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Abstract 

 
This study aims to identify the role of accounting information to 

achieve abnormal returns on the Palestinian Securities Exchange. And to 
accomplish this, the researcher conducted appliable study to abnormal 
returns on the Palestinian Securities Exchange by testing a number of 
financial ratios to find the multiple regression model, which can be  relied 
on, to predict abnormal returns to the Palestine Securities Exchange and 
to each sector of the market. This is to guide investors to make a good 
decision in the market� 
The study was conducted on a sample of nine companies out of thirty-
seven listed companies in the market during the period between 2004-
2008. Eleven financial ratios were extracted by depending on the income 
statement and balance sheet. The cumulative abnormal return average, 
which measures the abnormal return during the period surrounding the 
publication of financial statements, has been calculated by Subtracting the 
expected weekly return from the actual weekly return for shares. 
Regression equation, which links the weekly earnings per share for each 
company with the Jerusalem index in Palestine Securities Exchange, has 
been  found to expect earnings per share� 
The findings of this study, which based on models that have been reached 
in the whole Palestine Securities Exchange, is that the growth of retained 
earnings is the most influential variables in the abnormal returns. While 
in the investment sector, the per share dividend is the most influential 
variable in the abnormal returns. In  the bank sector, the growth of 
retained earnings is the most important variables affecting the abnormal 
returns. But in the insurance sector, the percentage of total debt to 
shareholders equity is the most influential variable in abnormal returns. 
And as for the services sector, the earnings per share is considered the 
most influential variable in the abnormal return. Finally, in the industrial 
sector, the total debt to total assets ratio is more influential variable in 
abnormal returns�� 
This study concludes that there was some ratios that can be relied upon to 
achieve abnormal return in Palestinian Securities Exchange as mentioned 
earlier. And it recommended that�Palestinian Capital Market Authority�
should  try to attract the largest number of investors to the market to raise 
the market efficiency of it� 
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������řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ� ���
������řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌ� ���
������řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž� ���
�������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ� ���
������řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ� ���
������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔŧŧţƈ� ����

ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ�ŖŇœŽƂ������
řƈŧƂƈ������

�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ�ŖŇœŽƂ������
������ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�řƔũŴƊ�ƇƏƎſƈ� ����
������ŧœŕŸƅŔ��ũƔŻƅŔƒŧŕŸ������
������ŧœŕŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ������
�����ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŽŔũųŌ�������
�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŘŉŕſƄ�ŚŕŗƆųśƈ� ����

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƍƕŒ�žŒƍŪŊ�ŭőœŮŤƍ�ŗƒƆƋŊŖŇœŽƂƃŒ�ŘŒŦ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧ������



 �ί

�����ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�řƔƈƍŌ�� ����
���������řƔƅŕŸƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ŚŔŨ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ůœŕŰŦ� ����
�����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ� ����
�����řŗŬŕţƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŘŉŕſƄ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ� ����

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ŸƒŮ������
�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŘŉŕſƄ�¿ŕƄŮŌ� ����
����������ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�řſƔŸŲƅŔ�řżƔŰƅŔ� ����
�������ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�řƔƏƂƅŔ�ƌŗŮ�řżƔŰƅŔ� ����
�������ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�řƔƏƂƅŔ�řżƔŰƅŔ�   ����
�����ŘũŸŬƈ�ƀŔƏŬŌ�ƀƆŦ�ųƏũŮ� ����
�����řŰŕŦƅŔ�řƈƏƆŸƈƅŔ�ũŕŗśŦŔ� ����
�����Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ŘŉŕſƄƅŕŗ�Ŷśƈśś�ƀƏŬ�������

ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��œƋťőŒƍŵ�ŧƒťƀřƍ�ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƒƒƀř������
řƈŧƂƈ ����

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��œƌŮőœŮŤƍ�ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƍƌŽƆ������
�������řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƇƏƎſƈ�������
�������řƔŧŕŷ�ƇƎŬƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ� ����
������řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŵŔƏƊŌ�� ����
�������řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ůœŕŰŦ� ����
���������ŚƔƏŰśƅŔ�ƀţ�������
���������řƔƏƅƏƗŔ�ƀţ� ����
���������šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś� ����

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƒƒƀř������
�������řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ� ����
��������������������������������řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƇƔƔƂś� ����
�������ƈƊ���řśŗŕŝƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ŞŨƏ ����
���������ŚŗŕŝƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ŞŨƏƈƊ� ����
��������ŚŗŕŝƅŔ�ũƔŻ�ƏƈƊƅŔ�ŞŨƏƈƊ��ũƔżśƈƅŔ�� ����

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƏƄŵ�ŴſƍřƆƃŒ�ťőœŶƃŒ�ŧƒťƀř������



 �Ρ

�������ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ� ����

�������ũųŕŦƈƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ� ����
�������řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ũƔŸŬś�ŞŨƏƈƊ� ����
�������ŕśƔŗ�¿ƈŕŸƈ� ����
���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ųŦ� ����

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪœŕ�œƌƄƒƄšřƍ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŗƒƆƋŊ������
řƈŧƂƈ�� ����

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ������
�����řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŽŔŧƍŌ�������
������řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�������
�������řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�������
��������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ� ����
������¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ� ����
�������¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ũŰŕƊŷ�  ����
�������ƓƅŕƈƅŔ�ƓƆţśƅŔ�Ɠž�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ƇŔŧŦśŬŔ�������
������ƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƈœŕƁ��řƔŧƂ ����
�������řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƈœŕƁ�ũŰŕƊŷ�  ����
�������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�řƈœŕƁ�ƇŔŧŦśŬŔ�������
������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�řƈœŕƁ�������
��������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�řƈœŕƁ�ũŰŕƊŷ�������
������řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧƏŧţ� ����

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���şœŮżƗŒ������
�����ŽƔũŸś� ����
������ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ƓżŗƊƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŔŧƂƈ�Əƍ�ŕƈ�������
������ŘŧƔſƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ůœŕŰŦ� ����
������řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕţŕŰžƙŔ�������
������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�šŕŰžƙŔ� ����

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��¾œƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ������
�������ŽƔũŸś ����
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������řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ƔƆţś�ŖƔƅŕŬŌƏ�ŵŔƏƊŌ� ����
������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ųƏũŮ�  ����
������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ� ����
������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ� ����
������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔŠƎƊƈ� ����

ŴŕŒŧƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ������
������ŽƔũŸś� ����
������řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊ�������
������ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�ŖŬƊ��řƔƊƏƔŧƈƅŔ� ����
�������ųŕŮƊƅŔ�ŖŬƊ� ����
�������řƔţŗũƅŔ�ŖŬƊ� ����
��������řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŸŬ�ūƔƂś�ƓśƅŔ�ŖŬƊƅŔ� ����
�������ƐũŦŌ�ŖŬƊ�������
�������řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŧƏŧţ� ����

ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ���ƍŵ�žƒƀšř�Ƒż�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŧƍť�ŗƒťœŵ�ŧƒŹ�ťőŒ
�ŗƒƀƒŕűřƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ���

����

�řƈŧƂƈ ����
¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ������

�����řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƏ�ŶƈśŠƈ� ����
�����řŬŔũŧƅŔ�ŖƏƆŬŌ� ����
������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƈŠ�ũŧŕŰƈ�  ����
������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏųŦ�������

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŘœƒŰŧŽƄƃ��ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŝőœřƈ������
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�����ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�������
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ũťœŪƃŒ�¾ŮŽƃŒ���ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ�������

�����şœŕśƊƅŔ��������
�����ŚŕƔŰƏśƅŔ��������

ŴŞŒŧƆƃŒ�������
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 �ϙ

¾œƂŬƕŒ�ũŧƌż 

ųƍŰƍƆƃŒ��ŗšŽŮƃŒ�ƅſŧ��
�¿ƄŮ��������ũƔŻƏ�ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�ŢŲƏƔ�¿ƄŮ
ŉŽƄƅŔ��

����

�¿ƄŮ�������ŘŉŕſƄƅŔ�ŚŔŨ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś������
�¿ƄŮ�������ŘŉŕſƄƅŔ�źƔŰ�ŚŔŧŧţƈ������
�¿ƄŮ�������řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƏƈƊ�¿ŧŸƈ�ŢŲƏƔ������
�¿ƄŮ��������ũųŕŦƈƅŔƏ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗ�ųŗũƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ųŦ

�řƔƈŕŴƊƅŔ�ŕśƔŗ���
����

�¿ƄŮ�������ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ������
�¿ƄŮ��������ũŧŰƈ�ŖŬţ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ŢŲƏƔ�¿ƄŮ
¿ƔƆţśƅŔ��

����
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¾ƍŒťŞƃŒ�ũŧƌż 
ųƍŰƍƆƃŒ��ŗšŽŮƃŒ�ƅſŧ��

ƏŧŠ�¿�������ŷŪƏƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈŕŚŕŷŕųƂƅŔ�ŖŬţ�������
�¿ƏŧŠ�������řƊƔŸƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧƔŧţś�ųƏũŮ������
�¿ƏŧŠ�������ŚŕŷŕųƂƅŔ�ŖŬţ�řŷŪƏƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ������
�¿ƏŧŠ��������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ

řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔƈŠƅ��
����

�¿ƏŧŠ�������ŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ¿ƄƄ�ƀƏŬƆƅ�ũŔ������
�¿ƏŧŠ��������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ

ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƂƅ��
����

�¿ƏŧŠ�������ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƂƅ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�������
�¿ƏŧŠ��������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ

ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƂƅ��
�����

�¿ƏŧŠ�������ŞŨƏƈƊƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƂƅ�ũŔŧţƊƛŔ��������
�¿ƏŧŠ��������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ

ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƂƅ��
�����

�¿ƏŧŠ��������ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƂƅ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�������
�¿ƏŧŠ���������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ

ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƂƅ��
�����

�¿ƏŧŠ��������ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƂƅ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�������
�¿ƏŧŠ���������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ

ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƆƅ��
�����

�¿ƏŧŠ��������ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƆƅ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�������
�ϝϭΪΟ��������Α�ΔϠϘΘδϤϟ�ΕήϴϐΘϤϟ�ρΎΒΗέ�ϞϣΎόϣ�ΔϧέΎϘϣ�ΪΎόϟ�ςγϮΘϤ�ήϴϏ

ϟ�ϱΩΎόϟϕϮδϟ�ΕΎϋΎτϗϭ�ϞϜϛ�ϕϮδϠ� 
�����
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¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��
ŗŪŒŧťƄƃ�ƅœŶƃŒ�ŧœűƗŒ��

�ŗƆťƀƆ 

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ� 

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ� 

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ� 

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż� 

�������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆ� 

������ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ� 

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒťťšƆ� 
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ŗƆťƀƆ���
�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ����������ŕƎśŔũŮŎƈ�ũƏƍŧśƏ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŕƎŗ�ũƈś�ƓśƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƈŪƗŔ����ƛŏ

��������������ƇŕŸƆƅ�ūŧƂƅŔ�ũŮŎƈ�ŶŠŔũś�ŜƔţ�ŔũũŲś�ƀŔƏŬƗŔ�¿ƁŔ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƉŌ�������řŗŬ»Ɗŗ�
���������������������řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŕŗ�ŚƂţƅ�ƓśƅŔ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŶŠŔũśƅŔ�ŖŬƊ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ

��Ÿƈ�řŗŬƊ�ƐũŦƗŔ���������ŉŔŧŌ�Ɠž�ŚŕŗŝƅŔƏ�ŘƏƂƅŔ�Ɖƈ�řƅŕţ�ūƄŸśƏ�řƅƏƂ������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬ�řƆŠƈ��
ųŕŗŮ���������ů�����ŕƎśƊũŕƂƈŗƏ�������řŗŬƊŗ�ŶŠŔũś�ƒŨƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬŗ������������ũ»ŝƄŌ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔ�

��ŔũũŲś�řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ������ŶŠŔũś�řŗŬƊŗ�řƔŧƏŸŬƅŔ�ƀƏŬ�ũŮŎƈ�ƋƜśƏ������������Śŕŗŝ�Ɛŧƈ�ŢŲśƔ
����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŉŔŧŌ�����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řƆŠƈ��ųŕŗŮ���������ů������ŔŨƍƏ

ŔŧŷŔƏ�ŕƁƏŬ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�ũƈŝśŬƈ�ƒƗ�ŧƔŠ�ŵŕŗųƊŔ�ƓųŸƔ�������
���������������ƇŬ»śƔ�ƀƏŬ�ƌƊŔ�ŚŗŝŔ�ƌƊŔ�Ƒƅŏ�řŝƔŧţƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ũŗśŸƔ

�������ŸƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�ŚŕƔƊƂśƅŔ�řŗƄŔƏƈ�ŜƔţ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�ŚŕƔƊŕƄƈŐŗ����ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɠž�Ɠƅŕ����Ɖ»ŬƏ
�������ŖƏƆųƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�ƇƔŴƊśŗ�ƇśƎś�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ƀƔŗųś�ŔŧŗƏ

���ƇŕŸƅŔ�Ɠž����������Ƈŕ»ŸƅŔ�ř»ƔŕƎƊ�Ɠž�ƋũƔƏųś�ƇśƏ�ƇŕŸƅŔ�ūſƊ�Ɠž�šŕŰžƙŔ�ƇŕŴƊ�ũŔũƁŏ�ƇśƏ������
�������ƗŔƏ�ƇƔƆŬƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�ũŗŷ�řƅŧŕŷ�¿ƏŔŧś�řœƔŗ�ũƔžƏśƅ���šŕŰžƚƅ�ƉƔƈ������ř»ƈŴƊƗŔƏ�ƉƔƊŔƏ»ƂƅŔ�ů»ŦƆƈ��

ƉŔũƔŪţ���������ů��������������ŕ»ƎśŕƊŕƔŗ�Ɖ»ŷ�šŕŰžƙŕŗ�ƀƏŬƅŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔŗƅŕŻ�ŚƈŪśƅŔƏ
���ŧŧţƈƅŔ�ƋŧŷƏƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŕţŕŰžƛŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŖŬƊ�ŚŗũśƁŔ�ŜƔţ

������Ƒƅŏ�řţŕśƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�ƉƈŲƏ��������žŏ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ɠž��šŕŰ���������Ɠ»ž�řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍ�¿Ƃś�ƇƅƏ
��������ƇŕŸƅŔ�¿Əų�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řŬƈŦƅŔ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŕţŕŰžƛŔ�������Ɖŷ��������ƒƏƊŬ»ƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�

������ųŕŗŮ��������ů�������
� ���������������ŕƍũƔŝōśƏ�ŕƎśƔƈƍŌ�Ɛŧƈƅ�ƇƅŕŸƅŔ�ŉŕţƊŌ�ƑśŮ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�řŬŔũŧŗ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ƇśƍŔ

���Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ����ƎƊƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŪƄũƏ��������řƅƏŕţƈƏ�ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƎƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řŬŔũŧ�ƑƆŷ�Ƈ
���������������Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƇƔƔƂś�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ

�������ŧœŕŷ�¿ŲžŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔƏ�ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ���������Ɖ»ŷ�ŚŔũŮŎƈ�ƑųŸƔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƛ
�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔƏ�řƔƅŕţƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŧƁ¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŕƎśŔũŧƂŗ�ŕƎƅƜŦ���

� ����������Śŕ»ƔƊƔŝƜŝƅŔ�ŶƆųƈ�Ɠž�ŚōŮƊ�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƆƅ�ŔŧƔƅƏ�ŜƔŧţƅŔ�ƌƈƏƎſƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũŗśŸƔƏ
��Ɖƈ�ƀŗŕŬƅŔ�ƉũƂƅŔ�ƋŨƍƏ���������řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŧŕŬ�ƒŨƅŔ�ũƔŗƄƅŔ�ŧŕŬƄƅŕŗ�ŚŪƔƈś�ŘũśſƅŔ����ƒŨƅŔ

��������ŚŕƔƆƈŷ�űŸŗ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�Ƒƅŏ�ƌžƏũŴ�ŚŧŌƅŔƏ�ŭżƅŔ�ŵŔŧŦ�ƓśƅŔũŕƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�űŸŗ�ŕƎśŬ
��������������¿ŦŧśƅŔ�Ƒƅŏ�ŵũŮƈƅŕŗ�ŔŧţƏ�ŉŔƏŬ�ŧţ�ƑƆŷ�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŕŗ�ũŲŔ�ƒŨƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƔƄƆƈƅŔ�ŚŔŨ

�������ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŮƊ�űũžƏ���������ũƏƎŴ�Ƒƅŏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ũŮƊ�ƐŧŌ�ŧƁƏ
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������������ƅŕ»ƈƅŔ�¿»ƔƆţśƅŔ�řſƔŴƏ�ƓƍƏ�ŘũśſƅŔ�ƃƆś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�ŘŧƔŧŠ�řſƔŴƏƓ���¿»Ƃŷ���������ů
�������

� �����ƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŵŕƈŠƙŔ�řŠƔśƊ�ŔŨƍƏř������ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�����¿Ƅ�ŶƆųśƏ
���������������Ŗ»ŬŕƄƈƅŔ�Ƒ»ƆŷŌ�ƀƔƂţśƅ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖƈ�ŕƎƊƈ�ƌŰƜŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈƏ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ

���ŕƎƔž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖƈ�ŘƏŠũƈƅŔ����������śŬƈƅŔ�ũżŰŔ�Ɖƈ�ƇŌ�ũŕŗƄƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬƉƔũƈŝ����ƋŨ»ƍƏ
��������������Ɖ»ƈ�ŕƎŠŕśƊś»ŬŔƏ�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�űŸŗŗ�ƇśƎś�řŬŔũŧƅŔ

¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕţŕŰžƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ���
� ��������������ƒƏƂƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ŧƊŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�¿Ŵ�Ɠž�ŖŸŰ�ũƈŌ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ƀƔƂţś�ũŗśŸƔƏ��

������Ŕ�ŶƔƈŠ�ũŸŬƅŔ�ūƄŸƔ�Ɖŕŗ�űũśſƔ�ŜƔţ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅ����Ŕ�ƉƏƄƔ�ŕƍŧƊŷƏ��ƛŧŕŷ�ũŸŬƅ����ŕ»ƈŗũ
���Ɣ�ƉŌ�ƇƍŧţŔ�ŶƔųśŬƔ����Ŵţƅŕŗ�ųƂž�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆżś����������ƉƄƔ�Ƈƅ�Ɖŏ�¿ŗ�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƅƏ�¿ƔţśŬƈƅŔ�Ɖƈ�

����ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ƀƏſśƅŔ�ůŦŮ�ƒƗ��ŖƆŻŌƏ����������ŕ»ƈŏ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ŚŕƔũŴƊ�Ɖŕŗ�Ƈŷŧś�řƔƆƈŸƅŔ�ŖũŕŠśƅŔ�
�ƒƏƂƅŔ�ƌŗŮ�ƏŌ�ŽƔŸŲƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ŧƊŷ�Brigham and Ehrhardt, 2005, p 271����ŜƔţƏŏ�Ɖ

����������Ə�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɠž�ƇƍũŕƈŝśŬƛ�řŠƔśƊ�ŧœŕŸƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�ƉƏŸŬƔ�ƉƔũƈśŬƈƅŔ�¿Š��ƑŸŬ»ś
��Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�������������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔƆţśŗ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ŉƛŎƍ�ŘũŧƁ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ�

ŘũƏŮƊƈƅŔ���
�������ƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�ŧŔŧśƈŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŉŕŠ�ŕƊƍ�ƉƈƏ�ŕƎśƂŗŬ�Ɠś�������ř»ƔœŪŠ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ųƆŬśƅ

�����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�����ŧƏ»Ɗ�ŜƔţ
���������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƋŨƎƅ�ŚŕţŕŰžƛŔ�Ɖƈ�řŠśƊśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�űŸŗ�ƉƔŗ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řƁƜŸƅŔ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ

řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏƏ���
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��



 �

�����ƂŬƆ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄ���
� �����������������Řŧ»ƔſƈƏ�ř»ƈŕƍ�Śŕ»ƈƏƆŸƈ�Ɖƈ�ƌƔƏśţś�ŕƈƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũŕŴƊŌ�ųţƈ�ũŗśŸś�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ

����������������ƉƏ»ƂƂţƔ�ŕ»ƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ��ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƆƅ�řƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŉŕƊŗ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƜƅ
���ƇƎśŕŸƁƏś�ŖŬţ�ŧœŔƏŸƅŔ�¿ŲžŌ��������������Ɠ»ž�ŕ»Ƃţƛ�ƉƔŗƊ»Ŭ�ŕ»ƈƄ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŚũŕŮŌƏ�

����������������ƇœŔƏ»ƂƅŔ�ũŮ»Ɗ�Řũ»śž�¿ƜŦ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�Ƒƅŏ�řƔŗŧƗŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ����������������ŕ»Ɗƍ�ũƏŧƔƏ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ŧƔŧţśŗ�řƁƜŷ�ŕƎųŗũś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�űŸŗ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅƏ
¿ŎŕŬśƅŔūƔœũƅŔ�ƓƅŕśƅŔ����
 ž�ƀƏŬ�Ɠž�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆ

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ũŮƊ�Řũśž�¿Əţ�řƔƅŕƈƅŔ ��
řƔƅŕśƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƆœŬƗŔ�ūƔœũƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�Ɖŷ�ŵũſśƔƏ���

  řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�Ś řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž��
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž���
 �ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž řƔŧ��
��
�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ����

ƓśƗŔ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�¿ŝƈśś���
�� �������������ƀ»ƔƂţś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�űŸŗƅ�řƔũƔŬſśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�ůţž

řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ���
�� �řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ɛŧƈ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ�������ƀƏ»Ŭ�Řŉŕ»ſƄ�Ƒ»Ɔŷ�ŽũŸśƅŔƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƆƅ�ƉƔųŬƆž� 



 �

�� �ƔƈƍŌ�ŢƔŲƏś�������������ŧƔ»Ůũś�Ɠž�ŧƔſś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŉŕƂśŬŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ř
ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŔũŔũƁ� 

�� �řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ���ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ƓƂƆś�����������ƇœŔƏ»ƂƅŔ�Ɖ»ƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řţŕśƈƅŔ�řŰũſƅŔ�
ŕƍũŮƊ�ŕƎƔž�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ� 

�� ���������»Ɓ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�űŸŗ�ƇƔŧƂśƎśŔũŔũƇ��Ɣũŕƈŝś»ŬƛŔ�ř���ŉŔƏ»Ŭ�
ŶƔŗƅŔ�ƏŌ�ŉŔũŮƅŕŗ� 

��
�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ����

����řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�¿œŔƏƗŔ���ƓśƅŔ�ś����ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�¿ƏŕƊśƅƇƎŬƘƓž��ƀƏŬ�
�ƓƅŕƈƅŔ�ƉƔųŬƆž����řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƑŸŬśƏ����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»ƂƆƅ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƐƏśţƈƅŔ�řƔƈƍŌ�ŪŔũŗŏ�Ƒƅŏ�

�����ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž��������ƇœŔƏ»ƂƅŔ�ŘŉŔũ»Ɓ�řƔƈƍŌ�ƉŕƔŗƏ
����śŬƈƆƅ�ŘŧƔſƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ųŕŗƊśŬŔƏ�řƔƅŕƈƅŔŝ��ƉƔũƈ�Ɣ�ŕƈƈ����ƇƎśŔũŔũ»Ɓ�ŧƔŮũś�ƑƆŷ�ƇƍŧŷŕŬ����ũ»ŗśŸśƏ

���������������ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ƒƅŏ�ŶƆųśƔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ
ŲƅŔƏ�ŘƏƂƅŔ�ųŕƂƊ�Ɖŷ�ŔũŮŎƈ�ƌƔųŸś�ŜƔţŽŸ��ŕƎƊŏ�Ɠž�ŕƎśƔƈƍŌ�ƉƈƄśƏ���

�� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�űŸŗ�ũŕƎŴŏ�Ɠž�ŧƔſś�ŧƁ� 

�� ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŖƊŔƏŠ�Ɖƈ�ĻŕƈƎƈ�ĻŕŗƊŕŠ�¿ƏŕƊśś� 

�� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ƇŕƈŌ�ŘŧƔŧŠ�ĻŕƁŕžŊ�Ţśſś�ŧƁ� 

�� Ŭ�Ŷƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŧƔſś�ŧƁƇƎœŔŧŌ�ũƔƏųś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏ� 

��
�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż����

�����������řƔŷũž�řƔŲũž�ŘũŮŷ�Ɛŧţŏ�ŕƎƊƈ�ŵũſśƔ�řƔŬƔœũ�řƔŲũž�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś��ƀ»ƔƂţśƅ�
řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�Ɠƍ�řƔŬƔœũƅŔ�řƔŲũſƅŔƏ���

 ���������ŗƊśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�űŸŗ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ������ũ»ƔŻ�ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
ŕŷ�řƔŧ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

řƔƅŕśƅŔ�řƔŷũſƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ŕƎƊŷ�ŵũſśƔƏ���
 ��������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�������ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�

�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���



 �

 �ƁƜŷ�ŧŠƏś������������»ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řŎ�
�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
 ��������������»ŗƊśƅŔƏ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

 ����������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

 ��������ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś���ŗƊśƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

 ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƓžřƔƅŕƈƅŔ���

 ����������ŗƊśƅŔƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ���ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

 ��������ŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�������ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�Ŕ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
 ��������������»ŗƊśƅŔƏ�ř»ƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

 �������ŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ŗƊśƅŔƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŎ�����ũ»ƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

 ���������ŗƊśƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

��
������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆ����

ƙƍŊ��ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ���
ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��

œƒƈœś��ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ���
¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ��

¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ��



 �

řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ��
¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��

řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��
Ŕ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ¿ƏŰƗ��

ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ��
ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ��

řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ��
ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ��

¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ��
��
�����ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ����

� �����ŕƎśƁƜŷƏ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖƈ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƌƔƏśţś�ŕƈŗ�řŬŔũŧŗ�ŚƈśƍŔ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚŧŧŸś�ř»ƈƔƂƅŕŗ�
�ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ����ŘŧƍŕŠ�řƅƏŕţƈ�Ɠž�������������Ƈ»Ɔŷ�ũƔƏ»ųś�Ƒ»Ɔŷ�ŧŷŕŬƔ�ŕƈŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƄſƅŔ�ŉŔũŝŏ�Ɠƅŏ�

řŗŬŕţƈƅŔ��ƇƎţƅŕŰƈ�ƇŧŦƔ�ŕƈŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ƀƔũųƅŔ�ŘũŕƊŏ�ƃƅŨƄƏ��ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈƏ���
���ŗŪŒŧť���ĸŒ�ťŕŵ���������

�ƇŒƍƈŶŕ��ŗƒťƍŶŪƃŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƂƄƆƆƃŒ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅƌŪŊ�ŧœŶŪƕ�ŖťťšƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ���
�� ����ŸśƅŔ�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�ƓśƅŔ��Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬƗ�ŘŧŧţƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍŌ�ƑƆŷ�Žũ

�ƒŧƏŸŬƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀƏŬ��ƇƎŬƅŔ�¿Ŧŧ�ƓƍƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�Ŕŧŧŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƈŮƏ����šŕ»ŗũƗŔ
řŷŪƏƈƅŔ�����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŧœŕŸƅŔ�����ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŧœŕŸƅŔ�����¿»ƔƏƈśƅŔ�ř»ŸžŔũ����ř»ŸžŔũ
¿ƔżŮśƅŔ����ũŕŸŬƗ�ƇŕŸƅŔ�ũŮŎƈƅŔ����������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƇƎ»ŬŌ�ř»ƔƄƆƈ�Ɠ»ž�ř»ƔƈƏƄţƅŔ�řƄũŕŮ»ƈƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�
řƈƍŕŬƈƅŔ���������������řƄũŕŮ»ƈƅŔƏ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�¿Ŧŧ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�şœŕśƊ�ŚţŲƏŌƏ

ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ŧƔŧţś�Ɠž�ũŝŎś�řƔƈƏƄţƅŔ����
��
���ŗŪŒŧť���ŖťƒœŶŪƃŒ���������

��ƇŒƍƈŶŕ���������ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŧƒŪŽř�ƏƄŵ�ŖŧƍŬƈƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŖŧťƀƆ�����ŗƆƋœŪºƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅƌŪƕ�
ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƆœŶƃŒ���

������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŴƊ�ŚŕŠũŦƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚũŗśŦŔ
�����������řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŶƊŰƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ŚŕŠŕţƏ�řƔƊŧũƗŔ�řƈŕŸƅŔ��

������ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂŗų�ŧƁƏ������ƊŧũŌ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�řƔ������ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŕƈŧŦśŬƈ
�������������ŕƎśŔŧŔũƔŐŗ�ŕŬŕƂƈ�ŕƎƈŠţƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƓƍƏ�ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ



 �

ŕƎƔž�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŧœŕŸƅŔ�Ɠž�ƏƈƊƅŔƏ�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŧœŕŸƅŔƏ�ŕƎśŕŸƔŗƈ�ƓžŕŰ�ƏŌ���ŚũŕŮŌƏ
�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�řƔŗƅŕŻ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔřƔƁƏŬƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ƐƏśŬƈ�Ɠž�ũŝŎś���

��
���ŗŪŒŧť��ťŒťš����������

�ƇŒƍƈŶŕ��ŗƒťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőŒƍŶƃŒƍ�¾ƒƍƆřƃŒƍ�ŧœƆśřŪƙŒƍ�¾ƒźŬřƃŒ�ƇƆ�ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƀżťřƃŒ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒ���
�����������řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�¿ƔżŮśƅŔ�Ɖƈ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚũŗśŦŔ�ƓśƅŔ��

��ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƔũŠŌƏ��ƄũŮ���Ɖŕ»ƈŷ�řŰũƏŗ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƔƈŧŦƅŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ř
���ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ����������������������ƓƅƏŧ»ƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ūŕƔƁ�Ƈś�ŧƁƏ

��ƇƁũ����������řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�şœŕśƊƅŔ�ŚũŕŮŌƏ���������ũŔŧ»ţƊƛŔ�ŞŨŕƈƊ�ŶƔƈŠƅ�řƔũƔŬſśƅŔ�ŘƏƂƅŔ�ƓƊŧśƏ
řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ���

��
��ŗŪŒŧť���ƑŶŕťƃŒƍ�ŧœŮƈ�ƍŕŊ���������

�ƇŒƍƈŶŕ��¾ŤťƃŒ�ŗƆőœƀƃ�ŗƒŪƒőŧƃŒ�ŧŮœƈŶƄƃ�ƑřœƆƍƄŶƆƃŒ�ƇƍƆŰƆƃŒ���
�������������������Ɖ»ƈ�ƉƏƈŲ»ƈ�řƔŬ»ƔœũƅŔ�¿Ŧŧ»ƅŔ�ř»ƈœŕƁ�ũŰŕƊŸƅ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎś�

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��������������Ţŗũ»ƅŔ�ƇƁũƅ�ƓśŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƈŲƈƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƊƏƈŲƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƏ��
�ƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏ������������Ɖŕ»ƈŷ�řŰũƏŗ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŷ�řŬŔũŧ
���ŕƍŧŧŷ�źƆŗ������������Ƈŕŷ�Ɖƈ�ŘŧśƈƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƄũŮ���������������ũŔŧţƊŔ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�ŨƔſƊś�Ƈś�

����������������Ɖ»ƈ�ƇƎŬ»ƅŔ�řŰţ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŚƆƈŮ�ŕƈƊƔŗ�ƇƎŬƆƅ�ƓƁƏŬƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ŕƎƔž�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉŕƄ
�ŸƔŗƈƅŔƏ�šŕŗũƗŔ������������řŗƔũ»ŲƏ�ř»ƊƔŧƈƅŔ�ŧ»œŔƏſƅŔƏ�řƔŸƔŗƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔƏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄƏ�Śŕ

¿ŦŧƅŔ������������ũ»ŰŕƊŷ�ƓƊŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƈŲś�ŕƈƊƔŗ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�řŰţ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƈŲś�ŧƂƅ
������šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�řŰţ�Ŕŧŷ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ���ŕƎƔž�ŕƈŗ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ũŰŕƊŷ�ũƔŦƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƈŲśƏ

���ũƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�řŰţšŕŗ����������������Ŝ»ƅŕŝƅŔƏ�ƓƊŕ»ŝƅŔƏ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�řƔũƔŬſśƅŔ�ŘƏƂƅŔ�ŚżƆŗ�ŧƁƏ
�������������������������ř»ŬŔũŧƅŔ�ŕƎśƊƈŲ»ś�ƓśƅŔ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ŚũƎŴŌ�ŧƂƅƏ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ

���¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ũŰŕƊŸƅ�ƓśŕƈƏƆŸƈ�ƉƏƈŲƈ�ŧƏŠƏ�����ƃ»Ɔśƅ�Ɠžŕ»Ųŏ�ƓśŕƈƏƆŸƈ�ƉƏƈŲƈ�ŧƏŠƏ�ƇŧŷƏ
����ŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƈŲƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘƏƜŷ�ũŰŕƊŸƅŔ��ŢŗũƅŔ�ƇƁũƅ�Ɠś�����������Ţŗũ»ƅŔ�Ƈ»Ɓũ�ƉŌ�ŧ»ŠƏ�ūƄŸƅŔ�ƑƆŷƏ

¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ũŰŕƊŸƅ�ƓśŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƈŲƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘƏƜŷ�¿ŲžŌ�ĻŕƔśŕƈƏƆŸƈ�ŕƊƏƈŲƈ���
��
��
��
��
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���ŗŪŒŧť��ŧƒŕƃŒ���������
�ƇŒƍƈŶŕ�ŗƒŧŮƆƃŒ�ƁƍƈŕƃŒ�ƅƌŪƕ�ŗƒťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőŒƍŶƃŒ�ƏƄŵ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŖťœƒŨ�Ƈŵ�ƇƚŵƗŒ�ŧƒśŋř���
� �����ž�ŜţŗƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƅƏŕƊś�����������ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ�ũŝŔ�Ɠ

������ŘũśſƆƅ�řƔũŰƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƇƎŬƗ�řƔŧŕŷ�������������������Ŗŕ»śśƄƛŕŗ�ŘŧŕƔŪƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�ƃƅŨƏ
řƔƊŕŠƈ�ƇƎŬŌ�ŶƔŪƏśŗ�ƏŌ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�Ɖƈ�¿ƔƏţśƅŕŗ�ƏŗŌ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŖŕśśƄŔ�ƀƏƂţ�ũŔŧŰŐŗ�ƏŌ�ƇŕŸƅŔ��

�����ƏƊŸƈ�ũƔŝōś�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�şœŕśƊƅŔ�ŚƅŧƏ�����������ř»ƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪ�Ɖŷ�ƉƜŷƚƅ�ƒ
řƔƈƄŔũśƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũƔŝōśƅŔ�ŔŨƍ�ŚƏŗŝ�Ƈŧŷ�Ŷƈ���

��
���ŗŪŒŧť��ŧƍƈ���������

�ƇŒƍƈŶŕ�ŗƒťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőŒƍŶƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŬŌƆƃŒ�ůŶŕ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒ���
��������ƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�űŸŗ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŰţž�ƓśƅŔ��������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ř»ƔŧŕŸƅŔ�ũ

�ƉƔśŬƔœũ�ƉƔśƔŲũž��������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũ»ŮŎƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŔ
���������������ř»ƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƍũŮƊ�ťƔũŕś�Ɠž�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƈśŬƈƅŔ

ƇƎŬƘƅ�����������řƔƈŕŴƊƅŔ�ũƔŻ�ŘũųŕŦƈƅŔ�ũƔżśƈ�Ŕŧŷ�ŕƈƔž�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�¿ƏŗƁ�ƉƔŗśƏ������ř»ƔƊŕŝƅŔ�řƔ»ŲũſƅŔƏ
��������������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƍũŮƊ�ťƔũŕś�Ɠž�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƈśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ũŝŌ�ŽƆśŦƔ

���������řƄũŮƅŔ�ƇŠţ�ŽƜśŦƛ�ŕŸŗś�ƇƎŬƘƅ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�����ŕŲƔŌ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�¿ƏŗƁƏ��
������ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƔũŠŌ�ŧƁƏ�������������ƉśƊŬ»Ɔƅ�Ɖŕ»ƈŷ�ř»ŰũƏŗ�Ɠž�řŠũŧƈ�řƄũŮ���ƉƔśƔƅŕ»śśƈƅŔ�

������������
��

���ŗŪŒŧť��ƐƍœŞŧŞƃŒ���������
��ƇŒƍƈŶŕ���������������ŧœŶºŪŋŕ�ŌºŕƈřƄƃ�ŗºƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�Ƒż�ŖŧƍŬƈƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŧƍť
ƅƌŪƕŒ���

�����řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚũŗśŦŔ�ŜƔţ��������Ɖƈ�řƊƔŸƅ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�����������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ř»Šũŧƈ�ŚŕƄũŮ�
������ŕŷŕųƁ�ūƈŦ�ƑƆŷ�řŷŪƏƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�����ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƆƅ�Ś�������������Śũ»ƎŴŌƏ

�����ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�şœŕśƊ������������ř»ƈƔƂƅŔ�řŗŬ»Ɗ�Ɠƍ�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƂƅ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝƄŌ�
������������řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊƏ�řƂƂţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�řŗŬƊ��řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ��ƇƎŬƆƅ

��ƒŧŕŸƅŔ���������şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŕƈƊƔŗ��ƈƅŔ�ƇƍŌ�ƉŌś����ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ�ŚŔũƔż���ŔŨ»Ǝƅ
ƅŔ��ŵŕųƂ�������řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�Ɠƍ�řƔũśžŧƅŔ�����ƒŧŕ»ŸƅŔ�ƇƎŬƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ����řŗŬ»ƊƏ

¿ƏŔŧśƅŔ��������ƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƇƍŌ�Ɖŕž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƂƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌŎ����ŔŨƎƅ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�Řũŝ���ŵŕųƂƅŔƓƍ�
������řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊŔ�řƔũśžŧƅ�������šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�řŗŬƊ����řƂƂţƈƅŔ����ŧ»œŕŸƅŔ�řŗŬ»Ɗ
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���ƀƏƂţ�ƑƆŷ�řƔƄƆƈƅŔ������ƇƎŬƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƒŧŕŸƅŔ������řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉŌ�ŕƈƄ�����ř»ƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ
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ŕƎƊŷ�ŢŰſƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���

������������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧś�řŬƆŬ�¿ƏųŌ�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś�����ŜƔţŏ�����¿ƏŔŧ»śƅŔ�řŬ»ƆŬ�Ɖ
��������������řƈƔƁ�ŧƔŧţśƅ�ŧŸƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ŽŸŲƔ�ŕƈƈ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƄũŮ�řƔŗƅŕżƅ�ŴƏţƆƈƏ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ŶųƂśś

�Ƈŕŷ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ƇŔƏŷƗŔ�Ɠž�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������
��
��



 ��

ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ�ŖŇœŽƂ��

ŗƆťƀƆ��
�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ�ŖŇœŽƂ��

�����ƅƍƌŽƆ��žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ŗƒŧŲƈ� 

������ťőœŶƃŒ��ŧƒŹƃŒƐťœŶ��
������ťőœŶƃŒ�ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ��
�����ŇŻƂƃŒ�žƍŪƃŒ�ŻŒŧűŊ���
�����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŖŇœŽƂ�ŘœŕƄűřƆ� 

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŖŇœŽƂƃŒ�ŘŒŦ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ�ŭőœŮŤƍ�ŗƒƆƋŊ��
�����žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ŗƒƆƋŊ�� 

�����ŒŦ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ŭőœŮŤ�����ŗƒƃœŶƃŒ�ŖŇœŽƂƃŒ�Ř 

�����ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ƅœŲƈƍ�žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ� 

�����ŗŕŪœšƆƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŖŇœŽƂ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒ� 

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ŸƒŮ��
�����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŖŇœŽƂ�¾œƂŬŊ� 

����������žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂƃ�ŗŽƒŶŰƃŒ�ŗźƒŮƃŒ� 

�������œŽƂƃ�ŗƒƍƀƃŒ�ƊŕŬ�ŗźƒŮƃŒ�žƍŪƃŒ�ŖŇ 

�������žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂƃ�ŗƒƍƀƃŒ�ŗźƒŮƃŒ�   

�����ŖŧŶŪƆ�žŒƍŪŊ�žƄŤ�űƍŧŬ� 

�����ŗŮœŤƃŒ�ŗƆƍƄŶƆƃŒ�ŧœŕřŤŒ� 

�����ŖŇœŽƂƃœŕ�ŴřƆřř�žƍŪ�Ƒż�¾ƍŒťřƃŒ�ŗƒŞƒřŒŧřŪō���
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��



 ��

ŗƆťƀƆ���
� ����������������Řŉŕ»ſƄ�Ɠ»ž�Ŝ»ţŗƅŔ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɠž�ŜŕţŗƗŔƏ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŚƛŕŠƈ�ũŗƄŔ�Ɛŧţŏ

���ƅ�ŕƈƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ��������ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ�ŉŔŧŌ�ũƔƏųśƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƔƆƈŷ�ƇƔŷŧś�Ɠž�¿ŷŕž�ũƏŧ�Ɖƈ�ŕƎ���ŧƁƏ
�����ŚŔŧƊŬƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ŘŉŕſƄƅ�ŚŕŬŔũŧ�ƃŕƊƍ�ŚƊŕƄ����řƔŗƊŠƗŔ�¿ŧŕŗśƅŔ�ƀŔƏŬŌƏ������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌƏ

��řƔƆŗƂśŬ»ƈƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ�ƀƏŬƏ�ŚŔũŕƔŦƅŔ�ƀƏŬ�¿ŝƈ�ŚŕƂśŮƈƅŔ�ƀƏŬ�ŘũƔŦƗŔ�řƊƏƕŔ�ƓžƏ(Pilbeam, 

1998, pp. 159)��Ɣţ����Ɠ»ƆŸſƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƅŔƏ�ƀƏŬ»ƅŔ�ŘŉŕſƄ�řƔŲũž�Ŝţŗŗ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚƈśƍŔ�Ŝ
�����ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ŘŉŕſƄƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�Ɖƈ�ŧƏŠƏƈƅŔ����������ŧŷŕŬ»ś�ƓśƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔƏ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚũŗśŦŔƏ

����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŘŉŕſƄ�ũƔƏųś�ƑƆŷ������������¿Ɯżś»ŬŔ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�řƔƈƍŌ�ƉŕƔŗƏ
����ŬƅŔ�ŘũŬŕƈŬƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũŕŗƄ�űŸŗ�����������ŚŕƂſ»Ű�Ɖ»ƈ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƂƅŔ�ƀƏ

řƔƈƍƏ��ƓƂƔƂţƅŔ�ũŸŬƅŔ�ūƄŸś�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�Ɖƛ���
�������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬƗ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŧƍŔƏŮƅŔ�¿ŧś��ƑƆŷ�������řƔƁƏŬ»ƅŔ�ŚŔŧƊŬ»ƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƉŌ

����ŕƎśƈƔƁ�Ɠž�ŖƆƂśś�����ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�Řũśž�Ɖƈ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ��ŕųƏŗƍƏ�ŔŧƏŸŰ���������ƒŨ»ƅŔ�ŖŗŬƅŔ�Əƍ�ŕƈ�¿ŎŕŬśƅŔƏ
�ƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�Ƒ �������������������Ɠž�ũƔżśƅŔ�ƉŌ�¿ŔŎŬƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƉŌ�ƀŧŌ�ƑƊŸƈŗ�ƏŌ�ƃƅŨ�ũƔŬſś

��������������ūŕ»ŬŌ�ƑƆŷ�¿ŰƗŔ�řƈƔƁ�ƉƏũŧƂƔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŔƏ�ŘŧƔŧŠ�ŚŕƈƏƆŸƈ�¿ƏŰƏ�Ƒƅŏ�ŶŠũƔ�ũŕŸŬƗŔ
�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆś��ƓſƊţ�������������ů��������

� ���������ŵƏũŮƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉŏƏ��Ō�ƉƔŗ�����ŖŬ»śƄś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬ
������ŘŧƔŧŷ�Śŕœž�ƉƔŗ�ŘũƔŗƄ�řƔƈƍŌřƔŔŧŗ�����������ƒƏ»śţś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŐŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�

���ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ƇŴŸƈ�ƑƆŷ������ƉƏƈƏƂƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŕŗ��ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�����ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔƏ
�������ŗ�ƉƔŬžŕƊƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŶƔŗƏ�ŉŔũŮŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƉƔŨƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕ�����ŚŕœſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řœž�¿Ƅ�Ɖŏ

�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬōŗ�ƇśƎś�ũƔŝōś�ƐŧƈƏ����ũŕŸŬƗŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��������ũŕŸ»Ŭōŗ�ųŗśũ»Ɣ�ŜƔţ
�������¿ƄƄ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŕƎŗ�ũŝōśƔ�řƔŧŕŰśƁŔ�şœŕśƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ��������Ɠ»ž�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉŌ�ŧŠƊ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž

ƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌƈƈ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŘƏũŝƅ�řƔŕ�řƆŲŕſƈƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ũƔżś�ƓƊŸƔ�
������ŧũſƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ůũžƏ�ƃƜƎśŬƛŔ�ůũž�ƉƔŗ����������ũŕŸ»ŬŌ�ũ»Ɣżś�Ɖŕž�ŵƏũŮƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ

�řţŕśƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ�řſƆƄś�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƒƏŕƊţƅŔ���������ů�������
�ŜţŕŗƅŔ�ƑŸŬƔƏ����ƇƏƎſƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ���Ɖ»ƈ�¿Ƅƅ�ŕƎśƔƈƍŌ�ŪŔũŗŏƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ

�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƈŕŸśƔ�������ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƓśƅŔ�ůœŕŰŦƅŔƏ����Žũ»ŸśƅŔƏ
ŘŉŕſƄƅŔ�źƔŰ�ƑƆŷ���
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��



 ��

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŖŇœŽƂ��

�������žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ŗƒŧŲƈ�ƅƍƌŽƆ��Efficient Market Theory�����
���ś�ƓśƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�ŚŧŧŸś����������¿Ə»ţ�ũƏŧś�¿ŕƈŠƙŕŗ�ŕƎƊƄƅƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�řƔũŴƊ�ƇƏƎſƈ�ŢŲƏ

ƇƏƎſƈƅŔ�ūſƊ���Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ��ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŔEfficient Market���ƒŨ»ƅŔ�ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸŬ�ūƄŸƔ�
������ŕƎƊŷ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ŕƈ�ŘŕŮƊƈ�ƋũŧŰś����������ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆś�ŚƆŝƈś�ŉŔƏŬ

������ƇƜŷƙŔ�¿œŕŬƏ�ŕƎŝŗś�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɠž��Ō������������ŶƔŗŕ»ŬŌƏ�Ƈŕ»ƔƗŔ�Ɠ»ž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƅ�ƓŦƔũŕśƅŔ�¿ŠŬƅŔ�Ɠž�Ə
�řƔŲŕƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔƏ�����������������ŉŔŧŌ�Ƒ»Ɔŷ�ř»ƈŕŸƅŔ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�řƅŕţƅŔ�ũŕŝŊ�Ɖŷ�ũƔũŕƂś�ƏŌ�ŚƜƔƆţś�Ɠž�ƏŌ

��ŘŕŮƊƈƅŔ����������ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ũƔŻ�ƏŌ����ƒŧ»Ɗƍ���������ů
������

�����ƌƊŔ�ŕŲƔŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔƏ����ƗŔ�ƀƏŬ�ŽũŸś�����������ř»žŕƄ�řƔƁƏŬ»ƅŔ�ũŕŸ»ŬƗŔ�ū»ƄŸś�ŜƔţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ
ŘŉŕſƄƅŕŗ�řžƏũŸƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���ƒƏŔũƅŔ���������ů�������

�� ��Řũŕŗŷ�ŕƎƊōŗ�ŘŉŕſƄƅŔ�ŚŔŨ�ƀƏŬƅŔ�Ƒƅŏ�ũŕŮƔƏ��řƅŧŕŷ�řŗŸƅ(fair game)���ŨŕŮƅŔ�ŵƏŲƏƈƅŔ
���������������ūſƊƏ�ŘŕųŸƈ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ũųŕŦƈ�ŧƊŷ�ŶƁƏśƈ�Əƍ�ŕƈƈ�ũŗƄŔ�ƓƆŗƂśŬƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƏƄƔ�ŕƈŧƊŷ��ũ»ƈƗŔ

���������ŕŸƁƏśƈ�ƉŕƄ�ŕƈƈ�¿ƁŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƉƏƄś�ŕƈŧƊŷ�ŨŕŮƅŔ������������Ɠž�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŪƏŠƔ�ƛƏ
ŘŨŕŮ�ŧœŔƏŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řƊƔŸƈ�řƔƊƈŪ�řŴţƅ���ƒƏŔũƅŔ���������ů�������

��������¿ƏƂƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�ũŴƊ�řƎŠƏ�ƉƈƏ�����������Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Řŧŕŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ūƄŸś
ŕƈŬ�Ɖƈ�ƌƊŷ�ŖƏƊƔ�Ɖƈ�ƏŌ�ũƈŝśŬƈƅŔƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŘũŬ���ƀƏŬƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏƏ

����������ƀƏŬ»ƅŔ�řƔƆŷŕž�řŠũŧƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŶƈśŠƈƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ƌŬſƊ����ŧ»ƔŗũŸƅŔ���������ů
������

����������ŕŮƊƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧƏũƏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�ŶƔƈŠŚ�����ƀƏŬ»ƅŔ�Ƒ»ƅŏ�
�������řŸƔŗų�ŖŬţ�ƀƏŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ŕŷŕŗś�ũŝŎś�ŽƏŬ����ƏŌ�ŕ»ŗŕŠƔŏ�ŧ»Ɣſś�řƈƏƆŸƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�řƈƏƆŸƈƅŔ�

���������������ŕŷŕſśũŔ�ŕƈŏ�ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔŬ�ƋũƏŧŗ�ŔŨƍƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŶŲƏ�Ɖŷ�ŕŗƆŬ
����řƈƏƆŸƈƅŔ�řŸƔŗų�ŖŬţ�ŕųƏŗƍ�ƏŌ������������Ɖ»ƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƈŗ�ƉƏŸśƈśƔ�ƉƔƈŧŦśŬƈ�ŧƏŠƏ�¿Ŵ�Ɠž

��¿ƄŮƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�������řŗŕŠśŬƛŔ�ŢŲƏƔ��Ŷ»śƈśś�ƛ�ƀŔƏŬŌ�¿Ŵ�ƓžƏ�ŉŽƄ�ƀƏŬ�¿Ŵ�Ɠž
ŘŉŕſƄƅŕŗ���

�¿ƄŮƅŔ�ŢŲƏƔƏ��������
�� ���ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţ�Ɠž��Ŝŧţś�����������Śŕ»ƈƏƆŸƈ�ƒƗ�ƇƎŬƗŔ�ũŸŬ�Ɠž�řƔœŕƂƆśƏ�řƔũƏž�řŗŕŠśŬŔ�

ŧũśƀƏŬƆƅ�¿ŧŕŸƅŔ�ũŸŬƅŔ�Ɖŷ�ƌŲŕſŦƊŔ�ƏŌ�ũŸŬƅŔ�ŘŧŕƔŪƅ�¿ŕŠƈ�ƛƏ����



 ��

�� �ŘũŦōśƈƅŔ�řŗŕŠśŬƛŔ�řƅŕţDelayed reaction��¿ƔŧŸś�ŜŧţƔ�ŜƔţ���ũŸ»Ŭ�Ɠ»ž�ƓœŪŠ�
�����ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řŠƔśƊ�ƇƎŬƅŔ����ƀƏŬƆƅ�ŚŧũƏ�ƓśƅŔ�������Ƒ»ƅŏ�ũŸŬ»ƅŔ�¿ƏŰƏ�řƔƆƈŷ�ƀũżśŬśƏ

�ƓƂƔƂţƅŔ�ũŸŬƅŔŘŧŷŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ�ťƔũŕś�Ɖƈ�ƇŕƔŌ�� 

�� ����ŕƎƔž�ƑƅŕżƈƅŔ�řŗŕŠśŬƛŔOverreaction����������Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ƐƏśŬƈ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ŶſśũƔ�ŜƔţ
ƋũŸŬ������ƍ�ũƔŝōś�Ɠž�řżƅŕŗƈƅŔ�řŠƔśƊ�ƓƂƔƂţƅŔ��������Ƈŝ�ƉƈƏ�ƑƆŷŌ�Ƒƅŏ�ũŸŬƅŔ�ŶžŧƔ�ŕƈƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨ

ƃƅŨ�ŧŸŗ�¿ŧśŸƔ��ƓſƊţ�������������ů������ 

��
�¾ƂŬ�������

ŇŻƂƃŒ�ŧƒŹƍ�ŇŻƂƃŒ�žƍŪƃŒ�ŗƃœš�Ƒż�ŘœƆƍƄŶƆƄƃ�ŗŕœŞřŪƙŒ�ŠŰƍƒ�¾ƂŬ��
��
��

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

ŧťŮƆƃŒ��ƑŽƈš�������������ŭ����1��
��

���������ƂžƗŔ�ųŦƅŔ�¿ŝƈƔƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƓŬŔũƅŔ�ųŦƅŔ�¿ŝƈƔ������Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ƇŕƔƗŔ�Ɠ
��������������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖ»ŷ�ƉƜŷƙŔ�ƓƆś�ƓśƅŔ�ƇŕƔƗŔƏ�řŗƅŕŬƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ�ŕƎƔƅŏ�ŔũŕŮƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

řŗŠƏƈƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ�ŕƎƔƅŏ�ŔũŕŮƈ���
                                                 

1
���Ϧϋ�ϼϘϧ��-Ross & Westerfield & Jordan: Essential and corporate finance, 2nd edition, New York. Irwin M. 

Graw-hill, 1999, pp. 277. 

����������������ήϔλ������������������

 

  

��

�����

�����

�����

 

ΓήΧ΄Θϣ�ΔΑΎΠΘγ 

ϴΤμΘϟϭ�ΎϬϴϓ�ϝΎϐϣ�ΔΑΎΠΘγ 

˯ϒϜϟ�ϕϮδϟ�ΔΑΎΠΘγ 

ήόδϟ 

�ΩΪϋϞΒϗ�ϭ�ΪόΑ�ϡΎϳϷ�

ήϳϮτΘϟ�Ϧϋ�ϥϼϋϹ��

��ϥϼϋϹ�ΔψΤϟ� ήϔλ� 



 ��

��
������ťőœŶƃŒ��ŧƒŹƃŒ�ƐťœŶ(Abnormal Return)���

������������ŵƏŲƏƈ�ƌƊƗ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿ŔƏų�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ŢƆųŰƈ�ũƄŨ�ũũƄśƔŬ�ũŧƅŔ�ƋŨƍ�ř»ŬŔ�
�ūŕŬƗŔ�Ɠž�������ƌŬŕƔƁ�řƔſƔƄƏ�ƌƈƏƎſƈ�ŢƔŲƏś�ŖŠƔ�ƌƔƆŷƏ���������ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŸƅŔ�ƇƏƎſƈ�ŧƔŧţś�ƉƄƈƔƏ

�����ŜƔţ�ƒŧŕŸƅŔ�����������ũŕƈŝśŬƛŔ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�Ɖƈ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔƏ�ƓƆŸſƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖŗ�ƀũſƅŔ�ƌƊōŗ�ŽũŸƔ��
���������������ŞŨŕ»ƈƊ�ű»Ÿŗ�Ɖ»ƈ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�řƔŗƔũŠśƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔƏ

ũƔŸŬśƅŔ��Ə�����������řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�¿ƏŰŌ�ũƔŸŬś�ŞŨƏƈƊ�Əƍ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŕƈŔŧŦśŬŔ�ũŝƄƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ
(Capital Asset Pricing Model) �ƉŪŔƏśƅŔ�ŞŨƏƈƊŗ�ŽũŸƔƏ�(Equilibrium Model) �

��ƀƏŬƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ƏŌ����������ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ŕƎųŕŗśũŔƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōƔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��
�ŝƄŌ�¿ƄŮŗƏũ����ŨŦōƔ�ŔŧƔŧţś������ŕśƔŗ�řžƏũŸƈƅŔƏ�řƔƈŕŴƊƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž������ŧ»œŕŸƅŔ�ŖŕŬ»śţŔƏ

������ƇƏŬũƏ�ŚƛƏƈŷ�Ɖƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈŮƔ�ƓƆŸſƅŔ����������ƛ�ř»ƆƔŧŗƅŔ�ř»ŰũſƅŔƏ�ŨƔſƊśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ŕƈŌ
ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦŎś��ƓƅŕśƅŕƄ�ƒŧŕŷ�ũƔżƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ŖŕŬśţŔ�ůƔŦƆśƅƏ���

����ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ� ���ƓƆŸſƅŔ�ŧœŕŸƅŔ��ŕŰ��¿ƏŔŧśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɠž��ô����ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ������ŞŨƏ»ƈƊ�Ɖƈ
ũƔŸŬśƅŔ��(Fabozzi and Modigliani, 1992, pp.250-251)���

��
� ����������������ŧ»œŕŸƅŔ�Ŷƈŗ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�řŠƅŕŸƈ�Ƈśś�ƉŔ�ŖŠƔ�řƔƂƔŗųśƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�ƉƈƏ

�����ũŕŗśŦƛŔ�Řũśž�¿ƜŦ�¿ƄƄ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�����������»ƈ�ƇƎ»Ŭ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉŌ�ŕƊŲũśžŔ�ŔŨŐž��ŕ�����
�����������������Ɖ»ŷ�ũ»ŗŸƔ�ƛ�ƃƅŨ�Ɖŕž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũŝŎś�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŕŗ�řųƔţƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ

�����������ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�¿ƄƄ�ƀƏŬƅŔ�ŉŔŧōŗ�ƉũƏƁ�ŔŨŏ�ƛŏ�ŧœŕŸƅŔ�ŔŨƍ�řƔƈƍŌ��������ƀ»ƂţƔ�ƀƏŬ»ƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž
���ƋũŧƁ�Ŕŧœŕŷ����������������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠž�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŔ�Ŕŧœŕŷ�ƀƂţƔ�ƇƎŬƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍ�Ɖŕž

�ũŔŧƂƈŗ�������
������¿ŗƁ�ŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƓžƏ�������������ƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ųŗũ�řƔƈƍŌ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�ƃũŧŌ�Ƈ

���ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ����ŔƏŲũśžŔƏ���������¿»ƄƄ�ƀƏŬƅŔ�ŧœŕŷ�ƒƏŕŬƔ�ŧœŕŷ�ƀƂţƔ�ŖŠƔ�ƇƎŬƅŔ�ƉŌ��
����������������ŧ»œŕŸƅŔ�Ɖ»ƈ�ƀƏŬƅŔ�ŧœŕŷ�šũų�ƇŪƆśŬś�ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�řŠƅŕŸƈ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�űŔũśžƛŔ�ŔŨƍ�ƓƊŸƔƏ

ƎŬƅŔ�ƑƆŷ�ƓƆŸſƅŔƓƆƔ�ŕƈƄ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�¿ƂśŬƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�Ƈ���
�mtitit kkAR ��

�ŜƔţŏƉ���
itAR� ��ƅƌŪƃŒ�ƏƄŵ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�i���ŖŧřŽƃŒ�¾ƚŤ�t���
�itk� ��ƅƌŪƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�i���ŖŧřŽƃŒ�¾ƚŤ�t���



 ��

�mtk� ��ŖŧřŽƃŒ�¾ƚŤ�žƍŪƃŒ�ŧŬŌƆ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�t���
�ƅ�řŸŗŕśƈƏ���������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŚŔŧŔũƔŏ�ƀƂţƔ�ƇƎŬƅŔ�Ɖŕž�ƀŗŕŬƅŔ�¿ŕŝƈƆ���������ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŔ��řŗƅŕ»Ŭ���

����ŧŸŗ�ŕƈƔž�ƉƄƅƏ�����������������Ɖ»ŷ�Ž»ƆśŦś�řƈƔƂŗ�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�řŠƅŕŸƈŗ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�Ƈ
���ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�����ŔƏƄũŧŌ�ƇƎƊƗ�ŕƈśŷƛŕŗ�������řƔƅŕƈ»ŬŌũƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ũƔŸŬś�ŞŨƏƈƊ�ƑƆŷ�ŧ

CAPM���ƀƏŬƅŔ�ŕƎƔž�ũƔżśƔ�ƓśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ūſƊŗ�ũƔżśś�ƛ�ƇƎŬƗŔ�¿Ƅ�ƉŌ���ŖƆƂśƈ�ƉƏƄƔ�ŕƎŲŸŗž
��������ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�ŕŗƆƂś�¿ƁŔ�ŕƎŲŸŗƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŠũŧŗ���������Ŗ»ŠƔ�ƌƊŔ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ŚƛŕƈśţƛŔ�ƋŨƍ

���������ŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ�ƇƎŬƆƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŧƔŧţś������ƇƎŬ»ƅŔ�ř»ƁƜŷƏ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆ
��ƀƏŬƅŕŗ��ƇƎŬƅŔ�ŕśƔŗ���Ə���řŗŬƊŗ�ŖƆƂśƔ�ƇƎŬ�ƉŌ�űŔũśžŕŗ�������ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ���ŕ»śƔŗ�ƉŌ�ƒŌ
��ƇƎŬƅŔ����������������ŧœŕŷ�ƀƂţƔ�ƀƏŬƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƓžƏ�����������ƀƂţƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƊ�ŕƊƊŐž

����ŧœŕŷ�¿ŧŸƈ�ƇƎŬƅŔ��������������ƀũſƅŔ�ŖŕŬśţŕŗ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ŧƔŧţś�ƉƄƈƔ�ƌƔƆŷƏ����ŧ»Ÿƈ�ƉƔŗ�
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈƏ�ƇƎŬƆƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŧœŕŸƅŔ���

� ititit kEkAR  

�ŜƔţŏƉ���
� itkE� ������ƇƎŬƆƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�i�����ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�t��������ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ

�ƀƏŬƅŕŗ�řƔŸƔŗųƅŔ�ƇƎŬƅŔ�řƁƜŷƏ�ƀƏŬƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ŕśƔŗ����
��Ŕ�¿ŕŝƈƆƅ�řŸŗŕśƈƏ�����������ƒŧŕ»ŷ�ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŷ�ƀƂţƔ�ƇƎŬƅŔ�Ɖŕž�ƓŬŕŬƗ�����������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�¿»ƁŔ

�ŖƅŕŬ��Reilly and Brown, 2003, pp 182-183����
��

�������ťőœŶƃŒ�ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�Cumulative Abnormal Return��
� ���

���������ƌƊōŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ƉƄƈƔ�����řƂţƜƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔ�ŵƏƈŠƈ���
��ƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž��������������Ɖ»ŷ�ƉƜŷƙŔ�¿ŗƁ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈž�ŘŉŕſƄƅŕŗ�ŶśƈśƔ�ƀƏŬ

����ŔŧŠ�řŲſŦƊƈ�ƉƏƄś�ƏŌ�ŜŧţƅŔ�������������řƂŗŕŬ»ƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ƏƈƊ�¿ŕţ�Ɠž�ƌƔƆŷƏ
���������ƉƔũŦƕŔ�¿ŗƁ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŔƏƂƆś�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�űŸŗ�ƉŌ�¿ŕƈśţŔ�ƑƆŷ�ŧƔŠ�¿Ɣƅŧ�ƃŕƊƍ�Ɖŕž�ƉƜŷƚƅ��

���ŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�¿ƔƆţśƏ������������ŖŠƔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ŚŔŨ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƌƊƗ�ƇƎƈ�ũŗśŸƔ�ƉƜŷƙŔ�¿ŗƁ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧ
������ũſŰ�ƒƏŕŬƔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�������������ƇƏ»Ɣ�Ɠ»ž�ŧ»ƅƏƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖŕž�ũŕŰśŦŕŗƏ

�ųƂž�ƉƜŷƙŔ������������������ŧ»Ÿŗ�ƏŌ�¿ŗƁ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƒŌ�¿ƔŠŬś�ƇśƔ�ƛ�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔƅŕŝƈƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƓžƏ
�¿ƄŮƅŔ�ŢŲƏƔ�ŕƈƄ�ƉƜŷƙŔ�������Quiry and others, 2005, pp 279����

��



 ��

��
�¾ƂŬ�������

ŖŇœŽƂƃŒ�ŘŒŦ�žŒƍŪƕŒ�Ƒż�ŗƒťœŵ�ŧƒŹ�ťőŒƍŵ�žƒƀšř��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

ũŧŰƈƅŔ� (Quiry and others, 2005, pp 279)��
��
�����ŇŻƂƃŒ�žƍŪƃŒ�ŻŒŧűŊ����

��ƇƏƎſƈ��ƀƏŬƀŔũƏƗŔ�ƔƅŕƈƅŔř�ŽũŸƔ����ƌƊōŗ���������ƉƔŸœŕŗƅŔ�ƉƔŗ�ŶƈŠƅŔ�ƌŗŠƏƈŗ�ƇśƔ�ƇŕŴƊ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ
�ƏƊƅ�ƉƔũśŮƈƅŔƏ����Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŵƀŔũƏƗŔ�ƏŌ�¿ŰƗ��ƉƔŸƈ�Ɠƅŕƈ�������Ɠ»ſƊţ�����������ů�����

���������������ŉŽ»ƄƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ŝƈś�ũŰŕƊŷ�ŜƜŝ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ
�ŧƔŮũŔƏ�ŭƏƔũŦ���������ů�����������
Ŕ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ���ƏƊƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔŔƏŪŕśƈƔ�ƉŔƏ�řƔƆƈŷƏ�řƔƈƆŷ�řƔŔũŧ�ƑƆŷ�ŔśŔũŔũƁ�Ɠž�řƔƊƜƂŸƅŕŗ��ƇƎ

řƔũŕƈŝśŬƛŔ��ƅŨƄƏƃ������ƇƎƊƈ�řŷƏƈŠƈ�ƒŌ�řŷŕųśŬŕŗ�ƉƏƄƔ�ƛ�������ƛ�ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�Ɖ�
řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ūƄŸƊś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���

���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���������ŘũŔŧƙŔ�ƑƆŷ�ƓŗŕƁũ�ũƏŧ�Ɖƈ�ƇƎƅ�ŕƈƅ��������ř»ƔƄƆƈƅŔ�Ɖŷ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŕŰſƊƛ�řŠƔśƊ���
ŮśƅŔƏ�ũƔŸŬśƅŔ�Ɠž�ŘŉŕſƄƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ¿Ɣż���

����ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ����������������ŚŕƂſŰ»ƅŔ�ƇŔũŗŏ�Ɠž�ŖŻũƔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�řƔƏŕŬśƈ�ŕŰũž�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�ŢƔśƔ�¿Ǝž
�řƅŔŧŸƅŔ������ƉƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŕƔŬ�ŖƆųśƔ�ŔŨƍƏ�����ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŕųŕŮƊ�ƑƆŷ������Ƈŧ»Ÿƅ�řžŕŲƙŕŗ

řŰŕŦ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖƈ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţśƅ�ůũž�ŧƏŠƏ���
��
��
��

��

Γ˯ΎϔϜϟ�ΕΫ�ϕϮδϟ��
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ϥϼϋϹ�����������������������ΖϗϮϟ������������

 



 ��

�����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŖŇœŽƂ�ŘœŕƄűřƆ����
�� žƍŪƃŒ�Ƒż�ŗƄƆœƂƃŒ�ŗŪżœƈƆƃŒ� 

���ũŦŊ�ƑƊŸƈŗƏ��ƀƏŬƅŔ�řƅŔŧŷ����������ŔũƔŗƄ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŧŧŷ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƒŌ����Ɠƅŕ»śƅŕŗƏ
�����řƔũŕƄśţŔ�ŘƏƁ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ��ũųƔŬś��ŗ�ũŕŸŬƗŔ�ƑƆŷ��������ũŸŬ»Ɔƅ�ƉƏ»ƂƆśƈ�ƉƏƄũŕŮ»ƈƅŔ�ŢŗŰƔ�ŜƔţ

(Price-Taker)ƈ�ƛŧŗ�Ŕ�Ɠž�ũŕŸŬƗŔ�űũž�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�ƇƎƊƏƄ�ƉƀƏŬƅ(Price-Maker) �
�ƔũŦŧƔŮũŔƏ�ŭƏ���������ů�������
��
�� �ŧƒŶŪřƃŒ�ŖŇœŽƂ�Price Efficiency�� 

���ũƔŸŬ»śƅŔ�Řŉŕ»ſƄ�ƑƆŷ�ƀƆųƔƏ�(Price Efficiency)���ř»ƔŠũŕŦƅŔ�Řŉŕ»ſƄƅŕŗ�(External 

Efficiency)�������������řŷũŬŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿Űś�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŌ�ŕƎŗ�ŧŰƂƔƏ�ô�
����ƓƊƈŪ�¿Űŕž�ƉƏŧô�������ś�ŘŊũƈ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�¿ŸŠƔ�ŕƈŗ�������ř»ţŕśƈƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ūƄŸ���Ɠ»ž�

ƀƏŬƅŔ�������ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿Űś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŌ�¿ŗ�ųƂž�ŔŨƍ�ūƔƅƇƎŬƗŕŗ����Ɠ»ž�ŔƏŧ»ŗƄśƔ�ƉŌ�ƉƏŧ�
��řŴƍŕŗ�ŽƔƅŕƄś�ŕƎƆƔŗŬ��������������Ɖ»ƈ�ř»Ɣŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řŗƏŸŰ�Ɛŧƈ�ŢŲƏƔ�ŖƆųśƈƅŔ�ŔŨƍƏ

�������ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ŶƔƈŠƆƅ�řţŕśƈ�ƉƏƄśŬ�ŕƎƊƗ�řƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƜżśŬŔ���»ƅŕŗ�ƓƊŸƔ�ƛ�ŔŨƍƏ�ƉŌ�ŘũƏũŲ
������řƔœŕƊŝśŬŔ�ŕţŕŗũŌ�ƀƔƂţś�Ɖƈ�ƇƍŧţŔ�ƉƄƈśƔ�ƛ����������ƉƏŸŗŕ»śƔ�ƛ�ƉƔŨ»ƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŕŲƔŌ�ƑƊŝśŬƔƏ

������������Řũ»ƔŗƄ�ũœŕŬ»Ŧ�Ƒƅŏ�ƇƍŧƏƂƔ�ŧƁ�ƒŨƅŔƏ�ŜŔŧţƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�ũŕŗŦŌ���ƒŧ»Ɗƍ��
�������ů������

 

�� �¾ƒźŬřƃŒ�ŖŇœŽƂ�Operational Efficiency�� 

�¿ƔżŮśƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƑƆŷ�ƀƆųƔ��(Operational Efficiency)��ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ŘŉŕſƄƅŕŗ�(Internal 

Efficiency)��ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƔŗ�ƉŪŔƏśƅŔ�ƀƆŦ�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧƁ�ŕƎŗ�ŧŰƂƔƏ�ƇƎŬƛŔ�ƑƆŷ���
����������ŘũŬ»ƈŬƆƅ�ř»Ɣƅŕŷ�ř»ſƆƄś�ƌƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŧŗƄśƔ�ƉŌ�ƉƏŧ���������ř»Űũž�ƒŌ�ŧƏ»ŠƏ�ƉƏŧ��ũŕ»ŠśƆƅ

�����������ž�¿ŕżƈ�Ţŗũ�ŭƈŕƍ�ƏŌ�Ɛŧƈ�ƀƔƂţśƅ�řŰũž�ƀƏŬƅŔ�ŵŕƊŰ�ƒŌ�ƉƔŰŰŦśƈƅŔƏƌƔ����ƓŸƔŗųƅŔ�Ɖƈ
������������ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ƁŔ�ŧŗƄśƔ�ƉŔƏ�ƉƄƈƈ�Ţŗũ�ũŗƄŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŖŻũƔ�ũƈŝśŬƈ�¿Ƅ�ƉŌ�����ŽƔƅŕƄś�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž

����������Ɠ»ž�ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ŕƂœŕŷ�ƉƏƄƔŬ�ƃƅŨ�Ɖŕž�řƔƅŕŷ�ŘũŬƈŬƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɠž�¿ŝƈśśƏ�ƇƎŬƗŔ�ŶƔŗ
�������������ƀũſƅŔ�ƉƏƄƔ�ŕƈŗũ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬ�ũƔŝōś�Ɖƈ�ƌƅ�ŕƈƅ�ƇƎŬƗŔ�¿ŧŕŗś���şśŕ»ƊƅŔ�

ƇƎŬƗŔ�ŶƔŗ�ŽƔƅŕƄś�ƓųżƔ�ƛ�řƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž��ƒŧƊƍ���������ů�������
��
� ����ŘŉŕſƄ�ŚƊŬţś��¿ƔżŮśƅŔ��ƃũƏƔƏƔƊ�řŰũƏŗ�Ɠž�Ɠž����Ƈŕŷ���������ŕƈŧ»Ɗŷ����ř»œƔƍ�Śũŧ»ŰŌ�

��ƀŔƏ»ŬƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ��ř»ƔƅŕƈƅŔ�(Securities and Exchange Commission�ŕ»ƊƏƊŕƁ��



 ��

���ƗŔ�¿ƏŔŧśŗ�šŕƈŬƅŕŗ�ƓŲƂƔ�����������Ƈŕ»ŴƊŗ�¿ƈŸƅŔ�ŚżƅŌƏ�ƐũŦŌ�ŚŕŰũƏŗ�Ɠž�ŕƎƔž�řŠũŧƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ
���řųŕŬƏƅŔ�ŚƛƏƈŷřśŗŕŝƅŔ�����űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ�����ƓƅŔƏţŗ�řųŕŬƏƅŔ�ŚƛƏƈŷ���������ƀƈŷ�ŧŔŧŪŔƏ�

����ƀƏŬƅŔ�řƔƏƔţƏ�řƔƅƏƈŮƏŖŗŬŗ�������������ƉƏŬ»žŕƊƔ�Ɛũ»ŦŌ�Śŕ»ŰũƏŗ�Ɠ»ž�ƀƏŬƅŔ�ŵŕƊŰ�Ɖƈ�řŬžŕƊƈƅŔ�
��ƉƔŰŰŦśƈƅŔ(Specialists)�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�������ř»ŰũƏŗ�Ɠ»ž����ƃũƏ»ƔƏƔƊ��ƓƊŔŧ»ƔƈƅŔ����������Ŷ»ƁƏƈ

ƓƊƏũśƄƅŔ������
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŖŇœŽƂƃŒ�ŘŒŦ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ�ŭőœŮŤƍ�ŗƒƆƋŊ��

�����žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ŗƒƆƋŊ����
������������������ŢƅŕŰ»ƈ�Ƒ»Ɔŷ�ř»ŴžŕţƈƅŔ�Ɠ»ž�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ũƏŧ�Əƍ�ŕƈ�ƉƍŨƅŔ�Ƒƅŏ�ũŧŕŗśƔ�ƒŨƅŔ�¿ŎŕŬśƅŔ

����Ə� ¿ƄƄ�řƈŕŸƅŔ�řţƆŰƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ����������Ɖ»ƈ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�řƔƈƍŌ�ƉƔŗƊŬ�¿ŎŕŬśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅ
�ŕƎƊŌ�ŜƔţ�ŧƔŗũŸƅŔ���������ů��������
�� �������������ř»ţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŉƏŲ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ũƔŸŬś�ƇśƔ�ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƌƊŔ�ŜƔţ�

����Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ƉŪŔƏśƅŔ�ƀƔƂţś��������ƉŪŔƏ»ś�ũŸŬ�Ɖƈ�ũŸŬƅŔ�¿ƂśƊƔž
��ƈƅŔ�ŖŬţ�ũŦƕŸ�śƈƅŔ�ŚŕƈƏƆ��ƀƏŬƅŔ�řƄũţƏ�ŘũžŔƏ��������¿»ƈŸƅŔ�ř»ƔƈƊś�ŉŔũŝŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨƏ

ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ�¿ŦŔŧ���
�� ����������ƏśŬ»ƈ�ƑƆŷ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖƈ�řƈŕƎƅŔƏ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�ŶƔƈŠś�Ƒƅŏ�ƒŧŎśƐ���ŧŕŰ»śƁƛŔ�

�¿ƄƄ��ƃƅŨ�Ɖŷ�ũŗŷ�ŧƁƏ�
2(Beaver 1972)�ƌƅƏƂŗ������Ŷ»ŬŔƏƅŔ�ŧŕŰ»śƁƛŔ�ŉƏŲ�Ɠž�ƌƊŔ

������ũŝƆƅ�ƑƆŝƈƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�ŶƔƈŠś�ƇśƔ�ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŔƏ�řƔƈƏƂƅŔ�ŘƏ���ƌƊƗ������Ɠ»ž�ŘŧŕƔŪƅŔ�ūŕƔƁ�ƇśƔ�
�ƔƈƏƂƅŔ�ŘƏũŝƅŔř������śƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŚŔƏũŝ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�Ɠ������ř»ƈƔƂƅŕŗ�ŕƎƅƏŰŌ�ƇƔƏƂś�ƇśƔ�

ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ŉƏŲ�Ɠž�řƂƔƂţƅŔ�� 

�� ������řƆƔŧŗƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŧŕŰƈ�řƔƈƊśƏ�ũƏƎŴ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�������ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŉŕųŷŏƏ
������ŕƂƈ�ŉƏŲ�Ɠž�ƃƅŨƏ�ŕƎƊƈ�ƌŗŬŕƊƔ�ŕƈ��řƊũ���ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řſƆƄś�ŧœŕŸƅŕŗ����Ŷ»ƁƏśƈƅŔ�

�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ������������ŽƔƅŕƄśŗ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�ũŧŰƈ�ƒŌ�ŽƔƅŕƄś�¿ŝƈśś�ŜƔţ
�������ŕƎƔƈŧŦśŬƈƅ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŰƏś�Ƈŝ�ŕƎƆƔżŮśƏ�ŕƎƊƔŪŦśƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�����ũŔũ»ƂƅŔ�Ũŕ»Ŧśƛ�

ŖŬŕƊƈƅŔ����������Ŕ�řŠƔśƊ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ŘƏũŝ�Ɠž�ŘŧŕƔŪŗ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŝƈśƔ�ŕƈƊƔŗ���Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬ��
ŧœŕŷ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ũŧŰƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƌƂƂţƔ�ŕƈ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ� 

��
������ŗƒƃœŶƃŒ�ŖŇœŽƂƃŒ�ŘŒŦ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ŭőœŮŤ���

�����������Ɖ»ƈ�Řũ»ƔŗƄ�ř»Šũŧ�ƑƆŷ�ůœŕŰŦ�ŧƏŠƏŗ�řƔƅŕŸƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ŚŔŨ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŪƔƈśś����������
řƔƈƍƗŔ�������ũžƏś�ůœŕŰŦƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řƅƏƔŬƅŔ�śŬŔ���řƔũŔũƈ��ũŸŬ»ƅŔ���ƀ»ƈŸƅŔ����ũžƏ»ś��Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ��

�ŜţŗƊŬƏƜƄ�ŕƈƔž�Řŧţ�ƑƆŷ�ůœŕŰŦƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƓƆƔ��ƓƊŔŧƔƈƅŔ��������ƓƊƏũśƄƅŔ�ŶƁƏƈ����
��
��

                                                 
2
���Ϧϋ�ϼϘϧ��-Beaver, William H, "The Behavior of Security Price", the Accounting Review, Supplement 

1972, pp. 407.��
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����ŗƃƍƒŪƃŒ(Liquidity)����
���řƅƏƔŬƅŔ�ũŗśŸś��ƇƍŌ�Ɖƈ���ŽŔŧƍƗŔ�����ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƍũžŔƏś�ŖŠƔ�ƓśƅŔ������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ũ»ŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ���

������ƈ�¿ƏŰŌ�ŶƔŗ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƈƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ƓƊŸśƏ���ŘũŕŬŦ�ƉƏŧŗƏ�řŷũŬŗ�řƔƅŕ�������¿ŰŌ�ŶƔŗ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƈƅŔ�ƒŌ�
�����ŽƆśŦƔ�ƛ�ũŸŬŗ�Ɠƅŕƈ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ��������������ř»ƔŌ�ũ»ƎŴś�Ƈ»ƅ�ŕƈƅŕų��¿ŰƗŔ�ŔŨƎƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ŶƔŗƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɖŷ�

���ũƔżś�ŖŠƏśŬś�ŘŧƔŧŠ�ŚŕƈƏƆŸƈ��ũŸŬƅŔ�ŔŨƍ�������������ƀƔƏŬ»śƆƅ�ř»ƆŗŕƁ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔƏ��
řŷũŬŗ���������»śƆƅ�ƌśƔƆŗŕƁ�ŚŲſŦƊŔ�¿ŰƗŔ�řƅƏƔŬ�ŚƆƁ�ŔŨŐž���ƀƔƏŬMarketability����Ţŗ»ŰŌƏ���Ɖ»ƈ�

�řŷũŬŗ�ƌŸƔŗƅ�ƌƔƆŷ�ũŗƄŌ�ŚƛƏƈŷƏ�ŚŕƈƏŰŦ�ŉŕųŷŏ�ŖƏƆųƈƅŔ�����
����ŗƒŧŒŧƆřŪŒ�ŧŶŪƃŒ�Price Continuity�����

�������řƔŬƔœũƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ŧţŌ�ũŸŬƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�ũŗśŸś����ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�ũžƏśƅ����řƔũŔũƈś»ŬŔ�Ɠ»ƊŸśƏ�
��������ƈ�ŔũƔŝƄ�ũƔżśś�ƛ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƉŌ�ũŸŬƅŔ������������ƃŕ»Ɗƍ�Ś»ƊŕƄ�ŔŨŏ�ƛŏ�Ɛũ»ŦŌ�Ƒ»ƅŏ�řƂſŰ�Ɖ

�Ɠž�¿ƔŧŸśƅŔ�ŖŠƏśŬś�ŘŧƔŧŠ�ŚŕƈƏƆŸƈũŕŸŬƗŔ�����
���žƍŪƃŒ�žƆŵ��Market Depth������

����������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƀƈŷ�ŧƏŠƏ�ũŸŬƅŔ�řƔũŔũƈśŬŕŗ�ŪƔƈśś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŖƆųśś�����ř»ƂƔƈŸƅŔ�ƀƏŬƅŔƏ�
����������ŕƈœŔŧ�ƉƔŧŸśŬƈƅŔ�ƉƔũśŮƈƅŔƏ�ƉƔŸœŕŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ŕƎƔž�ŧŠƏƔ�ƓśƅŔ�Ɠƍ������Ƒ»ƆŷŌ�ũŕŸ»Ŭōŗ�¿ƏŔŧśƆƅ�

řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�ƓƅŕţƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ũŸŬ�Ɖƈ�ƑƊŧŌƏ��ũŸŬƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ����
����žƍŪƃŒ�ŗƒƃƍƆŬ�Market Breadth�����

ŽŰśś������������ũƔŗƄ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ũƈŔƏŌ�Ɖŷ�şśƊ�ŔŨŏ�řƔƅƏƈŮƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ��ƇƎŬƘƅ���
�������Ɖƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŧŧŷ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ��ƉƔŸœŕŗƅŔƉƔũśŮƈƅŔƏ����ƀƏŬƅŔ�Ɠž��ƜƔƆƁ�������şśŕ»ƊƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ƉŕƄƏ��

ŔũƔżŰřƂƔŲ�ƉƏƄś�ƀƏŬƅŔ�Ɖŕž���řŸŬŔƏƅŔ�řƔƅƏƈŮƅŔ�ŚŔŨ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŽƔŝƄƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ŖŗŬŗƏ�
�űũŸƅŔƏ�ŖƆųƅŔ�ƒũŸŬ�ƉƔŗ�ƀũŕſƅŔ�ƉƏƄƔŔŧƏŧţƈ�����

���žƍŪƃŒ�ŗƒƍƒš��Market Resiliency������
�����ũŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƉŪŔƏśƅŔ�¿śŦƔ�ŕƈŧƊŷ����Ɠž�ŖƆųƅŔƏ�ű�ƀƏŬƅŔ�������ũŸŬƅŔ�ũƔżśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ��Řŧŕŷƙ�ƉŪŔƏśƅŔ���

��ŕƈŧƊŷƏŧƔŔŪśś�����ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ũƈŔƏƗŔ�ŏ������������ř»ƔƏƔţ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍ�Ɖŕž��ũŕŸŬƗŔ�Ɠž�ŽƔſų�ũƔżś�ƒŌ�ũŝ
ƀƏŬƅŔ���ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƓžƏ�ŖƆųƅŔ�ũŸŬ�ũŕŸŬŌƏ�űũŸƅŔ�ũŕŸŬŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀũſƅŔ�ƉƏƄƔŕƂƔŲ���

� ��������ś�Əƍ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƈƏƂƈ�ƇƍŌ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ����ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈ�ũžƏ�������ůũ»ž�Ŷ»ƊƈƔ�ŕƈƈ
�����ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�ŚŔƏŠž�¿ƏŰţ������������Ɠ»ž�ŕƎƔƂŗƔ�ƇƎŬƗŔ�ŉŔũŮ�ƑƆŷ�ŉƛŎƍ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ɖƛ

ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ�ƉŪŔƏś�řƅŕţ���
��
��
��



 ��

�����ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ƅœŲƈƍ�žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ����
����������������Ɠ»ž�¿»ŷŕž�ũƏŧ�ŕƎƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŌ�ŕƂŗŕŬ�ƌţƔŲƏś�Ƈś�ŕƈƈ��¿»ŷŕſś

�ŕƎŸƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�����������řƈƏƆŸƈƅŔ�ŖŬţ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆśƅ�řƔƁƏŬƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ƑƆŷ�¿ŷŕſśƅŔ�ŔŨƍ�ũƔŝōśƏ����Ɖ»ƈƏ
�ƓƆƔ�ŕƈ�ůƜŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƇƏƎſƈ�ƒƏŕƊţƅŔ���������ů�������

�� ���ƇƏ»Ǝſƈ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƛƏ�ƉƔŸƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŵƏƊƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ūŕƂś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŘŉŕſƄ�ƉŌ
ƀƆųƈ�����ƅŔ�Ɠž�ŘŉŕſƄƅŔ�ŕƈƊŏƏ����������ƛ�ƏŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔŷƏƊŗ�ųŗśũƈ�ƓŗŬƊ�ƇƏƎſƈ�ŶƁŔƏ

�ŎŗƊśƆƅ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬōŗ���
�� ���������������ƉƔ»ŗƏ�ƇƎŬ»ƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŉŕſƄƅŕŗ�ŕŬŕŬŌ�ƀƆŸśƔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƉŌ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ� 

�� ���������Ŏś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƉƔŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ����ũƈŝśŬƈƅŔ�ŖƆų�ƑƆŷ�ũŝ
�������ƌŬſƊ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƃƏƆŬ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŕƈƄ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ���������ƀƏŬ»ƅŔ�ƉŌ�ũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ũŸŮ�ŔŨŐž

��������ƔƄŮśƅ�řųƔŬŗ�ũŕƈŝśŬŔ�ŚŕƔŠƔśŔũśŬŔ�ŵŕŗśŏ�Ƒƅŏ�ōŠƆƔ�ŽƏŬ�ŉŽƄ¿�ţƈ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŴſ
�ŽƏŬ�ƓƅŕśƅŕŗƏ����ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ƌŗƆų�¿ƂƔ���������Ƈŧ»Ÿŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũƏŸŮ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ���Ŷ»śƈś�

ƀƏŬƅŔ�ŗƅŕ��������������ř»ƅƏŕţƈ�Ɠ»ž�ƃƅŨƏ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƇƎŸžŧƔ�ŧƂž�ŘŉŕſƄ
řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśƅ� 

�� �ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ƈōƔ�����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řžŕƄ�řŬŔũŧ�Ɖƈ�Ɠž�
��������������ŕ»ƎśƈƔƁ�Ɖ»ŷ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŽƜśŦƛ�řŠƔśƊƄ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŚŔŧŔũƔŏ�ƀƔƂţś

ũƏţƈƅŔ��řƂƔƂţƅŔ�ƏŌ�řƔ�����������Ɖƈ�¿Ɓōŗ�ŘũŸŬƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƒŧŎƔ�ŽƏŬƏ
������ŕƍũŸŬ�ŵŕſśũŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�řƔƂƔƂţƅŔ�ŕƎśƈƔƁ��������ŘũŸŬ»ƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�űŕſŦƊŔƏ

ƉŪŔƏśƅŔ�ƏţƊ�ũŕŸŬƗŔ�ƌŠśś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƂƔƂţƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄōŗ� 

��
�����ƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŖŇœŽƂ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒ�ŗŕŪœšƆ���

�����������ƏśŬ»ƈƅŔ�ŧƊŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ũžŔƏś�Ƒƅŏ�ƓƆƈŸƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚśŗŝŌƐ����ƏŌ�ŽƔŸŲ»ƅŔ�
�����ŕƂŗŕŬ�ũƄŨ�ŕƈƄ�ƒƏƂƅŔ�ƌŗŮ�ƐƏśŬƈƅŔ���������������ƉŌ�ŧ»ŠƊ�ƀƏŬ»ƅŔ�Řŉŕ»ſƄƅ�ƒƏ»ƂƅŔ�ƌŗŮ�ƐƏśŬƈƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏ

�������ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ŪƔţś�ƉƏŧŗƏ�šƏŲƏŗ�ūƄŸƊś�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��������ř»ƁƜŷ�ŧƏ»ŠƏ�ũŦŌ�ƑƊŸƈŗ
��ŕŸŬŌ�ƉƔŗ�řƔŗŕŠƔŔ�ŔũŕƈŝśŬƛŔ�ũŚ�����������Ɖ»ƈ�ŕƎƊŷ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƔŗƏ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŕƍŧœŕŷƏ�

�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ��������������ŕƎƊƈŲ»śś�ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƎƈƍŌ�ƉƈƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ũŧŕŰƈ�ŧŧŸśƏ
���������»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔƏ�ƇœŔƏƂƅŔř����ƉŨŏ����ř»ƁƜŷ�ƃŕ»Ɗƍ

��ŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƔŗ�řţŲŔƏ������������Řũ»Ůŕŗƈ�řƁƜŸŗ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ųŗśũś�ŜƔţ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƉƔŗƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�Ś
��řƔŠũŕŦƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ��ŘũƏŮƊƈƅŔ����ŘũŔŧƚƅ�ŘŧŸƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�řƁƜŸŗƏ



 ��

��ŜƔţŏ������řƔŠũŕŦƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƉƔŗ�ŕųŕŗśũŔ�ƃŕƊƍ�Ɖ���������űŔũ»ŻƗ�Řŧŕ»ŷ�ř»ŸƈŠƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕž�
ŧƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔƓŠũŕŦƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�űŔũŻƗ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷƙ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬś�ƓƆŦŔ���Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ

�¿ƈŕƄƅŕŗ�řŗŬŕţƈƅŔ�¿ŕŠƈŗ�ųŗũś�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ŧƔŗũŸƅŔ���������ů������
��
��
��
��



 ��

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ŸƒŮ��

�����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŖŇœŽƂ�¾œƂŬŊ����
� ���������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ŘŉŕſƄ�ūƄŸś������ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�řţŕśƈƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ�����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƉŌ�řƔƂƔŗųśƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŔŨƍ�ƓƊŸƔƏ������řŗŕŠś»ŬŔ�řŷũŬ»ŗ�ũ»Ɣżśś��

�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ���¿ƔţśŬƔ�ŕƈƈ�ƌŸƈ�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś����ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ���
���������ƈśţŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�řƆƈŕƄƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ŧƏŠƏ�ƉŌ�ũƔŻ��ŕƈƄ�ŽƔŸŲ�ƌƅŕũƄŨŕƂŗŕŬ����¿ŗŕƂƈƅŔ�ƓžƏ

���������������ƓƁŕ»ŗƅ�ŘũžŔƏśƈ�ũƔŻ�ƇƎƅ�řŰŕŦ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũžŔƏś�řŠƔśƊ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�ƉƏũŦŊ�ŶƔųśŬƔ
�řŰŕŦ�řƊŕƄƈ�Ɖƈ�ƌŗ�ƉƏŸśƈśƔ�ŧƁ�ŕƈƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƓƁƏŬŧƅŔ���������ů������

ŝƜŝ�ƃƅŕƊƍřƓƆƔ�ŕƈƄ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�¿ŕƄŮŌ����
�� ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�řſƔŸŲƅŔ�řżƔŰƅŔ���
�� ŰƅŔƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�řƔƏƂƅŔ�ƌŗŮ�řżƔ� 

�� ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�řƔƏƂƅŔ�řżƔŰƅŔ� 

���¿ƄŮƅŔ�ƉƔŗƔƏ�������������������¿»Ƅ�ƇƏ»Ǝſƈ�ƉƔŗƊŬƏ�řƂŗŕŬƅŔ�źƔŰƅŔ�Ɖƈ�řżƔŰ�¿Ƅ�ŧŧţś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ
ƓƅŕśƅŕƄ�řżƔŰ���

��
�������žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂƃ�ŗŽƒŶŰƃŒ�ŗźƒŮƃŒ�������

(The Weak Form Efficient Market Hypothesis) 
����ŬŌ�ūƄŸś�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�����ŚŔũŕƈŝśŬƜƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�ƉŪŔƏśƅŔ�ũŕŸ��ŧœŕŸƅŔ�ƏŌ����řƆŬƆŬ�¿ƈŕƄƅŕŗ
����ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�ŜŔŧţƗŔ����������ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ

��řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�řŬƄŸƊƈ�ƉƏƄś���ƃƅŨŗƏ�ƛ�ƉƄƈƔƅ�����ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�šŕ»ŗũŌ�ƀ»ƔƂţś�ũƈŝśŬƈƆ
���ŦƔũŕśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ���řƁũƏƆƅ�řƔ�ŧƔŗũŸƅŔ����������ů��������ƒŌ�ƉŌ�Ɠ»ƊŸƔ�ŕ»ƈ�ƏƍƏ

����������������ŚŌũ»ų�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řŬŔũŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƌƔƆŷ�ƉƏƄƔŬ�ŕƈŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƅƏŕţƈ
����������������Ɠ»ųŸś�ƛƏ�ƐƏŧ»ŠƅŔ�ř»ƈƔŧŷ�řƅŕŬƈ�Ɠƍ�řƔŲŕƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƏŌ�ũƏƎŮƅŔ�ƏŌ�ƇŕƔƗŔ�Ɠž�ƋũŸŬ�ƑƆŷ

�������ƐƏśŬƈƅŔ�ŔŨƍ�ŧƊŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�Ɖŷ�ŔŧƔŠ�ŔũŮŎƈ�����������ƋŨ»ƍ�Ɖ»ƈ�Řŧŕſś»ŬƛŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƄƈś�¿ŕţ�Ɠž
�����ƒŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŕŷ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�����������ƜƔŰ»ſśƏ�řƆƈŠ�űžũś�ŽƔŸŲƅŔ�űũſƅŔ�řżƔŰ�ƉŌ�ƒŌ
�ƓƊſƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�řſŬƆſƅŔ�ƒŧƊƍ���������ů������

��
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�������ƑƆŷ�ŖƅŕżƅŔ�ŶŲƏƅŔ�Ɖŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ�řżƔŰƅŔ�ƋŨƍ���������řſƔŸŲƅŔ�ŕƎśũƏŰ�Ɠž�ŔŎſƄ�ƉƏƄś�ƀƏŬƅŔ�ƉŌ�Əƍ�
Ũŏ�ŕƎśŕŗƆƂś�Ɠž�ƓœŔƏŮŸƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŸŗśŔ�Ŕ�ŧƔŗũŸƅŔ���������ů������

ƓƍƏ�¿ŦŔŧƈ�Řŧŷ�Ɖƈ�řżƔŰƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŧƁƏ���
�� �ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�ũƈśŬƈƅŔ�ůƆŦśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�řƔſŰśƅŔ�ŘŧŷŕƁ����
�� ũŕŸŬƗŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ƋŕŠśŔ�ŖƏƆŬŌ� 

�� ŕŗśũƛŔ�ŖƏƆŬŌųƓƆŬƆŬśƅŔ�� 

�� ���ŚŔũƔżśƆƅ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţś�ŖƏƆŬŌ���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž����ŧ»ƔŗũŸƅŔ����������ů���
������

��
�������žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂƃ�ŗƒƍƀƃŒ�ƊŕŬ�ŗźƒŮƃŒ����

�(The Semi-Strong Form Efficient Market Hypothesis)� 
�������������ŕƍũŮƊ�ƀŗŬ�ƓśƅŔ�řţŕśƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŉŕſƄƅŔ�řųŬƏśƈ�ƀƏŬƅŔ�ũŗśŸś

�����ŝśŬƛŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�řŬƄŸƊƈ�ŕƎƅƏŔŧś�ƏŌ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈ����������ƃ»Ɔś�Řŉŕ»ſƄŗ�ūƄŸś�ũŕŸŬƗŔ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ
������řƔƊŸƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�řƊƆŸƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ����šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�ƉƜŷŏ�¿ŝƈ������řƔƏƊŬ»ƅŔ�šŕ»ŗũƗŔ�ƉƜŷŏ��

���ƒƏƊŬƅŔ�¿ŦŧƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ������ŘũŔŧƙŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ���������ŕ»ƎƔƏśţś�Ɠ»śƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƃ»Ɔś�ƉŌ�ƒŌ
�����ŲŔƏ�ŕƍũƔŝōś�ƉƏƄƔ�ŕƍũƔŻƏ�řƔƏƊŬƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ����řƄũŮƅŔ�ƇƎŬ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ŕţ����ƀƏŬƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƍŧƏũƏ�ũƏž���

����������������Ɖ»ŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŕŗ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ
�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƀƔũų�ŧƔŗũŸƅŔ���������ů������

� ����ƉƏƄś�ƛ�ŧƁ�ŕƂţƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�řŗŕŠśŬŔ�»Ɓ�řŗŕŠśŬƛŔ�ƉŌ�ŜƔţ�Ɖƈ�ũƈƗŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�řţƔţŰ��ŧ
��ƛŕżƈ�ŕƎƔž�ƉƏƄƔŘ���ŕŗƆŬ�ƏŌ�ŕŗŕŠƔŏ��������������řƔƅƏŌ�ũŴƊ�řƎŠƏ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈ�řŗŕŠśŬŔ�ƉƏƄś�ŕƈ�Řŧŕŷ�ŕƎƊƗ�ŔũŴƊ

��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆś�ƉŕŮŗ�������������Śŕ»ƈƏƆŸƈƆƅ�Ɠœŕ»ƎƊƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũžŔƏśƔ�ŽƏŬ�ũƔŰƁ�ŚƁƏ�ƑŲśƂƈŗ�ƌƊŔ�ũƔŻ�
ŘŧũŔƏƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ƋũŝŌ�ūƄŸƊƔƅ���ƒŧƊƍ���������ů������

��
�������Ƃƃ�ŗƒƍƀƃŒ�ŗźƒŮƃŒ�žƍŪƃŒ�ŖŇœŽ�   

(The Strong Form Efficient Market Hypothesis) 
�������������řƔŦƔũŕśƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƎƔž�ūƄŸƊƔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�řżƔŰƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž

řŰŕŦƅŔƏ����řƊƆŸƈƅŔ�ũƔŻƏ�řƊƆŸƈƅŔ������������řţŕśƈƅŔ�řƔŦƔũŕśƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŰśƂƔ�ƛ�ƌƊŔ�ŜƔţ
���ŕƈƄ�ŶƔƈŠƆƅũƄŨ���Ŕ�źƔŰƅŔ�Ɠž�řƂŗŕŬƅ������řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ŕŲƔŌ�ŧśƈś�ŕƈƊŏ������ŕ»ƍũžŔƏś�ŖŸŰ»Ɣ�ƓśƅŔ�

���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�����������ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ũŝŎś�ƉŌ�¿ƈśţƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ�����ƉŌ�ƒŌ
����ƏƊƏƄƔ�Ɖƅ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔŔ�����������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�



 ��

řŰŕŦƅŔ�����ūƄŸƊśŬ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƛ����řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�������ƉƔŨƆƅŔ�ƃœƅƏŌ�ƉƔŗ�ūžŕƊśƅŔƏ
��������������Ƒ»Ɔŷ�ūƄŸƊƔ�ŽƏŬ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ƉƏƄƆƈƔ

�řŷũŬŗ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ŧƔŮũŔƏ�ŭƏƔũŦ���������ů�������
��ŧƂƅƏ��řƔƊŔŧƔƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚśŗŝŌ�����ūŔũ�ƀƏŬ�ŘŉŕſƄ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ŚŸŬ�ƓśƅŔ��¿ŕ»ƈƅŔ�

�������ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƔũŠŌ�ŜƔţ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�����¿ŲžŌ�ƉŌƀŔƏŬƛŔ�������ŧ»Ɗŷ�Řŉŕ»ſƄƅŕŗ�Ū»Ɣƈśś�
ƒƏƂƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ŚŲžũ�ŕƎƊƄƅƏ�ƒƏƂƅŔ�ƌŗŮ�ƐƏśŬƈƅŔ��ƒƏŕƊţƅŔ���������ů����� 

��
¾ƂŬ��������

ŖŇœŽƂƃŒ�ŸƒŮ�ŘŒťťšƆ��
ŖŇœŽƂƃŒ�ŗźƒŮ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŧƍƃŒ�ŧŶŪ�œƌŪƂŶƒ�ƑřƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ��

œŽƂƃ�ŗŽƒŶŰƃŒ�ŗźƒŮƃŒžƍŪƃŒ�ŖŇ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŗſŧƍƃŒ�¾ƍŒťřƃ�ŗƒŤƒŧœřƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ��

žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂƃ�ŗƒƍƀƃŒ�ƊŕŬ�ŗźƒŮƃŒ��ŗƆœŶƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�ŘœšœŮżƙŒ�ŗżœƂ��

žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂƃ�ŗƒƍƀƃŒ�ŗźƒŮƃŒ��ŗŮœŤƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ��
ŚšœŕƃŒ�ƅƒƆŮř��

�����ŖŧŶŪƆ�žŒƍŪŊ�žƄŤ�űƍŧŬ����
���������ũƏƗŔ�ũƔŸŬś�Ɠž�ŘŉŕſƄƅŔ�Ɖƈ�řŠũŧƅ�ƀƏŬƅŕŗ�¿ƏŰƏƅŔ�ŕƊƊƄƈƔ�Ƒśţ�������ř»ŸŗũŌ�ƃŕ»Ɗƍ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔ

ųƏũŮ��ƒƏŔũƅŔ���������ů�������
�� ����������������ř»žŕƄƅ�ř»ţŕśƈƏ�řſƆƄś�¿Ɓōŗ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉŌ�ƏŌ�řſƆƄś�ŧƔſśŬƈƅŔ�¿ƈţś�ƛ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŌ

������řƊƔŸƈ�řƔƊƈŪ�řŴţƅ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�����ƀƏŬƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧƏũƏ�����Ɖŕž�ƌƔƆŷƏ
řŬƊŕŠśƈ�ƏŌ�řƎŗŕŮśƈ�ŚŕŸƁƏś�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ���

�� ���ŧŠƏś�ƛ�����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠ»ž�ŘũŠŕśƈƆƅ�ƀœŔƏŷ�ƏŌ�ŖœŔũŲ�ƏŌ�ŚƜƈŕŸƈƆƅ�řſƆƄś����ƉŌ�ƒŌ
řœŪŠƈ�ũƔŻ�ƀŔƏŬƗŔ� 

�� ���������������Řŧ»ţŔƏ�ŘŕŮ»Ɗƈ�ƏŌ�ŧţŔƏ�ůŦŮ�Ɖƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŠƔśƊ�ũŝōśś�ƛ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƉŌ��
ũŕŸŬƘƅ�ƉƏŨŦƕŔ�Ƈƍ�ŧŔũžƗŔƏ� 

�� ƏśƈƅŔ�řŸſƊƈƅŔ�ƇƔŴŸś�Ɠž�ƉƏƅŧśŸƈ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ�řžŕƄ�řŸƁ� 

�������ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�řƔŸƁŔƏƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�Ɠž�ƉƄƅ��ũŗśŸś����ŕƈƏƆŸƈƅŔ�űŸŗ�Ɖƛ�řƂƔƁŧ�ũƔŻŚ����űŸŗƆƅ�ũžƏśś�ŧƁ�
������������������¿»ƔƆţś�Ɠ»ž�ũƔżƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũŗŦ�ƌƔŧƅ�űŸŗƅŔ�ƉŌ�ƏŌ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�¿ŝƈ�ƉƔũŦƕŔ�¿ŗƁ

�ŗƄŔ�ŘũƏŰŗ�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔũ�����¿»ƔƆţśƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔŰŰŦśƈ�Ƒƅŏ�ŖƍŨƔ�ŧƁ�űŸŗƅŔ�ƉŔƏ



 ��

ƄśƔ�ŔŨƍƏřƔƅŕŷ�řſƆƄś�Ƌŧŗ��ƄŮŗ�ũŝŎś�ŧƁ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŘũŬƈŬƅŔ�ŽƔƅŕƄśƏ¿�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧś�ƑƆŷ�ŕƈ�
řƔƅŕƈƅŔ���

��
�����ŗŮœŤƃŒ�ŗƆƍƄŶƆƃŒ�ŧœŕřŤŒ����

����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ř»ƁũƏƅŔ�ũŸŬ�ūƄŸƔ�ƉŌ�űũśſƔ�ƒƏƂƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ŧƊŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�řƔŲũž�¿Ŵ�Ɠž
���řŰŕŦƅŔƏ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�������ŕƎƊƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŕœſƅŔ�řŬŔũŧ�Ƈś�ƌƔƆŷƏ�����ř»ƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�

�����řƔœŕƊŝśŬŔ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɖƈ�ŕƎƊƄƈś�řŰŕŦ����������»Ɔŷ�ř»ŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇƔƁ�ŚŔũŕŗśŦŔ�ŚŪƄũ�ŧƁƏƑ�
�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŜƜŝ�ƒƏŔũƅŔ���������ů�����������

�� �ŚŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƈƍƗŔ�ƒƏŨ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Corporate Insider�� 

������ŉŔũŧƈƅŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ƉƔƆƈŕŸƅŕŗ�ŧŰƂƔ�Directors�����ƉƔžũŮƈƅŔ�Officers�����ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƏ
�ƉƔƔŬƔœũƅŔ�Major Shareholders������ř»ƈƏƆŸƈ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ƇƍŧţƗ�ƉŕƄ�ŔŨŐž

�ŘŪƔƈƈ�Privileged Information��ŚŕœſƅŔ�ƃƆś�ƉƈŲ�Ɖƈ�ũŗśŸƔŬžƇƎŸƁƏƈ�ƇƄţŗ��� ��
�� �řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƓƆƆţƈ�Security analysts�� 

śŸƔ�������ƉƔžũśţƈƅŔ�řŰƜŦ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƏƆƆţƈ�ũŗ��ƓžƀƏŬƅŔ�������¿»ƔƆţśƅŔ�ŖƔƅŕŬŌ�Ɠž�ŖƔũŧśƅŔƏ
�������������ƇƎ»ŬƗŔ�Ɖƈ�ŘũƔżŰ�řƈœŕƂƅƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ƉƔƔžŕƄƅŔ�ŚƁƏƅŔƏ�ŧƎŠƅŔ�ůƔŰŦśƏ�ŧƂŸƈƅŔ

���������������ūƔƆž�ƃƅŨ�ŶƈƏ�ŘŧƔŠ�ŘũƏŰŗ�ũŸŬś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�ƇƎƆŸŠ��ŔŨ»ƍ
ƇŔƏŧƅŔ�ƑƆŷ�ŕţƔţŰ� 

�� �řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řŴſţƈƅŔ�ŉŔũŧƈ�Portfolio Managers�: 

��������������ũŕųŦƙŔ�ŧœŔƏŷ�Ɖŷ�řƔžŕŲŏ�ŧœŔƏŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�řŴſţƈƅŔ�ŉŔũŧƈ�ŘũŧƁ�Ɖŷ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖŏ
��������ŘŧƄŎƈ�ŚŕŠŕśƊśŬŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƔ�Ƈƅ�ƉƄƅƏ�řſŝƄƈ�ŘũƏŰŗ�ŚŧŔŪ�ŧƁ�řƅŧŸƈƅŔ���řƔ»ŬŕŬƗŔ�řƆƄŮƈƅŔƏ�

ƉƄƈś�Ƈŧŷ�Ɠž�ƉƈƄśƉƈ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�řƂƔƁŧ�ŘũƏŰŗ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řŴſţƈƅŔ�ũųŦ�ūŕƔƁ�����
��
�����ťřƃŒ�ŗƒŞƒřŒŧřŪō�ŖŇœŽƂ�ŘŒŦ�žƍŪ�Ƒż�¾ƍŒ���

��������řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƌśŕŸƆųś�ƀƂţś�řƔƅŕƈ�řŴſţƈ�ŖŬƊŔ�ƇƔŴƊś�Ƒƅŏ�ƑŸŬƔ�ũƈŝśŬƈƅŔ����ũŕ»ųƙŔ�ŔŨƍ�ƓžƏ
�����ƌŠƏśƅŔ�ŔŨƍ�ƇŧŦś�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ŧŧţƔ�ƌƊŕž��������Ŷ»śƈśś�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�řƅƏƂŸƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔŠƔśŔũśŬŔ�ƉƈƏ

�ƓƆƔ�ŕƈ�ŘŉŕſƄƅŕŗ�ƒƏŔũƅŔ���������ů�������
�� �ŶƔƏƊśƅŔ�Diversify�� 

�ŧŷ�ŉŔũŮ�������������ŕ»ƎƔƆŷ�¿ƔƆƁ�ųżŲ�ŚŔŨ�ƇƎŬŔƏ�řƄũśŮƈƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ�ŚŔŧƊŬ�Ɖƈ�ŧ
�������ƑƊŧŌ�ŧƊŷ�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƎƅ�¿ƏŔŧśƅŔ�ųŕŮƊ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�ƐƏśŬƈ�������ƀƔŧŕƊŰ�űŸŗŗ�ŴŕſśţƛŔ�űũśſś

řƔƅƏŧƅŔ�ŚŔũŕƂŸƅŔ���



 ��

�� �ƇœƜƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ůƔŰŦś�ũŕƔśŦŔ�Select a suitable asset allocation�� 

����ŬŔũŧ�¿ƏŕţƔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŌ�űũśſƔ�����ŧ»Ɣŧţśƅ�ƇƎŬƗŔ�ŚŔũŮŎƈ�¿ƈŠƈƅ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ř�
������ũŕƈŝśŬƜƅ�ŖŬŕƊƈ�ƇƎŬƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�����������ŚŔũ»ƔżśƅŔ�ř»ŬŔũŧ�şœŕśƊ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ
¿ƏŗƂƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ůƔŰŦś�Ƒƅŏ�ƑŸŬƔ� 

�� �ƇƎŬƗŔ�ũŸŬ�ŚŕƄũţśƅ�ŚƔƁƏś�ŶŲƏ�ŖƊŠś�Don't try to time security price��� 

���ƊŸƔ�ƃƅŨ�Ɖŕž�řųŕŬŗŗƓ���ŉŔũŮƅŔ������ƉƔ»Ÿƈ�ŚƁƏ�Ɠž�ŶƔŗƅŔ�řƔƊ�ŧƏŠƏ�ƉƏŧŗ�ƇƎŬƗŕŗ�ŴŕſśţƛŔƏ��
������¿»ŠŔ�Ɖ»ƈ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸ»ŬŌ�űŕſŦƊŔƏ�ŵŕſśũŕŗ�¿ƏŰƗŔ�ůƔŰŦś�řƊŪŔƏƈ�ŘŧŕŷŏƏ

�ŖƏŻũƈƅŔ�ůƔŰŦśƅŔ���������������ƋũžƏ»ś�ŧ»Ɗŷ�ƏŌ�ŧƂƊƅŔ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŚũƎŴ�ŕƈ�Ƒśƈ�¿ƏŔŧśƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ƈŝ��
ţƔţŰ�ŘũƏŰŗ�ŘũŸŬƈ�ũƔŻ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�řƅƏŕţƈ�ŖƊŠśƏř� 

�� �řŗƔũŲƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ũŕŗśŷƛŔ�ũŴƊŗ�ŨŦƗŔ�Keep tax consideration in mind��� 

Ɯŝƈž������ŚŕƊŕŷƙŔ�ƀƔŧŕƊŰ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ���ũƔŻƅŔ�������ř»Ɣƅŕŷ�ŚŔŧƊŬ�¿ƄŮ�ƑƆŷ�řŗƔũŲƆƅ�řŸŲŕŦ
��ƉƏŗƏƄƅŔ�ŧƏŧũƈƅŔ����������řŗƔũŲƅŔ�¿ŗƁ�¿ŕŷ�ŧƏŧũƈ�ŚŔŨ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖƛ�������Ɖŕ»ž�ƃ»ƅŨ�ŶƈƏ

ƛ�řƔŗƔũŲƅŔ�ŚŔũŕŗśŷƛŔƉŊ�ŖŠƔ�Ŧś�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řŴſţƈƅŔ�ŶƔƏƊś�Ɖƈ�űſ� 

�� �řƔƂƔƏŬśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ũŴƊŗ�ŨŦƗŔ�Consider marketability��� 

����ũŗśŸƔ�ŧƊŗƅŔ�ŔŨƍƇƎƈ�������������ŕƎƂƔƏŬś�ƉƄƈƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɖŕž�řƅƏƔŬƅŔ�ũžƏś�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŧƊŷ�ƌƊƗ�
������řƔŧŠƈ�ũƔŻ�ũŗśŸś�ŕƎƊŐž�řƔƅŕŷ�ũœŕŬŦ�ƉƏŧŗ��������ƈŝśŬƛŔ�řŴſţƈƅŔ�ƉƈŲś�ƉŌ�ŖŠƔ��ŔŨƎƅƏ�řƔũŕ

ƀƔƏŬś�řƔƊŕƄƈŏ�Ɖƈ�ũŧƂƅŔ�ƃƅŨ���
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ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
œƋťőŒƍŵ�ŧƒťƀřƍ�ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƒƒƀř��

ŗƆťƀƆ 

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��œƌŮőœŮŤƍ�ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƍƌŽƆ��
�������ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƍƌŽƆ���
�������ŗƒťœŵ�ƅƌŪƃŒ�Əƃō�¾ƒƍšřƄƃ�ŗƄŕœƀƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ� 

�����ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ųŒƍƈŊ��� 

�������ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ŭőœŮŤ� 

���������ŘƒƍŮřƃŒ�žš���
���������ŗƒƍƃƍƕŒ�žš� 

���������şœŕŧƕŒ�ŘœŶƒŨƍř� 

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƒƒƀř��
�������ŗƒƃœšƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ� 

��������������������������������ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƒƒƀř� 

���������ŗřŕœśƃŒ�ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ŜŦƍƆƈ� 

���������ŘŕœśƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŘŒŦ�ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ŜŦƍƆƈ� 

��������ŘŕœśƃŒ�ŧƒŹ�ƍƆƈƃŒ�ŜŦƍƆƈ��ŧƒźřƆƃŒ�� 

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƏƄŵ�ŴſƍřƆƃŒ�ťőœŶƃŒ�ŧƒťƀř��
�������ŴſƍřƆƃŒ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ� 

������ŧűœŤƆƃŒ�¾ŕœƀƆ�ŴſƍřƆƃŒ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�� 

�������ŗƒƃœƆŪŊŧƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŧƒŶŪř�ŜŦƍƆƈ� 

�����řƒŕ�¾ƆœŶƆ���œ 

���������ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�űŤ� 

��
��
��
��
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ŗƆťƀƆ���
������������Ɠƍ�¿ŠƗŔ�¿ƔƏų�¿ƔƏƈśƆƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŕƎƈŧŦśŬś�ƓśƅŔ�řŬƔœũƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ƇƍŌ�ũŗśŸś

���řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�����������ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�ŘŕƔţ�řƔŔŧŗ�Ɠž�¿ƔƏƈś�ũŧŰƈ�¿ƏŌ�ũŧŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔƏ�
ŕƎƈƍŌƏ�������ūƔŬōś�řƆţũƈ�Ɠž�ŕŬŕŬŌ�ŕƍũŔŧŰŏ�ƇśƔƏ�řƄũŮƅŔ������Śŕ»ƔƆƈŸƅŔ�Ɖ»ƈ�ũŗśŸś�ƛ�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍƏ

����������������¿Ɯ»Ŧ�ŘŧţŔƏ�Řũƈ�Ŝŧţś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ�ŘũŧŕƊƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸś�¿ŗ�řƄũŮƆƅ�řƔƊƔśƏũƅŔ
�řƄũŮƅŔ�ŘŕƔţ�Řũśž�ũŕƈŸƅŔ��������ů�������

� ���������������ŢŗŰ»Ɣ�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�Ɖŕž�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�ŉŔũŮŗ�ũƈŝśŬƈ�ƒŌ�ƇƏƂƔ�ŕƈŧƊŷ
�ŘŕŮƊƈƅŔ�řƔƄƆƈ�������ƌŸžŧ�ŕƈŗ�řŗƅŕųƈƅŔ�ƌƅ�ƀţƔ�ƛƏ��������ŕ»ƎśŕƔƆƈŷ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƇƏƂśƏ

řƔƆƔżŮśƅŔřƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŕƎśųŮƊŌƏ����¿ŝƈ�řƔƅŕţ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�ƒŌ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ƈţƔ�ƛ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍƏ
�������űƏũƂƅŕƄ�ƐũŦŌ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŧƊŷ�ŜŧţƔ�ŕƈ���������Ɠ»ž�ŧŔŧŬƅŔ�ŖŠŔƏ�ũƔŻ�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�Ɖƛ

�ƁƏ�ƒŌ����ƈœŕƁ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŚƈŔŧ�ŕƈ�Śř�����ƇŔŪśƅŔ�ƒŌ�ƃŕƊƍ�ūƔƅƏ���ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�������Śŕ»Ÿžŧ�ƏŌ�ŘŧţŔƏ�řŸžŧŗ�
řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţƅ���ŘŕŮƊƈƆƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŵŔƏƊŌ�¿ŲžŌ�ŔŨƍƏ(Bragg, 2007, pp 42)���
��ůŦŮ�ƒŌ�Ɖŏ������Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž�Ɣ���ƉŌ�ƋũƄƔ�����ŕƎśƈƔƁ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řŸƆŬ�Ɠž�Ŷžŧ��ř»ƔƂƔƂţƅŔ���

����ųś�ƇśƔ�ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ����ƇƎŬƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƇƔƔƂś�ŧƊŷ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƀƔŗ����ŧŧ»ţƊ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŜƔţ
����������������Ɖƈ�ƑƆŷōŗ�ƏŌ�řƅŧŕŸƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�ƏŌ�ƌśƈƔƁ�Ɖƈ�¿Ɓōŗ�ũŧƂƈ�ƇƎŬƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�řžũŸƈƅ�ƇƎŬƆƅ�řƔŧŕƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƌśƈƔƁ�����řƆƎŬ»ƅŔ�ř»ƔƆƈŸƅŕŗ�ŚŬƔƅ�ƓƎž�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƇƔƔƂś�řƔƆƈŸƅ�řŗŬƊƅŕŗ�Faerber, 

2008, pp 113����
�����������¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�ŘŉŔũƁ�ŧŸŗ�ŕƊƅ�ƉƔŗśƔŬ�ŕƈƄ�ƇƎŬƘƅ�ƇƔƔƂśƅ�¿ŰƏśƅŔ�řƅƏŕţƈ�ŧƊŷƏ������ƌ»ƊŔ�ŧŠƊ»Ŭ
ŖŕŗŬŌ�řŝƜŝƅ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ūƄŷ�ƑƆŷ�řƔƆƈŸƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ƇƔƔƂś�ŖŸŰƔ���

ƛƏŌ��ŚŔŧƊŬƅŔ�Ɠž�ŕƈƄ�ŕƈŧƂƈ�řƈƏƆŸƈ�ŚŬƔƅ�ŕƎƔƆŷ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ���
ŕƔƊŕŝ��ũśžŧƊŬƅŔ�ŕƈƄ�ƀŕƂţśŬŔ�ŧŷƏƈ�ƌƅ�ūƔƅ�ƌƊƗ�řƔŧŗŌ�ƇƎŬƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ř���
ŕŝƅŕŝ���ŧƊŬƅŔ�¿ŝƈ�ƀƏŬƅŔ�ƌŗƆųśƔ�ƒŨƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�řŴţƜƈƅ�¿ƎŬ�ƀƔũų�ŧŠƏƔ�ƛ

(Ross and others, 1991, pp 174)����
� ������������ƇƎ»ŬƗŔ�Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ŕƔŗŬƊ�řƔƅŕŸƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ������Ɠ»ž�Řũųŕ»ŦƈƅŔƏ

���������������ũœŕŬ»Ŧ�ŵƏ»ƁƏ�Ɖƈ�ŽƏŦƅŔƏ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƇŕŴśƊŔ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�řŠũŧ�Ɠƍ�ũŕƈŝśŬƛŔ���ŔŨ»Ǝƅ�ř»ŠƔśƊ�
�ƜŗƂśŬƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ������ƈŴśƊƈƏ�řśŗŕŝ�ŧœŔƏŸƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐžř����Ɯž�řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿ƜŦ�����Řũųŕ»Ŧƈ�ŧŠƏƔ�

��řƔƅŕŷ��ŚŔŧƊŬƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŕƄ������������řśŗŕŝ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƉŌ�ŧŠƊ�ŕƊƊŐž�ƇƎŬƗŔ�Ƒƅŏ�ŕƊũŴƊ�ŔŨŏ�ŕƈŌ��ũ»ƔŻƏ��
řƈŴśƊƈ�ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řƊŬ�Ɖƈ�ũƔżśƔƏ�ŘũŕŬŦƅŔƏ�ŢŗũƅŔ�¿ƈśţśƏ���ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧŠƊ�ŔŨƅ�

�ųŕŦƈ�ƌƔŧƅ��������ŚŔŧƊŬ»ƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�Řũ��ƓƊƈƏ»ƈƅŔ����������ů���������ƉƔŧ»ƅŔ�Ɖ»ƄƅƏ



 ��

����������ƏƂƅ�¿ŕƄŮƗŔ�Ɖƈ�¿ƄŮ�ƒōŗ�ŕŗũƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƇũţƔ�ŽƔƊţƅŔ�ƓƈƜŬƙŔƅƌ�ƑƅŕŸś��`Ə����Ŷ»ƔŗƅŔ�ĺŔ�¿ţŌ
�ƇũţƏŕŗũƅŔ�^�@�ŘũƂŗƅŔ���>������
� ��ŜţŕŗƅŔ�ƑŸŬƔƏ������������ƌŗ�Ŷśƈśś�ŕƈ�ƇƍŔƏ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƔƍŕƈ�ŢƔŲƏś�Ƒƅŏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�

������ƇƎŬƅŔ�¿ƈŕţ�ŕƎƆƈţśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ�ůœŕŰŦ�Ɖƈ����������ƇƔ»ƔƂś�Ɠž�ƀũųƅŔ�ƇƍŌ�Ƒƅŏ�ŽũŸśƅŔ�ƃƅŨƄƏ
řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ��ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ũƔŧƂśƏ���
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
œƌŮőœŮŤƍ�ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƍƌŽƆ��

������ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƍƌŽƆ�(Common Stock)���
�ƌƊōŗ�ƒŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ŽũŸƔ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�řƔƄƆƈ�Ɖƈ�ŘŧţƏ�¿ŝƈƔ���Feldman and 

Libman, 2007, pp 104����Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƌƊōŗ�ŕŲƔŌ�ŽũŸƔƏ��ƇƎŬƅŔ�¿ƈŕţ�Ɖŕŗ�ŧƎŮś�řƔƅŕƈ�řƁũƏ
ƏƂţ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƃƆśƈƔřƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀ���Broyles, 2003,pp 46����ƌƊōŗ�ƒŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƅŔ��ŽũŸƔƏ

���řśŗŕŝ�řƔƈŬŔ�řƈƔƂŗ�ŕƈ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ɖŷ�ũŧŰś�řƔƅŕƈ�řƂƔŝƏ���ƌŠƏƅŔ�řƈƔƁ�ƓƍƏPar Value���
��������������Ɠ»ž�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƛŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƑƆŷ�šũųśƏ�ŕƎƔƄƅŕƈƅ�řƔƏŕŬśƈ�ŚŕŗŠŔƏƏ�ŕƁƏƂţ�ƉƈŲś

�řƔƅƏƗŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Primary Markets��řƔƏƊŕŝƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŕŗ�ŕƎƅ�ŢƈŬƔƏ���ŕƎƈƔƁ�ŶŲŦśž
řƊƔŕŗśƈ�ŚŕƈƔƔƂśƏ�ŖŕŗŬŌ�Ƒƅŏ�ŧƏŸś�ƓśƅŔƏ�ŘũƈśŬƈ�ŚŔũƔƔżśƅ�řƔƁƏŬƅŔ���ŽƏũŸƈ���������ů�����

���������������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řŰţƅ�ƌƆƈŕţ�ƃƆƈś�¿ŝƈƔ�ƒŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƅŔ�Ɖŕŗ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔƏ
�řŷƏƈŠƈ�ƌƅƏŦś�ƇƎŬƘƅ�ŘũŧŰƈƅŔŚŕƁŕƂţśŬƛŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŕƎƔƆŷ�ŖśũśƔƏ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ���

��
���������������ř»ƈƔƁ�ƑƅŔ�ŘũŕŮƚƅ�řƈŧŦśŬƈ�ŚŕţƆųŰƈ�Řŧŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŧŠƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ƈƅŕŷ�¿ƏŦŧ�ŧƊŷ

řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƅŔ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƓƍƏ�ůŕŦƅŔ�ŕƎƅƏƅŧƈ�ŚŕţƆųŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿ƄƅƏ���
�� �ŗƒƆŪƙŒ�ŗƆƒƀƃŒ���������������ŕƁƏ�řƄũŮ»ƅŔ�ūƔ»Ŭōś�ŧ»Ƃŷ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠƍ��ŕ»ƎƊƏƊ

ƓƈŕŴƊƅŔ��ƇƎŬƅŔ�řƈƔŬƁ�ƑƆŷ�šƏŲƏŗ�ũƎŴś�ƓśƅŔƏ���ũŕƈŸƅŔ���������ů������
�� �ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ����������������ƇƔ»Ɓ�Ŷ»ƈŠ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŖŬśţśƏ�řƔſŰśƅŔ�ŧƊŷ�ƇƎŬƅŔ�řƈƔƁ�¿ŧŕŸś�ƓƍƏ

���������ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƇƔƁ�ŕƎƊƈ�řţƏũųƈ�řƔŧƂƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ����ůŰ»ţƅŔ�ŕƎƔž�ŕƈŗ
����ƗŔ�ŖŕţŰƗ�řśŗŕŝ�ŚƛŧŸƈŗ�ŘũũƂƈƅŔ����řƂţśŬ»ƈƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ�ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬ���������Ƈ»ŝ�Ɖ»ƈƏ

řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�şśŕƊƅŔ�ƇƔŬƂś�ƒũŠƔ���ŽƏũŸƈ���������ů���� 

�� �ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ���������������ƀƏŬ�Ɠž�ŕƎŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ũŸŬƅŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ
������������Ŕ�ŔŨƍ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŕƍũƏŧ�ŖŸƆś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ũƔżśƏ�ŧŧŸśƅ�ŔũŴƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔũŸŬƅ���Ɖŕž

�����������ũ»Ŧƕ�ŚƁƏ�Ɖƈ�ũƔżśƅŔƏ�ŖƆƂśƅŔ�¿ŗ�Śŕŗŝƅŕŗ�ŪƔƈśś�ƛ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ����ũŕ»ƈŸƅŔ���������ů
����� 

�� �ŗƒƍŽŮřƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ���������������ř»ƈƔƂƅŔ�ƒƏŕŬ»śƏ�ŕƎśƔſŰś�Ɠž�ŵƏũŮƅŔ�ŧƊŷ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬ�řƈƔƁ�Ɠƍ
ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�ŕƈƏŬƂƈ�ŖŔƏŠƅŔƏ�ŕƎƔƆŷ�ƓśƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŕƎƊƈ�ŕţƏũųƈ�ŕƎśŔŧƏŠƏƈƅ�řƔƁƏŬƅŔ��

�ƉŕŲƈũ���������ů����� 
 



 ��

��
���������ŗºƒťœŵ�ƅƌŪºƃŒ�Əºƃō�¾ƒƍšřƄƃ�ŗƄŕœƀƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�(Convertible 

Security)�� 

� ����������ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƏŌ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŧƊŷ�ŽŕŲś�ŧƁ�řƔŰŕŦƅŔ�ƋŨƍ�����ŕƎƂƔƏŬś�¿ƔƎŬśƅ�ƃƅŨƏ
���ŕƎŸƔŗ�ŚƔƁƏś�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔƏ������������ƓƅŕţƅŔ�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ũŸŬŗ�řƔŧŕŷ�ƇƎŬŌ�ŶƔŗŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�ũŦŌ�ƑƊŸƈŗƏ�

����������ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔƏ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƌƔž�ƇśƔ�Ɠƅŏ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ������ŕƂžƏ�ŧŸƔ�¿ƔƏţśƅŔ�ũŸŬƏ
���������ŔũŧƁƏ�ŘũŗŦ�ƏƈƊ�ŶƁƏś�ŉƏŲ�Ɠž�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ũŸŬƅŔ�ũƔŧƂśƅŚ��ŕƎŸŬƏśƏ�řƄũŮƅŔ����ũŸŬ�ŧƈśŸƔ�ŜƔţ

���������ũŔŧŰƙŔ�ŧƊŷ�ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔƏ�ŚŔŧƊŬƆƅ�ŘŧŸƈ�¿ƔƏţś�řŗŬƊ�ƑƆŷ�¿ƔƏţśƅŔ������»Ɓ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž�ŧ
�����������ũŔŧŰƙŔ�ŧƊŷ�ŧƊŬƅŔ�řƈƔƁ�¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚŔŧƊŬ�ŕƈ�řƄũŮ�ũŧŰś����ũŕƊƔŧ������¿ƔƏţś�řŗŬƊ�ƓųŸśƏ

���ŧţŔƏƅŔ�ŧƊŬƆƅ������������������¿ŰţƔ�ƉŌ�ŶƔųśŬƔ�řƔŧŕŷ�ƇƎŬŌ�Ƒƅŏ�ƌƆƔƏţś�Ɠž�ƌƆƈŕţ�řŗŻũ�ŧƊŷ�ŧƊŬ�¿Ƅ�ƉŌ�ƒŌ
�����ƌƆŗŕƂƈ�Ɠž�řƔŧŕŷ�ƇƎŬŌ�ŶŗũŌ�ƑƆŷ�������¿ƔƏţśƅŔ�ũŸŬ�ƉŌ�ƒŌ�������ŧ»ţŔƏƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ũŕƊƔŧ�����ŕ»ƈƊƔŗ

Ɣ��������ƉƔŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƆƅ�ƓƅŕţƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƉƏƄ�������ųƂž�ũŕƊƔŧ��������ũŸŬƅŔƏ�¿ƔƏţśƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔƏ
¿ƔƏţśƅŔ�ŘƏƜŷ�ƑŷŧƔ�ƓƅŕţƅŔ����ŘŪŕ»śƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�ŕƎƂƔŗųś�ƉƄƈƔ�řƂƔũųƅŔ�ūſƊƏ(Helfert, 

2001, pp 350)���
��
������ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ųŒƍƈŊ�(Type of Common Stock)����

���ŚŕƄũŮƅŔ�ũŧŰś�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž������řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�ŧţŔƏ�ŕŷƏƊ�řƈƍŕŬƈƅŔ��������ű»Ÿŗ�Ɠ»ž�ƉƄƅƏ
�������������řƄũŮ»ƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�řƎŠŔƏƈƅ�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�ŵŔƏƊŌ�Řŧŷ�ũŔŧŰŏ�ƇśƔ�ŚƛŕţƅŔ��

�������řœž�Ƒƅŏ�ŕƎſƔƊŰś�ƇśƔ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ�Ō����řœžƏ�Ŗ�����ŔŨƄƍƏ��������Ŝ»ţŗś�ŘũƔżŰƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�Ɖƛ
�Ŭś�ŕƎƊŐž�ũũƄśƈ�¿ƄŮŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƉŷřſƊŰƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƇŧŦś����řƄũ»Ů�ƉŌ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž

����řœž�ƇƎŬŌ�ŚũŧŰŌ�Ō����ũƏƎƈŠƆƅ�ŕƎŸƔŗ�ƇśƏ����������ƉƄƅƏ�řœſƅŔ�ƋŨƍ�ƓƆƈŕţƅ�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏśŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂśƏ
�������ƇŔƏŷŌ�řŬƈŦ�Řŧƈƅ�ŚƔƏŰśƅŔ�ŕƎƔƆƈŕţ�ƀţ�Ɖƈ�ūƔƅ��������řœž�ƇƎŬƗŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�ƇśƔ�ŕƈƊƔŗ�Ŗ�����¿»ŗƁ�Ɖƈ

�řƄũŮƅŔ�ƓŬŬŎƈ�������řœſƅŔ�ƋŨƍ�ƓƆƈŕţ�ŶśƈśƔƏ������ŚŔƏƊŬ�ūƈŦƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƀţ�¿ƈŕƄŗ��ƉƄƅƏ
����������������Ƒƅŏ�ŘŪŠśţƈ�šŕŗũŌ�ŉŕƊŗƏ�ŖŬƄƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�Ƒśţ�ŕƎƔƆƈŕţƅ�šŕŗũŌ�ƒŌ�ŶƔŪƏś�ƇśƔ�Ɖƅ

�ƉƔŸƈ�ƐƏśŬƈ������ũŨţƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɖƈ�ŽƁƏƈ�ŨŕŦśŔ�ũƏƎƈŠƆƅ�ŢƈŬśƅ�řſƊŰƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƄũŮƅŔ�ƇŧŦśŬśƏ
����¿Ŧŧƅŕŗ�řƔţŲśƅŔ�ƉƏŧŗ�řƔƈŕƊ�řƄũŮƅ���ŗŕƂƈƅŔ�ƓžƏ��������ŘŕƔţ�řƔŔŧŗ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƓŬŬŎƈƅ�ŘũųƔŬƅŔ�ƉƏƄś�¿

�������řƄũŮƅŔ�ŘŕƔţ�¿ţŔũƈ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ������������Ƈŧ»ŷ�ũƏ»ƎƈŠƅŔ�ƉƈŲ»Ɣ�Ś»ƁƏƅŔ�ūſƊ�ƓžƏ
���������������Śŕ»ŸƔŪƏś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŸƊƈŗ�ŕƎƔŬŬŎƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�¿ŔƏƈƗŔ�ŖţŬ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�Ɠž�ƇƎƅƜżśŬŔ

����ŚƔƏŰśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƊŕƈũţ�Řũśž�¿ƜŦ�������Ÿƈ�ŧŠƏƔ�ƛ�řƔƆƈŸƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�ƓžƏ�����Ƒƅŏ�ƇƎŬƗŔ�ŽƔƊŰśƅ�ŧŧţƈ�ũŕƔ



 ��

��řœž�Ō�����řœž�ƏŌ�Ŗ�����ŔŨƄƍƏ����������ƇƎ»ŬƗŔ�Ɖ»ƈ�ŧţŔƏ�ŵƏƊ�ƇŧŦśŬś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŴŸƈƏ�����ƉŌ�Ɖ»ƄƈƔƏ
��ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ŕƎŲŔũŻŌ�ŖŬţ�Śŕœž�Ƒƅŏ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƄũŮƅŔ�ŽƊŰś(Gapenski, 2005, pp 

362)���
��
������ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ŭőœŮŤ�(Characteristics of Common Stock)���

śƈśś��������������ūŌũ�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔƏŧŌ�ƓƁŕŗ�Ɖŷ�ŕƍŪƔƈś�ůœŕŰŦ�ŘŧŸŗ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ŷ
¿ŕƈƅŔ��ůœŕŰŦƅŔ�ƋŨƍ�ƇƍŔƏ� 

 
��������ŘƒƍŮřƃŒ�žš�(Voting Right)�� 

� ����řƄũŮ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ƀţŗ�ƌƔƅŏ�ũƔŮƔ�ŖŕśƄƅŔ�űŸŗƏ(Control of The Firm) ��
����řƔƄƆƈ�ƀŔũƏŌ�ũŗśŸś�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŕž�����Ɠž�ŕƎƆƈŕţ�řŰţ�¿ŝƈśƏ��řƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�������Ɠ»ž�ƀţƅŔ�ƌƔųŸśƏ

��������������ŵŕ»ƈśŠƛŔ�¿Ɯ»Ŧ�řƄũŮƆƅ�řƈŕƍ�řƔŲƁ�ƒŌ�ƑƆŷ�ŚƔƏŰśƅŔ�ŧƊŷ�ƌƄƆśƈƔ�ƇƎŬ�¿Ƅ�Ɖŷ�ŧţŔƏ�ŚƏŰ
�řƄũŮƆƅ�ƒƏƊŬƅŔ������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔ�ŕƎƈƍŌ�ƉƈƏ�������řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ũųƔŬƔ�ƒŨƅŔ����ŔŨ»ƍƏ

���������řƄũŮƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔƏ�ũœŔƏŧƅŔ�ŉŔũŧƈ�ũŕśŦƔ�ƋũƏŧŗ�ūƆŠƈƅŔ������Ɯ»Ű�Ɖƈ�ƉƏƄƔ�ŜƔţ���ŉƛŎ»ƍ�řƔţ
��ŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ŉŔũŧƈƅŔŚ�������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řƁŧŕŰƈ�Ƒƅŏ�ŵƏŠũƅŔ�ƉƏŧ�¿ŕƈŷƗŔ�������ū»ƆŠƈƅŔ�řƈƎƈ�ƉƄƅƏ

�����������������Ũŕ»ŦśŔ�Ɠ»ž�ƇƍŧƏ»ƎŠ�ƉƏƅŨŗƔ�ƇƎƊŌ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�ƇƎƆŗƁ�Ɖƈ�ƉƏƊƔŸƈƅŔ�ŉŔũŧƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ŖŦśƊƈƅŔ
ŔũŔũƁŚ�����ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�řţƆŰƈ�Ɠž�ŖŰś������������ũƏŲ»ţ�Ɠž�ƉƔŗŻŔũƅŔ�ũƔŻ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�ƀţ�ƉƈƏ
ŠƛŔ������űƔƏſśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚƔƏŰśƅŔ�Ɠž�ƒƏƊŬƅŔ�ŵŕƈś��������ũ»ŦŊ�Žũųƅ�ŚƔƏŰśƅŔ�řƔţƜŰ�ŉŕųŷŐŗ

�ƇƎƊŷ�řŗŕƔƊƅŕŗ�ŚƔƏŰśƅŕŗ�ƇƏƂƔ(Bodie and others, 2004, pp 39)���
��
��������ŗƒƍƃƍƕŒ�žš�(Preemptive Right)�� 

� �����������������¿»ŗƁ�řƄũŮ»ƅŔ�Ɖŷ�ũŧŰś�řƔžŕŲŏ�ƇƎŬŌ�ƒŌ�ŉŔũŮ�Ɠž�řƔƏƅƏƗŔ�ƀţ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�Ɛŧƅ
ƇƍũƔŻ��ƄƔƏƍ�Ɠž�ƓŬŕŬƗŔ�űũżƅŔ�ƉƈŨƉƔžŧƍ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƀţƅŔ�Ŕ���
ƛƏŌ������������řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŘũųƔŬƅŔ�Ɠž�ƌśũŧƁ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ƉƔƔƅŕţƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�ƉƔƄƈś������¿ŕ»ţ�Ɠž�ƌƊƗ

�������������ŕƎŬſƊƅ�ŕƎœŔũŮƏ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ũŔŧŰŏ�ŕƎƊƄƈƔ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŕž�ƀţƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƈŲ�Ƈŧŷ����ŔŨ»ƎŗƏ
řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�ŘũųƔŬ�ƇƔŠţś�ŕƎƊƄƈƔ���

ŕƔƊŕŝ�������řƈƔƂƅŔ�¿Ƅŋś�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�řƔŕƈţ������řƔƈƍŌ�ũŝƄŌ�ŖŗŬƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔƏ������ŔŨŏ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž
�����ŕƈ�řƄũŮ�¿ŕƈŬŌũ�ƉŕƄ��������ũŸŬŗ�ƇƎŬ������ƇƎŬƆƅ�ũŕƊƔŧ���������ŕ»Ǝƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŕž��������

ũŕƊƔŧ���ũŸŬŗ�řƔžŕŲŏ�ŕƈƎŬŌ�ŚũŧŰŌ�¿ŕţ�ƓžƏ��ś�řƄũŮƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŕž�ƇƎŬƆƅ�ũŕƊƔŧ��ŢŗŰ



 ��

��������ũŕƊƔŧ���������Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�űſŦƊƔ�ŕƊƍƏ���������ƇƎŬƅŔ�¿ƈŕţ�ũŬŦƔ�ŔŨƎŗƏ�ũŕƊƔŧ������ũŕ»ƊƔŧ�
�ƇƎŬ�¿Ƅ�Ɖŷ(Brigham and Ehrhardt, 2005, pp 249)����

��
��������şœŕŧƕŒ�ŘœŶƒŨƍř�(Dividends)����

� �������������ųƂž�šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�Ɖƈ�ƇƎśŰţ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŕŗ�řŗƅŕųƈƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţƅ�ƀţƔ
�Ɣ�ŕƈŧƊŷ�������šŕŗũƗŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƏŌ�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ũũƂ���šŕŰžŏ�Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž�ƌƊŔ�ƒŌ

ŚŕŸƔŪƏś�ƒŌ�ŉŔũŠŏ�Ɖŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���ƒŌ�ƑƆŷ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�¿ŰţƔ�ƛ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠſž
��šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�řŸžŧ����������������Ś»ƂƂţ�¿ŕ»ţ�Ɠž�Ƒśţ�řƔŧƂƊ�ŚŕŸƔŪƏś�ƒŌ�Ŷžŧŗ�ŕƔƊƏƊŕƁ�řƈŪƆƈ�ũƔŻ�řƄũŮƅŔƏ

šŕŗũŌ����ƑśţƏ�ř»ƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�ƑƆŷ�šŕŗũŌ�ŶƔŪƏśŗ�ŕƂŗŕŬ�řƄũŮƅŔ�ŚƈŕƁ�Əƅ�����ř»ƔţŕƊ�Ɖ»ƈƏ
�������ŚŔŧƊŬƅŔ�ƓƆƈŕţƅ�ŧœŔƏž�Ŷžŧŗ�řƈŪƆƈ�řƄũŮƅŔ�Ɖŕž�ƐũŦŌ���������ƉƔŨ»ƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŔŧŠ�Ƈŕƍ�ŪƔƔƈśƅŔ�ŔŨƍƏ

�ƇƎśŔũŕƈŝśŬŔ�ƑƆŷ�ƇŴƊƈ�¿Ŧŧ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�řŬŕƔŬ�ƉƏŧƈśŸƔ(Faerber, 2008, pp 15)���
��
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�ŚšŕƆƃŒƑƈœśƃŒ��
�ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƒƒƀř��

������ŗƒƃœšƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ��Present Value�����
� ����������������Ɖ»ƈ�ř»ƊƔŸƈ�ŘũśſƅƏ�řƊƔŸƈ�řŴţƅ�Ɠž�ŕƎƄƆśƈƔ�¿ŔƏƈŌ�Ɖŷ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƓƆŦś�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũŗśŸƔ

�������������������Řũ»śſƅŔ�ƃ»Ɔśƅ�ŕ»Ǝŗ�ŴſśţƔ�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƏŌ�¿Űōŗ�ŕƎųŗũƏ�ũŰƂś�ƏŌ�¿Əųś�ŧƁ�ƉƈŪƅŔ
�ŚŕƂžŧś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŧŰƂŗ�řƔƊƈŪƅŔƉŷ�ƌŲƏŸś�řƔƆŗƂśŬƈ�řƔƅŕƈ����

Ō����¿ŔƏƈƗŔ�ƃƆśƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ���
Ŗ���������������ŕ»ƎŸƁƏś�Ƈ»ś�ŕ»ƈƄ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈŧŷ�¿ŕƈśţŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�

�ƉŕŲƈũ���������ů������
��

� �����������������Ɠ»ž�ƒŧ»ƂƊ�ƀžŧ»ś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƔ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŉŔũŮŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖŏ
�����ś�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁ�Ɖŕž�ƃƅŨƅ�¿ŗƂśŬƈƅŔ������řŸƁƏśƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ŽƁƏś�����ū»ſƊ�ƓƍƏ�

�������������ř»ƂƔƂţ�¿ƏŰŌ�ƏŌ�řƔƅŕƈ�¿ƏŰŌ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�¿ƏŰƗŔ�ŶƔƈŠ�ƇƔƔƂśƅ�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ����ƉƏ»ƄśśƏ
ƉƔũŰƊŷ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�Ɖƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ���

�� řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ���
�� ƇƎŬƅŔ�ŶƔŗ�ũŸŬ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ� 

����ŸŬ�Ɖŕŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƃƅŨƅ�������������šŕ»ŗũƗŔ�Ƒ»ƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�¿ƈŮƔ�ƇƎŬƅŔ�ũ
�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ƒƏŕƊţƅŔ���������ů��������

��ũŗśŸƔ���������������¿ƏŰ»ţƆƅ�ƌ»Ÿžŧ�ŧţŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�¿ŕƈƅŔ�Ɖƈ�źƆŗƈ�ƌƊōŗ�ƇƎŬƆƅ�ƓƅŕţƅŔ�ƓƁƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ
���řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƑƆŷ�����������ƅŔƏ�ƇƎŬƆƅ�ƓƁƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�Əƍ�¿ŔŎŬƅŔƏ�ŚŕƂžŧś

���������������ƀƏŬ»ƅŔ�ũŸŬ�ƉŌ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž�¿ŎŕŬśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅƏ� řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ
������řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Əƍ�ƇƎŬƆƅ������ƇŰŦƅŔ�¿ŧŸƈ�ƇŧŦśŬƔƏ��ŘŧœŕſƅŔ�¿ŧŸƈ���ŧƔŧţśƅ

��ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�ŘŧŧŸśƈ�¿ŕƄŮŌ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƃƅŨƏ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Schall and Haley, 1986, 

pp102����������������řƔƆŗƂśŬ»ƈƅŔ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�¿Ƅƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƒƏŕŬś�ƒŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƅŔ�řŰţƅ�řƈƔƂƅŔƏ
�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ���ƓƂžƗŔ�ƉƈŪƅŔ�ųŦ�ƑƆŷ�ƓœŕƎƊ�ƛ�¿ƄŮŗ�ƑųŸś�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�Gitman, 2006, pp 

291����
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�ŜƔţŏƉ���
0P� �ƅƌŪƄƃ�ƑƃœšƃŒ�ŧŶŪƃŒ��

1P� �ŗƈŪƃŒ�ŧŤň�Ƒż�ƅƌŪƄƃ�ŴſƍřƆƃŒ�ŧŶŪƃŒ��

0D� �œŶƒŨƍřƃŒŗƈŪƃŒ�ŧŤň�ŗŵƍżťƆƃŒ�ŗƒťƀƈƃŒ�Ř��
r� ��žƍŪƃŒ�Ƒż�ŧœƆśřŪƙŒ�ƏƄŵ�ŔƍƄűƆƃŒ�ťőœŶƃŒ��

������ƇƎŬƆƅ�ƓƅŕţƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƉŌ�űũſŗ����ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƉŔƏ�ũŕƊƔŧ��������¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũŸŬƅŔƏ
�����ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ƌƔƆŷ�������řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔƏ�ũŕƊƔŧ����ƇƎŬƆƅ�ũŕƊƔŧ�����Ɖƈ¿ƜŦ��ř»ƅŧŕŸƈƅŔ����řƂŗŕŬ»ƅŔ�

ƓƅŕśƅŕƄ�ƇƎŬƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔ���
= 24� = (4 + 23) / (1 + 0.125)��0P��

���������������������ũŸ»Ŭ�Ŷ»žŧ�Ƈś»Ɣ�ƛ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƀŗŬ�ŕƈƄ�řƔŧƂƊ�ŚŕƂžŧś�ƀƂţƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƔ�ƇƎŬƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�ƒŌ
�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƌœŔũŮƅ��ƃƅŨ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ũŸŬ�ƒŌ�Ŷžŧ�ƉƄƈƔƏ�ũŕƊƔŧ����

�Ŕ�řƅŧŕŸƈƅŔ�����������ŘŧţŔƏ�řƔƅŕƈ�Řũśſƅ�řƔŧƂƊ�ŚŕŸƔŪƏś�ƑƆŷ�ĻŔŉŕƊŗ�ƇƎŬƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŢŲƏś�řƂŗŕŬƅ����Ɖ»ƄƅƏ
řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔŬž�ŘŧţŔƏ�řƔƅŕƈ�Řũśž�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƃƅŕƊƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ���

��
                                         �(3-2)  
   

�������Ŕ�ƇƎŬƗŔ�ƇƔƔƂśƅ�ƀƔŗųśƅŔ�řţƅŕŰ�ũŗśŸś�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƋŨƍƏ���������ŕ»Ƃţƛ�ŕƎƊƔŗƊ»Ŭ�ƓśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�¿Ƅ�Ɠž�řƔŧŕŸƅ
�ƒƏŕƊţƅŔ���������ů�������
��
������ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƅƒƒƀř��Common Stock Valuation�����������������������������

� ���ŧƂƅũƄŨ��������������Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�ŶƁƏś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔ�ƇƎŬƆƅ�ƓƅŕţƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƉŌ�ŕƂŗŕŬ�
ŘŕŮƊƈƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ��ŸƔŪƏśƅŔ�ƋŨƍ�ƉƄƅƏŘŧŧŸśƈ�¿ŕƄŮŌ�ŨŦśś�ŧƁ�Śŕ���ũƔżśś�ƛ�řśŗŕŝ�ƉƏƄś�ŧƁ�ŕƎƊŌ�ŜƔţ

�ƉƈŪƅŔ�ũƏũƈŗ������Śŗŕŝ�¿ƄŮŗ�řƔƈŕƊśƈ�ƉƏƄś�ŧƁƏ���������Ś»ŗŕŝ�ũ»ƔŻ�¿ŧŸƈŗ�řƔƈŕƊśƈ�ƉƏƄś�ŧƁƏ����ƇśƔ»ŬƏ
Ũƍ�ŢƔŲƏśƋƓśƗŕƄ�ŚƛŕţƅŔ����

���
��������ŗřŕœśƃŒ�ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ŜŦƍƆƈ��Zero Growth or Constant Dividends 

Model���������
� ����ũŗśŸƔ�ŜƔţ�����ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƇƔƔƂśƅ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ųŬŗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�������Ƈŧŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�űũśſƔ�ŜƔţ

ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ƑƆŷ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƏƈƊ���
 DDD ......21 
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����ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ũŗśŸś�ƌƔƆŷƏ�D1�����������ƉƄƈƔ�ŔŨƎŗƏ�řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƔƏƊŬƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�źƆŗƈ�¿ŝƈś
�řƅŧŕŸƈƅŔ�řŻŕƔŰ�Řŧŕŷŏ�3-2��ƓƅŕśƅŕƄ���
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                                                         (3-�)      

����������������ř»ƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƒƏŕŬś�ŽƏŬ�ƒŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƉƔŗś�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ
ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƑƆŷ�řƈƏŬƂƈ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƆƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƆƅ���

ƑƆŷƏ��������ƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔ�řƄũŮ�ƇƎŬ�ũŸŬ�ƉŌ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ř�����ũŕƊƔŧ�������Ŷ»ƔŪƏśŗ�ƇƏƂśŬ�ŕƎƊŌƏ
���ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ũŕƊƔŧ����ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƉŕƄƏ���ƇƎŬƅŔ�ŔŨƎƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŕž���

ũŕƊƔŧP0 = 0.5 / 0.08 = 6.25    ��
����������ŔŨƍ�¿ŝƈ�ŉŔũŮŗ�ŢŰƊƔƏ�ŔŧƔŠ�ƇƎŬƅŔ�ƇƔƔƂś�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�������ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƛ�ƇƎŬƅŔ�

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƇƎŬƅŔ���
r = 0.5 / 5.5 = 9%  

�Gitman, 2006, pp 291����
��

��������ŘŕœśƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŘŒŦ�ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ŜŦƍƆƈ��Constant Growth Model�� 

� ������������ŕ»ƈœŔŧ�řśŗŕŝ�řŗŬƊŗ�ƏƈƊś�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗƅ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ŕƂŗŬƈ�ƇƆŸƊ�ŕƊƊŌ�űŔũśžŕŗ����Ɖ»ƄƈƔƏ
������»ŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�g������ƉŌ�űŔũśžŕŗƏ�D0������ƇƎŬ»ƅŔ�¿ƈŕţƅ�ŚŸžŧ�ŧƁ�����Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�ŔŨŏ
ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ƉƏƄśŬ�řƈŧŕƂƅŔ���

)1(*01 gDD  ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(3-5) 

ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ƉƔśũśž�¿ƜŦ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔƏ���
)1(*12 gDD  

)1(*)]1(*[ 0 ggD        

  
2

0 )1(* gD         

ƜŗƂśŬƈ�řųƂƊ�ƒŌ�Ɠž�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ũŔũƄś�ƉƄƈƔƏ���¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ
�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƉŌ�t��ƓƅŕśƅŕƄ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔ���

      (3-4)�� ��

Ə�řƅŧŕŸƈƅŔ�řŻŕƔŰ�Řŧŕŷŏ�ƉƄƈƔ�ƌƔƆŷ�3-2��ƓƆƔ�ŕƈƄ���

                            (3-5) ��
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 ��

�����ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄƏ�g�������ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŔ�r����������ƋŨ»Ǝƅ�ř»ƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔ�ƉƄƈƔ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�řųƔŬŗ�řƅŧŕŸƈŗ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�Ɖƈ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ���

                                                                           
(3-6) ��   

��
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŚƁƏ�ƒŌ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƇƔƈŸś�ƉƄƈƔƏ                        

                       
                     (3-5) ��

��
�����ũŮ�ƉŌ�űũſŗ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷƏ�����ŶƔŪƏśŗ�ŚƈŕƁ�ƏƄƔŧŕŗ�řƄ��ũŕƊƔŧ���������ŧŸŗ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ŶƁƏś�ŧƏƊƏ��
������ƏƈƊƅŔ�řŗŬƊ�ƉŌ�űũſŗ�ŚŔƏƊŬ��������ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉŔƏ���������űƔƏŸśƅŕ»ŗ�şśŕ»ƊƅŔ�ƉƏƄƔ

�ƇƁũ�řƅŧŕŸƈƅŕŗ�3-4�����
���ũŕƊƔŧD4 = 1 × ( 1.03)  = 1 × 1.1255 = 1.1255        

�ƇƁũ�¿ŧŕŸƈƅŔ�Ɠž�űƔƏŸśƅŕŗƏ�3-6����
��

ũŕƊƔŧ��
��

ƄƈƔƏ�������ŖƏƆųƈƅŔ�¿ŧŸƈƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƏƈƊ�¿ŧŸƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŜŧţƔ�ŔŨŕƈ�¿ŎŕŬśƅŔ�Ɖ���ŢŲŔƏƅŔ�Ɖƈ
�Ɖƛ�ƇƎŬƆƅ�ŖƅŕŬ�ũŸŬ�ƑƆŷ�¿ŰţƊ�ŽƏŬ�ŕƊƊŌ�ŕƊƅ�ƏŧŗƔ�ŧƁ�ƌƊŔ�r - g��ũſŰƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŔ���ūƔƅ�ƉƄƅƏ

��ŜŧţƔ�ŔŨŕƈ�ŔŨƍ������ř»ƔŧƂƊ�ŚŕƂžŧ»ś�ƓƊŸś�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƏƈƊ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�ƒŌ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƛŧŗ
��řƔƅŕŷ���řƔƅŕŷ�ƉƏƄśŬ�řƔƅŕţƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�ƋŨ»ƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ��

(Ross and others, 1991, pp 174)���
��
�����������ŘºŕœśƃŒ�ŧºƒŹ�ƍºƆƈƃŒ�ŜŦƍƆƈ���ŧºƒźřƆƃŒ�Variable or Nonconstant 

Growth Model)���
� ��ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƏƈƊ�Śŕŗŝ�űŔũśžŔ�ŖŬŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ūƔƅ��Ŕ�ƑƆŷ�ƀŗųƊƔ�ŔŨƍƏ��ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅ

����řƔƆƈŸƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�Ɠž�����������¿ţŔũƈ�ŘŧŸŗ�ũƈś�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŘŕƔţ�ŘũƏŧ�¿ƜŦ�ƌƊƗ��������ƉƏ»ƄƔ�ŕ»ƎśŕƔţ�řƔŔŧŗ�Ɠſž
�������¿ƄƄ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƆŠŷ�ƏƈƊ�Ɖƈ�ŵũŬŌ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ������������¿ŧ»ŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ŌŧŗƔ�ƉƈŪƅŔ�Ɖƈ�Řũśž�ũƏũƈ�ŧŸŗ�Ƈŝ

��������ŧŕŰśƁƛŔ�¿ŧŸƈ�Ɖƈ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�ŖũŕƂśƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ųƏŗƎƅŕŗ������Ƒƅŏ�¿Űś�ŧƁ�Ƈŝ�ƉƈƏ����ŕƎƔž�ƉƏƄƔ�řƆţũƈ�
ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ���
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 ��

���¿ƄŮƅŔ�ŢŲƏƔ�3-1���������������Ɠ»ŸƔŗųƅŔ�Ə»ƈƊƅŔ�ƀƏſƔ�ƏƈƊƅŔ�ŔŨƍƏ�ŕƎśŕƔţ�řƔŔŧŗ�Ɠž�řƄũŮƅ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƏƈƊ
����ƒŧŕŸƅŔ�ƀƏžSupernormal������řŗŬƊŗ�ƏƈƊś�ŜƔţ������Řŧƈƅ����ŚŔƏƊŬ��������Ə»ƈƊƅŔ�ŢŗŰƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ

�����¿ŧŸƈŗ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅ�Ɯŝŕƈƈ�������¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔƏ���������ŕ»ƍũƔżƄ�ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƇƎŬ�ũŸŬ�ƑƆŷ
����������řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŧŕŠƔŐŗ�3-2�������Ə»ƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉƛƏ

��������ƇƁũ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŕƊƊƄƈƔ�ƛ�Śŗŕŝ�ũƔŻ�3-5�����������ƉƈƏ�ƒŧŕŸƅŔ�ƀƏž�ƏƈƊŗ�Ŷśƈśś�řƄũŮ�ƉŌ�űũſŗ
������ŕśŗŕŝ�ŔƏƈƊ�ŢŗŰŌƏ�ƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ōųŕŗś�Ƈŝ����ŧŕŠƔƙ����������ƀŕƂś»ŮŔ�ŕ»ƊƊƄƈƔ�řƄũŮ»ƅŔ�ƋŨƍ�ƇƎŬƅ�řƔƅŕŦƅŔ�řƈƔƂƅŔ

�����ƉƔśƅŧŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�3-2����Ə�3-5�����řƅŧŕŸƈƅŕŗ�ŞƏũŦƆƅ�3-8������ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųśƅƏ
řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�¿ƜŦ�ũƏũƈƅŔ�ŖŠƔ���

�� Śŗŕŝ�ũƔŻ�ƏƈƊƅŔ�ŕƎƔž�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŚŕŸƔŪƏśƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŧŕŠƔŏ���
�� ��ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ŧŕŠƔŏ�Ś»ŗŕŝ�ũƔŻ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƏƈƊ�ŕƎƔž�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�����ŧ»Ɗŷ�ƒŌ

�����Śŗŕŝ�ƏƈƊ�¿ŧŸƈ�Ƒƅŏ�¿ƏţśƅŔ�řųƂƊ����������ŵƏŠũƅŕŗ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŖŕŬśţŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
ũŲŕţƅŔ�Ƒƅŏ� 

�� ƇƎŬƆƅ�řƔũƏţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ƉƔśƂŗŕŬƅŔ�ƉƔśƏųŦƅŔ�şśŕƊ�ƉƔŗ�ŶƈŠƅŔ� 

��
                      
(3-8)              

��
��

��

��

��

��

ƓśƗŔ�űũśſƊ�ƃƅŨ�ŢƔŲƏśƅƏ���
��ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈr� ������
�ŚŗŕŝƅŔ�ũƔŻ�ƏƈƊƅŔ�Řũśžn� �3ŚŔƏƊŬ���
�ŚŗŕŝƅŔ�ũƔŻ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈgs� ������
�ƓŸƔŗųƅŔ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈgn� �����

�řŷƏžŧƈƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ũŦŊD0� �����ũŕƊƔŧ���
řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏųŦƅŕŗ�ũƈƊŬ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŧŕŠƔƙƏƓƆƔ�ŕƈƄ����

ƑƅƏƗŔ�ŘƏųŦƅŔ��ŕƎƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŖŕŬśţŔƏ�ƒŧŕŸƅŔ�ƀƏž�ƏƈƊƅŔ�Řũśſƅ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ŖŕŬśţŔ���
D1 = D0 (1 + gs) = 1.75 (1.30) = 2.275 
PV  D1 = D1 / (1 + r) = 2.275 / 1.12 = 2.03125 
D2 = D1 (1 + gs) = 2.275 (1.30) = 2.9575 
PV  D2 = D2 / (1 + r) = 2.9575/ 1.���� = 2.3577 

ϝϼΧ�ΔϴϟΎΤϟ�ΔϤϴϘϟ��

ΓήΘϓΖΑΎΜϟ�ϮϤϨϟ� 
ϝϼΧ�ΔϴϟΎΤϟ�ΔϤϴϘϟ��

ΔϳΩΎόϟ�ϕϮϓ�ΓήΘϔϟ 
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 ��

D3 = D2 (1 + gs) = 2.9575 (1.30) = 3.84475 
PV  D3 = D3 / (1 + r) = 3.84475 / 1.���� = 2.7367 

�řƔƊŕŝƅŔ�ŘƏųŦƅŔ����������ƒŧŕŸƅŔ�ƀƏž�ƏƈƊƅŔ�Řũśž�řƔŕƎƊ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ŧŕŠƔŏ��������ŔŨ»Ǝƅ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
ũŲŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ũŸŬƅŔ���

D� = D� (1 + gn) = 3.����� (1.08) = 4.15233 
P3 = D4 / (r � gn) = 4.15233 / (0.12 � 0.08) = 96.11875 
PV  P3 = P3 / (1 + r) = ��������/ 1.���� = ������� 

řŝƅŕŝƅŔ�ŘƏųŦƅŔ��ƉƔśƂŗŕŬƅŔ�ƉƔśƏųŦƅŔ�Ɠž�řŠśŕƊƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�řƔƅŕţƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ŶƈŠƊ�  
P0 = 2.03125 + 2.3577 + (2.7367 + �������) = 71.28955 

Brigham and Ehrhardt, 2005, pp 263)����
��

¾ƂŬ��������
ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƍƆƈ�¾ťŶƆ�ŠŰƍƒ��

��

��

ũŧŰƈƅŔ���Brigham and Ehrhardt, 2005, pp 264 ���
���������������ƉƈŪ»ƅŔ�ųŦ�ƑƆŷ�ŕƎśŕƔţ�řƔŔŧŗ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƆƅ�šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�ƏƈƊ�¿ŕƄŮŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ŢŲƏƔ

��ŜƔţŏ��Ɖ��ŮƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍ�������������Ə»ƈƊ�ƉƏ»ƄƔ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŕƎśŕŸƔŪƏś�Ɠž�ƏƈƊŗ�Ŷśƈśś�ƛ�ŚŕƄũ
�������ŕƔŸƔŗų�ŔƏƈƊ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔƏ�Śŗŕŝ�¿ƄŮŗ�ŖŠƏƈ�ŕƎśŕŸƔŪƏś������Ů»ƅŔ�ű»Ÿŗ�ƃŕƊƍƏƄũ����Ə»ƈƊ�ƉƏ»ƄƔ�Śŕ

�ŖƅŕŬ�ŕƎśŕŸƔŪƏś����������������Ə»ƈƊƅŔ�ŪƏŕ»ŠśƔ�Ə»ƈƊ�řƔŧƂƊƅŔ�ŕƎśŕŸƔŪƏś�ƏƈƊś�ŕƂŗŕŬ�ũƄŨ�ŕƈƄ�ŚŕƄŮƅŔ�űŸŗƏ
ţũƈ�Ɠž�¿ŰƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�ƓŸƔŗųƅŔŚŕŗŝƅŔ�Ƒƅŏ�řƆ���

��

��

��

�ƑŕƄŪ�ƍƆƈ���� 

�ŧŽŮ�ƍƆƈƃŒ�� 

�ƑŶƒŕű�ƍƆƈ�� 

�ƑŶƒŕű�ƍƆƈ�� 

ŘœŶƒŨƍřƃŒ 

� � � � � 

�Ɛťœŵ�ŧƒŹ�ƍƆƈ��� 

ƐťœŶƃŒ�ƑŹ�ƍƆƈƃŒ�Ŗŧřż�ŗƒœƌƈ 

� 

���� 

ŘŒƍƈŪƃŒ��

� 

� 



 ��

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ƏƄŵ�ŴſƍřƆƃŒ�ťőœŶƃŒ�ŧƒťƀř��

�������ŴſƍřƆƃŒ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ(Expected Rate of Return)���
� ������ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŝƈƔ�����������¿ŗƂśŬ»ƈƅŔ�Ɠž�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƁƏśƔ�ƒŨƅŔ�¿ŗŕƂƈƅŔ

��������ŝśŬƛŔ�ŘŔŧŌ�ŘŪŕƔţ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŕƎŸžŧƔ�ƓśƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�¿ŗŕƂƈũŕƈ�����������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿»ŝƈƔ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗ�ƏŌ
���������������ŵŕŗ»Ůŏ�ƏŌ�řŸſƊƈ�Ɖŷ�ƌƔƆŦś�¿ŗŕƂƈ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŕŗ�ƌŬſƊ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƓŅƊƈąƔ�ƓśƅŔ�ŘōžŕƄƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŵŕŗŮŏ�ƏŌ�řŸſƊƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ƈŌ�ƑƆŷ�ũŲŕţ���ũųƈ���������ů����
  ���ƇƎŬƗŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ŧœŕŸƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ŢŲƏƊ�řƔŔŧŗ��ŧƈśŸƔ�ŜƔţ���ƒŌ�Ƒ»Ɔŷ�Ƌŧ»Ɣŧţś�

��������ũŕƈŝśŬƛŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ůƂƊ�ƏŌ�ŘŧŕƔŪ���������šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�Ɖƈ�¿Ŧŧ�ƒŌ�ƑƆŷ�ƃƅŨƄƏ
����ƇƎŬƅŔ�¿ƈŕţ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƓśƅŔ������������ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ�ƌƊōŗ�ŽũŸƔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈƏ

����ũŕƈŝśŬƛŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�������šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ���Ə�¿Ƅƅ��ŘũƈŝśŬƈ�řƔŧƂƊ�Řŧţ��
řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢƔŲƏś�ƉƄƈƔƏ���

������ŴŕſśţƛŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�� ���Řũ»śſƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ũŸŬƅŔô�����Řũ»śſƅŔ�ř»ƔŔŧŗ�Ɠ»ž�ũŸŬ»ƅŔ���
řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ����ŘũśſƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�ũŸŬƅŔ��

(Bodie and others, 2004, pp 132)���
� �����ŕƊƊŐž�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŖŕŬśţƛƏ������ŧœŕŸƅŔ�ƀƂţś�Śƛŕƈśţƛ�ƉƏŪƏƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƇŧŦśŬƊ���

şśŕƊƅŔ�ŶƈŠ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŕƎŝƏŧţƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�¿ŕƈśţƛŕŗ�řƆƈśţƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ŖũŲŗ�ƃƅŨƏ���Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔ�ƉƄƈƔƏ
řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŕŗ�ƃƅŨ���

��
��

                                                           (3-9) 

�ŜƔţŏƉ���

P� �ƀƂţśƅŔ�¿ŕƈśţŔ��
(Brigham and Ehrhardt, 2005, pp 131)���

����������ƒƏ»ƂƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŧœŕŷ�¿ŧŸƈ�ƀƂţś�ƉŌ�ŶƁƏśś�ŕƈ�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž�����
�����ųŬƏśƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţ�ƓžƏ����������ŽƔŸŲƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţ�ƓžƏ����������¿Ƅ�ŜƏŧţ�¿ŕƈśţŔ�ƉŕƄƏ

�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řƅŕţ���������������ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɖŕž���
= 0.3(90%) + 0.4(30%) + 0.4(-65%) =��

  =  0.27 + 0.12 + (-0.26) = 13%��

nnrrPrPk P....�
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 ��

�������ŧűœºŤƆƃŒ�¾ŕœƀƆ�ŴſƍřƆƃŒ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�(Expected Rate of Return 

VS. Risk)���

� ����������������ũųŕ»ŦƈƅŔ�Ɖ»ŷ�ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ƜŗƂśŬ»ƈ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�űƏŸƔ�ƉŌ�ŖŠƔ
���ƉƔŸƈ�ƇƎŬ�ŉŔũŮŗ�řųŗśũƈƅŔ������ƅ�ƌśƔųżś�Ƈŧŷ�¿ŕţ�ƓžƏ������ƌœŔũŮ»ƅ�ƇƍƏŷŧƔ�Ɖƅ�ŔŨƍ�Ɖŕž�ũųŕŦƈƆ���ŔŨŏƏ

���ƌŸƔŗƅ�ƉƏũųƔŬ�ƇƎśŪƏţŗ�ƉŕƄ������������ŧ»œŕŸƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řſƆśŦƈ�ŚŕƄũŮƅ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƊũŕƂƈ�ƉƄƈƔƏ
����ŧœŕŸƅŔ�ŔŨƎŗ�řųŗśũƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔƏ�ŶƁƏśƈƅŔ������������¿ŧ»Ÿƈ�ƑƆŷŌ�ƀƂţś�ƓśƅŔ�ƃƆś�řƔŗŨŕŠ�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƍ�ũŝƄŌƏ

ũųŕŦƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŶƁƏśƈ�ŧœŕŷ���¿Ɓōŗ�Ŷśƈśś�ƓśƅŔ�ƏŌŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũųŕŦƈ(Bolten, 

2003, pp2)���

� �����ŕƎƊōŗ�ũųŕŦƈƅŔ�ŽũŸśƏ����������řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕŠũŦƈƅŔ�Ɖŷ�ŽŔũţƊƜƅ�¿ŕƈśţŔ�ƌƔž�ŧŠƏƔ�ƓśƅŔ�řƅŕţƅŔ
ŘƏŠũƈƅŔ�ƏŌ��(Gallati, 2003, pp 8)���ŕƎƊōŗ�ŽũŸśƏ�ƍƓ��ƒŧ»ƂƊƅŔ�ƌƂžŧś�Ɠž�ŚŕžƜśŦƛŔ�řŠũŧ�

���������ŧŔŪ�ŕƈƆƄƏ��ŶƁƏśƈ�ƏŌ�ũŧƂƈ�ƒŧƂƊ�ƀžŧś�Ɖŷ������������ũ»ųŦƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƋŕƊŸƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŚŕžƜśŦƛŔ�ƋŨƍ�Ɛŧƈ
��������������ƉƔ»Ÿƈ�ŵƏũŮ»ƈƅ�ƓƅŕƈśţƛŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ũƔŧƂśŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŕƎƔž�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŽƁŔƏƈƅŔ�ƃƆśŗ�ųŗśũƈ�ũųŦƅŔƏ��

��ƒƏŕƊţƅŔ����ů��������

��������������ũųŕ»ŦƈƅŔ�Ś»ƊŕƄ�ŕ»ƈƆƄ�ƀƔŲŌ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŧœŔƏŸƆƅ�ƓƅŕƈśţƛŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ
��¿ƁŔ�ƉƔŸƈ�ũŕƈŝśŬƛ���ƅŔ�Ɖŏ����������ŽŔũ»ţƊƛŔ�Əƍ�ƓƅŕƈśţƛŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ŖũŕƂś�Ɛŧƈ�ūŕƔƂƅ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ūŕƔƂƈ

��ƒũŕƔŸƈƅŔ�ı���ŕƈŠƔŬ�ŽƏũŸƈƅŔ�����������ƓƊŸƔ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ŔŨƍ�Ɖŕž�ũżŰŔ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄƏ
���������¿ƁŔ�ƇƎŬƆƅ�ŘũųŕŦƈƅŔ�ƉƏƄśŬ�ƌƔƆŷƏ�ŕŗũŕƂś�ũŝƄŌ�ƓƅŕƈśţƛŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ƉŌ�������ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�ƇśƔƏ

ƅŔ�ŽŔũţƊƛŔ�ūŕƔƂƅ�řƔƅŕśƅŔƒũŕƔŸƈ���

 



n

i

Pikki
1

2)�(                                                                        (3-10) 

(Brigham and Ehrhardt, 2005, pp 134)���
��

������ŗƒƃœƆŪŊŧƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŧƒŶŪř�ŜŦƍƆƈ�Capital Asset Pricing Model) 

(CAPM���
� ������ƅŔ�¿ŧŸƈ�ŖŕŬśţƛ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƇŧŦśŬƔ���ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸ������ŕ»śƔŗ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ
ƇƎŬƅŔřƔƈŕŴƊƅŔ�řƄũŮƅŔ�ũųŕŦƈ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƓśƅŔ����ũųŕ»ŦƈƅŔ�ŘƏƜŷ�ƉŌ�űũſŗ(Risk Premium)�

�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŉŔũŻƙ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƏŌ�ƌŸžŧ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�Ɠƍ�¿ƄƄ�ƀƏŬƆƅ
�Ɖƈ�ƓƅŕŦƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�¿ƏŗƁ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ƇƎŬƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ũųŕŦƈƅŔ(Risk Free)���ŧŕŠƔŏ�ƉƄƈƔƏ



 ��

�����������¿ƄƄ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƈ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ƓƅŕŦƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�šũųŗ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘƏƜŷ�����řŻŕƔ»Ű�ƉƄƈƔƏ
ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�řƅŧŕŸƈƅŔ���

�ũųŕŦƈƅŔ�ŘƏƜŷ� �ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔôũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ƓƅŕŦƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�                                      
                                            (3-11)  

�ŜƔţŏƉ���
��mk� ��ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ƓƆƄƅŔ�ŧœŕŸƅŔ��

�����������ƇƎŬƅŔ�ŕśƔŗ�¿ƈŕŸƈ�ŖũŲ�¿Űŕţ�Ɠƍ�ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘƏƜŷƏ(â)������ũųŕ»ŦƈƅŔ�ŘƏƜ»ŷ�Ɠž�
ƀƏŬƆƅ��řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�řųŬŔƏŗ�ƉƔŸƈ�ƇƎŬƅ�ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŧŕŠƔŏ�ƉƄƈƔ�ŔŨƎŗƏ����

                                                                      (3-12)xRFmRFx kkkk )( �����
��������Ɠƍ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũųŕŦƈƅŔ�ŘƏƜŷ�ƉŌ�űũſŗƏ����������Əƍ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ƓƅŕŦƅŔ�ŧœŕŸƅŔƏ������ŕ»śƔŗƏ

�ƇƎŬƅŔ������řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠž�űƔƏŸśƅŕŗƏ(3-12)���
k = 0.06 + (0.08 × 1.5) = 18% 
(Vance, 2003, pp 84). 

����ŕƎśŕŷŔũƈ�ŖŠƔ�űƏũž�Řŧŷ�ƃŕƊƍ�Ɖŕž�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔŗųśƅƏ���ƋŨƍ�Ɠž�řƔŬŕŬƗŔ�ŘũƄſƅŔ�ƉƈƄśƏ
���������ƎŗƏƆŬŌƏ�ƇƍũƔƄſś�Ɠž�ƉŕƄƈƙŔ�ũŧƁ�ƉƔƎŗŕŮśƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŌ�Ɠž�űƏũſƅŔƇ������Ƒ»Ɔŷ�ř»ŴžŕţƈƅŔ�Ɠž�

ũųŕŦƈƆƅ�ƇƎŗţ�ƇŧŷƏ�ƇƎśŔƏũŝ��Ɠƍ�űƏũſƅŔƏ�(Bodie and others, 2004, pp 221)���
�� �ŶƔųśŬƔ�ƛƋŧũſƈŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũƔŝōśƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ���
�� řƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ�ūſƊƅ�ƇƎŬƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƉƏųųŦƔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔƈŠ� 

�� ƇƎŬƗŔ�¿ŧŕŗś�ŧƊŷ�ŚƛƏƈŷ�ƏŌ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�ŖœŔũŲ�ƉƏŸžŧƔ�ƛ� 

�� ��������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏ»ŬƗŔ�ŶƔƈŠ�Ɖƈ�řƔƅŕƈ�¿ƏŰŌ�Ɖƈ�řƊƏƄƈ�řƔƅŕƈ�Ŵžŕţƈ�ƉƏƊƏƄƔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ
�ũƔŻ�ũųŕŦƈ�ƉƏƆƈţśƔƏ�řƔƈƅŕŸƅŔŘŧƏŧţƈ� 

�� řƔƅŕƈƅŔ�ŴžŕţƈƅŔ�¿ŲžŌ�ƉƔƏƄś�Ɠž�ƉƔƔƊƜƂŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔƈŠ� 

�� ������ũ»ŴƊƅŔ�ř»ƎŠƏ�ūſƊ�ƉƏƄũŕŮśƔƏ�řƂƔũųƅŔ�ūſƊŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƔƆţśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƇƎŸƔƈŠ
řƔŧŕŰśƁƛŔ� 

��������řƔŸƁŔƏƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�Ɠž�ŧƏŠƏƈƅŔ�ŧƔƂŸśƅŔ�¿ƍŕŠśŗ�ŚŕŲŔũśžƛŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂśƏ�������Ţ»ŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ŕƊŧƏƂś�ŕƎƊƄƅƏ
ƉŪŔƏśƅŔ�řŸƔŗų�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž� .(Vance, 2003, pp 84)��

��
������œřƒŕ�¾ƆœŶƆ�(The Beta Coefficient)���

ŏ�������������Ŷ»ƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ųŗũƔ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ũƔŸŬś�ŞŨƏƈƊ�Ɖ
�ƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ����ŜƔţŏ��������ŘƏƜ»ŷ�ƌ»Ɣƅŏ�ŕžŕŲƈ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ƓƅŕŦƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŝƈƔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɖ

RFmRP kkk 
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ƈƅŔ������ƇƎŬƆƅ�řƔƈŕŴƊƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�ũųŕŦ�����������ƏŌ�ƇƎŬ»ƅŔ�ũųŕŦƈ�ƇƔŬƂś�Ƈś�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž
���ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�řŴſţƈƅŔ�ũųŕŦƈ�������řƔƈŕŴƊƅŔ�ũƔŻ�ũųŕŦƈƅŔƏ�řƔƈŕŴƊƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŕƈƍƏ����ƀƆŸśƈƅŔ�ũųŦƅŔ

�����������řŴſţƈƅŔ�ŚŕƔƏśţƈ�Ɠž�ŶƔƏƊśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƌƊƈ�ůƆŦśƅŔ�ƏŌ�ƌƆƔƆƂś�ƉƄƈƔ�ƇƎŬƅŕŗ������ũųŕ»ŦƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ
�ƅŔ�ũƔŻ�����řŴſţƈƅŔ�Ɠž�ŶƔƏƊśƅŕŗ�ŕƎŰƔƆƂś�ƉƄƈƔ�řƔƈŕŴƊ����������ƛƏ�Ɠ»ƍ�ŕƈƄ�ƑƂŗś�řƔƈŕŴƊƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƉƄƅƏ

��ŕƎƔƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ƉƄƈƔ�������������ũŸ»Ŭ�řƁƜŷ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ũųŕŦƈŗ�ŕŲƔŌ�řƔƈŕŴƊƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŽũŸśƏ
¿ƄƄ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũƔżśƅŕŗ�ƇƎŬƅŔ���řƈƔƁ�ŧŕŠƔŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƈŕŴƊƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ūŕƔƁ�ƇśƔƏ

�śƔŗ�¿ƈŕŸƈŕ���������ƇƎŬƆƅ�řƔƈŕŴƊƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ�ūŕƔƂƈ�ŕśƔŗ�¿ƈŕŸƈ�ũŗśŸƔ�ŜƔţ������¿ŧ»Ÿƈ�řƔŬŕŬţ�ųŗũƔ�ƒŨƅŔ
ƀƏŬƆƅ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƋŧƔŧţś�ƉƄƈƔƏ���

�ŕśƔŗ�� ƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƆƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔ��ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƆƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔ���
������×ƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸ��

����������������Ś»ƊŕƄ�ŕ»ƈƆƄ�ŔũƔŗƄ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƆƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄƏ
���ŘũƔŗƄ�ƇƎŬƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ���������ƉƔŗ�ŕƈ�ƇƎŬƅŔ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ƐŧƈƏ���Ə��������¿ƈŕŸƈ�ƉŕƄ�ŔŨŐž

���ƇƎŬƅŔ�ųŕŗśũŔ���������ũƔśƏƅŔ�ūſƊŗ�ƉŕƄũţśƔ�ƀƏŬƅŔ�ŧœŕŷƏ�ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƎž���Ƌŕ»ŠśƛŔ�ūſƊƊƏ�Ř
ŕŗśũƛŔ�ƉƏƄƔƏ�ŕųƏŗƍƏ�ŔŧƏŸŰų�ƒƏƁ�ŕƈƎƊƔŗ��Faerber, 2008, pp 196����

� ��řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕśƔŗ�řƈƔƁ�ŧŕŠƔŏ�ŕŲƔŌ�ƉƄƈƔƏ�ƓƊƈƏƈƅŔ���������ů������
�ƇƎŬƅŔ�ŕśƔŗ� ƀƏŬƅŔ�ŧœŕŷƏ�ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�ƉƔŗ�ŕƈ�ũƔŕżśƅŔ��ƀƏŬƅŔ�ŧœŕŷ�ŚśŮś��

]/)(/[]1/))(([
11




n

i
mm

n

i
mmss nkknkkkk                          (3-13) 

�ŜƔţŏƉ���
sk� �ŧŸƈ¿ƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ���

mk � �ƀƏŬƅŔ�ŧœŔƏŷ�¿ŧŸƈ��
��
��
������ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�űŤ�(Security Market Line) (SML)�� 

���������������¿ƄŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�ŕ»ƈƄ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏ»Ŭ�ų»Ŧ�ŢŲƏƔ����������ƉŪŔƏ»śƅŔ�ř»ƁƜŷ
(Equilibrium)���œŕŸƅŔƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�ƉƔŗ�ŧ�ŶƁƏśƈƅŔ��������������ƌ»śƈƔƁ�Ɖ»ƈ�ƑƆŷō»ŗ�ũŸŬƈ�ŕƈ�ƇƎŬ�ƉŕƄ�ŔŨŐž

�����ƋũųŕŦƈ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŕŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƂƔƂţƅŔ�����������ųŦƅŔ�¿ſŬŌ�ŶƂƔŬ�ƇƎŬƅŔ�ŔŨƎƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖŕž���ŔŨƍƏ
��������ƇƎŬƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ŉŕƊśƁŔ�Ɠž�ƉƔŗŻŔũ�ũƔŻ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŸŠƔ��������ŧ»œŕŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƏŸƔųśŬƔ�ƇƎƊƗ

�ƈŝśŬƛŕŗ�¿ŲžŌ���ƅŔ�ŶƔƏƊśƅŔ�Ɠž�ũŕƈ�����ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŦ�¿ƏŰŌ�Ɠž�ŖŬŕƊ���řŗŬŕƊƈƅŔ�řŴſţƈƅŔƏ���ƌƔƆŷƏ



 ��

�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ųŦ�Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ�ŧœŕŸƅŔ�ŶſśũƔ�ŔŨƎŗƏ�ƇƎŬƅŔ�ŔŨƎƅ�ũŸŬƅŔ�űſŦƊƔŬ����ūſƊ»ŗƏ
��řƂƔƂţƅŔ�ƌśƈƔƁ�Ɖƈ�¿Ɓōŗ�ũŸŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�řƂƔũųƅŔ�����ŕƍũŬ»ſƔ�Ɠ»śƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƉŪŔƏś�řƅŕţ�Ɠž�ƃƅŨƅ�ŕƂžƏ

��ƗŔ�ũƔŸŬś�ŞŨƏƈƊ������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ųŦ�ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ�ŶƔƈŠ�ŶƂś�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�¿ƏŰ��
������řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ũƔŸŬś�ŞŨƏƈƊ�řƅŧŕŸƈƏ(3-12)��������ųŦ�ŧŕŠƔŏ�ŕƎśųŬŔƏŗ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠƍ�

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ(Broyles, 2003, pp 237)���
 

��
¾ƂŬ��������

ƍ�ŴſƍřƆƃŒ�ťőœŶƃŒ�Ƈƒŕ�űŕŧƒ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�űŤ�ŗƒƆœŲƈƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ�œřƒŕ� 
 

 
ũŧŰƈƅŔ� (Broyles, 2003, pp 22) 
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ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
�œƌƄƒƄšřƍ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŗƒƆƋŊ

ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪœŕ��
ŗƆťƀƆ����

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ��
�����ŗƒƃœƆƃŒ�ŧƒŧœƀřƃŒ�ŻŒťƋŊ���
������ŗƒƆƍƆŶƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ���
�������ŗƒƆƍƆŶƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ŧŮœƈŵ���
��������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗƒƆƍƆŶƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ� 

������¾ŤťƃŒ�ŗƆőœſ� 

�������¾ŤťƃŒ�ŗƆőœſ�ŧŮœƈŵ�  

�������ƑƃœƆƃŒ�ƑƄšřƃŒ�Ƒż�¾ŤťƃŒ�ŗƆőœſ�ƅŒťŤřŪŒ���
�������ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƀżťřƃŒ�ŗƆőœſ� 

�������ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƀżťřƃŒ�ŗƆőœſ�ŧŮœƈŵ�  

�������ťŤřŪŒ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ƐťƀƈƃŒ�žżťřƃŒ�ŗƆőœſ�ƅŒ��
������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Ƒż�ŧƒźřƃŒ�ŗƆőœſ���
��������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Ƒż�ŧƒźřƃŒ�ŗƆőœſ�ŧŮœƈŵ���
������ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�ťƍťš� 

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���şœŮżƗŒ��
�����ŻƒŧŶř� 

������œƌƈŵ�şœŮżƗŒ�Ƒźŕƈƒ�ƑřƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŧŒťƀƆ�ƍƋ�œƆ���
�����ƍƄŶƆƃŒ�ŭőœŮŤ��ŖťƒŽƆƃŒ�ŘœƆ 

������ŗŮŧƍŕƃŒ�Ƒż�ŗƃƍŒťřƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃœŕ�ŗŮœŤƃŒ�ŘœšœŮżƗŒ���
������ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�şœŮżƗŒ� 

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��¾œƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ��
������ŻƒŧŶř� 
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������ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�¾ƒƄšř�ŔƒƃœŪŊƍ�ųŒƍƈŊ� 

������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�űƍŧŬ�  

������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŧƒƒœŶƆ� 

������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƇƆ�ŖťƒŽřŪƆƃŒ�ŘœƌŞƃŒ� 

������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ� 

ŴŕŒŧƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ��
������ŻƒŧŶř� 

������ŗƃƍƒŪƃŒ�ŔŪƈ���
������ƑƃœƆƃŒ�ŴżŧƃŒ�ŔŪƈ��ŗƒƈƍƒťƆƃŒ� 

�������űœŬƈƃŒ�ŔŪƈ� 

�������ŗƒšŕŧƃŒ�ŔŪƈ� 

��������ŗƒťœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ŧŶŪ�ũƒƀř�ƑřƃŒ�ŔŪƈƃŒ� 

�����ƈ���ƎŧŤŊ�ŔŪ��
�������ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ťƍťš� 
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ŗƆťƀƆ���
�Ə�ƉƄƈƔ���������������Řŧ»ţƏƅŔ�Ɖ»ŷ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŕƔŗƅ�ƇŕŴƊ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ŕƎƊōŗ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŽŰ

���řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƘƅ� ŕƎƆƔŰƏśƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ����řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƉƔƈŧŦśŬƈ������Śŕ»ƔƆƈŸƅŔ�ƃƆś�ƓƎśƊśƏ
���ƈƏ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƂŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔŕ�ƎƂţƆƔ�������śƅŔƏ�řƔţƔŲƏś�ŽƏŮƄƏ�ŚŕŴţƜƈƏ�ŚŕţŕŲƔŏ�Ɖƈ�ŕƓ���ƒƏ»śţś�

���������������Řŧ»ƔŠ�ŚŔũŔũ»Ɓ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŞũŕŦ�ũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈ�ŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ
�ũŕƈŸƅŔ���������ů�������

������������ŚŕŬŕƔŬ�ŶŲƏƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɠž�ŕƈŕƍ�ŔũƏŧ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ŖŸƆƔ
��ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƔŠƔśŔũśŬŔƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠ�����������ƇœŔƏ»ƂƅŔ�Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ũžƏƔ�ŜƔţ

������������Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔƏ�ŕƎśƜƔƆţśƏ�řƔƅŕƈƅŔ
�řŰũƏŗƅŔ�ŧƔŗũŸƅŔ��������ů�������

ŷ�řƔƅŊ�ƇƎžƏ�ƌŗ�ƇŕƈƅƙŔ�řƅƏƎŬƅ�ƒũŴƊƅŔ�ƌƈƏƎſƈ�Ɠž�ųƔŬŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũŗśŸƔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƆƈ
ƉƔũƔŝƄƅŔ���������ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ƀƔŗųśƅŔ�ŧƊŷ�ŘũƔŗƄ�řŗƏŸŰ�ƃŕƊƍ�ƉƄƅƏ��������Ƈŕ»ƈƅƙ�ŞŕśţƔ�ƇƔƆŬƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɖƛ

���ųƔţƈƅŔ�řŰŕŦƅŔ�ŽƏũŴƅŔƏ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�řŗŬŕţƈƅŕŗ�ũƔŗƄř�����¿»ƔƆţśƅŔƏ�ř»ŬŔũŧƅŔ�¿»ţƈ�řŬ»ŬŎƈƅŕŗ�
���ŘũŔŧƙŔ�ƋŨƍ�ŚŔũŧƁƏ�ŕƎśũŔŧŏƏ�������������Ŕ�Ƒ»Ɔŷ�ƇœŕƁ�ƌƊŔ�ƑƆŷ�¿ƔƆţśƅŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƊ�ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ��Ƈ»Ƅţƅ
���ŘũŗŦƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŶŗŕƊƅŔ����������Řŧŧţƈ�ūŬŌ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈ�řƔƄƔƊŕƄƔƈ�řƔƆƈŷ�ƌƊƏƄ�Ɖƈ�ũŝƄŌ����ŔŨƍ�ƇŷŧƔƏ

�����������������řŬ»ŬŎƈ�¿»ƔƆţśŗ�ŕƈŕƁ�ƉŕƊŝŔ�ŕƎŗ�ŞũŦƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ũŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏ�Ɠž�ŽƜśŦƛŔ�ƌŠƏśƅŔ
�ŘŧţŔƏ�¿Ƃŷ���������ů�������

ŏ���������ƊŰ»śƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƈŠ�ŖƆųśś�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖ�����ř»ŰŕŦƏ�ŕƎ»ŬŕƔƁƏ�ŕƎſƔ
�����řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ������������ŘũƏ»Ű�Ɠ»ž�Řŧŕŷ�ƉƏƄś�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƄƅƏ

��������������řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŪũŗƔ�¿ƄŮŗ�ŕƎſƔƊŰśƏ�ŕƎŗƔśũś�ŖŠƔ�ũŗƄŔ�ƑƊŸƈ�ŚŔŨ�ŢŗŰś�ƓƄƅƏ�řƂƆųƈƏ�řƆƈŠƈ
���������Ŕ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŸŗśƈƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�ŪũŗƔƏ�řŷƏƊśƈƅŔ�ŕƍŧƏƊŗƅ��řƄũŮƅ�����ŚŔũŔŧ»Űŏ�Ɖ»ƈ

ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ���������ů����3���
� ��������Řŧŕžŏ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗƁŔũƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ŖŬƊƅŔ�¿ƔƆţś�Ɖŕŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔƏ�����Ƈŧ»ƂƔ�ƌ»ƊƗ
ƆţƈƆƅ¿�������řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ŖƊŔƏŠ�řžŕƄ�ūŕƔƂƅ�ŚŔũŮŎƈ�ƓƅŕƈƅŔ����������¿Ű»ţƔ�Ɠ»śƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ

����Ŕ�řƄũŮƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ��������ŽŸŲƅŔ�ƉųŔƏƈ�ƉƔŗśƏ�ŘŕŮƊƈƆƅ�ƓƆƔƏƈśƅŔ�ŪƄũƈƅŔƏ�řƔƆƔƏƈśƅŔƏ�řƔƆƔżŮśƅ
�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŘƏƂƅŔƏ�ŚŕſƔŧŮƅŔ���������ů�������

� ���������������Ɠ»śƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƇƍŌ�¿ƏƗŔ�ŜţŗƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƊŬ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƈƍŌ�ŢƔŲƏśƅ
ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŕƎƊƈ�ŧŕſśŬƔ�ŕƈƏ�ƌƔƏśţś�ŕƈƏ�ŚŕŮƊƈƅŔ�ŕƍũŧŰś��ƓžƏ�ũƏŧ�ƓƊŕŝƅŔ�ŜţŗƈƅŔ�

                                                 
3
����ΏΎΘϛ��ΔϣΪϘΘϤϟ�ΔϴϟΎϤϟ�ήϳέΎϘΘϟ�ΉΩΎΒϣ���
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��������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŽũųƗŔ�řƈŧŦ�Ɠž�šŕŰžƙŔ�řƔƆƈŷ�������Ƒƅŏ�ũƔŮƊ�ŜƅŕŝƅŔ�ŜţŗƈƅŔ�ƓžƏ
��������������ƌƔƈŧŦśŬ»ƈƅ�ŽŔŧƍŌ�Ɖƈ�ƌƂƂţƔ�ŕƈƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŉŔũŠŏ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔƏ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ��

�����������ŗƏ�ŕƍŧƏŧ»ţƏ�ŕƎśƔƈƍŌ�ƌƔž�ũƄŨƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƑƆŷ�ŶŗŔũƅŔ�ŜţŗƈƅŔ�ŕƈŌƏ������ŖŬ»ƊƅŔ�ƋŨ»ƍ�ű»Ÿ
ŕƎśƛƏƅŧƈƏ���
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
�ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ(Financial Statement)��

��
�����������¿Ə»ţ�Řŧ»ƔſƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ŕƎśſƔŴƏ�ƓƈŧŦ�ųŕŮƊ�Ɠƍ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŉŔŧŌ����ŚŔŧ»ţƏƅŔ�

řƔŧŕŰśƁƛŔ���Řŧŧţƈ�Řũśž�Ɖŷ�����ƇŕƈśƍƛŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ�Ƒƅŏ�����ƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŉŔũŧƈƅŔ�¿ŝƈ��ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�Ɖ
�ŹŔŧſƅŔ�����������ů������������ŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƏŧ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏř�������ŞŔũ»Ŧŏ�Ɠ»ž�Ɖ»ƈƄƔ�

��������������ŘŕŮ»Ɗƈ�ƒŌ�Ɠ»ž�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŧƎŠƅŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�¿Ƅƅ�ŘŧƔſƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ��
���ƇŧŦśŬƈ�¿Ƅ�řŠŕţƅ�ŕƂžƏ�ŕƎƆƔƆţś�ŧŸŗ�ƇƍŧƔſś�ƓśƅŔƏ����Ɠ»ž�ŘŕŮ»Ɗƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�ŚŔũŔũƂƅ�ƇƍŨŕŦśŔ�ƌƔƆŷƏ�

¿ŗƂśŬƈƅŔ���
����������ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�űũŸŗ�ůŕŦƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŢŲƏƔ���������Ƈŕ»ŷ�Ɠ»ž�¿ŧŸƈƅŔ

��������������������Ū»ƄũƈƅŔ�¿Əţ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�űũŷ�Əƍ�ƇŕŸƅŔ�űũżƅŔ�ŚŔŨ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉŌ
�������������ƉƔƈŧŦśŬ»ƈƅŔ�Ɖƈ�řŲƔũŷ�řŬƆŬƅ�řţƅŕŰ�ƉƏƄś�ŜƔţŗ�řƔŧƂƊƅŔ�ŕƎśŕƂžŧśƏ�ŕƍŎŔŧŌƏ�ŵƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ

�Ŕ�ŧƊŷ��řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŔũŔũƁ�ƇƍŨŕŦś������ŕƎƅ�řƆƄƏƈƅŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�ŘũŔŧƙŔ�ũƔŗŧś�şœŕśƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉƔŗś�ŕƈƄ��
řƔƅŕśƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧƂśƏ���

�� řƔƊŔŪƔƈƅŔ���
�� ¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ� 

�� ŢŲƏś�ƐũŦŌ�řƈœŕƁ� 

�� řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�řžŕƄ��ƏŌ��
�� �Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ƃƆś�ũƔŻ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ��ƑƆŷ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔƏ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ

ƃƜƈƅŔ� 

�� řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƈœŕƁ� 

�� ����ƐũŦƗŔ�řƔũƔŬſśƅŔ�ŚŕţŕŲƔƙŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ������ř»ƔƅƏŧƅŔ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�řƊŠƅ��
�������ů������� 

��
������ŗƒƃœƆƃŒ�ŧƒŧœƀřƃŒ�ŻŒťƋŊ�(Objective of Financial Reports)���

�����ŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŸś��������ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŰƏśƅ�ŚŕƄũ��
������������řƂŗŕŬƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖŷ�řţŲŔƏ�ŘũƏŰ�ūƄŸś�ƉŌ�ŕƎŗ�űũśſƔ�ƓśƅŔƏ����Žŧ»Ǝŗ

��������������¿ŕ»ƈŷƗŔ�Ɖŷ�ŘŧƔŠ�ŘũƏŰ�ūƄŸś�ŕƈŧƊŷ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƏŌ�ŕƎŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖƈ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ�ŶƔŠŮś��
ŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũžƏś�ƉŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƆƅ�ƓżŗƊƔ�řƔƅŕśƅŔ�Ś�ŹŔŧſƅŔ���������ů������



 ��

�� �������������ŚŔũŔũ»Ɓ�Ũŕ»ŦśŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ƉƔŗƂśũƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔƔƅŕţƅŔ�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧƔſś�ŚŕƈƏƆŸƈ
��������ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�űŔũƁƙŔ�ƏŌ�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŘŧƔŮũ�������ƋŨ»ƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔƏ

ƏŸśƈśƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƈŧŦśŬƈƆƅ�řţŲŔƏƏ�řƆƈŕŮ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƉƁƛŔ�ŚŕųŕŮƊƆƅ�¿ƏƂŸƈ�ƇƎſŗ��řƔŧŕŰś
¿ƏƂŸƈ�ŧƎŠŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řŬŔũŧ�Ɠž�ƉƔŗŻŔũƅŔƏ���

�� ������������ƑƆŷ�ŕƍũŝŌƏ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ŘũƏųŦƏ�ŚƔƁƏśƏ�źƅŕŗƈ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ƇƍŧŷŕŬśŌ�šŕŗũ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŕƂţśŬŔ�ƏŌ�ŧƔŧŬś�ƏŌ�ŶƔŗƅŔ�Ɖƈ�ŚƜŰţśƈƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ� 

�� �������śƅŔ�řƔŌƏ�ŘŕŮƊƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�¿Əţ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũƔžƏś������ũƔŝō»śƏ�ŕ»Ǝŗ�řƂƆŸśƈ�ŚŕƈŔŪ
ŕƎƔƆŷ�ŽƏũŴƅŔƏ�ŜŔŧţƗŔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ4���

��
������ŗƒƆƍƆŶƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�(Balance Sheet)���

���������������řƄũŮ»ƅŔ�ũŧŕŰ»ƈ�ř»ƊƔŗƈ�ŕƍŧŔŧ»ŷŏ�řŴţƅ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶŲƏƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�¿ŝƈś
�����ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƀƏƂţƏ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔƏ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ����������řƔƅŕƈ�řƊŬ�¿Ƅ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž�ŧŸśƏ�����ŕ»ƈƄ�

��ƌƊŔ����ƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔř�����ŘŕŮƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƅŕţƆƅ�řƔžŔũŻƏśƏž�ŘũƏŰ�������ŘũƏŰ»ƅŔ�ũƏŰ»ś�ŕƈƆŝƈƏ
������������řŰŕŦƅŔ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�ŕƎƈƏŰŦƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ũƏŰś�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɖŕž�řƊƔŸƈ�řųƂƊ�řƔžŔũŻƏśƏſƅŔ

���ƉƔŸƈ�ťƔũŕś�Ɠž�ŕƎŗ���ŧŕƈţ����������ů������������ƅƏŰŌ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƒŌ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƓŗƊŕŠ�ƐƏŕŬśƔƏ�ŕƎ
����������������ŽƏũ»Ÿƈ�Əƍ�ŕƈƄ�ŕƎƊŷ�ũŗŸƔ�ŕƈƄ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�ŶƔƈŠ�ŕƎƔƅŏ�ŕžŕŲƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ŷƈ�ƐƏŕŬśƔ

řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŕŗ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŖśƄ�Ɠž���
�¿ƏŰƗŔ� �řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ��ŚŕƈŔŪśƅƛŔ��

��
��������ŗƒƆƍƆŶƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ŧŮœƈŵ�(Elements of a Balance Sheet)���

� ������ŠƏƈ�ŶƔƈŠ�Ɖƈ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�ƉƏƄśś�������ƑƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈ�ŶƔƈŠƏ�ŕƎśŕƄƆśƈƈƏ�řƄũŮƅŔ�ŚŔŧƏ
���������������Ɠƅŕ»śƅŕƄ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗƊŬƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�ƏŌ�ũƔżƆƅ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�Ɖƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƋŨƍ

(Faerber, 2008, pp 130)���
�Ƒƅŏ�ƇŬƂƊś�ƓśƅŔƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŕƎƄƆśƈś�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�źƅŕŗƈƏ�ŵŔƏƊŌ����

� �Ō��řƅƏŔŧśƈ�¿ƏŰŌ��řƔŧƂƊƅŔ�¿ŝƈ��űŗƂƅŔ�ƀŔũƏŌ���ƉƏŪŦƈƅŔ�������
� �Ŗ��řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ��ƓŲŔũƗŔ�¿ŝƈ��ƓƊŕŗƈƅŔ��ŚŔŧŸƈƅŔ�������

�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řŸƈŠƈƅŔ�ŚŕƄƜƍƙŔ����
�źƅŕŗƈƏ�ŵŔƏƊŌ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�Ƒƅŏ�ƇŬƂƊśƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓśƅŔ����

                                                 
4
���Ϧϋ�ϼϘϧ���ϳέΎϘΘϟ�ϑΪϫήϝΎϤϋϷ�ΕΎθϨϤϟ�ΔϴϟΎϤϟ��ˬ�ΔϴϟΎϤϟ�ΔΒγΎΤϤϟ�ϢϴϫΎϔϣ�ϥΎϴΑ��ˬ�Ϣϗέ���ˬ����� 



 ��

� �Ō�ƇƍũƔŻƏ�ƉƏŧũƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎŗ�ƉƔŧś�ƓśƅŔ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ŚŕƈŔŪśƅŔ����
� �Ŗ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŕƈŔŪśƅŔ����

��źƅŕŗƈƅŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƇƎŬŌ�ƓƆƈŕţ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũƈŝśŬƈƅŔ���
�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ����
���
����������ƑƃœºƆƃŒ�¾ºƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗƒƆƍƆŶƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ�(Using of Balance 

Sheet in Financial Analysis)���
������řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�Ɖŏ���ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ��������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŶŲƏƅŔ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�Əƍ

��ƈśƍƛŔ�¿ţƈ�ŘŕŮƊƈƆƅ���ŧŧţƈ�ťƔũŕś�Ɠž�Ƈŕ���������ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƉƏŧƏƔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�ŚŕƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�Ɖƛ
��������ŧũŔƏƈƅŔ�ƃƆś�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�Ɠƍ�ŕƈƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠƍ�ŕƈ���������ƀƏƂţ�ũŔŧƂƈ�Əƍ�ŕƈ�řžũŸƈ�Ɠž�ƉƏŗŻũƔƏ

�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƃƜƈƅŔ���������������ř»ƈƔƁ�ŖŕŬ»śţŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ũƔżƆƅ�řƂţśŬƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ�űƏũƂƅŔ�řƈƔƁ�Ɠƍ�ŕƈƏ
���ŦśŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓƅŕƈŠŏ��ũƈŝśŬƈƅŔ�ƏŌ�Ƈŧ���������ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ�ŕƎœƏŲ�Ɠž�ƓśƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɠƍ�ŕƈƏ���ŕƈƄ

������¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƉƏŧƏƔ�����¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰƏ������ƉƏ»ƈśƎƔ�ƃƅŨ»ƄƏ
�řƄũŮƅŔ�řƅƏƔŬ�Ɛŧƈ�ƇƔƔƂśƅ�řƔũŕŠƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƓžŕŰŗ�Ɠſųƅ���������ů�������

� ��������ŏ�ũƔŮś�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�¿ƔƆţś�ƉŌ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈ��������ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ƌƂƂţś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�řƔƈƍŌ�Ƒƅ
�����řƔƅŕŷ�ŖŬŕƄƈ�ƀƔƂţśƅ�¿ŷŕž�¿ƄŮŗ�¿ƏŰƗŔ�����������řƄũŮ»ƅŔ�¿»ƈţƔ�ƛ�¿ƄŮŗ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŘũŔŧŏ�ƃƅŨƄƏ

ŕƎśƁŕų�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŉŕŗŷŌ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�¿ŝƈƗŔ�¿ƜżśŬƛŔƏ���
��

������¾ŤťƃŒ�ŗƆőœſ�(Income Statement)���
���Ŕ�ŧũŬ�ŧƊŷ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƎŗ�ŉŧŗƅŔ�ƇśƔ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž��Ɖ»ƈ�ƌŗ�Ŷśƈśś�ŕƈƅ�ŚŕƔŗŧƗŔ�řƔŗƅŕŻ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅ

�ƇŕƈśƍŔƏ�řƔƈƍŌ�����������������Ɠ»śƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɠƍ�ŕƈ�řƄũŮ�ƒŌ�Ɖŷ�ũŕŬſśŬƛŔ�ŧƊŷ�ƉƍŨƆƅ�ũŧŕŗśƔ�¿ŔŎŬ�¿ƏŌ�Ɖƛ
����������������Řŧŧ»Ÿśƈ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�Ƒ»ƅŏ�ŢŗũƅŔ�ŔŨƍ�řŗŬƊŗ�ƀƆŸśś�řƆœŬōŗ�ŶŗśƔƏ� řƊŬƅŔ�ƋŨƎƅ�řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎśƂƂţ��

�����ƌƊōŗ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ŽũŸśƏ����ŕƍŧƔŰũ�¿ŝƈƔ������������ŘũŕŬ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƌśƆƈţś�ŕƈ�ƏŌ�Ţŗũ�Ɖƈ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƌśƂƂţ�ŕƈ
������řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�ƑƈŬśƏ�ŘŧƏŧţƈ�řƔƊƈŪ�Řũśž�¿ƜŦ�����������šũ»ųŗ�Ţŗũ»ƅŔ�Ɠžŕ»Ű�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƔƏ

��������������ŖƔƅŕ»ŬƗŕŗ�Ŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏŗ�ũŝōśś�ũƏƈŌ�ƓƍƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ
���řƄũŮƅŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƅŔ����ƒŧŕƎƅŔ�ŧŗŷ�������������ů������������Ɖ»ƈ�ŵŔƏƊŌ�Řŧŷ�ƃŕƊƍƏ

�ƑƆŷ�¿Ƅ�ŽŕŲś�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ɖƈ�ŵŔƏƊŌ�ŘŧŷƏ�ŕƂţƛ�ƉƔŗƊŬ�ŕƈƄ�Ŕŧţ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�šũųś�ŽƔũŕŰƈƅŔ
��������ŦƗŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ŪŷƏ�ŞŕśƊƙŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řžũŸƈ�űŔũŻƙ�Ŕŧţ������Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƍũƔŝōś�řžũŸƈƅ�Ɛũ

ƗŔšŕŗũ�� 

��



 ��

�������¾ŤťƃŒ�ŗƆőœſ�ŧŮœƈŵ�(Elements Income Statement) ���
� ���������������ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�šŕ»ŗũŌ�ƓžŕŰ�ƇƁũ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�Ƒƅŏ�řƔœŕƎƊƅŔ�řƆŰţƈƅŔ�Ɠž�ŽŧƎś�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ��

��������������ƓƅŕśƅŕƄ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕƔƏśţƈ�ƉƈŲ�¿Ŧŧś�ƓśƅŔ�řŬƔœũƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƉƔŗƊŬ�ƇƁũƅŔ�ŔŨƍ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅƏ
�ƉƏũŦŊƏ�řŠŔũƄ���������ů�������
�������������ŗ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ�ŧƔŧţś�ƇśƔƏ�ŶƔŗƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�¿ŦŧƅŔ�ƏŌ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�����Śŕ»ŸƔŗƈƅŔ�ŚŔŧƏŧũƈ�šũų

ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�ƌŗ�šƏƈŬƈƅŔ�ƇŰŦƅŔƏ���
����������¿ŕ»ƈŸƅŔ�Ŗ»śŔƏũƏ�Ƈŕ»ŦƅŔ�ŧŔƏ»ƈƅŔ�¿ŝƈ�ŚŕŸƔŗƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈ�ŽƔƅŕƄś�ƒŌ�¿ƈŮśƏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś�

ŖœŔũŲƅŔƏ���
��ŕƎśſƆƄś�ƌƊƈ�ŕţƏũųƈ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ�ƒƏŕŬƔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ţŗũ�ƓƅŕƈŠŏ����
�������ũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�¿ƈŮśƏ�¿ƔżŮśƅŔ�ŚŕžƏũŰƈ��������Ŷ»ƔŪƏśƅŔƏ�Ŷ»ƔŗƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƏ�řƔƈƏƈŸƅŔƏ�řƔ

řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƏŬũƅŔƏ�ŘŉŕŲƙŔƏ���
��ƐũŦŌ�ŚŕžƏũŰƈƏ�ƐũŦŌ�ŚŔŧŔũƔŏ�ƒŌ����
��řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ũœŕŬŦ�ƏŌ�šŕŗũŌ����
��¿ŦŧƅŔ�řŗƔũŲ����
��šŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ�¿ŝƈƔƏ�řƈœŕƂƅŔ�Ɠž�ƓœŕƎƊƅŔ�ƇƁũƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�� 

��
��������������ƑƃœºƆƃŒ�ƑºƄšřƃŒ�Ƒºż�¾ŤťºƃŒ�ŗºƆőœſ�ƅŒťŤřºŪŒ�(Using of Income 

statement in Financial Analysis)���
� �������������������ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�ŕ»ƎśƂƂţ�Ɠ»śƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�řžũŸƈ�Ƒƅŏ�ƑŸŬƔ�Ɠƅŕƈ�¿Ɔţƈ�ƒŌ�Ɖŕž�ƀŗŬ�ŕƈƈ

���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƍũƔżŗ�řƊũŕƂƈƅŕŗ��������������Ɠ»ž�řƔƅŕŷ�ŘŉŕſƄƏ�ŉŔŧōŗ�Ŷśƈśś�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƍƏ
��������ƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ř»ŗŻũ�ƓŗƆś�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśƅ�ŕƎśŕƔƊŕƄƈŏ�¿ƜżśŬŔƉ����������ƉƔśƔţŕ»Ɗ�Ɖ»ƈ�ŕ»ƎśƔƈƍŌ�Ŷ»ŗƊśƏ

(Guenther, 2005, pp 44-45)���
ƛƏŌ��řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũŕŗśŷƜƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƁ���

� ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƁ�Ɠž�ƌƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔƏ�Śŗŕŝ�ūŕƔƂƈ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ƓųŸś���
� ��ŉŔŧƘƅ�ūŕƔƂƈƄ�ƇŧŦśŬƔ�¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰ��������ũŧŕŰ»ƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƌśƈŬ»Ɓ�Ƈś»Ɣ�Řŧŕ»ŸƅŔ�Ɠž�ƌƊƗ

ŕŰśƁƛŔřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƏŌ�¿ƏŰƅŔ�ƓƅŕƈŠŐƄ�ŘŕŮƊƈƆƅ�řƔŧ� 

� ŘŕŮƊƈƅŔ�řƔţŗũ�ƇƔƔƂśƅ�ŕŲƔŌ�ƇŧŦśŬś�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƂƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ� 

� ������������ř»Ɣţŗũ�ŕƍũŝƄŌ�ŧƔŧţśƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ�řƊũŕƂƈ�řƅƏƎŬŗ�ƉƄƈƔ�řƔţŗũƅŔ�ūƔƔŕƂƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ
ŚŔƏƊŬƅŔ�ũŗŷ�řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�řƊũŕƂƈ�ƉƈƄƔƏ� 



 ��

� ����ţŔƏƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ŖŬŕƄƈ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���������řŰ»ţƅŔ�ũŸŬ�řƊũŕƂƈƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŘŧƔſƈ�ũŗśŸś�ŧƁ�ŧ
ƐũŦŌ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�řŰţƅŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇƎŬƅŔ�ŖŬŕƄƈ�ƓžŕŰ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƄũŮ�ƇƎŬƅ� 

��
ŕƔƊŕŝ��řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔƏ�ŖŬŕƄƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ���

� ��ŶŲƏƏ�řƔƅŕţƅŔ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ũŰŕƊŸŗ�ŉŧŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�řƈœŕƂŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ
ƅŔ�Ɠž�ƇƎƅ�ũƏŰś¿ŗƂśŬƈ��řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƈœŕƂŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƎƅƜŦ�ƉƈƏ���

��
������ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƀżťřƃŒ�ŗƆőœſ�(Cash Flow Statement)���

� ���������������Ɖƈ�řƔŧƂƊƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ŧƔƅƏś�Ɠž�¿ŝƈƗŔ�¿ƜżśŬƛŔ�Ɛŧƈ�řžũŸƈ�Ɖƈ�őũŕƂƅŔ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉƄƈś
������ŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�řƎŠŔƏƈƅ�ŕƎƔƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ŗƁ��ŕƎƊŔƏŌ�¿ŗƁ�řƔƆ�������ŚŕƂžŧ»śƅŔ�řƈœŕƁ�ƉŌ�ŜƔţ

���Ɠƍ�řƔŧƂƊƅŔ�������������ƉƈŪƅŔ�Ɖƈ�Řŧŧţƈ�Řŧƈ�¿ƜŦ�ŘŕŮƊƈƆƅ�řŠũŕŦƅŔƏ�řƆŦŔŧƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�ůŦƆƈ��řƊŬ
řƔƅŕƈ���(Feldman and Libman, 2007, pp 41)���¿Əŕţś�řƄũŮƅŔ�ƉŌ�ŴţƜƔ�ŽƔũŸśƅŔ�ƉƈƏ

��ƏŬ�řŠũŕŦƅŔ�ƃƆś�řƔųżśƅ�řƆŦŔŧ�řƔŧƂƊ�ŚŕƂžŧś�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�¿ƏŰţƅŕŗ�ƏŌ�řƔŸƔŗųƅŔ�ŕƎśŔŧŔũƔŏ�Ɖƈ�ŉŔ
�����������������ƋŨ»ƍ�ũžƏ»ś�Ƈŧ»ŷ�Řũśž�¿ƜŦ�ŕƎśƔųżś�ƉƄƈƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�řƎŠŔƏƈƅ�řƈŪƜƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ

řƅƏƔŬƅŔ���
��
�������ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƀżťřƃŒ�ŗƆőœſ�ŧŮœƈŵ�(Elements Cash Flow Statement) ���

� ��������ŕƎśũŧŰŌ�ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŕƎŗƆųśś�ƓśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŖŠƏƈŗ�����ƉŕŮ»ŗ�řƔƊƎƈƅŔ�ŶƈŕŠƈƅŔ�
���řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƈœŕƁ�ŧŔŧŷŏ��������ƇƁũ�ƓƅƏŧƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŕƎƊƈƏ����������Ŗ»ƔƏŗś�Ŗ»ŠƏśƔ�ŜƔţ

���������������Ɖ»ƈ�ŕ»ƎƊƈ�Ŗŕ»ŗ�¿Ƅ�ŽƅōśƔ�řƔŬƔœũ�ŖŔƏŗŌ�řŝƜŝ�Ƒƅŏ�řƈœŕƂƅŔ�ŕƎŲũŸś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔƊŰśƏ
��ŚŕƂžŧśƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊ�����������Ƃžŧś�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŏƏ�řƆŦŔŧ�řƔŧƂƊ�ŚŕƂžŧś�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŐž��řŠũŕŦ�řƔŧƂƊ�Śŕ���ƋŨƍƏ

řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƈœŕƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎŲũŷ�Ɠž�ŖƔśũśƅŔ�ŖŬţ�ƓƆƔ�ŕƈƄ�Ɠƍ�ŖŔƏŗƗŔ���
�� řƔƆƔżŮśƅŔ�řųŮƊƗŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ���
�� řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řųŮƊƗŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ� 

�� �řƔƆƔƏƈśƅŔ�řųŮƊƗŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ũųƈ���������ů����� 

��
��
��



 ��

�������ƃŒ�žżťřƃŒ�ŗƆőœſ�ƅŒťŤřŪŒ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�Ɛťƀƈ(Using of Cash Flow 

Statement in Financial Analysis)���
�� �����������ƉƏƊœŔŧƅŔƏ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ŘũŔŧƚƅ�řƈŕƍ�¿ƔƆţś�ŘŔŧŌ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƈœŕƁ�ũŗśŸś���ŕƎƊƗ

�����������řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔƏ�¿ŦŧƅŔ�ƓśƈœŕƁ�ŕƎƊŷ�ŖƔŠ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�řƆœŬŌ�Ɖŷ�ŖƔŠś��ƔţŜ�����Ɖ»ŷ�Ŗ»ƔŠś�
Ŕ�ŚƛŎŕŬśƅŔřƔƅŕśƅ���

� řƔũŕŠƅŔ�řƔƆƔżŮśƅŔ�ŕƎśŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�řŗŠƏƈ�řƔŧƂƊ�ŚŕƂžŧś�ŧƅƏś�ƉŌ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŶƔųśŬś�¿ƍ���
� ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ƉƏƄśŬ�¿ƍ� 

� ŧŕśŸƈƅŔ�ƒũƏŧƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ŷžŧ�Ɠž�ũƈśŬśŬ�¿ƍ� 

� řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƇƁũ�Ɖŷ�šŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ�ƇƁũ�ŽƆśŦƔ�ŔŨŕƈƅ� 

�����ŲśŬ�Ɛŧƈ�ƒŌ�Ƒƅŏ�ų�Ŕ�ũ���������¿Ɯ»Ŧ�řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŕƎśŕŠŕƔśţŔ�řƔųżśƅ�¿ŔƏƈƗŔ�űŔũśƁƛ�řƄũŮƅ
� řƈŧŕƂƅŔ�ŘũśſƅŔ(Garrison and others, 2006, pp 750)� 

��
����������ŗºƒƂƄƆƃŒ�žƍºƀš�Ƒºż�ŧºƒźřƃŒ�ŗƆőœſ�(Statement of Changes in 

Equity Shareholders) ����
�����ƉƔśƔƅŕśśƈ�ƉƔśƔƊŔŪƔƈ�ƉƔŗ�ųŗũś�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ�����ƏƂţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�¿ŝƈśƏ����řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀ

řƔƅŕţƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔƏ�řƂŗŕŬƅŔ����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�řƈœŕƁ�ũŗśŸśƏ��ƓśƅŔ�řŸŗŔũƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈœŕƂƅŔ�Ɠƍ
��Řŧŕŷ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŕƍũŧŰś���������������ŖŕŬ»ţ�Ɠ»ž�Řŧŧ»ţƈ�Řŧƈ�¿ƜŦ�řƔŬƔœũƅŔ�ŚŔũƔżśƆƅ�¿ƔƆţś�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ

ŘƏũŝƅŔ�ƓžŕŰ�ƏŌ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�¿ŕƈŬŌũ��(Halfert, 2001, pp 46)���
��
��������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Ƒż�ŧƒźřƃŒ�ŗƆőœſ�ŧŮœƈŵ�(Elements of Statement of 

Changes in Equity Shareholders)���
� ����������������ƀƏ»Ƃţ�Ɠ»ž�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŧŕŰƈƏ�źƅŕŗƈ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗś�ƀŗŕŬƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ŕƈƄ

ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ��ŕƎƔƆŷ�¿ƈśŮś�ƓśƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�ƉƈƏ���
�� ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ���
�� �řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƔƈŬƛŔ�řƈƔƂƅŕŗ�� 

�� ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ� 

�� �ũŔŧŰƙŔ�ŘƏƜŷ�ƓžŕŲƙŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�� 

�� �řŸƈŠƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƉƏũŦŊƏ�ŭƈƍŧ���������ů���� 

��



 ��

������ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�ťƍťš�(Limitation of Financial Statement)���
� ������������ŘŕŮƊƈƅŔ�ŶŲƏ�Ɖŷ�ŔŧŠ�řƈŕƍƏ�ŘŧƔſƈ�ũŗśŸś�ŚŕƊŕƔŗƏ�ƇŕƁũōŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ŷśƈśś����ƋŨƍ�ƉƄƅƏ�

�������������ř»ƊƔŸƈ�ŧƏŧţŗ�ŘŧƔƂƈ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�¿ŸŠś�řƔŗŬŕţƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�őŧŕŗƈƏ�ŧŷŔƏƂƅ�ŕƂžƏ�ŚŧŷŌ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ��
���������ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƒũŮŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƌŗ�ũŝŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈƏ��������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŚŔŧŧţƈ�ƉƈƏ��ŧŕ»ƈţ��

�������ů�����������
�� řƔƅŕƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŧƏƂƊƆƅ�řƔœŔũŮƅŔ�ŘƏƂƅŔ�Śŕŗŝ�űŔũśžŔ���
�� śƅŔŜŔŧţƘƅ�ƓŦƔũŕśƅŔ�¿ƔŠŬ� 

�� řƂŗŕŬƅŔƏ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŜŔŧţƗŔ�ƑƆŷ�ƓŰŦŮƅŔ�ũƔŧƂśƅŔƏ�ƇƄţƅŔ� 

�� řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉƏƈŲƈƏ�ƐƏśţƈ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ũƔŝōś� 

�� ƏƊŗƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍŧƓśƅŔ�ŕƔŗŬŕţƈ�ŕƎƆƔŠŬś�ƉƄƈƔ�� 

�� řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ƀũųƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�řƊƏũƈƅŔ���
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��



 ��

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
�şœŮżƗŒ(Discloser)��

��
������ŻƒŧŶř�:(Definition) 

� �����ƌƊōŗ�šŕŰžƙŔ�ŽũŸƔ���������řŬŕƔŬƅŕŗ�řƆŰśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�¿ŸŠƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�şƎƊƈƏ�řƔƆƈŷ
������������šŕśſƊƛŔƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ũŮƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈƏƆŸƈƏ�řžƏũŸƈ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŸŗśƈƅŔ���ŧŕƈţ��

��������ů�����ƄŮŗƏ¿�����šŕŰžƙŔ�ũƔŮƔ�Ƈŕŷ�����Ŕ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƅŔ�Ɠ»ž�řƔƅŕƈƅ
�����řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�ųƂž�ŧŧţƈ�¿ƄŮŗ�ūƔƅƏ�ŕƎƆƈŕƄŗ���ƓśƅŔ�ƃƆś�ŉŔƏŬ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�šŕŰžƙŔ�ůśŦƔ�ŜƔţ

�������������řƔũƍƏŠƅŔ�ƀœŕƂţƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇƔŧƂśƅ�ƐũŦƗŔ�řƆƈƄƈƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƏŌ�ŕƎśŔŨ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž
������ũƏŰ�őũŕƂƅŔ�ŉŕųŷƙ�řƈŪƜƅŔ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŚŔŨƏŘ���ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�řŠƔśƊ�Ɖŷ�řƅŧŕŷƏ�řţŲŔƏ�

��������������ŉŕųŷŏ�ƏŌ�ŕƎƔƆŷ�ŶƆųƈƅŔ�¿ƔƆŲś�řƈœƜƈ�ƀƔũųŗ�ŕƎŲũŷ�ƏŌ�ŕƎœŕſŦŏ�ŖśũśƔ�ƓśƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ
����ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɖŷ�řƈƔƆŬ�ũƔŻ�ŘũƏŰ���ƓţƔŗŰ����������ů����������řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�řŗƏŸŰ�Ɛŧƈ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ

����������ŗƊŬ�ŕƈƄ�řƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƈƍŌ�ūŕƔƁ�ŧƊŷ�ũƔŗƄ�ŧƎŠ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ŕƎƊƗ�ŕƂţƛ�ƉƔ������Ƒƅŏ�ŶŲŦś�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍƏ
ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�ŘŕŮƊƈ�Ɖƈ�ŽƆśŦƔ�ŧƁ�ƓŰŦŮ�ƇƄţ��ŘŧţŔƏƅŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ũŦŊ�Ƒƅŏ�ŽŴƏƈ�ƉƈƏ������

��
���������œºƌƈŵ�şœŮºżƗŒ�Ƒºźŕƈƒ�ƑřƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŧŒťƀƆ�ƍƋ�œƆ�(How much 

information should be disclosed?)���
ŏ��������ŘŕŮƊƈƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�Ɖ����řſƆƄƈƏ�řŗŸŰ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ŸŠƔ��

�������������ŧƔſśŬ»ƈƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƗŔ�Ɖŷ�ŕƎœŕſŦŏ�ŖŠƔ�ƛ�řƈœƜƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŕž�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�ƓžƏŘ���
����������ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ŖŠƔ�ũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈƅ�řƔũƍƏŠ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ������ř»ŝƜŝ�ƃŕ»ƊƍƏ

�����ƓžŕƄƅŔ�šŕŰžƙŔ�ƓƍƏ�šŕŰžƚƅ�řƈŕŷ�ƇƔƍŕſƈ���¿ŧŕŸƅŔ�šŕŰžƙŔƏ����¿»ƈŕƄƅŔ�šŕŰžƙŔƏ����ũ»ŗśŸƔƏ
�����ƇœŔƏ»ƂƅŔ�¿»ŸŠƔ�ƛ�ŕƈŗ�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ŖŠŔƏƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŔŧƂƈ�Ɖƈ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�ƓžŕƄƅŔ�šŕŰžƙŔ

�řƆƆŲƈ�řƔƅŕƈƅŔ��Ō��������řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŪƔţś�ƇŧŷƏ�řƔŷƏŲƏƈŗ�ƓţƏƔ�¿ŧŕŸƅŔ�šŕŰžƙŔ�ŕƈ��ƏŌ��ŕ»ƈ
�ƅŔ�šŕŰžƙŔŕƄ�����řƈœƜƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠ�űũŷ�ƓƊŸƔž�¿ƈ��ƉƈƄśƏ�ŗŕŠƙŔ��¿ŝƈśƔ�¿ŎŕŬśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ř

����������������Ɠ»ž�ř»ƈœƜƈƅŔƏ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠŗ�ƇƍŧŔŧƈŏ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ƉŌ�Ɠž
���řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ŉƏŲ��������Ɗ�řƈŕƍ�ũŗśŸś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧŸŗśŬśƏŬ�����ř»ƈœƜƈ�ũ»ƔŻ�ƏŌ�ŕƔŗ��

������ƇƎſƆƅ�řƆŗŕƁƏ�ƐŪżƈ�Ŕ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�űũŷ�ƉƏƄƔƅ�����ƓžŕƄƅŔ�šŕŰžƙŔ�ƉŌ�ƒŌ�����ŕŷƏƔŮ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƋŨƍ�ũŝƄŌ�
ƇŔŧŦśŬƛŔ�Ɠž�Ɠſųƅ���������������

��



 ��

¾ƂŬ��������
ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ�ŗƒƆƋŊ��

��
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��
��
��
��
��
��

��
ŧťŮƆƃŒ���ƑšƒŕŮ���������ŭ�����

��
������ŖťºººƒŽƆƃŒ�ŘœºººƆƍƄŶƆƃŒ�ŭőœŮºººŤ�(Attributes of Useful 

Information)���
� �������řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ƇśƔ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƆƅ�ŕƂŗų������ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�řƔũŔũƈś»ŬŔ�űŔũśžŕŗ�Řŧŕŷ����ƉŔƏ

�����ƀŕƂţśŬƛŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŕƎƆƔŠŬś�ƇśƔ�ŜŔŧţƗŔ������������Ƈś»Ɣ�Ɛũ»ŦƗŔ�ŚƜƈŕ»ŸƈƅŔƏ�ŜŔŧ»ţƗŔ�ũŕŝŊ�ƉŔƏ

ŖœŬƈƆƃŒ�ŖŧŒťō�ŜŧœŤ�ƇƆ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŧƒŧœƀřƃŒ�ƍƆťŤřŪƆ 

ŘœƆƍƄŶƆ�ƏƄŵ�¾ƍŮšƄƃ�ŗŞœš�Ƒż��

 

ŔƄűƃŒ��

 

ůŧŶƃŒ��

ϖϘΤϳ�˯ϒϛ�ϝΎϣ�αέ�ϕϮγ�ϚϟΫ�Ϧϋ�ΞΘϨϳϭ 
� �ϡΪϋ�ξϴϔΨΗϕϮδϟ�ϲϓ�Ϊϛ΄Θϟ���

� ΕΎϣϮϠόϤϟ�ϲϓ�ϞΛΎϤΘϟ�ϡΪϋ�ξϴϔΨΗ���

� ϦϴϠϣΎόΘϤϟ�ϦϴΑ�ΔϘΜϟ�Ϧϣ�ϮΟ�ήϴϓϮΗ���

� ΔΣΎΘϤϟ�ΕΎϣϮϠόϤϟ�ϞϜΑ�ϢϬγϷ�έΎόγ�ήΛ΄Η��

ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�¾ƒƄšř ŧűœŤƆƃŒ�Ƒż�ŗƂŧœŬƆƃŒ 

ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƗŒ 

Əƃō�ƐťŌƒƍ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŧżƍƒ��

ŖťƒŬŧƃŒ�ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ŦœŤřŒ 

ƙŒ�ŗƒƆƈřƃŒ�žƒƀšřŗƒťœŮřſ 

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�žƍŪ�ƅŞš�ŖťœƒŨ 
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ŔũśŷƛŔŽ���Ŝŧţś�ŕƈŧƊŷ�ŕƎŗ���������������ř»ųŗśũƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŕƎƊŷ�ũƔũƂśƅŔ�ƇśƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
ŕƎŗ���������ŸƈƅŔ�¿ŸŠś�ƓśƅŔ�ŚŕſŰƅŔ�Ɠž�řƔŷƏƊƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�¿ŝƈśśƏ������Řŧœŕž�ŚŔŨ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƈƏƆ

ƓƆƔ�ŕƈƔž�řƔŸſƊƏ���
���řƈœƜƈƅŔ(Relevancy)�������������řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�Ɠ»ž�ũŝŎś�ŕƈƊƔţ�řƈœƜƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŗśŸś

ƇƎśŕƈƔƔƂś�ŢƔţŰś�ƏŌ�ŜŔŧţƗŔ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ƌśŧŷŕŬƈ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƉƔƈŧŦśŬƈƆƅ���
����řƔƁŔŧŰƈƅŔ�(Reliability)���ƒŌ�Ɖƈ�řƔƅŕŦ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔŪƔţś�ƏŌ�řƔũƍƏŠ�ŉŕųŦŌ���

¿ŕƈśƄƛŔƏ�ũŨţƅŔƏ�řųƔţƅŔƏ�¿ƄŮƅŔ�ƑƆŷ�ũƍƏŠƅŔ�řƔƏƅƏŌƏ�ƀŧŕŰƅŔ�¿ƔŝƈśƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ���
�����řƊũŕƂƈƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ�(Comparability)�����������ř»śŗŕŝƏ�řƂŬśƈ�řƂƔũųŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�űũŷ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ

ƉƈŪƅŔ�¿ƜŦ��ŚŕŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ�řƂŬśƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔƏ���
�����ƇƎſƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ�(Understandability)������������řƅƏƎŬ»ŗ�ƇƎſƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŌ�ƒŌ

��������������řŬŔũŧ�Ɠž�řŗŻũƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔƏ�¿ƈŸƅŕŗ�řƅƏƂŸƈ�řžũŸƈ�ũžƏś�ƇƎƊƈ�ŶƁƏśƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ
�řƅƏƂŸƈƏ�řŗŠŔƏ�řƔŕƊŸŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠſųƅ���������ů������������

� ���
�������ŗºŮŧƍŕƃŒ�Ƒż�ŗƃƍŒťřƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃœŕ�ŗŮœŤƃŒ�ŘœšœŮżƗŒ�(Discloser of 

Companies in Stock Market)���
��������šŕŰžƙŔ�Ɖƈ�¿ŕŷ�ƐƏśŬƈŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƇŪśƆśƇśƎśƏ�������ŶŲ»ś�ƓśƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈ�

�ůŦƗŔ�ƑƆŷƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƓžƓƆƔ�ŕƈ���
�� ƓœŪŠƅŔ�šŕŰžƙŔ���

řƔƅŕśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɠž�šŕŰžƙŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ŕŗƏƆųƈ�ƉƏƄƔƏ���
Ō����řƔœŪŠ�ŚŕŷŕƊŰ�ƏŌ�ŞŕśƊŏ�ųƏųŦ�ŧƏŠƏ���
Ŗ���řſƆśŦƈ�řƔžŔũżŠ�ƀųŕƊƈ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�ŵŪƏśƔ�� 

Ş�ƉƏƔŬƔœũƅŔ�ŉƜƈŸƅŔ����
��ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ����
���řƔƏƊŬ�Ŷŗũ�Řŧŕŷ�ƓƍƏ�řƔũƏŧƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ��ŧŕƈţ���������ů���������
��
������������ŗºƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖºƃ�ƇƒűŪºƄż�žƍºŪ�Ƒºż�şœŮºżƗŒ�(Discloser in 

Palestinian Securities Exchange)� 

��ŔƏţ�ũƏũƈ�ŧŸŗ��Ɠƅ�ũŮŷ�ƓƊŝŔ����šŕŰžƙŔ�řŗũŠś�ƑƆŷ�ŕƈŕŷ�������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŚƈŧƂś
������¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ũŴƊƆƅ�ŕśſƆƈ�ŕųƏŮ�řƔƅŕƈƅŔ��ŘũƔŬƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇŧƂśś�ŚƅŔŪ�ƛ�ŕƎƊŌ�Ŷƈ���ƀƏŬƅŔ�ƃŔũŧƙ
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���������ƌžŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƏ�ƀƏŬƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�Ɠž�ƓŬƔœũƅŔ�ŖŰŸƅŔ�¿ŝƈƔ�šŕŰžƙŔ�Ɖŕŗ������Ƈŕ»ŴƊ�ƇŕƄţŌ�ƒũŬśƏ
����Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�ƒũŕŬƅŔ�šŕŰžƙŔ���������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ƀŧŕŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬ��

řƁƜŸƅŔ�ƐƏŨ�ŽŔũųƗŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƑƆŷ��ŉŕŲŷƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ���ƇŬƂƊśƏŚŕţŕŰžƙŔƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ����
¿ƏƗŔ��ŚŕţŕŰžƙŔřƄũŮƅŔ�ƇƎŬ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔƏ�řƔũƍƏŠƅŔ�ũƏƈƗŔ�¿Əţ�řƔƈƏƔƅŔ����
ƓƊŕŝƅŔ��ŚŕţŕŰžƙŔ����ŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũƏŧƅŔ���������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈŕ
śśƏƇřƊŬƅŔ�Ɠž�ŚŔũƈ�ūƈŦ����

��������������ƇŔŪ»śƅƛŔ�ŕƎŬŌũ�ƑƆŷƏ�ƒũƏŧƅŔ�šŕŰžƙŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŪŪŸś�ŘŧƔŧŠ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŨŦśŔ�ŧƁƏ
����řţŕśƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘũśſƅŔ�ƉƈŲ�šŕŰžƙŕŗ�������řƔŕƎƊ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŧŕƈśŷŔƏ��������ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�řŬƆŬ�

ƀţŗ�ŚŕŗƏƂŷ�ŚƊƈŲś�ƓśƅŔƏřſƅŕŦƈ�řƄũŮ�ƒŌ���řƄũŮƅŔ�ƃƆś�ŉŕƈŬŌ�ũŮƊ�ŕƎƊƈƏ���ŚŕƈŔũŻ�ũŔŧŰŏƏ
ŕƎƂţŗ�������¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎśũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŶƊƈƏ�����¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖŷ�ŕƎƈƎŬŌ�ŽƁƏƏ������¿Əŧ»Š�ƀžƏ�ƃƅŨƏ

����ŕƂŗŬƈ�ŧƈśŸƈ�ƓƊƈŪ��������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƋũŧŰś�ƒƏƊŬ�ƀţƆƈ���������ƓƊŕ»ŝ�ƉƏƊŕ»Ƅ�
�������ů������
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śƃŒ�ŚšŕƆƃŒŚƃœ��
�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ(Financial Analysis)��

��
������ŻƒŧŶř�:(Definition) 

�ƌƊōŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽũŸƔ��ƅŕƈƅŔ�ųƔųŦśƅŔ�ƀŗŬƔ�ųŕŮƊƓ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƏţśŗ�ƀƆŸśƔƏ�ƌƈŪƜƔƏ�
���������ř»ƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƎŠƅŔ�ŖŬţ�řƊƔŸƈ�Śƛƛŧ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƊƏŧƈƅŔ��

��ŧƎžƏ�ƏŠƊƄ��������ů��������ƌƊōŗ�ŽũŸƔƏ���������Ɖ»ŷ�řţŕśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�řƈŴƊƈ�řŠƅŕŸƈ�řƔƆƈŷ
�ŕƈ�řŬŬŎƈ���¿Ƃŷ����������ů������������������ƇƔ»ŴƊś�Ƒ»ƅŏ�ř»Šŕţŗ�řƔƆƈŷ�Ɠƍ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�ƒŌ

����������������ƋŨƍ�¿ƔƆţśƅ�ƑŸŬƔ�ŕƎƆŠŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řƔŕżƅŔ�ƀƂţƔƅ�¿ƆţƈƅŔ�ƌƔœśũƔ�ŕƈŗ�ŕƎŸƈŠ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ
ŚŕƊŕƔŗƅŔ����ƈ�ƑƆŷ�¿ŰţƔƅ�����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ųųŦƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƎƅ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƎŠƅŔ�ŧŷŕŬś�ŚŕƈƏƆŸ

řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ���řƔƆƈŷ�ƒōƄ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�řŴţƜƈ�ƉƄƈƔ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈƏ
��������������¿ŦŧśƏ�ŕƎƔƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ŧŔũƈƅŔ�ŚŕŠũŦƈƅŔ�ŵƏƊ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ŧƈśŸś�řƊƔŸƈ�ŚƜŦŧƈ�Ƒƅŏ�Şŕśţś

��ƂžƏ�řŠƅŕŸƈƅŔ�řƆţũƈ����������ŞũŕŦ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŽŔũųƘƅ�ŘŧƔſƈ�ŚŕŠũŦƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŚŕƔƅƕ�ŕ
ŕƎƆŦŔŧ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ���

��
�����������ŗºƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍºƀƃŒ�¾ºƒƄšř�ŔƒƃœºŪŊƍ�ųŒƍºƈŊ�(Types of financial 

statements analysis)���
� ���������řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ƔƆţś�ŖƔƅŕŬŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɠž�ŉŧŗƅŔ�¿ŗƁ�����ŵƏ»Ɗśś�ƌ»ƊŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ�Ɖƈ
��¿ŦŔŧƈřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ŵƏƊśƅ�ŕŸŗś�¿ƔƆţśƅŔ�����ƉƏ»ƄƔ�ŧ»Ɓ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŸž

���řƔũŔŧŏ�ŖƊŔƏŠ�ƌžŧƍ�¿ƔƆţśƅŔ��������ũŕƈŝś»Ŭƛŕŗ�ƀ»ƆŸśś�řƔũŕŮśŬŔ�ŖƊŔƏŠ�ƏŌ�������űŔũ»śƁƛŔ�ƌ»žŧƍ�ƏŌ
űŔũƁƙŔƏ����������������ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�Śŕų»ŮŕƊŗ�Ƈś»ƎƔ�ŕƔƆŦŔŧ�ƜƔƆţś�ƃŕƊƎž�ƓƊŕƄƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƀŕųƊ�ūŕŬŌ�ƑƆŷƏ
�ŕŦ�ƜƔƆţśƏ���řųƔţƈƅŔ�řœƔŗƅŔ�ūũŧƔ�ŕƔŠũ�����������ř»ŬũŔŧƅ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉƏƄƔ�ŧƂž�¿ƔƆţśƅŔ�űũŻ�ūŕŬŌ�ƑƆŷƏ

�ŵƏũŮƈƅŔ�řƔţŗũ����ŵƏũŮƈƅŔ�řƅƏƔŬ�ƏŌ��������ƇƎœŔŧŌƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�ƜƔƆţś�ƏŌ����Ƒ»ƆŷƏ
������������¿ŠƗŔ�ũƔŰƁ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�řųŮƊƗ�ƜƔƆţś�ŧŠƊ�ŕƊƊŐž�ƓƊƈŪƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƀŕųƊ�ūŕŬŌ����ƑƆŷ�ƏŌ

�ųŬƏśƈƅŔ�ƐŧƈƅŔ�����¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ƏŌ�����������¿Ŧŧƈ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƉƔŗ�¿ƔƆţśƅŔ�ŶƈŠƔ�ŧƁƏ��ƉƏũŦŊƏ�ũƏƊ��
�������ů�������

� ��������ŕƎƊƔŗ�ũŕƔśŦƛŔ�¿ƆţƈƆƅ�ƉƄƈƔ�¿ƔƆţśƆƅ�ŖƔƅŕŬŌ�Řŧŷ�ƃŕƊƍƏ�����Ŝ»Ɣţ������ŚŔƏŧŌ�Ŗ»ƔƏŗś�Ɖ»ƄƈƔ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�řƔŬƔœũƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���
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�� řƊũŕƂƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ� 

Ō��ũŦƕ�Ƈŕŷ�Ɖƈ�ŚŔũƔżśƅŔ�řŬŔũŧ��ƓƂžŌ�¿ƔƆţś���
�� ţśřƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆ� 

�� �řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ƓƆƄƔƎƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓŬŔũ�¿ƔƆţś� 

�ƓƆƄƔƎƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ƇŠţƅŔ�ŚŔŨ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ� 

�� ŖŬƊƅŔ�¿ƔƆţś� 

�� řŰŕŦƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔ� 

� řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔŎŗƊśƅŔ���
� řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�¿ƔƆţś� 

� ƓƅŕƈŠƙŔ�ŢŗũƅŔ�ŭƈŕƍ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�¿ƔƆţś� 

� ŧŕŸśƅŔ�řųƂƊ�¿ƔƆţś¿���ŧŕƈţ������������� 

��
�������ƑƃœºƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�űƍŧŬ�(Conditions & Purposes of Financial 

Analysis)���
� ��������ŕƔŠŨƏƈƊ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŢŗŰƔƅ�řƊƔŸƈ�ųƏũŮ�ũžƏś�ŖŠƔ������ž�ƌƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔ�ƑśţƏƓ�

ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ��ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈƏ��ƒũƈŕŸƅŔƏ�šŕƔŰƅŔ���������ů������
�� �řƊƏũƈƅŔ�ũžƏś���ŗŕƁ�ƒŌƎśƔƆ������ŖŬŕƊśƔ�ŕƈŗ�ƐũŦƗ�Řũśž�Ɖƈ�ũƔżśƆƅ�ŕ������řƆ»ŰŕţƅŔ�ŚŔũ»ƔżśƅŔ�Ŷƈ�

ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ���
�� ŚƁƏƅŔƏ�ŧƎŠƅŔƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�ŕƔŧŕŰśƁŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ� 

�� ŘŕŮƊƈƅŔ�ŚŕųŕŮƊ�Ɖŷ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ũƎŴƔ�ŜƔţŗ�řƄũŮƅŔ�ŚŕųŕŮƊ�řžŕƄ�¿ƈŮƔ�ƉŌ� 

�� ¿ŗƂśŬƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƌƊƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ� 

�� ŪŕŠƊƛŔ�řŷũŬŗ�ŪŕśƈƔ�ƉŌ��ƛ�ŜƔţŗřƈŧŕƂśƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŢŗŰś�� 

�� řƔŸƁŔƏ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�řƅŕŸž�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŘŔŧƗŔ�ƉƏƄś�ƉŌ� 

��
�������������������Ɖ»ƈ�ř»ƔŕżƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ŕţŲŔƏ�ƉƏƄƔ�ƛ�ŕƈŧƊŷ�ũƄŨś�şœŕśƊ�ƒŌ�ƀƂţś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�řƂŗŕŬƅŔ�ųƏũŮƅŔƏ

���������řƔŔŧŗƅŔ�ŨƊƈ�¿ƔƆţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƊŕŷŧ�ƒŨƅŔ�ŖŗŬƅŔ�Əƍ�ŕƈƏ�¿ƔƆţśƅŔ������śƅŔ�űŔũŻŌ�űŸŗ�ũƄŨƊ�ŔŨƎƅƏ��¿»ƔƆţ
�ƓƅŕƈƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ�ŚŔũŔŧŰŏ�Ɖƈ���������ů����5���
� ŵũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ƇƔƔƂś���
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� ŘŕŮƊƈƅŔ�řƔţŗũ�Ɛŧƈ�ƇƔƔƂś� 

� ŕƎƈƏŰŦƏ�ŕƎƅƏŰŌ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŘŕŮƊƈƆƅ�řƔũŔŧƙŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�Řŧƈ�ƇƔƔƂś� 

� řŷŕƊŰƅŔ�ƏŌ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŵƏũŮƈƆƅ�ƓŬžŕƊśƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ƇƔƔƂś� 

� ��ŮŎƈƅŔ�űŸŗ�ųŕŗƊśŬŔ�����������ř»ŗŕƁũƅŔƏ�ųƔ»ųŦśƅŔ�Ɠž�ŕƍŧŷŕŬś�ŚŔƏŧŌ�ŘũŔŧƚƅ�ũžƏś�ƓśƅŔ�ŚŔũ
ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂśƏ� 

� �řƔũŔũƈśŬƛŔƏ�ŉŕƂŗƅŔ�ƑƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƁ�ƇƔƔƂś�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�� 

��
������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŧƒƒœŶƆ�(Standards of Financial Analysis)���

� ��ũƄŨ�ŕƈƈ���������ƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�řŰƆŦśŬƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�ƉŌ�ŢŲśƔ�ŕƂŗŕŬ������ŧ»ţ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�Ɠƅŕ
�������ƑƊŸƈ�ŚŔŨ�şœŕśƊƅŔ�ŢŗŰś�Ƒśţ�ƌŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�Ƈśś�ƐƏśŬƈ�ƏŌ�ƉƔŸƈ���ŔŨŏ�ŕƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�ŶƔųśŬƊ�ƃƅŨŗƏ

�������ƛ�ƇŌ�ŖƊŕŠƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƀƏſśś�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŚƊŕƄ������ƇŧŦśŬ»ś�ř»ƊƔŸƈ�ƇŕƁũŌ�ŕƎƊōŗ�¿ƔƆţśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ŽŰƏśƏ
��������ŕƈ�ƇƁũ�ƏŌ�řŗŬƊ�řƈœƜƈ�ƑƆŷ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ƇƄţƆƅ�ūŕƔƂƈƄ������Ŕ�ƋŨƍ�Ŷśƈśś�ƉŌ�ŖŠƔ���ůœŕŰ»Ŧƅŕŗ�ũƔƔŕŸƈƅ

řƔśƕŔ���
�� ŨƔſƊśƆƅ�ƜŗŕƁ�ũŕƔŸƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�řƔŸƁŔƏƅŔ���
�� ŕƈ�ŧţ�Ƒƅŏ�ũŔũƂśŬƛŔ�řſŰŗ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŶśƈśƔ�ƉŌ� 

�� ŖƔƄũśƅŔ�¿ƎŬƏ�ŕţŲŔƏ�ŕųƔŬŗ�ƉƏƄƔ�ƉŌ� 

ŧŠƏƔƏ������������ƔƔŕŸƈƅŔ�¿ŝƈ�ŕƎƔƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŧƊŷ�ƇŧŦśŬś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŵŔƏƊŌ�Řŧŷ�ũ�řƂƆųƈƅŔ����ũƔƔŕŸƈƏ
řŷŕƊŰƅŔ���śƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏřƔŦƔũŕ�������řžŧƎśŬƈƅŔ�ƏŌ�řųųŦƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ��ƉƏũŦŊƏ�řŠŔũƄ���������ů
�������
��
�����������ƑƃœºƆƃŒ�¾ºƒƄšřƃŒ�ƇºƆ�ŖťƒŽřŪºƆƃŒ�ŘœºƌŞƃŒ�(Users of Financial 

Analysis)���
� �����������ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔƆţś�şœŕśƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�ƓśƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŧŧŸśś������ŧ»Ÿśś�ƃƅŨ»ƄƏ

������ƓŗƆƔ�ŕƈŗ�¿ƔƆţśƆƅ�ŉƛŎƍ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ƌžŔŧƍŌƏ�ƌśţƆŰƈ����Ɠž�ŕƍŧƔſƔ�ŕƈ�řžũŸƈ�Ƒƅŏ�ƑŸŬś�řƎŠ�¿Ƅ�Ɖƛ
�����������������ƀ»ƂţƔ�ƌƊŔ�ŧƂśŸś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗ�ƃƆś�ƏŌ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ůƏŰŦŗ�ƓƆŗƂśŬƈƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ

�������ŕƎƔƆŷ�¿Űţ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƅ�¿ŲžƗŔ���������ƇœŔƏ»ƂƆƅ�řƈŧŦśŬ»ƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƇƍŌ�ƉƔŗƊŬƏ
ŕƈŕƈśƍŔƏ�ŕƎśƜƔƆţśƏ�řƔƅŕƈƅŔŚ�řƎŠ�¿Ƅ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ũŕƈŸƅŔ���������ů��������

��
���ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�(Shareholders)���
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� �����������������¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƓƆŗƂśŬ»ƈ�ƏŌ�Ɠƅŕţ�ŧœŕŷ�Ɖƈ�ƌƂƂţƔ�ŕƈŗ�řƔŬŕŬŌ�řſŰŗ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ƇśƎƔ
����ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�řƈƜŬƏ�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�����������ƇƎŬƗŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�řžũŸƈ�¿ƏŕţƔ�ƌƊŔ�ƒŌ

Ɗŷ�ƑƆŦśƔ�ƉŌ�ƏŌ�¿ŲžŌ�ŕƎƄƆśƈƔ�ƓśƅŔŕƎ���
��ƉƏƊœŔŧƅŔ����

� ����������������Ɠ»ž�ŕ»ƎśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƑƆŷ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŕŗ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƉƏƊœŔŧƅŔ�ƇśƎƔ
¿ŗƂśŬƈƅŔ���

���ƉƏŧũƏƈƅŔ�(Suppliers)���
� ��������ƌœƜƈŸƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈƜŬ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŕŗ�ƉƏŧũƏƈƅŔ�ƇśƎƔ��������¿»ƔƆţśƏ�ř»ŬŔũŧ�¿ƜŦ�ƉƈƏ

��ŨŦśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ƋŨƍ�ũƏųśƏ�¿ƔƈŸƅŔ�řƔƊƏƔŧƈŔũƈśŬƛŔ�ũŔũƁũ�ƇŠţ�űƔſŦś�ƏŌ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�
¿ƈŕŸśƅŔ������������������Ɠ»ž�ƉƏŬžŕƊƈƅŔ�ƌţƊƈƔ�ŕƈ�¿ŝŕƈś�ŕƎţƊƈƔ�ƓśƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�řžũŸƈŗ�ƇśƎƔ�ŕƈƄ
ƀƏŬƅŔ���
���ŉƜƈŸƅŔ�(Clients)���

� ��������������Ƌũ»Ɣżƅ�ŢƊ»ƈś�ŕƈƅ�řƆŝŕƈƈ�ƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�řžũŸƈ�¿ƔƈŸƆƅ�ƉƄƈƔ������ƋŨ»ƍ�Ƈś»śƏ
ŬƏśƈ�ŖŕŬţŗ�ŚŕƊũŕƂƈƅŔƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�ų���

���řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ƉƏƆƈŕŸƅŔ�(Employees)���
� �����������ŵƏũŮ»ƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řžũŸƈ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ŧƔſƈƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�����ŘũŔŧŏ�řƈƜ»ŬƏ
¿ŔƏƈƗŔ��ũƏŠƗŔ�ŶžŧƏ�ũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�ƑƆŷ�ŔũŮŎƈ�ƇƎƔųŸƔ�ŕƈƈ���

���ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�(Management)���
� ����ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ŉŔũŧƈƅŔ�ƇśƎƔ������������ŚŔũ»ƔżśƅŔ�ř»Ÿŗŕśƈ�Ɖ»ƈ�ƇƎƊƄƈś�ƓśƅŔ�ŚŔƏŧōŗ�ƇƍŧƏŪƔ�ƌƊƗ�

��������������ƉƔƄƅŕ»ƈƅŔ�řţƆŰ»ƈ�ƇŧŦƔ�ŕƈŗ�ŵŕŲƏƗŔ�ŢƔţŰśƅ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƇƍŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ
ƇƎśŔƏũŝ�ƇƔŴŸśƏ���

���ƀƏŬƅŔ�ŘũŬŕƈŬ�(Brokers)���
� �ƓƆƔ�ŕƈ�řžũŸƈƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŘũŬŕƈŬƅŔ�ŉƛŎƍ�ƑŸŬƔƏ���
�����ũƔƔżś�ƒŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�������������ƏŌ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈ�ŚŔũƏųś�ƒƗ�řŠƔśƊ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ŌũųƔ�

řƈŕŸƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ɠž�ŚŔũƏųś��ŖŬŕƊƈ�¿ƄŮŗ�ƇƎŬƗŔ�ũƔŸŬś�Ɠž�ƇƍŧŷŕŬƔ�ŕƍƏ���
�����ŢŰƊ�ƏŌ�ŕƎƅƜżśŬŔ�ƇƎƊƄƈ�ŘŧƔſƈ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ůũž�¿ŝƈś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ�ƇƎŬŌ�řžũŸƈ�

�����ũſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔƏ�ŕƎœŔũŮŗ�ƇƎœƜƈŷ�������Řŧ»ƔŠ�Ŗ»ŬŕƄƈ�ƀ»ƔƂţś�Ɠž�ů���¿»Ƃŷ��������
ů�������
��
��



 ��

���řƈƏƄţƅŔ�(Government)���
����ŖœŔũŲƅŔ�ūŕƔƁ�űũżŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ƒƅŏ�řƈƏţƅŔ�Şŕśţś��ŕƈŔŧŦśŬŔ�ũŝƄƗŔ�ũŗśŸƔƏ����ūƔ»ƅ�ƉƄƅƏ

���řƔƈƍŌ�ũŝƄƗŔ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ��������������ƏŌ�ř»ƊƔŸƈ�řƄũ»Ů�ƑƆŷ�ũƔŝōśƆƅ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŕƍŧŷŕŬƔ�ƌƊƗ
�řƊƔŸƈ�řŷŕƊŰ���ũƏŧŗ�ŉŔƏŬ����������űŔũƁŏ�ƏŌ�ŉŔũŮ�Ɖƈ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƎŠ�Ɖƈ�ƏŌ�ƓŗŕƁũ�����Şŕśţś�ƃƅŨƄƏ

��¿»ƄƄ�ŧŕŰśƁƛŕŗ�ƀƆŸśś�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśƛ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƈƏƄţƅŔ(Alexander and 

Britton, 1999, pp 13)���
� �����������������řų»ŬŔƏŗ�ƃ»ƅŨ�Ƈ»ś�ŉŔƏŬ�ŕƎƔƅŏ�¿ƔƆţśƅŔ�ƌŠƏƔ�ƓśƅŔ�řƎŠƅŔ�ŖŬţŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽƆśŦƔ

Ō�ƓƆŦŔŧƅŔ�¿ƆţƈƅŔ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�ƓŠũŕŦƅŔ�Ə���
��

�¾ƂŬ�������
¾ƒƄšřƃŒ�ŧťŮƆ�ŔŪš�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƇƆ�ŖťƒŽřŪƆƃŒ�ŘœƌŞƃŒ�ŠŰƍƒ�¾ƂŬ��

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

��
��
��

ŧťŮƆƃŒ���ŭſœƒŧſƍ�ƑŽƈš���������ŭ����ŚšœŕƃŒ�ƇƆ�ŻŧŮřŕ���

�ųƍŧŬƆƃŒ
�ŗŪŒŧťƃŒ�ųƍŰƍƆ

¾ƒƄšřƃŒƍ 

ϲΟέΎΧ�ϞϠΤϣ 

ϲϠΧΩ�ϞϠΤϣ 

ΎϴϠόϟ�ΓέΩϹ 

ϥϮϤϫΎδϤϟ��

ϙϮϨΒϟΎϛ�ΔϴϟΎϤϟ�ΕΎδγΆϤϟ 

ϥϮδϓΎϨϤϟ 

ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ΓήγΎϤγϭ�ϥϭήϤΜΘδϤϟ 

ΙϮΤΒϟϭ�˯ΎμΣϹ�ΕέΩ· 

ΔϴϟΎϤϟ�ΓέΩϹ 

ϭ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ΓήγΎϤγϥϭήϤΜΘδϤϟ 
 

ϙϮϨΒϟ 

ωϭήθϤϠϟ�ϥϮΒϘΗήϤϟ�ϥϭήΘθϤϟ 

ΔϴϠϗϷ�ϮϤϫΎδϣ 

ϞϴϠΤΘϟ�ΰϛήϣ ϞϴϠΤΘϟ�Ϧϣ�ΓΪϴϔΘδϤϟ�ΔϬΠϟ 

ƉƏŲũƂƈƅŔ 

řƈƏƄţƅŔ 
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������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ�(Methodology of Financial Analysis)���
� ��řŬŔũŧ�ŧƊŷ�������������şœŕśƊ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řŠƎƊƈƈ�řųŦ�ŶŲƏƅ�ŞŕśţƊ�Ɖŕž�ŘũƍŕŴ�ƏŌ�řƅŕţ�ƒŌ�

ŕƊśŬŔũŧ���������ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŵŕŲƏƘƅ�řŬŔũŧ�¿ŝƈś�řƔƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷƏ������Ɖ»ƈ�ŕ»ƍũƔżƄ�ŶŗųƅŕŗƏ
����������řƅƏŗƂƈ�şœŕśƊ�ƀƔƂţśƅ�ŕƎƔƆŷ�ũƔŬƅŔ�ƇśƔ�řƔŠƎƊƈ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ƓƎž�ŚŕƔƆƈŸƅŔ������řƔŠƎƊƈ�ůƔŦƆś�ƉƄƈƔƏ

ŔƏųŦƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔřƔƅŕśƅŔ�Ś��ŚŕſƔŧŮƅŔ���������ů������
�� ŘũśſƅŔƏ�¿ƆţƈƅŔ�ƌƔƅŏ�ƑŸŬƔ�ƒŨƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ŧƔŧţś���
�� ŽŧƎƅŔ�ƀƂţś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�ŧƔŧţś� 

�� řƆƄŮƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƏŌ�ƓśƅŔ�ŘŔŧƗŔ�ũŕƔśŦŔ� 

�� ŘŔŧƗŕŗ�¿ƔƆţśƅŔ� 

�� ŗ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�ũŕƔśŦŔƌ� 

�� ŽŔũţƊƛŔ�řžũŸƈƅ�ũŕƔŸƈƅŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŶŲƏ�ŧƔŧţś� 

�� şœŕśƊƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŗŬƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŧƔŧţś� 

�� œŕśƊƅŔƏ�řŰƜŦƅŔşřƔœŕƎƊƅŔ�� 

�� ¿ƏƆţƅŔƏ�ŚŕţŔũśƁƛŔƏ�ŚŕƔŰƏśƅŔ���
��
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��
��
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��
��
��
��
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��
��
��
��
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ŴŕŒŧƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ(Financial Ratios)��

������ŻƒŧŶř�:(Definition) 

� ���ƉƄƈƔ�ƊƅŔ�ŽƔũŸś�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬ���ŕƎƊōŗ������������ƌ»ƅ�řƈƔƁ�ƛ�řƊũŕƂƈƅŔ�ƋŨƍ�şśŕƊƏ�ƉƔƈƁũ�ƉƔŗ�řƁƜŷ
����������������ƏŌ�řƔŸŠũƈƅŔ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƑƈŬś�ŜƔţ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈ�ƐũŦŌ�řŗŬƊŗ�ƉũƏƁ�ŔŨŏ�ƛŏ

����ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ƓƈśƊƔ�ƓśƅŔ�řŷŕƊŰƅŔ�řŗŬƊ���ƉƏũŦŊƏ�ũƏƊ���������ů�������¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž
����ƓžŕŰ�řŗŬƊ�ƉŌ�ŕƊŧŠƏ�Əƅ�������Ɠƍ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�šŕŗũƗŔ���������������ƛ��ƇŌ�ŘŧƔŠ�ŕƎƊŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍ�¿Ǝž

�����������������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠž�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ųŬƏśƈ�Ɯŝƈ�ƉƔŸƈ�ũŕƔŸƈŗ�ŕśƊũŕƂƈ�řƅŕţ�Ɠž�ƛŏ�ŕƎƔƆŷ�ƇƄţƅŔ�ŶƔųśŬƊ
��Əƍ���������������������řƄũ»Ů�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�řŠƔśƊ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ŧœŕŸƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƎž

ƐũŦŌ����
� ��ƏũųƈƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ��������������Ɖ»ƄƈƔ� ƌƆŠŔ�Ɖƈ�ŚŧŷŌ�ƒŨƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƀƂţś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řŗŬƊ�ƒŌ�¿ƍ�š

����������������ůœŕŰ»Ŧƅŕŗ�Řŧ»ƔŠƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ŷśƈśś�ƉŌ�ƃƅŨƅ�ųũśŮƔ�ƉƄƅƏ�ƇŸƊŗ�¿ŎŕŬśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ
řƔƅŕśƅŔ�����
�� ŕƍŧƏƊŗ�ŞŔũŦśŬŔ�řƅƏƎŬ���
�� řţŲŔƏ�Śƛƛŧ�ŚŔŨ� 

�� ŕƍũƔŬſś�¿ƎŬƔ� 

�� ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƏŌ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƔŸŲƏ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�Ɠž�ŧŷŕŬśŚŔ� 

�� ŕƎƔƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŚƁƏ�Ɠž�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ� 

�� ƌŗŕŗŬŌ�ŧƔŧţśƏ�řŗŬƊƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ũƔŬſś�¿ƎŬƔ�ƉŌ� 

�� ����������ƌƆŠŔ�Ɖƈ�ŚŗŬśţŔ�Ƒƅŏ�űũżƅŔ�Ŷƈ�ŘŧƔųƏ�řƁƜŷ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�����ƉƏũ»ŦŊƏ�ũƏƊ��������
�ů����� 

��
������ŗƃƍƒŪƃŒ�ŔŪƈ�:(Liquidity  Ratios)��

� �Ō�¿ƔƏţś�ƑƆŷ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊŗ�ŧƏŰƂƈƅŔřƔŧƂƊ�řƅƏƔŬ�Ƒƅŏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŕƎƅƏŰ��
������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƂţśŬƈƅŔ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊŕƄƈƙŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŉŕųŷŏ�Ƈŝ�ƉƈƏ����šŕƔ»Ű

ƒũƈŕŸƅŔƏ���������ů�����ŔũŮŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈƏŚ���
���¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�(Current Ratio)���

� �ƉƔŗśũŕŠƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�řƔųżś�ŕƎƔž�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ƐŧƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ƏŰƗŔ�řųŬŔƏŗ�řƔ��



 ��

���������������Śŕ»ƈŔŪśƅƛŔ�ƀŕƂţś»ŬŔ�ťƔũŔƏś�Ŷƈ�ƉƈŔŪśś�ŧƔŷŔƏƈ�Ɠž�řƔŧƂƊ�Ƒƅŏ�ŕƎƅƏţś�ƉŌ�ŘŕŮƊƈƆƅ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ���
ŕƎŗŕŬśţƛ�ƓƅŕśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŧŦśŬƔƏ���

�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ� �řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ��
��ŧŗŸƅŔƏ�ƒƏŕƊţƅŔ������ů�������

���řŸƔũŬƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�(Quick Ratio)���
� ����ũŧƁ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśŘ�����ŔŧŦśŬŕŗ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�Ƈ����ƓśƅŔ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�

�����řƔŧƂƊ�Ƒƅŏ�¿ƏţśƅŔ�Ɠž�¿ƎŬŌ�ũŗśŸś�����������ŕ»ƎƆƔƏţś�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŧŕŸŗśŬŔƏ
ŕƔŗŬƊ�ŘũƔŰƁ�Řũśž�Ɠž�řƔŧƂƊ�Ƒƅŏ��ƓƅŕśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔƏ���

�řŸƔũŬƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�� �¿ƏŰƗŔřƅƏŔŧśƈƅŔ�ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�����¿ŠƛŔ�ŘũƔŰƁ��
�ƒŧŕƎƅŔ�ŧŗŷ��������������ů�������

 

������ƑƃœƆƃŒ�ŴżŧƃŒ�ŔŪƈ��ŗƒƈƍƒťƆƃŒ��(Leverage Ratios)���
� ��������������ƃƜƈ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�¿ƔƏƈś�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�Ɛŧƈƅ�ūŕƔƂƈ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈś

�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƃƜƈ�řƈƍŕŬƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž������ƇŴŸƈ�ƉƏƆƈţśƔ�ƇƎƊŐž�ƉƔƊœŔŧƅŔ�řƈƍŕŬƈ�
ũŕųŦƗŔ���������������ũŕ»ųŦƗŔ�ƇŴŸƈ�ƉƏƆƈţśƔ�Ɠƅŕśƅŕŗ�ƇƎƊŐž�ũŝƄŌ�ƉƔƊœŔŧƅŔ�řƈƍŕŬƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ���ŘŧƔŕŸŬ»ƅŔ
ŧƔũžƏ����������ů�����������������ŚŔŧœŕŸƅŔ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�ƀƂţś�řƔƅŕƈƅŔ�řŸžŔũƅŔ�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖŏ��

��������ŕŗ�¿ƏƈƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƑƂŗƔ�ƉŌ�ųũŮ�����űŔũ»śƁƛŔ�řſƆƄś�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�űŔũśƁƛ���Ɖƛ
�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�šŕŗũŌ�Ƒƅŏ�ŽŕŲƔ�ƀũſƅŔ(Hitchner and Mard, 2003, pp 21)������ƋŨ»ƍ�Ɖ»ƈƏ

ŖŬƊƅŔ���
���¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�(Debt to Total Assets)���

� �����������»Ƃţ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŕŗ�ƉƔƊœŔŧƅŔ�řŰţ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŽŰśƀƏ�����¿Ə»Űōŗ�ř»ŗƅŕųƈƅŔ�
řƄũŮƅŔ�ƉƔŲũƂƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũųŕŦƈƅŔ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄƏ���ƓƅŕśƅŕƄ�ŖŬśţśƏ���

�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ� �ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��
(Helfert, 2001, pp 128)���

���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�(Total Debt to Equity Ratio)���
� ������řƊũŕƂƈƆƅ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬś�������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�řƄũŮƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉƔŗ���Ɠžŕ»Ű

ŘƏũŝƅŔ�������ƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŕƈţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ũŗŸśƏƉ���ƉƔŲũƂƈƅŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�������ŚŲſŦƊŔ�ŕƈƆƄ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ
¿ŲžŌ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ��ƓƅŕśƅŕƄ�ŕƍŧŕŠƔŏ�ƇśƔƏ���

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ� �ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ��
(Hitchner and Mard, 2003, pp 22)� 



 ��

������űœŬƈƃŒ�ŔŪƈ�(Activity Ratios)��
� ����������������Ɠ»ž�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕŸƔŗƈ�ŧƔƅƏś�ƑƆŷ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂś

��������ŚŔũƈƅŔ�ŧŧŸŗ�ūŕƂśƏ�ƉŔũƏŧƅŔ�ŚƛŧŸƈŗ�ŕƊŕƔţŌ�ŕƎƔƆŷ�ƀƆųƔƏ�ƌƅƏŰŌ������ƃũ»ţś�řŷũ»Ŭ�ūƔƂś�ŜƔţ
�������řƔŧƂƊ�Ƒƅŏ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŚŕŸƔŗƈ�Ƒƅŏ�ŕƎƅƏţśƏ�¿ƏŰƗŔ��ŝƈśƏ��������Řŉŕ»ſƄ�ƑƆŷ�ƇƄţƆƅ�ŔũŕƔŸƈ�ųŕŮƊƅŔ�ŖŬƊ�¿

��������ŘŕŮƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŶƔŗƅŔ�řŬŕƔŬ��ƉƏũŦŊƏ�ũƏƊ����������ů�������ƋŨƍ�ƉƈƏ��ŖŬƊ�
ųŕŮƊƅŔ���
���ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�(Inventory Turnover)� 

� ���������������Řũśž�¿ƜŦ�ƌƅŧŗśŬś�Ə�ŕƎƊƏŪŦƈ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŕƎƔž�ŶƔŗś�ƓśƅŔ�ŚŔũƈƅŔ�ŧŧŷ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ūƔƂƔ
Ū��řƔƊƈ�������řƔƏƊŬ�ƏŌ�řƔƏƊŬ�ŽŰƊ�ƏŌ�řƔƏƊŬ�Ŷŗũ������������ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�¿Ɯżś»ŬŔ�Ɛŧ»ƈ�ƑƆŷ�ũŮŎƈƅŔ�¿ŧƔƏ

¿ŲžƗŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƏŪŦƈƆƅ��ƓƅŕśƅŕƄ�ƋŧŕŠƔŏ�ƇśƔƏ���
�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ� �řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś��ƉƏŪŦƈƅŔ�ųŬƏśƈ��

(Feldman and Libman, 2007, pp 263)���
���űŗƂƅŔ�ƀŔũƏŌ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�(Accounts Receivable Turnover)� 

� �����������ƉƔŧƅŕŗ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řƈƔƁ�¿ƔŰţś�Ɠž�řŷũŬƅŔ�Ɛŧƈ�Ƒƅŏ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ũƔŮƔ����ŔŨƍ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄƏ�
¿ŲžŌ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�ũŗƄŔ�¿ŧŸƈƅŔ��řƔƅŕśƅŔ�řżƔŰƆƅ�ŕƂžƏ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ŖŕŬśţŔ�ƇśƔƏ���

�űŗƂƅŔ�ƀŔũƏŌ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ� �ŖŕŬţƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ��űŗƂƅŔ�ƀŔũƏŌ�ųŬƏśƈ��
��ųŬƏśƈ�ŖŕŬśţŔ�ƇśƔƏ������������ŕƎśƈƔƁƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�űŗƂƅŔ�ƀŔũƏŌ�řƈƔƁ�ŶƈŠŗ�űŗƂƅŔ�ƀŔũƏŌ�

ƉƔƊŝŔ�ƑƆŷ�ŕƎśƈŬƁƏ�řƊŬƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž���
(Vance, 2003, pp 25)���

���řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ(Fixed Assets Turnover)���
� ����ƑƆŷ�ũŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ŧƔ�Ɛŧƈ���ŘŕŮƊƈƅŕŗ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�¿ƔżŮś�řƔŕſƄ��řƄũŮƅŔ�ŘũŧƁ�ƐŧƈƏ�

��ƑƆŷ���������ŧƈƗŔ�řƆƔƏų�Řũśž�ƑƆŷ�ŧœŕŷ�şśƊś�ƓśƅŔ�ŕƎƅƏŰŌ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ��������ř»ƔƆŸſƅŔ�Śŕ»ŸƔŗƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž
����������řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�¿ƔżŮś�řƔŕſƄ�ƑƆŷ�ŧƔŠ�ũŮŎƈ�ŔŨƎž�¿ƏŰƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũŗƄŔ�������Ɖ»ƈ�Ƌŧ»Ɣŧţś�ƉƄƈƔƏ

řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ���
�¿ƏŰƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ� �řƔƏƊŬƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ��řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƓžŕŰ��

�ũŠŵƏŗ���������ů�������
���¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�(Total Assets Turnover)���

� ���ƍ�¿ƜŦ�ƉƈŨ������������Ƒ»Ɔŷ�¿Ə»ŰƗŔ�ŵƏƈŠƈƅ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿ƜżśŬŔ�Ɛŧƈ�ūŕƔƁ�ƉƄƈƔ�¿ŧŸƈƅŔ�Ŕ
��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŧƔƅƏś�Ɠž�ŕƎŷŔƏƊŌ�ŽƜśŦŔ�����ƌ»ƊƗ�¿ƈ»ŮŔ�ũŗśŸƔ�ƌƊƄƅƏ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ŧŸƈƅŔ�ƌŗŮƔ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨƍƏ
ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōƔ¿��ƓƆƔ�ŕƈƄ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ŖŬśţƔƏ���



 ��

�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ� �ŚŕŸƔŗƈƅŔ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ��
�řŗƔŔũŻƏ�ƉŕŦ���������ů������

��
������ŗƒšŕŧƃŒ�ŔŪƈ�:(Profitability Ratios)��

� ���������ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƑƆŷ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ūŕƔƂƅ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬś������ƌ»śƊũŕƂƈ�Ƈ»ŝ�Ɖ»ƈƏ
���ƈƅŔ�ƌƔżśŗƔ�ƒŨƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ũƈŝśŬ���ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�¿ŧŸƈƅŔ�ƉŕƄ�Ɖŕž

������������ŕţŗũƈ�ŧŸƔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƎž�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŖƏƆųƈƅŔ���ůƁŕ»ƔũƁƏ�ƓſƊţ��������
�ů������řƔţŗũƅŔ�ŖŬƊ�ūŕƔƁ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƉƈƏ���
���ƓƅŕƈŠƙŔ�ŢŗũƅŔ�ŭƈŕƍ�(Gross Profit Margin)���

� ���ŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũƔŮś�����ŧ»Ÿŗ�ŚŔŧŔũ»ƔƙŔ�Ɖƈ�ŧƂƊ�ŘŧţƏ�¿Ƅƅ�ƓƅŕƈŠŏ�Ţŗũ�Ɖƈ�ƀƂţśƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řŗ
�řŷŕŗƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƏŌ�ŶƆŬƅŔ�řſƆƄś�ŧŕŸŗśŬŔ�����¿ƔżŮ»śƅŔ�Śŕ»ƂſƊ�řƔųżśƅ�řţŕśƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƒŌ

���������ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ŽƔũŕŰƈ�¿ŝƈ�řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ƐũŦƗŔ����ŕ»ƈƄ
ŗ�ũƔŸŬśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅ�ũŮŎƈ�ƇŧƂśřƄũŮƅŕ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŖŬśţś�ƓśƅŔƏ���

�ƓƅŕƈŠƙŔ�ŢŗũƅŔ�ŭƈŕƍ�� �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰôřŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�����ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ��
�ŧŕƈţ���������ů��������

���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�(Return on Equity)���
� ������������ŔŪ�ŕƈƆƄƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŧţŔƏƅŔ�ũŕƊƔŧƅŔ�řƔţŗũ�ũŔŧƂƈŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŕƊŧƔſś��ƋŨƍ�Śŧ

���������������ƇƎƅ�ƓŲũƈ�ŧœŕŷ�ƉŕƈŲƅ�ƃƜƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�¿ƜżśŬŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŘŉŕſƄ�Ɖŷ�ŚŧŕžŌ�ŕƈƆƄ�řŗŬƊƅŔ
ƓƅŕśƅŕƄ�ƌŗŕŬśţŔ�ƇśƔƏ���

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ� �řŗƔũŲƅŔƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ŧŸŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ��
�ƒŧƔŗŪƅŔ��������ů������

���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�(Return on Assets)���
� ��������řƔŬŕŬƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔũŮŎƈ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ũŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ����������Ƈ»ś�ŔŨŏ�ŕ»ƈ�ūƔ»ƂƔ�ƏƍƏ

���ƓŠŕśƊŏ�¿ƄŮŗ�¿ƏŰƗŔ�ŽƔŴƏś���������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŧƔƂś�¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�řƆųŸƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƛ������Ɖ»ƈ�ƒŨ»ƅŔ
�����������řƔŧƂƊ�ŚŕŸƔŪƏś�Ŷžŧ�ƏŌ�ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƏŌ�ŧƔŧŠ�şśƊƈ�Ɠž�ƋũŕƈŝśŬŔ�ƉƄƈƈƅŔ������řƆųŸƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƉŌ�ŕƈƄ

����ţƈ�ŽƆśś�ŧƁ�¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ��ŘŕŮƊƈƆƅ�ũœŕŬŦ�řŝŧ��������������ŘũŔŧŏ�Ɠ»ž�ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�Řŉŕ»ſƄ�ũ»ŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ�ūƔƂƔ�ŕƈƄ
¿ƏŰƗŔ��ƓƅŕśƅŕƄ�ƋŧƔŧţś�ƉƄƈƔƏ���

�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ� �šŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��
(Vance, 2003, pp20)���

��



 ��

��������ŗºƒťœŶƃŒ�ƅƌºŪƕŒ�ŧŶŪ�ũƒƀř�ƑřƃŒ�ŔŪƈƃŒ�(Common Stock Price 

Ratios)����
� ���ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�ŖŰƔ��ũŕƈŝś»ŬƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƂśũƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔƔƅŕţƅŔ�

���ƇŕƈśƍƛŔ�¿ţƈ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž���������ƇƎŬƗŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔƏ�ƇƔƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔŕżƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔƂţśƅƏ����ƋŨƍ�ƉƈƏ
ŖŬƊƅŔ���
�� �ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ(Earnings per Share)� 

������������ŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ŕƈŏ�ŧœŕŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ƋŉŔũŮ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ƈōƔ����ƏŌ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�Ś
�����¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�����ž�ũƈśŬƈƅŔ�ƇśƎƔ�ŔŨƎƅƏƓ������ŧ»ţŔƏƅŔ�ƇƎŬ»ƅŔ�řƔţŗũ�řžũŸƈ���

�����������ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ũŝƄŌ�ũŗśŸƔ�ũŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŕŗ�¿ŕƈśţŔ�ƃŕƊƍƏ���ƉƄƈƔƏ
řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ���

����ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�� ���¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰô�ƔŪƏś���ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŚŕŸ��������ƇƎ»ŬƗŔ�ŧŧŷ�ųŬƏśƈ
ŘŕŮƊƈƅŔ�ŞũŕŦ��

����ř»ƔŕƎƊ�Ɠ»ž�ŕƍŧŧŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ƒƏŕŬƔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ųŬƏśƈ�Ɖŏ�ŜƔţ
ƉƔƊŝŔ�ƑƆŷ�ŕƈƏŬƂƈ�řƊŬƅŔ���

(Garrison and others, 2006, pp 794)���
 

�� �řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ(Price�to�Book Value Ratio)� 

� ��������������ř»ƔũśžŧƅŔ�ƌ»śƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƁƏŬƅŔ�ƋũŸŬ�ƉƏƄƔ�ƇƎŬ�Ɖŷ�ŜţŗƔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�űŸŗ���
���ƌƊŔ�ƑƊŸƈŗũŸŬƈ�Ɓōŗ�¿����ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƌśƈƔƁ�Ɖƈ�������������ř»ƈƔƂƅŔ�Ɖ»ƈ�ũŗƄŔ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ

�������ƌśƈƔƁ�Ɖƈ�ƑƆŷōŗ�ũŧƂƈ�ũŗśŸƔ�ƇƎŬƅŔ�Ɖŕž�řƔũśžŧƅŔ����������ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ�ŧŕŠƔŏ�ƇśƔƏ
ƓƅŕśƅŔ���

ƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬ� �ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ��ƇƎŬƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ��
(Farber, 2008, pp 122)���

�� �ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ(Dividend yield)� 

� ������������řƔŧƂƊ�ŚŕŸƔŪƏś�¿ƄŮ�ƑƆŷ�ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗś���ƌśƊũŕƂƈŗƏ
�����ţƊ�ƉŌ�ŕƊƊƄƈƔ�řƆŝŕƈƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŧœŕŸŗ������ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ƜŗƂśŬƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ƑƆŷ�ƇƄ���ƇśƔƏ

ƓƅŕśƅŔ�ŞŨƏƈƊƆƅ�ŕƂžƏ�ŕƎŗŕŬśţŔ���
�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ŧœŕŷ� �ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ��ƇƎŬƆƅ�ƓƁƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ��

�ũŕƈŸƅŔ��������ů������
��



 ��

�� �šŕŗũƘƅ�ũŸŬƅŔ�ŽŷŕŲƈ(Price-Earning ratio P/E)���
� ����������ƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũƈƅŔ�ŧŧŷ�Ɖŷ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗŸś�����ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řƔųżś�ŕƎƅ

�������řƔƏƊŬƅŔ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řųţƅ�Ɠž�����ƇƎŬƅŔ�ŽŷŕŲƈ�ƉƏƄƔ�ŕƈŧƊŷ�Ɯŝƈž��ŚŔũƈ�
����������������šŕ»ŗũŌ�řƄũŮ»ƅŔ�ŕƎƔž�ƀƂţś�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŧŔŧũśŬŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƎž

řƆŝŕƈƈ��řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔƏ���
ŷŕŲƈ�ƇƎŬƅŔ�Ž� ƒŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ƓƁƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ��ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ��

�ŧŕƈţ��������ů�����������
��
������ƎŧŤŊ�ŔŪƈ�(Other Ratios)���
�� �ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ(Retained Earnings Growth)���

� ��������¿ƔƏƈśƅŔ�Ɠž�ŕƈŕƍ�ŕƔśŔŨ�ŔũŧŰƈ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ũŗśŸś������ƏƈƊƅŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŧŷŕŬśƏ
��ŲƏ�ƉƔŬţśƏ�ũƔƏųśƅŔƏ��������ƃ»ƅŨ�Ƒƅŏ�ŚŠŕśţŔ�ŔŨŏ�űŔũśƁƛŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɖƈŧ�ŧƔŪśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŕƎŸ��

������ũŕƈŝśŬŔ�ũŗśŸś�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏŔ��������ŧŷŕŬ»Ɣ�ŔŨ»Ǝž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƔũŕŗŠŏ�ŕƔžŕŲŏ�
��������ƓƅŕƈƅŔ�ŕƎſƁƏƈƏ�ƉƔŬţśƏ�ŕƎžŔŧƍƗ�řŬŬŎƈƅŔ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ��¿»Ƃŷ����������ů��������ŕ»ƈƈƏ

�������ƀƔƂţś�ƑƆŷ�¿ŧƔ�šŕŗũƗŔ�ƋŨƍ�ƏƈƊ�Ɖŕž�ƀŗŬ���Ɖ»ƈ�Ŕŧ»ƔŪƈƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈ
ŔũŕƈŝśŬƛŔŚ�����������řƅŧŕŸƈƅŔ�řŻŕƔŰ�ƉƄƈƔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŔŧœŕŷ�ŘŧŕƔŪŗ�ŔũŮŎƈ�ƓųŸƔƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�

ƓƅŕśƅŕƄ�ƏƈƊƅŔ�ŚƛŧŕŸƅ�řŗŬƊƅŕŗ�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���
����ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�� ������ŘũśſƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ���������������řƊ»Ŭ�Ɠž�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ������������

ūŕŬƗŔ����
�Ɠƍ�ūŕŬƗŔ�řƊŬ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�������

�� �¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ��¿Ə»ŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ��(Fixed Assets to Total 

Assets)���
� ���ƇŧŦśŬŔ�ũƏƊ�����������ƌśŬŔũŧ�Ɠž�ũŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ��������ŘũƔŗƄ�řƔƈƍōŗ�ũŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ�ŶśƈśƏƓž�
ŘŧŷŕŬƈ�������ƅŔ�şœŕśƊ�ƌŗ�ŚŧŕžŌ�ŕƈ�ŖŬţŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řŬŔũŧ�����Ɠ»ž�řƔƈƍŌ�ƌƅ�ũŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƐũƔƏ

��ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƁ�ŧƔŮũś�������������řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊŗƅŔ�ŽŸŲ�řƅŕţ�Ɠž�ƌƊŌ�ƉƔŗś�ŚŕƔŗŧƗŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŔũƔŮƈ
ŧƆŗƆƅ����ƉŧũƗŔ�řƅŕţ�¿ŝƈ������������ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řŗŬƊ�ŕƎƔž�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ŜţŗƔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖŕž

��ŕƔŗŬƊ�řƔƅŕŷ�řśŗŕŝƅŔ�������žŕţƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈƈ�ũŧƁ�ũŗƄŔ�ƉƈŲƔƅ�����śŔũŕƈŝś»Ŭƛ�řƔœŔũŮƅŔ�ŘƏƂƅŔ�ƑƆŷ�řŴƌ��
��������������ŕ»ƈƈ�ŚŕƄƜƍƛŔ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�ŕƎƔƆŷ�ŖśũśƔ�¿ƏŰƗŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŖƏƔŸƅŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ

����¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ƑƆŷ�ŕœŗŷ�¿ƄŮƔ������������¿ŔƏƈŌ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔƏ�ƜƔœŲ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ƃƅŨƄƏ
���ƌƈƔŷŧśƅ�řŲũśƂƈ�řƅŕŲž����������ů�������ƌŸƈ�ŜţŕŗƅŔ�ƀſśƔƏƔŪ�Ɖŕŗ���ŧ»Ɓ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Řŧŕ



 ��

�����������������Ŕũ»ƔŗƄ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�Ƈ»Šţ�ƉƏƄƔ�ƛŌ�ųũŮŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƇƎŬŌ�ŉŕƊśƁŔ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŶŠŮś
���������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŔũųŦ�¿ƄŮƔ�ŧƁ�ŕƈƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţŗ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�������ƋŨ»ƍ�ŞŔũŦś»ŬŔ�ƇśƔƏ

ƓƅŕśƅŕƄ�řŗŬƊƅŔ���
�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ� �řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

��
�����Œ�ŔŪƈƃŒ�ťƍťš��ŗƒƃœƆƃ(Limitation Of Financial Ratios)���

� ���������������Ɖ»ƈ�řŠũŦśŬ»ƈƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ
������ŔũŔũƁ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔŚ�ũŕƈŝśŬƛŔ�������������Ɠ»ž�ŽŸŲ»ƅŔ�ƌ»ŠƏŌ�űŸŗ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƛŏ

�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƄ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƓſƊţ���������ů����6���
�� ����ũŗŸś�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ����ƉƏƄŬ�řŴţƅ�Ɠž�ũƍŔƏŴ�Ɖŷ��������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ƇœŔƏƁ�¿ŕſƁŏ�ƇƏƔ�ƏƍƏ��

ƉƔƊŬƅŔ�ũƈ�ƑƆŷ�ŚƆŰţ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƎŴś�ƛ�ŕƎƊŌ�ƒŌ���
�� ������ŚŕƔƅŕƈŠŏ�¿ƄŮ�Ɠž�şƅŕŸś�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�űŸŗ��������řƆƆŲ»ƈ�ƉƏ»Ƅś�Ŗ»ƅŕżƅŔ�ƓžƏ�����ƋŨ»ƍ�Ɖƛ

���ŕƎśƔŷƏƊ�Ɠž�ŽƆśŦś�ŚŕƔƅŕƈŠƙŔ���ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ťƔũŕśƏ���������¿ƏŔŧ»śƅŔ�řŗŬƊ�Ɠž�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž
řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ�ŚŕƔƅŕƈŠŏƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŚŕƔƅŕƈŠŏ�ƉŌ�ƇŕƂƈƅŔƏ�ųŬŗƅŔ�ƉƏƄśƔ� 

�� ��������řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŧƏƊŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�ƒƗ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ũŝŎś������¿»ƔƆţśƅŔ�şœŕ»śƊ�Ƒ»Ɔŷ
ƓƅŕƈƅŔ������¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž�������������ƇƔ»ƔƂś�Ɠ»ž�ƛƏŌ�ũŧŕ»Ű�ƛƏŌ�ŧũŔƏƅŔ�řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ�ŧƁ

���ƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŔ�ƏŌ�ƉƏŪŦƈƅŔ����ƛƏŌ�ũŧŕŰ�ŔũƔŦŌ�ŧũŔƏƅŔ�ř������ƉƔ»śŠƔśƊ�Ƒ»ƅŏ�¿Ű»ƊŬ�ŕƊƊŌ�ƒŌ�
ŧţŔƏ�řƔƊŔŪƔƈ�Ɖƈ�ƉƔśſƆśŦƈŘ� 

�� ����������ŘŕŮƊƈƅŔ�ũœŕŬŦƏ�šŕŗũŌ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�ƃŮŗ�ũŝŎƔ�ŧƊŗ�ƒƗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ������Ɖ»ƈ�ƌƊŌ�ƒŌ
����řƔƆŸſƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ũƔżś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ���������������ƇƔƏ»Ƃś�ƏŌ�ƃƜ»ƍƙŔ�Śƛŧ»Ÿƈ�Ɠ»ž�ũƔƔżś�ƒŌ�Ŝţ�ŔŨŐž

ƉƏŪŦƈƅŔ��ŏ�ƒŧŎƔŬ�ŔŨƍ�ƉŕžšŕŗũƗŔ�ƐƏśŬƈ�ũƔƔżś�Ƒƅ� 

�� řƔũŕƔŸƈ�ŖŬƊŗ�ŕƎśƊũŕƂƈ�ƇśƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�Řŧœŕž�ƒŌ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƎƅ�ūƔƅ��řƄũŮƅŔ�ŪƄũƈ�ƇƔƔƂśƅ�ƃƅŨƏ� 

�� řƔũśžŧƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś�ƇśƔ���ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŕƎƆƔƆţś�ƇśƔ�ƉŌ�¿ŲžƗŔ�ƉƄƅƏ
řƆƔŧŗƅŔ�řŰũſƅŔ��ŧƔŮũƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂƅŔ�Ŗƅ�ŕƎƊƗ� 

�� ��œŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ƇśƔ�������řśŗŕŝ�ŧƏƂƊƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�Ƈ������ũƏƍŧśś�ŧƁ�ŕƎśƈƔƁ�ƉŌ�Ŷƈ���ŔŨƍƏ
řƆƆŲƈ�şœŕśƊ�ƓųŸƔŬ� 

�� �����������ƌƔž�ƉƏƄś�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ƇśƔ�Řŧŕŷ¿ŕƈŷŌ������Ƒ»ƊŧŌ�ŧ»Ɗŷ�řƄũŮƅŔ�
�ŕƎƅ�ƐƏśŬƈ�������������ř»ƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƓƁŕŗ�Ɖƈ�ŕƔŗŬƊ�ũŗƄŔ�ƃŮŗ�řƔŧƂƊƅŔ�ŧƔŰũ�ũƎŴƔŬ�ƃƅŨŗƏ��
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 ��

ŕŗųƊŔ�ƓųŸƔƏƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�ŜŔŧţƗŔ�Ɠž�ŕƎƊƈ�ũŗƄŔ�řƅƏƔŬ�ŕƎƔŧƅ�Ɠž�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɖŕŗ�ŕŷ��řƎŠ�ƉƈƏ
���������ŽƏŮƄƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖţŬƅŕŗ�ƃƊŗ�Ŷƈ�ŚŕŮƊƈƅŔ�Ɛŧţŏ�ƀſśś�ŧƁ�ƐũŦŌ������ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŕƎƔųŸƔ�ŕƈƈ

���������������ŧƔ»ŰũƅŔ�Ɖ»ƈ�ƑƆŷō»ŗ�ŕƍũƎŴƔƏ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŧƔŰũ�Ƒƅŏ�řƔŧƂƊ�řžŕŲŏ
řžũŸƈƅ�¿ŕŠƈ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƏŧ�ƓƂƔƂţƅŔƃƅŨ�7� 

� �������������ƜśŦŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŕƎƊƈ�ƓƊŕŸś�ƓśƅŔ�ŽŸŲƅŔ�ųŕƂƊ�Ɖƈ�ƋũƄŨ�Ƈś�ŕƈ�ŧŸŗƏŽ��ŽƏũŴ�
�ŚŕŮƊƈƅŔ�řƈŴƊŌƏ�����ŧŕŬƄƅŔƏ�ƇŦŲśƅŔ�¿ƄŕŮƈ�ŕŲƔŌƏ���������ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�ũƎŴƔ�ŔŨƍƏ

��ŕƎƔƆŷ�ŶſƊ�ƛ�ŘŔŧŌ�ƌƊōƄƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ��ƉƔŗŗŬƅ�ŢƔţŰ�ũƔŻ�ŔŨƍ�ƉƄƅƏ��ŔŧŕƂśƊƛŔ�ƉŌ�¿ƏƗŔ�ŖŗŬƅŔ�Ś
�����������������ƓƊŕŸƔ�ƓśƅŔ�ŽŸŲƅŔ�ųŕƂƊ�Ƒƅŏ�¿ƆţƈƅŔ�ũŴƊ�ŚſƆś�ƉŌ�ƐƏŬ�ŕƎƊƈ�ŧŰƂƔ�ƛ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�Ƒƅŏ�ƌŠƏƈƅŔ

ŕƎƊƈ�������ž�řƔƂƔŗųśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƉŌ�ƓƊŕŝƅŔ�ŖŗŬƅŔƏƓ������������ƋŨ»ƍ�ű»Ÿŗ�šŕ»ŠƊ�Ɖŷ�ŚſŮƄ�ŧƁ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�
�ŘŕŮƊƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŕŗ�ōŗƊśś�ƉŌ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƒŧƊƍ���������ů������

��
� ����řƔŕƎƊƅŔ�ƓžƏ�Ŕ�ƉƄƈƔ�ƌƊŔ�¿ƏƂƅ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŘŉŔũƁ�ŧƊŷ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƇśƔŬ�ƉƏƄś�ŧƁ�ƇŕƁũŌ�Ŷƈ�

����ƓƅŕţƅŔ�ŕƎƆƄŮ�Ɠž�űŸŗƆƅ�ŘŧƔſƈ������ƔŧƔſśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƑƈŴŸƅŔ�řƔŗƅŕżƅŔ�ƉƄƅƏƉ�������ƋŨ»ƍ�ųƔŬ»ŗś�Ƒƅŏ�ƑŸŬś�
��������ƌƆŝƈś�ŕƈƏ�ƌƊƈ�ŘŧţŔƏƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�řžũŸƈƅ�ŕƎƄƔƄſśŗ�ŕƈŏ�ƇŕƁũƗŔ������ũŦŊ�ƇƁũŗ�ƇƁũ�ŕƎųŗũŗ�ƏŌ�����ƋŨ»ƍ�Ɖƛ

�ŘũƏŰ�ƓųŸś�řƔƆƈŸƅŔ�řţŲŔƏƏ�ƇƎſƅŔ�řƆƎŬ��ŖŬŕƊƈƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśƛ�ƇƄţƅŔ�ŧƔſśŬƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ŕƎŗƏ��
��������ƈŕŸśƅŔ�Ɖƈ�ƌƊƄƈś�ŘũŧƁƏ�ŘũŗŦŗ�ŶśƈśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƉƄƅƏ¿�ŕƎŸƈ���������ŧ»Ɗŷ�ũŨţƅŔƏ�řųƔţƅŔ�ƓŦƏś�ƃƅŨƄƏ

�����������řƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ũƔżƔ�ŧƁ�ŕųƔŬŗ�ƉŕƄ�ƉŔƏ�ōųŦƅŔ�Ɖƛ�ŕƍŧŔŧŷŏ��������ƉŌ�Ə»ƅ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž
��ũŌ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧţŔ�������ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ŚƊŕƄƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŧŔ

����������ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŚƊŕƄƏ�ũŕƊƔŧ���ũŕƊƔŧ�����������Ɠ»ž�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�¿ŧŸƈ�ƉŕƄƏ
���Əƍ�ƀƏŬƅŔ��������������ƒŨƅŔ�ƉŌ�ƐũƔ�ƃƅŨŗ�ƌƊŕž�ũŮŸƅŔ�řŗŕśƄ�Ɖŷ�ƋŧƔ�¿ſŻŔ�řƈŬƂƅŔ�řƔƆƈŷ�ŉŔũŠŏ�ŧƊŷƏ

��ƌƂƂţ�������ž�ŕƈƈ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠ���������ƀƂţƔ�ƌƊƗ�ūƄŸƅŔ�Ɠƍ�řƂƔƂţƅŔ�ƉƄƅƏ������ƃƅŨ»ƅ���ř»Ɓŧƅŕž�
ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�řƔƆƈŷ�Ɠž�řŗƏƆųƈ���

��
��
��
��
��
��
��
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ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ 

�ťőŒƍŵ�žƒƀšř�Ƒż�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŧƍť
ŗƒťœŵ�ŧƒŹ��

�ŗƒƀƒŕűřƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ���
��

�ŗƆťƀƆ 

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ��
�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ� 

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŔƍƄŪŊ� 

������ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŴƆŞ�ŧťœŮƆ�  

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒƍűŤ���
ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŘœƒŰŧŽƄƃ��ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŝőœřƈ��

�����¾ƂƂ�žƍŪƃŒ���
�����ŧœƆśřŪƙŒ�ųœűſ� 

�����ƁƍƈŕƃŒ�ųœűſ���
�����ƇƒƆœřƃŒ�ųœűſ���
������ŘœƆťŤƃŒ�ųœűſ���
�����ƑŵœƈŮƃŒ�ųœűƀƃŒ���
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ŗƆťƀƆ���
�ŜţŕŗƅŔ�ƑŸŬƔ�Ɖƈ��ř»ŬŔũŧƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƂƔŗųśƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ƉŕƔŗ�Ƒƅŏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƜŦ����Žũ»ŸśƆƅ

��������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƏŧ�ƑƆŷ�������Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ�ŢƔŲƏś�ƇśƔŬƏ
�¿ƏƗŔ�ŜţŗƈƅŔ�����������������Ɠ»ž�Ŝ»ţŕŗƅŔ�ŕ»ƎŸŗśŔ�ƓśƅŔ�řƔŠƎƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŜţŗƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŉƏŲƅŔ�ƓƂƆƊŬ�ŜƔţ

��řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ũƔŲţś����ƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƃƅŨƄ�����řŬŔũŧƆƅ�ƌƊƈ�ŚŗţŬ�ƓśƅŔ�řƊƔŸƅŔƏ�řŬŔũŧ�����Ɠ»śƅŔ�¿ţŔũƈƅŔƏ
����������ŕƎƈƔƁ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŪƔƎŠś�řƔƆƈŷ�ŕƎŗ�Śũƈ�����ƌƂƔŗųś�Ƈś�ŕƈƏ

�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂś�řƔœŕŰţŏ�ŚŔŉŔũŠŏ�Ɖƈ�������¿»ƔƆţśƅŔ�şœŕ»śƊ�Ƒ»Ɔŷ�Žũ»ŸśƅŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
���ƓƊŕŝƅŔ�ŜţŗƈƅŔ�Ɠž�ŕƍũƔŬſśƏ���űũŸƊŬ�ŜƔţ����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ƔƆţś�řƔƆƈŷ�şœŕśƊ�ŜţŗƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�

���řƔŲũž�¿Ƅ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŚŕƄũŮƆƅ����ŕ»ŗśũƛŔ�ř»Šũŧ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƏų���ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�������������ũƔżśƈƅŕ»ŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŔŨ�ųŕŗśũŔ�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƏ

ŶŗŕśƅŔ��ƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ƉƈŲ�¿ŦŧśŬ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏũŔŧţƊ���
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ��

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ����
�����������Ɖƈ�řƊƏƄƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŝƈś���������ř»ŷŪƏƈ�řƄũŮ

����řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŕŷŕųƁ�ūƈŦ�ƑƆŷ��ƅŨƏƃ����ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ��������¿Əŧ»ŠƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�

ƓƅŕśƅŔ���

�¾ƍťŞ�������

ƆŵŨƍƆ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞœŘœŵœűƀƃŒ�ŔŪš���

ųœűƀƃŒ ũŕƈŝśŬƛŔ ƃƏƊŗƅŔ ƉƔƈŕśƅŔ ŚŕƈŧŦƅŔ ƓŷŕƊŰƅŔ ŵƏƈŠƈƅŔ 

ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ � � � 8 �� �� 

ŧťŮƆƃŒ��ŚšœŕƃŒ�ƅƒƆŮř��

řƔƅŕśƅŔ�ųƏũŮƅŕŗ�Ŷśƈśś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�Ƈś�ŧƁƏ����

�¾ƍťŞ�������

ŗƈƒŶƃŒ�ŘœƂŧŬ�ťƒťšř�űƍŧŬ��

��ųƏũŮƅŔ řƔƂŗśƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ 

� ś�ŧŸŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎŠŔũŧŏ�Ƈ���������  �� 

����ŕƎƈƎŬŌ�¿ƏŔŧś�ŵŕųƂƊŔ�ŪƏŕŠśƔ�Ƈƅ������řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŘũśſƅŔ�Ɖƈ�  16 
���řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�šŕŗũŌ�ŵŪƏś�řƄũŮƅŔ�  9 

ŧťŮƆƃŒ��ŚšœŕƃŒ�ƅƒƆŮř��

������ƓƍƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�¿ŝƈśƏ�ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƔƆŷ�ƀŗųƊś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�ƇśƏ�����Ɖƈ�řƄũŮ

��¿ŰŌ��������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈ�řƄũŮ����¿ŝƈśƏ����������řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ�����ƑƆŷ�řŷŪƏƈ�ƓƍƏ

ƓƅŕśƅŕƄ�ūƈŦƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ���
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�¾ƍťŞ�������

ŘœŵœűƀƃŒ�ŔŪš�ŗŵŨƍƆ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ��

�ųœűƀƃŒ ũŕƈŝśŬƛŔ ƃƏƊŗƅŔ ƉƔƈŕśƅŔ ŚŕƈŧŦƅŔ ƓŷŕƊŰƅŔ ŵƏƈŠƈƅŔ 

ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ � � � � � � 

ŧťŮƆƃŒ�ŚšœŕƃŒ�ƅƒƆŮř��
�����ƄŪŊ�ŗŪŒŧťƃŒ�Ŕƍ���

� ��ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś(Descriptive Methodology)��Ɠ»ž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�Əƍ�ƌƊƗ�
�������ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ŷƈ�ŕƔœŕŰţŏ�ƇŉƜśƔƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�����������ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ��Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś�Ƈś�ŧƁƏ

�şƈŕƊũŗ(SPSS)�(Statistical Package of Social Sciences)���şƈŔũ»ŗƅŔ�ũ»ŝƄŌ�Ɖƈ�ƌƊƗ�
řƔœŕŰţƙŔřƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔƊŕŬƊƙŔ�ƇƏƆŸƅŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ����

��
������ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŴƆŞ�ŧťœŮƆ����

� �������������ũŧŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔũŠƙ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�Ɠž�ŜţŕŗƅŔ�ŧƈśŷŔ
řƔƏƊŕŝƅŔƏ�řƔƅƏƗŔ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƓųżƔ�ũŧŰƈ�¿Ƅ�ƉŕƄƏ���

��řƔƅƏƗŔ�ũŧŕŰƈƅŔ���
�Ŧ�Ɖƈ¿Ɯ��¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�����řƔƏƊŬƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ��������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ�ƓƈƏƔƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƏ���
��řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ���

�������������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ũžƏƔƏ�ƀƔŗųśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƇŧŦƔ�ŕƈŗ�řŬŔũŧƆƅ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƏŰſƅŔ�řƔŨżś�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś
��řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�Ɖŷ��ƅŔƏśƓ�Ƈś������¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎŸƈŠ���šŕśƈ�Əƍ�ŕƈ������řƔŪƔƆŠƊƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�

ŜŕţŗŌƏ�ŚŕƔũƏŧƏ�ŖśƄ�Ɖƈ�ŚƊũśƊƙŔ�ƉƈƏ��ŚƛŕƂƈƏ�ŚŕŬŔũŧƏ�řƔŸƈŕŠ�¿œŕŬũƏ���
��
�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒƍűŤ����

� �ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŚŔƏųŦ�ŘŧŸŗ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�řƔƆƈŷ�Śũƈ���
ƑƅƏƗŔ�ŘƏųŦƅŔ���

� ����ƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŶƈŠ�Ƈś��řƔƅŕƈ�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ŕƎśƆƈŮ�ƓśƅŔƏ�
�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�����¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁƏ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ���ƇŕŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƆƅ�ƃƅŨƏ�����Ƒ»śţƏ����Ƈŕ»ŸƅŔ

�������Ɖƈ����������������Ŷ»ƔƈŠ�ũžƏ»Ɣ�ƒŨ»ƅŔƏ�Ś»ƊũśƊƛŔ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŶƁƏƈ�¿ƜŦ



 ��

�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕţŕŰžŏ����������Ŕ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŶƁƏƈƅ�ŵƏŠũƅŔ�Ƈś�ŚƛŕţƅŔ�űŸŗ�ƓžƏ����¿ŕƈƄś»Ŭƛ�Ś»ƊũśƊƛ
���ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƁŕŗ��ũƔŻƅŔ���ƀƏŬƅŔ�ŶƁƏƈ�ƑƆŷ�ŘũžƏśƈ����������ƓƈƏ»ƔƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƃƅŨƄƏ

�����ƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŶƁƏƈ�ūſƊ�Ɖƈ�ƇƎŬƘƅ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�Ɖ�����Ɖ»ƈ�Řũ»śſƅŔ�¿ƜŦ�������������Ƒ»śţƏ
��������������řţſŰ�Ɠž�ŘŪƍŕŠ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŕŗ�řƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ũžƏƔ�ŜƔţ(Excel)���
��
��

řƔƊŕŝƅŔ�ŘƏųŦƅŔ���
� ������������řţſŰ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�źƔũſś�Ƈś(Excel)����ƀƔŗųś�ƇśƏ

������ŚŔũƔżśƈ�ƇƔƁ�ŧŕŠƔƙ�řƈŪƜƅŔ�ŚƛŧŕŸƈƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�����������ƀƜ»ŻƙŔ�ũŸ»Ŭ�ŞŔũŦś»ŬŔ�Ƈ»ś�ŧƁƏ
������������ƌƔž�¿ƏŔŧśƅŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŵƏŗŬƗŔ�Ɠž�ƇƎŬƆƅ�ƀƜŻŏ�ũŸŬ�ũŦŌ�ŨŦōŗ�ƇƎŬƘƅ�ƓŷƏŗŬƗŔ������ƀ»Ɣŗųś�Ƈ»śƏ

�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�řƈƔƁ�ŧŕŠƔƙ�řƈŪƜƅŔ�ŚƛŧŕŸƈƅŔ���ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ��������ř»ƔƅŕśƅŔ�ŚƛŧŕŸƈƅŔ�ƀƔŗųś�ƇśƏ
ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƇƔƁ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ���

ƛƏŌ��ƅŔŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈ���

�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ(Cumulative Abnormal Return CAR)���

ƓƅŕśƅŕƄ�¿ţŔũƈ�ŶŗũŌ�ƑƆŷ�ƌŗŕŬśţŔ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ���

ƛƏŌ��ƓƅŕśƅŕƄ�řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ƓŷƏŗŬƗŔ�ƇƎŬƆƅ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŖŕŬśţŔ�ƇśƔ���
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itk� �ƅ�ƓƆƄƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬ(i)�ŘũśſƅŔ�Ɠž�(t) 

itp� ��řƄũŮ�ƇƎŬƅ�ƀƜŻƙŔ�ũŸŬ(i)�ŵƏŗŬƗŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�(t) 

1itp� ��řƄũŮ�ƇƎŬƅ�šŕśśžƛŔ�ũŸŬ(i)�ŵƏŗŬƗŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�(t)��
��

ŕƔƊŕŝ�����������ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�ũƔŧƂśƅ�ƀƏŬƅŔ�ŞŨƏƈƊ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�ŧœŕŸŗ�ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�ųŗũ��Ɣ�ƒŨƅŔ�ƌŗŕŬśţŔ�Ƈś
řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ���

itmtiit ekajk  ��
itk� ��řƄũŮƅŔ�ƇƎŬƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ(i)�ŵƏŗŬƗŔ�Ɠž�(t) 

aj� �ŚŗŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��



 ��

i� ��ƇƎŬƅŔ�ŕśƔŗ(i)ũŮŎƈ�ŧœŕŷƏ�ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿Ɣƈ�¿ŝƈƔƏ�ƀƏŬƅŔ� 

ite� �ƓœŔƏŮŸƅŔ�ōųŦƅŔ��
ŕŝƅŕŝ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ũŮƊŗ�řųƔţƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž��ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ŖŕŬśţŔ�u��ŶƔŗŕŬŌ�ŶŗũŌ���ŶƁŔƏŗ

�����ũŮƊƅŔ�ŵƏŗŬŌ�¿ƈŮƔ�ŕƈŗ�ŶƔŗŕŬŌ�ŶŬś�����������ŵƏŗŬŌ�Əƍ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƔũƂś�ťƔũŕś�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśƏ
�����ƅŔ�řƔŕƎƊ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�ũŮƊƅŔ����Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬ��������������ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔƈŠƅ������Ɖƈ�ƌŗŕŬśţŔ�ƇśƔƏ

řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ���

ititit kkAR � 

itAR� ��řƄũŮƅŔ�ƇƎŬƅ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ(i)�ŵƏŗŬƗŔ�Ɠž�(t)��
ŕŸŗŔũ�������������Ż�ŧœŕŸƅŔ�ŖŕŬśţŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŘũśſƆƅ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�ŖŕŬśţŔ���ŕƎƔž�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔ

řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŶƔŗŕŬƗŔ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�ŕƎśƈŬƁƏ�ƇƔƂƅŔ�ŶƈŠŗ�ƃƅŨƏ���
��

ŕƔƊŕŝ��řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ���
�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�� �řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ��
��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�� �ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��
�ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ��ř� �ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ��
��¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�� �šŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��
��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�� �řŗƔũŲƅŔƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ŧŸŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ��
�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�� �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��
��šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�� ƅŔ�ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ŚŕŸƔŪƏś��ƇƎŬƆƅ�ƓƁƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ��
�����ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ��� ���¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰô���ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�����������Şũŕ»Ŧ�ƇƎ»ŬƗŔ�ŧŧŷ�ųŬƏśƈ

ŘŕŮƊƈƅŔ��
��šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�� �ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ��ƇƎŬƆƅ�ƓƁƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ��

������ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ��� ���ŕƎƊ�Ɠž�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ���ŘũśſƅŔ�řƔ����������������������������řƊ»Ŭ�Ɠ»ž�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ
ūŕŬƗŔ����

�������Ɠƍ�ūŕŬƗŔ�řƊŬ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ������������řƊŬƅ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ŧŕƈśŷŔ�ƇśƏ��������řƊ»Ŭ�Ɠƍ�
ūŕŬƗŔ���ŚŔƏƊŬ�ƇƔƁ�Ɖƈ�řŗƅŕŬ�řƈƔƁ�ŧƏŠƏ�ŖŗŬŗ�������

�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�� �řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��
�ŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠ� �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

��řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�� �ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ��ƇƎŬƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ��



 ��

řŝƅŕŝƅŔ�ŘƏųŦƅŔ���
�şƈŕƊũŗ�Ƒƅŏ�řƔœŕƎƊƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŕŦŧŏ(SPSS)���

řŸŗŔũƅŔ�ŘƏųŦƅŔ���
řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řŠƅŕŸƈ���

��ƈŕŸƈ�ųŕŗśũŔ�¿Pearson ��ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅŵƏƊŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ����
�����ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ���2r�������������ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŬſś�Ɠž�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ

ŶŗŕśƅŔ���
�������ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţś��ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ����Ŕ�řŬŔũŧƅ�ƓųŦ�ŞŨƏƈƊ�řƁƜŸƅ�ƉƔŗ��ũƔżśƈƅŔ���ŶŗŕśƅŔ

řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗƏŕƍũƔŝōś�Ɛŧƈ�řžũŷƏ����
��ũŕŗśŦŔ�(T)ƓųŦƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɠž�ũƔżśƈ�¿Ƅ�řƅƛŧ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ����
��ũŕŗśŦŔ�(F)ƓųŦƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɠž�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ����

řŬƈŕŦƅŔ�ŘƏųŦƅŔ���
ţƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ũƔŬſś¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰ���
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŘœƒŰŧŽƄƃ��ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŝőœřƈ��

�����¾ƂƂ�žƍŪƃŒ����
� �����������ř»ŬŔũŧƅŔ�¿»ţƈ�ŶŬśƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŖŬƊ�ƇƔƁ�ŖŕŬśţŔ�Ƈś������Śŕų»ŬƏśƈ�Ũ»ŦŔƏ

�����řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�řƊŬ�¿Ƅƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�������������ƉƔ»ŗ�ųŕ»ŗśũƜƅ�ƉƏ»ŬũƔŗ�¿»ƈŕŸƈ�ŖŕŬśţŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
ũƔżśƈƅŔ�řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔ�����¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�ŕƈƄ�ƓƅŕśƅŔ���

��
�¾ƍťŞ�������

ŗŪŒŧťƃŒ�¾šƆ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŴƒƆŞƃ�ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ��
ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ 

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ��Pearson Correlation 
2r % Sig. 

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ 0.482 23.26 0.205 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.812 * 65.96 0.047 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.721 51.95 0.085 

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ - 0.364 13.25 0.273 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ - 0.448 20.04 0.225 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ 0.244 5.93 0.346 

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ (- 0.894)* 79.94 0.020 

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ - 0.423 17.93 0.239 

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ 0.069 0.47 0.456 

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ (- 0.909)* 82.59 0.016 

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ 0.144 2.07 0.409 

��
��������������ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�ŧƊŷƏ

���ŧƏŠƏƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ƐŧƈƏ�ŶŗŕśƅŔ������������řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧŗ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠƍ�ŕƈƏ
řƔƏƊŸƈ����������żśƈƅŕŗ�ƒƏƊŸƈ�ƓœŕŰţŏ�ųŕŗśũŔ�ŕƎƅ�ūƔƅ�ƓśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔ������Ɠ»ž�ŔŨ»ƍƏ

ƓƅŕśƅŕƄ�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ŉƏŲ���
�������ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���



 ��

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1����������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ�����������ũŗƄŔ�ƓƍƏ��Ɖƈ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
����������������ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ

����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2rŏ�ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ��ŔŨƍ�Ɖ
�ŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ��������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿Ƃś�%23.62�������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ŕ»ƈŌƏ

���řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ���������������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ����

��
�������ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�����Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�
¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ

¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

������řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷřƔŧũų���ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ����ƉƔŗ�řƔœŕŰ�������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
¿ƏŰƗŔ����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ��������ŕ»ƈƆƄ�ƌ»ƊŔ�ƒŌ

������ŕƈƆƄ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�ŚŧŔŪŚŸſśũŔ�ř»Ɣŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ���
����ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r��Ŕ�ŘƏƁ����ŜƔţ�řƁƜŸƅŏ����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ

�%65.96������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�34.04�������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ���

��
��
��
��



 ��

�������ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0�����Ũ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�����ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔ������ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
řƔƄƆƈƅŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�

ŗƊśƅŔƏŎ���ƀƔƂţśŗ�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

��Ɗŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ����ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌ��ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�
���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�

����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%51.95��ƈ�ũƔżśƅŔ�Ɖ
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�48.05����������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś����
��
�������ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
ŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�řƔ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����¿Ə»ŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��»ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

� �����ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ��������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ���ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�
����Ŭ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r���řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�

��ŜƔţŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%13.25�������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
ŶŗŕśƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�86.75������������ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
śƈƅŔŶŗŕśƅŔ�ũƔż����
��
��



 ��

�������ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����
���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ

ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ���

�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1��ŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŗƊśƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŎ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ����������ƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��Ɖ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

���ų»ŬƏśƈƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ����ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r��ŽŸ»Ų�

���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ�ƍ�Ɖ����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨ�%�����������Ɠ»ž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�����������������Ɛũ»ŦŌ�řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś����
��
�������ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�������¿Ə»ŰƗŔ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1������������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈŶƈŠƈƅŔ�ƒ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

����������ƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ������ų»ŬƏśƈƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸ
��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ����ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r��ŽŸ»Ų�

���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%�����������Ɠ»ž�ũ»ƔżśƅŔ�Ɖƈ
�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�����������������Ɛũ»ŦŌ�řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
��



 ��

�������ŗŶŕœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����
���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�Ɖ»ƈ�ƇƎŬ»ƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ

ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƀŔũƏƘƅ
řƔƅŕƈƅŔ���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�������������»ŗƊśƅŔƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ��.894�����ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

����ųŬƏśƈƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ������Ɗ�ŶſśũŔ�ŕƈƆƄ�ƌƊŔ�ƒŌ���ƇƎŬ»ƅŔ�ŖƔŰ

������������ř»Ɣŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�Ɖŕž�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ������¿»ƈŕŸƈ�ƉƔ»ŗƔƏ
��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ���������

����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ���������ž�����ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐ
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ���

��
�������ŗƈƆœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����

�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0��ŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

ũſƅŔ���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲH1����������ŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ��.���������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
����������������ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ

����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏŔŨƍ�Ɖ�
���������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ��������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ŕ»ƈŌƏ

���řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ���������������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ���

��
��



 ��

�������ŗŶŪœřƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����
���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0��������Ɣŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ��������ř»ƈƔƂƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�Ɖ

�ŗƊśƅŔƏ�řƔũśžŧƅŔŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś

ŗƊśƅŔƏŎ����ŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ���řƔŧŕ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����ŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ������������ř»ƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜ
���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�

����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ���������ũƔżśƅŔ�Ɖƈ�
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
��������ŖŧŬœŶƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0��������������»ŗƊśƅŔƏ�ŘŪ»ŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��ųŬƏśƈŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����������ŗƊśƅŔƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ��ƀƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

� �����ŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

����������������ũ»ƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
�������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔřƔƅŕƈƅŔ����������ŘŪ»ŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�řƈƔƁ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ�ƌƊŔ�ƒŌ

�����Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�Ɖŕž�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�űŕſŦƊŔ�������ŧ»ƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r���ŘƏ»Ɓ�
���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%82.59������Ɠ»ž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ��ŕƈŌƏ����řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ������������������Ɛũ»ŦŌ�řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��



 ��

��������ŖŧŬŵ�ƐťœšƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����
���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0������������ŗƊśƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ���ƀ»ƔƂţśŗ�
�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž����
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����»ŗƊśƅŔƏ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ��ƀ»ƔƂţśŗ�

�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
� ����������ƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ���Ŷŗŕ»ś����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
������������������ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ

������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�����ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�
ŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%2.07�������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ��

����řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������������ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ���

��
��������ŗƃťœŶƆ� ŧŒťšƈƙŒ ƑűŤƃŒ ťťŶřƆƃŒ:��

� ��������������ũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ
����řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƂž�ŶŗŕśƅŔ�STEPWISE�����ũŝŎ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƓƂŗśŬś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƛ

���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŕƔƏƊŸƈ������������ƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�Ɠž�ŔũƔŝōś�ũŝƄƗŔ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗśƏ�ũ
����������������šŕ»ŗũƗŔ�Ə»ƈƊ�Ə»ƍ�ũŔŧ»ţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŖŬţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ

ŘŪŠśţƈƅŔ���������������Ƈś�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�źƆŗƏ
���ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�����������������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũƔŬ»ſś�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

������������������������ř»ƔƆŷ�řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŜŧŕţƅŔ�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
��ŧţŔƏ�ũƔżśƈƅ�ŕƔŗŬƊ���������řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƓƂŗśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŧƏŸƔƏ�������������ũŝŎś�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈ�Ƒƅŏ

�����ŕƈƄ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŕŮƅŔ�Ƈś����ƒũŴƊƅŔ�ũŕųƙŔ�Ɠž�ŕƂŗŕŬ������ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ(F)�����¿»ƔƆţś�řŠƔśƊ�ƉŌ�
ŕŗśƅŔ����ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈƅ�ƉƔ������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧŗ��������������ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ

������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ����������ŞŨƏ»ƈƊ�ŧŧţƊ�ƉƄƈƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗƏ
�ŎŗƊśƆƅ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔřƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśƓƅŕśƅŕƄ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž����

�ŧœŕŸƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ� ��������������������(x)��
�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁ�t��������������������������������������

řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ����������������������������������



 ��

ƉŌ�ŚƔţ���
X��ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ��

���������������Ɖƈ�ŧƔſśŬƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũƈŝśŬƈ�ƒŌ�ƉŌ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ�
�������Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś��������ũ»ŝƄŌ�Ɖ»ƈ�ũ»ŗśŸƔƏ

��ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�řƄũŮ�ƇƎŬŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƉƔũƈśŬƈƅŔ�ŉƛŎƎƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔũƔżśƈƅŔ
ƔųŬƆž�ƀƏŬƉŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊƅ�ŵƏŠũƅŔ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�����

�¾ƍťŞ�������
�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈ¾ƂƂ�žƍŪƄƃ��

��ŘŕœśƃŒ�ťšƃŒ��œřƒŕ���ŗƆƒſfŜŦƍƆƈƄƃ����2r��
ŗƆƒƀƃŒ�������������������������������������
�ŗƆƒſt�����������������������
Sig.��������������������������

��
��
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�����ŧœƆśřŪƙŒ�ųœűſ���
� ���������ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƉƔųŬƆž�řƄũŮƆƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŖŬƊ�ƇƔƁ�ŖŕŬśţŔ�Ƈś����ŜƔţŏ�Ŕ�ŕƎƊ��řƄũŮ»ƅ

����Ŭţ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�¿ŝƈś�ƓśƅŔŖ���ŕƈ��ŘũŕŮƅŔ�Ƈś�ŕƂŗŕŬ���������ųŕŗśũƜƅ�ƉƏŬũƔŗ�¿ƈŕŸƈ�ŖŕŬśţŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
�řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�����¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�ŕƈƄ�ƓƅŕśƅŔ���

��
�¾ƍťŞ�������

ƙŒ�ųœűƀƃ�ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆŧœƆśřŪ��
ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ 

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ Pearson Correlation 
2r � Sig.  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ 0.156 2.441 0.401 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ - 0.447 20.022 0.225 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ - 0.361 13.015 0.275 

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 0.265 7.038 0.333 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 0.322 10.369 0.299 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ 0.304 9.257 0.309 

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ 0.881 * 77.670 0.024 

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ 0.166 2.740 0.395 

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ 0.032 0.102 0.480 

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ - 0.476 22.704 0.209 

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ 0.017 0.028 0.489 

��
��������������ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�ŧƊŷƏ

���ŧƏŠƏƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ƐŧƈƏ�ŶŗŕśƅŔ�������Ɣżśƈƅŕŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠƍ�ŕƈƏ�����řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧŗ�ŶŗŕśƅŔ�ũ
řƔƏƊŸƈ�����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ƒƏƊŸƈ�ƓœŕŰţŏ�ųŕŗśũŔ�ŕƎƅ�ūƔƅ�ƓśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ������Ɠ»ž�ŔŨ»ƍƏ

ƓƅŕśƅŕƄ�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ŉƏŲ���
��
�������ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���
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���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1����������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���Ƙ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀŔũƏ

řƔƅŕƈƅŔ���
� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
���������������ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ��ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ

��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r��ŽŸŲ�
���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�������������Ɠ»ž�ũ»ƔżśƅŔ�Ɖƈ
�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�����������ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž������Ɛũ»ŦŌ�řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś����
��
�������ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕ»ŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŵŕ»ųƁ�Ɠ»ž

�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ

¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕ»ŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŵŕ»ųƁ�Ɠ»ž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ���

� �����Ŕ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�����¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�
ŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�Ŷƈ���ƉƔŗƔƏ

���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

�ŚŔũƔżśƈŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ���
��
��
��
��
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�������ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ������ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
řƔƄƆƈƅŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

Ƙƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƓžřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�

ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���

� �������Ũƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�Ŕ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ��ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�
ŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝś���ƉƔŗƔƏ

���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ�����ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũ����
��
�������ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�H1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����¿Ə»ŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��»ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
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řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
ƛŧ���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ���ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�
����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�����ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ����������Ɖ»ƈ
���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ���������������řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ����



 ��

�������ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

�ƅŔ�řƔŲũſƅŔ��řƔƈŧŸH0���������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1��ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŗƊśƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ŏ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������Ɣ�ŕƈƈ������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮ

���ų»ŬƏśƈƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ����¿»ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ���������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕ»Ɓ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ����
��
�������ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0�������œŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ��������¿Ə»ŰƗŔ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1������������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ƈ����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏś���������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

��Ɗŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ��������������ų»ŬƏśƈƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌ
��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ����¿»ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ�ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�9.26%��
����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�90.74��������ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ���



 ��

�������ŗŶŕœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�Ɖ»ƈ�ƇƎŬ»ƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ���ƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ����řƔŧŕŷ�ũ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�������������»ŗƊśƅŔƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

���������ƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ųŬƏśƈƏ�ŚŕŸƔŪƏś
�����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ������ŕ»ƈƆƄ�ƌƊŔ�ƒŌ

��������Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�Ɖŕž�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ŶſśũŔ��řƔƊŕƄƈŏ�ŵŕſśũŔ�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś���
����ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ��ƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ��������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżś

�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ���

��
�������ŗƈƆœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0��ţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1����������ŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�

���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��ųƁ�Ɠž��ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕ
řƔƅŕƈƅŔ���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

���������Ɣŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�������ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�Ɖ
��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r��ŽŸŲ�

���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�������������Ɠ»ž�ũ»ƔżśƅŔ�Ɖƈ



 ��

�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ����ƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ��řƔƂŗś�����������������Ɛũ»ŦŌ�řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���

��
�������ŗŶŪœřƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������������ř»ƈƔƂƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
�ŗƊśƅŔƏ�řƔũśžŧƅŔŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ƒŧŕ»ŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��Ŷ»ƈŠƈƅŔ�������ŵŕ»ųƁ�Ɠ»ž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś

ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
Ŕ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬřƔƅŕƈƅ���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

���������������ŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ��ř»Ɣũśž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ���ƉƔŗƔƏ

���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ�����ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ��������������ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ���
��
��������ŖŧŬœŶƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0��������������»ŗƊśƅŔƏ�ŘŪ»ŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�
�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�����ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����������ŗƊśƅŔƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ��ƀƔƂţśŗ�
����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

� ��������ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
��������ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�



 ��

����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%22.70���ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎśŶŗŕśƅŔ����

��
��������ŖŧŬŵ�ƐťœšƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0������������ŗƊśƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ���ƀ»ƔƂţśŗ�
����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1����řƁƜŷ�ŧŠƏś��»ŗƊśƅŔƏ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨŎ��ƀ»ƔƂţśŗ�

����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ��������Ə����Ɖƈ�ũŗƄŔ�Ɠƍ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

������������������ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�

�ƅŔ�ŽŸŲ���ŜƔţ�řƁƜŸŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%0.03����ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
��������ŗƃťœŶƆ� ŧŒťšƈƙŒ ƑűŤƃŒ ťťŶřƆƃŒ: 

� ����ŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ����������ũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔ
����řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƂž�ŶŗŕśƅŔ�STEPWISE�����ũŝŎ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƓƂŗśŬś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƛ

���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŕƔƏƊŸƈ�������������ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�Ɠž�ŔũƔŝōś�ũŝƄƗŔ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗśƏ
����ƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ����������Əƍ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŖŬţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬ
ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ���¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�źƆŗƏ

������ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ������������������ũƔŬſś�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ
���ƌśŗŬƊ�ŕƈ���������Ɖƈ������������řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŜŧŕţƅŔ�ũƔżśƅŔ�

���ŧţŔƏ�ũƔżśƈƅ�ŕƔŗŬƊ�řƔƆŷ���������řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƓƂŗśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŧƏŸƔƏ������������ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈ�Ƒƅŏ
������ŕƈƄ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŘũŕŮƅŔ�Ƈś����ƒũŴƊƅŔ�ũŕųƙŔ�Ɠž�ŕƂŗŕŬ������ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ(F)����ř»ŠƔśƊ�ƉŌ�



 ���

��Ÿƈƅ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś���ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕ������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧŗ�������������ř»ƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ
���������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�������ƉƄƈƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗƏ

���������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƒŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŕŷ�ƀƔƂţśŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ŧŧţƊ
ƓƅŕśƅŕƄ���

�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ� ���������������������(x)��
�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁ�t��������������������������������������

řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ����������������������������������
ƉŌ�ŚƔţ���

X��ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ��
����������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ũƈŝśŬƈ�ƒŌ�ƉŌ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ

ƅŔ���������������ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧƔſśŬƔ�řƔƅŕƈ��
���������������ƇƎ»ŬŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƉƔũƈśŬƈƅŔ�ŉƛŎƎƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ũŗśŸƔƏ

�������ƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�řƄũŮƉ�������ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ŵƏŠũƅŔ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�
śƅŔ�ƉƈŚŕŸƔŪƏ����

�¾ƍťŞ�������
�ųœűƀƃ�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈŧœƆśřŪƙŒ��

��ŘŕœśƃŒ�ťšƃŒ��œřƒŕ���ŗƆƒſfŜŦƍƆƈƄƃ����2r��
ŗƆƒƀƃŒ������������������������������������
�ŗƆƒſt�����������������������
Sig.��������������������������

��



 ���

�����ƁƍƈŕƃŒ�ųœűſ���
� �ƙŔ�ƃƊŗƆƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŖŬƊ�ƇƔƁ�ŖŕŬśţŔ�ƇśƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƊŗƏ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬ���ŨŦŔƏ

������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�řƊŬ�¿Ƅƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈ���������ųŕ»ŗśũƜƅ�ƉƏŬũƔŗ�¿ƈŕŸƈ�ŖŕŬśţŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
�řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�����¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�ŕƈƄ�ƓƅŕśƅŔ���

��
�¾ƍťŞ�������
�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆƁƍƈŕƃŒ�ųœűƀƃ�ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƄƀřŪƆƃŒ��

ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ 

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ Pearson Correlation 
2r % Sig.  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ 0.382 14.60 0.263 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.755 56.97 0.070 

ƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈŗƒƂƄƆƃŒ�ž 0.617 38.11 0.134 

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ (- 0.814)* 66.19 0.047 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ (- 0.848)* 71.95 0.035 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ - 0.706 49.80 0.091 

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ - 0.361 13.01 0.275 

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ (- 0.830)* 68.92 0.041 

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ - 0.390 15.22 0.258 

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ (- 0.885)* 78.28 0.023 

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ - 0.069 0.47 0.456 
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����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���



 ���

� �����������ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ��ŶŗŕśƅŔ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�������ř»ƈƔƁ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ�ƒŌ

�������������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŌ�ŕƈƆƄ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�����¿»ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ
��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%78.28��

����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ��řƔƂŗśƈ��������������ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ���

��
��������ŖŧŬŵ�ƐťœšƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0������������ŗƊśƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ���ƀ»ƔƂţśŗ�
����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����Ŕ�ŵŕųƁ�Ɠž�������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƃƏƊŗƅ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����»ŗƊśƅŔƏ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ��ƀ»ƔƂţśŗ�

����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

� �������ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ������������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

������������������ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
��������ƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ�������ŧ»ƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�

����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%0.47����ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
��������ŗƃťœŶƆ� ŧŒťšƈƙŒ ƑűŤƃŒ ťťŶřƆƃŒ: 

� ��������������ũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ
����řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƂž�ŶŗŕśƅŔ�STEPWISE�����ũŝŎ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƓƂŗśŬś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƛ

���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŕƔƏƊŸƈ������ŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗśƏ�������ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�Ɠž�ŔũƔŝōś�ũŝƄƗŔ�¿Ƃś
����������������Ə»ƍ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŖŬţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ



 ���

��ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ��������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�źƆŗƏ
������ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�����������Ŕ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ�������ũƔŬſś�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧƔŧţśƅ

���ƌśŗŬƊ�ŕƈ���������������������řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŜŧŕţƅŔ�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
���ŧţŔƏ�ũƔżśƈƅ�ŕƔŗŬƊ�řƔƆŷ���������řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƓƂŗśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŧƏŸƔƏ������������ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈ�Ƒƅŏ

������ŕƈƄ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŘũŕŮƅŔ�Ƈś���Ŕ�Ɠž�ŕƂŗŕŬ��ƒũŴƊƅŔ�ũŕųƙ�����ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ(F)����ř»ŠƔśƊ�ƉŌ�
�����ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈƅ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧŗ�������������ř»ƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ

��ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ����ŧŧ»ţƊ�ƉƄƈƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗƏ
�����ŎŗƊśƆƅ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ����ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś���ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔŧŕŷ�������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�

ƓƅŕśƅŕƄ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ� ��������������������(x)��

�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁ�t��������������������������������������
řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ����������������������������������

ƉŌ�ŚƔţ���
X��ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ��

���ƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ����ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ũƈŝśŬƈ�ƒŌ�ƉŌ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƔƆţś
����������Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧƔſśŬƔ�řƔƅŕƈƅŔ������ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţś��

���������������ƇƎ»ŬŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƉƔũƈśŬƈƅŔ�ŉƛŎƎƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ũŗśŸƔƏ
�����ŵŕųƁ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�řƄũŮƊŗƅŔƃƏ���ƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�Ɖ���������šŕ»ŗũƗŔ�Ə»ƈƊ�ŵƏŠũƅŔ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�

ŘŪŠśţƈƅŔ����
�¾ƍťŞ�������

�ųœűƀƃ�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈƁƍƈŕƃŒ��
��ŘŕœśƃŒ�ťšƃŒ��œřƒŕ���ŗƆƒſfŜŦƍƆƈƄƃ����2r��

ŗƆƒƀƃŒ������������������������������������
�ŗƆƒſt�����������������������
Sig.��������������������������

��
��



 ���

�����ƇƒƆœřƃŒ�ųœűſ����
� �ƉƔƈŕśƆƅ�řƔƆƍƗŔ�řŷƏƈŠƈƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�ƉƔƈŕśƅŔ�řƄũŮƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŖŬƊ�ƇƔƁ�ŖŕŬśţŔ�Ƈś���ŨŦŔƏ

������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�řƊŬ�¿Ƅƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈ���������ųŕ»ŗśũƜƅ�ƉƏŬũƔŗ�¿ƈŕŸƈ�ŖŕŬśţŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
�řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�����Ɠž�ũƎŴƔ�ŕƈƄ��¿ƏŧŠƅŔƓƅŕśƅŔ���

��
�¾ƍťŞ���������

ƇƒƆœřƃŒ�ųœűƀƃ�ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ��
ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ 

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ Pearson Correlation 
2r % Sig.  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ - 0.022 0.05 0.486 

ō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃ (- 0.873)* 76.22 0.027 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ (- 0.880)* 77.51 0.024 

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 0.267 7.11 0.332 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 0.105 1.11 0.433 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ - 0.535 28.62 0.176 

ŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈŘœ - 0.164 2.68 0.396 

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ 0.183 3.35 0.384 

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ 0.535 28.63 0.176 

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ 0.651 42.38 0.117 

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ 0.638 40.66 0.124 

��
�����������ƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�ŧƊŷƏ���ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżś

���ŧƏŠƏƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ƐŧƈƏ�ŶŗŕśƅŔ������������řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧŗ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠƍ�ŕƈƏ
řƔƏƊŸƈ�����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ƒƏƊŸƈ�ƓœŕŰţŏ�ųŕŗśũŔ�ŕƎƅ�ūƔƅ�ƓśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ������Ɠ»ž�ŔŨ»ƍƏ

ƓƅŕśƅŕƄ�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ŉƏŲ���
��
�������ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���



 ���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1����������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�śŗ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţ
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���
� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�������������ŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ��ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈ
����������������ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ

��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r���ŽŸ»Ų�
���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ���������Ɗ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ��ƌśŗŬ�%0.05�������Ɠ»ž�ũ»ƔżśƅŔ�Ɖƈ
�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�����������������Ɛũ»ŦŌ�řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś����
��
�������ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ

¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�ŶƈŠƈƅŔ������ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�������ŧ�ŚŔŨ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ����ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛ�������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
¿ƏŰƗŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ���

����������������řƔƊŕƄƈŏ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŌ�ŕƈƆƄ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƌƊŔ�ƒŌ
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś����ƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ��ŧƔŧţś2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�����¿ƂśŬ»ƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ

�������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�%76.22������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ��������ř»ƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬ»ƊƅŔ�ŕ»ƈŌƏ
�23.78���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž���
��
��
��



 ���

�������ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

Ŕ���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ������ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
řƔƄƆƈƅŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƉƔƈŕ»śƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśƊřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬ�

ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ���������Ŕ�ƓƍƏ���Ɖƈ�¿Ɓ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ��������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�
������������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ����ƌƊŔ�ƒŌ

�����ƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ���������ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�ŚŲſŦƊŔ�ŕƈƆƄ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒ
řƔŧŕŷ���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
��ƌśŗŬƊ�%77.51������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�22.49������ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ƈ�ŧƏŠƏŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżś����

��
�������ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƉƔƈŕ»śƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

ŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆžřƔƅ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����¿Ə»ŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��»ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƉƔƈŕ»śƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �����������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ���ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�
����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ��ƔŗƔƏ����ŧ»ƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�Ɖ

2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%7.11����Ɖ»ƈ



 ���

���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�92.89���������řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ����

��
�������ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŗŪƆœŤ� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŗƊśƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƉƔƈŕ»śƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

���ų»ŬƏśƈƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
�����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ������¿»ƈŕŸƈ�ƉƔ»ŗƔƏ

��ŧƔŧţśƅŔ2r��ƅŔ�ŽŸŲ����ŜƔţ�řƁƜŸŏ����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ��������
����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ��������������ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ����
��
�������ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0������ŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ���������¿Ə»ŰƗŔ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1������������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

����ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��řƔŧŕŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƉƔƈŕ»śƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

��ƑƆŷ���������������ų»ŬƏśƈƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ
�����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ������¿»ƈŕŸƈ�ƉƔ»ŗƔƏ
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��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ��������������śŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕ»Ɓ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�ƌ
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ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ���
��
�������ŗŶŕœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�Ɖ»ƈ�ƇƎŬ»ƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ��ŷ�ƀƔƂţśŗ�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�������������»ŗƊśƅŔƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���������ƒ�ƉƔƈŕ»śƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�Ž��ƀƏ»Ŭ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

������������Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�����ų»ŬƏśƈƏ�Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�
�����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ������¿»ƈŕŸƈ�ƉƔ»ŗƔƏ

��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ��������
����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ����řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ���
��
�������ŗƈƆœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0��ŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������ž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž����ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔ

řƔƅŕƈƅŔ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1����������ŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�

���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ���

� ���������ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����Ŷŗŕ»śƅŔ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

����������������ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
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��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ���Ÿƈ�ƉƔŗƔƏ���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕ2r���ŽŸ»Ų�
���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�������������Ɠ»ž�ũ»ƔżśƅŔ�Ɖƈ
�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�����������������Ɛũ»ŦŌ�řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
�������ŗŶŪœřƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������������ř»ƈƔƂƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
�ŗƊśƅŔƏ�řƔũśžŧƅŔŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1��ƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�ř

ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ��.���������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������������ř»ƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
������������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ����ƉƔ»ŗƔƏ

���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ�����ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ���
��
��������ŖŧŬœŶƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

�ƅŔ�řƔŲũſƅŔ��řƔƈŧŸH0��������������»ŗƊśƅŔƏ�ŘŪ»ŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�
�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƉƔƈŕ»śƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����������śƅŔƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŗƊŎ��ƀƔƂţśŗ�
����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ������������řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ���ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�
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�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�������ŧ»ƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�

����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�����ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ��%42.38���ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
��������ŖŧŬŵ�ƐťœšƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0������������ƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŗƊśŎ���ƀ»ƔƂţśŗ�
����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����»ŗƊśƅŔƏ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ��ƀ»ƔƂţśŗ�

����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�������������ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ������ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ŕƈƅŔ
���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�������ŧ»ƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�

����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%40.66���ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ���.34����������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
��������ŗƃťœŶƆ� ŧŒťšƈƙŒ ƑűŤƃŒ ťťŶřƆƃŒ: 

� ��������������ũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ
����řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƂž�ŶŗŕśƅŔ�STEPWISE��ƅŔ�ƓƂŗśŬś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƛ���ũŝŎ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŔũƔżśƈ

���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŕƔƏƊŸƈ�������������ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�Ɠž�ŔũƔŝōś�ũŝƄƗŔ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗśƏ
���������������Ə»ƍ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŖŬţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ

řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ��Ŕ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�źƆŗƏ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅ
�������ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�����������ũŧŕ»Ɓ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũƔŬſś�ƑƆŷ�������������������ũŗśŸśƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŜŧŕţƅŔ�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ



 ���

�����ŧţŔƏ�ũƔżśƈƅ�ŕƔŗŬƊ�řƔƆŷ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ����ƓƂŗśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŧƏŸƔƏ�������řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨ»ƍ�Ɖƈ������������Ƒ»ƅŏ
��������ŕƈƄ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈ�ŘũŕŮƅŔ�Ƈś����ƒũŴƊƅŔ�ũŕųƙŔ�Ɠž�ŕƂŗŕŬ�����ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ

(F)��������ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈƅ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�řŠƔśƊ�ƉŌ�������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧŗ�����������ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ
���������ƈƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�����Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏś��
�����������ŎŗƊśƆƅ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ŧŧţƊ�ƉƄƈƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗƏ������ŵŕųƁ�Ɠž�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś

ƉƔƈŕśƅŔƓƅŕśƅŕƄ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž����
�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ� �������������������(x)��

�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁ�t��������������������������������������
řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ����������������������������������

ƉŌ�ŚƔţ���
X��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ��

�����������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ũƈŝśŬƈ�ƒŌ�ƉŌ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ
����������Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧƔſśŬƔ�řƔƅŕƈƅŔ���Ż�ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţś���ř»Ɣŧŕŷ�ũ»Ɣ��

���������������ƇƎ»ŬŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƉƔũƈśŬƈƅŔ�ŉƛŎƎƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ũŗśŸƔƏ
�����ŵŕųƁ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�řƄũŮƉƔƈŕśƅŔ���ƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�Ɖ��������Ɠƅŕ»ƈŠŌ�řŗŬƊ�ŵƏŠũƅŔ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�
řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ����

�¾ƍťŞ���������
ƇƒƆœřƃŒ�ųœűƀƃ�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈ��

��ŘŕœśƃŒ�ťšƃŒ��œřƒŕ���ŗƆƒſfŜŦƍƆƈƄƃ����2r��
ŗƆƒƀƃŒ������������������������������������
�ŗƆƒſt�����������������������
Sig.��������������������������



 ���

�����ŘœƆťŤƃŒ�ųœűſ����
� ���������������ŚƛŕŰ»śƛŔ�řƄũ»ŮƏ�ŉŕ»ŗũƎƄƆƅ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�řƄũŮƆƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŖŬƊ�ƇƔƁ�ŖŕŬśţŔ�Ƈś

řƔƊƔųŬƆſƅŔ����ƅŔ�ŚŕųŬƏśƈ�ŨŦŔƏ�����řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�řƊŬ�¿Ƅƅ�ŚŔũƔżśƈ�������¿»ƈŕŸƈ�ŖŕŬśţŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
����������řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƜƅ�ƉƏŬũƔŗ������ũ»ƎŴƔ�ŕƈƄ�

�¿ƏŧŠƅŔ�ƓžƓƅŕśƅŔ���
��

�¾ƍťŞ���������
ŘœƆťŤƃŒ�ųœűƀƃ�ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ��

ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ 

ŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒŗƄƀř Pearson Correlation 
2r % Sig. 

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ - 0.763 58.27 0.067 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.621 38.52 0.132 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.434 18.81 0.233 

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ (- 0.880)* 77.36 0.025 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ -0.610 37.19 0.137 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ - 0.448 20.09 0.225 

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ -0.716 51.21 0.087 

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ (- 0.892)* 77.59 0.021 

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ - 0.187 3.49 0.382 

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ - 0.634 40.25 0.125 

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ 0.182 3.32 0.385 

��
��������������ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�ŧƊŷƏ

���ŧƏŠƏƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ƐŧƈƏ�ŶŗŕśƅŔ����������ŏ�řƅƛŧŗ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠƍ�ŕƈƏ��řƔœŕŰ»ţ
řƔƏƊŸƈ�����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ƒƏƊŸƈ�ƓœŕŰţŏ�ųŕŗśũŔ�ŕƎƅ�ūƔƅ�ƓśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ������Ɠ»ž�ŔŨ»ƍƏ

ƓƅŕśƅŕƄ�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ŉƏŲ���
��
�������ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ���ųŬƏśƈ���ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ����������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���



 ���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1����������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���
� �ŚũƎŴŌ�����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ������������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
����������������ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ

�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r��ŽŸŲ�
���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%58.27������Ɠ»ž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž��Ɛũ»ŦŌ

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś����
��
�������ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕ»ŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŵŕ»ųƁ�Ɠ»ž

ŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔřƔƅ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ

¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕ»ŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŵŕ»ųƁ�Ɠ»ž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ���

� ���������Ə�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�����¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�
�����������ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���ƉƔŗƔƏ

���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ�����ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�%38.52������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�61.48�������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈŶŗŕśƅŔ����
��
��
��
��



 ���

�������ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ������ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
řƔƄƆƈƅŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�H1���ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�

ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ��ƛ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ��ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ��ƌƊŔ�ƒŌ�

��������������ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�ŚŲſŦƊŔ�ŕƈƆƄ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ
řƔŧŕŷ���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
��ƌśŗŬƊ�%18.81������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ���ŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ���řƔƂŗśƈƅŔ�řŗ�81.19������ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ����
��
�������ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��ž����ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����¿Ə»ŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��»ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� ����¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ��������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ������������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ų»ŬƏśƈƏ�
�����ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ������ŕ»ƈƆƄ�ƌ»ƊŔ�ƒŌ

���������������ř»Ɣŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŶſśũŔ����ƉƔ»ŗƔƏ
���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ



 ���

�%77.36�����ũƔżśƅŔ�Ɖƈ��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�22.64�������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ����

��
�������ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1��ŗƊśƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
�ƉƔųŬƆžřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
�ƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ��ų»ŬƏśƈƏ�řƔƄƆ
�����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�����¿»ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ���������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕ»Ɓ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ���.���������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ����
��
�������ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������������¿Ə»ŰƗŔ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž���Ɠ»ž�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1������������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� ������Ɣŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

����������������ų»ŬƏśƈƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
���������Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�����¿»ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ



 ���

��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ���������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕ»Ɓ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�%20.09������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈŶŗŕśƅŔ�ũƔżś���
��
�������ŗŶŕœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�Ɖ»ƈ�ƇƎŬ»ƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���ŷ�ŧŠƏś����������»ŗƊśƅŔƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŎ�

���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
�œŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ��řƔ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������������ų»ŬƏśƈƏ�Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
�����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�����¿»ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ���������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕ»Ɓ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�%51.21������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ���
��
�������ŗƈƆœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0��ƛŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�Ŏ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1����������ŗƊśƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�

���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ƈ����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏś����������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

����ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�������������ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧŠƏś



 ���

����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ���řƔţŗũ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ�ƌƊŔ�ƒŌ
���������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŌ�ƇƎŬƅŔ�������ŧ»ƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�»Ɓ��ŘƏ

���ŜƔţ�řƁƜŸƅŔŏ��ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ������������Ɠ»ž�ũ»ƔżśƅŔ�Ɖƈ
�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�����������������Ɛũ»ŦŌ�řƆƂśŬ»ƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
�������ŗŶŪœřƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0������řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�����������ř»ƈƔƂƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ
ŗƊśƅŔƏ�řƔũśžŧƅŔŎ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1��řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�řƔũśžŧƅŔ�

ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ����������ŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ�����ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅ

�����������������ř»ƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
������������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ���ƉƔŗƔƏ

���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ2r���ţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ���ŜƔŏ�����ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ��������������ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ���
��
��������ŖŧŬœŶƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0�������ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�������»ŗƊśƅŔƏ�ŘŪ»ŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰŎ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����������ŗƊśƅŔƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ��ƀƔƂţśŗ�
����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ��ƅŔ�ųŬƏśƈ���ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸ����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���



 ���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

ŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏƈƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧ
���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�

����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%40.25��ƔżśƅŔ�Ɖƈ�ũ
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
��������ŖŧŬŵ�ƐťœšƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0������������ŗƊśƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ���ƀ»ƔƂţśŗ�
����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ���ųŬƏśƈ���ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����»ŗƊśƅŔƏ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ��ƀ»ƔƂţśŗ�

����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

� �ŴŌ������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎ����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

������������������ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
�ŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�Ŷƈ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�

����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ�%3.32����ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ��������������śŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž��ƐũŦŌ�řƆƂ

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś���
��
��������ŗƃťœŶƆ� ŧŒťšƈƙŒ ƑűŤƃŒ ťťŶřƆƃŒ: 

� ��������������ũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ
����řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƂž�ŶŗŕśƅŔ�STEPWISE�����ũŝŎ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƓƂŗśŬś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƛ

����ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŕƔƏƊŸƈŶŗŕśƅŔ�������������ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�Ɠž�ŔũƔŝōś�ũŝƄƗŔ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗśƏ
�����ŵŕųƁ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔŘœƆťŤƃŒ�����������Ə»ƍ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŖŬţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�

�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ��������������ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�źƆŗƏ



 ���

�ƏŰţƅŔ�Ƈś���ƌƔƆŷ�¿����������������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũƔŬſś�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ
������������������������ř»ƔƆŷ�řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŜŧŕţƅŔ�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ

��ŧţŔƏ�ũƔżśƈƅ�ŕƔŗŬƊ���������řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƓƂŗśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŧƏŸƔƏ�������������ũŝŎś�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈ�Ƒƅŏ
��ƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ���ŕƈƄ�Ŷŗŕś�ŘũŕŮƅŔ�Ƈś����ƒũŴƊƅŔ�ũŕųƙŔ�Ɠž�ŕƂŗŕŬ������ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ(F)�����¿»ƔƆţś�řŠƔśƊ�ƉŌ�

����ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈƅ�ƉƔŕŗśƅŔ������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧŗ���������������ƉƔ»ŗ�ř»ƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ
������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�������������ŞŨƏ»ƈƊ�ŧŧ»ţƊ�Ɖ»ƄƈƔ�Ƈŧ»Ƃś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗƏ

��śƆƅ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ��ŎŗƊ������ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�
ƓƅŕśƅŕƄ�ƓƅŕƈƅŔ���

�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ� ��������������������(x)��
�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁ�t��������������������������������������

řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ����������������������������������
ƉŌ�ŚƔţ���

X��ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ��
�ŕƊƅ�ŢŲśƔ�����������ŵŕųƁ�Ɠž�ũƈŝśŬƈ�ƒŌ�ƉŌ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŘœƆťŤƃŒ������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�

�������Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧƔſśŬƔ�řƔƅŕƈƅŔ���Ɠ»ž�ř»Ɣŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś
�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ���������������Ɠ»ž�ƇƎśŔũŔũ»Ɓ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƉƔũƈśŬƈƅŔ�ŉƛŎƎƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ũŗśŸƔƏ
�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�������ŵŕųƁ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�řƄũŮ�ƇƎŬŌ�ŚŕƈŧŦƅŔ���ƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�Ɖ������Ɠ»ƍ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�

ƇƎŬƅŔ�řƔţŗũ�ŵƏŠũƅŔ����
��

�¾ƍťŞ���������
�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈŘœƆťŤƃŒ�ųœűƀƃ��

��ŘŕœśƃŒ�ťšƃŒ��œřƒŕ���ŗƆƒſfŜŦƍƆƈƄƃ����2r��
ŗƆƒƀƃŒ��������������������������������������
�ŗƆƒſt�����������������������
Sig.��������������������������

��
��
��
��
��
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�����ƑŵœƈŮƃŒ�ųœűƀƃŒ����
� ��������������ŚŔũŲ»ţśŬƈƆƅ�ūŧ»ƂƅŔ�řƄũŮƏ�ūŧƂƅŔ�ũœŕŠŬ�řƄũŮƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŖŬƊ�ƇƔƁ�ŖŕŬśţŔ�Ƈś
řƔŗųƅŔ���������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�řƊŬ�¿Ƅƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈ�ŨŦŔƏ���������¿»ƈŕŸƈ�ŖŕŬ»śţŔ�Ƈ»ŝ�ƉƈƏ

�������ŧƊŷ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƜƅ�ƉƏŬũƔŗ���řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ�������ũ»ƎŴƔ�ŕƈƄ�
�¿ƏŧŠƅŔ�ƓžƓƅŕśƅŔ���

��
�¾ƍťŞ��������

ƑŵœƈŮƃŒ�ųœűƀƄƃ�ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ��
ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ 

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ��Pearson Correlation 
2r % Sig. 

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ 0.360 12.99 0.276 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ (-0.901)* 81.23 0.018 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ (-0.823)* 67.80 0.043 

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 0.522 27.28 0.183 

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ -0.381 14.54 0.263 

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ (0.806)* 64.99 0.050 

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ 0.139 1.93 0.412 

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ 0.317 10.04 0.302 

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ -0.268 7.16 0.332 

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ (-0.888)* 78.95 0.022 

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ -0.139 1.94 0.412 

��
�����ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�ŧƊŷƏ���������ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ŕƎƔƅŏ�¿

���ŧƏŠƏƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ƐŧƈƏ�ŶŗŕśƅŔ������������řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧŗ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɠƍ�ŕƈƏ
řƔƏƊŸƈ�����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ƒƏƊŸƈ�ƓœŕŰţŏ�ųŕŗśũŔ�ŕƎƅ�ūƔƅ�ƓśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ������Ɠ»ž�ŔŨ»ƍƏ

�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ŉƏŲƓƅŕśƅŕƄ���
��
�������ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛŎ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���



 ���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�����řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�����ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�Ŏ����ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�
���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ���������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ���
� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
����������������ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ

��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ���������ŧ»ƔŧţśƅŔ�¿»ƈŕŸƈ�ƉƔ»ŗƔƏ2r�
����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲŏ�Ũƍ�Ɖ����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ŕ�%12.99���ũƔżśƅŔ�Ɖƈ

��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ����������������ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś����

��
�������ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0��������ŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ��ƉƔ������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŵŕ»ųƂƅŔ�Ɠ»ž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ

¿ƏŰƗŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�ƔƂţśŗ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀ������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŵŕ»ųƂƅŔ�Ɠ»ž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ���

� ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�������������ƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ���Ŕŉŕ»ƊŗƏ�ř

�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
¿ƏŰƗŔ��������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ�
řƔƅŕƈƅŔ�����������������Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŌ�ŕƈƆƄ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƌƊŔ�ƒŌűŕſŦƊŔ�

����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�����ũ»ƔżśƈƅŔ�ŔŨ»ƍ�Ɖ
��������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�%81.23������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řŗŬ»ƊƅŔ�ŕ»ƈŌƏ

�řƔƂŗśƈƅŔ�18.77���ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐžŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ����
��
��
��



 ���

�������ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ������ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ
řƔƄƆƈƅŔ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕ»ŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŵŕ»ųƂƅŔ�Ɠ»ž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ���
ƔŲũſƅŔ�řƆƔŧŗƅŔ�řH1���ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ�
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
� ����������ƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ��Ŷŗŕś�����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ��������ƀƏ»Ƃţ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ

řƔƄƆƈƅŔ������������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ����ƀŔũƏƘ»ƅ�
řƔƅŕƈƅŔ��������řŗŬƊ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƌƊŔ�ƒŌ����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ������Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŌ�ŕƈƆƄ���űŕ»ſŦƊŔ

����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ������ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�����ũ»ƔżśƈƅŔ�ŔŨ»ƍ�Ɖ
��������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�%67.80����Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�������řŗŬ»ƊƅŔ�ŕ»ƈŌƏ

�řƔƂŗśƈƅŔ�32.20���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž���
��
�������ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��ƅŔ�ųŬƏśƈ���ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸ��������ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1���������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����¿Ə»ŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��»ŗƊśƅŔƏ�Ŏ�
�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž

ƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆžřƔƅŕ���
� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ

���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
�����������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ���¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ��

�����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ������¿»ƈŕŸƈ�ƉƔ»ŗƔƏ
��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ���������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕ»Ɓ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ



 ���

�%27.28������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�72.72�����ŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž��ŧƏŠƏ�ƑƆ
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ����

��
�������ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž

Ɔž�ƀƏŬřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬ���
�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1��ŗƊśƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �������Ũƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�Ŕ�����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���������������ŔŉŕƊŗƏ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

���ų»ŬƏśƈƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
�������ž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠ����¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

��ŧƔŧţśƅŔ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŽŸŲ�ŏ���������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕ»Ɓ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ�������������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž

Ŕ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅ����
��
�������ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������������¿Ə»ŰƗŔ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1������������ŗƊśƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� �������������Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����������ř»ƈƔƁƏ
ƌśƅƛŧ�řƔœŕŰţƙŔ����������Ɖƈ�ƒƏŕŬś�ƓƍƏ���������ŔŉŕƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

�����������������¿Ə»ŰƗŔ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧ»Ÿƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
������������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ���ƒŌ



 ���

��ŶſśũŔ�ŕƈƆƄ�ƌƊŔ����������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ�ŚŸſśũŔ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�����ƉƔ»ŗƔƏ
���ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ2r�����ŜƔţ�řƁƜŸƅŔ�ŘƏƁ�ŏ�������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ

�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ������řƔƂŗśƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŕƈŌƏ������������Ə�ƑƆŷ�¿ŧś�ŕƎƊŐž�ŧƏŠ
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ���

��
�������ŗŶŕœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�� 

���řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔH0���������Śŕ»ŸƔŪƏśƅŔ�Ɖ»ƈ�ƇƎŬ»ƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
ŗƊśƅŔƏŎ������řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ������ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�������Ɠ»ž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž

ũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔ���
���řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔH1�������������»ŗƊśƅŔƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśŎ�

�����řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�����ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ��������ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

� ���������śƈƅŔƏ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ����Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔż����������ř»ƈƔƁƏ
���řƔœŕŰţƙŔ�ƌśƅƛŧ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������������Ŕŉŕ»ƊŗƏ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ

����ųŬƏśƈƏ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
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���������ƌƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ���������������ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗƔƏ

ũŧŕƁ������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ũƔŬſś�ƑƆŷ��������������������ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŜŧŕţƅŔ�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ
ŧţŔƏ�ũƔżśƈƅ�ŕƔŗŬƊ�řƔƆŷ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ���řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƓƂŗśƈƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŧƏŸƔƏ����������Ƒƅŏ

��������ŕƈƄ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈ�ŘũŕŮƅŔ�Ƈś����ƒũŴƊƅŔ�ũŕųƙŔ�Ɠž�ŕƂŗŕŬ����ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�
(F)��������ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈƅ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�řŠƔśƊ�ƉŌ�������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧŗ�����������ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ

����ƉƔŗ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�����¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƏ���
�ŎŗƊśƆƅ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ŧŧţƊ�ƉƄƈƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗƏŔ�Ɠž�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�ŵŕųƂƅ

ƓŷŕƊŰƅŔƓƅŕśƅŕƄ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž����
�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ� ��������������������(x)��

�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁ�t��������������������������������������
řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ����������������������������������

ƉŌ�ŚƔţ���
X��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ��

��Ɖƈ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ���������Ɠž�ũƈŝśŬƈ�ƒŌ�ƉŌ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ��ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ����ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�
����������Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧƔſśŬƔ�řƔƅŕƈƅŔ������ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�ŧ»œŔƏŷ�ƀƔƂţś��

���������������ƇƎ»ŬŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƉƔũƈśŬƈƅŔ�ŉƛŎƎƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ũŗśŸƔƏ
��ƄũŮ�Ɖƈ�řƄũŮ��Śŕ�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ���ƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�Ɖ�����Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ����ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ

¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ����
�¾ƍťŞ��������

ƑŵœƈŮƃŒ�ųœűƀƄƃ�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈ��
��ŘŕœśƃŒ�ťšƃŒ��œřƒŕ���ŗƆƒſfŜŦƍƆƈƄƃ����2r��

ŗƆƒƀƃŒ�������������������������������������
�ŗƆƒſt�����������������������
Sig.��������������������������
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ŝőœřƈƃŒ���
řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƆƅ�¿ŰƏśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ŉƏŲ�Ɠž����

�� ���������������ƏŌ�ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ŧƁ
řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ũœŕŬŦ�ƀƔƂţś�ŖƊŠś�� 

�� ���ũŧƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�������������ƌ»ƔŠƏś�Ɠ»ž�ŕ»ƍũƏŧƏ�ŕƍũŮƊ�ťƔũŕś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƔƈƍŌ�řŬŔ
���ŖŬƊƗŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƏţƊ�ũƈŝśŬƈƅŔ�����������ūŕŬƗŔ�Ɠƍ�ŕƎśŔŨ�ŧţŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ũŗśŸś�ƛƏ

���ƌƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ����������Ɠ»ž�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŷŕŬś�ŚŔũŮŎƈ�Ƒƅŏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔƏţś�ƉƄƅƏ
�����ŧŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŔ���������ŉŪ»ŠƅŔ�Əƍ�ŚŔƏƊŬ�Řŧŷ�ƑƆŷ�ŕƎŬſƊ�řƄũŮƅŔ�ŉŔ

ƇƍƗŔ����
�� �������������ŘŧƔſƈƏ�řƈŕƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�ũŗśŸś

ƉƔũƈŝśŬƈƅ������ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ƒƅŏ�şœŕśƊƅŔ�ŚũŕŮŌ�ŜƔţ
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿ƔƆţśƅ�řŠƔśƊ� 

�� ���Ŕ�ũƈŝśŬƈƆƅ�ƉƄƈƔ�ƛ���������¿»ƔƆţśƅŔ�ŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řƔœŪŠ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛ����¿»ŗ
řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�¿ƈŠƈ�¿ƈŮśƅ�řŷƏƊśƈ�ŚŔũŮŎƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŖŠƔ� 

�� �Ɠƍ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔũŔŧţƊƛŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŖƆŻŔ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ
����ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�ŉŕƊŝśŬŕŗ�řŗƅŕŬ�řƁƜŷ�ƊśƆƅ�ƉƔųŬƆž�řƄũŮŗ�¿ŝƈśƈƅŔŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈũ����ŔŨƍƏ

�������������ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔ�Ɖŕŗ�ŚŧŕžŌ�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�řƔŗƅŕŻ�ƌƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ŕƈ�ŽƅŕŦƔ
�����řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�Ɠƍ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ������������ŧ»ţŔ�Ƒ»ƅŏ�ƃƅŨ�ŧƏŸƔ�ŧƁ�ƌƊŔ�ŜţŕŗƅŔ�ŧƂśŸƔƏ

řƔƅŕśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ� 

Ō�������������ƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƔŗƆŬ�ŘũŴƊ�ŧƏŠƏ�����ƇœŔƏ»ƂƅŔ�Ɠ»ž�řƔƅŕ
ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ƇŧŸƅ�řŠƔśƊ�řƔƅŕƈƅŔ���

Ŗ����������������ƇƎ»ŬƗŔ�šũųƏ�šŕŗũƗŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƅŕżƈ�řƔŗŕŠƔŔ�ŘũŴƊ�ŧƏŠƏ�
řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŶŠŔũś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�� 

Ś�����������������ŕƂŗŬ»ƈ�ř»ŰŕŦ�Śŕ»ƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŶƔųśŬś�ŶŬŔƏ�ŨƏſƊ�ŕƎƅ�řŷƏƈŠƈ�ŧƏŠƏ�
��ƏƈŌ�ūƏŎũŗ�ŶśƈśśƏ�������������ũ»ƔŗƄ��¿ƄŮ»ŗ�ƇƎŬŌ�šũųŗ�ƀƏŬƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ũųƔŬś�ŘũƔŗƄ�¿Ŕ

��������������Ɠ»ƍ�ƃƅŨŗƏ�űſŦƊƈƅŔ�ũŸŬƅŕŗ�ŕƍŎŔũŮ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ũŸŬƅŔ�ŶŠŔũś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�¿ƏŔŧśƆƅ
řƂţƛ�Řũśž�Ɠž�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƂţś�Ɖƈ� 

�� ���������������ŽŕŸ»Ųŏ�Řŧ»ŷ�Ƒƅŏ�¿Űś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŴŸƈƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ũƔŮś
��ŨƅŕŗƏ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ����Ɠƈŕŷ�Ɠž�ŚŔ���������������������ƉƏ»Ƅś�ƉŌ�Əƍ�¿ƏƂŸƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž

�����řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�řŗƔũƁ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ����������Ɠƈŕ»ŸƅŔ�Ɠž�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŬţś�ŧƁƏ������
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��������������������ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƆƅ�ũƔŧƂś�ŉƏŬ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ��ś�ũŸŬƅŔ�Ŷžŧś�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ƃŕƊƍ�ƉŔƏŧƏŸŰƅŔ�ƋŕŠ� 

�� �řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�űŸŗ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž��ŖŬƊƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ�������¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕ»ŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ����ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ

��������������Ŷ»ƔƈŠ�Ɖ»ƈ�ŚŕƄũ»Ů�ŶŬ»śƅ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊƏ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ
��ƜŦ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕŷŕųƁ�����ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�¿����������������ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ������řƔƅŕƈ�řŗŬƊ��

��������������řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ƌųŗũś�ŔũƔżśƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ
řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ��řŗƅŕŬ�řƔũŔŧţƊƛŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄƏ���

�� �����������řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�űŸŗ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊ���ƑƆŷ
����¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŚŔũŕ»ŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ

�����������¿Ɯ»Ŧ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƉƔųŬƆž�řƄũŮƅ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊƏ�řƔœŕŰţƙŔ
����ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ����������������ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ������řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�������şœŕ»śƊ�Śũ»ƎŴŌ�ŧƁƏ
�ƉŌ�ũŕŗśŦƛŔ�������������ũ»ƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ƌųŗũś�ŔũƔżśƈ�ƃŕƊƍ�

řƔŧŕŷ��řŗŠƏƈ�řƔũŔŧţƊƛŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄƏ���
�� �����������řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�űŸŗ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ����Ƒ»Ɔŷ

����¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�����ŕ»ŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�ŚŔũ
������������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƃ»ƊŗƏ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊƏ�řƔœŕŰţƙŔ

������ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ����������������ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ������řƔƅŕƈ�řŗŬƊ���ŧƁƏ
�ƀƔƂţśŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ƌųŗũś�ŔũƔżśƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ

řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ��ƏřŗƅŕŬ�řƔũŔŧţƊƛŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄ���
��� �����������řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�űŸŗ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ƉƔƈŕśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ����Ƒ»Ɔŷ

����¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŚŔũŕ»ŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ
��������ŷƏƈŠƈƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�ƉƔƈŕśƅŔ�řƄũŮƅ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊƏ�řƔœŕŰţƙŔ��řƔƆƍƗŔ�ř

������ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƉƔƈŕśƆƅ����������������ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ�������ř»Ɣƅŕƈ�řŗŬƊ����ŧ»ƁƏ
�ƀƔƂţśŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ƌųŗũś�ŔũƔżśƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ

řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ��řŗƅŕŬ�řƔũŔŧţƊƛŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄƏ���
��� ��������ƈƅŔ�űŸŗ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž���řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżś��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ���ƑƆŷ

����¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ������Ŷ»ƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ������ŚŔũŕ»ŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ
�������������řƄũ»ŮƏ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŉŕ»ŗũƎƄƅŔ�řƄũ»Ů�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊƏ�řƔœŕŰţƙŔ

�������ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔ����������������ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ������řŗŬƊ



 ���

řƔƅŕƈ��������ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�ř»ƔƏƊŸƈ�ř»ƁƜŷ�ƌųŗũś�ŔũƔżśƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ
řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�řƔœŕŰţŏ��řŗƅŕŬ�řƔũŔŧţƊƛŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄƏ���

��� �����������řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�űŸŗ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž����ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŖŬ»ƊƅŔ��
�����¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ���ųŬƏśƈ���ŶƈŠƈƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ�����ŚŔũŕ»ŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ

��������������ūŧ»ƂƅŔ�řƄũ»ŮƏ�ūŧ»ƂƅŔ�ũœŕŠ»Ŭ�řƄũŮ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊƏ�řƔœŕŰţƙŔ
�������ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔŗųƅŔ�ŚŔũŲţśŬƈƆƅ����������������ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ������řŗŬƊ

řƔƅŕƈ������Ũ�ř»ƔƏƊŸƈ�ř»ƁƜŷ�ƌųŗũś�ŔũƔżśƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ��ř»ƅƛŧ�ŚŔ
řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţśŗ�řƔœŕŰţŏ��řŗƅŕŬ�řƔũŔŧţƊƛŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄƏ���
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ŘœƒŮƍřƃŒ���
Ɠśƛŕŗ�ƓŰƏƔ�ƌƊŕž�ŜţŕŗƅŔ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ���

�� ������������Śŕ»ƈƏƆŸƈ�Ɖ»ƈ�ƌƔƏśţś�ŕƈƅ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƑƆŷ
�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŘŧƔſƈƏ�řƈƎƈřƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ� 

�� ������������ŕƈƅ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ũŧŰś�řƔƅŕƈ�ŚŕƊŕƔŗƏ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƒŌ�řŸŗŕśƈ
ŕƎƈƎŬƗ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�Ɖƈ�ƌƅ�ƉƏƄƔ�ŧƁ� 

�� ����ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƈƍōŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŷƏś����������ŚƛƏƅŧ»ƈ�Ɖ»ƈ�Řŧŕſś»ŬƛŔ�ř»ƔſƔƄƏ
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ��Ŕ�ũŸŬ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬŗ�¿ŰƏƆƅ�ƃƅŨƏ¿ƏŗƂƈƅŔ�ƉŪŔƏśƅ� 

�� �����������Řŧŧ»ţƈƅŔ�ŧ»ƔŷŔƏƈƅŔ�ƓžƏ�¿ƏŰƗŔ�ŖŬţ�ŚŕƄũŮƅŔ�šŕŰžŏ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ��
ƀƔŗųśƏ���ƇŕƄţŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ���������šŕŰžƙŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŕŗ�ƇŪśƆś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƀţŗ�
ƓžŕƄƅŔ� 

�� �������ƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�řƔŷƏś�ƑƆŷ�řţŕśƈƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�¿Ƅŗ�¿ƈŸƅŔƓ���ũŕƈŝś»ŬƛŔ�řƔƈƍōŗ���
���ŧŧŷ�ũŗƄŔ�ŖŨŠ�řƅƏŕţƈƏ���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ƒƅŏ�ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ������Řŧŕ»ƔŪ�Ɠ»ž�Ɖƛ

�ŘŉŕſƄ�ŵŕſśũŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŧŷƀƏŬƅŔ� 

�� ���������������ŕ»ƎƊŏ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƈ�ŕŷƏƊ�řſƔŸŲ�ũŗśŸś�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ
��ŞŨƏƈƊ�¿Ƅƅ�ŧţŔƏ�ũŮŎƈ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś������Ŕŧ»ƔŠ�Ŕũ»ŮŎƈ�ũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ƓųŸś�ŧƁ�ƉƄƅƏ

śŬƛŔ�ƌśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƋŧŷŕŬśřƔũŕƈŝ� 

�� �����¿ƏŕƊśś�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŐŗ�ŢŰƊƔ���řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś������Ɖ»ŷ�ƉƜŷƙŔ�ťƔũŕś�Ɠž�
ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś���
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ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƆőœſ��
�ƇƔũƄƅŔ�ƉŔũƂƅŔ���

řƔŗũŸƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ���
���ũŕŰƊ�ƏŗŌ�����ƓŸŗŧƅŔ�ŧƈţƈƏ�ƉƏƈōƈ����������������řƈœŕƂƅ�řƔŬƔœũƅŔ�ũŰŕƊŸƆƅ�ƓśŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƈŲƈƅŔ

¿ŦŧƅŔ���ƆŠƈ���řƔũŔŧƙŔ�ƇƏƆŸƆƅ�ŚŕŬŔũŧ�ř���řƔƊŧũƗŔ�řŸƈŕŠƅŔ����ŧƆŠƈƅŔ������ƓƊŕ»ŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ����ů����
������
��ũƔŗƅŔ���ũŧŕƊ�����������������������ƇƎ»ŬƗ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ�ũƔŝōś

řƔũŰƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ���ƉƔƈŕśƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƆŠƈ���ŧŧŸƅŔ����ů����������
��ƒƏŕŠũŠƅŔ����Ŧ�řƈƔƆţ¿ƔƆ���������������������Ɠ»ž�ŘũƏŮ»ƊƈƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũƏŧ

ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬōŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ���ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ�÷řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ��ŘŪŻ���
��ƒƏŕƊţƅŔ����ŢƅŕŰ�ŧƈţƈ��������������ŚŔŧƊŬƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ƇƔƔƂśƏ�¿ƔƆţś����řƔũŧƊƄŬƙŔ�řŸƈŕŠ���ũŔŧƅŔ

řƔŸƈŕŠƅŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ���
��ŕƊţƅŔ�ƒƏ���ŢƅŕŰ�ŧƈţƈ��ŧŗŸƅŔƏ���ƇƔƍŔũŗŏ�¿ƜŠ��������������řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ����ŨŕŦśŔƏ�řƈƔƂƅŔ�¿Ŧŧƈ

ŚŔũŔũƂƅŔ���řƔũŧƊƄŬƙŔ�řŸƈŕŠ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ���
��ƓƁƏŬŧƅŔ���ŖŕƎƔŏ�������������řŰƏŗƅŔ�ŘŉŕſƄ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ����řƔũŔŧƙŔ�ƇƏƆŸƆƅ�ŚŔŧŕŬƅŔ�řƔƈƔŧŕƄŌ���ũŔŧ

řƔŗũŸƅŔ�řŲƎƊƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ���
��ƒƏŔũƅŔ���ŧƅŕŦ�ŖƔƍƏ��������������řƔƅŕƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ����ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ�����ŶƔŪƏśƆƅ�ŘũƔŬƈƅŔ�ũŔŧ
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2004 19/02/2005 2.337 0.183 0.246 0.131 0.176 0.224 0.059 0.217 1.681 0.496 0.801 0.016 

2005 30/03/2006 3.569 0.150 0.177 0.267 0.314 0.389 0.039 0.584 2.757 1.000 0.799 0.004 
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έΎϤΜΘγϻϭ�ΔϴϤϨΘϠϟ�ϦϴτδϠϓ� PADICO 

2008 12/02/2009 

-0.002 1.165 

1.197 0.282 0.392 0.042 0.058 0.112 0.039 0.090 1.000 1.238 0.852 0.002 
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2004 17/03/2005 2.351 0.878 7.176 0.005 0.038 0.040 0.000 0.040 1.105 -0.348 0.122 0.018 

2005 06/02/2006 2.060 0.840 6.429 0.019 0.147 0.051 0.028 0.172 1.812 1.000 0.146 -0.010 

2006 08/02/2007 2.227 0.845 5.445 0.018 0.115 0.031 0.050 0.126 1.228 1.057 0.143 0.051 

2007 06/02/2008 1.812 0.866 6.445 0.018 0.131 0.046 0.042 0.149 1.658 1.555 0.109 -0.018 

ϲϣϼγϹ�ϲΑήόϟ�ϚϨΒϟ AIB 

2008 02/03/2009 

0.002 0.693 

2.140 0.843 5.374 0.017 0.107 0.054 0.048 0.133 1.013 1.066 0.112 0.009 

2004 23/06/2005 1.229 0.803 4.081 0.008 0.043 0.027 0.045 0.057 1.094 0.135 0.013 0.049 

2005 16/04/2006 1.496 0.659 1.934 0.028 0.081 0.033 0.025 0.292 1.630 1.000 0.014 -0.025 

2006 22/03/2007 1.360 0.723 2.604 0.018 0.064 0.040 0.039 0.093 1.759 0.397 0.018 -0.016 

2007 13/03/2008 1.298 0.755 3.089 0.017 0.068 0.032 0.067 0.104 0.979 0.362 0.019 0.004 

ϲϨϴτδϠϔϟ�έΎϤΜΘγϻ�ϚϜϨΑ PIBC 

2008 19/03/2009 

0.004 0.220 

1.376 0.713 2.482 0.014 0.048 0.044 0.070 0.074 0.922 0.313 0.019 -0.019 
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2004 17/02/2005 3.453 0.757 3.127 0.025 0.101 0.044 0.102 0.168 2.379 0.259 0.360 -0.054 

2005 06/02/2006 2.477 0.733 2.678 0.094 0.349 0.072 0.023 0.770 5.655 1.000 0.425 0.018 

2006 13/01/2007 3.325 0.741 2.867 0.016 0.060 0.048 0.021 0.094 4.562 0.288 0.478 -0.014 

2007 15/02/2008 3.277 0.720 2.567 0.051 0.182 0.030 0.026 0.313 3.448 0.509 0.485 -0.001 

ΔϴϨσϮϟ�ϦϴϣΎΘϟ�Δϛήη NIC 

2008 16/02/2009 

0.001 0.227 

3.587 0.720 2.574 0.047 0.168 0.090 0.038 0.305 2.209 0.652 0.446 -0.004 

2004 24/02/2005 1.589 0.788 3.725 0.024 0.114 0.034 0.015 0.139 2.653 0.214 0.797 -0.009 

2005 20/03/2006 1.661 0.730 2.648 0.082 0.303 0.048 0.039 0.501 5.804 1.000 0.773 0.007 

2006 24/01/2007 3.364 0.751 3.024 0.033 0.132 0.027 0.047 0.186 2.257 0.341 0.425 0.012 

2007 29/02/2008 3.611 0.724 2.624 0.057 0.206 0.035 0.158 0.329 0.863 1.788 0.435 -0.003 

ϦϴϣΎΘϠϟ�ΔϴϠϫϷ�ΔϋϮϤΠϤϟ AIG 

2008 12/03/2009 

0.000 0.269 

2.790 0.743 2.890 0.032 0.123 0.046 0.200 0.183 0.539 0.361 0.404 -0.003 
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2004 24/03/2005 2.347 0.607 1.542 0.053 0.135 0.156 0.050 0.157 1.708 0.899 0.790 0.010 

2005 08/03/2006 1.783 0.592 1.449 0.044 0.107 0.156 0.072 0.127 1.157 1.000 0.795 -0.015 

2006 03/04/2007 1.999 0.566 1.306 0.044 0.101 0.165 0.075 0.123 1.094 1.076 0.687 0.007 

2007 11/03/2008 2.094 0.527 1.114 0.029 0.061 0.191 0.057 0.073 0.883 0.837 0.718 0.007 

˯ΎΑήϬϜϟ�Δϛήη PEC 

2008 16/03/2009 

-0.003 0.512 

2.344 0.462 0.857 0.046 0.085 0.212 0.105 0.105 0.770 1.073 0.733 0.018 

2004 27/02/2005 0.976 0.392 0.644 0.159 0.261 0.507 0.023 0.564 3.982 0.817 0.753 -0.002 

2005 17/02/2006 1.785 0.281 0.414 0.235 0.346 0.511 0.044 0.692 5.661 1.000 0.644 0.009 

2006 17/02/2007 1.309 0.369 0.584 0.149 0.236 0.487 0.039 0.427 2.829 0.875 0.690 0.003 

2007 12/02/2008 1.344 0.342 0.520 0.155 0.236 0.537 0.043 0.498 2.777 1.537 0.646 0.010 

ΎμΗϻ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ�Εϻ PALTEL 

2008 18/02/2009 

-0.001 1.054 

1.853 0.280 0.388 0.193 0.268 0.630 0.071 0.678 2.243 3.129 0.587 -0.027 
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2004 22/02/2005 1.883 0.432 0.761 0.053 0.094 2.358 0.047 0.145 2.220 0.864 0.201 0.023 

2005 19/02/2006 1.680 0.512 1.048 0.042 0.085 1.903 0.039 0.132 3.089 1.000 0.163 -0.007 

2006 25/02/2007 1.492 0.589 1.435 0.048 0.116 1.577 0.042 0.212 2.303 1.087 0.137 0.013 

2007 11/03/2008 1.428 0.607 1.546 0.068 0.173 1.832 0.055 0.265 2.455 0.897 0.161 0.003 

αΪϘϟ�ήΎΠγ�Δϛήη JCC 

2008 11/03/2009 

0.000 0.157 

1.370 0.645 1.814 0.088 0.247 1.616 0.056 0.389 2.051 1.126 0.144 -0.006 

2004 24/03/2005 7.537 0.168 0.202 0.136 0.164 0.761 0.033 0.739 0.997 0.730 0.281 0.011 

2005 25/01/2006 6.535 0.191 0.236 0.116 0.144 0.650 0.025 0.710 2.063 1.000 0.286 0.008 

2006 30/01/2007 10.326 0.130 0.150 0.083 0.095 0.462 0.017 0.336 1.668 0.754 0.186 -0.003 

2007 03/02/2008 8.367 0.146 0.171 0.083 0.097 0.456 0.022 0.353 1.423 1.095 0.228 0.001 

ΔϴΒτϟ�ΕήπΤΘδϤϠϟ�αΪϘϟ� JPH 

2008 02/02/2009 

-0.001 0.429 

6.798 0.133 0.154 0.074 0.086 0.380 0.023 0.353 1.046 1.438 0.397 -0.003 
��
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ΔγέΪϟ�ϞΤϣ�ΕΎϛήθϠϟ�ΐδϨϟ�ςγϮΘϣ 
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2004 2.634 0.576 2.389 0.066 0.125 0.461 0.044 0.247 1.980 0.637 0.457 0.0071 

2005 2.525 0.521 1.908 0.120 0.256 0.426 0.056 0.616 3.292 1.000 0.450 -0.0013 

2006 2.976 0.551 1.971 0.052 0.112 0.332 0.050 0.190 2.203 0.849 0.394 0.0062 

2007 2.828 0.546 2.042 0.061 0.134 0.366 0.056 0.241 1.808 0.952 0.398 -0.0001 

2008 2.606 0.536 1.881 0.061 0.132 0.354 0.072 0.256 1.310 1.032 0.411 -0.0036 
��
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έΎϤΜΘγϻ�ωΎτϗ�ΕΎϛήθϟ�ΐδϨϟ�ςγϮΘϣ 
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2004 2.337 0.183 0.246 0.131 0.176 0.224 0.059 0.217 1.681 0.496 0.801 0.0163 

2005 3.569 0.150 0.177 0.267 0.314 0.389 0.039 0.584 2.757 1.000 0.799 0.0045 

2006 1.607 0.248 0.329 0.063 0.084 0.132 0.034 0.115 2.129 0.346 0.778 0.0042 

2007 2.218 0.231 0.300 0.077 0.100 0.141 0.036 0.140 1.783 0.871 0.785 -0.0040 

2008 1.197 0.282 0.392 0.042 0.058 0.112 0.039 0.090 1.000 1.238 0.852 0.0020 
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ϙϮϨΒϟ�ωΎτϗ�ΕΎϛήθϟ�ΐδϨϟ�ςγϮΘϣ 
             

Δϴ
ϟΎ
Ϥϟ
�
ΔϨ
δ
ϟ

 ϝ
ϭ
Ϊ
Θϟ
�
ΔΒ
δ
ϧ

 Δϴ
ϧϮ
ϳΪ
Ϥϟ
�
ΔΒ
δ
ϧ

 

Δϴ
ϜϠ
Ϥϟ
�
ϕ
Ϯ
ϘΣ
�ϰ
ϟ·
�ϥ
Ϯ
ϳΪ
ϟ

 

ϝ
Ϯ
λ
Ϸ
�
ϲ
ϟΎ
ϤΟ
·�
ϰ
ϟ·
�
Αή
ϟ
�ϲ
ϓΎ
λ

 �Δ
ϴϜ
ϠϤ
ϟ
�ϕ
Ϯ
ϘΣ
�ϰ
Ϡϋ
�Ϊ
Ύ
όϟ
�
ϝ
Ϊό
ϣ

 

ϝ
Ϯ
λ
Ϸ
�
ϲ
ϟΎ
ϤΟ
·�
ϥ
έ
ϭ
Ω�
ϝ
Ϊό
ϣ

 

Ε
Ύό
ϳί
Ϯ
Θϟ
�
Ϧ
ϣ�
ϢϬ
δ
ϟ
�ΐ
ϴμ
ϧ

 

ϢϬ
δ
ϟ
�Δ
ϴΤ
Αέ

 

Δϳ
ήΘ
ϓΪ
ϟ
�Δ
Ϥϴ
Ϙϟ
�
ϰ
ϟ·
�Δ
ϴϗ
Ϯ
δ
ϟ
�Δ
Ϥϴ
Ϙϟ
�
ΔΒ
δ
ϧ

 

�Γ
ΰΠ
ΘΤ
Ϥϟ
�
Ρ
ΎΑ
έϷ
�
Ϯ
Ϥϧ

 

ϝ
ΎϤ
ϟ
�α
έ
�Δ
ϓΎ
Μϛ

 

ϊ
ϤΠ
Ϥϟ
�
ϱ
ΩΎ
όϟ
�
ήϴ
Ϗ
�Ϊ
Ύ
όϟ
�
ς
γ
Ϯ
Θϣ

 

2004 1.790 0.840 5.628 0.007 0.040 0.034 0.023 0.048 1.099 -0.106 0.068 0.0336 

2005 1.778 0.750 4.181 0.023 0.114 0.042 0.027 0.232 1.721 1.000 0.080 -0.0176 

2006 1.793 0.784 4.024 0.018 0.090 0.036 0.045 0.109 1.493 0.717 0.080 0.0173 

2007 1.555 0.811 4.767 0.017 0.099 0.039 0.054 0.127 1.319 0.957 0.064 -0.0068 

2008 1.758 0.778 3.928 0.015 0.077 0.049 0.059 0.103 0.967 0.683 0.066 -0.0049 
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ϦϴϣΎΘϟ�ωΎτϗ�ΕΎϛήθϟ�ΐδϨϟ�ςγϮΘϣ 
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2004 2.521 0.765 3.426 0.056 0.242 0.080 0.059 0.417 2.516 0.238 0.440 -0.0312 

2005 2.069 0.721 2.668 0.088 0.325 0.060 0.031 0.636 5.730 1.000 0.505 0.0123 

2006 3.345 0.746 2.945 0.024 0.096 0.038 0.034 0.140 3.409 0.317 0.452 -0.0013 

2007 3.444 0.722 2.596 0.054 0.194 0.033 0.092 0.321 2.156 1.141 0.460 -0.0021 

2008 3.189 0.732 2.732 0.039 0.146 0.068 0.119 0.244 1.374 0.506 0.425 -0.0037 
��

 



 ��

 

ϟ�ωΎτϗ�ΕΎϛήθϟ�ΐδϨϟ�ςγϮΘϣΕΎϣΪΨ 
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2004 1.662 0.499 1.093 0.106 0.198 0.331 0.037 0.350 2.845 0.878 0.771 0.0044 

2005 1.784 0.436 0.932 0.139 0.227 0.333 0.058 0.410 3.409 1.000 0.720 -0.0031 

2006 1.654 0.468 0.945 0.096 0.169 0.326 0.057 0.275 1.961 1.025 0.688 0.0049 

2007 1.719 0.435 0.817 0.092 0.149 0.364 0.050 0.285 1.830 1.016 0.682 0.0084 

2008 2.099 0.371 0.623 0.119 0.176 0.421 0.088 0.391 1.506 1.599 0.660 -0.0044 
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Ϙϟ�ΕΎϛήθϟ�ΐδϨϟ�ςγϮΘϣϲϋΎϨμϟ�ωΎτ 
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2004 4.710 0.315 0.482 0.095 0.129 1.559 0.040 0.442 1.609 0.805 0.241 0.0168 

2005 4.108 0.351 0.642 0.079 0.114 1.277 0.032 0.421 2.576 1.000 0.225 0.0000 

2006 5.909 0.360 0.792 0.065 0.105 1.020 0.029 0.274 1.985 0.941 0.162 0.0051 

2007 4.897 0.377 0.858 0.075 0.135 1.144 0.038 0.309 1.939 0.984 0.194 0.0020 

2008 4.084 0.389 0.984 0.081 0.166 0.988 0.040 0.371 1.549 1.263 0.271 -0.0043 
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 ϻϭ��ϞϜϛ�ϕϮδϟ 
     
 Correlations    
     

ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ  

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ 0.482 0.205 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.812 * 0.047 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.721 0.085 5  

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ -0.364 0.273 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ -0.448 0.225 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ 0.244 0.346 5  

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ (-0.894)* 0.020 5  

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ -0.423 0.239 5  

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ 0.069 0.456 5  

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ (-0.909)* 0.016 5  

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ 0.144 0.409 5  

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).    

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).    
��

Model Summary

.909a .826 .768 .00228
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ΓΰΠΘΤϤϟ��ΡΎΑέϻ�ϮϤϧa. 
 

 
 

��

Coefficientsa

2.573E-02 .006 3.982 .028

-4.20E-02 .011 -.909 -3.772 .033

(Constant)

ΓΰΠΘΤϤϟ��ΡΎΑέϻ�ϮϤϧ

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ϊϤΠϤϟ�ϱΩΎόϟ�ήϴϏ�ΪΎόϟ�ςγϮΘϣa. 
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 ΎϴϧΎΛ��έΎϤΜΘγϻ�ωΎτϗ 
     
 Correlations    
     

ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ  

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ 0.156 0.401 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ -0.447 0.225 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ -0.361 0.275 5  

ŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ¾ƍŮƕŒ�ƏƄ 0.265 0.333 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 0.322 0.299 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ 0.304 0.309 5  

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ 0.881 * 0.024 5  

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ 0.166 0.395 5  

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ 0.032 0.480 5  

řšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈŖŨŞ -0.476 0.209 5  

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ 0.017 0.489 5  

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).    

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).    
��

Model Summary

.881a .777 .702 .00403
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ΕΎόϳίϮΘϟ�Ϧϣ�ϢϬδϟ�ΐϴμϧa. 
 

 

Coefficientsa

-2.21E-02 .008 -2.614 .079

.646 .200 .881 3.230 .048

(Constant)

ΕΎόϳίϮΘϟ�Ϧϣ�ϢϬδϟ�ΐϴμϧ

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ϊϤΠϤϟ�ϱΩΎόϟ�ήϴϏ�ΪΎόϟ�ςγϮΘϣa. 
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 ΎΜϟΎΛ��ϙϮϨΒϟ�ωΎτϗ 
     
 Correlations    
     

ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ  

ƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒŗƄƀřŪ Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ 0.382 0.263 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.755 0.070 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.617 0.134 5  

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ (-0.814)* 0.047 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ (-0.848)* 0.035 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ -0.706 0.091 5  

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ -0.361 0.275 5  

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ (-0.830)* 0.041 5  

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ -0.390 0.258 5  

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ (-0.885)* 0.023 5  

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ -0.069 0.456 5  

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).    

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).    
��

��

Model Summary

.885a .783 .710 .01114
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ΓΰΠΘΤϤϟ��ΡΎΑέϻ�ϮϤϧa. 
 

 

Coefficientsa

3.104E-02 .010 3.257 .047

-5.69E-02 .017 -.885 -3.289 .046

(Constant)

ΓΰΠΘΤϤϟ��ΡΎΑέϻ�ϮϤϧ

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ϊϤΠϤϟ�ϱΩΎόϟ�ήϴϏ�ΪΎόϟ�ςγϮΘϣa. 
 

 
��

��
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 ΎόΑέ��ϦϴϣΎΘϟ�ωΎτϗ 
     
 Correlations    
     

ŪƍřƆŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�ű  

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ -0.022 0.486 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ (-0.873)* 0.027 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ (-0.880)* 0.024 5  

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 0.267 0.332 5  

¾ťŶƆŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ� 0.105 0.433 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ -0.535 0.176 5  

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ -0.164 0.396 5  

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ 0.183 0.384 5  

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ 0.535 0.176 5  

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ 0.651 0.117 5  

�ũŊŧ�ŗżœśƂ¾œƆƃŒ 0.638 0.124 5  

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).    

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).    
��

Model Summary

.880a .775 .700 .00870
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ΔϴϜϠϤϟ�ϕϮϘΣ�ϰϟ�ϥϮϳΪϟ�ΔΒδϧa. 
 

 
 

Coefficientsa

.115 .037 3.059 .055

-4.17E-02 .013 -.880 -3.215 .049

(Constant)

ΔϴϜϠϤϟ�ϕϮϘΣ�ϰϟ�ϥϮϳΪϟ�ϲϟΎϤΟ�ΔΒδϧ

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ϊϤΠϤϟ�ϱΩΎόϟ�ήϴϏ�ΪΎόϟ�ςγϮΘϣa. 
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 ΎδϣΎΧ��ΕΎϣΪΨϟ�ωΎτϗ 
     
 Correlations    
     

�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆŴƆŞƆƃŒ  

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ -0.763 0.067 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.621 0.132 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ 0.434 0.233 5  

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ (-0.880)* 0.025 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ -0.610 0.137 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ -0.448 0.225 5  

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ -0.716 0.087 5  

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ (-0.873)* 0.027 5  

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ -0.187 0.382 5  

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ -0.634 0.125 5  

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ 0.182 0.385 5  

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).    

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).    
��

Model Summary

.892a .796 .728 .00288
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ϢϬδϟ�ΔϴΤΑέa. 
 

 
 

Coefficientsa

2.974E-02 .008 3.627 .036

-8.10E-02 .024 -.892 -3.421 .042

(Constant)

ϢϬδϟ�ΔϴΤΑέ

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ϊϤΠϤϟ�ϱΩΎόϟ�ήϴϏ�ΪΎόϟ�ςγϮΘϣa. 
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 ΎγΩΎγ��ϲϋΎϨμϟ�ωΎτϘϟ 
     
 Correlations    
     

ŴƆŞƆƃŒ�ƐťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ�űŪƍřƆ  

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N  

¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ 0.360 0.276 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ (-0.901)* 0.018 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ƑƃœƆŞō�ŗŕŪƈ (-0.823)* 0.043 5  

¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 0.522 0.183 5  

ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ -0.381 0.263 5  

¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ (0.806)* 0.050 5  

ŘœŶƒŨƍřƃŒ�ƇƆ�ƅƌŪƃŒ�ŔƒŮƈ 0.139 0.412 5  

ƅƌŪƃŒ�ŗƒšŕŧ 0.317 0.302 5  

ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ŗŕŪƈ -0.268 0.332 5  

ŖŨŞřšƆƃŒ��şœŕŧƕŒ�ƍƆƈ (-0.888)* 0.022 5  

¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗżœśƂ -0.139 0.412 5  

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).    

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).    
��

Model Summary

.901a .812 .750 .0039858
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), ΔϴϧϮϳΪϤϟ�ΔΒδϧa. 
 

 

Coefficientsa

9.458E-02 .025 3.750 .033

-.253 .070 -.901 -3.603 .037

(Constant)

ϝϮλϻ�ϲϟΎϤΟ�ϰϟ�ϥϮϳΪϟ�ϲϟΎϤΟ�ΔΒδϧ

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ϊϤΠϤϟ�ϱΩΎόϟ�ήϴϏ�ΪΎόϟ�ςγϮΘϣa. 
 

 

 


