ųũ�řŠũŧ�řžũŸƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕžƏŮƄƆƅ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔƆƈŸśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŘŧƔŔŪśƈƅŔ�řŗŻũƅŔ
ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƔƏƊŸƈƏ�� 

 

Ï�Ò�Ï��ƑƆƍƀƃŒ�ƎƍřŪƆƃŒ�ƏƄŵ����

¿ƈŔƏŸƅŔƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔƏ��ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ũƔƄſśƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƅŔ�ƐƏśŬƈ
ƓƈƏƂƅŔ���ũŗŕŠ��ÐÎÎÕ��ůÑÕ�����

˺� řƔũŮŗƅŔ�ŘƏũŝƅŔ�ŕƎƊƈŲ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�Ə�řƈƗŔ�ŕƎƄƆśƈś�ƓśƅŔ�řƔƆƄƅŔ�ŘƏũŝƅŔ�ŧƔŧţś���
˻� ���ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŝƗŔ�ŧƔŧţś���řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƐƏŧŠƅŔ�ž�ũŕƈŝśŬƜƅ����řţŰ»ƅŔ�Ə�ƇƔ»ƆŸśƅŔ�Ɠ

ƏřƔŠũŕŦƅŔ�Ə�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŘũŠƎƆƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŝƗŔ� 

˼� �������������Śŕ»ŬŕƔŬ�Ƈ»Ŭũŗ�ř»ƂƆŸśƈƅŔ�řƈƔƆŬƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�řƔƈƏƄţƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŘŧŷŕŬƈ
���������ũƏ»ŠƗŔ�Śŕ»ŬŕƔŬ�Ɖƈ�ŕƎŗ�ųŗśũƔ�ŕƈƏ�řƅŕƈŸƅŔƏ�ŽƔŴƏśƅŔ�����ŪžŔƏ»ţƅŔƏ�Śŕ»ƔƁũśƅŔƏ��

Ə��������ŘŕžƏƅŔ�ƏŌ�ŪŠŸƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŧŔũžƘƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�űƔƏŸśƅŔ�ŧƔŧţś�����ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƓƆƈŷ�¿ƄŮŗ�
řƈƔƆŬ�řƔƈƆŷ�ūŬŌ�� 

 

����ŢƆųŰ»Ɣ�ŧƔŧŠ�ƇŕŴƊ�ŚŝŧţśŬŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ƉŌ�ŧŠƏ�ŧƂž�ŕƍũƔŻƏ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƃƆśƅ�řŠƔśƊ
��ƌƔƆŷ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ������������ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ƏŌ�ŘŕŮƊƈƅŔ�řųŬŔƏŗ�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ūŕƔƂŗ�ƇśƎƔ

�������¿ƔƍōśƏ�ŖƔũŧśƏ�ũŕŠœśŬŔƏ�ũŕƔśŦŔƏ�ŖƜŠśŬŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ƐũŦƗŔ������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŘŉŕſƄ�ŶžũƏ�
������������ƇƔƔƂśƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ūŕƔƁ�ƃƅŨƄƏ

�����Ŕ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿œŔŧŗƅŔ�����ř»ƎŠ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅ������ř»ƎŠ�Ɖ»ƈƏ
�ƅŔ�Ɠž�ƇƎƊƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŕƈƔŬƛƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŷŕŬƈ�ƐũŦŌ�ŘũŔŧƙŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƄţ

������ŕƎƅ�řţŕśƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŝƈƗŔ�¿ƜżśŬƛŔ�Ɠž���������ř»ƆƈŕŸƅŔ�ƐƏƂƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�ŧƔŧţśƅƏ
ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž� 

��
�����ŧƂž�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ���Ƈś��ŧƔŧţś������Ɖ»ŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�řƊƄƈƈƅŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔ�

ƓƆƔ�ŕƈƔž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÑÎÎ���
Ï� ŕƔƁ��������ũŮƈƅŔ�¿ƏŰƗ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ū�����ŧũŔƏƈƅŔ�ŕƎƔž�ŕƈŗ�¿ƄƄ�ŵƏ

řƔũŮŗƅŔ� 
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Ð� ��ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�ųƔųŦś�����������ũŕŗśŷŔ�ƓƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦƗŔ�Ŷƈ
řƔŧŕƈƏ�řƔƅŕƈ�ŧũŔƏƈ�ŕƎƊŌ� 

Ñ� ��Ə�ƇƔŴƊś�ũŕƔśŦŔ�ŧŔũžƗŔ�ƀƔŬƊś���������ũŮ»ŗƅŔ�ŧŔũ»žƗŔ�řƈƔƁ�ŶƔŪƏś�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ����Ɠ»Ɔŷ�řƔ
��řƔſƔŴƏƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�ŽƆśŦƈ����������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŶƔŪƏś�řƔƆƈŷ�ũŗśŸśƏ

��ƎƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�����ųƂž�ŔŨƍ�ūƔƅ�ŘũŔŧƚƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƈŕ����¿ŗ�����ŧŔũžŌ�ŚŕŬŕƔŬ�ūƔŬōś�¿ŠŌ�Ɖƈ
řƈƔƆŬ��ŧŔũžƗŔ�ŽƔƅŕƄś�ųƔųŦśƅ�ƃƅŨƄ� 

Ò� ŗŕƁũ���ŧŔũžƗŔ�ŚŕƂſƊ�ř������žƗŔ�ŚŕƈŧŦƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔƔƂśƏ���ƈŔũ»ŗƏ�ŧŔũ���ŖƔũŧ»śƅŔ�ş
ŕƎŗ�řųŗśũƈƅŔ� 

Ó� �Ű�ŪƔƎŠś������ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�ŧŔũžƗŔ�Ɖŷ�řƆƈŕƄ�ŘũƏ���������Ɖ»ƈ�ř»ŗƏƆųƈƅŔ�ř»ƔƈƄƅŔ�ųƔųŦś�ŽŧƎŗ�
ŕƍũƔŗŧśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ� 

Ô� �¿ŕƈŷƗŔ�ƇƔƔƂś������������ƓŬŕŬƗŔƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂś�řƔƆƈŷ�ŚŗţŰŌ�ŜƔţ
řƔſŰśƅŔƏ�ŞŕƈŧƊƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž� 

Õ� �ƄŕŮƈ�řŬŔũŧ���řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�¿���������ƓƂųƊƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ƇŧƂś�ŜƔţ
ŚŋžŕƄƈƆƅ�ƇŕŴƊ�šŔũśƁƛ�¿ƏƂŸƈƅŔƏ� 

Ö� �����������ũƔũƂśƅŔ�űŔũŻƗ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƉƔŗ�¿ƈŕƄśƅŔ�ƀƆŦ�
řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�Ɖŷ�ƇƔƆŬƅŔ� 

��
Ó�ÏŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ťœƆřŵŒ�œƒŒŨƆƍ�ťőŒƍż����

Benefits and Advantages of Human Resource Accounting 
 

�������������ŽŔũ»ųƗŔƏ�ř»ſƆśŦƈƅŔ�ŕƎśŕƔƏśŬ»ƈŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŘŧŷŕŬƈ�Ƒƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŽŧƎś
������ųƔųŦśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�řƔŠũŕŦƅŔřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŕƁũƏ�ƇŔŧŦśŬŔƏ����»ƅŔ�ũ»ƈƗŔ�ƒŨ

ŘōŮƊƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ���

��ƈ�ŕƎƊŌ�ŜƔţƏ��Ɗ�řƎŠƏ�Ɖ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈƅŔ�ũŴ�����ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ũŕųƙŔ�ũžƏś
����ĻƜŝ»ƈ�¿ŔŧŗśŬƛŕƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ƒŨƅŔƏ�ƓƈƆŸƅŔƏ����ĻƜŲ»ž

����������������ŚŔũŔũ»Ɓ�řƔŌ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�ƇƏƎſƈ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦƗŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�Ūſţś�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ
ƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƇŕŷ�¿ƄŮŗ�ŘōŮƊƈƅŕŗƏ�ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ř� 

��ƉƔƔƆŗƂśŬ»ƈƅŔƏ�ƉƔƔƅŕ»ţƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŐž�ƐũŦŌ�řƎŠ�ƉƈƏCurrent and Future Investors �
��������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕƊƈƅŔƏ�řƔžŕƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�řƆƈśŮƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƉƏŠŕśţƔ
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�����������ŘōŮƊƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƔƂś�ƑƆŷ�ƇƍŧŷŕŬś�ƉŌ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ����Ũŕ»ŦśŔ�ƑƆŷƏ�ŕƎƔž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ
��������������ŉŕƊżśŬƛŔ�ƏŌ�řƔƅŕţƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƇƎŬōŗ�ŴŕſśţƛŔ�ƏŌ�ŕƈ�ŘōŮƊƈ�ƇƎŬŌ�ŉŕƊśƁŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ

������������ŘōŮ»ƊƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆśƅ�ŕƈƅ�ŕƎƊŷ���ŪśƅƏ»ƎƈƜž��
ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��� 

����ƉƄƈƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ�ƅŗŬŕţƈ���ŧũŔƏƈƅŔ�ř�ƉŌ�řƔũŮŗƅŔ�����Řŧŷ�ŕƔŔŪƈ�ƀƂţś���ŘũŔŧƚƅŕƎƊƈ����ƓƅŕƔţƅŔ��
ÐÎÎÒ��ůÐ×Ö������
Ï� �ƐƏƂƆƅ�ƇƔƆŬƅŔ�ųƔųŦśƅŔřƆƈŕŸƅŔ�řƎŠŔƏƈƅ�ŉŕŗŷƗŔ�řƔƅŕţƅŔ�řŸƁƏśƈƅŔƏ�� 

Ð� �ŕƎƎŠƏś�ƓśƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ũƔŧƂśřƈŴƊƈƅŔ�ŕƎƈƔŴƊś�ŉŕƊŗ�Ɠž�ƓƊŕŬƊƙŔ�� 

Ñ� �����řųŗśũƈƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�řžŕƄŗ�řŠƔśƊƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�¿Ɣƈţś�ƇŧŷƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗƛ��ŨſƊśŬś�
šŕŗũƗŔ�ŘŧŕƔŪ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ� 

Ò� �ŚƛŕŠƈ�¿ŲžŌ�ŧƔŧţśŘŧŕſśŬƛŔ�Ɖƈ�¿ƏŰƗŔ�řƔũŮŗƅŔ���ūŕƔƁ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ� 

 �ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�ŧœŕŸƅŔ¿ƏŰƗŔ�� 

 ���ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũƔŧƂśřƔƂƔƂţƅŔ�¿ŕƈŷƘƅ�������ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ŕƈƈ�řƔƅŕƈƅŔ�
ƈœƜƈƅŔřƔŠŕśƊƙŔƏ�ř�řƔƊŕŬƊƙŔ����ũŗŕŠ��ÐÎÎÕ��ůÑÑ����

Ó� ������Ɠƍ�ŘŧƔŧŠ�¿ƏŰŌ�ŜŔŧţśŬŔ�ƉŌ�����řƔƊŕŬƊƙŔ�¿ƏŰƗŔ�������ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ƇŦŲś�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ
řƈŴƊƈƆƅ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƆƂŝ�ŘŧŕƔŪŗ�ƓţƏƔ�ŔŨƍƏ� 

Ô� ��������¿Ə»ŰŌ�Řŧŕ»ƔŪŗ�ŚƈŦŲś�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƉŕƈŲŗ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�űƏũƂƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ŶƔŠŮś
ƉŕŬƊƙŔ� 

Õ� ��Ɠž�ŚŕƔŗŕŠƔŔ�ũŕƎŴŏ������������ƏŌ�šŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ�ŕƎƔž�ųŬŗƅŔ�¿ŝƈƔ�ƒŨƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖŬƊ�ŶƔƈŠ�
ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ƏŰŌ�� 

Ö� �ŚŕƈŴƊƈƅŔ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƎƅŔƏƈŌ�ũŕƈŝśŬŔ�Ɠƅŏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŕŗ�ŶžŧƔ�ŕƈŗ�ŧŔũžƗŔ�ŚŕƔƄƏƆŬ�Ɠž�ũƔŝōśƅŔ
ŘŧţŔƏƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũśſƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�Ɯœŕſśƈ�ŕſƁƏƈ�řƔƈŕśŦƅŔ�ŕƎśŕŗŕŬţ�ūƄŸś�ƓśƅŔ� 

×� ����ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŧŷŕŬśřƔũŮŗƅŔ������řƔŷŕƈśŠƛŔ�ŕƎśƔƅƏœŬƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƓƆŷ�řƈŴƊƈƅŔ�����Ɖ»ŷ�ƃƅŨƏ
řƔŠŕśƊƙŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ŖƊŕŠ�Ɠƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔƈƊśƅ�ŽŔŧƍŌ�ŶŲƏ�ƀƔũų�� 

ÏÎ� ����ŘũŔŧƙŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŧŷŕŬś�������ř»ƆƈŕŸƅŔ�ŕƍŔƏƁ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉŬţ�ƓƆŷ����Ũŕ»ŦśŔ
ƇƍŧƏƎŠ�ƌƔŠƏśƏ�ƇƎſƔŴƏś�ƉōŮŗ�řƈœƜƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ� 

ÏÏ� �Ŭŕţƈ�ƇƎŬś�������ƈŕŸƅŔ�Ɠƅŏ�ŘũŴƊƅŔ�¿ƔƏţś�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗ������ƇƎƊŌ�Ɠƅŏ�ŉŕŗŷŌ�ƇƎƊŌ�Ɖƈ�ƉƔƆ
¿ƏŰŌ���������ŧƔŪś�ŘũŔŧƙŔ�¿ŸŠś�ŕƎƊŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ����řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ũƔƏųśŗ�ŕƎƈŕƈśƍŔ����ũŕ»ŗśŷŔƏ
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��������������Ɠ»ž�ƉƏƈƍŕŬ»Ɣ�ƉƔƄũŕŮƈ�ŉŕŲŷŌ�ƇƎƊŌ�¿ŗ�ŖŬţž�řƔŠŕśƊŏ�ŚŔƏŧŌ�ŔƏŬƔƅ�ƉƔƈƅŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔ
ŧƍŌ�ŖƊŕŠ�Ɠƅŏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśřƔŰŦŮƅŔ�ƇƎžŔ� 

ƒŌŞƏŧŪƈ�űũŻ�ŕƎƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƉŌ� Dual Purpose ���ŕ»ƎƊŌ�Ŝ»Ɣţ�Ɖƈ
��������������ŘũŔŧƙŔ�ŧŔŧƈƙ�ƇŕŴƊ�ŕƎƊŌƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƓƂųƊƈƅŔ�ũƔƄſśƆƅ�ćŧƔŧŠ�ĻŕŗƏƆŬŌ�ũŗśŸś

řƔƅŕŸžƏ�ŘŉŕſƄŗ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƆś�ŘũŔŧƙ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ���
 

��Ô�Ï�ƊŕŪœšƆ�ŗƒƆƋŊŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�����
Importance of Human Resource Accounting 

��

����������ŧũŔƏƈƅŔ�¿Ŧŧƈƅ�¿ŕŸſƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ŵŕŮ�ƉƔũŮŸƅŔ�ƉũƂƅŔ�řƔŔŧŗ�ŶƈřƔũŮŗƅŔ�����Řŧŕ»ƔŪ�¿ſƄƔ�ŕƈŗ�
��řƔƅŕŸžřƈŴƊƈƅŔ�ŵŕŗŮŏƏ�������ŚƁƏƅŔ�ŚŔŨ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŚŕŠŕţ�ũŕŗśŷŕŗ�ƉŌ��ŕƈƎƊƈ�¿Ƅƅ����ƌƄũśŮ»ƈ�ŚŕŠŕţ�
řƂŬśƈƏ���űŸŗƅŔ�ŕƎŲŸŗ�Ŷƈ����Ũƍ�ŪƄũƔƏ������ƑƆŷ�ŧƔŧŠƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ�ŔřƔƈƍŌ�������ūƔ»ƅƏ�ŧũŔƏ»ƈƄ�ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔ�
��¿ƈŔƏŸƄƌƔŠŕśƊŏ���������ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Əƍ�ƃƅŨ�ƑƊŸƈƏŚŔũŕƈŝśŬŕƄ�����řƆƔƏų�ŧœŔƏŷ�ƀƂţś�¿ŠƗŔ�
řƈŴƊƈƆƅ����¿ƄŮ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ���Ɠž�ŕƎśƔŠŕśƊŏ���ƃƅŨƏ�ŔŨŏ�ŕƈ��ŚũƔŧŌ��řƔƅŕŸſŗ����ŜƔţƉŌ����ũƔƏųśƅ�¿ƔŗŬƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�Əƍ�¿ŝƈƗŔŔƏƈƆƅ��ŧũřƔũŮŗƅŔ���
����������������Ƒ»ƅŏ�ƒŧŕ»ƊƔ�Ƌŕ»ŠśŔ�ũƎŴ�ŧƂž�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řƔƍŕžũƅŔ�ƇƔƍŕſƈ�řŠƔśƊ�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�ŚŔũƏųśƆƅ�řŠƔśƊƏ
�������������ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž�ŕƍũŕƎŴŏƏ�řƔƊŕŬƊƙŔ�¿ƏŰƗŔ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�Ɠƅŏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�ƌŠśƔ�ƉŌ�ŘũƏũŲ

řƈŴƊƈƆƅ�řƔƈŕśŦƅŔ���
�����ŧũŔƏƈƅŔ�ũƔŝōś�řŴţƜƈ�ƉƄƈƔƏřƔũŮŗƅŔ����ŧŠƊ�ŜƔţ�ƉŌ���ƏƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ����ŚŔŧ»ţ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�

ŘũƔŗƄƅŔ�řţŠŕƊƅŔƏ������ƋũƔŗƄ�ƌŠũŧŗ�ŕƎţŕŠƊ�ŶŠũƔ�Ƒƅŏ���ŕƎśũŧƁ�řƅŕŸſƅŔ���ŕƍŧũŔƏƈƅ�řƔũŮŗƅŔ���ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁƏ�
���������Ɖƈ�ƌƔƅŕŷ�ƌŠũŧ�ƑƆŷ�ƉƔũƔŧƈƏ�ƉƔſŴƏƈŗ�ŴŕſśţƛŔƏ�¿ƏŰţƅŔŘũŕƎƈƅŔ��Řŉŕ»ſƄƅŔƏ������Ɖ»ƈ�¿ƏŌ�ƉŔƏ�

����ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƀŗųřƔũŮŗƅŔ�����Ɠƍ�ĿŕƔƈƆŷ�ĿŕƂƔŗųś�����ƒũŕŗ�řƄũŮ���ƏƔŕƍƏŌ�řƔƛƏŗ�řƔƄƔũƈƗŔ����ƃ»ƅŨƏ
�řƊŬ�Ɠž�Ï×ÔÔ������ƋŨƍ�řſŬƆž�ƇƏƂśƏřƄũŮƅŔ���ƑƆŷ�ƉŌ���ƋƏƂƅŔ�řƔƂƔƂţƅŔ������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɠƍ�šŕŠƊƅŔƏ�ūžŕƊśƆƅ�
řƔũŮŗƅŔ�řƄũŮƆƅ��ŕƈƏ�����ŚŕţƏƈųƏ�ŚŔũŧƁ�Ɖƈ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƎƅ��Ə������Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŕƎƈŕŴƊ�Ɠž�ŚƆŦŧŌ�ŔŨƄƍ

��ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řƆƈŬũ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔũŮŗƅŔųŕŬƁŌ�ŖŕŬţƏ��ŕƍŉŕſųŏ���
������ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈŗ�Ƈŕƈśƍƛŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔžƏřƔũŮŗƅŔ�������¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ƉƄƈƔ

ƓƍƏ�ŕƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƑƆŷ�ŚŧŷŕŬ�ƓśƅŔ����
Ï� ��ũŰƊŸƅŔƓƊŕŬƊƙŔ���Əƍ�ƇƍŌ�ŵŔƏƊŌ�¿ƏŰƗŔ���Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�����ƑƆŷ�ƒũƍƏŠ�ũƔŝōś�ƌƅƏ�

řƔŠŕśƊƙŔ��������ĿƜŝƈ�ƌƆśŬƊ�řƄũŮ�ƓſžũŝƄŌ���Ɖƈ�650��ƆƈŸƔ�ũƔŗŦ������ƀƔƂţś�¿ŠŔ�Ɖƈ�ƉƏ�¿Ų»žŌ�
şœŕśƊƅŔ����ũŗŕŠ��ÐÎÎÕ��ůÑÒ�� 
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Ð� ��ũŰƊŸƅŔƙŔƊŕŬƊƓ���ƌƔƁƏŬ�ƌƈƔƁ�ƌƅ���ŕƈƏ������Śŕ»ƔƛƏƅŔ�Ɠž�Ŝŧţ�Řŧ»ţśƈƅŔ��ř»ƔƄƔũƈƗŔ���Ƈŕ»ŷ�
1968Ƈ�������������řƄũŮ�Ɠž�ŉŔũŧƈƅŔ�ũŕŗƄ�Ɖƈ�řƔƊŕƈŝ�¿ŕƂśŬŔ�ŕƈŧƊŸž�ŔŨƍ�ŧƄŎƔƛƏũƏśƏƈ��ƇƎƁŕţśƅŔƏ�

������ũƆƔŮśũƔž�řƄũŮ�ƓƍƏ�ƌŬžŕƊƈ�ƌƄũŮ�Ɛŧƅ�¿ƈŸƅŕŗ�����ŚŲſŦƊŔ�ŧƂžřƈƔƂƅŔ��řƔƁƏŬ»ƅŔ��ƇƎ»ŬƗ�
řƄũŮƅŔ�ƑƅƏƗŔ���ƓƅŔƏţŗ�41�ŚŸſśũŔƏ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�řƈƔƂƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�ƇƎŬƗ�řƄũŮƅŔ��ř»ƔƊŕŝƅŔ�
��źƆŗƈŗ14�����¿ƜŦ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�24�řŷŕŬ����ťƔũŕś�Ɖƈ�ƉƜŷŏ���ũŗŦ��řƅŕƂś»ŬƛŔ�����Ɠƅŕ»ƔţƅŔ��
ÐÎÎÒ��ůÐ×Ó�����

Ñ� ����ŧ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�ƓųŸś����řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�űŸŗƅ�řƈŕƍ�Śƛƛ���Ō�ŧƂž��Śţ»ŲƏ
��������������řŗŬ»Ɗŗ�řƅŕƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�Ɠž�ůƂƊ�¿Ƅ�ƉŌ�ŚŔũŕƔŬƅŔ�řŷŕƊŰƅ�řƔŧƔƏŬƅŔ�ƏſƅƏž�řƄũŮ

Ï����������řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ƓƊƔƅũśŬŏ�řƔƊŠ�ŽƛŊ�řŬƈŦ�źƆŗƈ�ũƔžƏś�¿ŧŕŸƔ����Ɖŕ»ŗ�ŕƈƆŷ���řƄũŮ»ƅŔ
ŘũƏƄŨƈƅŔ���������������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƆƅ�Ƈŕ»ŴƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƇŕƁũƗŔ�ƋŨƍ�ŖŕŬţ�Ɖƈ�ŚƊƄƈś�ŧƁ
řƔũŮŗƅŔ����ƏŗŬţ��Ï××Ï��ůÏÐÕ�����

Ò� ƅŔŚŔũƏųśŚŔũƔżśƈƅŔƏ��řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�řƔƊƂśƅŔƏ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśŕŬŕƄŸƊŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�����
Ɖŏ����ŚŔũƔżśƈƅŔ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ���ŕƎƅ��ũŕ»ŝŌ��Řũ»ƔŗƄ��Ƒ»Ɔŷ����ŚŔŧ»ţƏƅŔ

řƔŧŕŰśƁƛŔ��ŜƔţ�ŚŪũžŌ�����ƋŪſƁ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƃƆś��řŸ»ŬŔƏ����ƇŴƊ»ƅ��Şŕ»śƊƙŔ�ŘũŔŧƙŔƏ���Ɠ»ž�
ƅŔŚŕƄũŮƓž��¿ƏŧƅŔ�řƈŧƂśƈƅŔ� 

Ó� ųƏżŲ��ŚŔũŝŎƈƅŔ�řƔœƔŗƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔ��ƃƅŨ�¿ƈŮƔƏ� 

Ō��������ŚŔũŝŎƈƅŔřƔƊƏƊŕƂƅŔ��Ə�������ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ř»ƅƏŧƅŔ���Žŧ»Ǝŗ�
ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƏ�řƔŕƈţ����

Ŗ��ũƔŝōś���ŚŕŗŕƂƊƅŔ�řƔƅŕƈŸƅŔ���������Ɖƈ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƀƏƂţ�ŧƔŧţś�ŜƔţ�Ɖƈ�ũƏŠŌ���ŚŔŪƔƈƏ��řƔžŕ»Ųŏ�
ŚŔŪŕŠŏƏŕƍũƔŻƏ�ŚŕƈŧŦƏ����

Ş����ƏŬ�ũƔŝōś��ƀ¿ƈŸƅŔ��ũŝōśś����Ŵŗ�ƀƏŬƅŔ�ƋŨƍ�ŽƏũŴ������ũŰƊŷ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ŽƏũ
¿ƈŸƅŔ�������ŕƎśŸƔŗųŗ�ƋũƔżśƈ�ŽƏũŴ�ƓƍƏ���������¿ŗƁ�Ɖƈ�ũƔŝōśƅŔƏ�ƇƄţśƅŔ�ŖŸŰƔ�ŜƔţ�ř»ƈŴƊƈƅŔ�

�ŕƍŧţƏ� 

��
��¿ƏƂƔ�Harbison�����������»ƎţŕŠƊƏ�ŕƎśƔŕſƄ�ũŔŧƂƈƏ�¿ŕƈŷƘƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ŧŧţƈƅŔ�Əƍ�ƉŕŬƊƙŔ�ƉŌŕ��

����řƈŴƊƈƅŔ�ƇŕƔƂƅ�ųųŦƔ�ƒŨƅŔ�ƏƎž���ŧƍŌ�ŧŧţƔƏŕƎžŔ��Ə�����ŽŔŧƍƗŔ�ƋŨƍ�Ɠƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�¿ŗŬ�ƉƔŸƔ���ũŕśŦƔƏ
�������ƗŔ�ƋŨƍ�ŹƏƆŗƅ�ŕƎƆżŮƔŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŕŦƅŔƏ�ŚŔŧŸƈƅŔƏ�ŚƛƕŔ�����ƓƆŸſƅŔ�¿ƈŸƆƅ�ŨſƊƈƅŔ�Əƍ�Ƈŝ�ŽŔŧƍ����Ə»ƍƏ
�řƆŮž�ƏŌ�ƌţŕŠƊ�řŠũŧ�ŧŧţƔƏ�¿ƈŸƅŔ�ŔŨƍ�şœŕśƊ�ƇƔƂƔ�ƒŨƅŔ���ƓƅŕƔţƅŔ��ÐÎÎÒ��ůÐ×Ô�����

��
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�����ŪśƅƏƎƈƜž�ũŕŮŌ�ŧƁƏ�ŔŨƍ��Flamholtz���Ɠƅŏ�ŕŲƔŌ���������ŕ»ƎƔƅŏ�Ŷ»ŠũƔ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈŗ�ƇŕƈśƍƛŔ��ƓƍƏ����ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÒ����

Ï� ���������������¿»ŝƈś�Ɠ»śƅŔ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƀũųƏ�ƇƔƍŕſƈŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�ƇŕƈśƍŔ
ŴŸƈƅ�řƔŬŕŬƗŔ�¿ƏŰƗŔřƔƈŧŦƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŰŕŦƏ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ƈ���

Ð� ���ƊſƅŔ�ƇŧƂśƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ŷƈ�����������ŚŔũŕ»ƎƈƅŔ�ŖŕŬ»śƄŔƏ�ŖƔũŧ»śƅŔƏ�ƇƔ»ƆŸśƆƅ�ŧŔũ»žƗŔ�řŠŕţ�ŚŧŔŪ�Ɠ
��Ŕ�ūŌũ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ŧƔŪś�ƓśƅŔ�ŚŔũŗŦƅŔƏƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅ����ƀŕ»ſƊƙŕŗ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�űŸŗ�ƇŕƔƁ�Ɠƅŏ�řžŕŲƙŕŗ

��������������Ɖƈ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖōŗ�ŕƎƊƈ�ŕƊŕƈƔŏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�űŸŗ�ŚŔũŕƎƈƏ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƊſƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�řƔƈƊśƏ�¿ƔżŮś�ƓƆŷ
Ɗƈ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƋŨƍŧŔũžƗŔ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�řƔƆŗƂśŬƈ�Ŷžŕ� 

�����������������Ɖ»ŷ�řŗ»Ŭŕţƈƅŕŗ�ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƇŧŷƏ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�řƔƈƍŌ�¿ƍŕŠś�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƇŧƂś�ŕƈƈ
��Ƒƅŏ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ƒŧŎƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔřƈƔƆŬ�ũƔŻ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ������Ƈŕ»ƈśƍƛŔ�ŧŔŪ�ƃ»ƅŨ�¿ŠŌ�ƉƈƏ

��������śŦƜƅ�¿ŲžŌ�ŕŬŕŬŌ�ŘũŔŧƙŔ�ƓųŸś�ƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈŗ��������Ũŕ»ŦśŔƏ�¿œŔŧ»ŗƅŔ�ƉƔ»ŗ�Ɖƈ�ũŕƔ
řţŕśƈƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŝƈƗŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ƀƂţś�ŘŧƔŮũ�řƂƔũųŗ�ŕƎśŔũŔũƁ���

����������������¿Ə»ŰŌ�Ɖ»ƈ�ƜŰŌ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ũŕŗśŷŕŗ�Ŗƅŕųś�ŉŔũŊ�ŘũƏŰ�Ɠž�ƇŕƈśƍƛŔ�ŔŨƍ�ūƄŸƊŔ�ŧƁƏ
ƌƔƆŷ�ŨŕſƊśŬƛŔ�ƀƔŗųśƏ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ƌŠŔũŧŏ�ŖŠƔ�ŘōŮƊƈƅŔ���

��
Õ�ÏŪœšƆŕ�ŗƀƄŶřƆƃŒ�ŗűŕŒŧřƆƃŒ�ŧŮœƈŶƃŒ��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŕ 

Interrelated Elements on the Human Resource Accounting 
��

��������������ƓƊŕŬ»ƊƙŔ�ũŰ»ƊŸƅŔ�ŘŉŕſƄ�Ŷžũ�Ɠž�ŧŷŕŬś�ŕƎƊƏƄŗ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�řƔƈƍŌ�ŶŗƊś
���������������ƌ»Ÿƈ�Ɖ»ƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƓƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƊƏƄƈ�Ɖŷ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏśŗ�ŘōŮƊƈƅŕŗ

���ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔ�űŸŗ�ũƔŬſś�����������ƏŌ�Ţŗũ�Ɖƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƊƏƄƈ�
�������řƔŠŕśƊƙŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�Ɠž�ůƂƊ�ƏŌ�ŘŧŕƔŪ�ƏŌ�ŘũŕŬŦ������ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ŢŲƏƔƏ��Ï�Ð�������řŗ»Ŭŕţƈ�ř»ƔƈƍŌ

���������������ƌ»Ŭũŕƈś�ƒŨ»ƅŔ�ųŕŮƊƆƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƓƆŷ�ũƔŝōśƅŕŗ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ũŕƍŧŪŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ
�ŘōŮƊƈƅŔ���

��
��
��
��
��
��

��
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ũ�¿ƄŮ�ƇƁ�Ï�Ð���
ŘŕŮƊƈƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�ũŝŌ��

��

��

�ƏŗŬţ�ƇŕŮƍ��řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řƔƄƏƆŬƅŔ�ŚŕƍŕŠśƛŔ��Ï×ÖÏ��ůÔÎ����
��

���¿ƄŮƅŔ�ŢŲƏƔƏ�Ï�Ð��������řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řƔƅŕśƅŔ�řųŗŔũśƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ���ƏŗŬţ��
Ï×ÖÏ��ůÔÏ����
Ï� ƍ�����������ƇƔ»ƆŸśƅŔƏ�ƀƜŦƗŔ�ƒƏśŬƈƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƅŕţƅŕƄ�řųƔţƈ�řƔœƔŗ�¿ƈŔƏŷ�ƃŕƊ

����������������¿»ŗƂś�Ŝ»Ɣţ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�Ɠž�ũŝŎś�řœƔŗƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ũƔŻƏ�řžŕƂŝƅŔƏ
���������řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŠƅŔ�ŵũſƅŔ�ŔŨƎƅ�ƒũŔŧƙŔ�ũƄſƅŔ��������Ɛũ»ŦƗŔ�řƔœƔŗƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ

ŸƅŔ�ƀƏŬŗ�řƂƆŸśƈƅŔřƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�Ɠž�ũŝŎś�řƅŕƈ� 

���������������ũŝŎ»Ɣ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŕƎŬƄŸś�ŕƈƄ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƈƔƁ�ŧƏŠƏ�ƉŐž�ƒũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ
������������řƔũŮ»ŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈƅ�ŢŲŔƏƅŔ�ũŝƘƅ�řŠƔśƊƄ�řųƔţƈƅŔ�řƔœƔŗƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƓƆŷ�ŘũƏũŲƅŕŗ

�ƇƏƆŸƈƅŔƏ�ŕƎžŔŧƍƗ�ŕƎƔƂţśƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƓƆŷ�řƆŰţƈƅŔ�Ɠƍ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƉŌ
ŕƎŸƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�řžŕƄ�ŽŔŧƍƗ�řƔœŕƎƊƅŔ���

Ð�����������������¿Ə»ŰƗŔ�ƋŨ»ƍ�ŕ»ƎŷƏƈŠƈ�Ɠž�¿ƄŮś�ƓśƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�ũŝōśś��
ŌŪŠ�Ɖƈ�¿ƈŮś�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƋŨƍƏ�řƔũŮŗƅŔƉƔƔŬƔœũ�ƉƔ� 

΃��� ���������ƒŌ�ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƅŕţ�ƓƍƏ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ��������ƏŌ�ŘōŮ»Ɗƈƅŕŗ�¿»ƈŸś�Ɠ»śƅŔ�
ŘōŮƊƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśś�ƓśƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔ���



 38 

Ώ����������������ƇƍŪ»ƔſţśƏ�ŧŔũžƗŔ�ŶžŔƏŧ�ƓƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśśƏ�řƔŬſƊƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ
���ƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž���ƃŔũŧƙŔƏ�ŉŕƄŨƅŕƄ�ŕƎśţƆŰƈƅƏ�ŘōŮƊ�����ƓŷŕƈśŠƛŔ�¿ŷŕſśƅŔƏ�ŚŕƍŕŠśƛŔƏ

ƍŕŠśŔ�ŕƎƅ�ŘũƔżŰ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ƉƔƏƄśŗ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ�řƊƔŸƈ�Śŕ���
Ñ�����������������Ɠ»ž�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ƇŪƜƅŔ�ũŧƂƅŔ�ũƔžƏś�ƓƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�¿ƈŸś��

�����Ɯŝƈ�ŪžŔƏţƅŔ�řŬŕƔŬƄ�ŘōŮƊƈƆƅ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ������������ũŝŎ»ś�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƌƔž�ƃŮ�ƛ�ŕƈƈƏ�
����������ƏśƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠŷ�¿ƈŸś�ŘũŔŧƙŕž�řƔŬſƊƅŔƏ�řƔŧŕƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ƓƆŷ���řžŕƄ�ƉƔŗ�ƉŪŔ

śƅŔ�ƀƔƂţś�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŕƎŸƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔƇƎžŔŧƍŌƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƉƔŗ�¿ŷŕſ���ŕƈƄ
����������������ŧŔŧ»ŷƙ�ř»ƈŪƜƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ƈ»Ǝſś�ƒŧƈ�Ɠž�ŕƍũƏŧŗ�ũŝŎś�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ƉŌ

�����������Ə�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ŕŲƔŌ�ŘũŔŧƙŕž�ŘŕŮƊƈƆƅ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŔŨƍ
ƇƎſś�ŖŬţŗ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƓƆŷ�Ɠƅŕśƅŕŗ�ũŝŎƔŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŕƎƆŗƂśƏ�ŘũŔŧƙŔ����

Ò��¿ƈŔƏŸƅŔ�ƓƆŷ�Ɠƅŕśƅŕŗ�ũŝŎƔ�ŔŨƍƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƓƆŷ�ũŝŎƔ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƉŌ��
�������������Ũŕ»Ŧśƛ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƆŷ�ƋũŝŌ�ƌƆƄ�ƃƅŨƅƏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƊƏƄƈƏ�řųƔţƈƅŔ�řƔœƔŗƅŔ

ŔũƂƅŔ������������¿ƏŰƗŔ�řŗŬŕţƈ�ũƏŧ�ŢŲƏƔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ŘŧśũƈƅŔ�řƔŨżśƅŔ�řƔƈƍŌ�ŧƄŎƔ�ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ŚŔũ
ŕŮƊƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƓƆŷ�řƔũŮŗƅŔŕƎžŔŧƍƗ�ŕƎƂƔƂţś�ƒŧƈƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ų���

 

Ö�Ï�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŻŒťƋŊ� ��
Objectives of Human Resource Accounting��

 
����Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ŽŧƎƅŔ�ƑƆŠśƔ�����ŚŕƔƏśŬ»ƈŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŘŧŷŕŬ»ƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�

��ƂƅŔ�ƑƆŷ�řſƆśŦƈ����Ə�ųƔųŦśƅŔ�Ɠž�ŕƎſœŕŴƏŗ�ƇŕƔ�������Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƑŸŬśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ
řƔƅŕśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ŹƏƆŗ�Ƒƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ����ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÐ××����

˺� ���������ƈ�şœŕśƊƅŔ�ũŝƄŌ�ƓųŸƔ�ŖƏƆŬōŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ūŕƔƁƏ�ŧƔŧţś�ŧƔŧţśƏ�řƔŷƏŲƏ
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ũŝŌ� 

˻� �����������ŧũŔƏ»ƈƆƅ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ�ŧŔŧŷŏƏ�řƆƈŕŸƅŔ�ƐƏƂƅŔ�ųƔųŦś�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŘŧŷŕŬƈ�
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�řžũŸƈƏ�řƔũŮŗƅŔ� 

˼� ������������Ɠ»ž�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŚŔũŔũ»Ɓ�ƇƔƔƂśƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƐƏŧŠ�řžũŸƈ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŘŧŷŕŬƈ��
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�� 

˽� ������������ŧũŔƏƈƅŕ»ŗ�ř»ƂƆŸśƈƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿œŔŧŗƅŔ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŘŧŷŕŬƈ
řƔũŮŗƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ŧţŌ�ŽƔŴƏś�ƏŌ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ŚŔũŔũƁ�¿ŝƈ�řƔũŮŗƅŔ�� 
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˾� ����������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ůŦƔ�ŕƈŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�űſŦ�şƈŔũŗ�ũŝŔ�ŧƔŧţś�����Ɖŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŽƏŪŷ
�����řƔŰŰŦś�řƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�ŉŔũŠŏ����������ŧŔũ»žƗŔ�ŧ»Ɣŧţśƅ�řƔžŕƄ�ŚŔũŕŗśŦŔ�ŉŔũŠŏ�Ƈŧŷ

��ŧŔũƈƅŔƇƎƊƔƔŸś��������ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗƏ�ūƄŸƊƔ�ŕƈƈ��Ə�řƔŠŕśƊƙŔ����¿»ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ
������ũƔũŕ»ƂśƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƋũƎŴś�ŕƈ�ŔŨƍƏ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƎƈŧƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ����ƑŬƏƈ��Ï×Õ×��ůÑÏÒ����
˿� ŕŬƈřƊƄƈƈ�ŘŉŕſƄ�¿Ųžōŗ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�Řŧŷ�� 

̀� ������������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ə�ŘōŮƊƈƆƅ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ŘŧŷŕŬƈ
ƓƈƏƂƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔƈƊś�Ə�ųƔųŦśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ� 

́� ���������Ũ�Ə�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ������ŽŔũ»ųƗŔ�ŘŧŷŕŬ»ƈƅ�ƃ»ƅ
����������Ɛŧ»ƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�řžũŸƈƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŕƎƊƈ�Ə�řƔŠũŕŦƅŔ

�¿ŝƈƗŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ŕƎƅƜżśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�Ə�ŘōŮƊƈƅŔ� 

̂� �řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ə�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řƔſƔƄ�ƉŕƔŗ� 

˺˹� �������ŚŔũŕ»Ǝƈ�Ŷ»žũƅ�řƈŪƜƅŔ�řƔŗƔũŧśƅŔ�şƈŔũŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�����ŧŔũ»žƗŔ�ŚŔũŧ»Ɓ�Ə������ƇŧŊ�¿Ŋ��
Ï×ÖÖ��ůÏÎÑ��� 

 

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ð�Ð���
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŽœŕŴƏ��

��
�ΰΘϟϮϬϣϼϓ�ˬΪϳ΍ί�ΐϳήόΗ�ˬ˺̂̂˻�ˬι˻́���

��
��
��
��
��
��
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ÎÍ�Ï�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŕŪœšƆ�ůƍŧż���
Assumptions of Human Resource Accounting 

��
ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƏƂśƉƈ�řŷƏƈŠƈ�ƓƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�řƔƅŕśƅŔ�űƏũſƅŔ�����ƓśƔƎƅŔ��ÐÎÎÑ��ůÑÏÑ�����

Ï� ŘōŮƊƈƆƅ�řƔũŮŗ�ŧũŔƏƈƄ�řƈƔƁ�ƏŨ�ŧŔũžƗŔ�Ɖŏ���
����ōŮƊƈƅŔ�ƒŧƅ�ƉƔƈƅŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔ�Ɖŏ�����ŘōŮƊƈƆƅ�ŧũƏƈƄ�řƈƔƁ�ƏŨ�ƉƏũŗśŸƔ�Ř�������ƓƆŷ�ƉƏũŧŕƁ�ŧŔũžƗŔ�ƉŌ�ŜƔţ

��������ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍƏ�ŕƔƆŗƂśŬƈ�ƏŌ�ŕƔƅŕţ�ŉŔƏŬ�ŘōŮƊƈƆƅ�ŚŕƈŧŦ�ŉŕųŷŏ��ƈƔƁ�ŕƎƅ���ŘŕŮƊƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁŔ�ř����ŕ»ƊƍƏ
ŗ�ŘōŮƊƈƆƅ�ŧũŔƏƈ�ƉƏũŗśŸƔ�ŧŔũžƗŔ�ƉŌ�¿ƏƂƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔřƔƆŗƂśŬƈƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔ�ƇƎśŕƈŧŦ�ŖŗŬ���

Ð� ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ųƈƊŗ�ũŝōśś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɖŏ� 

����������������»ƔŪ�ƉƄƈƔ»ž�ŧŔũžƗŔ�ŉƛŎƍ�ŘũŔŧŏ�ŕƎŗ�Ƈśś�ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŕŗ�ũŝōśś�ŘŕŮƊƈƆƅ�ŧũŔƏƈƄ�ŧŔũžƗŔ�řƈƔƁ�Ɖŏ�Řŧŕ
������Ƌŕ»Šś�ŕƍŨ»Ŧśś�Ɠ»śƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžũŰśƆƅ�řŠƔśƊ�ŕƎƔƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ƏŌ�řƔũŮŗƅŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŧũŔƏƈ�řƈƔƁ

��ŉƛŎƍ�����������������Ž»ƔŝƄś�řų»ŬŔƏŗ�Řŉŕ»ſƄƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŘŧŕƔŪ�ƉƄƈƔ�Ɯŝƈž
řƔŠŕśƊƙŔ�ŘŧŕƔŪ�ƓƆŷ�ŕƔŗŕŠƔŏ�ūƄŸƊƔ�ŕƈƈ�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�řƔŗƔũŧśƅŔ�ŚŔũƏŧƅŔ� 

Ñ� Ÿƈ�ŧƏŠƏ�ŘũƏũŲ�ŚŕƈƏƆřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ɖŷ����
ŘŉŕſƄŗ�ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƒũƏũŲ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŧƏŠƏ�Ɖŏ��

���ŧũƏƈ�ƇƍŌ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�řƔƆŷŕžƏ��������������ŽƏ»Ŭ�ƓśƅŔ�ŘũŔŧƙŕƄ�řƔƆŦŔŧ�ŚŕƎŠ�ŧƔſś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŏ�ƃƅŨƅ
���������ƏƏ�¿ƈŸƅŔ�ƓƆŷ�ƇƎŸƔŪƏśƏ�ŕƎƔŧƅ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔ�řƔƈƊś�Ɠƅŏ�ƓŸŬś�����ŕƈƈ�ŪžŔƏţƅŔƏ�ũƏŠƘƅ�ƇŕŴƊ�ŶŲ

�����ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŘŧŕƔŪ�ƓƆŷ�ŧŷŕŬƔ��řƔũŮ����řƔŠŕśƊƙŔ�ŘŧŕƔŪ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��������ŧ»Ɣſś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈƄ
���������ƔƆƈŕŷ�ŧŔũžŌ�ŕƎƔŧƅ�ũžƏśƔ�ƓśƅŔ�ŘōŮƊƈƅŕž�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŕƄ�řƔŠũŕŦ�ŚŕƎŠ����ƏŨ�ƉƔŪ»Ɣƈśƈ�Ɖ

��řƔƅŕŷ�ŘũŕƎƈƏ�ŘŉŕſƄ��������ŷ�řŸſśũƈ�Ţŗũ�ƇŕƁũŌ�ŖƅŕżƅŔ�Ɠž�ƀƂţś�������¿»ƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎśŔũƔŴƊ�Ɖ
ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŕƍŧŔũžŌ�ŘŉŕſƄ�ƒƏśŬƈ�ŕƎƔž����ŧƏŸŬƈ��ÐÎÎÒ��ůÏÑÑ�����

Ò� �ŶžŕƊƈƏ�ŚŕƈŧŦ�¿ŗŕƂƈ�řŬŬŎƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�řƔŧŕŰśƁŔ�řſƆƄś�ũŗśŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔŴƏś�Ɖŏ
��ƜŗƂśŬƈ�ŕƎƔƆŷ�¿Űţś�������������Ɠž�ŕƍũŕƎŴŏƏ�řƔŧƂƊ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƃƆś�řƈŠũś�ƉƄƈƔ�ŔŨƅ

ƂƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ� 

Ó� �ŚŔŧţƏŗ�ūŕƔƂƆƅ�řƆŗŕƁ�řƄƏƆƈƈ�ŚŕƈŧŦƏ�ƀƏƂţ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�¿ƏŰƘƅ�ƒŧƔƆƂśƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�ƉŌ
��������������Ƒ»Ɔŷ�ƜŗƂśŬƈ�ŕƎƊƈ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƉƔŗ�¿ƈŕŸśƆƅ�řŠƔśƊ�ŖŬśƄś�ƓƍƏ�řƔŧƂƊ

řƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈ�ƏŌ�ŚŕƈŧŦ���
��ƉŌ�ŢŲŔƏƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŲŔũśžƛŔ�ƋƜŷŌ�Ɠƍ��ŚŕŲŔũśžŔ�řƂžŔƏśƈ�Ŷƈ�Ŕ�ũƏ»ŴƊƈƅ��Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ə�

ŘũŴƊƅŔ�řƔƊŕŬƊƙŔ�Ƒƅŏ�ũŰƊŸƅŔ�ƒũŮŗƅŔ����
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ÎÎ�ÏŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƄƃ�ƑƂƍƄŪƃŒƍ�ƐŧƂŽƃŒ�ŧƒśŋřƃŒ���
Intellectual and Behavioral Impact of Human Resource 

Accounting���

�������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ŝƈś�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈ��������ƒũƄſƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�ƓƆŷ�ŘũƔŗƄ�ŘũŧƁ�řŗŬƊƅŕŗ
ŘũŔŧƚƅ��řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƓƄƏƆŬƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�ƃƅŨƄƏ���

��
Ŋ�ŖŧŒťƘƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ƐŧƂŽƃŒ�ŧƒśŋřƃŒ����

�������ŧũŔƏƈƄ�ŧŔũžƗŔ�ƋŕŠś�ŘũŔŧƙŔ�ũƔƄſś�řŬŔũŧ�ƌŗ�ŧŰƂƔ�������������Ɠ»ž�¿»ƈŸƅŔ�ũƔŝō»śƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ƀŝŗƊƔƏ
ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ƉƔƍŕŠśŔ���ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÑÎÖ�����

Ï� ¿ƏƗŔ�ƋŕŠśƛŔ��Ŕ�ƓƊŸƔƏŧũŔƏƈƄ�ŧŔũžƗŔ�řƆƈŕŸƈ�ƏţƊ�ƋŕŠśƛ���
Ð� ƓƊŕŝƅŔ�ƋŕŠśƛŔ��ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ųƔųŦś�ƓƊŸƔƏ� 

��
Ŕ�ŗƒŞŧœŤƃŒ�ŻŒŧűƖƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ƑƂƍƄŪƃŒ�ŧƒśŋřƃŒ����

���������������¿»ŝƈ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƒŧƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƌƂƆŦś�ŽƏŬ�ƒŨƅŔ�ũŝƗŔ�ƌŗ�ŧŰƂƔ�
��ŖœŔũŲƅŔ�řţƆŰƈƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ��ŔũƈƅŔƏ��ŕƍũƔŻƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠ��������ƀ»Ɣŗųś�ƓƆŷ�ŖśũśƔ�ŽƏŬ�¿ƍƏ

 �ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�řŰŕŦƏ�ŽŔũųƗŔ�ƋŨƍ�ƃƏƆŬ�Ɠž�ũƔżś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��
��������������őŧŕŗƈ�ƀƔŗųśƅ�ƓƄƏƆŬƅŔƏ�ƒũƄſƅŔ�ũŝƗŔ�ƓƆŷ�ŜţŗƅŔ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔƏ�řƔƅŕśƅŔ�řƔŲƂƅŔ�ŚũƎŴ�ŕƊƍ�ƉƈƏ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ����ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÑÎÖ�����
��

ÎÏ�Ï�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃ�ŗƒŧŒťƗŒ�ŘœƆŒťŤřŪƙŒ���
Management Uses of Human Resource Accounting 

��

�������������ŧũŔƏƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƔƆƈŷ�¿ƔƎŬś�Əƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�űũżƅŔ�ũŗśŸƔ
���ũŕŗśŷŕŗ�řƆƈŕŸƅŔ�ƐƏƂƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�����řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŘũŝŎƈƏ�řƈŕƍ�ŧũŔƏƈ�ŕƍ����ƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ���ŕƎſŰ»Ɣ�ƀ

���ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�����řƔũŔŧŏ�ŘŔŧŌ����¿ƏƗŔ�ƇŕƂƈƅŔ�Ɠž������������Ƈ»ƍŌ�řŮ»ƁŕƊƈ�ƇśƔ»Ŭ�ƀ»ƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ
�����ƊśƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔ�����řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�ƇƔŴ������ƀ»ƆŸśś�Ɠ»śƅŔƏ

��������ŕƄ�Ɛũ»ŦƗŔ�řƔŷũſƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�ƃƆśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŕƁũƏ�ųƔųŦś�ŚƛŕŠƈŗ��ŧŔũ»žƗŔ�ŖŕŬ»śƄ�
ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠƅŏ�ƇƎƈŲƏ��ƇƎśƔƈƊśƏ��ƇƎŸƔŪƏś��ŖŕƂŸƅŔƏ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�ƇŴƊƏ���ƇƎŗ�ŴŕſśţƛŔƏ���
���ŽƏƁƏ�Ɖƈ�ŕƁƜųƊŔƏƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ������ƏŌ�¿Ə»ŰōƄ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ũŕ»ŗśŷŔ�ƌ»ŠƏ�Ɠž�Ɯœŕţ�
���řƔŗŬŕţƈ�ŚŔũŕƈŝśŬŔô�������řƔŧŕƈƅŔƏ�řƔŸƔŗųƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŧũŔƏƈ�ƓƁŕŗƄ�ô��������Ƒ»ƅŏ�ƀũ»ųśƊ�ŽƏ»Ŭ�ŕƊƊŐž�

���ŬŌ�Ɖƈ�ŖƏƆŬōƄ�ŕƎśŠƅŕŸƈ������űŔũŻƘƅ�ŕƎƊŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƒŌ��řƔũŔŧƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŖƔƅŕ����Ɠž�ųƂž�řƔƆŦŔŧƅŔ�
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ŚŕƈŴƊƈƅŔ��������������Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔ�ƋŨƎŗ�řŰŕŦƅŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�űũŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ
�����Ŕ�řſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƀƔŗųś�ŉƏŲ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅ���ś�ƉƄƈƔƏ������Ɠ»ƆƔ�ŕƈ�Ɠƅŏ�ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔ�ƋŨƍ�ƇƔŬƂ���

��řƈƜŬ��Ï×××��ůÏÓÏ����
Ō�ƛƏ��ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔƏ�ųƔųŦśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž��

�ŕƔƊŕŝ���řŗŕƁũƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž��
�ŕŝƅŕŝ��ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧƙ�ƐũŦƗŔ�řƔŷũſƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž��
��
Î�ÎÏ�ÏűƒűŤřƃŒ�Ƒż�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŻƒƃœƂř�ŗŕŪœšƆ�ŧƍť��ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔƏ���

������ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ųŕŮƊŗ�ųƔųŦśƅŔ�ƀƆŸśƔ������¿œŔŧ»ŗƅŔ�ƉƔ»ŗ�řƆŲŕſƈƅŔ�řŰŕŦ�řſŰŗƏ��ž��ūƔ»Ɔ
������ƌŠśƊś�ƒŨƅŔ�¿ƔŧŗƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƒƏŬ�ųƔųŦśƅŔřţŕśƈƅŔ�ŚƜŦŧƈƅŔ�ŉƏŲ�Ɠž�řƈŴƊƈƅŔ���ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ

���������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ũ»ŰŕƊŸƅŔ�űŸŗƅ�řƈŴƊƈƅŔ�řŠŕţ�ƉƔŗ�řƆŰŕž�řƔƆƈŷ�ũŗśŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ųƔųŦś�ƉŐž
śƏ���ŕƎƊƈ�ŕƎƔƆŷ�űƏũŸƈƅŔ�ƃƆ�������������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ř»ŬŕƔŬƏ�ŽŔŧ»ƍōŗ�řƂƆŸśƈ�ŕƊƍ�ũŕƔśŦƛŔ�řƔƆƈŷ�ƉƏƄśƏ

ũŗƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƋŨƎƅ�ŕƎśţŕśŏ�ŶƈŪƈƅŔ�řƔƆƔƍōśƅŔƏ�řƔŗƔũŧśƅŔ�şƈŔ���
��

����ŗŸƆś�ƒŨƅŔ�¿ƏƗŔ�ũƏŧƅŔ�ƉƏƄƔƏ�����řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈ�ƌ��������ƃ»Ɔś�¿»ƔƆţś�Ə»ƍ
�������������¿ƔƆţśŗ�ũƏŧƅŔ�ƃƅŨ�ƌƔŗŮś�ƉƄƈƔƏ�řųųŦƈƅŔ�ƏŌ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

����ŧŔŧŷŐŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƅŔ���ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƔųƔųŦśƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈ��������¿ƔƆţś�Ɖƈ�ŧŗƛ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƆŸž
������ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧţƙ�űŔũśƁƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔô�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŘũŗŦƅŔ�ŉƏŲ�ƓƆŷ�ô�ƉŕƈśœƛŔ�ŽƔƅŕƄśƄ�

��������������Ő»ŗ�ƇƏ»ƂƔ�ƉŌ�řƊŪŔƏƈƅŔ�ũƔŧƈƅ�ƉƄƈƔ�Ƒśţ�ŕƍũƔŻƏ�ŧŔŧŬƅŕŗ�šŕƈŬƅŔ�ŘũśžƏ�ƉƔŲũśſƈƅŔ�¿œŔŧŗƏ�ŉŔũŠ
���ƅŔ�ƇŕŸƆƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�ƌśųŦƓƅŕś������������ŉŔũŠŏ�Ɠž�Řŧŕžŏ�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƎŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈ�ƓžƏ

����������Řũ»ƔżśƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ŽœŕŴƏ�ŽƔƅŕƄśŗ�ŎŗƊśƅŔƏ�ŵƏũŮƈƆƅ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ�����¿Ɯ»ţƙŔ����¿»ŝƈ
�ŕƍũƔŻƏ�ŖƔũŧśƅŔƏ�ŖŕŬśƄƛŔ���řƈƜŬ��Ï×××��ůÏÓÏ����

��
�������ũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ũƏŧƅŔ�ũŗśŸƔƏ��ƈ�Əƍ�řƔ��ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�¿ŕŠ��

����������������Ɠ»ž�ŧŧ»Š�ŧŔũžƗ�ŖŕŬśƄƛŔ�ŵƏŲƏƈŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ŨŦśƈ�ŕƎŗƆųśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ƏŌ
��������Ÿž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŔũŕƎƈƏ�ŚŔũŧƁ�řƔƈƊś�ƏŌ�řƈŴƊƈƅŔƜ�����ŕ»ƎśƔƁũśƏ�ŕƎŸƔŪƏś�ƏŌ���Ɠ»ž�

���ŕƎƅ�ŚŋžŕƄƈƅŔƏ�ŪžŔƏţƅŔ�ƇŕŴƊ���������ƌŠŔƏƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƆŸž�����ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƆƄŮƈ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŘũŔŧŏ
����������������¿Ɯţŏ�řſƆƄś�ƏŌ�ŕƈ�řŠũŧŗ�ŘũŕƎƈ�ƇƎƅ�ƉƔŸƈ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�űŸŗ�Śŕŗśũƈ�ŘŧŕƔŪ�ƉƔŗ�řƆŲŕſƈƅŔ

ƊƔŸƈ�řŰţ�Ɠƅŏ�ŞŕśţśƏ�¿ƁŌ�Śŕŗśũƈŗ�ŘŧƔŧŠ�řƔũŮŗ�ŧũŔƏƈƓƊƎƈƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�Ɖƈ�ř���
��
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Ï�ÎÏ�Ï�ŗŕœſŧƃŒ�Ƒż�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŻƒƃœƂř�ŗŕŪœšƆ�ŧƍť���
�řŗŕƁũƅŔ�ũŗśŸś������������řŗ»ŬŕţƈƆƅ�ƜƔƎŬśƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�Ɠƅŏ�řžŕŲŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ƓƆŷ�

��ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ƓƆŷ���������������ƌ»ƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ųƔųŦś�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƒũŔŧƙŔ�ũƄſƅŔ�ƒũŝś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ
ŘōŮƊƈƅŔ�ƓƆŷ�ƃƅŨ�ũŝŌƏ�¿ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�řſƆƄś�řžũŸƈƏ���

�����ŕƎƊōŗ�řŗŕƁũƅŔ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ�������Ŕŧŏ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƃƆś���ŧƁ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�řƈŴƊƈƅŔ�Řũ
ƅŕŷ�řƔŕſƄƏ�ŘŉŕſƄŗ�ŚƈŧŦśŬŔƏ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�řŸƈśŠƈ�řƈŴƊƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�¿Ƅ�Ɠž�řƔ����

��������������Ɠ»Ɔŷ�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƎŗ�řŗŕƁũƅŔ�řƔƆƈŸŗ�¿Űśś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈ�ƉŌ�ƃŮ�ƛƏ�
������Ŕ�ƉŌ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�Ɠƅŏ�ŽŧƎś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�řŗŕƁũƅŕž�ƇŕƎƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�ŔŨƍ���Ƈ»ś�ŧ»Ɓ�ŕƎƊƈ�ŽŧƎśŬƈƅ

����������������ŕ»ƎŗƆųśś�Ɠ»śƅŔ�ŽƔƅŕ»ƄśƅŔ�ŧƔŧţś�Əƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈ�ũƏŧ�ƉƏƄƔƏ�řƔƅŕŷ�řƔŕſƄŗ
ƆŸƈƅŔ����ƌſœŕŴƏ�ƓƆŷ�řŗŕƁũƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏ�����������ř»ſƆƄś�Ɖŷ�řŗƏƆųƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƃŕƊƍ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƆŸž

����������ƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂśƅ�řƅŕƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈ�ŧƏŠƏ�ƓžƏ�ř
ŔƏƈƅŔ�řſƆƄśŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ũžŔƏśś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũ���

����������������ũƔũŕ»ƂśƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƈŧŦśŬƔ�ƉƔŨƅŔ�ŧƈƔŬ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƉŌ�ŕƈƄ
řŗŕƁũƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠƅŏ�ŽŧƎś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƈŕƍ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŧƔſś�řƈƔƁ�ŚŕƈƏƆŸƈŗ���

��
�ũŰƊŸƅŔ�řƈƔƁ�ƓƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ŨŦōśƏřƔƅŕśƅŔ�¿ŕƄŮƗŔ�ƒũŮŗƅŔ���ƇƔƊŻ��Ï××Õ��ůÑÎÑ����

Ï� ������ŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�ŖƔũŧśƏ�ŘŪŕƔţƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŞŔũŦśŬŔƒũ����řƔƆŸſƅŔ�řſƆƄśƅŕŗ�ŕƎśƊũŕƂƈƏ��
��ŕƎƆƔƆţśƏ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ŧƔŧţśƏ������������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ř»ƈƔƁ�řŗŕƁũƏ�ųƔųŦś�ŚŔũŔũƁ�ƒŧŎś�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ

���������Ŕ�ŽƔƅŕƄśƆƅ�ƇŕŴƊ�ƀƆŦ�Ɠž�ƓƅƏƗŔ�ŘŔƏƊƅŔ�ƉƔƏƄś�Ɠƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�����ŧũŔƏƈƅŕ»ŗ�ř»ƂƆŸśƈƅŔ�řƔũŕƔŸƈƅ
�ƇƔƆŬ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ƇƏƂƔ�řƔũŮŗƅŔ���

Ð� ���������������¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�Ɠ»ƅŏ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ�¿ŝƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŞŔũŦśŬŔ
ƒŧŕƈƅŔ���������ŘŧţƏƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƒƏƂƅŔ�řƈƍŕŬƈ�ƒŧƈƏ������řŗŬ»Ɗ�ŞŔũŦśŬŔ�ƃƅŨƄ

ũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ�Ɠƅŏ�ŘũŧŕƊƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ¿ƄƄ�řƔ� 

Ñ� ƉƈŪƅŔ�ũŗŷ�řƆƈŕŸƅŔ�ƒƏƂƅŔ�ŖƔƄũś�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ŞŔũŦśŬŔ� 

Ò� řƆŝŕƈƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƇƔƁ�ƉƔŗ�ŚŕƊũŕƂƈƅŔ�ŉŔũŠŏ��
��
Ð�ÎÏ�Ï�ťŒŧżƕŒ�ŖŧŒťō�ŻőœŲƍ�Ƒż�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŻƒƃœƂř�ŗŕŪœšƆ�ŧƍť�����

�����������ũŕŗ�ŔũƏŧ�ŖŸƆś�ƛ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖŏ�ž�ŔŪ�������ųƔ»ųŦśƅŔ�¿ŕ»Šƈ�Ɠ»ž�ųƂ
řŗŕƁũƅŔƏ��������������řŰŕŦ�řſŰŗƏ�ƒũŔŧƙŔ�ƀŕųƊƅŔ�ƓƆŷ�ŕƎƅ�Řŧŷ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�ŕŲƔŌ�ƃŕƊƍ�ƉƄƅƏ���¿ŕ»Šƈ�Ɠž

���ƓƍƏ�ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŽœŕŴƏ����ŧŧŠƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ŖŕŬśƄŔ���ƊśƅŔ�řƔƆƈŷƏ����Ƈ»Ǝƅ�ŖƔũŧ»śƅŔƏ�řƔƈ����Ŷ»ƔŪƏśƏ
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ƉƔƆƈŕŸƅŔ����ŪžŔƏţƅŔƏ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�ƇŴƊƏ����ŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�ŖƏƆŬŌƏ��ŕƎŗũŬś�ƉƏŧ�řƅŕƈŸƅ���»ƍƏ���Žœŕ»ŴƏƅŔ�ƋŨ
�ƓƆƔ�ŕƈƔž�ŕƎŲũŸƊ���

Î�Ð�ÎÏ�ÏŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŔœŪřƂŒ����
�����������řƆŗŕƂƈƅ�ŧŔũžƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇŔŧŦśŬƛŔƏ�ũŕƔśŦƛŔƏ�ŉŕŷŧśŬƛŔ�ƉƈŲśƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŖŕŬśƄŔ�Ɖŏ

ŕƔśţŔ���Ə�řƔƅŕţƅŔ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕŠ����������ř»ŗƏƆųƈƅŔ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƈŲśƔ�ƏƍƏ�řƆŗƂśŬƈƅŔ
ŮƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƅ�ƇƔŴƊśƆƅřƔƅŕŸſŗ�ŵƏũ���

��������������ř»ƊŪŔƏƈ�Ɖ»ŷ�řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŪƔƎŠś�Ɠž�ƇŧŦśŬś�ŧƁ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈƏ
�����Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƊŪŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƃŮ�ƛƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŖŕŬśƄŔ�şƈŔũŗ
���������������Ō�ř»ƔŦƔũŕśƅŔ�ř»ſƆƄśƅŔ�ūŕ»ŬŌ�Ɠ»Ɔŷ�ŉŔƏŬ�ŧŧŠƅŔ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�şƈŔũŗƅ�řƔſƔƅŕƄśƅŔ�Ə

�ŕƎƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ���������������ŚŕžƏũŰ»ƈ�ř»ƎŠŔƏƈƅ�ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�Ɖƈ�ƓžŕƄƅŔ�ũŧƂƅŔ�ŖƔƊŠś�Ƈŝ�ƉƈƏ
�ŕƍũƔŻƏ�ƇŔŧŦśŬƛŔƏ�ũŕƔśŦƛŔƏ�ŉŕŷŧśŬƛŔ���ř»ƈŴƊƈƅŕŗ�ŧŧ»ŠƅŔ�ŧŔũ»žƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�����řŗ»Ŭŕţƈ�ƉŌ�ƒŌ

�����������ƎŬś�ƓśƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŏ�řƔųƔųŦśƅŔ�řƎŠƏƅŔ�Ɖƈ�ŧƔſś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�����ŧŔŧ»ŷŏ�ŕ»Ǝƅ�¿
ŪŔƏƈƅŔ��ŕƎŗ�řŰŕŦƅŔ�řƊ�������ƔŧƂś�Ɠž�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŧƔſś�ŕƈƄ����ŘũŔŧƙŔ�ƋŨƎƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ�ũ������Ɖ»ƈ�ŕ»ƈŌ

�����������ŧŔũžƗŔ�ŖŕŬśƄŔ�şƈŔũŗƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŕŗ�řƈœŕƁ�ŧŔŧŷŏ�ƉŐž�řƔŗŕƁũƅŔ�řƎŠƏƅŔô������Ɠ»ž�Ŝŧ»ţ�ŕƈƄ�
��řƄũŮ�����ƉũśŬƔŔ�ŜũƏƊ�����ŞũŕŦƅŕŗ�ƉƔƈōśƆƅô�����������şƈŔũ»ŗ�Ɖ»ƈ�ŧ»Ɗŗ�¿Ƅƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƉƈŲśś�

ƛŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŕƁũ�¿ƎŬś�ƓśƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ŧŧŸŗ�ŖŕŬśƄ���ŪśƅƏƎƈƜž��Ï××Ð��ůÑÑ�����
��

�����ŧŔũžƗŔ�ŖŕŬśƄŔ�řſƔŴƏ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ���ŧŧŠƅŔ������řƔţŗũ�ŪƄũƈƄ���ř»ƈŴƊƈƅŕŗ����ƉƈŲ»śƔ
��řƔƅƏœŬƈƅŔ����ƌŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔƏ�ŚŕƂſƊƅŔ�Ɖŷ����������»ŴƊśƆƅ�ŧŧŠ�ŧŔũžŌ�ŉŕŷŧśŬŔ�ƉŌ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƇƔ

���ŗ�ƐũŦƗŔ�ƇŕŬƁƗŔ�ƇŧŦƔřƈŴƊƈƅŕ���������ŘũŔŧƙŔ�ŧŧţś�ƉŌ�ŧŗƛ�ŔŨƍ�ƓƆŷƏ�����¿ŧŕŗśƅŔ�ũŸŬ�����ŔŨ»Ǝƅ�řŗŬƊƅŕŗ
�ŧţŔƏƅŔ�ŧũſƅŔ�řſƆƄś�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ŕƈ�ƏƍƏ�ŉŕŷŧśŬƛŔŉŕŷŧśŬƛŔ�ƏŌ�ƓŰŦŮƅŔ�ũŕŗśŦƛŔ�Ɠž���

��
�������������ƉƔśƔţŕ»Ɗ�Ɖƈ�ŧƔſƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬŕţƈ�¿Ŵ�Ɠž�ƓŗŕƁũƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŔŨƍƏ���ŕ»ƈƍ��

ƓƅƏƗŔ������ŘũŔŧŏ�ŽœŕŴƏ�şƅŕŸś���������ŘŧŕƔŪƅŕŗ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƔƆŷŕž�ƃƔũţś�ƓƆŷ�¿ƈŸś�řƔţŗũ�ŪƄŔũƈƄ�ŧŔũžƗŔ
řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž���

řƔƊŕŝƅŔ���������������ŧŔũ»žƗŔ�ŉŕŷŧś»ŬŔ�řſƆƄś�ũƔƔżśŗ�ƇƔŴƊśƅŕŗ�ƐũŦŌ�ƇŕŬƁŌ�ƏŌ�ŉŔŪŠŌ�ƇƏƂśŬ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�Śţś
ƒŧŕŷ�ũƔŻ�¿ƄŮŗ�ŕƎƔž�ƇƔŦŲś�ƉƏŧ�ŧŔũžƗŔ�řƊŪŔƏƈƅ�ŕƂŗų���

��
��
��
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Ï�Ð�ÎÏ�ÏŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗƒƆƈř�����
�ƈŷ�ũŗśŸś�������������Řŧŕ»ƔŪ�řƔƆƈŷ�Ɠƍ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈŗ�ƇƎƆƂŰƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŔũŧƁ�ũƔƏųś�řƔƆ
��ƗŔ�řƈƔƁ�Ɠž���řƈŴƊƈƆƅ�ŧũŔƏƈƄ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŧŔũž���������»śƅŕƄ�¿ŕƄŮƗŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƉƈŲśś�řƔƈƊśƅŔ�ƋŨƍƏ�ŖƔũŧ

���ŕƍũƔŻƏ�ŘũŕƎƈƅŔ�řŠũŧ�ŘŧŕƔŪƏ��������������ř»ƈŴƊƈƆƅ�ƇƎśƈƔƁ�Ɖƈ�ŧƔŪś�ƓƎž�ŧŔũžƗŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�Ŷžũś�ŕƈƄ�ƓƍƏ
�ŕƎŗ�ŧũŔƏƈƄ��ƏŉŔƏŬƅŔ�ƓƆŷ�ũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ƏŌ�ũŮŕŗƈƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�ƃƅŨ�ŖƔũŧśƅŕŗ�ŕƊƍ�ŧŰƂƔ���

��
����������������ũ»ŴƊƅŔ�řƎŠƏ�Ɖƈ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŧƔſś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈ�ƉŌ�ƃŮƛƏ
���������������Ɖ»ŷ�ƜŲž�ŘŕŮƊƈƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řƊŪŔƏƈƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔƈƊśƅŔ�şƈŔũŗ�ŚŕƂſƊ�ųƔųŦś�řƔƏŔŪ�Ɖƈ�řƔųƔųŦśƅŔ

ŕƎƅ�ūŕƔƁ�ƇƔŧƂś��ŦśŔ�¿ƔƎŬśƏƉƔƆƈŕŸƆƅ�ũŮŕŗƈƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�şƈŔũŗŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŔŨ���
�řƆƄŮƈ�ŵƏũŮƈ�ƒŌ�Ɠž�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŗŕƂś�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ũƎŮŌ�Ɖƈ�¿ŸƅƏ�ŉŔũŮƅŔ�ƇŌ�ŶƔƊŰśƅŔ��

���ŖŠƔ�ŕƈƏ������ŽƁƏƈƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŚŔũŔũƁ�Ɖƈ�ŨŦśƔ�ƉŌ���������ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŕƎŗ�řƎƔŗŮ�řƆƄŮƈ�ƃŕƊƍƏô���ŧŔũ»žƗŔ�
��Ɠƍ�������ƇƔŴƊśƅŔ�ŞũŕŦ�Ɖƈ�ŧũž�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ����������ŧŔũ»žƗŔ�ŧţƗ�řƔƈƊśƏ�ŖƔũŧś�ŉŔũŠŏ�ƇŌ�ŪƍŕŠ�Ŗũŧƈ�

����řƈŴƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ�Ɖƈ��������������ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�ƒƏŬ�řƁŧŗ�řƆƄŮƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ţƔ�ƉƅƏ
řƔũŮŗƅŔ����řƈƜŬ��Ï×××��ůÏÓÒ�����

��
Ð�Ð�ÎÏ�ÏŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŴƒŨƍř����
����������¿ŕƈŷƗŔ�ƓƆŷ�ŧŔũžƗŔ�ůƔŰŦś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŶƔŪƏś�řƔƆƈŸŗ�ŧŰƂƔ����řŗ»ŬŕƊƈƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔƏ�

�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž���������������ŧ»œŕŸƅŔƏ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�Əƍ�ŧũž�¿Ƅƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�Ɠž�ũƔŧƈƅŔ�¿Ɣƅŧ�ũŗśŸƔƏ
ŶƔŪƏśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ũŕƔŸƈƅŔ�Əƍ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ�řƅŕţ�¿Ƅ�Ɠž���

����������ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŶƔŪƏśƏ�ůƔŰŦś�ũŔũƁ�ŉŔũƏ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƑŸŬśƏ�����Ƒ»Ɔŝƈ�ř»ƔŕſƄ�
�řƔŬƔœũ�ŚŔũƔżśƈ�ŜƜŝƅ����ř»ſƔŴƏƅŔ�řƔŠŕśƊŏ�ƓƍProductivity ����řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ř»ƔƈƊśƏ�

Human Resource Development �ƒŧũ»»ſƅŔ�ŕ»»ŲũƅŔƏ�Individual Satisfaction �
����������������ůƔŰ»Ŧśƅ�ũŔũ»ƂƅŔ�ŔŨ»ƍ�¿ŝƈ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŘũŔŧƚƅ�ŘŧƔſƈ�ƉƏƄśŬ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔƏ

��ŨƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ����������ŕƔƅŕƈ�ŕƎƊŷ�ũƔŗŸśƅŔ�Ƈŝ�řƔƈƄ�ŚŕƊŕƔŗ�Ƒƅŏ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�řƈŠũśŗ�ƃƅ����Ƈŝ�ƉƈƏ
�����������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓŰƔŰŦś�řƆƄŮƈƅ�¿ŝƈƗŔ�¿ţƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řƔųŦƅŔ�řŠƈũŗƅŔ�ŖƔƅŕŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ��

��ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÑÔ�����
��

���������ś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƉƏŧŗ�ƌƊŌ�ƃŮƛƏ�����ŔŨƍ�Ɠž�ũƔŧƈƅŔ�ƌƔſƆŦ�ƉƏƄ
��������ƌƅ�řŗŬƊƅŕŗ�¿ƜţƙŔ�ŽƔƅŕƄś�ƏŌ�ƒũŮŗƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƈƔƁ�¿ƎŠśƏ�ŧƏŧţƈ�ŶƔŪƏśƅŔ���ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ

��������������Ɠ»Ɔŷ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŶƔŪƏśƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŧƂś
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���������ŶƔŪƏśƅŔ�řſƔŴƏ�ƉōŮŗ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ŚŔũŔũƁ�¿ƎŬśƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ��������ŉŔŧŌ�ƇƔ»ƔƂś�řƔƊŕƄƈŏ�Ɖŷ�ƜŲž
ŔŧƙŔƇŧŦśŬƈ�¿Ƅ�Ɖƈ�ŧœŕŸƅŔ�řƔƏŔŪ�Ɖƈ�Řũ���
��
Ñ�Ð�ÎÏ�Ïšƍ�ŘŉżœƂƆ�ƅŲƈ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŨżŒƍ���

�������ƉƏ»Ƅś�ŧ»Ɓ�ŵƏũŮ»ƈ�ƒō»ŗ�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŪžŔƏţƅŔƏ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�ƇŕŴƊŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɖŏ
�řƔœŔƏŮŷ��ƈƗŔ�ƉŐž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏŗ�ƉƄƅƏ�ƃŕƊƍ�ŢŗŰśƏ�ŽƆśŦƔŬ�ũ

��������ž�ƒũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ŉƏŲ�ƓƆŷ�ŪžŔƏţƅŔƏ�ŚŋžŕƄƈƆƅ�řŬŔũŧ��������ƌ»ƅƜţŏ�ŽƔƅŕ»ƄśƏ�ƉƔ»Ÿƈ�ƇŬƁ�Ɠ
ƋũƔżŗ��ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�řſƔŴƏ�¿Ƅƅ�řŗśũƈ�¿Ƅ�řƔŔŧŗ�ŨƊƈ�ŕƎƅ�ƓƈƆŷ�ųƔųŦś�ŧƏŠƏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���
��
Ò�Ð�ÎÏ�ÏŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃœŕ�ŲœŽřšƙŒ����

�����ſţƅŔ�řƔƆƈŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�Ŵŕſśţƛŕŗ�ŧŰƂƔ���������ř»ƔƅŕŸžƏ�ŧŔũžō»Ƅ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓƆŷ�Ŵŕ
��¿ƄƄ�ƒũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ������������ƌžŔŪƊśŬƛ�ŕƔŧŕſś�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƑƆŷ�Ŵžŕţś�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ƑƆŷ�ƉƔŸśƔƏ��

ƉƔśƂƔũų�Ɖŷ�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�ŽŪƊśŬƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŜƔţ���
¾ƍƕŒ���������������śƈ�ũƔŻ�ƇƎƅ�řƔƊſƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƈŗ�řſƆŦśƈ�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�řƔƊſƅŔ�ŘũŕƎƈƅŔ�ŢŗŰś�ŕƈŧƊŷ���ř»œžŕƄ

ƇƎſœŕŴƏƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�Ŷƈ����
�ƑƈœśƃŒ����������������ŧũŔƏ»ƈ�Ɠ»Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�¿Ůſś�Ƈŝ�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ŔŨƍ�ŚŕƈƔŴƊśƅŔ�ŽŪƊśŬś�ŕƈŧƊŷ�

řƆƔŧŗ�ƐũŦŌ�řƔũŮŗ���
�����������ƇƔ»ŴƊśƅŔ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƃũśƔ�ŕƈƊƔţ�ŽŔŪƊśŬƛŔ�ŜŧţƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ��������ƀ»Ɣũų�Ɖ»ŷ�Ɖ»ƄƅƏ

���������Ɖƈ�řƆƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ���������ƇƔ»ŴƊśƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ƈŕ»ƈŌ�ř»ƔŧƔƆƂśƅŔ�ũƏ»ƈƗŔ
ƈƅŔƏ�����ŕƎƆţƏ�ŕƎśŬŔũŧ�ƉƄƈƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�řŸƁƏś��������ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŷ�ƃƅŨ�ƓƆŷƏô����ŘũƄž�ƇŧŦśŬś����¿ŧŸƈ

��ƉŔũƏŧƅŔ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ������������ƐƏśŬ»ƈ�ƑƆŷ�ūŕƂƔ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŽŔŪƊśŬŔ�ƉŌ�ŜƔţ
���������ŕƎƅŕƈƅ�¿ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ūŕƔƁ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž�ŘŕŮƊƈƅŔ���������ř»Ƃœŕž�ř»ƔƈƍŌƏ�Řŧ»ŷ�Śƛƛŧ�Ɖƈ�

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řųŬŔƏŗ����ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÑÕ�����
��

ÎÐ�ÏŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ƅœŲƈ���
Accounting Information System on Human Resources 

��
Î�ÎÐ�Ï�Ųƈ�ŻƒŧŶřœ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ƅInformation System 

ŸƈŠ�Śžũŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŴƊ�řƔ�»ƌƊōŗ�»řƈŕŷ�ŘũƏŰŗ���
�ŧŔũžƗŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƅŕƈŸśŬƛ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�űũŷƏ�¿ŕŰƔŏƏ�ƇƔŴƊśƏ�ŶƈŠŗ�ƇƏƂƔ�ƓƅŊ�ƇŕŴƊ���
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����������Řŧ»ţƏƅŔ�ŕƎŬũŕƈś�ƓśƅŔ�řųŮƊƘƅ�řŗŕƁũƅŔƏ�ųƔųŦśƅŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ���ŖŔũ»Ż��
ƒŪŕŠţƏ��Ï×××��ůÕÐ����

��
�����Ɗōŗ�ĻŕŲƔŌ�ƌſƔũŸś�Ƈś�ŕƈƄƌ���������ŘŧţƏƅŔ�ŧƔƏŪśŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƃƅŨřƔŧŕŰśƁƛŔ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�

����ƙŔ�ƐƏśŬ»ƈƅŔ�ŧƊŷƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƃƅŨƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔƏ�řŷŕƊŰƅ�řƈŪƜƅŔ�řƔũƏũŲƅŔ�ƒũŔŧ
ƇœƜƈƅŔ���������������Ƈ»ŝ�ŕƎŷŕŠũś»ŬŔƏ�ŕƎśŠƅŕŸƈƏ�ŕƎƊƔŪŦśƏ�ŕƎƆƂƊƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ŕŗƂśŬŕŗ�ƇƏƂƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈƏ��

���ƎƆƔżŮś�ŧŸŗ�ŕƎśŔŨŗ�ŕƎƆƔŰƏś��������ƉƔŗŬŕƊƈƅŔ�ƉŕƄƈƅŔƏ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƈŧŦśŬƈ�Ƒƅŏ�ŕ��ŖŔũŻ���ƒŪŕ»ŠţƏ��
Ï×××��ůÕÐ����

�����ƀƂţśƔ�ƛ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�Žŧƍ�Ɖŏ�¿Ÿſƅŕŗ����¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�ŚŕŠũŦƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ�ŕƈŧƊŷ�Ņƛŏ�
řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŕƎƊƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ƀƔƂţśƏ�ŕƎƔƈŧŦśŬƈ����

�Ï�ÎÐ�Ï��ŗŕŪœšƆ�ŘœƆƍƄŶƆ�ƅœŲƈ�ŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒŗƒŧ 

 �����Əƍ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�����������Řŧŷ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ���řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�řƔŷũſƅŔ�ƇŴƊƅŔ�ŧţŌ
������������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ŽŧƎŗ�řƅŧŕŗśƈƏ�řƂŬŕƊśƈƏ�řųŗŔũśƈ�ŘũƏŰŗ�űŸŗƅŔ�ŕƎŲŸŗ�Ŷƈ�¿ƈŸś�řƔŷũž�ƇŴƊ�

�����řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ��řƔƆŗƂśŬƈƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔƏ�řƔŦƔũŕśƅŔ��������ƏƅŔ�ũ»ƈŌ�ŕ»ƎƈƎƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ŶƔƈŠƅ����Řŧ»ţ
����ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�ƇŧŦƔ�ŕƈŗƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�������ƃƅŨ�ƀŕƔŬ�ƓžƏ�����Ƒ»ƅŏ�ũŴƊƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž����Śŕ»ƈƏƆŸƈ�Ƈŕ»ŴƊ�

���������������Ƈś»ƎƔ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƉƈŲ�řƔŷũſƅŔ�ƇŴƊƅŔ�ŧţŌ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ
��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ũƔžƏśŗ������řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ��řƔƆŗƂśŬƈƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔƏ�řƔŦƔũŕśƅŔ����ŕ»ŗ�řŰŕŦƅŔ���ŧũŔƏƈƅ

������ƓśƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎƈƔŧƂśƏ�řƔũŮŗƅŔřƈśƎƈƅŔ�ŗ������ŽŧƎƅŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈŗƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƆś�ŖƏƆųƈƅŔ����
�������������ŽŧƎƔŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�Ƒƅŏ����ũŗŕŠ��ÐÎÎÕ��ůÒÐ����

Ï��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ŝƈ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�
žŧƈƅŔ�ũƏŠƗŔƏ�ƇƎƂśŕŷ�ƑƆŷ�ŘŕƂƆƈƅŔ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƎśŕŠũŧƏ�ƇƎśƜƍŎƈƏ�ŽƔƅŕƄśƏ�ƇƎƅ�řŷƏ

�řƔŬŔũŧƅŔ�ŚŔŪŕŠƙŔƏ�ŚŕŝŸŗƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ����
Ð��ƐƏƂƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ŖƔƏŗś�¿ŝƈ���ŘŧţƏƅŕŗ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŖƔƏŗś�

�Ƒƅŏ�ŘŧţƏƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ���ũŕŗśŦŔ�ŽƔƅŕƄś���ŖƔũŧś�ŽƔƅŕƄś���ũƏŠŌ�ÿťƅŔ����
Ñ�ŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŰƏś��ƋŨƍ�ŕƎƈƎś�ƓśƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŕƎŠƆƅ�řƔũ

�řŗƏƆųƈƅŔ�řƁŧƅŕŗƏ�ƇœƜƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ����
Ò�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŕƎƊƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ƀƔƂţśƏ�ŕƎƔƈŧŦśŬƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚŕŠũŦƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ����
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�ťƒƌƆř��
ƓƅŕśƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�¿Əţ�ũƏţƈśƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ūƔœũƅŔ�ŵƏŲƏƈƅŔ�Ɖŏ���

 ƛƏŰŌ�řŗŕŝƈŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�¿ƍ����
�����������¿ƏŰƗŔ�řƆƈŕŸƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƆƈŕŸƈ�ŖŠƔ�¿ƍ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗ�ƏŌ�� řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž����Ƈ»ƆŸƅŔ�Ŷƈ

����������������ƉƄƈƔ�ƇƎśŔŨ�ŧţ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔƏ�ŧŔũžƗŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ŚŬƔƅ�ŕƊƍ�řƔŬƔœũƅŔ�řƔŲƂƅŔ�Ɖōŗ
����řƅŪƊƈŗ�ŔƏũŗśŸƔ�ƉŌƗŔ¿ƏŰ��������Ɣ�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ƇƎśŕƈŧŦ�ŕƈƊŏƏ�����ƛƏ»ŰŌ�ũžƏś�řƄũŮƆƅ�ŕƍƏƈŧƂ

řƄũŮƆƅ��������řƆƈŕŸƈ�řŸƔŗų�¿Əţ�ũƏţƈśś�řƔŬƔœũƅŔ�řƔŲƂƅŔ�ƉŨŏ�������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�
ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ƉƈŲ�ŕƎƊƏƄ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŕƎśŠƅŕŸƈƏ���

řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƔŗŧƗŔ�ŚſƆśŦŔ�ŧƁƏ¿ƏŰƘƅ�ƉƔŸƈƏ�ŧŧţƈ�ŽƔũŸś�ŶŲƏ�Ɠž��� Assets ��ũ»ƈƗŔ
�����������Ɠ»ž�Ŗŕ»śƄƅŔ�ŧ»ţŔ�ŖƍŨ�ŜƔţŗ�ŕƎƊƏƈŲƈ�Ɠž�řƊƔŕŗśƈƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƉƈŲśś�ŕƎƆŸŠ�ƒŨƅŔ

������ũƄŨ�ŕƈ�ŽƔƊŰś�Ƒƅŏ�ŕƎſƔũŸś�������řƔ»ŬŕŬŌ�Śŕœž�řŸŗũŌ�Ƒƅŏ�ŕƎƊōŮŗ�����ƉŕŗŰ»ƅŔ���ŧ»ƈţƈƏ��Ï×ÖÒ��
ůÐÔÓ����

Ï� ŞƏŧŪƈƅŔ�ŧƔƂƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�řŷƏƈŠƈ���
Ð� řƆŗŕƂƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�řŷƏƈŠƈ� 

Ñ� ¿ƏŰƘƅ�ƓſŰƏƅŔ�ūŕŬƗŔ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�řŷƏƈŠƈ� 

Ò� ƔŴƏƅŔ�ūŕŬƗŔ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�řŷƏƈŠƈŚŔŧƏŠƏƈƆƅ�Ɠſ���
Ə��¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƇśƔŬ��������������ƑƆŷ�ŕƎƁŕŗųƊŔ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŕƎſƔũŸś�ƉŕŮŗ�ŖśƄ�ŕƈ�űŸŗ�űŔũŸśŬŔ�

�����řſƆƄśƅŔƏ�řƈƔƂƅŔ�ƒũƏŴƊƈ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ����������űƏũ»ſƅŔƏ�őŧŕ»ŗƈƅŔ�Ŷƈ�ŕƎƂžŔƏśƏ�ŕƎƁŕŬśŔ�ƐŧƈƏ
řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�řƔŗŬŕţƈƅŔ��ŕƎƊŷ�ũƔũƂśƅŔ�ƑƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�řŸſƊƈƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ũŝŌ�šŕŲƔŏƏ���
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Î�ÐŚšŕƆƃŒ��¾ƍƕŒ��ŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŗŶƒŕű��
The Nature of Human Assets 

��
Î�Î�Ð�ŗƆťƀƆ�Introduction��

��������������ř»ţŕśƈƅŔ�¿Ə»ŰƗŔƏ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ŖŰƊƔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�¿ƈŷ�Ɖŏ
��������ŵƏũŮƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƂţƔ�ŕƈŗƏ�řƔƅŕŸžƏ�ŘŉŕſƄŗ�ŵƏũŮƈƆƅ����������ř»Ɣŧŕƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍƏ��ƉŌ�ƏŌ

�řƔũŮŗ�ƉƏƄś��������������ƛ�ř»ƔũśžŧƅŔƏ�řƔŧƊśŬ»ƈƅŔ�ŕƎśŕƈƏƂƈŗƏ�ƒŧƔƆƂśƅŔ�ŕƎƆƄŮŗ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈƏ
��������������řƔũŕŠ�ŚŕƂſƊƄ�ŕƎƆƔŠŬś�ƇśƔƏ�ũƏŠƗŔƏ�ŖśŔƏũƅŔ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ƛŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśś����Ɠ»ž

���������������ƈŕ»ŸƅŔ�¿»ƔƍōśƏ�ŖƔũŧśƏ�ũŕƔśŦŔƏ�ŖŕųƂśŬŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƆœŕų�źƅŕŗƈ�ƀſƊƔ�ŧƁ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔţ�ƉƔƆ
����������Ƈś»Ɣ�ƌ»ƊŌ�ƛŏ�ŘŕŮƊƈƆƅ�ƛƏŰŌ�ƉƔƏƄś�¿ŠŔ�Ɖƈ�ƀſƊś�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�¿ŝƈś�ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ

����������������ŖŕŬ»ţ�ŧƊŷ�řƔƅŕţƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�ŽƔũŕŰƈ�ƑƆŷ�¿ƈţś�řƔũŕŠ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɠƅŏ�ũŴƊƅŔ
ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���

���������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŚũƎŴŌ�ŧƂƅƏŌ��řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ����ƇƏƂś��¿ŰŌ�ƒōƄ
����������ƆŗƂśŬƈ�ƏŌ�řƔƊŊ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�řŸſƊƈ�ƏŌ�řƈŧŦ�ƇƔŧƂśŗ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ���������ŽŔŧ»ƍŌ�ƀ»ƔƂţś�Ɠ»ž�ƇƍŕŬ»ś�řƔ

ŵƏũŮƈƅŔ����������ƇƔŧƂś�Əƍ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś�ŚŔŧũſƈ�ƇƍŌ�ƉƈƏ�řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŕƈŧŦ�������ũ»ƔŻ�¿ŰƗŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏƏ
�ŢŗŰƔ�ƌƊŐž�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�ũŧŕƁ¿ŰƗŔ�řſŰ�ƌƊŷ�ƓſśƊś�řƈƔƂƅŔ�ƇƔŧŷ���

��
Ï�Î�Ð¾ŮƕŒ�ŻƒŧŶř��Definition of Assets 

  

���Ɨŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ŚſƆśŦŔ����řŸŗśƈƅŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�ŽƜśŦŕŗ�¿ƏŰ�����ŚŕƎŠƏ�ŚųŗśũŔ�ŧƁƏ
�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ŚŕƔũŴƊŗ�ƋŨƍ�ũŴƊƅŔTheories Accounting Unit����ůƏŰ»ŦƅŔ�ŔŨƍ�ƓžƏ
ŖŬţ�¿ƏŰƗŔ�ŽƔũŕŸś�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔ���

Ï� ŵƏũŮƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũŴƊ�řƎŠƏ���ƅŔ�řƔũŴƊ�ƒŌřƄũśŮƈƅŔ�řƔƄƆƈ� 

Ð� �ŘũŔŧƙŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ��řƔƏƊŸƈƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�řƔũŴƊ�ƒŌ� 

Ñ� �ŵƏũŮƈƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ���ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�řƔũŴƊ�ƒŌ� 

��
Î�Ï�Î�ÐųƍŧŬƆƃŒ�ŔœšŮŊ�ŧŲƈ�ŗƌŞƍ�ƇƆ�¾ŮƕŒ�ŻƒŧŶř���

�ŵƏũŮƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�¿ŰƗŔ�Žũŷ�ŧƂžProject Owners ƌƊŌ�ƓƆŷ���
����řƈƔƁ�ƌƅƏ�ŵƏũŮƈƆƅ�ƃƏƆƈƈ�ŉƓŮ�¿Ƅ���
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Ə����������������Ə»ƍ�¿»ŰŌ�ƒŌ�ũƍƏŠ�ƉŌ�ƉƏũŗśŸƔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉŌ�Ɠƍ�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƎƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŘũƄſƅŔ
�����������������ũžŔƏ»ś�Ɖƈ�ŧŗ�ƛ�ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�¿ŰƘƅ�ƉƏƄƔ�ƑśţƏ�ŘōŮƊƈƆƅ�ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆŷ�ƌśŔũŧƁ

ŕƈƍ�ƉƔųũŮ����ũƈƊ��Ï×ÖÏ���ůÏÑÎ����
Ï� ŘōŮƊƈƆƅ�ŕƄƏƆƈƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ��
Ð� �řƊƔŸƈ�řƈƔƁ�ƌƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ��

�����Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŧƔŌ�ŧƁƏ��������¿ƏŰƘƅ�ƇƎſƔũŸś�Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�ŖŕśƄƅŔ�������ūũŗƈŕ»Ż�Žũ»ŷ�ŧƂž
�Chambers��ƌƅƏƂŗ�¿ƏŰƗŔ���

����������řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�ŘŪŕƔţ�Ɠž�ƉƏƄś�řƆƔŬƏ�ƒŌ�Əƍ�¿ŰƗŔ�������ř»ƔƊƏƊŕƁ�ƀƏƂţ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔƏ
ŕƎƔƆŷ�����šƏśž��ÐÎÎÎ��ůÐÔ����

����������Ƈŕŷ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧƎŸƈƆƅ�ŚŕţƆųŰƈƅŔ�řƊŠƅ�Śŧŧţ�ƃƅŨƄÏ×ÓÑ���¿ŰƗŔ�ƇƏƎſƈ�
ŕƎƅƏƂŗ����

�����������������őŧŕ»ŗƈƆƅ�ŕ»Ÿŗś�ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�¿ſƂƅ�řƔƅŕśƅŔ�ŘũśſƆƅ�¿ƔţũśƆƅ�¿ŗŕƁ�ƉƔŧƈ�ŧƔŰũ�¿ŝƈƔ�ŕƈ�ŉƓŮ
řƔŗŬŕţƈƅŔ��������řƔƄƆƈ�ƀƆŦ�ŕƈŏ�¿ŝƈƔ�ƌƊŔ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�������ŕ»ƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�řƈƔƁ�ƏŌ�������Ś»ƈś�ř»ƂſƊ�ƏŌ

řƔƄƆƈ�ƀţ�ŚŧŠƏŌƏ���ƜŗƂśŬƈ�ŕƍŧŕŠƔŏ�¿ƈśţƈƅŔ�Ɖƈ�ƏŌ�����ŵƏŗũŠ��ÐÎÎÏ��ůÏÐÑ����
�ũſƔƅƏŌ�ŕƎžũŷ�ƃƅŨƄOliver" ��ƌƅƏƂŗ���

����������������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�ƓśƅŔ�ƉƏƔŧƅŔƏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŧŔŧŬ�Ɠž�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƆś�ŕƎƊŌ�����Ɠ»Ɔŷ��
Ï××Õ��ůÐÕÔ����
��ŧŸŗ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�řŬŔũŧ��Ɠž�ŚƈśƍŔ�ŧƁ�ŕƎƊŌ�ŧŠƊ�ƓƊƏƊŕ»ƂƅŔ�ŖƊŕŠƅŕŗ�¿ŰƘƅ�ŕƎſƔũŸś�����ƒŨ»ƅŔ

�Əś�ųũśŮŔ����ŔƏƈƆƅ�ŘŪŕƔţƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ũžŔŧũ�����������¿»ŠŌ�Ɖ»ƈ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆŷ�ƌśũŧƂƈ�ƓƅŕśƅŕŗƏ
Ɖƈ�ƜŰŌ�ƋũŕŗśŷŔ¿ƏŰƗŔ����

��
Ï�Ï�Î�ÐŖŧŒťƗŒ�ŧŲƈ�ŗƌŞƍ�ƇƆ�¾ŮƕŒ�ŻƒŧŶř���

���������������ƉŐ»ž�řƔƏƊŸƈƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ŘũƄž�Ɠƅŏ�ŔŧŕƊśŬŔ�ŘũŔŧƙŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�¿ŰƗŔ�Žũŷ�ŔŨŏ�ŕƈŌ
¿ŰƗŔ���

��������ŞŕśƊƙŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�����Ɣ�ŕƊƍ�ƇŕƈśƍƛŔƏ���ƙŔ�ŘũŧƂƈƅŔ�ƓƆŷ�ŖŰƊ��¿»ŰƘƅ�řƔŠŕśƊ����Ŷ»ŠũƔƏ
��������ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆŷ�ƌśũŧƁ�Ɖƈ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś�Ɠž�¿ƏţśƅŔ���řƔŠŕśƊƙŔ�ƌśũŧƁ�Ɠƅŏ�������ũƏ»ƎŴ�Ɠ»ƅŏ

ŮƈƅŔ����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ŝƈ�řƈŦŲƅŔ�ŚŕŷƏũ�������ũŔũƈśŬƛŔ�Ōŧŗƈŗ�ŪƔƈśś�ƓśƅŔ����ŘŕƔţ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�����������Řũŧ»Ƃƈŗ�ƉƏƈśƎƔ�ŔƏţŗŰŌ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔŲũƂƈƅŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�ũƔƔżś�řŠƔśƊ�ƃƅŨƄƏ���ŵƏũŮ»ƈƅŔ

��űŔũƁƚƅ�ūŕŬōƄ�řƔŠŕśƊƙŔ�������������ƉƏŗŬŕţƈƅŔ�ƇśƎƔ�ƉŌ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƓŸƔŗųƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ
�řƔţŗũƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƂƈŗ���Ɠſųƅ��ÐÎÎÔ��ůÐÒ×�����
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Ð�Ï�Î�ÐƊŪŽƈ�ųƍŧŬƆƃŒ�ŧŲƈ�ŗƌŞƍ�ƇƆ�¾ŮƕŒ�ŻƒŧŶř���
���ŔŨŏ�ŕƈŌŕƊũŴƊ������Ɖƈ�¿ƏŰƗŔ�ŽƔũŸś�Ƒƅŏ�������řƔŧŕŰ»śƁŔ�Řŧ»ţƏƄ�ƌŬſƊ�ŵƏũŮƈƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ��

žƌƊōŗ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ���
����řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŕƈŧŦ�Ɖŷ�ŘũŕŗŷPotential Services ���ŚŕœƔƎƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƎŗ�ŨŦŌ�ŧƁƏ

ŖŕśƄƅŔƏ�řƔƈƆŸƅŔ���
�������ř»ƔƄƔũƈƗŔ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ř»ƔŸƈŠƅ�ř»ŸŗŕśƅŔ�ũƔƔŕ»ŸƈƅŔƏ�ƇƔƍŕ»ſƈƅŔ�řƊŠƅ�ŚƈŕƁ�ŧƂž�American 

Accounting Association�  (A.A.A)ƔũŸśŗ�ŽŕƎƅƏƂŗ�¿ŰƗŔ�����
������������Řŧŧ»ţƈ�řƔŗŬŕţƈ�ŘŧţƏ�¿ƜŦ�ŵƏũŮƈƅŔ�űŔũŻƗ�řŰŰŦƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠƍ����Ɠ»Ǝž

�ƜŗƂśŬƈ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŚŕŸƈŠś��(A.A.A., 1957, p3)���
��ƉƔƔƄƔũ»ƈƗŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ŧƎŸƈ�Ɖŷ�ŚũŧŰ�řŬŔũŧ�ƓžƏAmerican Institute of Certified 

Public Accountants��AICPA ���ƗŔ�ŚžũŷƓƆƔ�ŕƈŗ�¿ƏŰ���
������ř»ŸƁƏśƈƅŔ�ř»ƔƅŕƈŠƙŔ�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�řƈƔƁ�¿ƏŰƗŔ�¿ŝƈśTotal Projected Service��ř»ţŕśƈƅŔƏ

�����řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ƌśųŮƊŌ�Ɠž�ŕƎƈŧŦśŬƔ�ƓƄ�ŵƏũŮƈƆƅ������������Ɠ»ŲŕƈƅŔ�Ɠ»ž�ƌ»Ɣž�Śƈś�řƔƅŕƈ�ŚŕƔƆƈŷ�řŠƔśƊ
�ũŲŕţƅŔƏ�����ũųƈ��Ï×ÖÐ��ůÐÐÐ����

�����ř»ƔƅƏŧƅŔ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕ»Ÿƈ�ř»ƊŠƅ�Śžũŷ�ƃƅŨƄInternational Accounting Standards 

Committee��IASC���ƇŕŸƅÏ×××ƌƊōŗ�¿ŰƗŔ����
����������řƔŧŕŰ»śƁŔ�ŶžŕƊƈ�ƌƊŷ�ƇŠƊƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�ƉƈƏ�řƂŗŕŬ�ŜŔŧţƗ�řŠƔśƊ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŘũųƔŬƅ�ŶŲŦƔ�ŧũƏƈ

�ŘŕŮƊƈƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈ������������ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�řƆƈśţƈƅŔ�ƌśƈƍŕŬƈŗ�¿ŰƘƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�¿ŝƈśśƏ
ƂžŧśƅŔ�Ɠž�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƏŌŕƈ�ƏŌ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�Śŕ��ŕƎƅŧŕŸƔ��ƉŔŧƈţƏ�ƓŲŕƂƅŔ��ÐÎÎÖ��ůÏÒÎ����

����Ɠ»ƄƔũƈƗŔ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕ»Ÿƈ�ūƆŠƈ�ŕƈŌBoard�Accounting Standards�Financial( 

FASB ���řƊŬ�¿ƏŰƗŔ�Žũŷ�ŧƂžÏ×ÖÓŕƎƊŌ�ƓƆŷ����
���������������¿ƏŰţƅŔ�ƀţ�ŚŗŬśƄŔ�ŧƁ�ŘŧţƏƅŔ�ƉŌƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈ��ƓƆŷ�

��������������Ɠ»ŲŕƈƅŔ�Ɠž�Śƈś�ŚŕƔƆƈŷ�ƏŌ�ŜŔŧţŌ�řŠƔśƊ�ŕƎƔƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ƏŌ�ŶžŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�����Ɖŕ»Ɗţ��ÐÎÎÑ��
ůÑÏÐ�����

������������řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŚŕœƔƎƅŔ�ŕƎśƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�Ɖƈ�ŢŲŔƏƅŔ�Ɖƈ
��������ŘũųƔŬ»ƅŔ�ƀţ�Əƍ�¿ŰŌ�ƇŌ�ŽƏũŰƈ�ũŰƊŸƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƉƔŗ�¿ŰŕſƅŔ�ŧţƅŔ�ƉŌ�řƔƈƅŕŸƅŔ����Śŕƈŧ»ŦƅŔƏ

ŔƏřƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŶžŕƊƈƅ���
 

���������������Žũ»ŷ�Ŝ»Ɣţ�¿ƏŰƗŔ�ŽƔũŸśƅ�ƜŦŧƈ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ�ŔƏŨŦśŔ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃƅŨƄ
�ŪśƊƏƈ�Ə�ūƏũŗŬSprouse and Moonitz ŕƈƎƅƏƂŗ�¿ŰƗŔ����
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�������řŸƁƏśƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ�Ɠƍ������������ř»ŠƔśƊ�ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ŕ»ƎƔƆŷ�¿Űţ�ƓśƅŔ�ƀƏƂţƅŔ�ƏŌ
ŕƈƅŔ�Ɠž�Śƈś�řƔƅŕƈ�ŜŔŧţƗ�ũŲŕţƅŔ�ƏŌ�ƓŲ����ƉƔƊŬţ��Ï×ÕÔ��ůÐÖÏ�����

�şƊƊŕƄ�Žũŷ�ŕƈƄCanning �ƌƅƏƂŗ�¿ƏŰƗŔ����
���������ƒŧƂƊ�¿ƄŮ�Ɠž�ŕƎśƈŠũś�ƉƄƈƔ�řƈŧŦ�ƒŌ�Əƍ�¿ŰƗŔ����������ƋŨ»ƍ�ƇƜś»ŬŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�ŵƏũŮƈƆƅ�ƉƏƄƔƏ

�ŚŕƈŧŦƅŔ����ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÐÕÖ����
��

�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŧũƏƈƅŔ�ƉŌ�ŢŲśƔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ƉƈƔ�ŕƈ�ũžŔƏś�ŕƈ�ŔŨŏ�¿ŰƗŕŗ�ŽŰśƔƓƆ���
Ï� ¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸƁƏśƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƈŧŦ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ���
Ð� řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƀţ�ƓƆŷ�ŘŧţƏƅŔ�¿ƏŰţ� 

Ñ� ���������������ƏŌ�Ɠ»ŲŕƈƅŔ�Ɠ»ž�Śƈś�řƔƅŕƈ�ŜŔŧţŌ�ƌŸŠũƈ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔ�ƓƆŷ�ŘŧţƏƅŔ�¿ƏŰţ�ƉŌ
ũŲŕţƅŔ��ƅŔ�ƏŌ�ƀƏƂţƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŗƅŕųƈƅŔ�ũžŔƏś�ƓƅŕśƅŕŗƏŚŕƈŧŦ���

���řƂŗŕŬƅŔ�ũŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏ�ŖƊŕŠŗ�����ƒũŦŌ�ũŴƊ�řƎŠƏ�ƃŕƊƍ������¿ŰƗŔ�ƉŌ�ƒũś�������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɠ»ž�¿ŝƈśƔ
ƛŔ����ŘŧţƏƅŔ�řŗŕƁũƅ�ŶŲŦś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁ��������������ŕ»ƎƔƆŷ�ř»ŗŕƁũ�ƀ»ƔƂţś�Řŧ»ţƏƅŔ�ŶƁƏśś�ƓśƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƏŌ

ƜŗƂśŬƈ������������Ɖƈ»Ų�Ƌũŕ»ŗśŷƛ�ŵƏũŮ»ƈƅŔ�Ŗ»ƊŕŠ�Ɖƈ�řŗŕƁũƆƅ�ŧũƏƈƅŔ�ŵƏŲŦ�ųŔũśŮŔ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ
�¿ƏŰƗŔ���

ŔƏś�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�ŴţƜƈƅƉƔƈŬƁ�Ɠƅŏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ƇƔŬƂ���
¾ƍƕŒ�ƅŪƀƃŒ���
ś�����řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�ŚŬƄŷ�ŽƔũŕŸ���������ŘŪŕƔţƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ũžŔƏś�ŚųũśŮŔ�ƓśƅŔ�ƓƍƏ

�Ƌũŕŗśŷƛ�ŧũƏƈƆƅ¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�ƜŰŌ��ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆŷ�ƌśũŧƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���
��

ƑƈœśƃŒ�ƅŪƀƃŒ���
�� �ƔũŕŸś�Ž������řƔŧŕŰśƁƛŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�ŚŬƄŷ�����������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀ»ţ�ũžŔƏ»ś�ųũśŮś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�ƓƍƏ

ŘŪŕƔţƅŔƏ�����¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�ƜŰŌ�Ƌũŕŗśŷƛ�ŧũƏƈƆƅ�������¿ƏŰƗŔ�ƉƈŲ�ŧũƏƈƅŔ�ŚƆŸŠ�¿ŗ������ũžŔƏ»ś�ŕ»ƈ�ŔŨŏ�
ƔƆŗƂśŬƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈ�ƇƜśŬŔ�Ɠž�ƀţƅŔř���ŘũƏũŲ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ� 

Ï� řƔƆŗƂśŬƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈƅ�ŶƁƏś�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ���
Ð� ŶžŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŕƔƁ�řƔƊŕƄƈŏ�� 

Ñ� ŮƈƆƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌƌśƜŠŬ�Ɠž�¿ŰƗŔ�ŚŗŝƔ�ƒŨƅŔ�ŵƏũŶžŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƜśŬŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�� 

��
��
��
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Ð�Î�ÐŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂřƍ�ŗƆƒſ�ŗƒŧŲƈ���
Theory of Value and Cost of Human Resources 

��

�ƐŧŬŕƃŒ�ťŧƍƆƃŒ�ŗƆƒſHuman Resource Value��
�������Ŕ�Ɖƈ�ŕƎƁŕƂśŮŔ�ƉƄƈƔ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�řƈƔƁ�ƇƏƎſƈ���ŰśƁƛŔ�řƈƔƂƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řƔũŴƊƅřƔŧŕ����Ƈś»ƔƏ

���������������ŔŧŕƊś»ŬŔ�ƃƅŨƏ�řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƆŝƈ�ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�ƏŌ�ŧŔũžƗŔ�ƑƆŷ�řƈƔƂƅŔ�ůƔŰŦś
��������řƔƆŗƂśŬƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�¿ƏŰƗŔ�ƃƆś�ŘũŧƂƈ�Ƒƅŏ��������Ɖŕ»ž�ƇƏ»ƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�Ŷƈ�ŕƈŕŠŬƊŔƏ

������Ů»ƊƈƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�ŘƏũŝƅŕŗ�Řŧŕŷ�ŽũŸś�ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�ƏŌ�ŧŔũžƗŔ�řƈƔƁ��¿Ɯ»Ŧ�Řō
ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�ƏŌ�ŧŔũžƗŔ�ŉƛŎƎƅ�ƓƈŧŦƅŔ�ũƈŸƅŔ���ƉŕƊţ��ÐÎÎÑ��ůÐÏÔ������

¾ƍŮƕŒ�ŗŽƄƂř ŗƒŧŬŕƃŒ���Human Assets Cost 

����ƏŌ�ŶƆŬŗ�řƔţŲśƅŔ�Əƍ�řſƆƄśƆƅ�ƒŧƔƆƂśƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ ŚŕƈŧŦ�ƏŌ�ŶžŕƊƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ŚŕƈŧŦ�
ƋŨƍ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řſƆƄśƅŔ�¿ƈţśśƏ��řƔƆŗƂśŬƈ �¿ƄŮ�Ɠž�ŶžŕƊƈƅŔ�ŶžŕƊƈ�ƏŌ�ūƏƈƆƈ�ƒŧŕƈ

řŬƏƈƆƈ�ũƔŻ� 

Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍƏ �řŗŬƊƅŕŗ�řŰŕŦ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�řſƆƄśƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ
Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈƏ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���

řƔƆŰƗŔ�řſƆƄśƅŔ� Original Cost Ɖŷ�ũŗŸś�ƓƍƏ ����¿Ɣŗ»Ŭ�Ɠ»ž�ř»ƈŴƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�řƔţŲśƅŔ
Ŕ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔřſƆƄśƅŔ�¿ŧŕŸś�ƑƍƏ��ŧũŔƏƈƅ ƓŦƔũŕśƅŔ� Historical Cost,���

 ¿ƜţƙŔ�řſƆƄś�ŕƈŌ   Replacement Cost ƓśƅŔ�řƔţŲśƅŔ�ƓƊŸśž ŧũƏƈ�¿ŔŧŗśŬƛ�ŕƎƆƈţś�ŖŠƔ��
řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ƜŸž�ƇŧŦśŬƈ�ƏŌ�ƃƏƆƈƈ�� 

ũƔŗŸś�ƉŕƄ�ŕƈƅƏ řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś Human Resources cost �ƇŕŸƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƂśŮƈ
ƆƄśƆƅ��řſžƔƅŕƈŬŌũƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ɠƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ƉŐř Capital Cost ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ �řƈŴƊƈƅŔ

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓžŕƎƅŔŧŗśŬŔ�ƏŌ���šƏśž��ÐÎÎÎ��ůÑÏ����
��

ŗƒƄººŮƕŒ�ŗººŽƄƂřƃŒ ŗƒŧŬººŕƃŒ�ťŧŒƍººƆƄƃ�Original Cost of Human Resources. 

řſƆƄśƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƀŕſśŔ�ƃŕƊƍ�ŢŗŰŌ ŰƗŔ�¿ŝƈ�řſƆśŦƈ�ŧƏƊŗ�ƑƆŷ�¿ƈśŮś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔƆ��
ŖƔũŧśƅŔƏ�ũŕƔśŦƛŔƏ�ŖŕųƂśŬƛŔ¿ƔƍōśƅŔƏ� ŕƍũƔŻƏ��ĻŕƔŗŬŕţƈ�ũŗśŸś�ŚƊŕƄ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍƏ��ŚŕƂſƊ� 

�ƌƔŧŔũƔŏCurrent ExpensesƓƄƜƎśŬŔ�ƀŕſƊŏ�ƒŌ��   Consumption Expenditure ƇƏƎſƈƅŕŗ 

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƕŔ�ŚţŗŰŌ����ŚŕƂſƊ�ŕƔŗŬŕţƈ�ŕƈŬŌũ�řƔƅCapital ExpenditureŕƁŕſƊŏ�ƒŌ�� 

ŕƔũŕƈŝśŬŔ Investment Expenditure  �ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƇƏƎſƈƅŕŗ. 

ŕƈ�ƌƊŌ�ƃƅŨƅ �ŚƈŔŧ�ŕƈƏ��řƔƅŕƈŬŌũ�Ɠƍ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖōŗ�ŚžũśŷŔ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚƈŔŧ
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řŗŬŕţƈƅŔ řƔƅŕƈƅŔŸśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈ�ƀŗųś�ŕŗśŸś�ƉŌ�ŕƔƂųƊƈ�ƉƏƄƔ�ƉŨŏ��ŕƎƔƆŷ�Žũũ 
�řŗŬŕţƈƅŔřƔƅŕƈƅŔŕƁŕſƊŏ�ŚŬƔƅƏ�ƒũŕƈŝśŬŔ�ƀŕſƊŏ�řŗŕŝƈŗ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ� ŕƔƄƜƎśŬŔ.���ŪśƅƏƎƈƜž���ŖƔũŸś

ŧƔŔŪ��Ï××Ð��ů×Ö�����
��
��Ñ�Î�Ð�ƐŧƂŽƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗƒƋœƆ���

The Concept of Intellectual Capital 
��

�ƀƔŝƏƅŔ�ƌųŕŗśũŔƏ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƍŕƈ�ŧƔŧţś�ŚƅƏŕţ�ƓśƅŔ�ŚŕŗŕśƄƅŔ�ŚŧŧŸśūŌũŗ��
�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ���Ə�����������ƌƈƏƎſƈ�ŢƔŲƏśƅ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƎƅ�ŽƔũŸś�ŶŲƏ�řƅƏŕţƈ�ƓƆŷ�ŪƄũ�ŧƁ�ŕƎŲŸŗ�ƉŌ��

ƌƅ�řƊƏƄƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƌśƔƍŕƈ�ŧƔŧţś�Ɠƅŏ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔ�ƌŠśŔ�ŕƈƊƔŗ����
��
Î�Ñ�Î�ÐƐŧƂŽƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŻƒŧŶř���

����������ƒũ»ƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�Ɠž�ŚũƄŨ�ƓśƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�ŚŧŧŸś���Ɗ»ŬƏ�űũŸ
�����řƅƏŕţƈ�Ɠž�ŕƎƊƈ�ŕŲŸŗ���ƌƅ�ŧŧţƈ�ŽƔũŸś�ůƜŦśŬŔ���ƑƆŷ�ƃƅŨƏ��ƓƅŕśƅŔ�ƌŠƏƅŔ����ƒŧƊŠƅŔ��ÐÎÎÓ��

ůÏÏÔ�����
Ï� �ŽũŷStewart �ƇŕŷÏ××Õ�ƌƊōŗ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�������ř»žũŸƈƅŔ�Ɖ»ƈ�ř»ƈŪţ

�ŘŧƔſƈƅŔ�� 

Ð� ���řƄũŮ�ŚƈŧƁ��Skandia���������ŽƔũŸś�Ɖƈ�ŔũƏųś�ũŝƄŌ�ŧŸƔ�ŕſƔũŸśStewart��ūŌũƅ�
���śſŰƏ�ŜƔţ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�����������ř»ƂŗųƈƅŔ�Řũ»ŗŦƅŔƏ�ř»žũŸƈƆƅ�ŘōŮ»ƊƈƅŔ�řƔƄƆƈ�ƌƊōŗ�ƌ

����ŉƜƈŸƅŔ�Ŷƈ�ŕƎśŕƁƜŷ�Ɠƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ����Ɠ»śƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ŶƔƈŠƏ
�ŧƈś Skandia řƆŰŔƏśƈ�řƔŬžŕƊś�ŘŪƔƈŗ� 

Ñ� ��������������¿Ə»ŰƗŔ�ř»ŷƏƈŠƈ�Ə»ƍ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉŌ�Ɠž�ŚŕŬŔũŧƅŔ�űŸŗ�ŚƂſśŔ�
�������ƈ�ƇƍŕŬśƏ�ŕƈ�ŘōŮƊƈ�Ɠƅŏ�ƏŪŸś�ƓśƅŔ�řƔžũŸƈƅŔ�������ŕƎŸ»ŲƏ�ƉƔŬ»ţś�Ɠž�řƅŕŸž�řƈƍŕŬ

ƓŬžŕƊśƅŔ� 

Ò� �ƇŧƁ�Brooking ���ř»ŷƏƈŠƈ�ƌƊōŗ�Ƌŧŧţ�ŜƔţ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƍŕƈƅ�ŕſƔũŸś
ŕƎśſƔŴƏ�ŉŔŧŌ�ƓƆŷ�ŘũŧŕƁ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŸŠś�ƓśƅŔ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ���

�¿ƏŰƗŔ�ƃƆś�ƉƈŲśśƏ���
 řƔƊƈŲ�ƏŌ�řţƔũŰ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�řžũŸƈƅŔ���
 ����ƓžũŸƈƅŔ�¿ƔƏţśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ���ŝƈ����ũƔƏ»ųśƅŔƏ�ŜƏ»ţŗƅŔ�¿������ƇƆŸś»ƅŔƏ�ř»ŬũŕƈƈƅŔƏ

ƓſƔŴƏƅŔ������ťƅŔ��������ƓžũŸƈƅŔ�¿ƏţśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔƏ�����ŚŔŉŔũ»ŗ�¿ŝƈ
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����������řƔƄƆƈ�ƀƏƂţ�ƓƆŷ�ƒƏśţś�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�¿ƏŰƗŔƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƈƜŸƅŔƏ�ŵŔũśŦƛŔ
�řƔũƄž� 

���Ƈŕŷ�ƓžƏÐÎÎÎ���ƇŧƁ�Williams��������ƔƂƅŔ�ƌƊōŗ�ƌſŰƏ�ŜƔţ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ŚŕſƔũŸś��řƈ
���ŘōŮƊƈƅŔ�¿ƏŰƗ�řƈŷŧƈƅŔƏ�ŘŪŪŸƈƅŔ���������řŬƏƈƆƈ�ũƔŻ�řŸƔŗų�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ŕƈ�ŕŗƅŕŻ�ƓśƅŔƏ�����ř»ƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ

řƔśƕŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�şśƊś���ƒŧƊŠƅŔ��ÐÎÎÓ��ůÏÏÕ�� 

�
������řƔƈƔŴƊśƅŔ�řſƔŴƏƅŔ  Company's Organizational Function ��
�
�����ŚŕƔƆƈŸƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƄŗŮƅŔ����
������
řŬžŕƊƈƅŔ�ƓƆŷ�ƇƎśũŧƁƏ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŘŉŕſƄ����

�
�����ŕƎœƜƈŸŗ�ŘōŮƊƈƅŔ�řƁƜŷ�ŘƏƁ�ƒŧƈ����
�ŽŕŲŌƏWilliams ƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ƏŰŌ�ƉŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎśƔƈƊśƏ�ŕƍũƔƏųś�ƇśƔ�ƒũ���
Ï� ŘŧƔŧŠ�řžũŸƈ�ƏŌ�ũŕƄśŗŔ�ƀƆŦ���
Ð� ���������ƓśƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�ŚŕƈŕƈśƍƛŔƏ�ŕƔŕŲƂƅŔ�ƓƆŷ�řƔƅŕţƅŔ�řžũŸƈƅŔ�ŚŕƂƔŗųś�����ƉƔſŴƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƜƄ�Ƈŷŧś

ŉƜƈŸƅŔƏ� 

Ñ� řžũŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƂƊƏ�¿ƔżŮśƏ�ŶƔƈŠś�� 

Ò� ŔũƔŦŌƏ���ũƔƏųśƅŔ�Ə�ŜƏţŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ�řŠśŕƊƅŔ�řžũŸƈƅŔ�ŘŪŕƔţ� 

��������������ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�Ɠž�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�űŸŗƅ�ƀŗŕŬƅŔ�űũŸƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ����
ŢŲśƔ�ŕƈ�ŧţ�Ɠƅŏ�ŕƔœŔŧŗ�ƉŕƄ�ŕƎŲŸŗ�ƉŌ����ŽƔũŸśStewart ������ŢƆųŰ»ƈƅŔ�ŔŨ»ƍ�ř»ŝŔŧţƅ�ŔũŴƊ��

�ƜƔŰſś�ũƔŝƄŌ�ƉŕƄ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔƏ���ŽƔũŸśSkandia ����ŽƔũŸśWilliams �����Śŧũ»žŌ�ŜƔţ
��������ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŕƎƊƈŲśƔ�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�űŸŗ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�ƃƆś���¿ƏŰƗŔ�ƃƆś�ƉƔŗ�Śųŗũ�ƃƅŨƄ

Ŕ�ƀƆŦ�řųŮƊŌƏŘŕŮƊƈƆƅ�řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔƏ�řƈƔƂƅ���
�����ŜţŕŗƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�ƉƈƏ�����������ř»ƔžũŸƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƌƊōŗ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ

���������������ŕƎśũŧ»Ɓ�Ū»ƔŪŸśƏ�ŘōŮƊƈƆƅ�řžŕŲƈ�řƈƔƁ�ƀƆŦ�ŽŧƎŗ�řƆƈŕƄśƈ�řƈƏŴƊƈƄ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ
řƔŬžŕƊśƅŔ���

��
Ï�Ñ�Î�ÐƐŧƂŽƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŘœƈƍƂƆ���

Components of intellectual capital��

śŗ�ŚƈŕƁ�ŚŕŗŕśƄƅŔ�űŸŗ�ũŦƕŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ƓƆŷ�Ɖƈ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƍŕƈ�ŧƔŧţ��
���ƌśŕƊƏƄƈ�ŧƔŧţś�řƅƏŕţƈ�¿ƜŦ����������Śŕ»ŗŕśƄƅŔ�ƋŨƍ�űŸŗ�űũŸśŬƊ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ����Ɠ»ŠũſƈƅŔ��

ÐÎÎÔ��ůÏÎ×�����



 57 

�ŽƔũŸś�ŧŸƔEdvinsson and Malone ŚŔŧƏƎŠƈƅŔ�¿œŔƏŌ�Ɖƈ��Ɠž�Śƈś�ƓśƅŔ�řƔŝţŗƅŔ�
�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�����������ŘōŮƊƈƆƅ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƈƔƁ�ƉŐž�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ũŴƊ�řƎŠ�ƉƈƏ������ūŌũ�ŵƏ»ƈŠƈ�Ə»ƍ�

ŕƈ�ƓƆƄƔƎƅŔ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũƏ�ƒũŮŗƅŔ�ŕƎƅ�Edvinsson , and Malone,  1997 , P.14�����
��

�ƌśƈŧƁ�ƒŨƅŔ�ŽƔũŸśƆƅ�ŕƂžƏƏ���řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�Organization for 

Economic Co-operation and Development� ( OECD ) ��¿Ə»ţ�ƓœŕƎƊƅŔ�ŕƍũƔũƂś�Ɠž
���ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ūŕƔƁ���Ƈŕŷ�ÐÎÎÎ�����������Ɖƈ�ƉƔśœſƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Əƍ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉŐž

ŕƈƍ�ŘōŮƊƈƆƅ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ� 

ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�ƓƆƄƔƎƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� �ŘŪƍŕŠƅŔ�şƈŔũŗƅŕŗ�ƓƆƄƔƎƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖŷ�ũŗŸƔƏ�
ŧƔũƏśƅŔ�¿ŬƜŬƏ�ŶƔŪƏśƅŔ�ŚŕƄŗŮƏ���

�������ũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƌŗ�ŧƏŰƂƈƅŕž�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŕƈŌ���������ŕŲ»ƔŌƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�¿ŝƈ��ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔ
ƉƔŧũƏƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŕŗ�řƔŬŕŬŌ�řſŰŗ�ŕƎƊŷ�ũŗŸƔƏ�ŕƎŠũŕŦ��(OECD, Final Report, 2000)��

����������������ŕ»ƈ�Ɠ»ƅŏ�ŚžŕŲŌ�ŜƔţ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŚŕƊƏƄƈ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŚŕŗŕśƄƅŔ�űŸŗ�ŚŸŬƏś�ŧƂƅƏ
�ƌƔƅŏ�ũŕŮŌ(Edvinsson and Malone) ��ŉƜƈŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƌƔƆŷ�ŔƏƂƆųŌ�ŕƈCustomer      

  Capital řƆƂśŬƈ�řœſƄ��ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�ƓƆƄƔƎƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖŷ�ƜŲž�ŔŨƍ� 

ƇŧƁ  Meritum Project �Ɠƅŏ�ƌƈƔŬƂś�ƉƄƈƔ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉŌ�ƌśŔŧŕŮũŏ�Ɠž��� 

 ��ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ������������ƋŨ»ƍ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�ŚŔũŗŦƅŔƏ�ŚŔũŕƎƈƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƌƊōŗ�ƌžũŷƏ
���ũŗŦƅŔ�¿ŝƈ�řƈŕŷ�řžũŸƈƅŔ�����������ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔ�ŕ»ŲũƏ�¿»ƈŸƅŔ�ƀƔũž�řƊƏũƈƏ�ƇƆŸśƅŔ�řƁŕųƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔ���ƏŌ

ũŕƄśŗƛŔ�¿ŝƈ�ŘŧũſśƈƏ�ŘŪƔƈśƈ��ŵŔŧŗƙŔƏ���
 ��ŚŕƁƜŸƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�����������¿ŝƈ�ŘōŮƊƈƆƅ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƌƊōŗ�ŽũŸƔƏ

�ŜƏţŗƅŔ�Ɠž�ŉŕƄũŮƅŔƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔŧũƏƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�Ŷƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�řƁƜŷũƔƏųśƅŔƏ� 

 ��ƓƆƄƔƎƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�������������ř»ƔƈƔŴƊśƅŔ�ŚŔŉŔũ»Šƚƅ�ř»ŠƔśƊ�ƉƏƄśś�ƓśƅŔ�řžũŸƈƅŔ�ƌƊōŗ�ŽũŸƔƏ
��ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ�řƔžŕƂŝƅŔƏ���Ɖŷ�ũŗŸƔƏ����řƔƈƔŴƊśƅŔ�řƊƏũƈƅŕŗ�řžũŸƈƅŔ�ƃƆś������ŘōŮƊƈƅŕŗ�ƀƔŝƏśƅŔ�řƈŧŦƏ

���ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅ�ƇŕŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔƏ� 

�šũśƁŔƏ Brooking Ɣ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉŌƓƍ�ŚŕƊƏƄƈ�ƏŌ�Śŕœž�řŸŗũŌ�Ɠƅŏ�ƌƈƔŬƂś�ƉƄƈ���
Ï� �řƔƁƏŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ������������¿»ŝƈ�ƀƏŬ»ƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ŶƔƈŠ�¿ƈŮśƏ

ŶƔŪƏśƅŔ�ŨžŕƊƈƏ�ŚŕƄũŕƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ���
Ð� �řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ����řƈƄŔũśƈƅŔ�ŚŔũŗŦƅŔ�¿ƈŮśƏ��������ŚŔũ»ŮŎƈƅŔƏ�ũŕ»ƄśŗƛŔ�ŚŔũŧ»ƁƏ

�ŽƁŔƏƈ�Ɠž�ŉŔŧƗŔ�ƓƆŷ�ŧŔũžƗŔ�ŘũŧƁ�ƒŧƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔřƊƔŸƈ� 
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Ñ� ��řƔũƄſƅŔ�řƔƄƆƈƅŔ�¿ƏŰŌ���������ŵŔũ»śŦƛŔ�ŚŔŉŔũŗƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ũŔũŬƗŔƏ�ŚŕƁƜŸƅŔ�¿ƈŮśƏ
ƇƔƈŰśƅŔ�ƀƏƂţƏ� 

Ò� ƅŔ�řƔƊŗƅŔ�¿ƏŰŌřƔśţś���řƂƔũų�ŧŧţś�ƓśƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉƈŲśśƏ¿ŝƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿ƈŷ��
�ŘōŮƊƈƅŔ�řžŕƂŝ���ũųŦƅŔ�ƇƔƔƂś�ƀũųƏ���¿»ƈŸƅŔ�ŘƏƁ�ŘũŔŧŏ�ŖƔƅŕŬŌƏ�����Śŕ»ƊŕƔŗ�ŧ»ŷŔƏƁƏ

ƛŔ�ƇŴƊƏ�ŉƜƈŸƅŔ¿ŕŰś���
��
˾�˺�˼�ΔϳήθΒϟ΍�ϝϮλϷ΍�ΕΎϧϮϜϣ���

Components of the Human Assets 
��

�����������řƔŬſƊƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔƏ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ŕƈƍ�ƉƔƔŬŕŬŌ�ƉƔũŰƊŷ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƉƏƄśś
���������������Ɠ»śƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ŕƈƍƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƏƆƈŕŸśƔ�ƉƔŨƅŔ�ũŮŗƅŔ�řƔŷƏƊŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƃƅŨƏ

��ŕƈŸƅŕƄ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�¿ƈŸś�������������ŉƜ»ƈŸƅŔƏ�ũƏƎƈŠƅŕ»Ƅ�ř»ƔŠũŕŦƅŔ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ũ»ŰŕƊŸƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ŘũŔŧƙŔƏ�¿
ƋũŬōŗ�ŶƈśŠƈƅŔƏ�¿ŕƈŸƅŔ�ŚŕŗŕƂƊƏ�ƉƔŧũƏƈƅŔƏ���

ŏ�řŬŔũŧ�Ɖ���řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƁƜŷ������������ƇƏ»ƆŸƅŔ�Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƅŔ�ůŕŰśŦŔ�Ɠž�¿ŦŧƔ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�
��������řƈŕŸƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƇƆŷƏ�ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƇƆŸƄ�řƔũŔŧƙŔ�����ƇśƔŬ�ƃƅŨƅƏŬŔũŧř��řƁƜŷ�

������������Śŕ»ƊƏƄƈƅŔ�Ɠ»ƅŏ�ũŴƊƅŕŗ�ƃƅŨƏ�řƔŠũŕŦƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƊƏƄƈŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊƅŔ
ƈƅŔƏ�řƔŧŕƈƅŔƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƆƅ�řƔŬſƊƅŔ�ŚŕƊƏƄ����ƏŗŬţ��Ï×ÖÏ��ůÔÒ�����

��
Î�Ò�Î�Ð��ŗƒťœƆƃŒ�ŘœƈƍƂƆƃŒ���

���������ŮƊƈƅŔ�ŕƎƅŨŗś�ƓśƅŔ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ŧƏƎŠƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ũŝōśś���ũŕƔśŦŔ�Ɠž�Řō
�������������ƇƎśŔŉŕ»ſƄ�ũƔƏųś�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ�ƇƎƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔţŰƅŔ�řƔŕŷũƅŔ�ũƔžƏśƏ�ƇƎŗƔũŧśƏ�ŕƎƔž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ

���ƇƎƊƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŘŧŕƔŪƅ�������������Ƈ»ŝ�ŕƎśƆƈ»ŬũƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŕƎſƆƄśś�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�řžŕƄ�ũŰţ�ƉƄƈƔƏ
���śƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�ƓƆŷ�ŕƎƄƜƎśŬŔ����řƈŴƊƈƆƅ�¿ŕƈŸƅŔ�ŉƛŎƍ�řƈŧŦƅ�řŸƁƏ����Ŕ�ŚŧũƏ�ŧƁƏ�����Śŕ»ŗŕśƄƅŔ�Ɖ»ƈ�ũƔŝƄƅ

��������������Ɠ»śƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ũŰţ�ŧƊŷ�řƔũŕŠƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ƏŌ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ
������������žƏũŰ»ƈ�ƃƅŨ»ƄƏ�ƇƍũŕƔśŦŔ�ŧŸŗ�ƇƍũƔƏųśƏ�¿ŕƈŸƅŔ�ŖƔũŧś�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś���ũƔžƏ»ś�Śŕ

����ƃƅŨ�ƌŗŕŮ�ŕƈƏ�ƇƎƅ�ƉƄŕŬƈ���������řƔƈƔŴƊśƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�řƂƔũųƅŔ�ƃƆś�Ɠƅŏ�ŽŕŲƔƏ����řƆƈ»Ŭũ�řƂƔũų�
���������������ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�Ɠž�¿ƈŕŸƅŔ�ƋŕŲŕƂśƔŬ�ƒŨƅŔ�ŖśũƈƅŔ�řƆƈŬũ�ŕƎŬŕŬŌ�ƓƆŷ�ƇśƔ�ƓśƅŔƏ�¿ŕƈŸƅŔ�Ŗśũƈ
����������řƔŲŕƔũ�ŚƛŧŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƋŧƔŧţś�ƇśƔ�ƉƔŸƈ�ƇŰŦ�¿ŧŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�ŕƎƔŲƂƔ�ƉŌ�ƌƅ�ŶƁƏśƔ

����������řŗŬƊƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŚŕŗśũƈƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�šŕŗũŌ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ŕƎŗƔƄũś�ƇśƔ�����ƃ»ƅŨ�ũƔŻƏ�ƇŰŦƅŔ�
�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƔƂśƅ�ƐũŦƗŔ�ƀũųƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍƏ�ƐũŦƗ�ŘōŮƊƈ�Ɖƈ�ŽƆśŦś�ŧƁ�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ
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���������������ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�řƈƔƁ�ũƔŧƂś�ŕƎŗŠƏƈŗ�ƇśƔ�ƓśƅŔƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řŰũſƅŔ�řſƆƄś�řƂƔũų�ŕŲƔŌ�ŖƊŕŠƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ
��������������ƅŔ�ŔŨƍ�ƌƆƈţśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ũŸŬ�ƓƆŷŌ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƇŕŬƁŌ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ƇŬƁ�Ɠž����ŨŔƏţś»ŬƜƅ�ƇŬ»Ƃ

ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ƓƆŷ���
��
Ï�Ò�Î�Ð��ŗƒŪŽƈƃŒ�ŘœƈƍƂƆƃŒ���

��řƔƄƏƆŬƅŔ�ƇƏƆŸƅŔ�ŚƅƏŕƊś�����¿Ə»ŰƘƅ�řƔŬ»ſƊƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƓƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�
řƔũŮŗƅŔ�����������řŗŬŕţƈƅŕŗ�ŕƎśƁƜŷƏ�řƔŬſƊƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƓƈƆŸƅŔ�ŜţŗƅŔ�¿ŔŪ�ŕƈƏ�Əŗ��ųŕŮƊƅŔ�şœŕśƊ

Ŕũƈ�Ɠž�ŘōŮƊƈƆƅ�řƔœŕƎƊƅŔƓƅƏƗŔ�ƌƆţ���
�������������ƓƆƔ�ŕƈƔž�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔŬſƊƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�űŸŗ�ŢƔŲƏś�ƉƄƈƔž�ƃƅŨ�ŶƈƏ����ƏŗŬţ��

Ï×ÖÏ��ůÔÒ�����
Ï� ¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�ŕŲũƅŔ���
Ð� řƔƏƊŸƈƅŔ�šƏũƅŔ� 

Ñ� ŪžŔƏţƅŔ��
ŏ��������������ũƏ»ţƊƅŔ�ƓƆŷ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔŬſƊƅŔ�ŚŕƊƏƊƄƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿Ƅ�¿ŦŔŧ�řƆƈŕƄśƈ�ŚŕƔœŪŠ�ƃŕƊƍ�Ɖ

������Ɯŷ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŕƍũŰţ�Ɖƈ�ŖŸŰƔ�ƒŨƅŔ���������ř»œƔŗƅŔƏ�ƌŬſƊ�ƉŕŬƊƙŔ�ũƔżśŗ�ŘũƈśŬƈƅŔ�ŕƎśŔũƔżś�ƓƆŷ�ŘƏ
ƒũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ƌŗ�řųƔţƈƅŔ����

����ũŕŦƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƌųŕŗƊśŬŔ�ƉƄƈƔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖŷ�ƋũƄŨ�ƀŗŬ�ŕƈƏřƔŠ��
���ũƏŧ�ũƎŴƔƏūũŔŧƅŔ�������������¿Ə»ŰƘƅ�řƔŬ»ſƊƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƇƍŌ�ŧƔŧţś�řƅƏŕţƈ�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�Ɠž�

��řƔũŮŗƅŔ��������Ƈ»ŝ�ŕƔŠƏƅƏŗƏũŝƊƛŔ�ƇƆŷƏ�ŵŕƈśŠƛŔ�ƇƆŷƏ�ūſƊƅŔ�ƇƆŷ�űŔũŸśŬŔ�Ɖƈ�řƔŠũŕŦƅŔ�ƏŌ�řƔƆŦŔŧƅŔ
��������Ɠ»ž�Ɖ»Ƅƈś�Ɠ»śƅŔƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗƏ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ūŕƔƁ�řƅƏŕţƈ
�������������ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƅŔ�řŠũŧƏ�ŖŕƔżƅŔ�ŚƛŧŸƈƏ�řƔŠŕśƊƙŔƏ�ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔţŗũƅŔ

Ə����������������Ɖ»ƈ�ŢŗŰś�ƓƄƅ�ŕƎśŕŗŝŏ�ƇśƔ�řƔŲŕƔũ�ŚƛŧŸƈ�ŘũƏŰ�Ɠž�řƔƈƄ�ŚŕƁƜŷ�ŽŕŮśƄŔ�ŧŰƂŗ�ƃƅŨ�ũƔŻ
řƔŗŬŕţƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�őŧŕŗƈ����

��
��
��
��
��
��
��
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Ï�ÐƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŘœƆƍƀƆƍ�ŭőœŮŤ��
Ingredients and Characteristics of Human Assets 

 
 

ťƒƌƆř��
�����ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚžũśŷŔ�ŧƂƅ����řƆƔƏų�Řũśž�ŨƊƈ����ƇƔ»ŴƊśƅŔ�¿»ŦŔŧ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�řƔƈƍōŗ

�������řƈŴƊƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƌśƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƏ������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ƓŬžŕƊśƅŔ�ŕƎſƁƏƈ�ƇƔŷŧśƏ������ŔŨ»ƍ�ƉŌ�ƛŏ
�����������������ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�¿Ə»ŰŌƏ�ŧũŔƏ»ƈ�ƉƈŲ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔ�ƏţƊ�ƌŠƏƔ�Ƈƅ�ƇŕƈśƍƛŔ���ƉŌƏ

���������ŕŸƅŔ�ũŕƔśŦŔƏ�ŖƔũŧśƏ�¿Ɣƍōś�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƍŧŗƄśś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�������ŕ»ƍũŕŗśŷŔ�Ƈś»Ɣ�ƛ�ŕƎƔž�ƉƔƆƈ
����������ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŕƎśŠƅŕŸƈ�ƇśƔ�¿ŗ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŕƎƊƈ�ŧƔſśŬś�ŽƏŬ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ŕŲƔŌ

�����řƔƅŕţƅŔ�řƊŬƅŔ�ůŦś�řƔũŕŠ�ŚŕƂſƊ�ŕƎƊŌ��������������ũƔƔŕ»Ÿƈ�ƀŕ»ŗųƊŔ�Ɛŧ»ƈ�řŬŔũŧ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�Ōŧŗ�ŕƊƍ�ƉƈƏ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƈƏƂƈƏ�����

��
Î�Ï�ÐŒ�ŻŒŧřŵƙŒ�ŧƒƒœŶƆ�ŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕœŕ�ƑŕŪœšƆƃ���

Recognition of the Accounting Standards of Human Assets 
��

ŚũŧŰŌ��řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�řœƔƍFASB ���Ƈ»Ɓũ�ƉŕƔŗƅŔÓ��Ƈŕ»ŷ�Ï×ÖÒ�ůŕ»ŦƅŔ��
���řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƆƅ�ƓƈƔƍŕſƈƅŔ�ũŕųƙŕŗ���������ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŽŔũśŷƛŔ�ųƏũŮ�ƉŕƔŗƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈŲś�ŧƁƏ����ŧ»Ɗŗ�ƒōŗ

ž�ŘŧũŔƏƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�ƉƈřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƓƍ�ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍƏ����ƉŕƊţ��ÐÎÎÑ��ůÐÏÐ�����
Î��ŻƒŧŶřƃŒ����������������ŧ»ţŌ�ŕƔŗŬŕţƈ�ƌśŕŗŝŏƏ�ƌŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ŧŔũƈƅŔ�ŧƊŗƅŔ�ƓƆŷ�ƀŗųƊƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�Śŕ»ſƔũŸśƅŔ�

řƔƈƆŸƅŔ�ŧƏƊŗƅ��řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ���������¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś�ƌƔƆŷ�ƀŗųƊŔ�ŔŧũƏƈ�ƉŕƄ�ƉŐž�������ƀŗųƊŔ�ŕƈŔŪśƅŔ�ƉŕƄ�ƉŔƏ
���ƇƏŰŦƆƅ�ƓƈƆŸƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�ƌƔƆŷ����ťƅŔ��ŜƔţ�����ũ»ŰŕƊŷ�ŘũŮŷ�řœƔƎƅŔ�Śŧŧţ����Ɠ»ƍ���¿Ə»ŰƗŔ��

ŚŕƈŔŪśƅƛŔ���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ���ƃƜƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ����ƃƜƈƅŔ�ƓƆŷ�ŚŕŸƔŪƏś��¿ƈŕŮƅŔ�¿ŦŧƅŔ��ŚŔŧŔũƔƙŔ��
ŚŕžƏũŰƈƅŔ��ŖŬŕƄƈƅŔ���ŔũƔŦŌƏũœŕŬŦƅŔ���

�řŗŬŕţƈƅŔ�şƅŕŸś���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƂſƊ��ŕƎƊŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŚŕžƏũŰƈ�ƇśƔ�ƈţś�ƔƆ����ŘũƏŧ»ƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�ŕ»Ǝ
řƔŗŬŕţƈƅŔ��ƉŌ�ƉƔţ�ƓžƇŕŴƊ��ƅŔřŗŬŕţƈƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ��Ŗƅŕų�řŠƅŕŸƈŗ�ŕƎƊŌ�ƓƆŷ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƃƆś
ŖŠƔ�¿ŰŌƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�Ɠž�ũƎŴƔ�ƉŌ���ŗƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƏŧƅŔ�ƓƆŷ�ŶƔŪƏś�Ƈŝ�ƉƈƏŘŧƔſśŬƈƅŔ�řƔƆ���

Ï����ũœƒƀƃŒ���ƏũſƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŕŗ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ųŗśũƔű��ŧ»ţōŗ�ŽŔũ»śŷƜƅ�ųũśŮƔ�ŜƔţ�řƔŗŬŕţƈƅŔ��
ūŕƔƂƅŔ�řƔƁƏŝƏƈ�ƌƔž�ũžƏśś�ƉŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ũŰŕƊŷ��ųƏũŮ�řŝƜŝ�ũžƏśŗ�řƔŰŕŦƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈśƄśƏ���

 ����řƈœƜƈ�řƔŰŕŦ�ŧƊŗƆƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ���ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�ŪŕŠƊƙ�������ŕƎƔƆŷ�řƔƁƏŝƏƈƅŔ�ŉŕſŲŏƏ����řƔŰŕŦ�¿ŝƈ�
řſƆƄśƅŔřƈŉƜƈ�řƔŰŕŦ�ũŗśŸś�ƌśſƆƄś�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ũŰƊŸƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśž����
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 ƔśŦŔ���ũŝƄƗŔ�řƔŰŕŦƅŔ�ũŕ�ŉƜƈ���ƅŕŗ�řƔƈƍŌƏ�řƈ�ƇŧŦśŬƈƆƅ�řŗŬƊ�������ř»ſƆƄśƅŔ�řƔŰŕŦ�ƉƏƄś�ŕƈ�ŘŧŕŷƏ�
řƔŦƔũŕśƅŔ���řƔƆƈŸƅŔ�ťƔũŕś�Ɠž��������ƛŔ�řſƆƄś�řƔŰŕŦ�ŧƈśŸś�ŧƁ�ŕƈƄ����řƔŸƔŗƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƓžŕŰ�ƏŌ�¿ŔŧŗśŬ��
��Ŕ�řƈƔƂƅŔ�ƏŌ�����ŶžŕƊƈƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŘũƏŰ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛ��������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ƈ�ř»ŸƁƏśƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�

řţŕśƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ� 

 �ƉƏƄƔ�ƉŌŕƔƈƁũƏ�ŕƔƈƄ�ŔũƔŗŸś�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔ�ƉŕƄƈƙŕŗ��Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗž�ƓƅŕƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�
ŚƜƍŎƈƅŔƏ�ŧŧŸƅŔ�¿ŝƈ�ƓƈƄƅŔ�ūŕŬƗŔ�ƓƆŷ�ūŕƔƂƅŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ� 

��
Ð��ŗƆőƚƆƃŒ����ŽŰśś�������ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�řƈœƜƈ�ŕƎƊōŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�����ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ũŝŌ�ŚŔŨ��Ə��Řũŧŕ»Ɓ

�����ũŔũƂƅŔ�ƋŕŠśŔ�Ɠž�ũƔƔżś�ŜŔŧţŏ�ƓƆŷ��Ō�����řƂŗŕŬ�ŚŕŸƁƏś�ŢƔţŰś�ƏŌ�ŧƔƄōś�ƑƆŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ŘũŧƁ�Ə�
���ƃƆś�ŖŕƔŻƏ����¿ŕƈśƄƛŔ�Ƈŧŷ�Ɠƅŏ�ƒŧŎƔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��������ŚŔũŔũ»Ɓ�ŨŕŦśŔ�Ɠƅŏ�ŕŗƅŕŻƏ�ř»œųŕŦ����Ŷ»śƈśśƏ

�řƈœƜƈƅŔ�řƔŰŕŦƓƍ�řƔƏƊŕŝ�ůœŕŰŦ�ŜƜŝŗ���
Ï� �ƇśƔ�ƉŌ�ƒŌ�ŚƔƁƏśƅŕŗ�řƈŉƜƈƅŔũƔŦōś�ƉƏŧ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƔŧƂś���
Ð� �ƒŌ�ŎŗƊśƅŔŔŨ�ƉƏƄś�ƉŌřƈƔƁ�Ś�ŘũŧƁƏ�řƔŎŗƊś�� 

Ñ� ��ƒŌ�řƔŬƄŸƅŔ�řŸſƊƈƅŔ������řƔŬƄŷ�řƔŧŔŧśũŔ�řƈƔƁ�ŚŔŨ�������řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ�ƇƔƔƂś�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ
řƂŗŕŬ�ŚŕŸƁƏś�ŢƔţŰś�ƏŌ�ŧƔƄōś�řƔƊŕƄƈŏ�ũžƏƔ�ŕƈƈ� 

�ŏ��������Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũžŔƏś�ƉŘōŮƊƈƅŔ����ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśƛ�ƇœƜƈƏ�ŧƔſƈ�����Ɠž�ŕƈƔŬƛ
��ŚŋŮƊƈƅŔƓśƅŔ�ŸƆś�������ƀƔƂţś�Ɠž�ŕƈŕƍ�ŔũƏŧ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ŗ����ŘōŮƊƈƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśƏ�šŕŗũƗŔ���Ə�ŕƎƊƏŧŗ

řŰƁŕƊ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�ƉƏƄśŬ����
��

Ñ��ŗƒſƍśƍƆƃŒ������ƉƏƄś�ƉŌ�ƓƍƏ�����řƅƏƂŸƈ�řŠũŧŗ�ŪƔţśƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŦ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ə�ƀŧŰŗ�¿ŝƈś��Ŷ»ƁŔƏ
ŜŧţƅŔ��ŖŠƔž�ƉŌ��ƉƏƄś���řƔŷƏŲƏƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ����ŕƎƊƈ�ƀƂţśƅŔ�ƉƄƈƔ����ŻƏ�řƁŧŕŰƏ���ŘŪƔţśƈ�ũƔ�ŢƅŕŰƅ

ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řœž���
�ƇƁũ�ƓƅƏŧƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũŕƔŸƈ�ůƊ�ŕƈƄ�ÏÔ��ƉŕųũŮ�ƀƂţś�ŔŨŏ�ƛŏ�¿ŰƗŕŗ�ŽŔũśŷƛŔ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ���

� �řƔƆŗƂśŬƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�řŸſƊƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ŕƈśţŔ��
� �����������ř»ƔƁƏŝƏƈƅŔ�Ɖƈ�ũŧƂŗ�ŕƎŬŕƔƁ�ƉƄƈƔ�řƈƔƁ�ƏŌ�řſƆƄś�ŧƊŗƆƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�������ƉŔŧ»ƈţƏ�Ɠ»ŲŕƂƅŔ��

ÐÎÎÖ��ůÏÒÏ����
ƅ�ŕųũŮ�ūƔ����������ŕŸƈ�řƆƈŕƄśƈ�ŘũƏŰŗ�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗũƗŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ũžŔƏśś�ƉŌ�������ŧƊŗƅŕŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅ

���������������řƔŗŬ»ƊƅŔ�ř»ƔƈƍƗŔ�řŠũŧ�¿ŝƈ�ŘũƔŝƄ�ŚŔũŕŗśŷŔ�ƉƔŗ�řƊŪŔƏƈƅŔ�ŖƆųśƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƓŗŬŕţƈƅŔ
�������������ūŕ»ƔƂƅŔ�ŕ»Ǝŗ�Ŷ»śƈśƔ�Ɠ»śƅŔ�ř»ƔƁƏŝƏƈƅŔ�řŠũŧƏ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ƓƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�Ɠž�řƈœƜƈƅŔƏ

ƓŗŬŕţƈƅŔ���
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Ə��������ŕ»ƎƊŌ�ř»ƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�ƀŗųƊƔ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś�ƉŌ�ŢŲśƔ�řƂŗŕŬƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ɖƈ
řƔũŮŗ�¿ƏŰŌ���

��
Ï�Ï�Ð¾ƍŮƕŒ�ŭőœŮŤ���

Characteristics of Assets��

�������������řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ūƆŠƈ�ƉŌ�ũƄŨƅŔ�řſƊƗŔ�¿ƏŰƗŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�űũŸƈ�Ɠž�ŧũƏ
ƓƄƔũƈƗŔ (FASB) ƓƆŷ�¿ƏŰƗŔ�Žũŷ�ŧƁŕƎƊŌ����

�����������������ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƀţ�ŚŗŬśƄŔ�ŧƁ�ŘŧţƏƅŔ�ƉŌƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈ
�ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�Śƈś�ŚŕƔƆƈŷ�ƏŌ�ŜŔŧţŌ�řŠƔśƊ�ŕƎƔƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ƏŌ�ŶžŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ����

����������Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�ŽƔũŸśƅŔƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�¿ƔƆţśƏ�űũŷ�¿ƜŦ�ƉƈFASB���ůœŕŰŦƅŔ�ƀƔŗųśŗƏ�
���ũŕŸśƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�����������ůœŕŰ»ŦƏ�ŚŕƈƏƂƈ�ŞŕśƊśŬŔ�ƉƄƈƔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�ŽƔ

�řƔƅŕśƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�Ɠž�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�¿ƏŰƗŔ���
Î�ŗƒŮœŤ�ŗƒƂƄƆƃŒ����

���¿ŰŌ�ŧũƏƈƅŔ�ũŗśŸƊ�Ƒśţ�ŕƄƏƆƈƈ���������ŧũƏ»ƈƅŔ�ŔŨƍ�řƔƄƆƈ�řƔŰŕŦ�ũžƏś�ŖŠƔ�ƌƊŕž�ŵƏũŮƈƆƅ���
���ƌƔž�ŽũŰśƅŔ�řƔũţ�ƌƅƏ���������ƅƏŧƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ɠž�ŧũƏ�ŕƈƄ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗƏ�������ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�űũſś��řƔ

���ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ¿ŰŌ�������������Ɖ»ƈ�ŧţƅŔ�ŶƔųśŬśƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řųƆŬ�ƃƆƈś�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�
�������������řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƀƏƂţƅŔ�Ɖƈ�Řŧŕŷ�ŶŗƊś�ŘũųƔŬƅŔ�ƋŨƍƏ�ŶžŕƊƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƉƔũŦƕŔ�¿ƏŰƏ�řƔƊŕƄƈŏ�����ũƔƔŕŸƈƅŔ

řƔƅƏŧƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ��ÐÎÎÏ��ůÖÒÓ�����
��

Ð�ƇƍƒťƃŒ�ťŒťŪ�ŗƒŮœŤ����
��ŦƅŔ�ƋŨƍ�ŢŲśś������������Ŗŕţ»ŰŌ�ũŴƊ�řƎŠƏŗ�ŨŦōś�ƓśƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�řƔŰŕ

ŵƏũŮƈƅŔ�����ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś��ƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƌ������ƉƏƔŧ»ƅŔ�ŧŔŧ»Ŭ�Ɠ»ž������Ɠ»Ɔŷ��Ï××Õ��
ůÐÖÎ�����

��
Ð�ŗƒŞœřƈƗŒ�ŖŧťƀƆƃŒ����

���������������ƉƈŲ�ƋũŕŗśŷŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŧœŔƏŸƅŔƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ŧƔƅƏś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ƌƅ�ŧũƏƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƒŌ
¿ƏŰƗŔ����ƋŨƍƏ������������ƇƏ»Ǝſƈ�ŖŕţŰŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ũŴƊ�řƎŠƏŗ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�Ɠž�ŢŲśś�řƔŰŕŦƅŔ

řƔƏƊŸƈƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ����ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÐÖÎ�����
��
��
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Ñ�ŗƒƄŕƀřŪƆ�ŗƒťœŮřſŒ�ŴżœƈƆ�ťƍŞƍ�ŗƒŮœŤ����
�� ����ŧſƊśŬś�ƛ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŕž������ŘŧţŔƏ�řƔŗŬŕţƈ�Řũśž�¿ƜŦ�ƌśŕƈŧŦ������Ŧƅ�ŕŸƈŠƈ�ƓƂŗƔ�¿ŗ�Śŕƈŧ

���ƜŗƂśŬƈ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƔ���������Ɖ»ƄƈƔ�Ɯ»ž�řƔƆŗƂśŬ»ƈ�ŚŕƈŧŦ�ƌŸƈ�ŶƁƏśƔ�ƛ�ŧũƏƈƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƒŌ
���¿ƏŰƗŔ�řƈœŕƁ�ƉƈŲ�ƌŠŔũŧŏ�������������ũ»ŴƊ�řƎŠƏŗ�ŨŦōś�ƓśƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔŰŕŦƅŔ�ƋŨƍ�ũƎŴśƏ

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�řƔũŴƊ����ƇƔƊŻ��Ï××Õ��ůÐÖÎ����
Ò��ƍŊ�ťƒťšřƄƃ�ŗƒƄŕœƀƃŒ�ũœƒƀƃŒ���

������ƌƊŔ�ƑƆŷ�ŧũƏƈƅŔ�ŽƔũŸś�ŖƆųśƔ¿ŰŌ����Ɓ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖƏŠƏ��������ƃ»ƅŨƏ�ūŕ»ƔƂƅŔ�ƏŌ�ŧƔŧţśƆƅ�Ɯŗŕ
�����ƐũŦƗŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƁŕŗ�Ɖŷ�ƌƆŰžƏ�ƋŪƔƔƈśƅ�����ŚŔŧ»ţƏŗ�ŕ»ŗƅŕŻ�ƌ»Ɗŷ�ũŗŸƔ�ūŕƔƂƅŔ�ƏŌ�ŧƔŧţśƅŔ�ŔŨƍƏ�

řƔŧƂƊ���řƔƅƏŧƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ��ÐÎÎÏ��ůÖÒÔ�����
��
Ð�Ï�ÐŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƒż�¾ŮƕŒ�ŘœƆƍƀƆ�ŧżŒƍř�ƎťƆ���

The Availability of Ingredients Assets in Human Resources 
��

��������¿ƏŰƗŔ�Ɠž�ŕƍũžŔƏś�ŖŠŔƏƅŔ�ŚŕƈƏƂƈƅŔƏ�ůœŕŰŦƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ŧŸŗ��ƃƅŨ�ŖƆųśƔ��¿ƏŕƊś
���ũžŔƏś�ƐŧƈƋŨƍ�����������ŽŔũśŷƛŔ�ŘŕŮƊƈ�ƒŌ�ŶƔųśŬś�Ƒśţ�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�Ɠž�ůœŕŰŦƅŔ�ƏŌ�ũƔƔŕŸƈƅŔ��ƌŗ��

��������ŧƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ������Ů»ƊƈƆƅ�řŸŗŕś�¿ƏŰŌ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔŘŕ��
ƓƅŕśƅŔ�¿ŎŕŬśƅŔ�ũŕŝƔ�ŕƊƍƏ���

 řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰƘƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�ƏŌ�ŚŕƈƏƂƈƅŔ�ƀŗųƊś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɛŧƈ�ƒŌ�Ƒƅŏ���
����������������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŕƎƁŕŗųƊŔ�Ɛŧƈ�ůţžƏ�řƔŰŕŦ�¿Ƅ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�ƇśƔ�¿ŔŎŬƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅ

řƔũŮŗƅŔ���
��
Î�Ð�Ï�Ð��ŗƒƂƄƆƃŒ�ŧœƒŶƆ��

������řƎŠƏŗ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ŚųũśŮŔ���ƏũŮ»ƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũŴƊŵ��������ř»ƔƄƆƈƅŔ�Řũ»Ƅž�Śŧ»ƔŌƏ
řƄũśŮƈƅŔ����������������ũ»ŴƊƅŔ�řƎŠƏ�ŚƆŗŕƁ�ŧƁƏ�ƌƅƏŰŌ�ƉƈŲ�ƉƏƄƔ�Ƒśţ�ŵƏũŮƈƆƅ�ŕƄƏƆƈƈ�ŧũƏƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ

�ŕƎƈƍŌ�ŚŔŧŕƂśƊŔ�Řŧŷ�ƋŨƍ���ũƈƊ��Ï×ÖÏ��ůÏÑÎ�����
Ï� ������řƔƄƆƈƅŕŗ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś�ųŕŗśũŔ�ƉŌ������������Ɠž�ũƎŴś�ƓśƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ƓƆŷ�řƅƛŧƆƅ�ƓſƄƔ�ƛ

�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�ƓƅŕƈƅŔ���śƅŔƏ������ƛƏ»ŰŌ�ƉƔƔŗŬŕţƈƅŔ�ũŴƊ�Ɠž�ũŗśŸś�Ɠ���»ƈž�����ŧƏ»Ɗŗ�ƃŕ»Ɗƍ�Ɯŝ
�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ���Ŕ�ŚŕžƏũŰƈƏ��ūƔŬōśƅ���¿ţƈƅŔ�ŘũƎŮƏ���řƔƊƜŷƙŔ�ŚƜƈţƅŔƏ���ŕƎƊŐž
��ƛƏŰŌ�ũŗśŸś�ŕŸƔƈŠ�����ŬţƅŔ�Ɠž��ŨŦŎśƏ�����ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�¿ƈŷ�ŧƊŷ�Ɖŕŗ������Ɠ»ž�ŕ»ƎƊƄƅƏ

řƔƄƆƈƅŔ�ŚŕſŰ�Ɖƈ�řſŰŗ�ŽŰśś�ƛ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ���
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Ð� Ƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓƆŷ�ŪœŕţƅŔ�ƉƔŗ�ŕƁũŕž�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŕƈAssets Holder ��Ɠ»ƂƔƂţƅŔ�ƃƅŕƈƅŔ�ƉƔŗƏ�
�¿ƏŰƘƅAssets Owner �Řŧŧţƈ�Řũśſƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓƆŷ�ŘŪœŕţƅŔ�Ɠƍ�řƄũŮƅŔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠſž�

����Řŧŧţƈ�ũƔŻ�ƏŌ��������ũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŕţŰŌ�Ƈƍ�¿ƏŰƘƅ�ƉƔƔƂƔƂţƅŔ�ƃƜƈƅŔ�ƉŐž��¿»ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŔ
��ŉŕƄũŮ�ŔƏƊŕƄ�ŉŔƏŬ���ƉƔƈƍŕŬƈ�ƏŌ����ƏŌ�����¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�űƏũƁ�ŖŕţŰŌ�����Ɠ»ž�ũžŔƏśś�ŜƔţ

ŢŗũƅŔƏ�ũųŕŦƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƓƍƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƄƆƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�řœſƅŔ�ƋŨƍ���
��ŔŧŕƂśƊƛŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ����řƔƄƆƈƅŕŗ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸśƅ�řƂŗŕŬƅŔ�Ś���ƃƅŨ�ƉŐž�ŖƆųśƔ�����ř»ƔƄƆƈƅŔ�řƅōŬƈ�řŠƅŕŸƈ�

�¿Ŵ�Ɠž¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŉƓŮŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���
����řƅōŬƈ�¿ƏŕƊś�ŧƊŸžřƔƄƆƈƅŔ�ƈƏ��������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�¿Ə»ŰŌ�ŧţōƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŠƅŕŸ������Ŗŕ»śƄƅŔ�ƇŬ»ƂƊŔ

��ƉƔƂƔũž�Ɠƅŏ�ƉƏŝţŕŗƅŔƏ��������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�¿Ə»ŰŌ�Ɖƈ»Ų�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ũŕŗśŷŔ�űũŕŸƔ�Ɖƈ�ƇƎƊƈž��
ƃƅŨƄ�ŕƍũŕŗśŷŔ�űũŕŷ�Ɖƈ�ƇƎƊƈƏ��ŕƈƎƊƈ�¿Ƅ�řŠţƏ�ƉƔžũųƅŔ�ŉŔũŊ�ŧũƏƊ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ���

��
Ï��ƇƒŰŧœŶƆƃŒ�ŇŒŧň��

�����ũŕŗśŷŔ�ƇŧŸŗ�ŖŕśƄƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƒŧŕƊ�Ŕ������¿Ə»ŰƗŔ�ƉƈŲ�řƆŦŔŧ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅ����Ɠ»Ɔŷ
��ūŕŬŌ������ƃƆƈśƅŔ�ƏŌ�řƔƄƆƈƆƅ��ŶŲŦś�ƛ�ŕƎƊŌ�����������ƈƔ�ƛ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉŌ�ƃƅŨ�Ɠž�ƇƎśŠţ�ŚƊŕƄƏ�ƉƄ

ŵƏũŮƈƅŔ�řųŬŔƏŗ�řŸƔŗ�ƏŌ�ƋŎŔũŮ��ŗƏŸŰƅŔ�Ɖƈ�ŔŨƅƏƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�Ɠž�ƋũŕƎŴŏ�ř���
��
Ð�ƇƒťƒŌƆƃŒ�ŇŒŧň���

���ƀŗŕŬƅŔ�ƒŌũƅŔ�ūƄŷ�ƓƆŷ����řŷƏƈŠƈ�ƒŧŕƊ�ŧƂž�������ƉƈŲ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ũŕŗśŷŕŗ�ŖŕśƄƅŔ�Ɖƈ�
ŵƏũŮƈƅŔ�¿ƏŰŌ��ƌƊŌ�ƃƅŨ�Ɠž�ƇƎśŠţ�ŚƊŕƄƏ���

����ƉƔſŴƏƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƅŕų��ţŏ�ƉƄƈƔ��ƇƎƅŔŧŗśŬŔƏ�ƇƎƅƜ����Ɣ�ƛ�ƌƊŐž�ƇƍũƔżŗ�������ƋŨƍ�¿ƈŸƅŔ�ŘƏƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ŕƊƔƊŸ�
�����ƏŌ�ůŕŦŮƗŔ�ūſƊ�ŕƈœŔŧ�ƉƈŲśśƏ�ƒƏśţś�����ŕŸƔũŬ�ŔũƔżś�ŘũƔżśƈ�řŷƏƈŠƈ�ŕƎƊŌ�����Ƅ�¿ƈŸƅŔ�ŘƏƂž��¿»Ƅ

ƈ�ƉƏƄśƏ�ŵƏũŮƈƅŕŗ�ŕƈœŔŧ�řųŗśũƌśųŬŔƏŗ�řƄƏƆƈƈ�ŕƎƊŌ�ƓƆŷ�ƃƅŨƅ�ŕŸŗś�ũŴƊƅŔ�ƌŸƈ�ƉƄƈƔ�ŕƈƈ����
�ŨŦŌ�ƃƅŨƄIjiri, 1975, p.139 )�(���ũŕ»ŗśŷƛ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ųũŮ�ƓƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ŪŔƏŠ�ƇŧŸŗ�

Ŕ����ŵƏũŮƈƅŔ�¿ƏŰŌ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅ���������ųƂž�ŚŬƔƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ����ƛ�ƓśƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ
�ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƄƆśƈƔ��Ǝž�����ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƄƆśƈƔ�ƛ�ƒũŦŌ�ŧũŔƏƈ�ƃŕƊ����ŕƔŗŬŕţƈ�ƌƅƏŰŌ�ƉƈŲ�ũŗśŸśƏ����¿ŝƈ

¿ţƈƅŔ�ŘũƎŮ��ŧƏƂŷƏŧŸŗ�ŕƈƔž�ŨſƊśŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�����
ƅŏ�ƉƄƅƏƐŧƈ�ƒŌ�Ɠ �řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�řƔƄƆƈƅŔ�ũŕƔŸƈ�ƀŗųƊƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ���

�ũƈƗŔ�ŖƆųśƔ�¿ŎŕŬśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅƏƉƔśƔƏŔŪ�Ɖƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ũŕƔŸƈ�řŬŔũŧ���
ƅƏƗŔ�Ƒ��ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƎƈƏƎſƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ����

řƔƊŕŝƅŔƏ���ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎƈƏƎſƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ���



 65 

ƏƃƍƕŒ�ŗŞƃœŶƆƃŒ���ƑƈƍƈœƀƃŒ�ŗƒƂƄƆƃŒ�ƅƍƌŽƆ��
���ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ�������������ŧƍŔƏŮƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŚũžŔƏś�ŕƈ�ŔŨŏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔƄƆƈƅŕŗ�ŽŰśƔ�¿ŰƗŔ�ƉŐž

ŕƎƈƍŌƏ����ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÐÖÑ�����
Ï� ¿ŰƗŔ�ŘŪŕƔţ���
Ð� ŷ�řƆƈŕƄƅŔ�řŗŕƁũƅŔ¿ŰƗŔ�ƓƆ� 

Ñ� ¿ŰƗŔ�Ɠž�ŽũŰśƅŔ�ƓƆŷ�ŘũŧƂƅŔ��
�ŕƈƔžƏřƔƄƆƈƅŔ�ŧƍŔƏŮƅ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�ƓƆƔ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŕƍũžŔƏś�ƒŧƈƏ���

��
Î��¾ŮƕŒ�ŖŨœƒš����

���������������Řŧŧţƈ�Řũśſƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘŪƏţ�Ɠž�ƓśƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉƈŲ�Ɖƈ�ŧŸś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�ƃŮ�ƛ
����Řŧŧţƈ�ũƔŻ�ƏŌ�������ƏŰƗŔ�ƓƆŷ�¿ŰţƔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž�ŕƈƅŔ�¿����ƒŧƂƊƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔŧ���ƉŐž

��ŰƗŔ�ƓƆŷ�ƌƅƏŰţ�����ŧƁŕŸśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƉƏƄƔ�řƔũŮŗƅŔ�¿Ə���������ŉŔũŮ»ƅŔ�ŘŧŷŕƂƅ�ƜƔŧŗ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ƓƍƏ
���ŝƙŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƒŧƂƊƅŔ�ƒũśžŧƅŔ�Śŕŗ�������������Ɠ»Ɔŷ�ŕ»ƈŏ�ŧƈśŸƔ�ŕƔũśžŧ�¿ƏŰƗŔ�Śŕŗŝŏ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�Ɖƈž

���¿ŰƘƅ�ƒŧƂƊƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�ŘŧŷŕƁ��������ƊŕŠ�Ɖƈ�ƌŗ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ƓƆŷ�ƏŌ���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ŗ�����šŕ»śſƅŔ�ŧŗŷ��
Ï×ÕÒ��ůÔÒ������

���ŔŨƍ�ŖƊŕŠŗ�����ŘōŮƊƈƅŔ�ƓƆŷ�ŽƔƅŕƄś�ƃŕƊƍ�����ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�ŘŪŕƔţƅ�ŕƎƆƈţśś�ƉŌ�������ŽƔƅŕ»ƄśƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś
��Ŧƛŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŘũŮŕŗƈƅŔ���ŖƔũŧśƅŔƏ�ŽƔũŸśƅŔƏ�ƉƔƄŬśƅŔƏ�ũŕƔś��������Řũ»ŮŕŗƈƅŔ�ũ»ƔŻ�ŽƔƅŕ»ƄśƅŔ�ƃƅŨƄƏ�

�řƂŗŕŬƅŔ�řųŮƊƗŕŗ����ƀŗŬ�ŕƈ�ŖƊŕŠŗ���ŕŸśƅŔ�ƉŐž�ŨƅŔ�ŧƁ����ŵƏũŮƈƅŔƏ�ŧũſƅŔ�ƉƔŗ�ƇśƔ�ƒ����ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ƓųŸƔ�
Ɣţ�Ɠž�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƀţƅŔŧƁŕŸśƅŔ�ŶŲƏƈ�ŧũſƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔƏ�ŘŪŕ���

��
Ï��¾ŮƕŒ�ŗŕœſŧ���

����Ŧ�řƔƄƆƈƅŔ�ŧƍŔƏŮ�ƇƍŌ�Ɖƈ���řƆƈŕƄƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�ŧũƏƈƅŔ�ŵƏŲ����������Řŧ»ţƏƆƅ�¿Ə»Ŧś�ř»ŗŕƁũƅŔ�ƋŨ»ƍ
���ƀƏƂţ�ƒŌ�Ɖƈ�ƉƔũŦƕŔ�Ɖŕƈũţ�Ɠž�ƀţƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ����¿»ŰƗŔ�ŧ»œŔƏžƏ�Śŕƈŧ»Ŧŗ�ŵŕ»ſśƊƛŔ�Ɠž��

�śś�řŗŕƁũƅŔƏ�����¿ŰƗŔ�ŘŪŕƔţƏ�ƃƜśƈŔ�Ɖƈ�ŕŬŕŬŌ�Ŷŗ����������ƇƎƅƏ»Ƃŗ�řƔƄƆƈƅŔ�űŸŗƅŔ�Žũŷ�ŧƁ�ŔŨƎƅƏ����Ɠ»ƍ
��ƀţƅŔô���ŕƊƏƊŕƁ����������������ŘŪŕ»ƔţƅŔƏ�ƇŔŧŦśŬƜƅ�řŸƊŕƈƅŔƏ�ŘŧŧţƈƅŔ�ũƔŻ�řŗŕƁũƅŔ�ŧœŔƏž�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž����

������������Ɖŷ�ƃƅŕƈƅŔ�ƌƅ�¿ŪŕƊś�Ɖƈƅ�ƃƅŕƈƅŔ�ƏŌ�¿ŰƗŔ�ŖţŕŰƅ�Əƍ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�ƀţƅŔƏ�¿ŰƗŔ������ű»Ÿŗ�ƓžƏ
ŕţƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ƏŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�řųŬŔƏŗ�řƁŧŗ�řŗŕƁũƅŔ�ŧŧţśś�Śƛ���ƋũƄŨ�ŕƈƅ�ŕƂŗųƏ���ũŮ»ž�şƊžũŔ��Irving 

Fisher �řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƓƊŸś�ƇƄţśƅŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�ƉŐž����ŘōŮƊƈƅŔ���¿ƏŰţƅŔ�řŰũž
ŉƓŮƅŔ�ŔŨƎƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�űŸŗ�ƏŌ�¿Ƅ�ƑƆŷ����ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÔÑ����
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��ƓžƏ��ŧŔũžƗŔ�ƓƆŷ�řƈŕś�řŗŕƁũ�űũſś�ƉŌ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƆƅ�ƉƄƈƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƅŕţ�ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔ�
ŕƎƔŧƅ������ƓƈŬƔ�ŕƈ�ƀƔũų�Ɖŷ������ŶƊŕƈƅŔ�ŧƂŸƅŕŗ�����������ŧũſƅŔ�ŧŧţƔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Əƍ�ŶƊŕƈƅŔ�ŧƂŸƅŔƏô����ƏŌ�ŕ»ƔƆƄ�

��ŕœƔŪŠô���ƌśũŕƎƈ�ŘũŮŕŗƈ�Ɠž�������������ƉƔŷƏ»Ɗ�Ɠ»ƅŏ�ř»ŸƊŕƈƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔƏ�����Ɠ»Ɔŷ��Ï××Õ��
ůÐÖÒ���

� �řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţƅ�ŧƏƂŷProtecting a Propriety Interest ���
� �řŬžŕƊƈƅŔ�ŶƊƈƅ�ŧƏƂŷRestraining Competition  

 

����������������¿Ƅ»Ů�Ɠ»ž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�ƌƂƔŗųś�ƉƄƈƔ�řŗŕƁũƅŔ�ũŕƔŸƈ�ƉŌ�ŢŲśƔ�ƀŗŕŬƅŔ�űŔũŸśŬƛŔ�Ɖƈ
���������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓƆŷ�ŴŕſţƆƅ�ŶƊŕƈ�ŧƂŷ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƆƈŕƄ�řŗŕƁũ���Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���¿Ə»ŰƗŔ�¿»Ŵ�
ŵƏũŮƈƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�řƆƈŕƄƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�ŶŲŦś�ƓśƅŔƏ�řƔŸƔŗųƅŔ���

��
���������ŗƅŔ�ƋŧũŔƏƈ�ƓƆŷ�řƆƈŕƄƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�űũž�ƌƊŕƄƈŐŗ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƅŕųƏřƔũŮ������Ɠ»ž�ƀţƅŔ�ƌƆž

���ƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ����ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ���������¿œŕ»ŬƏ�Ɠž�ŕžƜśŦŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũƔŻ
�����ƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŧœŔƏſƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ����������Ɛũ»ŦƗŔ�řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƌƅŕţ�Ɠž�ƌƊŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈ����Ɠ»ſž

�������������ŘũŮŕŗƈ�ŘũƏŰŗ�řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�ƉƔţ����ūƔ»Ɔž
������Ūƛ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�ŘũŮŕŗƈ�řƆƔŬƏ�ƃŕƊƍ������řƔƆŗƂśŬ»ƈƅŔ�ƌ»śŕƈŧŦ�Ɠ»Ɔŷ�¿ƏŰţƆƅ�řƈ���ƉŌ�Ũŏ

ƜƈŕŸƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŔŨƍ�ƀƂţś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŘŧţƏƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŉƛƏ�ƀƆŦ�Ɠƅŏ�ƒŧŎś�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�Ś
���řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƇƎśŧţƏƅ�����ƅŔ�ũƔŻ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƋŨƍƏ�����¿ŲžŌ�řƔƆƈŷ�ŘŕƔţ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŘũŮŕŗƈ����¿ƈŷ�ŽƏũŴƏ

�ƉŬţŌ���
��
Ð��¾ŮƕŒ�Ƒż�ŻŧŮřƃŒ�ƑƄŵ�ŖŧťƀƃŒ� 

���������������ŨŦōƔƏ�řŸſƊƈ�ƓŰƁŌ�ƌƅ�ƀƂţś�ŕƍŔũƔ�ƓśƅŔ�ŘũƏŰƅŕŗ�ƌƔž�ŽũŰśƅŔ�¿ŰƗŔ�ƃƅŕƈ�ƀţ�Ɖƈ�Ɖŏ
��Ŕ�Ɠž�ŽũŰśƅŔ�ƈƅŔ�¿ƏŰƗ�����ƉƔŪŦśƅŔ�ƏŌ�ŶƔŗƆƅ�Řŧŕŷŏ�¿ƄŮ�řƔŧŕ����������ř»ƔƊƏƊŕƁ�ŕųƏũ»Ů�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũƔŻô�

����řƔƄŔũśŮƛŔ�ŧƜŗƅŔ�Ɠž�řŰŕŦƏôŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŽũŰśƆƅ�řƔũŮ���ŽũŰśƅŔ�¿ƄŮ�ŨŦōƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɯž
ŶƔŗƅŔ�ŘŧŕŷŏřƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���ŕƎƅ�ũţ�ƀƏŬ�ŧŠƏƔ�ƛ�Ũŏ���ƓƊŝśŬƔƏ�Əŗŷƛ�ƃƅŨ�Ɖƈ

���Ŕ�ƏŌ�ƇŧƂƅŔ�ŘũƄřƆŬƅ����������¿ƄŮ�ŨŦōƔž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŽũŰśƅŔ�ŕƈŌ����ŢƔũŬśƅŔ������Ɖ»ŷ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ƏŌ
řƈŧŦƅŔ�ƃũś�űƔƏŸś�¿ŗŕƂƈ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�ŚŕƈŧŦ���

��
�������Ɖŷ�ŉŕƊżśŬƛŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ŘŧŷŕƂƅŔƏ��������ƒŧ»ƂƊ�¿»ŗŕƂƈ�Ŷžŧŗ�ƌƔſŴƏƈ�ŚŕƈŧŦ�

�����������ƓƈŬƔƏ�ŧũƏƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�Ɖŷ�ŉŕƊżśŬƛŔ�¿ŗŕƂƈ�ƒŧƂƊ�űƔƏŸś�Ɠž�¿ŝƈśƔ��Ƅƈ����řƈŧŦƅŔ�ƃũś�Řōžŕ����ŔŨ»ƅ
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����������������ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�řƆŝƈśƈ�řŗƅŕŬ�řƈƔƁ�ƉƏƄƔ�ŕƈ�Řŧŕŷ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�Ɠž�ŽũŰśƅŔ�Ɖƈ�ŧœŕŸƅŔ�ƉŐž
œŔŪƅŔ��Řŧ����űƔƏŸśƅŔ����Ō�ƛŏřƔſŰśƅŔ�ƏŌ�ŞŕƈŧƊƛŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƌƊ�řŗŠƏƈ�řƈƔƁ�ƓƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ŰţƔ�ŧƁ�

¿ƏŰƗŔ�řſƆƄś�ƉƔŗƏ�ŞŕƈŧƊƛŔ�ũŸŬ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśśƗŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ƓƁƏŬƅŔ�ŕƍũŸŬ�ƏŌ�ƐũŦ���ƃƅŨƄ
�����Ŕ�ŧœŕŷ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ��������ŵƏũŮƈƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�űũž�Ŷƈ�ŕŗŠƏƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŽũŰśƅ��Ɠž�

��������ƇƎƅ�řŷƏžŧƈƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�řƅŕţ����űƔƏŸśƄ���������Ů»ƈƅŔ�ŕ»ƎƆƈţśƔ�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŵƏũ
ƇƎƅ�řŗƅŕŬƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�řŠƔśƊ���

��
�������ŧƍŔƏŮ�ƉŌ�ŢŲśƔ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉƈƏ��řƂŗŕŬƅŔ�řŝƜŝƅŔ�řƔƄƆƈƅŔ�������Ɠ»Ɔŷ�ŕƈŕś�ŕƁŕŗųƊŔ�ƀŗųƊś

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�����¿Ə»ŰƗŔ�ŽƔũŸś�Ɠž�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƌƈƏƎſƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ũŕƔŸƈ�Ɖōŗ�ƌŸƈ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�ŕŲƔŌ�ƀŗųƊƔ��řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�¿Ŵ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���

��
ŗƒƈœśƃŒ�ŗŞƃœŶƆƃŒ���ƐťœŮřſƙŒ�ŗƒƂƄƆƃŒ�ƅƍƌŽƆ 

��ŕƈŌƔƄƆƈƅŔ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎƈƏƎſƈŗ�ř�����������ŔŨŏ�¿ƏŰƗŔ�ƉƈŲ�¿ŦŧƔ�ŧũƏƈƅŔ�ƉŌ�ƓƆŷ�ŪƄśũƔ�ƒŨƅŔƏ
������ƁƛŔ�řƔƄƆƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�ƌƄƜƈ�Ɠž�ũžŔƏś�ŕƈ�ƓƍƏ�řƔŧŕŰś��ŘũŔŧƙŔ��ŘũųŕŦƈƅŔƏ��ŢŗũƅŔƏ����ŧŠƊ�ŽƏŬž

���ŕƄƅŕƈ�ũŗśŸƔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ����řƔŧŕŰśƁŔ�řƔƄƆƈ�řƔũŮŗƅŔ�ƋŧũŔƏƈƅ������ŷ�ƌƔž�ũžŔƏśś�ŜƔţ����ř»ƔƄƆƈƅŔ�ũ»ŰŕƊ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���

��ŘũŔŧƙŔ�ũŰƊŸƅ�řŗŬƊƅŕŗ���������������ř»ƆƈŕŸƅŔ�ƒƏ»ƂƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ƀţƅŔ�ŕƎƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŌ�ƃŮ�Ɯž
���ƏũŮƈƆƅ�ƀƂţƔ�ƒŨƅŔ�ŖƏƆŬƗŕŗ�����řƊƄƈƈ�ŘŉŕſƄ�ƑŰƁōŗ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧŌ�ŵ������ƔŬ»ƊśƏ�ųƔ»ųŦś�ƀƔũų�Ɖŷ��ƀ
���ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ��������Ŭ�ƇŔũśţŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŧŔũžŌ�ƓƆŷ�ƉŌ�ŕƈƄ���ƌţœŔƏƅƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŚŕŬŕƔ

řƔƈƔŴƊśƅŔ���
ƈŌ����ŘũųŕŦƈƅŔ�ũŰƊŷ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕ����ƒƏƂƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŘũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ŔũŧƁ�¿ƈţśƔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŐž

řƆƈŕŸƅŔ����¿ţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ����ƐũŦƗŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž��������������¿»Ŵ�Ɠ»ž�ƉƏ»Ƅś�ŧƁ�ŘũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧ�ƉŌ�ũƔŻ�
������������řŠũŧŗ�ũŝŎƔ�ƒŨƅŔ�ƓƄƏƆŬƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ�ŖŗŬŗ�řƔŸƔŗųƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ũŗƄŌ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���Řũ»ƔŗƄ�

���Ŕ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔżŮś�ƓžřƔũŮŗƅ��������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿Ŵ�Ɠſž�������ƇŕŰ»śŷƛŔ�řƆƄŮ»ƈ�ũ»ƎŴś�
ŚŕŗŔũŲƙŔƏ��ƛŔƏ�¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�ŖŕƔżƅŔƏŚƛŕƂśŬ���ŞŕśƊƙŔ�ŧƔƔƂś�ŔŨƄƏ���ŞŕśƊƙŔ�űſŦ�ŧƈŸś�Ɠƅŏ����

����ŢŗũƅŔ�ũŰƊŷ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƈŌ��������������ƒƏ»ƂƅŔ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�ŧƊŷ�ŶƁƏśƔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ƌƔž�ƃŮ�ƛ�ŕƈƈž
���ŖŬŕƊƈ�ŧœŕŷ�ƀƔƂţś�řƔũŮŗƅŔ����ƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�������ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƉƔŗƏ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƉƔŗ�ƀũſ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ����
��
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�������������ƀŗųƊƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƌƔƈƏƎſƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ŔũŕƔŸƈ�ƉŌ�Ɠƅŏ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�ůƆŦƊ
��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ��������������Ɠ»Ɔŷ�ƀ»ŗųƊƔ�ƒŧŕŰ»śƁƛŔƏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƎƈƏƎſƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƉŌ�ŢŲŔƏƅŔ�Ɖƈž

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��ƓƆŷ�ŉŕƊŗƏ¿ƏŰōƄ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�řŠƅŕŸƈ�řƔƊŕƄƈŐŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƀŗŬ�ŕƈ����
��
Ï�Ð�Ï�Ð��ƇƍƒťƃŒ�ťŒťŪ�ŧœƒŶƆ��

�������¿ƔŗŬ�Ɠž�ƇƍƏ�řƄũśŮƈƅŔ�řƔƄƆƈƅŔ�řƔũŴƊ�ŖŕţŰŌ�ũŝōś����řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘũŴƊƅŕŗ�¿ƏŰƗŔ�ŽƔũŸś���
���������ŷ�ƌśũŧƁ�Əƍ�¿ŰŌ�ƒŌ�ũƍƏŠ�ƉŌ�ƉƏũŗśŸƔ�ƇƎž�ŔŨƎƅƏ����ŘōŮƊƈƅŔ�ƓƆŷ�ƓśƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆ����ƉŌ�ũ»ƔŻ

ũŸśƅŔ�ŔŨƍƁ�ŽƔŚŔŧŕƂśƊƛŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ŗŕƁ�ŧ��ŬſƔ��ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�Ɠž�¿ƏŰƗŔ�řŸƔŗų�ũ
�ƓƅƏƗŔ�ũƏŰŸƅŔ�������ŷƏũŮƈ�Ɠž�řƆŝƈƈƏ�ŘũƔżŰ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ŕƈŧƊŷ�������ř»ƔŠŕśƊŏ�ŘŕƔţ�ŔŨ�řƔŧũž�Śŕ

ŘŧƏŧţƈ������ũŔũƈśŬƛŔ�Ōŧŗƈŗ�ŽŰśś�ƛ�ƒŌ����������Ɠƅŏ�ƉƏōŠƆƔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰŌ�ƉŕƄ�ŕƈŧƊŷ�ƃƅŨƄ
űƏũƂƅŔ���Ɠž�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ���ƇƎśŕŷƏũŮƈ�¿ƔƏƈś�����������Ū»ƄũƈƅŔ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ŢƊƈś�űƏũƂƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄƏ

���ŘōŮƊƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ���Ǝƅ�řŠƔśƊƏ�ŽƏũŴƅŔ�ƋŨ������ţ�ũƏŧś�řƔŬƔœũƅŔ�řƆƄŮƈƅŔ�ŚƊŕƄ����ƓƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�¿Ə
�ƌƊƏƔŧ�ŧŔŧŬ����������������Ɠ»Ɔŷ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸśŗ�ƉƏŗŬŕţƈƅŔ�ƇśƎƔ�ƉŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ�řƆƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ

ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆŷ�ƌśũŧƂƈ�ūŕŬŌ����ƈƊũ��Ï×ÖÏ��ůÏÑÏ�����
��

�Ŭſś�ŕƈŌ�ũŲŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�¿ƏŰƗŔ�řŸƔŗų�ũƔ������ũŔũƈś»ŬŔ�űũ»ž�Ɠ»ƅŏ�ŧƊśŬƔ�ƉŌ�ŖŠƔž
��������ŵƏũŮƈƅŔ�ƌŠŔƏś�ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�řƆƄŮƈ�ƉŌ�ŜƔţ�Ə�ŵƏũŮƈƅŔ���řƔſŰśƅŔ�ŧƊŷ�Řŧŕŷ��������Śũ»Š�ƌ»ƊŌ�ŕƈƄ

����������������ŵƏũŮƈƅŔ�ŘŕƔţ�ŉŕƊŝŌ�Ɠž�ũŦƕ�ŚƁƏ�Ɠž�ƀţśŬś�ƓśƅŔ�řƔũŕŠƅŔ�ŕƎƊƏƔŧ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŧŧŬś�ƉŌ�ƓƆŷ�ŘŧŕŸƅŔ
Ɖƈ¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ƓśƅŔƏ�řƂƂţƈƅŔ�ŕƍŕţŗũŌ����

 �řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀŗųƊƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŧƈ�ƒŌ�Ɠƅŏ�ƉƄƅƏ��
 �ŘōŮƊƈƅŔ�ƉƏƔŧ�ŧŔŧŬ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇŧŦśŬś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƍƏ���

��
���������¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�¿ŰōƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŠƅŕŸƈ�űŸŗƅŔ�űũŕŷ�������Ɖŕ»Ƅƈŏ�Ƈŧŷ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ

Ŕ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŘŕŮƊƈƅŔ�ƉƏƔŧ�ŧŔŧŬ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ�Ɠž�ƇƎśŠţ�ŚƊŕƄƏ�ƒũśŮś�ƛƏ�ŵŕŗś�ƛ
���ŕƎƅ�ũţ�ƀƏŬ�Ɠž�������ƉƔ»ŗŷƜƅŔ�ŉŔũ»ŮƏ�Ŷ»Ɣŗ�ŚŕƔƆƈŷ�řƅŕţ�Ɠž�ƃƅŨ�ƓƆŷ�ŉŕƊŝśŬŔ�ŉƛŎƍ�ŧũƏŌ�ŧƁƏ

�������řƆŬƅŔ�ŘũƄ�ƏŌ�ƇŧƂƅŔ�ŘũƄƅ�ƉƔžũśţƈƅŔ����ťƅŔ������ƀƔƁũƅŔ�ŘũŕŠś�řƅŕţ�ƃƅŨŗ�ŕƎƔŗŮƏ�������ŧ»ƔŗŸƅŔ�Ɖŕ»Ƅ�ŧƂž
ƉƏŷŕŗƔƏ�ƉƏũśŮƔ���

�����ŧŔŧŬ�ũŕƔŸƈ�řŬŔũŧ�ƉŌ�ƒũƊ�ŕƊƊƄƅ�����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƏƔŧƅŔ�������ŔŧŕƊśŬŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ
�����ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�řƅŕţƅŔ�Ɠƅŏ���ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ŧƊŷ����������Řŧ»ţƏƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�űƏũſƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƒŌ
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��řƔŗŬŕţƈƅŔ�����ƓƂųƊƈƅŔ�űũżƅŔƏ����řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�űũž�Əƍ����ƔſŰśƅŔ�űũž�ŕƈŌ���Ə»Ǝž�ř
�řƔœŕƊŝśŬŔ�řƅŕţ���

��Ōô���ŵƏũŮƈƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�űũž�����������������������ř»ƂƂţƈƅŔ�šŕ»ŗũƗŔ�Ɖ»ƈ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�ŧŔŧŬ�ƇśƔ�űũſƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž
���řſƆśŦƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�¿ƈŔƏŷ�řųŬŔƏŗ����ŕƎƊƔŗ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ���ŕƎƈƍŌƏ�¿ŗ���¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ������ŧŔŧŬ»ƅ�ųũśŮƔ�Ɯž

¿ƏŰƗŔ�ŶƔŗ�ŘũƏũŲ�řƔŠŕśƊƙŔ�ƌśŕƔţ�ŉŕƊŝŌ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉƏƔŧ���
Ŗ���ſŰśƅŔ�űũž���řƔ�������űũſƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠžô�����řƔœŕƊŝśŬŔ�řƅŕţ�ƏƍƏ�ô��������ŧŷŕŬ»ś�ƉŌ�ŕŲ»ƔŌ�Ɖ»ƄƈƔ�

�������ŘŕŮƊƈƅŔ�ƉƏƔŧ�ŧŔŧŬ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�������ƐũŦƗŔ�¿ƏŰƗŔ�¿ŝƈ�ŕƎƆŝƈ������ũ»ƔŻ�ŖƏƆ»Ŭōŗ�Ɖ»ƄƅƏ
��ũŮŕŗƈ������������������¿Ə»ŰƘƅ�ƀƏŬ»ƅŔ�ũŸ»Ŭ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŞŕƈŧƊƛŔ�ũŸŬ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŞŕƈŧƊŔ�řƅŕţ�Ɠſž

�����řƄũŮƅŔ�ŕƎƔƊśƂś�ƓśƅŔ�řƔŸƔŗųƅŔ��ƅŔƏ���ũ�ƉƔũŸŬƅŔ�ƉƔŗ�ƀũſŔ���������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɠ»ž�ŵƏžŧ»ƈƅŔ�ũŸŬƅŔ�Ɠƅŏ�ŶŠ
�řƔũŮŗƅŔ����ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÐ×Î����

����ƀŗŬ�ŕƈ�ŖƊŕŠŗ����������ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƁƏƈ�ƉŐž������¿Ə»ŰƗŔ�ŽƁƏƈ�ƌŗŕŮƔ
��������ŶƔŗƅŔ�űũżŗ�ūƔƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƔƊśƂƔ�ƓśƅŔ�řśŗŕŝƅŔ�����������Ɠ»ž�ƇƍŕŬś�ŶžŕƊƈƏ�ŚŕƈŧŦ�ƀƔƂţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�¿ŗ

��ũŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ��ŵƏ������ŕ»ƎƂƆŦś�ƓśƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƇśƔ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƉŌ�ƒŌ
�¿ƏŰƗŔ�ŚŔŨ�Ɖƈ�ūƔƅƏ�¿ƏŰƗŔ�ƋŨƍ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ũžŔƏśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈ�ƏƍƏ��ŕƎƊŌ�ŜƔţ��

ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŶžŕƊƈ�ƀƆŦ�ƓƆŷ�ŘũŧŕƁ����

ũŮƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ŧţōƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŠƅŕŸƈ�ƉŌ�ƒũƊ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�ŧŔŧŬ�ũŕƔŸƈ�¿Ŵ�Ɠž�ŵƏ��
�ŗśũƔ�ƉƏƔŧƅŔ�����řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊ�Ɠž�ƓŬŕŬŌ�űũſŗ�ų������ŵƏũŮƈƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�űũž�ƏƍƏ��řƔſŰśƅŔ�ŕƈŌ�

��řƔœŕƊŝśŬŔ�řƅŕţ�ƓƎž�����ũƈśŬƈ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƅŕųž�����������¿»ƈŔƏŷ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�ƀƔƂţś�ƓƆŷ�ũŧŕƁ
�������¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�ŕƎƊƔŗ�ƉƈƏ�řſƆśŦƈƅŔ�ŞŕśƊƙŔ��������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔž�����ŧŔŧ»Ŭ�Ɠ»ž�ƇƍŕŬś

ŵƏũŮƈƅŔ�ƉƏƔŧ¿ŰƗŔ�ŚŔŨ�Ɖƈ�ūƔƅƏ�¿ƏŰƗŔ�ŕƍŧƅƏś�ƓśƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ����
��
Ð�Ð�Ï�Ð����ŗƒŞœřƈƗŒ�ŖŧťƀƃŒ�ŧœƒŶƆ��

���������������Ž»ƔũŸś�Ɠ»ž�ř»ƔŠŕśƊƙŔ�Řũŧ»ƂƅŔ�ũŕƔŸƈ�Ɠƅŏ�řƔƏƊŸƈƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�řƔũŴƊ�ŖŕţŰŌ�ŧƊśŬŔ
¿ƏŰƗŔ��ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�Əƍ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�űũżƅŔ�ƉŌ�ƒŌ��ũŰƊŷ�ƉŌ�ƃŮ�ƛƏ�¿ƈŸƅŔ���

����������śŦŔ�ŕƈƎƈ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�řžŕƄ�Ɖƈ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɠž�ŚƜŦŧƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŧţōƄ�ŕ»ƎśŸƔŗų�ŚſƆ��ŧ»ŸƔ�
��ũŰƊŸƅŔ����ƐũŦƗŔ�ŞŕśƊƙŔ�ũŰŕƊŷ�ƓƆŷ�ũŝŎƈƅŔ��������Ŕ�ũƏŧƅŕŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƌƊŌ�ŜƔţ��Ɠž�ƓŗŕŠƔƙ

��ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƅŔ�ŞŕśƊŏ���������ƛŏ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ƃũŕŮś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƓŗƆŬ�ŕƍũƏŧ�řŸƔŗųƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕžŗ���ũŧ»Ƃƅŕ
���ŧŔũžƗŔ�ƌƔž�ŕƎƈŧŦśŬƔ�ƒŨƅŔ���������¿ŗ�ƜƂśŬƈ�ŔũŰƊŷ�ūƔƅ�ƏƎž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƃƅŨƄƏ������¿»ƈŸƅŔ�Řũ»ƈŝ�Əƍ�

�řŸƔŗųƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔƏ���������Ɖ»ŷ�űƔ»ſś�ř»ƔƈƄ�ƌ»ŠŕśƊŐŗ�ƌƊƔƏƄś�Ɠž�ƓŬƔœũƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�Əƍ�¿ƈŸƅŔ�ƉŌ�ƒŌ
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��ƃƜƎśŬƛŔ����Ə�ŚŔƏŧŌ�ŞŕśƊƙ�¿ƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƌƔŠƏśƏ����Ɛũ»ŦŌ�ŶƆ»Ŭ�Şŕ»śƊŏ�Ɠž�ƇŧŦśŬś�ŚŔŧŸƈ��
ƓƅŕƔţƅŔ��ÐÎÎÒ��ůÐÖÖ�����

�������������ƇƍŕŬś�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŘũŧƂƈƅŔ�ƉŌ�ƃŮ�ƛƏô���ƓƁŕŗ�Ŷƈ�
�ŞŕśƊƙŔ�¿ƈŔƏŷôŵƏũŮƈƆƅ�řƔţŗũƅŔ�ŘũŧƂƈƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠž���ƉƔƂŮ�¿ƜŦ�Ɖƈ���

�¿ƏƗŔ�ƀŮƅŔ����������ŵƏũŮƈƅŔ�šŕŗũŌ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŸƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ƏƍƏ���ŉŪŠƅŔ�ƉŌ�ƒŌ
ŏ�ŶŠŔũƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�ŧƏƎŠƈ�Ɠƅ���

��ƓƊŕŝƅŔ�ƀŮƅŔ�ŕƈŌ�������ũŰƊŷ�ũƔŝōś�Ɠž�¿ŝƈśƔž������Ɛũ»ŦƗŔ�ŞŕśƊƙŔ�¿ƈŔƏŷ�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŔ�����Ɖ»ƈž
ŧŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�ũƔŝōś�ŜƔţŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ƇŕŦƅŔ���Ŕ�ŕƈƆƄž�řƔŠŕśƊƙŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ŚŸſśũ

¿ŕƈŸƆƅ�ƈƆƄ��ƈ�ŽƅŕśƅŔ�řƔƈƄ�űŕſŦƊƛ�řŠƔśƊ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řƔƈƄ�ŚŲſŦƊŔ�ŕ�ŕ»ƎƊ����»ƈƆƄ�ƃƅŨ»Ƅ�ŕ
���řƔŠŕśƊƙŔ�¿ŕƈŸƅŔ�ŘŉŕſƄ�ŚŸſśũŔ�����������ƌŸŗśƔŬ�ŕƈƈ�ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�ŧƔſśŬƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�űſŦƊŔ�ŕƈƆƄ��Ɠž�űŕſŦƊŔ

ƌśŔŨ�¿ƈŸƅŔ�ũŰƊŷ�řſƆƄś���ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�ƓƁŕŗƅ�ŔŨƄƍƏ���
��

����ƈƅŔ�ƉƏƄ�ƓƆŷ�¿ŧŌ�ūƔƅƏ����řƔŠŕśƊŏ�ŘũŧƂƈ�ŚŔŨ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏ��������ūŕ»ƔƁ�ŞŨŕ»ƈƊ�ƇŴŸƈ�ƉŌ�Ɖƈ�
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��ţũśƁŔ�ƓśƅŔ����ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�Ɠž�Ś�������ŧŕŸƅŔ�¿ŧŸƈƅŔ�Ɖŷ�ŘŧœŔŪƅŔ�šŕŗũƗŔ�ŚŨŦśŔ�ŧƁ��ƒ

���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƅ�ūŕŬōƄ������������ŘũŧƂƅŔ�ŚŔŨ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŞŕśƊ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƓƆŷ�
�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ���

��
Ñ�Ð�Ï�ÐŗƒƄŕƀřŪƆƃŒ�ŘœƆťŤƃŒ�ŧœƒŶƆ���

����ƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈ�ũŧŰƈ�ƌƊƏƄŗ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś�ƉŌ�ƉƈŲśƔ�řƔƆŗƂśŬƈ�ř��ŚŔũŕ»ŗśŦŔ�ř»ŝƜŝ�����ƇƔ»ƊŻ��
Ï××Õ��ůÐ×Ð�����

Ï� řƔƆŗƂśŬƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈƅ�ŶƁƏś�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ� 

Ð� ŶžŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŕƔƁ�řƔƊŕƄƈŏ�� 

Ñ� ����ŵƏũŮƈƆƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ô�������ƌśƜŠŬ�Ɠž�¿ŰƗŔ�ŚŗŝƔ�ƒŨƅŔ�ô������ƋŨ»ƍ�ƇƜśŬŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�
ŶžŕƊƈƅŔ���

���������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƋŨƍ�ũžŔƏś�ƒŧƈ�řŬŔũŧŗƏ�������»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ƉŌ�ŧŠƊ�řƔũŮ
�ž�ƇƍŕŬś����řƔƆŗƂśŬƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈ�ƀƔƂţś�Ɠ������řƔŠŕśƊƙŔ�ŕƎśũŧƂƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�������ƌ»ƊŌ�ŕƈƄ��Ɖ»ƄƈƔ

����ŕƈ�řƂƔũųŗ�ŶžŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŕƔƁ��������������ŧũŔƏƈƅŕ»ŗ�ůŕ»ŦƅŔ�ŉŪ»ŠƅŔ�¿Űž�Ɠž�řŗƏŸŰ�ŧƏŠƏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ
��ŠƅŔ�Ɖŷ�řƔũŮŗƅŔ����ƐũŦƗŔ�řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŕŗ�ůŕŦƅŔ�ŉŪ�����ƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ�ũŕŗśŦƛŔ�ŕƈŌ����Ɠ»ž�ƀţƅŕŗ�ůŕŦ

ƇƜśŬŔ��ŶžŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ������řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔƄƆƈƅŕŗ�ųŗśũƔ�ƌƊŐž��������ŧŸś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�ŕƂŗŕŬ�ŕƊţŲƏŌ�ŧƁƏ��Ɖƈ�
ŕƔƊƏƊŕƁ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƉƈŲ��¿ƄƄ�¿ƈŸƅŔ�ŘƏƁ�Ɠƅŏ�ŕƊũŴƊ�ŕƈ�ŔŨŏ����
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��
�����������śŬƈ�ŚŕƈŧŦ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƌƊŌ�ƓƆŷ�¿ŰƗŔ�ŽƔũŸś�ƉŌ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�����Ɠ»Ɔŷ�ƀ»ŗųƊƔ�řƔƆŗƂ

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�����řƔŸƈŠ�ƃƅŨ�ŚŧƄŌ�ŧƁƏ��řƔƄƔũƈƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�����ƉŌ�ŔƏŧ»ƄŌ�ŕƈŧƊŷ�����Ƈś»Ǝś�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ŜŔŧţƗŕŗ��Ŕ�ŉŕƔŮƗŔƏřƔƆŗƂśŬƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŶžŕƊƈ�ŕƎƅ�Ɠśƅ���ũŕŮŌ�ŜƔţ���ƓƁŕ»ŠJaggi �����ƉŌ

��������Řŧ»ţŔƏ�řƔƅŕƈ�Řũśž�Ɖƈ�ũŝƄƗ�ŵƏũŮƈƆƅ�ƇŧƂś�ƉŌ�¿ƈśţƔ�ƓśƅŔƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƈŧŦ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ
�¿ƏŰōƄ�ŕƎƆƈŕŸƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�� (Jaggi, 1976, P.41) 

��
Ò�Ð�Ï�Ð�ũœƒƀƃŒ�ƍŊ�ťƒťšřƄƃ�ŗƒƄŕœƀƃŒ���

�ƌƊŔ�ƑƆŷ�ŧũƏƈƅŔ�ŽƔũŸś�ŖƆųśƔ¿ŰŌ�ƃƅŨƏ�ūŕƔƂƅŔ�ƏŌ�ŧƔŧţśƆƅ�ƜŗŕƁ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖƏŠƏ�
ƐũŦƗŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƓƁŕŗ�Ɖŷ�ƌƆŰžƏ�ƋŪƔƔƈśƅ��ŚŔŧţƏŗ�ŕŗƅŕŻ�ƌƊŷ�ũŗŸƔ�ūŕƔƂƅŔ�ƏŌ�ŧƔŧţśƅŔ�ŔŨƍƏ�

řƔŧƂƊ���

ŰśƁƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ūŕƔƁ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�ŽŧƎśŬśƏ��Ɖƈ�řƂžŧśƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧŕŧũƏƈƅŔ���ƛ�ŧũƏƈ�ƒŌƏ
�ƌƊŔ�ƑƆŷ�ŕƔŗŬŕţƈ�ƌśƆƈŕŸƈ�ƉƄƈƔ�ƛ�Ɠƅŕƈ�¿ƄŮŗ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ūŕƔƁ�ƉƄƈƔ¿ŰŌ���

�ƌƊŕž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ�ŧŠƏƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ūŕƔƂƅ�ƀũų�Řŧŷ�
�Ɖƈ�ŉƓŮŗ�ŕƂţƛ�ƌŠƅŕŸƊŬ¿ƔŰſśƅŔ���

���ƀŗŬ�ŕƈƈŢŲśƔ�ƉƄƈƔ�Ƒśţ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧũƏƈƅŔ�Ɠž�ŕƍũžŔƏś�ŖŠŔƏƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƉŌ�
�řŗŬŕţƈƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ƏƅƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ũžŔƏśś�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ƏŰŌ�Ɖƈ�ƜŰŌ�ƋũŕŗśŷŔ
�Ɠž�ŕƍũŕƎŴŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ŧţōƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ŽŔũśŷƛŕŗ�¿ƔſƄ�ƃŮ�Ɯŗ�ŔŨƍƏ

ŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔŵƏũŮƈƅ���

ƉŕƔŌũ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�ŵŪŕƊśƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ƀſƊƔ�ŕƈ�řŠƅŕŸƈ�¿ƏţƏ���

¿ƏƗŔ�ƒŌũƅŔ���řƆƈŕŸƈ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ŶƔƈŠ�¿ƈŕŸś�ƉŌ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�űŸŗ�ƐũƔ
ŚŕžƏũŰƈƅŔ���

ƓƊŕŝƅŔ�ƒŌũƅŔ��ƈ�ƒŧŔũƔŏ�Əƍ�ŕƈ�ƉƔŗ�řƁũſśƅŔ�ŖƏŠƏ�Ɛũśž�ƒŌũƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŗƆŻŌ�űũŕŸś�Ɖ
ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ����

�ƓƅŕƈŬŌũ�Əƍ�ŕƈ�ƉƔŗƏ���ŽƏũŰƈƄ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ŕƎƊƈ�ƒŧŔũƔƛŔ�ŉŪŠƅŔ�řƆƈŕŸƈ�ƇśƔ�Ƒśţ���¿ƈŕŸƔƏ
�¿ŰōƄ�ŕƎƊƈ�ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ŉŪŠƅŔ���ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢƔŲƏś�ƉƄƈƔƏ�1-3���ƓƅŕśƅŔ���

��
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�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ï�Ñ����

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�řŠƅŕŸƈ�

���
�ƓśƔƎƅŔ��ŧƅŕŦ���ƓŠƔśŔũśŬŔ�¿Ŧŧƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŘũŔŧŏÐÎÎÑ��ůÑÐÐ���

��
Ñ�Ï�ÐŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŗŽƄƂř�ŦœŽƈřŪŒ���

Depletion of the Cost of Human Assets 
 

�ƇśřŮƁŕƊƈ�ŧŗƜž�ƌƔƆŷƏ�řŬŬŎƈƅŔ�¿ƏŰŌ�Ɖƈ�¿ŰōƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ŵƏŲƏƈ���
����������řƈƔƁ�Ɖƈ�řŗŬƊƅŔ�ūŕƔƁ�ƓƊŸƈŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƆƈŬũ�Ɖƈ������ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƃƆƎśŬś�ŽƏŬ�ƓśƅŔ�¿ŰƗŔ

��řƔŗŬŕţƈƅŔ������������������ř»ƄƏƆƈƈƅŔ�ř»ƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�ůƂƊƅŔ�Əƍ�ƒŨƅŔƏ�ƃƜƍƙŔ�ƉƔŗ�ŪƔƈƊ�ƉŌ�ŧŗ�ƛ�ŕƊƍƏ
���������������ŕ»ƈ�ƏŌ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�ůƂƊƅŔ�Əƍ�ƒŨƅŔƏ�ŧŕſƊśŬƛŔ�ƉƔŗƏ�ŜŕŝƗŔƏ�ŚƛƕŔƏ�ŚŔũŕƂŸƅŕƄ

���������Ɯŝƈ�¿ţƈƅŔ�ŘũƎŮ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƓƆŷ�řƔƏƊŸƈƅŔ�¿ƏŰƗŕŗ�ƓƈŬƔ�������ƉƈŪ»ƅŔ�ũƏũƈŗ�ŕƎśƈƔƁ�ŧƔŔŪśś�ŧƁ�
�������������ŕƎśƈƔƁ�Ɠž�ƓŠƔũŧś�ůƁŕƊś�ŌũųƔ�ƓśƅŔ�řśŗŕŝƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƓƁŕŗ�ūƄŷ�ƓƆŷ�����ŕƊžũŷ�ŔŨŏ�ƉƄƅƏ

������������������ƉŐ»ž�ƌ»Ɗƈ�ŕ»ƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŧœŔƏŸƅŕŗ�¿ŰƗŔ�ŶžŕƊƈ�Ɖƈ�ƃƆƎśŬƔ�ŕƈ�řƆŗŕƂƈ�ƌƊōŗ�ŧŕſƊśŬƛŔ
��������ƜŦ�¿ŰƗŔ�řƈƔƁ�ŧŕſƊśŬŔ�Əƍ�ŕƈƊŏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ŧŕſƊśŬƛŔ���Śŕƈŧ»Ŧƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔũƔŧƂśƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿

����������������¿»ŰƘƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Řũśž�ŧŧţƔ�ƉƔŸƈ�ũŕƔŸƈ�ŶŲƏ�Ɠƅŏ�řŠŕţƅŔ�ƉŕŗŬţƅŕŗ�ŨŦƗŔ�Ŷƈ�¿ŰƗŔ�ŔŨƍ

ΔϳήθΒϟ΍�Ωέ΍ϮϤϟ΍�ϒϴϟΎϜΗ 

ΔϳέΎΠϟ΍�ΕΎϓϭήμϤϟ΍��

���έϮΟϷ΍ϭ�ΐΗ΍ϭήϟ΍� 
ΔϴϟΎϤγ΃έ�ΕΎϓϭήμϣ��

��Ωέ΍ϮϤϟ΍�ΕΎσΎθϧ�ϒϴϟΎϜΗ��

ΔϳήθΒϟ΍�� 

�άϔϨΘδϤϟ΍�˯ΰΠϟ΍���ςδϗ

˯ΎϔσϹ΍�ΔϤΟΎϨϟ΍�ή΋ΎδΨϟ΍ϭ�

ϞϤόϟ΍�ϙήΗ�Ϧϋ�� 

άϔϨΘδϤϟ΍�ήϴϏ�˯ΰΠϟ΍��

ϞλϷ΍�Ϧϣ 

ϞΧΪϟ΍�ΔϤ΋Ύϗ ΔϴϣϮϤόϟ΍�Δϴϧ΍ΰϴϤϟ΍ 
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�����������řśŗŕŝ�ŘũŗŦƅŔ�ŕƍŧƊŷ�ƓƂŗś�ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔƏ�řƈŧŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƒũŮŗƅŔ�������ŧŕſƊś»ŬŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ
řƔśƕŔ�ŚŔũŕŗśŷƛŔ�ŧţŌ�ƓƆŷ�ŕƔƊŗƈ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ����ţŘŧŕƈ��ÐÎÎÐ��ůÏÓÎ�����

Ï� řŬŬŎƈƅŔ�ƒŧƅ�řƈŧŦƅŔ�Ɠž�ƌœŕƂŗ�Řũśž�¿ŧŕŸś�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�řƈŧŦ�Řŧƈ���
Ð� řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƈ�řſƔŴƏ�Ɠž�¿ŰƗŔ�ŉŕƂŗ�Řũśž�¿ŧŕŸś�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�řƈŧŦ�Řŧƈ� 

Ñ� ��������������ŘũƏ»ųśƈƅŔ�ŕ»ƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�Ɠ»ž�ƇƎžũŕŸƈ�ũŔũƈśŬŔ�Řŧƈ�¿ŧŕŸś�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�řƈŧŦ�Řŧƈ�
ŘŧƔŧŠƅŔƏ�����ƔŻ�ƇƎžũŕŸƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž�����������¿»ŰōƄ�ƇƎś»ƈƔƁ�ƉŐ»ž�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�ŘŔũŕŠƈ�ƓƆŷ�ŘŧŕƁ�ũ

¿ƈŕƄƅŕŗ�ŧſƊśŬś�ƒũŮŗ���
����������ƛŔ�řſƆƄś�ƉƔŗ�řƁũſśƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�űƔſŦśƅŔ�řƈƔƂƅ�¿ŰƏƅŔ�ƉƄƈƔƏ���ŖƔũŧśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƏ�ŉŕƊśƁ

ƏţƊƅŔ�ƓƆŷ�ƓƅŕśƅŔ�����ƓƅŕƔţƅŔ��ÐÎÎÒ��ůÑÎÑ�����
Î�ŇœƈřſƙŒ�ŗŽƄƂř�ŦœŽƈřŪŒ����

����ƜŦ�ŉŕƊśƁƛŔ�řſƆƄś�ŨŕſƊśŬŔ�ƇśƔ������ř»ƈŧŦƅŔ�ƃũ»ś�Ś»ƁƏ�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŧũſƅŔ�ŉŕƂŗ�Řũśž�¿
�ƓŸƔŗųƅŔ���ŭŕŸƈƆƅ�řƅŕţƙŔ�ƉŬ��ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�¿ƈŸƅŕŗ�ƌƁŕţśƅŔ�ŚƁƏ�Ƌũƈŷ�ŕŰƁŕƊ���

Ï�ŗƒƆƈřƃŒƍ�ŔƒŧťřƃŒ�ŻƒƃœƂř�ŦœŽƈřŪŒ����
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔƈƊśƏ�ŖƔũŧśƅŔ�şƈŔũŗ�Ɖƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Řũśž�ƒŧƈ�ƓƆŷ�ƋŨŕſƊśŬŔ�ƇśƔƏ��

ŷ�ƓƍƏŵƏũŮƈƅŔ�řƈŧŦ�Ɠž�ŧũſƅŔ�ŉŕƂŗƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌ�Řŧŕ���
Ɖŏ���������������ũŰ»ƊŸƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƆƅ�řƈŪƜƅŔƏ�řƔũƏũŲƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�řžŕƄ�Ɠƍ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�řſƆƄś�

������ŞŕśƊƚƅ�ŔŪƍŕŠ�ŢŗŰƔ�Ƒśţ�ƒũŮŗƅŔ������������ŧ»ƂŸƅŔ�Řŧƈ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƘƅ�ƓŠŕśƊƙŔ�ũƈŸƅŔ�ƉŌƏ
�ŵƏũŮƈƅŔ�Ŷƈ�ƇũŗƈƅŔ���
śƕŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŧƂƊ�ƃƅŨƅƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�řſƆƄśƅ�ŉŕſųƙŔ�ūŕƔƂƅ�Ɠ���

Ś��������������������������������������
ũŰƊŸƅŔ�ŉŕſųŏ�ƒũŮŗƅŔ�� »»»»»»»»»��

Ɖ��������������������������������������
ŜƔţ���Ś� ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�řſƆƄś���

�Ɖ��������� �ŵƏũŮƈƅŔ�Ŷƈ�ŧƂŸƅŔ�Řŧƈ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƘƅ�ƓŠŕśƊƙŔ�ũƈŸƅŔ���
��
��
��
��
��
��
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Ò�Ï�ÐŗƒŕŪœšƆƃŒ�ůƍŧŽƃŒƍ�ŏťœŕƆƃŒ�¾Ų�Ƒż�ŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕŒ���
Human Assets under Principles and Assumptions of Accounting 

 
Î�Ò�Ï�ÐŗƆťƀƆ���
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��
Ñ�Ò�Ï�Ð�ŗƒŵƍŰƍƆƃŒ�ŊťŕƆ����

�����������ūŕ»ƔƂƅŔ�Ɠ»ž�ŪƔţśƅŔ�Ƈŧŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈƅŕŗ�ŧŰƂƔ������ŧ»Ƃśƅ�ƌŷƏŲ»Ŧ�ƏŌ�ŚŔũƔ
���řśţŗ�řƔŰŦŮ��������������Śŕŗŝŏ�řƅŧŌ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƀƂţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�řƔŷƏŲƏƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŸśƏ

��řƆƂśŬƈ������ƉƏŬƄũŧƊƍ�Žũŷ�ŧƂžHendrkson���ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ����������ūŕ»ƔƁ�Ƒ»Ɔŷ�ŧŕƈśŷƛŔ
ƉƄƈƔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅƉƔƆƍŎƈ�ŉŔũŗŦ�řųŬŔƏŗ�ƌƊƈ�ŚŗŝśƅŔ���ŚƛŕţƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ŕƎŬſƊ�şœŕśƊƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔƏ��

�����������ŽƁƏśś�ŜƔţ�ŚŕŠũŧ�řƔŷƏŲƏƈƆƅƏ�ƓŰŦŮƅŔ�ŪƔţśƅŕŗ�şœŕśƊƅŔ�ƉƏƆś�Ƈŧŷ�ƒŌ���řƔŷƏ»ŲƏƈƅŔ�řŠũŧ
ŚŕŗŝƙŔ�¿Ɣƅŧ�ƓƆŷ����ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ��ÐÎÎÏ��ůÏÎ����

��
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���������������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ə�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�űƁŕƊś�űŸŗƅŔ�ƒũƔ�ŧƁ�ƓƅƏƗŔ�řƆƍƏƅŔ�ŨƊƈƏ��
�������ƃŕƊƍ�ƉŐž�ũƈƗŔ�řƂƔƂţ�Ɠž�ƉƄƅƏ����������¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ūŕƔƂƅ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řŠũŧ�ƓƆŷ�ūƔƔŕƂƈ

��ƒũŮŗƅŔ���������������ŚŕƔžƏƅŔ�ƏŌ�ŘŕƔţƅŔ�¿ƏŔŧŠƄ�řƔƈŬũ�ŚŔŉŕŰţŏ�ŚŕƊŕƔŗ�ƓƆŷ�ŧƈśŸś�ŕƈ�Řŧŕŷ�ƓśƅŔƏô��ƓƍƏ�
���������������ƛ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƃƜśƈŔ�ŵƏŲƏƈ�ƉŌ�Ɖŷ�ƜŲž�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƔŧŸƅŔ�ŚŕƈƔƏƂśƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŬƔƅ

ƌƅ�ūŕŬŌƏƂƅŔ�Ɖŷ�ŜƔŧţƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�řţŰƅŔ�Ɖƈ�ŘƌśŔŨŗ�ŧũſƆƅ�ūƔƅƏ�řƈŕŷ�řſŰŗ�řƆƈŕŸƅŔ����
��

��������������ŖƆŻŌ�Ɠž�řƆƈŕƄƅŔ�řƔŷƏŲƏƈƅŕŗ�ƇŪśƆś�ƛ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž�ƒũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ
��ŕƎśŕƔƆƈŷ�������ũƔŧƂśƅŔ�ũŰƊŷ�¿ƏŦŧƅ�ŔũŴƊ����ŕ»ƎśŕƔƆƈŷ�űŸŗ�Ɠž�ƉƔƈŦśƅŔƏ�ƓŰŦŮƅŔ�����¿Ɣŗ»Ŭ�Ɠ»ƆŸž

���������Ɣƅŕƈ�ŚŔũśž�ŘŧŸƅ�řƔƊƜŷŏ�řƆƈţ�ƇŔŧŦśŬŔ�řſƆƄś�ŧƔŧţś�ŧƊŷ�¿ŕŝƈƅŔ���ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ŕƎƅƜŦ�ŶƁƏśƔ�ř���Ɠž
������������ƆŬƅŔ�ƓƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƇŧŸƊƔ�ƏŌ�¿ƂƔƏ�ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ�ƀŔƏŨŌ�ƌƔž�ũƔżśś�ŧƁ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ��ƉƜŷƙŔ�¿ţƈ�řŸ���ƏŌ

�����ŚŕŰŰŦƈƅŔ�űŸŗ�ŧƔŧţś�Ɠž����ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ůŰŦƈƄ������Ɠƅŏ�ōŠƆƔ�ŖŬŕţƈƅŔ�Ɖŕž
���������ƓŰŦŮƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƆƂƅŕŗ�ūƔƅ�ũŧƁƏ�ƉƔƈŦśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŖƊŕŠ�ţśƅ������Ŷ»ƁƏśƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧ

ŕƎƈŔŧŷŏ���
��

�������������řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ƇŧƂśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊōŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�Ɠž�řŝƔŧţƅŔ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�ũŕŰƊŌ�ƒũƔ�ŕƈƄ
��ŕŲŏ�ƀƔũų�Ɖŷ�����řƔŷƏŲƏƈ�¿ƁŌ�ƉƏƄś�ŕƈŗũ�ŚŕƊŕƔŗ�řž����������ũ»ŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�Řŧœŕž�ũŝƄŌ�ŚŕƊŕƔŗ�ŕƎƊƄƅƏ
ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ����

�������Ŷƈ�űũŕŸśƔ�ƛ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ōŧŗƈ�Ɖŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ�������ƀſśƔ�ƛ�ƉŕƄ�ƉŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�
�ŧƔƄŌ�¿ƄŮŗ���������Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�ŧƂſƔ�ƛ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŧƊŗ�řžŕŲŏ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƉƄƅƏ

ŕƎśƔŷƏŲƏƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ���
��
Ò�Ò�Ï�ÐŗƒŕŪƈƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ�ŊťŕƆ����

����������ƆƈŸƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�ƌŲũſƔ�řƊƏũƈƅŔ�Ɖƈ�ũŕųŐŗ�ŖŬŕţƈƅŔ�řųŕţŐŗ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƓŲƂƔ��Ɠ����Ŗ»ƆųśƔž
������ƅŔ�űŸŗ�ŖŬŕţƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŕƈśƍƛŔƏ�ũƔŧƂśƅŔ����ŘũƔŗƄƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŚŔŨ�ŧƏƊŗ������ŔŨŏ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƆŸž

��Ɗŷ�ŧƔƂƅ�ũśŕžŧƏ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�źƆŗƈŗ�ŚŔũŕƂŷ�ŉŔũŮŗ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɛŧţŏ�ŚƈŕƁ�řŬƈŦ�źƆŗƈŗ�ŉƜƈŸƅŔ�ƉƔƏŕ
ŚŔũƛƏŧ������������śž�Ɠž�ŘŨſƊśŬƈ�ũƔŻ�řƂſƊƅŔ�ƉƏƄś�ƉƔśƅŕţƅŔ�Ɠž�ƌƊŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗž����ŘŧţŔƏ�řƔƅŕƈ�Řũ�����ƌ»ƊŌ�ƛŏ

����������������ŕ»ƈƊƔŗ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ƌƄƜƎśŬŔ�ƇśƔ�ŕśŗŕŝ�ƜŰŌ�ũŕƂŸƅŔ�ũŗśŸƔ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƘƅ�ŔũŴƊ
���������ŘũśſƅŔ�ūſƊ�ŚŔŧŔũƔŏ�ƓƆŷ�¿ƈţś�ƓśƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ɖƈ�ũśŕžŧƅŔ�ũŗśŸś�������Ƈũŕ»ƄƈƅŔ�Ə»ŗŌ��ÐÎÎÒ��

ůÒ×����
��



 78 

���������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƜţŏƏ�řƔƈƊśƏ�ŖŕŬśƄŔ�ŚŕƂſƊ�ƉƏƄƅ�ŔũŴƊƏ�ŕƔŗŬƊ�ŘũƔŗƄ���ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�Ɠ»ž�
�řƈŧƂśƈƅŔ�řŝƔŧţƅŔ�������ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ�řƆƈŬũ�Ɖƈ�ŧŗ�Ɯž������ŗƈƅ�ŔũŔŧƍŏ�ƃƅŨ�¿ƍŕŠś�ũŗśŸƔƏ���řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�Ōŧ

ƌƔƅŏ�ũŕŮƈƅŔ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔƏ�űũŕŸśƔ�ƛ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž�ƃƅŨ�ƓƆŷƏ���
��
Ó�Ò�Ï�Ð�ŗƒŧƍťƃŒƍ�ŧŒŧƆřŪƙŒ�ůŧż�����

�����ƆŦ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƉŌ�űũſƅŔ�ŔŨƍ�ƓŲƂƔ����������Řŕ»Ɣţ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�ŽũŰŗ�¿ŕƈŷƗŔ�ŕƔƊŧ�Ɠž�ũƈśŬśƅ�ŚƂ
Ō����ŕƎƔž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƏŌ�ŕƎŗŕţŰ�������ŵƏũŮƈƅŔ�řƔſŰś�ƏŌ�ŉŕŲƂƊŔ�Ɠž�ũƔƄſśƅŕž����űũſƅŔ�Əƍ�ūƔƅ�

��ƌƊƔƏƄś�ŧƊŷ�ƒŧŕŸƅŔ��������������ƉƏƄś�ƒŨƅŔ�ƌųŕŮƊ�ŶŗŕśƔƏ�ũƈśƔŬ�ŽƏŬ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ƇŔƏŧƅŔ�ƓƆŷ�űũśſƔ�¿ŗ
���ƌƆŠŌ�Ɖƈ�������ƒŌ�ŖŕţŰƗ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƁƏśƅŔƏ�ƃƅŨ�ƀſśƔƏ��������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ŘŕƔţ�ƇŬƂś�ƃƅŨ�ƓƆŷƏ�ŵƏũŮƈ�

����������������Ū»Ƅũƈ�ƃ»ƅŨƏ�ŘũśſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ųŕŮƊƅŔ�řŠƔśƊ�řžũŸƈƅ�řƊŬ�Řŧŕŷ�ƉƏƄś�řƔƏŕŬśƈ�řƔƅŕƈ�ŚŔũśž�Ɠƅŏ�Ƌ
��ŘũśſƅŔ�ŉŕƎśƊŔ�ťƔũŕś�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ���Řŧŷ�ƓƆŷ�ŵƏũŮƈƅŕŗ�ƓśƅŔ�ŘũƈŸƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŽƔƅŕƄś�ŵŪƏś�ƓƅŕśƅŕŗƏ

���������ŰƗŔ�ƋŨƍ�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�Řũśž�¿Ƅ�ŘŧŕſśŬŔ�ŖŬţŗ�řƔƅŕƈ�ŚŔũśž��¿Ə���������ƉƔŗ»ŬŕţƈƆƅ�Ɠ»ŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ
ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ��ÐÎÎÏ��ůÏÑ����

��
����������������ũŔũƈś»ŬƛŔ�Ə�Řŕ»ƔţƅŔ�ũŰ»Ɗŷ�ƌƊƏƄ�Ɖŷ�ŽƆśŦƔ�ŧţŌ�Ɖƈ�ŕƈ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ

��ƏũŮƈ�ƒƗ�řŗŬƊƅŕŗ������ŉŔƏŬ�ƓƆŷ�ƓƈŧŦ�ƏŌ�ƒŧŕŰśƁŔ�ŉŔƏŬ�ŵ����ƔųśŬƔ�ƛ�ƌƊƏŧŗƏ�����ƉŌ�ŵƏũŮ»ƈ�ƒŌ�Ŷ
���ƋũƏŧ�ƒŧŎƔ�ƏŌ�ƇƏƂƔ����ŚŕƈŧŦƅŔ�ŽƜŦ�ƓƆŷ�ŧũŔƏƈƆƅ�řśƁŎƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�řƔŧŕƈƅŔ������¿»ƈŸś�ƃ»ƅŨ�ƓƆŷƏ

��žŕţƈƅŔ�ƓƆŷ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ����ŕƎśƔƈƊśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�ƓƆŷ�řŴ���������ƓƆŷ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�ŵŪƏś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŔŨƅƏ
�����Ŕ�ũƈŸƅŔ�ŖŬţŗ�řƔƅŕƈ�ŚŔũśž�Řŧŷ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ƓŠŕśƊƙ���������Ɖō»ŗ�¿Ə»ƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƊƍ�ƉƈƏ

ƈśŬƛŔ�űũž�Ɖŷ�ŕŠƏũŦ�¿ŝƈś�ƛ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�řƔũƏŧƅŔƏ�ũŔũ���
��

�������������ƛ�ŵƏũŮ»ƈƅŔ�Ɠž�¿ƏŰōƄ�ŕƍũŕŗśŷŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�řŰƜŦƏ
����������������ŔŨ»ƍ�ƉŐ»ž�ƃƅŨ�Ɖƈ�ūƄŸƅŔ�ƓƆŷ�¿ŗ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�űƏũſƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�Ŷƈ�űũŕŸśś

řƔŗŬŕţƈƅŔ�űƏũſƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƇŕŸƅŔ�¿ƏŗƂƅŔ�ŧţ�Ɠƅŏ�ƓƁũƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƇƏƎſƈƅŔ���
��
Ô�Ò�Ï�ÐŊťŕƆ�ťŒŧƒƗŒ�žƀšř���

�řƔƅƏŧƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�řœƔƍ�Śžũŷ�FASB ���ŚŔŧŔũƔƙŔ������Řŧ»ţƏƆƅ�ř»ƆŦŔŧ�ŚŕƂžŧ»ś
řƔŗŬŕţƈƅŔ������������ŕŸƈ�ŕƈƍƜƄ�ƏŌ�ŕƎśŕƈŔŪśƅƛ�ŧƔŧŬś�ƏŌ�ŕƎƅƏŰŌ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�ƒŌ�ƏŌ������ŧŔũƔƙŔ�ƇƏƎſƈ�ŽƆśŦƔƏ

����������ŷ�řŠśŕƊƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�¿Ƅ�ŧŔũƔƙŔ�ũŗśŸƔ�¿ƈŕŮ�ƋŕŠśŔ�ƃŕƊƎž�ƌśŕƊƏƄƈ�ŖŬţ������Ɖ»ŷ�ƏŌ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɖ
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��ƓƆƔżŮśƅŔ�ũƔŻ�ųŕŮƊƅŔ�������������ƓŬƔœũƅŔ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɖŷ�ƇŠƊƔ�ƒŨƅŔ�ŧŔũƔƙŔ�ũŗśŸƔž�ũŦƗŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŕƈŌ
ųƂž���ƉŕƊţ��ÐÎÎÑ��ůÑÖÒ����

��������������řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɠž�ŕƍŧũŔƏƈ�¿ƜżśŬŕŗ�ŘŧţƏƅŔ�ƇŕƔƁ�řŠƔśƊ�ƀƂţśƔ�ŧŔũƔƙŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƃŮ�ƛƏ
������ƊŸƅŔ�Əƍ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŧũŔƏƈ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŌƏ����������ƌƆƔƍōś�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�ƛŔƏƈŌ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŽƆƄƔ�ƒŨƅŔ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰ

�����������ƉƄƈƈ�ŧŔũƔŏ�ũŗƄŌ�ƀƂţƔ�ŕƈŗ�ŞŕśƊƙŔ�ƑƆŷ�ƌśũŧƁƏ�ƌśŉŕſƄ�ŘŧŕƔŪ�¿ŠŔ�Ɖƈ��������¿»ƍŕŠś�ƉŐ»ž�ŕƊƍ�ƉƈƏ
��������ŧ»ţŌ�ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�ůŕƂśƊŔ�ŧŸƔ�ŕƈƈ�ŧŔũƔƙŔ�ƀƂţśƏ�ŧƅƏś�ŚŕŗŗŬƈ�ƇƍƗ�¿ƍŕŠś�ũŗśŸƔ�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ

ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�řƈƎƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ����
��
Ó�Ï�Ð�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�¾ƒŮŋř�ŘœŕƍŶŮƍ�ŘœſƍŶƆ��

Obstacles and Difficulties of Human Resources as Assets 
��

���ŕƈƏƈŷ�řƅƏŗƂƈƅŔƏ�ŘŧœŕŬƅŔ�Ɠƍ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƂſƊƅ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ŚƅŔŪ�ŕƈ
Generally Accepted Accounting Principles�(GAAP) ƓƆƈŸƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɠž����ŚŕƂſƊž�

��������������¿ŰōƄ�ŕƍũŕƎŴŏƏ�ŕƎśƆƈŬũ�ƇśƔ�ƛƏ�ŘũƏŧƅŔ�¿Ŧŧ�řƈœŕƁ�Ɠž�¿ſƂś�ŚŕžƏũŰƈ�ũŗśŸś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�Ɠž��ƔƂţś�ƇŻũƓƎž�¿ŰōƄ�ŕƎŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ųƏũŮƅ�ŕƎƂ���

Ï� ŽƏũŰƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�ūƔƅƏ�¿ŰƗŔ�ƇƏƎſƈ�ƀƂţś�ŽƔũŸśƅŔ�řƔţŕƊ�Ɖƈ���
Ð� řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ƀžƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƆƅ�řƆŗŕƁ�ƓƍƏ���ƓƈƔƂƅŔ�ūŕƔƂƅŔƏ 

����������řŸƁƏśƈƅŔ�řƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƏŌ�¿ŔŧŗśŬƛŔ�řſƆƄś�������ũ»ƔŗŸśƅŔ�Ɖ»ƄƈƔ�ƃƅŨƄƏ
řƔƈƄ�ŚŕƊŕƔŗƏ�ŚŔũŮŎƈŗ�ŕƎƊŷ� 

Ñ� ����������ƉƔƔŠũŕ»ŦƅŔ�ƉƔƈŧŦśŬƈƆƅ�ŉŔƏŬ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśƛ�řƈœƜƈƏ�ŘŧƔſƈ�ƓƍƏ����ƉƔƈƍŕŬ»ƈ��
ƉƔŲũƂƈ��ŚŕŗŕƂƊ��¿ŕƈŷ���řƔƈƔƆŸś�ŚŕŬŬŎƈ��ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƏŌ� 

Ò� ƓƍƏ�ŧƈśŸƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ūŕŬƗ�ŕŸŗś�řſƆśŦƈ�ŚŕŠũŧŗ�ŕƎŬŕƔƂŗ�ƀƏŝƏƈ�ŔũƔŦŌ�� 

��
ƉŨŏ��Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŬƔƅ�ƏŌ�řƅƏŗƂƈ�řŠũŧŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔŰōśƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŽŔũśŷƛŔ�ũƔƔŕŸƈ�ũžŔƏśś�

¿ƏŰōƄ�ŕƎŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�űŸŗ�Ɠž�ŕƍũžŔƏś���
ŬŌ�Ɠƍ�ŕƈž� řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔŰōś��Ƈŧŷ�Ŗŕŗ���
Ɣ������ř»ƔŧƔƆƂśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�ŖŕŗŬŌ�ƇƍŌ�ƉŌ�ŖŕśƄƅŔƏ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɛũ

����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƂſƊƅ�������ƜŰŌ�ŚŬƔƅƏ�ŚŕžƏũŰƈ�ŕƍũŕŗśŷŔ�����ũŷŌƏ�ŧƔƅŕƂś�Ɠž�ŘũŨŠśƈ��ŚōŮƊ�ŽŔ
řƔŷŕƊŰƅŔ�ŘũƏŝƅŔ�ũŰŷ�ŨƊƈ��řƔśƕŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ƒƅŏ�ŶŠũƔ�ŔŨƍƏ����ƉŕƊţ��ÐÎÎÑ��ůÐÏÓ�����
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 ��ƈƅŔ�ūŌũ�ũŗśŸƔ���ƒŧŕƈƅŔ�¿ŕ����������ř»ŬƏƈƆƈƅŔ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ��
řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɠž�ƇƍƗŔ�¿ƈŕŸƅŔ�Əƍ���

 �����Ɠ»ƅŏ�řƆƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�Şŕśţś�ƛ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŘũƏŝƆƅ�ƓƄƔƊŕƄƔƈƅŔ�ƓƅƕŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƏũŴ�Ɠž
�����ŽƆƄƈƏ�ŘŧƈƅŔ�¿ƔƏųƏ�ƀŗŬƈ�ŖƔũŧśƏ�¿Ɣƍōś�����řƅƏƎ»ŬƏ�řŷũŬŗ�ŕƎƅŔŧŗśŬŔ�ƉƄƈƔ�Ũŏ

ŕƔŗŬƊ�řƅƏŗƂƈ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔŰōś�ƓŷŧśŬƔ�ƛ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ� 

 ���ŕƈƏƈŷ�ŕƔŗŬƊ�řƆƔœŲ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƂſƊ�Ɖŏ�����ŕ»ƎƊƈ�ř»ŸƁƏśƈƅŔ�řŸſƊƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ
���������ř»ƔũŕŠƅŔ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŘũƏŧ»ƅŔ�ƓƆŷ�ũŰśƂś�ŕƈ�ŕƔƅŕŻ��������ŕ»ƎśŠƅŕŸƈ�¿»ŸŠƔ�ŕ»ƈƈ

ƛƏŗƂƈ�ŔũƈŌ�ŚŕžƏũŰƈƄ� 

 ��������ŕƈŔŪśƅŕŗƏ�ũŰƁŌ�ŚŔũśſƅ�ƉŕƄ�ƃŔŨƊƔţ�řƆƈŕŸƅŔ�ŧƔƅŔ�ƉƔƔŸś�Ɖŏ������Ś»ƁƏƅŔ�Ɖ»ƈ�¿ƁŌ�Ś
ũŲŕţƅŔ� 

 ��������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ŕƎƔž�ŖŸƆś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗŬƊ�ŚƅŔŪ�ŕƈ�ũŲŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž
��ž�ŕƔũƏţƈ�ŔũƏŧ����ŕƔŗŬƊ�řƆƔœŲ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɠ�������ŕŮ»śƊŔ�ƓŷŧśŬ»Ɣ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�ũ

���¿ƏŰōƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƆŠŕŸƈ���������ŘũŰ»śƂƈ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ƃƆś�ƓƂŗś�¿ŗ�B�ƄŮ»ŗƏ�¿
��ƓŷƏų�B��ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�ƓƆŷ��ƅŕŻƏŗ�������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƉƏƄƔ�ŕƈ�ŕ
�Ɠž�ŕƔƈƄřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŚŕƂţƆƈƏ�ŭƈŔƏƎƅŔ� 

�������������ŚŧŌ�Ɠ»śƅŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƂŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŧŠƏƔ�ƃƅŨƄ
ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƇŧƂśƅŔ�ŉųŗ�Ƒƅŏ�ŕŲƔŌ�ŕƍũƏŧŗ���

Ï� ����Śţŗ�ƓśŔŨ�ũƈŌ�ƉŕŬƊƙŔ�ūŕƔƁ�������Ə»ƎſƈƅŔ�¿ƏŗƁ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗž�����¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�Ƈ
ƉƔŝţŕŗƅŔ���������������Ŷ»ŲƏƈ�ƇƎƊƏ»Ƅƅ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�űŕŸśƈƛŔ�Ɖƈ�řŠũŧ�ŧŠƏś�ƌƊŔ�ƛŏ

ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƆƅ�Ɯţƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�¿ƏŰŌ�ƇƍũŕŗśŷŔƏ�ƇƔƔƂś��( Jaggi, 1976, 
P.35 )��

Ð� ������������ƋŨ»Ǝƅ�řƔŸƔŗųƅŔ�řƔũţƆƅ�řŠƔśƊ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�ŨŕſƊśŬƛŔ�Řũśž�ŧƔŧţś�řŗƏŸŰ
¿ƏŰƗŔ��ƈ�ŧƄōśƅŔ�řŗƏŸŰ�ƓƅŕśƅŕŗƏřƄũŮƅŔ�Ɠž�ŽŴƏƈƅŔ�ŉŕƂŗ�Ɖ� 

Ñ� ������Ɔŷ�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�ŨŕſƊśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŧŷ���������Ƈ»ś�ŕ»ƈ�ŔŨŏ�ƓŷƏ»ŲƏƈ�ūŕŬŌ�Ƒ
ŕƎśƆƈŬũ���Ɯŝƈ�ŚƛƕŕƄ�řŬƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŸƔŗų�ƉƔŗ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ŜƔţ

������������ŖƔũŧ»śƅŕŗ�ŕƎśƈƔƁ�ŧƔŪś�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƉŌ�ŜƔţ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŸƔŗų�ƉƔŗƏ
�ŘũŗŦƅŔƏ�¿ƔƍōśƅŔƏ����Ŕ�Ɛŧƈ�ŽƆśŦƔƏ�������ũ»Ŧƕ�ŧũ»ž�Ɖƈ�ŚŔũŗŦƅŔ�ŖŕŬśƄŔƏ�ũƏųśƅ������

��ŘŧŕŸŬ��Ï×ÕÕ��ůÔÖ��� 

Ò� ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƂƅ�ŘŧƔŧŠ�ŧƏƊŗ�ƒŌ�řžŕŲŏ�ŧƊŷ�ƋŨŕŦśŔ�ƇŪƜƅŔ�ųŕƔśţƛŔ� 
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Ó� �������������ŚŕƍŕŠśŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƇŧƂśƅŔ�ŉųŗ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ
���Šś�ŧŔũžƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ���ƉŕŬƊƙŔ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�Ƌŕ����ƗŔ�¿ƔƈƔ�ŜƔţ����Ɠž�ƉƏƂŝƔ�ƉƔŨƆƅŔ�ŧŔũž

řƔŗŕŠƔƛŔ�ŽƁŔƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎŬſƊŌ��ūŕƔƂƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅ�ŵƏŲŦƅŔ�űũŕŸś�ƉƔũŦƕŔ�ŕƈƊƔŗ��
�����������ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�Ŗśũśś�ŧƁ�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ŧŔũžƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƑŮŦƔ�ŕƈƄ����ũ»ƈƊ��

Ï×ÖÐ��ůÔÎ��� 

��
����ŚũƔżś�ŧƁ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƏũŴ�ƉƄƅ�������������ŕ»ƔŠƏƅƏƊƄś�ŘũƏ»ŝ�Ɠ»ƅŏ�řƔŷŕƊŰ»ƅŔ�ŘũƏŝƅŔ�Ɖƈ�ŕƊƆƂśƊŕž

ŔŚŕƈƏƆŸƈƅ����������řŝƔŧţƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŔŧƔŔŪśƈ�ŕƈŕƈśƍŔ�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�¿ŕƊƔ�ŜƔţ������Ţŗ»ŰŌ�Ŝ»ƔţƏ
�ƔũŧśƅŔƏ�¿ƔƍōśƅŔ�����ŕƔŗŬƊ�ŕſƆƄƈƏ�řƆƔƏų�Řŧƈ�ƀũżśŬƔ�Ŗ��������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƂƅ�ƀũų�Řŧŷ�ŧŕŠƔŏ�ƇśƏ��

�������ƉŌ�ŕžƏƅōƈ�ŢŗŰŌ�ŔŨƄƍƏ�ŢƆųŰƈ�ŧŧũśƔ�����ƒũŮŗƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�������ŕ»ƎƆƄ�ƋŨ»ƍƏ
��ŚŔũƏųś�������ŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�ũŕŗśŷŔƏ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ũƔƔżś�ƓŷŧśŬś����řƈŕƎƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�ƒũŮ

�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž��������������ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƏţƊ�ƓƆŗƂśŬƈƅŔ�ƌŠƏśƅŔ�ŘũƏũŲ�Ŷƈ
řƔƅŕƈƅŔ���
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Ð�ÐŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř�Ƈŵ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ��
Accounting Disclosure for the Cost of Human Resources 

��
Î�Ð�Ð�ŗºƆťƀƆ�Introduction��

�����ƓśƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ũƎŴś�ƉŌ�Əƍ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�šŕŰžƙŕŗ�ŧŰƂƔ
���������������Ə»ţƊ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŕ»ƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŕƍŧŷŕŬś�ƓśƅŔƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɖŷ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽœŔƏųƅŔ�ƇƎś

���ŘũƏŰŗ�ŵƏũŮƈƅŔ��������������ř»ƔũŴƊ�Ɖ»ƈ�ŉŪ»ŠƅŔ�ƃ»ƅŨ�ƑƆŷ�ƐƏśţƔƏ�ŶŬŔƏ�ŵƏŲƏƈ�šŕŰžƙŕž�ŘŧƔŮũ
�řƊƔŸƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠ�Ƒƅŏ�ŵƏũŮƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŰƏśŗ�ƀƆŸśƔ�ƒŨƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ��

�������������ūŕ»ƔƂƅŔ�ŕƈƍ�ƉƔƔŬƔœũ�ƉƔŌŪŠ�ƑƆŷ�¿ƈśŮś�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈƏMeasurement�
��šŕŰžƙŔƏDisclosure���ƈ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�����������ř»ƔũŴƊ�ŵŕŬ»śŌ�ũŧƂŗ�ŵŕŬśƛŔ�Ɖƈ�Əƍ�šŕŰžƙŔ�ŵƏŲƏ

ŕƎśƛŕŠƈ�ŖŸŮśƏ�řŗŬŕţƈƅŔ����ƓƊƔŠŬ��Ï××Õ��ůÏÔÖ�����
�������������ŧŧŸśƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ɠž�ŶŬƏśƅŔ�ƏţƊ�ŔŧƔŔŪśƈ�ŕƍŕŠśŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�Ɠž�ũƏųśƅŔ�ũƎŴŌ�ŧƂƅƏ

�ƓƈƜŷƙŔ�šŕŰžƙŕŗ�ŽũŸƔ�ƋŕŠśŔ�ƏƍƏ�ƌśƛŕŠƈ�ƓžInformative Disclosure�ŔŨƍ�ũƎŴ�ŧƂƅƏ�
śƛŔ��������������ƃ»Ɔś�ƉƏƄ�ŘũƏũŲƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Řŧœŕž�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�řŠƔśƊ�ƋŕŠ

����ŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśƛ�řƈœƜƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔŚ���������ůœŕŰ»ŦƅŔ�Ɛŧ»ţŌ�řƈœƜƈƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ�
řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�řƔŬƔœũƅŔ���

��
Ï�Ð�Ð�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ�ƅƍƌŽƆ���

Concept of Disclosure Accounting 
���

� �����ƉƔŝţŕŗƅŔƏ�ŖŕśƄƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Žũŷ�ŢƆųŰƈ��šŕŰžƙŔ�����Śŕ»ſƔũŸś�ŘŧŸŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ����ŧ»ƂƆž��
���ƉŬƄũŧƊƍ�ƌžũŷHendrickson���������ƇƍũƔŻƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řƈƎƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�űũŷ�ƌƊōŗ��

��������������ƌ»śũŧƂƈƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƂƈŗ�ŎŗƊśƅŕŗ�ŢƈŬś�řƂƔũųŗ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ�Ɖƈ
��śƅŔ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ��������������Řũ»ŗŦ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽƁƏśś�ƛ�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƈƄ�ƉŏƏ�ƌśŕƈŔŪ

���������������Ɠžŕ»ƄƅŔ�šŕŰ»žƙŔƏ�¿»ƈŕƄƅŔ�šŕŰ»žƙŔ�ƑƍƏ�šŕŰžƚƅ�řŗƏŻũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƄƅƏ�őũŕƂƅŔ
ƒŧŕŸƅŔ�šŕŰžƙŔƏ����ƉŕƊţ��ÐÎÎÏ��ůÒÒÕ�����

����ŔũŧƊŕŮś�ƌžũŷ�ŕƈƄChandra���������śƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�¿ŕŰśŔ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ŉŔũŠŏ�ƌƊŏ�ƑƆŷ����Ƈƅŕ»Ÿƅŕŗ�řƔŧŕŰ
�ƓŠũŕŦƅŔ��ƓŲŕƂƅŔ��ƉŔŧƈţƏ��ÐÎÎÏ��ůÐÎÐ�����
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�������������řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔſŰƏƅŔ�ƏŌ�řƔƈƄƅŔ�ŉŔƏŬ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ũŕƎŴŌ�ƌƊōŗ�ƉƏũŦŊ�ƌžũŷƏ
��ƏƎƅŔ�Ɠž�ƏŌ���řƆƈƄƈƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔƏ�ŚŕŴţƜƈƅŔƏ�ŭƈŔ���������ř»ƈœƜƈƏ�řƆƆŲƈ�ũƔŻ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ��

�ųƗŔ�Ɖƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƅ���ƏŌ�řųƆ»Ŭ�ŕƎƔŧ»ƅ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�Ɖŷ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũ
ŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɖƈ�ƇƎƊƔƄƈśƅ�ƃƅŨƏ�ŕƎŗŻũś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ŘŧƏŧţƈ�ŧũŔƏƈŚ�ŘŧƔŮũ���

�������������ŦŌ�ŚŔũŔũƁ�řƔŌ�ƏŌ�ŕƎƅ�ƉŕƈśœƛŔ�ŢƊƈ�ƏŌ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ŕŬŕŬŌ�ƀƆŸśś���ŕ»Ǝƅ�Ɛũ
��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŕŗ�řƁƜŷ��ƉŌ�ƑƆŷ�������������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ŢŗŰś�ƛ�Ƒśţ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�

řƈƔƂƅŔ�řƈƔŧŷ����ƒƏŮś��ƉƏũŦŊƏ��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��ÐÎÎÒ��ůÐÎ×����
��
Ð�Ð�ÐŗƒŧŬŕƃŒ�¾ƍŮƕŒ�Ƈŵ�şœŮżƗŒ�ŗƄƂŬƆ���

Disclosure Problem of the Human Assets 
��

����ŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŧƏƊŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�ŕƎƊŌ�ƓƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�¿ƏŗƁ�ƉŌ�ƃŮ�ƛ�Ś����ƉŐ»ž
��ŧƏŠƏƈƅŔ�ƉƈŲ�ŕƎŠŔũŧŏ�ƇŪƆśŬƔ�ƃƅŨƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŽŮƄ�Ɠž�ŚŔ�����ŧ»ƔƄōśƅŕŗ�ƃ»ƅŨ�ƓƆŷ�ŖśũśƔŬƏ

�����������������Ɠžŕ»Ű�Ɠ»ž�ũƔƔżś�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊ�ōŮƊƔŬ�ŕƈƄ�ŕƎƅ�ŘũũƂƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ũŔŧƂƈŗ�ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪ
��������������ŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ�řƆƈŬũƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�ŕƎŗ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ�¿ƜŦ�ƀƂţśƈƅŔ�ŢŗũƅŔ���Ɖ»ƈ�ŕƎ

�������������ŧũŔƏƈƅŕ»ŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ�ũŔŧƂƈŗ�ũƔżśƅŔ�ƉƏƄƔ�ŜƔţ�ŕƎƔƆś�ƓśƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�ƃƅŨƄƏ�ŚŕƂſƊ
��������������ƉŐž�ŕƎśƆƈŬũ�ũũƂśƔ�ƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�řƆƈŬũƏ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�Ɖƈ�ŚƅŪŷ�ƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ

�������������ŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƓƈŬ»ś�ŕƎŗ�řŰŕŦ�ŘũƂſŗƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŘũƂž�ƉƈŲ�ŕƎŠŔũŧŏ�ŖƆųśƔ�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ŚŔ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ƏŌ�řƔũŮŗƅŔ ���ƉƏũŦŊƏ�¿ŲſƅŔ��ÐÎÎÐ��ůÏÐÓ�����

ƉƏŬŧƔžŔŧ�ŧũƏŌ�ŧƂž�¿ŦŧƅŔ�ŽŮƄ�Ɠž�řƔƏƊŬƅŔ�ŕƎƄƜśƈŔ�ŽƔũŕŰƈ�¿Ɣƈţś�řƔſƔƄ�Ɖŷ�ŕƈŌ��
� (Davidson and Weil, 1978, p. 292) ƃƅŨƅ�ƉƔśƂƔũų���

���������řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƓƆŷ�ƃƜśƍƛŔ�ŽƔũŕŰƈ�řžŕŲŏ�Ɠƅŏ�ƓƅƏƗŔ�ŖƍŨś�����ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ���
����������ųŬƁ�¿ŝƈƔ�ůŕŦ�ŖŕŬţ�Ɠž�ŕƎŸƔƈŠśƏ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�řƔƂŗ�Ɖŷ�ŕƎƆŰž�ƒũśž�řƔƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ�ƃƜśƍƛŔ

��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƏƊŬƅŔ������������ŕ»ƍũŝƄŌ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƆƅ�ƃƜśƍƛŔ�ŖŕŬśţƛ�ƀũų�Řŧŷ�ŧŠƏśƏ
ŚŗŕŝƅŔ�ųŬƂƅŔ�řƂƔũų�Ɠƍ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�Ɠž�ŕŷƏƔŮ���

��
Ñ�Ð�Ð¾ƍŮƕŒ�Ƈŵ�şœŮżƗŒ�žŧű��ŗƒŧŬŕƃŒ���

Methods Disclosure of the Human Assets�����������

������������řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�ũƔũƂśƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƀũų�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ�ŚƅƏŕƊś
ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƊƈ�ũƄŨƊ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ����ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÔÔ����
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Î�Ñ�Ð�ÐŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ŧƒŧƀř�Ƒż�şœŮżƗŒ���

�ŖŠƏƈŗ�ƇśƔ������������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�
���������������Ɠ»ž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŚƈŕƁ�ƓśƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�ŢƔŲƏś�ƇśƔ�ŜƔţŗ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ũƔũƂś�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ

���������ŘōŮ»ƊƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƆƈŸƅŔ�ŚŕƔƊŕƄƈƙŔ�ũƔƏųś�ƏţƊ�ŕƎƎƔŠƏś��������ŧƔſś»Ŭ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨ»ƍƏ
�ƆƆţƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�������������Ƌũŕ»ŗśŷŕŗ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔƈƊśŗ�ŘũŔŧƙŔ�ƇŕƈśƍŔ�Ɛŧƈ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔ

��ƜƈŕŷŕƈƎƈ�������¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�řƔţŗũƅŔ�ƀƔƂţś�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ���������Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�řƈŧŦ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƎƅ�ƉƄƈƔƏ
řƔƏƊŬƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŉŔũƁƏ�ƓƈŧŦśŬƈ�ũŕŴƊŌ�ŖŨŠ����

Ï�Ñ�Ð�ÐŪƙŒ�ŗºƆőœſ�ťŒťŵō�ŗƒƍƈŶƆƃŒ�ŘŒŧœƆśř��

������������Ɠ»ž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŷ�šŕŰžƚƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�řƈœŕƁ�ŧŔŧŷŏ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƓŲśƂś
��������������ŚŔŉŔũŗ�ŉŔũŮ�ƑƆŷ�řƈŦŲ�źƅŕŗƈ�ƀſƊś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŖŬŕƊś�ŜƔţ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ
��������������»ž�řƔũŮ»ŗƅŔ�¿Ə»ŰƗŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�řƈœŕƁ�ŚŋŮƊƈƅ�¿ţƈƅŔ�ŘũƎŮƏ�ŵŔũśŦƛŔ�Ɠ

�������ŚŕƈŧŦƅŔ�ŚŕƄũŮƏ�řƈŧƂśƈƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�ŖƔƅŕŬŌ�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ������ŖƔƏŗś�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƎƅ�ƉƏƄƔƏ
ƀŗŕŬƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŕƎśƆƔŝƈŗ�řƊũŕƂƈ�řƔƅŕƈ�ŚŕƊŕƔŗ�ƉƈŲśśƏ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�Ɖƈ�¿ŰſƊƈ���

�� ����������������Ɖ»ŷ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŕŗ�ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ŧƔƏŪś�ŜƔţ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�ŘŪƔƈƏ�řƊŕƄƈ�ŕƎƅ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍƏ
��Ŕ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƅŔ�ŧũŔƏƈƅřƔũŮŗ��������ƛŔ�ƋŨƍ�ŨŕſƊśŬŔ�¿ƄŕŮƈ�ŖƊŠśś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ��Śũ»ŗśŷŔ�ŔŨŏ�ŚŔũŕƈŝśŬ

řśŗŕŝ�ƛƏŰŌ���ũƔŻ�řƔƅŕƈ�ŚŕƊŕƔŗ�ƉƈŲśś�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�ŧŔŧŷŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŕƎƊŌ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŖŕŸƔƏ
�����������������ŕ»ƎƔž�ŞũŧŌ�¿»Ŧŧ�ř»ƈœŕƁƏ��¿ƏŰƗŔ�ŧƏƊŗ�řžŕƄ�ƉƈŲśś�ƛ�Ɠƅŕƈ�ŪƄũƈ�řƈœŕƁ�ŧƔŧţśƅŕŗƏ��řƔƂƔƂţ

ƎƊŌ�ƑƆŷ�¿ƏŰŌųƂž�řƔũŕŠƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕţƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�ůŦś�řƔũŕŠ�ŚŕƂſƊ�ŕ����

Ð�Ñ�Ð�ÐŗƒŪœŪƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃœŕ�žšƄř�ŗƀſťƆ�ŧƒŹ�ŗƒƃœƆ�ƅőŒƍſ����

�������������řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŖŠƏƈŗ�ƇśƔ
��������ŶŠŔũƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�řŸŠŔũƈƅ�ŶŲŦś�ƛ�řƆŰſƊƈ��śƔ�ŜƔţŗ������ƀ»ţƜƈ�Ɖƈ»Ų�ŕƎŠŔũŧŏ�Ƈ
�������ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂƁŧƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ���������ƋŨ»ƍ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�űŸŗ�ŚƂŗų�ŧƂƅƏ

����řƄũŮ�¿ŝƈ�řƂƔũųƅŔ��ũŌ��ƓŠ����ƒũŕŗ������������ƇœŔƏ»ƂƅŔ�ƉƈŲ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�Şũŧś�ŚŔƏƊŬ�ŘŧŸƅ�ŚƆŴ�ƓśƅŔ
�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�����řƄũŮ�ƃƅŨƄƏ����ŚŗŊ��������Ƈŕŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŚũƎŴ�ŜƔţÏ×ÕÏ����Ƒ»Ɔŷ�řƆƈśŮƈ�

ŨŕſƊśŬƛŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ŖƔũŧśƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŧƊŗ�ƇŲś�ƓśƅŔ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ���
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Ñ�Ñ�Ð�ÐŗƀſťƆƃŒ�ŗƒŪœŪƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�Ƒż�ŜŒŧťƗŒ�����

������řƔ»ŬŕŬƗŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»ƂƅŔ�Ɖƈ»Ų�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ
����śƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ�ŶŲŦśƏ��ŘōŮƊƈƆƅ�������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�řŸŠŔũƈƅƏ�řƔŧƔƆƂ��

���������������Ɠ»ž�ŕƎŠŔũŧŏƏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƏŌ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�řƆƈŬũ�ƇśƔ�ŉŔũŠƙŔ�ŔŨƎŗƏ
���������������ŚŔƏƊŬ�Řŧŷ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�Ɠž�ƒƏƊŬƅŔ�ŧŕſƊśŬƛŔ�¿ŕſƁŏƏ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƏŌ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ

řƔƅŕƈ����

����ž�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉŌ�ŧŠś�ƌƔƆŷƏ����������Ɠž�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�Ɖŷ�šŕŰžƚƅ�¿œŔŧŗ�Řŧŷ�ŕƎƔŧƅ�¿ŕƈŷƗŔ�ŵŕųƁ�Ɠ
�������������ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƑƆŷ�ŘŨſƊśŬƈƅŔ�ŚŔŧŕƈśŷƛŔƏ�řųŮƊƗŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�ƉƔţ�Ɠž��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ
��������������ŉŔƏŬ�ƓƈŕśŦƅŔ�ŖŕŬţƅŔ�ƑƈŬƔ�ƓœŕƎƊ�ũƔũƂś�¿ƄŮ�Ɠž�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž

����řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ƉŕƄ���������ŘŪƎŠƗ�řƔƅŕƈŠƙŔ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ƏŌ�ŘŧũſƊƈ�
��������Ɠ»ž�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�Ɖŷ�¿ŪŸƈŗ�ƃƅŨ�ƇśƔ�ŜƔţ��řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�ŕƍŧŔŧŷŐŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔƏ�řƅƏŧƅŔ
������ř»ŸƔŗų�Ƒ»ƅŏ�ŖŗŬƅŔ�ŶŠũƔƏ��řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅŔ�¿ƜŦ�ŨƔſƊśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ŉŕƊŝŌ�ƓƈƏƄţƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ

ŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅ�ƓƈƔƍŕſƈƅŔ�ũŕųƙŔřƂŗųƈƅŔ�řƔƈƏƄţƅŔ�řŗŬ����

��
Ò�Ð�ÐŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř�Ƈŵ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ�ŧœśň����

Effects of Accounting Disclosure for Cost of Human Resources 
��

���������������Ƈŕ»ŴƊ�Ɖ»ƈ�ŕƔŬ»Ɣœũ�ŔŉŪŠ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚţŗŰŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƆƅ�řƔƈƜŷƙŔ�řƔƈƍƗŔ�ŧƔŔŪś�ŧŸŗ
Ŕ���ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅ����ƉƈƏ�ŢŗŰŌ�ŕƊƍ��ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ŖŠŔƏ�Ɖƈ������Ɠś»Ů�Ɖ»ŷ�ŜţŗƅŔ

����ŘŉŕſƄ�ŘŧŕƔŪŗ�řƆƔſƄƅŔ�¿ŗŬƅŔƏ�¿œŕŬƏƅŔ�����ũŕƈŲƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ���������Ŗ»ƔƏŗś�Ɖ»ƄƈƔ�Ŝ»Ɣţ
ƅŔ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�¿ŕŰśƛŔ�¿œŕŬƏŕƈƍ�ƉƔśŷƏƈŠƈ�Ɠž�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ũƔũŕƂś���

Ï� ����ŕƈ�ƏŌ�řƔŠũŕŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�ŽũŸƔ�Ř�����¿ŕŰ»śƛŔ�Řŕ»ƊƁ�¿ŝƈśƏ
Ə�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉƔŗ�řţŕśƈƅŔƉƔũƈŝśŬƈƅŕƄ�ƌƊŷ�řŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƗŔ��řƔƈƏƄţƅŔ�ŘŪƎŠƗŔƏ���

Ð� ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ������������Ɠ»ž�ƒũŔŧƙŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�¿ŕŰśƛŔ�ŚŔƏƊƁ�¿ŝƈśƏ
ŵƏũŮƈƅŔ� 

����������ƊŕŠ�ƓƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ũŕŝŊ�ũŰţƊś�ƛƏ����»ƈ�ŧ»ţŔƏ�Ŗ���¿œŕ»ŬƏ�Ɖ
řƂŗŕŬƅŔ�¿ŕŰśƛŔ��ƈśŮś�¿ŗƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƓƆŷ�ŕŸƈ�ƉƔŗƊŕŠƅŔ�¿����

��
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Î�Ò�Ð�Ð���ŧœśňŗƒŞŧœŤƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŧƒŧœƀřƃŒ�Ƒż�ŗŕřŧřƆƃŒ�şœŮżƗŒ��
����¿Ƅ�ƓƆŷ�šŕŰžƙŔ�ũŕŝŊ�ūƄŸƊś������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔƏ�¿ŦŧƅŔ�ƓśƈœŕƁ�Ɖƈ��������řƆƈ»Ŭũ�ƉƗ�ƃ»ƅŨ

�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�����řƔŷƏŲƏƈ�ũŝƄŌ�ūŕƔƁ�Ɠƅŏ�ƒŧŎƔ�¿Ƅƅ�ŪƄũƈƅŔƏ�¿ŕƈŷƗŔ�řŠƔśƊ�Ɖƈ
ƓƅŕƈƅŔ����Ƅŷ�ƓƆŷ�ŔŨƍ�����ũŕƈŝśŬƛŔ�ŔŨƍ�¿ƔƔŬś�ŧƊŷ�¿ŕţƅŔ�ū���������ŉŖŸŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�¿ƈţƔ�ƃƅŨ�ƉŌ�Ũŏ

���������������¿»ƆŦ�Ɠƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ŕƈƈ�ƀŕƂţśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�Ɖŷ�ŔŧƔŸŗ�ŕƎŝƏŧţ�řŸƁŔƏ�ŖŬţ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś
���řƔƆƈŷ�Ɠž��ŚŕƂſƊƅŕŗ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�řƆŗŕƂƈ�������řƈƔƁ�ƓƆŷ�ƋũŕŝŊ�ūƄŸƊś����ř»ƈƔƁƏ�¿Ŧŧ»ƅŔ�ř»ƈœŕƁ�Ɠž�ŚŕƂſƊƅŔ

�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�Ɠž�¿ƏŰƗŔ����ũųƈ��Ï×ÖÐ��ůÐÐÒ�����
��

��ũŦŊ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ���ƆƈŕŸƈ�ũžƏś����¿ŰōƄ�ŕƔŗŬŕţƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ř�������ũ»ŝƄŌ�ř»ƔƈƄ�ŚŔũ»ŮŎƈ�
����ŘŧŧŸśƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�ƇŕŬƁƗŔ�ŚŔŨ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂś�űŔũŻƗ�řƔŷƏŲƏƈ���¿ŧŸƈ�řƈƔƁ�ƉƗ

ŬƛŔ�ƓƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ũŕƈŝś(ROI) ��ũŝƄŌ�Ɖƈ�ƏƍƏ¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŕƈŔŧŦśŬŔ�ŚŔƏŧƗŔ������ƌ»ƊƏƄƅ�ũŝō»śś
řŗŬƊ����ƏƈƘƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŕŗ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�¿Ŕ�������ƇŕƂƈ�ƉƈŲ�ŔŨŏ�ŽƆśŦś�ƌśƈƔƂž

����������Ƈƅ�ŔŨŏ�ƌśƈƔƁ�Ɖŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƈƔƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ���������ŔŨ»ƍ�ř»ƈƔƂŗ�ƌ»ƈŕƂƈ�ƉƈŲ»Ɣ�
ũŕƈŝśŬƛŔ����

��
�������������¿»ŰōƄ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƆƈŕŸƈ�ŉŔũŠ�Ɖƈ�ŘũžƏƈƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔ�¿ŲžŌ�Ɖƈ�¿ŸƅƏ�����ƉŌ�Ɠ»ƍ

��������řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�¿ŰƗŔ�ŔŨƍ�řƈƔƁ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ���������ũƔŗƄ�ŖƊŕŠ�ƓƆŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƆƅ�ũžƏƔ
�ƗŔ�Ɖƈ���řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŢƅŕŰƅ�řƔƈƍ�������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ũžƏśŗ�Ũŏ�������ƀŕƂś»ŮŔ�Ɖŕ»Ƅƈƙŕŗ�ŢŗŰƔ

ƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊRatios �řƔŧƔƆƂśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŕƍũžƏś�ƛ�ƓśƅŔ�������ƋŨ»ƍ�Ɖ»ƈƏ
�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƆŷ�ŖŬƊƅŔ� (Lev, and Schwartz, 1971, P.107)��

řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ��������������řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ����
���»»»»»»»»»»»»����»»»»»»»»»»»»»»»»���

��������������řƔƅŕƈŠƙŔ�řƈƔƂƅŔ���řƔũŮŗƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ�����
��

ŕƔƅŕŷ�ƜƔƍōś�řƆƍŎƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ�����
»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»����

řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔƅŕƈŠƙŔ�řƈƔƂƅŔ��������
��

�ƋƜŷŌ�ƓƅƏƗŔ�řŗŬƊƅŔ�ƇŧŦśŬśƏ����ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�¿ŕƈŸƅŔ�ŪƄũś�řŠũŧ�ūŕƔƂƅ�ũŮŎƈƄThe 

Degree Labor Intensiveness ƕŔ�ƇƔƔƂśƅ�Ƈŝ�ƉƈƏ������ŵŕ»ſśũŔ�Ɠ»Ɔŷ�řŗśũśƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ũŕŝ
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�ũƏŧ�ŚƛŧŸƈ����řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�Ɠž�řƅŕƈŸƅŔ�ƉŔ���������Ɠž�ŘŔŧōƄ�ŕŲƔŌ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŧŕſśŬƔ�ŕƈƄ��¿ƔƆţś�
��řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�������������ř»ƅŕƈŸƅŔ�ũƔŧŰś�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ�ũŕųƁƗŔ�ŚŕƊŕƄƈŏ�ƇƔƔƂś�ƉƄƈƔ�ŕƎŗŠƏƈŗ�Ũŏ

��řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔũŴƊƅŔ�ƓƆŷ�ŉŕƊŗ�ƃƅŨƏ�řŰŰŦśƈƅŔ�Ɖōŗ�řƆœŕƂƅŔ������ũ»ŝƄƗŔ�řŸƆŬ»ƅŔ�ũŧŰ»Ɣ�ũųƁ�¿Ƅ
�ƌƔŧƅ�ŔŪƄũś���(Brummet, Flamholtz, and Pyle, 1968, P.218) 

�������ũƄŨƅŔ�řſƊŌ�řŗŬƊƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƓƆŷ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�ŶƈŠƔƏ�ŔŨƍ��������ŪƄũś�ūŕƔƁ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈƏ�ŘŉŕſƄ�ũŝƄŌ
������������ŝƈ�ƓƍƏ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɠž�řƅŕƈŸƅŔ¿���ŖƔŰƊ

řžŕŲƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�ŽŴƏƈƅŔ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈ�ŽŴƏƈƅŔ�ŖƔŰƊ���
��ũŦŊ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ������������ŖŬţ�řƔœŪŠ�ŚŕŷƏƈŠƈ�Ɠƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔƅŕƈŠƙŔ�řƈƔƂƅŔ�¿ƔƆţś�ƉƄƈƔ

�ƏŌ�řŸƔŗųŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƒƏƂƅŔ�ũŕƈŷŌ���ƓƈƆŸƅŔ�ŕƎƆƔƍōś�řŠũŧ�ŖŬţ�ƏŌ���ƀŕƂśŮŔ�ŧŰƂŗ�ƃƅŨƏ
������ƅŔ�¿ƄƔƍ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ŧƔſś�ƒũŦŌ�ŚŔũŮŎƈƏƂ���ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƒ��ŗŬƊƅŕž�����¿ƔŗŬ�ƓƆŷ�ƋƜŷŌ�řŝƅŕŝƅŔ�ř

¿ŕŝƈƅŔ����ŵƏũŮ»ƈƅŔ�Ɠž�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŔũŕƎƈƅŔ�ŪƄũś�ƒŧƈ�ƇƔƔƂśƅ�ūŕƔƂƈƄ�ƇŧŦśŬśSkill Scientific 

Intensity ���ƅŔ�ūŕƔƂƅ�ŚŔũŮŎƈƄ�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�űŸŗ�ŕƈŧŦśŬƔ�ƌƔƆŷ�ŉŕƊŗƏ�Ɠž�řƔŠŕśƊƙŔ�ŘŉŕſƄ
ŚŕŷŕƊŰƅŔ�űŸŗ��ŕƔƏŕƈƔƄƏũśŗƅŕƄŚ��řƔƊƏũśƄƅƛŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔƏ��řƔƏŧƗŔ�řŷŕƊŰƏ���ƉŕƄƈƙŕŗ�ƉŌ�ŕƈƄ

���������ũŗƅŔ�ųƔųŦś�Ɠž�řƔƈƏƄţƅŔ�ŘŪƎŠƗŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ������Śŕ»ŬŕƔŬ�Ƈ»ŬũƏ�řƔŬŔũŧƅŔ�şƈŔ
ŘũŠƎƅŔ���������ř»ƆƈŕŸƅŔ�ƒƏ»ƂƅŔ�ũŕ»ƈŷŌ�Ŷ»ƔŪƏś�ų»ƈƊ�Ɖ»ŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�űŸŗ�ũžƏś�ƉŌ�ŕƈƄ Age 

Distribution ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž����ŧŸƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŧƔſƔž�ƌŗƔŰƊ�ŧƔŧţśŗƏ�ƋƏƈƊ�ŚƛƀƏŬƅŔ�Ɠ����
��

Ï�Ò�Ð�ÐŗƒƄŤŒťƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŧƒŧœƀřƃŒ�Ƒż�ŗŕřŧřƆƃŒ�şœŮżƗŒ�ŧœśň����
�����������������ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũ»ƔũƂśƅŔ�ƉƔƈŲ»ś�ƉŌ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗ�ŕƍŔũŠŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ

ŷ�ŚŕƈƏƆŸƈŗřƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔŧƂƊƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖ����řƔƄƏƆ»Ŭ�ŔũŕŝŊ�ŧŔũžƗŔ�ƒŧƅ�ƀƆŦƔBehavioral 

Impacts ũŝŎś�ŘũƔŗƄ��ƇƍŪžŔƏţƏ�ƇƎƅƏƔƈƏ�ƇƎśŕƍŕŠśŔ�ƓƆŷ���ũŕŝƕŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈƄ����Ɠ»Ɔŷ�ūƄŸƊś
Ŕ���ŕƍŨƔſƊś�ŖƊŔƏŠƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅ������������Ŗ»ƊŔƏŠƅŔ�ŉŕŰ»ƂśŬŔ�ũŕƈŲƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƉƏŝţŕŗƅŔ�¿Əŕţ�ŧƁƏ

�řƔƅŕśƅŔ�ŚƛŎŕŬśƅŕŗ�řƆŰśƈƅŔ����ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÓÕ�����
Ï� ����ƔŴƊśƅŔ�Ɠž�ŧŔũžƗŔ�ũƏŸŮ�ŕƈ���������ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊ�ƇƔƂŗ�ƉƔƆŝƈƈ�ƇƎŬſƊŌ�ƉƏŧŠƔ�ŕƈŧƊŷ�Ƈ

���������ƇƎžŔŧƍŌ�ƓƆŷ�ƃƅŨ�ũŝŎƔ�¿ƍƏ� �řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔƏ�������Ɠ»Ɔŷ�ƃƅŨƄƏ�ƇƔŴƊśƆƅ�ƇƎœƛƏƏ
�ƇƍŪžŔƏţ�� �ŕƎƍŕŠśŔ�Əƍ�ŕƈƏ�ũŕŝƕŔ�ƋŨƍ�ŵƏƊ�ŕƈž�ũŕŝŊ�ƃƅŨƅ�ƉŕƄ�ŔŨŏƏ��

Ð�������������ƉƔŨƅŔ�ŧŔũžƗŔ�¿ŕƔţ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŔŧƂśŸƈƏ�ũƔƄſś�ųƈƊ�ƓƆŷ�ƀŗŬ�ŕƈ�ũŝŎƔ�¿ƍƏ���ƓƅƏśś�
��������������ŘũŔŧƙŔ�ũŴƊ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�Ɯŝƈ�ƃƅŨ�ŧƔŪƔ�¿Ǝž� �ƇƎśŧŕƔƁ����ũŝŎƔ�¿ƍƏ

 �ŕƎƔž�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�Ɠž�ƃƅŨ� 
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Ñ����řƔƈƍŌ�ũŝƄƗŔ�ƏƍƏ�������������ř»ƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔƆƈŷ�ƓƆŷ�ŉŔũŠƙŔ�ƃƅŨ�ũƔŝōś�ŕƈ
řƔƅŕƈƅŔƏ���������¿ŔƏƈŌ�Ɖƈ�ŕƎƔž�ũƈŝśŬƔ�ŕƈ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŉŔƏŬ�����ś�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƇŌ����ƋŨ»ƍ�ůƔŰ»Ŧ

 �řƆƔŧŗƅŔ�ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔ�ƉƔŗ�ŧũŔƏƈƅŔ���
¾ƍƕŒ�¾ŌœŪřƃŒ�ŭƍŮŤŕ���

���������������ŕ»Ųũƅŕŗ�ŧŔũ»žƗŔ�ũƏŸŮ�řƅōŬƈ�Ɖōŗ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƇŴŸƈ�Śƅŧ�
�����ƓƈƄƅŔ�ƇƎƈƔƏƂś�řƅōŬƈ�ƋŕŠś�����������ŖƔƅŕŬƗŔ�řƔŷƏŲƏƈƏ�řƅŔŧŸŗ�ƇƎśŷŕƊƁ�ƒŧƈ�ƓƆŷ�ƓƅƏŌ�řŠũŧŗ�ŽƁƏśś

���ƍ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ�ƇƔƏƂśƅŔ�ŔŨ�����Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƉƔŗ�ŕƈƄ���������ŔũƏŸŮ�ƇƎƔŧƅ�ŧƅƏƔ�řƔŧƂƊ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ŝƈś�ƉŌ
ƇƎśŉŕſƄƏ�ƇƎśũŗŦ�ƒƏśŬƈ�Ŷžũ�ƋŕŠśŔ�Ɠž�ƓŸŬƅŕŗ�ŕƔſŦ��(Elias, 1972, P.45) 

ƑƈœśƃŒ�¾ŌœŪřƃŒ�ŭƍŮŤŕ���
�ƇƎƊƈƏ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗ�¿ŰƏś�ŧƂž�( Flamholtz )  ¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƆŷ������ƉƔƈŲ»ś�Ɖōŗ

¿Əţ�řƔƈƄ�ŚŕƈƏƆŸƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ����ŕŸƈ�ũŕƔŸƈƅŔƏ�ŽŧƎƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŘũŔŧƙ�ũžƏƔ 

Goal and Criteria  ����ƋŨƍ�řƈƔƁ�ƇƔŴŸś�ƏţƊ�ƓŸŬƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŢŗŰƔ�ŘũŔŧƙŔ�Žŧƍ�ƉŌ�Ũŏ
���ƜżśŬŔ�ŕƎƅƜżśŬŕŗ�ƃƅŨŗƏ�ŧũŔƏƈƅŔ����ƐƏŰƂƅŔ�ŕƎśƔŠŕśƊŏ�ƀƂţƔ�ƜŝƈŌ�ƛ��ƔƏ�����ŔŨƍ�Ɠž�ŕƎśŉŕſƄ�ũŕƔŸƈ�ƉƏƄ

¿ŕŠƈƅŔ���ũƔżśƅŔ�ŔũŧƂƈ�Əƍ�ƒũŦŌƏ�řƔƅŕƈ�Řũśž�ƉƔŗ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�řƈƔƁ�Ɠž�ŜŧŕţƅŔ�(Flamholtz, 
1971, PP.253-267) 

ŚƃœśƃŒ�¾ŌœŪřƄƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�œƆŊ���
�� �����Ŕũŕ»ŝŊ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŘũžƏƈƅŔ�řƔƈƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃũśś�ƉŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�Ɖƈž���ř»ŬƏƈƆƈ�

���ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƆƈŷ�ƓƆŷ���������ƈŴŸƈ�Ɠž�ŕƔŬƔœũ�ŔũƔżśƈ�ũŗśŸś�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƗŕƎ����ƉƄƔ�Ƈƅ�Ɖŏ��ŶƔƈŠ
ŚŔũŔũƁ�Ɖŷ�ŘũŔŧƙŔ�ƋŨŦśś�ŕƈ��ŕƊƍ�Ɖƈ�řƔƈƄ�ŘũƏŰ�Ɠž�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�¿Ɣŝƈś�ƉŐž�Quantitative ��

�řƔſŰƏ�ŘũƏŰ�Ɠž�ƌƆƔŝƈś�Ɖƈ�ŘũŔŧƚƅ�Řŧŕžŏ�ũŝƄŌ�ƉƏƄƔŬQualitative  ����
���������ƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇŕŴƊ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŘũžƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƇŧŦśŬśƏ�����Ɖ»ƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ř

ŽƁŔƏƈƅŔ���Ɯŝƈ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈž human Assets turnover  ���ŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƌƈŔŧ
����¿ƏŰƗŔ�ƋŨƍ�řƄũţ�ųŗŲƅ�ŔũŮŎƈ�������������řƔžŕ»ŲƙŔ�Śŕ»ƂſƊƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ

�����ŝƈśƈƅŔƏ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ŵŕſśũŔ�ƓƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�����řƆƈŕŸƅŔ�ƒƏƂƅŔ�¿Ɯţŏ�ŚŕƂſƊ�Ɠž�řƆ��ƅŔ�ŚŕƂſƊƄ�ŖƔũŧ»ś���ƏŌ
ƂţƈƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ŚƛŧŸƈ�űŕſŦƊŔ�ŖŗŬŗ�řƂ���řƔųŷ��Ï×ÖÐ��ůÐÐÕ��� 

ƅŨƄ����ŘũŔŧƚƅ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ũžƏƔ�ƃ�����������Ɖ»ƈ�ũ»ƔŝƄ�Ɠž�řţŕśƈƅŔ�¿œŔŧŗƅŔ�ƇƔƔƂśƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�
��ŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ����¿ŝƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũ���ŽƔŴƏśƅŔ�ŚŔũŔũƁ����ũŕŠœś»ŬƛŔ�ŚŔũŔũƁƏ����ŚŔũŔũ»ƁƏ
��ƉƔſŴƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŉŕƊżśŬƛŔ����ųƔųŦśƏ�ƇŬũ�ƓžƏ��ũƏŠƗŔ�ŚŕŬŕƔŬ���������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŕƎƅ�ũžƏś�ŕƈƄ

�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�řƔųƔųŦśƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ�ŧŔŧŷƙ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ����
��
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ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ��
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ťƒƌƆř��
������ƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�šŕŠƊ�ŚŔŪƄśũƈ�ƇƍŌ�Ɖŏ���ƇƏƔƅŔ�řƔƈŧŦƅŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƈŴƊƈ�����ƋŧƏŬ»ś�Ƈƅŕŷ�Ɠž�

�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ������ŖŠƔ�ƒũŮŗ�¿ŕƈ�ūŌũ�ƌƊŔ�ƑƆŷ�ƉŕŬƊƙŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔƏ
���¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŕƈŝśŬŔ��Ɖƈ����řƔƈƊśƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔƏ�ƇƔƆŸśƅŔ�¿ƜŦ���������Ə»ƍ�ŧũ»ſƅŔ�ũŕŗśŷƛ�ŕŲƔŌƏ

�řƆƈŕŮƅŔ�řƔƈƊśƅŔ�ųųŦƅ�řƆƔŬƏƅŔƏ�řƔŕżƅŔřƔŬƔœũƅŔ�ŕƎśŕƊƏƄƈ�Ɛŧţŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔƈƊś�ũŗśŸś�ƓśƅŔ���
�����������¿ƄŮ»ŗ�ŕŴƏţƆƈ�ŕƈŕƈśƍŔ�ŘũƔŦƗŔ�řƊƏƕŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿Ƃţ�ŧƎŮ�ŔŨƎƅ

�������ŷ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�¿Ŵ�Ɠž�řŰŕŦ�Ƈŕŷ���¿ƔƍōśƅŔƏ�ũƔƏųśƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔ�ŚŕƔƆƈ�����Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŪƏũŗƏ
������Ŕ�ƑƆŷ�ƀŕſƊƙŔ�ŔŨƍ�ūŕƔƁƏ�ƇƔƔƂś�ŘũƏũŲ�������řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔƏ�ŧœŕŸƅŔ�ūŕƔƁƏ�¿ƔƏųƅŔƏ�ũƔŰƂƅŔ�Ɛŧƈƅ

�ƌƔƆŷ�řŗśũśƈƅŔ����������������ŧŕ»ƈśŷƛŕŗ�ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƂţś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɖōŗ�ŘũŔŧƙŔ�řŷŕƊƁ�Ƒƅŏ�ŶŠũƔ�ŔŨƍƏ
��������������Řŉŕ»ſƄƅŕŗ�ŽŰśś�ŚŕŬŕƔŬ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƉƏŧ�ųƂž�řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ

����Ɣũŧśƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řŰŕŦƏ�řƔƆŷŕſƅŔƏ�ƔųŦśƏ�Ŗ����ř»ƆƈŕŸƅŔ�ŘƏ»ƂƅŔ�ų��Ə���ŖŕųƂś»ŬƛŔ��Ə�ũŕ»ƔśŦƛŔ��
ƉƔƔŸśƅŔƏ��ŽœŕŴƏƅŔ�ƇƔƔƂśƏ��¿ƈŸƅŔ�¿ƔƆţśƏ���ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂśƏ�����ťƅŔ���

�����������ţƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŕŠũ�űŸŗ�ƋũŗśŸƔ�ƒŨƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ�ŔŨƍ�����¿ŦŔŧ»ƈƅŔ�Ɖ»ƈ�řŗŬŕ
�šŕŠƊƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ���������ƌśŔũũŗƈ�ƌƅ�¿ŕƈƏ�ŚƁƏƏ�ŧƎŠ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ƀſƊƔ�ŕƈ�ƉŌƏ���Ɖ»ƈ�ŕƍŧ»Ɣŧţś�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�

ŧƔŸŗƅŔƏ�ŖƔũƂƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƌƊƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ���
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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Î�Ñ¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ���ƐťœŮřſƙŒƍ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�ũŪŊƍ�ƅƒƋœŽƆ��
Concepts and Foundations of Accounting and Economic Measurement 

  
Î�Î�Ñ�ŗººººƆťƀƆ�Introduction��

ũŔƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƐŧŌřƔũŮŗƅŔ�ŧ ��ř»ƔƆƈŷ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ũƔŻƏ����ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ŽŔŧ»ƍŌ�ƀ»ƔƂţś
ƒŧŕŰśƁƛŔ��ƑƅŏřƔƈƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ũƏƎŴ� Scientific Management �ŘũŔŧƙ�řƈŪƜƅŔ
�Ɠž�ŧũŔƏƈƅŔřŝƔŧţƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔƉŕŬƊƙŔ�ƏƍƏ�ƓŬŕŬŌ�ũŰƊŷ�ƑƆŷ�ŪƄśũś�ƓśƅŔ�� �řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔũŴƊƅŕž

ƊŸƅŔ�ŽƊŰś�ŶƈśŠƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ŚţũŮ�ƓśƅŔ¿ƈŔƏŷ�ŧţŌ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰ ŞŕśƊƙŔ����řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ūƄŸśƏ
šƏŲƏŗ�řƈƔƂƆƅ�ūŕƔƂƅŔ�ŔŨƍƉŷ�řųŗśũƈƅŔ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�řſƆƄś� řƔũŕŠ�ŚŕžƏũŰƈƄ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŕŗ���

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƉƔśƔũŴƊƅŔ�Ɖƈ�ƜƄ�Ɖŏ�ũƔŻ �řƆƄŮƈƅŔ�řŬŔũŧ�Ɠž�ũŦŊ�ƑƊţƊƈ�ŚŨŦŌ�řƔŗŬŕţƈƅŔƏ
ƓƈƆŸƅŔ�ũƔƄſśƅŔ�ŞŕśƊ�Əƍ�ƑƊţƊƈƅŔ�ŔŨƍƏ Ɨ�ĻŕƂƔƂţśƏ�ŚƛƏŕţƈ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŽŔŧƍŌ�ŧţ

¿Ƅƅ�¿ŝƈƗŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ ƓƈƄ�şƎƊƈ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ŧũŔƏƈƅŔ�Quantitative Approach����ŘũƏũ»Ų�ƒŌ
ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔƏ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŧƂƊ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś.���ŽƏũŸƈ��Ï×ÖÔ��ůÔÔ����

���������ž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƂƔŗųśƅŔ�ƉƔŗƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔũŴƊƅŔ�ƉƔŗ�řƔƏŲŸƅŔ�řųŗŔũƆƅ�ŔũŴƊƏ�ƇŕƈśƍŔ�ƉŐ
������ŕƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƂŗ�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�����ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�ƑƆŷ�ūƄŸƊŔ�ƉŌ�Ŝŗƅ������ŧ»ƔŧŸƅŔ�ƐŧŗŌ�ŜƔţ

������Ƈŕŷ�¿œŔƏŌ�Ɠž�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ƉƈÏ×ÔÎ����ƍŌ�¿Əţ�ũƏŧś�ŉŔũŊ������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƆƅ�ūŕƔƂƅŔ�ƃƅŨ�řƔƈ����ŧ»ƁƏ
�������������Ɠ»ŬŕŬƗŔ�Ɖŕ»ƔŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�řƊŠƅ�ũƔũƂśŗ�ŉŕŠ�ŕƈƔž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƂŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŧŬŠś���ũ»ƔŴƊśƆƅ�

�Ƈŕŷ�řƔƄƔũƈƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠ�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔÏ×ÕÑ���¿ŕŸƅŔ�ŧŗŷ��Ï×ÖÏ��ůÏÏÑ��� 

��ŚŕŬŔũŧƅŕž�řŝƔŧţƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ��������ƇƔ»ƆŸśƅŔ�ƇŕƎŬŏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŚũŕŮŌ�ŕƈ�ĻŔũƔŝƄ������şƈŔũ»ŗƏ�ŖƔũŧ»śƅŔƏ�
¿ƔƍōśƅŔƇŕƎŬŏ�ŽŸŲ�ƒŪŔƏƔ� �¿ŦŧƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƒŧŕƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũšŕŗũƗŔƏ���ƉŌ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗ�¿ŦŧƅŔ

ƅŔƏŢŗũ�¿Ƅƅ�ŘōŮƊƈ ŖũŧśƈƅŔ�ƒũŮŗƅŔ�ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ƉƔƏƄśƅŔ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷ�ĻŔũƔŝƄ�ŧƈśŸƔ���ƀƈŷ�ŧŔŪ�ŕƈƆƄž
ƇƔƆŸśƅŔ ƐŧŌ�ƓŠƏƅƏƊƄśƅŔ�ƇŧƂśƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔƏƃƅŨ��ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�šŕŗũƗŔ� 

ŧƔſƔ�ŔŨƍ�¿ŸƅƏ ƅŏ�ųƂž�Ƌŧũƈ�ūƔƅ�ŢŗũƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�řžũŸƈ�Ɠž����Ɠ»ž�ƒŧŕ»ƈƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�Ƒ
��ŵƏũŮƈƅŔ��řƈƍŕŬƈ�Ƒƅŏ�¿ŗ���ŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ��ĻŕŲƔŌ�ƒũŮ����������ƉƕŔ�Ƈœŕ»ƂƅŔ�Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�ƉŌ�ũƔŻ
Ɖŷ�ŪŠŸƔ ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ƔŠŬś�ƇśƔ�ŜƔţŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŕƎƈƍŌ�ƓśƅŔƏ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�¿ƏŰƗŔ�ŨŦŌ 

�ƒŧŕ»»ƈƅŔô�ƒũŮ»»ŗƅŔ�ũ»»ƔŻ�ô��ř»»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»»ƂƅŔ�Ɠ»»ž�ŕ»»ƎśƈƔƁ�ũ»»ƎŴśƏ�ũśŕžŧ»»ƅŔ�Ɠ»»ž�� 

ƇśƔƏ ƈ�ŔŨƍƏ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƆƍŕŠśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ŕƈƍŏ��ũ»ŴƊ�řƎŠƏ�ŪŪŸƔ�ŕ�Ŝ»ţŕŗƅŔ 

ũŕƄƔƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�Ś  ( Likert) Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�řŠũŧ�ƉŌ�ŜƔţ �ŨŕŦśŔ
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�ƉƔŗ�šƏŔũśś�ŚŔũŔũƂƅŔÑÓ���ƑƅŏÓÎ��ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�¿Ƅ�ƉƔƈŲś�ƏţƊ�ƋŕŠśƛŔ�Ɖƛ�ĻŔũŴƊ ��¿»żś
řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ƌƊƔƈŲś�ƇśƔ�Ƈƅ�ĻŕţŕŗũŌ�( likert, and Pyle, 1972, P.75)���

 �����ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŔŨƎƅƏ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�����������¿»Ƅ�ũŕƎŴŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ƃƅŨ�Ɖƛ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔŧƂƊ�
��Ŭ�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ��ƔƏƄś�Ɠž�Śƈƍŕ��Ɖ��ŢŗũƅŔ���řƔƊŔŪƔƈƆƅ�ƇŕśƅŔ�¿ƏƈŮƅŔ�������Śŕ»ƈƏƆŸƈ�ũžƏƔ�ŽƏŬ�ƓƅŕśƅŕŗƏ

ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ŧƔſś�řƔŗŬŕţƈ ���ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŖŕŬśţŔ�ƃƅŨƄƏ�řƔųƔųŦśƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ
¿ƄŮŗřƁŧ�ũŝƄŌ�.��

Ï�Î�ÑƐťœŮřſƙŒƍ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�ŧœűō���
Accounting and Economic Measurement Framework 

��
���ūŕ»ƔƂƅŔ�Ɛŧ»ƈ�ŽƆśŦƔMeasurement Range���ūŕ»ƔƂƅŔ�Ƈŕ»ŴƊƏ�Measurement 

System����������ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƄſƅŔ�Ɠž�ŘũƔŴƊ�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅ������Ɛŧ»ƈŗ�ŧŰƂƔƏ
���ƀŕųƊ�¿ƏƈŮ�Ɛŧƈ�ūŕƔƂƅŔ��śƅŔ�ūŕƔƁ�����ƀŕųƊƅŔ�ŔŨƍ�ŚŕƊƏƄƈƏ�řƈƔƂƅŔƏ�řſƆƄ��������Ɠ»ž�ŽƜŦƅŔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž

���������������ƃƅŨƄƏ�ūŕƔƂƅŔ�ŉŔũŠŏ�ŧƊŷ�ŕƎśŕŷŔũƈ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƏŌ�ŖƏƆŬƗŔ�Ɠž�ŽƜŦƅŔ�ƓƊŸƔ�ūŕƔƂƅŔ�ƇŕŴƊ
���������������ūŕ»ƔƁ�ŞŨŕƈƊƅ�űũŸśƅŔ�ŕƊƔƆŷ�ŕƈŔŪƅ�ƉŕƄ�ƃƅŨƅ�ūŕƔƂƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŘŔŧƗŔ

���ŕţƈƅŔ�ƉƔũƄſƅŔ�Ɠž�řƈƔƂƅŔ�Ə�ƓŗŬƒŧŕŰśƁƛŔ�����������ũŝōś�ŧƁ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�ƉŌ�Ɠƅŏ�ŶŠŔũ�ŖŗŬƅŔƏ
����řƈƔƂƅŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƄſƅŕŗ����������ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�Ɠž�řžƏũŸƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŞŨŕƈƊŗ�ŕŲƔŌ�ũŝōś�ŕƈƄ���

���Ə�Ɠƅŏ�ƃƅŨ�ŶŠũƔƏ����řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƂƅ�ƉƔžŧƍ�ŧƏŠ�����������ř»ſƆƄś�Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ŕƈƎƅƏŌ�¿ŝƈśƔ
��śŷŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔũŕŗ����ŵƏũŮƈƅŔ�¿ƏŰŌ�Ɖƈ�ƜŰŌ�ŕƍ���������řƈƔƁ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƏƎž�ƓƊŕŝƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ŕƈŌ

����������ŘŉŕſƄŗ�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ũƈƗŔ�ŖƆųśƔ�ŕƔŧŕŰśƁŔ�ŔŧũƏƈ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ����ŽƏũŸƈ��Ï×ÖÔ��
ůÖÏ�����

��
Ð�Î�Ñ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�ŻƒŧŶř���

Accounting Measurement Definition 
 ��

�����Ɗŷ�Ɖƈ�ŕƔŬŕŬŌ�ŔũŰƊŷ�ūŕƔƂƅŔ�ũŗśŸƔŰŕ��ƓƈƆŸƅŔ�ŜţŗƅŔ�ũ�����ƛ�ƌƊƏŧŗž����řţ»Ű�ũŕŗśŦŔ�ƉƄƈƔ
�şœŕśƊƅŔƏ�űƏũſƅŔ���������������ŖŬ»śƄś�ƃƅŨ»ƅ�ř»ŠƔśƊƏ�řƔŬŕŬƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŽœŕŴƏ�ŧţŔ�ūŕƔƂƅŔ�ũŗśŸƔ�ŕƈƄ

ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�řŰŕŦ�řƔƈƍŌ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���
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���������������ƉƔ»Ÿƈ�¿ŕŠƈ�ůœŕŰŦ�ƏŌ�ŖƊŔƏŠ�ŧţŔ�řƂŗŕųƈ�ƏŌ�řƆŗŕƂƈ�ƓƊŸƔ�ūŕƔƂƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�Ɖŏ
�ƏŠ�ŧţōŗ����ũŦŌ�¿ŕŠƈ�ůœŕŰŦ�ƏŌ�ŖƊŔ�����������ŪƏƈũƅŔ�ƏŌ�ƇŕƁũƗŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƂŗŕųƈƅŔ�ƏŌ�řƆŗŕƂƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇśśƏ

řƊƔŸƈ�ŧŷŔƏƂƅ�ŕƂŗų�ƃƅŨƏ����ƒŪŔũƔŮƅŔ��Ï××Î��ůÔÐ�����
�ƏŪƏƄŬƏ�ƉƜŗŕƄ�ƉŕŝţŕŗƅŔ�ƐũƔƏ( Kaplan & Saccuzzo )����¿»ŝƈƔ�ūŕ»ƔƂƅŔ�Ɖō»ŗ���

���������Ŕ�Ɠž�řƊƔŸƈ�ůœŕŰŦ�ũžŔƏś�Ɛŧƈ�ūŕƔƂƅ�Ŷŗśś�ŚŔŉŔũŠŏ�řŷƏƈŠƈŧũſƅ��Ə�����Ƈŕ»ƔƁ�řƔƊŕƄƈŏ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ
řƊƔŸƈ�řƔſƔŴƏ�řųŮƊŌƏ�ƇŕƎƈŗ�ŧũſƅŔ�����ƓŠũſƈƅŔ��ŢƅŕŰƏ��ÐÎÎÑ��ůÖÐ����

��
������řƔƄƔũƈƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠ�Śžũŷ�ŧƁƏ(AAA)����������Ƈŕ»ŷ�ŕƎƅ�ũƔũƂś�Ɠž�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ

Ï×ÕÏŕƎƅƏƂŗ����
�������Ŕ�ƇŕƁũŌ�ŧƔŧţś�Əƍ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ���ŘōŮƊƈƆƅ�¿ŗƂśŬƈƅŔƏ�ũŲŕţƅŔƏ�ƓŲŕƈƅ�����Ŕ�ŧ»Ɣŧţś�ƏŌ�ŕ»Ŵƅ�Řũƍ

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ���ŘŧŧţƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�ŕŸŗśƏ�řŴţƜƈƅŔ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ƃƅŨƏ���(AAA, 1971, 
p.3 ) 

�������řƔƅƏŧƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�řƊŠƅ�Śžũŷ�ŕƈƄ(IASC)��������ƇœŔƏ»ƂƅŔ�ŧŔŧ»ŷŏ�ũŕųƙ�ŕƎŲũŷ�Ɠž�
���������Ŭ�ƓśƅŔ�ũŰŕƊŸƆƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ŧƔŧţś�řƔƆƈŷ�ƌƊōŗ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŽũśŸƔ�ŽƏ����ŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŕƎŗ���ř»Ɣƅ

ŨƍƏ��ūŕƔƂƆƅ�ƉƔŸƈ�ūŕŬŌ�ũŕƔśŦŔ�ŖƆųśƔ�Ŕ���ƆśŦƈ�ū»ŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔƏ�����ř»ſƆƄśƅŔ�¿»ŝƈ�ūŕ»ƔƂƆƅ�ř»ſ
řƔŦƔũŕśƅŔ���řƔũŕŠƅŔ� řſƆƄśƅŔ����ƀƂţśƆƅ� řƆŗŕƂƅŔ� řƈƔƂƅŔ���řƔƅŕţƅŔ� řƈƔƂƅŔ����ƓŲŕƂƅŔ���ƉŔŧ»ƈţƏ��ÐÎÎÖ��

ůÏÒÐ�����
���

�ũƅƏƄ�ƌžũŷ�ŕƈƄKohler �ƌƅƏƂŗ����
�����ŧţś�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ūŕƔƂƅŔ����Ŧ�şœŕśƊƅ�ƓƈƁũ�ƇŕŴƊ�ŧƔ�ŉŕŰƂśŬŔ�řų�����ŚŔŧƍŕŮƈ�ƇŕŴƊ�şœŕśƊ�ƏŌ���Řŕ»ŷŔũƈŗ�

�řƔŲŕƔũƅŔ�ƏŌ�řƔƂųƊƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ����ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÑÏÎ����
��

�ƌƊōŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�Žũŷ�ŧƂž�ũƈŕŷ�ƓƅƏśƈ�ũƏśƄŧƅŔ�ŕƈŌ���
������������¿ƔţũśƅŔƏ�ŖƔƏŗśƅŔƏ�¿ƔŠŬśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ūŕƔƂƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈŮƔƏ�ƓƈƄƅŔ�ūŕƔƂƅŔ��������ƃ»Ɔś�ůƔ»ŦƆś�Ƈ»ŝ

�Ɠž�ŚŕƔƆƈŸƅŔ��řƔœŕƎƊƅŔ�ŕƎśũƏŰ�������������ŚŕƔƆƈŷ�¿ƏŌ�Ɖƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�ŶƔƈŠ�¿ƈŮƔ�ūŕƔƂƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�
�řƔƈŕśŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ƒśţ�ũśŕžŧƅŔ�Ɠž�ŧƔƂƅŔ����ũƈŕŷ��Ï×Ô×��ůÏÖ�����

��
ƌƊŔ�ƓƆŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƆƅ�¿ƈŕŮ�ƇƏƎſƈ�ůƜŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�Ɖƈ����

������Ɗ�ŉŔŧŌ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŜŔŧţƘƅ�ƇƔƔƂś�ƉƔŸƈ�ųŕŮ��ƅŔƏųŗśũƈ�����řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�¿ŦŔŧ�ƌŗ�ř��
�ŕƍũŝŌƏ�ŜŔŧţƗŔ�ƃƆś�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉŕƔŗ�ŶƈƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔƏ�¿ŦŧƅŔ�ƓśƈœŕƁ�ƓƆŷ���
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Ñ�Î�Ñ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�ŘŒƍűŤ���
Steps Measurement Accounting 

��

��������������¿»ŝƈśś�ŕƎŷŕŗśŏ�ŖŠƔ�řƔŬƔœũ�ŚŔƏųŦ�ŶŗũŌ�ƃŕƊƍ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�Ƈŕƈśŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ
Ɠž����ƇƔƊŻ��Ï××Õ��ůÑÏÎ����

Ï� ����������śŸśƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖŷ�şśƊś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŜŔŧţƗŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś����ƋŨ»ƍ�ũŗ
���řſƆśŦƈ�ŉŕƔŮŌ�Ɖŷ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ������ƇƏŰŦƅŔƏ�¿ƏŰƗŔƏ�ŚŕƂſƊƅŔƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�¿ŝƈ����ƈ�ŕƎŸƔƈŠ�şśƊśƏ�Ɖ

���ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƆƅ�ƓƁƏŬƅŔ�¿ŧŕŗśƅŔ������������ƀ»ſśƈƅŔ�¿ŧŕŗśƅŔ�ũŸŬ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�řƔŧƂƊ�ŚŔŧţƏŗ�ŕƎŬŕƔƁ�ƇśƔƏ
ƌƔƆŷ���
Ð� Ŭś�����řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�¿ƔŠ����ŞƏŧŪƈƅŔ�ŧƔƁ�ƇŕŴƊƆƅ�ŕƂŗų�řƂŗŕŬƅŔ�������ƓŷƏ»ŲƏƈ�¿Ɣƅŧ�ƓƆŷ�ŉŕƊŗƏ

ƀƔƂţśƆƅ�¿ŗŕƁ� 

Ñ� ��ŬśƏ�ŶƔƈŠś�ŧũŠƈŗ�����ŚŸƁƏ�ŕƈƄ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŜŔŧţƗŔ�¿ƔŠ�������Ŗ»ƔƏŗś�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ
ŚŕƔƆƈŸƅŔ�řųŗŔũśƈ�ŚŕŷƏƈŠƈ�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ�ŜŔŧţƗŔƏ�ƓƄƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔ�ŘŧƔſƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɠ�� 

Ò� �ŕƔƆƈŸƅŔ�ůƔŦƆś���������ƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŠŬś�Ɖƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ƀƂţś�Ƒśţ�Ś����ř»ƂƆŸśƈƅŔ�ř»Ɣ
��ŚŕŷƏƈŠƈ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŕŗ���������ƋŨƍ�ůƔŦƆś�ƇśƔ�ƉŌ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�������ƏŌ�ũ»ƔũƂś�¿Ƅ»Ů�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

řƈœŕƁ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�ƉƔƔƊŸƈƅŔ�ůŕŦŮƘƅ�ƇŧƂś���Əţōŗ�ƉƔƈśƎƈƅŔ�ƏŌřƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƅŔ���Ɠƅŏ�ŘƏųŦƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎśƏ
���ƔƅŕƈƅŔ�ŜŔŧţƗŔƏ�ũƏƈƗŔ�šŕŲƔŏ���������ŕ»ƎŗƔƏŗś�ƉƄƈŌ�ƓśƅŔƏ�ŚŸƁƏ�ƓśƅŔ�řƈŕƎƅŔ�ř����ƇƔ»ƊŻ��Ï××Õ��

ůÑÏÏ�� 

��
Ò�Î�Ñ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ŔťƕŒ�Ƒż�ŗƆƒƀƃŒ�ũœƒſ�ŜŦœƆƈ���

Models Measuring the Value in the Accounting literature 
��

��ţƈƅŔ�ƉŌ�ƃŮƛ�������ŶƔƈŠ�Ɠž�ūŕƔƂƅŔ�řƆƄŮƈ�ƌŠŔƏƔ�ŖŬŕ¿ţŔũƈ��ūŕƔƂƅŔ�ŚŔƏųŦ������Ŕŧ»ŷ�ŕƈ�řƂŗŕŬƅŔ�
ƅŔ�řŝƅŕŝƅŔ�řƆţũƈƅŔśŬŔ�ũŗśŸś�ƓśŕƎƔƆŷ�ƉƔśƂŗŕŬƅŔ�ƉƔśƆţũƈƆƅ�ƛŕƈƄ���

�������ŚŔŧŔũƔƙŕŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŘũƔŦƗŔ�řƆţũƈƅŔ�Ɠž�řƈƔƂƅŔ�ŧƔŧţś�řƔƈƍŌ�ũƎŴś�ƉƄƅƏ
ƅŔƏ����ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�řƈœŕƂŗ�ũƎŴś�Ɠś�����������Ɠ»śƅŔƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƄƆśƈƔ�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƃƅŨƄƏ

ţś�řƔƈƍŌ�ŢŲśƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƂŗ�ũƎŴś�ƇƔƂƅŔ�ŧƔŧ���ũƈƊ��Ï×ÖÏ��ůÏÓÔ�����
�Ɖŏ�ƓƍƏ�řŗŬŕţƈƆƅ�řƔƂųƊƈƅŔ�űƏũſƅŕŗ�Śũŝōś�ŧƁ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řƈƔƂƅŔ�ūŕƔƁ�řƆƄŮƈ���

Ï� ŵƏũŮƈƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�űũž��
Ð� ƒŧƂƊƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�űũž 
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Ñ� ūŕƔƂƅŔ�řƔŷƏŲƏƈ�ƏŌ�řƔŗŕŠƔŏ�űũž��
�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊ������řƈƔƂƆƅ�ƇƎŬŕƔƁ�Ɠž�ƉƏŗŬŕţƈƅŔ�ŶŗśŔ�����řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ��ŞŨƏƈƊ�ƓƆŷ�����ŧŰ»ƂƔƏ

ŕŗ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅ������ƅŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅŕŗ�ūŕƂś�ƓśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�řƔƆŸſƅŔ�řƔŧƂƊ���������Śŕ»ƈŔŪśƅŔ�Ɖ»ƈ�ŕƎƅŧŕŸƔ�ŕƈ�ƏŌ
řƔƅŕƈ��ŚŕžƏũŰƈƅŔ�ƀŕſƊŏ�ƌƔž�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���

���ƉƔƔƊƏƊŕ»ƂƅŔ�ƉƔŗ»ŬŕţƈƆƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧƎŸƈƅŔ�ŕƎžũŷ�ŕƈƄ�American Institute of Certified 

Public Accountants��AICPA�   ƌƅƏƂŗ���
��Ɠƍ��ƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ����ŧƏƂƊƅŕŗ�řŬŕƂƈ���řƂſƊƈƅŔ�řƔŧƂƊƆƅ��ƏŌ�����ũ»ƔżƆƅ�řƅƏţƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƄƆśƈƈƅŔ������ƇƎ»ŬŌ�ƏŌ

��ŘũŧŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ����ŘŪŠƊƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƏŌ����������Śŕƈŧ»ŦƅŔƏ�ŶƆŬƅŔ�¿ŗŕƂƈ�Ɠž�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƏŌ
�ŕƎƈƜśŬŔ�ƇśƔ�ŽƏŬ�ƏŌ�Ƈś�ƓśƅŔ���ƓƆŷ��Ï××Õ��ůÑÏÐ����

��
ƈƈ�����řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ƉŌ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕ���������śƈ�řƔƆƈŷ�Ɖŷ�ƜŰŌ�ōŮƊ�ƒŨƅŔ�ƓƆŸſƅŔ�źƆŗƈƅŔ�Ɠƍ�řƅŧŕŗ

����ƉƔƆƂśŬƈ�ƉƔžũų�ƉƔŗ�Śƈś�Řũţ�����řƔƊƏƊŕƁ�řŠţ�ƏŨ�ŧƊśŬƈ�ƋŧƔŎƔƏ������ŕƔŗ»Ŭŕţƈ�ƌ»Ɗŷ�ũ»ŗŸƔ�ŕƈ�ƏƍƏ
ƓŷƏŲƏƈƅŔ�¿Ɣƅŧƅŕŗ���

�� ��ƌƊŌ�ũƔŻ�����ũŕŸŬƗŔ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�ŵŕſśũƛŔ�Ŷƈ�����������ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ŔŨ»Ǝƅ�ŚŔŧŕ»ƂśƊŔ�Řŧŷ�ŚƎŠƏ�ŧƂž��
�����ƅŔ�Ɠž�ƉƏŝţŕŗƅŔ�šũśƁŔ�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ����������Śŕ»ŗƆƂś�ŨŦōś�ƓśƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŞŨŕƈƊ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſ
Ɠƍ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍƏ�ƉŕŗŬţƅŕŗ�ũŕŸŬƗŔ���

Ï� śƅŔ�ŞŨƏƈƊ�řƅŧŸƈƅŔ�řſƆƄ���řƔœŔũŮƅŔ�ŘƏƂƅŔ�� 

���������������řſƆƄśƅŔ�Ōŧŗƈƅ�ŕƂžƏ�ŧŸś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ƔŧŸśƅ�řƆƔŬƏ�ƌƊƏƄ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�řƔƈƍŌ�ŶŗƊś
������ƗŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŝŌ�ũƔƏŰś�ŽŧƎŗ�řƔŦƔũŕśƅŔ�������ŧƂƊƅŔ�ŘŧţƏŗ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔƏ�ũŕŸŬ

ƉƔŸƈ�ťƔũŕś�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ����
Ð� řƔƅŔŧŗśŬƛŔ�řſƆƄśƅŔ�ŞŨƏƈƊ� 

�����������ŧţŔƏ�ũŕƔŸƈŗ�ŕƎŬŕƔƁ�ŖŠƔ�ŚŔŧŔũƔƙŔƏ�řſƆƄśƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŘũƄž�ƇƏƂś�����¿»Ŵ�Ɠſž
���������������ř»ƊũŕƂƈ�ř»śŗŕŝƅŔ�¿Ə»ŰƘƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�şśƊƔ�ŽƏŬ�ũŕŸŬƗŔ�ƐƏśŬƈ�ŵŕſśũŔ

ŕƎśſƆƄśŗ�ƔŦƔũŕśƅŔ�ř���������������Řŧŕ»ƔŪƅŔ�ƋŨƍ�ũƎŴś�ƉŌ�ŖŠƔ�¿ŗ�ŕţŗũ�ŕƍũŕŗśŷŔ�ŖŠƔ�ƛ�ŘŧŕƔŪƅŔ�ƋŨƍƏ
ŞŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄś�ƉƈŲ� 

Ñ� řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊ� 

����������������Ɠ»ž�řŸƁƏśƈ�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�ƌƔƏŕŬƔ�ŕƈƔž�¿ŝƈśś�¿ŰƗŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŖŕţŰŌ�ƐũƔ
řƔŧƂƊ�ŚŔŧţƏ�¿ƄŮ���ƉƔƊŬţ��Ï×ÕÔ��ůÐÖÏ�����

��
��
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Ó�Î�Ñ�Ƒż�ŗƆƒƀƃŒ�ũœƒſ�ŜŦœƆƈ�ƐťœŮřſƙŒ�ŧƂŽƃŒ��
Models Measuring the Value of Economic Thinking������   

��

��������ŚŕƔũŴƊ�ŘŧŸƅ�ŕƂžƏ�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧƊŷ�řƈƔƂƅŔ�ūŕƂś����ƆţśƅŔ�řŬŔũŧƅŕŗ�ŕƎśƅƏŕƊś������Ɖ»ƈ�ũ»ƔŝƄ�ř»ƔƆƔ
řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŶŠŔũƈƅŔ��ŠƔƙŔ�Ɖƈ�ŉƓŮŗ�ƇŕƂƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŕƎƅƏŕƊś�ƇśƔ�ŽƏŬƏŪŕ��ƓƆƔ�ŕƈƄ���

��
Î� ƀƄƃ�ũœŪŋƂ�¾ƆŶƃŒ�ŗƒŧŲƈ�ŗƆƒ���

����������řƈƔƂƅŔ�ūŕŬŌ�Əƍ�¿ƈŸƅŔ�ƉŌ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰŌ�ƒũƔ�������ūŕ»Ƃś�ŉƓŮƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƓƊŸƈŗ���ř»ƔƈƄŗ�
���ŕƎŠŕśƊŏ�Ɠž�¿ƏŨŗƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ���������������Şŕ»śƊŏ�Ɠ»ž�¿»ƈŕŸƅŔ�ŕƎƔŲƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŕŬƅŔ�ŧŧŷ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ūŕƔƁƏ

�řƆŸŬƅŔ���ƓŲŔũ��Ï×ÖÎ��ůÖÕ����
��
Ï� �ŻƒƃœƂřƃŒ�ŗƒŧŲƈ��ŘœƀŽƈ�ŜœřƈƗŒ�����

����ŴƊƅ�ƜƔŧŸś�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś��řƔũ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƈŸƅŔ���������ř»ƈƔƁ�ƉŌ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰŌ�ƒũƔƏ
����Ɠž�¿ƏŨŗƈƅŔ�ŧƏƎŠƈƅŔƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�ũƔŴƊ�Ŷžŧś�ƓśƅŔ�šŕŗũƗŔ�ŕƎƔž�ŕƈŗ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɠž�¿ŝƈśś�ŶƆŬƅŔ

�ŞŕśƊƙŔ�¿ƈŷ�ƇƔŴƊś����ƃƆƈƅŔ�ŧŗŷƏ�Ɠŷũƈ��Ï×ÔÏ��ůÐÎ�����
��
Ð� ŗŶŽƈƆƃŒ�ŗƒŧŲƈ���

���������śŸſƊƈ�ƒŧƈ�ƓƆŷ�ŽƁƏśś�ŉƓŮƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŘũƄž�ƓƆŷ�ƇƏƂś��ƌ�����ƉŕŬ»ƊƙŔ�Śŕ»Šŕţ�ŵŕŗŮŏ�Ɠž��
ŔƏŬ������ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƏŌ�ũŮŕŗƈ�ƀƔũųŗ�ŚƊŕƄ�ŉ�������ŕŬƊƙŔ�ũƏŸŮ�ũŔŧƂƈŗ�řŸſƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŕƂśƏ��řƔţƜŰŗ�Ɖ

�ƌśŕŠŕţ�ƀƔƂţśƏ�ƌśŗŻũ�ŵŕŗŮƙ�řŸƆŬƅŔ�������ƉƔ»Ÿƈ�ŉƓ»Ů�Ɠ»ƅŏ�ř»Šŕţ�Ɠž�ƌƊōŗ�ƌŬŕŬţŏ�ƉƗ�ƃƅŨƏ
řŸſƊƈƅŔ�řſŰ�ŉƓŮƅŔ�ŔŨƍ�ƓƆŷ�ƓſŲƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�řŰŕŦ�ŚŔũŕŗśŷƛ����ƆƈƅŔ�ŧŗŷƏ�Ɠŷũƈƃ��Ï×ÔÏ��

ůÐÓ�����
Ñ� ŗƒŧŲƈŗƆƒƀƃŒ�ũœƒƀƃ�ŻƒƃœƂřƃŒƍ�ŗŶŽƈƆƃŒ����

� �������řƈƔƁ�ƉŌ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ƇƏƂś�����ŕƎśſƆƄś�ƓƆŷ�ųƂž�ŽƁƏśś�ƛ�řŸƆŬƅŔ��������ř»ŠũŧƏ�ŕ»ƎśŸſƊƈ�ƓƆŷ�ƏŌ
ŕƎŷŕŗŮŏ��ŕŸƈ�ƉƔƊŝƛŔ�ƓƆŷ�ŽƁƏśś�ƉƄƅƏ���ƒũśŮƈƅŔ�ƌŸžŧƔ�ƒŨƅŔ�ƉƈŝƅŔ�ƓƆŷ�ŽƁƏśś�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƈŗ

řŸƊƈƅŔ�¿ŗŕƂƈ��ƅŔ�ƌƊŷ�ƓŲũƔ�ƒŨƅŔ�ƉƈŝƅŔƏřſƆƄśƅŔ�¿ŗŕƂƈ�Ŷœŕŗ���řŸƆŬƅŔ�řŸſƊƈ�Ŷƈ�¿ŧŕŸśƔ�ƒŨƅŔ�ƉƈŝƅŔƏ
�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈŝ�ƌƔƆŷ�ƀƆųƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�ŕƎśſƆƄśƏ����¿ƔŷŕƈŬŏ�ƏŗŌ��ŧƈţƈƏ��Ï×ÕÔ��ůÑÑÑ�����

� ��ƉƔśƔŬƔœũ�ƉƔśƏƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈƔƂƅŔ�ũƔŬſś�ƓƆŷ�ƇƏƂś�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈ���
�Ō��řŸŬƆƅ�řƔŧţƅŔ�řŸſƊƈƅŔ��ŖƆųƅŕŗ�ŕƎƊŷ�ũŗŸƔ�ŕƈ�ƓƍƏ���
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�Ŗ���řƔŗŬƊƅŔ�ŘũŧƊƅŔ���űũŸƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƓśƅŔƏ���ƓśƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇŠţŗ�ŕƍũƏŧŗ�ũŝōśś�ƓśƅŔƏ
�řŸƆŬƅŔ�ŞŕśƊƙ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŕƎƎŠƏƔ���řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƅŔ�űũśŸś�ƓśƅŔ�ŚŕŗƏŸŰƅŔ�ŖƊŕŠŗ���

��
Ó���ƐťšƃŒ�¾ƚšƗŒ�¾ťŶƆ�ŗƒŧŲƈ���

� ���������ƄƈƔ�ƃƆƎśŬƈƅŔ�ƉŕŬƊƙŔ�ƉŌ�ŘũƄž�ƓƆŷ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś��ŲƔ�ƉŌ�Ɖ�����ŕ»ƈ�řŸƆ»Ŭ�řŸſƊƈŗ�Ɠţ��
����ƒũŦŌ�řŸƆŬ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ŗŕƂƈ�������������ƌ»ƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƒŨƅŔ�ŵŕŗŮƙŔ�řƊũŕƂƈ�ŧũŠƈ�ƓƆŷ�ƇƏƂś�ŕƎƊŌ�ƒŌ

����Ůƙŕŗ�ŕƈ�řŸƆŬ�Ɖƈ�ƃƆƎśŬƈƅŔƒũŦŌ�řŸƆŬ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƒŨƅŔ�ŵŕŗ��ƒŌ�ūŕƔƁ�řƅƏŕţƈ�ƉƏŧŕƎƊƈ���
��ƓŲŔũ��Ï×ÖÎ��ůÏÐÐ����
��

� �������ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƈƔƂƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔũŴƊƅŔ�¿Ƅ�ƇƏƂś��ƒŌ�ƉƏ»Ƅƅ�ūƔœũƅŔ�ŧŧţƈƅŔ�ƉŌ�
����������¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƈŧŦ�ƏŌ�ŶžŕƊƈ�ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�ŉƓŮƅŔ�ŔŨƍ�ŘũŧƁ�Əƍ�řƈƔƁ�ƌƅ�ŉƓŮ���ŖśƄ�ŧƁƏ

�ƉƔũƏƎŮƈƅŔ�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧţŔ���ūƔŬƔƈ�ƉƏž�şƔžŧƏƅLodwig Von Mises ����ŧ»ƔũƔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉŌ
řŸſƊƈƅŔ�Ɠž�ƛƏŌ�ũƄſƔ�ƉŌ�ƌƔƆŷ�ũŸŬƅŔ�ƏŌ�řƈƔƂƆƅ�řƔũŴƊ�ŧŠƏƔ�ƉŌ���

��
Ô�Î�Ñ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�ŧƒƒœŶƆ���

Accounting Measurement Standards 
��

���������ś�ƓśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŗŕśƄƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚũƎŴ���ƀƔŗųśƏ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇƄţ
ūŕƔƂƅŔ�ŞŨŕƈƊ��Ɠž�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈśśƏ���

Î��ŗƒŵƍŰƍƆƃŒ�ŧœƒŶƆ����
��������Ō�ŪƔţśƅŔ�Ƈŧŷ�ūŕƔƂƅŔ�Ɠž�řƔŗŕŠƔƙŕŗ�ƏŌ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�ŧŰƂƔ����ƌŷƏŲ»Ŧ�Ƈŧ»ŷ�Ə���ŚŔũƔŧ»Ƃśƅ�

�ƌśţŗ�řƔŰŦŮ�����������Əŧŗ�ƀœŕƂţƅŔ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƆƅ�řƈŕŷ�řſŰŗ�řƔŷƏŲƏƈƅŕŗ�ŧŰƂƔ�ũŦŊ�ƓƊŸƈŗƏ��ŽƔũţś�Ɖ
���ƓŰŦŮƅŔ�ŪƔţśƅŔ�Ɖŷ�ŔŧƔŸŗƏ���Őž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�����ƓŰŦŮ�ũƔŻ�ūŕƔƁ�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�Ɖ����Ɖƈ�ŽŧƎƅŔƏ

����������ŚŔũŕ»ŗśŷŔ�ƒŌ�Ɖ»ƈ�řƔƅŕŦ�ŕƎƊŌ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ŵŕƊƁŏ�Əƍ�ŕƔŷƏŲƏƈ�ŖŬŕţƈƅŔ�ƉƏƄ
�řƔŰŦŮ�ŪƔţś�ƏŌ���ũƈƊ��Ï×ÖÏ��ůÖ×�����

�řƔƄƔũƈƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠƅ�ũƔũƂś�ƓžƏ�A.A.A.�� ��řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕ»Ÿƈ�ŵƏŲƏƈ�Ɖŷ��
ƓƊŸś�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�ƉŌ�řŰśŦƈƅŔ�řƊŠƆƅŔ�ŚŌũ���

���������ũžŔƏś�ŔŨŏ�řƔŷƏŲƏƈ�ŧŸś�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉŌ��ƀƔƂţśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ�ŕƎƅ��������Śŕ»ŗŝƙŔ�ř»ƅŧŌ�ƀƔũų�Ɖŷ
Ŕ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅ��Ə����������ƓŰ»ŦŮƅŔ�ŪƔţśƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŦ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƒũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ������Ɠ»Ɔŷ��Ï××Õ��

ůÑÐÐ�����
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Ð�ƑƄƆŶƃŒ�žƒŕűřƄƃ�ŗƒƄŕœƀƃŒ�ŧœƒŶƆ�����
�����ūŕƔƂƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƓƆƈŸƅŔ�ƀƔŗųśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ�ũŕƔŸƈ�ũŗśŸƔ����Řŧ»œŕž�ŔŨ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ŧƂž

ŘũƔŗƄ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�ųƏũŮ�¿Ƅ�ƌƔž�ũžŔƏśśƏ�����ŕ»ƈƈ�ƓƆƈŸƅŔ�ŶƁŔƏƅŕŗ�ƇŧųŰƔ�ƉƄƅƏ��»ƂƔŗųś�¿»ŸŠƔ�ƌ
ŕƎƆƔƅŨś�ƉƄƈƔ�ƛ�ŚŕŗƏŸŰŗ�ŕųŕţƈ���ƌƔž�ũžŔƏśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓƆƈŸƅŔ�ƀƔŗųśƆƅ�ƜŗŕƁ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ƑśţƏ

�řƔśƕŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ���
Ō��ūŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ŨƔſƊśƅ�řƔƆƈŸƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ũžŔƏś����
Ŗ�řŗŬŕƊƈ�řſƆƄśŗ�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ƈţś�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųś�ŖţŕŰƔ�ƉŌ����
Ş��ŖŬŕƊƈ�ŚƁƏ�Ɠž�ūŕƔƂƅŔ�ŨƔſƊś�řƔƊŕƄƈŏ�����

Ð�ŖťőœŽƃŒ�ŧœƒŶƆ�����
���������řƔƈƍŌ�ŉƓŮ�¿Ƅƅ�ƉŌ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�ŚŕƔƎƔŧŗƅŔ�Ɖƈ�������ũŔŧƂƈ�ƓƆŷ�řƔƈƍƗŔ�ũŔŧƂƈ�ŽƁƏśƔƏ

ŕſƅŔ�����ƌśŔŨ�ŉƓŮƅŔ�ŨƔſƊś�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�Řŧœ�����������Ŧƅ�řƆƔŬƏ�Ɠƍ�¿ŗ�ŕƎśŔŨ�ŧţ�Ɠž�ŕžŧƍ�ŚŬƔƅ�řŗŬŕţƈƅŔƏ��ř»ƈŧ
��řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�����������ōŗ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ŽŰśś�ƉŌƏ�ŧŗ�Ɯž�ŔŨƅ����Řŧ»Ɣſƈ�ŕ»ƎƊ

ŕƎƔƈŧŦśŬƈƅ���������Ƈŕŷ�řƔƄƔũƈƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠ�Śŧŧţ�ŧƁƏÏ×ÔÔ�������ƉŔƏ»ƊŸŗ�ŕƎƅ�ũƔũƂś�Ɠž�����Ɖŕ»Ɣŗ
���řŗŬŕţƈƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔũŴƊƅŔ�¿Əţ�������������Ɠ»Ƅ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠž�ũžƏśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŚŕſŰƏ�ũƔƔŕŸƈ�řŸŗũŌ

���ƓƍƏ�Řŧœŕž�ŚŔŨ�ƉƏƄś����řƈœƜƈƅŔRelevance�����ƀƔƂţśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔƏVerifiability�����Ɖ»ŷ�ŧŸŗƅŔƏ
ƅŔ�ŪƔţśFreedom from Bias���ƓƈƄƅŔ�ũƔŗŸśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔƏQuantiviability���Ɖŕ»Ɗţ��ÐÎÎÑ��

ůÏÖÏ�����
��

Õ�Î�ÑŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�ŗƄƂŬƆ���
Accounting Measurement Problem of the Human Resources��

�����������ƈƅŔ�řŠũŧ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƅ�řƊƄƈƈƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ŽƆśŦś��řƔŷƏ»ŲƏ
��������������ŚŕƔũŴƊ�ƑƆŷ�ŕƍŧŕƈśŷŔ�Ɠž�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƋŨƍ�ŚƏŕſśśƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�Ŷƈ�ŕƎƁŕſśŔ�ƐŧƈƏ�ŕƎƂƂţś�ƓśƅŔ
���������������ŕ»ƎƆƈŠƈ�Ɠ»ž�ƓƍƏ�řƔƅŔŧŗśŬƛŔ�ƏŌ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řſƆƄśƅŔ�ƏŌ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ŉŔƏŬ�řſƆśŦƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ

ƓśōƔ�ŕƈƈ�ŧţŔƏ�Ƒƅŏ�ŽŧƎś���
Ï� ƜŗƂśŬƈ�ŘũŧƂƈƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔŠŬś���
Ð� ś�������������šƏũ�ƀ»ƆŦƏ�ƋũƔƏ»ųśƏ�ŞŕśƊƚƅ�¿ŰƗŔ�řœƔƎśƅ�řƈŪƜƅŔ�řſƆƄśƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔŠŬ

řƔũŮŗƅŔ�ũŰŕƊŸƆƅ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ƉŕƈƗŔƏ�ƉƏŕŸśƅŔ� 

Ñ� řƔƅŔŧŗśŬƛŔ�řƈƔƂƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔŠŬś� 
 

ƉƔƎŠƏ�ŚŔŨ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŖŬŕţƈƅŔ�ŕƎƎŠŔƏƔ�ƓśƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�¿ƄŕŮƈ�Ɖŏ�����
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¾ƍƕŒ�ƊŞƍƃŒ���
��¿ŝƈśƔ��������������ř»ƔſƔƄŗ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�řſƆƄś�ūŕƔƂŗ�řƆŰśƈƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŕŗ�¿ƏƗŔ�ƌŠƏƅŔ

řƔƅŕśśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�ŕƍŨŕſƊśŬŔ�ƏŌ�ŕƎŰƔŰŦś���
ƑƈœśƃŒ�ƊŞƍƃŒ���

�����ƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔƏƂśŗ�ƓƊŕŝƅŔ�ƌŠƏƅŔ�¿ŝƈśƔƏ����řƈƔƂƆƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƇƏƎſƈƅŕŗ�ŧũŔƏƈ�������ƑƆŷ�¿ƏƗŔ�ƌŠƏƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏƏ
���űŔũŻōŗ�řƆŰ��řƔŠũŕŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ����������řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�űŔũŻōŗ�ƌƆŰ�ƑƆŷ�ƓƊŕŝƅŔ�ƌŠƏƅŔ�ƉŐž

řƔƆŦŔŧƅŔ���
����Ŕ�řŗŬŕţƈ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�ŽƊŰ�ŧƁƏ�����ŜƜ»ŝ�Ƒ»ƅŏ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅ

ŚŕŷƏƈŠƈ���řſƆƄśƅŔ�¿Ŧŧƈŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�ƓƆŷ�ŧƈśŸś�ƑƅƏƗŔ�řŷƏƈŠƈƅŔCost Approach��ŧ»ƈśŸśƏ�
Ɔŷ�řƔƊŕŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�¿Ŧŧƈŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�ƓValue Approach �ŧƈśŸśž�řŝƅŕŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ŕƈŌ�

�ƓƄƏƆŬƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ�ƑƆŷBehavior Approach����Ƒ»Ɔŷ�¿ŦŔŧ»ƈƅŔ�ƋŨ»ƍ�Ɖƈ�ƒŌ�ũŕƔśŦŔ�ŽƁƏśƔƏ�
�������¿ƔŰſśƅŕŗ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�řŬŔũŧ�ŕƂţƛ�¿ƏŕƊśƊŬƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŘŧƏŰƂƈƅŔ�űŔũŻƗŔ����ř»Ɣųŷ��

Ï×ÖÐ��ůÐÐ×�����
��

Ö�Î�Ñ�Əƃō�ŗŞœšƃŒ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ƅƒƒƀřƍ�ũœƒſ��
The Need to Measure and Assess the Human Resources��

��

�������������Ɠ»ƈƆŷ�¿Ŧŧƈ�ŧƏŠƏƅ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŞŕƔśţƛ�ŔũŴƊ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ƇŕƔƂƅ�řŠŕţƅŔ�ŚōŮƊ
������ƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�ƌƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśƔ�����ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓƆŷ�řŬŬŎƈƅŔ�řƔ����ƇŧŦśŬś�ŜƔţ

�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆś���ũŔƏƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ŘŔŧōƄ�����ŕƎŗ�řųŗśũƈƅŔ�řųŮƊƗŔƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧ�������ř»ƈƔƂƅŔ�ťƔŬũś�Ɖŷ�ƜŲž
ŘōŮƊƈƆƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�¿ŕƈŷƗŔ�şœŕśƊƅ�řţƔţŰƅŔ���

���ƇśƍŌ�ŧƂƅƏSkyrme��������������ŕ»Ǝƅŕƈ�ūŌũ�ūŕƔƂƅ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŠŕţ�ŚōŮƊ�ŕƎƆŠŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�řŬŔũŧŗ��
ũŮŗƅŔƒ��řƔśƕŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɠƅŏ�¿ŰƏś�ŜƔţ��(Skyrme,2003, P1) 

Ï� �ŚŕŗŗŬƈƅ�řƆƈŕŮ�ŘũƏŰ�ƓųŸś�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖŏ���ŚŕƄũţƈ���ŉŔŧƗŔ���
Ð� ŘōŮƊƈƆƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�ŘƏũŝƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�ūƄŸś�ƉŌ�ŕƁŧŰ�ũŝƄŌ�ŧŸƔ� 

Ñ� �ƚƅ�ƓƈŕƊśƈƅŔ�ŖƆųƅŔƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�řƅŕŸſƅŔ�ŘũŔŧ����ŧ»ŸśƏ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ�¿ƄƏ
ƔŦ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔœƔŗƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪƃƅŨ�ƓƆŷ�¿Ɣƅŧ�ũ� 

Ò� �����������ƌśũŔŧŏ�ƉƄƈƔ�ŕƈ�Əƍ�ƌŬŕƔƁ�ƉƄƈƔ�ŕƈ�Ɖŏ����������¿Ŧŧƈ�ŧŕŠƔŏ�řƔƈƍŌ�ƓƆŷ�ŧƄŎś�ƓśƅŔ�řƅƏƂƈƅŔ�Ɠƍ
ŕƎśƔƈƊśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƄƈƔ�Ƒśţ�ƇƔƔƂśƅŔƏ�ūŕƔƂƆƅ� 

Ó� ŕƎƈƎŬŌ�řƈƔƁ�ŪƔŪŸśŗ�ůŕŦƅŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Žŧƍ�Ƈŷŧś�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖŏ� 
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�� �������řƈŧŦƅ�ƇŕƎƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ūŕƔƁ�ŚƛƏŕţƈ�ƇśśƏ����ƙŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�űŔũŻŌ�����ũƔũŕ»ƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏƏ�ŘũŔŧ
ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�������ŕƎŸƔŠŮ»ś�Ƈś»Ɣ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�řųŮƊƗŔ�ƒŌ�řžũŸƈ�ƉƏũƔŧƈƅŔ�ŞŕśţƔ�ŘũŔŧƚƅ�řŗŬƊƅŕŗž

���ƓƈƔŴƊśƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŬţśƅ�ŕƎƈŕƈśŏƏ��ŧƏ����¿ƄƄ�ŘōŮƊƈƆƅ�řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŷ�������ŧŔŧ»ŷŏ�ƒƏśŬƈ�ƓƆŷ�ŕƈŌ
������ŰžƙŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řŠũŧƅ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ŞŕśţƔ�ũƔũŕƂśƅŔ�������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŝŕƈś�Ƈŧŷ�¿ƔƆƂśƅ�šŕ����ŘƏ»ŠſƅŔ

��řƔśŕƈƏƆŸƈƅŔ���������������ŽŔũ»ųƗŔƏ�ƉƔũƔŧ»ƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�ƒũŮ»ŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔƏ
����ŵƏũŮƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊ�ŚŕŗŗŬƈ�ƇƎſƅ�¿ŲžŌ�řƔƊŕƄƈŏ�ƇƎƔŧƅ�ũžƏśś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔŠũŕŦƅŔ���Ŷƈ�ƃƅŨ�ƀſśƔƏ

���ś�ūƆŠƈ�ƋŧƄŌ�ŕƈ���ƓƄũƈƊŧƅŔ�ŘũŕŠśƅŔƏ�řŷŕƊŰƅŔ�ũƔƏų��Ɣţ���������Ƈŕ»ŷ�ŕƍũŔŧŰŏ�Ƈś�ƌƅ�řŬŔũŧ�Ɠž�ũƄŨ�Ŝ
Ï××Ö�������������řŠƔśƊ�ūƄŸś�ƓśƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�Əƍ�ŧŸƔ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ūŕƔƁ�ƉŌ����ŕƎƅƏŰƗ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ũŕƈŝśŬŔ
řƔũŮŗƅŔ�����������������ƋŨ»ƍ�Ə»ƈƊ�¿ŧŸƈ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŽŔũųƘƅ�ŢŲƏƔ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ūŕƔƁ�ƉŐž�ƃƅŨ�Ɖŷ�ƜŲžƏ

����������¿ŠƗŔ�Ɠž�řŰŕŦ�ŕƎśŕƔŠƔśŔũśŬŔ�ŨƔſƊś�ƏţƊ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƋŕŠśŔƏ�¿ƏŰƗŔ��¿ƔƏųƅŔ����ƒŧ»ƊŠƅŔ��ÐÎÎÓ��
ůÏÐÕ�����

Ə���ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŽŔŧƍƗ�ŕƂƔƂţś�����������ŧƈś�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ�ŞŨŕƈƊ�ƉŐž
Ɖƈ�ŘŧƔſƈ�ŘũŴƊŗƇŔŧŦśŬƜƅ�ŕƎśƔƆŗŕƁ�ũŕŗśŦŔ�¿ƜŦ����řƔśƕŔ�ůœŕŰŦƅŔ�ŕƎƅ�ũžŔƏśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŜƔţ���

Ï� ���������Ə�řśŗŕŝ�ũƔƔŕŸƈ�ũžŔƏś�ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƎƊŕƔŗ�ƓƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ�����ŉŔƏ»Ŭ�ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƆƅ�řƂŬśƈ
�����Śŕ»ƎƔŠƏśƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�Ū»ƔƄũśƅŔƏ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔŸŠũƈƅŔ�řƊũŕƂƈƅŔ�űŔũŻƗ�ƏŌ�ƉƈŪƅŔ�ũŗŷ

ŘōŮƊƈƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ����
Ð� ����������śŬƙŔ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�ƇŴƊ�ƉƔŗ�ŕţŲŔƏ�ŕųŕŗśũŔ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ��ŘōŮ»ƊƈƆƅ�řƔŠƔśŔũ��

������ũŧŏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�řžŕƄ�ŶƔųśŬś�Ƒśţ�ƃƅŨƏ����»ƂƅŔ�¿ŕŸžŌ�ŧƏŧũ�ƃŔ��ř»ſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũŔũ��
�ōŮƊś�ƉƔŌƏ�Ƒśƈ�řžũŸƈƏƓƆƄƔƍ�ƏŌ�ƓƈƔŴƊś�ũƔżś�ƒƗ�řŠŕţƅŔ� 

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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Ï�ÑƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗŽƄƂřƃŒ�ƑƄŵ�ťƆřŶř�ƑřƃŒ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ũœƒſ�ŜŦœƆƈ��
Measuring Models Human Resources, which Depend on the Cost 

��
��������ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ�ŽŧƎśŬś�řƔƈƆŷ�ŜƏţŗƏ�ŚŕŬŔũŧ�Řŧŷ�ŚũƎŴ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ

�����������������¿Ə»ŰƗŔ�ƋŨ»ƍ�ūŕƔƁ�řƔƈƍŌƏ�ƀſśś�ŕƎƊŌ�ƛŏ�ŕƎŠƍŕƊƈ�Ɠž�ŽƆśŦś�řŷƏƊśƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ
�ŘũŔŧƙŔ�ŉŔŧŌ�ƉŬţ�ƑƆŷ�řƔũƍƏŠ�ũŕŝŊ�Ɖƈ�ƃƅŨƅ�ŕƈƅ�řƔũŮŗƅŔŔƏƅƎśŕŗŠŕ���

ƌŗ�ŧŰƂƔƏ�řſƆƄśƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�Ɖƈ�ƀśŮƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ũƔŗŸś�Ɖŏ���
�ƓśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�������������ƇƎƅŔŧŗś»ŬŔ�ƏŌ�ũŮŗƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ř»ſƆƄśƏ

��������ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƓƆŷ�¿ƈśŮś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔżƄ�řƔũŮŗƅŔ���ŚŕžƏũŰƈƅŔ��Ə�¿ŰƗŔ������ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ
�řŷƏžŧƈ�řſƆƄś���ƏŌ��řŰũſƅŔ�řſƆƄś�����ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ�ŘũŮŕŗƈ���ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ����
��

��ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ����������Ə»ƈƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƔŬƔœũ�¿ŦŔŧƈ�řŝƜŝ�ƉƔŗ�ŪƔƈƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔũŮ���řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔ
���Ɠƍ�řſƆƄśƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�����řƔƆŰƗŔ�řſƆƄśƅŔ��ř»ƔŦƔũŕśƅŔ������¿Ɯ»ţƙŔ�ř»ſƆƄśƏ������ř»ŰũſƅŔ�ř»ſƆƄśƏ

řƆƔŧŗƅŔ�(Flamholtz, 1972, P.175 )� 

��
Î�Ï�Ñ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ŗƒƄŮƕŒ�ŗŽƄƂřƃŒ�¾ŤťƆ����ŗƒŤƒŧœřƃŒ�ŗŽƄƂřƃŒ�� 

Historical (Original) Cost Approach of Human Resources 
��

� ������ūŕƔƁ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ūŬƗŔ�ūſƊ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�ūŕƔƁ�Ɠž�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƇŧŦśŬƔ
�řƔŸƔŗųƅŔ�ƏŌ�řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ Physical Assets��Ɠ»śƅŔ�řƔţŲśƅŔ�ŕƎƊōŗ�řƔƆŰƗŔ�řſƆƄśƅŔ�ŽũŸśƏ

��ŗƔũŧśƏ�ũŮŗƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśśƏ�ƇƎƇƎśŔũŧƁ�řƔƈƊśƏ�ƇƍũƔƏųś���ƋŨƍ�ƉƏƄśśƏ
ŕƈƍ�ƉƔƔŬŕŬŌ�ƉƔũŰƊŷ�Ɖƈ�řſƆƄśƅŔ���

�ŧŮƈŶƃŒ¾ƍƕŒ���ŧŬŕƃŒ�ƑƄŵ�¾ƍŮšƃŒ�ŗŽƄƂř��
�� ������������ƏŰ»ţƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�řƔţŲśƅŔ�Ɠƅŏ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ũƔŮƔ�����Ɖ»ƈ�Ɠ»Ɔŷ�¿

��ŕƊƔŸƈ�ŔŪƄũƈ�¿żŮƔŬ�������»ƄśƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ƈŮś�ƓƍƏ������ŖŕųƂś»ŬƛŔ�ŽƔƅŕ»ƄśƄ�Řũ»ŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕ��
ƏũŕƔśŦƛŔ��ƉƔƔŸśƅŔƏ��ŽƔŴƏśƅŔƏ����ƃƅŨƄƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ��ŽƔƅŕƄśƄ��ř»ƔƁũśƅŔ�

ŖŧƊƅŔƏ���ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÏÎÎ����
�ŧŮƈŶƃŒƑƈœśƃŒ���ƅƄŶřƃŒ�ŗŽƄƂř��
� �����������������Ɠ»ž�ƌŸ»ŲƏƏ�ŧũ»ſƅŔ�ŖƔũŧś�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�řƔţŲśƅŔ�Ɠƅŏ�ũƔŮś�ƓƍƏ

���śƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƒƏśŬƈ��������řƊƔŸƈ�řſƔŴƏŗ�ƌƈŕƔƁ�ŧƊŷ�ŧũſƅŔ�Ɖƈ�ŶƁƏ�������ř»ſƆƄśƅŔ�ŕƎƊōŗ�ŕƎſƔũŸś�ƉƄƈƔƏ
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��������������řƊƔŸƈ�řſƔŴƏƅ�Řŧŕŷ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�ƒƏśŬƈ�ŧũſƅŔ�ƀƔƂţś�ƉƔţƅ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�řƔƆŲŕſśƅŔ
�����Ō�ŖƔũŧ»śƅŔ�ŽƔƅŕƄśƏ�ƌƔŠƏśƅŔƏ�ƓƈŬũƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�şƈŔũŗ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈŮśƏ���¿»ƈŸƅŔ�ŉŕ»Ɗŝ����ũ»ųƈ��

Ï×ÖÐ��ůÐÑÏ����
� ���ƃƅŨƄ���������������Ƈ»Ɓũ�¿ƄŮ»ƅŔ�Ɠž�ŢŲŔƏ�Əƍ�ŕƈƄ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻƏ�ŘũŮŕŗƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ï�Ò����

���������������ƌƔŲ»ƂƔ�ƒŨ»ƅŔ�ƉƈŪ»ƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ŖƔũŧśƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ůŦŮƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ũƏŠƗŔƏ�ŖśŔƏũƅŕž
�Ůŕŗƈ�řſƆƄś�ũŗśŸƔ�ŖũŧśƈƅŔŘũ�����Ɠ»ž�¿»ŝƈśś�ƓśƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�řŸœŕŲƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�řſƆƄś�ŕƈŌ
�ŉŔŧŌ�Ɠž�ŖũŧśƈƅŔ�ũƔŝōśŸƅŔƉƔũŦƕŔ�ƉƔƆƈŕ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɖƈ�ƓƎž���ŚŕƂſƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕŗ�ŕƈƆŷ

¿ƏŰƗŔ�ƋŨƎƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŕƎƄƜƍŏ�ƇśƔ���
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ï�Ò���
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔƆŰƗŔ�řſƆƄśƅŔ�ūŕƔƂƅ�ŞŨƏƈƊ��

��
�ŪśƅƏƎƈƜž��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÏÎÏ���

��

ΔϔϠϜΗ��

ϝϮμΤϟ΍ 

ΔϔϠϜΗ��

ϢϠόΘϟ΍ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ�ήϴϏ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ�ήϴϏ 

ΏΎτϘΘγϻ΍ 

έΎϴΘΧϻ΍ 

ϦϴϴόΘϟ΍ 

ϒϴχϮΘϟ΍ 

�ϭ΃�ϲϗήΘϟ΍

Ϧϣ�ΏΪϨϟ΍��

Γ΄θϨϤϟ΍�ϞΧ΍Ω 

�ΐϳέΪΘϟ΍

ϲϠΧ΍Ϊϟ΍ 

�˯ΎϨΗ΃�ΐϳέΪΘϟ΍

ϞϤόϟ΍ 

ΏέΪΘϤϟ΍�Ζϗϭ 

�ΔϴΟΎΘϧϹ΍

΃�Δό΋Ύπϟ΍Λ�˯ΎϨ

ΐϳέΪΘϟ΍ 

ΔϴϠλϷ΍�ΔϔϠϜΘϟ΍��

�Ωέ΍ϮϤϠϟ

ΔϳήθΒϟ΍ 
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����ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ŢŲƏƔ�Ï�Ò�������řƔƆŰƗŔ�řſƆƄśƅŔ�ūŕƔƂƅ�ŞŨƏƈƊ����řƔŦƔũŕśƅŔ�������Ɖ»ƈƏ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ
�ƜƄƏ�ƇƔƆŸśƅŔ�řſƆƄśƏ�¿ƏŰţƅŔ�řſƆƄś�ŕƈƍƏ�řƔƆŰƗŔ�řſƆƄśƆƅ�ƉƔƔŬŕŬƗŔ�ƉƔũŰƊŸƅŔ�ŧƔŧţś�ƉƄƈƔ�ƌƅƜŦ

ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ƌśŕƊƏƄƈ�ƌƅ�ƉƔũŰƊŸƅŔ�ƉƔŨƍ�Ɖƈ���
��

����Ŕ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƐũŠŌ�ŧƁƏ�ƔƔƄƔũƈƗŔ�ƉƔŝţŕŗƅƉ���Ƈŕŷ�Ï×ÔÖ��������ƀ»Ɣŗųś�¿ŕ»Šƈ�Ɠž�řƔƆƈŷ�řŗũŠś�
�������������ř»ƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏ»ųŦƅŔ�ũŗŷ�ƃƅŨƏ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ����

ƓŲŕƂƅŔ��ƉŔŧƈţƏ��ÐÎÎÏ��ůÏÑ×�����
Ï� ƐũŦƗŔ�řſƆƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�Ɖŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƆŰśƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�¿Űž� 

Ð� Ŕ�řſƆƄś�ũŰŕƊŷ�ŽƔƊŰś�ŜƔţŗ�řƔƅŕƈŬŌũ�ũŰŕƊŷƏ�řƔũŕŠ�ũŰŕƊŷ�Ƒƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅ
�����������ŚŕŗŕŬ»ţƅ�¿»ƈţś�řƔƅŕƈ»ŬŌũƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔƏ�řŠƔśƊƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅ�řƔũŕŠƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�¿ƈţś

řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ� 

Ñ� ŘŧŷŕŬƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�Ƒƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕŗŕŬţ�ŽƔƊŰś� 

Ò� ƏƈƆƅ�řƔũŕŠƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ũŰŕƊŷ�Ƒƅŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŨŕſƊśŬŔ�řžŕŲŏřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔ� 

��
������Ŷƈ�ƑŮƈśƔ�ƌƊōŗ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�¿Ŧŧƈ�ŪƔƈśƔƏ�������Ɛũ»ŦƗŔ�ŧũŔƏ»ƈƆƅ�Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ���

�������������������Ɖ»ƈ�ũ»ƔŗƄ�ũŧ»Ɓ�Ƒ»Ɔŷ�ƒƏ»ųƊƔ�¿ŦŧƈƅŔ�ƃƅŨƅ�ŕƂžƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ
ūŕƔƂƅŔ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈƅŔ����¿ŕŸƅŔ�ŧŗŷ��Ï×ÖÏ��ůÏÏÕ�����

ƈƍ�ƉƔũƈŌ�Ɠž�¿ŝƈśś�ƓƎž�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ŖƏƔŷ�ŕƈŌŕ���
Ï� ���������������Ɖƈŝ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƂţƜƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ƈƎƔ�ƌƊŌ�ƛŏ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŕŗ�ŨŦōƔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƇŻũ

ƜŗƂśŬƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔƏ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ŉŔũŮ���
Ð� ������ƉƔƈƏƎſƈ�ƉƔŗ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ųƆŦƔ���řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƉƔſƆśŦƈ����ŽŴƏƈƅŔ�řſƆƄś�ƇƏƎſƈ��

�������ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƌśƈƔƁ�ƇƏƎſƈƏŵƏũŮƈƅŔ��������ũŮŎƈƄ�ŕƈœŔŧ�ŢƆŰś�ƛ�ŽŴƏƈƅŔ�řſƆƄśž
řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƌśƈƔƁ�ūŕƔƂƅ����řƔųŷ��Ï×ÖÐ��ůÐÑÐ������

��
Ï�Ï�Ñ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�¾ƚšƗŒ�ŗŽƄƂř���

Replacement Cost of Human Resources 
��

��������������ŧ»Ɣŧţśƅ�ŕƎśƆƈŬũ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�Ɠž�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�Ŷƈ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƀſśƔ
�Ŕ�řƈƔƁ��¿ƏŰƗřƔũŮŗƅŔ���������������ř»ƔũŕŠƅŔ�ũŕŸ»ŬƗŕŗ�ƇśƔ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕŬśţŔ�ƉŌ�Ɠž�ŕƈƎƊƔŗ�ƀũſƅŔ�ƉƄƅƏ

���řƔŦƔũŕśƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ������Ƒƅŏ�ŕŷŧ�Ɖƈ�¿ƏŌ�ƉŕƄƏ���������������ŪśƅƏ»ƎƈƜž�Ə»ƍ�ŖƏƆ»ŬƗŔ�ŔŨƍ�ƓƊŗś���
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 ƉƔţ������������řƄũŮ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ƐƏƂƆƅ�řƔƅŔŧŗśŬƛŔ�řſƆƄśƅŔ�ūŕƔƂƅ�ŞŨƏƈƊ�ũƏų����ƉƔƈōś�ƇŕŷÏ×Ô×.�
(Flamholtz, 1974, p.51)���

������������ŘŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƛŧŗ�řƔũŮŗ�ŧũŔƏƈ�¿Ɯţƙ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�řƔţŲśƅŔ�¿ƜţƙŔ�řſƆƄśŗ�ŧŰƂƔƏ�
�¿ƜţƙŔ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊ�ƉƔŗ�ŕƊƍ�ŪƔƈƊƏ���

�����ƓſƔŴƏƅŔ�¿ƜţƙŔ����
�����ƓŰŦŮƅŔ�¿ƜţƙŔ����
��
Î�Ï�Ï�ÑƑŽƒŲƍƃŒ�¾ƚšƗŒ�ŗŽƄƂř����

�������řƔţŲśƅŔ�ŕƎƊōŗ�ƓſƔŴƏƅŔ�¿ƜţƙŔ�řſƆƄś�ŽũŸś���������ůŦŮ�¿Ɯţŏ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ƉƕŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ
�ƇƔŧƂśƏ�ƇŕƎƈƅŔ�ūſƊŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƓƆŷ�ŔũŧŕƁ�¿ƔŧŗƅŔ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƈ�řſƔŴƏ�¿żŮƔ�ũŦŌ�¿ţƈ

�ūſƊřſƔŴƏƅŔ�ƋŨƎƅ�ƇŪƆś�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ���ƉŕƊţ��ÐÎÎÑ��ůÐÐÎ�����
�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ɠž�ŢŲƏƈ�Əƍ�ŕƈƄ�ũŰŕƊŷ�ŜƜŝ�Ɖƈ�ƓſƔŴƏƅŔ�¿ƜţƙŔ�řſƆƄś�ƉƏƄśśƏ�Ð�Ò��Ɠƍ���

� ŧŔũžƗŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řſƆƄś���
� �ƇƆŸśƅŔ�řſƆƄś� 

� �¿ƈŸƅŔ�ƃũś�řſƆƄś� 

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ð�Ò���
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿Ɯţŏ�řſƆƄś�ūŕƔƂƅ�ŞŨƏƈƊ��

��
��

Flamholtz, Eric, Human Resource Accounting: A review of Theory and Research, 
1974, p.53��

��

ΔϔϠϜΗ��

ϝϮμΤϟ΍ 

ΔϔϠϜΗ��

ϢϠόΘϟ΍ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ�ήϴϏ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ�ήϴϏ 

ΏΎτϘΘγϻ΍ 

έΎϴΘΧϻ΍ 

ϒϴχϮΘϟ΍ 

ϦϴϜδΘϟ΍ 

�ϭ΃�ϲϗήΘϟ΍

Ϧϣ�ΏΪϨϟ΍��

Γ΄θϨϤϟ΍�ϞΧ΍Ω 

�ΐϳέΪΘϟ΍

ϲϤγήϟ΍ 

�˯ΎϨΗ΃�ΐϳέΪΘϟ΍

ϞϤόϟ΍ 

ΏέΪΘϤϟ΍�Ζϗϭ 

�ΔϴΟΎΘϧϹ΍

�˯ΎϨΗ΃�Δό΋Ύπϟ΍

ΐϳέΪΘϟ΍ 

ΔϔϠϜΗ�

ϝϼΣϹ΍��

ϲϔϴχϮϟ΍� 

ϙήΗ�ΔϔϠϜΗ��

ϞϤόϟ΍ 

�ΔϔϠϜΗ

ΓήηΎΒϣ 

ΔϔϠϜΗ��

ΓήηΎΒϣ�ήϴϏ 

ΕΎϋϮϓΪϤϟ΍��

�ϙήΗ�ΔΠϴΘϧ

ϞϤόϟ΍ 

Γ˯ΎϔϜϟ΍�κϘϧ��

ϗϞϤόϟ΍�ϙήΗ�ϞΒ 

ΔϔϴχϮϟ΍�ΔϔϠϜΗ��

ϝϼΧ�ΔϴϟΎΨϟ΍��

ΚΤΒϟ΍�ΓήΘϓ��

ϞϳΪΒϟ΍�Ϧϋ 
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������ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ŕƈƄ�Ð�Ò����������ŧƁƏ�ƓſƔŴƏƅŔ�¿ƜţƙŔ�řſƆƄśƅ�ũŰŕƊŷ�řŝƜŝ�ŧŠƏƔ��ƀũ»ųśƅŔ�Ƈś�
���������řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�¿Ŧŧƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔƏ�¿ƏƗŔ�ƉƔũŰƊŸƅŔ�řŬŔũŧ�Ɠƅŏ��������Ɠ»ƅŏ�ŕ»Ɗƍ�ƀũ»ųśƊƏ

ŜƅŕŝƅŔ�ũŰƊŸƅŔ���
��

�¾œŮŽƈƙŒ�ƍŊ�¾ƆŶƃŒ�Ɓŧř�ŗŽƄƂř���
���������ŧũž�ƇƏƂƔ�ŕƈƊƔţ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ɠƍ�������¿»ƈŸƅŔ�ƃũśŗ�řƊƔŸƈ�řſƔŴƏ�¿żŮƔ�ƉƔŸƈ

¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�ƋŧŸƂś�ƓśƅŔ�řŗŕŰƙŔ�ƏŌ�ŘŕžƏƅŔ�ƏŌ�řƅŕƂśŬƛŕŗ�ŉŔƏŬ�ƉŕƄ�ŖŗŬ�ƒƗ���
��ſƆƄśƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈŮśƏ�����ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƒũŦŌƏ�ŘũŮŕŗƈ�ũŰŕƊŷ�ř��������ƋŨ»ƍ�¿żŮ»ƔŬ�Ɖƈŷ�Ŝţŗƅŕž

�ũśƔ�řſƔŴƏƅŔ��ŘũŮŕŗƈ�ŽƔƅŕƄś�Ŗś�������śƅŔ�űŸŗ�ōŮƊś�ŜţŗƅŔ�Řũśž�¿ƜŦƏ��ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄ���ř»ŠƔśƊ�
������řſƔŴƏƅŔ�ƋŨƍ�ŉŕŗŷōŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƇŧŸƅ���������������ƉŐ»ž�ƒũ»ŦŌ�řſƔŴƏ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ũŝŌ�řſƔŴƏƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔŧƗ�ƉŕƄ�ŔŨŐž

Ɓ�ŽœŕŴƏƅŔ�ƋŨƎŗ�ƉƔƈœŕƂƅŔƇƎœŔŧŌ�¿ŧŸƈ�¿ƂƔƏ�ƃƅŨŗ�ŔƏũŝōśƔ�ŧ���
���������������Ɠ»śƅŔ�Řũ»śſƅŔ�Ɠž�řƔŠŕśƊƙŔ�Ɠž�ŘũŕŬŦƅŔ�ƓƍƏ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƒũŦŌ�řſƆƄś�ũŰŕƊŷ�ƃŕƊƍƏ

���¿ŕŰſƊƛŔ�ƀŗŬś��������ƒŧƅ�¿ŗƈ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄś�ŜƔţ��������ƌ»Ɗōŗ�ŽũŸƔ�ŕƈƅŕų�ƌśƔŠŕśƊŏ�űƔſŦś�Ɠƅŏ�ůŦŮƅŔ
�¿ƈŸƅŔ�ƃũśŬ���

��
Ï�Ï�Ï�ÑƑŮŤŬƃŒ�¾ƚšƗŒ�ŗŽƄƂř�����
�� ��������¿ţƈ�ůŦŮ�¿Ɯţŏ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�řƔţŲśƅŔ�Ɠƍ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ƜţƙŔ�řſƆƄś

��������������¿Ɯţŏ�řſƆƄś�¿ƈŮśƏ�ƓƅŕţƅŔ�ůŦŮƅŔ�ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ƇƔŧƂś�ƓƆŷ�ŔũŧŕƁ�ƉƏƄƔ�ũŦŊ
Ŕ�ƏŌ�ŧũſƅŔƌƆƄ�ƒũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƅ���

řƔƅŕśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƆƈŬũƏ�ŶƔƈŠśŗ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƓŲƂśƏ���
Ï� ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔŴƏśƅŔ�ŽƔƅŕƄś��
Ð� �řƂŗŕŬƅŔ�ŘũŗŦƅŔ�ƇƎŗŕŬƄŏƏ�ŧŧŠƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ƇƔƆŸś�ŽƔƅŕƄś 

Ñ� ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƈŧŦƅŔ�ƃũś�ŽƔƅŕƄś��
��

��������ƏƂś�ŕƎƊŌ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�řƂƔũų�Ɖŷ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŽƆśŦśƏ������¿Ə»ŰƗŔ�ř»ſƆƄś�ŖŕŬśţŕŗ�Ƈ
����ƑƆŷ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų����¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ƌƁŕſƊŏ�ŶƁƏśƈƅŔ�ūŕŬŌ���������ũŰƊŸƅŔ�ųƔųŦś�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŧŷŕŬś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ

���ŕƂſƊƅ�ŚŔũƔŧƂś�ŧŕŠƔŐŗ�ƒũŮŗƅŔ�����ŽœŕŴƏƅŔ�ŽƆśŦƈƅ�¿ƈŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ś�������Ũŕ»ŦśŔ�ř»ƔƆƈŷ�ŧƔŮũśƏ
ŚŔũŔũƂƅŔ����������ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖƔũŧśƏ�ŽƔŴƏśƏ�ŶƔƈŠś�ŽƔƅŕƄśƅ�ũƔƔŕŸƈ�ŶŲś�ŕƎƆŸŠƔ�ŕƈƈ�����¿ƈŸśŬ»ś�ŜƔţ

¿ŗƁ�Ɖƈ�ųųŦƈ�Əƍ�ŕƈƄ�řƔƆŸſƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�Ɠž�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ���řŗŕŠƚƅ�řŰũž�ŢƔśś�ƓƎž�ƓƅŕśƅŕŗƏ
ƓƅŕśƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�ƑƆŷ���
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����������������ŚŔŨ�ƉƔſŴƏ»ƈ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�ƇŌ�ŕ»ƔƆŦŔŧ�ƇƎŗƔũŧśƏ�¿ƁŌ�ŚƜƍŎƈŗ�ƉƔſŴƏƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ŲžƗŔ�Ɖƈ�¿ƍ
 ¿ƔƍōśƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�űƔſŦś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƑƆŷŌ�ŚƜƍŎƈ���

ŕŗƏƓƍ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŖƏƔŸƅŔ�űŸŗ�ŧŠƏƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƇŻũƅ����ŘŧŕŸŬ��Ï×ÕÕ��ůÔÐ�����
Ï� ŕƎśƈƔƁ�ũƔŧƂś�ŖŠŔƏƅŔ�ŵƏũŮƈƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ŷƈ�¿ŝŕƈśś�řƔũŮŗ�¿ƏŰŌ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ���
Ð� ��������������ŕƎƈŔŧŦś»ŬŔ�ŖŸŰ»Ɣ�ƓśƅŔƏ�řŰũſƅŔ�řſƆƄś�ƉƈŲśƔ�¿ƜţƙŔ�řſƆƄś�ŞŨƏƈƊ�ƉŐž�ƃƅŨƅ�řžŕŲŏ�

ŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƂƅ�¿Ɣŧŗ�ūŕƔƂƈƄřƔũ� 

Ñ� ���������������ƌ»ƊƗ�ƌƅƜżśŬŔ�Ɠž�ŖŻũśƏ�řƔƅŕţƅŔ�ƌśſƆƄśŗ�¿ŰƗŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�Ɠž�řŗŻŔũ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƏƄś�ŧƁ
řƔŧƔũŦśƅŔ�ƌśƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƈƔƁ�ŔŨ�ũŗśŸƔ� 

Ò� ���ŘũƄž�¿ƍŕŠśś��řŷŕƈŠƅŔ�Ƒƅŏ�ŉŕƈśƊƛŔ�����������ƀ»ƔũſƄ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōś�ƛƏ
¿ƈŕƄśƈ�¿ƈŷ���

��
Ð�Ï�ÑŗƄƒťŕƃŒ�ŗŮŧŽƃŒ�ŗŽƄƂř�ŜŦƍƆƈ����ŨƈƍŞƍ�ƇœƒƆƂƒƌƃ�ŗƒŪżœƈřƃŒ�ŖťƒŒŨƆƃŒ�ŜŦƍƆƈ����

Hekimian and Jones's Competitive Bidding Model. 
 ��

��������������ř»ƆƔŧŗƅŔ�řŰũſƅŔ�řſƆƄś�ŽũŸś�ŜƔţ�řƆƔŧŗƅŔ�řŰũſƅŔ�řſƆƄś�ƇƏƎſƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƇŧŦśŬƔ
�ŕƎƊōŗ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƘƅ��ƓƅŕţƅŔ�ƌƈŔŧŦśŬƛ�šŕśƈƅŔ�¿ƔŧŗƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�Ɠž�¿ŰƗŔ�ŔŨƍ�řƈƔƁ�����

�řŰũſƅŔ�řſƆƄśŗ�¿ŰƗŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśŗ�ƓŲƂƔ�¿ŦŧƈƅŔ�ŔŨƍƏřŸœŕŲƅŔ���ƌƅ�řƈƔƁ�ƑŰƁŌ�Ɠž�¿ŝƈśś�ƓśƅŔƏ
�������������ŘũŧƊ�ŚŔŨ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ƛŏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƈƔƁ�ƓųŸś�ƛ�ƓƍƏ�¿ƔŧŗƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�Ɠž���ŶŲƏƈƏ�řƔŗŬƊ�

��ŉŕŬŎũƅŔ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈ�������������Ŭ»žŕƊśƅŔ�Řŧ»ƔŔŪƈƅŔ�ŉŔũŠŏ�ƉŕſƅŎƈƅŔ�ƉŔŨƍ�šũśƂƔ�¿ŦŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ�řƔ
���������¿ŕ»ƈŸƅŔ�Ə�ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�Śŕƈŧ»Ŧ�ƓƆŷ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŢŗũƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŉŔũŧƈ�řųŕŬƏŗ����ř»ƊŕƄƈƅŔ�ƒƏŨ

��ŘŪƔƈśƈƅŔ���������������ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŬţś�Ɠž�ŽŴƏƈƅŔ�ƃƅŨ�ŚŕƈŧŦŗ�ŵŕſśƊƛŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�řſƆśŦƈƅŔ�ƇƎƈŕŬƁŌ�Ɠž
ƋŪƄũƈ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ����Hekimian, and Jones, 1967, P.107����

�����ŘŧƔŔŪƈƅŔ�ũŸŬ�ŧŕƈśŷŔ�ƇśƔŬƏ����ŧũſƆƅ�řƈƔƂƄ�ƑƆŷƗŔ���������Ɠƅŕ»ţƅŔ�ƒũƔŧƂśƅŔ�¿ŧŕŸƈƅŔ�¿ŝƈƔŬ�ƌƊƗ�ŔũŴƊ
ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŢŗũƅŔ�ŪƄŔũƈ�ƉƔŗ�ŧŔũžƗŔ�ŚŕƈŧŦƅ�¿ŝƈƗŔ�ƇŔŧŦśŬƜƅ���

�����������řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�ŵŕŗśŐŗ�řƆƔŧŗƅŔ�řŰũſƅŔ�řſƆƄś�ŖƏƆŬōŗ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�ƇśƔƏ���
��Hekimian, and Jones, 1967, PP.108-109����
Ï� ƔŧţśƏ�ŽƔũŸś�řƔƅƏœŬƈƅŔ�ŪƄŔũƈ�ŧResponsibility Centers ���Ū»ƄŔũƈ�ŉŔƏ»Ŭ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�

řƔţŗũ�ŪƄŔũƈ�ƇŌ�ũŕƈŝśŬŔ���
Ð� �ũŰţŪƄŔũƈƅŔ�ƋŨƎŗ�řŰŕŦƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŶƔƈŠ��řƔũŮŗƅŔƏ�ŕƎƊƈ�řƔŧŕƈƅŔ� 
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Ñ� �ŕƔţŗũ�ŕžŧƍ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŧţśTarget Low Profits��řƔƅƏœŬ»ƈƅŔ�ŪƄŔũƈ�Ɖƈ�ŪƄũƈ�¿Ƅƅ�
ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŷ�ŘũƏŰ�Ɠž�ƃƅŨƏTarget Rate of Return � 

Ò� ���������������¿»Ƅ�Ɖ»ƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƆƔŧŗƅŔ�řŰũſƅŔ�řſƆƄś�ŧŧţś�řŬžŕƊśƈƅŔ�řƈƏŕŬƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ
řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎśƈƔƂƅ�ŔũŮŎƈ�ƉƏƄśƅ�ŪƄũƈ�� 

��
��������������řƆƔŬƏ�ƓųŸƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ŷƈ�ŕƂſśƈ�ƏŧŗƔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ

����ŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓƅŕŝƈƅŔ�ŶƔŪƏśƆƅ�¿ŲžŌ������������ŔŨ»Ǝŗ�Ŕũŧŕ»Ɗ�ŔũŰƊŷ�ŽŴƏƈƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƌƊŔ�ũƔŻ�řƔũ
ŕƈƍ�ƉƔųũŮ�ũžƏśŗ�ƛŏ�ƇƏƎſƈƅŔ���ŽƏũŸƈ��Ï×ÖÔ��ůÕÕ����

Ï� ����������������ř»ƁƜŸƅŔ�ŉŕ»ƎśƊŕŗ�ƛŏ�Ž»ŴƏƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ŢŗũƅŔ�ŪƄũƈ�ƉŕƄƈŐŗ�ƉƏƄƔ�ƛ�ƉŌ
ƉƔţƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ƌƅ�ŶŗŕśƅŔ�ŢŗũƅŔ�ŪƄũƈŗ�ŽŴƏƈƆƅ�řƔƈƔŴƊśƅŔ���

Ð� �ũŕŠœśŬŔ�ƉŕƄƈƙŕŗ�ƉƏƄƔ�ƛ�ƉŌŵƏũŮƈƅŔ�ŞũŕŦ�Ɖƈ�ŽŴƏƈƅŔ�ƃƅŨ� 

�����������������ř»ŰũſƅŔ�ř»ſƆƄś�ƇƏƎſƈŗ�ŽŴƏƈƅŔ�ƃƅŨ�řƈƔƁ�ƉƏƄś�ƋƜŷŌ�ƉƔųũŮƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�ũžƏś�Ƈŧŷ�¿ŕţ�ƓžƏ
�řƆƔŧŗƅŔ���ũſŰ��ŔũŧŕƊ�ŔũŰƊŷ�ũŗśŸƔ�ƛ�ƌƊƗ���

��
�����ś�ƀƂţƔ�ƌƊōŗ�¿ŦŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ŪƔƈśƔƏ����řƔũŮŗƅŔ�ŘƏƂƆƅ�řƔƅŕŝƈ�ũŝƄŌ�ŕŰƔŰŦ�������¿»Ƅ�ũſŴƔ�ƉŌ�ŧŸŗž

������ŗ�ŧũŔƏƈ�Ɖƈ�¿ƈōƔ�ƉŕƄ�ŕƈŗ�ũƔŧƈ���������������Ƒ»Ɔŷ�ƃ»Ů�Ɯ»ŗ�¿»ƈŸƔ�ŽƏ»Ŭ�ƌƊŐž�řŰŕŦ�ŘŉŕſƄ�ŚŔŨ�řƔũŮ
���������������ŕ»ƈƈ�¿ƜżśŬŔ�ƉŬţŌ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔũŧƁƏ�ŘŉŕſƄ�¿ƜżśŬŔ�Ɠž�ƋŧƎŠ�ƐũŕŰƁ�¿Ũŗ�Ɠž�ũŔũƈśŬƛŔ

���������ŕƎśƔƈƊś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŔŨƍ�řƈƔƁ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ƌƊƈ�ŖƆųśƔ��������ŧŷŕŬ»ś�řƔƈƄ�ŘŧŷŕƁ�ƇŧƂƔ�ƌƊŔ�ŕƈƄ
�ųŦś�Ɠž����řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƔƈƊśƏ�ƇƔƔƂśƏ�ųƔ��ũƔŻ������řƔũƏ»Ű�ŚŕŲŔũśžŔ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�¿ŦŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�

���������������¿ŦŔŧś�ŖŗŬŗ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŢŗũƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŪƄŔũƈ�ƉƔƏƄś�ũŨŸśƔ�ƉŕƔţƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ƌƊŔ�ŜƔţ
���������������ūŕƔƂƅŔ�řƔƆŷŕž�Ɖƈ�¿ƆƂƔ�ŧƁ�ŕƈƈ�ŪƄŔũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŘŧŠŔƏśƈƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖŷ�ŉŔũŧƈƅŔ�ŚŕƔƅƏœŬƈ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�şśŕƊƅŔ���¿ŕŸƅŔ�ŧŗŷ��Ï×ÖÏ��ůÏÏÖ����
��

�������������ŕƔũŕƈŝśŬŔ�ŕƂƆųƊƈ�ƇŧƂƔƏ�ƉƔƊƔŸƈ�ŧŔũžŌ�řƈƔƂƅ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�űŸŗ�ƇŧƂƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŢŲŔƏƏ
���ƑƆŷƗŔ�ŧƏŔŪƈƆƅ�������ŧŔŪƈƅŔ�ƌƔƆŷ�ƏŬũƔ�ƒŨƅŔ��ŠŮƔƅ�����ƛƏƂŸƈ�Ŕŧœŕŷ�ƓƊŠƔƅ�ŧũſƅŔ�ŉŔŧŌ�Ŷ������Ə»ƍ�ƌƊŌ�ƛŏ

���ųƂž�ŔŧŠ�ƓœŪŠ�¿ţ������������ƈƅŔ�Ɖƈ�ŔŧŠ�ŘũƔżŰ�řƆƔƆƁ�řŷƏƈŠƈƅ�ƀƔŗųśƆƅ�ƜŗŕƁ�ƉƏƄƔŬƏ�ƀŗųƔŬ�ƌƊƗ�ŧũŔƏ
�ŕƈ�řƈŴƊƈƅ�řƔƆƄƅŔ�řƔũŮŗƅŔ���

��

��

��

��
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Ð�ÑŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ����ŗƆƒƀƃŒ�ƑƄŵ�ťƆřŶř�ƑřƃŒ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ũœƒſ�ŜŦœƆƈ��
Models Measuring Human Resources, which Depend on Value 

��
�����ƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƑƆŷ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂ����Ɖ»ƈ�řƔŸƁŔƏ�ũŝƄŌ�ƓƍƏ

ſƆƄśƅŔ�ŖƔƅŕŬŌ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōś�ŕƎƊƗ�řPotential Services ��¿Ə»ŰƗŔ�Ɖƈ�
ŰƗŔ�ƋŨƍ�ƇƔƏƂśƅ�ƓŬŕŬŌ�¿ƈŕŸƄ�řƔũŮŗƅŔřſƆƄśƅŔ�ŖƔƅŕŬŌ�ƌƆƈƎś�ŕƈ�ŔŨƍƏ�¿Ə���

ŕƔŧŕŰśƁŔ�řƈƔƂƅŔ�ƇƏƎſƈƅ�ƉƔſƆśŦƈ�ƉƔƔƊŸƈ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƉƄƈƔƏ���
¿ƏƗŔ��ƊŌƉƔŸƈ�ŧũƏƈ�Ɖŷ�ŘŧœŕſƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ŕƎ��ŸſƊƈƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƒŌ¿ŕƈŸśŬƛŔ�řƈƔƁ�ƓƈŬśƏ�ř����
ƓƊŕŝƅŔ�������Ů�ƓƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ŕƎƊŌ�����ŧũƏƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƊƈŕƄƅŔ�ŶƆŬƅŔ�ŉŔũ���������ŘƏ»ƂƅŔ�Ɖ»ŷ�ũ»ŗŸś�ƒŌ

¿ŧŕŗśƅŔ�řƈƔƁ�ƓƈŬśƏ�řƔœŔũŮƅŔ����šƏśž��ÐÎÎÎ��ůÑÐ�����
��

�ƒŌ�ƉƏƄƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ŧŧţƈƅŔ�ƉŌ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�řƈƔƂƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔũŴƊƅŔ�¿Ƅ�ƇƏƂśƏ
ũŧƁ�Əƍ�řƈƔƁ�ƌƅ�ŉƓŮžŕƊƈ�ƇƔŧƂś�ƓƆŷ�ŉƓŮƅŔ�ŔŨƍ�Ř¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƈŧŦ�ƏŌ�Ŷ���

����ƉƏƔŧŕŰśƁƛŔ�ƃƅŨ�Ɠƅŏ�ũŕŮŌ�ŧƁƏ����Ɗž�ŧƏƅ�Ɯŝƈžş��¿ŕƁ�ūƔŬƏƈ����������ŧ»ŠƏƔ�ƉŌ�ŧ»ƔũƔ�Ɖƈ�¿Ƅ
�����������řŸſƊƈƅŔ�Ɠž�ƛƏŌ�ũƄſƔ�ƉŌ�ƌƔƆŷ�ũŸŬƅŔ�ƏŌ�řƈƔƂƆƅ�řƔũŴƊ������¿ŕƁ�ŧƂž�ũŮƔž�şžũƔŏ�ŕƈŌ����ƉŌ�Ɠž�ƃŮ�ƛ

�����ƇƔŧƂśŗ�ƇƏƂƔ�ƓƅŕƈŬŌũ�¿ŰŌ�ƒŌ�ƒũśŮƈ����ŬŌ�ƓƆŷ�ŉƓŮƅŔ�ŔŨƍ��������ŕ»ƎƔƆŷ�¿Ű»ţƔŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ūŕ
ƌƊƈ��������ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�¿ŝƈƔ�ƒŨƅŔ�ũŸŬƅŔ�ŶžŧƔŬ�ƌƊŌƏ�����řŸƁƏśƈƅŔ�ƌśŕƈŧŦ�Ŷƈ�¿ŧŕŸśƔ�ƒŨƅŔ������ũŦŊ�ƓƊŸƈŗ�ƏŌ

ƅŕţƅŔ�ƒƏŕŬƈƅŔřƈƏŰŦƈƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƏŌ�Ɠ��¿ŰƗŔ�ŔŨƎƅ�řƆŬũƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƏŌ���
��������ŧŕŰśƁŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ƓƆŷ�ũŧŕƁ�ũƔŻ�¿ŰƗŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏƏ�������ƇƔŧ»ŷ�ŢŗŰƔ�ƌƊŐž�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƔ

�řƈƔƂƅŔ���¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŕƎƊŌ�ƓƆŷ�¿ŰƗŔ�řƈƔƁ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ�ƌƔƆŷƏ��
��ƈƅŔ�ƃƅŨ�ŖţŬƊƔƏ����ũŮŗƅŔ�ƓƆŷ�řƈƔƂƆƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƇƏƎſ����ƇƎƊƗ����řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ƓƆŷ�ƉƏũŧŕƁ��

�������ŕƎƊōŗ�ũŮŗƅŔ�řƈƔƁ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�������¿ŗƂśŬ»ƈƅŔ�Ɠ»ž�ƇƎƊƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�řƔƅ��
(Flamholtz, 1972, p.243 )�����

ƊƏřƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ũƔŧƂśƏ�ūŕƔƁ�ŞŨŕƈƊ�ƇƍŌ�ƓƆƔ�ŕƈƔž�űũŸ���
��

Î�Ð�Ñ�ƇƍŪƈœƆŧƌƃ�ƉŒŧřŬƆƃŒ�ŧƒŹ�ŖŧƌŬƃŒ�ŜŦƍƆƈ���
�Hermanson's  Unpurchased Goodwill Model  

������ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś����řƅƏƂƈƅŔ����ƉŏƉŬţŌ��������ŧũŔƏ»ƈƆƅ�ƓƅŕţƅŔ�ŧƏŠƏƅŔ�ƑƆŷ�šŕśƈ�¿Ɣƅŧ�
�řƊƔŸƈ�ŘŕŮƊƈ�ŖŬŕƄƈ�ƉŌ�řƂƔƂţ�Əƍ�řƄƏƆƈƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔũŝƄŌ�ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�ƒŧŕŸƅŔ�¿ŧŸƈƅŔ�Ɖƈ�
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�����������������Ɠ»ž�ŘũƍŕŴ�ũƔŻ�ŧũŔƏƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�ŔũŮŎƈ�ũŗśŸś�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŖŬŕƄƈƅŔ�Ɖŕž�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗƏ
¿ŝƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁřƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�����

����������������ūƔ»ƅƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»ƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�řŬŔũŧ�ƑƆŷ�ŚŪƄũ�ƓƎž�ƓƅŕśƅŕŗƏ
řƔƈƔŴƊśƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔ���

��������������Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŕƎƂƂţś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂśƏ
�������ŚŕƔƊŕƄƈƙŔƏ�¿ƈŸƅŔ�¿ŕŠƈ�ūſƊ�Ɠž�ŕƎƅ�řƎŗŕŮƈƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ��ƏũŕŗśŷŔ������¿ŧ»Ÿƈ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�ƉŌ�

řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƐŪŸƔ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�šŕŗũƗŔ�¿ŧŸƈƏ�řƔŧŕŸƅŔ�šŕŗũƗŔ� 
 

, �ƉƏŬƊŕƈũƍ�šũśƂƔ( Hermanson)�řƅŧŸƈƅŔ�ŚŕŲƔƏŸśƅŔ�řƈƔƁ�������ƀžŧ»śƅ�ř»ƔƅŕţƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ
������¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ũƏŠƗŔ�Ɖƈ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�������������¿Ɣŧ»Ÿś�Ƈś»ƔƏ�ŘōŮ»Ɗƈƅŕŗ�ŕƈ�¿ƈŕŸƅ�řƔũŮŗƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ũƔŧƂśƅ

ƅŔ�ũƏŠƗŔ�¿ŕŦŧŐŗ�řƈƏŰŦƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈ��Řŉŕ»ſƄ�¿ƈŕŸƈ��Efficiency Factor ���ūŕ»ƔƁ�űũ»żƅ�
ũƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƅŕŸſƅŔřƊƔŸƈ�ŘōŮƊƈ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌ�(Hermanson, 1964, P.712 )��

����������������ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�Ŷ»ƔƈŠƅ�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŧœŕŷ�Ƒƅŏ�řƊƔŸƈ�ŘōŮƊƈƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŧœŕŷ�řŗŬƊ�ŘŉŕſƄƅŔ�¿ƈŕŸƈ�¿ŝƈƔ
śƁƛŔ�Ɠž�ƐũŦƗŔ�Ɖŷ�ƃƅŨƏ�ŧŕŰřƊƔŸƈ�Řũśž���

����ŚŔƏƊŬ�ūƈŦƅŔ�¿ƜŦ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿Ŧŧ�ƓžŕŰƅ�ŢŠũƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŘŉŕſƄƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ŖŕŬţ�ƇśƔƏ
ŕƈƄ�řƂŗŕŬƅŔ ƓƆƔ�����

��
RF0         RF1      RF2        RF3    RF4    
---- + 4 ---- + 3----- + 2----- +------   �5 
RE0       RE1      RE2       RE3    RE4     

----------------------------------------------��ER = 
15                                  ��

ƉŌ�ŜƔţ���
ER  �� Efficiency RatioŘŉŕſƄƅŔ�řŗŬƊ���

 RFi � �řƊŬƅŔ�Ɠž�ŘōŮƊƈƆƅ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ŦŧƅŔ�¿ŧŸƈi��
REi � ŰśƁƛŔ�Ɠž�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ŦŧƅŔ�¿ŧŸƈ�řƊŬƅŔ�Ɠž�ŧŕi 

I � �ŚŔƏƊŬƅŔ���ũſŰô�Ó����ŚŔƏƊŬ�ūƈŦƅ�ŚŕƊŕƔŗ���ƉŕƊţ��ÐÎÎÑ��ůÐÐÒ�����
ƉŌ�ƒŌ�� RF4� řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŔũƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƆƅ�ŘōŮƊƈƆƅ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ŦŧƅŔ�¿ŧŸƈ���
RE4� �řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŔũƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƆƅ�ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ƅƅ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ŦŧƅŔ�¿ŧŸƈ���
ƜƔƏřƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŖŬŕƄƈƅ�ŕƊŔŪƏŌ�ŚųŷŌ�ŘŉŕſƄƅŔ�řŗŬƊ�ƉŌ�Ŵţ���ƉŪƏƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓųŸśžÓ��

�ƉŪƏƅŔ�ŕƎƂŗŬś�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔƏÒŔŨƄƍƏ����
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�ŖŕŬţƅ�ŘŧţŔƏ�řƊŬ�Ɖƈ�ũŝƄƗ�ŉŔŧŌ�¿ŧŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Əƍ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉŌ�ƉƏŬƊŕƈũƔƍ�ũƄŨ�ŧƁƏ
ŝƄŌ�ƓƅŕţƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ũŝƄŌ�ŪƔƄũśƅŔ�Ŷƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƓŲŕƈƅŔ�Ɖƈ�ũ����ŪśƅƏƎƈƜž��

ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÑÑÐ����
����������Ŷ»ƔƈŠŗ�řƊũŕƂƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�řƔţŗũ�Ɠž�ŚŕƁƏũſƅŔ�Ɖōŗ�űŔũśžƛŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũƔũŗś�ŧƊśŬƔƏ

����������řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ŚŕƁƏũſƅŔ�Ƒƅŏ�ŧƏŸś�ƐũŦƗŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�������¿ŧŸś�ƉŌ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨƅ
ƀŗŕŬƅŔ�¿ƔŧŸśƅŔ�¿ƈŕŸƈŗ�ŚŕŲƔƏŸśƅŔ�řƈƔƁ���

ƏƂƔƏ���ƏŬƊŕƈũƍ�ŖƏƆŬŌ�ƇƉ�������������Ɖ»ƄƈƔ�ŕ»ƈ�řƈŴƊƈƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ��ƉŌ
����ŚŔŧŔũƔƙŔ�řƆƈŬũ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũŧƂś������������ř»ŷƏƈŠƈƅ�ƏŌ�řŷŕƊŰ»Ɔƅ�ř»ƔŧŕŸƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƓƆŷ�ŧƔŪś�ƓśƅŔ�

�����ŕƎƊƈ�ŔŉŪŠ�ŘŧţƏƅŔ�¿ƄŮś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ������řƂƔũųƅŔ�ƉƏŬƊŕƈũƍ�ƓƈŬƔƏ�������ũ»ƔŻ�ŘũƎŮ»ƅŔ�ŞŨƏƈƊŗ
��ƋŔũśŮƈƅŔ�����řƊƏƄƈƅŔ�ŘũƎŮƅŔ���ŕƔśŔŨ�������������ŧ»œŕŷƏ�ř»ƊƔŸƈƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ũŕƈŝśŬŔ�ŧœŕŷ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�ŖŗŬŗ

�����řƔƆŦŔŧƅŔ�ŘũƎŮƅŔ�ƇƔƏƂś�ŧƊŷ�ŽƏũŸƈ�Əƍ�ŕƈƄ�řƆŝŕƈƈ�řƂƔũųŗ�ƃƅŨƏ�ƐũŦƗŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ũŕƈŝśŬŔ
��ŕƔśŔŨ�řŠśƊƈƅŔ�(Hermanson, 1964, P.714 ) 

��
ƓƅŕśƅŔ�¿ŕŝƈƅŕŗ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŢƔŲƏś�ƉƄƈƔƏ���

����ƗŔ�ŖŕŬţƅ�ŚŔƏųŦ�ŜƜŝ�ƃŕƊƍ���řƅŧŸƈƅŔ�řƈƏŰŦƈƅŔ�řƆŗƂśŬƈƅŔ�ũƏŠ��������ŖŕŬ»ţ�Ɠ»ƍ�ŘƏųŦ�¿ƏŌƏ
��������������¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŢŲŔƏ�Əƍ�ŕƈƄ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Řŧƈƅ�řƆŗƂśŬƈƅŔ�ũƏŠƘƅ�řƈƏŰŦƈƅŔ�řƅŧŸƈƅŔ�ũƔŻ�řƈƔƂƅŔ

�ƇƁũ��Ï�Ò���ƓƅŕśƅŔ���
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�Î�Ñ���

ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ŧƍŞƕŒ�ŘœŵƍżťƆƃ�ŗƒƃœšƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŔœŪš��
řƊŬƅŔ��ũƛƏŧƅŕŗ�ũƏŠƗŔ�řƈƔƁ��ţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ũŸŬŗ�řƔƅŕÔ���řƔƅŕƈŠƙŔ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ��
Ï��ÏÎÎÎÎÎ��Î�×ÒÑ��×ÒÑÎÎ��
Ð��ÏÐÎÎÎÎ��Î�Ö×Î��ÏÎÔÖÎÎ��
Ñ��ÏÑÓÎÎÎ��Î�ÖÒÎ��ÏÏÑÒÎÎ��
Ò��ÏÒÎÎÎÎ��Î�Õ×Ð��ÏÏÎÖÖÎ��
Ó��ÏÓÎÎÎÎ��Î�ÕÒÕ��ÏÏÐÎÓÎ��

ųƍƆŞƆƃŒ��ÓÑÒÍÍÍ����ÒÐÔÑÐÍ��
ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ��Ï××Ð��ůÑÑÑ��

��
ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƋƜŷŌ�¿ƏŧŠƅŔ�źƆŗś�řƆŗƂśŬƈƅŔ�ũƏŠƘƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ÓÑÕÒÑÎũƛƏŧ����
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��������űũśſƊƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ŖŕŬţ�Ɠƍ�řƔƊŕŝƅŔ�ŘƏųŦƅŔ������řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ŦŧƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉŌ
�������ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŚƊŕƄ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦƅŔ�¿ƜŦ�ŘōŮƊƈƆƅ�����řŬƈŕŦƅŔ�řƊŬƅŔÏÐ�����ř»ŸŗŔũƅŔÏÒ����ř»ŝƅŕŝƅŔ

ÏÓ���řƔƊŕŝƅŔÏÔ�Ó���ƑƅƏƗŔÏÖ���
Ÿƈ�ƉŕƄƏƓƆƔ�ŕƈƄ�ŵŕųƂƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ŦŧƅŔ�¿ŧ���

�řŬƈŕŦƅŔ�řƊŬƅŔÖ�Ó���řŸŗŔũƅŔÏÎ�Ó���řŝƅŕŝƅŔÏÎ�Ö���řƔƊŕŝƅŔÏÏ���ƑƅƏƗŔÏÐ�Ó��
��

�ŘŉŕſƄƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŐž�ŘŉŕſƄƅŔ�¿ƈŕŸƈ�řƅŧŕŸƈ�ŖŬţƏER 

��
12         14          15        16.5    18                     

---- + 4 ---- + 3----- + 2----- +1------           �5 
8.5       10.5      10.8       11    12.5                  

---------------------------------------------- = 1.4��ER = 
15                                     ��

��
���������ŚŋŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ���řŗŬƊ�ũŧśÏ�Ò������Ɠž�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƓƁŕŗƅ�řŗŬƊƅŕŗ�šŕŗũŌ�

¿ƄƄ�ŧŕŰśƁƛŔ���
��

ƗŔ�¿ƔŧŸś�Ɠƍ�řŝƅŕŝƅŔ�ŘƏųŦƅŔƒŌ�ŘŉŕſƄƅŔ�¿ƈŕŸƈŗ�řƈƏŰŦƈƅŔ�ũƏŠ���
ÓÑÕÒÑÎ���Ï�Ò� �ÕÓÐÒÎÐũƛƏŧ���

�ƉƏƄśŬ�şƎƊƈƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ƉŐž�ƌƔƆŷ�ŉŕƊŗƏÕÓÐÒÎÐũƛƏŧ����
��

ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŶśƈśƔƏŔũŴƊ�ŘŧƏŧţƈ�ŘŪƔƈŗ�ƌƊƗ����
Ï� ŎŗƊśƆƅ�ƌƈŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�ŧţƔ�ŔŨƍƏ�řƔŦƔũŕś�ŚŕƊŕƔŗ�ƓƆŷ�ŧƈśŸƔ���
Ð� ��������������ōŗƊśƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ƉƏƄƔ�Ɖƅ�ƌƊŐž�řƔŎŗƊś�ŚŔŧŔũƔŏ�ŚƛŧŸƈ�ƓƆŷ�ŧƈśŷŔ�Əƅ�ƑśţƏ�

ŕƎŬſƊ�ŕƎŗ� 

Ñ� ���������¿ƏŰƗŔ�¿Ƅ�¿ŝƈś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƉŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�űũśſƔƏ������řƄƆśƈƈƅŔ�ũƔŻ�����Ƈ»ƅ�ƓƅŕśƅŕŗƏ
����ƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƘƅ�ƛŕŠƈ�ƃũśƔ�����������Ɖŕ»Ɣŗƅ�Řŧ»ƈśŸƈƅŔ�ř»ſƆśŦƈƅŔ�ūŬƘƅ�ƛŕŠƈ�ƏŌ�ƐũŦƗŔ�řƄƆśƈ

�řƄũŮƅŔ�ŚƜŠŬƅ�ŕƂžƏ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƈŴƊƈƅŔ�� 

��
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Ò� �������ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔũſŰ�řƈƔƁ�ŕƊƈŲ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�űũśſƔƏ��������Ɛũ»ŦƗŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�řƔũŮ
řŬžŕƊƈƅŔ�������������Ɠų»ŬƏƅŔ�¿ŧŸƈƅŔ�ƀƏž�ŚŔŧŔũƔŏ�ŖƆųśś�řƔŗŕŠƔŏ�řƈƔƁ�ƒŌ�ƉƗ����šƏ»śž��ÐÎÎÎ��

ůÑÒ���
Ï�Ð�Ñ��ŨřŧŒƍŬŪƍ�ŻƄƃ�ŗƒƄŕƀřŪƆƃŒ�ŘŒťŒŧƒƘƃ�ŗƃœšƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŜŦƍƆƈ����

Lev and Scwartz's Present Value of Future Eranings Model           
                                                                                                                      ��

� ��ƉŕŝţŕŗƅŔ�ƇŕƁ���Žƅ����ŪśũŔƏŮƏ���������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ūŕƔƂƅ�ŞŨƏƈƊ�ƀŕƂśŮŕŗ�
���������������Ƒƅŏ�ŧƊśŬƔ�ƒŨƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ũŴƊŗ�ŨŦōƔ

ũŮƔž�şƊžũŌ�řƔũŴƊ Irving Fisher ƉŌ�ŜƔţ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�������ƌ»Ɗōŗ�ŽũŸƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ
��śƏ�ƀžŧśƅ�ũŧŰƈ���¿ŦŧƅŔ�ŧƅƏ����ƌśƈƔƁƏ����ƌśƏũŝ���������řŗƏŬ»ţƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�¿ƏŦŧƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠƍ

�������ŧũƏƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ƃƅŕƈƆƅ�ƉƔŸƈ�ƇŰŦ�¿ŧŸƈŗ�����������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗƏ
��������������ƓŠŕśƊƙŔ�Ƌũƈŷ�¿ƜŦ�ŽŴƏƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƔ�ƓśƅŔ�ũƏŠƗŔƏ�ŖśŔƏũƅŔ�ƇŰŦ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ

�ůŕŦ�Řŧœŕž�ũŸŬŗ(Lev, and Schwartz, 1971, P.106 )�����ƏŌ�ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂƔ�ŔŨƍƏ
ƅŔ�ūŌũ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũŧƂƈƅŔ�ƓƊŕŬƊƙŔ�¿ŕƈ�  . 

 

  ��
    T                               ����������T 

___*Ii_  __∑ )+1t(y P∑)  = *yV(E 
(1+y)t-y �����t=y���������t=y��

��
ţ�ŜƔ����E(Vy*) �� ��Ƌũƈŷ�ůŦŮƅ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƓƍY �řƊŬ��

�����������T � �ůŦŮƅŔ�ŧŷŕƂś�ƉŬ��
���Py (t)  � ��ůŦŮƅŔ�ŚƏƈ�¿ŕƈśţŔ���řƊƔŸƈ�řƄũŮƅ�ŔŧƔſƈ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔ�ƓƄƅ�ƌƊŌ�ŴţƜƔƏ

�ŢƆųŰƈ�ƉŐž���ŚƏƈƅŔ��ŖŗŬ�ƒƗ�řƄũŮƅŔ�ƃũśƔŬ�ůŦŮƅŔ�ƉŌ�řƔƊŕƄƈŏ�ƉƈŲśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�¿ŝƈ�
�ŧŷŕƂśƅŔ�ƏŌ�řƅŕƂśŬƛŔ����

Ii*� ��Řũśž�Ɠž�ůŦŮƆƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔI  

�Y � ��ůŦŮƆƅ�ƉƔŸƈ�ƇŰŦ�¿ŧŸƈ���
��

� ���������������Ɠ»Ƅƅ�řƂƔƈŷ�řŬŔũŧ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŽœŕŴƏƅŔ�řŸƔŗų�řŬŔũŧ�ŖƆųśƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖŏ
�����������ƄŮŗ�ŚƜƍŎƈƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�Ɠž�řƆŝŕƈśƈ�ŚŕŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƆƈŕŸƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔ��¿ƎŬƔ�¿
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���������ŧ»Ɣŧţś�ŧŔũ»ƈƅŔ�řŷƏƈŠƈƆƅ�řƆŝŕƈƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ŚŕŷƏƈŠƈ�¿ƏŦŧŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƔœŕŰţƙŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƌƔž
�ũƈŸƅŔƏ�řƔƆŷŕſƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�řŠũŧ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƎśƈƔƁ�����ťƅŔ���

��
� �����������ƓƊŕŬƊƙŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ƛƏŗƂƈ�ŕŬŕƔƂƈ�ƇŧƂƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŚŔŪƔƈƈ�Ɖƈ���ŔŨƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ

�ŧƔſƈ�ūŕƔƂƈƅŔ���ƙŔ�ŚŕƔƅŕƈŠŏ�Ɠž�Ŕ�řƔƊųƏƅŔ�ŚŔŉŕŰţ��������Ɣŏ�Ɠ»ž�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧŷŕŬƔ�ŕƈƄ����ř»žŕŝƄƅŔ�ŧŕ»Š
��ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈŸƅŔ���������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ũŕƈŷŌ�¿ƄƔƍ�ŚŕƊƔƏƄś�Ɠž�řƆŰŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƔŗƔ�ƃƅŨƄ

���������������ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�Ɠ»ž�ŕƎśũƔŴƊ�Ŷƈ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ
����Ɖƈ�řƆŝŕƈƈƅŔ�¿ƄŕƔƎƅŔ�ŚŔŨ�ƐũŦƗŔ������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ŝ»Ɣţ�����¿Ų»ſƅŔ���ƉƏũ»ŦŊƏ��ÐÎÎÐ��

ůÏÏÏ����
� ����������������ŧƏŪś»Ŭ�ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŧƏŧţƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƈƔƁ�ƉŌ�Ɠƅŏ�ƉŕſƅŎƈƅŔ�ũƔŮƔ�ŕƈƊƔŗƏ

�������żśƅŔ�¿Əţ�ƇƔƏƂśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚŕƈƏƆŸƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ������ŕ»ƈ�řƈŴƊƈƅ�řƆƈŕŸƅŔ�ƒƏƂƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔ��
�������Ɣ�ƓŬƔœũ�ŧƂƊƅ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�űũŸś�ƃƅŨ�ŶƈƏ���������ŧũſƅŔ�ƃũśƔ�ƉŌ�¿ŕƈśţŔƏ�řƔƊŕƄƈŏ�¿ƈƍŌ�ƌƊƏƄ�Ɠž�¿ŝƈś

ŧŷŕƂśƅŔ�ƏŌ�ŘŕžƏƅŔ�ŽƜŦŗ�ƐũŦŌ�ŖŕŗŬƗ�řƈŴƊƈƅŔ���
��

Ð�Ð�Ñ�ŨřƃƍƌƆƚŽƃ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŉżœƂƆƃŒ�ƅƒƍƀř�ŜŦƍƆƈ����
Flamholtz's Stochastic Rewards Valuation Model. 

 
�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧƈśŸƔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔũŴƊƅŔ

�������»ƈ�şśŕ»ƊƅŔ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ�Ɠž�ŕƈƊŏƏ�ŕƎśſƆƄś�Ɠž�ƉƈƄś�ƛ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɖōŗ�ƒŧŕƊś�ƓśƅŔ�Ɖ
ŕƎƈŔŧŦśŬŔ����������������ŖƆųśƔƏ�řŸƁƏśƈƅŔ�ƌśŕƈŧŦƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ūŕƂś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŧũſƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƒŌ

����ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔŗųś�řƄũţ�Ŷŗśś������ƏŌ�řſƆśŦƈƅŔ�ƇƍũŔƏŧŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŧŔũžƗŔ�������ř»ƈŴƊƈƅŔ�Ɠ»ž�ƇƎŗŰŕƊƈ�
����������Ɠ»ž�ŧũſƅŔ�ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�řƈŧŦƅŔ�Śƛŕţ�ƏŌ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�ƓƆŷ�ŧƈśŸś�řƆƂśŬƈ�řƔƆƈŷ�ƃƅŨ�ũŕŗśŷŕŗ

�řƈŴƊƈƅŔ�(Flamholtz, 1971, p.254). 

� ������������řƈŴƊƈƆƅƏ�ŧũſƆƅ�řŸƁƏśƈƅŔƏ�ƀƔƂţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŖŕŬţƏ�ŕƔƈƆŷ�ŞŨŕƈƊƅŔ�¿ŸŠ�¿ŠŌ�ƉƈƏ���
�řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�ŵŕŗśŏ�ŖŠƔ���

Ï� ś�ŕƎſŰƏƏ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ŧũſƅŔ�ŕƎƆżŮƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řŗƁŕŸśƈƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŧƔŧţ��
Ð� �řƈŴƊƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƅŕţ�¿Ƅ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś 

Ñ� řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŕƈ�ůŦŮƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŚŕŗŝƅŔ�Ə�ŧũſƅŔ�řƈŧŦ�Řŧƈ�ũƔŧƂś 

Ò� Řŧŧţƈ�řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŕƁƏŌ�Ɠž�řƊƄƈƈ�řƅŕţ�¿Ƅ�¿żŮƔŬ�ŕƈ�ŕƔŰŦŮ�ƉŌ�¿ŕƈśţŔ� 

��
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���Ɔƅ�řƆŗŕƂƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŏ�������������ŘũƏ»Ű�Ɠž�ŕƎƊŷ�ũƔŗŸśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŽŴƏƈ�ƏŌ�¿ƈŕŸƅ�ƏŌ�ůŦŮƅ�řŸƁƏśƈƅŔƏ�ƀƔƂţś
řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ� 

��
  ��������������m����n 

})Ri(P-Ri  ∑ {∑) = RV(E 
(1+r)k      ���i=1���i=1 

��
�ŜƔţ���

 E(RV)� ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƆƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ��
�Ri � �Ɖƈ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ��řƈƔƁ�Ɠƍ�¿ƈśţƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�řƅŕţ�¿Ƅ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŗƁ�

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƆƔŰţś���
 P (Ri) � �ŧœŕŸƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƀƔƂţś�¿ŕƈśţŔR�řƔƅŕţƅŔ�ƌśŕƈŧŦ�ŉŔŧƗ�ƒũŮŗƅŔ�ŧũƏƈƅŔ�¿ƈŷ�¿ŕƈśţŔƏ�

Pƌƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�Ɠž����
= t Řũƈ�ƏŌ�ŚƁƏƅŔ���
= nřſƔŴƏƅŔ�Ɠž�ŧũſƅŔ�řƈŧŦ�Řŧƈ���
= r�ƇŰŦƅŔ�¿ŧŸƈ���
��

ƅŔ�ŔŨƍ�ƀŗųŚŕƁƏũſƅŔ�űŸŗ�Ŷƈ�ŞŨƏƈƊ���ƓžLester Witte ����ř»ƔŸƈŠ�Ɠ»ƍƏ�ƋŕƄũ»ŮƏ�
�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔƔŗŬŕţƈƅŔCPAs �ƏŻŕƄƔŮ�Ɠž�Chicago �řƔŬŔũŧ�řƅŕţƄ�ŚƆŠŬƏ��(Flamholtz, 

1971, p.255).��
 

�������řƊƄƈƈƅŔ�¿œŔŧŗƅŔ�Ɖƈ�řƆƔƄŮś�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƈŧŦƅŔ�ŚŋžŕƄƈ�ƓžŕŰ�ũŧƂś�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ���ƇŧŦśŬŔ�ŧƁƏ
����řſƆƄś�ŚŔũƔŧƂś�ŪśƅƏƎƈƜž�������������ũ»ŦŊ�Ŷ»ƈ�ŕƈ�ůŦŮ�¿ŔŧŗśŬŔ�řſƆƄś�ƌƊōŗ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�ŕžũŸƈ�¿ŔŧŗśŬƛŔ

��������řƈŴƊƈƆƅ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ�řƅŧŕŸƈ�řŷƏƈŠƈ�ŉŔŧŌ�ƓƆŷ�ũŧŕƁ�ŢƅŕŰ�����řƔƊŔŧƔƈ�ŚŕŬŔũŧ�ŪśƅƏƎƈƜž�ŧŕƁ�ŧƂƅƏ
řƈƔƂƆƅ�ƒũŦŌ�řƆƔŧŗ�ūƔƔŕƂƈƏ�¿ŔŧŗśŬƛŔ�řſƆƄś�ŧƔƔōśƅ�řƅƏŕţƈ�Ɠž�(Flamholtz, 1971, p.258) 

��
���ŪƔƈŗ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŶśƈśƔƏ���ŘũƔŗƄ�Ř�������ŕƈśţƛ�ŖƔŠśŬśŬ�şœŕśƊ�ƇŧƂƔŬ�ƌƊƗ�ŔũŴƊ���Śŕ»ŗŝƅŔ�Śƛ

��ŕƎŗ�ōŗƊśƈƅŔ�řƔƁũśƅŔƏ�������������źƆŗƈƏ�ŧũſƅŔ�ŚŕƈŧŦŗ�ƌƅƜŦ�řƈŴƊƈƅŔ�ŶśƈśśŬ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƆƅ�ũŮŎƈ�ŕƈƏƈŷ�ƓƍƏ
����ƓƅŔƏśƅŔ�ƓƆŷ�řƔũśſƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�����������řƔŰŦŮƅŔ�ũŰƊŷ�ŖŗŬŗ�ŧƏŧţ�ƌƅ�ƓƆƈŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔƏ

��ƈśţƛŔ�ũƔŧƂś�Ɠž��ƅŔ�řƈƔƁƏ�Śƛŕ��ŚŕƈŧŦƅŔ�ƓƆŷ�ŚŋžŕƄƈ�����������ƛ�ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ƉŌ�Ɠƅŏ�ŕŲƔŌ�ũŕŮƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ
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���řƔũśſƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ŷƈ�šƏŲƏŗ�¿ƈŕŸśƔ���řƔũƏŧƅŔ����Śŕƈŧ»ŦƅŔ�şśƊƔƅ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŧũſƅŔ�ƓƆŷ�řŴžŕţƈƆƅ
�����řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŚŋžŕƄƈƆƅ�řƆŗŕƂƈƅŔ������������ŘŧŕƔŪ�ƓžŕŰ�¿ƄŮ�Ɠž�ŚŋžŕƄƈƆƅ�řƆŗŕƂƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŧƔŧţś�ƇŪƆƔ�ƒŌ

ţƛŔ�ŽƔƅŕƄś�ƓƆŷ�ŶžŕƊƈƅŔŧũſƅŕŗ�Ŵŕſś���
Ñ�Ð�Ñ�ŨŧƍƄżƍ�ŨŧƒœƆƃ�ŗŪƆŤƃŒ�ťœŶŕƕŒ�ŜŦƍƆƈ���

Myers & Flower,s Five Dimensions Model 
��

� ��ƉŕŝţŕŗƅŔ�šũśƂƔ���ŪũƔŕƈ����ŪũƏƆžƏ����������ŽƔƅŕƄś�ũƔŧƂśƏ�ŕƈ�řƈŴƊƈƅ�řƆƈŕŸƅŔ�ŘƏƂƆƅ�ũƔŧƂś�ŉŔũŠŏ�
�ſƆśŦƈƅŔ�ŚƜŦŧƈƅŔ����ƓƊŕŬƊƙŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƉƔŬţśƅ�ř���ŕţũśƂƔƏƏŰƗŔ�ŧŕŸŗŌ�ƉƈŲśś�ƉŌřƔƊŕŬƊƙŔ�¿��

�ŚŔũŕƎƈƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ��řţŰƅŔƏ��ŘũžƏƅŔƏ���ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔƏ��������ř»ŸŗũƗŔ�ŧŕ»ŸŗƗŔ�ũƔŧƂśƅ�ŕţũśƂƔƏ
����ƓƅƏƗŔ������ƓƅƏƗŔ�ŶŗũƗŔ�ŚŕſŰƅŔ����������ƓŰ»ŦŮƅŔ�ƇƔƔƂśƅŔƏ�řƂƁŧƈƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔ�ŚŔũƔŧƂś�ƇŔŧŦśŬŔ���ƉŔƏ

����ƅŔ�ũƔŧƂśƅ�řƈŕŸƅŔ�řŴţƜƈƅŔ�ũƔũŕƂś�ƇŧŦśŬśƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏ��ŕŸŗƗŔ�ũŗśŸśƏƈŦƅŔ�ŧ��ũ»ŝƄŌ�ŚŕƔƆƈŷ�řŬ
�řƔũŴƊ�ŕƎƊƈ���Ŕ�ŧƄŎƔƏ���ƌƊŌ�ƉŕſƅŎƈƅ�����ŕƈ�ůŦŮ�ũŰƂƔ�ŕƈŧƊŷ��������ƉƔƔƅŕ»Ÿž�ũ»ƔŻ�ƉƏũŦƕŔ�ŢŗŰƔŬž

��������ƓųŸƔ�ƉŌ�ŖŠƔž�ŧŸŗ�ƒŌ�ƉƔŬţś�ŧƔŧţś�¿ŗƁƏ�ŕŷŕŗśƐũŦƗŔ�ŧŕŸŗƗŔ�ƒƏśŬƈƅ�ũŕŗśŷƛŔ����Ɖƅ�ŕƈŗũ�Ũŏ
�����������ƉŌ�ŖŠƔƏ�ŕſƔŸŲ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ƌŸŲƏ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ŽŴƏƈ�řžũŸƈ�ƉƔŬţśƅ�řƔƅŕŸž�řſƆƄś�ƉƏƄś��ŧ»ƈśŸś

�řŬƈŦƅŔ�ŧŕŸŗƗŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�řſƆƄśƅŔ�řƔƅŕŸž�ƓƆŷ�ŚŔũŔũƂƅŔ�(Myers, and Flowers, 1974, p.6 ) 

��
� ���šũśƂƔƏ����řƔƆŲžƗŔ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƆƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�����¿ƄŮƔ�Ũŏ�����ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ����ŕƊƈŲ»śƈ

ƜƄ�����řſƔŴƏƅŔƏ�ůŦŮƆƅ�ƓƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ�Ɖƈ����ŠśŬƜƅ�ŔŧŔŧŸśŬŔ���řſƆśŦƈƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�ŵŕŲƏƗ�řŗŕ����¿»ŝƈ
Ŕ�ŉŕųŷŏ�ŘũžƏƅŔƏ�řţŰƅŔƏ�ŚŔũŕƎƈƅŔƏ�řžũŸƈƅ���

��
� ����řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ŧƁ��������ũ�ŕ»ƎƊƄƅƏ�ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŐŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƆƅ�ŘŧƔſƈ������ũ»ŗśŸś�ƛ�ŕ»ƈŗ

��řƔũŮŗ�ŧũŔƏƈ�řŗŬŕţƈ��ŧƁƏ����������ƇƎţŔũśƁŔ�Ɠž�ƃƅŨ�Ɖƈ�ŧŸŗŌ�ŪũƔŕƈƏ�ŪũƏƆž�ŖƍŨ�������Ŷ»ŲƏƅŔ�Řũ»ƅƏŧ
�ƓƊŕƈŬŠƅŔ��Dollarizing of AttitudesŔ�šŔũśƁŔ�ŘũƄž�šŕŲƔŏ�ƉƄƈƔƏ�����¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ŘũƅƏŧ»ƅ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ð�Ò���
��
��
��
��
��
��
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��
��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�Ï�Ñ���

ƑƈœƆŪŞƃŒ�ŴŰƍƃŒ�Ŗŧƃƍť��
ťŧŽƃŒ���ŔřŒƍŧƃŒ

ŗƒƍƈŪƃŒ��
���

�ŗŞŧťƃŒ
ŗƒŽƒŲƍƃŒ��

ŖťƆ��
ŗƆťŤƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ƑƈœƆŪŞƃŒ��
Ƒż��

ƅƒŲƈřƃŒ��

�ŗſƚŶƃŒ
ŗƒƈœƆŪŞƃŒ��
ƎƍřŪƆ��

ŘœŕśƃŒ��

�ŗƆƚŵ
�ŴŰƍƃŒ
�ƑƈœƆŪŞƃŒ
ƇƍŨƍƆƃŒ��

Ŋ��ÏÒÎÎÎ��ÐÖ��Ó��Ó��Ï�ÎÓ��Ó�ÐÓ��
Ŕ��ÕÎÎÎ��ÓÕ��ÏÏ��Ó��Ï�ÏÐ��Ó�ÔÎ��
Ŝ��×ÎÎÎ��ÏÐ��ÐÐ��Õ��Ï�ÐÏ��Ö�ÒÕ��
ť��ÔÓÎÎ��ÕÐ��Ñ��Ñ��Ï�ÐÔ��Ñ�ÕÖ��
ºƋ��ÏÖÓÎÎ��ÑÎ��Ò��Ô��Ï�ÏÓ��Ô�×Î��
��ÒÒÍÍÍ�

     ��
����ÏÓ��

     ��
��ÐÍ�ÍÍ��

     ��
Myers, and Flowers, A Framework for Measurement Human Assets, 1974, p.12)� 

��
�ƓŬŕƔƂƅŔ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ� ƏŪƏƈƅŔ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ�řƈƜŷ�řƊ���ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ƉŪƏƅŔ� 

ÑÎ�ÐÔ Ï�ÏÓ��

�ũƅƏŧƈƅŔ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ� �ƓŬŕƔƂƅŔ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ���řƔƏƊŬƅŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ� ��
Ï�ÏÓ��ÓÓÎÎÎ� �ÔÑÐÓÎ��
�ŢŗũƅŔ� ÔÑÐÓÎ�ô�ÓÓÎÎÎ� �ÖÐÓÎũƛƏŧ���

�ŧţŔƏƅŔ�ůŦŮƅŔ�Ɠž�ŢŗũƅŔ� ÖÐÓÎ���Ó� �ÏÔÓÎ��

��
���ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ŚŕƈƜŷ�ŧŧţśƏÏ�ÏÓƔŗ�¿ŧŕŸś�řųƂƊƄ��Ɖ���¿ƈŸƅŔ�ƃũś��Ə��¿ƏŦŧƅŔ

��¿ƈŸƆƅ����������������ƌ»śŕŗŝƏ�ƓƊŕƈŬ»ŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ŧƔŧţśƅ�¿ƈŕŸƅŔ�ŵŕŲƏŌ�ƓƆŷ�ŔŧŕƈśŷŔ�ŚŕƈƜŸƅŔ�ƃƆś�ƉŪƏś�Ƈś
Attitude Index �����ũƅƏŧ»ƈƅŔ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ŧŧţƔƏDollarized Attitude ��ŖũŲ»ŗ��

������������Ŕ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈƅ�ūŕƔƂƅŔ�ŶŲƏŗ�ƏŌ�ŧũſƆƅ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ŚŕƈƜŷ�Ɠž�řƔƏƊŬƅŔ�ŖśŔƏũƅŔ���ŧŔũ»žƗ��
����������������Ɠ»Ɔŷ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŧ»œŔƏŸƅŕŗ�ƓƊŕƈŬŠƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ŚŕƈƜŷ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ųŗũś�ƉŌ�ƉŕſƅŎƈƅŔ�šũśƂƔƏ
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��Š�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ����ŚŕţƆųŰƈŗ�ŕƎƊŷ�ŔũŗŸƈ�ŖśŔƏũƅŔ�¿Əŧ�������ŪŠŷ�ƏŌ�¿ŧŕŸś�řųƂƊ�ƏŌ�Ţŗũ����Ɖ»ƅƏ
�������śŬƛŔ�ƓƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƇƏƎſƈƅ�ƉƔƈŲśƅŔƏ�¿ƔƏţśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔ���ŧƔƄōśƅŕŗ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ŕƔžŕƄ�ŚŔũŕƈŝ����ƉƄƅ�¿ƈŷ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕƔŗŧŌ�Ɠƅŏ�ŧŔũžƗŔ�ŘũŔŧŏ�¿Ƃţ�Ɖƈ�řƈŕƍ�řžŕŲŏ�Əƍ�ƉƔſƅŎƈƅŔ�ƉƔŨƍ����
Ò�Ð�Ñ�ƇœŹƍƕ�ŗƆƍŮŤƆƃŒ�ŗƃťœŶƆƃŒ�ŗƒżœŮƃŒ�ŴżœƈƆƃŒ�ŜŦƍƆƈ���

Ogan's Discounted Equivalent Net Benefits Model 
��

� �����������Ŕ�řƈƍŕŬ»ƈ�ƉƕŔ�Ƒśţ�řŬƏũŧƈƅŔ�ƇƔƏƂśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ŧƄŎś�řƆƔƆƁ�ŚŔŉŕƊŝśŬŕŗ����řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅ
����ƄũŮƅŔ�ŕƍŧŗƄśś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řƆƍŕŠśƈ�����ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ŴŕſśţƛŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ř���ũƔŻ�ŔŨƍƏ�����Ɖ»ƈ�Žŕ»Ƅ�

���řƈŴƊƈƆƅ�řƈœƜƈ�ũŴƊ�řƎŠƏ������ƓƎŠƏ»ƅ�Řŕ»ŷŔũƈ�ŢƔũŰ�¿ƄŮŗ�ƉƈŲśƔ�ŕŠŨƏƈƊ�ƉŕŻƏŌ�šũśƁŔ�ŧƁƏ
�řŸſƊƈƅŔƏ�řſƆƄśƅŔCost and BenefitƂƅ�ŕƈ�řƈŴƊƈ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔ��ƈƊ�Ɖŷ�ũŗŸƔƏ�ƌŠŨƏ
�řƔƅŕśƅŔ�ŪƏƈũƅŕŗ�( Ogan, 1976, p.309 )���

��
  ����������������������L-T��n 

Kkj = ∑ ∑   ___1___ (  Vaj ) 
(1+r)k                   ����k=t��i=1 

��
�ŜƔţ��L � �řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŧũſƅŔ�řƈŧŦƅ�ŘũŧƂƈƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�ŉŕƎśƊŔ��

I � ��¿ƈŸƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸƅŔ�ŧƏŠƏ�řƆŬƆŬÏ�Ð�Ñ��������
r � �ţ�¿ŧŸƈ�ƓŠũŕŦ�ƇŬ���ŘũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŕŦ���

Vaj � �řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŧƅƏśś�ƓśƅŔ�ŘŧƄŎƈƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�řƔžŕŰƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ��
 =  t �Ɖƈ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ1�Ɠƅŏ�L ����řŗŬƊƅŕŗ�ƇŬţśŬ�¿ƈŕŸƅŔ�řƈŧŦ�ŘŕƔţ�Ɖƈ�Řũśž�ƓƍƏ

�ŧŸŗ�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�ŘŧƄŎƈƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�řƔžŕŰƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�ŕƎƔƅŏ   t 

Kkj   � �Ŕ�ŕƈ�řƔƊƎƈ�řƈŧŦ�řƈŴƊƈ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƅŧŸƈƅŔ�řƔƆƄƅŔ�řƔžŕŰƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅ��
�řƊƔŗƈ�ŚŔŧŧţƈ�Ŷƈ�řƈƏŬţƈƅŔ�ŧƄōśƅŔ�ŽƏũŴƅ�řƅŧŕŸƈƅŔ�řƔžŕŰƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�ŖŕŬţƅ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŧŦśŬƔƏ

�ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�Ɠž�Ñ�Ò����
��
��
��
��
��
��
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��
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ñ�Ò���
řƈƏŬţƈƅŔ�ŧƄōśƅŔ�ŽƏũŴƅ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�ŖŕŬţ�ŞŨƏƈƊ��

��
(Ogan, Pekin, A Human Resource Value Model for Professional Service 

Organizations, 1976, p.311) 

��
���������������ƏŌ�ƇƎśƈƍŕŬƈ�ŧŧţś�ƉƔŨƅŔ�ūŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ƏŌ�ŚŕƈŴƊƈ�Ɠž�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ŘŪƔƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƎƅƏ

���ŕƁ�ƏŌ�řƅƏƎŬŗ�ƇƎŸžŕƊƈ�����ƅŔ�ƓſŴƏƈ�řƅŕţ�¿ŝƈ�ŎŗƊśƆƅ�řƆŗŶƔŗ��ŉŔũŗŦƅŔƏ������ř»ƔŗųƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƏ
ŖśŕƄƈƏ����ƒũŦŌ�ŚƛŕţƏ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�����������ŚƁƏƆƅ�ŚŕƊŕƔŗ�ƓƆŷ�ŕƎƔž�ŧœŔƏŸƅŔ�ŧƔŧţś�ŧƈśŸƔ�ŜƔţ

ŉƜƈŸƅŔ�ƏŌ�ƉœŕŗŪƅŔ�Ŷƈ�ŉƛŎƍ�ƌƔŲśƂƔ�ƒŨƅŔ���
��������ƜƔŧŗśƅŔ�ŧƔŧţśƅ�řƈŴśƊƈ�¿ŰŔƏž�ƓƆŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀŗųƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔƏŚ������ƏŌ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�

ƎųŗŲ�ŕƈŗũŕ���ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�Ñ�Ò��ƓƅŕśƅŔ����
��
��
��
��
��
��
��

ΔϴϠϜϟ΍�ϒϴϟΎϜΘϟ΍ 

ΔόϗϮΘϤϟ΍�ϊϓΎϨϤϟ΍ 

�ϙήΗ�ϡΪϋ�ϝΎϤΘΣ΍

ϞϤόϟ΍ 

˯ΎϘΒϟ΍�ϝΎϤΘΣ΍ 

ΔϴϓΎμϟ΍�ϊϓΎϨϤϟ΍ 

Ϊϛ΄Θϟ΍�ϞϣΎϋ 

�ΔϴϓΎμϟ΍�ϊϓΎϨϤϟ΍

ΔϟΩΎόϤϟ΍ 
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��
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ñ�Ò����
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŚŔũƔżśŗ�ƉŕƔŗ��

�»ŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŚŧŔŧŪŔ�������
ŧŧŠ�ƉƔƈŧŦśŬƈ��ÑÎÎÓÎÎ����

ƉƔŧƏŠƏƈƅŔ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ��ÖÎÎÎ����
ƉƔƈŧŦśŬƈƆƅ�ƓƆŦŔŧ�¿ƂƊ��ÏÕÓÎÎÎ����

ŗƒƄƂƃŒ�ŖťœƒŨƃŒ����ÑÕÐÒÍÍ��
Ŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŚŲſŦƊŔƏ������

ŧŷŕƂś��ÕÓÎÎÎ����
ŚƏƈ��ÒÓÎÎÎ����

�¿ŕƈŸƆƅ�ƓŠũŕŦ�¿ƂƊ��ƃũś���ÑÖÎÎÎ����
�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�űŕſŦƊŔ

ƉƔŧƏŠƏƈƅŔ��
ÐÐÓÎÎ����

ŗƒƄƂƃŒ�ŘœŰœŽŤƈƙŒ����ÏÐÐÒÍÍ��
�ŗƒżœŮƃŒ�ŖťœƒŨƃŒ����ÏÒÍÍÍÍ��

ƀŗŕŬ�řƔũŮŗ�ŧũŔƏƈ�ŧƔŰũ�řžŕŲŏ����ÓÎÎÎÎÎ��
ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗƆƒſ����ÍÍÔÒÍÍ��

�šƏśž��ƇƔƍŔũŗŏ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ūŕƔƂƅŔƏ�ŽŔũśŷƛŔ�ŚƜƄŮƈ��ÐÎÎÏ��ůÒÔ���
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řƊƔŗƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūƄŸśƏ�Ñ�Ò���şœŕśƊƅŔ�¿ŧŗś�ŖŕŗŬƗ�ŕƊƄƈƈ�ƜƔƆţś�ƋƜŷŌ
řŗƏŬţƈƅŔřƊƔŸƈ�řƔŔŧŗ�ŧƊŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųśŗ���řƊƔŸƈ�řƔŕƎƊƏ��řƊƔŸƈ�řƔƅŕŰſƊŔƏ���

 

��ƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖŏ������������Ŝ»Ɣţŗ�Řŧ»Ɣŧŷ�Śƛŕţ�Ɠž�řƔŧŠ�ŚƜƄŮƈ�ŧŠƏƔŬ�űũśſƈƅŔ�ƉŕŻƏŌ�ŞŨ
�������řŗŬƊ�ūŕƔƁ�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔž�ŢŗŰƔ�����řƈŴƊƈƅŔ�ŶžŕƊƈ�������ƈƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�ƉƔƊƔŸƈ�ŧũžŌ�Ɠƅŏ����ŕƍŧ»Ɣŧţś�Ɖ»Ƅ

��ƜƔţśŬƈ�ŕƔƈƄ�ŕƎŬŕƔƁƏ����ƃƅŨ�Ɠƅŏ�řžŕŲƙŕŗ����������¿ŷŕſśƅŔ�řƔƈƍƗ�ŢŲŔƏ�ŪƔƔƈś�ƒŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƈŲśƔ�Ɖƅ
Ɠž�ŧŔũžƗŔ�ƉƔŗŔŧŌ�ƏŌ�řŷƏƈŠƈ�¿ƄŮ�¿ƄƄ�řƈŴƊƈƅŔ�ŉ���

��
��
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Ñ�ÑŴŕŒŧƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑƂƍƄŪƃŒ�ũœƒƀƃŒ��
Behavior Measurement of Human Resources 

��
��������������řƔũŴƊ�Ɠž�ƉƔũŮŸƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŽŰƊƅŔ�ũŦŔƏŌ�Ɠž�Ŝŧţ�ƒŨƅŔ�ũƔŗƄƅŔ�ũƏųśƆƅ�řŠƔśƊ

�����������ŖŕţŰŌ�Ƈƍ�ŧŔũžƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƈŴƊƈƅŔ�ũƔŗŸś�ũƏƎŴƏ�ŚŕƈƔŴƊśƅŔ��¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�
�ŘũŔŧƙŔƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ��������������řƔƄƏƆŬ»ƅŔ�űƏũſƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśƈ�ŧƔŧŠ�ƇƏƎſƈ�ũƏƎŴ�ũƏųśƅŔ�ŔŨƍ�ŖţŕŰ�ŧƁƏ

��řƔũŔŧƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŴƊƅ�������������ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�¿ŕŠƈ�ƇŕţƁŏ�Ƒƅŏ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŕŷŧ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ
�������řƔƈƄƅŔ�ũƔŻ�řƔƄƏƆŬƅŔ�ūƔƔŕƂƈƅŔ�řƔƏŔŪ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ������Ŕ�ƌƔƅŏ�ŚũŕŮŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƆƄŮ»ƈƅŔ�řƊŠƆƅ

���������������Ƈŕ»ŷ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ř»ƔũŴƊƅŔ�ŚŕƔŬŕŬŌ�Ɖŷ�řƈœŕƁ�ŧŔŧŷŐŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠ�Ɖƈ
Ï×ÕÎ����ƌƊŔ�Ƒƅŏ��������������Ƒ»Ɔŷ�ƌ»ƊŔƏ�ř»ƈƔƂƆƅ�ūŕƔƂƈƄ�ųƂž�ƒŧƂƊƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŖŠƏƔ�ŖŗŬ�ŧŠƏƔ�ƛ

�������ūƔƔŕƂƈƅŔ�ŽƆśŦƈ�Ŷƈ�ŔƏƆƈŕŸśƔ�ƉŌ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ��������Ɣŕ»ƂƈƅŔ�ƜŗƂśŬƈ�ƉƈŲśƔŬ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ŕŠƈ�ƉƗ�ūƔ
řƔŧƂƊƅŔ�ūƔƔŕƂƈƅŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�řƔŧƂƊƅŔ�ũƔŻ����

����Ƈŕŷ�ŕƎƅ�ũƔũƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠ�Ɖƈ�řƆƄŮƈ�ƐũŦŌ�řƊŠƅ�ŚţŲƏŌ�ŧƁƏ
Ï×ÕÏ������������řƔƄƏƆŬƅŔ�ƇƏƆŸƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉŌ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŬŔũŧƅŔ�ƇƔƍŕſƈƆƅ�řƔƄƏƆŬƅŔ�ƇƏƆŸƅŔ�ŚŕƔƏśţƈ�Ɖŷ

�������ŚŕƔƈƏƈŷ�ƉƔƏƄśƏ�ƓƊŕŬƊƙŔ�ƃƏƆŬƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�šũŮƏ�ƇƎž�Əƍ��������ř»ƅŧƗŕŗ�Řŧ»ƔŎƈ�ƃƏƆŬƅŔ�ƃƅŨ�ůŦś�
řƔƈƆŸƅŔ���ŚŔũƔżśƅŔ�Ƒƅŏ�ŵƏŠũƅŕŗ�ƓƊŕŬƊƙŔ�ƃƏƆŬƆƅ�řƔſƔƊŰśƅŔ�řŴţƜƈƅŔ�¿ŝƈś�řƔƄƏƆŬƅŔ�ƇƏƆŸƅŕž�ƃƅŨƅ

ƃƏƆŬƅŔ�Ɠž�řŴƏţƆƈƅŔ����řƈƜŬ��Ï×××��ůÏÖÕ�����
��

ƇƅŕŸƅŔ�ƉŕƄ�řƂŗŕŬ�řŬŔũŧ�ƓžƏƉƜŗŕƄ��( Caplan ) �����ŽŔũ»śŷƛŔ�ŘũƏũ»Ų�šũ»śƁŔ�ŧ»Ɓ�
��žƘƅ�ŧŧţƈƅŔ�ƃŔũŧƙŕŗ�ŕƈƏƈŷ�ŧŔũ���������ŵƏũŮƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƑƆŷ�řƔũŔŧƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŴƊ�ŪƄũś�ƉŌƏ���ƇŧŷƏ

�������������ƉƔƈŧŦśŬ»ƈƅŔ�ƉƔŗ�ŧƂţƅŔƏ�ŉŔŧŸƅŔ�ƀƆŦƔŬ�ƒŧƔƆƂśƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉƗ�řƔŗŕƁũƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƃƏƆŬ�ƇŔŧŦśŬŔ��
������řƔŕſƄƅŔ�Ƈŧŷ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŜŔũśƄƛŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ���������Ɠ»ž�řƔũŮ»ŗƅŔ�ũŰŕƊŸƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘũƏũŲƏ

ƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇƔŴƊśƅŔřƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŶƔƈŠ��( Caplan,1966, P.498 )���
���

�������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ũŰŕƊŸƆƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ũƔŻ�ūƔƔŕƂƈƅŔ�ƉŐž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ŕŠƈ�ƓžƏ
�����������������¿»ƍŕŠś�Ɖ»ƄƈƔ�ƛ�Ɠ»śƅŔƏ�řŝŧţśŬ»ƈƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ũŗśŸś�řƔƄƏƆŬƅŔ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�ƑƆŷ�ƇƏƂś�ƓśƅŔƏ

ŕƎƊƈ�ƓśƅŔƏ�řƈŕƎƅŔ�ŕƎśƛŕƈŸśŬŔ����řƈƜŬ��Ï×××��ůÏÖÔ����
Ï� ������������¿ŝƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŖƆųśś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɠž�ūƔƔŕƂƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ

ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉƔŗ�ŚŋžŕƄƈƅŔƏ�ŪžŔƏţƅŔ�ƇŕŴƊŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ���



 122 

Ð� ������������ŖƔśũś�řƅŕţ�¿ŝƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ūŕƔƂƆƅ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŦŔŧ�¿ƔŧŗƄ�ūƔƔŕƂƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ
Ŕ�ūŕƔƂƅŔ�Ɖŷ�ƜƔŧŗ�ƉƏƄƔ�řƔųũŮƅŔ�ƇƎśƈƔƂƅ�ŕŸŗś�ŧŔũžƗŔ�ŔŨƍƏ�řƔųũŮƅŔ�řƈƔƂƆƅ�ƒŧƂƊƅ

ƓƆŦŔŧƅŔ�¿ƂƊƅŔ�ƏŌ�ƓƁũśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŧƔſƔ� 

Ñ� �����������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ūƔƔŕƂƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ũƔŻ�ūƔƔŕƂƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ
řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž� 

��
�������������ũƔžƏś�ŘũƏũŲ�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ūƔƔŕƂƈƅŔ�ŕƎƔųżś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�řƈŕƎƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ŧţŔ�¿ŝƈśś

��řƔƆŷŕſƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ���������řƈŴƊƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ŕƎƂƔũų�Ɖŷ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�����ƉŌ�ŜƔţ
�������������ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�šŕŗũƗŔƏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ŷƈ�ƛŏ�¿ƈŕŸśś�ƛ�řƔžũŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ūƔƔŕƂƈ

řƈƔƁ�řƔũŮŗ�ŧũŔƏƈ�ŧƔŧŗś�Ƒƅŏ�ŉŔũŧƈƅŔ�ŶžŧƔ���
����������Ɠž�řƔƄƏƆŬƅŔ�ūƔƔŕƂƈƅŔ�řƔƈƍōŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�ŧƅƏś�ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƅŕţ

�ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ���������������ŚŔũ»ƔżśƅŔ�Ɖ»ŷ�ŚũƄƔƅ�ƇƅŕŸƅŔ�ŕƎƈŧƁ�ƓśƅŔ�řƔũŴƊƅŕŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�ŔŨƍ�ŧƄōś�ŧƁƏ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ŖŕŬţ�Ɠž�ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔƏ�řƔƄƏƆŬƅŔ���

��
Î�Ñ�Ñ�ŗƒőœƌƈƃŒ�ŗŞƒřƈƃŒƍ�¾ŤťřƃŒƍ�ŔŕŪƃŒ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƄƃ�ŘŧƂƒƃ�ŜŦƍƆƈ� 

Likert's Model: Schematic Relationships Among Causal, 
Intervening and End-Result Variables. 

 
�������ƌ»ƆƔƈ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśś�ƇƅƏ�ŧũſƅŔ�řƈƔƁ�ũƔŧƂś�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũƂſƅŔ�Ɠž�řţũśƂƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƇŴŸƈ�ŚŧƄŌ

�������������ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�šŕŠƊ�Ɠž�Ƈŕƍ�ũŰƊŸƄ�ūŕƊƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƔƆƈŷ�řŷƏƈŠƈ�ƏŌ���¿ƈŷ�ƇśƎƔƏ��ŚũƄƔƅ�
���ũƔŦƗŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ŔŨƎŗ�ųƂž��ƔƏ����������Ɖƈ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŜƜŝ�ƉƔŗ�řŗƏŬţƈ�řƁƜŷ�ƓƆŷ�ŚũƄƔƅ�ŞŨƏƈƊ�ŧƈśŸ

�řƈƎƈ�şœŕśƊƏ�ƌƔƆŦŧśƏ�řƔŗŗŬ�Ɠƅŏ�ŕƎŸŠũƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ��ƓśƕŕƄ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƋŨƍ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔƏ���
��

Î�ŗƒŕŕŪƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ����
���ŚŔũƔżśƈƅŔ�¿ŝƈś���������ũƔżśś�ƉŌ�ŕƎƅ�ƉƄƈƔ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ������ƌ»śũŔŧŏ�ƏŌ�ŵƏũŮ»ƈƅŔ�řųŬŔƏŗ�ŘũŮŕŗƈ��

�ŧŗ�ƓśƅŔƏ�����Ŕ�Ɠž�ƇŧƂśƅŔ�ŚƛŕŠƈ�ŧŧţś�ŕƍũƏ���ƌśžũŸƈŗ�řƂƂţƈƅŔ�şœŕśƊƅŔƏ�ŵƏũŮƈƅ������Śŕ»ƁƜŸƅŔ�¿ƈśŮ»śƏ
ŗŬƅŔŘũŔŧƚƅ�ƓƈƔŴƊśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ƓƆŷ�řƔŗ���ƒũŔŧƙŔ�ƃƏƆŬƅŔƏ��ƉƔŬƏŎũƈƅŔ�ƃƏƆŬƏ��
��
��
��
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Ï��ŗƄŤŒťřƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ����
���ƅŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƋŨƍ�ūƄŸś���ŕƎœŕŲŷŌƏ�řƈŴƊƈƆƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ř������ƊƈƆƅ�ŉƛƏƅŔ�řŠũŧ�ƓƆŷ�¿ƈśŮśƏ��ř»ƈŴ
��ŔŧƗŔƏ�ŶžŔƏŧƅŔƏ�ŽƁŔƏƈƅŔƏ����ŉŕŲŷƗŔ�¿Ƅƅ�ƃŔũŧƙŔƏ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ŉ��������Ũ»ƔſƊśƅŔ�Ɠ»ž�řƔŷŕƈŠƅŔ�ƇƎśũŧƁƏ

ƅŨƄƏ�ŧƔŠƅŔŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔƏ�¿ŕŰśƛŔ�¿œŕŬƏ�ƃ���
��
Ð��ŗƒőœƌƈƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ����

��řƆƂśŬƈ�ŚŬƔƅ�řŸŗŕś�ŚŔũƔżśƈ�Ɠƍ���ŽƔƅŕƄśƅŔƏ�řƔŠŕśƊƙŕƄ�řƈŴƊƈƅŔ�řųŬŔƏŗ�řƂƂţƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ūƄŸśƏ
ƈƊƅŔ�řŠũŧƏšŕŗũƗŔƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ũŸŬƏ�Ə���

��
��ƒũƔƏ����ŚũƄƔƅ�����������ř»ƆŦŔŧśƈƅŔ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƔŗŗŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�řƈŝ�ŧŠƏƔ�ƌƊŌ����Ŝ»Ɣţ

�����������ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ŢŲƏƔƏ�ƓœŕƎƊƅŔ�ŉŔŧƗŔ�şœŕśƊ�ƓƆŷ�řƔœŕƎƊƅŔ�Ɠž�ƉŔũŝŎƔ�Ò�Ò������ƉƔ»ŗ�Śŕ»ƁƜŸƅŔ�ƋŨ»ƍ
ŚŔũƔżśƈƅŔ���

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ò�Ò���
ŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŧŕŸŗŌ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔƒũ��

���
 

Likert, Rensis, Human Resource Accounting, 1971, p.78)���
��

ϙϮϠδϟ΍��

ϱέ΍ΩϹ΍ 
 

�ϞϜϴϬϟ΍

ϲϤϴψϨΘϟ΍ 

ΕΎϴϠϤϋ��

��

ϖϳήϓ��

��

ϞϤόϟ΍ 

ϙ΍έΩϻ΍ 

ϝΎμΗϻ΍ 

ΰϴϔΤΘϟ΍ 

έ΍ήϘϟ΍�ϊϨλ 

ΔΑΎϗήϟ΍ 

ϖϴδϨΘϟ΍ 

οέΎ��

Ϧϴγϭ΅ήϤϟ΍ 
 

ΔϴΟΎΘϧϹ΍��

ϲϟΎϤϟ΍�˯΍ΩϷ΍ϭ 
 

Δϳέ΍Ωϻ΍�ΓΩΎϴϘϟ΍��

ΔϴΒΒδϟ΍�Ε΍ήϴϐΘϤϟ΍ ΔϠΧ΍ΪΘϤϟ΍�Ε΍ήϴϐΘϤϟ΍ Δϴ΋ΎϬϨϟ΍�Ε΍ήϴϐΘϤϟ΍ 
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���������ƅŔƏ�řƔŗŗŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƄŮƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔƏ�����ũ»ŦƗŔ�Ɠž�ũŝŎƔ�řƆŦŔŧśƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ��
�����ŗśŸƔƏ�řƔœŕƎƊƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƓƆŷ�Ɠƅŕśƅŕŗ�ŔũŝŎƔƏ�����řƔŗŗŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ƉŬţś�ƒŌ�ũ����Ŗ»śũśƔ���ƌ»ƔƆŷ

œŕśƊ�ƉŬţś�Ɠƅŏ�ƒŧŎƔ�ƋũƏŧŗ�ŔŨƍƏ�řƆŦŔŧśƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ƉŬţśŉŔŧƗŔ�ş���
�����������ŕ»ƈƍ�řƔŗŗŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔſƆśŦƈ�ƉƔŷƏƊ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƋƜŷŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�űũśſƔ����ƃƏƆŬ»ƅŔ

ƒũŔŧƙŔ���ƇƔŴƊśƅŔ�¿ƄƔƍƏ�������������űũ»śſƔ�ƓśƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔ�ƃƏƆŬƆƅ�ŧŕŸŗŌ�řŸŗũŌ�ŪũƏŗƏ�ŚũƄƔƅ�ŧŧţ�ŧƁƏ
���ƀƔũž�řƔƆŷŕž�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŕƎƊŌƓƍƏ�¿ƈŸƅŔ��ŧƔƔōśƅŔ��ƀƔũſƅŔ�ŉŕƊŗ���ŽŔŧ»ƍƗŔ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ����ũƔŬ»ƔśƏ

¿ƈŸƅŔ� ( Likert, and Pyle, 1971, p.79 )��
�������������Ɠ»ƍƏ�řƔŗŗŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�¿ŝƈƔ�ƒŨƅŔ�ƓƈƔŴƊśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ŕƈŌ

����������ũƎƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řŸƔŗųƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ũŔƏŧƗŔ�ƉƔŗ�ƓśƅŔ�řƔƆƄƔƎƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�Ƒƅŏ�ũƔŮś����ƉƔ»ŗ�ƀžŔƏśƅŔƏ�řƔƈ
ƓƈŬũƅŔ�ũƔŻƏ�ƓƈŬũƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ���

��
��������ƀœŕŝƏŗ�ŕƍŧƔŌ�ƓśƅŔ�řƔƂžƗŔ�ũŝƗŔƏ�ŖŗŬƅŔ�ŚŕƁƜŷ�ŚŕţƆųŰƈƅŔ�ƉƈŲśśƏ�����Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�¿ƜŦ�

��ƌŝţŗ�Ɠž�ŚƛŕţƅŔ�������������ŚŕŸƔŗƈƅŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�¿ŝƈ�ŶŬŔƏ�¿ƄŮŗ�řśŗŕŝ�ŚŕŬŕƔƁ�Ɠƍ�řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ŚŕŬŕƔƁƏ
������ũŷ�ƒũŦŌ�şœŕśƊ�řƔŌ�ƏŌ�šŕŗũƗŔƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔƏřŲ����řƔŧƔƆƂśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ūŕƔƂƆƅ�����ŚũƄƔƅ�űũśſƔƏ

�������ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�Ɠž�ŢŲƏƈ�Əƍ�ŕƈƄ�Ò�Ò.�����řƔŗŗŬ�řƔũŔŧƙŔ�ŘŧŕƔƂƅŔ�ƉŌ������ŘũŔŧƙŔƏ�ƓƈƔŴƊśƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ�ƉŌƏ
ƔŨƔſƊśƅŔ����ƌƔƆŦŧś�Ɠƍ�ƉƔŨſƊƈƅŔƏ�ƉƔžũŮƈƅŔƏ�ř�����řƔŠŕśƊƙŔ�ƉŌƏ����ř»ƔœŕƎƊ�şœŕśƊ�ŘŉŕſƄƅŔƏ�řƔƆƄƅŔ����ũƔŮ»śƏ

ƔŗŗŬƅŔ�řƁƜŸƅŔ�Ɠƅŏ�ƇƎŬƗŔ�ŚŕƎƔŠƏś�ƋŕŠśƜƅ�ƒŧŧŸƅŔ�¿ƔŝƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƏ�ř��( Likert, and Pyle, 

1971, p.78 )���
 

�������Ɣżś�řƔŗŗŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�ŧƅƏśƔƏ�������ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�Ɠ»ž�ƉōŮ�ŚŔŨ�ŚŔũ
ƐũŦƗŔ���������Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƓƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�Śƈś�ŧƁƏ��ÐÎÎ�ÎÎÎ���¿»ƈŕŷ���Ə�ÐÎÎ�ÎÎÎ���Ɣŧ»ƈũ����Ɠ»ž

ŵŔƏƊƗŔ�řžŕƄ�ƓƆŷ�ŚŕŷƏũŮƈ��ƈƏ�řƔƈƏƄţūũŔŧŕƍũƔŻƏ�řƔũƔŦ�ŚŕƔŸƈŠƏ�ŚŕƔſŮśŬƈƏ����
��

����ũŴƊ�ƌƎŠƏƅ�ŕƂŗųƏ����ŚũƄƔƅ��Likert����������Řũŧ»ƂƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂś�ƉƄƈƔ�ƓƄƅ�ƌƊŌ�
ŠŕśƊƙŔ������řƔŧƂƊ�ŘũƏŰ�Ɠž�ƒũŮŗ�ƇƔŴƊś�ƒƗ�řƔ����������ƃƅŨ»ƅ�řƔƏƔţƅŔ�ŧŕŸŗƗŔ�ūŕƔƁ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ
��ƇƔŴƊśƅŔ����ŕƎśƔŕƎƊƏ�ŘũśſƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ����Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉƄƈƔƏ������ƉƔśũśſƅŔ�Ɠž�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�

ŕśƊƙŔ�ŘũŧƂƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ƉƔśƔƊƈŪƅŔƒũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƆƅ�řƔŠ���
�ŚũƄƔƅ�ũũƂƔƏLikert ����ř»ƔţŗũƅŔ�Ū»Ƅũƈƅ�ř»ƔŠŕśƊƙŔ�ŘũŧƂƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƆƅ�ƒŧƂƊƅŔ�ũƔŧƂśƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�

�����������ŷŕŗ�ƒũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ŖŕŬţƅ�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƒũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƅŕŗ�ůŕŦƅŔ��ƜŰŌ�Ƌũŕŗś
�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ƏŰŌ�Ɖƈ��ŖŬŕƊƈ�¿ŧŸƈ�ŧƊŷ�ƌśƆƈŬũ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ���



 125 

����Ŕ�ũƔŧƂś�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�Ɖŏ����Ə�řƔŗŗŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŚƜƔŧŸśƅ����ƓƆŗƂśŬƈƅŔ�ũŝƗŕŗ�ŎŗƊśƅŔƏ�řƔƆŦŧśƅŔ
���ƓƆŷ�ŶƁƏśƈƅŔ���ŗŕŝƅŔ�ūƔƔŕƂƈƅŔ��řś���řƔœŕƎƊƅŔ�şœŕśƊƆƅ����Ŕ�ŧƔŧţśƅ�ŶƁƏśƅŔ�ŔŨƍ�ƇŬţƏ�ƇƔŴƊśƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�¿Ɣŧŗśƅ

ƓƊŕŬƊƙŔ��������Ŕ�¿ŰŕſƅŔ�ŚŗŝƔ�ƉŌ�ƓƆŷ�ŔũŧŕƁ�ůŦŮƅŔ�ƌƔž�ƉƏƄƔ�ƒŨƅŔ�ŧţƅŔ�Ɠƅŏ�ƃƅŨƏ��ŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƓƊƈŪƅ
�¿ƔŧŗśƆƅ�řŗŕŠśŬƜƅ���������������ŞŨƏ»ƈƊ�ŉŕ»Ɗŗ�Ɠ»ž�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔƏ�ųŕŗśũƛŔ�ŞŨƏƈƊ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉƄƈƔƏ

�������������Śŕƈŧ»Ŧƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ƌƈŔŧŦśŬƛƏ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧœŕŬƅŔ�ŚŕƁƜŸƆƅ�řƔƈƄƅŔ�ŘũƏŰƅŔ�¿ŝƈƔ�ƓŲŕƔũ
�řŸƁƏśƈƅŔ�Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪ�Ƌŧƈ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ���
��

������Ɗ�ƑƆŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƎƅ�řƔŲŕƔũƅŔ�ŘũƏŰƅŔ�ŽƁƏśś�����ƌ»śŔũƔżśƈ�ƉƔŗ�ŘŧœŕŬƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŵƏ����ŔŨŐ»ž
�������������¿ƄŮƅŕŗ�ƇƔƂśŬƈƅŔ�ŧŧŸśƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔƏ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŘũƏŰ�ŨŦśƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉŐž�řƔųŦ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄ

�ƓƅŕśƅŔ����ũųƈ��Ï×ÖÐ��ůÐÒÎ����
^           ^               ^             ^                     

Y =  B + X1B1+X2B2 ���.. E 

��
�ųŕŗśũƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŘũƏŰ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŨŦśƔž�řƔųŦ�ũƔŻ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ

řƔƅŕśƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŘũƏŰƅŔ�ƑƆŷ�ƇƔƂśŬƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔƏ���
��

^          ^               ^             ^               ^    ^                     ^                     

Y =  B + X1B1+X2B2  + X1B2B3 + X1X2B4 ���.. E 

�ƉŌ�ŜƔţ��
X1� �řƔŗŗŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�řƆŰţƈ��
X2� �řƔųŬƏƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�řƆŰţƈ��

Y� ��ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƈƔƂŗ�řƆŝƈƈ�řƔœŕƎƊƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�řƆŰţƈ
řƔũŮŗƅŔ���

B� ������ŚŗŕŝƅŔ�ŧţƅŔE� �ƓœŔƏŮŸƅŔ�ũƔżśƈƅŔ��
��

������śƅ�ūƔƅƏ�¿ƔŧŸśƅŔ�ũƔŧƂśƅ�ŧŧţ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŴţƜƔƏřƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ũƔŧƂ���ŧŧţƏ
���������ƅŔ�ūŕŬƗŔ�ŶƈƏ�řƔŧũſƅŔ�ŚŔũŧƂƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƔ�ƇƅƏ�řƔƆŷŕſśƅŔ�ŽƏũŴƆƅ������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɠ»ž�ŧŬŠƈƅŔ�ƓžũŸƈ

řƔũŮŗƅŔ��œŕŰţƙŔ�ŚƜƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ƋŧŕƈśŷŔ�ƉŌƏ�Śŕŗŝƅŕŗ�ƓƊƈŲƅŔ�ƌŲŔũśžŔƏ�ŕƔƆƈŷ�ŕƂœŕŷ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�řƔ
ƔŸƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�řƆŰƅŔ�Ɖƈ�řŠũŧ�¿ƜŦŧŕƂśƊƜƅ�řŲũŷ�ƇŕƈśƍŔ�¿ŕŠƈ�Əƍ�řƊ���

��
��
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Ï�Ñ�Ñ�ŜŦƍƆƈ���ŘŧƂƒƃ���ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ŗƒŞœřƈƗŒ�ŖŧťƀƃŒ�Ƒż�ŧƒźřƃŒ�ŗƆƒſ�ũœƒſ�Ƒż���
Likert's Model: Measuring the Value of the Change in the 

Productive Capacity of Human Resources 
��

������Ƈŕŷ�řƂţƛ�ƐũŦŌ�řŬŔũŧ�ƓžÏ×ÕÑ����ƇƅŕŸƅŔ�ūſƊƅ�����ŚũƄƔƅ���������ūŕƔƁ�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�Ɠƅŏ�ũŕŮŌ
����ũśž�Ɖƈ�ƇƔŴƊśƅŕŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŘũŧƂƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ��ŧ»ƂƊƅŔ�Řŧ»ţƏ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƐũŦŌ�Ɠƅŏ�Ř��
���������ƔƁ�Ɠž�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɠƅŏ�ũƔŮśž�ŕƎśƆƈŬũ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ����ƒũŮŗƅŔ�¿ŰƗŔ�řƈ����ŧŕƈśŷƛŕŗ�ƃƅŨƏ

ũŷ�ƀŗŕŬƅŔ�řŝƜŝƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ūſƊ�ƓƆŷŕƎŲ���
����ũƔŗŸś�ƇŧŦśŬŔ�ŧƁƏ������řƔŠŕśƊƙŔ�ŘũŧƂƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ���������ŚŕŬŕƔƁ�Ɖƈ�řŸƈŠƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɠƅŏ�ƌŗ�ũƔŮƔƅ

������šŕŗũƗŔƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔƏ�řƔŠŕśƊƙŕƄ�ŘŧƔŧŸƅŔ�ŉŔŧƗŔ���������ŖŬƊŗ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈŗ�ũŝōśƔ�ƒŨƅŔƏřƊƔŸƈ��
����ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ŕƎţŲƏƔƏ�Ó�Ò������ƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�űũŸƔ�ƒŨƅŔ������ŉŔŧƗŔ�ƃ»ƅŨƏ�ūŕ»ƂƈƅŔ�ƒũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊś��

����Ɠƅŏ�ƇŬũƅŕŗ�ƇƎŬ�¿Ƅ�ũƔŮƔž����řŝŧŕţƅŔ�řƁƜŸƆƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƈƔƂƅŔ��������ƓœŕŰţƙŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ũƎŴś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍƏ
Ə����ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƅŧŕŗƈ�řŗŬƊ�ũŗśŸś�����������śƅŔ�Ťŕ»Ɗƈ�Ɠž�řƔũŔŧƙŔ�ŘŧŕƔƂƅŔ�ũŝŎś�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž��ƇƔ»ŴƊ

�řŗŬƊŗÒÐ���řŗŬƊŗ�ƐũżŰƅŔ�ŚŔŧŕƔƂƅŔ�ƓƆŷƏÐÑ���řŗŬƊŗ�ƌśŔŨ�¿ƔżŮśƅŔ�ƓƆŷƏÐÕ��ƍƏŔŨƄ���
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ��Ó�Ò����
ŉŔŧƗŔƏ�ƒũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ūŕƔƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ��

��
�řƈƜŬ��¿ƔŗƊ��řƔŷŕƈśŠƛŔ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ��Ï×××��ůÐÎÎ����

ΕΎϘϠόΘϣ��

��

ϞϣΎϋ��

��

Ύοήϟ΍ 

ϲϟΎϤΟ·��

��

ΓέΪϘϟ΍��

��

ΔϴΟΎΘϧϹ΍��

 

ϢϴψϨΘϟ΍�ΥΎϨϣ 

ϯήϐμϟ΍�Ε΍ΩΎϴϘϟ΍ 

��

��

ΕΎϋϮϤΠϣ��

ϞϴϐθΘϟ΍ 

ΔϤψϨϤϟ΍�ϲϓ�Δϳέ΍ΩϹ΍�ΓΩΎϴϘϟ΍ 
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�����ŷ�ƓƄƏƆŬƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŧƈśŸƔƏ��������ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�šŕ»śſƈƄ�ƒũƏŧƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ƓƆ�ř»žũŸƈƅŔ��
�������ƇŧŦśŬŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŔŨƍ�şœŕśƊ�Ɠƅŏ�¿ƏŰƏƆƅƏ����ŚũƄƔƅ���������ū»ƄŸś�řƆœŬŌ�ƓƆŷ�ƇœŕƂƅŔ�ŉŕŰƂśŬƛŔ�ŖƏƆŬŌ

����ŚŕƁƜŷ�ƀœŕƁŧƏ�ũŰŕƊŷ����ũŰƊŷ�¿Ƅƅ�řƔųũŮƅŔ�řƈƂƅŔƏ�ƇƔŴƊśƅŔ��������ƋŔũ»ŠŌ�ƒŨƅŔ�ŉŕŰƂśŬƛŔ�ƇŬƁ�ŧƂž
��������ŕƎƊƈ�ƇŬƁ�¿Ƅ�ƉƈŲśƔ�ƇŕŬƁŌ�řŸŗũŌ�Ɠƅŏ�ũŰŕƊŷ�řŬƈŦ��Ə��������ř»ƈŴƊŌ�ř»ŸŗũŌ�ƓƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƒũŠŌ�ŧƁ

��������������ƇŕŴƊƅŔƏ�ŜţŗƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŜƔţ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɠž�řŠƔśƊƅŔ�ūſƊ�Ɠƅŏ�¿ŰƏśƏ�řſƆśŦƈ�řƔũŔŧŏ
�Ɠž�řƔƈƆŸƅŔ�ūŬƗŔ�ƓƆŷ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔƏ�řƔŪƄũƈƜƅŔƏ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŶƈŠƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔƏ�ƒŪƄũƈƜƅŔ

�ŘũŔŧƙŔ���
��

�������ŕƔƂƅŔ�ŔŨƍ�ŉŔũŠŏ�ŧŸŗ�ƌƊŔ�ŚũƄƔƅ�ŽŕŲŌ�ŧƁƏ��������ŖŬ»Ɗ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔƏ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�ƓƄƏƆŬƅŔ�ū
���ŧ»ƂƊƅŔ�Řŧ»ţƏŗ�ƒũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƆƅ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŘũŧƂƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�ƉƄƈƔ�ƀŗŬ�ŕƈƄ�ŚŔũƔżśƈƅŔ��

���Ŕ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ���řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƈŴƊƈƅŔ�ŖŬŕƄƈŗ�ŎŗƊśƅ��������ŚŔũ»ƔżśƈƆƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƑƆŷ�ŔŧŕƈśŷŔƏ
�����ƗŔ�¿ŝƈś�ŕƈ�Řŧŕŷ�ƓśƅŔ�řƔœŕƎƊƅŔšŕŗũ���řƆƈŬũŗ�Ƈŝ���������Ɖ»ƄƈƔ�řƔžŕŰƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�ŧŕŠƔŏƏ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�

řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ���
��

Ð�Ñ�ÑŨřƃƍƌƆƚŽƃ�ťŧŽƃŒ�ŗƆƒſ�ŘŒťťšƆ�ŜŦƍƆƈ�� 
Flamholtz's Determinants of an Individual's Value to a Formal 
Organization Model 

��ŪśƅƏƎƈƜž�¿Əŕţ�ŧƂƅ��ŬƈƅŔ�ƓƆŷ���ƓƈƏƎſƈƅŔƏ�ƒũŴƊƅŔ�ƉƔƔƏś��������Ɠ»śƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƔŸƔ�ƉŌ
���ƈŴƊƈƅ�ŧũž�řƈƔƁ�ŧŧţś����ŚŔũƔżśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔƏ�ŕƈ�ř��ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ�Ɠƍ�ƃƆś�ƉŌ�ũŗśŸƔƏ�

�����řƔŧƂƊ�ũƔŻ�ƏŌ�řƔŧƂƊ�ŘũƏŰŗ�ŕƎŸŲƏ��������������Ɠ»Ɔŷ�ŕ»ƈ�Ŕŧ»ţ�Ɠƅŏ�ŧƈśŸƔ�ŕŠŨƏƈƊ�ŪśƅƏƎƈƜž�ũƏų�ŧƂƅƏ
���ƀŗŕŬƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ���žŕƄƈƅŔ�ƇƔƏƂś�ŞŨƏƈƊ�řƆƂśŬƈƅŔ�Śŋ��Əŧ�řƄũŮ�Ŷƈ�ƓƆƂţ�ũŕŗśŦŔ�ƓƆŷƏ���řŬ»Ɣœũ�ř»Ɣƅ

ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔƔŗŬŕţƈƆƅ (Falmholtz, 1972, p.257 ). 

�ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍƏ�Ô�Ò������
��
��
��
��
��
��
��
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�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ô�Ò���
ŧũſƅŔ�řƈƔƁ�ŚŔŧŧţƈƅ�¿ŧŸƈ�ŞŨƏƈƊ��

��
(Flamholtz, Eric, Assessing the Validity of a Theory of Human Resource Value, 

1972, p.257 )��
��

��������������Ŷ»ƁƏśƈƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ�Əƍ�řƈŴƊƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŧũſƅŔ�ƌƔƏŕŬƔ�ŕƈƅ�ƓœŕƎƊƅŔ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƉŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƔŗƔ
�ŕƎƂƔƂţśExpected Realizable Value��¿»ŗƁ�ŘƏųŦƅŔ�Ɠƍ�řųƏũŮƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�ŕŲƔŌ�ƉƔŗƔƏ�

������ƅŨƏ�ŕƈŕƍ�ŕƔƊƈŲ�ŕŬŕƔƂƈ�ŧŸƔ�ƒŨƅŔƏ�ŘũƔŦƗŔ����ƎſƈƅŔ�Ŷƈ�űũŕŸśƔ�ƌƊƗ�ƃ�����ŧũ»ſƅŔ�ř»ƈƔƂƅ�ƒŧƔƆƂśƅŔ�ƇƏ��
�����řƈƔƂƅŔ�ƒŧŸŗ�ƉƔŗ�ŪƔƈś�ƛ�ƓśƅŔƏ��������������ƌ»śƈƔƁ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŧũſƅŔ�ƉŌ�Ɠž�ũƔƄſśƆƅ�ƋŕŠśŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŕŰƏŰŦ

ŕƎƂƔƂţś�ƉƄƈƈƅŔƏ�řŸƁƏśƈƅŔ�ƌśƈƔƁ�Ɖƈ�ƛŧŗ�ŘōŮƊƈƆƅ�řųƏũŮƈƅŔ�řƆƈśţƈƅŔ���

Ε΍έΪϗ��

Δϴϓήόϣ 
 

ΕΎϤγ��

ΔϴμΨη 

Ε΍έΎϬϣ 

ϯϮΘδϣ��

ρΎθϧ 

ΔϴϠΑΎϗ��

ΔϴϗήΘϟ΍ 

ΔϴϠΑΎϗ��

ϞϘϨϟ΍ 

ΔϴΟΎΘϧ· 

ΔϤϴϘϟ΍��

��

Δϴσήθϟ΍��

��

ΩήϔϠϟ 

ϝΎϤΘΣ΍��

˯ΎϘΑ��

Ωήϔϟ΍��

ΎΒδΘϨϣ��

ϢϴψϨΘϠϟ��

ΔϤϴϘϟ΍��

��

ΔϠΑΎϘϟ΍��

��

ϖϴϘΤΘϠϟ��

��

ΔόϗϮΘϤϟ΍��

��

ϲϓ�ΩήϔϠϟ��

��

ϢϴψϨΘϟ΍��

ϲϤγήϟ΍ 
�Ύοήϟ΍

ωΎΒηϹ΍ϭ� 
ϞϜϴϫ��

ϲϤϴψϨΗ 

ΏϮϠγ΃��

Ω·ϱέ΍ 

Δϔϴχϭ 

Γ΄ϓΎϜϣ 

ΕΎϔμϟ΍ 
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����������ƅŔ�ŚŕſŰƆƅ�řƅŔŧ�ŧũŠƈ�ŚŬƔƅ�ŧũſƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƔŗƔ�ƃƅŨƄƏ�����ř»ŠƔśƊ�Ɠƍ�ŕƈƊŏƏ�řƔŧũſ
����ƁƛŔ�řƆŦŔŧśƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ��řƔŠƏƅƏƄƔŬƅŔƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰś�������ř»ƈƔƁ�ƉŐž�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ

ƅŔŧ�Ɠƍ�ŧũſƅŔƌųŕŮƊ�ƐƏśŬƈƏ�ƌśŔũŕƎƈƅ�ųƂž�ūƔƅ�ř��řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŧũſƅŔ�ũƏŧƅ�ŕŲƔŌ�ƉƄƅƏ���
��

���������ŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŔũŝƄ�ƇƔƂƔ�ƌƊŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�šũśƂƈ�ƒũƔƏ�����ƅŔ�ƋŨ»Ǝŗ�ř»ƂƆŸśƈƅŔ�Ś��ŧũŔƏ»ƈ
řƔũŮŗƅŔ�������ũŔƏƈƅŔ�ƓƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŕŲƔŌƏ����ŕƎƊŷ�ũƔũƂśƅŔƏ�řƈŴƊƈƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧ������Ɠ»ž�Ŕũ»ƔŦŌƏ

��ƛŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�¿ƔƎŬś���ŚŕƈŴƊƈƆƅ�ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƔŷŕƈśŠ�����������ƀ»ƔũųƅŔ�ŧ»ƎƈƔ�Ə»Ǝž�ƇŧƂś�ŕƈŷ�ƜŲžƏ
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�řƔƄƏƆŬƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ūŕƔƁ�Ɠž�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ���

��
��ŎƔ�ŕƈ�ƉƄƅƏ��ƊŌ�ƌƔƆŷ�ŨŦ�����řƆƂśŬƈ�ŘũƍŕŴƄ�ŧũſƅŔ�řƈƔƁ�şƅŕŷ�ƌ���������Ɠ»ž�ŨŦōƔ�Ƈƅ�ƏƎž�ƃƅŨ�ƓƆŷƏ

������řƔƈƔŴƊśƅŔ�ŘũƍŕŴƆƅ�řƄũţƅŔ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�ƋũŕŗśŷŔô����������Ɖ»ƄƈƔ�ƛ�ƓƁũśƆƅ�ŧũſƅŔ�řƔƆŗŕƁ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƆŸž�
����������������ř»ƔƆŗŕƂŗ�ŕŲ»ƔŌ�Ɖ»ƄƅƏ�ƌƊƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƏŌ�ƌųŕŮƊ�ƒƏśŬƈƏ�ŧũſƅŔ�ŚŔũŕƎƈŗ�ųƂž�ŕƍŧƔŧţś

��ƁũśƅŔ�ŔŨƎƅ�ƉƔũŦƕŔ��Ɠô����������ŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŧŔũžƗŔ�ŶƔƈŕŠƈ�řƈƔƁ�šũŮƔ�Ƈƅ�ƌƊŌ�Ɖŷ�ƜŲž������Ɠ»Ɔŷ�ŪƄũ�¿ŗ�řƈ
��ŧţŔƏƅŔ�ŧũſƅŔ�řƈƔƁ��������������řƔƄƏƆŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƂƔũų�Ɠƅŏ�ũŮƔ�Ƈƅ�ƃƅŨƏ�ŔŨƍ�ŽƜŦŗƏ

�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈƄ�řƔŗŬƊ�ŘũƏŰ�Ɠž�ƉƏƄśŬ�¿ƍƏ�ŕƎƈŧƁ�ƓśƅŔ���ŚũƄƔƅ��Ɓ�ƇŌ�řƔƈƄ�ƇŌƌśƈƔ����
��

�����ŚŕƁƏŸƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ����������ų�Ƈ»ƎžƏ�¿»ƔƆţśƅ�Ɠ»ŬŕŬŌ�ũŕųŐŗ�ŕƊŧƈƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉŐž��ř»ŸƔŗ
řƈŴƊƈƆƅ�ŧũſƅŔ�řƈƔƁ�ŚŔŧŧţƈƏ��ũŴƊ�ŧŕŠƔŏ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƏƎž�ƓƅŕśƅŕŗƏřƔũŮŗƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŧũŔƏƈ�ƇƔƔƂśƅ�řƔ��

����������ƔŴƊśƅŕŗ�ũŮŗƆƅ�řƔƄƏƆŬƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ūŕƔƁ�řƔſƔƄ�Ɠž�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕƈŌ�řƆƄŮƈƅŔ�ƓƂŗśƏ����ũ»ƔŗŸśƅŔ�řƔſƔƄƏ�Ƈ
ŕƎƊŷ�����ŧ�ŔũƔżśƈ�¿ŝƈś�řŰŕŦƏ��Ɖƈ�řƄũţƅŔ�ƇœŔ������ũŦƗ�ƉŕƄƈ�ƉƈƏ�ƐũŦƗ�řƔƊƈŪ�Řũśž������ƒŨ»ƅŔ�ũƈƗŔ

�������ũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ūŕƔƁ�¿ŕƈƍŏ�Ɠƅŏ�ƉƔŗŬŕţƈƅŕŗ�Ŕŧţ�����ŖƔũƁ�Ƒśţ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔ����ũ»ƈƗŔ
�����������������ŧũŔƏ»ƈƆƅ�ƒŧ»ƂƊƅŔ�ũ»ƔŻ�ƓƄƏƆŬƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƅƏŕţƈ�Ɠž�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗ�ũŔũƈśŬŔ�Ɖƈ�ŶƊƈƔ�ƛ�ƒŨƅŔ

�řƅƏŕţƈ�¿ŝƈ�řƔũŮŗƅŔ��T.E.  Gambling �����Ƈŕ»ŷÏ×ÕÒ�ô����ƓƄƔƈŕƊƔŧ»ƅŔ�Ƈŕ»ŴƊƅŔ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅ����

��
ŜŦƍƆƈƄƃ�ƑŰœƒŧƃŒ�ůŧŶƃŒ����ŪśƅƏƎƈƜž��ŧƔŔŪ�ŖƔũŸś��Ï××Ð��ůÐÓÖ����

ƓśƕŕƄ�řƔũŗŠ�ŚƛŧŕŸƈ�¿ƄŮ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�űũŷ�Řŧŕŷŏ�ƉƄƈƔ���
�ERV = EVC x P (R) 

�ŕƎƂƔƂţś�ŶƁƏśƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ� �řŸƁƏśƈƅŔ�řųƏũŮƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ��ƏŲŸƅŔ�ŉŕƂŗ�¿ŕƈśţŔ��
P (R) = - P (T) 
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�ŕŗŬśƊƈ�ƏŲŸƅŔ�ŉŕƂŗ�¿ŕƈśţŔ� ¿ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŕƈśţŔ���
OCT = EVC � ERV 

�¿ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧƅ�řŰũſƅŔ�řſƆƄś� �ŕƎƂƔƂţś�ŶƁƏśƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ��ƏŲŸƅŔ�ŉŕƂŗ�¿ŕƈśţŔ���
ŜƔţ���

EVR� �ŕƎƂƔƂţś�ŶƁƏśƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ���
ECV� �řŸƁƏśƈƅŔ�řųƏũŮƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ���
P (R)� �ŕƂŗ�¿ŕƈśţŔřƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŕŗŬśƊƈ�ƏŲŸƅŔ�ŉ���
P (T) �¿ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŕƈśţŔ���
OCT� �¿ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧƅ�řŰũſƅŔ�řſƆƄś���

��������������¿»ƔƆţśŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ůŰŦśƈƆƅ�ƉƄƈƔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ
��řſƆƄśƅŔ����¿ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƆƅ�ŧœŕŸƅŔƏ�����������ƇŧŦśŬƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƔƈƄ�Ŕũŕųŏ�ƓųŸƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƄ

śƅřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌ�ŢƔŲƏśƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕžũŰśƅŔ�¿ƔƆţ����
��

�����������ƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƒŧƂƊƅŔ�ũƔŻ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�Ɠž�ƓƄƏƆŬƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƃŮƛƏ��Ɠž�ř
���ŘŧƔŧŸƅŔ�ƌśƛƛŧ�ƌƅ�řƈŴƊƈƅŔ�����������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ř»ƈƔƁ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŕƎśƔƈƍŌ�ŕƎƅ�řƔƄƏƆŬƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƉŌ�řŰŕŦƏ�

�Ŕ�řƔũŮŗƅŔ�����ŕƍũŕƄƊŏ�ƏŌ�ŕƎƆƍŕŠś�ƉƄƈƔ�ƛ�Ɠśƅ������ŧŸŗŌ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ������ř»ƆƔƏų�Řũśſƅ�ŕƎŬŕƔƁ�Ɖŷ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ��
�����������ƏƆŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�Ɖōŗ�ƇŪŠƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƒũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ƉƄƅƏ�����ũ»ƈŌ�řƈœŔŧ�řſŰŗ�řƔƄ

��¿ƎŬ�ƏŌ�ũƏŬƔƈ���������ƉƕŔ�ŉŕŰƂśŬƛŔ�ŖƏƆŬŌ�ƃŕƊƍ�ƌƊŔ�řƂƔƂţô���������¿»Ŵ�Ɠ»ž�řŰŕŦƏ�ƃƅŨ�Ɠž�ŧŷŕŬƔ�
ƏŠƏŧ���řƔƊƏũśƄƅƛŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ����������������ŉŔũ»ŠƗŔ�ŔŨ»ƍ�Śŕ»ƂſƊ�¿»ƍ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŔ�ƛŏ

�¿ƏŨŗƈƅŔ�ŧƏƎŠƈƅŔƏ�����ƌƊƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�¿ŧŕŸś�ƌƔž�����Ɔ»ŬŌ�ƌƊŌ�řŰŕŦƏ�������řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ŷ»ŗśƔ�ƒũŔŧŏ�ŖƏ
řƔũŔŧƙŔ�������������� �ũŔũƂƅŔ�ƇƎś�ƓśƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƌŠœŕśƊ�ũƎŴś�ƉƅƏ������¿ŕţ�ƒŌ�ƓƆŷ�ƌƊƄƅƏ�
ƏƆŬŌ�������ƛ�ƓƄƏƆŬ�ƓŗŬŕţƈ�ƋŕŠśŔƏ�ūŕƔƁ�Ŗ�����űžũƅŔ�ŧũŠƈƅ�ƌŲžũ�ƏŌ�ƌƆƍŕŠś�ƉƄƈƔ����ƈ�ƌƅ�ƏƎž��ŕ»ƔŔŪ

�ƀŗŬ�ŕƈƄ�ŔũŝƄ�ŧƔſś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ƋŕƊţŲƏŌ���
��
��
��
��
��

��
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�������������ƉŌ�Ə»ƍƏ�ƓƊƈŲ�űŔũśžŔ�ƓƆŷ�ŪƄśũś�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŕŗ�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�ƉŐž�ŔũƔŦŌƏ
�ŔŧţŔƏ�ŕƈƁũô�řƈƔƂƅŔ�ƏŌ�řſƆƄśƅŔ�ô�� - Cost or ValueƊ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ��űŔũ»ŻƗŔ�¿»Ƅƅ�ŕŸžŕ��

��������ƓśƅŔ�ŜŕţŗƗŔ�ŖƆŻŌ�Ɠž�ŧŕƂśŷƛŔ�ŔŨƍ�ŧŠƏƔƏ����řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ūŕƔƁ�¿ƄŕŮƈ�şƅŕŸś�����ŭƁŕ»Ɗś�ŜƔţ
�����������������¿ŝƈƔ�ƉŌ�ŧŗƛ�ŕƈƍŔŧţŌ�ƉŌƏ�řƆƈŕŮ�¿œŔŧŗ�ƋŨƍ�ūŕƔƂƅŔ�ƀũų�ŚƊŕƄ�Əƅ�ŕƈƄ�řƂƔũų�¿Ƅ�ũŕŲƈƏ�ŕƔŔŪƈ

�¿ŲžƗŔ����ũƈƊ��Ï×ÖÐ��ůÕÏ����
��

�������Ŭŕţƈ�ƉƔŗ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƁũſśƅŔ�ƓżŗƊƔ�ƉƄƅƏ�������ř»ƔŠũŕŦƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗ
External Reports����řƔƆŦŔŧƅŔ�ũƔũŕƂśƆƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈƏInternal Reports����Ƒśţ

řƅŕţ�¿Ƅ�Ɠž�řƈœƜƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ƀũų�ƓƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƉƄƈƔ����
�ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƁ�Əƍ�ŽŧƎƅŔ�ƉŐž�řƔŠũŕŦƅŔ�ũƔũŕƂśƆƅ�řŗŬƊƅŕŗž������Performance Measurement�

œŬƈƏ���ƈ�ƉƏƄś�ŖŬŕţƈƅŔ�řƔƅƏ������Ŝŧţ�ŕƈ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ųƂž�ŘŧƏŧţ�������ŶƁƏśƈ�Əƍ�ŕƈ�ūƔƅƏ���řƈƎƈƏ
������������Ž»ƁƏƈƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�Ŕŧŕ»ƈśŷŔ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ƓƆŷ�şœŕśƊƅŔ�ƇƔƈŸś�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ

ƅŕƈƅŔ����ŕƎśŕƔƆƈŷ�şœŕśƊƏ�řƄũŮƆƅ�ƉƆŸƈƅŔ�Ɠ������������ř»ŠƅŕŸƈƅ�ř»ƈŪƜƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŚũžŔƏś�ŔŨŏ�ƃƅŨ�ƓƆŷ�ŉŕƊŗƏ
��ƀŕſƊƗŔ�������������ř»ƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�Ɠž�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�¿ŰōƄ�ƉƔƆƈŕŸƅŕŗ�ųŗśũƈƅŔ

ƃƅŨƅ�ŖŬŕƊƈ�ūŕŬŌ���
��

����ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�Ũŕ»ŦśŔ�ř»ƔƆƈŷ�Ɠ»Ɔŷ�ŪƄũś�ƓśƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌMaking �
Decisions���������¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƔƆƈŸƅŔ�Ɖŷ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƓƆŷ�ŉŕƊŗ��������ƉƏƄś�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉŐž��Řŧ»Ɣſƈ

ŸśƔƏƓƆƔ�ŕƈ�ŘŕŷŔũƈ�řƔƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƉƔ���
Ï� �����ũƂƅŔ�ƉƔŗ�řƂƔŝƏ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ŘũƏũŲ����ūŕƔƂƅŔ�ƀũųƏ�ŕƍŨŕŦśŔ�ŧŔũƈƅŔ�ŚŔũŔ�����ƉƄƈƔ�ƛ�ŜƔţ

���������������ũŔũƂƆƅ�ŧƔũŌ�ŕƈ�ŔŨŏ�ũŔũƂƅŔ�Ɠž�řƊƈŲśƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƆƅ�ŖŬŕƊƈ�ūŕƔƁ�ƉƏŧ�ƓƆŦŔŧ�ũŔũƁ�ƒŌ�ŨŕŦśŔ
ŕƔŧŕŰśƁŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ���

Ð� ������ŔũƂƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŵƏƊƅ�řƈœƜƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ƀũų��ƛ�ŧƁ�ŚŔũ��������ŚŔũŔũ»Ƃƅ�řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ƃƅŨ»Ƅ�ƉƏƄś�
ƒũŦŌ����������ŕŬŕƔƁ�ũŗśŸś�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧţŌ�Ɖŷ�ŉŕƊżśŬƛŔ�řſƆƄś�ūŕƔƁ�řƂƔũųž�����ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�ŔŧƔſƈ�

ŉŕƊżśŬƛŔ�������������ƂƊƅŔ�ƏŌ�ƉƔƔŸśƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŗƏ�ŕƎƊƔŗ�ūƔƅ�řſƆƄśƅŔ�ƋŨƎž�ƃƅŨ�ŶƈƏ��ƏŌ�¿
��řƁƜŷ�řƔŌ�ŖƔũŧśƅŔ��������ƅŔ�ũŔũƂƅŔ�řžũŸƈ�ƉƏŧŗ�ƌƊŌ�ƃƅŨ�ƓƊŸƈƏ������ř»ƅƏŕţƈ�ƒŌ�Ɖōž�ƋŨŕŦśŔ�ŧŔũƈ

����ŧ�ŕƎƅ�ƉƏƄś�ƛ�ūŕƔƂƆƅ�����ŵƏ»ŲƏƈƅŕŗ�řųŗśũƈ�ũƔŻ�ƉƏƄśŬƏ�řƅƛ��������ūŕ»ƔƂƅŔ�ŖƏƆ»ŬŌ�ƉŌ�ƒŌ
ŽŧƎƅŔ�Ɖŷ�ƜŰſƊƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�šũśƂƈƅŔƌƔž�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ũŔũƂƅŔ�Ɖƈ�� 

��
��
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ŮŽƃŒºº�¾ũººƆœŤƃŒ��
��

�¾ƒƄºšřƃŒƍ�ŗƒƀƒŕºűřƃŒ�ŗººŪŒŧťƃŒ
ƑőœºŮšƗŒ��
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ƏŕƊśƔ��Ŕ�ŔŨƍ�¿���řŬŔũŧƅŔ�şƎƊƈƅ�ĻŕſŰƏ�¿Űſƅ�����ŕƎśƊƔŷƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžƗŔƏ���ŘŔŧŌ�ƃƅŨƄƏ���
�����ŕƎśŕŗŝƏ�ŕƎƁŧŰƏ��ŕƍŧŔŧŷŏ�ƀũųƏ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�������ŚŔŉŔũŠƚƅ�ŕſŰƏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈŲśƔ�ŕƈƄ��

��ƓśƅŔ��ŕƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ƈś�����ŕƎƂƔŗųśƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƉƔƊƂś�Ɠž������ŚŧƈśŷŔ�ƓśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�ŔũƔŦŌƏ��
ƓžũŧƅŔ�¿ƔƆţś�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔƏ�řŬŔ���
��
Î�Ò�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ���

������ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�¿ŠŔ�Ɖƈ��Ŕ����ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅ�����ƌ»Ɗōŗ�Žũ»ŸƔ�ƒŨƅŔƏ
�����������Ɠ»ƍ�ŕƈƄ�ūŕƔƂƅŔƏ�řŬŔũŧƆƅ�řţŕśƈ�ŘŧƏŠƏƈ�ŚŕŬũŕƈƈƏ�ũƍŔƏŴƏ�ŜŔŧţŏ�¿ƏŕƊśś�ŜţŗƅŔ�Ɠž�řƂƔũų

��ƉƏŧƅŔ����ŜţŕŗƅŔ�ŶƔųśŬƔƏ�ŕƎśŕƔũŠƈ�Ɠž�¿Ŧŧś����Ɣž�ŕƎŸƈ�¿ŷŕſśƔ�ƉŌ���ŕ»ƎƆƆţƔƏ�ŕƎſŰ�������ƋŨ»ƍ�Žŧ»ƎśƏ
��������������Ƌũ»ŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�řŬŔũŧ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ

����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ������ƐũŗƄ�ƑƆŷ�řƔƂƔŗųś�řŬŔũŧ�����Ə��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��ŽƏ»Ŭ
ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƔŬŕŬŌ�ƉƔƔŷƏƊ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŧƈśŸś���

��
Î�ŗƒƃƍƕŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ���
������Ƈś������ŕƊŕƔŗśŬŔ�ŶƔŪƏśŗ�ƓƂƔŗųśƅŔ�ƓƊŔŧƔƈƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�ŜţŗƅŔŚ�����ŜţŗƅŔ�ŚŔŧũſƈ�űŸŗ�řŬŔũŧƅ�

������ŜţŗƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ɠž�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠśƏ�ũŰţƏ�������ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŕƎżƔũſś�Ƈŝ�ƉƈƏ
�şƈŕƊũŗSPSS �� (Statistical Package for Social Science) ��ƇŔŧŦś»ŬŔƏ�ƓœŕŰţƙŔ

��Ŕ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ������ŚŔŨ�Śƛƛŧƅ�¿ƏŰƏƅŔ�ŽŧƎŗ�řŗŬŕƊƈƅ����ŵƏŲƏƈ�Ƈŷŧś�ŚŔũŮŎƈƏ�řƈƔƁ
řŬŔũŧƅŔ���

��
Ï�ŗƒƍƈœśƃŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ� 

������������řŬŔũŧƅŔ�ŧƔƁ�ŵƏŲƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƏŌ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũƏŮƊƈƅŔ�Ə�ŚŕƔũƏŧƅŔ�Ə�ŖśƄƅŔ�řŸŠŔũƈ�Śƈś������
������ƎŬś�ŕƎƊŌ�ŜţŕŗƅŔ�ŧŠƏ�ƐũŦŌ�ŶŠŔũƈ�ƃƅŨƄƏ������Ə��ƓƈƆŷ�¿ƄŮŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŝŏ�Ɠž�Ƈ���Ɖƈ�ŜţŕŗƅŔ�ŧŰƁ

ƜŦ���řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƆƅ�ŉƏŠƆƅŔ�¿������Ə�ūŬƗŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ��řŬŔũŧƅŔ�Ɠž������Ɠ»ž�řƈƔƆŬƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ƀũųƅŔ
�����ŷ�ũƏŰś�ŨŦŌ�ƃƅŨƄƏ��ŚŕŬŔũŧƅŔ�řŗŕśƄ������Ə�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŠśŬƈƅŔ�ũŦŊ�Ɖŷ�Ƈŕ�����¿ŕ»Šƈ�Ɠ»ž�Ŝŧţś

�řŬŔũŧƅŔ���
Ï�ÒŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ���

�������ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ�Śŕœž�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔ������ŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲ»ŷŌ�Řũ���ŉŔũŧ»ƈƅŔ�
ƉƏƔũŔŧƙŔ���ƉƏƔƅŕƈƅŔ�ŉŔũŧƈƅŔ����řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŬƁŌ�ŉŕŬŎũ����ƉƏſŴƏƈƅŔ������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄ�Ɠž
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�����������ŕƍŧŧ»ŷ�źƅŕŗƅŔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔŰƏŰŦƅŔÏÖÐ����řƄũ»Ů����������ř»ƔũŕŠśƅŔ�ř»žũżƅŔ�¿»Ɣƅŧ
����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ŚŕŴžŕţƈƅÐÎÎÕ������������ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŷ�ũŕƔśŦŔ�ƇśƏ�ÏÎ����ƉƔƈŧŦśŬ»ƈ

ōž�����ƛƏŧ�ŽƅŌ�řœŕƈ�ŕƎƅŕƈŬŌũ�źƆŗƔƏ�ũŝƄ������ŕƍŧŧŷ�źƆŗ�ŜƔţ�ũŝƄōž�ũÏÎÎ��řƄũŮ������ƈƔ�ŕƈ�ƒŌ���ũ»ŝƄŌ�¿ŝ
��ƉƈÓÎ����řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ�������������¿ŕ»ƈŷƗŔ�Śŕ»ŷŕųƁ�Ž»ƆśŦƈ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŵŪƏśś�ŜƔţŗ

řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�řƔœŕŮƊƙŔƏ�řƔũŕŠśƅŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔƏ�řƔƈŧŦƅŔ���

������ŶƔŪƏś�Ƈś�ŧƁƏÏÐÓ�ƌƊŕŗśŬŔ�����ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ƑƆŷ�ř����ŧŔŧũśŬŔ�ƇśƏ��ÏÎÖ����řƊŕŗś»ŬŔ��ÖÔ�Ò����
�����������������Ƒ»Ɔŷ�ř»ŗŕŠƚƅ�ř»ŗƏƆųƈƅŔ�ųƏũŮ»ƅŔ�ƀƔƂţśƅ�ŔũŴƊ�ŕƎƊƈ�ƒŌ�ŧŸŗśŬś�Ƈƅ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ůţſś�ŧŸŗƏ

�řŬŔũŧƆƅ�řŸŲŕŦƅŔ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ŧŧŷ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ��ƉŕƔŗśŬƛŔÏÎÖřƊŕŗśŬŔ���
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Ð�ÒŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŭőœŮŤ���

Î�Ð�ÒŗƂŧŬƃœŕ�žƄŶřř�ŘœƆƍƄŶƆ����
Î� �ŗƃƍŒŨƆ�ŖťƆœƌűœŬƈ�ŗƂŧŬƃŒ��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�Ï�Ó����ƉŌÏÑ�Î����������Ɖƈ�¿ƁŔ�ŕƎśŕųŕŮƊƅ�ŕƎśƅƏŔŪƈ�Řŧƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƈÓ���Ə��ŚŔƏƊŬ�
Ð×�Ô����������ƉƔŗ�šƏŔũśś�ŕƎśŕųŕŮƊƅ�ŕƎśƅƏŔŪƈ�Řŧƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƈÓ����Ɖƈ�¿ƁŔÏÎ����Ə��ŚŔƏƊŬ�ÑÏ�Ó��

��������ƉƔŗ�šƏŔũśƔ�ŕƎśŕųŕŮƊƅ�ŕƎśƅƏŔŪƈ�Řŧƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƈÏÎ�ÏÓ����Ə��řƊŬ�ÐÓ�×������Řŧ»ƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ
ƏŔŪƈ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�źƆŗƔ�ŕƎśŕųŕŮƊƅ�ŕƎśƅÏÓřƊŬ����
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ï�Ó���
�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś���������ŕƎųŕŮƊ�řƄũŮƅŔ�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈ��
œƌűœŬƈ�ŗƂŧŬƃŒ�ŗƃƍŒŨƆ�ŖťƆ��ũŔũƄśƅŔ��řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ��

�Ɖƈ�¿ƁŌÓ���ŚŔƏƊŬ���ÏÒ��ÏÑ�Î��
�ƉƈÓ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÏÎŚŔƏƊŬ���ÑÐ��Ð×�Ô��

�ƉƈÏÎ��Ɖƈ�¿ƁŔÏÓřƊŬ��ÑÒ��ÑÏ�Ó��
�ũŝƄŌ�ƉƈÏÓřƊŬ���ÐÖ��ÐÓ�×��

ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÍÕ��ÎÍÍ�Í 

��
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ï�Ó���
�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśŕƎųŕŮƊ�řƄũŮƅŔ�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈ��

��
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Ï�ŗƂŧŬƃŒ�Ƒż�ƇƒƄƆœŶƃŒ�ťťŵ�ƑƃœƆŞō��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�Ð�Ó���ƉŌÔÔ�Õ���Ɖƈ�ŕƎƔž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŷ�ųŬƏśƈ�źƆŗƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƈÏÎ�ô�ÐÓ�

�Ə��¿ƈŕŷÐÕ�Ö��śƈ�šƏŔũśƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗ�ŕƎƅŕƈŷ�ŧŧŷ�ųŬƏÐÓ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ÒÎ�Ə��¿ƈŕŷ�
Ó�Ô���Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�¿ŕƈŸƅŔ�ŧŧŷ�ųŬƏśƈ�źƆŗƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƈÒÎ¿ƈŕŷ����
��
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ð�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśřƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŏ��

ŗƂŧŬƃŒ�Ƒż�ƇƒƄƆœŶƃŒ�ťťŵ�ƑƃœƆŞō��ũŔũƄśƅŔ��řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ��

�ƉƈÏÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÐÓƈŕŷ�����¿��ÕÐ��ÔÔ�Õ��
�ƉƈÐÓ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÒÎ����¿ƈŕŷ���ÑÎ��ÐÕ�Ö��

�Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ����¿ƈŕŷ���Ô��Ó�Ô��
ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÍÕ��ÎÍÍ�Í 

��
��
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ð�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśřƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŏ��

��
��
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Ñ�ŗƂŧŬƃŒ�űœŬƈ�ųƍƈ��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�Ñ�Ó���ƉŌÏ×�ÒÕ���ƇƎƔŧƅ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ŵƏƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ��ƒũŕŠś���Ə��

ÐÎ�ÎÏ���ƇƎƔŧƅ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ŵƏƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ��ƓŷŕƊŰ���Ə��ÏÓ�×Ñ���ŵƏƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ
�ƇƎƔŧƅ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ��řƔśŕƈŧŦ���Ə��ÐÎ�ÑÓ���ƇƎƔŧƅ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ŵƏƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ��ŚƛƏŕƂƈ��

�Ə��ÐÏ�ÐÒ���ƇƎƔŧƅ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ŵƏƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ��ŕƔŠƏƅƏƊƄś����űŸŗ�ƉŌ�ŴţƜƈƅŔ�ƉƈƏ
ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŝƈ�ŞƏŧŪƈ�ųŕŮƊ�řŸƔŗų�ŕƎƅ�ŚŕƄũŮ�ūƈŦ�ŕƍŧŧŷ�źƆŗƔƏ���ƓŷŕƊŰƏ�ƒũŕŠś����ƉŕƄ�ŔŨƅ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ũŔũƄśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ñ�Ó���ƏƍÏÏÑŚŔũŔũƄś�řŬƈŦ�ŕƍũŧƁ�ŘŧŕƔŪŗ����
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ñ�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśřƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ŵƏƊ��

ŗƂŧŬƃŒ�űœŬƈ�ųƍƈ��ũŔũƄśƅŔ��řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ��

��ƒũŕŠś��ÐÐ Ï×�ÒÕ��
��ƓŷŕƊŰ��ÐÔ��ÐÑ�ÎÏ 

��ƓśŕƈŧŦ��ÏÖ ÏÓ�×Ñ 

��ŚƛƏŕƂƈ��ÐÑ ÐÎ�ÑÓ��
��ŕƔŠƏƅƏƊƄś��ÐÒ ÐÎ�ÐÒ 

ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÎÐ ÎÍÍ�ÍÍ 

��
��
�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ñ�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśřƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ŵƏƊ��

��
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Ñ�ŗƂŧŬƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ��
����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�Ò�Ó����ƉŌÒÕ�Ð���������Ɖƈ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�šƏŔũśƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƈÏÎÎÎÎÎ�����¿ƁŔ��Ɖƈ

ÓÎÎÎÎÎ�����Ə��ÑÔ�Ï������������Ɖ»ƈ�ŕ»Ǝƅŕƈ�ūŌũ�šƏŔũ»śƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ÓÎÎÎÎÎ������Ɖ»ƈ�¿»ƁŔ�
ÏÎÎÎÎÎÎ��Ə��ÏÔ�Õ���ƉƏƔƆƈ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�šƏŔũśƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ��ũŝƄōž���

��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ò�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśřƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ��

ŗƂŧŬƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ��ũŔũƄśƅŔ��řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ��

�ƉƈÏÎÎÎÎÎ���Ɖƈ�¿ƁŔ�ÓÎÎÎÎÎ�
���

ÓÏ��ÒÕ�Ð��

�Ɖƈ�ÓÎÎÎÎÎ��Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÏÎÎÎÎÎÎ���

Ñ×��ÑÔ�Ï��

�ƉƏƔƆƈ��ũŝƄōž��ÏÖ��ÏÔ�Õ��
ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÍÕ��ÎÍÍ�Í 

��
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ò�Ó���
�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśřƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ��

��
��
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��
��
Ï�Ð�ÒŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃœŕ�ŗŮœŤƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦŤřƆŕ�žƄŶřř�ŘœƆƍƄŶƆ����
Ò�ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�Ó�Ó����ƉŌÏ�×����ŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�����ƓƈƆŸƅŔ�ƇƎƆƍŎƈ�řŬ���řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ����Ə��ÏÔ�Õ��
������ƓƈƆŸƅŔ�ƇƎƆƍŎƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ��ƇƏƆŗŧ����Ə��ÕÏ�Ñ�����������Ɠ»ƈƆŸƅŔ�ƇƎƆƍŎ»ƈ�ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ��

ūƏƔũƏƅŕƄŗ��Ə��ÏÎ�Ð���ƓƈƆŸƅŔ�ƇƎƆƍŎƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ��ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ����
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ó�Ó���
�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔƓƈƆ��

ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ��ũŔũƄśƅŔ��řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ��

���řƔƏƊŕŝ�ƉƏŧ��Î��Î�Î��
���řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ��Ð��Ï�×��

����ƇƏƆŗŧ��ÏÖ��ÏÔ�Õ��
���ūƏƔũƏƅŕƄŗ��ÕÕ��ÕÏ�Ñ��
ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ��ÏÏ��ÏÎ�Ð��

ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÍÕ��ÎÍÍ�Í 

��
��
�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ó�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ��

����
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��
��
Ó�ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ��

¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�ƇƁũ��Ô�Ó���ƉŌÔÕ�Ô���ƓƈƆŸƅŔ�ƇƎŰŰŦś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ��ŘũŕŠś���Ə��ÏÏ�Ï��
�ƉÔÕ�Ô��řƊƔŷ�Ɖƈ�ƓƈƆŸƅŔ�ƇƎŰŰŦś�řŬŔũŧƅŔ���řŬŧƊƍ��Ə��ÏÑ�Î���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ

�ƓƈƆŸƅŔ�ƇƎŰŰŦś��ŖƏŬŕţ��Ə��Ö�Ñ���ƓƈƆŸƅŔ�ƇƎŰŰŦś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ���ŚŕŰŰŦś
ƐũŦŌ����

��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ô�Ó���

ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś�ũƔżśƈ�ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ��
ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

����ŘũŕŠśƅŔ��ÕÑ��ÔÕ�Ô��
����řŬŧƊƎƅŔ��ÏÐ��ÏÏ�Ï��
���ŖƏŬŕţƅŔ��ÏÒ��ÏÑ�Î��

ƐũŦŌ�ŚŕŰŰŦś��×��Ö�Ñ��
ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÍÕ��ÎÍÍ�Í 

��
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ô�Ó���
�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ��

��
��
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��
��
Ô�ƑŽƒŲƍƃŒ�ŨƂŧƆƃŒ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�Õ�Ó���ƉŌÐÒ�Ï���ƓſƔŴƏƅŔ�ƇƍŪƄũƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ��ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ����
�ƏÐÓ�×��ŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�ƓſƔŴƏƅŔ�ƇƍŪƄũƈ�řŬ� �ƒũŔŧŏ�ũƔŧƈ��Ə��Ð×�Ô���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ

�ƓſƔŴƏƅŔ�ƇƍŪƄũƈ��Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ��Ə��ÏÔ�Õ����ƓſƔŴƏƅŔ�ƇƍŪƄũƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ��ƇŬƁ�ūƔœũ���
�ƏÑ�Õ��Ŕ�ƇƍŪƄũƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�ƓſƔŴƏƅ��ƐũŦŌ�ŽœŕŴƏ����
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Õ�Ó���
�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƅŔ��

ƑŽƒŲƍƃŒ�ŨƂŧƆƃŒ��ũŔũƄśƅŔ��řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ��

���ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ��ÐÔ��ÐÒ�Ï��
����ƒũŔŧŏ�ũƔŧƈ��ÐÖ��ÐÓ�×��
���Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ��ÑÐ��Ð×�Ô��
���ƇŬƁ�ūƔœũ��ÏÖ��ÏÔ�Õ��

ŽŴƏƈ��Ò��Ñ�Õ��
ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÍÕ��ÎÍÍ�Í 

��
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Õ�Ó���
�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƅŔ��

��
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Õ�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�Ö�Ó���ƉŌÏ�×���Ɖƈ�¿ƁŔ�ƇƎƔŧƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚżƆŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉƈÓ�

�Ə��ŚŔƏƊŬÐÔ�×���ƉƔŗ�ƇƎƔŧƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉƈÓ��Ɖƈ�¿ƁŔÏÎ��ŚŔƏƊŬ�
�ƏÒÎ�Õ��ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�ƉƔŗ�ƇƎƔŧƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ÏÎ��Ɖƈ�¿ƁŔÏÓ�Ə��řƊŬ�

ÑÎ�Ô���Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƇƎƔŧƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚżƆŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉƈÏÓřƊŬ����
��
��
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ö�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ��
ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ��ũŔũƄśƅŔ��řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ��

�Ɖƈ�¿ƁŌÓ���ŚŔƏƊŬ���Ð��Ï�×��
�ƉƈÓ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÏÎ����Ð×��ÐÔ�×��
�ƉƈÏÎ��Ɖƈ�¿ƁŔÏÓ��ÒÒ��ÒÎ�Õ��

�Ɖƈ�ũŝƄŌÏÓřƊŬ���ÑÑ��ÑÎ�Ô��
ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÍÕ��ÎÍÍ�Í 

��
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�Ö�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ��

��
��
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Ö�ŧƆŶƃŒ��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�×�Ó���ƉŌÏÑ�×���Ɖƈ�¿ƁŔ�ƇƍũŕƈŷŌ�ųŬƏśƈ�źƆŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉƈÑÎ�řƊŬ����

�ƏÑÓ�Ð��ƈŷŌ�ųŬƏśƈ�šƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�Ɖƈ�ƇƍũŕÑÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�Ƒƅŏ�řƊŬ�ÒÎ��řƊŬ�
ƏÒÐ�Ô���Ɖƈ�ƇƍũŕƈŷŌ�ųŬƏśƈ�šƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉƈÒÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�Ƒƅŏ�řƊŬ�ÓÎ�řƊŬ���������
�ƏÖ�Ñ���ƇƍũŕƈŷŌ�ųŬƏśƈ�źƆŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉƈÓÎũŝƄōž�řƊŬ����
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�×�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśũƈŸƅŔ��
ŧƆŶƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

Ɖƈ�¿ƁŌ�ÑÎřƊŬ���ÏÓ��ÏÑ�×��
�ƉƈÑÎřƊŬ����Ɖƈ�¿ƁŔ�ÒÎ�
řƊŬ��ÑÖ��ÑÓ�Ð��

�ƉƈÒÎřƊŬ��ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÓÎ�
řƊŬ��ÒÔ��ÒÐ�Ô��

ÓÎũŝƄōž�řƊŬ���×��Ö�Ñ��
ųƍƆŞƆƃŒ��ÎÍÕ��ÎÍÍ�Í 

��
�ƇƁũ�¿ƄŮ�×�Ó���

�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśũƈŸƅŔ��

��
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Ñ�Ò�ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ���
ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŧŔŧŷŏ�Ƈś���

Ï� Ɖƈ�řƔƅƏŌ�řƊŕŗśŬŔ�ŧŔŧŷŏŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�¿ŠŔ����
Ð� ŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷŉƜƈ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŽũŮƈƅŔ�ƑƆŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�ŕƎśƈ� 

Ñ� ŽũŮƈƅŔ�ƋŔũƔ�ŕƈ�ŖŬţ�ƓƅƏŌ�¿ƄŮŗ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔŧŸś� 

Ò� ��������������ŢŰ»ƊƅŔ�ƇƔŧ»Ƃśŗ�ƇƍũƏŧŗ�ŔƏƈŕƁ�ƉƔŨƅŔƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ�Ƈś
ŪƆƔ�ŕƈ�ŽŨţƏ�¿ƔŧŸśƏ�ŧŕŮũƙŔƏƇ� 

Ó� �řŬŔũŧ�ŉŔũŠŏƌƊŕŗśŬƜƅ�řƔƅƏŌ�řƔƊŔŧƔƈ�ƌƔũŕŗśŦŔŖŬŕƊƔ�ŕƈ�ŖŬţ�¿ƔŧŸśƏ�� 

Ô� řŬŔũŧƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŏ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś� 

ƑƄƒ�œƆƂ��ƇƒŊŨŞ�Əƃō�ƊƈœŕřŪƙŒ�ƅƒŪƀř�ƅř�ťƀƃƍ����
¾ƍƕŒ� ŇŨŞƃŒ�śƈƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ� ƉƔŝƏţŗƈƅŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� řƔŰŦŮƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ¿ƏŕƊśƔƏ��ŚŕƄũŮƅŕŗ� řƂƆŸ
�ŕƍŧŧŷ�źƆŗƔƏ×ŚŔũƂž�� 

ƑƈœśƃŒ�ŇŨŞƃŒ�Ɠƍ�ŚƛŕŠƈ�řŬƈŦ�ƑƆŷ�¿ƈśŮŔ�ŧƁƏ��� 

 ¾ƍƕŒ� ŧƍšƆƃŒ��ŧũŔƏƈƅŔ� Ɖŷ� řŗŬŕţƈƅŔ� ŕƎŗ� ƑŴţś�ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ�ŭƁŕƊƔ�
�ƑƆŷ�ũƏţƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈśŮƔƏ��řƔũŮŗƅŔ�×��ŚŔũƂž� 

 ƑƈœśƃŒ� ŧƍšƆƃŒ��ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ�ŭƁŕƊƔ�ŗƅŔ� ŧũŔƏƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔřƔũŮ�¿ƈśŮƔƏ� �
�ƑƆŷ�ũƏţƈƅŔ�ŔŨƍ�×��ŚŔũƂž� 

 ŚƃœśƃŒ� ŧƍšƆƃŒ� �Ŕ� řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŭƁŕƊƔřƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙ�¿ƈśŮƔƏ� �
�ƑƆŷ�ũƏţƈƅŔ�ŔŨƍ�Ö��ŚŔũƂž�� 

 ŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��ŭƁŕƊƔ��řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ
¿ƏŰŌƏ�ƑƆŷ�ũƏţƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈśŮƔƏ���Õ��ŚŔũƂž���

 Œ�ŧƍšƆƃŒũƆœŤƃ��ŭƁŕƊƔ��ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ���ƑƆŷ�ũƏţƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈśŮƔƏ�ÏÎ��ŚŔũƂž���

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũŕƄƔƅ�ūŕƔƂƈ�ƀžƏ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠƙŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ���
��

ŻƒƈŮřƃŒ���řŠũŧŗ�ƀžŔƏŌ
ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��

�řŠũŧŗ�ƀžŔƏŌ
ŘũƔŗƄ��ŧƔŕţƈ��

�řŠũŧŗ�ƀžŔƏŌ�ƛ
ŘũƔŗƄ��

žŔƏŌ�ƛ�řŠũŧŗ�ƀ
ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��

ŗŞŧťƃŒ��Ò��Ñ��Ð��Ï��Î��
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Ò�ÒƊƈœŕřŪƙŒ�Řœŕśƍ�žťŮ���
ƌƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƉƔƊƂś�ŚŔŉŔũŠŐŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƇśƎƁŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�ƃƅŨƏ�ŕƎśŕŗŝƏ�ŕƓƅŕśƅŕƄ����

ŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀż�žťŮƊƈœ����ƇśƉƔśƂƔũųŗ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƀŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ���
Î�Ò�ÒƊƈœŕřŪƙŒ�žťŮ�� 

�����Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ƌƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ�Ƈś�����Ɖƈ�Śſƅōś�ƉƔƈƄţƈƅŔ��Ö���������ř»œƔƎƅŔ�ŉŕŲ»ŷŌ�Ɖ»ƈ�ŉŕŲŷŌ
���������������řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔŰ»ŰŦśƈ��ũƍŪƗŔ�řŸƈŕŠƏ�řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŕŗ�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�Ɠž�řƔŬƔũŧśƅŔ
����ŽŨ»ţ�Ɖƈ�ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŉŔũŠŐŗ�ƇŕƁƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŘŧŕŬƅŔ�ŉŔũƕ�ŜţŕŗƅŔ�ŖŕŠśŬŔ�ŧƁƏ�ŉŕŰţƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔƏ

��������ś�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�ŕƎƆƔŠŬś�ŧŸŗ�ƇƎśŕţũśƂƈ�ŉƏŲ�Ɠž�¿ƔŧŸśƏ���������Ɠ»ž�ƉŕƔŗś»ŬƛŔ�Şũ»Ŧ�ƃƅŨŗƏ��ƋŧŔŧŷŏ�Ƈ
řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ƌƂƔŗųś�ƇśƔƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�ƌŗŮ�ƌśũƏŰ���

��
Ï�Ò�ÒƊƈœŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�����

��������ƑƆŷ�ƌƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŕŬśƛŔ�ŖŕŬţ�ƇśƅŔ��řƊƔŸřƔŷƜųśŬƛŔ���řżƅŕŗƅŔ�ÐÓ����ƃ»ƅŨƏ��Řŧũſƈ�
�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŖŕŬţŗƌƅ�ŶŗŕśƅŔ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ����

��
Î�¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ���
��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�œƌŕ�ƏŲšř�ƑřƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ�ƁŒŧťō�ƎťƆ���

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÎ�Ó���������������ř»ŠũŧƅŔƏ�¿ƏƗŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ
����ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��Î�ÎÓ���ƃƅŨƄƏ��

��řƈƔƁr������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�r������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ���ř»Ɣũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ��Ɠ»śƅŔƏ�
�ƒƏŕŬśÎ�Ñ×ÔţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ��ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��¿ƏƗŔ�ũƏ���

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÎ�Ó���

ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�¿ƏƗŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ���ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��řŠũŧƅŔƏƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ���

¾ŪƄŪƆ ŖŧƀŽƃŒ 
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

Ï 
�řŝƔŧţƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�ŧŸƔ

řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�řžƏũŸƈƅŔ�ũƔŻƏ���0.591 0.002 

Ð 
�řŗŬŕţƈ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɛŧƅ�řŗŻũ�ŧŠƏƔ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���0.412 0.041 

Ñ 
�ŕƎśųŮƊŌ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ŕƈƎƈ�ŔũŰƊŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƏƆƈŕŸƅŔ�¿ŝƈƔ

ŕƎƅŕƈŷŌƏ���0.583 0.002 

Ò 
�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔſŴƏƈ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ũŴƊś

řƈƔƂƅŔ���0.485 0.014 

Ó��ƇƏƂś�ƇƎśƔƈƍŌ�ŖŬţŗ�ƇƎŲƔƏŸśƏ�ŧŔũžƗŔ�ŘōžŕƄƈŗ�řƄũŮƅŔ�
ƇƎŷŔŧŗŏ�ƐƏśŬƈƏ�řƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ���0.546 0.005 

Ô��
�ŖŕųƂśŬŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔžŕŲŏ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈţś�řƄũŮƅŔ�¿ŗƂśś

�ŧũŔƏƈ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�ƇƍŔƏśŬƈ�ŶžũƏ�ŕƎƔſŴƏƈ�¿ƔƍōśƏ�ŖƔũŧśƏ
řƔƅŕŷ�řƈƔƁ�ƇƎƅ�řƔŧŕŰśƁŔ���0.549 0.004 

Õ��ƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ�ŚŕƂſƊŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔũŕŰƈƏ���0.570 0.003 

Ö���ƇƎƄŔũŮŐŗ�ƇƎśŔũŧƁ�řƔƈƊśƏ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�ŕƎƔſŴƏƈ�řƄũŮƅŔ�ŶŠŮś
¿Ɣƍōś�şƈŔũŗƏ�řƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�Ɠž���0.474 0.017 

×���ŚŔũƏųśƅŔřƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�řƔƊƂśƅŔƏ�ƑƆŷ�ŕƎśŕŬŕƄŸƊŔƏ��řƄũŮƅŔ
ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƇƍŕŬśřƔũŮ���0.458 0.021 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ�ƒƏŕŬś�Î�Ñ×Ô��

� �� ���

��

��

Ï�ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ���
��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃœŕ�ƅœƆřƋƙŒ�ƎťƆ���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÏ�Ó���������������»ŝƅŔ�ũƏ»ţƈƅŔ�ŚŔũ»Ƃž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ�ƓƊŕ
������������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ

�Î�ÎÓ�����řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�r�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ�řŠũŧƏ�
��řƔũţÐÑ����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�Î�Ñ×Ô�����ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ���ƑƈœśƃŒ���ŚŸ»ŲƏ�ŕ»ƈƅ�řƁŧŕŰ
ƌŬŕƔƂƅ���

��

��

��
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Š�ƇƁũ�¿Əŧ�ÏÏ�Ó���

�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƓƊŕŝƅŔ��ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ��řŠũŧƅŔƏƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ���

¾ŪƄŪƆ ŖŧƀŽƃŒ 
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

Ï 
�ŧũŔƏƈ�ƇƎśſŰŗ�ƉƔſŴƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇśƎś

řƈƔƁ�ŚŔŨ���0.614 0.001 

Ð řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ƔŠŬśƏ�ƀƔŝƏś�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�¿ƈŸś���0.779 0.000 

Ñ 
�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�řŠƅŕŸƈƅ�Řŧŧţƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ƀũų�řƄũŮƅŔ�Ŷŗśś

řƔũŮŗƅŔ���0.836 0.000 

Ò 
�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�řŠƅŕŸƈƅ�řŰŕŦ�ŚƜŠŬ�ƃŬƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś

řƔũŮŗƅŔ���0.872 0.000 

Ó 
�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ũžƏśƔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ

řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƔžƏśƅ�řƔũŮŗƅŔ����0.816 0.000 

Ô 
�ŽŧƎŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŉŔũŠŐŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś

řţŕśƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŕŸſƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ƀƔƂţś���0.754 0.000 

Õ ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ŖƔũŧśƅŔ�ũŝŌ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂŗ�řƄũŮƅŔ�ƇśƎś���0.793 0.000 

Ö 
�ŽƏƁƏƅŔ�űũżŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ƑŸŬś

řƁŧŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řſƆƄśƅŔƏ�ŧœŕŸƅŔ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ���0.549 0.004 

×���ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ūŕƔƁ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŚŕŗƏŸŰ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƛ
řƔũŮŗƅŔ���0.845 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ�ƒƏŕŬś�Î�Ñ×Ô��

��

��

��

� �� ���

Ð�ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ���
��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ���

���
���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÐ�Ó���������������ř»ŠũŧƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ

�����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��Î�ÎÓ���ƃƅŨƄƏ��
��řƈƔƁr������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�r������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ���ř»Ɣũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ��Ɠ»śƅŔƏ�

�ƒƏŕŬśÎ�Ñ×Ô�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ���ŚƃœśƃŒƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ���
��

��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÐ�Ó���

�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŜƅŕŝƅŔ�Ŕ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ƓŗŬŕţƈƅ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ��řŠũŧƅŔƏƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ���

¾ŪƄŪƆ ŖŧƀŽƃŒ 
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

Ï 
�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řŠƔśƊ�ŶžŕƊƈƅŔƏ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�űŸŗ�řƄũŮƅŔ�ƀƂţś

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś���0.535 0.006 

Ð 
ƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇœŔƏ

řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏžƏ�ŕƔŔŪƈ�ƀƂţƔ�řƔƅŕƈƅŔ���0.412 0.041 

Ñ 
�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ūƄŸƔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ���0.660 0.000 

Ò 
�ƇœŔƏƂƆƅ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ūƄŸƔ

řƈœƜƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ���0.632 0.001 

Ó 
ƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƓŬžŕƊśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŽƁƏƈ�ƇŷŧƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž���0.514 0.009 

Ô 
�řƈƔƁ�ũƔŧƂś�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŧŷŕŬƔ

řƔƆƄƅŔ�řƄũŮƅŔ���0.470 0.018 

Õ 
�Ɠž�ŧŷŕŬƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ
ũŮŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�¿ƜżśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�řƔ

¿ŝƈƗŔ�¿ƄŮƅŕŗ���
0.450 0.024 

Ö 
�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�řƄũŮƅŔ�ŧƔŎś

�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ���0.520 0.008 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ�ƒƏŕŬś�Î�Ñ×Ô��
� �� ���

��

Ñ�ŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ���
��ſƍ�ŘœƀŽƈ�ŗƄƆœŶƆ�ƎťƆ¾ƍŮŊƍ�ŘŒŧœƆśřŪŒ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗƆƒ���
��

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÑ�Ó������������ŶŗŔũƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ���ř»ŠũŧƅŔƏ
��������������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�Î�ÎÓ���ƃƅŨƄƏ��

��řƈƔƁr������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�r���ƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����řƅƛŧ�ƐƏśŬÎ�ÎÓ���ř»Ɣũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ��Ɠ»śƅŔƏ�
�ƒƏŕŬśÎ�Ñ×ÔŶŗŔũƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ���ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ���

��

��

��

��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÑ�Ó���

�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŶŗŔũƅŔ���ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ��řŠũŧƅŔƏśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�ƌ��

¾ŪƄŪƆ ŖŧƀŽƃŒ 
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

Î 
�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśƏ�řžũŸƈƅ�řƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž��0.814 0.000 

Ï ŕƎƅƏŰŌ�Ɖƈ�¿ŰŌ�řŗŕŝƈŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ũŴƊś���0.832 0.000 

Ð 
ƂſƊƅŔƏ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ��ƉƔŗ�řƁũſśƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�Śŕ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ���0.815 0.000 

Ñ 
�Ƒƅŏ�ŕƍũŝŌ�ŧśƈƔ�řƔƆŗƂśŬƈ�ŶžŕƊƈ�ŕƎƅ�ŽƔũŕŰƈ�řƄũŮƅŔ�ƀſƊś

řƆŗƂƈ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŔũƏŧ���0.774 0.000 

Ò 
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƂſƊ�ŶƔŪƏś�ŘũƏũŲ�řƄũŮƅŔ�Ɛũś

ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ���0.535 0.006 

Ó 
�¿ƈţśƅ�ŧŔŧŸśŬŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�Ŷžũ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔžŕŲŏ�ŚŕƂſƊ
ŽŴƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ���0.869 0.000 

Ô 
�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ũŕŗśŷŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ŚŕŗƏŸŰ�ƃŕƊƍ

¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�¿ŰŌ�řƔũŮŗƅŔ���0.728 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ�ƒƏŕŬś�Î�Ñ×Ô��
� �� ���

��

��

��

Ò��ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
��ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤřŒ�ƏƄŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŧƒśŋř���

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÒ�Ó��������������ūƈŕŦƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ���ũƔŝō»ś
�������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ

�Ÿƈ�ƉŌ��������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕ�Î�ÎÓ�����řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r����Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�
��řƈƔƁr������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ����řƔũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�Î�Ñ×Ô���ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ��

ţƈƅŔ�ŚŔũƂžƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�ūƈŕŦƅŔ�ũƏ���
��
��
��
��
��
��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÒ�Ó���

ũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�Ř�ūƈŕŦƅŔ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ��řŠũŧƅŔƏƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ���

¾ŪƄŪƆ ŖŧƀŽƃŒ 
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

Ï 
�ŽƔŴƏśƅŔ�ŚŔũŔũƁ�Ƈŷŧ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŧŷŕŬś�

ƉƔƔŸśƅŔƏ���0.540 0.005 

Ð 
śŷƛŔ�ƉƔŸŗ�řƄũŮƅŔ�ŨŦōś�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ũŕŗ
¿ƜţƙŔƏ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ũŔũƁ���0.540 0.005 

Ñ 
�ŖŕųƂśŬŔ�ũŔũƁ�Ɠž�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ŝƈś

ƉƔƆƍŎƈƅŔƏ�ƉƔŗũŧƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ���0.675 0.000 

Ò 
�¿ƏƂŸƈƅŔƏ�ƓƂųƊƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇŧƂś

ŚŋžŕƄƈƅŔƏ�ŚŔƏƜŸƅŔ�ƇŕŴƊ�šŔũśƁƛ���0.613 0.001 

Ó 
�ŚŕŬŕƔŬ�ųƔųŦśƏ�ƇŬũ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇƍŕŬś

ŖśŔƏũƅŔƏ�ũƏŠƗŔ���0.625 0.001 

Ô 
�ŚŕŠŕƔśţƜƅ�ŚŔũƔŧƂś�ŶŲƏ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŧŷŕŬś

�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�řžũŸƈƏ
řƔũŮŗƅŔ����

0.591 0.002 

Õ 
Ŕ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŧƏŠƏ�ŧƔŧţś�řƔƊŕƄƈŏ�ũžƏƔ�řƔũŮŗƅ

�¿ƆƂƔ�ŕƈƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�¿œŔŧŗƅŔƏ�ůũſƅŔ�¿ŲžŌ
řſƆƄśƅŔ���

0.410 0.042 

Ö 
�ƇŕŬƁƗŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŵƏũſƅŔƏ���0.409 0.042 

× 
�ŚŕƂſƊ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŧŷŕŬś

ŧŔũžƗŔ��ƂśƏ�ŖƔũŧśƅŔ�şƈŔũŗƏ�ŧŔũžƗŔ�ŚŕƈŧŦƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƎƈƔƔ
ŕƎŗ�řųŗśũƈƅŔ����

0.515 0.008 

ÏÎ 
�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƍŕŬś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũƔŧƂśřƔƂƔƂţƅŔ�

¿ŕƈŷƘƅ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ŕƈƈ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈœƜƈƅŔ���0.425 0.034 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ÐÑ�ƒƏŕŬś�Î�Ñ×Ô����

��

� ���
Ð�Ò�ÒƊƈœŕřŪƙŒ�ŘƙœŞƆƃ�ƑőœƈŕƃŒ�žťŮƃŒ��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�ÏÓ�Ó�������������ŚŔũ»Ƃſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŕŗ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ųŕŗśũŔ�Ɛŧƈ
���������������řŬŔũŧƅŔ�ŽŧƎŗ�řƔƏƁ�řƁƜŷ�ƌƅ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ƐƏśţƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��řƊŕŗśŬƛŔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ����
��
��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÓ�Ó���
řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�ƓœŕƊŗƅŔ�ƀŧŰƅŔ��

ŧƍšƆƃŒ ŧƍšƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ��
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

¿ƏƗŔ 
���������ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

řƔũŮŗƅŔ��0.707 0.000 

ƓƊŕŝƅŔ řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ��0.960 0.000 

ŜƅŕŝƅŔ ŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�ƐŧƈřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬ��0.467 0.019 

ŶŗŔũƅŔ 
�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

¿ƏŰŌƏ��0.825 0.000 

ūƈŕŦƅŔ���ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ��0.829 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ÐÕ�ƒƏŕŬś�Î�ÑÔÕ��
��������������������������

��

��

Ñ�Ò�Ò�ƊƈœŕřŪƙŒ�Řœŕś�Reliability���
�������������řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų�ŕƈƍ�ƉƔśƂƔũųŗ�ŕƎŬſƊ�řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚŔƏųŦ�ŉŔũŠŏ�Ƈś

ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈƏ���
��
Ï� �ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧűSplit-Half Coefficient� 

�������œŬƗŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ŧŕŠƔŏ�Ƈś�����������ř»ƔŠƏŪƅŔ�řƆœ»ŬƗŔ�¿ŧ»ŸƈƏ�řŗśũƅŔ�řƔŧũſƅŔ�řƆ
����������������¿»ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŢƔţŰś�Ƈś��ŧƁƏ��řƊŕŗśŬƛŔ�ũƏŕţƈ�Ɖƈ�ũƏţƈ�¿Ƅƅ�řŗśũƅŔ

��ŢƔţŰ»śƆƅ�ƉƏŔũŗ�ƉŕƈũƔŗŬ�ųŕŗśũŔ�Spearman-Brown Coefficient������ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�ŖŬ»ţ
řƔƅŕśƅŔ����

�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ� 
1

2

έ

έ¿ƈŕŸƈ�ũ�ŜƔţ���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗ�ŧƁƏ�ųŕŗśũƛŔ��ÏÔ�Ó���¿ƈŕŸƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ

ƌƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ŕƔŗŬƊ�ũƔŗƄ�Śŕŗŝ���
��
��
��
��
��



 152 

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÔ�Ó���
�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ��řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų���

ŧƍšƆƃŒ ŧƍšƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�¾ƆœŶƆ
ŘœŕśƃŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

¿ƏƗŔ 
��������Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

ŔřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅ��0.7519 0.8584 0.000 

ƓƊŕŝƅŔ řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ��0.6959 0.8207 0.000 

ŜƅŕŝƅŔ řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ��0.7118 0.8316 0.000 

ŶŗŔũƅŔ 
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ��0.7395 0.8503 0.000 

ūƈŕŦƅŔ���ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ��0.7862 0.8803 0.000 

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��0.7460 0.8545 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Î�ÎÓ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ÐÕ�ƒƏŕŬś�Î�ÑÔÕ��

��

Ï���ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŊ�ŗƀƒŧű�Cronbach's Alpha���
�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ƅŌ�řƂƔũų�����ƉƔ»ŗƔ�ŧ»ƁƏ�Śŕ»ŗŝƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƔƊŕŝ�řƂƔũųƄ��ƌƊŕŗśŬƛŔ�Śŕŗŝ�ūŕƔƂƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſ
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÕ�Ó��ƌƊŕŗśŬƛŔ�ũƏŕţƈƅ�řŸſśũƈ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ���

��

ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÕ�Ó���
�ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ��ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų���

ŧƍšƆƃŒ ŧƍšƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���ťťŵ
ŘŒŧƀŽƃŒ 

�œŽƃŊ�¾ƆœŶƆ
ŘœŕśƄƃ�ŢœŕƈƍŧƂ 

¿ƏƗŔ 
��Ŕ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ����������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗ

řƔũŮŗƅŔ��9 0.8755 

ƓƊŕŝƅŔ řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ��9��0.8349 

ŜƅŕŝƅŔ řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ��8��0.8765 

ŶŗŔũƅŔ �ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ¿ƏŰŌƏ��7��0.8994 

ƅŔūƈŕŦ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś��10��0.9346 

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��43��0.8979 

��
��
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Ò�Ò�Ò�ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ��ŻƍŧŞƆƃƍƂ�ŧœŕřŤŒ���ŻƍƈŧƆŪ�(1- Sample K-S)���
�����ŽƏũŠƈƅƏƄ�ũŕŗśŦŔ�ŉŔũŠŏ�Ƈś��������śƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƍ�řžũŸƈƅ��ŽƏƊũƈŬ����ƛ�ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏ��ƏƍƏ�

ũŕŗśŦŔ��������������ƉƏ»ƄƔ�ƉŌ�ųũśŮś�řƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŴŸƈ�Ɖƛ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƒũƏũŲ�
ŕƔŸƔŗų�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔŪƏś���
����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ��ÏÖ�Ó��������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƇŬƁ�¿Ƅƅ��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŜƔţ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ

Î�ÎÓ ��05.0. sig��śƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏ���ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ŗ»ŠƔƏ
řƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ���

��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÏÖ�Ó���

�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ũŕŗśŦŔ�1-Sample Kolmogorov-Smirnov���
ŧƍšƆƃŒ ŧƍšƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���ťťŵ

ŘŒŧƀŽƃŒ��
�ŗƆƒſ

Z 
ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŗƆƒſ 

¿ƏƗŔ 
����������ŕ»Ǝŗ�Ƒ»Ŵţś�Ɠ»śƅŔ�ř»ƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��9 1.299 0.068 

ƓƊŕŝƅŔ 
������ŧũŔƏ»ƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� Ɛŧƈ

řƔũŮŗƅŔ��9��0.852 0.463 

ŜƅŕŝƅŔ 
�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ

řƔũŮŗƅŔ��8��1.206 0.109 

ŶŗŔũƅŔ 
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ��7��1.127 0.158 

ūƈŕŦƅŔ���ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ��10��0.704 0.704 

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��43��0.641 0.805 
��

��

��

��

��
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Ó�ÒŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧżƍ�ŘŒŧƀż�ŧœŕřŤŒƍ�¾ƒƄšř���
�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž�ũŕŗśŦŔ�¿ŠŌ�ƉƈT�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���One Sample 

T test���ƌƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţśƅžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗŕŠƔŔ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ�����Ƒ»Ɔŷ�ƉƏ»ƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũ
�������řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈt������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�t������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ�1.98�����ƐƏśŬƈ�ƏŌ

����Ɖƈ�¿ƁŔ�řƔƏƊŸƈƅŔÎ�ÎÓ������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�ÔÎ�����������ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗƆŬ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ��
���������řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�ƛ�řƊƔŸƅŔt�ũżŰŌ�řŗƏŬţƈƅŔ��řƈƔƁ�Ɖƈt���Ɠ»śƅŔƏ�ř»ƔƅƏŧŠƅŔ�

������ƒƏŕŬś-1.98��������Ɖƈ�¿ƁŔ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƏŌÎ�ÎÓ������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�ÔÎ������ƉƏƄśƏ��
�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŕƎƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧƔŕţƈ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŉŔũŊÎ�ÎÓ���

��
Î�Ó�ÒƑƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ���

ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƐŦŤřƆ�Ǝťƃ�ƁŒŧťō�ťŞƍƒ�ƙ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒƆƋƕ�ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�
�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř05.0��

��
¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��

��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�œƌŕ�ƏŲšř�ƑřƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ�ƁŒŧťō�ƎťƆ���
�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��Ï×�Ó��ŨƅŔƏ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉƔŗƔ�ƒ

�¿ƏƗŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ��Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�řŗśũƈ����

Ï���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����������Ɖ»ƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�ŧŸƔ
ţƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�řžƏũŸƈƅŔ�ũƔŻƏ�řŝƔŧ���65.19����

Ð��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����ƑƆŷ�ŽũŸśƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɛŧƅ�řŗŻũ�ŧŠƏƔ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�řƔƈƍŌ���79.44�����

Ñ��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���ƈƎƈ�ŔũŰƊŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƏƆƈŕŸƅŔ�¿ŝƈƔ�Ɠž�ŕ
�ŕƎƅŕƈŷŌƏ�ŕƎśųŮƊŌ�ŉŔŧŌ���80.19����

Ò��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����Ɖƈ�ƇƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔſŴƏƈ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ũŴƊś
�řƈƔƂƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���71.30����

Ó�������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����ŖŬ»ţŗ�ƇƎŲƔƏŸśƏ�ŧŔũžƗŔ�ŘōžŕƄƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś
ŕŗ�ƇƎśƔƈƍŌ�ƇƎŷŔŧŗŏ�ƐƏśŬƈƏ�řƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅ���69.63����

Ô��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔžŕŲŏ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈţś�řƄũŮƅŔ�¿ŗƂśś
řƈƔƁ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŧũŔƏƈ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�ƇƍŔƏśŬƈ�ŶžũƏ�ŕƎƔſŴƏƈ�ŖƔũŧśƏ�ŖŕųƂśŬŔ��62.22����
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Õ��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ���
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔũŕŰƈƏ�ŚŕƂſƊŗ�řƁƜŸƅŔ���65.74����

Ö���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����������ř»ƔƈƊśƏ�ũƔƏ»ųś�ƑƆŷ�ŕƎƔſŴƏƈ�řƄũŮƅŔ�ŶŠŮś
�¿Ɣƍōś�şƈŔũŗƏ�řƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�Ɠž�ƇƎƄŔũŮŐŗ�ƇƎśŔũŧƁ���68.33����

×��Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��ŘũƂſƅŔ���ŚŔũƏųśƅŔřƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�řƔƊƂśƅŔƏ�ŕƎśŕŬŕƄŸƊŔƏ�
�ƑƆŷřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƇƍŕŬś�řƄũŮƅŔ����83.15������

��
������������¿ƏƗŔ�ũƏ»ţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ����ƃŔũŧŏ�Ɛŧ»ƈ

�������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ����ƒƏŕŬśÑ�ÓÖ��ƅŔ�Ə���Ŕ�ƉŪƏ����ƒƏŕŬ»Ɣ��ƓŗŬƊƅ
ÕÏ�Ô×����Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�����ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���ÔÎ������řƈƔƁƏt�����ƒƏŕŬ»ś�řŗƏŬţƈƅŔ�ÏÐ�×ÏÒ���

�����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏt���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ï�××������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ə��Î�ÎÎÎ������¿»ƁŔ�ƓƍƏ��
��ƉƈÎ�ÎÓ�����ŗƒŧŽŮƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ůżŧ�ƅřƒ�ƁƃŦŕƍ�������ƊºƈŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ��������ƐŦºŤřƆ�Ǝťºƃ�ƁŒŧťō�ťºŞƍƒ

�ťƈŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒƆƋƕ�ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŘŒŧŒŧƀƃŒ
�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ05.0��

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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� ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ï×�Ó�����
�¿ƏƗŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ����

¾Ū
ƄŪ
Ɔ

 

ŖŧƀŽƃŒ 

Ƒŕ
œŪ
šƃŒ
�ű
Ūƍ
řƆƃ
Œ

 Ɛŧ
œƒŶ
ƆƃŒ
�Ż
Œŧš

ƈƙŒ
��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

 

�ŗƆ
ƒſ

t��ŗƃƙ
ťƃŒ�
Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

Ï 
�ƇƔƍŕſƈƅŔ�Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�ŧŸƔ

řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�řžƏũŸƈƅŔ�ũƔŻƏ�řŝƔŧţƅŔ���3.26 1.328 65.19 2.029 0.045 

Ð 
�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɛŧƅ�řŗŻũ�ŧŠƏƔ

ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈřƔũŮŗƅŔ����3.97 0.901 79.44 11.210 0.000 

Ñ���ŉŔŧŌ�Ɠž�ŕƈƎƈ�ŔũŰƊŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƏƆƈŕŸƅŔ�¿ŝƈƔ
ŕƎƅŕƈŷŌƏ�ŕƎśųŮƊŌ���4.01 0.891 80.19 11.768 0.000 

Ò 
�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔſŴƏƈ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ũŴƊś

řƈƔƂƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���3.56 1.026 71.30 5.723 0.000 

Ó��žƗŔ�ŘōžŕƄƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�ŖŬţŗ�ƇƎŲƔƏŸśƏ�ŧŔũ
ƇƎŷŔŧŗŏ�ƐƏśŬƈƏ�řƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇƎśƔƈƍŌ���3.48 1.027 69.63 4.870 0.000 

Ô��
�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔžŕŲŏ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈţś�řƄũŮƅŔ�¿ŗƂśś

�ƇƍŔƏśŬƈ�ŶžũƏ�ŕƎƔſŴƏƈ�¿ƔƍōśƏ�ŖƔũŧśƏ�ŖŕųƂśŬŔ
řƔƅŕŷ�řƈƔƁ�ƇƎƅ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŧũŔƏƈ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ���

3.11 1.035 62.22 1.115 0.267 

Õ��ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔũŕŰƈƏ�ŚŕƂſƊŗ���3.29 1.094 65.74 2.726 0.007 

Ö���ƇƎśŔũŧƁ�řƔƈƊśƏ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�ŕƎƔſŴƏƈ�řƄũŮƅŔ�ŶŠŮś
¿Ɣƍōś�şƈŔũŗƏ�řƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�Ɠž�ƇƎƄŔũŮŐŗ���3.42 1.078 68.33 4.018 0.000 

×���ŚŔũƏųśƅŔřƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�řƔƊƂśƅŔƏŕƎśŕŬŕƄŸƊŔƏ��ƑƆŷ�
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƇƍŕŬś�řƄũŮƅŔ���4.16 0.898 83.15 13.391 0.000 

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.58 0.470 71.69 12.914 0.000 

�řƈƔƁt�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ÏÎÕ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ï�×Ö���

��

Ï�Ó�ÒŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ���

�����ŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ũœƒſ�ŗƒƄƆŵ�ƏŲšř�ƙ����������Ƒºż�ŗƆƋœŪºƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƐŦŤřƆ�ƅœƆřƋœŕ�ŗƒŧŬ
�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŖŨŹ�ųœűſ05.0��

��
ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��

��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃœŕ�ƅœƆřƋƙŒ�ƎťƆ���
����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ÐÎ�Ó���ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ

�ƓƊŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ���řŗśũƈ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ����
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Ï�������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�������ƉƔſŴƏƈƅŕ»ŗ�ř»ŰŕŦƅŔ�Śŕ»ƊŕƔŗƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇśƎś
�řƈƔƁ�ŚŔŨ�ŧũŔƏƈ�ƇƎśſŰŗ���66.67����

Ð��������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�������Śŕ»ƊŕƔŗ�¿ƔŠŬ»śƏ�ƀ»ƔŝƏś�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�¿ƈŸś
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���58.52����

Ñ���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���������ř»ŠƅŕŸƈƅ�Řŧŧţƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ƀũų�řƄũŮƅŔ�Ŷŗśś
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ���44.81����

Ò�����ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�������ř»ŠƅŕŸƈƅ�ř»ŰŕŦ�ŚƜŠŬ�ƃŬƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ���46.30����

Ó���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���������Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ũžƏśƔ
řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƔžƏśƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�����57.96����

Ô�����ŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧ���������ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŉŔũŠŐŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś
�řţŕśƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŕŸſƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ƀƔƂţś�ŽŧƎŗ�řƔũŮŗƅŔ���71.30�����

Õ���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��������ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ŖƔũŧśƅŔ�ũŝŌ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂŗ�řƄũŮƅŔ�ƇśƎś
�ƉƔſŴƏƈƅŔ���48.04����

Ö��ŪƏƅŔ���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�Ɖ�����������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ūŕ»ƔƁ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ƑŸŬś
�řƁŧŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řſƆƄśƅŔƏ�ŧœŕŸƅŔ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�űũżŗ��66.67����

×���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�����������ūŕ»ƔƁ�ř»ƔƆƈŷ�Ɠž�ŚŕŗƏŸŰ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƛ
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ���44.81����

��
�����������ƓƊŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ������ūŕ»ƔƂƅŕŗ�Ƈŕ»ƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ

ƓŗŬŕţƈƅŔ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�����ƒƏŕŬśÐ�ÖÏ�Ə�������ƒƏŕŬƔ��ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔÓÔ�ÏÓ���������Ɖ»ƈ��¿»ƁŔ�ƓƍƏ
����ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��ÔÎ������řƈƔƁƏt�����řŗƏŬţƈƅŔ��Ð�ÖÔÓ������řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�t��śƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ɠ

ƒƏŕŬśÏ�×Ö��������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ə��Î�ÎÎÓ�����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ������ŗƒºŰŧŽƃŒ�¾ƍŕſ�ƅřƒ�ƁƃŦŕƍ
ŗƒŧŽŮƃŒ������ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ���ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ũœƒſ�ŗƒƄƆŵ��ƏŲšř�ƙ�������Ƒºż�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƐŦŤřƆ�ƅœƆřƋœŕ�

�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ05.0��
��
��

��

��

��

��

��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÎ�Ó���

�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ƓƊŕŝƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ���

¾Ū
ƄŪ
Ɔ

 

ŖŧƀŽƃŒ 

Ƒŕ
œŪ
šƃŒ
�ű
Ūƍ
řƆƃ
Œ

 Ɛŧ
œƒŶ
ƆƃŒ
�Ż
Œŧš

ƈƙŒ
��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

 

�ŗƆ
ƒſ

t��ŗƃƙ
ťƃŒ�
Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

Ï 
�ƉƔſŴƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇśƎś

řƈƔƁ�ŚŔŨ�ŧũŔƏƈ�ƇƎśſŰŗ���3.33 0.995 66.67 3.480 0.001 

Ð 
Ÿś�ŚŕƊŕƔŗ�¿ƔŠŬśƏ�ƀƔŝƏś�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�¿ƈ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���2.93 1.174 58.52 -0.656 0.513 

Ñ 
�Řŧŧţƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ƀũų�řƄũŮƅŔ�Ŷŗśś

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�řŠƅŕŸƈƅ���2.24 1.101 44.81 -7.166 0.000 

Ò���řŠƅŕŸƈƅ�řŰŕŦ�ŚƜŠŬ�ƃŬƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ���2.31 1.029 46.30 -6.920 0.000 

Ó��
�řŗŬŕţƈƆƅ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ũžƏśƔ

�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƔžƏśƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ
řƈŪƜƅŔ���

2.90 0.966 57.96 -1.096 0.276 

Ô 
�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŉŔũŠŐŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś

�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ƀƔƂţś�ŽŧƎŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ
řţŕśƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŕŸſƅŔ���

3.56 0.930 71.30 6.311 0.000 

Õ 
�ƑƆŷ�ŖƔũŧśƅŔ�ũŝŌ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂŗ�řƄũŮƅŔ�ƇśƎś

ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŉŔŧŌ���2.40 1.089 48.04 -5.681 0.000 

Ö 
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ƑŸŬś
�řſƆƄśƅŔƏ�ŧœŕŸƅŔ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�űũżŗ

řƁŧŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ���
3.33 1.050 66.67 3.299 0.001 

× 
Ɠž�ŚŕŗƏŸŰ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƛ�ūŕƔƁ�řƔƆƈŷ�

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ���2.24 0.975 44.81 -8.092 0.000 

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��2.81 0.697 56.15 -2.865 0.005 

�řƈƔƁt�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ÏÎÕ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓƒƏŕŬś�Ï�×Ö���
��
��
��
��
��
��
��
��

� �� ���

��
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Ð�Ó�ÒŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ���

������Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŖŧŒťƗŒ�Ƒƃƍř�ƙ���������Ƈºŵ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ�ŗƒƄƆŶƃ�ŗƒƆƋŊ�ŖŨŹ�ųœűſ�
ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�05.0��

��
ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř���ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ���

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ÐÏ�Ó��ŉŔũŊ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�ŧŔũžŌ�
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�řŗśũƈ�ŜƅŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ����

Ï��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���řŠƔśƊ�ŶžŕƊƈƅŔƏ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�űŸŗ�řƄũŮƅŔ�ƀƂţś
�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ���70.00����

Ð�ũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ
�řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏžƏ�ŕƔŔŪƈ�ƀƂţƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž���61.85�����

Ñ��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ūƄŸƔ
ƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�řƔ���78.15����

Ò��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ūƄŸƔ
�řƈœƜƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƂŝƅŔ���72.04����

Ó��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���ŽƁƏƈ�ƇŷŧƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ
ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƓŬžŕƊśƅŔ�řƄũŮƅŔ���78.33����

Ô��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŧŷŕŬƔ
�řƔƆƄƅŔ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�ũƔŧƂś���47.59����

Õ��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ
������ƙŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�Ɠž�ŧŷŕŬƔ����������¿»ŝƈƗŔ�¿ƄŮ»ƅŕŗ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŕ»ƍŧũŔƏƈ�¿ƜżśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧ����

80.19����
Ö����������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ������������Śŕ»ƈƏƆŸƈ�Ɖ»ŷ�šŕŰ»žƙŔ�Ōŧŗƈ�řƄũŮƅŔ�ŧƔŎś

�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���80.37�����
�����������ŜƅŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ���Ō�Ɛŧ»ƈ����šŕŰ»žƙŔ�ř»Ɣƈƍ

��ƓŗŬŕţƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ����ƒƏŕŬśÑ�ÓÓ��Ə��������ƒƏŕŬƔ��ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔÕÏ�ÎÔ��������Ɖ»ƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ
����ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��ÔÎ������řƈƔƁƏt���řŗƏŬţƈƅŔ�ÏÎ�ÎÓÐ���������ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���t���ř»ƔƅƏŧŠƅŔ�

�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏÏ�××��������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ə��Î�ÎÎÎ������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ��Î�ÎÓ������ůºżŧ�ƅřºƒ�ƁƃŦŕƍ
ƃŒŗƒŧŽŮƃŒ�ŗƒŰŧŽƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�ƇŊ��ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŖŧŒťƗŒƑƃƍř��ŗƒƆƋŊ���

�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ�ŗƒƄƆŶƃ05.0��
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��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÏ�Ó���

�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ŜƅŕŝƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ���

ŪƄ
ŪƆ

¾ 

ŖŧƀŽƃŒ 

Ƒŕ
œŪ
šƃŒ
�ű
Ūƍ
řƆƃ
Œ

 Ɛŧ
œƒŶ
ƆƃŒ
�Ż
Œŧš

ƈƙŒ
��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

 

�ŗƆ
ƒſ

t��ŗƃƙ
ťƃŒ�
Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

Ï 
�ŶžŕƊƈƅŔƏ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�űŸŗ�řƄũŮƅŔ�ƀƂţś

�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řŠƔśƊ
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ���

3.50 1.081 70.00 4.807 0.000 

Ð 
�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ

�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŕƔŔŪƈ�ƀƂţƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ
řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏžƏ���

3.09 1.172 61.85 0.821 0.414 

Ñ 
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ūƄŸƔ

�ƇœŔƏƂƆƅ�řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ���

3.91 0.756 78.15 12.482 0.000 

Ò���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ūƄŸƔ
Ə�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔřƈœƜƈƅŔ���3.60 0.896 72.04 6.981 0.000 

Ó 
�ŽƁƏƈ�ƇŷŧƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƓŬžŕƊśƅŔ�řƄũŮƅŔ���3.92 1.120 78.33 8.505 0.000 

Ô 
�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŧŷŕŬƔ
řƔƆƄƅŔ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�ũƔŧƂś�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ���2.38 0.993 47.59 -6.495 0.000 

Õ 

ũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧ
�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�Ɠž�ŧŷŕŬƔ�řƔƅŕƈƅŔ
�řƔũŮŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�¿ƜżśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ

¿ŝƈƗŔ�¿ƄŮƅŕŗ���

4.01 0.837 80.19 12.529 0.000 

Ö 
�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�řƄũŮƅŔ�ŧƔŎś

�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���4.02 0.937 80.37 11.295 0.000 

��ŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞŘŒ��3.55 0.572 71.06 10.052 0.000 

�řƈƔƁt�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ÏÎÕ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ï�×Ö��� �� ���

��

��
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��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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Ñ�Ó�ÒŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ���
��������������ŗƒŧŬºŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƍ�ŘœƀŽƈ�¾ƒŮŋř�ŘŒŇŒŧŞŎŕ�ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅƍƀř�ƙ

�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ05.0���
��

ŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř���¾ƍŮŊƍ�ŘŒŧœƆśřŪŒ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗƆƒſƍ�ŘœƀŽƈ�ŗƄƆœŶƆ�ƎťƆ���
��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ÐÐ�Ó���ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
ũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�řŗśũƈ�ŶŗŔũƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƓƆƔ�ŕƈƄ�Ř����

Ï����������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ������������ŧ»ƔŧţśƏ�řžũŸƈƅ�řƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�řƈƔƁ���59.26����

Ð����������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ������������ř»ŗŕŝƈŗ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ũŴƊś
�ŕƎƅƏŰŌ�Ɖƈ�¿ŰŌ���41.30����

Ñ�������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�������ř»ƔũŕŠƅŔ�Śŕ»ƂſƊƅŔ��ƉƔŗ�řƁũſśƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƂſƊƅŔƏ����60.00�����

Ò��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�����ŧśƈƔ�řƔƆŗƂśŬƈ�ŶžŕƊƈ�ŕƎƅ�ŽƔũŕŰƈ�řƄũŮƅŔ�ƀſƊś
řƔŗŬŕţƈ�ŚŔũƏŧ�Ƒƅŏ�ŕƍũŝŌřƆŗƂƈ������57.96����

Ó����������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�����������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ŚŕƂſƊ�ŶƔŪƏś�ŘũƏũŲ�řƄũŮƅŔ�Ɛũś�
�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řƔũŮŗƅŔ���66.11�����

Ô����������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�����������Ɠž�řƔžŕŲŏ�ŚŕƂſƊ�¿ƈţśƅ�ŧŔŧŸśŬŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ
�Ŷžũ�¿ƔŗŬ�ŽŴƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ���53.52����

Õ��ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ������ũŕŗśŷŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ŚŕŗƏŸŰ�ƃŕƊƍ��
�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�¿ŰŌ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś���65.74����

��
�����������ŶŗŔũƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ�����řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

���¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��ƒƏŕŬśÐ�ÖÖ��������ƒƏŕŬƔ��ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ə���ÓÕ�ÕÎ����ƓƍƏ
�������ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�¿ƁŔ��ÔÎ������řƈƔƁƏt�����řŗƏŬţƈƅŔ��Ï�ÕÑÓ��������ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��t�

��ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔÏ�××���������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ə��Î�ÎÎÎ������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ��Î�ÎÓ���ƁƃŦºŕƍ
��ŗƒŰŧŽƃŒ�¾ƍŕſ�ƅřƒŗƒŧŽŮƃŒ��¾ťƒ�œƆƆ������ƅƍºƀř�ƙ�ŖŨºŹ�ųœºűſ�Ƒºż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƇŊ�ƏƄŵ

�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŻƒƃœƂřƍ�ŘœƀŽƈ�¾ƒŮŋř�ŘŒŇŒŧŞŎŕ05.0���
��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÐ�Ó���

�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ŶŗŔũƅŔ�¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ���

¾Ū
ƄŪ
Ɔ

 

ŽƃŒŖŧƀ 

Ƒŕ
œŪ
šƃŒ
�ű
Ūƍ
řƆƃ
Œ

 Ɛŧ
œƒŶ
ƆƃŒ
�Ż
Œŧš

ƈƙŒ
��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

 

�ŗƆ
ƒſ

t��ŗƃƙ
ťƃŒ�
Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

Ï 
�řžũŸƈƅ�řƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ
�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśƏ

řƔũŮŗƅŔ��
2.96 0.966 59.26 -0.398 0.691 

Ð 
�řŗŕŝƈŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ũŴƊś

ŕƎƅƏŰŌ�Ɖƈ�¿ŰŌ���2.06 1.016 41.30 -9.562 0.000 

Ñ 
�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ��ƉƔŗ�řƁũſśƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƂſƊƅŔƏ���3.00 1.347 60.00 0.000 1.000 

Ò 
�řƔƆŗƂśŬƈ�ŶžŕƊƈ�ŕƎƅ�ŽƔũŕŰƈ�řƄũŮƅŔ�ƀſƊś

řƆŗƂƈ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŔũƏŧ�Ƒƅŏ�ŕƍũŝŌ�ŧśƈƔ���2.90 1.058 57.96 -1.000 0.320 

Ó��
ŶƔŪƏś�ŘũƏũŲ�řƄũŮƅŔ�Ɛũś�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƂſƊ�

�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řƔũŮŗƅŔ
ŘŧƔſśŬƈƅŔ���

3.31 1.180 66.11 2.692 0.008 

Ô 
�řƔžŕŲŏ�ŚŕƂſƊ�¿ƈţśƅ�ŧŔŧŸśŬŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ
ŽŴƏƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Ŷžũ�¿ƔŗŬ�Ɠž���2.68 0.994 53.52 -3.389 0.001 

Õ���ũŕŗśŷŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ŚŕŗƏŸŰ�ƃŕƊƍ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�¿ŰŌ����3.29 0.967 65.74 3.084 0.003 

��ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞ��2.88 0.689 57.70 -1.735 0.086 

�řƈƔƁt�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ÏÎÕ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓƒƏŕŬś�Ï�×Ö��� ���

��

Ò�Ó�ÒŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ���
Œ�ƏƄŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗŽƄƂř�Ƈŵ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒƍ�ũœƒƀƃŒ�ŧśŌƒ�ƙ�Ƒż�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤř

�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ05.0���
��

ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř����ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤřŒ�ƏƄŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŧƒśŋř
ŗƒƃœƆƃŒ���

��
����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ÐÑ�Ó���ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�řŗśũƈ�ūƈŕŦƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ����
��
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Ï����ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��������Ƈ»ŷŧ�Ɠ»ž�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŧŷŕŬś
�ƉƔƔŸśƅŔƏ�ŽƔŴƏśƅŔ�ŚŔũŔũƁ���66.30����

Ð����ƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����ž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũ���ŘũƂſƅŔ�Ɠ����������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�řƄũŮƅŔ�ŨŦōś�
¿ƜţƙŔƏ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�řƔũŮŗƅŔ���77.78�����

Ñ���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����������ũŔũƁ�Ɠž�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ŝƈś
�ƉƔƆƍŎƈƅŔƏ�ƉƔŗũŧƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ŖŕųƂśŬŔ���66.30����

Ò���ŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�Ɠ��������ƓƂųƊƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇŧƂś
�ŚŋžŕƄƈƅŔƏ�ŚŔƏƜŸƅŔ�ƇŕŴƊ�šŔũśƁƛ�¿ƏƂŸƈƅŔƏ���60.00����

Ó����������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ������������Ƈ»Ŭũ�Ɠ»ž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇƍŕŬś
�ŖśŔƏũƅŔƏ�ũƏŠƗŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ųƔųŦśƏ���66.48����

Ô����ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ���������Ŷ»ŲƏ�Ɠ»ž�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŧŷŕŬś
����řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƜƅ�ŚŔũƔŧƂś���������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ƈ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�řžũŸƈƏ����

86.85����
Õ��������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ������Ə»Ɣ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŧƏŠƏ�ũž

�řſƆƄśƅŔ�¿ƆƂƔ�ŕƈƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�¿œŔŧŗƅŔƏ�ůũſƅŔ�¿ŲžŌ�ŧƔŧţś�řƔƊŕƄƈŏ���76.67���
Ö���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�����������ƇƔ»ƔƂś�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ

�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŵƏũſƅŔƏ�ƇŕŬƁƗŔ�ŉŔŧŌ���72.41����
×��ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŧŷŕŬś�

ŧŔũžƗŔ�ŚŕƂſƊ���ŕƎŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�şƈŔũŗƏ�ŧŔũžƗŔ�ŚŕƈŧŦƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƎƈƔƔƂśƏ���85.74����
ÏÎ���������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����������Ɠ»ž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƍŕŬś��ũƔŧ»Ƃś

�ŽƔƅŕƄśƅŔřƔƂƔƂţƅŔ�¿ŕƈŷƘƅƈƈ��ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ŕřƔƅŕƈƅŔ��řƈœƜƈƅŔ���73.70����
��

�����������ūƈŕŦƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗ������Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
�����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��ƒƏŕŬśÑ�ÔÔ������ƒƏŕŬ»Ɣ��ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ə��ÕÑ�ÐÐ��

�ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��ÔÎ�����řƈƔƁƏt��řŗƏŬţƈƅŔ�ÏÓ�ÏÏ×�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��
t���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ï�××�����ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ə��Î�ÎÎÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ���Î�ÎÓ��ƅřƒ�ƁƃŦŕƍ

����ŗƒŧŽŮƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ůżŧ�����ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ���������ťŧŒƍºƆƃŒ�ŗºŽƄƂř�Ƈºŵ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒƍ�ũœƒƀƃŒ
�������ŧŬƃŒ�Ƒż�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤřŒ�ƏƄŵ�ŧśŌƒ�ŗƒŧŬŕƃŒ��������ƎƍřŪºƆ�ťƈŵ�ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂ

�ŗƃƙť05.0���
��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÑ�Ó���

�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ūƈŕŦƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś���

¾Ū
ƄŪ
Ɔ
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��
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t��ŗƃƙ
ťƃŒ�
Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

Ï���ŧŷŕŬś��ŚŔũŔũƁ�Ƈŷŧ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ
ƉƔƔŸśƅŔƏ�ŽƔŴƏśƅŔ���3.31 1.258 66.30 2.601 0.011 

Ð 
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�řƄũŮƅŔ�ŨŦōś

¿ƜţƙŔƏ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ���3.89 1.017 77.78 9.083 0.000 

Ñ 
�ũŔũƁ�Ɠž�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ŝƈś

ƗŔ�ŖŕųƂśŬŔƉƔƆƍŎƈƅŔƏ�ƉƔŗũŧƈƅŔ�ŧŔũž���3.31 0.934 66.30 3.504 0.001 

Ò 
�ƓƂųƊƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇŧƂś

ŚŋžŕƄƈƅŔƏ�ŚŔƏƜŸƅŔ�ƇŕŴƊ�šŔũśƁƛ�¿ƏƂŸƈƅŔƏ���3.00 0.927 60.00 0.000 1.000 

Ó���ųƔųŦśƏ�ƇŬũ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇƍŕŬś
ŖśŔƏũƅŔƏ�ũƏŠƗŔ�ŚŕŬŕƔŬ���3.32 0.915 66.48 3.679 0.000 

Ô��
�ŚŔũƔŧƂś�ŶŲƏ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŧŷŕŬś

�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƜƅ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�řžũŸƈƏ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�řƈŪƜƅŔ����

4.34 0.811 86.85 17.211 0.000 

Õ��
�řƔƊŕƄƈŏ�ũžƏƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŧƏŠƏ

ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�¿œŔŧŗƅŔƏ�ůũſƅŔ�¿ŲžŌ�ŧƔŧţś�
řſƆƄśƅŔ�¿ƆƂƔ�ŕƈƈ�řƔũŮŗƅŔ���

3.83 0.767 76.67 11.286 0.000 

Ö���ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ
řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŵƏũſƅŔƏ�ƇŕŬƁƗŔ���3.62 1.309 72.41 4.924 0.000 

×��
�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŧŷŕŬś

ŧŔũžƗŔ�ŚŕƂſƊ��ũžƗŔ�ŚŕƈŧŦƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƎƈƔƔƂśƏ�ŧŔ
�ŕƎŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�şƈŔũŗƏ���

4.29 0.698 85.74 19.168 0.000 

ÏÎ��
�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƍŕŬś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũƔŧƂś

řƔƂƔƂţƅŔ�¿ŕƈŷƘƅ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ŕƈƈ�
řƔƅŕƈƅŔ�řƈœƜƈƅŔ���

3.69 0.963 73.70 7.392 0.000 

��ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞ��3.66 0.454 73.22 15.119 0.000 

�řƈƔƁt�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ÏÎÕ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ï�×Ö�� �� ���

��

Ó�Ó�Ò�ŗŶƆřŞƆ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŧƍœšƆ�¾ƒƄšř���
� ƇƁũ� ¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�ÐÒ�Ó� � ��ƒƏŕŬś� řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ� ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌÑ�ÑÐ�ƉŪƏƅŔ� Ə� �
ƒƏŕŬƔ��ƓŗŬƊƅŔÔÔ�ÒÎ���ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��ÔÎ�����řƈƔƁƏt��řŗƏŬţƈƅŔ�Õ�ÏÔÐ��

�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏtƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ï�×Ö�ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ə��Î�ÎÎÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�
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Î�ÎÓ�ƑƆŷ� ƋũŝŌƏ� řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ� řſƆƄś� Ɖŷ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔƏ� ūŕƔƂƅŔ� řƔƈƍŌ� ƑƆŷ� ¿ŧƔ� ŕƈƈ�
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ����

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�ÏÑ�Ò���

ŗŪŒŧťƃŒ�ŧƍœšƆ�¾ƒƄšř�ŗŶƆřŞƆ��

ŧƍšƆƃŒ ŧƍšƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ��

Ƒŕ
œŪ
šƃŒ
�ű
Ūƍ
řƆƃ
Œ

 

�Ż
Œŧš

ƈƙŒ
Ɛŧ
œƒŶ
ƆƃŒ

��Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

 

�ŗƆ
ƒſ

t��ŗƃƙ
ťƃŒ�
Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

¿ƏƗŔ 
����Ɖ»ŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��
3.58 0.470 71.69 12.914 0.000 

ƓƊŕŝƅŔ ƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƐŧƈřƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏ��2.81 0.697 56.15 -2.865 0.005 

ŜƅŕŝƅŔ řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ��3.55 0.572 71.06 10.052 0.000 

ŶŗŔũƅŔ 
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ��
2.88 0.689 57.70 -1.735 0.086 

ūƈŕŦƅŔ��
ũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔ

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ��
3.66 0.454 73.22 15.119 0.000 

��έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ��3.32 0.464 66.40 7.162 0.000 

�řƈƔƁt�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ÏÎÕ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ï�×Ö��

���
��

Ô�Ó�ÒŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŇŒŧƓ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšř���
ţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�ũŝōśś�ŧƁ�ƑƆŷ�ũŝŔ�Ɖƈ�ƌŝŧţś�ŕƈƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕ

�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƏŨŦśƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�ŕƎŗ�ŪƔƈśś�ƓśƅŔ�ŚŕſŰƅŔƏ�ůœŕŰŦƅŔ�űŸŗŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ
ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ� ƇƍũƔŻ� Ɖŷ� ŕƎƔž� �Ə�ůœŕŰŦƅŔ� ƃƆś� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ƇŕƂƈƅŔ� ŔŨƍ� Ɠž� ¿ƔƆţśƅŕŗ� ¿ƏŕƊśƊ

ƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌƏƓƍƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈ����
Ï�����ŕƎųŕŮƊƅ�řƄũŮƅŔ�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈ�Ð��řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔſŴƏƈƅŔƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŷ���
Ñ�����řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ò�����ũŔũƂƅŔ�ŨŦśƈƅ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ�Ó�ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ���
Ô�������ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�Õ���������ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ö�ũƈŸƅŔ�ŚŔƏƊŬ���

śŦƛ�ŚŕƔŲũž�Řŧŷ�ŶŲƊ�ūŕŬƗŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔżśƈ�¿Ƅ�Ŷƈ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗ���
��
��
��
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Î�Ô�Ó�Ò�űœŬƈƃŒ�ŗƃƍŒŨƆ�ŖťƆŕ�ŗŮœŤƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšř��
ŗƒŰŧŽƃŒ���řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛřƔœŕŰţŏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
�¿Əţŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆ�

ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�ŕƎųŕŮƊ�řƄũŮƅŔ�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈƅ���
ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŔũžŌřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ���

�¿Əţ�ŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌřƔƅŕƈƅŔ�Ś���
�����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪŸƔ��������Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŕƎųŕŮƊ�řƄũŮƅŔ�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈƅ

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÓ�Ó������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏÎ�ÎÓ������Ƈŧ»ŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�
ŕƎųŕŮƊ�řƄũŮƅŔ�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈƅ�ƐŪŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ���

�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗ�řƈƔƁ�ƉŌF�ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ũƏŕţƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�Î�ÓÐÖ�ƓƍƏ�
� řƈƔƁ� Ɖƈ� ¿ƁŔFƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ�Ð�ÕÎ�ũƏŕţƈƅŔ� ŶƔƈŠƅ� řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈ� řƈƔƁ� ƉŌ� ŕƈƄ� ��

��ƒƏŕŬśÎ�ÔÔÒ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��ťƍŞƍ�ƅťŵ�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧżŗƒőœŮšō�ŧƊŷ�
�ƐƏśŬƈÎ�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ���řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ� ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž� řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�
ŕƎųŕŮƊ�řƄũŮƅŔ�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈƅ���

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÓ�Ó���
�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ(One Way ANOVA)�řƅƏŔŪƈ�Řŧƈ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ųŕŮƊƅŔ���

΍έϮΤϤϟ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ��
�ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍��

�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.198 3 0.065905 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��23.466 104 0.225632 

�ŕƎŗ� ƑŴţś� ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ƃŔũŧŏ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 23.663 107  

0.292 
 

0.831 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.550 3 0.183413 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��51.501 104 0.495203 

�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 52.051 107  

0.370 
 

0.775 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.284 3 0.094514 

�¾ŤŒť
ƆŞƆƃŒŘœŵƍ��34.723 104 0.333873 

�ŧũŔƏƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 35.006 107  

0.283 
 

0.838 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.752281 3 0.25076 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��50.08275 104 0.481565 

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 50.83503 107  

0.521 
 

0.669 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.017441 3 0.339147 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��21.07923 104 0.202685 

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś�ƑƆŷ
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 22.09667 107  

1.673 
 

0.177 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.345889 3 0.115296 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��22.72275 104 0.218488 

έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 23.06864 107  

0.528 
 

0.664 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ñ��ÏÎÒ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ð�ÕÎ��
��
��

Ï�Ô�Ó�Ò��ŗŮœŤƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšřƇƒƄƆœŶƃŒ�ťťŶŕ��
�ŗƒŰŧŽƃŒ���řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛřƔœŕŰţŏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�

�¿Əţ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŸƅ���

��
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����������ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŔũžŌ���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
��¿Əţ������ƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏ�

�����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪŸƔ����������Ɠ»ž�ř»ƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŸƅ
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÔ�Ó��řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����

�������ũƏţƈƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ����������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ����ƐƏŕŬ»Ɣ
Î�ÎÒÏ�Ə������Ɖƈ�¿ƁŔ��ƓƍÎ�ÎÓ��������������Ɛŧ»ƈ�Ɠ»ž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�

���ƌƔſ»Ů�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ
���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÕ�Ó�������Ɠśœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ����ƉƈÏÎ���Ɖƈ�¿ƁŔ�ÐÓ��¿ƈŕŷ����Ə�����Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ��¿ƈŕŷ��

�řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅƏ��ŝƄŌ�Ɖƈ�ũÒÎ�¿ƈŕŷ����
�������ũƏţƈƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ������������¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ��

��ƐƏŕŬƔÎ�ÎÒÑ������Ɖƈ�¿ƁŔ��ƓƍƏ�Î�ÎÓ������������Ɠ»ž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�
�������������Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸƔ�¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ��řƄũŮ»ƅŔ

������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ÐÕ�Ó�������Ɠśœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ����ƉƈÏÎ����Ɖ»ƈ�¿ƁŔ�ÐÓ�¿»ƈŕŷ���
Ə��Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ�¿ƈŕŷ���řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ�¿ƈŕŷ�����
��
�����������Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏţƈƅ�ƓƁŕŗƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�Î�ÎÓ��������Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

����Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ���ũŧŏ�Ɛŧƈ���������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔ
���������������Ƒ»Ɔŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ��

�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ��řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸƔ���
��

������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏF�����ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ũƏŕţƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��Ò�ÒÒÔ����Ɖƈ�ũŗƄŌ�ƓƍƏ�
��řƈƔƁF���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ñ�Î×��������������ƒƏŕŬ»ś�ũƏŕ»ţƈƅŔ�Ŷ»ƔƈŠƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���

Î�ÎÏÒ�����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ��¿ŧƔ�ŕƈƈ��ƑƆŷ����ťƍŞƍ����ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧżŗƒőœŮšō����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ�
��ƓžŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�����¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ���������ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�řƔũŮŗƅŔ

���řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪŸƔ�����Ɠ»ž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŸƅ
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�řƄũŮƅŔ�ÐÕ�Ó���Ɠśœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ���ƉƈÏÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÐÓ��¿ƈŕŷ

���Ə���Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ�¿ƈŕŷ���řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ�¿ƈŕŷ�����
��
��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÔ�Ó���

şœŕśƊ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�( One Way ANOVA)�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŷ��

έϮΤϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ��
�ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍��

�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.032 2 0.515975 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��22.632 105 0.215538 

�ŕƎŗ� ƑŴţś� ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ƃŔũŧŏ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 23.663 107  

2.394 
 

0.096 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��3.073 2 1.536382 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��48.979 105 0.466463 

�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 52.051 107  

3.294 
 

0.041 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.906 2 0.953096 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��33.100 105 0.31524 

ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ�ŧũŔƏƈƆƅ�
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 35.006 107  

3.023 
 

0.053 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��2.948243 2 1.474121 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��47.88679 105 0.456065 

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 50.83503 107  

3.232 
 

0.043 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.130472 2 0.565236 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��20.96619 105 0.199678 

�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 22.09667 107  

2.831 
 

0.063 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.801118 2 0.900559 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��21.26752 105 0.202548 

έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 23.06864 107  

4.446 
 

0.014 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ð��ÏÎÓ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ñ�Î×��
��

��
��
��
��
��
��
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��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÕ�Ó���

řƄũŮƅŕŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŧŷ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ��

ŒŧƍšƆƃ��žƍŧŽƃŒ��
�ƇƆÎÍ��

�¾ſŒ
ƇƆÏÒ¾Ɔœŵ��

�ƇƆÏÒ��¾ſŒ�
ƇƆÑÍ¾Ɔœŵ���

�ƇƆ�ŧśƂŊ
ÑÍ¾Ɔœŵ��

�ƉƈÏÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÐÓ������¿ƈŕŷ -0.271 -0.597* 

�ƉƈÐÓ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÒÎ������¿ƈŕŷ�0.271  -0.326 

�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ

�ūŕƔƂƅŕŗ

�ƓŗŬŕţƈƅŔ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ���Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ¾Ɔœŵ��0.597* 0.326  

�ƉƈÏÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÐÓ������¿ƈŕŷ -0.185 -0.681* 

�ƉƈÐÓ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÒÎ������¿ƈŕŷ�0.185  -0.495 

�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ

�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ

�ŚŔũŕƈŝśŬŔ

¿ƏŰŌƏ��
�Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ¾Ɔœŵ��

0.681* 0.495  

�ƉƈÏÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÐÓ������¿ƈŕŷ -0.214 -0.446* 

�ƉƈÐÓ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÒÎ������¿ƈŕŷ�0.214  -0.233 

�ŴƒƆŞ

ŧƍœšƆƃŒ��
Ɖƈ�ũŝƄŌ�ÒÎ¾Ɔœŵ��0.446* 0.233  

��

Ð�Ô�Ó�Ò��ŗŮœŤƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšř¾œƆƃŒ�ũŊŧŕ��
�ŗƒŰŧŽƃŒ���řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛřƔœŕŰţŏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�

�¿ƏţřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�
ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ��ƐŪŸƔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũƅ���

��
����������ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŔũžŌ���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�

��¿Əţ�����������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�
���ŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅŘ�ƐŪŸƔ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũƅ

�ÐÖ�Ó������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏÎ�ÎÓ�������ƀƏũž�ŧƏŠƏ��Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�
řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũƅ�ƐŪŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž���
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�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏF�ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ũƏŕţƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�Î�ÓÖÐ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�
� řƈƔƁFƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ��Ñ�Î×��ƒƏŕŬś� ũƏŕţƈƅŔ� ŶƔƈŠƅ� řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈ� řƈƔƁ� ƉŌ� ŕƈƄ� ��

Î�ÓÔÏ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��ťƍŞƍ�ƅťŵ�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧżŗƒőœŮšō�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�
Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ��ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ

ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ��¿ŕƈ�ūŌũƅ
řƄũŮƅŔ���

��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÐÖ�Ó���

�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ( One Way ANOVA)�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŔũ��

έϮΤϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ��
�ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍��

�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.036 2 0.018071 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��23.627 105 0.225022 

ƈ�ŕƎŗ� ƑŴţś� ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ƃŔũŧŏ� Ɛŧ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 23.663 107  

0.080 
 

0.923 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.246 2 0.123078 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��51.805 105 0.493383 

�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 52.051 107  

0.249 
 

0.780 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.412 2 0.706017 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��33.594 105 0.319946 

�ŧũŔƏƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 35.006 107  

2.207 
 

0.115 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.449403 2 0.224701 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��50.38563 105 0.479863 

ƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ�ř
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 50.83503 107  

0.468 
 

0.627 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.217893 2 0.108947 

�¾ŤŒť
ƍƆŞƆƃŒŘœŵ��21.87877 105 0.208369 

�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 22.09667 107  

0.523 
 

0.594 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.25292 2 0.12646 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��22.81572 105 0.217293 

έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 23.06864 107  

0.582 
 

0.561 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ð��ÏÎÓ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ñ�Î×��
��
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Ñ�Ô�Ó�Ò��ŗŮœŤƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšřƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃœŕ��
ŗƒŰŧŽƃŒ���řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛřƔœŕŰţŏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
�¿ƏţřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�

ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅƐŪŸƔ��ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ���
��

����������ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŔũžŌ���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
��¿Əţ�����������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�

�����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪŸƔ���œŕśƊƅŔƏ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ������Ƈ»Ɓũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�ş
�Ð×�Ó��řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����
��
�������ũƏţƈƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ����ƐƏŕŬ»Ɣ

Î�ÎÖÐ������Ɖƈ�ũŗƄŔ��ƓƍƏ�Î�ÎÓ������������Ɠ»ž�ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ��Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�
ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƐŧƈƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ�ƐŪŸƔ�řƔũŮ���

���������řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�řƔƂŗƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ����������Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ
��������������ř»ƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ��řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ

��������ƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś���¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�����ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔ
��řƔƅŕƈƅŔ������Ɖƈ�¿ƁŔÎ�ÎÓ���������������ũƏŕ»ţƈƅŔ�ƃƆś�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�

���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ�ƐŪŸƔ�ÑÎ�Ó��������Řũ»ŮŎƈƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ
�Ūƈũƅŕŗ�
�����

��
������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏF���ƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�����ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ũƏŕţƈÒ�ÏÏÏ��ƓƍƏ�

����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŌF���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ð�ÕÎ�����������ũƏŕ»ţƈƅŔ�Ŷ»ƔƈŠƅ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��
����ƒƏŕŬśÎ�ÎÎÖ�����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ������ťƍŞƍ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�����ŗºƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ŗƒőœŮºšō���ŧ»Ɗŷ�
��ƐƏśŬƈÎ�ÎÓ���Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�����¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ������ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ���ř»ſƆƄś�Ɖŷ

�����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪ»ŸƔ�
���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ�ŧŧŸƅ�ÑÎ�Ó�������Ɠśœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ���řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ��

�Ə��ŕƔƆŸƅŔ��ŚŕŬŔũŧƅŔ���řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅƏ���ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�����
��

��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ð×�Ó���

Ɗ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕś( One Way ANOVA)�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ��

έϮΤϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ��
�ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍��

�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��2.995 3 0.998218 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��20.669 104 0.198739 

�ŕƎŗ� ƑŴţś� ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ƃŔũŧŏ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 23.663 107  

5.023
 

0.003 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��4.219 3 1.406239 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��47.833 104 0.459929 

�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 52.051 107  

3.058
 

0.032 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��2.176 3 0.725186 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��32.831 104 0.315681 

ƏƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ�ŧũŔ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 35.006 107  

2.297
 

0.082 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��4.208874 3 1.402958 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��46.62616 104 0.448328 

�ŧũŔƏƈƅŔ� řƈƔƁƏ� ŚŕƂſƊ� řƆƈŕŸƈ� Ɛŧƈ
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 50.83503 107  

3.129
 

0.029 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.709408 3 0.569803 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��20.38726 104 0.196031 

�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 22.09667 107  

2.907
 

0.038 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��2.445658 3 0.815219 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��20.62298 104 0.198298 

Ε΍έϮΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 23.06864 107  

4.111
 

0.008 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ñ��ÏÎÒ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ð�ÕÎ��
��

��

��

��

��

��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÎ�Ó���

ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ��

ŧƍšƆƃŒ��ƍŧŽƃŒž���řƔƏƊŕŝ
řƈŕŷ��

ƇƏƆŗŧ��ūƏƔũƏƅŕƄŗ��
�ŚŕŬŔũŧ
ŕƔƆŷ��

���řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ  -0.068 -0.395 -0.677* 

ƇƏƆŗŧ 0.068  -0.327 -0.609 

ūƏƔũƏƅŕƄŗ 0.395 0.327  -0.281 

����ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

����Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��

ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ 0.677* 0.609 0.281  

���řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ  -0.563 -0.828 -1.212* 

ƇƏƆŗŧ 0.563  -0.266 -0.650 

ūƏƔũƏƅŕƄŗ 0.828 0.266  -0.384 

���ŕ»ƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� Ɛŧƈ�ū

��ŧũŔƏ»»ƈƆƅ�Ɠŗ»»ŬŕţƈƅŔ

řƔũŮŗƅŔ��

ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ 1.212* 0.650 0.384  

���řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ  -0.929* -0.831* -1.351* 

ƇƏƆŗŧ 0.929*  0.097 -0.422 

ūƏƔũƏƅŕƄŗ 0.831* -0.097  -0.519 

����řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

�řƔũŮ»»»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»»»ƈƅŔ

¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ��
ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ 1.351* 0.422 0.519  

���řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ  0.111 0.011 -0.368 

ƇƏƆŗŧ -0.111  -0.100 -0.479* 

ūƏƔũƏƅŕƄŗ -0.011 0.100  -0.379 

�����Ɖ»ŷ� řŗ»ŬŕţƈƅŔ� ũƔŝōś

����Ƒ»Ɔŷ� řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ��
ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ 0.368 0.479* 0.379  

���řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ  -0.361 -0.516 -0.883* 

ƇƏƆŗŧ 0.361  -0.155 -0.522 

ūƏƔũƏƅŕƄŗ 0.516 0.155  -0.367 

έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ��

ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ 0.883* 0.522 0.367  

��

��

Ò�Ô�Ó�Ò��ŗŮœŤƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšřŧŒŧƀƃŒ�ŦŤřƆƃ�ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃœŕ��
ŧŽƃŒŗƒŰ���ƛ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏśřƔœŕŰţŏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�

�¿ƏţřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƆƅ���

��
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�����ś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�����ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţ�ŧŔũžŌ���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
��¿Əţ�����������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�

�����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪŸƔ��������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƆƅ
�ÑÏ�Ó��ƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏř����
��
�������ũƏţƈƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�������������ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

��řƔũŮŗƅŔ����ƐƏŕŬƔÎ�ÎÒÔ������Ɖƈ�¿ƁŔ��ƓƍƏ�Î�ÎÓ�����������ř»ƊƔŷ�ŧŔũ»žŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�
��������������ůŰŦśƆƅ�ƐŪŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ

�ŗƔƏ�ƓƈƆŸƅŔ������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔ�ÑÐ�Ó�������Ɠśœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ��ŘũŕŠśƅŔ����Ə���ŚŕŰŰŦśƅŔ
ƐũŦƗŔ���řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅƏ��ƐũŦƗŔ�ŚŕŰŰŦśƅŔ����

��
�����������Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�ƓƁŕŗƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�Î�ÎÓ��������Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

����Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�����ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ��������ř»ƔƈƍŌ�Ɛŧ»ƈ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�
Ŕ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙ����ŚŔũŕƈŝś»ŬŔ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ��

�����������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś��¿ƏŰŌƏ�����ůŰ»ŦśƆƅ�ƐŪŸƔ
ƓƈƆŸƅŔ���

��
������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏF����śŠƈ�ũƏŕţƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ����ƒƏŕŬś�řŸƈÏ�ÔÖÐ��ƓƍƏ�

�řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔFƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ð�ÕÎ��ƒƏŕŬś�ũƏŕţƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��
Î�ÏÕÔ�����Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ�������ťƍŞƍ�ƅťŵ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ����ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧżŗƒőœŮšō���ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�
Î�ÎÓ���Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�����¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ������Ƅś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ���ŧũŔƏ»ƈƅŔ�řſƆ

����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪŸƔ��ůŰŦśƆƅ
�ƓƈƆŸƅŔ���

��

��

��

��

��

��

��



 176 

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÏ�Ó���

�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ( One Way ANOVA)�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ��
έϮΤϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ��

�ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍��

�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ��

� F����

�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.748 3 0.582655 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��21.916 104 0.210726 

�ŕƎŗ� ƑŴţś� ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ƃŔũŧŏ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 23.663 107  

2.765 
 

0.046 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.300 3 0.433284 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��50.752 104 0.487995 

�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 52.051 107  

0.888 
 

0.450 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.258 3 0.419289 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��33.748 104 0.324505 

�ŧũŔƏƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 35.006 107  

1.292 
 

0.281 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��2.662691 3 0.887564 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��48.17234 104 0.463196 

ƈŕŸƈ�Ɛŧƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆ
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 50.83503 107  

1.916 
 

0.132 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��0.298327 3 0.099442 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��21.79834 104 0.209599 

�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 22.09667 107  

0.474 
 

0.701 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.067262 3 0.355754 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��22.00137 104 0.211552 

Ε΍έϮΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 23.06864 107  

1.682 
 

0.176 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ñ��ÏÎÒ��ŬƈƏ�řƅƛŧ�ƐƏśÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ð�ÕÎ��
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÐ�Ó���

ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ��

ŧƍšƆƃŒ��žƍŧŽƃŒ������ŘũŕŠśƅŔ������řŬŧƊƎƅŔ�����ŖƏŬŕţƅŔ��ƐũŦŌ��

����ŘũŕŠśƅŔ  -0.225 -0.264 -0.329* 

����řŬŧƊƎƅŔ 0.225  -0.040 -0.105 

���ŖƏŬŕţƅŔ 0.264 0.040  -0.065 

����ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

����Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��

ƐũŦŌ 0.329* 0.105 0.065  
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Ó�Ô�Ó�Ò��ŗŮœŤƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšřŧŒŧƀƃŒ�ŦŤřƆƃ�ƑŽƒŲƍƃŒ�ŨƂŧƆƃœŕ��
�ŗƒŰŧŽƃŒ���ƛ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏśřƔœŕŰţŏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�

�¿ƏţƈƍŌřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔ�
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƆƅ���

��
����������ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŔũžŌ��řƊƔŷ�

���¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ��ƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈ
řƔƅŕƈƅŔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ��¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƆƅ
�ƇƁũ�ÑÑ�Ó��řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����
��
�������ũƏţƈƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ������������ŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ»ŷ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ�ŧũ

��řƔũŮŗƅŔ����ƐƏŕŬƔÎ�ÎÎÎ������Ɖƈ�¿ƁŔ��ƓƍƏ�Î�ÎÓ�����������ř»ƊƔŷ�ŧŔũ»žŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�
���������������Ū»ƄũƈƆƅ�ƐŪŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ƓſƔŴƏƅŔ�ÑÒ�Ó���Ūƈũƅŕŗ�ŘũŮŎƈƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ��
����
���Ŭƈ�řƈƔƁ����ũƏţƈƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏś���������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƆƅ�Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�ūŕ»ƔƂƅŕŗ�Ƈŕ»ƈśƍƛŔ�Ɛŧ»ƈ��

ƐƏŕŬƔÎ�ÎÎÔ������Ɖƈ�¿ƁŔ��ƓƍƏ�Î�ÎÓ�������������Ɠ»ž�ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�
��������������ƌƔſ»Ů�ũŕ»ŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƆƅ�ƐŪŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÒ�Ó��ŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ�Ūƈũƅŕŗ�ŘũŮŎƈƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƉƔ��
����
���ũƏţƈƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ��ƐƏŕŬƔÎ�ÎÏÑ�

�����Ɖƈ�¿ƁŔ��ƓƍƏÎ�ÎÓ������ř»ƔƈƍŌ�Ɛŧ»ƈ�Ɠ»ž�ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�
��������ŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƆƅ�ƐŪŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�������Ƈ»Ɓũ�¿Əŧ»Š�ƌƔſ»Ů�ũ

�ÑÒ�Ó���Ūƈũƅŕŗ�ŘũŮŎƈƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ�
����
��
���������řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�řƔƂŗƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�ř»ƈƔƁƏ�Śŕ»ƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

�������������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś���¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�����ũ»ŗƄŔ
��ƉƈÎ�ÎÓ����Ə�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ���������������ƐŪ»ŸƔ��ũƏŕ»ţƈƅŔ�ƃƆś�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠ

ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƆƅ���
��

������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏF�������ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ũƏŕţƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�Ò�ÖÒÕ��ƓƍƏ�
����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŌF���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ð�ÒÔ�����������ũƏŕ»ţƈƅŔ�Ŷ»ƔƈŠƅ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��
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����ƒƏŕŬśÎ�ÎÎÏ����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ��ťƍŞƍ��ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ��ŗºƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ŗƒőœŮºšō��ŧ»Ɗŷ�
��ƐƏśŬƈÎ�ÎÓ���Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�����¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ��������ř»ſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ

�����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪ»ŸƔ�
��������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƆƅ�ÑÒ�Ó�������Ɠśœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ���ƇŕŬƁƗŔ�ŉŕŬŎũ��

�Ə��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ���řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅƏ���ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ����
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÑ�Ó���

�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ( One Way ANOVA)�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƅŔ��
έϮΤϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ��

�ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍��

�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��4.807 4 1.201781 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��18.856 103 0.183071 

�ŕƎŗ� ƑŴţś� ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ƃŔũŧŏ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 23.663 107  

6.565 
 

0.000 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��6.811 4 1.702672 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��45.241 103 0.43923 

�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 52.051 107  

3.876 
 

0.006 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��4.037 4 1.009196 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��30.970 103 0.300676 

�ŧũŔƏƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 35.006 107  

3.356 
 

0.013 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��4.359949 4 1.089987 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��46.47509 103 0.451214 

ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 50.83503 107  

2.416 
 

0.053 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.802669 4 0.450667 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��20.294 103 0.197029 

�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 22.09667 107  

2.287 
 

0.065 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��3.654199 4 0.91355 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��19.41444 103 0.18849 

Ε΍έϮΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 23.06864 107  

4.847 
 

0.001 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ò��ÏÎÑ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ð�ÒÔ��
��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÒ�Ó���
ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ��

ũƏţƈƅŔ��ƀƏũſƅŔ��
�ƏŲŷ
�ūƆŠƈ
ŘũŔŧŏ��

�ũƔŧƈ
ƒũŔŧŏ��

Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ��
�ūƔœũ
ƇŬƁ��

ŽŴƏƈ��

���ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ 0.197 0.368 0.614 0.562 

����ƒũŔŧŏ�ũƔŧƈ -0.197  0.171 0.418 0.365 

���Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ -0.368 -0.171  0.247 0.194 

���ƇŬƁ�ūƔœũ -0.614* -0.418 -0.247  -0.052 

����ř»ƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

�ŕ»»Ǝŗ�Ƒ»»Ŵţś�Ɠ»»śƅŔ

���ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ

řƔũŮŗƅŔ��

ŽŴƏƈ -0.562 -0.365 -0.194 0.052  

���ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ 0.080 0.414 0.540* 0.966* 

����ƒũŔŧŏ�ũƔŧƈ -0.080  0.333 0.459 0.885* 

���Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ -0.414 -0.333  0.126 0.552* 

���ƇŬƁ�ūƔœũ -0.540* -0.459 -0.126  0.426 

���ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ

�ŧũŔƏ»»ƈƆƅ�Ɠŗ»»ŬŕţƈƅŔ

řƔũŮŗƅŔ��

ŽŴƏƈ -0.966* -0.885* -0.552* -0.426  

���ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ 0.112 0.274 0.560* -0.058 

����ƒũŔŧŏ�ũƔŧƈ -0.112  0.162 0.448 -0.170 

���Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ -0.274 -0.162  0.286 -0.332 

���ƇŬƁ�ūƔœũ -0.560* -0.448 -0.286  -0.618 

���šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ

�ŧũŔƏ»»ƈƆƅ�Ɠŗ»»ŬŕţƈƅŔ

řƔũŮŗƅŔ��

ŽŴƏƈ 0.058 0.170 0.332 0.618  

���ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ 0.139 0.336 0.516* 0.466 

����ƒũŔŧŏ�ũƔŧƈ -0.139  0.196 0.377 0.327 

���Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ -0.336 -0.196  0.180 0.130 

���ƇŬƁ�ūƔœũ -0.516* -0.377 -0.180  -0.050 

ŧƍœšƆƃŒ�ŴƒƆŞ��

ŽŴƏƈ -0.466 -0.327 -0.130 0.050  

��

Ô�Ô�Ó�Ò��ŗŮœŤƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšřŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ťťŶŕ��
ŗƒŰŧŽƃŒ���ƛ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏśřƔœŕŰţŏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓž��ƓŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
�¿ƏţřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�

ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬƅ���
ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŔũžŌřƊƔŷ���

ũŧƅŔ�řŬŔ��¿ƏţƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ��
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬƅ��
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����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž��ÑÓ�Ó������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ũƏţƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏÎ�ÎÓ����Ɠ»ƊŸƔ�ŕƈƈ�
ž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ��ƇŧŷŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬƅ�ƐŪŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠ���

�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏF�ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ũƏŕţƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�Ð�ÔÖÕ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�
� řƈƔƁFƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ�Ð�ÕÎ��ƒƏŕŬś� ũƏŕţƈƅŔ� ŶƔƈŠƅ� řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈ� řƈƔƁ� ƉŌ� ŕƈƄ� ��

Î�ÎÓÔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ��ťƍŞƍ�ƅťŵ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�ŘŒŦ�žƍŧż�ŗƃƙťŗƒőœŮšō�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�
Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�

�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷƓžŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��ƐŪŸƔ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬƅ���
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÓ�Ó���

�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ( One Way ANOVA)żśƈ�ŖŬţ��ũƔŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ��
έϮΤϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ��

�ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍��

�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.694 3 0.564614 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��21.970 104 0.211246 

�ŕƎŗ� ƑŴţś� ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ƃŔũŧŏ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��

ƆŞƆƃŒųƍ 23.663 107  

2.673
 

0.051 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��3.214 3 1.071226 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��48.838 104 0.469593 

�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 52.051 107  

2.281
 

0.084 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��2.251 3 0.75021 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��32.756 104 0.314959 

�ŧũŔƏƈƆƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 35.006 107  

2.382
 

0.074 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��2.652667 3 0.884222 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��48.18237 104 0.463292 

�ŧũŔƏƈƅŔ� řƈƔƁƏ� ŚŕƂſƊ� řƆƈŕŸƈ� Ɛŧƈ
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 50.83503 107  

1.909
 

0.133 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.490664 3 0.496888 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��20.606 104 0.198135 

Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 22.09667 107  

2.508
 

0.063 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��1.71639 3 0.57213 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��21.35225 104 0.20531 

έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 23.06864 107  

2.˿87 
 

0.˹˾6 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ñ��ÏÎÒ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ð�ÕÎ��
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Õ�Ô�Ó�Ò��ŗŮœŤƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�žƍŧŽƃŒ�¾ƒƄšřŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦŤřƆ�ŧƆŶŕ��
�ŗƒŰŧŽƃŒ���ƛ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏśřƔœŕŰţŏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Î�ÎÓ�Ɠž�ŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�

�¿ƏţƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰž�
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ�ƐŪŸƔ�ũƈŸƆƅ���

��
����������ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŔũžŌ���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�

��¿Əţ������ũŔƏƈƅŔ�řſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ�����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧ�
�����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪŸƔ���������Ƈ»Ɓũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ũƈŸƆƅ�ÑÔ�Ó��

řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����
��
�������ũƏţƈƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ����ƐƏŕŬ»Ɣ

Î�ÎÔ×������Ɖƈ�ũŗƄŔ��ƓƍƏ�Î�ÎÓ��Ɣ�ŕƈƈ�����������Ɠ»ž�ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ��Ƈŧŷ�ƓƊŸ
�ũƈŸƆƅ�ƐŪŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ���

��
�����������Ɖƈ�¿ƁŔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�ƓƁŕŗƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�Î�ÎÓ��������ŉŔũŌ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ���Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ�����řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ
��������������řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ

�������������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś���¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ����ƐŪ»ŸƔ
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ũƈŸƆƅ�ÑÕ�Ó��ŎƈƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ�Ūƈũƅŕŗ�ŘũŮ�
����

��
������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏF�������ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ũƏŕţƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�Õ�ÐÓ×��ƓƍƏ�

����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔF���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ð�ÕÎ�����������ũƏŕ»ţƈƅŔ�Ŷ»ƔƈŠƅ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��
����ƒƏŕŬśÎ�ÎÎÎ�����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�Î�ÎÓ������ťƍŞƍ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�����ŗºƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ŗƒőœŮºšō���ŧ»Ɗŷ�
��ƐƏśŬƈÎ�ÎÓ�ž���ƓŉŔũŊ�ŧŔũžŌ�����¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ��������ř»ſƆƄś�Ɖŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌ

�����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐũŗƄƅ���ƐŪ»ŸƔ�
�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ũƈŸƆƅ�ÑÕ�Ó�������ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ������Ɖƈ�¿ƁŔÑÎ��řƊ»Ŭ�����Ə���

ÓÎũŝƄōž�řƊŬ����ŕŰƅƏ�řœſƅŔ�Ţƅ��ÓÎ�ũŝƄōž�řƊŬ������
��
��
��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÔ�Ó���

�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ( One Way ANOVA)�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ũƈŸƅŔ��
έϮΤϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ��

�ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍��

�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��3.736 3 1.245385 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��19.927 104 0.191609 

�ŕƎŗ� ƑŴţś� ƓśƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ƃŔũŧŏ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 23.663 107  

6.500 
 

0.000 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��6.921 3 2.307081 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��45.130 104 0.433944 

�ƓŗŬŕţƈƅŔ� ūŕƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ 

ųƍƆŞƆƃŒ 52.051 107  

5.317 
 

0.002 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��2.298 3 0.765942 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��32.709 104 0.314505 

�ƓŗŬŕţƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ 

ųƍƆŞƆƃŒ 35.006 107  

2.435 
 

0.069 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��4.981209 3 1.660403 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��45.85382 104 0.440902 

�ŧũŔƏƈƅŔ� řƈƔƁƏ� ŚŕƂſƊ� řƆƈŕŸƈ� Ɛŧƈ
¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 50.83503 107  

3.766 
 

0.013 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��3.392012 3 1.130671 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��18.70465 104 0.179852 

�řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ� Ɖŷ� řŗŬŕţƈƅŔ� ũƔŝōś
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ 

ųƍƆŞƆƃŒ 22.09667 107  

6.287 
 

0.001 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��3.994001 3 1.331334 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ��19.07464 104 0.18341 

ϴϤΟέϭΎΤϤϟ΍�ϊ 

ųƍƆŞƆƃŒ 23.06864 107  

7.259 
 

0.000 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ñ��ÏÎÒ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏÎ�ÎÓ�ƒƏŕŬś�Ð�ÕÎ��
��

��

��

��

��

��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÕ�Ó���
ŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔũƈŸƆƅ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�Ś��

ŧƍšƆƃŒ��žƍŧŽƃŒ���ƇƆ�¾ſŊÐÍ�
ŗƈŪ��

�ƇƆÐÍ�
�ŗƈŪ��¾ſŒ�
�ƇƆÑÍ��

��ƇƆÑÍ�
�ŗƈŪó�¾ſŒ�
�ƇƆÒÍŗƈŪ���

ÒÍ�ŗƈŪ�
ŧśƂŋż��

�Ɖƈ�¿ƁŌÑÎřƊŬ�  -0.284 -0.486* -0.667* 

�ƉƈÑÎ�řƊŬ������Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÒÎřƊŬ� 0.284  -0.202 -0.383 

��ƉƈÒÎ�řƊŬ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÓÎřƊŬ� 

0.486* 0.202  -0.181 

����ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ

����Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŕƎŗ�ƑŴţś

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ��

ÓÎũŝƄōž�řƊŬ� 0.667* 0.383 0.181  

�Ɖƈ�¿ƁŌÑÎřƊŬ�  -0.351 -0.650* -0.889* 

�ƉƈÑÎ�řƊŬ������Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÒÎřƊŬ� 0.351  -0.299 -0.538 

��ƉƈÒÎ�řƊŬ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÓÎřƊŬ� 

0.650* 0.299  -0.239 

����ūŕ»ƔƂƅŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� Ɛŧƈ

��ŧũŔƏ»»ƈƆƅ�Ɠŗ»»ŬŕţƈƅŔ

řƔũŮŗƅŔ��

ÓÎũŝƄōž�řƊŬ� 0.889* 0.538 0.239  

�Ɖƈ�¿ƁŌÑÎřƊŬ�  -0.158 -0.463 -0.730* 

�ƉƈÑÎ�řƊŬ������Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÒÎřƊŬ� 0.158  -0.305 -0.572* 

��ƉƈÒÎ�řƊŬ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÓÎřƊŬ� 

0.463 0.305  -0.267 

����řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

�řƔũŮ»»»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»»»ƈƅŔ

¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ��

ÓÎž�řƊŬ�ũŝƄō 0.730* 0.572* 0.267  

�Ɖƈ�¿ƁŌÑÎřƊŬ�  -0.249 -0.373 -0.736* 

�ƉƈÑÎ�řƊŬ������Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÒÎřƊŬ� 0.249  -0.123 -0.486* 

��ƉƈÒÎ�řƊŬ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÓÎřƊŬ� 

0.373 0.123  -0.363 

�����Ɖ»ŷ� řŗ»ŬŕţƈƅŔ� ũƔŝōś

����Ƒ»Ɔŷ� řƔũŮŗƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ��

ÓÎũŝƄōž�řƊŬ� 0.736* 0.486* 0.363  

�Ɖƈ�¿ƁŌÑÎřƊŬ�  -0.254 -0.457 -0.728* 

�ƉƈÑÎ�řƊŬ������Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÒÎřƊŬ� 0.254  -0.203 -0.473 

��ƉƈÒÎ�řƊŬ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�
ÓÎřƊŬ� 

0.457 0.203  -0.271 

�ŧƍœšƆ�ŴƒƆŞ

ŗŪŒŧťƃŒ��

ÓÎũŝƄōž�řƊŬ� 0.728* 0.473 0.271  

��

��
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Õ�Ó�ÒŒ�Řœŵœűſ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŧƍœšƆƃ�ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŗƈƒŶƃ��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔ�ÑÖ�Ó���ƇŕƈśƍŔ�ũŝƄƗŔ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŵŕųƁ�Ƒƅŏ�ƓƈśƊś�ƓśƅŔ�řƊƔŸƅŔ�ƉŌ

�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄśƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�ŵƏŲƏƈŗ
�ƒƏŕŬƔ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ŵŕųƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƊƔŸƅŔÕÐ�×Ô��Ɣ�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�Ƒƅŏ�ŶŠŔũ�ŔŨƍƏ�ŕƎŗ�ƑŴţ

ŵŕųƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ���¿ƁƗŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ũŗśŸƔ�ƉƔţ�Ɠž
�ƒƏŕŬƔ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ŵŕųƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũƕ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ�řƔƈƍŌÓÖ�ÏÐ��

ŰƊŸƅŔ�ƑŴţƔ�ƉƔţ�Ɠž�řƔũŕŠśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�řƔƈƍŌ�űŕſŦƊŔ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�ũ
�ƓƁŕŗ�Ɠž�ųŬƏśƈ�ƐƏśŬƈŗ�ƒũŮŗƅŔŚŕŷŕųƁřŷŕƊŰƅŔƏ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŚƛƏŕƂƈƅŔ����

��
��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ÑÖ�Ó���

řƊƔŸƅŔ�ŚŕŷŕųƁ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�¿ƔƆţś��
ŧƍšƆƃŒ ŧƍšƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���ŘœƂŧŬ

œƒŞƍƃƍƈƂřƃŒ��
�ŘœƂŧŬ
ŘƙƍœƀƆƃŒ��

�ŘœƂŧŬ
ŘœƆťŤƃŒ��

�ŘœƂŧŬƃŒ
ŗƒŵœƈŮƃŒ 

�ŘœƂŧŬƃŒ
ŗƒŧœŞřƃŒ 

�¾Ƃ�¾ťŶƆ
ŧƍšƆ��

¿ƏƗŔ 
ƍƗŔ�ƃŔũŧŏ�Ɛŧƈ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ��
78.16 

 
68.54 75.86 73.46 62.43 71.69 

ƓƊŕŝƅŔ 
�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɛŧƈ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ��
65.13 
��

52.48 61.83 55.05 46.26 56.15 

ŜƅŕŝƅŔ 
�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ��
80.62 
��

67.66 72.09 70.44 64.49 71.06 

ŶŗŔũƅŔ 
�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ŚŕƂſƊ�řƆƈŕŸƈ�Ɛŧƈ

¿ƏŰŌƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔũŮŗƅŔ��
61.83 
��

57.11 58.59 59.06 51.91 57.70 

ūƈŕŦƅŔ��
�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔŝōś

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ��
79.06 
��

69.45 77.29 74.77 65.53 73.22 

��ųœűſ�¾Ƃƃ�ŧƍœšƆƃŒ�ŴƒƆŞ�¾ťŶƆ��72.96 
��

63.05 
 

69.13 66.56 58.12 66.40 

��

��

��

��

��
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řƈƃŒºººŝőœ��
��

řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ůƜŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ���
Ï� ���������Ō�ƓŲŕƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�ũŦŔƏŌ�ŨƊƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŵƏŲƏƈ�¿śţŔ�����ƉƔ»ŗ�ř»ŰŕŦ�řƔƈƍ

�řƔŝţŗƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�������ƓžũŸƈƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řœƔŗ�ŚŕŗƆųśƈ�ŚƈƍŕŬ�ŧƂƅƏ����Ɠ»ƊƂśƅŔ�ũƏ»ųśƅŔƏ��
�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔƏ�Ɣŗųś�ŚŕƂ����������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»ƔƄōśƅŔ�Ɠž�ŘũƈśŬƈƅŔ�ŚŔũŕƄśŗƛŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄś�

���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƏƎſƈ��������šŕ»ŠƊ�Ɠ»ž�ř»ƈŕƍ�ƋŔŧŌ�ƋũŕŗśŷŔƏ����ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ũƏ»ųśƏ
řƔŧŕŰśƁƛŔ� 

 

Ð� ������������řſƆƄś�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔƈƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŕƎƅ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŧƈś
��řŴžŕţƈƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔƏ�ŖŕųƂśŬƛŔ�������ŕ»ƎƈƔƔƂśƏ�ŕƎƈŔŧŦś»ŬŔ�ƀũ»ųƏ�ŕƎƔƆŷ�����ŧŷŕŬ»Ɣ�ŕ»ƈƈ�

���������ŕƎƈŔŧŦśŬŔƏ�řţŕśƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈƅŔ��ŘŉŕſƄŗ�
řƔƅŕŸžƏ� 

 

Ñ� �����Ƒ»Ɔŷ�Ŕŧŕ»ƈśŷŔ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŝƈƗŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ſƄś
�������Ŕ�ŘũŧƂƈ�ƑƆŷ�ŪƄśũƔ�ƒŨƅŔ�¿ŰƘƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�����řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ũŔũŧŏ�ƑƆŷ�¿ŰƗ

řƔŧƂƊ�Ƒƅŏ�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ƏŌ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ� 
 

Ò� ƇƍŕŬƔŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƀƔŗųś��Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕƎƊƈ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƀƔƂţś��� 

� �¿ƜţƙŔƏ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅ�ŧœŕŸƅŔƏ�řſƆƄśƅŔ�ũƔŧƂś����
� ¿ƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�řſƆƄś�ūŕƔƁƏ�řƅŕƈŸƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ŧƔŧţś� 

� �ŧƔŧţś¿ƏŰƗŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ƒƅŏ�ŕŗƏŬƊƈ�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�ŧœŕŸƅŔ� 
 
 

Ó� �������������Śŕƈŧ»ŦƅŔ�řŷƏƈŠƈƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŵƏũŮƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�řƈƔƁ�Ɖŏ
����������ŵƏũŮƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƋŎŕƂŗ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŘŧƈƅŔ�¿ƜŦ�ŕƎƈŧƂƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔƏ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�����Ɠ»ſśƊś�ƃƅŨƅ

Ŕ�řƔŰŕŦ�ŕƎƆţƈ�¿ţśƅ�ƃƆƈśƅŔ�řƔŰŕŦ¿ŰƗŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ũƍŕŴƈƅŔ�ŧţōƄ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅ� 
 

Ô� ���������������Ɠ»ž�ŕ»ƔũƍƏŠ�ŕŰƂƊ�ŧŸƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ƏƈŮ�Ƈŧŷ�Ɖŏ�
��řƔũŔŧƙŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�ŉŔƏŬ�ŧţ�ƑƆŷ����ŕƈƈ��ƓƆŗƂśŬ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ũŝŎƔƅ�Ɣũŕ»ƂśƆ�ũ

ŘōŮƊƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ� 
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Õ� �����ŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƏŨŦśƈ�ŶśƈśƔ����������ƃŔũŧƙŔ�Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŠƅŔ�ũŧƂƅŕŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƔƈƍōŗ�ƇŕƈśƍƛŔƏ� 

 

Ö� �������������ŧũŔƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�¿ƏŗƂƈ�ƇŕƈśƍŔ�ŕƎƔŧƅ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�ƇŻũ
�����ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƛŏ�řƔũŮŗƅŔ��ƒũśžŧƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ�¿ŕƈƍŏ��������Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�ūŕ»ƔƂƆƅ�ř»ƈŴƊƈƅŔ�ŚƜŠŬƅŔƏ

ƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅř��ŖƏƆųƈƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƃƆś�řŠƅŕŸƈƅ�Řŧŧţƈ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŵŕŗśŏ�ƇŧŷƏ� 

��
×� �����������řśƏŕſśƈ�ŚŕŠũŧŗ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƆƅ�ŘũŴƊƅŔ�ŽƆśŦś

ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƑƆŷ�řŬŬŎƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈƅ�ŕŸŗś��Ɣŗųś�ũŗśŸƔ�ŔŨƅƀ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�
ŕƔŗŬƊ�ŔũƈŌ�řƔũŮŗƅŔƈƍŌ�Ɛŧƈŗ�ƀƆŸśƈ�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�řƔ� 

��
ÏÎ� ��������������Ƒ»ƅŔƏ�řƔũŮ»ŗƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�řŸƔŗų�Ƒƅŏ�ŶŠũś�řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ�ŚŕŗƏŸŰ

���řƔŧƔƆƂśƅŔ�řŗŬŕţƈƆƅ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŘũŴƊƅŔ����������řƔũŮ»ŗƅŔ�¿Ə»ŰƗŕŗ�ƇśƎś�ŚŔũŮŎƈƅ�ŕƍũƔžƏś�ƇŧŷƏ�
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƂſƊƅŔƏ�řƔŧŔũƔƛŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƉƔŗ�řƁũſśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƏ� 

 

ÏÏ� ���¿ŦŔŧƈƅŔ�Ɖŏ�ŚƅŔŪŕƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�ŕƎƈŧƁ�ƓśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔƏ
ŘũƏŰƅŕŗ�ŕƍũƔƏųś�ƇśƔ�ƇƅƏ�řƔũŴƊ�řƆţũƈ�ƓžŕƔƈƅŕŷ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈ�ŕƎƆŸŠś�ƓśƅŔ�� 

 

ÏÐ� ���řƔũŮŗƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řƆƈŬũ�Ɖŏ���Ɣ�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏ����řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ũžƏ��řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�
řƂŝƅŔƏ�����ƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ŘŔƏśţƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�řƔƅŕ�������¿ŕƈŷƗŔ�řŠƔśƊ�ūŕƔƁ�řƎŠ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ�����Ɖƈ�ƇŌ

ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ūŕƔƁ�řƎŠ� 
 

ÏÑ� �ŏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũƔžƏś�Ɖƅ¿ƏŰƘřƔũŮŗƅŔ��Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŘŉŕſƄ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�
�ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�����������ƐƏŰ»ƂƅŔ�ř»ƔŠŕśƊƙŔ�ƀƂţƔ�ƒŨƅŔ�¿ŝƈƗŔ�¿ƜżśŬƛŔ�ŕƎƅƜżśŬŔ�ƓžƏ�����ŔŨ»ƍ
���Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ƌƊŌ��ũŮŎƈ�ŕƎƅ�ũžƏƔ�����������Ū»ƄŔũƈ�Ɠ»ž�ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂś�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ƉŬţś�řƔžŕŲŏ�ŚŔ
śŬƛŔ�ƇŕŬƁŌƏřſƆśŦƈƅŔ�ũŕƈŝ� 

 

ÏÒ� ��������������ŽƔƅŕ»Ƅśƅ�Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�šŕŰ»žƙŔƏ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ�ŕƎŗ�ƑŴţś�ƓśƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŏ
�ŪƔƈśƔ�ƓśƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�űŸŗŗ�ũŝōśś�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŕƍũƔŝōśƏ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ

�����Ŕ�¿ƍŎƈƅŔ�ƓƍƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŦśƈ�ŕƎŗƓƈƆŸƅ���ƓſƔŴƏƅŔ�ŪƄũƈƅŔ��ũƈŸƅŔƏ�����ƐƏśŬƈ�ũŝōśś�ƃƅŨƄ
řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŧŧŷƏ�ƇŠţŗ�řƔƈƍƗŔ���
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ŘœƒŮƍřƃŒ��
��

Ï� ���ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔƇƎƈ�Ŭƈ�ƑƆŷ�ŔŧŠ�ƓƈƏƂƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƐƏś�����Ŗ»ŠƔ�ƃƅŨ»ƅ
������ƏţƊ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈ�ƌƔŠƏś�����ŖƔũŧśƅŔƏ�ŖŕųƂśŬƛŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƌśſƆƄś�ūŕƔƁ���ũƔŧƂś�ƃƅŨƄƏ�

ƈƔƁřƔŧŕŰśƁƛŔ�ƌś� 
 

Ð� ����ƑƆŷ�ŕƍũƏŧŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƏƂś�ƑśţƅŔƌŠƏ�ƉŬ»ţƗŔ����Ƈŧ»ƂƔ�ƉŌ�ŧ»ŗ�ƛ�
����������ŘŧƔŔŪśƈƅŔƏ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔƏ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś�ŘũƄśŗƈ�ŘŧƔŧŠ�¿œŕŬƏ�ƉƏŰśŦƈƅŔ
�������������řƔƅŕƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƀžŧś�ƉƈŲƔ�¿ƈŕŮ�ƓŗŬŕţƈ�ƇŕŴƊ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ťŬũś�ƓśƅŔƏ

�ƅ�řƔũŮŗƅŔƏ�������������ř»ƔƈƍƗŔ�Ōŧ»ŗƈ�Ŷ»ƈ�ŕƈŕŠŬƊŔ�ũŝƄŌƏ�řƔŷƏŲƏƈƆƅ�ŖũƁŔ�ƇœŔƏƁ�ƉƈŲ�řŬŬŎƈƆ
���ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řŰŕŦƏ�řƔŗŬƊƅŔ��Ə�řƔƊƂśƅŔ�����������Ɠ»ž�řŬ»žŕƊƈƅŔ�ũŝŎ»ś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŦƅŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔ�

ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ŕƎƅŕƈŷŌ� 

��
Ñ� ŘũƏũŲ�������������ƃƆśƏ�ŘũśſƅŔ�ūſƊ�ƑƆŷ�¿ƈţś�řƔũŕŠ�ŚŕžƏũŰƈ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ�ƉƔŗ�řƁũſśƅŔ�

����ũƎŴśƏ�¿ƈŬũś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ����ŘōŮƊƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ũŰŕƊŷ�ƉƈŲ�������řƂƔƁŧ�řƔƈƆŷ�ũƔƔŕŸƈ�ŶŲƏƏ�
��������������¿ƄŮ»ŗ�Řŧ»Ÿƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉƏƄś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƎŗƔŰƊ�řƔƅŕƈ�ŘũƏŧ�¿Ƅ�¿ƔƈţśƏ�ŕƍŨŕſƊśŬƛ

¿ŧŕŷƏ�ƓƂƔƂţ���
 

Ò� �����������řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƀƔŗųś�¿ŠŔ�Ɖƈ�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�ŘũƏũŲ
����řƔŗŬŕţƈƏ�řƔœŕŰţŏƏ�řƔƆƔƆţś�ŚƜŠŬ�ŧŔŧŷŏƏ������ƀŕſƊƙŔ�ũŰŕƊŸƅ�ūŕƔƂƅŔƏ�ŖƔƏŗśƅŔƏ�¿ƔŠŬśƆƅ�

ţƈ�ƇŕŴƊ�ũŕųŏ�Ɠž�ƃƅŨƏ�řƔƁũśƏ�ŖƔũŧśƏ�ƉƔƔŸśƏ�ŖŕųƂśŬŔ�Ɖƈ¿ƈŕŮ�ƓŗŬŕ� 
 

Ó� �ƉƔŗ�ŘƏŠſƅŔ�ŧŬƅ�ƒũŮŗƅŔ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ūŕƔƂŗ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƇŪƆƔ�ƓŗŬŕţƈ�ũŕƔŸƈ�ũŔŧŰŐŗ�ƇŕƈśƍƛŔ
���������ŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�řŰŕŦ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ��¿ƄŮ»ŗ�ƒũ

ūƔœũ� 
 

Ô� �������������ř»ƈƔƂƄ�ŉŔƏŬ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂƅ�ŘŧţƏƈ�ūŬŌ�ŶŲś�¿ŦŔŧƈ�ŉŕŬũŐŗ�ƇŕƈśƍƛŔ
řƔƆƔŰſś�ƇƔƂƄ�ƏŌ�řƔƅŕƈŠŏ� 
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Õ� ������űũŷ�ůƏŰŦŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ƌƔŠƏś�ŘũƏũŲ��Ə�řſƆƄś������Ɠ»ž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ����������ŕŲŏ�ƇœŔƏƁ�Ɠž�ŕƎŲũŸŗ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŉŕſśƄƛŔ�ƉƄƈƔƏ����ƉƔţƅ�řƂţƆƈ�řƔž

�ũŔũƂśŬŔūŬŌŕƔŗƔũŲ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ���ŕƔƊƎƈƏ��ŬŕţƈƏŕƔŗ� 
 

Ö� �������������ŉŕƊŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řſƆƄśƏ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�¿ŲſƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƀƔŗųś�¿ŕţ�Ɠž�
������������ŕƈŕŠŬƊŔ�ũŝƄŌ�ũŗśŸƔƏ�ƌƂƔŗųś�řƅƏƎŬƅƏ�řƔŷƏŲƏƈ�ũŝƄŌ�ƌƊƏƄƅ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�Ōŧŗƈ�ƑƆŷ

Ŕ�őŧŕŗƈƅŔ�ŶƈŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅ���

��

��

��

��

��

��
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��

��
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ϊ˰˰˰˰˰˰˰˰˰Ο΍ήϤϟ΍��

ƙƍŊ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŔřƂƃŒ 

Ï��ƇũŕƄƈƅŔ�ƏŗŌ��ƓſŰƏ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƒż�ŗƆťƀřƆ�ŘœŪŒŧť��řƔƊŕŝƅŔ�řŸŗųƅŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ����
�����ŘŧƔŧŠƅŔ�řŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧ��ÐÎÎÒ���

Ð��¿ƔŷŕƈŬŏ�ƏŗŌ���ŧƈţŔ��ŧƈţƈ��ƓƈŕŬ��œŮřſƙŒť�řƔŗũŸƅŔ�řŲƎƊƅŔ�ũŔŧ���ŘũƍŕƂƅŔ��Ï×ÕÔ���
Ñ��ƒƏŔũƍŧƅŔ��ƉƔŧƅŔ�¿ŕƈƄ��ŗŕŪœšƆƃŒ�¾œŞƆ�Ƒż�ƑƆƄŶƃŒ�ŚšŕƃŒ�ŝƋœƈƆ��ŘŧƔŧŠƅŔ�řŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧ����

������řƔũŧƊƄŬƙŔÐÎÎÐ���
Ò�ƓƅŕƔţƅŔ���ŧƔƅƏ��ŖŧŮœŶƆƃŒ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�¾ƂœŬƆƃŒ�Ƒż�ŘœŪŒŧť��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��Ɖŕƈŷ��ũŔŧ��

����ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŧƈŕţƅŔ���ÐÎÎÒ���
Ó��ƓƅŕƔţƅŔ��ŧƔƅƏ��ŷƏƉŔƏƆ��ũŧŗ���şœŮżƗŒƍ�ŻŒŧřŵƙŒƍ�ũœƒƀƃŒ�Ƒż�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ��

����ƑŕŪœšƆƃŒ��ŞÏ�ŞÐ���ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ƀŔũƏƅŔ�řŬŬŎƈ��Ɖŕƈŷ��ƉŧũƗŔ��ÐÎÎÐ��
Ô�ƓŷŕžũƅŔ����ŧƈţŌ��ŗƒťœŮřſŒƍ�ŗƒŧŒťō�Řœƀƒŕűř�ƑƆƄŶƃŒ�ŚšŕƃŒ�ŝƋœƈƆ���ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ũŔŧ��

����ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ���Ɖŕƈŷ��Ï××Ö� 

Õ��ƒŪŔũƔŮƅŔ��ŗŷūŕ��ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒŧŲƈ��ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�¿ŬƜŬƅŔ�ũŔŧ��ŚƔƏƄƅŔ��Ï××Î���
Ö�ƉŕŗŰƅŔ���ũƔƈŬ�ŧƈţƈ��ŧƈţƈƏ��¿ŕŸƅŔ�ŧŗŷ�ƀƏũŕž��¾œŮřƙŒƍ�ũœƒƀƃŒ�Ƒż�ŗƆœŶƃŒ�ũŪƕŒ��

�����ƑŕŪœšƆƃŒ���ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ��Ï×ÖÒ���
×�¿ŲſƅŔ���ŧƔŎƈ��ũƏƊƏ��ũŰŕƊƅŔ�ŧŗŷ��ƓŠŻƏŧƅŔƏ�ƑƆŷ���ŬƆƃŒŖŧŮœŶƆƃŒ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�¾Ƃœ����

����ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��řŷŕŗųƅŔƏ�ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŘũƔŬƈƅŔ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ��ÐÎÎÐ���
ÏÎ�ƓŲŕƂƅŔ���ƉƔŬţ��ŗƒƃƍťƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��řžŕƂŝƅŔ�ũŔŧƏ�řƔƈƆŸƅŔ�ũŔŧƅŔ��Ɖŕƈŷ�����

������ÐÎÎÎ���
ÏÏ�ƓŲŕƂƅŔ���ƉƔŬţ��ƉŔŧƈţƏ��ƉƏƈōƈ��ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒŧŲƈ��Ə�řƔƈƆŸƅŔ�ũŔŧƅŔřžŕƂŝƅŔ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ����

�����ÐÎÎÏ� 

ÏÐ��ƉƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ��ŗƆťƀřƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŘœŪŧœƆƆ��ūƈŮƅŔ�Ŷŗŕųƈ����
������Ɖŕƈŷ��ÐÎÎÏ��
ÏÑ�ƓŻŕƊƅŔ���ŧƔŬƅŔ�ŧƏƈţƈ��ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒŧŲƈ�Ƒż�ŘœŪŒŧť��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��řƔũŰŸƅŔ�řŗśƄƈƅŔ��

�����ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ���ŘũƏŰƊƈƅŔ��ÐÎÎÐ���
ÏÒ�ƓśƔƎƅŔ���ŧƅŕŦ���ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŖŧŒťōóƑŞƒřŒŧřŪŒ�¾ŤťƆ���ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��¿œŔƏ�ũŔŧ��
����ũŮƊƆƅ���Ɖŕƈŷ��ÐÎÎÑ���
ÏÓ�ƇŧŊ�¿Ŋ���ŕƊţƏƔ��ƀŪũƅŔƏ��ŢƅŕŰ��ŗŕŪœšƆƃŒ�ŏťœŕƆ��ŗƒƄƆŵƍ�ŗƒƆƄŵ�¾ƍŮŊƍ�ũŪŊ��řŸŗųƅŔ��

�����ƑƅƏƗŔ���ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŧƈŕţ�řŗśƄƈƏ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ��Ï×××���
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ÏÔ�ƒƏŧŗ���ţƈūŕŗŷ�ŧƈ��ŘũƔƈƗŔ�ƇƔƍŔũŗŏƏ��ŖŧŮœŶƆ�ŗƒŕŪœšƆ�¾ƂœŬƆƍ�œƒœŰſ�Ƒż�ŘœŪŒŧť����
�������ŽũŕŸƈƅŔ�ŘōŮƊƈ��řƔũŧƊƄŬƙŔ��ÐÎÎÎ� 

ÏÕ�ƒƏŮś���ƉƏũŦŊƏ�ƃƔũŧũž��ŗƒƃƍťƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ��ŧ�ŖƔũŸś��ŧƔŔŪ�ƉƔŧƅŔ�ƇŕŰŷ�ŧƈţƈ��ũŔŧ��
�����ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ťƔũƈƅŔ���űŕƔũƅŔ��ÐÎÎÒ���
ÏÖ�ŵƏŗũŠ���ŽŬƏƔ��œšƆƃŒ�ŗƒŧŲƈŗŕŪ���ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ũŮƊƆƅ�ƀŔũƏƅŔ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ��ÐÎÎÏ���
Ï×�ũſŸŠ���ƌƅƙŔ�ŧŗŷ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ��ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒƍ�ũœƒƀƃŒ�ŏťœŕƆ��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ���

�����ƉƔƊţ�ũŔŧ���Ɖŕƈŷ��ÐÎÎÑ���
ÐÎ�ƏŗŬţ���ƇŕŮƍ�ƒƂƍƄŪƃŒ�ŘœƋœŞřƙŒ�ŗŗŕŪœšƆƃŒ�Ƒż���ūƈŮ�ƉƔŷ�řŗśƄƈ��ŘũƍŕƂƅŔ��Ï×ÖÏ� 

ÐÏ��ƏŗŬţ��ŕŮƍƇ��ƑŕŪœšƆƃŒƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗśƒťšƃŒ�ŘœƋœŞřƙŒ��ūƈŮ�ƉƔŷ�řŗśƄƈ����
������ŘũƍŕƂƅŔ��Ï××Ð 

ÐÐ�ƉŬţ���řƔƏŔũ��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŗƒƆƈřƍ�űƒűŤřƃ�ƑŞƒřŒŧřŪŒ�¾ŤťƆ���ũŔŧƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��
������řƔŸƈŕŠƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ��ÐÎÎÑ� 

ÐÑ�ƉŕƊţ���ƉŔƏŲũ��ŧŮœŶƆƃŒ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃŒ�¾őŒťŕ�ƗŔ�řŸŗųƅŔƑƅƏ��ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ����
������ÐÎÎÏ� 

ÐÒ�ƉŕƊţ���ƉŔƏŲũ��ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒŧŲƈ�¾ŤťƆ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ŧƂŽƃŒ�ŧƍűř���řžŕƂŝƅŔ�ũŔŧƏ�řƔƈƆŸƅŔ�ũŔŧƅŔ��
������ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ��Ɖŕƈŷ��ÐÎÎÏ���
ÐÓ�ƉƔƊŬţ���ŧƔŬƅŔ�ũƈŷ��ƑŕŪœšƆƃŒ�ŧƂŽƃŒ�ŧƍűř��řƔŗũŸƅŔ�řŲƎƊƅŔ�ũŔŧ��ŚƏũƔŗ��Ï×ÖÔ� 

ÐÔ��ƓŲŔũ��ŸƊƈƅŔ�ŧŗŷƇ��ťœŮřſƙŒ�ŏťœŕƆ�ūƈŮ�ƉƔŷ�řŗśƄƈ��ŘũƍŕƂƅŔ���Ï×ÖÎ� 

ÐÕ��řƈƜŬ��¿ƔŗƊ��ŗƒŵœƆřŞƙŒ�ŗŶŞŒŧƆƃŒƍ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƒż�Śƍšŕ��řƔƊŕŝƅŔ�řŸŗųƅŔ��ŉƜŠƅŔ�řŗśƄƈ��
������řŝƔŧţƅŔ���ŧƔŸŬũƏŗ��Ï×××� 

ÐÖ�ƓƁŕŗƅŔ�ŧŗŷ���šƜŰ��ŗƒƄƆŶƃŒƍ�ŗƒƆƄŶƃŒ�ŗƒšœƈƃŒ�ƇƆ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ŖŧŒťō��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ���
������ŘũƍŕƂƅŔ�ÐÎÎÎ���
Ð×��¿ŕŸƅŔ�ŧŗŷ��ŧƈţŔ��ŗƒŧŒťƗŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƒż�ƑƂƍƄŪƃŒƍ�ƑƆƂƃŒ�¾ŤťƆƃŒ��řƔŗũŸƅŔ�řŲƎƊƅŔ�ũŔŧ����

������ŚƏũƔŗ��Ï×ÖÎ� 

ÑÎ�ƓƆŷ���ŧƈţƈ�ƉŕŲƈũ��ŗƆťƀřƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ��ŖŧŮœŶƆ�ŗƒŕŪœšƆ�¾ƂœŬƆ�Ƒż�ŘœŪŒŧť���řŸŗųƅŔ��
������ƑƅƏƗŔ��ŧƈŕţƅŔ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ��Ï××Õ� 

ÑÏ�řƅŕŲž����ƏŗŌšƏśſƅŔ��ŗƒƃƍťƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�řƔƈƆŸƅŔ�ŖśƄƅŔ�ũŔŧ��ŘũƍŕƂƅŔ����
������Ï××Ô���
ÑÐ�řƅŕŲž���šƏśſƅŔ�ƏŗŌ��ŘŒťœƌřŞŒƍ�Śƍšŕ�ŗŕŪœšƆƃŒ��řƔƊŕŝƅŔ�řŸŗųƅŔ���ũŮƊƆƅ�řƔƈƆŸƅŔ�ŖśƄƅŔ�ũŔŧ��

������ŶƔŪƏśƅŔƏ��ŘũƍŕƂƅŔ��Ï××Ñ� 
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ÑÑ�ƅƏƎƈƜž�śŪ��ƃƔũŔ��ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ��ƔũŸśŧƔŔŪ�ƉƔŧƅŔ�ƇŕŰŷ�ŧƈţƈ�Ŗ���ũŔŧ��
������ũŮƊƆƅ�ťƔũƈƅŔ��űŕƔũƅŔ��Ï××Ð���
ÑÒ��ŖƔƆƔž��ƃŕŠ��ƉƏśŬƏ��ƉƏũ��ťőœŶƃŒ�ũœƒſ�ŘŒƍűŤƍ�ŘŒƍťŊ�ƐŧŬŕƃŒ�ŧœƆśřŪƙŒ��řƈŠũś���

������ƃƔƈŗ�ŚŔũŔŧŰŏ���ŘũŔŧƚƅ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŔũŗŦƅŔ�ŪƄũƈ���ŘũƍŕƂƅŔÐÎÎÑ��
ÑÓ��Ɠſųƅ��ŧƔŬƅŔ��ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒŧŲƈ��Œƍ�şœŮżƗŒƍ�ũœƒƀƃŒƑƃœƆƃŒ�ŧƒŧƀřƃ��ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ���ũŔŧƅŔ��

������řƔŸƈŕŠƅŔ���řƔũŧƊƄŬƙŔÐÎÎÕ��
ÑÔ��Ɠſųƅ��ŧƔŬƅŔ��ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒŧŲƈ��ƑƃƍťƃŒ�žżŒƍřƃŒ�ŧƍŲƈƆ��¿ƏƗŔ�ŉŪŠƅŔ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ����

������řƔũŧƊƄŬƙŔÐÎÎÔ��
ÑÕ��Ɠŷũƈ��ƃƆƈƅŔ�ŧŗŷƏ�ŪƔŪŸƅŔ�ŧŗŷ��ūƔƊƏ��ŧŮœŶƆƃŒ�ťœŮřſƙŒ�ũƈƔŦƈ�ŧƈţŔ�řŸŗųƈ����řŸŗųƅŔ��

ƑƅƏƗŔ�������ŘũƍŕƂƅŔ���Ï×ÔÏ��
ÑÖ�ŧŔŧƂƈ���ƇƔƍŔũŗŏ�ŧƈţƈ��ŔũſƅŔƏ��ŧŠŕƈ��ŗƒŧŒťƗŒ�ƅƍƄŶƃŒ�Ƒż�ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŚšŕƃŒ�ŝƋœƈƆ����

������ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ���řŷŕŗųƆƅ�ŧŔŧƂƈƅŔ�ũŔŧ��ŘŪŻ��ÐÎÎÒ���
Ñ×��ŗƒƃƍťƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŧƒƒœŶƆ���řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�řƊŠƅ���ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ�řƔŸƈŠ�řƈŠũś��
�����ƉƔŗŬŕţƈƆƅ��Ɖŕƈŷ��ÐÎÎÏ���
ÒÎ��ũųƈ��ŧƈţƈ��ƓśŔƏŪƏ��ƇƔũƄƅŔ�ŧŗŷ��ŗƆťƀřƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ���Ƒż�ŗƒƄƆŵ�Řœƀƒŕűřƍ�Řƙœš����

������ŖŧŮœŶƆƃŒ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�¾ƂœŬƆƃŒ��ųÏ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ƉƔƊţ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ��ƉŧũƗŔ��Ï××Ò���
ÒÏ�ũƏƊ���ŧƈţŔ�ŧƈţƈ��ŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒƍ�ƅƒƒƀřƃŒƍ�ũœƒƀƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒƑŕ���ũŔŧƅŔ��

�����řƔŸƈŕŠƅŔ����Ə�řƔũŧƊƄŬƙŔÐÎÎÒ���
ÒÐ�ũƈƊ���ƓƈƆţ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƒŧŲƈ��řƔŗũŸƅŔ�řŲƎƊƅŔ�ũŔŧ��ŘũƍŕƂƅŔ��Ï×ÖÏ��

 

œƒƈœś���ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƒƆƄŶƃŒ�¾őœŪŧƃŒƍ�ŘœƒŧƍťƃŒƍ�ŘƚŞƆƃŒ��
Ï�ƒŧƔŸŠƅŔ����ŉŕƊŬ����ƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƈƍŌƏ�ũƏŧ�ř��

������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž����ŧƒřŪŞœƆ�ŗƃœŪŧ���ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ���řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔôŘŪŻ���ÐÎÎÕ���
Ð�ƒŧƊŠƅŔ���ŧƈţŔ�¿ŕƎƊ����řƈƔƁ�ŧƔŧţśƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ŧţŔ�ƒũƄſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ��
�����ŘōŮƊƈƅŔ���ŖŧŒťƗŒƍ�ƇƒƆŋřƃŒƍ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƄŞƆ��ŘũƍŕƂƅŔ�řŸƈŕŠ���ŧŧŸƅŔÔÓ��řƊŬƅŔÒÒ��ÐÎÎÓ����
Ñ�ƓŗũŸƅŔ���ŽũŮŔ���ũŰƈ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ���ƇƏƎſƈƅŔô�ūŕƔƂƅŔ�ôƓŗŬƊƅŔ�ŶŲƏƅŔ������

ŗƒŕŧŵ�ŗƒťœŮřſŒ�Śƍšŕ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŜƏţŗƆƅ�řƔŗũŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ���ŧŧŸƅŔÑÕ�ŽƔŰ�ÐÎÎÕ���
Ò�ƓŠũſƈƅŔ���ŭƏţũţ�¿ŧŕŷ���ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�ƉƔŗ�řƔųŕŗśũƛŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚŕƔųŸƈ�¿ƔƆţś��
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�ƓƈƆŸƅŔ�ŜţŗƅŔ�űŔũŻƗ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ũŰśƂƔƏųƂž���

ŘũŕŮŌ�ŶŲƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�řŗŕŠƙŔƏ�ƌƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ŘŉŔũƂŗ�ƇũƄśƅŔ�ƑŠũƔ�ŔŨƅ���¥���ũŕƔŦƅŔ�ƇŕƈŌ
�ŖŬŕƊƈ�ƌƊƏũś�ƒŨƅŔ���

��
ŧƒťƀřƃŒƍ�ƅŒŧřšƙŒ�žőœż�¾ƍŕƀŕ�ŒƍƄŰŽřƍ�����

��
�ŜţŕŗƅŔ��ƇƅŕŬ�¿ŕƈƄ�¿Ųž��
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¾ƍƕŒ�ƅŪƀƃŒ��œŵ�ŘœƈœƒŕŗƆ��
ŗƂŧŬƃœŕ�žƄŶřř�ŘœƆƍƄŶƆ�ƙƍŊ��

Î��ŗƃƍŒŨƆ�ŖťƆ�ŗƂŧŬƃŒ�œƌűœŬƈ��
�������Ɖƈ�¿ƁŌÓ���ŚŔƏƊŬ��������ƉƈÓ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÏÎ����������ƉƈÏÎ��Ɖƈ�¿ƁŔÏÓ����������ũŝƄŌ
�ƉƈÏÓřƊŬ���
Ï�ŗƂŧŬƃŒ�Ƒż�ƇƒƄƆœŶƃŒ�ťťŵ�ƑƃœƆŞō���

�������Ɖƈ�¿ƁŌÏÎ������������ƉƈÏÎ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÐÓ�������������ƉƈÐÓ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÒÎ���������������
�Ɖƈ�ũŝƄŌÒÎ��

Ð�ŗƂŧŬƃŒ�űœŬƈ�ųƍƈ���
��������ƒũŕŠś��������ƓŷŕƊŰ��������ƓśŕƈŧŦ���������ŚƛƏŕƂƈ��������ŕƔŠƏƅƏƊƄś�������ƐũŦŌ
�ũƄŨŔ�����

Ñ��¾œƆ�ũŊŧŗƂŧŬƃŒ���
�������Ɖƈ�¿ƁŔÏÎÎÎÎÎ����������������������������������ƉƈÏÎÎÎÎÎ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ÓÎÎÎÎÎ����������������������������
�������ƉƈÓÎÎÎÎÎ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ÏÎÎÎÎÎÎ�����������������ƉƏƔƆƈ���ũŝƄōž��

��
�žƄŶřř�ŘœƆƍƄŶƆ�œƒƈœśŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃœŕ�ŗŮœŤƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦŤřƆŕ��

Ò�ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ���
���������řƔƏƊŕŝ�ƉƏŧ���������řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ����������ƇƏƆŗŧ���������ūƏƔũƏƅŕƄŗ�������ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ��

Ó�ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ���
����������ŘũŕŠśƅŔ����������řŬŧƊƎƅŔ���������ŖƏŬŕţƅŔ�������ũƄŨƅŔ�ŉŕŠũƅŔ�ƐũŦŌ��������
Ô�ƑŽƒŲƍƃŒ�ŨƂŧƆƃŒ���

���������ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ����������ƒũŔŧŏ�ũƔŧƈ���������Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ���������ƇŬƁ�ūƔœũ������
���ŽŴƏƈ��

Õ�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ���
�������Ɖƈ�¿ƁŌÓ���ŚŔƏƊŬ��������ƉƈÓ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÏÎ���������ƉƈÏÎ��Ɖƈ�¿ƁŔÏÓ���������ũŝƄŌ
�ƉƈÏÓřƊŬ���
��
Ö�ŧƆŶƃŒ���

�������Ɖƈ�¿ƁŌÑÎ��������ƉƈÑÎ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ÒÎ�����������ƉƈÒÎ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ�ÓÎ�������ÓÎ�řƊŬ�
ũŝƄōž��
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¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ��
ƎťƆƁŒŧťō��œƌŕ�ƏŲšř�ƑřƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ�ŗŕŪœšƆƃŒŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ���

��Śŕţŕ»»»ŲƔƙŔ���ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ
ŘũƔŗƄ��

ŧƔŕţƈ���ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ
ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��
Ï���Ɖƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�ŧŸƔ

�Ɛŧƅ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�řžƏũŸƈƅŔ�ũƔŻƏ�řŝƔŧţƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ
řƄũŮƅŔ���

����������

Ð���řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɛŧƅ�řŗŻũ�ŧŠƏƔ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ���

����������

Ñ���Ɠž�ƉƏƆƈŕŸƅŔ�¿ŝƈƔ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ŕƈƎƈ�ŔũŰƊŷ�řƄũŮƅŔ
ŕƎƅŕƈŷŌƏ�ŕƎśųŮƊŌ���

����������

Ò���ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔſŴƏƈ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ũŴƊś
řƈƔƂƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���

����������

Ó���ŖŬţŗ�ƇƎŲƔƏŸśƏ�ŧŔũžƗŔ�ŘōžŕƄƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś
ƇƎŷŔŧŗŏ�ƐƏśŬƈƏ�řƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇƎśƔƈƍŌ���

����������

Ô���¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔžŕŲŏ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈţś�řƄũŮƅŔ�¿ŗƂśś
ƂśŬŔ�ƇƍŔƏśŬƈ�ŶžũƏ�ŕƎƔſŴƏƈ�¿ƔƍōśƏ�ŖƔũŧśƏ�Ŗŕų

řƔƅŕŷ�řƈƔƁ�ƇƎƅ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŧũŔƏƈ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ���

����������

Õ���řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔũŕŰƈƏ�ŚŕƂſƊŗ���

����������

Ö���ƇƎśŔũŧƁ�řƔƈƊśƏ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�ŕƎƔſŴƏƈ�řƄũŮƅŔ�ŶŠŮś
¿Ɣƍōś�şƈŔũŗƏ�řƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�Ɠž�ƇƎƄŔũŮŐŗ���

����������

×���ŚŔũƏųśƅŔřƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�řƔƊƂśƅŔƏ�ƑƆŷ�ŕƎśŕŬŕƄŸƊŔƏ�
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƇƍŕŬś�řƄũŮƅŔ���

����������

��
��
��
��
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ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�ũœƒƀƃœŕ�ƅœƆřƋƙŒ�ƎťƆ��

��Śŕţŕ»»»ŲƔƙŔ���ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ
ŘũƔŗƄ��

ŧƔŕţƈ���ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ
ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��
Ï���ƉƔſŴƏƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇśƎś

řƈƔƁ�ŚŔŨ�ŧũŔƏƈ�ƇƎśſŰŗ���
����������

Ð���ŚŕƊŕƔŗ�¿ƔŠŬśƏ�ƀƔŝƏś�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�¿ƈŸś
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���

����������

Ñ��Ŷŗśś�řŠƅŕŸƈƅ�Řŧŧţƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ƀũų�řƄũŮƅŔ�
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ���

����������

Ò��ŰŕŦ�ŚƜŠŬ�ƃŬƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�řŠƅŕŸƈƅ�ř
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ���

����������

Ó���řŗŬŕţƈƆƅ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŕŴƊ�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ũžƏśƔ
řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƔžƏśƅ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ����

����������

Ô���ŧũŔƏƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŉŔũŠŐŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś
�ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŕŸſƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ƀƔƂţś�ŽŧƎŗ�řƔũŮŗƅŔ

řţŕśƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ���

����������

Õ��ƄũŮƅŔ�ƇśƎś�ƑƆŷ�ŖƔũŧśƅŔ�ũŝŌ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƂŗ�ř
ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŉŔŧŌ���

����������

Ö���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ūŕƔƁ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ƑŸŬś
�řſƆƄśƅŔƏ�ŧœŕŸƅŔ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�űũżŗ

řƁŧŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ���

����������

×���ūŕƔƁ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŚŕŗƏŸŰ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƛ
řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ���

����������

��
��
��
��
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ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
ƗŒ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƄƃ�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮż��

��Śŕţŕ»»»ŲƔƙŔ���ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ
ŘũƔŗƄ��

ŧƔŕţƈ���ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ
ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��
Ï���ŶžŕƊƈƅŔƏ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�űŸŗ�řƄũŮƅŔ�ƀƂţś

�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řŠƔśƊŻƒƃœƂř�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž���

����������

Ð���šŕŰžƙŔ�ƉŷŒŗƒťœŮřſƙŒ�ŗƆƒƀƃŧũŔƏƈƆƅ��
�ŧœŔƏžƏ�ŕƔŔŪƈ�ƀƂţƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ

řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ���

����������

Ñ���ŧƔŪƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ūƄŸƔ
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ���

����������

Ò���ŧƔŪƈƅŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ūƄŸƔ
řƈœƜƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ���

����������

Ó���ŽƁƏƈ�ƇŷŧƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ
ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƓŬžŕƊśƅŔ�řƄũŮƅŔ���

����������

Ô���řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŧŷŕŬƔ
řƔƆƄƅŔ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�ũƔŧƂś�Ɠž���

����������

Õ���ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ
�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�ŧŷŕŬƔƆŷ�ƇƄţƅŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�Ƒ

Ŕ�ŕƍŧũŔƏƈ�¿ƜżśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔřƔũŮŗƅ�
¿ŝƈƗŔ�¿ƄŮƅŕŗ���

����������

Ö���ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�řƄũŮƅŔ�ŧƔŎś
�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ���

����������

��
��
��
��
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ŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�����
�ƎťƆ�ŘœƀŽƈ�ŗƄƆœŶƆŗƆƒſƍŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ��¾ƍŮŊƍ�ŘŒŧœƆśřŪŒ��

��Śŕţŕ»»»ŲƔƙŔ���ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ
ŘũƔŗƄ��

ŧƔŕţƈ���ƀžŔƏŌ�ƛ
ŧŗ�řŠũ

ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��
Ï���řžũŸƈƅ�řƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ

�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠž�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśƏ
řƔũŮŗƅŔ��

����������

Ð���řŗŕŝƈŗ�řƔũŮŗƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ũŴƊś
ŕƎƅƏŰŌ�Ɖƈ�¿ŰŌ���

����������

Ñ���řƔũŕŠƅŔ�ŚŕƂſƊƅŔ��ƉƔŗ�řƁũſśƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś
Ŕ�ŧũŔƏƈƆƅ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƂſƊƅŔƏřƔũŮŗƅ���

����������

Ò��ŽƔũŕŰƈ�řƄũŮƅŔ�ƀſƊś��řƔƆŗƂśŬƈ�ŶžŕƊƈ�ŕƎƅ
řƆŗƂƈ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŔũƏŧ�Ƒƅŏ�ŕƍũŝŌ�ŧśƈƔ���

����������

Ó���ŚŕƂſƊ�ŶƔŪƏś�ŘũƏũŲ�řƄũŮƅŔ�Ɛũś
�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ

ŘŧƔſśŬƈƅŔ���

����������

Ô���řƔžŕŲŏ�ŚŕƂſƊ�¿ƈţśƅ�ŧŔŧŸśŬŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ
Ɔƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Ŷžũ�¿ƔŗŬ�ƓžŽŴƏƈ���

����������

Õ���ũŕŗśŷŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ŚŕŗƏŸŰ�ƃŕƊƍ
�Ɖƈ�¿ŰŌ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔƅŕƄś

¿ƏŰƗŔ���

����������

��
��
��
��
��
��
��
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ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤřŒ�ƏƄŵ�ŗƒŧŬŕƃŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�Ƈŵ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŧƒśŋř��

ƇƁũ��Śŕţŕ»»»ŲƔƙŔ���ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��

�ƀžŔƏŌ
�řŠũŧŗ
ŘũƔŗƄ��

ŧƔŕţƈ���ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ

ƔŗƄŘũ��

�ƀžŔƏŌ�ƛ
�řŠũŧŗ

ŔŧŠ�ŘũƔŗƄ��
Ï���Ƈŷŧ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŧŷŕŬś�

ƉƔƔŸśƅŔƏ�ŽƔŴƏśƅŔ�ŚŔũŔũƁ���
����������

Ð���ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�řƄũŮƅŔ�ŨŦōś
¿ƜţƙŔƏ�ŉŕƊżśŬƛŔ�ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�řƔũŮŗƅŔ���

����������

Ñ���ũŔũƁ�Ɠž�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ŝƈś
ŧƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ŖŕųƂśŬŔƉƔƆƍŎƈƅŔƏ�ƉƔŗũ���

����������

Ò���ƇŧƂśřŗŬŕţƈ�ƓƂųƊƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�
�ƇŕŴƊ�šŔũśƁƛ�¿ƏƂŸƈƅŔƏŚŋžŕƄƈƅŔƏ�ŚŔƏƜŸƅŔ���

����������

Ó���ƇŬũ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇƍŕŬś
ŖśŔƏũƅŔƏ�ũƏŠƗŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ųƔųŦśƏ���

����������

Ô���ŶŲƏ�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŧŷŕŬś
ƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƜƅ�ŚŔũƔŧƂś�řƔ�ƇŠţ�řžũŸƈƏ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ����

����������

Õ���ũžƏƔ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŧƏŠƏ
�řŰŕŦƅŔ�¿œŔŧŗƅŔƏ�ůũſƅŔ�¿ŲžŌ�ŧƔŧţś�řƔƊŕƄƈŏ

řſƆƄśƅŔ�¿ƆƂƔ�ŕƈƈ�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ���

����������

Ö���ƇƔƔƂś�Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ
ũŮƅŔ�Ɠž�ŵƏũſƅŔƏ�ƇŕŬƁƗŔ�ŉŔŧŌřƄ���

����������

×��ũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŧŷŕŬś�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�řƔ
ŧŔũžƗŔ�ŚŕƂſƊ�ƑƆŷ��ƈƔƔƂśƏŕƎ�ŚŕƈŧŦƅ�řŗŬƊƅŕŗ�

�ŕƎŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŖƔũŧśƅŔ�şƈŔũŗƏ�ŧŔũžƗŔ���

����������

ÏÎ���Ɠž�řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řŗŬŕţƈ�ƇƍŕŬś�ũƔŧƂś
�ŽƔƅŕƄśƅŔřƔƂƔƂţƅŔ�¿ŕƈŷƘƅ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ŕƈƈ�

�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔřƔƅŕƈƅŔ�řƈœƜƈƅŔ���

����������

��


