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Abstract 
 

This study aimed to identify the earnings management and its relationship with 

stock returns in the Palestine Securities Exchange, and stand on the interest of these 

companies, earnings management and its relationship with stock returns. The study was 

applied on the sample Jones average on the study population is composed of public 

shareholding companies listed on the Palestine Securities Exchange and the 23 Company, 

has been collecting information in this regard the figures of the financial statements for 

each company, as well as to clear the annual financial reports of the companies themselves 

to knowledge management profits and their relationship to stock returns has been the use 

of test T-test and test ONEWAYANOVA, standard deviation and the arithmetic average 

researcher has used the descriptive analytical approach to reach logical conclusions to 

support the theoretical hypotheses in the study.� 

Study findings: 

The study concluded several conclusions, including, most listed companies in the 

Palestine securities practice earnings management. More over, there is a statistical 

relationship at the level of a = 0.05 between the net operating profit, the cash flow from the 

operational process and the change in company's revenues with stock returns of the 

registered companies at Palestine securities Exchange. On the other hand, the study found 

that there is no statistical relationship at the level of a = 0.05 between the change in the 

accounts receivable, the total of company's assets and the stock revenues in the listed 

companies at Palestine securities Exchange. 

Study recommends: 

1) It is important to increase the effectiveness of auditing committees to gain a good 

level of a waviness in dealing with practice of earning management. Therefore, it 

require to support their independence and develop their performance at week. 

2) Market management should work to achieve the efficiency of the financial market 

and to increase its effectiveness, especially in inspecting companies that practice 

earning management. 
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 ����������šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕŬũŕƈƈ�ũųŕŦƈ������
 �����������šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƀũų������
 ������������ŘũŔŧŏ�şœŕśƊšŕŗũƗŔ������
 �����������ƀũų řŬŕƔŬ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ Ɠž ŚŔŧţƏƅŔ řƔŧŕŰśƁƛŔ řƆƈŕŸƅŔ 

Ɠž ƀƏŬ ƀŔũƏƗŔ řƔƅŕƈƅŔ������

 �����������ŶžŔƏŧƅŔ řƔũŔŧƙŔ ƓƊŗśƅ řŬŕƔŬ ŘũŔŧŏ ŖŬŕƄƈƅŔ Ɠž Ŕ�ŚŔŧ»ţƏƅ 

řƔŧŕŰśƁƛŔ řƆƈŕŸƅŔ Ɠž ƀƏŬ řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ��
����

 ���ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ������
 ��������ŧƔƎƈś������
 ����������ŕƎśōŮƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�ŽƔũŸś������
 ����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŘōŮƊ������
 ����������ƀƏŬ�ŽŔŧƍŌřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�������
 ����������ŌřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƔƈƍ������
 �������������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ������

 ����������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ũƔƏųśƏ�ųƔŮƊś�¿œŕŬƏ�������
ŗƒƀƒŕűřƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ������

 ��ŝƌƈƆ�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ ŗŪŒŧťƃŒ ¾ƒƄšřƍ ŘœƈœƒŕƃŒ������
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�1-1��ŗƆťƀƆƃŒ���
�������Ɠž�řƆŷŕſƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŸś����ŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�¿ŕŰśƛŔ�řſƔŴƏ�ƀƔƂţś�ř����ŕ»ƎƂƔũų�ƉŸž

�������������řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŜŔŧţƗŔ�řƁŧŗƏ�ũƏŰś�ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔƈŧŦśŬƈ�ŚŕŠŕţ�ŵŕŗŮŏ�ƉƄƈƔ
ƓśƅŔ�������ųŕŮƊƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�řƄũŮƅŕŗ�ŚũŝŌ���¿ŲſƅŔ��������������ŕƈƄ������ř»ŗŕŝƈŗ�¿ŝƈś�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƉŌ

����������ƅŔ�¿Ůž�Śƛŕƈśţŕŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŗƆś�Ƒƅŏ�ƑŸŬƔ�ƒŨƅŔ�ũƄŗƈƅŔ�ũŔŨƊƚƅ�ƇŕŴƊ����ŕƎŗũƁ�ƏŌ�řƄũŮ���ř»žŕţ�Ɖƈ
����ŕƎţŕŠƊ�ũŔũƈśŬŔ�ƏŌ�¿ŮſƅŔ��ũƄŨ�ŧƁƏ����ƇŬŕƂƅŕŗƏ�ƒũƏŦƅŔ�������������ŏ�Ɖ���ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ���ŧ»Ÿś��

��������������¿Ɯ»Ŧ�ŕƎŲũŷƏ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŜŔŧţƗŔ�řŠƅŕŸƈŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊƅ�ūƔœũƅŔ�şśƊƈƅŔ
����ƒŨŦśƈ�ŧŷŕŬś�ŚŕŠũŦƈ�ŞŕśƊƙ�řƊŬƅŔ����ŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ��ŘŧƔŮũ�Ś������Ɖƈ�¿œŕƎƅŔ�ƇƄƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈž��

����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»ƂƅŔ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŕŴƊ�şśƊƔ�řƊŬƅŔ�¿ƜŦ�ŶƂś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŜŔŧţƗŔ
ƅŔ�ūƄŸś�ƓśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔřƄũŮƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƅŕţ���

ũŕŮŌƏ���¿ƔƄƏƅŔ�����������Ŭũ�¿ƏŦś�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉōŗĻŕƔƈŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�űũŷƏ�ŧŔŧŷŐŗ��řƔƅ�
������Ɔƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇƍƗŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŧŰƈ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ����ƇœŔƏƂƅŔ�ƃƆśƅ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔƈŧŦśŬƈ����Ɖƈ�ƉƏƈƔƂƔ�ƉƔŨƅŔƏ

���ƉƏŨŦśƔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ŕƎƅƜŦ����ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ƇƎśŔũŔũƁ��������ĻŕŬŕŬŌ�ŧƈśŸƔ�ƇƔƔƂśƅŔ�řƁŧ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��
���ƈƅŔ�řƈƜŬƏ�řƅŔŧŷ�ƑƆŷ�����ƇœŔƏƂƅŔ�ƃƆś�ŕƎƊƈŲśś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸ���ũŗśŸśƏŌƇŕƁũ������ƓśƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�

ś���ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŕƎƔƏśţ�����ŽŔŧ»ƍŌ�ƀ»ƔƂţś�Ɠ»ž�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�šŕŠƊ�ƑƆŷ�ĻŔũŮŎƈ�ŧŸś�ƓśƅŔƏ��
�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ�ŽŔũųƗŔƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ĻŕŰƏŰŦ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŕƈŴƊƈ���

�ƉƔŗ�ŕƈƄ����řƆƔŠŷ�ƏŗŌ��������������ƉŌŧƈƒũƔ�������ř»Ŭũŕƈƈƅ�řƔžŕƄƅŔ�řƊƏũƈƅŔ�ŔƏţƊƈƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�
ƎśŠŔŕ�����řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ƇƎśŔŧ�������ƇƎśŔũŗŦƏ�ƇƎžũŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƉƏƊƄƈśƔ�ŜƔţ���řƔƅŕŸž�ƉƔŬţś�Ɖƈ

��řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ����������������řƔ»ŲŕƈƅŔ�Řũ»śſƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�Ŝŧţ�ŕƈ�ŘŉŔũƁ�ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠ�ŶƔųśŬƔ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ
ŗƊśƅŔƏ�������řƈŧŕƂƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ŜŧţƔ�ŧƁ�ŕƈŗ�Ŏ���������Ŕ�ƀƏ»Ŭ�ŚŕƔƄƏƆŬƏ�řŸƔŗųƅ�¿ƈŕƄƅŔ�ƇƎſƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ��ƇƎ»ŬƗ

���ŕţƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ŕƎƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�����ćŧŧţƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ũƏŰƔ�ƉŌ�ŖŬ��Ɓũ�ƃƅŨŗ������řŗŻũ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�šŕŗũƗŔ�Ƈ
�ŘũŔŧƙŔ�ƈŗƏ������ŘŧƏŮƊƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�űŸŗ�ŕƎƅ�ƀƂţƔ�ŕ���������Ő»ŗ�ř»ƔƆƈŸƅŔ�ƋŨ»ƍ�Ƒ»Ɔŷ�ƀƆųƔƏ��šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧ�

�Earning Management��ƚƅ�řƊƔŸƈ�ŖŬŕƄƈ�ƀƔƂţśƅ�šŕŗũƗŔ�Ɠž�ŖŷƜśƅŔ�Ƒƅŏ�ŽŧƎś�ƓƎž�ƏŌ�ŘũŔŧ
���śƔ�Ţŗũ�ƐƏśŬƈ�ƀƔƂţśƅƈŕ�����ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś�Ŷƈ�ƑŮ�����ŚŬ»ƆžŌ�ŧƁƏ������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƅŔ

�¿ŝƈ�řƔƄƔũƈƗŔ��Enron���������������ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�ŕ»ƎţƊƈś�Ɠ»śƅŔ�řƊƏũƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿Əţ�¿ŧŠƅŔ�ũŕŝŌ�ŕƈƈ�ŕƍũƔŻƏ
šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�űũżŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ����



 �

Ɔś�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕžƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ĻŕƈƎƈ�ĻŔũƏŧ�ŖŸ�ř
ũŝŎśƏ����ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷƏ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ���ŕŮŌ�ŧƂž��ũ�¿ŲſƅŔ����������������������ųŕ»ŗśũŔ�ř»ƁƜŷ�ƃŕ»Ɗƍ�ƉŌ

�������řƔƁƏŬƅŔ�ŧœŔƏŸƆƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƉƔŗ�řŗŠƏƈ�����ƇƎŬƘƅ�řƔƆŸſƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔƏ�ƇƎŬƘƅ�����Ɖ»ŷ�Řŧŕ»ƔŪƅŕŗ�¿ŝƈśś
�řŸƁƏśƈƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ����ƊŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�ƉƈƏ�ƌ�Ɣ�ƔŝƄƅŔ�ŧŠƏ������ŧœŔƏŸƅŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ũ����¿ƏŕţƔŬ�ƃƅŨƅ�

ŗƅŔŕ��Ɣ�ƉŌ�Ŝţ�ŕƈ�ŽũŸś��ŕƄ�ŔŨŏ����Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚƊ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���ŘũŔŧŏ�ūũŕ»ƈś
šŕŗũƗŔ�Əŏ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�¿ƍ�ŚŧŠƏ�Ɖ�ŧœŔƏŷƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏŔřŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗ���

��

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ����
ƃ�ŗŪŒŧťƃŒ�ƏŶŪřŗƒƃœřƃŒ�ŻŒťƋƕŒ�žƒƀšř���

�� ��ƇƍŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ������������ƀƏ»Ŭ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���

�� �ƅŔ�ŢƔŲƏś��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ�řƁƜŸƏƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷ��Ɠž��ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ� 

�� ŚŕƔŰƏśƅŔ�ŶŲƏřƈŪƜƅŔ��ƙ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧƏŷƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏ��ƇƔƆŬƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž� 

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ����
����������������������šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řŸƔŗų�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅ�ŘŧŕŠ�řƅƏŕţƈ�ŕƎƊƏƄ�Ɖƈ�řŬũŔŧƅŔ�řƔƈƍŌ�ŶŗƊś

���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƃƆś�ƉŌ�ŜƔţ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷƏ
���ŬŔ�ƃƜśƈŔƏ�ŘũŔŧŐŗ�ƇƏƂś����¿ƏŕţśƏ�ŘũƔŗƄ�ŚŔũŕƈŝś������ŏ�ƉƈŲś�ƓƄƅ�ŧœŕŷ�ƑƆŷŌ�ƀƔƂţś�ŘŧƍŕŠ���ŕƎśƔũŔũƈś»Ŭ

�����ž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕƎƄƜĈƈ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�����������ř»ƔŗŕŠƔŏ�şœŕśƊ�ƇŧƂś�ŽƏŬ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƌƊŷ�ŽŮƄś�ŕƈ�Ɖō
����������������¿ƄŮś�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƎƅ�ƉƄƈƔ�ƃƅŨƄƏ�ŕƎœŔŧŌ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�šŕŠƊ�řƔũŔũƈśŬŔƏ�ƇŧƂś�ƉŕƈŲ�Ɠž�ƇƎŬś

řŸŗŕśƈƅ�ĻƜŦŧƈšŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖŷ�ŽƁƏśƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�ŵŕŲƏŌ���������

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ���
���������ŘũŔŧŏŕŗũƗŔš���ƈƅŔ�ŽƔũţśƅŔ�ƏŌ�ś��ŧŎś�šŕŗũƘƅ�ŧƈŸƐ����řſƆśŦƈ�řƔŗŬŕţƈ�ƇŕƁũŌ�Ƒƅŏ��řƆƆŲƈƏ����ŕ»ƈŷ

������Ɠž�ƌƔƆŷ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƔ¿Ŵ�������������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ƇŕƁũƗŔ�ƃƆś�űũŸś�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŖŷƜśƅŔ�
ƓƅŕśƅŕŗƏ����������������ŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔ»ŗ�ř»ƁƜŸƅŔ�řŬŔũŧ�ŖƏƆųƈƅŔƏ�ƇƎŬƆƅ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔ�Ƒƅŏ�ūƄŸƊś�ŧƁ��š

ƏƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷ����
ūƔœũƅŔ�¿ŎŕŬśƅŕŗ�ŜţŗƅŔ�řƆƄŮƈ�ŧŧţśśƏƓƅŕśƅŔ�����



 �

œƆ�Ɨ�ŗŶŕřƆƃŒ�ŔƒƃœŪƕŒ�ƑƋ�ťőŒƍŶŕ�œƌřœſƚŵƍ�şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťŒ�ƅƌŪƕ��
ŗƒƃœřƃŒ�ŗƄőŪƕŒ�ƊƈƆ�ųŧŽřƒƍ���

�� ��¿ƍŧŠƏś���ũŕƈƈ�ƑƆŷ�ŚŔũŮŎƈ������ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬ�����ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�ř
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ ��

�� �������šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�¿ƍƏ�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷ���Ɠž�ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ř
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ  

������ŧżŰŘœƒŗŪŒŧťƃŒ����
�� ������������ũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ��řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�������� 

�� ������������řƄũŮƆƅ�řƔƆƔżŮśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ��ŧœŔƏŷƏ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�������� 

�� ����řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�������������Ɠ»ž�ƇƎ»ŬƗŔ�ŧ»œŔƏŷƏ�řƄũŮƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�������� 

�� ������������řƄũŮƆƅ�¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ��ŧœŔƏŷƏ
ƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅŕ�������� 

�� ������ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�řƈƔƁ�������ŧœŔƏŷƏ�řƄũŮƆƅ�ŚƛƕŔƏ�ŚŕƄƆśƈƈƅŔƏ�ŚŔũŕƂŸƅŔ�
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�������� 

�� �ŧœŔƏŷƏ�řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ���������

�������ŜŦƍƆƈŗŪŒŧťƃŒ�����
��

��
��
��
��
��
��
��

��

Ŭ�ƅſŧ�¾Ƃ����ŗŪŒŧťƃŒ�ŜŦƍƆƈ 

��

�ϞϘΘδϤϟ�ήϴϐΘϤϟ�ΡΎΑέϷ�ΓέΩ·� 
��

�ϊΑΎΘϟ�ήϴϐΘϤϟ�ϢϬγϷ�ΪϮϋ���

ƐťƀƈƃŒ�žżťřƃŒ�ŗƒƄƒźŬřƃŒ�ŗƒƄƆŶƃŒ�ƇƆ����ŗƂŧŬƃŒ�ŘŒťŒŧƒō�Ƒż�ŧƒźřƃŒ 

��

¾ƒŮšřƃŒ�Řšř�ŘœŕœŪš�Ƒż�ŧƒźřƃŒ��

ŗƂŧŬƄƃ�ŘƙƓŒƍ�ŘœƂƄřƆƆƃŒƍ�ŘŒŧœƀŶƃŒ�� ŗƂŧŬƃŒ�¾ƍŮŊ�ƑƃœƆŞō��



 �

� (7-1ĉſ�žŧűƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆŁƌŪœƒœ���
��������Ŕŧŏ�ŕƎƊƈ�ƉƏƄśś�ƓśƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�¿ŝƈśś�������������ũ»ƔżśƈƅŔ�¿»ŝƈś�Ɠ»śƅŔƏ��šŕŗũƗŔ�Řũ

�Ə��¿ƂśŬƈƅŔ��ŧœŔƏŷƗŔ�Ə�ƇƎŬŬŔ�ƇśƔ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ���Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�ūŕƔƁ�řƔſƔƄ�űŔũŸś
ũƔżśƈƅŔƂśŬƈƅŔ�¿ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ����

ĹƙƍŊ�ŧƒźřƆƃŒ�ŴŕœřƃŒ����ƅƌŪƕŒ�ťőŒƍŵ���
 ƅƌŪƄƃ�ŴſƍřƆƃŒ�ŧƒŹ�ťőœŶƃŒ����
ƇśƔřƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌŬŕƔƁ����

�ƇƎŬƆƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũƔŻ�ŧœŕŸƅŔ� �ƇƎŬƆƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŧœŕŸƅŔôƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸ����
AR = Ri � ER                                ������

 ƅƌŪƄƃ�ƑƄŶŽƃŒ�ťőœŶƃŒ�����
ƇśƔřƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌŬŕƔƁ����

�ƇƎŬƆƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŧœŕŸƅŔ������� �ŘũśſƅŔ�řƔŕƎƊ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬôŘũśſƅŔ�řƔŔŧŗ�ƋũŸŬ�����ŘũśſƅŔ�řƔŔŧŗ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ���     

                                             ��

Pi  - Pi-1                                   ������������ 
Pi-1                                       ������������

Ĺœƒƈœś�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ����şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō���
ŁŘũŔŧŏ�šŕŗũƗŔ��������������ƗŔ�Ɠž�ŖŷƜśƆƅ�ŘũŔŧƙŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�űŸŗ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ��ŽŧƎŗ�šŕŗũ

�����������»ƈ�Ƒ»ŮŕƈśƔ�Ţŗũ�ƐƏśŬƈ�ƀƔƂţś�ƏŌ�ŘũŔŧƚƅ�řƊƔŸƈ�ŖŬŕƄƈ�ƀƔƂţś�������ƉƔƔƅŕ»ƈƅŔ�ƉƔ»ƆƆţƈƅŔ�Śŕ»ŸƁƏś�Ŷ
��řƆƔŠŷƏŗŌ�����������ŪƊƏŠ�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ūŕƂśƏ��Dechow et. al., 1995���

�řŬŔũŧ�ŚũŕŮŌ�ŜƔţ�jean et. al., 2004�ŮƄƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƉƔŗ�ƐƏƁƗŔ�ƌƊŌ�Ƒƅŏ��Ɖŷ�Ž
�������������Ļŕ»ŬŕŬŌ�ƉƏŧƈśŸƔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�Ɖōŗ�űũśſś�ƓśƅŔƏ�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�řƂƔũųŗ�ƓŷŧśƏ��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ
������������������Žƅō»śś�Ŝ»Ɣţ��šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�¿œŕ»ŬƏ�Ɖƈ�řƆƔŬƏƄ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�Ɠž�ƇƎžũŰś�řƔũţ�ƑƆŷ
����������������ŧŧ»ţś�ř»ƔũŕƔśŦŔ�ũ»ƔŻ�ŚŕƂţśŬƈƏ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŧŧţś�řƔũŕƔśŦŔ�ŚŕƂţśŬƈ�Ɖƈ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ

Ŕ��������������ř»ƔũŕƔśŦŔ�ũƔŻƏ�řƔũŕƔśŦŔ�ŚŕƂţśŬƈ�Ƒƅŏ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�¿Űž�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ĻŕƔŧŕŰśƁ
řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŕŗ�ƇƏƂś�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�ūŕƔƂƅƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŝƈś�řƔũŕƔśŦƛŕž���

ĹƙƍŊ��������ƈƅŔ�ŕƎƔž�ŖŬśţś�ƓśƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�řƂƔũųŗ�ŕƎŬŕƔƁ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�ūŕƔƁ�ŚŕƂţśŬ�
����������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƃƅŨƏ�řƔƆƔżŮśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔƏ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�ƉƔŗ�ƀũſƅŕŗ�řƔƆƄƅŔ

ƓƅŕśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ���
1. TACC i,t = ONI i,t  -  OCF i,t��

R1   = 



 �

Śƒš����
��������TACC i,t� ��řƄũŮƆƅ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�i���Řũśž�¿ƜŦ�t����

= ONI i,t        Ɔƅ��ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���řƄũŮ�i���Řũśž�¿ƜŦ�t���
OCF i,t        �� ��řƄũŮƆƅ��řƔƆƔżŮśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�i���Řũśž�¿ƜŦ�t���

œśĹœƒƈ�����Ɣ�ƒŨƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ŕŸƈ�ũŧƂƈ¿����������ũ»ƔŻ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�ŖŕŬśţŔ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔŬ�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�
�řƔũŕƔśŦƛŔ�NDACC i,t��ƅ�Ƈśś�ƓśƅŔƏ�řƔƅŕśƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƊƔŸƅŔ�ŚŕƄũŮ�řŷƏƈŠƈ

Ƌŧţ�ƑƆŷ�řƊŬ�¿Ƅ�Ɠž���
���

2. TACC i,t / A i,t-1= a1(1/Ai,t)+ a2(▲REV i,t-▲REC i,t )/ / A i,t-1 + a3 
PPEi,t / Ai,t-1 + E i,t��

 

= TACC i,t �řƄũŮƆƅ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ��i���Řũśž�¿ƜŦ�t����
▲REV i,t� ��řƄũŮƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�i���Řũśž�¿ƜŦ�t���

= ▲REC i,t��řƄũŮƆƅ��¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ��i���Řũśž�¿ƜŦ�t���
  =   PPE i,t  �řƈƔƁ�řƄũŮƆƅ�ŚƛƕŔƏ�ŚŕƄƆśƈƈƅŔƏ�ŚŔũŕƂŸƅŔ�i���Řũśž�¿ƜŦ�t���
 =    Ai,t-1   �řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�ƓƅŕƈŠŏ��i���Řũśž�¿ƜŦ�t���

E i,t      ���� �ƓœŔƏŮŸƅŔ�ōųŦƅŔ��
��

Ĺœśƃœś��ŧƔŧţśƔũŕƔśŦƛŔ�ũƔŻ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ��řƔŧŕŸƅŔ�ř�NDACC i,t���ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�řƄũŮ�¿Ƅƅ
ƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�řƊŬ�¿Ƅ�¿ƜŦƏ�ƋŧţřƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŬŔũŧ� 

��

NDACC i,t =â1(1/ Ai,t-1) + â 2 (▲REV i,t-▲REC i,t ) / Ai,t-1+ â 3 
 ( ppE i,t/ Ai,t-1)  

��

ĹœŶŕŒŧ�������řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�ŖŕŬśţŔ�ƇśƔ���DACCi,t����¿Ƅƅ�����řƔƆƄƅŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀũſƅŕŗ�řƄũŮ��
�řƔũŕƔśŦƛŔ�ũƔŻ�ŚŕƂţśŬƈƅŔƏ��

��

DACCi,t = TACCi,t � NDACC i,t ��..(4) 
��

ĹœŪƆœŤ�������������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řƊƔŸƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�řƄũŮ�¿Ƅƅ�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ�ųŬƏśƈ�ŖŕŬţ��
šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�řŬũŕƈƈ�ũƔŻƏ�řŬũŕƈƈ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�ŕƎſƔƊŰś�űũżƅ�ƃƅŨƏ����

��

ĹœŪťœŪ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�řŬũŕƈƈƅŔ�ũƔŻƏ�řŬũŕƈƈƅŔ�řƊƔŸƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŽƔƊŰś�����
���������������ŧƔŪś�ƏŌ�ƐƏŕŬś�řƊŬƅŔ�Ɠž�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŕƎśŕƂţśŬƈ�řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�řŬũŕƈƈ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś
�ŚŲſŦƊŔ�ŔŨŏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�řŬũŕƈƈ�ũƔŻ�řƄũŮƅŔ�ũŗśŸś�ŕƈƊƔŗ�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŕƎśŕƂţśŬƈ�ųŬƏśƈ�řƈƔƁ�Ɖŷ

�śŕƂţśŬƈ�řƈƔƁ�����ƈƔƁ�Ɖŷ�řƊŬƅŔ�Ɠž�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŕƎ����ř»ƔũŕƔśŦƛŔ�ŕƎśŕƂţśŬƈ�ųŬƏśƈ�ř�������Ś»ƊŕƄ�ŔŨŏ�»ƈƔƂƅŔ�ř
řƂƆųƈƅŔ�������������ř»ƔũŕƔśŦƛŔ�ŕƎśŕƂţśŬƈ�ųŬƏśƈ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�řƄũŮƆƅ�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƂţśŬƈƆƅ�



 �

���������������ƛ�řƄũŮƅŔ�ƉŐž�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŕƎśŕƂţśŬƈ�ųŬƏśƈ�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏƏ��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ūũŕƈś�řƄũŮƅŔ�ƉŐž
śšŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ūũŕƈ����

�������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒťťšƆ����
�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũŰśƁŔ

����������ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ůũž�ƉƗ�ƃƅŨƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŔŪƏŗ�řƆŠŬƈƅŔƏ�
�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŽƔƊŰśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘũžƏśƈ�řŬŔũŧƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔŕƍũƔŻ�Ɖƈ�ũŝƄŌ���

��

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ���
ŧƈśŷŔŜţŕŗƅŔ� ƑƆŷ şƎƊƈƅŔ ƓſŰƏƅŔ ƓƆƔƆţśƅŔ ¿ŰƏśƆƅ Ɠƅŏ şœŕśƊ �ř»ƔƂųƊƈ �Ƈŷŧ»ś �ŚŕƔ»ŲũſƅŔ�

řƔũŴƊƅŔ ŘŧũŔƏƅŔ Ɠž ŬŔũŧ�ƌś �ŕƎśŕƁƜŷƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƇƏƎſƈ�ŧƔŧţśƅ�ƇƎ»ŬƗŔ�ŧœŔƏŸŗ.��ƃƅŨ»Ƅ �Ɣ»ŬƇś 

ŧŕƈśŷƛŔ ƑƆŷ şƎƊƈƅŔ ƓŦƔũŕśƅŔ Ɠž űŔũŸśŬŔ ƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔƂŗŕŬř�����ř»ŬŔũŧ�Ɠ»Ǝž�řŬŔũŧƅŔ�řŸƔŗų�ŕƈŌ
řƔƂƔŗųś�����������ŶŗŕųƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆżƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�Ɖŏ�ŜƔţ����Ŕ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈƅ�ƓƆƔƆţśƅŔ���ũŝŎ»ś�Ɠśƅ
ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷ���

�������ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŴƆŞ�ŧťœŮƆ���
ƛŔ�Ƈśŧŕƈśŷƍ�ƉƔũŧŰƈ�Ɖƈ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔƏƊŕŝƅŔƏ�řƔƅƏƗŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŕƈ���
 �ŗƒƃƍƕŒ�ŧťœŮƆƃŒ������ũƔũŕƂśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ��ũƔũŕƂśƅŔƏ��

Ɖƈ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ���
 ŗƒƍƈœśƃŒ�ŧťœŮƆƃŒ��ƔŬ�ŖśƄ�Ɖƈ��řƔŪƔƆŠƊƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�šŕśƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎŸƈŠ�Ƈś

�ŜŕţŗŌƏ�ŚŕƔũƏŧƏ������Ŕ�ƉƈƏ��ŚƛŕƂƈƏ�ŚŕŬŔũŧƏ�řƔŸƈŕŠ�¿œŕŬũƏ���ŘũƏŮƊƈƅŔ�ŚŔƏŧƊƅŔƏ�ŚƊũśƊƙ
ŚŔũƏŮƊƈƏ�ŽţŰƅŔ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ� 

�������ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ���
�����������ŚŕŬŔũŧƆƅ�ƓŗśƄƈƅŔ�ŢŬƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŜţŕŗƅŔ�ƉƄƈś���������ŵƏ»ŲƏƈ�¿Əţ�řƂŗŕŬƅŔ�ŜŕţŗƗŔƏ��ƇƏ»Ǝſƈ

�ƗŔ�ŘũŔŧŏšŕŗũ�śŕƁƜŷƏ��ŕƎ�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŸŗ���Ɖƈ����������Ɠ»śƅŔ�Śŕ»ŬŔũŧƅŔ�Ɖ»ƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ��»ƅƏŕƊś��Ś
���ŵƏŲƏƈƅŔƓž���ŖƊŔƏŠƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ��������řƆƁ�¿ŠŬƔ�ƉŌ�ŕƊƍ�ŜţŕŗƅŔ�ŧƏƔƏ��������ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŘũŧƊ�¿ŗ

��Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ������������ř»ƈŕŸƅŔ�ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�ƒƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŉŔƏŬ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ����ř»ŰŕŦƅŔ�ƏŌ
��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��������������Ɖƈ�ƓƊƈŪƅŔ�ŕƎƆŬƆŬś�ŖŬţ�řŗśũƈ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�űŸŗ�ƓƆƔ�ŕƈƔž�űũŸśŬƊƏ

ƗŔƑƅŏ�ŜŧţƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƇŧƁƗŔ����



 �

����������ŗƒŕŧŶƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ���
���ŗŪŒŧť��ŧƍŵŒťƃŒ��ťŕœŵ�ƍ�����������ƇŒƍƈŶŕ����������ƏºƄŵ�ŔŪœƂƆƃŒ�ŖŧŒťƗ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ŘœŪœƒŪƃŒ�ŧśŊ

ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘŒťšƍƃŒ�ƅƌŪŊ�ŧœŶŪŊ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż��ŗƃƍŒťřƆƃŒ����
Śžŧƍ��ŧƙŔ�ƓƊŗś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�ūŕƔƁ�řŬŔũŧƅŔ�ƑƆŷ�ŖŬŕƄƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƔŠƔśŔũśŬƙ�ŘũŔ��ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ���
�����Ɠ»ž�ŕƎƈƎ»ŬŌ�¿ƏŔŧś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŶƔƈŠ�ũŕƔśŦŔ�Ƈś��řŬŔũŧƅŔ�Žŧƍ�ƀƔƂţśƅƏ

ƀƏŬ�������ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž����������Ƈŕŷ�ƑśţƏ����������ƃ»Ɔś�ƇƔŬ»Ƃś�Ƈś�ƃƅŨƄƏ
ŧţƏƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŔ��ƉƔƈŬƁ��ŕƈƎƅƏŌ����������ŕƍũŔŧŰŏ�ũŸŬ�Ɖŷ�ŕƎƈƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�ŚŸſśũŔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�

�ŚżƆŗ�ŜƔţ������ŘŧţƏ�ƐũŦƗŔƏ������������ũŸ»Ŭ�Ɖ»ŷ�ŕƎƈƎ»ŬŌ�ũŕŸŬŌ�ŚŲſŦƊŔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�
��ŚżƆŗ�ŜƔţ�ŕƍũŔŧŰŏ�����ŚŔŧţƏ�������řƔœŕŰţƙŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƁƏ�����¿»ƔƆţśƅŔƏ�ƒŧŕ»ţƗŔ�¿ƔƆţśƅŔ�

śŬŕŗ�ŧŧŸśƈƅŔŪƔŕƈśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţśƅ�����
�������ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄ�şœŕśƊ�Řŧŷ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏ�������������řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�Řŧ»ţƏƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠ»Ɗŗś�ƉŌ�

����ũƔŝōś�ƌƅ�ŖŬŕƄƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƔŠƔśŔũśŬƙ�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ
�����řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƉƔŗ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨƏ������ŧ»œŕŸƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�šŕŗũŌ�ƓžŕŰ�ƉƔŗ�řƔƏƊŸƈ�řƅƛŧ�ŚŔŨ

����ũŕŸŬŌ�ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ��ƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ř���ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈƏ��
��ũŝōśƉƔŨƍ��ƓƊŗśŗ�ƉƔũŮŎƈƅŔ��ŘũŔŧƙŔ���ŖŬŕƄƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƔŠƔśŔũśŬƙ�����������ŘũŔŧŏ�ƉŌ�ĻŕŲ»ƔŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�

�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ��ōŠƆś�ŧƁ������������ƑƆŷ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŐŗ�ŖŬŕƄƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�Ƒƅŏ
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�Əƍ�řƔŷŔŧŗƙŔ����ŵŕŗųƊŔ�ƇƔŧƂś�¿ƆŲƈ���šŕŗũƗŔ�Ɖŷ����������»ƆśŦƈ�ř»ƈŧŦƅ�ƃ»ƅŨƏ�¿Ŧŧ»ƅŔ�ŘũƏŰ�¿ƔƈŠśƏ��Ž
�ŽŔŧƍƗŔƏ�űŔũŻƗŔ������������Ɠ»ž�ƇŧŦśŬ»ś�ƓśƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃƅŕƊƍƏ�����šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ
��¿ŦŧƅŔ�ũƏŰ�¿ƔƈŠśƏ������������������Ɖ»ƈ�ŧ»ţƅŔƏ�ŽŮ»ƄƆƅ�ř»ŝƔŧţƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ

����ŪũŗŌ�ƉƈƏ�řƔŷŔŧŗƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈ����řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŕƍ����ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ũƔżś�ƇŧŷƏ��
����ŘũƔŝƄƅŔ�ƀũųƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ���������������Ɖ»ŷ�ŽŮ»ƄƅŔƏ�ƀƂţśƅŔ�Ɠž�ƒũƏţƈƏ�ƇƎƈ�ũƏŧ�ƀƁŧƈƆƅ

ŕƈƈ���ƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�şœŕśƊƏ�ŚŕŬũřƔŷŔŧŗ����������ŜţŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗśƉŏ������řŗ»ŬŕţƈƆƅ�Ɠ»ƁƜŦƗŔ�ũƏŴƊƈƅŔ�
ŔŧŗƙŔ�����ƌƆƍŕŠś�ƉƄƈƔ�ƛ�ūŕŬŌ�Əƍ�řƔŷ��ŲśƔ�ŜƔţ����ŢƉŌ����řƊƎƈƅŔ�ƇƄţś�ŚŕƔƁƜŦŌ�ƃƅŕƊƍ�����¿ŝƈ�ŧƏŠƏ�ƉŔƏ��

�ŚŕƔƁƜŦƗŔ�ƃƆś���ŧƏƂśŬ�Ƒƅŏ���řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈŗ�ƓƁũƅŔ����������»ţƅŔ�Ɠ»ž�Ɠƅŕ»śƅŕŗ�ƇƍŕŬƔŬ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�����Ɖ»ƈ�ŧ
ƔŷŔŧŗƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈř���



 ��

����� ��������ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŚŕƔŰƏś�ŘŧŸŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌ�ŕƈƄ���������ŢƔŲƏśƏ�řžũŸƈƅ�ƓžŕƄƅŔ�ƓŷƏƅŔ�Ŝŗ�
���������ŧţƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƍũŔũŲŌ�ƉŕƔŗ�űũżŗ�ƃƅŨƏ�řƔŷŔŧŗƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ���řţƔţŰƅŔ�¿œŕŬƏƅŕŗ�ŕƎśŗũŕţƈƏ�ŕƎƊƈ��

���������������Šƅ�¿ƔƄŮ»śƏ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ƀŕŝƔƈ�ŶŲƏƏ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈƅ�ƓƊƎƈƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�¿ƔŸſś��ř»Ɗ
������������ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ŶŲƏ�ŕƎſœŕŴƏ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ƓƊƎƈƅŔ�ƀƜŦƗŔƉŌ�ƆƔ�������Ŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŕ»Ǝŗ�ƇŪ»ś

�ŧƈśŸƈƅŔ�ƀƁŧƈƅŔƏ������������������Śŕ»ŬũŕƈƈƏ�Śŕ»ŗŷƜśƅŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�Ɠž�ũƏŧ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈƅ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�¿ƔŸſś�
�řƔŷŔŧŗƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�����������������»ŗƄƅŔ�ƏŌ�ƇƎƊ»ƈ�ũŕżŰ»ƅŔ�ŉŔƏŬ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řžŕƂŝƅŔ�řƔƈƊś�ŕ�ũ

Ə�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ƉƔƈśƎƈƅŔƏƇƎžŕƔųŌ�ŽƆśŦƈ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���

���ŗŪŒŧť��ŻƒŧŬƃŒ���ŗƄƒŞŵ�ƍŕŊ�� ��������ƇŒƍƈŶŕ���������şœºŕŧƕŒ� ŖťƍºŞ�Ƈƒºŕ�ŗſƚŶƃŒ���ŗºƒƆƂœšƃŒƍ
ŗƒŪŪŌƆƃŒ����

��������ĻŔŧƔŧţś�ƒũŴƊƅŔ�ŕƍũŕųŏ�ƓžƏ��řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƉŕŝţŕŗƅŔ�Žŧƍ������ŘŧƏ»Š�ƇƏ»Ǝſƈ�ŢƔŲƏś�Ƒƅŏ��
�ƌśƔƈƍŌƏ�šŕŗũƗŔ�ŕƂƈƏ����������ŖƊŔƏŠ�ƉƔŗƏ�šŕŗũƗŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�ƑƅŏƏ��ƌŬƔƔ��řƔƈƄŕţƅŔ
�ŜƔţ��řƔŬŬŎƈƅŔ����������ŚŔũśſƅŔ�Ɠž�řƔƅŕţƅŔ�šŕŗũƗŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�Ɛŧƈ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ŘŧƏŠ�¿ŝƈśś�Ŕ���řƔƆŗƂśŬ»ƈƅ

��ƑƆŷ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�¿ŧśƏ�����Ɛŧ»ƈƅŔ�Ɠž�ŕƎţŕŗũŌ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ��¿»ƔƏųƅŔ����ŕ»ƈŌ
�řƔƈƄŕţƅŔ�ŖƊŔƏŠ���������ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅƏ��řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɠž�ŚƆŝƈś�ŧƂž�řƔŬŬŎƈƅŔ���ƎƔž�ƓƆŦŔŧƅŔŕ����ŕ»ƈŌƏ

����������ŉŕŲŷŌ�řƔƄƆƈ�řŗŬƊ�ƓƎž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ�ůœŕŰŦƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž������ƇƎ»ŬƗ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ
���śƔƅƜƂśŬŔƏ��ūƆŠƈƅŔ�ƇŠţƏ��řƄũŮƅŔƌ������ƉŐž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ�ŰŦ�����Ɠ»ž�¿»ŝƈśś�ŕƎŰœŕ

�Ɔś�řƔƅƜƂśŬŔ������ƎųŕŮƊ�Ə�ŕƎœŕŲŷƗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�řƊŠƆƅŔ�ƃ�ŕ�������ŚŕƊŕƔŗ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƅƏ
�����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮ�ƉƏŸŗũŌƏ�ūƈŦ�����ŷ�řŰũƏŗŗ�řŠũŧƈƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�řƈŕŸƅŔ���ƀŔũƏƘ»ƅ�Ɖŕƈ

ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔƅŕƈƅŔ (2007_2001) ��źƆŗƏ���ūŕ»ƔƂƈ�Ś»Ɔŝƈ�ƓśƅŔ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕƂţśŬƈƆƅ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ�ŧŧŷ
�ƗŔ�ŘŧƏŠ���ŘŧƍŕŮƈ�ƉƏŸŗũŌƏ�ūƈŦ��šŕŗũ�����ŷ�řŬƈŦƏ�řœŕƈŝƜŝ�ƒŌ�řƔƏƊŬ������Řũ»śž�¿ƈŕƄ�¿ƜŦ�ŘŧƍŕŮƈ�ũŮ
ŬŔũŧƅŔř�����ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś�ŧƁƏ������������ŘŧƏ»Š�ūŕƔƂƈ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ɛŧƈ�ŧƔŧţśƅ�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ

Ɠž�¿ŝƈśƔ�ƒŨƅŔ�šŕŗũƗŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŖƊŔƏŠ�ƉƔŗƏ�řƔƆƄƅŔ�ř������
��

��ŔũŕŗśŦƛŔ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ�řƔœŕŰţƙŔ�Ś��řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũſƅ�����ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�şœŕśƊ��������ŧƏ»ŠƏ�
���������ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�řƔƄƆƈ�řŗŬƊ�ƉƔŗƏ�šŕŗũƗŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ���řƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ�ŘũŔŧƙŔ������ŧƏŠƏ

���řƔƅƜƂśŬŔ�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�����šŕŗũƗŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ���������Ɠ»śƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�řƔƂŗ�ŕƈŌ��ŚƆƈś»ŮŔ
���ƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŖƊŔƏŠ�ŕƎƔƆŷ���ŚŔũŕŗśŦƛŔ�¿ŧś�ƇƆž�řƔŬŬŎ���������ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�ř»ƁƜŷ�ŧƏ»ŠƏ�ƑƆŷ�řƔœŕŰţƙŔ�

ŕŗũƗŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗƏ�ŕƎƊƔŗ�řƔœŕŰţŏš���
ƁƜųƊŔƏĻŕ�����řƂŗŕŬƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖƈ��������ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƈƍŌ�ŚŕƔŰƏś�Řŧŷ�Ƒƅŏ�ƉŕŝţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ�������Śŕ»ƎŠƅŔ

�����ŚŕƔƅŊ�ŧŕŠƔŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŕŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ��������ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉŕƈŲƅ����»ƈŸƅŔ��¿��Ƒ»Ɔŷ



 ��

���ŧśƅŔ�ƉŕŠƅ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŪƔŪŸś��¿ƔŸſś�Ə�ƀƔƁ������������ũ»ƔŻ�ŉŕŲ»ŷƗŔ�ŘŧŕƔŪ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ŕƎƆŦŔŧŗ�ƉŕŠƆƅŔ�ƋŨƍ
ŘũŗŦƅŕŗ�ƉƏŸśƈśƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�šŕŗũƗŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�Ŷžũ�Ɠž�ƓŗŕŠƔŔ�ũŝŌ�Ɖƈ�ƃƅŨƅ�ŕƈƅ��řƔƅŕƈƅŔ���

���ŗŪŒŧť���ƑŪƒŵ�����ƇŒƍƈŶŕ�����ŊŧŒťō�ŘœƒƄƆŵ�ƏƄŵ�ŗƒŞŧœŤƃŒ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŖťƍŞ�ŧśşœŕŧƕŒ�Ŗ����
Śžŧƍ����řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�ƓžƐŧƈ�ƇƔƔƂśƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŘŧƏŠ�ƇƎž�����Ƈ»Šţ�řƈƜ»Ŭ

������ƐũŦƗŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�űŸŗƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘōŮƊƈƓśƅŔ����řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŗŕśƄƅŔ�Ƈŕƈśƍŕŗ�ŚƔŴţ����ŘŧƏ»ŠƆƅ�ŚŔũŮŎƈƄ��
��ŕƈƄŚžŧƍ���ĻŕŲƔŌ�Ƒƅŏ������řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ũƏŧ�ŪŔũŗŏ�Ɠž���ŚŕƔƆƈŷ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�����šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏƓž�Ŕ��ƀƏŬ»ƅ�
ƓƅŕƈƅŔ�ƒũŰƈƅŔ����ƅŔ�ƃƅŨ�ƀƔƂţśƅƏ���������Ɖƈ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�řƔƂƔŗųś�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŏ�Ƈś�ŽŧƎ�ƒũƔŧ»ƈ��ř»ŸŠŔũƈƅŔ��

�ƈƅŔ�ŖśŕƄƈŗ����ŕƎƈŔƏƁ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũ�74���Řŧũſƈ�����������ř»ƈœŕƁ�ŖƏƆ»ŬŌ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�ƇśƏ�
ŉŕŰƂśŬƛŔ��������ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţś�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏƓŠƔũŧśƅŔ�Ɠž�����ƉƔ»ŗ�ř»ƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦŔ���ŧƏ»Š�Ř

������Ƅ�ŕƎƔž�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ�řŸŠŔũƈƅŔ��řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ��¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔƏ����ųƔŬ»ŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ
ƓžšŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƃƏƆŬƏ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ƔƆţś��Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ����
������ ������ƓƆƔ�ŕƈ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ƇƍŌ�ƉƈƏ���������������ŸŠŔũ»ƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ř»ŗƁŔũƈ�ƉƔ»ŗ�ř»ƔŗŕŠƔŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ��ƉƔ

��ŭƔśſśƅŔƏƓƆŦŔŧƅŔ���ŘōŮƊƈŗ�ŘŧƏŠƅŔ�ƑƆŷ����řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠƏ�řŸŠŔũƈƅŔ����������ŧ»ƈ�ƉƔŗ�řƔŗƆŬ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ��Ř
����řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƈŧŦ��Řŧƈ�ŚŲſŦƊŔ�ŕƈƆƄž���Ƅ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƈŧŦ�����ƑƆŷ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŧƁ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆ

ŕŮśƄŔ�����šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƃƏƆŬ�řŠƅŕŸƈƏ�Ž����řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ŧŔŧŪś�řƔŸŗśƅŕŗƏ������ƁƜŷ�ŧƏŠƏ����ƉƔŗ�řƔŗƆŬ�ř
�¿ƔƈŸƅŔ�řƔƈƍŌ����řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŵƏŲƏƈ�������Ə»Š�ƉƔ»ŗ�řƔŗƆŬ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ���ř»ŸŠŔũƈƅŔ�Řŧ

šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƃƏƆŬƏ���
����� ��������ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƈƍŌ�ŚŕƔŰƏś�Řŧŷ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏ��������ř»ŗŕƁũƆƅ�řƊŠƅ�ŉŕŮƊŏ�����ŘŧƏ»Š�Ƒ»Ɔŷ�

��řŸŠŔũƈƅŔƓž��ũŰƈ�����ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ�ŕƎśƈƎƈ�ƉƏƄś�ŚŋŮƊƈ����ƉŕƈŲƅ�řŸŠŔũƈƅŔ�����»Ǝƈ�ŉŔŧō»ŗ�ŕƎƈŔŪśƅŔ�Ƈŕ
���řŗƏƆųƈƅŔ�ŘŧƏŠƅŕŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔƏ�ŕƎśŕųƆŬ��������ŘŧƏŠƅŔ�ũƔƔŕŸƈŗ�ƉƏƈŪśƆƔ�ƛ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ŖųŮ�

ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�¿ŠŬ�Ɖƈ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�����ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ŝŕƈƔ�ƉƏƊŕƁ�ũŔŧŰŏ�ƓƄƔũƈƗŔ��Sarbanes-Oxley 

Act of�������ƇŪƆƔƆƅ�řƆŠŬƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŋŮƊƈ�ƑƆŷ�ũƈśŬƈƅŔ�ŭƔśſśƅŕŗ��ŕ»ƎƈŔŪśƅŔ�Ɛŧƈ�Ɖƈ�ƀƂţś�
�ƉƔƊŔƏƂƅŕŗ��ŉŔŧŌ�ŧƊŷ�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ��¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŧŷŔƏƁ��ƉŕŠƆƅŔ�ŧŷŔƏƁ���Ƈŕ»Ǝƈ�ř»ŸŠŔũƈƅŔ������

��������ŭƔśſśƅŔƏ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ŉŔŧŌ�řŗƁŔũƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŋŮƊƈ�ƑƆŷƓƆŦŔŧƅŔ���ŘŧƏŠƅŔ�ƑƆŷ�������ƇŬ»Ɓ�ŉŕŮ»ƊŐŗ�ƃƅŨƏ
������ŭƔśſśƅŔ�ƌśƈƎƈ�ƉƏƄś��ŘŧƏŠƅŔ�řŗƁŔũƈƅƓƆŦŔŧƅŔ��ŘŧƏŠƅŔ�ƑƆŷ��Ɗƈŗ��ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ŘōŮ���������ŚŋŮ»Ɗƈ�Ƒ»Ɔŷ�

�������ŘŧŕƔŪ�űũżŗ�ŕƎƔŧƅ�ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�ŧƔŠƅŔ�ŖƔũŧśƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�����ř»ƔƊſƅŔ�ƇƎśŔũŕƎƈƏ�ƇƎƆƔƍōś���ŕ»ƈƄ
ƓżŗƊƔ�����ŖƔũŧśƅŔ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ƓƆƈŸƅŔ�Ɠž�ŚƛŕŠƈ�������ŉŔũŗŦ�ƉƔƏƄś�űũżŗ�ůŰŦśƅŔ�Ɠ»ž���řŷŕƊŰ»ƅŔ�

�ŘŪƔƈśƈ�ƇŕƄţŌ�ŉŕƊŗ�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�ƓžřŷŕƊŰƅŔ�¿ŕŠƈ���
��
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�����ŗŪŒŧť�ƍŕŊ�ŗƄƒŞŵ��2007���ƇŒƍƈŶŕ����Ŋ�����şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō�ƏƄŵ�žƒſťřƃŒ�ŖťƍŞ�ŧś����Ƒºż��ŘœƂŧŬºƃŒ
ƍŕŕ�ŗŞŧťƆƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŗƒŵœƈŮƃŒŧƇœƆŵ�ŗŮ����

������ ����������ŷ�řŰũƏŗŗ�řŠũŧƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ����ŕ»ƎƊŌ�Ɖƈ�Ɖŕƈ
�����šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ūũŕƈś������řžũŸƈ�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�ŕƎƊŌ�ŕƈƄŌ���ŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŘŧƏŠ�ũŝ������Řũ»śž�¿ƜŦ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆ

�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ2006�2007���
������ �ŦƏŕƎƈƍŌ�ƉŕƄ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆ��1���řƔƊŧũƗŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ

����ŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈŗ�ŚƈŕƁ�ŧƁ�����ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řƊŬ�Ɖƈ�řƊƔŕŗśƈ�ŖŬƊŗƏ�šŲƔŌ�ƉƔŗśƏĻŕ�2����ĻŔũ»ŝŌ�ƃŕƊƍ�ƉŌ
Ŕ�ŖśƄƈ�ƇŠţƅ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŔŨƆŷ�ƀƔƁŧśƅšŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ƒ���

������ ����������������šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ƒ»Ɔŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƑƆŷ�řŗŕƁũ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƏ
šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�¿ƈŷ�ŖƁŔũś�ŜƔţŗ���

���ŗŪŒŧť��¾ŰŽƃŒ��2007���ƇŒƍƈŶŕ���������řœºƆƍƄŶƆƃŒ�ƎƍºřšƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒƑ�����ŗƒƍƈŪºƃŒ�ŧƒŧœºƀřƄƃ�
ťőŒƍŶƃŒƍ�ŘœƂŧŬƄƃŧƒźřƆƃ�ŗſƚŶƃŒ�ŧśŋř�ƎťƆƍ�œƌƆƌŪŊ�ƏƄŵ�ŗƒťœŶƃŒ�ŧƒŹ�ŗƒſƍŪƃŒ��ƅŞšŗƂŧŬƃŒ�����

������ ���ŕŗśŦŔ�Ƒƅŏ�Śžŧƍ����śŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƐƏśţƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũƓ������ŧ»œŔƏŸƅŔƏ�ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�řƔƏƊŬ»ƅŔ�ũƔũŕƂśƆƅ�
����ŕƎƈƎŬŌ�ƑƆŷ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�řƔƁƏŬƅŔ�����ƇŠţƅŔ�ũƔżśƈƅ�řƁƜŸƅŔ�ũŝōś�ƐŧƈƏ��������ř»ſƅŎƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ

�Ɖƈ�85��Ůŧżŗ�ƀƏŬ�ƉƔŗ�ŕƈ�řŷŪƏƈ�řƄũƉŕƈŷ�řŰũƏŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŧŔ���
����� �����Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏ�ƓƆƔ�ŕƈ������������ƔũŕƂśƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƈśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ũ

���ƇƎŬƘƅ�řŸƁƏśƈ�ũƔżƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔƏ������Ə��ŽƆśŦśŌũŝ���������Ƒ»Ɔŷ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƈśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƃƆś
ƈƅŔ�ũƔŻ�ŧœŔƏŸƅŔƘƅ�řŸƁƏśřƄũŮƅŔ�ƇŠţ�ŽƜśŦŕŗ�ƇƎŬ���

���ŗŪŒŧť���ƐŧƋŨ�2002���ƇŒƍƈŶŕ���������ƕŒ�ŖŧŒťō�Ƈƒŕ��űœŕřŧƙŒ�ŗŪŒŧť���ƍ�ŗƌŞ�ƇƆ�şœŕŧ��ŗƒƄƆŵ�ŖťƍŞ
ŗƒŪƈƍřƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�žœűƈ�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ����

������ �žŧƍŚ����Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŕŗśũƛŔ�řŬŔũŧ��ų��ŕŗũƙŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ���Ə�řƎŠ�Ɖƈ�š����ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ř»ƔƆƈŷ�ŘŧƏŠ��
��Ə�řƅŕƄƏƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ƄƏţ�ŚŕƔƅŊ���Ō�řƎŠ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈ��řƔŬ»ƊƏśƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƀŕųƊ�Ɠž�ƐũŦ��Ə��Ƒ»ųżś

����������ŘŧƏŠ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ŷƈ�šŕŗũƙŔ�ŘũŔŧŏ�řƁƜŷ�řŬŔũŧƅŔ�űƏũž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ����řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ����»ƔƂƅŔ�ŧƏ
���űŔũƁƙŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�řŲƏũſƈƅŔ����řƔƄƆƈƅŔ�¿ƄƔƍ�������ƛŔ�Śŕ»ƔƆƈŷƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ůœŕŰŦ��ũŕƈŝś»Ŭ

��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�řųŬŔƏŗ��Ə�Ŕ�ŽŧƎŗ����������ŚŕƁŕƂţś»ŬƛŔ�ũƔŧƂś�Ƈś�šŕŗũƙŔ�ŘũŔŧŏ�řƔƆƈŷ�řŸƔŗų�Ɖŷ�ŽŮƄƅ
Ɖƈ�ƉƏƄśś�řƊƔŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔũŕƔśŦƛŔ��93��Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔŬƊƏś�řƄũŮ��1997B .(2000��� 

������ �ŦƏ���ŕƎƈƍŌ�ƉŕƄ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆ��1�������Ŗ»śŕƄƈ�ŧƏ»ŠƏŗ�ũŝō»śś�Ƈ»ƅ�šŕŗũƙŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŌ
řƔƈƅŕŷ�řŸŠŔũƈ�(big four)�ƏſƅŔ�¿Əųŗ�ƛƁŕŸśƅŔ�¿ţƈ�řƔƊƈŪƅŔ�Řũś�ŉƜ»ƈŸƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�ŧ��



 ��

2��ŏ����������řƔƆƈŷ�ƉōŮŗ�řŴſţśƈ�ŚƊŕƄ�ŘũƔŗƄƅŔ�řƔƆţƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�Ɖŏ��řƔŪŕƎśƊƛŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷ��Ə�ũŝōś
ƆƈƅŔ�¿ƄƔƍ�Ɖƈ�¿Ƅŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƂƔŗųśƅŔƏ�řƔƄŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŠţ���

����� ��������ž�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�Ŵſţś�Ƈŧŷ�ŘũƏũŲŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƏ�ƈ�Ɠ�����¿»ƈŸƅŔƏ��ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�¿ŕŠ
�ƑƆŷřƔŪŕƎśƊŔ�ũƔũŕƂś�ũŔŧŰŏ�Ƈŧŷ����

����ŗŪŒŧť����¾ŰŽƃŒ�������ƇŒƍƈŶŕ���ƅƌŪƖƃ�ŗƒſƍŪƃŒ�ťőŒƍŶƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�şœŕŧƕŒ�ŧśŊ����
�����ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ũŝŌ�řžũŸƈ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ��ƋŨƍ�ŚƔũŠŌƏ

�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�26� �řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŧŔŧżŗ�ƀƏŬ�Ɠž�řƆŠŬƈ�řƔŷŕƊŰ�řƄũŮ��Ɖƈ�¿ŲſƅŔ�¿ŰƏś�ŜƔţ
�ƌśŬŔũŧ�¿ƜŦ���ƓƆƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ������������Ɖƈ�¿ƁŌ�ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ���������řƔƁƏŬ»ƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ���ƇƎ»ŬƗ

šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�řŰţ�Ƒƅŏ�ƐŪŸƔ�řƔƁŔũŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���

�����������ŘœŪŒŧťƃŒŗƒŕƈŞƕŒ���
���ŗŪŒŧť��2005��Qiang and Terry�ƇŒƍƈŶŕ���������ŗºƒƂƒŧƆƕŒ�ŘœƂŧŬºƃŒ�ƐŧƒťºƆ�ƅœƒſ�ƐťƆ

�ŗŪŧœƆƆŕťœƒŨƃ�şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťōŖƅƌŮŮš�ŗƆƒſ�����
������ ��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈŗ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

��ƇƎŰŰţ�řƈƔƁ�ŘŧŕƔŪƅ����ŜƔţ�������žƏś�ƓśƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƔũŠŌ���Ɠž�ŕƎśŕƊŕƔŗ�Śũ
��śž�¿ƜŦ�ƀƏŬƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�Řũ�1993)B2000�����������ƉƏƆŰţƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�Ɖŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŲũśžŔ�ŜƔţ

������ĻƜƔƈ�ũŝƄŌ�Ƈƍ�řƔƅŕŷ�řƔƄƆƈ�ŪžŔƏţ�ƑƆŷ�����¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ƇƎŰŰţ�ŶƔŗŗ�ƇŕƔƂƆƅ�����������Ƒ»ƅŏ�ƇƎŸžŧ»Ɣ�ŕ»ƈ�ŔŨƍƏ
Ŭŕŗ�ŵŕŗśŬ�ƓśƅŔ�ƇƎŰŰţ�řƈƔƁ�ŘŧŕƔŪƅ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈƑƊŗƈƅŔ�űƔƏŸśƅŔ�ƇŔŧŦśƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�����

����� �����ƓƆƔ�ŕƈ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ƇƍŌ�ƉƈƏ��1��ŏ�Ƈƍ�řƔƅŕŷ�řƔƄƆƈ�ŪžŔƏţ�ƑƆŷ�ƉƏƆŰţƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�Ɖ
�ƜƔƈ�ũŝƄŌ�����ƇƎŰŰţ�ŶƔŗŗ�ƇŕƔƂƆƅ�Ɠž�¿ŗƂśŬƈƅŔ�����ĻƜƔƈ�ũŝƄŌ�ƇƎƊŌƏ����Əśś�šŕŗũŌ�ũƔũŕƂś�ƇƔŧƂśƅ������ƏŌ�Ŷ»ƈ�ƀ»žŔ

��ƉƔƆƆţƈƅŔ�ŚŔŎŗƊś�ƀƏſś��2����ƏƂţ�ŪžŔƏţ�Ɖŏ������ƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ƒƅŏ�ƐŧŎś�ƇƎŬƗŔ�ƀ�šŕ»ŗũ������ƉƔũƔŧ»ƈƅŕž��ƉƔŨ»ƅŔ
���řƔƅŕŷ�řƔƄƆƈ�ŪžŔƏţ�ƉƏƄƆśƈƔ�������ŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖƈ�ƉƏŸſśƊƔŽŧƎ������ŧŕ»ƔŪƏ�ƇƎ»ŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ŷžũ����ř»ƈƔƁ�Ř

ƇƎŰŰţ��ƈƇƎŬƗŔ�Ɖ��¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŵŕŗś�ƓƄƅ���
������ ����������ƀƏƂţ�ŪžŔƏţ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ŘũƏũŲŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƏƇƎŬƗŔ����ř»ŗƁŔũƈ�ŘũƏũŲƏ��

�ƉƔũƔŧƈƅŔ�Ɖƈ�řƈŧƂƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔšŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ���

����ŗŪŒŧť2003)�Oriole et. al.,��ƇŒƍƈŶŕ��������ŗƒƈœŕºŪƕŒ�ŘœƂŧŬºƃŒ�ŗºŪŧœƆƆ�ƎťºƆ���ŖŧŒťƗ
œƌšœŕŧŊ�����

������ ����ŷ�ŽũŸśƅŔ�Ƒƅŏ�Śžŧƍ����řƔƊŕŗŬƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ɛŧƈ�ƑƆ���ŕƎţŕŗũŌ�ŘũŔŧƙ�����ř»ƊƔŷ�ŚƆƈśŮŔƏ
����ŧŧŷ�ƑƆŷ�řŬũŔŧƅŔ�����������ƄƗŔ�ƑƍƏ�ƓƊŕŗŬƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�řŠũŧƈ�řƄũŮ�Ɣŗ�ũŗ������Ɖ»ƈ�ũ»ŝƄŌ�Ɖ����



 ��

��ƀƏŬƅŕŗ�řƆŠŬƈ�řƄũŮ���ųŗŔƏŲ�ŕƎƔŧƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�űŔũśžŔ�Ƈś�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƌƔƈƄŕţ
ŚŕƄũŮƅŔ��ŮŎƈƄ�¿ƈŔƏŸƅŔ�űŸŗ�ŚƈŧŦśŬŔ�ŧƁƏšŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈƅ�řƊƄƈƈ�ŚŔũ���Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�¿ŝƈ

ƈƅŔ�����ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řƊŬ�Ɖƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸ����řƂƆŸśƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔũŕƂśƏ��Ŕ�ƃƆśŗ����řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ŚŕƄũŮƅ��
�������ƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�űŸŗ�ƀƔŗųśŗ�řŰŕŦ�ŚŕŲƔƏſś�ŧƏŠƏƏ�����ƓƅŕţƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�řƊƈŲśƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖ��
ţ�Ɠž�řƂŗŕŬ�ŚŔƏƊŬ�şœŕśƊƏ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�şœŕśƊ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗřƊŬƅŔ�ƋŨƎƅ�ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƙŔ�ŖŕŬ����

������ �����ŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆ��ƓƆƔ�ŕƈ���������ũƔũŕ»Ƃś�ũŔŧ»Űŏ�Ŗŕŗ»ŬŌ�Ɖƈ�Ɖŏ
řƔŴſţś����Ŕ�űŸŗ�ƇŕƔƁ�������ũŝŎś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�űŸŗŗ�ŚŕƄũŮƅ�Ɔŷ�Ƒ�ũŌ������Ɠ»ž�ŘŧũŔƏ»ƅŔ�ƇŕƁ

�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ���������������Ƒ»Ɔŷ�ŕƎƆƔƈţś�Ɖƈ�ƛŧŗ�ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƑƆŷ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�űŸŗ�¿Ɣƈţś�Ɠž�ŚƆŝƈś�ƓśƅŔƏ
����ŘũŕŬŦƅŔƏ�ŢŗũƅŔ�ŖŕŬţ�ŉŕſųŏ�ŘũƎŮƅŔ����ƇƔƔƂśƅŔ�ŘŧŕŷŏƏ�����ƇŧŷƏŔ����Śŕ»ųŕƔśţŔƏ�ŚŕŰŰŦƈŗ�Ŵŕſśţƛ

řƔžŕƄ�����Ɠž�űƔſŦś�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ����řƔƆŗƂśŬƈ�ũœŕŬŦ�řŠƔśƊ�ŚŔŧŔũƔƙŔ����������ƑƆŷ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�űŸŗ�ŧƏŠƏ
�řƊƔŸƈ�ŚŕƄũŮ�¿ŗƁ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ��

����ŗŪŒŧť�������Holland & Ramsay�ƇŒƍƈŶŕ������ƐťƆ��ŖŧŒťŎºŕ�ŗƒƃŒŧřŪƙŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅœƒſ
ƍřŪƆ�Əƃō�¾ƍŮƍƄƃ�şœŕŧƕŒŧőœŪŤƃŒ�ŔƈŞřƍ�ŗƒŕœŞƒŒ�şœŕŧō�¾ƒŞŪř�ƇœƆŰƍ�ŘŒťŒŧƒƘƃ�ŗƒŧœƒŶƆ�Řœƒ����

������ �������řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�������řƔƅŔũśŬƛŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧƊŷ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�Ɛŧƈ�Ɛũţśƅ��Ə��Ƒ»Ɔŷ
������������ŚŔŧŔũƔƚƅ�řƔũŕƔŸƈ�ŚŕƔƏśŬƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŐŗ�řƔƅŔũśŬƛŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŕƔƁ�ůƏŰŦƅŔ�ƌŠƏ

�Ŭś�ƉŕƈŲƏ�Ō�¿ƔŠ�ŠƔŔ�šŕŗũ��ũœŕŬŦƅŔ�ŖƊŠśƏ�řƔŗŕ���ŜţŕŗƅŔ�űũśžŔ��������ŪžŔƏ»ţƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƒũƔŧ»ƈƅ�Ɖŏ�
��������ŕƔƏśŬƈ�ƏŌ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ɖƈ�řžŧƎśŬƈ�ųŕƂƊ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ŶžŔƏŧƅŔƏ������ř»ƔŗŕŠƔŔ�šŕŗũŌ�¿ƔŠŬś�¿ŝƈ�řƊƔŸƈ�Ś��

Ō�����ƓƅŕţƅŔ�ŢŗũƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ŉŕƂŗƙŔ�Ə������������řƄũŮ»ƅŔ�ƇŠţ�¿ŝƈ�ƐũŦŌ�řųŗŕŲ�ŚŔũƔżśƈ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔ�ŕƈƄ
ŧƈƏ�ŕƎƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŶŲƏƅŔƏ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�řŸŗŕśƈ�ƐřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƆƅ�řƄũŮƆƅ���

������ ��řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄƏƓƆƔ�ŕƈ������ƇŕƔƁ�ƅŔ���ƉŕƈŲ»ƅ�šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŐŗ�řƔƅŔũśŬƛŔ�ŚŕƄũŮ
���ƈŔŧŏƏ�řƔŗŕŠƔŔ�šŕŗũŌ�¿ƔŠŬś����řƂŗŕŬƅŔ�řƊŬƅŔ�Ţŗũ�ŉŔŧŌ�ř���������ũŝƄŌ�ŘũƏŰŗ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŢŲśś���ř»ƔƏƊŸƈ�
ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ���

���������ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�žƒƄŶřƃŒ���
��������������ŕ»ƎśƁƜŷƏ�šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŵƏŲƏƈ�řƔƈƍŌ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƑƆŷ�ŵƜųƙŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũƎŴƔ

��������ŕƍŧŷŌ�řŬŔũŧ�ƓžƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŸŗ����ƒƏƔśŮ������������¿»ƈŔƏŸƅŔ�ũƔŝōś�¿ƔƆţś�ŕƎƔž�¿ƏŕƊś
�������Ɣţ��řƔũŰƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�������ƒŧ»ƈ�ů»ţſƅ�řŬŔũŧƅŔ�ƓŸŬś�Ŝ

���������������ůœŕŰ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ĻƜƄ�¿ƈŮś�ƓśƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�¿ƈŔƏŸƅŕŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƀŕƂţśŬƛŔ�ũŝŔ�Ɠž�ũƔŕżśƅŔ�ųŕŗśũŔ
���šŕŰžƙŔ�řœƔŗ�řŸƔŗųƏ�řƄũŮƅŔ����¿ƏŕƊśƏ����ũƔƂžŕŗ�������������ŶŠŔũƈƅŔ�ũƏŧ�ũŝŌ�ūŕƔƁ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

�����������Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųŏ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ������Ɠ»ž�řƆŠŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ
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��¿Əŕ»ƊśƏ��řƔŧƏŸŬƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�řƄƆƈƈƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƓƁƏŬ(Oriole et. 

Al., 2003)���ŧ»ƁƏ��šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�řƔƊŕŗŬƙŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ɛŧƈ�ŕƎƔž�¿ƏŕƊś�ŕƍŧŷŌ�řŬŔũŧ�Ɠž�
���������¿»ŝƈ��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈƅ�řƊƄƈƈ�ŚŔũŮŎƈƄ�¿ƈŔƏŸƅŔ�űŸŗ�ƇŧŦśŬŔ�������ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�Ɠ»ž�ŚŔũ»ƔżśƅŔ�

����������������ŕ»ƈƄ��ř»ŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔũŕƂśƏ��ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řƊŬ�Ɖƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ
��¿ƏŕƊś���ƑŬƔŷ�������Ɛŧƈ�ƇƔƔƂśƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŘŧƏŠ�ƇƎž�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�Ɠž�Śžŧƍ�řƔũŴƊ�řŬŔũŧ

����������ŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ũƏŧ�ŪŔũŗŏ�Ɠž�Śžŧƍ�ŕƈƄ��řŸŠŔũƈƅŔ�ŘōŮƊƈ�ƇŠţ�řƈƜŬ�������Śŕ»ƔƆƈŷ�Ɖ»ŷ�ŽŮƄƅŔ�Ɠž�ř
����ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�����¿ƏŕƊś�ŕƈƄ�����řƆƔŠŷ�ƏŗŌ������������ũŕ»ƔśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ�ŜƔţ

�����������šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ūũŕƈś�ŕƎƊŌ�Ɖƈ�Ɖŕƈŷ�řŰƏŗŗ�řŠũŧƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�����ŕ»ƎƊŌ�ŕ»ƈƄ
šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŘŧƏŠ�ũŝŌ�řžũŸƈ�Ƒƅŏ�Śžŧƍ� 

��ŧƅŔ�ƋŨƍ�ƓśōśƏ�����ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ųƔƆŬśƅ�řŬŔũ��������ƇƎ»ŬƗŔ�ŧœŔƏŸŗ�ŕƎśƁƜŷƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ���ř»ŬŔũŧ
řƔƂƔŗųś���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ��������ű»Ÿŗ�Ŷƈ�řƂſśƈ�ŚŉŕŠ�ŜƔţ��

����������������Ɠ»ž�ƇƍŕŬ»ś�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈƄ��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕŬũŕƈƈ�ŵƏŲƏƈƅ�ŕƎƅƏŕƊś�Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ
���Ŕŧŏ�ŚŕŬũŕƈƈ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�������������ƌ»ŠƏŗ�řƂŗŕŬ»ƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƇŴŸƈ�Ŷƈ�ƀſśś�ƓśƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�Řũ

Ƈŕŷ���

���������������Ɠž�ƑƅƏƗŔ�ŕƎƊŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƇƆŷ�ŖŬţƏ�ŜƔţ��řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŪƔƈƔ�ŕƈ�ƏƍƏ
�����������Ɠ»ž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ��ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŸŗ�ŕƎśƁƜŷƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŵƏŲƏƈŗ�ƓƊśŸś�ƓśƅŔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ

���ŘũŔŧŏ�ŚŕŬũŕƈƈ�Ɖƈ�ŧţƅŔ������������ƉŕŠƅ�ũƏŧ�řƔƆŷŕž�ŘŧŕƔŪ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�
����������������ŘũŔŧŏ�ũƏŧ�ŕŲ»ƔŌƏ��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�řƔƆƈŷ�ŽŮƄ�Ɠž�ƓŷƏƅŔ�Ɖƈ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŢŗŰśƅ�ƀƔƁŧśƅŔ
�����������������Ɠž�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŽŮƄ�Ɠž�ƌśƔƆŷŕž�ŘŧŕƔŪƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ

�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�řƔƆƈŷšŕŗũƗŔ����

�ŗƒőŒŧŞƗŒ�ŘœŽƒŧŶřƃŒ���
ŗƒŧœƒřŤƙŒ�ŘœƀšřŪƆƃŒ���Discretionary Accruals����

řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũśŕžŧƅŔ�Ɠž�ŕƎƆƔŠŬś�ƇśƔƏ��ŧŸŗ�ŚƂƂţś�ƓśƅŔ�řƔƈŔŪƅƙŔ�ũƔŻ�ŚŕƂſƊƅŔ����řŸƁƏśƈƅŔ�ŘōžŕƄƈƅŔ�¿ŝƈ
řƔũŔŧƙŔ�ƉƏŎŮƆƅ����

Definition Discretionary accrual 

Non-obligatory expense (such as an anticipated bonus for management) that is yet 

to be realized but is recorded in the account books� 
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ŗƒŧœƒřŤƙŒ�ŧƒŹ�ŘœƀšřŪƆƃŒ���Non-Discretionary Accruals����
��

�����������řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũśŕžŧƅŔ�Ɠž�ŕƎƆƔŠŬś�ƇśƔƏ�ĻƜŸž�ƀƂţś�Ƈƅ��ƓśƅŔ�řƔƈŔŪƅƙŔ�ŚŕƂſƊƅŔ������ŚŕƂţśŬ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�řƆŝƈŌ�
ƇŧŕƂƅŔ�ũƎŮƅŔ�ŖśŔũ�ƏŌ�řƈŧŕƂƅŔ�ũƔśŔƏſƅŔ��řƔũŕƔśŦƛŔ�ũƔŻ����

Definition non-discretionary accrual� 

An obligatory expense that has yet to be realized but is already recorded in the 

account books �� Examples of non-discretionary accruals are any upcoming bills or next 

month's salary� 

ŗƒŧœƒřŤƙŒ�ŧƒŹ�ŘœƀšřŪƆƃŒ���Non-Discretionary Accruals����
���������řƔƈŔŪƅƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ�řƔũŕƔśŦƛŔ�ũƔŻ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ��������ŕƎƆƔŠŬ»ś�Ƈś»Ɣ�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ

ŧŸŗ�ƀƂţśś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƉƈŲ���ŖśŔƏũƅŔ�ƑƆŷ�řŲƏũſƈƅŔ�ŖœŔũŲƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�¿ŕŝƈƏ���

Definition NON-DISCRETIONARY ACCRUAL 
����NON-DISCRETIONARY ACCRUAL is a mandatory expense/asset that is recorded 

within the accounting system that has yet to be realized. An example of this would be 

payroll taxes� 

ŗƒŧœƒřŤƙŒ�ŘœƀšřŪƆƃŒ���Discretionary Accruals����
ƂţśŬƈƅŔ���������řƔƈŔŪƅƙŔ�ũƔŻ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ�řƔũŕƔśŦƛŔ�Śŕ��������ŕƎƆƔŠŬ»ś�Ƈś»Ɣ�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ

ŧŸŗ�ƀƂţśś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ƉƈŲ���ŘũŔŧƙŔ�ŘōžŕƄƈ��ŔŨƍ�ƑƆŷ�¿ŕŝƈƏ���
DISCRETIONARY ACCRUAL 

����DISCRETIONARY ACCRUAL is a non-mandatory expense/asset that is recorded within the 

accounting system that has yet to be realized. An example of this would be management bonus� 

�ŗƒŪœƒŪƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�Political Costs�����
��������řƄũŮƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ƅ�ƉƈŲśś��ŘƏũŝƅŔ�¿ƔƏţś��������¿ŕ»ŸžƗŔ�ŧƏŧũ»ƅ�ř»ŠƔśƊ

�řƔŬƄŸƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔ����ũŕƄśţƛŔ�řţžŕƄƈ�řƊƈŲśƈ����űũžƏŖœŔũŲ��������������ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƃƆś�řƆŝƈŌ�ƉƈƏ�ťƅŔ
ƓƆƔ�ŕƈ�řƔŬŕƔŬƅŔ����

 řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƇƔƈōś�Ɖŷ�řŠśŕƊ�ŽƔƅŕƄś����
 űƔſŦś�¿ŝƈ�řƊƔŸƈ�ŚŕŷƏƈŠƈ�řƈŧŦƅ�ƓƈƏƄţƅŔ�¿ŦŧśƅŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊ�ŽƔƅŕƄś�ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ�řƈŧŦƅ�ũŕŸŬƗŔ����
 ŘŧƔŧŠ�ŖœŔũŲ�űũſŗ�ƏŌ�ŖœŔũŲƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ŘŧŕƔŪŗ�ŚŔũŔũƁ�Ɖŷ�řŠśŕƊ�ŽƔƅŕƄś����
 řƔƊƔŷ�ŕƔŔŪƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƏŌ�ũƏŠƗŔ�ŘŧŕƔŪŗ�¿ŕƈŸƅŔ�ŚŕŗŕƂƊ�Śŕŗƅŕųƈ�Ɖŷ�řŠśŕƊ�ŽƔƅŕƄś���
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ŗƆťƀƆ���
¿ƜŦ ŚŔƏƊŬƅŔ řƔŲŕƈƅŔ ŚŲũŸś řƊƎƈ řŗŬŕţƈƅŔ řŸŠŔũƈƅŔƏ Ƒƅŏ ŧƔŧŸƅŔ Ɖƈ ŚŔŧŕƂśƊƛŔ 

Ɖŷ ŽŸŲ ũƏŧ ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ Ɠž ũƔũƂśƅŔ Ɖŷ űŸŗ ŚŕŬũŕƈƈ ŘũŔŧƙŔ ƓśƅŔ �Žŧ»Ǝś �Ƒ»ƅŏ 

ŖŷƜśƅŔ Ɠž šŕŗũƗŔ ƏŌ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ ŽŧƎŗ ƔƂţś�ƀŖŬŕƄƈ řƊƔŸƈ ŘũŔŧƚƅ ƏŌ ƀƔƂţśƅ ƐƏśŬƈ 

Ţŗũ ƈśƔŕƑŮ Ŷƈ ŚŕŸƁƏś ƉƔƆƆţƈƅŔ ƉƔƔƅŕƈƅŔ��ŧƂƅƏ ƐŧŌ ūƜžŏ ŧƔŧŸƅŔ Ɖƈ �ř»ƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ 

ƅŔƐũŗƄ Ƒƅŏ ŏŘũŕŝ  ¿ŧŠƅŔ ¿Əţ ƇŔŧŦśŬŔ řƊƏũƈƅŔ ƓśƅŔ ŕƎţƊƈś ũƔƔŕŸƈƅŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ űũżŗ ŘũŔŧŏ 

šŕŗũƗŔ��ŜƔţ 

ŕƊƊƄƈƔ ƇƔŬƂś ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ Ƒƅŏ ƉƔŷƏƊ� ŘũŔŧŏ �ŘŧƔŠƅŔ�šŕŗũƗŔ(management good 

earnings) �ƓƍƏ ŘũŔŧŏ�šŕŗũƗŔ řƔƆƔżŮśƅŔ ƓśƅŔ Ŝŧţś ŕƈŧƊŷ ŨŦśś ŘũŔŧƙŔ ŚŔũŔũƁ �ř»ƔũŕƔśŦŔ 

Ɖƈ ŕƎƊōŮ řŴžŕţƈƅŔ ƑƆŷ ŉŔŧŌ Ɠƅŕƈ ũƂśŬƈ� ƉƈƏ řƆŝƈŌ�ƃƆś �ŚŔũŔũƂƅŔ ŉŕųŷŌ ¿ŕƈŸƅŔ řţŔũ ŘŧŸƅ 

ŚŕŷŕŬ ¿ŗƁ ŉŕƎśƊŔ ŧƔŷŔƏƈ ¿ƈŸƅŔ řƔƈŬũƅŔ ĻŔũŴƊ ƉƗ ¿ŧŸƈ ŪŕŠƊƙŔ ƓƅŕţƅŔ řųŦƅŔ�ƀƏſƔ����

ŕƈŌ ŵƏƊƅŔ ƓƊŕŝƅŔ ƏƎž ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ �řœƔŬƅŔ (bad earnings management)ŽŧƎŗ 

ŉŕſŦŏ ŢŗũƅŔ śƅŔƓƆƔżŮ ƓƂƔƂţƅŔ řųŬŔƏŗ ŶŲƏ űŸŗ ŧƏƔƂƅŔ řƔŷŕƊųŰƛŔ ƏŌ ƇŔŧŦśŬŔ �ŚŔũƔŧ»Ƃś 

ũƔŻ řƔƂųƊƈ��ƉƈƏ řƆŝƈŌ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ űƔſŦś�řœƔŬƅŔ ŚŔũƔŧƂś ůŰŦƈ �ƉƏƔŧ»ƅŔ �ƃƏƄŮ»ƈƅŔ 

�ŕƎƔž ĻŕŗƅŕŻƏ ŕƈ ƒƏųƊś ŚŕŬũŕƈƈ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ řœƔŬƅŔ ƑƆŷ űŸŗ��Śŕ»ŬũŕƈƈƅŔ �řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ 

řƔũŔŧƙŔƏ ũƔŻ řƅƏŗƂƈƅŔ ũƔŻƏ ƊŕƂƅŔřƔƊƏ� ŢŲśƔƏ ŕƈƈ ƀŗŬ ƉŌ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ Ƈśś ŽŧƎŗ �ũƔŝō»śƅŔ 

ƇŕƁũƗŔ�ƑƆŷ řƔŗŬŕţƈƅŔ �ĻŕŰƏŰŦƏ šŕŗũƗŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ� Ɖƈ ¿ƜŦ ¿ƜżśŬŔ �ű»Ÿŗ �ř»ƊƏũƈƅŔ 

řƔƏųƊƈƅŔ Ɠž űŸŗ ŚŕŬŕƔŬƅŔřƔŰŦŮƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�řŬũŕƈƈƏ��řƔŗŬŕţƈƅŔ���������Parfet,���
ŶƈƏ řƔŔŧŗ ũƏƎŴ ŘũƍŕŴ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ ŚƊŕƄ ţũƈƅŔřƆ�ƑƅƏƗŔ Ɖƈ ¿ţŔũƈ �Ŝ»ţŗƅŔ �Ɠ»ž �ŔŨ»ƍ 

¿ŕŠƈƅŔ� Ɠƍ ƇƔŧƂś ŽƔũŕŸś ŘŧŧŸśƈ  ƋŨƎƅ �ŘũƍŕŴƅŔ �ŕƎŸžŔƏŧƅƏ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅŏ ŖƔƅŕŬƗŔ�ŚŕƔƊƂśƅŔƏ 

řƈŧŦśŬƈƅŔ ŕƎƔž���
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
şœººŕŧƕŒ�ŖŧŒťō��

��
������ťƒƌƆř��
��������ŻƒŧŶř ŖŧŒťō şœŕŧƕŒ��
��������ŘœƒſƚŤŊ ŖŧŒťō şœŕŧƕŒ��
��������ƍťŴżŒ ŖŧŒťō şœŕŧƕŒ 

��������Œ�ƅŒťŤřŪŒ�Ƒż�ŖŧŒťƗŒ�ŴżŒƍťşœŕŧƕŒ�ŖŧŒťƗ�ŗŽƄřŤƆƃŒ�ŔƒƃœŪƕ��
��������şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō�ŔƒƃœŪŊ��
��������şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō�ŨżŒƍš��
��������ŪƆŌ�Ƒż�ŗŽƄřŤƆƃŒ�ŻŒŧűƕŒ�ŗƒƃƍşœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō�ŘœƒƄƆŵ�Ƒż�ŗƆŲƈƆƃŒ��
��������şœŕŧƖƃ�ŗőƒŪƃŒ�ŖŧŒťƗŒ�ŻœŬřƂŒ�¾őœŪƍ��
��������şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō�ŘœŪŧœƆƆ�ŧűœŤƆ��
���������şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō�žŧű��
����������ŖŧŒťō�ŝőœřƈşœŕŧƕŒ��

���������žŧű ŗŪœƒŪ ŖŧŒťō şœŕŧƕŒ Ƒż ŘŒťšƍƃŒ ŗƒťœŮřſƙŒ �ŗºƄƆœŶƃŒ �Ƒºż �žƍºŪ 

žŒŧƍƕŒ ŗƒƃœƆƃŒ��
���������ŴżŒƍťƃŒ ŗƒŧŒťƗŒ Ƒƈŕřƃ ŗŪœƒŪ ŖŧŒťō ŔŪœƂƆƃŒ Ƒż �ŘŒťºšƍƃŒ �ŗƒťœŮºřſƙŒ 

ŗƄƆœŶƃŒ Ƒż žƍŪ ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ��
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
şœººŕŧƕŒ�ŖŧŒťō��

������ťƒƌƆř���
�������ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�ƋŕŗśƊŔ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŵƏŲƏƈ�ŖŨŠ�ŧƂƅ�������ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ūƜžƙ�řŠƔśƊ�

řƔƈƅŕŸƅŔ�������Ɠž�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ũŗśŸśƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ����������ūŕ»ŬƗŔ�Ƒƅŏ�ũƂśſś�¿ŔŪś�ƛ�ƓśƅŔ�ŶƔŲŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�
�ƓƆƈŸƅŔƏ�ƓƈƆŸƅŔ���������������ű»Ÿŗ�šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řƔƆƈŸŗ�ųƔţś�Ũŏ�ŕƎƅ�ƇƔƍŕſƈƅŔƏ�ūŬƗŔ�ŶŲƏƏ��ŕƎśŠƅŕŸƈ�Ɠž�

������������ŚƛŎŕŬ»ś�ƇƏƔƅŔ�ŧƔŔŪśśƏ�řŗũŕŲśƈƅŔƏ�řœųŕŦƅŔ�ŚŕŠŕśƊśŬƛŔƏ�ƇƎſƅŔ�Ɠž�ũƏŰƂƅŔƏ�ůƁŔƏƊƅŔƏ�ŚŔũżŝƅŔ
������������¿ŔƏ»ƈŌ�ŵŕƔ»ŲƏ�ŚŔũŕ»ƔƎƊƛŔƏ�ŢœŕŲ»ſƅŔ�Ŗŕŗ»ŬŌ�Ɖŷ�ƓƈƅŕŸƅŔƏ�ƓŗũŸƅŔƏ�ƓƆţƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ

��ŬŌ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�������������Ŷ»ŠŔũśŗ�ŚƆŠś�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�řƔƂƔƂţ�řƈŪŌ�ŚƆƄŮ�ŜƔţ�řƔƈƅŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏ
��������������ű»Ÿŗ�¿ŕſƁŏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ũŕƔƎƊŔƏ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ūƜžŏƏ�ƇƎŬƗŔ�ŶƔŗ�Ƒƅŏ�ŧŔũžƗŔ�ŵŕžŧƊŔƏ�ƇƎŬƗŔ
������������ŕ»ƎśũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌƏ�ŚŕƈŴƊƈƅŕŗ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŕŗ�řƂŝƅŔ�ũŕƔƎƊŔ�ƓƈŕƊśƅ�řŠƔśƊ�ƃƅŨƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�

�ţśŏ��řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕ2002��45����

ŧƁƏ���������������ũƔũŕ»ƂśƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŝōśƆƅ�ŖƔƅŕŬƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƃƆś�ŘũŔŧŏ�ŚōŠƅ�
������������������ř»œƔŗ�Ɠ»ž�ŚŔũżŝƅŔ�űŸŗ�Ɖƈ�ŘŧƔſśŬƈ��ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řƈŴƊƈ�ŘũŔŧŏ�Ɖƈ�řſƆśŦƈ�ŶžŔƏŧ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ

���������Ŕ�ũƔŻƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�űŸŗ�ƇŔŪśƅŔ�ƇŧŷƏ��ŕƎŗ�řųƔţƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ������ƃ»Ɔś�ŚŕƔŧŕŰ»śƁŕŗ�Řũ»Ůŕŗƈƅ
ƉŕƈŪƅŔƏ�ƉŕƄƈƅŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�řƔƁƜŦƗŔ�ƇƔƂƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ���

Ə���ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƌŠŔƏśƓž�������¿ŝƈśś�ŚŕƔŧţśƏ�ĻŕųƏżŲ�ŜƔŧţƅŔ�ũŰŸƅŔ�Ɠž��ŘũƈśŬƈƅŔ�ŘŧŕƔŪƅŔ��ƐƏƂƆƅ�
����������ƇƅŕŸƅŔ�ŧƎŮ�ŜƔţ��ŕƎśƔţŗũƏ�ŕƍũŔũƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�Ɠ»ž��ŚŔƏƊŬ»ƅŔ���ũ»ƔŦƗŔ�Ř

����������Ŗśũś�ŕƈƈ��ŘŧƂŸƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ũƏƎŴƏ��ĻřƔũŨŠ�ŚƛƏţś����ũŔŧ»Űŏ�ƌƔƆŷ
���������ąƔ�Ƒśţ�ŚŔũƔŬſśƅŔƏ�ŚƜƔŰſśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƑƆŷ�ƐƏśţś�řƔŗŬŕţƈ�ũƔƔŕŸƈƉƄƈ��řŗ»ŬŕţƈƅŔ�����ƋŨ»ƍ�Ɖ»ŷ�

�������ŚŔũżŝ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ��ŚƜƈŕŸƈƅŔƓž����ŧŷŔƏƂƅŔ�ƑžƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ��řƔŗŬŕţƈƅŔ����ũžŔƏś�řŠƔśƊ���¿œŔŧ»ŗ
�������ąƔ�ŕƈƈ�ŖŷƜśƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�ŢƔśƔ�Ļŕƈŕŷ�ĻƛƏŗƁ�řƅƏŗƂƈƉƄƈ��Ɖƈ�řƄũŮƅŔ��ũƔũƂśƅŔ����ŕƎœŔŧŌ�Ɖŷ�ƓƅŕƈƅŔ�Ɠž���¿Ų»žŌ�

řƔƅŕƔśţƛŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŕŗ�ƌƔƆŷ�ƀƆųƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�ŘũƏŰ�řŗŬŕţƈƆƅ��Creative Accounting Practices��
���ŧƈţŌ2008��61����

��������ŻƒŧŶř ŖŧŒťō şœŕŧƕŒ���
ŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŽƔũŸś�ƇśŕƎžũŷ�ŧƂž��řſƆśŦƈ�ƀũų42) �Schipper, 1989:����ŕ»ƎƊŌ�Ƒ»Ɔŷ�

�ŧƈŸśƈ�¿ŦŧśƓžŖŬŕƄƈƅŔ�űŸŗ�ƀƔƂţś�řƔƊŗ�řƔŠũŕŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�řƔƆƈŷ��řŰŕŦƅŔ������



 ��

����� �ŽũŷƏ�� 72�Rosenfield, 2000���ŕƎƊōŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƒŌŘũŔŧƙŔ�ƌŗ�ƇƏƂś�ƃƏƆŬ���ũŝŎƔƏ
���¿ŦŧƅŔ�ƑƆŷƒŨƅŔ���ƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋũƎŴś��������ƐŧŎƔ�ŧƁƏ��řƔƂƔƂţ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŕƔŔŪƈ�ƀƂţƔ�ƛƏ�řƔ�Ɠž����ŶƁŔƏƅŔ��Ƒ»ƅŏ�

�ũŔũŲŌƓž¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ����ũŕŮŌƏ��Healy and Wahlen, 1999: 162�Ƒƅŏ�ƉŌ����šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ
��������ƓŰŦŮƅŔ�ƇƄţƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƉƏũƔŧƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ŕƈŧƊŷ�ƀƂţśśƓž��ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ��������ř»ƆƄƔƍ�Řŧŕ»ŷŏƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ

�����ũƔũŕƂśƅŔ�¿ƔŧŸś�ŽŧƎŗ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ����ƉōŮŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ƔƆŲśƅ�ŕƈŏ�řƔƅŕƈƅŔ���ŉŔŧƗŔƛŔƒŧŕŰśƁ����ƏŌ��řƄũŮ»Ɔƅ�
řƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕƁũƗŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ŚŔŧƁŕŸś�ƇŔũŗƙ����

������ �����������������ř»ƔƊƅ�ř»ƔŠũŕŦƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�řƔƆƈŷ�Ɠž�Žŧŕƍ�¿Ŧŧś�ŕƎƊōŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�Śžũŷ
řŰŕŦƅŔ�ŖŬŕƄƈƅŔ�űŸŗ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ����řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŏ2002��45����

������ ��������������ƀŕſśŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƛŏ��řſƆśŦƈ�ƀũųŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ���ƉŌ�ƑƆŷ
����ƐŧŎś�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏƑƅŏ����ŉŔŧƗŔ�ŽƔũţś�ƓƂƔƂţƅŔ�řƄũŮƆƅ�������ŚŕſƔũŸśƅŔ�ƋŨƍ�ŨŦōŗƏ��Ɠž���ũŕŗśŷƛŔ�ƉƄƈƔƏ

�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ����šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠƍ����ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ŘŧƈŸśƈ�řųŮƊŌ�����ƈŧŦśŬƈ�¿ƔƆŲś�ŽŧƎŗ�ƉƏũƔŧƈƅŔ���Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠ
řŰŕŦ�ŖŬŕƄƈ�ƀƔƂţśƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ���

����� ��ŘũŔŧƙŔ�ōŠƆś�ŕƈŧƊŷƏƑƅŏ�ŧƊśŬś�ŕƎƊŐž�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ��Ƒ»ƅŏ��ř»ƔśƕŔ�ŚŔũũ»ŗƈƅŔ� (Scott and 
Pitman, 2005: 121) 

���ƒũŕŠśƅŔ�ųŕŮƊƅŕŗ�řŰŕŦ�ƏŌ�řƈŕŷ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řſƅŕŦƈ�ŚŔũũŗƈ�Ɠƅŏ�ŧƊśŬś���
���ſƅŕŦƈ�ŚŔũũŗƈ�Ɠƅŏ�ŧƊśŬśŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ř���
���ŕƎśŕųƆŬ�ƀŕųƊ�ŪƏŕŠś�ŽƅŕŦś�ŚŔũũŗƈ�Ɠƅŏ�ŧƊśŬś���

œƆƒżƍ ƑƄƒ ůŶŕ ƁƄř ŻƒŧœŶřƃŒ: 

 ũƎŴś ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ ŕƈŧƊŷ ƇŧŦśŬƔ ƉƏũƔŧƈƅŔ ŧŕƎśŠƛŔ ƏŌ ƇƄţƅŔ ƓŰŦŮƅŔ Ɠž ũƔũƂśƅŔ ƓƅŕƈƅŔ 

ƑžƏ řƆƄƔƍ ŚŕƔƆƈŸƅŔ ŖŷƜśƆƅ ũƔũŕƂśƅŕŗ �řƔƅŕƈƅŔ ŕƈŏ ¿ƔƆŲśƅ ŕŬƈƅŔƉƔƈƍ ƉōŮŗ ŉŔŧƗŔ ƛŔŧŕŰśƁƒ 
ƓƂƔƂţƅŔ �ŘōŮƊƈƆƅ ƏŌ ũƔŝōśƆƅ ƑƆŷ řƔŧƁŕŸśƅŔ�ŚŕŠũŦƈƅŔ ŘŧƈśŸƈƅŔ ƑƆŷ ƇŕƁũƗŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ ƉƆŸƈƅŔ 

ŕƎƊŷ.(Schipper,. 1989) . 

 ƑƊŸś ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ ƇŔŧŦśŬŔ ƉƔũƔŧƈƅŔ ŧŕƎśŠƜƅ Ɠž ŧŔŧŷŏ ũƔũŕƂśƅŔ řƔƅŕƈƅŔ űũżŗ�  ŕƈŏ ŖŠţ 

řƈƔƂƅŔ řƔŬŕŬƗŔ ƏŌ��řƄũŮƆƅ ƅŔũƔŝōś �Ƒ»Ɔŷ �ůƔŰ»Ŧś �ŧũŔƏ»ƈƅŔ �ŕ»Ǝƅ��������Healy& 

Wahlen, ��
 ŧŰƂƔ ŘũŔŧŐŗ šŕŗũƗŔ ŕƎƊŌ�"ŽƔũţśƅŔ ŧƈŸśƈƅŔ �šŕŗũƘƅ ũƈƗŔ ƒŨƅŔ ƓŲſƔ ƋũƏŧŗ Ƒƅŏ �Ƈŕ»ƁũŌ 

řƔŗŬŕţƈ ŽƆśŦś ¿ƄŮŗ ƓŬŕŬŌ ŕƈŷ ƉƄƈƔ ƉŌ ƉƏƄś ƌƔƆŷ Ɠž ¿Ŵ �ŖŷƜśƅŔ ƃƅŨƏ ŕƈŧƊŷ ŨŦśƔ 

ƉƏũƔŧƈƅŔ ŚŔũŔũƁ ƛ ŶŲŦś ŖŕŗŬƗ řƔŠƔśŔũśŬŏ�¿ŗ ŧũŠƈƅ ¿ƔŧŸśƅŔ ƑƆŷ šŕŗũƗŔ���Partha, 
2003��  

��
��



 ��

��������ŘœƒſƚŤŊ ŖŧŒťō şœŕŧƕŒ���
ĻŔũŴƊ ŕƈƅ ŶśƈśƔ ƌŗ ƉƏũƔŧƈƅŔ Ɖƈ ŚŕƔţƜŰ ŘũƔŗƄ řƂƆųƈƏ ¿ŦŔŧ �ŚŕƄũŮƅŔ ƇƎƊōž ũŧƁƗŔ ƑƆŷ 

ƇƎſƅŔ ƇŕƈƅƙŔƏ ¿Ƅŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ řƂƆŸśƈƅŔ ¿ŕƈŷŐŗ ƃƆś �ŚŕƄũŮƅŔ ũƈƗŔ ƒŨƅŔ ƏŷŧƔ Ƒƅŏ ŘũƏũŲ  ƉŌ ƉƏƄƔ 

Ɛŧƅ ŉƛŎƍ ƉƔũƔŧƈƅŔ řƔŠƔśŔũśŬŏ�šŕŰžŏ Ɖŷ ƃƆś ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ ŽŔũųƘƅ řƔŠũŕŦƅŔ ƓśƅŔ ŕƎŰƂƊƔ ũƔŝƄƅŔ 

Ɖƈ ŘũŗŦƅŔ ƇŕƈƅƙŔƏ ŚŕƔũŠƈŗ ŜŔŧţƗŔ ¿ŦŔŧ��ŚŕƄũŮƅŔ ƓśƅŔ �ŕ»ƈŏ ƉŌ �ŔƏ»ƊƏƄƔ �ŕ»ƎƔž �ƉƔƈƍŕŬ»ƈ ƏŌ 

ƉƔũƈŝśŬƈ ƏŌ ƉƔƊœŔŧ ƏŌ ũƔŻ ƃƅŨ� ŕƈƄ ƓżŗƊƔ ƋŨƎƅ řƔŠƔśŔũśŬƙŔ ƉŌ ƉŪŔƏś�ƉƔŗ řƔžŕſŮƅŔ Ə�šŕŰ»žƙŔ 

¿ƈŕƄƅŔ Ɖŷ ŶƔƈŠ ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ řƔŧŕƈƅŔ řƄũŮƆƅ Ɠž ŚƁƏƅŔ ƇœƜƈƅŔ Ɖƈ �řƔţŕƊ řƔũŬƅŔƏ ƓśƅŔ ŖƆųśś�řƔŕƈţ 

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ ƓśƅŔ ŖŠƔ ŏƛ šŕśś ŶƔƈŠƆƅ Ɖƈ řƔţŕƊ ƐũŦŌ� ŜƔţ ƉŌ ŴŕſţƅŔ ƑƆŷ ŔŨƍ ƉŪŔƏśƅŔ Əƍ ŧžŔũƅŔ 

ūƔœũƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ řƔŬŬŎƈƅŔ ŘŧƔŠƅŔ ¿ŦŔŧ řƄũŮƅŔ.��

Ɖŏ ŶŲƏƅŔ ƓƁƜŦƗŔ ŧƙŘũŔ šŕŗũƗŔ Əƍ ŵƏŲƏƈ ŽƜŦ �ũƔŗƄ ŧƈśŸƔ �Ƒ»Ɔŷ �ŕ»ƈ ŔŨŏ �Ś»ƊŕƄ 

ŕƎśŬũŕƈƈ Řũũŗƈ ŕƔƁƜŦŌ ƇŌ��ƛ ƒŌ ¿ƍ ŧŰƂś ŘũŔŧƙŔ Ɖƈ ƃƅŨ ƉƔŬţśƅŔ ƒũƍƏŠƅŔ űŸŗƅ �Ŗ»ƊŔƏŠƅŔ 

řƂƆŸśƈƅŔ ŕƎśŕƔŠƔśŔũśŬŕŗ �řƔƆŗƂśŬƈƅŔ ƏŌ ¿ƔƆŲśƆƅ�ŧƈŸśƈƅŔ ŽŔũųƘƅ ŚŔŨ řƁƜŸƅŔ� ƑžƏ ¿Ƅ ¿ŔƏţƗŔ Ɖŕž 

ŵŔŧŦƅŔ ūƔƅ œŔŧĻŕƈ ƛ ŌĻŕƔƁƜŦ� ƌƊƄƅ řŠŕţŗ Ƒƅŏ �ũƔũŗś ŕƈŧƊŸž ũžƏśƔ�¿Ɣŧŗ Ɖŷ �ŵŔŧŦƅŔ ƛ ƉƄƈƔ ƉŌ ŧŠƊ 

ĻŔũũŗƈ řŬũŕƈƈƅ�ŵŔŧŦƅŔ� ŕƈƄƏ ¿ƏƂƔ ŽƏŬƆƔſƅŔ(BOK) �ƉŌ řƆƄŮƈƅŔ Ŷƈ ŵŔŧŦƅŔ ƌƊŌ ŧƁ�ŖŠţƔ Ļŕžŧƍ �ŕƈ 

ƏŌ ŽŨţƔ ƏŌ ƑſŦƔ ¿œŔŧŗ �řŗŬŕƊƈ ƇŠƊƔ ŕƎƊŷ ŚŔũƔŧƂś řœųŕŦ ƀţƆś ũũŲƅŔ Žũųƅŕŗ ƒŨƅŔ Ƈś��ƌ»ŷŔŧŦ�
�GAA & Dunmore, 2007����

ƐũƔƏ ŜţŕŗƅŔ ƉŌ ŕƈ ŪƔƈƔ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ Ɖŷ ŕƍũƔŻ Ɖƈ ŚŕŬũŕƈƈƅŔ ¿ŝƈ) �ŧ»ƔƎƈś ��¿Ŧŧ»ƅŔ 

ŽƔŴƊśƏ ƇœŔƏƂƅŔ �řƔƅŕƈƅŔ�ŕƍũƔŻƏ�� ŕƎƊŌ Ƈśś Ɠž ũŬƅŔ �Řŧŕŷ ƒŌ ƌƊŌ ūƔƅ ƃŕƊƍ ƉƜŷŏ Ɖŷ šŕŗũƗŔ ƓśƅŔ 

ŧƁ �ŚũƔŧŌ ƃƅŨƄƏ ūƔƅ ƃŕƊƍ šŕŰžŏ Ɖŷ�ŖƔƅŕŬƗŔ ƓśƅŔ �ŚƈŧŦśŬŔ ƛƏ Ɖŷ ƅŔřƈƔƂ ƓśƅŔ Ƈś �ŕƎƆƔŧ»Ÿś� 
ƓƅŕśƅŕŗƏ şśƊśŬƊ ƉŌ ŘũŔŧŌ šŕŗũƗŔ ŚŬƔƅ Řũũŗƈ ĻŕƔƁƜŦŌ� ƃƅŨƏ�ŖŗŬŗ ŕƎƊŌ Ƈśś Ɠž �ũŬƅŔ ƛƏ �ŢŰ»ſƔ 

ŕƎƊŷ ƒōŗ ¿ƄŮ Ɖƈ �¿ŕƄŮƗŔ ũƈƗŔ ƒŨƅŔ ƐŧŎƔ Ƒƅŏ ¿ƔƆŲśƅŔ řŸƔŧŦƅŔƏ� ŧƁƏ ¿ƏƂƔ�¿œŕƁ �Ɖō»ŗ �ƃŕ»Ɗƍ 

ŕćŲƁŕƊś ƉƔŗ ƇŪŠƅŔ ƇŕśƅŔ ƇŧŸŗ ŧƏŠƏ ŚŔũũŗƈ řƔƁƜŦŌ ŘũŔŧƙ Ŕ�šŕŗũƗ ƉƔŗƏ ŢƈŕŬśƅŔ Ɠž ŉŕſŲŏ ŵƏƊ Ɖƈ�
řƔƊƏƊŕƂƅŔ ƑƆŷ űŸŗ ŚŕŬũŕƈƈƅŔ ƓśƅŔ ŧƁ ƉŴƔ űŸŗƅŔ ŕƎƊōŗ ƈƓƍ�ŕ ŏƛ �ŖƏƆ»ŬŌ �Ɖ»ƈ �ŖƔƅŕ»ŬŌ ŘũŔŧŏ 

šŕŗũƗŔ� ƉƄƅƏ ƃŕƊƍ ƐŌũ�ŽƆśŦƈ ŜţŕŗƆƅ ¿Əţ ƃƅŨ �űƁŕƊśƅŔ ƌƊōŗ ŢŠũƔ ƒŌũƅŔ ¿œŕƂƅŔ ƇŧŸŗ �ŧƏ»ŠƏ 

ŚŔũũŗƈ řƔƁƜŦŌ ŘũŔŧƙ šŕŗũƗŔ řŰŕŦƏ ŔŨŏ ŕƈ�ŚƊũśƁŔ ŧƏŠƏŗ ¿ƔƆŲś ƇƔśŸśƏ ƑƆŷ űŸŗ �ŜŔŧ»ţƗŔ 

řƔŧŕŰśƁƛŔ řƈŕƎƅŔ ƓśƅŔƏ ŧƁ ũŲś ĻŔũƔŝƄ ŢƅŕŰƈŗ ŽƆśŦƈ ŽŔũųƗŔ.�ŕƈŌ ůƏŰŦŗ ŚŕŬũŕƈƈƅŔ ƓśƅŔ ƛ 
ƉũśƂś űŸŗŗ ¿ƔƆŲśƅŔ ƏŌ �ŵŔŧŦƅŔ ƓƎž ŞũŦś Ɖŷ ŖƔƅŕŬƗŔ ŚŔŨ řƁƜŸƅŔ ŘũŔŧŐŗ�šŕŗũƗŔ Ƒƅŏ ŚŔŧŕƎśŠŔ 

řƔŰŦŮ Ɖƈ ¿ŠŌ ƉƔŬţśƅŔ ųƂž ūƔƅƏ ƀŕţƅŏ ũũŲƅŔ.��



 ��

��������ŴżŒƍť ŖŧŒťō şœŕŧƕŒ 

Ɖŏ ¿Ƅƅ řŬũŕƈƈ Ɖƈ ŚŕŬũŕƈƈ ŘŕƔţƅŔ �řƔƆƈŸƅŔ ŶžŔƏŧ řƊƔŸƈ ¿ƈŸś �ƌ»ŠƏƈƄ �ƀ»ƔƂţśƅ �ű»Ÿŗ 

ŽŔŧƍƗŔ ŘŧƏŮƊƈƅŔ ƃƆśƅ�řŬũŕƈƈƅŔ�  ŔŨƍƏ ŖţŬƊƔ ŕƈŕƈś ƑƆŷ řŬũŕƈƈ ŘũŔŧŏ �šŕŗũƗŔ ŜƔţ Ŝŧţś ƋŨƍ 

řŬũŕƈƈƅŔ ŕƈŧƊŷ ƉƏƄƔ Ɛŧƅ ƉƔũƔŧƈƅŔ ŶžŔƏŧ�řƊƔŸƈ ƀƔƂţśƅ ŽŔŧƍŌ ŗŬƈřƂ� ŉŕƊŗƏ ƑƆŷ ŕƈ �ƀŗŬ �Ɖŕ»ž 

ŽŔũśŷƛŔ ŧƏŠƏŗ ŘũƍŕŴ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ ƀſśƈ �ƌƔƆŷ ƉƄƅƏ ƃŕƊƍ�ĻƛŧŠ ¿Əţ ŶžŔƏŧƅŔ �ř»ƂƆŸśƈƅŔ �ƋŨ»Ǝŗ 

�ŘũƍŕŴƅŔ ƒŨƅŔƏ ƐŧŌ ƋũƏŧŗ Ƒƅŏ ųƆŦƅŔ ƉƔŗ ŕƈ�ƉƄƈƔ ƋũŕŗśŷŔ ŕćŸžŔŧ ƏŌ ćŉŔŧŌ �ř»Ŭũŕƈƈƅ ŘũŔŧŌ��šŕ»ŗũƗŔ��
¿ŕŝƈƅŔƏ ƑƆŷ ƃƅŨ ŚŔũŕƔŦƅŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ��Accounting Choices���¿ƍ Ɠƍ ŶžŔŧ ƇŌ ŉŔŧŌ řŬũŕƈƈƅ 

ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ��Ɖƈ ¿ƜŦ ƀŗŬ�ŕƈ ŕƊƊƄƈƔ űŔũŸśŬŔ űŸŗ ŶžŔƏŧƅŔ ƓśƅŔ ŚƆŰƏś ŕƎƔƅŏ:��

���ŴżŒƍťƃŒ ŗƀƄŶřƆƃŒ ŘœŶſƍřŕ ƅƒƒƀřƍ žƍŪƃŒ ƑƃœƆƃŒ: 

Ɖŏ ƇŔŧŦśŬƛŔ ŧœŕŬƅŔ ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅŔ Ɖƈ ¿ŗƁ ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ ƉƔƆƆţƈƅŔƏ ƉƔƔƅŕƈƅŔ �ŘŧŷŕŬ»ƈƆƅ 

Ɠž ƇƔƔƂś Ŕ�ƇƎŬƗ ƉƄƈƔ�ƉŌ ŧƅƏƔ ŕŸžŔŧ ƏŌ ĻŔŪžŕţ ƉƔũƔŧƈƆƅ ŖŷƜśƆƅ �šŕŗũƗŕŗ ƃƅŨƏ řƅƏŕţƈ ƇƎƊƈ ũƔŝōśƆƅ 

ƑƆŷ ŉŔŧŌ ũŸŬ ƇƎŬƅŔ Ɠž ƐŧƈƅŔ ũƔŰƂƅŔ. 

ŧƂƅƏ ŚũƎŴŌ űŸŗ ŚŕŬŔũŧƅŔ řƂŗŕŬƅŔ řƂƆŸśƈƅŔ ŘũŔŧŐŗ �šŕŗũƗŔ ƉŌ šŕŗũƗŔ ƇŧŦśŬś ƀžŔƏśśƅ Ŷƈ ŚŕŸƁƏś 

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�����Dechow et. al,����

���ƍťƃŒŴżŒ ŗƒťſœŶřƃŒ 

ƇŧŦśŬś ŚŕƊŕƔŗƅŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ ŘŧŷŕŬƈƆƅ Ɠž ŧŰũ ƇƔŴƊśƏ ŧƏƂŸƅŔ ƉƔŗ řƄũŮƅŔ ƃƜƈƅŔƏ �ƉƔŧŧŸśƈƅŔ 

ŜƔţ ōŮƊś ŧƏƂŷ�ŚŋžŕƄƈƅŔ řƔũŔŧƙŔ řţƔũŰƅŔ řƔƊƈŲƅŔƏ řƈœƜƈƆƅ ƉƔŗ ŢƅŕŰƈ ŘũŔŧƙŔ�řƆŝƈśƈƅŔƏ �Ɠ»ž 

ŚŋžŕƄƈƅŔ ƏŌ ŪžŔƏţƅŔ ƉƔŗƏŌ�ŖŕţŰ ŢƅŕŰƈƅŔ ƉƔũŦƕŔ� ƃŕƊƍƏ ƉŕŷƏƊ Ɖƈ ƂŸƅŔ�ŧƏ ŕƈƍ ŧƏƂŷ űŔũƁƙŔ 

ƏŌ �ƉƏƔŧƅŔ ŧƏƂŷƏ ŚŋžŕƄƈƅŔ ƏŌ ŪžŔƏţƅŔ�ŘũŔŧƚƅ� ƓśƅŔƏ ƇśƔŬ ŕƈƎƅƏŕƊś ŪŕŠƔŐŗ ƑƆŷ ƏţƊƅŔ ƓƅŕśƅŔ:��

ĹƙƍŊ� ťƍƀŵ ůŒŧſƗŒ��
�������������ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŧƔſś�ƓśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŕžũŰś�Ɖƈ�ŧţƆƅ�Řŧŧţƈ�řƂƔũųŗ�űŔũśƁƛŔ�ŧƏƂŷ�ŖśƄś

��ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž��ƉƔƊœŔŧƅŔ�ŖŕŬţ�����ōŗ�űŸŗƅŔ�ƐũƔ�ŜƔţ���������šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�ŪžŔƏ»ţ�ŧƅƏś�ŧƏƂŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɖ
ŚŕŲƔƏŸśƅŔ�ƉŕŠƆƅ�řƆƈśţƈƅŔ�ŕƎśſƆƄś�ŖŗŬŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŐŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ��Watts ,& 

Zimmerman , �������Ɖōŗ�ũŦƗŔ�űŸŗƅŔ�ƐũƔ�ŕƈƄ�Ɣƅŧ�ƃŕƊƍĻƜ�ƌƄũśś�ƒŨƅŔ�ŢŲŔƏƅŔ�ũŝƗŔ�ƑƆŷ�
ŔũŻƗ�ƃƅŨƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ƑƆŷ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏűŔũƁƙŔ�ŧƏƂŷ�ű��Sweeney, 1994���
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Ĺœƒƈœś� ťƍƀŵ ŘŉżœƂƆ ŖŧŒťƗŒ 

ŧƂƅ ŚƅƏŕƊś ŧƔŧŸƅŔ Ɖƈ �ŚŕŬŔũŧƅŔ ŧƏƂŷ ŚŕŲƔƏŸśƅŔ ƏŌ ŚŋžŕƄƈƅŔ řžũŸƈƅ ŶžŔƏŧ ŘũŔŧŏ šŕŗũƗŔ 

ŧƊŷ ƉƔũƔŧƈƅŔ� ŜƔţ�ŚũŕŮŌ űŸŗ ŚŕŬŔũŧƅŔ Ƒƅŏ ƉŌ ƒũƔŧƈ ƇŕŬƁƗŔ Ɠž �ŚŕƄũ»Ů �Řũ»ƔŗƄ �ř»Ɣƈƅŕŷ 

ƉƏƆŠŎƔ ¿ŦŧƅŔ ŕƈŧƊŷ ƛ ƀƂţśƔ ŧƍŽ šŕŗũƗŔ��ƑŰƁƗ�ƉƔţŮũƈ�ƉƏƊƏƄƔ�ŕƈŧƊŷƏ��ƇƎśōžŕƄƈ�şƈŕƊũŗ�Ɠž
�����ŘŧŧţƈƅŔ�řųŦƅŔ�ƀžƏ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�������������ŧƏ»ƂŷƏ�Śŋ»žŕƄƈƅŔ�ŧƏ»Ƃŷ�Ɖō»ŗ�ũŦƗŔ�űŸŗƅŔ�ƐũƔƏ

������ƓƄƅ�ŕƎţŕŗũŌ�ŘũŔŧƙ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�Ŷžŧś�űŔũƁƙŔ��������ŶŲƏƅŔ�ƉƔŬţś�ƑƆŷ�¿ƈŸśƏ��ŚŋžŕƄƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪś
�Ɖƈ�ŽƔſŦśƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ƓſƔŴƏƅŔ����ƀ»ƔŝŔƏƈƅ�ř»ƆƈśţƈƅŔ�Śŕ»ſƅŕŦƈƅŔ�Řŧ»ţ��ƉƔŧ»ƅŔ���Healy & 

Wahlen,1999����

���ŴżŒƍťƃŒ ŗƒƆƒŲƈřƃŒ��
ŧƂƅ ŚƈŕƁ űŸŗ ŚŕŬŔũŧƅŔ ŵƜųśŬŕŗ ŚŔũƔŝōś ƉƔƆƄŮ Ɖƈ ¿ŕƄŮŌ ŶžŔƏŧƅŔ řƔƈƔŴƊśƅŔ ƑƆŷ ŘũŔŧŏ �šŕŗũƗŔ 

ŕƈƍƏ ƇƔŴƊśƅŔ�ůŕŦƅŔ �řŷŕƊŰƅŕŗ ƇƔŴƊśƅŔƏ ůŕŦƅŔ řţžŕƄƈŗ ũŕƄśţƛŔ.��

ƅƒŲƈřƃŒ ƑŵœƈŮƃŒ 

ŧƂƅ ƐŧŗŌ ƏŸŲŔƏ ũƔƔŕŸƈƅŔ ƇƎƈŕƈśƍŔ ŘũŔŧŐŗ šŕŗũƗŔ ¿ƔŕţśƆƅ ƑƆŷ ƇƔŴƊśƅŔ �ƓŷŕƊŰƅŔ ŧƁƏ ŚƊŕƄ 

ŖƆŻŌ ŚŕŬŔũŧƅŔ ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ řƔƄƔũƈƗŔ ŽƆśŦƈŗ �ŕƎŲŔũŻŌ ŜƔţ ŚũŕŮŌ �Ƒ»ƅŏ �ŵƏŲ»Ŧ �Ŷ»ƔƈŠ 

ŚŕŷŕƊŰƅŔ ŕƔƆƈŷ řŠũŧƅ Ɖƈ �ƇƔŴƊśƅŔ ŵƏŲŦƏ�űŸŗƅŔ ũŦƗŔ Ƒƅŏ řŗƁŔũƈ řƔƈƔŴƊś ųŗśũś �Śŕ»ƊŕƔŗƅŕŗ 

řƔƅŕƈƅŔ ũƏŰŗŘ řţƔũŰ� ¿ŕƈŷƗŔ �řƔžũŰƈƅŔ ŚŕƄũŮƏ �ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųƁƏ �ŚŕƈŧŦƅŔ �Ŝ»Ɣţ �Ŗ»Ɔųśś 

řƈŴƊƗŔ řƔžũŰƈƅŔ Ɖƈ ŽũŕŰƈƅŔ ũƔžƏś ŚŕŗƆųśƈ řƈœƜƈƅŔ řƔƅŕƈƅŔ� ŕƈƄ ƑŲƂś ƇŴƊ 

ƉƔƈōśƅŔ Ɖōŗ ƑžƏśŬƔ ƉƏƊƈŎƈƅŔ ĻŕųƏũŮ ƀƂţś ŧţƅŔ ƑƊŧƗŔ Ɖƈ řƈƜŬƅŔ řƔƅŕƈƅŔ� ƑžƏ ¿ŗŕƂƈƅŔ žŐƉ ƀžŔũƈƅŔ 

řƔƈŧŦƅŔ ŶŲŦś�ƔƊŰśƆƅŽ ƓƈŕŴƊƅŔ ƒŨƅŔƏ ŢƈŬƔ ŕƎƅ ¿ƏŰţƅŕŗ ƑƆŷ ŧœŕŷ Ɛŧŕŷ ųƂž ƑƆŷ �ŕƎƅƏ»ŰŌ 

ŘũƈŝśŬƈƅŔ� ƓƅŕśƅŕŗƏ ƃŕƊƍ ŧƔƄōś ƑƆŷ�ƉŌ ¿ŝƈ ƋŨƍ řƈŴƊƗŔ ŧƅƏś ŪžŔƏţ ŘũŔŧƙ řƈœŕƁ ¿ŦŧƅŔ ŚŔũƔżśƈƏ 

¿ƏŧŠ řƊŪŔƏƈƅŔ ƓśƅŔ ƇƎś ƉƔƈŴƊƈƅŔ.��

ƅƒŲƈř ŗšżœƂƆ ŧœƂřšƙŒ 

ƉƄƈƔ ¿ŕƄŮƗ ƇƔŴƊśƅŔ ƐũŦƗŔ ƉŌ ũžƏś ŚŕƄũŮƆƅ ƏţŪžŔ ŘũŔŧƙ �šŕŗũƗŔ ŜƔţ ŚśŗŝŌ űŸŗ ŚŕŬŔũŧƅŔ 

ƉŌ ŚŕƄũŮƅŔ�řŲũŸƈƅŔ ŕƎƈŕƎśƛ ŕƔŕŲƂŗ ũŕƄśţƛŔ Ɖƈ ƀƆųƊƈ řţžŕƄƈ �ũŕƄśţƛŔ ƏŌ ƒŌ ŕƔŕŲƁ řƔŬŕƔŬ 

�ƐũŦŌ ŕƎƔŧƅ ŶžŔƏŧ ŘũŔŧƙ�ŕƎţŕŗũŌ ƓƄƅ ũƎŴś ¿ƁŌ řƔţŗũ (Watts & Zimmerman ,  1978) ��



 ��

���������ŔƒƃœŪƕŒ�ƅŒťŤřŪŒ�Ƒż�ŖŧŒťƗŒ�ŴżŒƍťşœŕŧƕŒ�ŖŧŒťƗ�ŗŽƄřŤƆƃŒ���
������ ��ƉƏƄƔ�ŧƁ�ĻŕƊŕƔţŌ���ţƆŰƈ�Ɖƈ��ŘũŔŧƙŔ�ř������������Ɛũ»ŦŌ�Ɖŕ»ƔţŌ�Ɠ»ž�ƓŷŧśŬś�ŕƈƊƔŗ�šŕŗũƗŔ�ƇƁũ�ŘŧŕƔŪ�

����������������řŬŕƔŬ»ƅ�ŕ»ƍũŕƔśŦŔ�ŧƊŷ�ŕƎƔƅŏ�ƑŸŬś�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƘƅ�řƔƆŲŕſś�řƔƆƈŷ�ƒũŠś�ŕƎƊŌ�ƒŌ�šŕŗũƗŔ�űƔſŦś
řƊƔŸƈ�řƔŗŬŕţƈ���

����� �ŘũŔŧƙŔ�ƃƏƆŬ�ŪžŔƏţ�ŘŧƔŧŷ�ŚŕŬŔũŧ�ŚũŗśŦŔ�ŧƁƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ�ŕƎƔƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�
����������������¿»Ƅ�Ɖ»ŷ�ŵũ»ſśƔ�ŘũŔŧƚƅ�ƉƔƔŬŕŬŌ�ƉƔŸžŔŧ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƃƆś�şœŕśƊ�Ɖƈ�ŧŠƏƏ���Ŷ»žŔŧ�

řƔŷũſƅŔ�ŶžŔƏŧƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�����ƒŧƏũŕŗƅŔ2002��85����

������ ������ŘũŔŧŏ�ŖƔƅŕŬōŗ�¿ŦŧśƅŔ�ƉƄƅƏšŕŗũƗŔ���������Ə�Ƈŕ»ŷ�¿ƄŮ»ŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕƁũƗŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƆƅ���ũ»ŮŎƈ
�����ĻŕƁƜųƊŔ�ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ƌŸƔŪƏś�ŖŬƊƏ�šŕŗũƗŔ��������ũŔũƈśŬŔƏ�ŉŕƂŗ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ŶžŔŧ�Ɖƈ�řƈŴƊƈƅŔ���ƀƏŬ�Ɠž�

���ĻŕţƜŬ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ũ�Ŕ�����������řƂŝ�Ƈŷŧ�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŧƁ�řƎŠ�Ɖƈ�ŜƔţ��ƉƔŧţ�ũƏƎƈŠƅŔ�����ŧƏŧţ�Ɠž�ƉŕƄ�ŔŨŏ�
�������������ƙŔ�ŚōŠƅ�ŔŨŏ�řƔƊŕŝ�řƎŠ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ƛŏ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɠž�řƊƏũƈƅŔ���ŞƏũŦƅŔ�Ƒƅŏ�ŘũŔŧ

������ĻŕƈƏƈŷ�řƅƏŗƂƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�ŽƏƅōƈƅŔ�Ɖŷ��������ŽƏ»Ŭ�ƃƅŨ�ƉŐž�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŷƜśƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏ�
�������ũƔŰƈ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬ�ũŝŌ�ƏŨ�ƉƏƄƔřƈŴƊƈƅŔ��������ƉŔŧƂž�ƌƊŷ�şśƊƔ�ŕƈƈ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ƋŨƍ�ŽŮƄƊś�ŕƈŧƊŷ�řŰŕŦƏ�

���Ɠž�řƂŝƅŔřƈŴƊƈƅŔ�������ŶŲƔ�ŕƈƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƍũƔũŕƂśƏ�ŕƎśũŔŧŏƏ�řƈŴƊƈƅŔ���ƓŬ�ŶŲƏ�Ɠž������Ƒƅŏ�¿ŰƔ�ŧƁ�řƔŕżƆƅ�ŉ
ƎŬƜžŏ�ũŕƎŮŏŕ����ƒŧƏũŕŗƅŔ2002��86����

��

ƍ������ŜƔţ�ŘũŔŧƚƅ�řƔśŔŨ�ŶžŕƊƈ�ƀƔƂţśŏ��ĻŕƈœŔŧ�ŘũŔŧƚƅ�Ɖ�������řƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕƁũƗŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƆƅ�ƒƏƁ�Ūžŕţ�
�������ƔŪŕƎśƊŔ�ŶžŔŧƅŔ�ƉƏƄƔ�ŨœŧƊŷ�řƔśŔŨƅŔ�ŕƎţƅŕŰƈ�ƀƂţƔ�ŕƈŗĻŕ����������ŘũŔŧƚ»ƅ�řƔśŔŨƅŔ�ŶžŔƏŧƅŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏ�ŕƈ�ŧţ�Ƒƅŏ�

Ɠƍ����Ɠŷũƈ2002��751����
�� ĻŕŗƆŬ�ũƔŝōśƅŔŕƎƔƆŷ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ŨŔƏţśŬƛŔ�Ƈŝ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ����
�� ����řŸƈŬ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ŘũƎŮ����ƒũƔŧƈřƈŴƊƈƅŔ��������ƇƎŗ»ŰŕƊƈŗ�ŴŕſśţƛŔ�Ɠž�ƇƎſƁƏƈ�ŪƔŪŸśƅ�ƃƅŨƏ�

řƔſƔŴƏƅŔ������������������Ƈŕ»ŸƅŔ�šŕ»ŗũŌ�ƇƁũ�ƏŌ�ŽŧƎśŬƈ�šŕŗũŌ�ƇƁũ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƏƂś�ƉŕƄ�ŔŨŐž
����ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƏŌ�ƓŲŕƈƅŔ���Ɠ»ž�Ŗ»ŷƜśƆƅ�ŶžŔŧ�ŘũŔŧƙŔ�Ɛŧƅ�ũžƏśƔ�ŽƏŬ�šŕŗũƗŔ�Ɠž�

ƇŧŦśŬƈƅŔ�ūŕƔƂƈƅŔ�Ŷƈ�ƀſśƔ�ƓƄƅ�šŕŗũƗŔ�ƇƁũ���
�� ��ŘũŔŧƚƅ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŪžŔƏţƅŔ��������ř»ųŦƅ�ř»ŠƔśƊƄ�šŕŗũƗŔ�ƇƁũ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ŶžŔƏŧ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŏ

�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ŪžŔƏţƅŔřƈŴƊƈƅŔƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŪžŔƏţ�ŚųŗśũŔ�ŔŨŏ�řŰŕŦƏ�ř���
�� �¿Əţś�ŚŕƈŴƊƈƅŔƇŕŷ�ŖŕśśƄŔ�ŚŔŨ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƈŴƊƈ�Ƒƅŏ�řƂƆżƈƅŔ���
�� ŘŧƔŧŠƅŔ�ŘũŔŧƙŔ��ũƏƈƗŔ�¿Ƅ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�Ƒƅŏ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ōŠƆśřœƔŧũƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�Big Bath 

Accounting���ƃƅŨƏ�����������ŘŧƔŧŠƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ũƎŴś�ƃƅŨŗƏ�ũƔƔżśƅŔ�ŕƎƔž�Ŝŧţ�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƆƔƈţśŗ



 ��

����ƎœŔŧŌ�ƇƔƏƂś�ŧƊŷ�¿ŲžŌ�¿ƄŮŗ�������������ŉŔŧŌ�Ɠ»ž�ƉŬ»ţś�Śŝŧ»ţŌ�ŕƎƊŌƏ�řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�ŕ�ř»ƈŴƊƈƅŔ�
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řƔƅŕƈ�řƊŬ�Ɖƈ�ũŝƄŌ���

�� ƇŬŕŗ�ŽũŸśž�ƐũŦƗŔ�řƂƔũųƅŔ�ŕƈŌ��Channel Stuffing����řƊţ»Ů�ŕƊƍ�ŶƊŕŰƅŔ�¿ŬũƔ�ŜƔţ
��Ɠž�ŵŪƏƈƆƅ�ŘũƔŗƄ�������������ŕƎƊŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řƊŕŦ�Ɠž�ŕƍŧƔƂƔƏ��řƊŬƅŔ�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�ŶŗũƅŔ�řƔŕƎƊ

řƔƆŸž�ŚŕŸƔŗƈ�ŚŬƔƅ� 

¾ƒŞŋř ŘœżƍŧŮƆƃŒ��
����������������ŚŔƏƊŬ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�ŧŧ»Ÿƅ�ŕƎƆƔƈţśƏ�řƔƅŕţƅŔ�řƊŬƅŔ�ůŦś�ŽƔũŕŰƈ�řƆƈŬũŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�ƇƏƂś�ŜƔţ

Ļƛŧŗ��řƈŧŕƂƅŔŕƎƅŔŪƊśŬŔ�Ɖƈ��ƉƈŕƎƔž�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ�¿Ŧŧ����
 ŖŧŧƂřƆƃŒ�ŧƒŹ�ŻƒŧœŮƆƃŒ��

��ŽƔũŕŰƈƅŔ�ŧƏƊŗ�ƉƈŲ�Ɖƈ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŧŏ�ƇśƔ�ŜƔţƐŧŎƔ�ƒŨƅŔƏ��ŘũũƄśƈƅŔ�ƏŌ�řƔŧŕŸƅŔ��ƋũƏŧŗ
ŚŕŗŕŬţ�ƌƔƏŮś�Ƒƅŏ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�¿ŦŧƅŔ���

��
��
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 ŗƒƆƋƍ�ŘœżƍŧŮƆ�ƍŊ�ŘŒťŒŧƒō��
�������ŽƔũŕŰƈƅŔ�ƏŌ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�űŸŗ�ŞŔũŧōŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�ƇƏƂśś�űũżƅ�ƃƅŨƏ�řƔƈƍƏƅŔƇƔŦŲ���šŕŗũƗŔ

�ũœŕŬŦƅŔ�¿ƔƆƂśƅ�ƏŌ�řƊƔŸƈ�řƔŗƔũŲ�ŖŕŗŬƗ�ŕƈŗũƏ��
 �ťŵœƀřƃŒ�űűŤ��

�ũŕŸŬƗŔ�ŕƎƔž�Ŷſśũś�ƒŨƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�¿ŦŔŧ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƉƄƈƔ��Bull Market��ƉŌ�Ɖƈ�ƉŬţś�
���Ɖŷ�ŕƎśŔŧŔũƔŏ������řŰŕŦƏ��ŧŷŕƂśƅŔ�ŽƔũŕŰƈ�űſŦ�ƀƔũųŔŨŏ���������Ə»ƈƊś�ř»ųŦƅŔ�Ɠ»ž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚƊŕƄ�

řƄũŮƅŔ�ŚŕŸƁƏś�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řŷũŬŗ���
 �ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�¾ƍťŞ�ŜŧœŤ�ťƍƈŕz��

���ƃ»ƅŨƏ��ŕƎŷƏũž�űŸŗ�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž��řƊƔŸƈ�ŽƔũŕŰƈ�ƏŌ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�ŞŔũŧŐŗ�ƇƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�ƇƏƂś
���Ɖŷ�ŕƎœŕſŦŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ��������������ř»ƔƊƏƊŕƁ�Śŕ»ƊŕƔƄ�Ɠƍ�ŵƏũſƅŔ�ƃƆś�ƉŌ�ũŕŗśŷŕŗ��řƁƜŸƅŔ�ƐƏŨ�ŽŔũųƗŔ�űŸŗ

řƆƂśŬƈ���
 �ŗŶƈűŮƆƃŒ�ŘŒŧœŞƒƗŒ��

�ŬŔ�ƉƄƈƔ��������������Ŝ»Ɣţ��řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŧƏƊŗ�ƉƈŲ�ũƏƎŴƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŠ�ƑƊŗƈ�řſƆƄś�ŖŠţƅ�ŶƊųŰƈƅŔ�ũŕŠƔƙŔ�ƇŔŧŦś
���ũŕŠƔŏ�ŧƂŷ�ƇŔũŗŏ�ƇśƔ����������Ɠƅŕ»śƅŕŗƏ��ŕƔƏƊ»Ŭ�ř»śŗŕŝ�ũŕŠƔŏ�ŽƔũŕŰƈ�řƄũŮƅŔ�ƌŗŠƏƈŗ�Ŷžŧś��¿ŠƗŔ�¿ƔƏų

śśśƈƅŔ�ƇŦŲƅŔ�źƆŗƈƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ůƆŦƀƆŸ�ƌƊŷ�¿ƔŧŗƄ�ũŕŠƔƙŔ�ŽƔũŕŰƈ�řƈŧŦśŬƈ��ƑƊŗƈƅŕŗ���
� Wayman,2007���

���ŜŦƍƆƈ�Cookie Jar)���
����������řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ�ƀŕƂţśŬƛŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŪƔƈśś

���ŖŬţś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔƏ��ŕƊŗ�¿ŠŬśƏ����������ŕƎƔƆŷ�ŖśũśśƏ�řƔũŕŠƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�ŚŕƂſŰ�ƏŌ�ŜŔŧţŌ�ƑƆŷ�ŉ�
����ŗƂśŬƈ�ŕƎŸžŧ�ƇśƔ�ŽƏŬ�ŚŕƈŔŪśƅŔĻƜ�ŖƆųśśƏ��ƔŧƂśĻŔũ���ŏ��ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ����������ŜŔŧ»ţƗŔ�ř»žũŸƈ�Ɖ»ƄƈƔ�ƛ�ƌƊŔ�ƛ

����������Ɠž�ƃŮ�ƃŕƊƎž�ũƔŧƂśƅŔ�ŚƁƏ�Ɠž�ƉƔƂƔƅŔƏ�řƁŧƅŔ�ƌŠƏ�ƑƆŷ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŖƅŕżƅŔ��������ũƔŧ»ƂśƅŔ�ř»ƔƆƈŸŗ�ųƔ»ţƔ�
�����������ŕ»Ɗƍ�Ɖ»ƈƏ��řƊƄƈƈ�ŚŔũƔŧƂś�ŘŧŸƅ�¿ŕŠƈ�ƃŕƊƍ�ŕƈƊŏƏ�ŢƔţŰ�ũƔŧƂś�ƃŕƊƍ�ūƔƅ�ƐũŦŌ�ŘũŕŗŸŗƏ��Ƒ»Ɔŷ�

���ĻŔũƔŧƂś�ũŕśŦś�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ĻŔŧţŔƏ������Ǝś�ƋŨƍ�ũŕƔśŦƛŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌƏ�����šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�řŰũſƅŔ�ŒƔ�����ƌ»ƊŌ�ŜƔţŗ
�ũŕśŦś�ŕƈŧƊŷ�ŘũŔŧƙŔ�ĻŔũƔŧƂś�������������ř»ŠƔśƊƅŔ�ƉƏ»Ƅś��řƊƄƈƈƅŔƏ�řƅƏŗƂƈƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�ũƔŧƂśƅ�ƑƆŷƗŔ�Ƌŧţ�Ɠž�

����ŘũśſƅŔ�Ɠž�ũŗƄŌ�ŽƏũŰƈ�¿ƔŠŬś�řƔƅŕţƅŔ������������Ɖ»ƈ�ƉƏ»ƄƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ũƔŧƂśƆƅ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�ŚũŕśŦŔ�Əƅ�ŕƈƈ�
�řƔƅŕśƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�¿ƁŌ�ŚŕžƏũŰƈ�¿ƔŠŬś�ƉƄƈƈƅŔŔŨƎŗƏ���»ŗ�Žũ»ŸƔ�ŕƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƀƆŦś�»�Cookie Jar 

reserve��ĻŕƂţƛ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔŚŔŧŔũƔƙŔ�ŪƔŪŸśƅ����
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��������ƉƔƏƄś�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƉƈƏ�����ũƔŧ»Ƃś�¿»ŝƈ�ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�
��ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ůŰŦƈ����������Ŭ»Ɗ�ũƔŧƂśƏ�ƒŧŷŕƂśƅŔ�ŭŕŸƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƏ�řƅŕſƄƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ũƔŧƂśƏ�ŕƎƔž�řŗ

ŪŕŠƊƛŔŠƗŔ�řƆƔƏų�ŧƏƂŸƅŔ�Ɠž�¿��Kieso et.al,2001���

����ŜŦƍƆƈŻƒŲƈř ƅőŒƍƀƃŒ ŗƒƃœƆƃŒ��
� ������������Ŕ�Řũśž�¿ƜŦ�ŘũƔŗƄ�ŽƔũŕŰƈ�ũƏƎŴ�řƄũŮƅŔ�ŶƁƏśś�ŕƈŧƊŷ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƋŨƍ�ũƎŴś��Ɠž�ųŔũŦƊƛ

��śƅŔƏ��řƔƆƄƔƍ�ŚŔũƔƔżśƓ����ŚŔƏƊŬ�Řŧŷ�Ƒƅŏ�ŧśƈś�ŧƁ��Ļƛŧŗ�ƈ���ŽƔũŕŰ»ƈƅŔ�ƋŨ»Ǝŗ�ŽŔũ»śŷƛŔ�Ɖ���ŧũ»Šƈŗ
����ƅŨ�Ɖŷ�şśƊƔ�ŜƔţ��ŕƍũƏƎŴ��¿ŦŧƆƅ�űƔſŦś�ƃ�ŐŗƓƅŕƈŠ��������ŕƈ�ƏƍƏ�ŘŧţŔƏ�řƊŬ�Ɠž�řŸƁƏśƈƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�

ƑƈŬƔ�(Big Bath)�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿Ŧŧ�ŪƔŪŸś�ƃƅŨ�Ɖƈ�řŠƔśƊƅŔƏ�řƔƅŕśƅŔ����ŉŔũƏ�Ɖ»ƈ�ŶžŔŧƅŔ�ůƏŰŦŗ�ŕƈŌ
řŬũŕƈƈ�(Big Bath)�Ŷƈ�ƉƏţƈŕŬśƔ�ŽƏŬ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖōŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�ƏƎž�ĻŕţŕŗũŌ�ŚƊƆŷŌ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�

řŬũŕƈƈ�řƊŬ�Ɠž�řœƔŬ�(Big Bath)��ŕƈ�¿ŕţ�Ɠžŏ�����ř»ƂţƜƅŔ�ŚŔƏƊŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�Ƒ»ƆŸž�ƉŬ»ţś�ŕƎŸŗś�ŔŨ�
�Levitt,,1998���

��������şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō�ŨżŒƍš���
�����������ŘũŕŮƙŔ�ŚƂŗŬƑƅŏ�����ŕƈƍ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�ƉƔŸžŔŧ�ŧƏŠƏ�����ŶžŔŧƅŔƒŪŕƎśƊƛŔ�ŶžŔŧƏ�����ŘōŮƊƈƅŔ�ŘŉŕſƄ

������šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŪžŔƏţ�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔƏƑƅŏ������ŧƁ�řŬƔœũ�ŪžŔƏţ�řŝƜŝ��ƒƏ»ųƊƔ��¿»Ƅ��������ŶžŔŧ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƎƊƈ
ƒŪŕƎśƊƛŔ�ŕƈƄ�ĻŕŸƈ�ƉƔŸžŔŧƅŔ�ƑƆŷ�ƏŌ��ŘŉŕſƄƅŔ�ŶžŔŧ�ƏŌ��ƓƆƔ���

���ŗƒťſœŶřƃŒ�ŨżŒƍšƃŒ��Contractual Incentives�����
�����ũŕŮŌ��Wahlen, 1999: 154�Healy and�Ƒƅŏ������řƄũŮ»ƅŔ�ƉƔ»ŗ�ŧ»ƁŕŸśƅŔ�ƉƏ»ƄƔ�ŕƈŧƊŷ�ƌƊŌ�

�ƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔƏ����ţƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƑƆŷ�ĻŕƔƊŗƈ���ŧƅƏśƔ��řƔŗŬŕ��žŕţƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�Ɛŧƅ��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧƙ�Ū��¿ŝƈśśƏ�
Ɠž�ŧƁŕŸśƅŔ�ŪžŔƏţ��ƉƔŧƅŔ�ƀƔŝŔƏƈ�Debt Covenants)�����ŘũŔŧƙŔ�Řō»žŕƄƈ�ƇƔŴŸś����ųƏũ»Ů�ř»ƆŗŕƂƈ

Ŷƈ�űƏŕſśƅŔ�ŧƊŷ�ŕƔŔŪƈ�ŖŕŬśƄŔƏ��ƓſƔŴƏƅŔ�ƉŕƈƗŔ��űƏũƂƅŔ�ŚŕŗŕƂƊƅŔ���

���žƍŪƃŒ�ŨżŒƍš�Market Incentives)����
����������Ŕ�ŘũŔŧƙ�ƀƏŬƅŔ�ŪžŔƏţ�ũƎŴśšŕŗũƗ��ƃũŧƔ�ŕƈŧƊŷ��������ř»ƊƆŸƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƉƏũƔŧƈƅŔ

��řƄũŮƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ��������������¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ��ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�řƔƊŗ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŐŗ�ƉƏũƔŧƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ŜƔţ
ŧƊŷ����šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏƓž����������ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ��ŘŧƔŧŠ�ƇƎŬŌ�ũŔŧŰŐŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŕƔƁ�¿ŗƁ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ����ŕƍũŕŸ»ŬŌ�ŘŧŕƔŪ�
�Teoh et. al; 1998a, 1998b; Rangan 1998; Scott and Pitman 2005����Ɛŧƅ�ŧŠƏƔ�ŕƈƄ

�řųųŦƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƀƔƂţśƅ�ŪžŕţƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ��řƄũŮƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ƒŧŕſśƅ
�ŚƆŮž�ŔŨŏƓžƀƔƂţś��ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś����
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� 89�Robb, 1998����ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�ŧƁ�ĻŕŲƔŌƏƓśƅŔƌŠŔƏś��Řũśž����Ɖ»ƈ�ĻŔũ»ƔŗƄ�ĻŕżƆŗƈ�¿Ɣƈţśŗ�řœƔŬ
�řƊŬƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ�ƑƆŷ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ��šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ��řƔƅŕţƅŔƓžřƆŗƂƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ���

¿ŕŬśŻƛŕŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�ũƔŗƄƅŔ�Big Bath)��ƒŨƅŔƏ���ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ũƔƔżś�ŧƊŷ�ƋŎŔũŠŏ�ƇśƔ�ŕƈ�Řŧŕŷ�
ƃƅŨƏ�ƔŧŠ�řƔŔŧŗƅ�ĻŔŧŔŧŸśŬŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũƔƎųśƅŘŧ�.(Scott and Pitman, 2005: 136)��

���ŗƒƆƒŲƈřƃŒ�ŨżŒƍšƃŒ�Regulatory Incentives)�����

������ ����ŘũŔŧƙ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ŪžŔƏţƅŔ�ũƎŴś�����ŧŠƏƔ�ŕƈŧƊŷ�šŕŗũƗŔŔŧŕƂśŷ�������Ƒ»Ɔŷ�ũƔŝōś�řƊƆŸƈƅŔ�šŕŗũƘƅ�Ɖōŗ�
��¿ƈŷƓŸŲŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ����ƏŌƉƔƅƏœŬƈƅŔ�ƉƔƔƈƏƄţƅŔ���ƓƅŕśƅŕŗƏ�ž�Ő�����ƆƈŸƅŔ�şœŕśƊ�ŘũŔŧŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌƊ���Śŕ»Ɣ
ƉƄƈƔ������¿ŕƈŷŌ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƆƅƓŸŲŔƏ������ŕ»ƈƈ��ƉƔƔƈƏƄţƅŔ�ƉƔƅƏŎŬƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ������Ɖ»ƈ�¿»ƆƂƔ

�ųżŲƅŔƓŬŕƔŬƅŔŘōŮƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ũƔŝōśƏ���� 154�Scott and Pitman, 2005�����
�ŧƁƏũŕŮŌ��Watts and Zimmerman, 1978: 211��Ƒƅŏ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉŌ�ƓśƅŔ�ŶŲƏƈ�ƉƏƄś�ƇŕƈśƍŔ�
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ũŕŮŌ�ŧƁƏ�� 92�(Magrath and Weld, 2002Ƒƅŏ�ƉŌ���ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔƓžŚŋŮƊƈƅŔ�ƃƆś�šŕŗũŌ��ŧƁ�
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������ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�Ƈśś�ƓśƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ������������ƀ»žƏ�šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ƈś»ś�Ƈŕ»ŷ�¿ƄŮŗƏ�
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�řœƔŗƅŔ�ƓžřųƔţƈƅŔ���
Ŕ������ŗƒƄŤŒťƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ�ŗƆŲƈƆƄƃ�����������Ɠ»ƆƔ�ŕ»ƈƔž�¿»ŝƈśśƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƃƆś�ƓƍƏ����
���ŭƈƍŧ2004��33����
�� �������ŧŔŧŷŌ�űŕſŦƊŕŗ�řƆŝƈśƈƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ŵŕſśũŔƉƔƈƍŕŬƈƅŔ��������ŕ»ƈƈ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ƉŔŧƂž�řŠƔśƊ�

���������ŝōśƅŔƏ�řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�ƉŔŧƂžƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŽƔƅŕƄś�ŵŕſśũŔ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�������ŭƈŕ»ƍ�Ƒ»Ɔŷ�ƓŗƆŬ»ƅŔ�ũƔ
šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƑƆŷ�ųżŲƅŔƏ�šŕŗũƗŔ���



 ��

�� ����ŚŔŧŔũƔŏ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�řƔƁƏŬƅŔ�řŰţƅŔ�ŶŠŔũśŗ�řƆŝƈśƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ũųŕŦƈ�ŵŕſśũŔ�ř»ƈŴƊƈƅŔ��ŉŔƏ»Ŭ�
řƔƆƔƏƈśƅŔ�ƏŌ�ŕƎƊƈ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ���

�� ������ŖƆų�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔƏ�řƅƏƔŬƅŔ�ũųŕŦƈ�ŵŕſśũŔƉƔƈƍŕŬƈƅŔƇƎƅŔƏƈƗ���Řũ»ƔŗƄ�řŷƏƈŠƈ�¿ƔƏţś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�
���ŕƎƔƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�¿ŠƗŔ�řųŬƏśƈƅŔƏ�řƆƔƏųƅŔ�ŚŕŷŔŧƔƙŔ�ƉƈŚŕƈŴƊƈƅŔ��řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŕƎśŕųŕŮƊ�Ɠž�

�����������������Ƒ»ƅŏ�ŉƏ»ŠƆƅŔƏ�ŧŔŧŬ»ƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŽŸŲ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�ŧŔŧŬƅŔ�řŗŠŔƏ�¿ŔƏƈŌ�Ƒƅŏ�řƔƆƔƏƈśƅŔƏ
řŸſśũƈ�ŽƔƅŕƄśŗ�űŔũśƁƛŔ���

�� ��ŘũŔŧƙŔ�ũųŕŦƈ�ŵŕſśũŔ����Ŭũŕƈƈ�ƉŌ�ŕƈŗ����������Ɛŧƅ�ŧƅƏśƔ�ŽƏŬž�ŘũŔŧƙŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�Śƈś�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�Śŕ
�������������ƇƎţƅŕŰƈƏ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔŧũž�ŘũųƔŬ�ƃŕƊƍ�Ɖōŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ
�������ŔŨŏ�ƇƎśŕ»ŲŕƂƈ�ƏŌ�ƇƍũƔƔżś�Ƒƅŏ�ƇƎŸžŧƔ�ŕƈƈ�řƈŴƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŘŉŕſƄƅŔ�řƈƔŧŷ�ŘũŔŧƙŔ�ƋŨƍ�ƓƅŕśƅŕŗƏ

ũƈƗŔ�ƇŪƅ�� 

���������Œ�ŖŧŒťō�žŧűşœŕŧƕ���
������ ��ƀŕƂţśŬƛŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ŖƆųśƔ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ�ĻŕƂžƏ��ŕƎƔƆŷ��Ɖƈ�

�����������ũƔŝōś�ŕƎƅ�ƑśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŶŲƏŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ��ƒũƍƏŠ��řƊƆŸƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ��
������řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�ƇŕƄţŌ�ƉƔŗ�ƉƈƏƓśƅŔ�����šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƉŌ�ƉƄƈƔ��Ɠž�����ƏŌ�ƋŕŠśŔ�����ŕ»ƈ�ũŦŊ��Ɠ»ƆƔ

�Scott and Pitman, 2005: 78�����
�� ���������ƇŧƂśƅŕŗ�ƀƆŸśś�ŚŔũƔŧƂś�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŔŉŕŮƊƙŔ�ŧƏƂŷ�ŖƆųśśƓž��¿ŕƈŷƗŔ�ŪŕŠƊŔ������ŔŨ»ƍ�ř»ſƆƄśƏ

ŪŕŠƊƛŔ��ƓƅŕśƅŕŗƏƇŧƂśƆƅ�řƆœŕſśƈ�ŚŔũƔŧƂś�ŔƏƈŧŦśŬƔ�ƉŌ�ƉƔũƔŧƈƆƅ�ƉƄƈƔ�Ɠž��ƃƅŨƏ��¿ŕƈŷƗŔ�ŪŕŠƊŔ�
šŕŗũƗŔ�ƇƔŦŲś�űũżŗ���

�� ��ŖƆųśƔţŖŕŬ�ƍƙŔƃƜś��ũƈŸƅŔ�ũƔŧƂś�ƓŠŕśƊƙŔƍƚƅ�řƆŗŕƂƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ŘŧũŦƅŔ�řƈƔƁƏ�ś��ƃƜƓƅŕśƅŕŗƏ�
���ƏƈŧŦśŬƔ�ƉŌ�ƉƔũƔŧƈƆƅ�ƉƄƈƔ�����ũƈŸƆƅ�řƆœŕſśƈ�ŚŔũƔŧƂś�ŔƓŠŕśƊƙŔ�������ƃ»ƅŨƏ��Řŧũ»ŦƅŔ�řƈƔƁƏ�ƌ»ƔƊŧśƅ�

ƍƙŔ�ŽƏũŰƈśšŕŗũƗŔ�ƇƔŦŲś�řƔƊŗ�ƃƜ���
�� �����������ƀƂţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�řƔžŕŰƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŕŬţ�ũƎŴƔ�ƉŌ�ŖŠƔƅŕŗƏƓƅŕś����Ɖ»ƄƈƔ�����ƉŌ�ƉƔũƔŧ»ƈƆƅ

�������űƔſŦś�űũżŗ�¿ƔŰţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ƇƔƂƆƅ�řƆœŕſśƈ�ŚŔũƔŧƂś�ŔƏƈŧŦśŬƔ�����ƃƏƄŮ»ƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ůŰŦƈ
šŕŗũƗŔ�ƇƔŦŲś�Ƈŝ�ƉƈƏ��ŕƎƔž���

�� ����ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŽƔƊŰś�ŖŠƔƑƅŏ�����ŽƔƅŕƄśƏ�ŞŕśƊŏ�ŽƔƅŕƄś�ƌƔũśž���ŉŕƊŝŌ�ƉƔũƔŧƈƆƅ�ƉƄƈƔƏ������Ə»ƈƊ�ŚŔũśž
����řƔŮƈŕƎƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�űŸŗ�ŽƔƊŰś�ƉƏŪŦƈƅŔ��ŏ�ŽƔƅŕƄśƄ�Ļƛŧŗ�ŞŕśƊ����ŽƔƅŕƄś�Ɖƈ�ƌƔũśž����ƐŧŎ»Ɣ�ŕƈƈ��

ƑƅŏƔƊŧś�ƌƇŝ�ƉƈƏ��ŚŕžƏũŰƈƅŔ��šŕŗũƗŔ�ƇƔŦŲś���
�� �������¿ƈŕƄƅŕŗ�¿ƏŰƗŔ�ŶƔŗ�šŕŗũōŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ŖŠƔƓž�������ŚƔƁƏśŗ�ŖŷƜśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƆƅ�ƉƄƈƔƏ��ŶƔŗƅŔ�Řũśž�

�ƐŧŎƔ�ŕƈƈ��řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕƄ�¿ƏŰƗŔ�ŶƔŗ�ƑƅŏšŕŗũƗŔ�ƇƔŷŧś���



 ��

�� �ƍŏ�ŖŠƔś�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƃƜ����������ŘŧŕſśŬƛŔ�Řũśž�ƑƆŷ�¿ƏŰƗŔ�ƉŕƈŲ�¿ŗŕƂƈ�ĻŕƈŧƂƈ�řŷƏžŧƈƅŔ������ŔŨ»ƍ�Ɖ»ƈ
��������ƉŕƈŲƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅ�řƆœŕſśƈƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔũƔŧƈƆƅ�ƉƄƈƔƏ��ƉŕƈŲƅŔ���ŚŕžƏũŰƈƅŔ�űƔſŦś

šŕŗũƗŔ�ƇƔŦŲś�ŽŧƎŗ�řƔƅŕţƅŔ���
�� �����ƈ�řƔŧŕŸƅŔ�řƊŕƔŰƅŔ�ŽƔũŕŰƈ�ũŕŗśŷŔ�ŖŠƔ������ŕ»ƈŌ�ŘũśſƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈţś�řƔũƏŧ�ŽƔũŕŰ���ŽƔũŕŰ»ƈ

�ƔŻ�řƊŕƔŰƅŔ�����ŽƏũŰƈ�ũŗśŸśž�řƔŧŕŸƅŔ�ũƓƅŕƈŬŌũ���¿ŰƗŔ�ƑƆŷ�¿ƈţś�����ƉƄƈƔƏ��řƊŕƔŰƅŔ�ŵƏŲƏƈ
������řŠƅŕŸƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕţƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƇƔŷŧś�ƉƔũƔŧƈƆƅ�����ũ»ƔŻ�ŽƔũŕŰƈƄ�řƔŧŕŸƅŔ�řƊŕƔŰƅŔ�ŽƔũŕŰƈ

řƔŧŕŷ���
�� �����������ũŸŬƅŔ�űƔſŦś�ƀƔũų�Ɖŷ�ŉŔũŮƅŕŗ�¿ƔŠŸśƅŔ�ƑƆŷ�ŉƜƈŸƅŔ�ŪƔſţś�ƉƔũƔŧƈƆƅ�ƉƄƈƔ���űũżŗ�ƃƅŨƏ

Ƈŝ�ƉƈƏ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŘŧŕƔŪšŕŗũƗŔ�ƇƔŷŧś����
�� ��������������¿ƁŌ�ŕƈƎƔŌ�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�řſƆƄśƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ũśŕžŧƅŕŗ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ũƎŴƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƉƔũƔŧƈƆƅ�ƉƄƈƔƏ��Ɖƈ�

Ƈŝ�ƉƈƏ��ƉƏŪŦƈƅŔ�řƈƔƁ�űƔſŦś�řƆœŕſśƈ�řƔƁƏŬ�ƇƔƁ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ� 

����������ŖŧŒťō�ŝőœřƈşœŕŧƕŒ���
������� ��������ũŔŧŏ�ƉŌ�ƉƏƄũŧƔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�����ŶžŕƊƈ�ƀƂţś�ŚƊŕƄ�ƉŔƏ�šŕŗũƗŔ�Ř���ŘōŮƊƈƆƅ�Ɠ»ž�

�������ƐŧŎś�ŧƁ�ŕƎƊŌ�ƛŏ��ũƔŰƂƅŔ�¿ŠƗŔƑƅŏ�ƜƄŮƈ�Ś���ŘũƔųŦ�Ɠž��¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ����ƇƍŌ�ƉƈƏ���ƋŨƍ�ƜƄŮ»ƈƅŔŚ�
�ŕƈƓƆƔ��Clikeman, 2003: 76�����
���ŖŋŬƈƆƃŒ�ŗƆƒſ�ůƒŽŤř����

������¿ƔżŮśƅŔ�ŚŔũŔũƁ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧŠƏśƓśƅŔ��ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƍŨŦśś�������šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�űũżŗ��ŘũƔŰ»Ɓ
�������ƐŧŎś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƎƊŌ�ƛŏ��¿ŠƗŔƓž�¿ŠƗŔ����¿ƔƏųƅŔƑƅŏ����ŘōŮƊƈƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŉŕſƄƅŕŗ�ũŔũŲƙŔ�����Ƒ»ƆŸž

��¿ƔŠŸś�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�����ƐŧŎƔ�ŧƁ�ŚŔŧŔũƔƙŔƑƅŏ������şśƊƈƅŔ�ŶƔŗŗ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƇŕƔƁ�Ɠž�30����Ɖƈ�ƉŕƄ�ųƏũŮŗ�ũŗƈŬƔŧ��
�������������¿»ƔƈŸƅŔ�ŚŔŨƅ�şśƊƈƅŔ�ŚŔŨ�ŶƔŗ�Ƈś�Əƅ�¿ŲžŌ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɠ»ž�2��ũƔŕ»ƊƔ����ƅŨ»Ƅ��Ɖŕ»ž�ƃ���ũƔŦō»ś

řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ��Discretionary Expenses��ƐŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔƓž� ¿ŠƗŔ �¿»ƔƏųƅŔ �Ƒ»ƅŏ 

ũŔũŲƙŔ ŉŔŧōŗ �ŘōŮƊƈƅŔ ũƔŦōśž �řƊŕƔŰƅŔ ŜƏţŗƅŔ �ũƔƏųśƅŔƏ��ƐŧŎƔ�ŧƁ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŖƔũŧśƏ�Ƒ»ƅŏ��¿Ů»ž�
�ŘōŮƊƈƅŔ�řŰţ�ŘũŕŬŦ��ŚŔŧŸƈƅŔƓž�ƀƏŬƅŔ��řƔŠŕśƊƙŔ�űƔſŦśƏ���

���ŤƕŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒ�ƏŬƚřŗƒſƚ����
�Ə�Ƒśţŏ����ƛ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŚƊŕƄ�Ɖ��ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƃƎśƊś������ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�Ɠ»Ǝž���ř»Ŭũŕƈƈ�

řƔƁƜŦƗŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔž�ƃƏƄŮƈ���
��ŘōŮƊƈƅŕžƓśƅŔ������������ř»ƂƔƂţƅŔ�¿ƔƆŲ»śƏ�ŉŕſŦŏ�Ɖōŗ�ŕƎŗ�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�řƅŕŬũ�¿Ŭũś�ŕƎţŕŗũŌ�ũƔŧś���Ɠ»ƍ��
�řƅƏŗƂƈ�řŬũŕƈƈ��������ŬũŕƈƈƅŔ�ƋŨƍ�ũųŦ�ƉƏƆƈţśƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƏũƔŧƈƅŔ�ƀƆŦƔƏ�ĻŕŦŕƊƈ�ř�����ŧƏ»ŠƏŗ�ŢƈŬƔ�ĻŕƔƁƜŦŌ

���ŕƎƔž�ƃƏƄŮƈ�ƐũŦŌ�řųŮƊŌ����ũƔŧƈƅŕžƒŨƅŔ����Ɖƈ�ŖƆųƔ���ƓſŴƏƈ��Śŕ»ŸƔŗƈƅŔ�¿ƔŠŸś�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɠ»ž��ŧ»ţŌ�



 ��

�����řƔƁƜŦƗŔ�řųƆŬƅŔ�ũŬŦƔ��ƇŕƔƗŔƓśƅŔ��Ɖƈ�ƌƊƄƈś��������ŕƎƔž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ųųŦ�ŧŕƂśƊŔƓž���ũ»ŦŊ�ƇƏƔ���
����ŘũŔŧŏ�ŢŗŰś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ĻŕŲƔŌƏ�����Ŭōž��ĻŔŧŠ�ĻŕƂƅŪ�ĻŔũŧţƊƈ�šŕŗũƗŔ������ĻŕƔŗŬ»Ɗ�řųƔŬŗƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�¿ƔŕţśƅŔ�ŖƔƅŕ

ŘŧƂŸƈ�ŢŗŰś��ũŝƄōž�ũŝƄŌƑƅŏ�ƐŧŎś�ƉŌ�Ƒƅŏ�řƔũƍƏŠ�ŚŕſƅŕŦƈ�ƀƆŦ�ƓžřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ����
���ƚƂŬƆ�ŇœŽŤōŘŗƒƄƒźŬřƃŒ�ŖŧŒťƗŒ��Operational Management)�����

������Ƈśś�ƛ�����������ĻŕŲƔŌ�ūũŕƈś�ŕƈƊŏƏ��ųƂž�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ���ƐƏśŬƈ
�řƔƆƔżŮśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ��ƒũƔŧƈž������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉƏŠƅŕŸƔ�řƔƆƔżŮśƅŔ�ŚŔũŔŧƙŔ��������Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ�Žŧ»Ǝŗ

��������ŉŔŧƗŔ�ŧŕƂśƊŔ�ŖƊŠś�ƏŌ��ŚŕƔƁũśƅŕŗ�ŪƏſƅŔ��ŚŋžŕƄƈƅŔƔŬƅŔŒ����������šŕ»ŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�ũųŕ»Ŧƈ�ƇƍŌ�ƉƈƏ�Ɠ»ž�
���������ƑƂŗśž��ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�¿ƔżŮśƅŔ�ŚƜƄŮƈ�ŉŕſŦŏ��ŕƔƊŧƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ����ŢƔţŰś�ƉƏŧŗ�ŉŕųŦƗŔ�

ƏƅŔ¿ƏƆţ�ƉƏŧŗ�ŚƜƄŮƈ�řƆƔƏų�řƔƊƈŪ�Řũśſƅ���

���ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�ťŒťŵō�Ŗťœŵōƍ�ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘœŕƍƀŶƃŒ����
����� �Ɠž�����ŚŲũž�ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�����������Ƒ»Ɔŷ�řƈũŕ»Ű�ŚŕŗƏƂŷ�řƔƄƔũƈƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ

��ŚŕƄũŮƅŔƓśƅŔ�ŚƈŕƁ���ŕƎţŕŗũŌ�ŘũŔŧŐŗ������¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸžƓž��ŬśƅŔ�¿œŔƏŌ�ƊƔŸƔřƈŔũŻ�řŰũƏŗƅŔ�ŚŸƁƏ�Śŕ�
řƄũŮ�ƑƆŷ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�ŕƎśƈƔƁ��W.R. Grace and Co���Řŧŕ»ŷŏ�ŕƎƊƈ�ŖƆųƏ��»ţ��ŕ»ƎţŕŗũŌ�ŖŕŬ

ŕƎƊŷ�ƉƜŷƙŔƏ���ŖŗŬƅŔƏƓžƇŕŷ�ƉƔŗ�řƄũŮƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ��1990)B1992� ���ŕ»ƎţŕŗũŌ�űƔ»ſŦśŗ�ŚƈŕƁ
���������řţƔţ»Ű�ũ»ƔŻ�Śŕ»ƔųŕƔśţŔ�¿ƔŠŬ»śŗ�ƃƅŨƏ��řƊƆŸƈƅŔ����ŕ»ƎśƈƔƁ55�������Ƈŕ»ŷ�ƉƔ»ŗƏ��ũƛƏŧ�ƉƏ»ƔƆƈ��

1993)B1995�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ŘŧŕŷŐŗ�ŚƈŕƁ�Ƒƅŏ�řžŧƎśŬƈƅŔ�řƔƆŰſƅŔ�šŕŗũƗŔ�řƆŗŕƂƈƅ�ƃƅŨƏ��šŕŗũƗŔ����

����� �������������ƐũŦŌ�řƔŗƔŧōś�ŚŕŗƏƂŷ�ƏŌ�ŚŕƈŔũŻ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�űũſś�Ƈƅ�ŔŨŏ�ƑśţƏ���ŧũŠƈ�Ɖŕž
�ţ�Řŧŕŷŏ��������ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƎƊŷ�ƉƜŷƙŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬƓž��ƌśŔŨ�ŧţ����řƄũŮƆƅ�ĻŔŧŠ�ĻŕſƆƄƈ���Ŕ�¿ƜŦž�ŚŔƏƊŬƅ

�����ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŧƂž�řƔŲŕƈƅŔ�řŬƈŦƅŔƓśƅŔ�ŚŧŕŷŌ�����ŕƎţŕŗũŌ�ŖŕŬśţŔƓž����ų»ŬƏśƈƅŔ�10������ŕ»ƎśƈƔƁ�Ɖ»ƈ
řƔƅŕśƅŔ�ƇŕƔŌ�řŝƜŝƅŔ�¿ƜŦ�řƔƁƏŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƈœŔƏƁ�ŧŔŧŷŏ�Řŧŕŷŏ�Ɖŷ�ŕƎƊƜŷƙ���

���������žŧű ŗŪœƒŪ ŖŧŒťō şœŕŧƕŒ Ƒż ŘŒťšƍƃŒ ŗƒťœŮřſƙŒ ŗƄƆœŶƃŒ Ƒż �žƍºŪ žŒŧƍƕŒ 

ŗƒƃœƆƃŒ:��
ƃŕƊƍ ƜŝŜ ƀũų ŘũŔŧƙ šŕŗũƗŔ Ɠƍ) ��ŧŕƈţ2004��56����
-1 �ŖŧŒťō ŘœſœƀšřŪƙŒ: 

ũƔƔżś�ƒŌ����� ŚƛŕƈśţŔ ŚŔũƔŧƂśƏ ƀƂţś ŚŔŧŔũƔƙŔ ŚŕžƏũŰƈƅŔƏ �řƂţśŬ»ƈƅŔ �¿»ŝƈ �ũ»ƔƔżś ��ũ»ƈŸƅŔ
ƓŲŔũśžƛŔ ¿ƏŰƘƅ ƏŌ ¿ŕƈśţŔ ŧŔŧŬ �ƉƔƊƔŧƈƅŔ űũżŗ ƇƄţśƅŔ Ɠž ũŔŧƂƈ ŚŔŧŔũƔƙŔ ƓśƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔƏ 

ũƎŴś Ɠž Řũśž řƔƅŕƈ řƊƔŸƈ.��
��



 ��

-2 �ŧœƒřŤŒ Řƒſƍř ƅőƚƆ žƒŕűřƃ ŗŪœƒŪ ŗƒŕŪœšƆ ŗƒƆŒŨƃō. 

����� �ŕƈŧƊŷ ũŧŰƔ ũŕƔŸƈ ƓŗŬŕţƈ �ŧƔŧŠ žŐƌƊ ƇśƔ ŧƔŧţś ŧŷƏƈ ƀţƛ ƋũƏŧŰƅ řƔŔŧŗƄ �ƀƔŗųśƆƅ �ŶƈƏ
ƃƅŨ ŐžƌƊ Řŧŕŷ ŕƈ ŢƈŬś ũƔƔŕŸƈƅŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ ƀƔŗųśƅŕŗ ũƄŗƈƅŔ ƒƗ �Ɖŷũŕ»ƔŸƈ �ŧŕ»ŸƈƅŔ ��ŧŧ»ţƈƅŔ ��šŕ»śƔž

ŚŔŧţƏƆƅ řƔŧŕŰśƁƛŔ �řŰũſƅŔ ƉƗ ƇƏƂś ƀƔŗųśƅŕŗ ũƄŗƈƅŔ ƏŌ ũŕŴśƊƛŔ Ƒśţ ŧŕŸƔƈƅŔ ŧŧţƈƅŔ ƀƔŗųśƆƅ.��

 -3 ŘŒŧƒźřƃŒ ŗƒŕŪœšƆƃŒ ŗƒŧœƒřŤƙŒ.��
������ �ƉƈŲśś ¿ƏţśƅŔ Ɖƈ řƂƔũų řƔŗŬŕţƈ Ƒƅŏ řƂƔũų řƔŗŬŕţƈ ƐũŦŌ ¿ŝƈ ¿ƏţśƅŔ Ɖƈ ŧũŔƏƅŔ�řƂƔũų 

ĻƛƏŌ Ƒƅŏ ũŧŕŰƅŔ �ĻƛƏŌ ƏŌ Ɖƈ řƂƔũų ŧũŔƏƅŔ ĻŔũƔŦŌ Ƒƅŏ ũŧŕŰƅŔ ĻƛƏŌ���

      � �ŖŠƔƏ ƉŌ ƇŬśƔ  ŖƏƆŬƗŔ ƓŗŬŕţƈƅŔ ƇŧŦśŬƈƅŔ Ɠž ŘũŔŧŏ ŖŬŕƄƈƅŔ ůœŕŰŦƅŕŗ �ř»ƔƅŕśƅŔ) �ŧ»ŗŷ 

�ŧƔƈţƅŔ 1999��78����
Ō - ƉŌ ƀƂţƔ ŖƏƆŬƗŔ ƇŧŦśŬƈƅŔ ƜƔŧŸś ƓžÆ ƇƁũ ¿ŦŧƅŔ ƉƏŧ ƉŌ ŞŪƔ ŘŧţƏƅŔ řƔŧŕŰśƁƛŔ Ɠž ũƔŻ�¿ŕƈŷŌ 

řŗƏŻũƈ Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅŔ. 

Ŗ - ƛŌ ŞŕśţƔ ŖƏƆŬƗŔ ƇŧŦśŬƈƅŔ ŏƑƅ ƇŕƔƂƅŔ ŚŕƔƆƈŸŗ řƔƆŸž Ŷƈ ŽŔũųŌ řƔŠũŕŦ ƐũŦŌ. 

Ś - ƉŌ ƀſśƔ ŖƏƆŬƗŔ ƇŧŦśŬƈƅŔ Ŷƈ őŧŕŗƈƅŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ ŽũŕŸśƈƅŔ ŕƎƔƆŷ. 

Ŝ - ƉŌ ũƈśŬś ŘŧţƏƅŔ řƔŧŕŰśƁƛŔ Ɠž ŕƎƈŔŧŦśŬŔ ¿ ŚŕŬũŕƈƈƅ řƔŗŬŕţƈƅŔ ƉƏŧ ũƔƔżś ¿ƜŦ ��ř»ŷƏƈŠƈ
Ɖƈ ŚŔũśſƅŔ řŸŗŕśśƈƅŔ.��

����� �ƇŧƁ�ŧƁƏ��Roychowdhury, 2006: 78��ũŸŬ�ƇŰŦ�ŢƊƈ�ƉƏƆŲſƔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�řƅŧŌ�
ŘŧŕƔŪƅ������ƃƅŨƄƏ�řśƁŎƈ�ŘũƏŰŗ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ����������ƉƏŪ»ŦƈƅŔ�Řŧŕ»ƔŪ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�

šŕŗũƙŔ�ƓžŕŰ�ƉƔŬţśƅ�ŘũŧƂƈƅŔ�ƇƎśŕƂſƊ�űſŦ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��řŬŔũŧ�ŕƈƊƔŗ�� 26�Graham et. al., 

2005��������ƓžŕŰ�Ɠž�ũŝŎś�ƓśƅŔ�řƈƎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŚŰţž��ŚŔũŔũƁƏ�šŕŗũƙŔ�������Śũ»ŠŌ�ŧ»ƁƏ��šŕŰ»žƙŔ��
�ţŬƈ�řŬŔũŧƅŔĻŕ���Ɖƈ�ũŝƄƗ�ŚƜŗŕƂƈƏ������������ƉŌ�Śũ»ƎŴŌ�Ƈŝ��ƒŨƔſƊś���������ŘũŔŧŏ�ƉƏƆŲ»ſƔ�ƇƎƊ»ƈ�

����¿ƜŦ�Ɖƈ�šŕŗũƙŔŌ��������������řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŚŔũŕ»ƔŦƅŔ�¿ŕ»ƈŷŌ�Ũ»ŦŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƊƈ�ũŝƄŌ�řƔŧŕŰśƁŔ�¿ŕƈŷŌ�ŨŦ�
ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ŷƈ�řƔŮƈśƈƅŔ���

����� �ŬŔũŧ�ŕƈŌř��43��Aljifri, 2007����ŘũŔŧƙ�ŉŕ»Ɗŗ�ŘŔŧō»Ƅ�ƀŕƂţśŬƛŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŚŪƄũ�ŧƂž�
šŕŗũƙŔ���������������ŘũŔŧŏ�ūŕ»ƔƂƅ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ƀŕƂţśŬƛŔ�ūŕŬŌ�ŞŨŕƈƊ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŠśƊśŬŔƏ
šŕŗũƙŔ�������������¿ŎŕŬ»śƅŔ�ũƎŴƔ�ŕƈƈ��řƔũŕƔśŦƛŔ�ũƔŻƏ�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƁŕƂţśŬƛŔ�ūŕƔƁ�řŗƏŸŰƅ�ƃƅŨƏ��ŘŧƂŸƈ
ƓƅŕśƅŔ����¿ƍ������� řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƁŧƅŕŗ�Ŷśƈśś�šŕŗũƙŔ�ŘũŔŧŐŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ������ř»ŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧƁ�ŧƁƏ
ĻŔŧŧŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŘũƍŕŴƅŔ�ŕƎţŕŗũŌ�ŘũŔŧƙ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƆƅ�řƆŦŔŧśƈƅŔƏ�ŘŧƂŸƈƅŔ�ŶžŔƏŧƅŔ�Ɖƈ���



 ��

����� ��������ŶžŔƏŧ�ƇƎƔŧƅ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ƉŌ�ŚƊƔŗ�ŜƔţ�����Ə��¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰ�Ɠž�ŖŷƜśƆƅ�řſƆśŦƈŌ���ƛ�ƌƊ�řŗŕŠŏ�ŧŠƏś�
���������������ř»ƔƊƈŪ�Řũ»śž�Ɠ»ž�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�Řŧŧţƈ�řŷƏƈŠƈƅ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ŖŗŬ�Ɖŷ�řţŲŔƏ�

Řŧŧţƈ�����ĻŕƈƎž�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧƁ�ƃƅŨƄ��řƁƜŸƆƅ�ĻŔŧƔŠ�����řƔũŔŧƙŔ�ŶžŔƏŧƅŔƏ�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƁŕƂţśŬƛŔ�ƉƔŗ��ŘũŔŧŏƏ
����������ƈ�Ɖŷ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔƏ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔƈśƎƈƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�ũƔżś�ŕƈŗũ�ƓśƅŔƏ��ŖŬŕƄƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƐƏśţ���ř»ƔƅŕƈƅŔ

�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ũƏŧƏ����ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƉŬţśś�ŕƈŗũ�řƈŕŸƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŘŧƏŠ�Ɖŕž�ƃƅŨƅƏ���ř»ƈŧŦ�ƉŬţśśŬ
řƔƏƊŬƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ���

���������ŴżŒƍťƃŒ ŗƒŧŒťƗŒ Ƒƈŕřƃ ŗŪœƒŪ ŖŧŒťō ŔŪœƂƆƃŒ Ƒż ŘŒťšƍƃŒ ŗƒťœŮřſƙŒ ŗƄƆœŶƃŒ Ƒż 

žƍŪ ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ:��
���žƒƀšř ŴżœƈƆ ŗƒřŒŦ�  

������ �ƇƍŌ ŚŕŬŔũŧƅŔ ƓśƅŔ ŚƔũŠŌ Ɠž ŔŨƍ �ŵƏŲƏƈƅŔ �řŬŔũŧ� 56�(Smith, 1976�ŜƔţ�ŚũƎŴŌ 

ƃƆś řŬŔũŧƅŔ ŧƏŠƏ řƅŧŌ řƔŗƔũŠś ŘŧƔŎƈ řƔŲũſƅ ƉŌ ŚŔŧţƏƅŔ řƔŧŕŰśƁƛŔ ƓśƅŔ ���ŘũųƔ»Ŭ�Ś»ţś�Ŷ»Ƃś 

ƉƔũƔŧƈƅŔ Ɖƈ ¿ƈśţƈƅŔ ƉŌ ŨŦśś ŚŔũŔũƁ řŰŕŦ ŚŕŬŕƔŬƅŕŗ řƔŗŬŕţƈƅŔ ƓśƅŔƏ ƉƏƄƔ Ɖƈ ��»ƔƎƈś�ŕƎƊō»Ůŧ 
¿ŦŧƅŔ (Income Smoothing) ũŝƄŌ� Ɖƈ ŚŔŧţƏƅŔ řƔŧŕŰśƁƛŔ ƓśƅŔ ũųƔŬƔ ŕƎƔƆŷ ƃƜƈƅŔ ŧƁƏ ŶŠũƔ 

ŖŗŬƅŔ Ɠž Ƒƅŏ�ƃƅŨ ƉŌ ũŝƄŌ Ɖƈ ŽŰƊ ųųŦ ŪžŔƏţƅŔ ƇŧŦśŬś ¿ŦŧƅŔ ¿ŗƁ řŗƔũŲƅŔ �ūŕ»ŬōƄ �ūŕ»ƔƂƅ 

�ŉŔŧƗŔ ƃƅŨ�ŚŧƄŌƏ �řŬŔũŧ�Gaver et. al, 1995: 78����

����� �ũƄŨƏ�1985: 215 �Healy,�ŏ�Ɖ žŔŧƅŔŶ ŘũŔŧƙ ŖŬŕƄƈƅŔ Ɠž řƅŕţ ŧƏŠƏ ųųŦ ŚŋžŕƄƈƅŔ Əƍ 

ŶžŔŧƆƅ�¿ŕŝƈ �ƒŧƁŕŸśƅŔ ŧƁƏ ƇŧƁ řƅŧŌ ƑƆŷ ƉŌ ųųŦ ŚŋžŕƄƈ ŘũŔŧƙŔ řųŗśũƈƅŔ ƇŕƁũƗŕŗ řƔŗŬŕţƈƅŔ ��ŽƏ»Ŭ
ƓųŸś ƉƔũƔŧƈƅŔ ŶžŔŧƅŔ ŘũŔŧƙ ŖŬŕƄƈƅŔ ƇŔŧŦśŬŕŗ �ŚŕƁŕƂţśŬƛŔ ƇƔŴŸśƅ ŚŋžŕƄƈƅŔ řţƏƊƈƈƅŔ ƇƎƅ . 

������ �ŏ�ŜƔţƉ ƉƔũƔŧƈƅŔ ƏƂŗųƔŬƉ ƀũųƅŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ ƓśƅŔ ƐŧŎś Ƒƅŏ ŘŧŕƔŪ �¿ŦŧƅŔ ŔŨŏ ŚƊŕƄ �šŕŗũƙŔ
řƔƆŸſƅŔ ƉƔŗ ŽŧƎśŬƈƅŔ ŧţƅŔƏ �ƑƆŷƗŔ ƉƗ ƃƅŨ ŧƔŪƔŬ Ɖƈ ƇƎśōžŕƄƈ��ŚŰƆŦśŬŔƏ řŬŔũŧƅŔ ƉŌ�řƔƊŔŧƔƈƅŔ 

ƉƔũƔŧƈƅŔ Ɠž  ŔŚŔŧţƏƅ řƔŧŕŰśƁƛŔ ƓśƅŔ ųŗũś ųųŦ ŚŋžŕƄƈƅŔ �šŕ»ŗũƙŕŗ �ŽƏ»Ŭ �ƉƏũŕ»śŦƔ ��ƀũ»ųƅŔ
řƔŗŬŕţƈƅŔ ƓśƅŔ ŧƔŪśŬ ¿ŦŧƅŔ ũƍŕŴƅŔ Ɠž ƇœŔƏƂƅŔ řƔƅŕƈƅŔ ŘũśſƆƅ řƔƅŕţƅŔ��ƉƗ ƃƅŨ ŧƔŪƔŬ Ɖƈ řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ 

ƇƎśŋžŕƄƈƅ��ŚŧƔŌƏ ƃƅŨ �řŬŔũŧ�Holthausen, 1995: 33��Ɠž ƉŌ ŘũŔŧƙŔ ŧƁ űſŦś �ŧ»Ɗŷ�šŕŗũƗŔ 

¿ƏŰƏ ŪžŔƏţƅŔ ƓśƅŔ ¿Űţś ŕƎƔƆŷ ŘũŔŧƙŔ Ƒƅŏ ƑƆŷŌ ŧţ �ƉƄƈƈ ƃƅŨƏ ƉƗ ŘŧŕƔŪ šŕŗũƗŔ ƃƆś�Ɠž řƅŕţƅŔ 

Ɖƅ ƀƂţś ƒŌ ŘŧŕƔŪ Ɠž ŪžŔƏţ �ŘũŔŧƙŔ ¿ƔŠōśŗž šŕŗũƗŔ ŚŔũśſƅ řƔƆŗƂśŬƈ řƈŧŕƁ ŧƁ �řŰ»ţ�ŧƔŪś ŘũŔŧƙŔ 

Ɖƈ ŪžŔƏţƅŔ ĻƜŗƂśŬƈ� ŕƈƄ ŚŧƄŌ ƃƆś řŬŔũŧƅŔ ƉŌ ŘũŔŧƙŔ ŧƁ ƑŸŬś Ƒƅŏ ŖƔƅŕŬƗŔ�ƀƔŗųś řƔŗŬŕţƈƅŔ ƓśƅŔ 

ŧƁ ƉƏƄƔ Ɖƈ ŕƎƊŕŮ ŘŧŕƔŪ šŕŗũƗŔ ƃƅŨƏ Ɠž Ŕ Śƛŕţƅ ƓśƅŔ ƉƏƄś Ŕ�šŕŗũƗŔřƂƂţƈƅ ¿ƁŌ Ɖƈ ŧţƅŔ �Ƒ»ƊŧƗŔ 

ƇŪƜƅŔ ¿ƏŰţƅŔ ƑƆŷ ŪžŔƏţƅŔ. 



 ��

���¾ŤťƃŒ�ŗŕƒŧŰ�ůƒŽŤř���
������ �ŏ���������������ũŕ»ƔśŦŔ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��¿ŦŧƅŔ�řŗƔũŲ�ŶžŔŧ�šŕŗũƙŔ�ŘũŔŧƙ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ŶžŔƏŧ�ƇƍŌ�Ɖƈ�Ɖ�

�������������Ɛŧ»ţŌ�ƉƈƏ��ŖœŔũŲƅŔ�ŚŕŷƏžŧƈƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�¿ƆƂś�ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ƀũųƆƅ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�
ũųƅŔ�ƃƆśűũżƅŔ�ƃƅŨ�ƀƔƂţśƅ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ƀ�Ɖŷ�ũųƔ�ƀ�ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƇƔƔƂś�ř»ŰŕŦƏ�(FIFO 

and LIFO) ��¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž���ƉƔũƔŧƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ŧƊŷ�LIFO�ƏŌ�FIFO��ƃƅŨ����Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎƔ»Ŭ
�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƀũų�ũƔŝōśƅ�řŠƔśƊ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƆƅ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔƔżśƑƆŷ��řŸŲŕŦƅŔ�šŕŗũƙŔ

řŗƔũŲƆƅ��ŚŔŧţƏƅŕž���ƇŧŦśŬś�Řŧŕŷ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���FIFO����Ř�ŧŕƔŪ�ŧƊŷ��ũŕŸŬƗŔ������ũƍŕ»ŴƅŔ�¿ŦŧƅŔ�ŘŧŕƔŪƅ
�űŕſŦƊŔƏ�ŖœŔũŲƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƐŧŎƔŬ�ƒŨƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓžŚŕƂžŧśƅŔ�Ɠž��řƔŧƂƊƅŔ ƓžƏ ¿ŗŕƂƈƅŔ �ƉŐž

�LIFO��������ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ũƍŕŴƅŔ�¿ŦŧƅŔ�űƔſŦśƅ�ƇŧŦśŬś�ŧƁ��ŕƈƈ��řƔƅŕƈƅŔ����������Ɠ»ž�űŕ»ſŦƊŔ�Ƒ»ƅŏ�ƐŧŎ»Ɣ
�ƔŪƏ�ŖœŔũŲƅŔ��������řƈƔƁ�ƇƔŴŸśƅ�řŗƔũŲƅŔ�ŶžŔŧ�ƉŌ�ƃƅŨƅ��ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�Řŧŕ�������Ŷ»žŔŧ�Ə»ƍ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ

ūƔœũřŗŬŕţƈ�ŚŕŬŕƔŬ�ƀƔŗųśƅ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ƑƆŷ�ũŝŎƔƅ��ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ���

����� �ƐũŠŌ�ŧƁƏ�� 52�Coppensa and Peek, 2005������řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŚŔŧ»ţƏƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�řŬŔũŧ
řŰŕŦƅŔ�Ɠž���ĽřƔƊŕƈŝ��������������Ɖ»ŷ�ũƔũƂśƅŔ�ŖƊŠśś�ŚŔŧţƏƅŔ�ƃƆś�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦśŬŔ�Ƈŝ��řƔŗƏũƏŌ�ũŕųƁŌ
ũœŕŬŦƅŔ���������ƀƏŬ�ƑƆŷ�ŚŕųƏżŲ�ŧŠƏś�ƛ�ŕƈŧƊŷ��ŘũƔżŰƅŔūŌũ��������ŧ»ŠƏś�ƓśƅŔ�ƉŔŧƆŗƅŔ�Ɠž�ŕƈƊƔŗ��¿ŕƈƅŔ�

ŕƎƔž�ŘũƔżŰƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖŷ�ũƔũƂśƅŔ�ŖƊŠśś�ƛ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ɖŕž��řƔŗƔũŲ�řƈŴƊŌ����

ƃƅŨƄƏ�� 117�Adhikari et. al., 2005����ƑƆŷ�řƔŗƔũŲƅŔ�řŬŕƔŬƆƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�Ɛũţś
ŚŔŧţƏƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�����ŕƎƆŦŧ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�řƔŪƔƅŕƈƅŔ�����ŚŔŧţƏƅŔ�řŗƔũŲ�űƔſŦś�¿ŗƁ�ƌƊŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŠśƊśŬŔƏ

�ƌŠśś��řƔŧŕŰśƁƛŔ�������������řŗƔũŲ»ƅŔ�Śƛŧ»Ÿƈ�ř»ƔƅŕŸž�űŕſŦƊŔ�Ŷƈ�ŘũƔŗƄƅŔ�řƔŪƔƅŕƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ
ŕƎţŕŗũŌ�űƔſŦśƅ�Ɠž�ŘũƍŕŴƅŔřƔŗƔũŲƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ����

���ƇƍƒťƃŒ�ťŒťŪ�űƍŧŬ�ŴƆ�žżŒƍřƃŒ���
������ �����ŖŬŕƄƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŶžŔƏŧ�Ɖƈ�Ɖŏ������������ŘũŔŧŏ�Ɖ»ƈ�ŵƏ»ƊƅŔ�ƃƅŨƏ��ƉƔŧƅŔ�ŧƏƂŷ�ŚŕƔƁŕſśŔ�řſƅŕŦƈ�ŖƊŠś�

����������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƃƅŨƏ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�Ƒƅŏ�ƉƔŧƅŔ�řƆƈţ�Ɖƈ�ŘƏũŝƅŔ�¿ƔƏţś�ƑƆŷ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ŧŷŕŬƔŬ�ŖŬŕƄƈƅŔ�
ŕƔŪ�����������ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�Ɖŷ�¿ƂƔ�ŘƏũŝƅŔ�ƓžŕŰ�¿ŸŠƏ��ƓžŕŲƙŔ�űŔũśƁƛŔƏ��šŕŗũƙŔ�ŚŕŸƔŪƏś�Řŧ��ŖƏƆųƈƅŔ

��ƉƔŲũƂƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ���������ƉƔŧƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔŗŕŠƔƙŔ�řƁƜŸƅŔ�ƉŏƑƅŏ����ƇŔŧŦś»ŬŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ���ŚŔŉŔũ»ŠƙŔ��
�������¿ƔƅŧƄ�Řŧŕŷ�ũŬſƔ��¿ŦŧƅŔ�ŘŧŕƔŪƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔƉŌ����ŔƏƈŧŦśŬŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ����ŚŔŉŔũ»ŠƙŔ���»ƔŪƅ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�Řŧŕ

�����ƉƏƔŧƅŔ�ŧƏƂŷ�ŧƏƔƁ�Ɖƈ�ůƆŦśƆƅ��¿ŦŧƅŔ�������ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍƏ����ŚŔŧ»ţƏƅŔ�řƅƏŕţƈ
���������ŧƏƂŷ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ųƏũŮƅŔ�řſƅŕŦƈ�ƒŧŕſśƅ��ŖŬŕƄƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ��ƉƔŧ»ƅŔ������ƃ»Ɔś�Ɖ»ƈƏ

������������ŘũƏŰ�Ɠž�ƏŌ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕƁũƗŔ�ƑƆŷ�ŧƏƔƁ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŕŻŕŰƈ�ƉƏƄƔ�ŕƈ�ųƏũŮƅŔ������ŧŧ»ŷ�¿»ŝƈ�ŖŬƊ



 ��

ƈŧœŔƏſƅŔ�řƔųżś�ŚŔũ��řŬŔũŧž��1990: 65�Begley,����ř»ŠśŕƊƅŔ�Śŕ»ŷŔŪƊƅŔ�ŘũŝƄƅ�ƌƊŌ�ŚśŗŝŌ���Ɖ»ŷ
�����ƉŐž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�űũŕŸś��������ŧ»ƔƂśƅŔ�ųƏũŮ�ƉƈŲśś�ŕƈ�ĻŕŗƅŕŻ�ƉƔŧƅŔ�ŧƏƂŷ���ŘũŔŧƙŔ

������������ŘũŧƁ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�Ɠž�ŧƏƔƂƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈśśƏ��ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�ŧţƆƅŘũŔŧƙŔ����ŚŕŸƔŪƏś�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�ũƗŔ��šŕ»ŗ
�������������ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�Ɠž�ƀţƅŔ�ƇƎţƊƈ�ƉƔƊœŔŧƅŔ�ŖƆų�ƏŌ�ŘŧƔŧŠ�ƉƏƔŧ�ũŔŧŰŏ�ƏŌ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ����Ƈƅ�ŔŨŏ��ĻŔũƄŗƈ

�������Ɖƈ�ƑƊŧŌ�ŧţ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ƇśƔƇŕƁũƗŔřƔŗŬŕţƈƅŔ����ƑƈŬ»Ɣ�ŕƈ�ŘũŔŧƙŔ�¿ƈţśś�ŧƁ�ŔŨƅ����ř»ƅŕƄƏƅŔ�ř»ſƆƄś��
�����������ƏŕſśƅŔ�Řŧŕŷŏ�ƏŌ��ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�řſƆƄś�ŖŗŬŗ�ƏŌ�ŘŧƔƂƈƅŔ�ŚŕžũŰśƅŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔƏű�����ƉƔŧ»ƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƑƆŷ
�����������ŚƛŕƈśţŔ�¿ƔƆƂśƅ���ŖŬŕƄƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ƒƅŏ�ōŠƆś�ŘũŔŧƙŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅ��ŧƏƔƂƅŔ�ŽŨţƅ�������ƉƏƔŧ»ƅŔ�ŧƏ»ƔƁ�ƃŕƎśƊŔ

�ŘŧŕƔŪ�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏƃƅŨ�ŧƄŌ�ŧƁƏ��¿ŦŧƅŔ��125��Bartov, 1997���Ƈŧ»Ɓ�ŧƁƏ�(Sweeney, 1994: 

221)���ƉŌ�ƑƆŷ�řƅŧŌ�������Ɣŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƏƈŧŦśŬƔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƒũƔŧƈ�ř�����¿Ŧŧ»ƅŔ�Řŧŕ»ƔŪƅ
����������ŚŔŧţƏƅŔ�ƃƆś�šŕŗũŌ�ƓžŕŰ�ŧƔŪƔŬ�ŕƈƈ��ŘŧƔŧŠƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƆƅ�ũƄŗƈƅŔ�ƀƔŗųśƅŔƏ����ŕ»ƎśƊũŕƂƈ�ŧƊŷ

�ŚŔŧţƏƅŕŗŚŔũƔżśƅŔ�ƃƆś�ƇŧŦśŬś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�(Sweeney, 1994:  45)���

������ ��ƐŌũ�ŧƁƏ�����ƉƏţŕų2001��46��ŏ���������űƏũƂƅŔ�ŢƊƈ�ŧƊŷ�řƊƔŸƈ�ųƏũŮ�ƉƔŲũƂƈƅŔ�ŶŲƏ�ŧƊŷ�ƌƊ�
ŔƏƓśƅ�ŧƁ��������������Ɠ»ƅŏ�ƏŌ�ř»ŬƏƈƆƈƅŔ�¿Ə»ŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƆƅ�řƊƔŸƈ�řŗŬƊ�ŧƏŠƏ�ĻƜŝƈ�ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ

ƀƏƂţ�řƔƄƆƈƅŔ����ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƆƅ�ūŕƔƂƈƄ��������ƅŏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŶžŧƔ�ŧƁ�ƃƅŨ�ƉŐžƑ���ŕƎƅƏŰŌ�ƇƔƔƂś�Řŧŕŷŏ��
�������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŘŧŕƔŪ�Ɠƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈŗ�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�řśŗŕŝƅŔ��������ŵŕ»ŲƏŌ�Ɖƈ�ŘŧŕƔŪƅŔ�ƃƆś�ƉŬţś�ŧƁƏ��ŚŔŧ»ţƏƅŔ��

�����������ƇƔƔƂśƅŔ�Řŧŕŷŏ�¿ŗƁ�řƔƆŷ�ƉŕƄ�ŕƈƈ�¿ƁŌ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�ŢŗŰƔ�ŜƔţ�řƔŧŕŰśƁƛŔ����űŕſŦƊƛŔ�Ɖŷ�ŧƅƏśƔƏ��Ɠž
ũƅŔ�������řƁŕųƆƅ�Ƈŷŧ�ƏŌ�ŘŧŕƔŪ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžřƔŲŔũśžƛŔ������¿ŔƏƈƗŔ�řſƆƄśƅ�űƔſŦśƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƆƅ���řžŕŲƙŕŗ
ƅŏƑ��������ƓśƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ųƏũŮŗ�¿ƜŦƙŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŖƊŠś����ƉƈŲśś�ŕƈ�ĻŕŗƅŕŻ�����ŕ»ƍŧƏƊŗ�ƇƍŌ

������ƅŏ�ƉƏƔŧƆƅ�ƓŰƁŌ�ŧţƄ�řƊƔŸƈ�řŗŬƊ�ũžŔƏśƑ������ƀƏƂţ�Ɠƅŏ�ƏŌ�řŬƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řƔƄƆƈƅŔ����ƉƏţŕų
2001��46����

���ŗƒŪœƒŪƃŒ�ŻƒƃœƂřƃŒ�ƎťœŽř���
������ ��������������ř»ŠƔśƊ��ƇŠţƅŔ�ŘũƔŗƄ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈśś�

�ŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ����¿ŝƈ��řƅƏŧƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�řƈŴƊƗ���������ŚŔŧ»ţƏƅŔ�¿Ɣƈţś�ƏŌ�ŖœŔũŲƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ŘŧŕƔŪ�ƉƔƊŔƏƁ�
���řŸſśũƈ�řƔŷŕƈśŠŔ�ŉŕŗŷōŗ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�����������ŘũŔŧŏ�Ɠ»Ɗŗś�Ƒ»ƅŏ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŚŔŧ»ţƏƅŔ�ŘũŔŧŏ�ōŠƆś�ŧƁ�ƃƅŨƅ�

������������¿ŝƈ�ŖƊŠśƅ�ƃƅŨƏ��šŕŗũƗŔ�űƔſŦś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕŬŕƔŬ�ũŕƔśŦŔƏ�ŖŬŕƄƈƅŔ���ŽƔƅŕ»ƄśƅŔ�ƃ»Ɔś�
.(Watts and Zimmerman, 1987: 165)���

����� �ũŗśŦŔ�ŧƁƏ��Wong, 1988: 118���ŚŔũŕ»ƔśŦƛŔ�ƑƆŷ�ƉƔŧƅŔ�ŧƏƂŷƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ũƔŝōś�
����ŉŖŷ�¿ƂƊ�ƉŌ�ƉƔŗ�ŜƔţ��řƔŧƊƅŪƏƔƊƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔŗŬŕţƈƅŔ��řŗƔũŲƅŔ



 ��

����������ƁƏ��¿ŦŧƅŔ�řŗƔũŲ�ŽƏũŰƈ�ƑƆŷ�ƏŌ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈţƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ��ŧŚŲũśžŔřŬŔũŧƅŔ���ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ
���������ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗƔũŲƅŔ�ŉŖŷ�¿Ɣƈţś�řƂƔũų�ũŕśŦś�ŘũƔŗƄƅŔ�řƔŧƊƅŪƏƔƊƅŔ����ŕƎśƛŧ»Ÿƈ�ŶſśũśŬ

��řƔŗƔũŲƅŔƑƅŏ������ŚŕƄũŮƅŕŗ�řƊũŕƂƈƆƅ�¿ŗŕƁ�ƐƏśŬƈ�ƓśƅŔ����řƔŬŕƔŬ�řƔŬŕŬţ�ŕƎƅ�ūƔƅ�������şœŕ»śƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ
ŏ���������ŗƁ�Ɖƈ�řƆŲſƈ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗƔũŲƅŔ�ŉŖŷ�¿Ɣƈţś�řƂƔũų�Ɖ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿�������ŖŨ»śŠś�Ɠ»śƅŔ�Ə�ŘũƔŗƄƅŔ

����ŖŗŬŗ��ƓŬŕƔŬƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔűŕſŦƊŔ�����ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔŗƔũŲƅŔ�ŕƎśƛŧŸƈ���Ɛŧŕſśś���řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠ»śƅŔ���ŧ»Ɓ�
ŕƎƆƈţśś��ŕƈƊƔŗ��Jones, 1991: 255��ƉƔũƔŧƈƅŔ�ƉŌ�ƀŝƏŚŕƁŕƂţśŬƛŔ�ƉƏƆŲſƔ����¿Ŧŧ»ƅŔ�űſŦś�ƓśƅŔ

��������Ŕ�Ɖƈ�ŘŧũŔƏƅŔ�řƊŕŷƙŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ��ƒũţśƅŔ�Řũśž�ŉŕƊŝŌ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅ�������Ɠ»ž�ŕ»ƎƊƈ�ũŝƄŌ�řƔƄƔũƈƗŔ
�ƃƆś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ƒũţś�ŕƎŗ�ūƔƅ�ƓśƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔřƊƏŸƈƅŔ��ƃƅŨƄ��Cahan, 1992: 124����ƉŌ�ũ»ƄŨ
�����ƒũţśƅŔ�Śţś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƒũƔŧƈ���ř»ƔũŕƄśţƛŔ�ŕƎśŕŬũŕƈƈƅ���������¿ŧ»ŸƅŔ�ŘũŔŪƏ�¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ

�����ƉƔŗ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�řƔƅŔũŧſƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�řƔŲƏſƈƏ�1970)�(1983�ſś�����űſŦś�ƓśƅŔ�ŚŕƁŕƂţśŬƛŔ�ũŕƔśŦŔ�¿Ų
���������ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�ƀƔƂţśƅŔ�Śţś�ƓśƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŉŕƊŝŌ�¿ŦŧƅŔ������Ž»ƔſŦśƅ�ƃƅŨƏ��ƀƔƂţś�Ɯŗ

�ŉŕŗŷƗŔƓśƅŔ�ŧƁ�ŕƎƆƈţśś��Wong, 1988: 111����

��������Ə�ƐŌũ�ŧƁ�����ƉƏţŕų2001��ŏ������������ŚŔŧ»ţƏƅŔ�¿ŕ»ŸžŌ�ũ»Ɣũŗś�Ɠž�řƔŬŕƔƂƅŔ�ƇŕƁũƗŔ�ƇŧŦśŬś�ŧƁ�ƌƊ�
řƔŧŕŰśƁƛŔ�����ƆŸž��ĻŕƔŬŕƔŬ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕœƔŗƅŔ�Ɠž�Ƒ�������Ɠž�ũŕŸŬƗŔ�ŧƔŧţś�ƉƔƊŔƏƁ�ŽŧƎś�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ���ŕƔƅŔũśŬŌ

�����řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ũŕŗŠŏ�Ƒƅŏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔƏ����ŕƎƊƈ�ƐũŗƄƅŔ�řŰŕŦ�����Ƈŕ»ƈśƍƛŔ�Ƒ»Ɔŷ���řŬŕƔŬ»ŗ
�������ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ�ũƔƍŕƈŠ�ƋŕŠś�ŕƎśŕƈŔŪśƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�Ŷƈ��ũƔŸŬśƅŔ������Ɛŧ»ƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�ƉƄƈƔƏ��»śƅŔ�ƇŔŪ

���������řŷŕƊŰƅŔ�řƔţŗũ�ųŬƏśƈŗ�ŕƎśƔţŗũ�řƊũŕƂƈŗ��ŧŧŰƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ���ŔŨŏ�ƃƅŨƅ���Śũ»ƎŴŌ
����������ŧœŕŷ�ŚƛŧŸƈ�Ƈŝ�ƉƈƏ��řŸſśũƈ�ĻŕţŕŗũŌ�ŕƍũƔũŕƂś�Ɠž�ƇŠţƅŔ�ŘũƔŗƄ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�řŸſśũƈ��Ƒ»Ɔŷ�

����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ƏŌ�¿ƏŰƗŔ���������ƉƗ�ũ»ŝƄŌ�ƉƏƄś�ŕƎŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔţŗũƅŔ�ũƔũŕƂś�ƉŐž����Ś»ſƆś���ũŕ»ŴƊŌ
�����ŸŬś�ƓśƅŔ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƓŸŲŔƏƓ����ŶƔŪƏś�Řŧŕŷƙ��ŧƏŧţ�¿ŦŔŧ�ŧũŔƏƈƅŔ����¿ŝƈ�Ɠž�ŶƈśŠƈƅŔ

ŽƏũŴƅŔ�ƃƆś����ƉƏţŕų2001��47����

������ ��������������ŚŔŉŔũŠŏ�ƓƊŗśƅ�ũŗƄŌ�ŶžŔŧ�ŘũƔŗƄƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƃƆś�ŘũŔŧŏ�Ɛŧƅ�ũƏŸŮ�ŧƅƏśƔ�ŕƈ�ĻŕŗƅŕŻƏ�
���ĻŕŲƔŌƏ��šŕŗũƗŔ�űƔſŦśƅ�řƊƔŸƈ��ŬŦƅŔ�űƔſŦś���������ƉƔƊŔƏ»ƂƅŔ�ƓŸŲŔƏ�¿Ŧŧś�Ɖƈ�şśƊś�ƓśƅŔƏ�řŸƁƏśƈƅŔ�ũœŕ�

������ŚŔŧ»ţƏƅŔ�ƃƆś�ƉƏŎŮ�Ɠž�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�Ɖƈ�ƇƍũƔŻƏ������ƉƔũƔŧ»ƈƅŔ�Ŷ»žŔƏŧ�ƓŮ»ƈś�űŔũśžŕ»ŗƏ�
������������ŘŧŕƔŪƅŕŗ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƔƂś�ŘŧŕŷŐŗ��ŕƈ�ŧţ�Ƒƅŏ�řƄũśŮƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ��űƔſŦśƅ

��������Ŕ�űƔſŦś�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ���řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅ����ř»ƈƔƁ�Řŧŕ»ƔŪ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���Řŧ»ţƏƅŔ
řƔŧŕŰśƁƛŔ��ƒŌũ�Ŷƈ�ƀžŔƏśƔ�ƃƅŨƏ��Watts, 1977: 214��ƉŌ�ƓžŚŔŧţƏƅŔ�űŸŗ�ƓƊŗś���řƔŧŕŰśƁƛŔ

���ƍƙŔ�ŽƏũŰƈ�ŖŕŬśţŔ�řƔƅŔũśŬƛŔś������ũŕƎŴƙ��řŸſśũƈƅŔ�řƔũŕŠƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƃƜ����ŧ»œŕŷ�ŚƛŧŸƈ
ŔŧţƏƅŔ�ƇŠţ�ũŗƄ�Ƒƅŏ�ũƔŗƄ�ŧţ�Ƒƅŏ�ŶŠũƔ��řŲſŦƊƈřƔƆƈŸƆƅ�ŕƎśƔŬŕŬţƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�Ś�řƔŬŕƔŬƅŔ���
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����� ���ŕƈƄŏ�����������ŕ»ƈ�Ļŕ»ŗƅŕŻ��ŧ»œŕŸƅŔ�ŚƛŧŸƈƏ�řƔţŗũƅŔ�űƔſŦśƅ�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƔƂś�Řŧŕŷŏ�Ɖ
Ŝŧţś�������������ŜƏŧţƅ�ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�řŲũŸƈ�ŚŕŷŕƊŰ�Ɠž�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�ƐũŗƄƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ɠž�ĻŕŲƔŌ�

����ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ŚŕŗŔũŲŏŔŚŔŧŕţś����ſŦƔ�ŧƁ�ŕƈŗ��¿ŕƈŸƅŔ�������řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŘŕƊŕŸƈ�Ɖƈ�ű���ƀ»ƆŸśƔ�ŕ»ƈƔž�
ũƏŠƗŔ�ŘŧŕƔŪŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔŧŕţśƛŔ�ƋŨƍ�řŗƅŕųƈŗ����ƉƏţŕų2001��49����
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ��

��
������ťƒƌƆř��
��������ƒŧŶřœƌřŋŬƈƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ�Ż��
��������œƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŖŋŬƈŗƒƃ��
���������ŻŒťƋŊžƍŪŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż���
��������ŊŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŗƒƆƋ��
��������ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ƊŞŒƍř�ƑřƃŒ�ŘœſƍŶƆƃŒƍ�¾ƂœŬƆƃŒ��
��������ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŧƒƍűřƍ�űƒŬƈř�¾őœŪƍ���
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ��

������ťƒƌƆř���
�� ���ŚōŮƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ��������������Ɠ»ž�ũŕ»ŠśƅŔ�ŧ»ŠƏ�Ũŏ��řſƆśŦƈƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɠž�ŘũŕŠśƅŔ�ũƏųś�ŖŗŬŗ�

ƉƏũƂƅŔ���������������Ɖ»ƄƈƔƏ��ŕ»ƍũƔŻƏ�ƌƔƊŨŏ�ŚŔŧƊŬƏ�ŚŕŗƏţŬ�Ɖƈ�ƉŕƈśœƛŔ�ųœŕŬƏ�ŧŕƈśŷŔ�Ɖƈ�ŧœŔƏž�ƑųŬƏƅŔ
�ŉƏŮƊ�ŵŕŠũŏ����ĻƜŝƈ�ŕŬƊũž�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ��Ɠ»ž�ŕŬƊũž�ƃƆƈ�ŧŠƏŌ�Ũŏ��ũŮŷ�ŜƅŕŝƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ƒƅŏ�

��řƊƎƈ�ŚƁƏƅŔ�ƃƅŨ��ŽũŰƅŔ�ŘũŬŕƈŬ�������������ŔƏƅŧŕ»ŗśƔƅ�ƉƏ»ŸƈśŠƔ�ŕ»ƄƔŠƆŗ�Ɠž�ũŕŠśƅŔ�ƉŕƄ�ƌŬſƊ�ŚƁƏƅŔ�ƓžƏ��
��ƇŕƈŌ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƂſŰƅŔ���ƌƔŬũƏŗ�ƌƆœŕŷ�ũŰƁ��������������ƌŗţŕ»Ű�ř»ƆœŕŸƅŔ�Ƈ»ŬŔ�Ɖƈ�řŰũƏŗ�řƈƆƄ�ŚŨŦŌ�ŧƁƏ

������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧś�ƀƏŬ�ƑƆŷ�ƀƆųś�ŚţŔũƏ�ũŰƂƅŔ�����ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƏųśƅŔ�ŖŗŬŗƏ���ƐũŦŌ�ƉŔŧƆŗ�Ɠž
��ŧƅŔƏ�ŕƔƊŕųƔũŗ�¿ŝƈ��ŚũƎŴ�ŔŧƊƅƏƍƏ�ƃũŕƈƊ�ƀŔƏŬŌ����������ũƏųś�ƉŌ�ŴţƜƊ�ƃƅŨƅ��ŕƎƔž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧśƅ

������řŠƔśƊ�ƉŕƄ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕŰũƏŗ�������ƃũƏƔƏƔƊ�řŰũƏŗž��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƆƅ�ƌƔŸƔŗųô��Ɯŝƈ�
�ƌſƆŦ�ŶƈśŠƔ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔ�ųœŕţƅŔ�ŖƊŕŠŗ�ŚƈŕƁ����ƇƎƔŮŔƏƈƏ�ƇƎƆƔŰŕţƈŗ�řƔŕƊŸƆƅ�ƉƏƔŧƊƅƏƎƅŔ�ƉƏƊųƏśŬƈƅŔ

����Ƈŕŷ�ŽŰśƊƈ�ƓžƏ1792�ſśŔ���ųœŕţƅŔ�ŧƊŷ�ƀ���ũƏƄŨƈƅŔ24�ĻŕŰŦŮ��������ƇƎ»ŬƗŕŗ�ƉƏũŠŕśƔ�ŔƏƊŕƄ�ƉƔŨƅŔ�Ɖƈ�
�����ŜƔţŗ�ƇƎśŕŷŕƈśŠŔ�ŔƏƈŴƊƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ����������řƔŔŧŗ�Əƍ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄƏ��ƌƊƔŸƈ�ŚŕŷŕŬ�ƉƈŲ�ƉƏƄś
řŰũƏŗ�ƓƍƏ��ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�řŰũƏŗ�ũŗƄŌ�ƇƔŴƊś�ųœŕţƅŔ�ŵũŕŮŗ�ƑƈŬś�ƓśƅŔƏ�ƃũƏƔƏƔƊ���

��������ƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ�ŻƒŧŶřœƌřŋŬƈ���
������ ��������������ƑƆŷ�řƔƈŕƊƅŔƏ�řƈŧƂśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�źƅŕŗ�Ƈŕƈśƍŕŗ�ƑŴţƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�ŵƏŲƏƈ�ŢŗŰŌ

�����������ũƏŧ�Ɖƈ�ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ�ƌŗ�ƇƏƂś�ŕƈƅ�ƃƅŨƏ�ŉŔƏŬ�ċŧţƇƎƈ��������Ɠ»ž�ŕƎƎƔŠƏśƏ�řƔƊųƏƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�ŧŮţ�Ɠž�
�������������ƋŧŔũ»žƗ�Ƌŕ»žũƅŔ�ŚƛŧŸƈ�Ɖƈ�ŧƔŪśƏ�ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ƈŷŧ�ƑƆŷ�¿ƈŸś�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŚŔƏƊƁ����Žũ»ŸśƏ�

����ƌƊōŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ��������������ƋŨƍ�Ɛŧţŏ�¿ƄŮś�ŜƔţŗ��ćŉŔũŮƏ�ĻŕŸƔŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎƔž�ƇśƔ�ƓśƅŔ�Ɠƍ
���������ŧŷŕŬƔ�ŕƈŗ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ŽƆśŦƈƏ��ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ��ŧŔũžƗŔ�ƉƔŗ�¿ŕƈƅŔ�ŕƎƔž�ŖŕŬƊƔ�ƓśƅŔ�ŚŔƏƊƂƅŔ

���řţƆŰƈ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƔƏƈśƏ�ũŕŦŧƛŔ�řƔƈƊś�ƑƆŷƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔƓƈƏ����ƇœƆŰƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗŪŪŌƆƃŒ
ŧœƆśřŪƙŒ��1985��357����

������ ��������ƇŬŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŽũŸś�ŕƈƄ����������ƉƔũŦŧ»ƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�ųƔ»ŬƏƅŔ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ��¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ
���������������ŚŕŷƏũŮ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰŌƏ�¿ŕ»ƈŷƗŔ�ŚŕŬ»ŬŎƈƏ��ŉŕųŬƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ�ŕƈŏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ

������¿ŔƏƈƗŔ�ƋŨƍ�űŔũśƁŔ�Ƒƅŏ�ƉƏŠŕśţƔ�ƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔƏ���ƈ���ŻƒŮ1990��144�������ũ»ŦŊ�Ž»ƔũŸśƏ�
������ŕƎƊōŗ�ŶŬŔƏƅŔ�ŕƍŕƊŸƈŗ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬƅ����������ŚŔƏŧō»ŗ�¿ƈŕŸśś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŶƔƈŠ�¿ƈŮś

������������ŚŕƊƏƍũƅŔƏ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�űƏũƂƅŔ�řŰŕŦƅŔƏ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ƃƅŨƄƏ�¿ŠƗŔ�¿ƔƏųƅŔ�ƉƔŧƅŔ



 ��

��������ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ŕƊƍ�ƇśƔ�ŜƔţ��¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ũŕŦŧƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔƏ����¿ŔƏƈƗŔ�űũŷ�����Ŗ»ƆųƅŔƏ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų
řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƔƆƈŸƆƅ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�¿ƔƏƈśƅ�ŕƎƔƆŷ�����ŻƒŮƈ1990��144����

������ ���������������Řũ»ŴƊ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗ�ũŰţƏ
�����Ŕ�¿ŕƈŸśŬƛŔƏ�ĻŕŷƏƔŮ�ũŝƄƗŔ�ƏƍƏ�ŕƍũƔŻƏ��ŘũŬƈŬƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��ŘŧƏŧţƈƏ�řƂƔŲ��ũŰ»śƂƔ�ƒŨƅ

��řƈŴƊƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ����řŰũƏŗƅŔ��������ŚŕƈŧŦ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŕŗ�ŕƎƔž�ƇśƔ�ƓśƅŔƏ��ŚŔŧƊŬƅŔƏ�ƇƎŬƘƅ
ŖŕśśƄƛŔ�řƔųżś�ƓƊƈŕŲƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŕŗ�ŕƎƅ�šƏƈŬƈƅŔƏ�ŉŕųŬƏƅŔ���

����� �������ŉŪŠ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ÆĿŔŨŏ��Ɖƈ����������¿ƈŕŸśƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ�¿Ƅ�ŕƎſƔũŸś�Ɠž�ƇŲś�ƓƎž��¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ
�ƗŔ�Ɠž�����������������ƉƔ»ŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŔŨƅ��ƃƅŨ�ŧŸŗ�ŕƎƅƏŔŧś�ŧƊŷ�ƏŌ�Řũƈ�¿ƏƗ�ŕƍũŔŧŰŏ�ŧƊŷ�ŉŔƏŬ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŕųƊ�Ɠž�ƉƔŬŕŬŌ�ƉƔƁƏŬ���
¾ƍƕŒ�������������������Ɖ»ƄƈƔƏ�Řũ»ƈ�¿ƏƗ�ŕƍũŔŧ»Űŏ�ŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎƔž�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠƍ�

řƔƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�ũŔŧŰƙŔ�ƀƏŬŗ�ŕƎśƔƈŬś���
ƑƈœśƃŒ��ƍ������������ŕƎśƔƈŬ»ś�ƉƄƈƔƏ��ŕƍũŔŧŰŏ�ƀŗŬ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎƔž�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠ

��������������ŕƊśŬŔũŧ�Ɠž�ŪƄũƊŬƏ�űŸŗƅŔ�ŕƎŲŸŗ�¿ƈƄƔ�ƉŕƎŠƏ�ƉŕƁƏŬƅŔ�ƉŔŨƍ��řƔƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƀƏŬŗ
�����¿ƏŔŧśƆƅ�ƀƏŬ�ƏŌ�řƔƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ����řŰũƏŗƅŔ��������ƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎƁŕųƊ�Ɠž�ƇśƔ�ƓśƅŔ��ř»Ɣ

�řƈƔŧƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�řƅƏƂƊƈƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ƒŌ�ŕƎƔž�ŖŕśśƄƛŔ�ƇśƏ�řƔƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƍũŔŧŰŏ�ƀŗŬ�ƓśƅŔ
����������������ƒŌƏ�ŕ»ƎƆƈŕţ�ƉƔ»ŗ�ŶƔŗƅŔ�Ɠž�řƔƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƍ�¿ƏŔŧś�¿ƈŮƔƏ��¿Ÿſƅŕŗ�ŘŧƏŠƏƈƅŔƏ

ũŦŊ�ũƈŝśŬƈ���

������ ���ƏƗŔ�ƋŨƍ�ŶƔŗ�ŚƜŰţśƈ�ƉŌ�ƀƏŬƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŴţƜƈƅŔ�Ɖƈž����Ɠ»śƅŔ�ř»ƎŠƅŔ�Ƒ»ƅŏ�ŖƍŨś�ƛ�ƀŔũ
������������������ƀŔũƏƗŔ�ƋŨ»ƍ�ƓƆƈŕ»ţ�Ƒƅŏ�ŖƍŨś�¿ŗ��ŕƎƔž�ŖśśƄƈƅŔƏ�ũŧŰƈ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ūƔƅ�ƌƊƗ��ŕƎśũŧŰŌ
����������������Ļŕ»ƂžƏ�ŖŬ»ƄƅŔƏ�ŘũŕŬŦƅŔ�ƉƏƆƈţśƔƏ�ŶƔŗƅŔ�řƔƆƈŷ�şśŕƊ�ƑƆŷ�ƉƏƆŰţƔ�ƉƔŨƅŔ�Ƈƍ�ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƍ�ŔƏƆƈŕţž

řƔƁƏŬƅŔ�ŕƎśƈƔƂƅ���

������ ��������Ə�řƈŴƊƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŏ�ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ�ƉŌƏ��������ŵŕƈśŠŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ�ƓśƅŔƏ��řŰũƏŗƅŔ�¿ƄŮ�ŨŦōś
������������������řƔƏŲ»ŸƅŔ�ųƏũ»Ů�ŕ»ƎƔž�ŧŧţś�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�Ɠž�ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŕŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈ�ƉƔŗ�ƉƔŸƈ�ƉŕƄƈ�Ɠž�ŧƂŸƔ
��������ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧ»ś�Ƈś»Ɣ�ř»ƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ�řƈŴƊƈ�ũƔŻ�ƉƏƄś�ŕƈŏƏ��řƊƔŸƈ�řƔƊƏƊŕƁ�ŧŷŔƏƁ�ƀžƏ�¿ƏŔŧśƅŔƏ

�������Ə�ƃƏƊŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řŰũƏŗƅŔ�ŞũŕŦ�řƔƅŕƈƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŘũŬŕƈŬƏ��řžũŕƔŰƅŔ�����ƐŧŦºƈƆƃŒ
2000��22����
������ ���



 ��

���������������řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�ŖŻũś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ĻŕƈƎƈ�ĻŔũƏŧ�řƔƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŖŸƆśƏ
���������������ƀŔũƏƗŔ�ũƔŸŬś�ŧƊŷ�ŚŔŧţƏƅŔ�ƋŨƎƅ�ĻŔŧŮũƈ�ũŗśŸś�řƔƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�Ɖŏ�ŜƔţ��ŘŧƔŧŠ

�ƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ����������������Ɖ»ƈ�řƆœŕŬ�ŧƏƂƊ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŧƊŷ�ƐũŦŌ�Řũƈ�ŕƎŸƔŗ�řƔƊŕƄƈƙ�ĻŔũŴƊ��řƔƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŘŧƔŧŠ
ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŗƁ���

������ ���������������ĻƛƏō»ž�ƉƔƔƁƏŬƅŔ�ƉƔŗ�ųŗŔũśƅŔ�ƐŧƈƏ��řƔƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�řƔƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�řƁƜŷ�Ɛŧƈ�ŪũŗƔ�ŕƊƍƏ
����������ŧŔũžƗŔ�ƇŠţƔ�ŜƔţ��ŧƏŧţƅŔ�ƑŰƁŌ�Ƒƅŏ�řƔƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Śũŝōśƅ�řƔƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŔ�����ũŔŧ»ŰƙŔ�ŉŔũŮ�Ɖŷ�

������������������ƇŕƔƁ�ƉƄƈƔ�ƛƏ�řƅŕŸžƏ�řƈŧƂśƈ�řƔƏƊŕŝ�ƀƏŬ�ƃŕƊƍ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ŕƈ�řƔƅƏŌ�ƀƏŬ�ƇŕƔƁ�ũƏŰś�ƉƄƈƔ�Ɯž��ƑƅƏƗŔ
řƔƅƏŌ�ƀƏŬ�ƃŕƊƍ�ƉƄś�Ƈƅ�ŕƈ�řƔƏƊŕŝ�ƀƏŬ���

������ ��ƀŔũƏƗŔ�ŶƔŗƏ�ŉŔũŮ�Ɠž�¿ƈŕŸśś�ƒŌ��ƉƔƔƁƏŬƅŔ�ƜƄ�Ɠž�¿ƈŕŸśś�ŚŋŮƊƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŴţƜƈƅŔ�ƉƈƏ
���ž�ƃƅŨƄƏ��ŘŧƔŧŠƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�����������ƓƂƆśŗ�ƇƏƂś�ĻƜŝƈ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŕž��ŕƍũŔŧŰŏ�řƂŗŕŬƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŶƔŗƏ�ŉŔũŮ�Ɠ

��������������ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�ƓžƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪŠŸƅŔ�ŚŔŨ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŖŕśśƄƛŔ�ŚŗƆų
����������������ƉƏ»Ƅś�ƃƅŨ»ŗ�ƓƍƏ�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŕŬţƅ�ƏŌ�ŕƎŗŕŬţƅ�ŕƍũŔŧŰŏ�řƂŗŕŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŶƔŗƏ�ŉŔũŮŗ�ƇƏƂś

�Ɖƈ�ĻŔŉŪŠ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�ĻŔŉŪŠ�ũŗśŸś�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�ƓžƏ��řƔƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�řƔƏƊŕŝƅŔ���ŻƒŮƈ1990��152����
������ �����������������¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎƔž�ƇśƔ�řƔƅƏŌ�řƔƅŕƈ�ƀŔƏŬŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖƈ�ƉŕŷƏƊ�ƃŕƊƍ�Ɖōŗ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈ

���������������ƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎƔž�ƇśƔ�řƔƏƊŕŝ�řƔƅŕƈ�ƀŔƏŬŌƏ��Řũƈ�¿ƏƗ�ŕƍũŔŧŰŏ�ŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�ƀŔũƏ
�ŕƍũŔŧŰŏ�ƀŗŬ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ��

��������ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŖŋŬƈ���
����ŶƔũŕŮƈƆƅ�¿ŠƗŔ�¿ƔƏų�¿ƔƏƈśƅŔ�ŖŕųƂśŬƛ�řŠŕţƅŔ�ƓŗƆśƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŚōŮƊ
ŧƜŗƅŔ�ŞũŕŦƏ�¿ŦŔŧ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�ŧŮţƏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔśţśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ŶƔũŕŮƈƏ�řƔŠŕśƊƙŔ���

�ƔŕżƅŔ�ƋŨƎƅƏ��������������ř»ŗŕƁũƅŔƏ�¿ƏŔŧ»śƆƅ�ř»ƔƊƏũśƄƅŔ�ř»ƈŴƊŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŚũžƏ�ř
��������������řƈƜ»ŬƏ��ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ŚŕƂſŰ�ŪŕŠƊŏ�Ɠž�řƁŧƅŔƏ�řŷũŬƅŔ�¿ſƄś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƔƏţśƏ�řƔƏŬśƆƅƏ
���������������ř»ƅŔŧŸƅŔ�ƉƈŲ»ś�ř»ƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŕŰƔŏƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�ūŬŌ�ŶŲƏŗ�ƀƏŬƅŔ�ŚƈŕƁƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ

��ŶƔƈŠ�ƉƔŗ�ƒƏŕŬśƅŔƏ��������������Ƈ»Šţ�ƏŌ�Ɠ»žŔũżŠƅŔ�ƇƎŸƁƏ»ƈ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�
��������������šŕŗũƗŔ�Ɠž�řœžŕƄśƈ�ůũž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ũžƏƔ�ŕƈƈ��řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŷƈ�ƇƎśƁƜŷ�ƏŌ�ƇƎƆƈŕŸś

ŘũųŕŦƈƅŔƏ���

������ �����������ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƉƔųŬƆž�řƄũŮ�Ɖƈ�Řũŧŕŗƈŗ�ƀƏŬƅŔ�ŚŬŬōś�ŧƁƏ�ƏƄƔŧŕŗ�����¿ƈŮ»ś�ƓśƅŔƏ��
ƍŕŬƈƅŔ����������������ťƔũŕ»śŗ�ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠž�ƓƆŸſƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŌŧŗƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�Ɠž�ũŗƄƗŔ�Ƈ
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�������������ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŧŧŷ�ŜƔţ�Ɖƈ�řƔƈŕƊśƈ�ŕƎƊƄƅƏ�řŸŲŔƏśƈ�řƔŔŧŗ�ƀƏŬƅŔ�ŚŌŧŗ�ŧƁƏ��
��������������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ŧŔŪ�ŧƁƏ��¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţƏ��ŉŕŲŷƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷƏ

�ŶŲŗ�Ɖƈ������ƇŕŸƅŔ�ŶƆųƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮ���������Ƒƅŏ�¿Űśƅ���������ƇŕŸƅŔ�Ɠž�řƄũŮ��������ƉŌ�Ŷ»ƁƏśƈƅŔ�ƉƈƏ��
�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŕųƂŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řƈŪţ�ũŔũƁŏ�Ŷƈ�ŧũųƈ�¿ƄŮŗ�ŕƍŧŧŷ�ƏƈƊƔ
�����������������Ɖŧ»ƈƅŔ�Ƈ»ŴŸƈ�Ɠ»ž�ŵƏũžƏ�ŖśŕƄƈ�ŕƎƅ�ŚŕƄũŮ�ŚŬ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƄũŮ

�śƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ũƛƏŧ»ƅŕŗ�ŕƎŲ»Ÿŗ�¿ƏŔŧśƔ�ƉƔţ�Ɠž��ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŴŸƈ�¿ƏŔŧś
��������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧśƅ�řƔŪƍŕŠƅŔƏ�řƔƊŕƄƈƙŔ�Ŷƈ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�ĻŕƔƅŕţ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇśƔƏ��ƓƄƔũƈƗŔ

�ĻƜŗƂśŬƈ�ƐũŦƗŔ�����Ƈŕŷ�ƓžƏ�����������������ƉƔ»ŗ�¿ƏƗŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŚƆśţŔ�
ŕŰũƏŗƅŔ�������������ŖũŕƂś�řŗŬƊŗ�ūŧƂƅŔ�ũŮŎƈ�ŕƈƊ�ŜƔţ��ŕƍũŮŎƈ�ƏƈƊ�ŜƔţ�Ɖƈ�řƔŗũŸƅŔ�Ś������ƉŌ�ŚŧŕƄƏ��

������������������Ƈŕ»ŷ�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�ŶŗũƅŔ�Ɠž�řŗƔŰŸƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�Śżų�ƉŌ�ƛƏƅ��ƋƜś�ƒŨƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ƌśŔŨ�ŪŕŠƊƙŔ�ƀƂţś
�������������������¿»ƈŸƅŔ�Ɠž�ŚũƈśŬŔƏ�řƈƄţƏ�řƈƔŪŸŗ�ŕƎśƎŠŔƏƏ�ŽƏũŴƅŔ�ƃƆś�¿Ŵ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŚŧƈŰ�ŧƁƏ��

���ƅŔ�řżƅŕŗ�ŽƏũŴ�Śţś����ŧƔƂŸśƅŔƏ�řŗƏŸŰ�����������ŕ»Ǝŗ�ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�řƂŝƏ�ƀƏŬƅŔ�řƊŕƄƈƏ�ŘũŗŦ�Ɖƈ�ŪŪŷ�ŕƈƈ
��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�2009����

��������žƍŪ�ŻŒťƋŊŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż����
����� ��������������ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƑŸŬś���ƑºƈƒŨƆƃŒ�

2002��45����
�� ����¿ƏŔŧś�řƈŴƊŌ�ũƔžƏś�����������řŷũŬ»ƅŔ�¿»ſƄś��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƄƆƈƅ�¿ƂƊƏ�¿ƔƏţśƏ�řƔƏŬśƏ�řŗŕƁũƏ

�������������ŽŕŮ»śƄŔ�ũƔŬƔśƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƈƜŬƏ�ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ŚŕƂſŰ�ŪŕŠƊŏ�Ɠž�řƁŧƅŔƏ
ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�¿ƈŔƏŷ�ŪƔŪŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ��ŕƎƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�ũŕŸŬƗŔ���

�� ��������ŔƏ�řƅŔŧŸƅŔ�ƉƈŲśƅ�řƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŕŰƔŏƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�ūŬŌ�ŶŲƏŗ�ƇŕƔƂƅŔ����ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉƔŗ�ƒƏŕŬśƅ
��������������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ũžƏƔ�ŕƈƈ��ƇƎƆƈŕŸś�ƇŠţ�ƏŌ�ƇƎśƔƏƍ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ

ŘũŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�Ɠž�řœžŕƄśƈ�ůũž���
�� ��������������ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�ųƏŗƍƏ�ŧƏŸŰ�ƇśƔ�ŜƔţŗ��ũŕŸŬƗŔ�řƄũţ�Ɠž�ũŔũƂśŬƛŔ�Ɖƈ�ũŧƁ�ũŗƄŌ�ũƔžƏś

ƓŠƔũŧśƏ�ƇŴśƊƈ�¿ƄŮŗ�řƔƅŕƈƅŔ���
�� �śƊŔ�ũƔžƏś�����������ƑƊŬ»śƔƅ�ƃƅŨƏ��řƈŪƜƅŔ�řŷũŬƅŕŗ�ŕƎƅŕŰƔŏƏ�řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƀƔƁŧƏ�ŶŬŔƏ�ũŕŮ

ƌƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ũƈŝśŬƈƆƅ����
�� ¿ŕƔśţƛŔƏ�ŖŷƜśƅŔ�¿ŕƄŮŌ�řžŕƄ�Ɖƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŕƈţ���
�� ��������������ƀŔũƏƗŕ»ŗ�¿»ƈŕŸśƆƅ�Řŧ»ƔŧŠ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŖƔƅŕŬŌ�ƀƔũų�Ɖŷ��ƀƏŬƅŔ�řƔƅŕŸžƏ�ŚŕƈŧŦ�ũƔƏųś

ŖŕųƂśŬŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ��řƔƅŕƈƅŔ¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŚŔũŗŦƅŔƏ�řƔƊƂśƅŔ�ŚŔũŕƄśŗƛŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ����
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 Ə���������������¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ŵŕ»ųƁ�Ɠ»ž�ūŕŬƗŔ�ũŠţ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƇŪśƆś
�����������Ɖƈ�¿ŧŕŷƏ�ŎſƄ�¿ƄŮŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇƔŴƊśƏ�¿ƔƎŬśŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔŌ���ƀžŧś�ŶƔŠŮś�¿Š

ŧŕŰśƁƛŔ�Ƒƅŏ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ���
 ŰśƁƛŔ�řƈŧŦ�řƔŧƂƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƓƁŕŗ�Ŷƈ�ƌƆƈŕƄśƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕ���
 ŞũŕŦƅŔ�Ɖƈ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ŖƆŠ�řƅƏŕţƈƏ�řƔƆţƈƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�ŖŕųƂśŬŔ� 

 řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŕŗ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ųŗũ� 

 ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ũŔũƂśŬŔƏ�¿ƈŸƅŔ�¿ƔƎŬś�¿ſƄś�Ƒśţ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕƔƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�ũƔžƏś� 

��������ƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŗƒƆƋŊŗ���
�ƓśƕŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƔƈƍŌ�¿ŝƈśś��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�2009����

�� ��ƓƊųƏƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŶƔŠŮś�����������ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔŠŮśŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƇśƎƔ�ŜƔţ
řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎśƊŕƄƈ�Ŷžũ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŕƎƈŷŧƏ���

�� ��������ƙ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�ŧƜŗƅŔ�¿ŦŔŧ�Ɠž�řƔƊųƏƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�ŶƔƈŠś������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŭŕŸƊ
��������������Ƈŧ»Ŧś�ƓśƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔƏ�ŢƔţŰƅŔ�ƉŕƄƈƅŔ�Ɠž�ŕƍũŕƈŝśŬŔƏ�ƌśŔũŦŧƈ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ

ƉųƏƅŔ� 

�� ��������������ƏŌ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŪŠŸƅŔ�ŚŔŧţƏ�ŧŬƅ�řƈŪƜƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƇƔŧƂśŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƇƏƂƔ
Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řƄũŮ�ūƔŬōś�ƏŌ�řƊƔŸƈ�řƄũŮ�¿ŕƈŬŌũ�ŘŧŕƔŪƅŕƎƊƈ�ƌŠƏŌ�Řŧŷ�¿ƜŦ�� 

 ����ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪŗ�ŖŻũś�řƄũŮ�������������ũŔŧ»Űŏ�ƏŌ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪŗ�ƇƎŬŌ�ũŔŧŰŐŗ�řƄũŮ�ƇƏƂśž
řŠŕţƅŔ�ŖŬţ�ƃƅŨƏ�ƉƔŸƈ�Řŧœŕž�ũŸŬŗ�ŚŔŧƊŬ���

 �������������řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�ŵƏũŮƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�¿ƔƏƈśƅ�řƔžŕƄ�řƔƄƆƈ�ũŧŕŰƈ�ŧƏŠƏ�ƇŧŷƏ�řƄũŮƅŔ�ūƔŬōś�ŧƊŷ
ƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ŖŬţ�ƃƅŨƏ�ŚŔŧƊŬƏ�ƇƎŬŌ�ũŔŧŰŐŗřƄũŮƅŔ�ƇŉƜś�Ɠś� 

�� �������������řƆŠŬ»ƈƅŔ�ŉŕŲŷƗŔ�ŖśŕƄƈ�řųŬŔƏŗ�ƇƎƅ�ŘũƏŮƈƅŔƏ�ŢŰƊƅŔ�ƇƔŧƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŕƈţ
���������������ƌ»ƅ�ƉƈŲ»Ɣ�ƒŨƅŔ�ƉƈƕŔƏ�ƇƔƆŬƅŔ�ƀƔũųƅŔ�Ƒƅŏ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƌƔŠƏśŗ�ŕƍũƏŧŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řŰũƏŗƅŔ�Ɛŧƅ

ŖŷƜśƅŔ�Ɖƈ�řƔŕƈţƅŔ� 

��������Œ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ƊŞŒƍř�ƑřƃŒ�ŘœſƍŶƆƃŒƍ�¾ƂœŬƆƃŒŗƒƃœƆƃ��
�������������ŚƜƄŮƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƌŠŔƏśƏ�ŘōŮƊƅŔ�řŝƔŧţ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ũŗśŸś
���������������ŕ»ƈ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�ƉƈƏ��ŕƎśŉŕſƄ�Ɖƈ�ŧţśƏ�ŕƍƏƊƏ�ŕƍũƏųś�űũśŸś�ƓśƅŔ�ŚŕŗƂŸƅŔƏ

ƓƆƔ���
��
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��žƍŪƃŒ�Ƒż�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ůŧŵ�ŗƃŉŰ����
�����ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ũŕƍŧŪŔƏ�ŵŕŬśŔ�ŖƆųśƔ���������ƀŔũƏƗŔ�Ɖ»ƈ�ƇŴś»ƊƈƏ�ċŽŕƄ�űũŷ�ũƔžƏś��ř

�����������������¿ƏŦŧ»ƅŔ�ƒƏŨ�Ŗ»ŬŕƊś�ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ƉŌƏ��¿ƏŔŧśƅŔ�ƀƏŬƏ�ũŔŧŰƙŔ�ƀƏŬ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ
ŶƈśŠƈƅŔ�ŢœŔũŮ�řžŕƄƅ�řſƆśŦƈƅŔ���

���������������ƀŔũƏƗŔ�Ɖ»ƈ�űƏũ»ŸƈƅŔ�řƆƂŗ�ƇŬśś��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƉŌ�řŴţƜƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŏƏ
�����ƈŕŸƈƅŔ�ƇŠţ�řƅŋŲ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��řƔƅŕƈƅŔ����������ŵƏ»Ɗ�ƑƆŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŔŧŰŏ�ũŰśƂśƏ��ŚƜ

����������������Ɖ»ƈ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸś�ŘũƍŕŴƅŔ�ƋŨƍ�ƉŏƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɠƍ�ųƂž�ŧţŔƏ
ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�ŖŕŗŬƗŔ���

Ŋ�žƍŪƃŒ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ�ŗƒťƍťšƆ����
�ƓśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�Ɖŏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�¿ƏŔŧś�ƇśƔ���

����������ƀŔũƏƗŔ�Ɖ»ƈ�ċŽŕ»Ƅ�űũ»ŷ�ũƔžƏśƅ�Æ¿ŧŠ�ĻƜƔƆƁ�ũŗśŸƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸƅŔ�ŔŨƍ�ƉŏƏ��řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ
�����������������Ƒ»ƅŏ�ƃƅŨ�Ɠž�ŖŗŬƅŔ�ŧƏŸŗ�ŧƁƏ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ƇŠţ�řƅŋŲ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��řƔƅŕƈƅŔ

�������řƔũţ�řƁŕŷŏ�Ɠž�ƓƊƏƔƎŰƅŔ�ƉŕƔƄƅŔ�ŖƆƁ�Ɖƈ�řƔƅƜśţƛŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ��Ƒ»ƅŏƏ�Ɖƈ�řƄũţƅŔ�Ɖƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ
ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ŧƏŠƏ�ƇŧŷƏ��ƉųƏƅŔ���

Ŕ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ�ƑƄőœŶƃŒ�űƆƈƃŒ�ŖťœƒŪ����
�����������������¿Əŧ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�¿ŝƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƇŬśś

��ŕŴ�ŵƏƔŮŗ��řƔƈŕƊƅŔ����řƂƆżƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Řũƍ�řƔƆœŕŸƅŔ������Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌƏ�����ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�ŖũƁŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�
����ƋŨƍ�¿ŝƈž���ũŔŧŰƙŔ�ƀƏŬ�ųŕŮƊ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬƅŔ�ũŝƗŔ�ƌƅ�ƉŕƄ�ŕƈƈ��¿ŔƏƈƗŔ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�ƌƊƈ�ůŕŦŮƗŔ
������ř»ƂţƜƅŔ�ŚŔũŔŧŰƙŔ�ƏŌ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŔũŔŧŰƚƅ�ŉŔƏŬ��ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�ŕƎƈƎŬŌ�űũŷ�ŢƔśś�ƛ�ŚŕƄũŮƅŔ

Ɔŷ��ƂƔ�¿ŗ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŵŕųƁ�ƑƉƔŬŬŎƈƅŔƏ�ŉŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ũŰ�ũŮŕŗƈƅŔ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ŕŰśƛŔ�Ə�
ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŖŕśśƄƜƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŵŕųƁ�ƇũţƔ�ŕƈƈ��ŖŕśśƄƛŔ�ŶƔŪƏś�ƑƆŷ���

Ŝ�ŗƒƆƍƂš�ŗƒƃœƆ�žŒŧƍŊ�ťƍŞƍ�ƅťŵ���
���������������ŕƍũŔŧ»Űŏ�ŶƔŠŮś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƏŬƆƅ�ŚŔŧƊŬƅŔ�¿ŕŦŧŏ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŘũŔŧŏ�¿Əŕţś

ƅŔƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ũŧŕŗś�Ƈƅ�ƉƕŔ�Ƒśţ�ƉƄƅƏ��řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ
������������������¿»ƔƏƈś�Ƒ»ƅŏ�ō»ŠƆś�Ŝ»Ɣţ�ŕƎśŕŠŕƔśţŔ�¿ƔƏƈśƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ�ƒŌ�ũŔŧŰŏ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ
������������������řƅŋ»Ų�Ɠ»ž�ũ»Ůŕŗƈ�ũŧ»Ƃŗ�Ƈƍŕ»Ŭ�ŔŨƍƏ��řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔŧŷŕŬƈƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŬ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎśŕŠŕƔśţŔ

������ŗƄ�ŵŕųƁ�ƇŕƈŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɖƈ�űƏũŸƈƅŔ����������ƒŪ»ŸśƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔ
řƔƊƔųŬƆž�řƔƊųƏ�řƆƈŷ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸƅ�ŚŕƊƏŨƗŔƏ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƇŧŸƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ����



 ��

ť�ŔœřřƂƙŒ�ƇœƆŰƃ�ŗƒƃœƆ�ŘœŪŪŌƆ�ťƍŞƍ�ƅťŵ���
�����������������ŧƏ»ŠƏ�Ŗŕ»ƔŻ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�űũŷ�řƅŋŲŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ�Ɖŏ

ƈ��������������ƇśƎś�ƛ�ƓśƅŔƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśƔ�ŜƔţ��ŖŕśśƄƛŔ�ƉŕƈŲƅ�řŰŰŦśƈ�řƔƅŕƈ�ŚŕŬŬŎ
�����Ŗŕ»śśƄƛŔ�Ŷ»ƔŪƏś�Ƈś»Ɣ�ŕƈƄ�řŰŰŦśƈ�ũƔŻ�ŕƎƊƏƄ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŧƏŧţƈ�¿ƈŸŗ�ƇƏƂśƏ�řƈƎƈƅŔ�ƋŨƎŗ
����������������ŽŸ»Ų�ƌ»ƔƆŷ�Ŗ»śũśƔ�ŕ»ƈƈ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�űŸŗƅ�ũŮŕŗƈƅŔ�¿ŕŰśƛŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗƅ

řƔŗƆś�řƔŧƏŧţƈƏ�Ɠž�ŚŔũŔŧŰƙŔ�ƋŨƍ�¿ŸŠ�Ƈŧŷ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƅƏƗŔ�ŚŔũŔŧŰƙŔ�ƀƏŬƅ�řƔƆŸſƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�
ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔƈŠ�¿ƏŕƊśƈ���

���žŒŧƍƕŒ�ƏƄŵ�ŔƄűƃŒ�ŧƍŮſ���
�����������������Ɠ»ž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�ŕƎƅ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�Řŧŷ�ƃŕƊƍ�ƉŐž��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�űũŷ�řƆƄŮƈ�ŖƊŕŠŗ

Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƓƊŧśƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƊƈ�ũƄŨƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬ�������
Ŋ��¾ƍŤťƃŒ�ŘœƒƍřŪƆ�ůœŽŤƈƙ�ŗŞƒřƈ�ŧœŤťƙŒ�¾ťŶƆ�ůœŽŤƈŒ���

��������������¿ƏŦŧƅŔ�ƇŠţ�řƅŋŲ�ƏƍƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�Ɖƈ�ŧţś�ƓśƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍŌ�Ɖŏ
������������ƓƅŕƈƅŔ�ƓŷƏƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��ƌŸƔŪƏś�ųƈƊƏ�ƓƅŕƈŠƙŔ�şśŕƊƅŔ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƒŨƅŔƏ���ƒŧƂƊƅŔ���ƉƔũŦŧƈƆƅ�

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŉŔŪŏ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔƏ�ˬ�ϱέάϨϤϟ�����ˬ���������

����������������ŶƆŬ»ƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŵŕſśũŔƏ��řƅŕųŗƅŔ�ŧƔŔŪśƏ�ŶƈśŠƈƅŔ�Śŕœž�ƇŴŸƈ�Ɛŧƅ�¿ŦŧƅŔ�ƓƊŧś�ƐŧŌ�ŧƂƅ�ƉƔųŬƆž�ƓžƏ
������������Ŕ�řŗŧƏŧţƈ�ƉŌ�ŴţƜƈƅŔ�ƉƈƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�ũŕŦŧƛŔ�¿ŧŸƈ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũŦŧƈƅ

��������������ŕ»ƔƆŸƅŔ�ƉƔśƂŗųƅŔ�Ɖƈ�ƉƔũŬƏƈƅŔ�ƉƔũŦŧƈƅŔ�řƆƁ�Ɠž�ŘũƏŰţƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ƉƔũŦŧƈƅŔƏ
ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�řųŬƏśƈƅŔƏ���

Ŕ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�Ƒż�ŧœƆśřŪƚƃ�ƑżœŮƃŒ�ťőœŶƃŒ�ůœŽŤƈŒ���
�������������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�űŕſŦƊŔ�¿ƄŮƔ

ŕŷ����������������Ə»ƈƊ�Ɖ»ƈ�ŧ»ţƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔƏŧƗŔƏ�ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƓƈŕƊś�ƉƏŧ�¿ƏţƔ�ŕƂœ
�����������������Ɖ»ŷ�řƔƆƔŰ»ſś�Śŕ»ŬŔũŧ�ũŮƊŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƇŕƔƁ�Ƈŧŷ�ŕƎƊƈ�ŘŧƔŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŶŠũƔƏ�ƀƏŬƅŔ
��������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�šŕ»ŗũŌ�Ƒ»Ɔŷ�ŽũŸśƆƅ�ũƏƎƈŠƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�řƆŠŬƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔţŗũ

�Əś�řƔſƔƄƏ����������������ƃƏ»ƊŗƅŔ�Ɠ»ž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŵŕſśũŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��ŕƎŗ�ŖśśƄƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�ƑƆŷ�ŕƎŸƔŪ
����������������ƉŌ�ŕ»ƈƄ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƓƈŕƊś�ƉƏŧ�¿Əţś��řƔũŕŠśƅŔ
��������������ƃŕ»Ɗƍ�ūƔƅƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�řŸŠŮƈ�ũƔŻƏ�řƔƅŕŷ�ŖœŔũŲ�űũſƔ�ƓŗƔũŲƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ

Ų�ƇŕŴƊřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŶŠŮƔ�ƓŗƔũ���ˬ�ϱέάϨϤϟ�����ˬ���������
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Ŝ��ŖťƒťŞƃŒ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ƁƍƈŕƃŒ�ŧƍƌŲ���
��������������ƒŧƔƆƂśƅŔ�ŕƍŕƊŸƈŗ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƛ�ƓśƅŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŧƏŠƏ�Ɖŏ

���������ţŗŔũƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɠž�ŕƄũŕŮƈ�ƌƅŔƏƈƗ�ŵŧƏƈƅŔ�ũŗśŸś�ŕƎƊƄƅƏ��ƌƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔƏ�����ōŮ»Ɗś�ƓśƅŔ�řŗũŕŲƈƅŔƏ�ř
�����������������Ɖƈ�ŕƎśŕƔƆƈŷ�ƌƂƂţś�ŕƈƔž�ƇƎƅ�řƄƔũŮ�ŕƎŬſƊ�ũŗśŸśƏ��¿ŔƏƈŌ�Ɖƈ�ŕƎœƜƈŸƅ�ƃƊŗƅŔ�ƋŨƍ�ƌƈŧƂś�ŕƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ
�������������řƔƈƜŬƙŔ�řŸƔũŮƅŕŗ�ƉƔũŝōśƈƅŔ�ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔũŦŧƈƅŔ�Ɖƈ�ŔũƔŗƄ�Ŕŧŧŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ƋŨƍ�ŚŗŨŠ�ŧƂƅƏ��šŕŗũŌ

���ƐũŦƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔƏ�ŕŗũƅŔ�űžũś�ƓśƅŔ���ŕ»ƈ�řŗŬ»Ɗ�ƉŌƏ��ŕƎƔƅŏ�ƇƎśƔŗŨŕŠ�ŧŔŪ�ŕƈŗũƏ��
������řƔƆƈŸƅ�ŶŲŦś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ��řƔƏŗũƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƌŷŪƏś�ŕƈƈ�ũƔŝƄŗ�ũŝƄŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�řƔƈƜŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƌŷŪƏś

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ūƄŸƊŔ�ŔŨƍ�ƉŌƏ��ŘũŕŬŦƅŔƏ�ŢŗũƅŔ���

����������žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŧƒƍűřƍ�űƒŬƈř�¾őœŪƍŗƒƃœƆƃŒ��
�����������Řŧ»Ÿƅ�Ŷ»ŠŔũ�ƃƅŨƏ��řƔƈƍƗŔ�řƔŕŻ�Ɠž�Ļŕžŧƍ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ũƔƏųśƏ�ųƔŮƊś�ũŗśŸƔ

ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƊƈ�ũƄŨƔ��ŖŕŗŬŌ���
�� ������������ƉŌ�Ũŏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ»ƅ�řƔ»ŬŕŬƗŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŧŸƔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔ�¿ƔƏƈś�Ɖŏ

��������ƅŔƏ��¿ƔƏƈśƅŔ�ŉŖŷ�¿ƈţś�Ƌŧũſƈŗ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�������ř»ƆƔƏų�Ļŕ»ŲƏũƁ�ƇŪƆśŬ»Ɣ�ƒŨ
���������������¿»ŠƗŔ�¿»ƔƏų�ũŕƈŝś»ŬŔ�Ə»ƍ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƉŌ�ŜƔţ��¿ŠƗŔ�����Ɠ»ſƔſŷ

����ˬ������
�� ��������������ŚŔũŦŧƈƅŔ�řœŗŸśƅ�řƈŕƍ�ŘŕƊƁƏ��ũŕƈŝśŬƛŔ�¿œŕŬƏ�Ɖƈ�řƆƔŬƏ�řųŮƊ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ƀƏŬ�ŧƏŠƏ�ŧŸś

ŸƅŔ�ŢƅŕŰƅŔ�ƀƂţś�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�Ƒƅŏ�ŕƎƎƔŠƏśƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŖŨŠƏ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƓžƇŕ���
�� ���������������Əƍ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�řƔŗƅŕŻ�Ɠž�řŰŦŰŦƅŔ�ŜŔŧţŏ�Ɠž�ĻŕŷƏƔŮ�ũŝƄƗŔ�ŘŔŧƗŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŖũŕŠśƅŔ�ũƔŮś

�����������������ƀƏ»Ŭ�Ɠž�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�ŕƎţũų�ƇśƔ�Ƈŝ��ƇƎŬŌ�Ƒƅŏ�řƈŕŸƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƏŌ�ƇŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƇƔŬƂś
��������������Řŉŕ»ſƄƅŕŗ�ŪƔƈśś�řųŮƊ�řƔƅŕƈ�ƀƏŬ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řţƆƈ�řŠŕţ�ƃŕƊƍ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�

řŰŦŰŦƅŔ�řƔƆƈŷ�ŨƔſƊś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŵŕŬśƛŔƏ����ƑŽƒŽŵ�����������

���������������ř»Ɣƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ƀƏŬ�ŧƏŠƏ�ŘũƏũŲ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�ŧţ�Ƒƅŏ�řŰŦŰŦƅŔ�şƈŕƊũŗ�šŕŠƊ�ŽƁƏśƔ�ŔŨƅ
�����������ŶƔŗƆƅ�řţƏũųƈƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�šũųƔ�ŕƈ�ŖŷƏśŬś�řųŮƊ���ƓœŪŠƅŔ�ƏŌ�ƓƆƄƅŔ����ũŕųŏ�Ɠž

�����ŲƔŌ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŖƆųƅŔ�ŕƎƆŗŕƂƔƏ��řŰŦŰŦƅŔ�şƈŕƊũŗ���������ƐƏƂƅ�ĻŕƂžƏ�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƎƅ�¿ŧŕŷ�ũŸŬ�ŧŧţśƔ�ƃƅŨŗƏ��Ļŕ
ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�����ŨŧřƃŒƍ�Ƈƙň������������

����������������ŚŔŉŔũ»ŠŏƏ�ŚŔƏ»ųŦ�ŖƆųśś��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ųƔŮƊś�Ō�ƌƔž�ƃŮ�ƛ�ŕƈŗƏ
�����������������Ŗ»ƆųƅŔ�ųƔŮƊś�ŚƁƏƅŔ�ŚŔŨ�Ɠž�ƇŪƜƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ŕƈƄ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƓŗƊŕŠŗ�ųŗśũś�ŘŧƔŧŷ

Ŕ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�¿ƄŕƔƎƅŔ�Ƈŷŧ�ƏţƊ�ŚŔƏųŦƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖƆųśś�ŕƈƄ��ŕƎƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�řœŗŸśƏ��ƀŔũƏƗ
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��������������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�ũƔƏųśƏ�ųƔŮƊś�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔŸƔũŮśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ũŔŧŰŏƏ�ƀƏŬƆƅ�řŬŬŎƈƅŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

���������������ŧ»Űŏ�Ɠ»ž�ŶŬƏśƅŔ�ŧƔũś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔũŕŠśƅŔ�ũŔ
����������������ŽƂŬƅŔ�ŧƔŧţś�ƏŌ��ƌŗ�ŖśśƄƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ�űŔũśƁƜƅ�ŽƂŬ�ŶŲƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƇƎŬƗŔ

ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ�ũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ƑƆŷƗŔ�ƓƊŕƈśœƛŔ���

��������������ŽƏ»Ŭ��ũƏƎƈŠƆƅ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�ŕƎśŔũŔŧŰŏ�Ɖƈ�řŗŬƊ�šũųƅ�řƔƊŸƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕŝśƈŔ�Ƈŧŷ�ƉŏƏ
�������ŝśŬƛŔ�ŶŬƏśƆƅ�ƇŪƜƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƈũţƔ�������ũŕżŰ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŖŔŨśŠŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ��ƒũŕƈ

ŕƎƅŕƈŷƗ�ƒŧŕƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƉƔũŦŧƈƅŔ���
��������������ŽƏ»Ŭ��ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�ŕƎśŔũŔŧŰŏ�Ɖƈ�řŗŬƊ�šũųƅ�řƂƆżƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕŝśƈŔ�ƉŏƏ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�űũŷ�ųƔŮƊś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�����ŨŧřƃŒƍ�Ƈƙň������������
Ŝ�ũŊŧ�ŖťœƒŨ�ƅƌŪŊ�şŧű�ƅœŶƃŒ�ŔœřřƂƚƃ�ŗƆœŶƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�¾œƆ����

���������������ŖƔƅŕ»ŬŌ�ŧ»ţōƄ��ŕƎƅŕƈŬŌũ�ŘŧŕƔŪ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�ĻŕƈƎŬŌ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�šũų�Ɖŏ
��������������ƀŔũƏƗŔ�Ɖ»ƈ�űƏũŸƈƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ��řƔƆƔƏƈśƅŔ�ŕƎƆƄŕƔƍ�šƜŰŏƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŶƔŬƏś�şƈŕƊũŗ

���������ŮśƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉƄƈƔƏ��ũŔŧŰƙŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�����řƔŗƔũŲ»ƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŕŗ�¿ŝƈśƈƅŔ�ƓŸƔŠ
��������Ɖ»ƈ�Řŧ»ƔŧŠƅŔ�ŚŔũŔŧŰƙŔ�ŉŕſŷŐŗ�ƃƅŨƏ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŰŏ�Ɠž�ŶŬƏśƅŔ�ŶƔŠŮś�Ƒƅŏ�řžŧŕƎƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�űũŷ�ųƔŮƊś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŕƈƈ�ŧŧŠ�ƉƔŗśśƄƈ�ƃŔũśŮŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŔŨƍƏ�řŗƔũŲƅŔ���
ť�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗűƄŪƃŒ�¾ŕſ�ƇƆ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�şŧű����

��ƏƗŔ�ũŔŧŰŏ�Ɖŏ�����������Ɖ»ƈ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ
���������������Ɠ»ž�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�űũŷ�ŪƔŪŸś�Ɠž�ŘũŮŕŗƈ�ƇƍŕŬƔ�ŽƏŬ��ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔƏ�ŕƎśŕŠŕƔśţŔ�¿ƔƏƈś�¿ŠŌ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ���
ŖťƒťŞ�ŗƒƃœƆ�žŒŧƍŊ�ŚŒťšřŪŒ�ºƋ���

���������ŜŔŧţśŬŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ũƔƏųś�ŖƆųśś�����ŚŔŧƊŬƅŔ�¿ŝƈ�ŘŧƔŧŠ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ
�¿ŝƈ�ũŔŧŰŏ�Ɖŏ�ŜƔţ��ŕƎƆƈŕţƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ�ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔƏ
��������������ĻŔũ»ŴƊ�řƅƏƎŬŗ�ŕƎƂƔƏŬś�řƔƊŕƄƈŏ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�űũŸƅŔ�ƀŕųƊ�ŶƔŬƏś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƍ

ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨƏ�ŕƔŔŪƈ�Ɖƈ�ƌŗ�Ŷśƈśś�ŕƈƅ���
��ŘŒťƈŪƃŒ�ŧŒťŮō����

����������������ř»ƔŗƆś�¿»ŠŌ�Ɖ»ƈ�ŚŔŧƊŬ»ƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƏţƊ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƌŠƏś�Ɖŏ
���������������Ŗ»ƆųƅŔ�ŧ»ƔŪƔ�ŽƏŬ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�űũŷ�ųƔŮƊś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŽƏŬ�řƔƆƔƏƈśƅŔ�ŕƎśŕŠŕƔśţŔ

ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƊƈ�ũƄŨƊ��ůœŕŰŦ�Ɖƈ�ƌŗ�ŪƔƈśś�ŕƈƅ�ŕƎƔž�ŖŕśśƄƛŔ�ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŕŗƁŏƏ���



 ��

�Ō�� �ƛŔ�������řƔžũŰ»ƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�Řŧœŕž�ũŕŸŬōŗ�řƊũŕƂƈ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ƓŗŬƊƅŔ�űŕſŦƊ
ĻŕƈƏƈŷ�¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ���

�Ŗ�� ����������������¿»Ƃŝś�Ɠ»śƅŔ�ř»ƔƆƔƏƈśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ŧŔŧŬƅ�řƆƔƏų�šŕƈŬ�Řũśž�ŚŕƄũŮƆƅ�ŚŔŧƊŬƅŕŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƓųŸƔ
��������Ŕ�ŕƎųųŦƏ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŕƎśŬŕƔŬ�ŨƔſƊś�ŕƎƅ�ƉƄƈƔ�ŜƔţŗ��ŕƎƆƍŕƄ������űœŔƏ»ž�ƀ»ƔƂţśƏ�ř»ƔŠŕśƊƙ

ƀŕƍũŏ�ƉƏŧ�ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ťƔũŕś�Ɠž�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƃƆś�ŧŔŧŬ�Ɖƈ�ŕƎƊƄƈś�¿ƔżŮś���
�Ş�� ���������������ƉƏŧ�ŧœŕŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ŰţƔ�ƏƎž��ũƈŝśŬƈƆƅ�ƉŕƈƗŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧ�ŚŔŧƊŬƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƀƂţƔ

����������������ŧƊŷ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�¿ŗƁ�ƌƂţ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�řƔƏƅƏƗŔ�ƌƅ�ƉŌ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��ũųŕŦƈƅŔ�¿ƈţśƔ�ƉŌ
ŮƈƅŔ�řƔſŰśŵƏũ�����ƐťƈƋ�����������

ŖŨœřƆƆƃŒ�ƅƌŪƕŒ��
�������������ŧŸŗ�ƉƄƅƏ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ�ƀƏƂţ�ƀŗŬś�ĻŕƁƏƂţƏ�Ļŕŗƅŕųƈ�ŕƎƆƈŕţƅ�ƓųŸś�ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŕž
����������������¿ŗƁ�řƔſŰśƅŔ�şśŕƊ�ƓžƏ�šŕŗũƗŔ�Ɠž�řƔƏƅƏƗŔ�ŕƎƅ�ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƉŌ�Ũŏ��ŚŔŧƊŬƅŔ�řƆƈţ�ƀƏƂţ�ŉŕſƔśŬŔ

������ŧƁ�ŕƎƊŌ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţ��������ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�Ɠž�ŚƔƏŰśƅŔ�ƀţ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ���
���ƇŪš����ŭ��������

����������������ŕ»ƎśƆƄƔƍ�ŧŕŸƔ�ƓśƅŔ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚƜƄŮƈ�ŞƜŷ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�řƔŷƏƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔƏ
�����������Ūžŕ»ţƄ�ŕƎƈŔŧŦś»ŬŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��ƉŕƈŲƅŔ�Ɖƈ�ĻŕŷƏƊ�ŧŧŠƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŖŨŠƅ�řƆƔŬƏ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ

śƄƛŔ�ŚŕƄũŮƅũƏƎƈŠƆƅ�ƇƎŬƗŔ�šũų�¿ƜŦ�Ɖƈ��ŕƎƅŔƏƈŌ�ūƏŎũ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�řŠśŕƊƅŔ�ƀƆżƈƅŔ�Ŗŕś���

ƅƌŪŊ�Əƃō�¾ƒƍšřƄƃ�ŗƄŕœƀƃŒ�ŘŒťƈŪƃŒ��
���������������ƋŨ»Ǝƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɠž�ƇƎŬŌ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţś�řƔƊŕƄƈŏ�ŕƎƆƈŕţƅ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƋŨƍ�ŢƔśś

�����������ũƈƅŕŗ�ƇŬśś�ƓśƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔƏŧƗŔ�Ɖƈ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ɖŷ�ĻƜŲž��ŚŔŧƊŬƅŔ����ŶƈŠś�ŕƎƊŌ�ŜƔţ��řƊƏ
����������������ř»Ɣũţ�ŧƊŬ»ƅŔ�¿»ƈŕţƅ�ƀƂţś�ŕƎƊŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ƇƎŬƗŕŗ�¿ƔƏƈśƅŔƏ�ŚŔŧƊŬƅŕŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƓśƂƔũų�ƉƔŗ
������������������ŘũŧŰ»ƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɠž�řƈƍŕŬƈ�Ƒƅŏ�ƌƆƔƏţś�ƏŌ�ŧƊŬ�ŘũƏŰ�Ɠž�ƌƔƆŷ�ŉŕƂŗƙŔ�Ɠž��ũŕƔśŦƛŔ

������������ŵŔƏƊŌ�Ɠž�ũžƏśś�ƛ�ŧƁ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŖŨŠ�řƔŰŕŦŗ�ŚŔŧƊŬƅŔ�ƋŨƍ�Ŷśƈśś�ŔŨƅ���ũ»ƈƗŔ��Ɛũ»ŦƗŔ�ŚŔŧƊŬƅŔ
ƐũŦƗŔ�ŵŔƏƊƗŕŗ�ŚƊũƏƁ�ŕƈ�ŔŨŏ�řƅƏƎŬŗ�ŕƎƂƔƏŬś�řƔƊŕƄƈŏ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ƒŨƅŔ�����ƐťƈƋ�����������

œƌƄƆœšƃ�ŗƒƃœƆ�žŒŧƍŊ�ŧŒťŮō���
����������������ƋŨ»ƍ�ƉŌ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��űũŸƅŔ�ųƔŮƊś�ƌƊōŮ�Ɖƈ�ƀŔũƏƗŔ�Ɖƈ�řƔŷƏƊƅŔ�ƃƆśƅ�ŚŕƄũŮƅ�šũų�Ɖŏ

�������ŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏſƔ�řƊƏũƈƅŔ�Ɖƈ�ũŧƂŗ�ƇŬśś�ƀŔũƏƗŔ���řƔŧŕŸƅŔ�řƔƅ�řƔƈŬƛŔ�������řţƔũŮ�ŖŨŠś�ƓƎž�Ƈŝ�ƉƈƏ��
��������������ƃ»Ɔś�¿ƔƔŬ»śƅ�ř»ŰũƏŗƆƅ�ƌ»ŠƏśƆƅ�ŚƁƏƅŔ�ƃƆśƈś�ƛƏ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ŉŕƂśƊŔ�Ɠž�ŖŻũś�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ

ŕƎƔƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŧƊŷ�ƀŔũƏƗŔ���
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�������������ŶƔŗƆƅ�řţƏũųƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƉŌ�ŜƔţ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƌśŸŗśŔ�ƓśƅŔ�řŰŦŰŦƅŔ
�����������ųƔŮ»Ɗś�Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎ»Ɣ�ŕƈƈ��řŲƏũŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƇƍŕŬś�ŽƏŬ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƆƅ

���������ƗŔ�ƀƏŬ�ųƔŮƊśƏ�ũŕƍŧŪŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ��řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�řƄũţ������ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ��¿ƄƄ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ
����������������Ƒ»śţ�ƉƔųŬƆž�ƓžƏ�ƌƂƔŗųś�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�řŰŦŰŦƅŔ�şƈŕƊũŗ�šŕŠƊ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�ƀƏŬƅŔ�ųŕŮƊ�ŘŧŕƔŪ�ƉŐž
����������������ŉŕ»ŗũƎƄƅŔ�řƄũ»ŮƏ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŚƛŕŰ»śƛŔ�řƄũŮ�ƓƍƏ�Ƈŕŷ�ŵŕųƁ�ƉƔśƄũŮ�řŰŦŰŦ�Ƈś��ƉƕŔ

řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�����ƐťƈƋ�����������

�����ŕƊũŗ�ŨƔſƊś�Ɠž�ŵŔũŬƙŔ�ŖƆųśƔ�ŔŨƅ����ŚŕƄũ»Ů�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�ŧƔŪƈ�šũų�ƀƔũų�Ɖŷ�řŰŦŰŦƅŔ�şƈ
��������������Ɠƅŕ»śƅŕŗƏ�űũŸƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ŧƔŪś�ŽƏŬ�ŕƍũƏŧŗ�ƓśƅŔƏ��řŰŦŰŦƅŔ�şƈŕƊũŗƅ�řţŮũƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ

řŰũƏŗƅŔ�¿ƈŸƅ�řƈŪƜƅŔ�ŘŧƔŠƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�ũžŔƏśś���
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ŚšŕƆƃŒ ¾ƍƕŒ: ŝƌƈƆ� ŗŪŒŧťƃŒ ¾ƒƄšřƍ ŘœƈœƒŕƃŒ��
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŝƌƈƆ ŗŪŒŧťƃŒ ¾ƒƄšřƍ ŘœƈœƒŕƃŒ��

��
��

������ŗƆťƀƆ��
��������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ��
��������ŘœƈœƒŕƃŒ�ŴƆŞ�žŧű 

��������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ��
��������ťƆ�ťƒťšřşœŕŧƕŒ�ŖŧŒťƗ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗŪŧœƆƆ�Ǝ��
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŝƌƈƆ ŒŗŪŒŧťƃ ¾ƒƄšřƍ ŘœƈœƒŕƃŒ��

������ŗƆťƀƆ���
ƏŕƊśƔ�����řŬŔũŧƅŔ�şƎƊƈƅ�ĻŕſŰƏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿������ŕ»ƎśƊƔŷƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžƗŔƏ����ŘŔŧŌ�ƃƅŨ»ƄƏ���

���ŕƍŧŔŧŷŏ�ƀũųƏ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�����������ŜţŕŗƅŔ��ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅ�ŕſŰƏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈŲśƔ�ŕƈƄ��
���ŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƉƔƊƂś�Ɠž�ŕƎƂƔŗųśƏ�ř���Ŕ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�ŔũƔŦŌƏ����ƈśŷŔ�ƓśƅŔ�řƔœŕŰţƙ������Ɠ»ž�ŕ»ƎƔƆŷ�ŜţŕŗƅŔ�ŧ

řŬŔũŧƅŔ�¿ƔƆţś���
��

��������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ����
����������������Ƒ»ƅŏ�ř»ƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�¿ŰƔƅ��ŕƍŕųŦ�ŜţŕŗƅŔ�ŶŗśśƔ�ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŔ�ƌƊōŗ�ŜţŗƅŔ�şƎƊƈ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ
��������������řžŕ»Ųŏ��ŜţŗƅŔ�řƆƄŮƈ�¿ţƅ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ƇŴƊƈƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ƏƍƏ��řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŵƏŲƏƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�şœŕśƊ

��ƇƆŸƅŔ�ƌƊŌ�Ƒƅŏ��ƊŸƔ�ƒŨƅŔ���������ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƏ��řƔƈƆŸƅŔ�ŜƏţŗƅŔ�ŉŔũŠŏ�řƔſƔƄŗ�Ɠ�����ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ
�����������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�Ƈś»ƔƏ�ŽŰƏƅŔ�ŉŕƊŝŌ�ŪƔţś�ƉƏŧ�ŕƎƊŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŶƈŠƏ�řƊƔŸƈ�ŘũƍŕŴ�ůœŕŰŦ�ŽŰƏ

��řƊƔŸƈ�řƅŕţ�řŬŔũŧ���¿ƈŕŮƅŔ�ŢŬƈƅŔ�ƏŌ�������������Ƒ»ƅŏ�Žŧ»ƎƔ�ƒŨƅŔ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�Ŷƈ�ƀžŔƏśƔ�ŔŨƍƏ��
��Ə�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƔžƏś��������ƛƛŧ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔƏ�ŕƍũƔŬſśƅ�ŜţŗƅŔ�ŵƏŲƏƈ�řƆƄŮƈƅŔ�Ɖŷ�ƀœŕƂţƅŔ���ŏ�Ŝ»ƔţƏ��ŕƎś�Ɖ

���������������ŚƜ»ŠƈƅŔƏ�ŽţŰ»ƅŔƏ�Ŗ»śƄƅŕƄ�řſƆśŦƈƅŔ�ƀœŕŝƏƆƅ�ŵƏŠũƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ
����������������������Ŝ»ţŗƅŔ�ŽŔŧ»ƍŌ�Ƒ»ƅŏ�¿Ə»ŰƏƆƅ�ŕ»ƎƆƔƆţś�Žŧ»Ǝŗ�ŕƎƁŧ»Ű�Ś»ŗŝƔ�Ɠ»śƅŔ�ŧŔƏ»ƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ

�Saunders,2000,p:84������ŜţŕŗƅŔ�ƉŐž�ƔŬ���ƑƆŷ�ŧƈśŸ�ƅŔ�ŔŨƍ�������ř»ƂƔƁŧƅŔ�ř»žũŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�şƎƊƈ
�ƀŧŌƏ�¿ŲžŌ�ũƏŰś�ƀƔƂţśƅƏ��ŜţŗƅŔ�řƆƄŮƈ�¿Əţ�řƔƆƔŰſśƅŔƏ�ƌƊŌ�ŕƈƄ��řŬŔũŧƅŔ�ŶŲƏƈ�ŘũƍŕŴƆƅƇśƔ 

ŧŕƈśŷƛŔ ƑƆŷ şƎƊƈƅŔ ƓŦƔũŕśƅŔ Ɠž űŔũŸśŬŔ ƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔř�����ř»ŬŔũŧ�Ɠ»Ǝž�řŬŔũŧƅŔ�řŸƔŗų�ŕƈŌ
řƔƂƔŗųś��������řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�Ɖŏ�ŜƔţŖƆżƔ�ƔƆŷ����������ũŝŎ»ś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈƅ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ŶŗŕųƅŔ�ŕƎ
ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷ���

��������ŘœƈœƒŕƃŒ�ŴƆŞ�žŧű� 

ŧƈśŷŔ������������Ŝ»Ɣţ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔƏƊŕŝƅŔƏ�řƔƅƏƗŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŜţŕŗƅŔ��
ƔŬŕƈƍ�ƉƔũŧŰƈ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś���
 �ŗƒƃƍƕŒ�ŧťœŮƆƃŒ������ũƔũŕƂśƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈŘũŧŕŰƅŔ�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɖŷ����ũƔũŕ»ƂśƅŔƏ��

�ŘũƏŮƊƈƅŔŷƉ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ���
 �ŗƒƍƈœśƃŒ�ŧťœŮƆƃŒ��Ɣ���Ŗ»śƄ�Ɖ»ƈ��řƔŪƔƆŠƊƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�šŕśƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎŸƈŠ�Ƈś

�ŜŕţŗŌƏ�ŚŕƔũƏŧƏ����������Ɠž�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ŚŔƏŧƊƅŔƏ�ŚƊũśƊƙŔ�ƉƈƏ��ŚƛŕƂƈƏ�ŚŕŬŔũŧƏ�řƔŸƈŕŠ�¿œŕŬũƏ
ŚŔũƏŮƊƈƏ�ŽţŰƅŔ�ƆŬřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řų���
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��������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ���
��

��������������Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔ
����������ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ůũž�ƉƗ�ƃƅŨƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŔŪƏŗ�řƆŠŬƈƅŔƏ�

�ŽƔƊŰśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘũžƏśƈ�řŬŔũŧƆƅ�řƈŪƜƅŔŕƍũƔŻ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ���ƇƁũ�ƀţƆƈ�ũŴƊŔ����
��

�ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔƏ����ũŔŧţƊƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ(a1, a2, a3)���ŕ»ƈƎƊƈ�¿»Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ūŕƔƁƏ�
�ŚŔƏƊŬ�řŬƈŦ�ŘũśſƅƏ�Řŧţ�ƑƆŷ�¿Ƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮ�¿Ƅƅ�ƃƅŨƏ�������������

�ƅſŧ�¾ƍťŞ����œƆƌƈƆ�¾Ƃƃ�ŗƒƍƈŶƆƃŒ�ƎƍřŪƆƍ�ŧŒťšƈƙŒ�ŘƚƆœŶƆ��
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�ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴΑήόϟ�Δϛήθѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟ

��ΕΎϧΎϫΪѧѧѧѧѧѧѧϟ�ΔϋΎϨμѧѧѧѧѧѧѧϟ

��έΎϨϳΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟΎΑ�ώϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϤϟ

ϲϧΩέϷ��

-784616.407 0.291 0.092 -0.958 
0.82

6 
0.162 

0.43
9 

0.49
5 

0.88
6 

0.9
6 

16.573 
0.05
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� 
���ϦϴτδϠϓ�ϦΟϭΩ�Δϛήη

��έΎϨϳΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟΎΑ�ώϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϤϟ

ϲϧΩέϷ��

1860265.867 -0.010 -0.207 1.457 
-

0.10
0 

-
1.710 

0.28
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0.93
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0.6
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1.422 
0.43
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���ΔϳϭΩϸϟ�ΖϳίήϴΑ�Δϛήη

��έΎϨϳΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟΎΑ�ώϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϤϟ

ϲϧΩέϷ��

12326820.964 1.142 -1.380 1.685 
1.41

3 
-

1.739 
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4 
0.29

3 
0.22

4 
0.6
3 

1.143 
0.49
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���ѧѧϤϘϟ�ϦΣΎѧѧτϣ�Δϛήѧѧη

��ώϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϤϟ�ϲΒϫάѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ��
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-
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��αΪѧѧϘϟ�ήϳΎΠѧѧγ�Δϛήѧѧη

�ϡΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϋ�ώϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϣ

����ˬ�����

��ϡΎѧѧѧѧѧѧϋ�Ύѧѧѧѧѧѧϣ�ϞϜϴθѧѧѧѧѧѧϟΎΑ

����ˬ����ˬ�����

�έΎϨϳΪϟΎΑϲϧΩέϷ��
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-

0.28
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-
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0.15
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0.80
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0.9
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��ϦϴτδѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠϓ�Δϛήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧη

��ϦΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠϟ�ΔϋΎϨμѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ��
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-
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-
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6 

0.68
8 
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0.7
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1.903 
0.36
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�����ΕϮѧϳΰϟ�ϊϧΎμϣ�Δϛήη

ϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϤϟ�ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴΗΎΒϨϟ�ώ

έΎϨϳΪϟΎΑ��

��

2276022.706 -0.074 -1.138 0.903 
-

0.20
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-
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0.3
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��αΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϘϟ�Δϛήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧη

��ΔѧѧϴΒτϟ�ΕήπѧѧΤΘδϤϠϟ

��έΎϨϳΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟΎΑ�ώϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϤϟ
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��ΔϴϨϴτδѧѧѧѧѧϠϔϟ�Δϛήθѧѧѧѧѧϟ

�ώϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϤϟ�˯ΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧΑήϬϜϠϟ

ϲϜϳήϣϷ�έϻϭΪϟΎΑ��

��
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-
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0.00
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0.9
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�ώϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΒϤϟ�ϕϮδѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΘϟ
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�����řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���r�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ�������ƓƍƏ�Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr ���ƒƏŕŬ»ś�Ɠ»śƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�
�������������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���05.0����ƓžŕŰ�ƉƔŗ��

řƄũŮƆƅ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔƏ��ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�ƓžřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆŗƂŧŬƄƃ�ƑƄƒźŬřƃŒ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮƍ��ťőŒƍŵŒ�ƅƌŪƕ�Ƒż�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ��
��

ŧƍšƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ���ƑƄƒźŬřƃŒ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮŗƂŧŬƄƃ��
ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��0.462 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000 
�ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�Ɠž�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��
řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��115 

��

řƈƔƁ r�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řŗƏŬţƈƅŔ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ��������ƒƏŕŬƔ�������

����.�����ƙ��������ƀƈƃŒ�žżťřƃŒ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř���ŗƂŧŬºƄƃ�ŗƒƄƒźŬºřƃŒ�ŗºƒƄƆŶƃŒ�ƇƆ�Ɛť�
ƍ��ťőŒƍŵŒ��ƅƌŪƕ��Ƒż������ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�������ŗºƃƙť�ƎƍřŪºƆ�ťºƈŵ
�������� 

����������řƄũŮ»Ɔƅ�řƔƆƔżŮśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�
Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž�����Ƙƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ�������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ

05.0�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ��������������ƒƏŕŬ»ś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ������



 ��

�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���r�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�r �ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�
��ƒƏŕŬś����������ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�05.0�ƉƔŗ��

�����řƄũŮƆƅ�řƔƆƔżŮśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž�����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆŗƂŧŬƄƃ�ŗƒƄƒźŬřƃŒ�ŗƒƄƆŶƃŒ�ƇƆ�ƐťƀƈƃŒ�žżťřƃŒ�ƍ�ťőŒƍŵŒ�ƅƌŪƕ�Ƒż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż��
��

ŧƍšƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��ŗƂŧŬƄƃ�ŗƒƄƒźŬřƃŒ�ŗƒƄƆŶƃŒ�ƇƆ�ƐťƀƈƃŒ�žżťřƃŒ��
ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��0.238 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.010 
�ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž��
řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��115 

řƈƔƁ rţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řŗƏŬţƈƅŔ��řƔũ��������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�������ƒƏŕŬƔ��������

����.�����ƙ���������ŗƂŧŬƃŒ�ŘŒťŒŧƒō�Ƒż�ŧƒźřƃŒ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍřƍ��ťőŒƍŵŒ��ƅƌºŪƕ��Ƒºż
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ��ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�������� 

����������ŏ�Ɠž�ũƔżśƅŔ��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƄũŮƅŔ�ŚŔŧŔũƔ�Ə���ŧœŔƏŷŔ��ƇƎ»ŬƗ
��Ɠž������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ05.0���şœŕ»śƊƅŔƏ�

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ������������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ���������
�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄr�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ������ƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��řƈƔƁ�Ɖr ��ƒƏŕŬ»ś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������

������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ05.0��������Ɠ»ž�ũ»ƔżśƅŔ�ƉƔ»ŗ��
řƄũŮƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏƏ��ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�ƓžřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�Ƒż�ŧƒźřƃŒŗƂŧŬƃŒ�ŘŒťŒŧƒōƍ��ťőŒƍŵŒ�ƅƌŪƕ�Ƒż�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ��

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ��
��

έϮΤϤϟ��Ε˯ΎμΣϹ��ŗƂŧŬƃŒ�ŘŒťŒŧƒō�Ƒż�ŧƒźřƃŒ��
ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��0.318 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.001 
�ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�Ɠž�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��
řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��115 

řƈƔƁ rƈƅŔ��řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řŗƏŬţ��������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�������ƒƏŕŬƔ��������



 ��

��.2.4����ƙ�������������ŗƂŧŬºƄƃ�¾ƒŮºšřƃŒ�Řºšř�ŘœŕœŪºš�Ƒż�ŧƒźřƃŒ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�
ƍ��ťőŒƍŵŒ��ƅƌŪƕ��Ƒż������ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�������ŗºƃƙť�ƎƍřŪºƆ�ťºƈŵ
�������� 

���ŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƄũŮ»Ɔƅ�¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕ�
Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž�������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ

05.0�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ��������������ƒƏŕŬ»ś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�������
�ƓƍƏũŗƄŔ�Ɖƈ�����Ō�ŕƈƄ����řƈƔƁ�Ɖr�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ��������ƓƍƏ¿ƁŔ��ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�r ��ř»ƔƅƏŧŠƅŔ�

���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ����������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����Ƈŧŷ�����������řƔœŕŰ»ţŏ�ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ
05.0��������řƄũŮƆƅ�¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ƉƔŗ���Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž���ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

ŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƓžřƔƅŕƈƅŔ�ƀ��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆŗƂŧŬƄƃ�¾ƒŮšřƃŒ�Řšř�ŘœŕœŪš�Ƒż�ŧƒźřƃŒ�ƍ�ťőŒƍŵŒ�ƅƌŪƕ�Ƒż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż��

ŧƍšƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��ŗƂŧŬƄƃ�¾ƒŮšřƃŒ�Řšř�ŘœŕœŪš�Ƒż�ŧƒźřƃŒ��
ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��0.122 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.194 
�ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�Ɠž�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��
řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��115 

řƈƔƁ r�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řŗƏŬţƈƅŔ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�������ƒƏŕŬƔ��������

����.�����ƙ��������ŘŒŧœƀŶƃŒ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍřœƂƄřƆƆƃŒƍŘ�ŘƙƓŒƍ��ŗƂŧŬºƄƃ��ƍ���ťºőŒƍŵ
Œ�ƅƌŪƕ�ƑżƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�������� 

�����������ŚŔũŕ»ƂŸƅŔ��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŕ»ƄƆśƈƈƅŔƏŚ�ŚƛƕŔƏ��řƄũŮ»Ɔƅ��
Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž�������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ

05.0�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ��������������ƒƏŕŬ»ś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ������
�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���r�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ��������ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�r ��ř»ƔƅƏŧŠƅŔ�
���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�����������������������řƔœŕŰ»ţŏ�ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ�ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���

05.0����ƉƔŗ����řƈƔƁ��ŚŔũŕƂŸƅŔŕƄƆśƈƈƅŔƏŚ�ŚƛƕŔƏ�řƄũŮƆƅ��Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž���ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž��

��



 ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�ŘŒŧœƀŶƃŒœƂƄřƆƆƃŒƍŘ�ŘƙƓŒƍŗƂŧŬƄƃ��ƍ�ťőŒƍŵŒ�ƅƌŪƕ�Ƒż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ��

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż��

ŧƍšƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ���ŗƆƒſ�ŘŒŧœƀŶƃŒœƂƄřƆƆƃŒƍŘ�ƍŘƙƓŒŗƂŧŬƄƃ���

ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��0.244 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.008 
�ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�Ɠž�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��
řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��115 

řƈƔƁ r�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řŗƏŬţƈƅŔ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�������ƒƏŕŬƔ��������

����.�����ƙ�������ƃœƆŞō�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř���ŗƂŧŬºƃŒ�¾ƍŮŊ�Ƒ�ƍ����ťºőŒƍŵŒ��ƅƌºŪƕ��Ƒºż
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ��ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�������� 

����������řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�ƓƅŕƈŠŏ��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�Ə���ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠ»ž
������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ05.0����ř»ƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž������������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��������ƓƍƏ�ũŗƄŔ���Ɖƈ��������ŕƈƄ���
�řƈƔƁ�ƉŌr�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ�������ƓƍƏ�¿ƁŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�r ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������ŕ»ƈƈ����
���ƑƆŷ�¿ŧƔ���Ƈŧŷ����������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ05.0�����¿ƏŰŌ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉƔŗ��
řƄũŮƅŔƏ��ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�ƓžřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆŗƂŧŬƃŒ�¾ƍŮŊ�ƑƃœƆŞō�ƍ�ťőŒƍŵŒ�ƅƌŪƕ�Ƒż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ��

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż��
ŧƍšƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��ŬƃŒ�¾ƍŮŊ�ƑƃœƆŞōŗƂŧ��

ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��0.178 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.058 
�ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�Ɠž�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��
řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��115 

řƈƔƁ r�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řŗƏŬţƈƅŔ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�������ƒƏŕŬƔ��������

��
��



 ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
�ŘŒŧƒźřƆ�ŧŒťšƈŒ�ŜŦƍƆƈ�şœŕŧƕŒ�ŖŧŒťō�ƏƄŵőŒƍŵ�ťŒ�ƅƌŪƕ�ƑżŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ��

��

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ��ŧŒťšƈƙŒ�ŘƚƆœŶƆ���ŗƆƒſt���ŗƆƒƀƃŒ
ŗƒƃœƆřšƙŒ��

�ŗƆƒſR2�
¾ťŶƆƃŒ 

�ŗƆƒſF 
�ŗƒƃœƆřšƙ�ŗƆƒƀƃŒ
ŜŦƍƆƈƃŒ�ŖťƍŞƃ��

ŚŗŕŝƅŔ 0 1.344962991 5.651 0.000 

TACC ŬƈƅŔ�ŚŕƂţś
řƄũŮƆƅ�řƔƆƄƅŔ��

1 1.52373E-07 4.729 0.000 

REV � �Ɠž�ũƔżśƅŔ
řƄũŮƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ��

2 1.03893E-08 0.770 0.443 

REC= ��Ɠž�ũƔżśƅŔ
��¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţ

řƄũŮƆƅ��
3 -5.92182E-08 -1.625 0.107 

 PPE = �řƈƔƁ�ŚŔũŕƂŸƅŔ
�ŚƛƕŔƏ�ŚŕƄƆśƈƈƅŔƏ

řƄũŮƆƅ��
4 2.54257E-08 1.107 0.271 

:A ��¿ƏŰŌ�ƓƅŕƈŠŏ
řƄũŮƅŔ 

5 -1.78891E-08 -1.932 0.056 

���������������������

�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ����ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���ƉŌ�ŴţƜƔƏ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���

�ŧœŔƏŷŔƇƎŬƗ ��0��ŚŗŕŝƅŔ���
�����������������1��TACC��řƄũŮƆƅ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕƂţśŬƈƅŔ���
�����������������2��REV ��ŚŔŧŔũƔŏ�Ɠž�ũƔżśƅŔřƄũŮƅŔ����
�����������������3  REC) �)  řƄũŮƆƅ��¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ����
�����������������4�)  PPE  �řƈƔƁřƄũŮƆƅ�ŚƛƕŔƏ�ŚŕƄƆśƈƈƅŔƏ�ŚŔũŕƂŸƅŔ���
����������������5)  A řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�ƓƅŕƈŠŏ���

������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�şśŕƊƅŔ�ũƔżśƅŔ�ũŬſś�řƆƂśŬƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ����ŧ»œŔƏŷŔ���ƇƎ»ŬƗ��Ɠ»ž
������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����řŗŬƊŗ�����������ƉƔ»ŗśƔ�ŕƈƄ�ųƂžƉŌ���ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�

ŗƊśƆƅ�ŧƔŠ�řƈŕŷ�řſŰŗŎţ��ŞŨƏƈƊƅŔ�ŘŧƏŠƅ�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ŚżƆŗ�ŜƔ������ƓƍƏ�Ō�Ɖƈ�¿Ɓ������
��

��



 ��

��

��
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����à×� ��ì³æ�×�å��

�������ŝőœřƈƃŒ��
�������ŘœƒŮƍřƃŒ��
�������ŴŞŒŧƆƃŒ��
�������žšƚƆƃŒ��



 ��

�������ŝőœřƈƃŒ��
�� řŬŔũŧƅŔ�ƉƔŗś�ƇŴŸƈ�ƉŌ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ūũŕƈśƗŔ�ŘũŔŧŏ�šŕŗũ 

�� ś���������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏ05.0����ƉƔŗ�����ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ
řƄũŮƆƅƏ��ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�ƓžřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� 

�� ƉƔŗś�řŬŔũŧƅŔ�����������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ05.0��Ɣŗ����Ɖ��ƀžŧ»śƅŔ
����řƄũŮƆƅ�řƔƆƔżŮśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƒŧƂƊƅŔ�Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž�����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���
�� ŧŠƏƔ���������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�05.0����ƉƔŗ�������ŚŔŧŔũ»Ɣŏ�Ɠ»ž�ũƔżśƅŔ

řƄũŮƅŔƏ��ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�ƓžƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ� 

�� �řŬŔũŧƅŔ�ƉƔŗś���Ƈŧŷ����������řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ05.0����ƉƔ»ŗ��
�����řƄũŮƆƅ�¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž����ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž� 

�� ��ƃŕƊƍ���������řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ05.0�����ƉƔ»ŗ�����ř»ƈƔƁ��ŚŔũŕ»ƂŸƅŔ
ŕƄƆśƈƈƅŔƏŚ�ŚƛƕŔƏ�řƄũŮƆƅ��Ə��ŧœŔƏŷŔ��ƇƎŬƗ��Ɠž��������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ� 

�� �řŬŔũŧƅŔ�ƉƔŗś���Ƈŧŷ���������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ05.0���ƓƅŕƈŠŏ�ƉƔŗ�
řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌƏ��ŧœŔƏŷŔ�ƇƎŬƗ�ƓžƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮ���

�������ŘœƒŮƍřƃŒ���
�� ����ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŖŠƔ��ŪƔŪŸś�����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řƔƅƜƂśŬŔ�������Ƈŕ»ƔƂƆƅ�ƇƎƆƍŎƔ�ŕƈŗ�ŕƎœŕŲŷŌ�ũƏŧ�¿ƔŸſśƏ

ŕƎƊƈ�ŧţƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�ƏţƊ�ƇƎŗ�řųƏƊƈƅŔ�ŚŕŗŠŔƏƅŕŗ��� 

�� ������ŷ�ŢŗŰśƅ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉŕŠƅ�ũƏŧ�řƔƆŷŕž�ŘŧŕƔŪ�������ƓŷƏ»ƅŔƏ�ƃŔũŧƙŔ�Ɖƈ�řŠũŧ�ƑƆƅ����Ƒ»Ɔŷ�ŽŮ»ƄƆ
ƔƆƈŷŚŕ������ŕƈƈ��šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�����������Ŷ»žũƏ�ŕƎśƔƅƜƂś»ŬŔ�Ƈ»ŷŧ�ŘũƏũŲ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƌŗŠƏśŬƔ

¿ƈŸƅŔ�Ɠž�ŕƎśŉŕſƄ� 

�� ���������ƀƔƂţś�ƑƆŷ�¿ƈŸś�ƉŌ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ������ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ŚŕŠũŧ�ƑŰƁŌ�ŘŧŕƔŪƏ
�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŽŮƄ�Ɠž�ƌśƔƆŷŕžŚŕƔƆƈŸŗŧŏ�řŬũŕƈƈ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔ� 

�� �������������ř»Ŭũŕƈƈ�Śŕ»ƔƆƈŷ�Ɖŷ�ŽŮƄƆƅ�ƌŗ�řųƏƊƈƅŔ�ŚŕŗŠŔƏƅŕŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ũƏŧ�ŪƔŪŸś
ŕƎƊƈ�ŧţƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ� 

�� �������������šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ�řŬũŕƈƈ�ŚŕƔƆƈŸŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗƏƂŷ�ƀƔŗųś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŖŠƏśƔ
ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�ŧţƅŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ� 



 ��

������ŴŞŒŧƆƃŒ��
��������ŒŗƒŕŧŶƃŒ�ŴŞŒŧƆƃ� 

�� ����űŕƔũ�ŕŲũ�ŧƈţƈ�ŢƈŕŬ��ŧƈţŌ�������������������Śŕ»Ŭũŕƈƈ�ŽŮ»Ƅ�Ɠ»ž�ř»ƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƏŧ
���ŘũŰŕŸƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�ŉƏŲ�Ɠž�řƔƅŕƔśţƛŔ�řŗŬŕţƈƅŔ���ŗƃœŪŧƉŒŧƍřƂťŖŧƍŬƈƆ��řŸƈŕŠ��

ŘũƍŕƂƅŔ��ƉŔƏƆţ .��
�� �ŪũśƅŔƏ�ƉƛŊ�������������ŗƒŮŮŤřƃŒƍ�ƐťœŮřſƙŒ�ŧƒŧšřƃŒ��ŗƆœŵ�ŖŧŲƈ�������řƔŰ»ŰŦśƅŔ�Ŗŕ»śƄ��

ƓŗũŸƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ��řƔŗũŸƅŔ�ŧƜŗƅŔ�Ɠž�řƔƆƄƔƎƅŔ�ŚŕƈƔƈŰśƅŔƏ���
�� ��ƒŧƏũŕŗƅŔ������ŧƈţƈ�ŽƔũŮ����������¿ƔƆţś��ŖƔƅŕŬƗ�ũƔŝōśƅŔ������ŕƍũŝŌƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔƏ�şœŕśƊƅŔ�ƑƆŷ�

����������řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ��ƑŕŪœšƆƃŒ�ŧƂŽƃŒ�ŗƄŞƆ�����ƉƔŷ�řŸƈŕŠ��ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ��
ūƈŮ�ŧŧŸƅŔ�¿ƏƗŔ���

�� Ŭţ�ƉƔƊ����ƑŷŕŗŬ�ŧƈţŌƏ�ŧƈţƈ�ƀũŕų�ŖųƁ����˻˹˹˼�����������ūŕ»ƔƁ�ŞŨŕƈƊƏ�¿ƈŔƏŸƅ�řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧ
����ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƑƆŷ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŘŧƏŠ�������ƇƒƆŋřƃŒƍ�ŖŧŒťƗŒƍ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƄŞƆ�����Řũŕ»ŠśƅŔ�ř»ƔƆƄ���

ŘũƍŕƂƅŔ�řŸƈŕŠ��ŧŧŸƅŔ�˿˹ � 

�� ŧŕƈţ����¿ŕŸƅŔ�ŧŗŷ�ƀũŕų�����������������ƅƒƋœŽƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšó���ŏťœŕƆƃŒ�óŔŧœŞřƃŒ���ŚŕƂƔŗųś
ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔô�řƔũŧƊƄŬƙŔ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ��.��

�� ����Žŕſŷ��ũŪ�ƏŗŌƏ��ƇƔŸƊ��ŭƈƍŧ���������������řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��
�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔƉŧũƗŔ��ŚƃœśƃŒ�ťťŶƃŒ��ƇƍŧŬŶƃŒƍ�ŚƃœśƃŒ�ťƄŞƆƃŒƉŧũƗŔ��.��

�� �����ŧƔƈţƅŔ�ŧŗŷ�ŧƈţƈ��ƉƏţŕų����������ō���������Ŷ»ƊƈƅŔƏ�šŕƈŬƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƔƂś�Řŧŕŷ
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200129344 40832 887056 -75118 8827427 13602177 1.33 1.20 0.2 88512 0.007 88511.993 
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20069961 1112915 -6996 350713 1486404 8439548 4.00 2.74 1.74 -1042954 -0.12 -
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20037144 -12856 719530 387023 392948 1428787 0.55 0.58 -0.42 50000 0.035 49999.965 
200487465 158376 -71728 -295158 120528 1676350 0.58 0.67 -0.33 329089 0.196 329088.8 
200-32061 -142186 417792 108594 305727 1409318 0.73 0.64 -0.36 110125 0.078 110124.92 
20071276 123099 -778423 -22116 295950 1387232 0.64 0.36 -0.64 -51823 -0.04 -

10 
ϟ�ΔϳέΎϘόϟ�ΔδγΆϤ

�ώϟΎΒϤϟ�ΔϴΑήόϟ

έΎϴϧΪϟΎΑ 
20098872 70287 -548720 -395253 429135 1095390 0.36 0.54 -0.46 28585 0.026 28584.974 
200700638359653691 30819191734627 13067615286079027 5.13 13.612.6 10410141 0.036 10410141 
200561615662766481 3233172231622813865800377267315 12.94.96 3.96 -6604919 -0.02 -6604919 
2006552577107310104249278220811314964236421593549 4.92 4.93 3.93 -41784331 -0.1 -41784331 
2008917984137261226490329-7152929 15548549461949620 4.97 4.94 3.94 -48081374 -0.1 -48081374 

11 

�ΕϻΎμΗϹ�Δϛήη

ϴτδϠϔϟ�ώϟΎΒϤϟ�ΔϴϨ

�ϑϻϷΎΑ�έΎϨϳΪϟΎΑ

�ϡΎϋ�ΪϋΎϣ���� 
20070335 111726 16028 157 163156 531270 4.70 5.14 4.14 -41391 -0.08 -
2007639733 24315803 -366768 -5148777 12170989175278531 1.40 1.99 0.99 -16676070 -0.1 -16676070 
2007403808 15342165 245661 -83586 11115232168295624 1.90 1.20 0.2 -7938357 -0.05 -7938357 
2004355802 19435738 1217722 -3851095 10438795150774320 1.18 1.01 0.01 -15079936 -0.1 -15079936 
2006278138 24827519 100419 -97529517 137434743 1.02 0.68 -0.32 -18549381 -0.13 -18549381 

12 
�ΔϴϨϴτδϠϔϟ�Δϛήθϟ

�ώϟΎΒϤϟ�˯ΎΑήϬϜϠϟ

ϲϜϳήϣϷ�έϻϭΪϟΎΑ 
2006983425 24749829 -60372 -7760685 90732759 134010109 0.65 1.04 0.04 -17766404 -0.13 -17766404 

13 �ΔϴΑήόϟ�Δϛήθϟ200-230946 338092 3358822 -33301 7672251 9234932 0.84 1.11 0.11 -569038 -0.06 -



 ��

ϡ ΔδγΆϤϟ�Ϣγ ΔϨδϟ 
�Αήϟ�ϲϓΎλ

�ϲϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϱΪϘϨϟ�ϖϓΪΘϟ

�ΔϴϠϤόϟ�Ϧϣ

�ΔϴϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ΕΩήϳ·

Δϛήθϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ΕΎΑΎδΣ

�ΖΤΗ

�ϞϴμΤΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ΕέΎϘόϟ

�ΕΎϜϠΘϤϤϟϭ

�Εϻϻϭ

ΔϛήθϠϟ 

�ϝϮλ�ϲϟΎϤΟ·

Δϛήθϟ 

�ήόγ

�ϢϬδϟ

�ΔϳΪΑ

ΓήΘϔϟ 

�ήόγ

�ϢϬδϟ

�ΔϳΎϬϧ

ΓήΘϔϟ 

�ΪΎόϟ

�ϲϠόϔϟ

ϢϬδϠϟ 
   

200-407548 265634 160583 81841 6674330 7889067 1.11 0.92 -0.08 -673182 -0.09 -
200-371563 903805 281568 270858 7402607 9060566 0.92 0.75 -0.25 -1275368 -0.14 -
200206217 950138 690004 317663 9251410 11700770 0.72 0.53 -0.47 -743921 -0.06 -
200301266 -1818394 753972 833182 9474931 13933197 0.51 0.70 -0.3 2119660 0.152 2119659.8 

 έΎϤΜΘγϹ�ωΎτϗ              
200289301 299094 88002 125087 1725 9404124 0.98 1.06 0.06 -9793 -0 -9792.999 
200122924 249428 -170536 -66035 2980 8168902 1.06 1.11 0.11 -126504 -0.02 -
200-2454764 -51452 78882 336029 2300 7591967 1.11 0.73 -0.27 -2403312 -0.32 -
200520011 629804 337578 -334187 1620 7740521 0.73 0.65 -0.35 -109793 -0.01 -

14 
�ϥϭήϤΜΘδϤϟ�Δϛήη

�ώϟΎΒϤϟ�Ώήόϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ 
20023795 54948 -484150 -3501 1041 7522910 0.65 0.60 -0.4 -31153 -0 -
200120155 167 52631 23521 22244 436699 1.45 6.98 5.98 119988 0.275 119987.73 
20027688 8254 -11509 -12284 20613 452527 6.98 2.93 1.93 19434 0.043 19433.957 
20035560 4045 -1726 -30 24548 455699 2.93 2.23 1.23 31515 0.069 31514.931 
20023227 6147 9279 317 33430 530027 2.25 1.21 0.21 17080 0.032 17079.968 

15 

�ΔϴϤϨΘϠϟ�ϦϴτδϠϓ�Δϛήη

�ώϟΎΒϤϟ�έΎϤΜΘγϹϭ

�ϒϟ�ΏήϗϷ�έϻϭΪϟΎΑ

έϻϭΩ 
20041954 4778 4768 8067 43262 620197 1.15 1.19 0.19 37176 0.06 37175.94 
200108162111396203 10031371374742 12573655 33367351 1.00 2.80 1.8 -579985 -0.02 -
200-2486362 845110 942201 422018 13347884 26958440 2.66 0.85 -0.15 -3331472 -0.12 -
200-2600289 1061116 -681229 -246189 15688988 31054782 2.93 0.84 -0.16 -3661405 -0.12 -
200-544444 1887968 4718234 -357797 15115372 28424778 0.82 0.40 -0.6 -2432412 -0.09 -

16 
�ϦϴτδϠϓ�Δϛήη

�ϲϋΎϨμϟ�έΎϤΜΘγϺϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 
2002650518 2782808 -154981 155187 17622624 34920070 0.38 0.70 -0.3 -132290 -0 -132290 
2001203622 869956 3423872 2572310 214542 30854494 0.90 2.50 1.5 333666 0.011 333665.99 
2001632508 -3262523 -4189165 3851402 251064 62852081 2.38 1.32 0.32 4895031 0.078 4895030.9 
200354775 -1751252 489690 494043 1044362 70091783 1.26 1.14 0.14 2106027 0.03 2106027 
200-2683749 3926660 314497 -1471399 1042390 75236299 1.15 0.69 -0.31 -6610409 -0.09 -

17 
�ϦϴτδϠϓ�Δϛήη

�ϱέΎϘόϟ�έΎϤΜΘγϺϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 
200525428 -1225215 2941625 1985010 1214180 81079100 0.66 0.81 -0.19 1750643 0.022 1750643 

 Ϧϴϣ΄Θϟ�ωΎτϗ              
2003045352 3528936 656269 425277 1106772 40381126 4.35 9.10 8.1 -483584 -0.01 -
2001622431 622650 -622882 2084127 1180845 43062940 9.10 3.11 2.11 999781 0.023 999780.98 
2002402332 1706232 1058683 -152136 1515728 44041129 3.11 1.48 0.48 696100 0.016 696099.98 
2001195726 3709230 3104021 873408 1509633 46518024 1.42 0.91 -0.09 -2513504 -0.05 -

18 
�ΔϴϠϫϷ�ΔϋϮϤΠϤϟ

�ώϟΎΒϤϟ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ

έϻϭΪϟΎΑ 
2002141797 321006 2923191 321300 3084217 49359493 0.87 0.83 -0.17 1820791 0.037 1820791 

19 �Ϧϴϣ΄Θϟ�Δϛήη2004388586 10190700 1531372 1374701 9359157 44755117 3.78 9.50 8.5 -5802114 -0.13 -



 ��

ϡ ΔδγΆϤϟ�Ϣγ ΔϨδϟ 
�Αήϟ�ϲϓΎλ

�ϲϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϱΪϘϨϟ�ϖϓΪΘϟ

�ΔϴϠϤόϟ�Ϧϣ

�ΔϴϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ΕΩήϳ·

Δϛήθϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ΕΎΑΎδΣ

�ΖΤΗ

�ϞϴμΤΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ΕέΎϘόϟ

�ΕΎϜϠΘϤϤϟϭ

�Εϻϻϭ

ΔϛήθϠϟ 

�ϝϮλ�ϲϟΎϤΟ·

Δϛήθϟ 

�ήόγ

�ϢϬδϟ

�ΔϳΪΑ

ΓήΘϔϟ 

�ήόγ

�ϢϬδϟ

�ΔϳΎϬϧ

ΓήΘϔϟ 

�ΪΎόϟ

�ϲϠόϔϟ

ϢϬδϠϟ 
   

2001265333 -1420000 -1013323 2148697 9226209 45906560 9.90 7.00 6 2685333 0.058 2685332.9 
2002232437 3584814 -798710 -1342509 10238297 46942198 6.70 5.09 4.09 -1352377 -0.03 -1352377 
2002428140 -693058 3239597 886959 9848046 55084682 5.09 4.00 3 3121198 0.057 3121197.9 
2003969448 2321624 -38590 -500843 9989760 60143239 4.00 4.41 3.41 1647824 0.027 1647824 

 ϙϮϨΒϟ�ωΎτϗ              
2003602726 6810893 809556 16995275458509 185445976 0.74 2.10 1.1 -3208167 -0.02 -3208167 
2003922067 6205277 2634335 10549325583466 219192649 2.00 1.23 0.23 -2283210 -0.01 -2283210 
2005298511 6712406 2727617 2564938 4261921 301647607 1.20 1.99 0.99 -1413895 -0 -1413895 
2005094275 -9013780 917106 2873845 5908928 304498069 1.99 1.10 0.1 14108055 0.046 14108055 

20 
�ϲϣϼγϹ�ϚϨΒϟ

�ώϟΎΒϤϟ�ϲΑήόϟ

έϻϭΪϟΎϳ 
200941834 11832377 -687573 2984987 6415876 310723824 1.06 1.15 0.15 -10890543 -0.04 -10890543 
20014684248132860 1133558729389614411701 496734025 5.70 5.74 4.74 6551384 0.013 6551384 
200139039257241481 -536169 284828615934485 602555348 5.74 4.63 3.63 -43337557 -0.07 -43337557 
2002057939224480571105931-24571510 847650800 4.85 3.10 2.1 --0.24 -
2002361095141976291376176417494924643815 1045784063.18 2.80 1.8 --0.11 -

21 
�ώϟΎΒϤϟ�ϦϴτδϠϓ�ϚϨΑ

έϻϭΪϟΎΑ 

2002837192135489304853159 579742129040311 1281830462.67 3.75 2.75 --0.08 -
2003695800-5646042 3410000 21012701072808 214126143 0.77 6.10 5.1 42604049 0.199 42604049 
2003720558 23973907 -2105483 1659582 208178070 6.10 2.92 1.92 -20253349 -0.1 -20253349 
2004179997 28160338 75480 -3851875 1998116 250653322 2.80 1.70 0.7 -23980341 -0.1 -23980341 
2002949311 35339125 664062 -1948117 214612000 1.70 1.94 0.94 -32389814 -0.15 -32389814 

22 
�έΎϤΜΘγϹ�ϚϨΑ

�ώϟΎΒϤϟ�ϲϨϴτδϠϔϟ

έϻϭΪϟΎΑ 
2002928340 -15167329 -167146 29671981926684 245620515 1.94 1.20 0.2 18095669 0.074 18095669 
200752179 2672081 1033784 2905775 450190 98167215 0.90 1.85 0.85 -1919902 -0.02 -1919902 
200-1728912 -18629312 -68532 6154682 762527 148190194 1.78 1.30 0.3 16900400 0.114 16900400 
200972764 -66080514 1877019 8990465 2785786 251451548 1.26 1.29 0.29 67053278 0.267 67053278 
200-5971848 -46105974 2674480 85305676515831 259549161 1.28 0.90 -0.1 40134126 0.155 40134126 

23 
�ΔϴϤϨΘϠϟ�αΪϘϟ�ϚϨΑ

ΎΒϤϟ�έΎϤΜΘγϹϭ�ώϟ

έϻϭΪϟΎΑ 
2002677253 66601520 7364216 -7331884 12417552 330132209 0.86 1.21 0.21 -63924267 -0.19 -63924267 
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�� ��ũŮřƔŗųƅŔ�ŚŔũŲţśŬƈƆƅ�ūŧƂƅŔ�řƄ��JPH��
�� ��ƉœŔŧƆƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅ�ƉƔųŬƆž�řƄũŮ��LADAEN��
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�� ��ƉƔƈōśƆƅ�řƔƆƍƗŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�řƄũŮ��AIG ��
�� ��Ƈ�ƉƔƈōśƆƅ�ƀũŮƈƅŔ�řƄũŮ�ŵ�Ƈ��MIC ��
�� ��ŘŧƏŧţƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ��NIC ��
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ϡ��ΔδγΆϤϟ�Ϣγ ΔϨδϟ 
�Αήϟ�ϲϓΎλ

�ϲϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ��

ϱΪϘϨϟ�ϖϓΪΘϟ�

�ΔϴϠϤόϟ�Ϧϣ

�ΔϴϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

Δϛήθϟ�ΕΩήϳ· 

�ΕΎΑΎδΣ�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ϞϴμΤΘϟ�ΖΤΗ

ΔϛήθϠϟ 

�ΕέΎϘόϟ

�ΕΎϜϠΘϤϟϭ

�Εϻϻϭ

ΔϛήθϠϟ 

�ϝϮλ�ϲϟΎϤΟ·

Δϛήθϟ 
�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 

�ςγϮΘϣ

�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 
Δϛήθϟ�ϒϴϨμΗ 

 �� ONI OCF REV��REC PPE A DACC   

 ΔϋΎϨμϟ�ωΎτϗ 

2005 6866 723982 -11796 25476 1207671 1878901 -717116 -604753 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 66361 649836 62118 121209 1538112 1981434 -583475 -604753 ΔγέΎϤϣ 

2007 195182 511084 480809 28324 1580637 2332182 -315902 -604753 ΔγέΎϤϣ 

2008 243540 863975 587815 -30415 1632704 2488405 -620435 -604753 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

1 

�ΔϴΑήόϟ�Δϛήθϟ

�ΔϋΎϨμϟ

�ΕΎϧΎϫΪϟ

�έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ

ϲϧΩέϷ 
2009 274179��1061017 -72504 -3005 1642157 2624739 -786838 -604753 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 637297 448519 2711459 264505 8490292 11891274 188778 -337346 ΔγέΎϤϣ 

2006 129344 40832 887056 -75118 8827427 13602177 88512 -337346 ΔγέΎϤϣ 

2007 552001 1479363 -1044997 -231724 11331429 16124847 -927362 -337346 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 792650 1454674 5300523 37511 11076447 16267402 -662024 -337346 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2 

�ϦΟϭΩ�Δϛήη

�ώϟΎΒϤϟ�ϦϴτδϠϓ

�έΎϨϳΪϟΎΑ

ϲϧΩέϷ 

2009 2623529 2998161 -105878 157323 13893518 23237435 -374632 -337346 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 5957023 4259870 265859 469589 7764760 26091310 1697153 -410782 ΔγέΎϤϣ 

2006 1436504 3392242 538928 2054933 8664354 25783923 -1955738 -410782 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2007 3423210 3306626 1608424 1613782 9368125 30840922 116584 -410782 ΔγέΎϤϣ 

2008 3075081 4721523 2122171 476468 10397547 33111679 -1646442 -410782 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

3 

�ΖϳίήϴΑ�Δϛήη

�ώϟΎΒϤϟ�ΔϳϭΩϸϟ

�έΎϨϳΪϟΎΑ

ϲϧΩέϷ 

2009 3595291 3860760 1283244 329118 10829435 34729506 -265469 -410782 ΔγέΎϤϣ 



 ��

ϡ��ΔδγΆϤϟ�Ϣγ ΔϨδϟ 
�Αήϟ�ϲϓΎλ

�ϲϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ��

ϱΪϘϨϟ�ϖϓΪΘϟ�

�ΔϴϠϤόϟ�Ϧϣ

�ΔϴϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

Δϛήθϟ�ΕΩήϳ· 

�ΕΎΑΎδΣ�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ϞϴμΤΘϟ�ΖΤΗ

ΔϛήθϠϟ 

�ΕέΎϘόϟ

�ΕΎϜϠΘϤϟϭ

�Εϻϻϭ

ΔϛήθϠϟ 

�ϝϮλ�ϲϟΎϤΟ·

Δϛήθϟ 
�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 

�ςγϮΘϣ

�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 
Δϛήθϟ�ϒϴϨμΗ 

2005 367215 -1163716 1502623 399535 6566455 15837602 1530931 584682.6 ΔγέΎϤϣ 

2006 538421 -1635125 2649225 946391 7051187 16397301 2173546 584682.6 ΔγέΎϤϣ 

2007 340414 -2491919 4036670 1522867 6882203 19640358 2832333 584682.6 ΔγέΎϤϣ 

2008 1946761 3966607 -2979386 -1675740 9683369 20531613 -2019846 584682.6 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

4 
�ϦΣΎτϣ�Δϛήη

�ϲΒϫάϟ�ϤϘϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 131847 1725398 -5184640 -364311 9519367 18195993 -1593551 584682.6 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 9290406 53628932 24597045 -558402 17577273 116379896 -4.40E+07 -1.90E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 16545285 63785947 35439321 -3612435 20472058 162788532 -4.70E+07 -1.90E+07 ϣ�ήϴϏΔγέΎϤ 

2007 1699963 2953010 748772 126488 4347209 27222974 -1253047 -1.90E+07 ΔγέΎϤϣ 

2008 2324104 -1276934 401261 3311528 4478129 31109661 3601038 -1.90E+07 ΔγέΎϤϣ 

5 

γ�Δϛήη�ήϳΎΠ

�ώϟΎΒϣ�αΪϘϟ

�ϡΎϋ

����ˬ�����

�ϡΎϋ�Ύϣ�ϞϜϴθϟΎΑ

����ˬ����ˬ

�����έΎϨϳΪϟΎΑ�2009 1764954 6739300 9484139 -800168 6540986 29558340 -4974346 -1.90E+07 ΔγέΎϤϣ 

2005 -689652 919868 312844 406 3956493 6026652 -1609520 -725157 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 -462734 228150 -24855 208328 4366364 6272035 -690884 -725157 ΔγέΎϤϣ 

2007 -441347 15023 363768 -435737 4220636 6345897 -456370 -725157 ΔγέΎϤϣ 

2008 -614254 -40996 -582289 -37819 3908707 5395793 -573258 -725157 ΔγέΎϤϣ 

6 
η�ϦϴτδϠϓ�Δϛή

�ϦΪϠϟ�ΔϋΎϨμϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 -563466 -267714 -49103 425277 3611628 5043463 -295752 -725157 ΔγέΎϤϣ 

2005 1216162 -674443 104611 -140261 389004 9297029 1890605 917881.5 ΔγέΎϤϣ 

2006 69961 1112915 -6996 350713 1486404 8439548 -1042954 917881.5 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2007 295244 512586 81344��-5775665 1566003 9280219 -217342 917881.5 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 929255 -1462503 141960 -547818 1533675 10884484 2391758 917881.5 ΔγέΎϤϣ 

7 
�ϊϧΎμϣ�Δϛήη

�ΔϴΗΎΒϨϟ�ΕϮϳΰϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 1284805 -282536 249190 334330 1534134 10453020 1567341 917881.5 ΔγέΎϤϣ��

2005 1249158 1088421 -302637 702417 7937696 12226444 160737 288510 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 1480217 -130198 1457887 2047786 8329625 20335648 1610415 288510 ΔγέΎϤϣ 

2007 1450756 2526579 -689172 223663 4219700 19123667 -1075823 288510 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 1538755 300545 306715 1243789 4714312 23721278 1238210 288510 ΔγέΎϤϣ 

8 

�αΪϘϟ�Δϛήη

�ΕήπΤΘδϤϠϟ

�ώϟΎΒϤϟ�ΔϴΒτϟ

�έΎϨϳΪϟΎΑ

ϲϧΩέϷ 
2009 1460304 1951293 2645374 1052831 7781084 24947457 -490989 288510 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

 ΕΎϣΪΨϟ�ωΎτϗ 

9 �ΔδγΆϤϟ

�ϕΩΎϨϔϠϟ�ΔϴΑήόϟ
2005 -76867 -410292 16450 44578 14305 17200996 333425 312907.2 ΔγέΎϤϣ 



 ��

ϡ��ΔδγΆϤϟ�Ϣγ ΔϨδϟ 
�Αήϟ�ϲϓΎλ

�ϲϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ��

ϱΪϘϨϟ�ϖϓΪΘϟ�

�ΔϴϠϤόϟ�Ϧϣ

�ΔϴϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

Δϛήθϟ�ΕΩήϳ· 

�ΕΎΑΎδΣ�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ϞϴμΤΘϟ�ΖΤΗ

ΔϛήθϠϟ 

�ΕέΎϘόϟ

�ΕΎϜϠΘϤϟϭ

�Εϻϻϭ

ΔϛήθϠϟ 

�ϝϮλ�ϲϟΎϤΟ·

Δϛήθϟ 
�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 

�ςγϮΘϣ

�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 
Δϛήθϟ�ϒϴϨμΗ 

2006 -305054 -957404 539214 -19042 115978 19088375 652350 312907.2 ΔγέΎϤϣ 

2007 6652 -631168 -61041 80791 137839 20249472 637820 312907.2 ΔγέΎϤϣ 

2008 -324015 -164530 -214279 424858 110218 26593817 -159485 312907.2 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2009 -505338 -605764 -262508 -541859 87280 27304783 100426 312907.2 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 37144 -12856 719530 387023 392948 1428787 49999.94 93195.14 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 487465 158376 -71728 -295158 120528 1676350 329088.8 93195.14 ΔγέΎϤϣ 

2007 -32061 -142186 417792 108594 305727 1409318 110124.9 93195.14 ΔγέΎϤϣ 

2008 71276 123099 -778423 -22116 295950 1387232 -51823 93195.14 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

10 

�ΔδγΆϤϟ

�ΔϳέΎϘόϟ

ήόϟ�ώϟΎΒϤϟ�ΔϴΑ

έΎϴϧΪϟΎΑ 

2009 98872 70287 -548720 -395253 429135 1095390 28585.02 93195.14 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 70063832 59653691 30819197 1734627 13067615
8 

286079027 10410141 -1.70E+07 ΔγέΎϤϣ 

2006 56161562 62766481 32331725 23162287 13865800
1 

377267315 -6604919 -1.70E+07 ΔγέΎϤϣ 

2007 65525778 107310109 42492789 22081136 14964236
3 

421593549 -4.20E+07 -1.70E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 89179848 137261222 64903291 -7152929 15548549
6 

461949620 -4.80E+07 -1.70E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

11 

�Δϛήη

�ΕϻΎμΗϹ

�ΔϴϨϴτδϠϔϟ

�έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ

�ΪϋΎϣ�ϑϻϷΎΑ

�ϡΎϋ���� 2009 70335 111726 16028 157 163156 531270 -41390.9 -1.70E+07 ΔγέΎϤϣ 

2005 7639733 24315803 -366768 -5148777 12170989
5 

175278531 -1.70E+07 -1.30E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 7403808 15342165 245661 -83586 11115232
4 

168295624 -7938357 -1.30E+07 ΔγέΎϤϣ 

2007 4355802 19435738 1217722 -3851095 10438795
3 

150774320 -1.50E+07 -1.30E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 6278138 24827519 100419 -11372559 97529517 137434743 -1.90E+07 -1.30E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

12 

�Δϛήθϟ

�ΔϴϨϴτδϠϔϟ

�ώϟΎΒϤϟ�˯ΎΑήϬϜϠϟ

�έϻϭΪϟΎΑ

ϲϜϳήϣϷ 
2009 6983425 24749829 -60372 -7760685 90732759 134010109 -1.80E+07 -1.30E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 -230946 338092 3358822 -33301 7672251 9234932 -5.69E+05 -1.30E+07 ΔγέΎϤϣ 

2006 -407548 265634 160583 81841 6674330 7889067 -6.73E+05 -1.43E+05 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2007 -371563 903805��281568 270858 7402607 9060566 -1275368 -1.43E+05 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 206217 950138 690004 317663 9251410 11700770 -743921 -1.43E+05 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

13 

�ΔϴΑήόϟ�Δϛήθϟ

�ΔϴϨϴτδϠϔϟ

�ϕϮδΘϟ�ΰϛήϤϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 301266 -1818394 753972 833182 9474931 13933197 2119660 -1.43E+05 ΔγέΎϤϣ 

 έΎϤΜΘγϻ�ωΎτϗ 

2005 289301 299094 88002 125087 1725 9404124 �������������������ΔγέΎϤϣ 14 �Δϛήη

�ϥϭήϤΜΘδϤϟ

�ώϟΎΒϤϟ�Ώήόϟ
2006 122924 249428 -170536 -66035 2980 8168902 ������������������ΔγέΎϤϣ 



 ��

ϡ��ΔδγΆϤϟ�Ϣγ ΔϨδϟ 
�Αήϟ�ϲϓΎλ

�ϲϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ��

ϱΪϘϨϟ�ϖϓΪΘϟ�

�ΔϴϠϤόϟ�Ϧϣ

�ΔϴϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

Δϛήθϟ�ΕΩήϳ· 

�ΕΎΑΎδΣ�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ϞϴμΤΘϟ�ΖΤΗ

ΔϛήθϠϟ 

�ΕέΎϘόϟ

�ΕΎϜϠΘϤϟϭ

�Εϻϻϭ

ΔϛήθϠϟ 

�ϝϮλ�ϲϟΎϤΟ·

Δϛήθϟ 
�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 

�ςγϮΘϣ

�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 
Δϛήθϟ�ϒϴϨμΗ 

2007 -2454764 -51452 78882 336029 2300 7591967 �������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 520011 629804 337578 -334187 1620 7740521 ������������������ΔγέΎϤϣ 

2009 23795 54948 -484150 -3501 1041 7522910 �������������������ΔγέΎϤϣ 

2005 120155 167 52631 23521 22244 436699 ��������������������ΔγέΎϤϣ 

2006 27688 8254 -11509 -12284 20613 452527 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2007 35560 4045 -1726 -30 24548 455699 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 23227 6147 9279 317 33430 530027 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

15 

�ϦϴτδϠϓ�Δϛήη

�ΔϴϤϨΘϠϟ

�έΎϤΜΘγϹϭ

�έϻϭΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ

�ϒϟ�ΏήϗϷ

έϻϭΩ 2009 41954 4778 4768 8067 43262 620197 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 10816218 11396203 10031376 1374742 12573655 33367351 �������������������ΔγέΎϤϣ 

2006 -2486362 845110 942201 422018 13347884 26958440 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2007 -2600289 1061116 -681229 -246189 15688988 31054782 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 -544444 1887968 4718234 -357797 15115372 28424778 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

16 

�ϦϴτδϠϓ�Δϛήη

�έΎϤΜΘγϺϟ

�ϲϋΎϨμϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 2650518 2782808 -154981 155187 17622624 34920070 �������������������ΔγέΎϤϣ 

2005 1203622 869956 3423872 2572310 214542 30854494 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 1632508 -3262523 -4189165 3851402 251064 62852081 �������������������ΔγέΎϤϣ 

2007 354775 -1751252 489690 494043 1044362 70091783 �������������������ΔγέΎϤϣ 

2008 -2683749 3926660 314497 -1471399 1042390 75236299 ��������������������ήϴϏΔγέΎϤϣ� 

17 

�ϦϴτδϠϓ�Δϛήη

�έΎϤΜΘγϺϟ

�ώϟΎΒϤϟ�ϱέΎϘόϟ

έΎϨϳΪϟΎΑ 

2009 525428 -1225215 2941625 1985010 1214180 81079100 �������������������ΔγέΎϤϣ 

 Ϧϴϣ΄Θϟ�ωΎτϗ 

2005 3045352 3528936 656269 425277 1106772 40381126 �������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 1622431 622650 -622882 2084127 1180845 43062940 ��������������������ΔγέΎϤϣ 

2007 2402332 1706232 1058683 -152136 1515728 44041129 ��������������������ΔγέΎϤϣ 

2008 1195726 3709230 3104021 873408 1509633 46518024 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

18 
�ΔϋϮϤΠϤϟ

�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ΔϴϠϫϷ

έϻϭΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 2141797 321006 2923191 321300 3084217 49359493 �������������������ΔγέΎϤϣ 

2005 4388586 10190700 1531372 1374701 9359157 44755117 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 1265333 -1420000 -1013323 2148697 9226209 45906560 �������������������ΔγέΎϤϣ 

19 �Ϧϴϣ΄Θϟ�Δϛήη

�ώϟΎΒϤϟ�ΔϴϨσϮϟ

έϻϭΪϟΎΑ 
2007 2232437 3584814 -798710 -1342509 10238297 46942198 ��������������������ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 



 ��

ϡ��ΔδγΆϤϟ�Ϣγ ΔϨδϟ 
�Αήϟ�ϲϓΎλ

�ϲϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ��

ϱΪϘϨϟ�ϖϓΪΘϟ�

�ΔϴϠϤόϟ�Ϧϣ

�ΔϴϠϴϐθΘϟ

ΔϛήθϠϟ 

�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

Δϛήθϟ�ΕΩήϳ· 

�ΕΎΑΎδΣ�ϲϓ�ήϴϐΘϟ

�ϞϴμΤΘϟ�ΖΤΗ

ΔϛήθϠϟ 

�ΕέΎϘόϟ

�ΕΎϜϠΘϤϟϭ

�Εϻϻϭ

ΔϛήθϠϟ 

�ϝϮλ�ϲϟΎϤΟ·

Δϛήθϟ 
�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 

�ςγϮΘϣ

�ΕΎϘΤΘδϤϟ

ΔϳέΎϴΘΧϻ 
Δϛήθϟ�ϒϴϨμΗ 

2008 2428140 -693058 3239597 886959 9848046 55084682 �������������������ΔγέΎϤϣ 

2009 3969448 2321624 -38590 -500843 9989760 60143239 �������������������ΔγέΎϤϣ 

 Βϟ�ωΎτϗϙϮϨ 

2005 3602726 6810893 809556 16995275 5458509 185445976 -3208167 -737552 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 3922067 6205277 2634335 10549321 5583466 219192649 -2283210 -737552 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2007 5298511 6712406 2727617 2564938 4261921 301647607 -1413895 -737552 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 5094275 -9013780 917106 2873845 5908928 304498069 14108055 -737552 ΔγέΎϤϣ 

20 
�ϲϣϼγϹ�ϚϨΒϟ

�ώϟΎΒϤϟ�ϲΑήόϟ

έϻϭΪϟΎϳ 

2009 941834 11832377 -687573 2984987 6415876 310723824 -1.10E+07 -737552 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 14684244 8132860 11335580 72938969 14411701 496734025 6551384 -9.30E+07 ΔγέΎϤϣ 

2006 13903924 57241481 -536169 28482860 15934485 602555348 -4.30E+07 -9.30E+07 ΔγέΎϤϣ 

2007 20579398 224480574 11059315 -16905370 24571510 847650800 -2.00E+08 -9.30E+07 Ϥϣ�ήϴϏΔγέΎ 

2008 23610956 141976290 13761763 41749498 24643815 1045784065 -1.20E+08 -9.30E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

21 
�ϦϴτδϠϓ�ϚϨΑ

έϻϭΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 28371928 135489301 4853159 57974219 29040311 1281830469 -1.10E+08 -9.30E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2005 36958007 -5646042 3410000 21012704 1072808 214126143 42604049 -3.18E+06 ΔγέΎϤϣ 

2006 3720558 23973907 -34549732 2105483 1659582 208178070 -2.00E+07 -3.18E+06 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2007��4179997 28160338 75480 -3851875 1998116 250653322 -2.40E+07 -3.18E+06 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2008 2949311 35339125 664062 -23863136 1948117 214612000 -3.20E+07 -3.18E+06 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

22 
�έΎϤΜΘγϹ�ϚϨΑ

�ϲϨϴτδϠϔϟ

έϻϭΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 2928340 -15167329 -167146 29671984 1926684 245620515 18095669 -3.18E+06 ΔγέΎϤϣ 

2005 752179 2672081 1033784 2905775 450190 98167215 -1.92E+06 1.16E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

2006 -1728912 -18629312 -68532 6154682 762527 148190194 16900400 1.16E+07 ΔγέΎϤϣ 

2007 972764 -66080514 1877019 8990465 2785786 251451548 6.71E+07 1.16E+07 ΔγέΎϤϣ 

2008 -5971848 -46105974 2674480 85305676 6515831 259549161 4.01E+07 1.16E+07 ΔγέΎϤϣ 

23 

�αΪϘϟ�ϚϨΑ

�ΔϴϤϨΘϠϟ

�έΎϤΜΘγϻϭ

έϻϭΪϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ 

2009 2677253 66601520 7364216 -7331884 12417552 330132209 -6.40E+07 1.16E+07 ΔγέΎϤϣ�ήϴϏ 

��


