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ƲǀŞǀŞŰƫř�ƽŶƫřƹ�Ƽƫœ��
ƾŗŚƴŝŏƹ�ƾūƹŻ�Ƽƫœ��

ƾţřƺųŏƹ�ƾţƺųœ�Ƽƫœ��
�Ƽƫœƹ�śŹŶƫř�ơŚƟŹǈƯŻƪưƘƫřƹ�ŠſřŹŶƫř�Ō��

ľŚƘǀưū�ƾŤŞůŏƹ�ƾŗřżƗŏ�Ƽƫœ��
��

ŠſřŹŶƫř�ƵŸƷ�ƽŶƷŏ��
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h�f��}�h�
� �
� �

��

���������řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŪŕŠƊŏ�Ɠž�ƓƂƔžƏś�ƑƆŷ�ĺ�ũƄŮƅŔƏ�ŧƈţƅŔ�ŧŸŗ�������ƉŕƊśƈƛŔƏ�ũƄŮƅŔ�¿ƔŪŠŗ�ƇŧƂśŌ�ƓƊƊŐž�
�����ƌśŸŗŕśƈ�ƇŔƏŧƏ��řƅŕŬũƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŕŗ�ƌƆŲſśƅ�ŵƏŗũŠ�ŧƏƈţƈ�ŽŬƏƔ�ũƏśƄŧƅŔ�ŨŕśŬƗŔ�Ƒƅŏ

�����ŕśƄ�Ɖƈ�ŉŕƎśƊƛŔ�Ƒśţ�Ɠƅ�ƌŸƔŠŮśƏ���������ƓśƅŔ�ŘŪżŗ�řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƆƅ�ũƄŮƅŕŗ�ƇŧƂśŌƏ�ŕƈƄ��řŬŔũŧƅŔ�řŗ
řŸƈŕŠƅŔ�Ɠž�ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƇŬƁƏ�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�ŘũŔŧƙƏ��ŕƎƔž�ƓśŬŔũŧŗ�ŪśŷŌ���

��
�����������������¿Ə»ŗƂŗ�ƇƎƆŲ»ſś�ƑƆŷ�ŧŕƈţ�ƇũƄŌ�ũƏśƄŧƅŔƏ�ƉƔƍŕŮ�ĺŔ�ŧŗŷ�ƓƆŷ�ũƏśƄŧƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�ƌŠƏśŌ�ŕƈƄ

ƜƈƏ�ŚŕƎƔŠƏś�Ɖƈ�ƋƏƈŧƁ�ŕƈƅƏ�řƅŕŬũƅŔ�ƋŨƍ�řŮƁŕƊƈ��řƅŕŬũƅŔ�ƋŨƍ�ŉŕƊŻŏ�Ɠž�ŚƈƍŕŬ�ŚŕŴţ�ƃƅŨƄ
���ŘƏ»ŦƘƅƏ�řƊŕŗśŬƛŔ�ƇƔƄţśŗ�ŔƏƆŲſś�ƉƔŨƅŔ�¿ŲŕžƗŔ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŘŧŕŬƅŔ�Ƒƅŏ�ũƔŧƂśƅŔƏ�ũƄŮƅŕŗ�ƌŠƏśŌ

��������ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔƏ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŉŔũŧƈ�ŘƏŦƗŔƏ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ����Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�
ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ƇƎƆŲſśƅ��ĻŔŉŪŠ�ƇƎŰƔŰŦśƏƅ�ƉƔƈŝƅŔ�ƇƎśƁƏ�ƉƈƛŔ�řœŗŸśřƊŕŗśŬ���

��
�����������������ŧ»ƎŠ�Ɖ»ƈ�ƌƅŨŗ�ŕƈƅ�¿ƔƆŦ�ŽƔŕƊ�ŨŕśŬƗŔ�ƓŦŌƏ�ƒŨŕśŬƗ�ũƔŧƂśƅŔƏ�ũƄŮƅŕŗ�ƌŠƏśŌ�ƉŌ�ƓƊśƏſƔ�ƛƏ

ĻŕƔƏżƅ�řŬŔũŧƅŔ�ƀƔƁŧśƏ�ŢƔƂƊś�Ɠž�ŚƁƏƏ���
��

ŧƒťƀřƃŒƍ�ŧƂŬƃŒ�ŭƃœŤ�ĹœŶƒƆŞ�ƅƌƒƃō���
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��Ε�

a%�}����^�jh 
� �
� �
� �

y	�	� {%���^� ������^�z�h 

�F ƋōŇŒť Z 

�F ŧƒťƀřƍ�ŧƂŬ Ŕ 

�F ŘœƒƍřšƆƃŒ�ũŧƌż Ř 

�F ¾ƍŒťŞƃŒ�ũŧƌż d 

�F ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗźƄƃœŕ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŭŤƄƆ g 

�F ŗƒŨƒƄŞƈƗŒ�ŗźƄƃœŕ�ŗƃœŪŧƃŒ�ŭŤƄƆ��h 

¾ƍƕ�¾ŮŽƃŒ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗűŤ 

 ŗƆťƀƆ � 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄőŪŊƍ�ŗƄƂŬƆ � 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ � 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ � 

�F� ŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧżŗŪ � 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ � 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ � 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ťƍťšƍ�žœűƈ � 

�F� ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ �� 

�F�F�� �ŗƒŕŧŶƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ���� 

�F�F� ŗƒŕƈŞƕŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ �� 

ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšƃ�ƅœŶƃŒ�ŧœűƗŒ� �

� �ŗƆťƀƆ����� �
�F�� �ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŗƒƋœƆ����� �
�F�� �Ƃƍš�ŻŒťƋŊŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆ����� �
�F�� �ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŗűŬƈŊ����� �
�F�� �ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ƇƆ�ƇƍťƒŽřŪƆƃŒ����� �
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��Ι�

 

y	�	� {%���^� ������^�z�h 

�F�� �ŗŕŪœšƆƃŒƍ�ŗƃŇœŪƆƄƃ�ŗŶŰœŤƃŒ�ŻŒŧűƕŒ����� �
�F�� �ŗƆƂƍšƃŒ�ŘŒťťšƆ����� �
�F�� �ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŏťœŕƆ����� �
�F9� �ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšƃ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ťœŶŕƕŒ����� �

śƃŒ�¾ŮŽƃŒŚƃœ��ŗƆƂƍšƃŒ�ŏťœŕƆŕ�œƋŧśŋř�ƎťƆƍ�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż 
 ŗƆťƀƆ �� 

�F� œƌƀƒƒŰř�¾ŕŪƍ�œƋťƍŞƍƃ�ŗƒťŌƆƃŒ�ŔœŕŪƕŒƍ�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƅƍƌŽƆ �� 

�F�F�� �ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƅƍƌŽƆ���� 

�F�F�� �ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ťƍŞƍ�ŔœŕŪŊ���� 

�F�F�� �ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�¾ƆŒƍŵ���� 

�F� ƅŵť�Ƒż�ŗƆƂƍšƃŒ�ŏťœŕƆ�ŗƆƋœŪƆŴŞŒŧƆƃŒ�ťœƒšƍ�¾ƚƀřŪŒ� �� 

�F�F�� �ŴŞŒŧƆƃŒ�ťœƒšƍ�¾ƚƀřŪŒ�ŗƒƆƋŊ���� 

�F�F�� �ŴŞŒŧƆƃŒ�ťœƒšƍ�¾ƚƀřŪŒ�ƅŵť�Ƒż�ƉŧśŊƍ�ŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒ�ŊťŕƆ���� 

�F�F�� �ŴŞŒŧƆƃŒ�ťœƒšƍ�¾ƚƀřŪŒ�ƅŵť�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ�ŧƍť���� 

�F� ŴŞŒŧƆƃŒ�ŇŒťŊƍ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŖťƍŞ�Ƒż�ŗƆƂƍšƃŒ�ŏťœŕƆ�ŗƆƋœŪƆ �� 

�F� ŪƆŴŞŒŧƆƃŒ�ŧƍťŕ�ƑƃœƆƃŒ�ŴƆřŞƆƃŒ�ŗƀś�ŖťœƒŨ�Ƒż�ŗƆƂƍšƃŒ�ŏťœŕƆ�ŗƆƋœ �� 

�F�F�� �ŴŞŒŧƆƃŒ�ŧƍťŕ�ƑƃœƆƃŒ�ŴƆřŞƆƃŒ�ŗƀś�ŗŵŨŵŨ�ŔœŕŪŊ���� 

�F�F�� ��ŴŞŒŧƆƃœŕ�ƑƃœƆƃŒ�ŴƆřŞƆƃŒ�ŗƀś�ŨƒŨŶř�Ƒż�ŗƆƂƍšƃŒ�ŧƍť���� 

�F� ŧƍť ŘœƆŲƈƆƃŒ ŗƒƈƌƆƃŒ �ƑŕœºſŧƃŒ �ƏºƄŵ �ŗºƈƌƆ �ŗŕºŪœšƆƃŒ ��ŗºŶŞŒŧƆƃŒƍ
ƒŶŽř�Ƒż�œƌřƆƋœŪƆƍŗƆƂƍšƃŒ�ŏťœŕƆ�¾ 

�� 

�F�F�� �ŗŶŞŒŧƆƃŒƍ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƈƌƆ�ƏƄŵ�ƑŕœſŧƃŒ�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŘœƆŲƈƆƃŒ�ŧƍť���� 

�F�F�� �ŗƆƂƍšƃŒ�ƅƍƌŽƆ�¾ƒŶŽř�Ƒż�ŗƒƃƍťƃŒ�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŘœƆŲƈƆƃŒ�ŧƍť���� 

�F�F�� �ŗƆƂƍšƃŒ�ƅƍƌŽƆ�¾ƒŶŽř�Ƒż�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŘœƆŲƈƆƃŒ�ŧƍť���� 

�F�� �ſƙŒ�ŗőƒŕƃŒ�Ƒż�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŗŪŧœƆƆ�ƎƍřŪƆŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒťœŮř���� 
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y	�	� {%���^� ������^�z�h 

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŘŒŇŒŧŞƗŒƍ�ŗƀƒŧűƃŒ 
 ŗƆťƀƆ �� 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ �� 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ �� 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŘœƆŪƍ�ŭőœŮŤ �� 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ �� 

�F� �Řœŕśƍ�žťŮƇœƒŕřŪƙŒ �� 

�F�F� �žťŮŗƈœŕřŪƙŒ �� 

�F�F� ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ �� 

�F�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŧƍœšƆƃ�ƑőœƈŕƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ �� 

�F�� ��ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀż�ŘœŕśReliability���� 

�F�� �ŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶƆƃŒ���� 

ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ��œƋŧƒŪŽřƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈ 

�F� ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ �� 

�F� ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř �� 

�F� ŧœŕřŤŒŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż� ��� 

ũťœŪƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ 

ĹƙƍŊ��ŝőœřƈƃŒ������ �
�Ĺœƒƈœś��ŘœƒŮƍřƃŒ������ �

��ŴŞŒŧƆƃŒ������ �
��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ������ �
��ŗƒŕƈŞƕŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ������ �
� �žšƚƆƃŒ�� 
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��

y}^f��^�jh 
� �
� �

y	�	� {%���^� ������^�z�h 

1�%��^�y���^ 

¾ƂŬ�ƅſŧ������ �ŚŔŧŧţƈƅŔřƈƄƏţƆƅ�řƔƆŦŔŧƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ �� 

¾ƂŬ�ƅſŧ��������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇŕŴƊƅ�¿ƈŕƄśƈƅŔ�ũŕųƙŔ �� 

-�^h�^�y���^ 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ����� řƔƈƆŸƅŔ�řŠũŧƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś �� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������řƔƅŕţƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś �� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������ũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśƓƅŕţƅŔ�¿ƈŸƅŔ�Ɠž�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔ �� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������ũƈŸƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś �� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������ŚŔũƂſƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�ūŕƔƂƈ �� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�¿ƏƗŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŧŰƅŔ ŧƏŠƏ ūŕŬŌ 

ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ 

�� 

�¾ƍťŞ�ƅſŧ�������������ƓƊŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŧŰƅŔ���������ƀƏ»Ƃţ�ř»Ɣŕƈţ�Ōŧ»ŗƈ�ƀƔŗųś
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ��

�� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������������ŜƅŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŧŰƅŔ������řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ 

�� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������������ŶŗŔũƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŧŰƅŔ���������Ŗŕţ»ŰŌ�ũƏŧ�Ōŧ»ŗƈ�ƀ»Ɣŗųś
ŰƈƅŔŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�Ţƅŕ��

�� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������ūƈŕŦƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŧŰƅŔ��řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ���� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������������ūŧŕŬƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŧŰƅŔ������ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŘũŔŧƙŔ��

�� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����������������ŧƅŔ�ũƏŕţƈ�Ɖƈ��ũƏţƈ�¿Ƅ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ����¿ŧ»ŸƈƅŔ�Ŷƈ�řŬŔũ
řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆƄƅŔ��

�� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ��řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų����� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ��ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŔƏ�řƂƔũų����� 

���� 



��

 

��Υ�

 

y	�	� {%���^� ������^�z�h 

j�%��^�y���^ 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ����� ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ũŕŗśŦŔ�1-Sample Kolmogorov-Smirnov� �� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������¿ƏƗŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž 

řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ� 

�� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������ƓƊŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś� �� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������ŜƅŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�śƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųśƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬ� �� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������������ŶŗŔũƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś���������Ɠ»ž�ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ� 

�� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������ūƈŕŦƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś� ��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������ūŧŕŬƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś��ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųśŘũŔŧƙŔ� ��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�¿ƔƆţś ��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������������������¿ŕ»Ÿž�ũŕ»ųƙ�ūŕ»ŬŌ�ŧƏŠƏ�ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ���

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����������������ƔŲś�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��ŘƏŠž�ƀƔ
ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž��

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������������������ƀƔƔŲś�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ
ŘƏŠž�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ���

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������������ř»ƈƄƏţ�Ɠ»ž�ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ
ũŮƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ə�ŚŕƄ��

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������������������ŘƏ»Šž�ƀƔƔŲ»ś�Ə�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ
ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž��

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������������������ƀƔƔŲ»ś�Ə�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ
ŘƏŠžŚŕŸƁƏśƅŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž��

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ( One Way ANOVA)���Śŕ»ŗŕŠŏ�ƉƔ»ŗ�
����������ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ

řƔƈƆŸƅŔ�řŠũŧƆƅ�ƐŪŸś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž��

��� 

���� 



��

 

��Ω�
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ( One Way ANOVA)���Śŕ»ŗŕŠŏ�ƉƔ»ŗ�
��ƉƔŝƏţŗƈƅŔ���������ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ

ƐŪŸś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�ƓžřƔƅŕţƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�Ƒƅŏ���

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ����������ŧŧŸśƈƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔŘŸƅŔ�ŉŔũŊ�ųŬƏśƈ�ƉƔŗ��řſƔŴƏƅŔ�ũƔżśƈ�ƀžƏ�řƊƔ
řƔƅŕţƅŔ��

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ( One Way ANOVA)���Śŕ»ŗŕŠŏ�ƉƔ»ŗ�
����������ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ

ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž��

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ����������ũſƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƀƏŘ��������ŚŔƏƊŬ�ũƔżśƈ�ƀžƏ�řƊƔŸƅŔ�ŉŔũŊ�ųŬƏśƈ�ƉƔŗ�
ŘũŗŦƅŔ��

��� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ(One Way ANOVA)���Śŕ»ŗŕŠŏ�ƉƔ»ŗ�
����������ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ

ũƈŸƆƅ�ƐŪŸś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž��

��� 

��

w�8��^�jh 
� �
��

��

	�y	� {%���^� ������^�z�h 

�ƅſŧ�žšƄƆ��� řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ƒƅŏ�řƎŠƏƈƅŔ�řƊŕŗśŬƛŔ B�A 

�ƅſŧ�žšƄƆ��� ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŉŕƈŬōŗ�ŽŮƄ B��A 

�ƅſŧ�žšƄƆ��� řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŉŕƈŬōŗ�ŽŮƄ B��A 

� � 

 
 
 

 



��

 

��Ϋ�

ŗŪŒŧťƃŒ�ŭŤƄƆ��
��

ŽŧƎś ƋŨƍ řŬŔũŧƅŔ Ƒƅŏ �őŧŕŗƈ� ƀƔŗųśƅ� řƔũƔŝōśƅŔ� ŚŕƁƜŸƅŔ� ƑƆŷ� ŽũŸśƅŔ
ƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ƉƔŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž�ƑƆŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�Śŕ

řƊƎƈ� řœƔŗ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƓƈŧŦśŬƈƏ řŸŠŔũƈ ŚŕŗŕŬţƅŔ ��ƉƔųŬƆž� Ɠž
�ƃƅŨƏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔųśŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŧŕƔŧŪŔ�ŧŸŗ�ĻŕŰƏŰŦƏ

ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ŉŔũƕ�řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧŗ���
 ��

ŔŧƍŌ� ƀƔƂţśƅƏ�ŶƈŠ� Ɠž� ƓƆƔƆţśƅŔ� ƓſŰƏƅŔ� şƎƊƈƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� Ƈś� řŬŔũŧƅŔ� Ž
ŧƁƏ� �řƔƏƊŕŝƅŔƏ� řƔƅƏƗŔ� ŕƍũŧŕŰƈ� Ɖƈ� ŚŕƊŕƔŗƅŔ Ƈś �řŬŔũŧƅŔ� ƑƆŷ� ŧŕƈśŷƛŔ

� ƑƆŷ� ŕƎŸƔŪƏśƏ� ƌƊŕŗśŬŔ� ŧŔŧŷŏ� Ɠž� řƂŗŕŬƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔƏ� řƔũŴƊƅŔ(109)�Ɖƈ�
�Ɠž� řųŕŬƏƅŔ� ŚŕƄũŮ�Ɠž� ƉƔƔƅŕƈƅŔ� ƉƔƆƆţƈƅŔƏ� ŉŔũŧƈƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓŸŠŔũƈ

Ə� �ƉƔųŬƆž� řƅƏŗƂƈƅŔ� ŧƏŧũƅŔ� ŚżƆŗ���� ��ŚŕƊŕŗśŬƛŔ� ƓƅŕƈŠŏ� Ɖƈ� ƌƊŕŗśŬŔ
� ŵŕŠũŏ� řŗŬƊŗ� ƒŌ� �řŷŪƏƈƅŔ������ şƈŕƊũŗ� ŜţŕŗƅŔ� ƇŧŦśŬŔƏ� �SPSS �

ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś�űũżŗ�ƓœŕŰţƙŔ���
��

�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�ƉŌ�ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ
ƈŝśŬƈƆƅ�řƊƔƊōƈųƅŔƏ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ�ĻŕƈœƜƈ�ĻŔũŧƁ�ƀƂţƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ƉƔũ

�őŧŕŗƈƅ� ÆÊĻŕƂžƏ� ŚŸŠƏũƏ� ŚŧŷŌ� ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ũƔũŕƂśƅŔ� ƑƆŷ� ƇƍŧŕƈśŷŔ� ƐŧƈƏ
�řƊƎƈ� Ɠž� ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž� ƀƔƔŲś� ƓƊŸƔ� ŕƈ� ƏƍƏ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊƏ
��ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƓƈŧŦśŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓŸŠŔũƈ� ƉƔŗ� řŸŠŔũƈƅŔ

ƈ�ŌŧŗƈƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƉŌƏ�őŧŕŗƈƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ���

��
ƏŚŰƏŌ� ŧƁƅŔ�řŬŔũŧŗ�Ɠž�ŶŬƏśƅŔ� ŘũƏũŲ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�

�Ŷƈ� ƇŠŬƊƔ� ŕƈŗ� �ŚŕƄũŮƅŔ� ŘũŔŧƙ� ŘŧƔŠƅŔ� ŚŕŬũŕƈƈƅŔ� ¿ƔŸſśƅ� ƉƔųŬƆž� Ɠž
� ƇƔŧƂś� ƉƈŲƔ� ŕƈŗƏ� �řƔƈƅŕŸƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔƏ� ũƔƔŕŸƈƅŔ�řƔžŕſŮ� ŚŔŨ� řƔƅŕƈ� ũƔũŕƂś

�¿ƈŸƅŔƏ��ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƏ�řƅƏŗƂƈ�řŸŠŔũƈƏ�řŗŬŕţƈ�ũƔƔŕŸƈŗ�řƈƏƄţƈ�ŘŧƏŠƏ
�ƉƏƊŕƁ�¿ŝƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ũƔƏųś�ƑƆŷ
��řŸŠŔũƈƅŔƏ� řŗŬŕţƈƅŔ� řƊƎƈ� ƇƔŴƊś� ƉƏƊŕƁ� �¿ŕƈƅŔ� ƀƏŬ� ƉƏƊŕƁ� �ŚŕƄũŮƅŔ

ƈ� Ŷƈ� ƀžŔƏśƔ� ŕƈŗ� řƆŰƅŔ� ŚŔŨ� ƐũŦƗŔ� ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ��ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ� őŧŕŗ
�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŕŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲƏ
�Ɠž� ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ� ũƏŧƏ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓŸŠŔũƈ� ¿ƜƂśŬŔ� őŧŕŗƈ� ƇƔŷŧś
�ƓŸŠŔũƈ�ƑƆŷ�řƔųŕŗŲƊŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƀƔŗųśƏ��ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ

ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƂƅ�ƉƔſƅŕŦƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� 
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Abstract��

��
This study aims at studying the impact of the implementation of the 
corporate governance concept on  the expectations gap between auditors and 
the users of the financial statements in the auditing environment in Palestine, 
especially after the increased interest of implementation of the corporate 
governance concept in  Palestine. This study analyzed the opinions of 
Palestinians auditors and investors. 
   
To achieve the objectives of the study, The researcher used descriptive and 
analytical approach in data collection from its primary and secondary 
sources. The researcher depended on the previous theoretical study and 
previous studies in designing a questionnaire. About (109) auditors, 
managers and financial analysts from brokerage firms in Palestine, the 
responses were accepted for the questionnaire was (86) from the total 
distributed questionnaire, this means (79%) of the participants. The 
researcher used the SPSS statistical package for analyzing the collected data. 
  
The study concluded that the application of the corporate governance will 
have an appropriate level of trust and confidence for investors and users of 
financial statements. It will also have a positive impact on their dependence 
on the financial reports prepared and audited in accordance with the 
principles and mechanisms of corporate governance. This means narrowing 
the gap in expectations between the auditors and users of financial statements 
in Palestine. The principle of disclosure, transparency and responsibilities of 
the board of directors are the most important principles affecting the 
narrowing gap in the profession of expectations. 
  
 
The researcher recommends supporting the implementation of the principles 
corporate governance in Palestine which will help in  activating the good 
practices of corporate governance and will be in line with international 
standards and norms. This will ensure that financial reports are governed by 
the generally accepted accounting and audit standards. The researcher 
recommends also to develop the legislation that are relevant to corporate 
governance such as the companies law, The law of financial markets, the law 
administration of accounting and auditing profession and other relevant laws 
in line with the principles of corporate governance. The researcher also 
recommended that the Palestinian government and the Palestinian 
professional organizations have to work to strengthen principles of the 
Palestinian auditor independence and the role of corporate governance in 
monitoring an Auditor�s Independence, and the enforcement procedures on 
auditors who are violating the rules of code of professional ethics. 
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ŗƆťƀƆŗƆťƀƆ��
��

�řƊƎƈ�ŕƎƆżŮś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƍƗŔ�ƉŏřŸŠŔũƈśŬƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŘũŝƄƏ��ŚŕŗŕŬţƅŔ��ŘŧƔſ
���ŕƍũƔũŕƂś�Ɖƈ��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ�ŧŔŪ�����Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƅŔ�Ɛŧ»ƅ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ŕƍũƏŧ�Ɖƈ�ŪŪŷƏ�

�������ƉŌ�ũƔŻ��ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ���řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ��ŚƎŠŔƏ����řƔƁŔŧŰ»ƈƅŔƏ�řƔƅƏœŬƈƅŔ�řƈŪŌ
��������������ƐƏśŬ»ƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŧƔŔŪś�řŠƔśƊ�ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ƉŔŧƂžƏ

ƆţƈƅŔ�����������ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�¿ŎŕŬś�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ƓƈƅŕŸƅŔƏ�Ƒ��Ə�ƉƔƔƅŕ»ţƅŔ��ƉƔ»ƆƈśţƈƅŔ
�ƇƍũƔŻƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�������������Ɖ»ƈ�ũ»ƔŝƄƅŔ�ũŕƔƎƊŔƏ�ūƜžŏ�řŠƔśƊ�ũũŲƅŔ�ƇƎŗŕŰŌ�ƉƔŨƅŔ�Ɖƈ���ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŗ���Ƈŧŷ�ŖŗŬƇŕƔƁ�ũƈ�ƓŸŠŔ���ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŘũŕŮƙŕŗ��������Ƒ»Ɔŷ�ƇƍũƔũŕƂś�Ɠž�ũųŕŦƈƅŔ�ƃƆś�Ƒƅŏ
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś���

Ɖŏ ŶƈśŠƈƅŔ ƓƅŕƈƅŔ ŶƁƏśƔ Ɖƈ ƓŸŠŔũƈ ŚŕŗŕŬţƅŔ Ɖŏ ŔƏƊƈŲƔ Ɠž �ƇƍũƔũŕ»Ƃś �ř»ƔŕſƄƅŔ �»ƔƊſƅŔ�ř
ƏřƍŔŪƊƅŔ řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ ¿ƜƂśŬƛŔƏ �ŧŕƔţƅŔƏ ŕƈƄ ƉƏŸƁƏśƔ ƇƎƊƈ ŽŕŮśƄŔ ŉŕųŦƗŔ�řƔũƍƏŠƅŔ ƓśƅŔ 

ũŝŎś ƑƆŷ řƈœŕƁ ¿ŦŧƅŔ řƈœŕƁƏ ŪƄũƈƅŔ ŕƈƅŔƅ�Ɠ ŶƊƈƏ ũƏŧŰ ƇœŔƏƂƅŔ řƔƅŕƈƅŔ�řƆƆŲƈƅŔ.����ŵƏ»ŗũŠ
��������

ŏ��Ɖ��������ůƏŰŦŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƋŧƂśŸƔ�ŕƈ�ƉƔŗ�ƉƔŕŗśƅŔ��Ŕũƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈƏ�ŚŕŗŠŔƏŸŠ��ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�Ɠ��
��ƉƔŗƏ����ƌŬſƊ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŧƂśŸƔ�ŕƈ���ůƏŰŦŗ��������ŕ»ƈ�ũƏ»ƎŴ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈ�Əƍ�ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ�ƃƆś

ŔŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠſŗ�ƌśƔƈŬś�ƑƆŷ�ŢƆųŰ�(Expectation Gap)ƈƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�řƔƊƎ����
�Ŕ�ŘƏŠžƏŚŕŸƁƏśƅ������������ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�Ɖƈ�ƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝƅ�řŷŪŷŪ�ƛŏ�Ɠƍ�ŕƈ�

����������Ɠ»ž�ƇƎśƔƁŔŧŰ»ƈ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�ŕƎƈŧƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ
�ũŧŰƈ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ��ūŕ»ŬƗŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ���ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�Ũŕ»Ŧśƛ��Sikka et al., 

1998����
�ŧƁƏŧŰũũŧ�Ś�řŬŔ���ƒũƂƊŸƅŔƏ�ƒũƔŧŬƅŔ����� ŢƈƜƈ ŘƏŠž �Śŕ»ŸƁƏśƅŔ �ŘŧƏ»ŠƏƈƅŔ �ƉƔ»ŗ 

ŶŠŔũƈƅŔ ŽŔũųƗŔƏ ŘŧƔſśŬƈƅŔ Ɖƈ ƌśŕƈŧŦ Ɠž řœƔŗ�řƊƎƈ řŸŠŔũƈ ŚŕŗŕŬţƅŔ řųŗśũƈƅŔƏ ŔćŧƔŧţś 
ƈŗŚŕƈƏƂ šŕŠƊ ƓŬũŕƈƈ řƊƎƈƅŔ Ɠž ŉŕžƏƅŔ�ŚŕŸƁƏśŗ ŽŔũųƗŔ ŘŧƔſśŬƈƅŔ� ŶƈśŠƈƅŔƏ řſŰŗ �řƈŕŷ 

�ƐŧƈƏũŝōś ƇƔŴƊś řŬũŕƈƈƏ ƅŔřƊƎƈ ŚŕƔŧţśƅŕŗ ŘũŰŕŸƈƅŔ��ƏũƔŮś şœŕśƊ řŬŔũŧƅŔ Ƒƅŏ řƔƈƍŌ�ŘŧŕƔŪ�
�ƇŕƈśƍƛŔ ƀƔŗųśŗ řƈŴƊƗŔ řƔƊƎƈƅŔ ŕƎśŸŗŕśƈƏ ŖƔũƂśƅ ŕƈ Əƍ ƉœŕƄ Ɠž ŶƁŔƏƅŔ�ƓƆƈŸƅŔ ŕƈƅ ŖŠƔ �ƉŌ

ƉƏƄƔ� řžŕŲŏ řƔƈƍƗ ŘŧŕƔŪ ƇŕƈśƍƛŔ ŵƏŲƏƈŗ ŚŕƔŧţśƅŔ ŘũŰŕŸƈƅŔ ƓśƅŔ ƌŠŔƏś řƊƎƈƅŔ �ŉŔƏ»Ŭ 
�ƉŕƄŌƓž�ŚƁƏƅŔ ƓƅŕţƅŔ ƏŌ ¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž���
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���

��ƃƅŨƅ������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�őŧŕŗƈ�ŶŲƏŗ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ŚƈśƍŔ�������ųŕ»ƂƊ�ř»ŗŕŝƈŗ�ƉƏƄśƅ�
����������ƓƆƈŸƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś�ŧƊŷ�ŕƎŗ�ŧŕŮũśŬƛŔ�ƇśƔ�řƔŸŠũƈ����řƆŝƈƗŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏ����őŧŕŗƈ�

�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈOrganization for Economic Co-operation and 

Development (OECD)ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�¿ŕŠƈ�Ɠž������Ƈŕ»ŷ�Ɠ»ž�Śũŧ»Ű�ƓśƅŔƏ�����
����Ƈŕŷ�Ɠž�ŚŸŠƏũƏ������OECD,2004�����������řƈƄƏţ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŧƎŸƈ�őŧŕŗƈƏ

�����őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔżŮśƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƔƅƕŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�����Śžũŷ�ŧƁƏ�������ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ř»ƈŴƊƈ
�řƔƈƊśƅŔƏOECDŕƎƊŌ�ƑƆŷ�řƈƄƏţƅŔ���"řŷƏƈŠƈ ƁƜŸƅŔŚŕ ƉƔŗ ŘũŔŧŏ řƄũŮƅŔ� ūƆŠƈƏ ŕƎśũŔŧŏ� 

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ� ŖŕţŰŌƏ ŢƅŕŰƈƅŔ��ƉƔũŦƕŔ ƓśƅŔ ũžƏś ŔćũųŌ ŚŕƔƅŊƏ ŧƔŧţśƅ �ŽŔŧ»ƍŌ �řƄũŮ»ƅŔ 
ƀũųƏ ŕƍŨƔſƊś ŚŕƔƅŊƏ řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ ŉŔŧƗŔ." 

��
Ə����ƗŔ�ƉƔŗ�řƔũƔŝōś�ŚŕƁƜŷ�ƃŕƊƍūŬ����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųśƅ�řſƆśŦƈƅŔ�������¿Ɣŗ»Ŭ�Ƒ»ƆŸž�

¿ŕŝƈƅŔ�Ɖŏ�����ƅ�¿ŕŸž�ƉƏƊŕƁ�ŧƏŠƏ����������ƇœŔƏ»ƂƅŔƏ�ŕƎƄŕŬƈŏ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚƜŠŬƅŔ�ŧŧţƔ�ŚŕƄũŮƆ
����������Ŕ�¿ƔŸſś�Ƒƅŏ�ƐŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũŮƊ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔŚŔŉŔũŠƙ����ŧŔŧŷŐŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�

��������Ɖƈ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƀƂţƔ�ŕƈŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔŌ����ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�ŚŕŗƆųśƈŗ�ŉŕžƏƅŔ�¿Š�����ƉŌ�ŕ»ƈƄ�
���ƈƄ�řƅŕŸž�řŸŠŔũƈ�řƊŠƅ�ŧƏŠƏ��Ƈ»œƜƈƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ŕƎƔŧƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�řƔŷũž�řŷƏƈŠ

������������ŧŔŧŷŏ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�¿ƂśŬƈƅŔ�ŽŔũŮƙŔ�ƑƅƏśś�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�¿ƜƂśŬƛŔƏ�ƇŔŪśƅƛŔ�Ɖƈ
�������������Ŕ�ŘŧƏ»Š�ƐƏśŬ»ƈ�ŵŕ»ſśũŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŚŔŉŔũ»Šƙ���řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�

����řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ������������řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�šŕŰ»žƙŔ�Śŕ»ŗƆųśƈƅ�Řŧŧţƈ�ŧŷŔƏƁ�ŧƏŠƏƏ
����������������Śŕ»ƔƅƕŔ�¿»ƔŸſś�Ƒƅŏ�ƐŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŰũƏŗƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƁŔũƏŌ�ŧƔƁ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ƃƆś�ƀƔƂţśƅ�řƈŪƜƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ��ƓƆƔŬŸƅŔ�����������
��

���������ƜŸƅŔ�ƇƔŴƊś�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈƅ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŔũƔŝōśƆƅ�ĻŔũŴƊ���ŧƔŧŸƅŔ�ƉƔŗ�řƁ
����������ŕƊƊŐž��řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƉƈƆřŵŒťœƈ�������ƏºƄŵ�ŗºŪŒŧťƃŒ�ƉŦƋ�Ƒż�

����������������ŘœŕœŪºšƃŒ�ƑºŶŞŒŧƆ�Ƈƒºŕ�ŘœºŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ŧśŊ�ƎťƆ�ũœƒſ
ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�ƑƆťŤřŪƆƍ���
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������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄőŪŊƍ�ŗƄƂŬƆ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄőŪŊƍ�ŗƄƂŬƆ�����
��
ƅ� ŧƂŚŧƄŌ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�,(Sweeney, 1997), (Epstein, 1994)��ƓŲŔũ���������

��ƒũƂƊŸƅŔƏ�ƒũƔŧŬƅŔ�����������ŵƏŗũŠ������ƉƔŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏś�ŘƏŠž�ŧƏŠƏ�
ũƈ�ũƔũƂś�ƓƈŧŦśŬƈ�ŚŕŸƁƏśƓŸŠŔŔũƈ�ƌƈŧƂƔ�ŕƈ�ƉƔŗƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠ��ƋũƔũƂś�Ɠž�ĻƜŸž�ŚŕŗŕŬţƅŔ�

Ɣ� ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� Ɠž� řƂŝƅŔ� ƉŔŧƂž� Ƒƅŏ� ƐŧŌ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔţ�ŶŠŔũƈ� ũƔũƂś� ŕƎƔƆŷ� ƒƏś
�řŬŔũŧ�Ɠž�ŕƈƄ�ŘƏŠſƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�¿ƈŸƆƅ�řŠŕţƅŔ�Ɛŧƈ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊƔŗƏ��ŚŕŗŕŬţƅŔ

���ŧƈţŌ��������
��

� ũŕŮśƊŔ� ƉŐž�ƃƅŨƄũƍŕŴŧƔŔŪśƏ� �řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� ũŝŸś� Ř�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�Śƛŕţ�
�řƔƈŕƊƅŔƏ�řƈŧƂśƈƅŔ��¿ƏŧƅŔ�řžŕƄ�Ɠž�ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŗŬŕţƈƅŔƏŗ��ŉŔƏŬ�ŧţ�ƑƆŷ�řžŕŲƙŕ

ƓŸŠŔũƈ�űŸŗ�ųũƏś�ŚƏŗŝ�Ƒƅŏ��ŚŕſƅŕŦƈ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�ŖŬƊ�ŕƈƔž�ŚŕŗŕŬţƅŔ��ŧƁƏƐŧŌ�
�ƃƅŨƑƅŏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž� ŧŕƔŧŪŔƏ� �řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�řƂŝ� ŧƂž�

�Əƍ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųśŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƉŕƄ�ŔŨƅ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ƉƔŗƏ�ƇƎƊƔŗ�ŶƔũŬƅŔ�ŞũŦƈƅŔ
�ŖŕśƄƅŔ�ŽƆśŦƈ�ƇŕƈśƍŔ�ƓƆŷ�řƈƄƏţƅŔ�ŚŪŕţ�ƃƅŨŗƏ��ŚŕƔŗƆŬƅŔ�ƋŨƍ�¿Ƅƅ�¿ŕŸſƅŔƏ�¿ƈŕƄśƈƅŔ�¿ţƅŔƏ
��ŕƍũƔŻƏ� řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ� řƔũŔŧƙŔƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔƏ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� řſƆśŦƈƅŔ� ŚƛŕŠƈƅŔ� Ɠž� ƉƔŝţŕŗƅŔƏ

ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŕƎśŕƔŗŕŠƔŏƏ�ŕƍŕƔŔŪƈ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƜƅ�řŬŔũŧƅŔƏ�ŜţŗƆƅ�ŕŗŰŦ�ƜƂţ�ŚţŗŰŌƏ�����
�������������

� ŕƎśƁƜŷ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ� Ɠƅŏ� ũŴƊƅŔ� ŧƊŷƏƔƆƈŸŗ�ƉŕŠƅ� ƏŌ� řŸŠŔũƈƅŔ� ř
� ƏŌ� řſƆśŦƈƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔƇś�ƏŌ� ũŕƈŝśŬƛŔ� ũŔũƁ� ƒŨŦśƈ� ƓƆŷ� ŕƎśŕŬŕƄŸƊŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŕƎƔƅŏ� ũŴƊƅŔ�

�ŧŠƏś�ŧƁ�ƓśƅŔ�řƁƜŸƅŔ�Ɠž�ŜţŕŗƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ũƏƆŗśƔ�ŔŨƍ�¿Ƅ�ƉŐž�ƃƅŨ�ũƔŻ�ƏŌ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ
ŗųś�ƉƔŗřŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠžƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔ���

��
ƓƅŕśƅŔ�ūƔœũƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�řƆƄŮƈ�ũŰţ�ƉƄƈƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ����

��œƆ�ŗƆƋœŪƆ�ƎťƆ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ƏƄŵ��ŗºőƒŕ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�
ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ����œřƃŒ�ŗƄőŪƕŒ�ųŧŽřř�ŗƄƂŬƆƄƃ�ũƒőŧƃŒ�¾ŒŌŪƃŒ�ŒŦƋ�ƇƆƍŗƒƃ����

���ũƔŝōś�Ɛŧƈ�ŕƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉŕƈŲ ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ��ƀƔƔŲ»ś�
 řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž 

�������ũƔŝōś�Ɛŧƈ�ŕƈ������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųśƑƆŷ�������ř»ƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�
 řŸŠŔũƈƅŔ 
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��������ũƔŝōś�Ɛŧƈ�ŕƈ����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŔƏŕŬƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�����ř»ƆƈŕŸƈƅŔ�Ɠž��Ƒ»Ɔŷ�����ŘƏ»Šž�ƀƔƔŲ»ś�
 řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ��

�����ũƔŝōś�Ɛŧƈ�ŕƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųśƑƆŷ��ŘƏ»Šž�ƀƔƔŲś�
 řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ��

�������ũƔŝōś�Ɛŧƈ�ŕƈ�����řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųśƑƆŷ����������ř»ƊƎƈ�Ɠ»ž�Śŕ»ŸƁƏśƅŔ�ŘƏ»Šž�ƀƔƔŲś�
 řŸŠŔũƈƅŔ��

������Ɛŧƈ�ŕƈ��ũƔŝōś������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųśƑƆŷ�������ř»ƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�
 řŸŠŔũƈƅŔ��

��
��������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ����

������
řƔƅŕśƅŔ�ũŰŕƊŸƆƅ�řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌ�ŶŠũś����

�� ��������������řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ř»œƔŗƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�ƀƔŗųś�Ɠž�ŶŬƏśƅŔ�řƔƈƍŌ�ƓƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ
�����Ŕ�ũƔƏųś�Ɠž�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�ũƔƏųśƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŬũŕƈƈƅ

������������řœƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔŬ�ŕƈƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƓƅŕśƅŕŗƏ
ŖŕŠƔƙŕŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���

�� ����Ɠž�Ŝţŗś�řŬŔũŧƅŔ�ś�ƐŧƈŝōƔ�������Ɖ»ƈ�Śŕ»ŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ƀƔŗųś�ũ
����ũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�řƁƜŸƅŔ�Ɠžũų�ũŴƊ�řƎŠƏ�ƀũųśś�Ƈƅŕƈ�ƏƍƏ�ũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƒŌ�řŸŠŔ

řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ÈƒŌ�ƌƔƅŏ� 

�� �����������Ə�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�řƔƂƔŗųśƅŔ�ŜƏţŗƅŔ�ŘũŧƊ��ŕ»ƍũŝŌ
ƑƆŷřƔƊƎƈƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž����

��
��������ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ����

� ���
� ŽŧƎś� ƋŨƍ� řŬŔũŧƅŔƑƅŏ�ōśƅŔ� ŚŕƁƜŸƅŔ� ƑƆŷ� ŽũŸśƅŔ�řƈƄƏţ� őŧŕŗƈ� ƀƔŗųśƅ� řƔũƔŝ

�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ƉƔŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔŕƈƅŔ��řƔƅ
ūƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ŵũſśƔƏřƔƅŕśƅŔ�řƔŷũſƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ����

�� � řŬŔũŧũŕųŏ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ Ə� ŧƔŧţś� ũƔŝōś� ƐŧƈƏŶƔŪƏś ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ ƉƔŗ ŽƆśŦƈ 

ŚŕƎŠƅŔ řƔžŔũŮƙŔ řƔƈƔŴƊśƅŔƏ řƔŨƔſƊśƅŔƏŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�.��
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�� �ƑƆŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�ŚŔŉŔũŠŏ�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž
řƊƎƈřŸŠŔũƈƅŔ�� 

�� �Ɠž� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ� ƉƔŗ� ŘŔƏŕŬƈƅŔ� Ōŧŗƈ� ƀƔƂţśƅ� ŽŧƎś� ƓśƅŔ� ŖƔƅŕŬƗŔƏ� ŚŔŉŔũŠƙŔ� řŬŔũŧ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ�řƆƈŕŸƈƅŔ���

�� ƅŔ�řŬŔũŧ�řƈƄƏţ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�Ɖƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰƗ�ŢƊƈƔ�ƒŨƅŔ�ũƏŧ
�ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠžƊƎƈřŸŠŔũƈƅŔ�ř���

�� řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ� Ōŧŗƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƌųŕŗśũŔƏ� ƌƂƔƂţś�ŚŕƔƅŊƏ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ�Ɠž�
ŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠſřƊƎƈřŸŠŔũƈƅŔ�� 

�� Ŭƈ� Ōŧŗƈ� ƀƔŗųś� ũƔŝōś� Ɛŧƈ� ƑƆŷ� ŽũŸśƅŔƓž� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ŚŕƔƅƏœ�ŘƏŠž� ƀƔƔŲś�
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ƉƔŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ� 

��
��������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧżŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż����

��
ŕƎžŔŧƍŌƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�ƑƆŷ�ƌśŗŕŠŏ�Ɠž�ŜţŕŗƅŔ�ŧƈśŷŔ�řƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ƑƆŷ���

ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���
������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���������ƉƔŗś���Ōŧŗƈ�ƀƔŗų�Ɖŕƈ»Ų�

ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔřŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ��� 

ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗƒƈœś���
������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���������ƉƔŗ�����ř»Ɣŕƈţ�Ōŧ»ŗƈ�ƀƔŗųś

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ� 

ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗśƃœś���
ŠƏś������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ��������ƉƔŗ��ŘŔƏŕŬ»ƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ��řƆƈŕŸƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ���
�ŗƒŰŧŽƃŒŗŶŕŒŧƃŒ���

��řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���������ƉƔ»ŗ���ũƏŧ�Ōŧ»ŗƈ�ƀ»Ɣŗųś
ŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌřŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ��Ś���

ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŪƆœŤ���
������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���������ƉƔŗ���šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ��řƔžŕſŮƅŔƏ���
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ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŪťœŪ���
������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�������ƉƔŗ����ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���
ŗŶŕœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���
�ŠƏś�ƛŧ����ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž���������ŉŔũŊ�Ɠ»ž��»ŸŠŔũƈƓ�

�ũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔƔ��Ɖ���������řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ
ŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔřƔŰŦŮƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�ƐŪŸś�ƉƔųřƔƅŕśƅŔ����

�� řƔƈƆŸƅŔ�řŠũŧƅŔ���
�� řƔƅŕţƅŔ�řſƔŴƏƅŔ� 

�� ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŷ� 

�� ũƈŸƅŔ���
��
��������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ����

��
ƇŧŦśŬŔ���ŜţŕŗƅŔ����������şƍŕ»ƊƈƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ƌƊƏƄƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŠŏ�Ɠž�ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�

����řƔƊŕŬƊƙŔƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɠž�ŕƈŔŧŦśŬŔ����Ɗƈ�şœŕśƊ�Ɠƅŏ�¿ŰƏśƆƅƏ������ŚŕƔ»ŲũſƅŔ�Ƈŷŧś�řƔƂų
����řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔƑƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏ�řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ��řƔŪƔƆŠƊƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƈŮś�ƓśƅŔƏ�ŖśƄ�ŕƈ
��ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�Ɠž���ŜţŗƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ɖŷ�����������Ŝŕ»ţŗŌ�Ɖƈ�ƋũŮƊ�Ƈś�ŕƈ�ƃƅŨƄƏ����¿œŕ»ŬũƏ��ř»ƔƈƆŷ

řŰŰŦśƈƅŔ�ŚŕƔũƏŧƅŔ�Ɠž�ŚƛŕƂƈƏũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƃƅŨƄƏ�řŬŔ���
��

�� ������řƔƅƏƗŔ�ũŧŕŰƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔžƏ��ŧƂž����ƊŕŗśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�Ƈśř���Ƈś���Ə�ŕƍŧŔŧ»ŷŏ��ŕƎƈƔƈŰ»ś
���ƅŔ�űũżƅ�ŕŰƔŰŦ�ŕƎŸƔŪƏśƏ����������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�Ɖƈ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś�ƇśƏ��řŬŔũŧ

��������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŶƔƈŠ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž
��Ɖŷ�ŉƜƄƏ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ����ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ��Ƈś�ŧƁƏ������ŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔƆţśƏ�źƔũſś�Ŕ��şƈŕ»Ɗũŗ�Ƈ�

SPSS����ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƆƅ�ŉŔũŠŏƏ�ƛŔ���ŚŔũŕŗśŦƙŔ��řƔœŕŰţƅŔ�Ə�řŗŬŕƊƈƅŔ���ŵƏ»ŲƏƈƅ�řƔũƏũŲ
ŜţŗƅŔ���
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���

���������ŴƆřŞƆ�ŴƆřŞƆ�ŗƈƒŵƍ�ŗƈƒŵƍŗŪŒŧťƃŒŗŪŒŧťƃŒ����
��

���������������Ƒ»ƅƏƗŔ��ƉƔśŬ»Ɣœũ�ƉƔśœž�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧƔŧţś�Ƈś�řŬŔũŧƅŔ�Žŧƍ�ƀƔƂţś�űũżŗ
ƏŸŠŔũƈ��������ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�řƅƏŔŪƈ�řŰŦũ�ƑƆŷ�ƉƔƆŰŕţƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ���ƉƔųŬƆž�Ɠž���źƅŕŗƅŔƏ�

�������������ťƔũŕśŗ�ŘŪŻƏ�ĺŔ�ƇŔũ�Ɠž�ŕƎƔŷũſŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�řƔŸƈŠ�ŚƜŠŬ�ŖŬţŗ�Ƈƍŧŧŷ
�����������źƆŗ�����ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔŷŪƏƈ�ĻŕŸŠŔũƈ����

�řƔƅŕƈŮƅŔ�ƉųƏƅŔ�ŚŕŴžŕţƈ���ĻŕŸŠŔũƈ����
žŕţƈ�řƔŗƏƊŠƅŔ�ƉųƏƅŔ�ŚŕŴ��ĻŕŸŠŔũƈ����

������������Ɖ»ƈ�ƉƔŧƔſśŬ»ƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ƉƔƔŬŕŬƗŔ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ�řœſƅŔƏ
�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂś��������������řųŕ»ŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŧƂƅƏ

�������ŕƍŧŧŷƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŉƜƄƏ�ƉƏƆŝƈƔ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ��řƔƅŕƈƅŔ���������Ɠ»ž�ŉŕŲ»ŷŌ�řƔƅŕƈ�řųŕŬƏ�ŚŕƄũŮ�
řŬŔũŧƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ťƔũŕś�Ƒśţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���

��
��������Ɖƈ�řƔœŔƏŮŷ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś�ƇśƏ100�������¿ƏŔŪ»ƈ�¿ƂśŬ»ƈ�ƓŠũŕŦ�ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ

������ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔŬ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƂƅ�ŔũŴƊƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƊƎƈƆƅ
��ƈŕŮƅŔ�ũŰţƅŔ�ŖƏƆŬŌ��������������Ɠ»ƍ�ř»ƔƊŕŝƅŔ�ř»œſƆƅ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉƏƄś�ƌƔƆŷƏ��ŶƈśŠƈƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔƈŠƅ�¿

�ŕƍŧŧŷ�źƅŕŗƅŔƏ�¿ƈŕƄƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƔƔƅŕƈ�ƉƔƆƆţƈ�ƏŌ�ƉƔũƔŧƈ����
��
������œƋťƍťšƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�žœűƈ�œƋťƍťšƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�žœűƈ�����

��
Ŕ�����ƓŸŠŔũƈ�Ɖƈ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũŰśƁ��������Ƒ»Ɔŷ�ƉƔƆ»ŰŕţƅŔƏ�ƉƔƔƊƏƊŕ»ƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�

�����ž�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƔƁŧś�řƊƎƈ�řƅƏŔŪƈ�řŰŦũ������ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠ�������ŧ»Ɣŧţś�Ƈś�ŧƂƅƏ
������ŧŧŸŗ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ50�����ƃ»ƅŨƏ�ŕ»ƎųƔţƈƏ�ĺŔ�ƇŔũ�ř»ƊƔŧƈ�Ɖƈ�ƇƍũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŶŠŔũƈ��

�������řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ŚŕŴžŕţƈ�ŶƔƈŠƅ�¿ƏŰƏƅŔ�řŗƏŸŰƅ��������ŧƏ»ŠƏ�Ƒ»Ɔŷ�ř»ŗśũśƈƅŔ�řƔƊƈƗŔ�ŖŕŗŬƘƅ
¿ƜśţƛŔ�ŪƏś�řƈƎƈŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�ŉƜƈŪƅŔ�ŧţŌ�ŽƔƆƄś�Ƈś�ŜƔţ�ŕƍŧŔŧũśŬŔƏ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔ���
��

���ůƏŰŦŗ�ŕƈŌ�����������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮŗ�ƇƎƆƔŝƈś�Ƈś�ŧƂž�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ
������������řųŕ»ŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƂƅ�ĻŔũŴƊƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŉƜƄƏ�ƉƏƆŝƈƔ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ����ŚƆƈ»Ů�ŧ»Ƃž

�ŕƍŧŧŷƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŶƔƈŠ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƄũŮ��������



��

 

����

����������ŒŧťƃŒŒŧťƃŒŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪ����
����������ŗƒŕŧŶƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�����

����  �ŗŪŒŧť�ŗŪŒŧť����ƏŪƒŵ��ƏŪƒŵ������������ƇŒƍƈŶŕƇŒƍƈŶŕ�����¾ƆŒƍŶƃŒ ŖťťšƆƃŒ ŖťƍŞƃ ŗŽƒŲƍ ŗŶŞŒŧƆƃŒ ŗƒƄŤŒťƃŒ 

Ƒż �ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŖťƍŞ�ƇƒŪšř�ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť�ŴƆ������
ŚƅƏŕƊśƏ¿ƈŔƏŸƅŔ�řŬŔũŧƅŔ� ŘŧŧţƈƅŔ ŘŧƏŠƅ řſƔŴƏ řŸŠŔũƈƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ Ƒž �ƉƔŬ»ţś �ŘŧƏ»Š�

Ŧ�ŧƁƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆƉŌ ŘŧŕƔŪ řƔƆƍŌ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ Ɖƈ ¿ƜŦ ŘŧŕƔŪ 

ƐƏśŬƈƅŔ �ƓƈƔƆŸśƅŔƏ�ŘŧŕƔŪ ƐƏśŬƈ ŘũŗŦƅŔ �řƔƊƎƈƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ ƐƏśŬƈ ŖƔũŧśƅŔ ¿ƔƍōśƅŔƏ ƐŧŎƔ ƑƅŔ 

ŘŧŕƔŪ ŘŧƏŠ řſƔŴƏ řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ���
�ŕƈƄƉŌ ŘŧŕƔŪ řƔŷƏŲƏƈ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ Ɖƈ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ ¿ƜŦ ŘŧŕƔŪ řŠũŧ ¿ƜƂśŬƛŔ ƐŧŎś ƑƅŔ ŘŧŕƔŪ 

ŘŧƏŠ řſƔŴƏ �řŸŠŔũƈƅŔ�ŕƈƄ�ƉŌ ƉƔŬţś ŘŧƏŠ ŉŔŧŌ ¿ƈŷ�řſƔŴƏ řŸŠŔũƈƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ Ɖƈ ¿ƜŦ ŧƏŠƏ 

řųŦ řƈœƜƈ řŸŠŔũƈƆƅ �řƔƆŦŔŧƅŔ�¿Ũŗ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ řƔŕƊŸƆƅ �řƈŪƜƅŔ �Ƈ»ŷŧ ŘũŔŧƙŔ �ŕ»ƔƆŸƅŔ 

řſƔŴƏƅ řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ ŧũŔƏƈƅŕŗ �řƈŪƜƅŔ ůţžƏ ŘŧƏŠƅŔ� ƐŧŎƔ Ƒƅŏ ƉƔŬţś �ŘŧƏ»Š �ř»ſƔŴƏ�
řŸŠŔũƈƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ. 

�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƏ�ŘũƏũŲŗ¿ƔŸſś ũƏŧ řſƔŴƏ řŸŠŔũƈƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ Ƒž �ŚŕƄũŮ»ƅŔ ��Ə��řƔũŰ»ƈƅŔ
ůţž ŘŧƏŠ řſƔŴƏ řŸŠŔũƈƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ řžũŸƈŗ ŽŔũųŌ řƔŠũŕŦ ũžŔƏśś ŘũŗŦƅŔ�ƇƎƔŧƅ Ƒž �ŔŨ»ƍ 
¿ŕŠƈƅŔ ƉƔŸŠŔũƈƅŕƄ �ƉƔƔŠũŕŦƅŔ ƃƅŨƏ ƉŕƈŲƅ ŉŔŧŌ řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ ŧƅŔřƔƆŦŔ ƐƏśŬƈŗƓŲũƈ� 

Ɖƈ ŘŧƏŠƅŔƉŌƏ��ƑƆŷ� ŖŕţŰŌ řţƆŰƈƅŔ ¿ƈŸƅŔ ƑƆŷ ƉŕƈŲ ũžŔƏś ¿ƈŔƏŸƅŔ řƔŬŕŬƗŔ �ƀ»ƔƂţśƅ�
ŘŧƏŠ řſƔŴƏ řŸŠŔũƈƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ řƔƆƍōƄ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ �ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ �ƇƎśƔŷƏŲƏƈ�ŘŧƏŠ ŉŔŧŌ �¿»ƈŷ 

řŸŠŔũƈƅŔ �řƔƆŦŔŧƅŔ ¿ŷŕſśƅŔƏ ŧƔŠƅŔ ƉƔŗ řſƔŴƏ řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ �ƑƁŕ»ŗƏ �ŽŔũ»ųŌ �»ƈƄƏţř 
�ŚŕƄũŮƅŔ ƃƅŨƏ řƆŗŕƂƈŗ ũƔƔŕŸƈƅŔ ƑśƅŔ ƀƂţś��ƃƅŨ ŔŨƍƏ Ɖƈ �ƌƊō»Ů �ƉƔŬ»ţś �ŘŧƏ»Š �ř»ƈƄƏţ 
ŚŕƄũŮƅŔ.��

��
����  � ŗŪŒŧť� ŗŪŒŧť��� �ƑƄƒšŧƃŒ� �ƑƄƒšŧƃŒ��������� �� �ƇŒƍƈŶŕƇŒƍƈŶŕ������ƇœŞƃƇœŞƃ  ŗŶŞŒŧƆƃŒŗŶŞŒŧƆƃŒ  ťšŋƂťšŋƂ  ƅőœŵťƅőœŵť  ŗƆƂƍšŗƆƂƍš  ŘœƂŧŬƃŒŘœƂŧŬƃŒ--  ��

ŗƒťƍŶŪƃŒ�ŗƃœšŗƒťƍŶŪƃŒ�ŗƃœš����
�řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊśƉŕŠƅ řŸŠŔũƈƅŔ ŧţōƄ Ƈœŕŷŧ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ- �řƔŧƏŸŬƅŔ�řƅŕţ��ƉƈƏ 

ƇƍŌ�ƅŔşœŕśƊ ƓśƅŔ ŚƆŰƏś ŕƎƔƅŏ řŬŔũŧƅŔ ƌƊŌ ƇŻũƅŕŗ Ɖƈ řŝŔŧţ ƇƏƎſƈ�řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ Ɠž �ř»œƔŗƅŔ 

řƔŧƏŸŬƅŔ ƛŏ ƉŌ ƃŕƊƍ ŚƛƏŕţƈ ŘŧŕŠ�ŽƔũŸśƆƅ ŔŨƎŗ ƇƏƎſƈƅŔ ƏŖƔƅŕŬŌ ƌƂƔŗųś ƑƆŷ űũŌ ŶƁŔƏƅŔ��
ŕƈƄ ŚũŕŮŌ�şœŕśƊ řŬŔũŧƅŔ Ƒƅŏ ƉŌ ƉŕŠƅ řŸŠŔũƈƅŔ Ɠž ŚŕƄũŮƅŔ řƈƍŕŬƈƅŔ ŖŸƆś�ŔũƏŧ ŕƈƎƈ �Ɠ»ž 



��

 

����

ƀƔŗųś ŔŨƍ ƇƏƎſƈƅŔ Ɠž řœƔŗƅŔ řƔŧƏŸŬƅŔ ŕƎƊƏƄ ¿ƈŸś�řƂƆţƄ ¿ŰƏ ƉƔŗ ŘŪƎŠƗŔ řƔŗŕƁũƅŔ Ɠž řƄũŮƅŔ 

ūƆŠƈƏ ŘũŔŧƙŔ.řƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔŰƏśƆƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ�����
���ŘũƏũŲ ŧŕŠƔŏ ŖƏƆŬŌ ŢŲŔƏ ŧŧţƈƏ ŽŔũŮƚƅ řŸŗŕśƈƏ ŨƔſƊś ųŗŔƏŲƅŔ�ŘŧƔŧŠƅŔ ¿ƔƄŮśƅ ŕŠƅƉ 

řŸŠŔũƈƅŔ Ɠž ŚŕƄũŮƅŔ řƈƍŕŬƈƅŔ Ƒśţ ƛ ƎśƊƔƓ ŕƎŗ ũƈƗŔ�ŕƎśƂŗŕŬƄ. 
�� ŧƔƄōśƅŔ ƑƆŷ řƔƈƍŌ ƉƏŕŸśƅŔ ƉƔŗ řƊŠƅ řŸŠŔũƈƅŔ ŚŕƄũŮƅŕŗ řƈƍŕŬƈƅŔ ¿ƄƏ�Ɖƈ ŶŠŔũƈƅŔ ƓƆŦŔŧƅŔ 

ŶŠŔũƈƅŔƏ ƓŠũŕŦƅŔ ũƈƗŔ ƒŨƅŔ ŪŪŸƔ řƔƅŕŸž řŗŕƁũƅŔ ƑƆŷ�ƋŨƍ ŚŕƄũŮƅŔ. 

�� ŘũƏũŲ ¿ŕŦŧŏ ƇƏƎſƈ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ Ɠž ųųŦ şƍŕƊƈƅŔ řƔŬŔũŧƅŔ�ƇŕŬƁōŗ �řŗ»ŬŕţƈƅŔ �Ɠ»ž 

ŠƅŔŚŕŸƈŕ ƔŧƏŸŬƅŔ»ř� Ŷƈ ŪƔƄũśƅŔ Ɔŷ»Ƒ ŧƂŷ ŭũƏ ¿ƈŸƅŔ�ŚŔƏŧƊƅŔƏ ŚƛŕţƅŔƏ řƔƆƈŸƅŔ��šũŮ»ƅ 

ŖƊŔƏŠƅŔ řƔƂƔŗųśƅŔ�ŔŨƎƅ ƇƏƎſƈƅŔ Ɠž řœƔŗƅŔ řƔŧƏŸŬƅŔ.��
��

����  �ŗŪŒŧť�ŗŪŒŧť����ūƍŕš��ūƍŕš����������ƇŒƍƈŶŕ�ƇŒƍƈŶŕ��������ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅŒŨřƃŒ�ƎťƆ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅŒŨřƃŒ�ƎťƆ
� ŘœƂŧŬƃŒ� ŗƆƂƍš� ťŵŒƍƀŕ� ŘœƂŧŬƃŒ� ŗƆƂƍš� ťŵŒƍƀŕóóƍ� ƇƒŶŞŒŧƆƃŒ� ƏƄŵ� ŗƒƄƒƄšř� ŗŪŒŧť�ƍ� ƇƒŶŞŒŧƆƃŒ� ƏƄŵ� ŗƒƄƒƄšř� ŗŪŒŧť��Ƒż� ŘœƂŧŬƃŒ� ŇŒŧťƆ�Ƒż� ŘœƂŧŬƃŒ� ŇŒŧťƆ
ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ����

��ŚƅƏŕƊś��řŬŔũŧƅŔ���ƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�Ɛŧƈř��������ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƂŗ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�řƈŕŸƅŔ�
ŚŕƄũŮƅŔ����������ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ��ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ŉŔũƕ�řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧ��ŚŕƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈƏ

řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ����
�����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏ�������ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŕŗ�ƇŪśƆś�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈŕŸƅŔ�

��������������ŚƏŕſś�ƃŕƊƍƏ�ųŬƏśƈ�¿ƄŮŗ�ƉŕƄ�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�őŧŕŗƈƅŔ�řƆƈŠŗ�ŕƎƈŔŪśƅŔ�ƉŌ�Ŷƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ
���Ƒƅŏ�ŚŰƆŦ�ŕƈƄ��ũŦƕ�Ōŧŗƈ�Ɖƈ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƓžŌƛ�ƌƊ������Ɠ»ž�ř»ŸŠŔũƈ�Ɖŕ»Šƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�ŧŠƏś

�����ŲŕŦƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŉŕƊŝśŬŕŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƅ�řŸ������ŚŰƆŦ�ŕƈƄ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�řŗŕƁũ
��������������Ɠ»ž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�ƑƆŷ�ƀƏſśś�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ
��������������ƇŕƔƁ�ƉƔŗ�řƔŗŕŠƔŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ƉƈŲ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ŕƈƄ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś

�������ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ��ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ�¿Ƅ��ƉƔ»ŗƏ�ƌŗ�řųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś���

���������������ř»ƔƊƎƈƅŔ�Śŕ»ƔŸƈŠƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚŔŧŕŮũŏ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�ŵŔũŬƙŔ�ŖŠƔ�ƌƊōŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌ�ŧƁƏ
�����������������ƃ»Ɔś�ƇƎ»ŬŌ�Ɠ»ž�¿»ƈŕŸśƅŔ�ŶƊƈƏ��řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈ�ƉŕŠƅ�ƉƔƏƄś�¿Əţ

��ŚŕƄũŮƅŔ���������������Ŗ»ŠƔ�ƌƊŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��řŸŠŔũƈ�ƉŕŠƅ�ƉƔƏƄśŗ�ƇƂś�Ƈƅ�ŔŨŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž
��������������ƉƔŸŠŔũ»ƈƆƅ�Ŗ»ŬŕƊƈƅŔ�ũŕ»ƔśŦƛŔ�ŘŕŷŔũƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ
������������Ɠ»śƅŔ�ũųŕŦƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�řųŮƊōŗ�ƓžŕƄƅŔ�ƇŕƈƅƙŔ�ƇƎƔŧƅ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔƏ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ



��

 

����

ũƅŔ�ƇŴƊƏ�ŕƎƎŠŔƏś�ƇƎśŕŗŠŔƏ�řŬũŕƈƈ�Ɖƈ�ƇƎƊƄƈƔ�Ƒśţ�ƃƅŨƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řŗŕƁ
řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŬţś�Ɠž�řƈƍŕŬƈƆƅƏ�řƔƆŷŕžƏ�ŘŉŕſƄŗ���

��
����  � ŗŪŒŧť� ŗŪŒŧť��ƑŞƒƄƆƃŒƑŞƒƄƆƃŒ� �� �����������ƇŒƍƈŶŕ�ƇŒƍƈŶŕ�� �� ����ŘœƂŧŬƃŒ� ŗƆƂƍš� Řœƒƃň� ŧƒśŋř� ŧœŕřŤŒƍ� ŗŪŒŧť�ŘœƂŧŬƃŒ� ŗƆƂƍš� Řœƒƃň� ŧƒśŋř� ŧœŕřŤŒƍ� ŗŪŒŧť

ŧŮƆ�Ƒż�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŗŪŧœƆƆƃŒ�ŗőƒŕ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵŧŮƆ�Ƒż�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŗŪŧœƆƆƃŒ�ŗőƒŕ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ����
�ƍ�ŚƅƏŕƊś�������������ŘƏ»Šž�Ƒ»Ɔŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ�ƀƔŗųś�ũŝŌ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨ

��������������ř»ųŗśũƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ�ũƏŧƏ��řƔũŰƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�řŸŠŔũƈ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ
ŘƏŠſƅŔ�ƃƆś�ŞƜŷƏ�ƀƔƔŲś�řƅƏŕţƈ�Ɠž�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈŗ�řųŗśũƈƅŔƏ��¿ƔƈŸƅŕŗ���

ŕŗśũŔ� ŧƏŠƏ� ŕƎƈƍŌ� Ɖƈ� şœŕśƊ� ŘŧŸƅ� řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ� ŧƁƏ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ� ƉƔŗ� ƀƔŝƏ�ų
�ƉŌ�Ə��řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƉƔŗƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈŗ�řųŗśũƈƅŔ�Ə�¿ƔƈŸƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ
�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ� řƊƔƊōƈųƅŔ� Ɖƈ� ƇœƜƈ�ũŧƁ�ƀƂţƔ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ� ŵŕŗśŏ

ƕ�ÆÊĻŕƂžƏ�ŚŸŠƏũƏ�ŚŧŷŌ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƑƆŷ�ĻŔŧŕƈśŷŔŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅ���
���������������¿»ƔŸſśƅ�ŕ»ƍŨŕŦśŔ�Ƈś»Ɣ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ�ƀƔŗųś�ƇƔŷŧś�ŘũƏũŲŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƓŰƏśƏ
������������ŘũƏũ»Ų�ĻŕŲƔŌƏ��řƔƈƅŕŸƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ŷƈ�ƀŕŬśƛŕŗ��ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧƙ�ŘŧƔŠƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ũƔƏųś���
 

����  �ŗŪŒŧť�ŗŪŒŧť����ƐŧƀƈŶƃŒƍ�ƐŧƒťŪƃŒ��ƐŧƀƈŶƃŒƍ�ƐŧƒťŪƃŒ����������ƇŒƍƈŶŕ�ƇŒƍƈŶŕ��������ŗőƒŕ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ŠƆƚƆ�ťŮŧ�ŗőƒŕ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ŠƆƚƆ�ťŮŧ
ŗƒťƍŶŪƃŒ�ŗŶŞŒŧƆƃŒŗƒťƍŶŪƃŒ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ����ŗƒƈŒťƒƆ�ŗŪŒŧťŗƒƈŒťƒƆ�ŗŪŒŧť����
řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƅƏŕƊś ŧŰũ ŢƈƜƈ ŘƏŠž ŚŕŸƁƏśƅŔ ŘŧƏŠƏƈƅŔ ƉƔŗ �Ŷ»ŠŔũƈƅŔ �ŽŔũ»ųƗŔƏ 

ŘŧƔſśŬƈƅŔ Ɖƈ ƌśŕƈŧŦ Ɠž řœƔŗ�řƊƎƈ řŸŠŔũƈ ŚŕŗŕŬţƅŔ Ɠž řƄƆƈƈƅŔ �»ƅŔƔŧƏŸŬř� ���şœŕ»śƊ�ũƔŮ»śƏ
řŬŔũŧƅŔ Ƒƅŏ Ƈŧŷ ŧƏŠƏ ŕſśŔƀ ƀƆųƈ ƉƔŗ ŸŠŔũƈ�ƓŚŕŗŕŬţƅŔ ŧƔſśŬƈƅŔƏƔƉ Ɖƈ ƇƎśŕƈŧŦ ŧƈƅŔƏ�ƉƔũƔ

�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ũƔŮśƏ��ƉƔƔƅŕƈƅŔŕćŲƔŌ Ƒƅŏ ŧƏŠƏ ŚƏŕſś ųŗśũƈ ŚŔŧŧţƈŗ �Ɛũ»ŦŌ �ūſƊ»ƅ �ƋŨ»ƍ 

ŖƊŔƏŠƅŔ���
ƏŧƄŎƔ ƉŕŝţŕŗƅŔ ƑƆŷ ŘũƏũŲ�řŬŔũŧ ŘƏŠž ŚŕŸƁƏśƅŔ ƇŔŧŦśŬŕŗ ũųŌ řƔũŴƊ řſƆśŦƈ ƉƄƈśƆƅ Ɖƈ 

ŧƔŧţś ƀŕųƊ ŘƏŠſƅŔ ŕƎŗŕŗŬŌƏ Ɖƈ ŖƊŔƏŠ ŘŧŧŸśƈ��ŕƈƄ ŧƄŎƔ ƉŕŝţŕŗƅŔ ƑƆŷ řƔƈƍŌ ŘŧŕƔŪ ƇŕƈśƍƛŔ 

ƀƔŗųśŗ řƈŴƊƗŔ řƔƊƎƈƅŔ ŕƎśŸŗŕśƈƏ ŖƔũƂśƅ ŕƈ Əƍ ƉœŕƄ Ɠž ŶƁŔƏƅŔ�ƓƆƈŸƅŔ ŕƈƅ ŖŠƔ ƉŌ ƉƏƄƔ��
řžŕŲŏ řƔƈƍƗ ŘŧŕƔŪ ƇŕƈśƍƛŔ ŵƏŲƏƈŗ ŚŕƔŧţśƅŔ ŘũŰŕŸƈƅŔ ƓśƅŔ ƌŠŔƏś řƊƎƈƅŔ ŉŔƏŬ �ƉŕƄŌƓž�
ŚƁƏƅŔ ƓƅŕţƅŔ ¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ƇŌ.��
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����  � ŗŪŒŧť� ŗŪŒŧť��� �ťƆšŊ� �ťƆšŊ����������ƇŒƍƈŶŕ�ƇŒƍƈŶŕ�� �� ����ŗƒƃœƆƃŒ� ŧƒŧœƀřƃŒ� ŖťƍŞ�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ� ŗƆƂƍš�ŧœśň�ŗƒƃœƆƃŒ� ŧƒŧœƀřƃŒ� ŖťƍŞ�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ� ŗƆƂƍš�ŧœśň
ƇťŧƕŒ�Ƒż�žƒſťřƃŒ�ŗƒƄƆŵ�ŗƒƃœŶżƍƇťŧƕŒ�Ƒż�žƒſťřƃŒ�ŗƒƄƆŵ�ŗƒƃœŶżƍ����

�������������řƔũŰƈƅŔ�řœƔŗƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�řƔƊŕƄƈŏ�Ɛŧƈ�Ŝţŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚžŧƎśŬŔ
�������������ţ�ƀƔŗųśŗ�ŵŔũŬƙŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�ũŰƈ�Ɠž�řƔƅŕţƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ��ř»ƈƄƏ

���������řŗŕƁũƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ŉŔŧƗŔ�Ɖƈ�ƌƂƔŗųśŗ�ŚƈŕƁ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƆƅ�ŚƂƂţś�ƓśƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ
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����  � ŗŪŒŧť� ŗŪŒŧť((JJuulliiee  MMaarrggrreett,,  22000011))ƇŒƍƈŶŕ�ƇŒƍƈŶŕ�� �� ��A History of Corporate 

Governance�.��
�������������řƄũ»Ů�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŰŕƊŷ�Ɖŷ�ƓƅŕƈŠƙŔ�šŕŰžƙŔ�ũŝŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƅƏŕƊś

��������������ƉƔ»ŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƑƆŷ�ŖƔƆƔž�����ô������



��

 

����

������řƊŠƅ�ųŔũśŮŔ�¿ŗƁ�ƒŌ�����������¿»ƈŔƏŷ�Ɖ»ŷ�šŕŰžƙŔ�ŘũƏũŲ�ŕƔƅŔũśŬŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ
��������ŚŔƏƊŬ�Ŷŗũōŗ�ŚŕųŔũśŮƛŔ�ƋŨƍ�ũŔŧŰŏ�ŧŸŗƏ�ŚŔƏƊŬ�Ŷŗũōŗ�řƈƄƏţƅŔ�������ƇƍŌ�ƉŌ�Ƒƅŏ�şœŕśƊƅŔ�ũƔŮśƏ

�������Ɠƍ�řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ũŰŕƊŷ����ř»ƊŠƅ
���řƄũŮƆƅ�ƓƁƜŦƗŔ�ƇŕŴƊƅŔ��řŸŠŔũƈƅŔ���������řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ��ŘũŔŧƙŔƏ�ūƆŠƈƅŔ�ŘōžŕƄƈ��ūƆŠƈƅŔ�ƉƔƏƄś��

�������������Ƒƅŏ�ĻŕŲƔŌ�şœŕśƊƅŔ�ũƔŮś�ŕƈƄ��ƓƅŕƈƅŔ�ŽŔũŮƙŔƏ�ũƔũƂśƅŔ��ƌƊŕŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ��řƔŨƔſƊśƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ
�������Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�Ɠ»ž�ũƔżśƆƅ�ĻŕƂžƏ�ŚƁƏƅŔ�ũƏũƈ�Ŷƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũƔũŕƂś�ƐƏśţƈ�ũƔżś����¿»ƄƔƎƅŔ

ƅŔ�¿ŕƈŷŌ�řųŮƊŌ��řƄũŮƆƅ�ƓƈƔŴƊśƅŔřƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ��řƄũŮ���
��
�� �ŗŪŒŧť�ŗŪŒŧť((CCoohheenn  aanndd  HHaannnnoo,,  22000000))ƇŒƍƈŶŕ�ƇŒƍƈŶŕ������Auditors Consideration 

of Corporate Governance and Management Control Philosophy in 

Preplanning and Planning Judgment Auditing�. 

���řſŬƆž�řųŮƊŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řųŮƊŌ�ũŕŝŊ�ůţſŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƈŕƁ��ŘũŔŧƙŔ�ř»ŗŕƁũ�
����������řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƈśŷŔƏ��řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŕŗƏ�¿ƔƈŸƅŔ�¿ƏŗƂŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈ�ƇŕƄţŌ�ƑƆŷ
����������������ř»Ɣŕƈţ�ř»ƊŠƅ�ũ»ƔũƂś�řƆŝƈŌ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�řŗŕƁũ�řųŮƊŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řųŮƊŌ�ŽŰƏ�Ɠž

�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƈƔŴƊśƅŔCOSO 1992���ŉŔƏ»Ŭ�ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ƓŗƁŔũƈ�ƇŕƄţŌ�ƉŌ�Ƒƅŏ�şœŕśƊƅŔ�ũƔŮśƏ��
Ō����������ŘƏ»Ɓ�ř»ƅŕţ�Ɠ»ž�řƔŗŕŠƔŏ�ũŝƄŌ�ƉƏƄśŬ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŕŗ�ƇŌ�¿ƔƈŸƅŔ�¿ƏŗƂŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚƊŕƄ

�������ř»ŗŕƁũƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řųŮƊŌ�ŽŸŲ�řƅŕţŗ�řƊũŕƂƈ�ŘũŔŧƙŔ�řŗŕƁũƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řųŮƊŌ
�����������������ŕ»ƍũŝōśŗ�ř»ƊũŕƂƈ�ŘũŔŧƙŔ�ř»ŗŕƁũ�řſŬƆſŗ�ũŝƄŌ�řŠũŧŗ�ũŝōśś�¿ƔƈŸƅŔ�¿ƏŗƁ�ƇŕƄţŌ�ƉŌ�ƛŏ��ŘũŔŧƙŔ

�Ŕ�řƈƄƏţŗ������������ř»ųŗśũƈƅŔ�ƌƈŕƄţŌ�ƃƅŨƄƏ�řŗŕƁũƅŔ�ũųŦƅ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�ƇƔƔƂś�ƉŐž�ĻŕŲƔŌ��ŚŕƄũŮƅ
��������������ř»ƈƄƏţŗ�ŕ»ƍũŝōśŗ�řƊũŕƂƈ�ŘũŔŧƙŔ�řŗŕƁũ�řſŬƆſŗ�ũŝƄŌ�řŠũŧŗ�ũŝōśś�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�Ɛŧƈŗ
�������������ŚŔũŕ»ŗśŦƛŔ�ŚƔƁƏś�¿Əţ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈ�ƇŕƄţŌ�ŽƜśŦŔ�Ƒƅŏ�şœŕśƊƅŔ�ũƔŮś�ĻŕŲƔŌ��ŚŕƄũŮƅŔ

��Ŕ�ŜƔţ��řƔŬŕŬƗŔ�����������ƇƎƈƔ»ƔƂś�ŉƏ»Ų�Ɠž�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƋŨƍ�Ɛŧƈ�¿ƔŧŸś�¿Əţ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƏŗƁŔũƈ�ƀſś
ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƋŨƍ�ŉŔũŠŏ�ŚƔƁƏś�¿ƔŧŸś�¿Əţ�ŔƏſƆśŦŔ�ƉƔţ�Ɠž��řŗŕƁũƅŔ�ũųŦƅ���

  

����  � ŗŪŒŧť� ŗŪŒŧť((HHuummpphhrreeyy  eett  aall..,,  11999922))ƇŒƍƈŶŕ�ƇŒƍƈŶŕ�� �� ��The Audit Expectations 

Gap in Britain: An Empirical Investigation�.  

��Šž�řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊś�����������ŉŕŰ»ƂśŬŔ�Ƒ»Ɔŷ�ĻŔŧŕƈśŷŔ�ƃƅŨƏ��ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏ
�������������ř»ųŗśũƈƅŔ�ũƏ»ƈƗŔ�¿Əţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ŚŔũƏŰśƏ�ŚŔŧƂśŸƈ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅ�ƒŧƔũŗ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠſŗ���������������ŧƏŠƏƅŔ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƃƆś�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŧƂƅƏ



��

 

����

������řƄƆƈƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠſƅ�ƓƆŸſƅŔ����������ƀ»ƆŸśś�Ɠ»śƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔƏ��ŘŧţśƈƅŔ
�řŸŠŔũƈƅŔ�řŸƔŗų�¿Əţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈ�ƉƔŗ�ũŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏ�ŽƜśŦŕŗ
������������ŚŕţũśƂƈƅŔ�űŸŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧƁ�ŕƈƄ��ƇƎƊƈ�ŖƂśũƈƅŔ�ũƏŧƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈƅ�řƔƅŕţƅŔ�ƇŕƎƈƅŔƏ

ŘƏŠſƅŔ�ƃƆś�ƀƔƔŲśŗ�řŰŕŦƅŔ���
��
����������ŶřƃŒ�ŶřƃŒ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�žƒƄŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�žƒƄ����

���¿ƜŦ�ƉƈűŔũŸśŬŔ�������¿ŕŠƈ�Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�����Ə�Śŕ»ŸƁƏśƅŔ�ŘƏ»Šž��ř»ƈƄƏţ
�ŚŕƄũŮƅŔƓƆƔ�ŕƈ�ƉƔŗś���
��
� �������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�řƈƄƏţƅŔƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƓŷƏŲƏƈ�ŚƅƏŕƊś�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƇŴŸƈ

��¿ŰſƊƈ�¿ƄŮŗ�����������ƅŏ�¿ŗŬƅŔƏ�ŕƎŗŕŗŬŌƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ŧƏŠƏ�Ɠž�Ŝţŗ�ŕƎŲŸŗ�ƉŌ�ŜƔţ���ŕƎƂƔƔŲś�Ƒ
������������ƇœŕŷŧƏ�ŚŔŧŧţƈƏ�ŚŕƔƅŊƏ�őŧŕŗƈƏ�ƇƏƎſƈƄ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŵƏŲƏƈ�Ɠž�Ŝţŗ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔƏ

�řƈƄƏţƅŔřƔŗƊŠƗŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕœƔŗƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�Ɠž�ŕƎƂƔŗųś�ŚŕƔƊŕƄƈŏƏ���
��

������řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ŕƎśƁƜŷ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷƏ�������ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŘŧŕſśŬŔ�Ɛŧƈ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�űŸŗ�ŚŮƁŕƊ
���ŧƏŠ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌƏ�řƈƄƏţƅŔ�Ɖƈ��ũƔũŕ»ƂśƅŔ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ũŰŕƊŷ�ƑƆŷ�šŕŰžƙŔ�ƐŧƈƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�Ř

řƔƅŕƈƅŔ���
�����������������ř»œƔŗ�Ƒ»Ɔŷ�Ś»Ƃŗų�ŕ»ƎƊŌ�ƛŏ�řƔƅŕţƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈƅ�ŖũƁƗŔ�Ɠƍ�ƓŠƔƆƈƅŔ�řŬŔũŧ�ũŗśŸśƏ
�����������¿»ƔƈŸƅŔ�Ɖ»ƈ�¿Ƅŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ�¿ƔŸſś�ųŕŗśũŔ�ŭƁŕƊśƏ�řƔũŰƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ

�����ś�ƇƅƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠžƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈƏ��������ŘƏ»ŠžƏ�řƔŬƔœũƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�őŧŕŗƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ūũŧ
���������������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗ�ƑƆŷ�ƀŗųś�ŕƎƊƏƄƅ�řžŕŲŏ��řƔƅŕţƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŪƔƈƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ
�����������������ƓƊƔųŬ»Ɔž�¿»Ɣƅŧ�ƒŌ�ƉƕŔ�Ƒ»śţ�ũŧŰƔ�Ƈƅ�ŜƔţ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ŧƎŸƅŔ�řŝƔŧţ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƌśũŧŰŌ�ŕƈ�ƐƏŬ����
��

������������������ŧŕ»ƂśŷŔ�ŖŬ»ţ�řƂŗŕŬ�řŬŔũŧ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ĻŕŲƔŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŪƔƈƔ�ŕƈ�ƉŐž�ƀŗŬ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ
������������řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠžƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ƏŕƊśś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŜţŕŗƅŔ��
ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈƅ�ũŝƗŔ�Ɛŧƈ�ũƎŴś�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŜƔţ����
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ŗƆťƀƆ��
��

ƅ�����Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƇŴŕŸś�ŧƂ�����řœŮŕƊƅŔƏ��řƈŧƂśƈƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�
Ɠž�řŰŕŦƏ��řƔŲŕƈƅŔ�řƆƔƆƂƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ�¿ƜŦ ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ŖŕƂŷŌŚŕƈŪƗŔƏ��řƔ ��ř»ƔƅŕƈƅŔ

ŕƔŬŊ�ƀũŮ�¿Əŧ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŕƍŧƎŮ�ƓśƅŔ �ŚŕƊƔŸŬ»śƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŕƔŬƏũƏ��řƔƊƔśƜƅŔ�ŕƄƔũƈŌƏ�� ��Ɖ»ƈ
ŧŕŰśƁƛŔ�ƋŧƎŮ�ŕƈ�ƃƅŨƄƏ��ƉƔũŮŸƅŔ�ƉũƂƅŔ ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ŚŕƔŷŔŧś�Ɖƈ�ŔũŦŎƈ�ƓƄƔũƈƗŔ ��ř»ƔƅŕƈƅŔ

řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕųƁŌ�Ɖƈ�ŧŧŸƅ �Ƈŕŷ�¿ƜŦ�řƔƈƅŕŸƅŔ��������ŕųŸƅŔ�ƏŗŌ��������
��

ũƈśŬƈƅŔ�ŧƔŔŪśƆƅ�ŔũŴƊƏ ŧƂž��ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƌŗŬśƄƔ�ƒŨƅŔ ŰũţŚ���Ɖ»ƈ�ŧŧ»ŷ�
¿ƏŕƊś�ƑƆŷ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ ūŌũ�ƑƆŷƏ��řŬŔũŧƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ ��ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ
ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�Ɖƈ�¿Ƅ (IMF) �ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ���ř»ƔƈƊśƅŔƏ

����Ƈŕŷ�ŚũŧŰŌ�ƓśƅŔ�����ŗƈ���řƈƄƏţ�őŧŕŚŕƄũŮƅŔ���������Ƈŕ»ŷ�ŕƎśŻŕƔ»Ű�Řŧŕŷŏ�Ƈś�ƓśƅŔƏ�������
¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŘŧŷŕŬƈŗ�řƔƊŸƈƅŔƏ��řƈŴƊƈƅŕŗ�ŉŕŲŷƗŔ�ũƔŻƏ��ŉŕŲŷƗŔ řƂžŔƏƈƅŔ�ŨƊƈƏ �Ƒ»Ɔŷ 

őŧŕŗƈ Ɠž�řƈƄƏţƅŔ Ƈŕŷ ����ŚţŗŰŌ�� ¿ƄŮś ŕćŬŕŬŌ ŚŔũŧŕŗƈƅ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ Ɠž �¿»Ƅ 
¿Əŧ�Ɖƈ řƈŴƊƈ ƉƏŕŸśƅŔ ƒŧŕŰśƁƛŔ řƔƈƊśƅŔƏ ƏŌ ŕƍũƔŻ Ɖƈ ¿ƏŧƅŔ ƑƆŷ ŧţ ŉŔƏŬ�����ũƔƏ»ųśƅ

����řƈƄƏţ�ƀƔŗųśƅ�řƔŬŬŎƈƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũųƗŔ����������ř»ŰŕŦƅŔ�ƏŌ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅŗ�ŚŕƄũŮƅŔ
�ŉŔƏŬ�ŚƊŕƄŌ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬōŗ�řƅƏŔŧśƈ�ũƔŻ�ƇŌ�řƅƏŔŧśƈ �����ųƏ»ųŦƅŔ�Ɖ»ƈ�ŧŧ»ŷ�ƇƔŧ»Ƃś�¿ƜŦ�Ɖƈ

řƔŧŕŮũƙŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ŘŉŕſƄƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƇƔŷŧśƅ ��¿ƄƄ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬŔƏ��ŔŨ»ƍ�ƇŷŧƔƏ
ŚŧƄŌ�ŕƈ ƀŔũƏƗŔ�ƓžũŮƈƅ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƈŴƊƈƅŔ�ƌƔƆŷ Ɣŕƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔƏ�������Şŕ»ƎśƊŔ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ��
őŧŕŗƈ ţŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏ����¿ŧŠƈŌƏ�ƒũŔƏƍ��������

��
���������ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗŔ�Řŧţ�ŧŷŕŰś�ŶƈƏ�����Ə�����¿ŕ»ƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�űũŸś

��������Ŕ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ũƔŗƄ�ųƏŗƍ�ŧŸŗ�Řŧŕţ�ŚŕŲŕſŦƊƛ�řƔƈƅŕŸƅŔ������ŚŔƏ»ŰƗŔ�Ś»ƅŕŸś��řƔƄũƔƈƗŔ�¿ŕƈƅ
��������ƑƈŴŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŉŔŧŌ�ųŗŲƅ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƄţƅŔ�¿Ŧŧśŗ�řƔŧŕƊƈƅŔ�

���ƓŗƏũƏƗŔ�ŧŕţśƛŔ�ūƆŠƈƅ�ŵŕƈśŠŔ�ŧƂŷ�ŜƔţ�ƉƔžƏƄƔŔ���ũŗƏśƄŌ�Ɠž�����ƐŧŕƊ�ŜƔţ���ű»Ÿŗ
�ƐũŗƄƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŉŕƈŷŪƑƅŏƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ƉƔƆŷŕſƅŔ�¿Ƅ�ŵŕŲŦŏ�ŖƏŠƏ��ŽŔũŮƙŔƏ�ƇƔŴƊśƆ

ųƂž�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ūƔƅƏ���ũŗƏśƄŌ��ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�řƆŠƈ��������
��
��



��

 

����

���ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŗƒƋœƆ���
��

�������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŉŔŧŌ�Ū»ƔŪŸś�Ɖŷ�¿ŰŔƏśƈƅŔ�ŜţŗƆƅ�ĻŔũŔũƈśŬŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŉŕŠ
���������������ŘũŔŧƙŔƏ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�¿ŰſƅŔƏ��řƅŕƄƏƅŔ�řƔũŴƊƏ��ŘōŮƊƈƅŔ�řƔũŴƊ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈƏ

ŕƔƍƏ���������ŕ»ƍũƔŻƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�řƁƜŷƏ��ŚŋŮƊƈƅŔ�¿ƔƏƈśƏ�řƔƄƆƈƅŔ�¿Ƅ
�ŚŕƔũŴƊƅŔ�Ɖƈ�����ŽƔũŸś�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŧŠƏƔƏ��������ř»ƈƄƏţ�ŵƏŲƏƈ�ųŕŗśũƛ�řŠƔśƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�

������������Ŗŕţ»ŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈƏ�ŘũŔŧƙŕƄ��řſƆśŦƈ�ŽŔũųŌƏ�ŚƛŕŠƈŗ�ŚŕƄũŮƅŔ
�����ŖŕśƄƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƇŕƁ�ŜƔţ��ŢƅŕŰƈƅŔ���ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţƅ�řſƆśŦƈ�ŚŕſƔũŸś�ƇƔŧƂśŗ�ƉƔŝţŕŗƅŔƏ

řŬƔœũƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƌƔųŸƔ�ƒŨƅŔ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ƏŌ�řƔƏŔŪƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�ƀƆųƊŔ����ŭƏŗţ��������
��

���ŕƎžĉũŷ�ŧƂž����ŧŕƈţ2005������������ř»ƈŴƊƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ƌƔŠƏś�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŕƎƊōŗ
��������ŕŗ�ŉŕžƏƅŔƏ�ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷŌ�ƑƆŷ�ŕƎśŗƁŔũƈƏ���řƔƅƏœŬ»ƈƆƅ�ř»ƈŪƜƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ

��������������ũƔžƏ»śƅ�ř»ƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řţƆŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŨŦśƈ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƓƍƏ��řƔžŕſŮƅŔƏ�řƍŔŪƊƅŔƏ
ŘũŔŧƙŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƏ�ŽŔũŮŏ���

��
�ŽĉũŸƔƏ(Cohen & Hanno, 2000)�ƓśƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�řųŮƊƗŔ�ŕƎƊōŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�

����ŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŕƍŨŦśƔ�����������ŔŨ»ƍ�Ū»ƄũƔƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƆƈŷ�řƍŔŪƊ�ƉŕƈŲƅ�ř
Əţ�ŽƔũŸś�Ƈś�ŧƂƅƏ�řƔŗŕƁũƅŔ�řųŮƊƗŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�řœƔŗ�ƑƆŷ�ŽƔũŸśƅŔƄ�ƒŨƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈ

�Ƈŕŷ�ŔŧƊƄ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�řƊŠƅ�ƌśũŧŰŌ2004�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƆƈŸƅŔƏ�¿ƄƔƎƅŔ�ŕƎƊōŗ�
�������ŽŧƎŗ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƏœŮ�ŘũŔŧŏƏ�ƌƔŠƏś����������ř»ƔƆƈŷ�¿ƈŮ»ś�ŜƔţ��ƇƍŕŬƈƅŔ�řŸſƊƈ�řƔƏƂś�ƏŌ�Ƈŷŧ

��ųŕ»ƂƊ�ūƈŦ�řƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŘũŔŧŏ��������ũ»ųŦƅŔ�ŘũŔŧŏ��řƔŠƔśŔũś»ŬƙŔ�ŘũŔŧƙŔ��řƄũŮ»ƅŔ�ř»žŕƂŝ
��������������¿»ƄƔƍ�¿ƈŮ»Ɣ�ƉƔţ�Ɠž���ƓŠũŕŦƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�¿ŕŰśƛŔ��ŘŧƔŮũƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�řƔƅŕŸžƏ�řƔũŔũƈśŬƛŔ

��������ŧƙŔ��řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ���ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�¿ƔƄŮś�řƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũƅŔ�ŘũŔ������Řō»žŕƄƈƅŔ�Ɖŕ»Šƅ��ŘŧƔ»Ů
���ŧƈţƈ��������

��
�űŸŗƅŔ�ŕƎžĉũŷƏ(Demirag, I., et al., 2000)�řƔŧƁŕŸśƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŕƎƊōŗ�

���������������ŧŕ»ŠƔŏ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��ŕƎƔž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ�ųŗũś�ƓśƅŔ
������Ō�ƌƔŠƏśƏ��řƄũŮƅŔ�ƉƏœŮ�ŘũŔŧƙ�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�¿ƄŕƔƎƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ����Ɖŕƈ»Ų�¿»ŠŌ�Ɖ»ƈ�ŕƎƅŕƈŷ



��

 

����

������������Ɛŧ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŘŧœŕſƅŔ�ƇƔŴŸśƏ��řƄũŮƅŕŗ�řƅŉŕŬƈƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔƏ�ŉŔŧƗŔ�ŪƔŪŸś
řſƆśŦƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŢƅŕŰƈ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ��¿ƔƏųƅŔ���

��
ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŕƎƊōŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŕŗ�ŕųŕŗśũŔ�řƈƄƏţƅŔ�ŽĉũŸśƏ řųŮƊƗŔƏ ƓśƅŔ ƇƏƂƔ �ŕ»Ǝŗ 

ƏƆŝƈƈ ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ ƇƔŴƊśƅŕŗ� ƃƅŨƏ űũżŗ řŗŕƁũƅŔ ƑƆŷ ũųŕŦƈƅŔ �Ɖŕƈ»ŲƏ �Ƈŕ»ƔƁ ŘũŔŧƙŔ 

ŚŔŉŔũŠŏ�ƀƔŗųśŗ řŗŕƁũƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ řƈŪƜƅŔ ŖƆżśƆƅ ƑƆŷ ƋŨƍ �ũųŕŦƈƅŔ ƐŧŎśƏ �ř»ƈƄƏţƅŔ ��ř»ƅŕŸſƅŔ
ŚŕƄũŮƆƅ Ƒƅŏ ƉŕƈŲ řƁŧ ũƔũŕƂśƅŔ ũƔũƂśƅŕƄ�řƔƅŕƈƅŔ Ɖŷ ŚŔŉŔũŠŏ řŗŕƁũƅŔ ũƔũƂśƅŔƏ��řƔƆŦŔŧƅŔ Ɖŷ 

şœŕśƊƅŔ ŔŉŔũŠŏ�řƔƅŕŸžƏ��řƔƅŕƈƅŔŚ řŗŕƁũƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗƏ���ŕƎƊōŗ�řƈƄƏţƅŔ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž
���������������ƓţŔƏ»ƊƅŔ�Ɖ»ƈ�ćŉŔƏ»Ŭ��¿ŦŔŧƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ūŬƗŔ�ŵƏƈŠƈ

ŕƂƅŔřƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇŌ�řƔƆƔƏƈśƅŔ�ƇŌ�řƔƊƏƊ����ƑŬƔŷ��������
��
� ����������������ŘũŔŧŏ�ƉŬ»ţ�Ɖ»ƈ�ŧ»ƄōśƅŔ�Ɖ»ƈ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƉƄƈś�řƆƔŬƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŖƏƆŬŌ�ŧŸƔƏ�

��������������ŧ»Ų�ŚŕƊŕƈ»Ų�ƀƆŦ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƄ��ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�Ɠƈţś�řƂƔũųŗ�ŚŕƄũŮƅŔ
����������������Ŷ»ƈśŠƈƅŔ�Ɠ»ž�ƀƏŬ»ƅŔ�ŧŕŰ»śƁƛ�řƔ»ŬŕŬƗŔ�ƇƔƂƅŔ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�ŘƏƜŷ��ŘũŔŧƙŔ�ŉƏŬƏ�ŧŕŬſƅŔ�

(Hopkins, M., 2000)���
��

�ŧƁƏĉũŷřƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�Śž (OECD) �Ƈŕŷ�����ŕƎƊōŗ�řƈƄƏţƅŔ�
ƇśƔ�ƇŕŴƊƌśųŬŔƏŗ� �ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŕƈŴƊƈ�ƌƔŠƏś ��Ŷ»ƔŪƏś�ũŕųŏƏ�¿ƄƔƍ�ŧŧţś�ŜƔţ

ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŚŕŗŠŔƏƅŔ ����¿»ŝƈ��řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�řƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ƉƔŗ ���ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ
ƒƏŨ�Ɖƈ�ƇƍũƔŻƏ��ƉƔũƔŧƈƅŔƏ ŢƅŕŰƈƅŔ�ŨŕŦśƛ�ƇŕƄţƗŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŶŲśƏ ��ř»ƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ

řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƉƏŎŮŗ��ƙŔ�ŔŨƎŗƏƓųŸś�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ƉŐž�ŉŔũŠ �ƒŨƅŔ�ƇœƜƈƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ
řƄũŮƅŔ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ŶƔųśŬś ƀƔƂţśƅ�řƈŪƜƅŔ�¿œŕŬƏƅŔƏ��ŕƎžŔŧƍŌ�ŶŲƏ ��¿»ƈŸƅŔƏ��ŽŔŧƍƗŔ�ƋŨƍ

ŔŧƗŔ�řŗƁŔũƈ�ƑƆŷŉ� ś�ƉŌ�ŖŠƔƏƇŧƂŘŧƔŠƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ� ����Ɖ»ƈ�¿»Ƅƅ�ř»ƅƏƂŸƈƅŔ�ŪžŔƏţƅŔ
�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ Ŕ�ƀƔƂţś�řŸŗŕśƈ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔƏŽŔŧƍƗ �����řƄũŮ»ƅŔ�řţƆŰ»ƈƅ�ƉƏ»Ƅś�Ɠ»śƅŔ
�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƅŕŸſƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�¿ƎŬś�ƉŌƏ ��ƇŔŧŦś»ŬŔ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔŠŮś

ŕƍŧũŔƏƈ �řţŕśƈƅŔŘŉŕſƄŗ����ũŪ�ƏŗŌ�ƀţŬŔ��ŭƈƍŧ��������
��

��ůƆŦśŬƊ�ƉŌ�ŕƊƊƄƈƔƏ����ĻŕƈŕŴƊ�¿ŝƈś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɖōŗ��ŚŕƂƔŗųśƅŔ�ƇƔŴƊśƏ�ŧŕŠƔŐŗ�ƇśƎƔ
�ƆŬƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ����řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƆƅ�řƈƔ��������őŧŕ»ŗƈƅŔƏ�ũ»ŰŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƉƈŲśƔ��

�����ĻŕŸƈ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�����������ř»ſƆśŦƈƅŔ�ŽŔũ»ųƗŔ�ƉƔ»ŗ�ŚŕƔƅƏœŬ»ƈƅŔƏ�ƀƏƂţƅŔ�ŶƔŪƏś�ƑƆŷ
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������������ƑƆŷ�ŴžŕţƔ�ŕƈŗ�řƈŴƊƈƅŔ�ƉƏœŮŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŶŲƏƏ��řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔ
�����ƅŔƏ�ŚŔŧƊŬƅŔ�řƆƈţƏ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƀƏƂţ�ƇƍũƔŻƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�řƄũŮƅŕŗ�ƉƔƆƈŕŸ���ŚŉŕŠƏ

��������������ř»ŠƔśƊ�ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿ƜŦ�¿ŕƈŷƗŔ�řœƔŗ�ŕƎƊƈ�ŚƊŕŷ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŪƗŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ŉƏŲ�Ɠž
���������������ŕ»ƎśŕƔƅƕ�Ɠŗŕ»ƁũƅŔƏ�ƓžŔũ»ŮƙŔ�ũƏŧƅŔ�ƇƔŴŸśƅƏ��ŘũŔŧƙŔ�řŬũŕƈƈŗ�ŕƎƈŴŸƈ�ųŗśũƔ�ŖŕŗŬƗ

��������ƈŷ�ƌŬũŕƈś�ƒŨƅŔ�ƓžŔũŮƙŔ�ũƏŧƅŔ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�řƊƈŲśƈ������ŧ»ţŌ�Ž»ŰƏŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆ
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ���
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��������������ř»ƔƅŕśƅŔ�¿œŕ»ŬƏƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�ŚŕƄũŮƆƅ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠƏ�řƔŬžŕƊśƅŔ

(Moureen, 2004)���
�� ����Ƅ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔ�ũŰƊŷ�ƇƔŷŧś���������řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŚŔŉŔũ»ŠŏƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŚŕƔƆƈŷƏ�ŚƜƈŕŸƈ�řžŕ

řƆţũƈ�ƒŌ�Ɠž�ŧŕŬſƅŔ�ũŰŕƊŷ�ųŗŲ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔƏ���
�� ���řƔŠƔśŔũś»Ŭŏ�ŉŕƊŗ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ũƔƏųśƏ�ƉƔŬţś

�������������řƈƔƆŬ�ūŬŌ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ŘũųƔŬƅŔ�ƏŌ�ŢŗũƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƉŕƈŲƏ�řƈƔƆŬ����Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈŗ
ŉŔŧƗŔ�ŘŉŕſƄ�Ŷžũ���

�� ���������������ƇŴŸƈ�ƑƆŷ�ųŮƊ�¿ƈŕŸś�ŕƎŗ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�Ƒśţ�řƔžũŰƈ�ŚŕƈŪŌ�ŜƏŧţ�ŖƊŠś
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŕƎśŕƄũŮ���

�� �ƑƆŷ�ŧœŕŷ�¿ŲžŌ�řƅƏŧƅŔ�ƀƔƂţś�ƉŕƈŲƏ��řŰŦŰŦƅŔ�řŬŕƔŬ�šŕŠƊ�Ɠž�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�řƔƏƂś
ƅŔ�řŰũž�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�řţŕśŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔřƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ��¿ƈŸ���

�� �����������Ɛũ»ŦƗŔ�ŽŔũųƗŔƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�¿ŕƈŸƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƅŧŕŷ�řƂƔũųŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƉŕƈŲ
ūƜžƚƅ�řƄũŮƅŔ�űũŸś�řƅŕţ�Ɠž�řţƆŰƈƅŔ�ƒƏŨ� 

 
�ŖŬţŗƏ���ŧƈţƈ�������ƉŐžƓƆƔ�ŕƈ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�ŽŧƎś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���

�� ƈƎŬŌ�řƈƔƁƏ��ŚŕƄũŮƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƉƔŬţśŕƎ� 

�� ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉƔŬţś� 

�� �������������ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�ƇƍũƔŻƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�ŔŨƄƏ��řƈŴƊƈƅŔ�¿ƏŰŌ�řƔŕƈţ
řƈŴƊƈƅŔ�ŉŔŧŌ�řŗƁŔũƈ�Ɠž�ƇƍũƏŧ�ŪƔŪŸśƏ� 
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�� ��������������ƇƔŷŧ»ś�Ƒ»Ɔŷ�¿»ƈŸƔ�ŕƈŗ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ƉƔŬţś
������Əŧţ�ƇŧŷƏ��ŧŕŰśƁƛŕŗ�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ũŔũƂśŬŔƏ����řƔžũŰƈƅŔ�ŘŪƎŠƗŕŗ�ŚŔũŕƔƎƊŔ�Ŝ

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔƏ��řƔƈƅŕŸƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ƏŌ� 

�� ŕƎśŕƔƆƈŷƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚƜƈŕŸś�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔƏ�řƍŔŪƊƅŔƏ�řƅŔŧŸƅŔ�ƀƔƂţś� 
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ŕƈŌ��ƓŠƔƆƈƅŔ��������řƔƅŕśƅŔ�ƓƍƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƔžŕŲŏ�ĻŕžŔŧƍŌ�ƉƔŗ�ŧƂž���

�� ŰſƅŔ�������������ƉƔſŴƏ»ƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�řƄũŕŮ»ƈƏ��ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƉƔŗ�¿
ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧƗ�řŗŬƊƅŕŗ�ƉƔŗƁŔũƈƅŔ�ũƏŧŗ�ƇƎŷƜųŲŔƏ�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ���

�� ��������������ř»ƂŝƅŔ�řŠũŧ�ŶžũƏ�řƅŉŕŬƈƅŔ�ŪƔŪŸśƏ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂśƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�ŧƔƄōś
����ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔƏ�ƇŕƎƈƅŔ�ƉƔŗ�ųƆŦƅŔ�ƇŧŷƏ�������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ��ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�

ƌœŕŲŷŌ�ŚŕƔƅƏœŬƈƏ���
�� ���������������ŽŔŧ»ƍƗŔ�ƃ»Ɔś�ƀ»ƔƂţś�¿œŕŬƏƏ��řƄũŮƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ŧŧţśś�ƒŨƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ŧŕŠƔŏ

ŉŔŧƗŔ�řŸŗŕśƈƏ���
�� �����������Ƒƅŏ�řŗŕƁũƅŔ�řƔƅƏœŬƈ�¿Əţśś�ŜƔţŗ��ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧƗ�řƈƄŕţƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƆƅ�¿ƔŧŸśƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ

���ƆŠƈ�ŕƈƍƏ�ƉƔžũųƅŔ�ƜƄ�����������ř»ƔƈƏƈŸƅŔ�ř»ƔŸƈŠƅŔ�Ɠ»ž�řƆŝƈƈ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ū
řƄũŮƆƅ���

�� �������������ƉƔƔƆţƈƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŧŧŷ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�¿ƔƏƈś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔƄƈś
ŖƊŕŠƗŔƏ���
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Ə�����ƉŐž�řƂŗŕŬƅŔ�ŽŔŧƍƘƅ�řžŕŲŏ����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŕƍũŔŧŰŏ�ŧƊŷ����ƑƆŲſƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�¿Ɣƅŧƅ�

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�řƈƄƏţƅƂžƓƅŕśƅŔ�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�ŧ����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ��������
� ��������������ƀ»ƔƂţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƌƂƔŗųś�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŵŕƈŠŏ�ƀƆŦƏ�ŧƔŠƅŔ�ƇƄţƅŕŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓŷƏ�ŪƔŪŸś

ƌƊƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ���
� ����������ƉƔƊŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƆƅ�ĻƛŕƈƄśŬŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƈƄƏţƅ�ƓƈƔŴƊś�ũŕųŏ�ŶŲƏ

řƆŰƅŔ�ŚŔŨ� 

� ����ŽũŕŰƈƆƅ�ŚŔŧŕŮũŏ�ũƔžƏś�����řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�¿ŲžŌ�ƇŔŪśƅŔ�ƀƔƂţś�řƔſƔƄ�¿Əţ
ŽũŕŰƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƑƆŲſƅŔ�� 
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���ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŗűŬƈŊ� 

�� ŗƒƄŤŒťƃŒ�ŗŕœſŧƃŒ�ƅœŲƈ�ťƒƂŋř 
 

ƉƈŲśś řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ ŚŔŉŔũŠƙŔ řųŮƊƗŔƏ ƓśƅŔ ƇƏƂƔ ŕƎŗ ƏƆŝƈƈ ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ 

�ƇƔŴƊśƅŕŗ ƃƅŨƏ űũżŗ řŗŕƁũƅŔ ƑƆŷ ũųŕŦƈƅŔ ƉŕƈŲƏ ƁƇŕƔ ŘũŔŧƙŔ �ŚŔŉŔũ»Šŏ�ƀƔŗųśŗ �ř»ŗŕƁũƅŔ 

řƔƆŦŔŧƅŔ řƈŪƜƅŔ ŖƆżśƆƅ ƑƆŷ ƋŨƍ ũųŕŦƈƅŔ. ƐŧŎśƏ řƈƄƏţƅŔ ŚŕƄũŮƆƅ�řƅŕŸſƅŔ Ƒƅŏ ƉŕƈŲ �ř»Ɓŧ 

ũƔũŕƂśƅŔ řƔƅŕƈƅŔ- ũƔũƂśƅŕƄ Ɖŷ ŚŔŉŔũŠŏ řŗŕƁũƅŔ ũƔũƂśƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ Ɖŷ şœŕśƊƅŔ �ř»ƔƅŕƈƅŔ- �ř»ƔƅŕŸžƏ 

ŚŔŉŔũŠŏ řŗŕƁũƅŔ �řƔƆŦŔŧƅŔ��ƑŬƔŷ��������
 

�ƉŌ�ŕƈƄ��������������Ũ»ƔſƊś�Ɖ»ŷ�řƅƏœŬ»ƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŧţŌ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ŕƍũƏŧ�ƒŧŎś�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�
ƉƔƍŕŠśŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƈƄƏţ����

¾ƍƕŒ�������������řƅƏœŬƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƓƍƏ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŘŧŷŕŬƈ�
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¿ƔżŮśƆƅ�řſƆśŦƈƅŔ���
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���������������¿»ŗƁ�ŘũƏŰ»ŗ�ŕ»ƎƔž�ũųŕŦƈ�ŜƏŧţ�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�řŰŕŦ�ŘũƏŰŗƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ

����������ƔũŕƂśƅŔ�ƋŨƍ�řŸŗŕśƈƏ�řƔũƏŧ�ũƔũŕƂś�ŘũƏŰŗ�ŘũƏŮƈƅŔƏ�ŢŰƊƅŔ�ƇƔŧƂś�Ŷƈ��ŕƎŷƏƁƏ���ŕƎŸƈ�ũ���ƒũƄŗ
��������

��
Ə�ŖŬţŗ���ŭƈƍŧ������ƉŐž�ŧƔƄōśƅŔ ƑƆŷ ųŗŔƏŲƅŔ ƓƅŕśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ�řƔŗŕƁũƅŔ�� 

�� ƇƔƔƂś ŖƔƅŕŬƗŔ řƔœŔũŠƙŔ Ɠž ŘũŔŧƙŔ ŕƔƆŸƅŔ . 

�� ũƔŧƂś řœƔŗƅŔ řƔŗŕƁũƅŔ ¿ƄŮŗ ƇŴśƊƈ 



��

 

����

�� ũŕƔśŦŔ ůţžƏ řƔƆŷŕž ųŗŔƏŲƅŔ řƔŗŕƁũƅŔ . 

�� ƇƔƔƂś řƔƆŷŕž ŚŕƔƆƈŸƅŔ řƔŗƁŔũƈƅŔ ŘũŔŧƚƅ . 

�� ƅŔũƔũƂś Ɖŷ ŚŕƈƔƔƂśƅŔ �ŘũŔŧƚƅ řƊŠƅƏ ŽŔũųŌƏ��ƀƔƁŧśƅŔ řƔŠũŕŦ Řŧŧţƈ . 

��
�� ŧűœŤƆƃŒ�ŗŕſŒŧƆƍ�ŖŧŒťō 
 

�����������ŕ»ƎƎŠŔƏś�Ɠ»śƅŔ�řžũŰƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƆƄŮƈƅ�ƓƈƆŷ�¿Ŧŧƈ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŏ
�űũŸś�řƔƊŕƄƈŏ�Əƍ�ŕƍũƏţƈƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƔƈōś�ŘũŔŧŏ��ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ōŮƊƈƏ��ŧŔũžƗŔƏ�ŚŋŮƊƈƅŔ

��Ŕ�¿ŦŧƏ�¿ƏŰŌ���ƉƏŗũŧ»ƈ�ŧŔũžŌ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŋŮƊƈ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɛŧƅ�ŧŠƏƔƏ��řŲũŕŷ�ũœŕŬŦƅ�řƈŴƊƈƅ
���������������ƇŔƏŧ»ŗ�ř»ſƔŴƏŗ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔ�ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�ƓžƏ�řśţŗƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƉƏŰŰŦśƈ
��������������şƈŕƊũŗ�¿ƈŕƄ�Ɖŷ�ƉƏƅƏœŬƈƅŔ�ƉƏƄƔƏ��ŽũŰƈƅŔ�¿ŦŔŧ�řƆƈŕƄ�ŘũŔŧŏ�Ƒśţ�ƏŌ�ŧţŔƏ�ůŦŮƅ�¿ƈŕƄ

�����ƈōśƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�¿ƄŮƔ�ƒŨƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ����ŉŪŠ�ŧũŠƈ�ƓƊƔ���ũųŦƅŔ�ƏũƔŧƈ�Ƈƍ��ƌƊƈ����ŽƔũŸś�ƉƄƈƔƏ
�����ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ������Ɖ»ŷ�ř»śţŗƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ƓƈƆŷ�¿Ŧŧƈ�ƏŌ�şƎƊƈ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ

��������������ř»ƔƊŕƄƈŏ�¿ƆƂś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŨƔſƊśƏ�ƇƔƈŰśƏ�řƆƈśţƈƅŔ�řŲũŕŸƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ŶƁƏś�ƀƔũų
ƅŏ�ŶƂś�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝƗŔ�ƏŌ�ŘũŕŬŦƅŔ�ŜƏŧţƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�Ɠ�����ŧŕƈţ��������

��
���řŬŔũŧ�ƉƔŗśƏ�����ƓŮƂƅŔƏ�ŭƈƍŧ����������������ŘũŔŧŏ�Ŷ»ƈ�¿»ƈŕŸśƅŔ�Ƒ»ƅŏ�ŚŧŌ�ř»ƈƄƏţƅŔ�ƉŌ

���������������ŕžƏŦ�ũųŕŦƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƌŗ�ũƔŧś�ƒŨƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ƑƆŷ�ƉŬţś�ũƏƎŴ�Ōŧŗ�ŧƂž��ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�ũųŕŦƈƅŔ
ƀƔƁŧśƅŔ�ƉŕŠƅ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũƈśŬƈƅŔ�řƅŉŕŬƈƅŔ�Ɖƈ���

 

ƉƈƏ����řƈƄƏţƅŔ�ŽƔũŸś���ŧŠƊ��ŕƎƊōŗ�ƅ�ŽŧƎś���������Ɖ»ƈ�Ƈ»œƜƈ�¿ƄŮŗ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖƈ�ƀƂţśƆ
��¿ƜŦ������������ř»ƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŕƎŸŗśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ

��ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ��������
��

�����ƇƁũ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ũŕƔŸƈ�ůƊƔƏ�����ƉŌ�ƑƆŷ�����ƉŌ�Ŗ»ŠƔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ųŕŮƊ
���ŧţś�ƑƆŷ�řƈŴƊƈƅŔ�ŧŷŕŬƔ������������ƉƔŬ»ţś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƉŌƏ��ŕƎƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�řƈŕƎƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�ŧƔ

����ŕƎƔƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ƇŴƊƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�������ƇƔ»ƔƂś�ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�¿»ŗƁ�Ɖƈ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƈƄ
ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŴƊƏ��ŽũŰƈƅŕŗ�řƈƄƏţƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅ���IIA, 2008����

��



��

 

����

���������ƈƅŔ�ũƏŧ�ƉŌ�ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŕŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŧŕţśŔ�ũŕŮŌ�ŧƁƏ����ŘũŔŧŏ�Ɠž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũ
ƓƅŕśƅŔ�¿ƈŮƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ũųŕŦƈƅŔ���¿ƔƆŦ��������

�� ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔƏ�ƇŷŧƅŔ�ƇƔŧƂś� 

�� ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�řƂŝƅŔ�ŢƊƈ� 

�� ŽũŰƈƅŔ��ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŬţśƏ�ƇƔƔƂś� 

�� ���������������Ɖŏ�ũ»ųŦƅŔ�ř»ƊŠƅƏ��ř»ŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅƏ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ƒƅŏ�ŘũŮŕŗƈ�ũųŦƅŔ�Ɖŷ�ũƔũƂśƅŔ
ŚŧŠƏ���

 
řŗƁŔũƈ�ƉƄƈƔƏ ũųŕŦƈƅŔ / ŘũŔŧŏ ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŖŬţŗ�ũųŕŦƈƅŔ����ŭƈƍŧ��������

�� ůƔŦŮś ŧƔŧţśƏ ũųŕŦƈƅŔ ¿ƄŮŗ ƇŴśƊƈ . 

�� ¿ƔƎŬś ŚŕƔƆƈŷ ƇƔƔƂś ũƔŧƂśƏ ũųŕŦƈƅŔ . 

�� ƇƔƔƂś ŚŕƔƆƈŷ ŘũŔŧŏ ũųŕŦƈƅŔ . 

�� ūŕƔƁ řŗƁŔũƈƏ ŉŔŧƗŔ . 

�� ŚƛŕŰśƛŔ řƔƆŦŔŧƅŔ ŨŕŦśŔƏ ŚŔŉŔũŠƙŔ řƔţƔţŰśƅŔ . 

� ���
�ŧƁƏŚƅƏŕƊśřŬŔũŧ� (Cohen & Hanno, 2000)�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řųŮƊŌ�ũŕŝŊ�ůţž

�����������������¿»ƔƈŸƅŔ�¿Ə»ŗƂŗ�ř»ƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�Ɠ»ŸŠŔũƈ�Ƈŕ»ƄţŌ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�řŗŕƁũ�řſŬƆž�řųŮƊŌƏ
�����������řŗŕƁũ�řųŮƊŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řųŮƊŌ�ŽŰƏ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƈśŷŔƏ��řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŕŗƏ

�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƈƔŴƊśƅŔ�řƔŕƈţ�řƊŠƅ�ũƔũƂś�řƆŝƈŌ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔCOSO 1992�şœŕśƊƅŔ�ŚũŕŮŌ�ŜƔţ��
�������������ƉƏƄś�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŕŗ�ƇŌ�¿ƔƈŸƅŔ�¿ƏŗƂŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŉŔƏŬ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ƇŕƄţŌ�ƉŌ�Ƒƅŏ
��������������řųŮƊŌ�ŽŸŲ�řƅŕţŗ�řƊũŕƂƈ�ŘũŔŧƙŔ�řŗŕƁũƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řųŮƊŌ�ŘƏƁ�řƅŕţ�Ɠž�řƔŗŕŠƔŏ�ũŝƄŌ

����ũŝōśś�¿ƔƈŸƅŔ�¿ƏŗƁ�ƇŕƄţŌ�ƉŌ�ƛŏ��ŘũŔŧƙŔ�řŗŕƁũƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���ř»ŗŕƁũ�řſŬ»Ɔſŗ�ũŝƄŌ�řŠũŧŗ
��������������ř»ŗŕƁũƅŔ�ũ»ųŦƅ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƇƔƔƂś�ƉŐž�ĻŕŲƔŌ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ŕƍũŝōśŗ�řƊũŕƂƈ�ŘũŔŧƙŔ
�������������ŘũŔŧƙŔ�ř»ŗŕƁũ�řſŬƆſŗ�ũŝƄŌ�řŠũŧŗ�ũŝōśś�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�Ɛŧƈŗ�řųŗśũƈƅŔ�ƌƈŕƄţŌ�ƃƅŨƄƏ

���������ƄţŌ�ŽƜśŦŔ�Ƒƅŏ�şœŕśƊƅŔ�ũƔŮś�ĻŕŲƔŌ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ŕƍũŝōśŗ�řƊũŕƂƈ����ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�Ƈŕ
�������ƋŨ»ƍ�Ɛŧ»ƈ�¿Ɣŧ»Ÿś�¿Ə»ţ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƏŸŠŔũƈ�ƀſśŔ�ŜƔţ��řƔŬŕŬƗŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ŚƔƁƏś�¿Əţ
���������������ƋŨ»ƍ�ŉŔũŠŏ�ŚƔƁƏś�¿ƔŧŸś�¿Əţ�ŔƏſƆśŦŔ�ƉƔţ�Ɠž��řŗŕƁũƅŔ�ũųŦƅ�ƇƎƈƔƔƂś�ŉƏŲ�Ɠž�ŚŔũŕŗśŦƛŔ

ŚŔũŕŗśŦƛŔ���
��



��

 

����

���������������ŚŔŉŔũ»ŠƙŔƏ�ŚŕųŕŮ»ƊƅŔ�Ɖ»ƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɠƍ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƉŌ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�ŢŲśƔƏ
ōśƆƅ��������������ŕ»ƎƂƔŗųśŗ�ƇƏƂś�ŘũŔŧƙŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�ŕƍŪƔŪŸśƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�ŧƔƄ

űƔſŦś��šŕŗũƗŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŕƈƈ��ũųŕŦƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆżśƅŔ�űũżŗ řſƆƄś ūŌũ �¿ŕƈƅŔ ŖŨŠ 

ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ řƔŗƊŠƗŔ �řƔƆţƈƅŔƏ �ŧŕŬſƅŔ�řţžŕƄƈ ŧţƅŔƏ Ɖƈ ŖƏũƍ ūƏŎũ ¿ŔƏƈƗŔ �ƃƅŨƏ��ŞũŕŦƆƅ
�řƈŧŦřƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔũŦƕŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰƗƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ� 

��
���ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ƅœŲƈ�ƇƆ�ƇƍťƒŽřŪƆƃŒ���
��

�řŬŔũŧ�Ɠž���ŧƈţƈ������ƓƅŕśƅŔ�ƓƍƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɖƈ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŧƔŧţś�Ƈś���
�� ƉƏŗƂśũƈƅŔƏ��ƉƏƔƅŕţƅŔ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ���
�� �ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ə�ƉƏƊœŔŧƅŔ�¿ŝƈƃƏƊŗƅŔƏ�ŚŔŧƊŬƅŔ�řƆƈţ�� 

�� ŉƜƈŸƅŔ� 

�� ŔƉƏŧũƏƈƅ� 

�� ¿ŕƈŸƅŔƏ�ƉƏſŴƏƈƅŔ� 

�� řƈŕŷ�řſŰŗ�ŶƈśŠƈƅŔ� 
 

��ŖŬţŗƏ�����ƌśŕţŮƏ�ƓƆŷ������������Ɠ»ž�ũŝō»śśƏ�ũŝŎś�řŬƔœũ�ŽŔũųŌ�řŸŗũŌ�ƃŕƊƍ�ŧŠƏƔ
�����ƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁƏ�ƇƏƎſƈƅ�ƇƔƆŬƅŔ�ƀƔŗųśƅŔŚŕƄũŮ�����������Ɠ»ž�ř»ƈƄƏţƅŔ�¿Ů»ž�ƏŌ�šŕŠƊ�Ɛŧƈ�ŧŧţśƏ�

ƓƅŕśƅŕƄ�ƓƍƏ�ŽũŕŰƈƅŔ����
��

����ƇƍƆƋœŪƆƃŒ���
ƅŔ�ūŌũ�ƇƔŧƂśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�Ɖƈ�ƇƍƏ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ŗŕƂƈ�Ɠž�ƇƎŬƘƅ�ƇƎśƔƄƆƈ�ƀƔũų�Ɖŷ�¿ŕƈ

������ƈƅŔ�řƈƔƁ�ƇƔŴŸś�ĻŕŲƔŌƏ�ƇƎśŔũŕƈŝśŬƛ�řŗŬŕƊƈ�šŕŗũŌŘōŮƊ��������ƀţƅŔ�ƇƎƅ�Ɖƈ�ƇƍƏ��¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�
ƇƎƁƏƂţ�řƔŕƈţƅ�ƉƔŗŬŕƊƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ũŕŗśŦŔ�Ɠž���

��
����ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ���

���������¿ŝƈ�ƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔ�ĻŕŲƔŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƏƆŝƈƔ�Ɖƈ�ƇƍƏ���ūƆŠƈƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ
���������������¿ŕ»ƈŷƗ�ř»ƔƈƏƔƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�řųƆ»Ŭ�ƇƎƔƅŏ�¿ƄƏƔ�ƉƔŨƅŔƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ũŕƔśŦŕŗ�ƇƏƂƔ�ŘũŔŧƙŔ

ƅŔŘōŮƊƈ�������������ř»ƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ»ƅŔ�Ƈ»Ŭũŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ĻŕŲƔŌ�ƇƏƂƔƏ��ƇƎœŔŧŌ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƆƅ�řžŕŲƙŕŗ��
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�řƔſƔƄƏ���
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����ŖŧŒťƗŒ���
��Ɖŷ�řƅƏœŬƈƅŔ�ƓƍƏ����řƔƆŸſƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŘōŮƊƈƆƅ��������ū»ƆŠƈ�Ɠƅŏ�ŉŔŧƗŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƇƔŧƂśƏ�

���ũŗśŸśƏ��ŘũŔŧƙŔƙŔ��ƇƔŴŸś�Ɖŷ�řƅƏœŬƈƅŔ�Ɠƍ�ŘũŔŧƗŔ�ŕƎśƔƅƏœŬƈ�Ɠƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŕƎśƈƔƁ�ŘŧŕƔŪƏ�šŕŗũ
ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŕƍũŮƊś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƋŕŠś� 

�����ƂƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈƅ�řƔŬŕŬƗŔ�řſƔŴƏƅŔ�ũŗśŸśƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ�Ɠƍ�řŰũƏŗƅŕŗ�ŘŧƔ�ŘōŮ»Ɗ�
�������ƀƔƂţśƅ�řƈŪƜƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�řžŕƄŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƃƅŨƄƏŔ����������ŕ»ƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƌƆŠŌ�Ɖƈ�ūŬōś�ƒŨƅŔ�űũżƅ

���������������ųŕŮ»Ɗŗ�ř»ƂƆŸśƈƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ƉƈŲśś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�řƔũƏŧ�ũƔũŕƂś�Ɖƈ�ƌƊƏŲũŸƔ
ƈƅŔŘōŮƊ����������Ɣţ�ũƏŧ�ŖŸƆƔ�ũƔŧƈƅŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ�������Ɖŷ�¿ƏœŬƈ�ůŦŮ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ƒƏ

ƈƅŔ�řţƆŰƈŘōŮƊƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řţƆŰƈ�ƓƅŕśƅŕŗƏ����
 

����ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊ���
��������ƉƔŧũƏ»ƈƅŔƏ��ƉƔƊœŔŧ»ƅŔ�¿ŝƈ�ŽũŰƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ŢƅŕŰƈ�ƇƎƅ�ŽŔũųƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƇƍƏ
��������������ƉƏ»Ƅś�ŧ»Ɓ�ŢƅŕŰ»ƈ�ŕƎƔŧƅ�ŽŔũųƗŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�řŴţƜƈ�ŖŠƔƏ��ƉƔſŴƏƈƅŔƏ��¿ŕƈŸƅŔƏ��ŉƜƈŸƅŔƏ

�ƆśŦƈƏ�řŲũŕŸśƈ����������ƈƅŔ�ŘũŧƂƈŗ�ƉƏƈśƎƔ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�ƉƏƊœŔŧƅŕž��ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�Ɠž�řſŘōŮƊ��ƑƆŷ�
ƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�ƑƆŷ�ƉƔſŴƏƈƅŔƏ�¿ŕƈŸƅŔ�ƇśƎƔ�ƉƔţ�Ɠž��ŧŔŧŬƅŔŘōŮƊũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ����
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���ŗŕŪœšƆƃŒƍ�ŗƃŇœŪƆƄƃ�ŗŶŰœŤƃŒ�ŻŒŧűƕŒ���
��

����������Ƈƍ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ�řŗŬŕţƈƅŔƏ�řƅŉŕŬƈƆƅ�ŶŲŦś�ƓśƅŔ�ŽŔũųƗŔ�Ɖŏ�
���ŧƈţƈ��������

�� �ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���
�� řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řŰŕŦƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�řƂŝŗƊƈƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ� 

�� ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ� 

�� řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧŏ� 

�� ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ� 

�� ƉƏŷũŮƈƅŔ� 

�� �ŚŕŗŕƂƊƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ� 
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���ŗƆƂƍšƃŒ�ŘŒťťšƆ���
��

 ƀƔŗųśƅŔ ŧƔŠƅŔ řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ ŽƁƏśƔ ƑƆŷ ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ ŷƏƈŠƈƉƔś �ŚŔŧŧţƈƅŔ�Ɖƈ 

řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ �ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƓƍƏ�řƔƆŦŔŧƅŔƏ�Fawzy, 2003����
��

ĹƙƍŊ���ŗƒŞŧœŤƃŒ�ŘŒťťšƆƃŒ���
��

�����������¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�¿ƈŮƔ�ƒŨƅŔƏ��řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƇŕŸƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ũƔŮśƏ���ƉƔƊŔƏƂƅŔ
����ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƆƅ�řƈŴƊƈƅŔ���������ƅŔ�ƇƔ»ŴƊśƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�ƉƔƊŔƏƁ�¿ŝƈ����Ŷ»ƊƈƏ�řŬ»žŕƊƈ

��ūƜžƙŔƏ�řƔũŕƄśţƛŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ������ƓƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŘŉŕſƄƏ�����¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬƏ�ƃƏƊŗƅŔ������ũƔžƏ»ś�Ɠ»ž
������������ŘŪ»ƎŠƗŔ�ŘŉŕſƄƏ��ŞŕśƊƙŔ�ũŰŕƊŷƏ�ŶƆŬƅŔ�ƀŔƏŬŌ�řƔŬžŕƊś�řŠũŧƏ��ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�ƇŪƜƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ

�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�řŰũƏŗƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řœƔƍ���ƃƅŨƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕƄţŏ�Ɠž�ƜŲž�
�����������ŘŉŕſƄŗ�ƀŔƏŬƗŔ�¿ƈŷ�ƉƈŲś�ƓśƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�řƔśŔŨ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�űŸŗ�Ɖŷ�����¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈƏ

��������������ƉƔŗ»ŬŕţƈƅŔƏ�ƉƔŸŠŔũ»ƈƅŔ�¿ŝƈ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ŽũŮ�ƀŕŝƔƈ�ŶŲś�ƓśƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ
����ŕƍũƔŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ƉƔƈŕţƈƅŔƏ����ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��

��řŰŕŦƅŔ������������ŚŔũŕŮ»śŬƛŔƏ�ƓƊŕ»ƈśœƛŔ�ŽƔƊŰ»śƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�ŘŕƈŕţƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�¿ŝƈ�ŘũţƅŔ�ƉƎƈƆƅ
�řƔũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ������������ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŨƔſƊś�ƉƈŲƔ�ŕƍŧƏŠƏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ�řƔƈƍŌ�ŶŠũśƏ

���������������Ɠŷŕ»ƈśŠƛŔ�ŧ»œŕŸƅŔ�ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ�Ɖƈ�¿ƆƂś�ƓśƅŔƏ��řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŬţ�ƉƈŲś�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ
ůŕŦƅŔ�ŧœŕŸƅŔƏ���

ũśƏ�������������ƉƈŲś�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŨƔſƊś�ƉƈŲƔ�ŕƍŧƏŠƏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ�řƔƈƍŌ�ŶŠ
ůŕŦƅŔ�ŧœŕŸƅŔƏ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ�Ɖƈ�¿ƆƂś�ƓśƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŬţ����

��
Ĺœƒƈœś��ŗƒƄŤŒťƃŒ�ŘŒťťšƆƃŒ���

 
������������ŚŕųƆŬƅŔ�ŶƔŪƏśƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔſƔƄ�ŧŧţś�ƓśƅŔ�ūŬƗŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ƒƅŏ�ũƔŮśƏ��¿»ŦŔŧ

��ŸƈŠƅŔ�ƉƔŗ�řŬŬŎƈƅŔƔ���������Ɖ»ƈ�ŕ»ƍũžŔƏś�ƒŧŎƔ�ƓśƅŔƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ�řƈŕŸƅŔ�ř
řŝƜŝƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƋŨƍ�ŢƅŕŰƈ�ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ�¿ƔƆƂś�Ƒƅŏ�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŕƎƂƔŗųśƏ�řƔţŕƊ���
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�ƇƁũ�¿ƄŮ�������
řƈƄƏţƆƅ�řƔƆŦŔŧƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ���

řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ����ƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔř����

ŗƒƆƒŲƈř����ŗŮœŤ�������� 

������ ������
��������������
������ ������
������ ���Əƃō�ŧƒŧƀř�Ŵżŧƒ��������ŔſŒŧƒƍ�ƇƒŶƒ����

��������������
������������ 

����������ƅƍƀř�ºŕ����
��������������

������������ 

������������ 

��
ŧŰƈƅŔŧŰƈƅŔũũ����(Iskander, M. and N. Chamlou, 2002)��

��
���ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŏťœŕƆ���
��

���ƈŸƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśƏ����������Ƈŕ»ƈśƍŔ�ƑƆŷ�ŚŪŕţ�ŧƂƆž��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųśƅ�ƒũƂſƅŔ�ŧƏ
��������������ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ř»ƈŴƊƈ�¿ŝƈ�řƈƄƏţƅŔ�ƀƔŗųśŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƔŴƊśƅŔƏ�ŚŕœƔƎƅŔ�ŽƆśŦƈ

��řƔƈƊśƅŔƏ�OECD�������������ƓƅƏŧ»ƅŔ�ŚŕƔƏŬ»śƅŔ�ƃ»Ɗŗ��ƃũƏƔƏƔƊŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ���BIS���
������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉŕŠƆƅ�řƔƅƏŧƅŔ�řƈŴƊƈƅŔ�IOSCO��Ɯŷ���������ŧ»ƂƆž�ŖŕśƄƅŔƏ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�ƑƆŷ�ŘƏ

��������������ŕƎƂŗŬŌ�ŕŲƔŌƏ�ĻŕƈŕƈśƍŔƏ�ĻƛƏŗƁ�ŕƍũŝƄŌ�ƉƄƅƏ��ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řƎŠ�Ɖƈ�ŚſƆśŦŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŧŸś
������Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɠƍ�ĻŔũƏŧŰ�OECD����Ƈŕŷ�������������Ƈŕ»ŷ�ŕƎśŻŕƔ»Ű�Řŧŕ»ŷŏ�Ƈś�ƓśƅŔƏ�Ƈ

����Ƈ���
��

�����ƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ƇŬƂƊśƏ����őŧŕ»ŗƈ�řś»Ŭ�Ƒ»ƅŏ�řƔƈƊś
������������������Ōŧ»ŗƈƅŔ�ƀ»ƔƂţś�Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎ»ś�ƓśƅŔ�řƔƆƔŰſśƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�Śţś�ŞũŧƊƔƏ��řŬƔœũ

ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƓƍƏ�ƓŬƔœũƅŔ�OECD, 2004�����
��

ϥϮϤϫΎδϤϟ΍ 

ΏΎΤλ΃�ΎμϤϟ΍΢ϟ 

��
ΔλΎΧ�ΕΎδγΆϣ���

 ϥϮόΟ΍ήϣϭ�ϥϮΒγΎΤϣ��
 ϥϮϣΎΤϣ��
 ϲϧΎϤΘ΋΍�ϒϴϨμΗ��
 έΎϤΜΘγ΍�ϙϮϨΑ��
 Ε΍έΎθΘγ΍��
 ϲϟΎϣ�ϞϴϠΤΗ��
 ϲϟΎϤϟ΍�ϡϼϋϹ΍ 

ήϴϳΎόϣ���
 ΔΒγΎΤϤϟ΍ 
 ΔόΟ΍ήϤϟ΍ 
 ϯήΧ΃ 

Ϊϋ΍ϮϘϟ΍ϭ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍ 

ϲϟΎϤϟ΍�ωΎτϘϟ΍���
 νϭήϗ 
 �ϲϓ�ΔϤϫΎδϣ

ϟ΍�α΃έϝΎϤ 
ϕ΍ϮγϷ΍���

 ϕ΍ϮγϷ΍�ΔϴδϓΎϨΗ 
 �ϲΒϨΟ΃�έΎϤΜΘγ΍

ήηΎΒϣ 
 ��ϰϠϋ�ΔΑΎϗήϟ΍

ΕΎϛήθϟ΍ 

�βϠΠϣϹ΍Γέ΍Ω 

Ϲ΍Γέ΍Ω 

Δδϴ΋ήϟ΍�ϒ΋ΎχϮϟ΍ 
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¾ƍƕŒ�ŊťŕƆƃŒ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�¿ŕŸž�ũŕųƙ�ūŕŬŌ�ŧƏŠƏ�ƉŕƈŲ��
��

ŬƗŔ�řƔžŕſŮ�ŪƔŪŸś�Ɖƈ�ƜƄ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųŏ�ƉƈŲśƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ŕƈƄ��ŕƎśŉŕſƄƏ�ƀŔƏ
����������������ƉƔ»ŗ�ŕ»ƈƔž�ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ�ƇƔŬƂś�šƏŲƏŗ�źƔŰƔ�ƉŌƏ��ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţŌ�Ŷƈ�ŕƂŬŕƊśƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ

řſƆśŦƈƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔƏ��řƔƈƔŴƊśƅŔƏ��řƔžŔũŮƙŔ�ŚŕųƆŬƅŔ���
ƓƅŕśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţśƔƏ���

�� ���������������ř»ƍŔŪƊƏ��¿ƈŕŮ»ƅŔ�ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�ŔŨ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�řƈƄƏţƅŔ�ũŕųŏ�ŶŲƏ
ŔƀƏŬƅ���
�� �řƆŗŕƁƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţŌ�Ŷƈ�řƂžŔƏśƈ�řƈƄƏţƆƅ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ 

ŨƔſƊśƆƅ���
�� �������������ƉƈŲ»Ɣ�¿ƄŮŗ�ŧŧţƈƏ��ŕƈ�ƓŸƔũŮś�ůŕŰśŦŔ�ƀžƏ�ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ

řƈŕŸƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�řƈŧŦ���
�� ƉŌ ƉƏƄƔ ƒŧƅ ŚŕƎŠƅŔ řƔžŔũŮƙŔ řƔƈƔŴƊśƅŔƏ řƔŨƔſƊśƅŔƏ řųƆŬƅŔ řƍŔŪƊƅŔƏ ŧũŔƏƈƅŔƏ �Ƈŕ»ƔƂƆƅ 

ŕƎśŕŗŠŔƏŗ řŰŰŦśƈ�řƂƔũųŗ �řƔŷƏŲƏƈƏ ĻƜŲž Ɖŷ ƉŌ ŕƎƈŕƄţŌ ŕƎśŔũŔũƁƏ �Ɠ»żŗƊƔ ƉŌ 

ƉƏƄś Ɠž ŚƁƏƅŔ ŖŬŕƊƈƅŔ řžŕſŮƏ Ŷƈ šũŮƅŔ�ũƔžƏś ƇŕśƅŔ ŕƎƅ. 
 

ƑƈœśƃŒ�ŊťŕƆƃŒ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ���
��

���������������ƀƏ»Ƃţ�ř»Ɣŕƈţ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƉƈŲśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ƌƊŌ�Ɠž�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈśƔƏ
ƈƅŔ����������������ř»ƔƄƆƈ�¿»ƔƏţśƏ�¿»ƂƊƏ�¿ƔŠŬś�ŖƔƅŕŬŌ�ƉƔƈōś�Ɠž�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�¿ŝƈśś�ƓśƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬ

������¿ƔŧŸś�ƏŌ�ŶƔŗƅŔ�ŚŔũŔũƁ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔƏ��řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�řƈœƜƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ��ƇƎŬƗŔ
�ŞŕƈŧƊƛŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�ŘŧƔŧŠ�ƇƎŬŌ�ũŔŧŰŏ�ƏŌ���ŧƈţƈ��������

��
ƜŦ�Ɖƈ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţśƔƏƓƅŕśƅŔ�¿����

�� ƇƎŬƗŔ�řƔƄƆƈƅ�¿ƔƏţśƅŔƏ�¿ƂƊƅŔƏ�¿ƔŠŬśƅŔ�¿œŕŬƏ�ƉƔƈōś���
�� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŖŕŦśƊŔƏ�ŚƔƏŰśƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ũƏŲţ���
�� řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ���
�� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�řŬũŕƈƈ���
�� šŕŗũƗŔ�Ɠž�ƇƎƁƏƂţ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ���
��



��

 

����

ŚƃœśƃŒ�ŊťŕƆƃŒ�ƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řœžŕƄśƈƅŔƏ�ř��
��

��������������Ŷ»ƔƈŠƅ�řœžŕƄśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƉƈŲśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŧƄŎƔƏ
�������������ƃŕ»ƎśƊŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƇƎŲƔƏŸś�Ŷƈ��ŖƊŕŠƗŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰ�ƇƎƔž�ŕƈŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ

ƇƎƁƏƂţ���
ƓƅŕśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţśƔƏ����

�� �ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�Ɠž�ŘŔƏŕŬƈƅŔŚŕœſƅŔ�ŽƆśŦƈƅ� 

�� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�řœžŕƄśƈƅŔ�ŚŕœſƆƅ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ɠž�ŘŔƏŕŬƈƅŔ� 

�� ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖŷ�ŵŕžŧƅŔ� 

�� ƉƔũƔŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈŗ�řŰŕŦƅŔ�řţƅŕŰƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ� 

�� ƇƎƁƏƂţ�ƑƆŷ�ƒŧŸśƅŔ�Śƛŕţ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŔ���
��

ŴŕŒŧƃŒ�ŊťŕƆƃŒ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ���
��

�����ƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƉƈŲśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ��������ř»Ɔƈţ�Ɖƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Śŕ
�������¿œŕŬƏ�ŧŕŠƔŏƏ�ƇƎƁƏƂţ�ƇŔũśţŔ�ŧƔƄōś�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƍŧŧţƔ�ŕƈƄ�ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔƏ�ŚŔŧƊŬƅŔ

�ƃƅŨŗ�řƆŰśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎƅƏŰţ�řŰũž�ƉŕƈŲ�Ŷƈ�ƇƎśƄũŕŮƈƅ���
ƓƅŕśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţśƔƏ����

�� ţƏƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƔŗ�ƉƏŕŸśƅŔřƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧ� 

�� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�řŸŗŕśƈƅŔ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔ� 

�� ŕƎŗ�ƀƏŝƏƈƅŔƏ�řƔžŕƄƅŔƏ�řƈœƜƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎƅƏŰţ�ƉŕƈŲ� 

�� ƇƎƁƏƂţ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ� 

�� ƇƎƁƏƂţ�ƃŕƎśƊŔ�¿ŕţ�Ɠž�ŚŕŲƔƏŸśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ� 

ũƆœŤƃŒ�ŊťŕƆƃŒ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ���
��

����ƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƉƈŲśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ��������ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƀƔƁŧƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ�ƀƔƂţś�ŚŕƄũŮƅŔ�ř
��������řƆŰ»śƈƅŔ�¿œŕŬ»ƈƅŔ�ř»žŕƄ�ƉōŮŗ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘŧƏŠƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�Ŷƈ�ƀſśƔ�ŖƏƆŬōŗƏ��ƇœƜƈƅŔ
��������������ŉŕŲ»ŷŌƏ�ŚƔƏŰ»śƅŔ�ƀƏ»ƂţƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�řƔŗƆŻƗŔ�ƀţƏ�ŕƎžŔŧƍŌƏ�řƄũŮƅŔ�ūƔŬōśŗ

�����ƈƅŔƏ�ƉƏƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƏũƔŧƈƅŔƏ�ƇƎśŋžŕƄƈƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�������şœŕ»śƊƅŔƏ�Ƈ»Ǝƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔƏ�Śŕŗśũ
�������������řƆŰ»śƈƅŔ�ř»ƔŧŕƈƅŔ�¿œŕŬ»ƈƅŔƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŷƏ�řƔƄƆƈƅŔƏ�ŉŔŧƗŔƏ�řƄũŮƆƅ�řƔƆƔżŮśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ



��

 

����

������������řŸŠŔũƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ŷƈ�řƔũŔŧƙŔ�řųƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈ�ŖƏƆŬŌƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�ƇƍũƔżŗƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŕŗ
���������»Ǝŗ�¿ƂśŬƈ�ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔƏƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ŧ»ƔƄōśƅŔ�ř»ţŕśŏ�Žŧ

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ŖƏƆŬƘƅ���

�Ō��ƓƆƔ�ŕƈ�ŕŲƔŌ�¿ƈŮƔ�ŕƈƊŏƏ�řƔũƍƏŠƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�šŕŰžƙŔ�ũŰśƂƔ�ƛŌ�ŖŠƔ:  

 řƄũŮƆƅ�řƔƆƔżŮśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ.  

 řƄũŮƅŔ�ŽŔŧƍŌ.  

 ŚƔƏŰśƅŔ�ƀƏƂţƏ�řƔŗƆŻƗŔ�ƇƎŬŌ�řƔƄƆƈ.  

 ����Ə�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŚŋžŕƄƈ�������ƇƎśƜƍŎ»ƈŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ
ƇƎƅƜƂśŬŔ�ƐŧƈƏ��ƉƔũŦƕŔ�ƉƔũƔŧƈƅŕŗ�ƇƎśƁƜŷƏ��ƇƍũŕƔśŦŔ�řƔſƔƄƏ.  

 řƁƜŸƅŔ�ƒƏŨ�ŽŔũųƗŔ�ŚƜƈŕŸƈ.  

 řŸƁƏśƈƅŔ�řƔũƍƏŠƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ũŰŕƊŷ.  

 ŢƅŕŰƈƅŔƏ�ƉōŮƅŔ�ƒƏŨ�Ɖƈ�ƇƍũƔŻƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔũƍƏŠƅŔ�ũƏƈƗŔ.  

 ��Ɓ�ŚŕŬŕƔŬƏ�¿ƄŕƔƍ��������ŖƏƆŬŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƉƏƊŕƁ�ƉƏƈŲƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏ
ƋŨƔſƊś.  

��Ŗ���řƔƅŕƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ�ĻŕƂŗų�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŖŠƔ
řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ. 

��Ş���������������ƃ»ƅŨƏ�¿»ƍŎƈƏ�¿ƂśŬƈ�ŶŠŔũƈ�řųŬŔƏŗ�řƄũŮƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅ�řƔƏƊŬƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŉŔũŠŏ�ŖŠƔ
��ƉŕƈŲ�ƇƔŧƂś�ŽŧƎŗ������������¿»ŝƈś�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉŌ�ŧƔſƔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ūƆŠƈƆƅ�ƓŷƏŲƏƈƏ�ƓŠũŕŦ�

řƈŕƎƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�ŕŸƔƈŠ�Ɠž�ŕƎœŔŧŌƏ�řƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�¿Ÿſƅŕŗ. 

��ŧ����řƔƊƎƈƅŔ�řƔŕƊŸƅŔ�¿Ũŗ�ƇƎƔƆŷƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƇƍũƔũŕƂś�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƏŸŠŔũƈ�ƇŧƂƔ�ƉŌ�ŖŠƔ
řŸŠŔũƈƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŧƊŷ�řŰƔũţƅŔ.  

Ƌ����Ɓ�ũƔžƏś�ŖŠƔ�����������Ɠ»žƏ�řƔžŕƄ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƓƆŷ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�¿ƏŰţŗ�ŢƈŬś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ŝŗƅ�ŚŔƏƊ
řƅŔŧŸƅŕŗ�ƇŬśś�řƂƔũųŗƏ�řƔŧŕŰśƁŔ�řſƆƄśŗƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƔƁƏśƅŔ. 

Ə����������¿ƆţƈƅŔ�ŚŕƔŰƏś�ƇŷŧƔƏ��¿ƔƆţśƅŔ�¿ƏŕƊśƔ�¿ŕŸž�şƎƊƈŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųŏ�ŧƏŪƔ�ƉŌ�ŖŠƔ
������ŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ŽŔũųƗŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ��ŽƔƊŰśƅŔ�ŚŕƄũŮƏ��ŉŕųŬƏƅŔƏ��ŕƍŨ»ŦśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆ



��

 

����

���������ŚŕƔ»ŰƏś�ƏŌ�¿ƔƆţśƅŔ�řƍŔŪƊ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ŧƁ�ƒŨƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�űũŕŸś�Ɖƈ�ƏƆŦś�ƓśƅŔƏ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ
¿ƆţƈƅŔ.  

�ƓƅŕśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţśƔƏ��¿ƔƆŦ��������
�� šŕŰžƙŔ�řƁŧ� 

�� šŕŰžƚƅ�ƇœƜƈƅŔ�ŚƔƁƏśƅŔ� 

�� šŕŰžƙŔ�řƔƅƏƈŮ� 

�� ŕƎƊŷ�ŢŰſƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řŸŠŔũƈ� 

�� ś�ŚŔƏƊƁ�ũƔžƏśƉƔƈŧŦśŬƈƆƅ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔŰƏ� 

��
ũťœŪƃŒ�ŊťŕƆƃŒ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ���

��
�řƅŉŕŬƈ�ƉƈŲś�ƉŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƉƈŲśś�ƉŌ�ŖŠƔ
������������řƄũŮƅŔ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ƌƔŠƏśƏ�řŸŠŔũƈ�ūƆŠƈƅŔ�ƇŕƎƈ�ƉƈƏ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ūƆŠƈƅŔ

���ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ƀŕſƊƙŔƏ�řƔƏƊŬƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈƅŔƏ���������Ũ»ƔſƊśƅŔ�řŸŗŕśƈƏ�ŉŔŧƗŔ�ŽŔŧƍŌ�ŶŲƏƏ�ųŕŮƊƅŔ�ųųŦƏ�
�ƇƔƔƂśƅŔƏ�ƇƎśŸŗŕśƈƏ�ƇƎƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔƏ�ŚŕŗśũƈƅŔ�ũƔũƂśƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ũŕƔśŦŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ŷƈ

řƄũŮƅŔ�ƉƏœŮƅ�ƓŷƏŲƏƈƅŔ���
ƓƅŕśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţśƔƏ���

�� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�ƋŕŠś�ūƆŠƈƅŔ�řƔƅƏœŬƈ�ƉŕƈŲ���
�� ƏśŕƎƔž�ƀƏŝƏƈƅŔ�řƔžŕƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔž���
�� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řœžŕƄśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ���
�� ŽŔũųƗŔ�řžŕƄ�ŢƅŕŰƈ�ƀƔƂţśƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ���
�� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŕŗ�řƔŬŕŬƗŔ�ŽœŕŴƏƅŔƏ�ƇƎƈƅŔ�řŸŗŕśƈƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ���
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��
��
��
��
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����

�ƍ�ƇŊ�ŚšœŕƃŒ�Ǝŧƒ�žŕŪ�œƆƆ�ŴŰƍ�ŇŒŧƍ�ƇƆ�ŻŒťƋƕŒ�ƅƋŊŏťœŕƆ�ŗƆƂƍšƄƃ�řřƑƃœřƃŒ�Ƒż�¾śƆ� 

�� �řƔƈƊśƓŷƏƅŔ�¿ŝƈƗŔ�ƀƔŗųśƅŔ�ƏţƊ�őŧŕŗƈƅŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�� 

�� �ũƔžƏśũŕųŏ�ƓƈƔƍŕſƈ�Ə�ƓƂƔŗųśŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řƔƅŕŸž�ƉŕƈŲƅ����
�� ��ƇƎſƅŔƓŷŔƏƅŔ��������ƏƈƊƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƉƔŗ�řųŗŔũśƈƅŔ�ŚŕƁƜŸƆƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ����ƀ»ƔƂţś�Ə�

�ũŔũƂśŬƛŔƓƅŕƈƅŔ� 
 

�ƇƁũ�¿ƄŮ�������
Əţ�ƇŕŴƊƅ�¿ƈŕƄśƈƅŔ�ũŕųƙŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄ��
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έΪμϤϟ΍�����ŧƈţŌ�������

 

ΔϤϛϮΣ��

ϛήθϟ΍Δ 

�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϤϛϮΣ�Δτθϧ΃ 
ΎϬϓ΍Ϊϫ΃ 

��

�������

��

��
 
�� ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔΑΎϗήϟ΍�ϡΎψϧ�Ϊϴϛ΄Η���

�� ϗ΍ήϣϭ�Γέ΍Ω·ήσΎΨϤϟ΍�ΔΒ 

�������������

��
��

 
 
�� �ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ΔϳΎϤΣ���

�� ��ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠϓΎϜΘϤϟ΍�ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠϣΎόϤϟ΍

�ϦϴϤϫΎδϤϠϟ�Δϟ΍Ϊόϟ΍�� 
�� ��ΏΎΤѧѧѧѧѧѧѧλ΃�ϕϮѧѧѧѧѧѧѧϘΣ�ΔѧѧѧѧѧѧѧϳΎϤΣ

΢ϟΎμϤϟ΍� 
�� ΔϴϓΎϔθϟ΍ϭ�ΡΎμϓϹ΍� 
�� �Γέ΍ΩϹ΍�βϠΠϣ�ΕΎϴϟϮΌδϣ��

 

 

ΔϤϛϮΤϟ΍�ΉΩΎΒϣ 

��������������������������������

����������������������������

��
 
�� Ύδϣϭ�Γέ΍ΩϹ΍�ΕΎϴϟϮΌδϣ�Ϊϴϛ΄Η˯ΎϬΘϟ���

�� �ϕϮϘΣϭ�ΔϤψϨϤϟ΍�ϝϮλ΃�ΔϳΎϤΣ

�΢ϟΎμϤϟ΍�ΏΎΤλ΃ϭ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍� 
�� �ΎϬΘϤϴϗϭ�ΔϤψϨϤϟ΍�˯΍Ω΃�ϦϴδΤΗϭ

ΎϬϤϬγ΃�ΔϤϴϗϭ�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍� 
�� �ΔϴΒγΎΤϤϟ΍�ΕΎγέΎϤϤϟ΍�ϦϴδΤΗ

�ΔϤψϨϤϟ΍�ϲϓ�Δϳέ΍ΩϹ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍ϭ� 
�� Δϫ΍ΰϨϟ΍ϭ�Δϟ΍Ϊόϟ΍�ϖϴϘΤΗ��ϲϓ�ΔϴϓΎϔθϟ΍ϭ

ΎϬΗϼϣΎόϣϭ�ΎϬΗΎϴϠϤϋ�ϊϴϤΟ� 

����������������

����������

��������������������������������������
�� �ϦϴϴϟΎΤϟ΍�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍ 

ϥϮΒϘΗήϤϟ΍ϭ���

�� �΢ϟΎμϤϟ΍�ΏΎΤλ΃ 
�� �ϙϮϨΒϟ΍ϭ�Ε΍ΪϨδϟ΍�ΔϠϤΣ�� 
�� ˯ϼϤόϟ΍� 
�� ϥϭΩέϮϤϟ΍� 
�� ϝΎϤόϟ΍ϭ�ϦϴϔχϮϤϟ΍� 
�� ΔϣΎϋ�ΔϔμΑ�ϊϤΘΠϤϟ΍���
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��

 

�������������������

�������������

��
 
�� �Γέ΍ΩϹ΍�βϠΠϣ���

�� �βϠΠϣ�Ϧϋ�ΔϘΜΒϨϤϟ΍�ϥΎΠϠϟ΍

Γέ΍ΩϹ΍� 
�� ΎϴϠόϟ΍�Γέ΍ΩϹ΍� 
�� ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔόΟ΍ήϤϟ΍�Γέ΍Ω·� 
�� ϲΟέΎΨϟ΍�ϊΟήϤϟ΍� 
�� ϋήθϤϟ΍Ϯϥ� 
�� ΕΎΑΎϘϨϟ΍ϭ�ΔϴϨϬϤϟ΍�ΕΎϴόϤΠϟ΍� 

ϑ΍ήσϷ΍��ΔϠ΋ΎδϤϠϟ�ΔόοΎΨϟ΍ 

 

ϴϔΘδϤϟ΍ϥϭΪ 
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����

���ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšƃ�ŗƒŕŪœšƆƃŒ�ťœŶŕƕŒ���
��

�������ř»ƊŠƅ��ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ��řŬƔœũ�ŽŔũųŌ�řŸŗũŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ūũŕƈś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɖŏ
������ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ��ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ��řŸŠŔũƈƅŔ����ƑŬƔŷ����������ƛŔ�ƉƔ»ŗƔ�ŕƈ�ƏƍƏ����ųŕ»ŗśũ

����������������ř»ƈƄƏţ�őŧŕ»ŗƈƏ�ŧ»ŷŔƏƁ�ƉƔŗƏ�Ɠƅŕƈ�šŕŰžŏ�Ɖƈ�ƌƔƊŸś�ŕƈŗ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀƔŝƏƅŔ
���������������Ɖƈ»Ų�ƓƅŕƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ƌƅ�ŧƔŧŠ�ŶƔũŮśƄ�řƈƄƏţƅŔ�Ɖōŗ�ƀŕſśŔ�ƃŕƊƍƏ��ŚŕƄũŮƅŔ

�řƔƅŕśƅŔ�ųŕƂƊƅŔ��ŖƔųŦƅŔƏ�ƓŮƂƅŔ���������
��

�� ŘœŕœŪšƃŒ�ŖŧŒťōƍ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ���
���ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�ŚŌŧŗ�ŜƔţ����������Ţŗ»ŰŌƏ��ƀŗŕŬƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƔƈƍŌ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƓƅƏś�

�������������ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ƇśƔ�ŜƔţ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ůŦƔ�ŕƈŗ�řƔŷƏŲƏƈ�ũŝƄŌ�ŕƔƆŸƅŔ�ŖŰŕƊƈƅŔ�ŖŕţŰŌ
��������������Ŗ»ŰŕƊƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ŷƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ŕƍŧƂŸś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŕƂƆƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��ŕƍũƔžŔŨţŗ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ

�����ũƔŗƄ�ũŝŌ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔƏ�řƄũŮƅŕŗ�ŕƔƆŸƅŔ��������ƑƆŷ�ůŕŦŮŌ�ŽƔŴƏś�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ƇŕŻũŏ�ƑƆŷ�
�Ɠž�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŉŔũŊ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�ŖƊŠśƅ�ƃƅŨƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�Ɠž�řƔƅŕŷ�ŘũŗŦ
�������������řƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔŷŔŧŗƙŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƂƔ�ŽƏŬ�ŔŨƎŗƏ��řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŶƔŲŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ

ŴƏţƆƈ�¿ƄŮŗ���
��
�� ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ƇœŞƃ���

���ƉŕŠƅ�ƉŌ�ŶƔƈŠƅŔ�ƀſśŔ����������ŧŸŗ�ŕŰƏŰŦƏ��řƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�Ɠž�ŕŬƔœũ�ŕŗŰŷ�ŚţŗŰŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�
řƔƅŕŸƅŔ�ŚŔũŗŦƅŔƏ�řƎƔŪƊƅŔ�řŸƈŬƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƒƏŨ�Ɖƈ�ŕƎœŕŲŷŌ�ŽƔŴƏś�ƑƆŷ�ŕƍŪƔƄũś���

��
�� ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ���

�������������řƄũŮ»Ɔƅ�ŚŔũŕŮ»śŬƛŔ�ƇƔŧƂś�Ɖŷ�ŧŸśŗƔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ŸŠś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɖŏ
����Ɔƈŷ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ŚƆŸŠ�ŕƈƄ��ŕƎƅŕƈŷŌ�ƀƁŧƔ�ƓśƅŔ����ř»ƔŧŠƈ�ř»ƔƆƈŷ�ŕ»ƎƆŸŠ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔ

������������ƇƍũƔũŕ»Ƃś�ƇƔŧƂśƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƆŗŕƂƈŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪƅŏ�ŕŰƏŰŦƏ��řƔƅŕŝƈƆƅ�ŖũƁŌƏ
ŕƎƔƅŏ���

��
��
��
 



��

 

����

�� ƑƄŤŒťƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ���
����������������Ŗ»ŠƔ�ƌ»ƊŐž�řƆŷŕž�řƔƆƈŷ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƊŧũŌ�ŔŨŏ�ŕƊƊōŗ�ŶƔƈŠƅŔ�ƐũƔ

����Ɖŷ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƇŬƁ�ŽŕƂƔŏ�����������ř»ƔƆƈŷ�Ƒ»Ɔŷ�ƋŧƏ»ƎŠ�ŪƔƄũś�ŖŠƔƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŖƔũŧś�řƔƆƈŷ�
����������������ƀƔƁŧś�ųųŦ�ƒŌ�ŶŲƏ�ƑƆŷ�ƇŔŧƁƙŔ�¿ŗƁ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƔƆţś�ŚŕƔƆƈŸŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ��ųƂž�ƀƔƁŧśƅŔ
���������������ƀƔƁŧ»śƅŔ�ũ»ƔũƂś�Ɖōŗ�ŵŕƊśƁƛŔƏ��ƀŗŕŬƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�¿ƄŮŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ƀƔƁŧś�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔƏ

Ŕ�šŕŠƊŏ�Ɠž�ūƔœũƅŔ�ũŝƗŔ�ƌƅ�ƉƏƄƔŬ�ƓƆŦŔŧƅŔ¿ƄƄ�řƄũŮƅ� 

��
�ŖŬţŗƏ���¿ƔƆŦ������ƓƅŕśƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŧŕŸŗƗŔ�ƉŐž���

 

�� ƉƔƍŕŠśŔ�ŨŦōś�ƓƍƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƅŉŕŬƈƅŔ����
Ŋ� ƑƊŧƗŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�Ɠƅŏ�ƑƆŷƗŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�Ɖƈ�řƔŬŌũƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƅŉŕŬƈƅŔ�� ��
Ŗ� ƓƍƏ�řƔƂžƗŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƅŉŕŬƈƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řƅŧŕŗśƈƅŔ���ŖŕţŰŌƏ

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ����
�� řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƀƔŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ���
�� řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƏŧ���
�� ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ũƏŧ����
�� řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ũƏŧ���
�� �řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƀƔƂţś.��
�� šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏ��
�� ŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƏƂś�řƔŧŕ����

¿ţŔũƈ�ŜƜŝ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŧŕŸŗƗŔƏ�ƓƍƏ�����

�� �����������ŕƈƍŧţŌ�řŗŕƁũƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊ�¿ƈŮśƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƓƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�řƆţũƈ�����ř»ƔƆŗƂƅŔ�řŗŕƁũƅŔ
ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ƈŸƆƅ�řƔŧŸŗƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ũŦƕŔƏ������

�� ���������Ŕ�ƀƔŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�Ɖƈ�řƔŔŧŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�¿ƈŸƆƅ�řƔƆŸſƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�řƆţũƈ����řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕ»Ÿƈƅ
���������������Ɠ»ž�řŬũŕƈƈƅŔ�ƋŨƍ�řŠƔśƊ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ćŉŕƎśƊŔƏ���šŕŗũƗŔ�ŘũŔŧŏƏ�ŉŔŧƗŔ�řŸŗŕśƈ�Ə�ƇƔƏƂśƏ

řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁƏ�ũƔũŕƂś�¿ƄŮ����

�� �����������������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�Ə�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�Ɖŕ»Šƅ�Ɖ»ƈ�¿Ƅ�ũŔƏŧŌ�¿ƈŮśƏ�řƔƆŸſƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ŧŸŗ�ŕƈ�řƆţũƈ
ŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠž�řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƂŝƅŔ�ŉŕſŲŏ�Ɖƈ�ƌƂƂţś�ŕƈƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŕƎƊŷ�ŢŰſƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�Ś� 
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����

��
����ƉŌ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ůƆŦƊƏ�����ŽŔũ»ųƗŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�������ƒƏŨ�Ɖ»ƈ�Ɛũ»ŦƗŔ�

��řƈŴƊƈƅŕŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ������ƀƂţś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ��������Ɖƈ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƉƄƈś�řƔƅŕƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũžƏś�ƉƏŧ
��������������ŶƔųśŬ»ś�Ɖƅ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ�ƉŐž�ƃƅŨƄ��ŕƎśŉŕſƄ�ƇƔƔƂśƏ��řƈŴƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕžũŰś�řŗŕƁũ
��������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŕƎƔƂŮŗ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƋũžƏś�ŕƈ�ƏƍƏ��ƃƅŨƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ƉƏŧ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ

���ƒũŔŧƙŔƏ�ƉŌ�ŜƔţ�������������ř»ƈƄƏţ�¿»ƔŸſśƏ�ƀ»Ɣŗųśƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŪœŕƄũƅŔ�ŧţŌ�ũŗśŸś�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�
ŚŕƄũŮƅŔ����
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ƃŒ�¾ŮŽƃŒŚƃœś��
Ŀśŋř�ƎťƆƍ�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�œƋŧ��
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ŗƆťƀƆ��
��

ŧŸŗ�¿ŰƏśƉƔƍƏƄ�řƊŠƅ��ƅŔƑƅŏ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧƎŸƈƅŔ�ŕƎƆƄŮ�Ɠś �ŧƏŠƏ
��řŸŠŔũƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƁƏś�ŘƏŠžŚŧƎŮ ŚŕƔŗŧŌ řŸŠŔũƈƅŔ ůŦƗŕŗƏ��ƉƔŧ»ƂŸƅŔ�¿ƜŦ �ƉƔƂŗŕŬ»ƅŔ 

ŚƛƏŕţƈ ŘŧƔŧŷ ƇƎſƅ ŧƔŧţśƏ ƀŕųƊ ŘƏŠſƅŔ�ŖŕŗŬŌƏ ŘŧƏŠƏƈƅŔ �ƉƔ»ŗ �Ŷ»ŠŔũƈƅŔ ��ř»ƔţŕƊ�Ɖ»ƈ 

ŽŔũųƗŔƏ ŬƈƅŔŘŧƔſś Ɖƈ ƌśŕƈŧŦ Ɖƈ řƔţŕƊ ƐũŦŌ ŕƈƔž ƀƆŸśƔ �ř»ųŗśũƈƅŔ�ŚŕŸƁƏśƅŕŗ ��ŽŔŧ»ƍōŗ
řƔƆƈŷ řŸŠŔũƈ ŚŕŗŕŬţƅŔ řŸƔŗųƏ ¿ƈŷ ũƏŧƏ ŚŕƔƅƏœŬƈƏ ŶŠŔũƈƅŔ Ɠž ŕƍŨƔſƊś řƔƈƍŌƏ ŕƈ �ƌƈŧƂś
¿ŝƈ ƋŨƍ řƔƆƈŸƅŔ ŽŔũųƘƅ ŘŧƔſśŬƈƅŔ� ƉƈƏ Ƈŝ ŧŕŠƔŏ ¿ƏƆţƅŔ řŗŬŕƊƈƅŔ ¿ŝƈƅ ƃƆś řƆŲŸƈƅŔ�(Guy 

and Sullivan, 1988; Porter, 1993; Benau, et al., 1993)���
��

�ŧŕƔŧŪŔ�ŧŸŗƏ�����������ŧ»ƔŧŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŗƄŌ�Śƅŕų�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŢœŕŲſƅŔƏ�ūƜžƙŔ�Śƛŕţ�
�������������ř»ƁƜƈŸƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�űŸŗ�ũŕƔƎƊŔƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŕƎśƈŧƂƈ�ƓžƏ�ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�Ɖƈ

����ƉƏũƊŏ�řƄũŮ�¿ŝƈEnron���ƇƏƄŧƅũƏƏ�WorldCom��ƉƔ»ŗ�ŘƏŠſƅŔ�ƀƔƈŸś�Ƒƅŏ����ƓƈŧŦśŬ»ƈ�
�������������Ɠ»ųŸś�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔũŕƂśƏ�ũŕƎƊś�ŚƊŕƄ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŜƔţ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔũŕƂś

�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�Ɠž�ĻŕſƔŴƊ�ĻŕƔŌũ(Grant, 2003)���
��

������������Śŕ»ƔƛƏƅŔ�Ɠ»ž�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�řƔŸƔũŮśƅŔ�ūƅŕŠƈƅŔ�ŚƄũţś�ųƏżŲƅŔ�ƋŨƍ�ƇŕƈŌ
������ƀƏŬ�řœƔƍƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ūũŠƊƏƄƅŔ�¿ŝƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ���¿ŕƈƅŔ�SEC����ƃũƏ»ƔƏƔƊ�řŰũƏŗƏ�

��ƃŔŧŬƊƏNASDAQ������������Ŷ»Ɗƈƅ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţŗ�ƀƆŸśś�ŚŕŗƆųśƈ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�Ŝţŗś�ŚŌŧŗƏ�
��������������ƀƏ»Ŭ�ũŔũƂśŬƛ�ĻŕƊŕƈŲ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƆƅ�řƂŝƅŔ�ŘŧŕŷŏƏ�ŚŕƈŪƗŔ�ƋŨƍ�ũŔũƄś

�¿ŕƈƅŔ(Rezaee, Olibe, and Minmier, 2003)�� 
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����ƅƍƌŽƆ�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞżƍ�œƌƀƒƒŰř�¾ŕŪƍ�œƋťƍŞƍƃ�ŗƒťŌƆƃŒ�ŔœŕŪƕŒ��
�����ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƅƍƌŽƆ���
��

�������řƔƆƈŷ�ŨƔſƊśƏ�ųƔųŦś�Ɠž�¿ŝƈśś�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƏœŬƈ�ƉŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ŧƄŎś
��������������ƒũƍƏ»ŠƅŔ�űũŸƅŔ�ŉƏŬ�Ɖƈ�řƔƅŕŦ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖōŗ�¿ƏƂŸƈ�ŧƔƄōś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řŸŠŔũƈƅŔ

������ŶŠŔũƈƅŔ�ƉŌ�ũƔŻ��ōųŦƅŔƏ�ŭżƅŔ�Ɖŷ�şśŕƊƅŔ��������ůœŕŰ»ŦƏ�řŸƔŗųƏ�ŚŕŗŝƙŔ�řƅŧŌ�řŸƔŗų�ŖŗŬŗƏ�
�����������Ļŕ»ƂƆųƈ�ūƔƅƏ�¿ƏƂŸƈ�ŧƔƄōś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƌƊƄƈƔ�ƌƊŐž�ŭżƅŔ�������ŕ»ƊƎƈƏ�ƉŕŲ»ƈũ�������

Ə�ŖŬţŗAICPA, 1978Őž��ŖŗŬ�Ɖ�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��ƉƔƈŧŦśŬ»ƈƅŔ�ƉŌ�
Ŕũƈ�ũƔũŕƂśƅŶŠ Ŕũƈ�Ɖƈ�ƉƏŸƁƏśƔ�ŚŕŗŕŬţƅŔŸŠ�řųŮƊŌ�¿ŦŔŧ�ŔƏƆżƆżśƔ�ƉŌ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠ�ŚŕƔƆƈŷƏ
ƉŌƏ��ŘōŮƊƈƅŔ �������ř»ƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũ»ƔŻ�Śŕ»ƔƆƈŸƅŔ�ŔƏſŮ»śƄƔ�ƉŌƏ��ŘũŔŧƙŔ�ŉŔŧŌ�Ɖ»ŷ�ũƔũŕ»Ƃś�ƏŧŸƔ
ŚŕŬƜśŦƛŔƏ�ƉŌ�ũƔŻ��Ƈŧŷ Ŕũƈ�řƔŗƆśŸŠ��ƌ»ŠƏƗŔ�ƃƆś�Ɠž�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŕŸƁƏśƅ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠ

ŘƏŠž�ũƏƎŴ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ ŚŕŸƁƏśƅŔ��ž�ŕƎžũŷ�ŧƂGuy and Sullivan, 1988��Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ŕƎƊōŗ
����ŕƈ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�ƈŧŦśŬƈ�ƋŔũƔƏ���������ƋŔũƔ�ŕƈƏ�ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�ŚŕƔƅƏœŬƈƏ�ŚŕŗŠŔƏ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�

ŸŠŔũƈƅŔƏ�ŕƈŌ��ƇƎśŕƔƅƏœŬƈƅ�ƇƎŬſƊŌ�ƉShaikn and Talha, 2003�ŘƏŠſƅŔ�ŕƎƊōŗ�ŕƍŕžũŸž�
������ŸŠŔũƈƅŔ�ŧŕƂśŷŔ�ŖŬţŗ�řŸƁƏśƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƉƔŗƔ������ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�ƉƔŗƏ�Ɖ

��řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅŕƈŌ Lee, 1994 �ŽũŸžŕƈ�ƉƔŗ�ƉƔŕŗśƅŔ�ŕƎƊōŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž ��ƉŌ�Ŷ»ƁƏśƈ�Əƍ
Ŕũƈ�ƌƂƂţƔŸŠƏŘƏŠſƅŔ�ƃƆś�ųŗśũś�ŜƔţ��ƇƎƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŗƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� �»ŗ��Ɠ»ƆŸſƅŔ�ŉŔŧƗŕ

Ŕũƈ�ƀŕſŦŏƏ��¿ŕƈŷƘƅŸŠ���ŖƏ»ƆųƈƅŔ�¿ƄŮ»ƅŕŗ�Ƈ»ƎƆƈŷ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠ���ŕ»ƈƄ ��ŕ»Ǝžũŷ
ƅŔƉŕŝţŕŗChandler and Edwards, 1996 �ƓƊŸś�ŕƎƊōŗ��ƉƔ»ŗ�ƒũƍƏ»ŠƅŔ�ƀũŕſƅŔ� ��ŕ»ƈ

��ĻƜ»Ÿž�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�ƌƈŧƂś�ŕƈƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƌŸƁƏśƔ �Ŷ»ƈśŠƈƆƅ�����ŧ»ƈţŌ
�����.��

��
�ƇŬƁ�ŧƂƅƏ���ŪŕŗƅŔ1999��ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�ŕƎŝƏŧţ�ŖŕŗŬŌ�ŖŬţ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���

ƓƍƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈŗ�ƀƆŸśś�ƑƅƏƗŔ���
Ō��� �ŉŔŧƗŔ�ŘƏŠž���

Ŗ��� �¿ƜƂśŬƛŔ�ŘƏŠž���
Ş��� �ƅŔ�ŘƏŠžũƔũƂś���

ƓƍƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗƅ�ŧƏŸś�řƔƊŕŝƅŔƏ���
Ō��� �řƔƅƏœŬƈƅŔ�ŘƏŠž���



��

 

����

Ŗ��� �ƅŔ�ŘƏŠžũƔƔŕŸƈ���
Ş��� �ƅŔ�ŘƏŠžřƔƅƏƂŸƈ���

��
ũƔŮśƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗŕƈ�ƉƔŗ�ŕƈƔž�ŽƜśŦƛŔ�Ƒƅŏ� �ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈ�ƏŌ�ƌŗ�ƇƏƂƔ

��ũƈ�ƌŗ�ƇƏƂƔŸŠŔƏ���������ƇƏƂƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƔ�ŕƈ�ƏŌ�ƓżŗƊƔ�ŕƈ�ƉƔŗƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ��ƌŗ��Ŕũƈ�ŸŠƏ���»Ɔŷ�ŚŕŗŕŬţƅŔ��Ƒ
ƇƎƊƈ�řŗƏƆųƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś�ūŕŬŌ�ƋŧƄŎƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�(Porter, 1993)���Ɠ»śƅŔ�ƌśŬŔũŧ�Ɠž�

Ɠƅŕśƅŕŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ŚŕƊƏƄƈ�Śŧŧţ���
���� �řƔƅƏƂŸƈƅŔ� ŘƏŠž� �� ŶƈśŠƈƅŔ� ŶƁƏśƔ� ŕƈ� ƉƔŗ� ƉƔŕŗśƅŔ� řŠƔśƊ� ōŮƊśƏ�ŧƔſśŬƈƅŔƏŚŕƈŧŦ� Ɖƈ� Ɖ�

řŸŠŔũƈƅŔ� �ŬƔ� ŕƈ�ƉƔŗƏ��ƋŪŕŠƊŏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�Ɖƈ�ƋŪŕŠƊŏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŶƔųś
řƅƏƂŸƈ�ŘũƏŰŗ���

���� �ŉŔŧƗŔ�ŘƏŠž���ŶƈśŠƈƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�řƅƏƂŸƈƅŔ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�Ɠž�ƉƔŕŗśƅŔ�řŠƔśƊ�ōŮƊśƏ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƈƅ
ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŗƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƌŗ�ƇƏƂƔ��Ƒƅŏ�ƇŬƂƊśƏ���

Ō�� �ũƔƔŕŸƈƅŔ�ůƂƊ� ŘƏŠž� �ƎŸƁƏś� ƉƄƈƔ� ƓśƅŔ� ƇŕƎƈƅŔ� ƉƔŗ� ŘƏŠſƅŔ� ƓƍƏ�Ɖƈ� řƅƏƂŸƈ� ŘũƏŰŗ� ŕ
�ũƔƔŕŸƈƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŶŠŔũƈ� Ɖƈ� řŗƏƆųƈƅŔ� ƇŕƎƈƅŔƏ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓŸŠŔũƈ

řƔƊƎƈƅŔ�ŚŔũŔŧŰƙŔƏ���
Ŗ�� �ŉŔŧƗŔ� řƔŕſƄ� Ƈŧŷ� ƏŌ� ũƏŰƁ� ŘƏŠž� ��ƇŕƎƈƆƅ� ŉŔŧƘƅ� řŸƁƏśƈƅŔ� ũƔƔŕŸƈƅŔ� ƉƔŗ� ŘƏŠſƅŔ� ƓƍƏ

ƇƎƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈƅ�řƔƅŕţƅŔ���
��

ƐũƔƏ����Ɠſųƅ������ƉŌƊƍ��ŽƜŦŗ�ƐũŦŌ�ŽŔũųŌ�ƃŕŘũŔŧŏ �řƄũŮ»ƅŔ �ū»ƆŠƈƏ 

ŕƎśũŔŧŏ ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ ƊœŔŧƅŔƏƔƉ��Ō�ŜƔţŲƅŔ�ŽŔũųƗŔƏ�ŉŕƈŷŪƅŔ�ƉƏƆŝƈƔ�ŽŔũųŌ�ƃŕƊƍ�ƉŕųŻř�
ƉƔŨƅŔ�śƔ��������ž�řŬŔũŧ�ƇśƔ�ŕƈŧƊŷ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ƇƍŨŦŌ�ƉƔŸřƔƆŷŕ��řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ�����Śŕ»ŸƁƏś�ŘƏŠžƏ��

ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řŸŠŔũƈƅŔ:��
�Ŋ���ŘœƌŞƃŒƃŒŗƒƆƍƂš��ƉƏƄƔ�ŧƁŉŔũƏ�Ɖƈ�řƔƂƔƂţ�řţƆŰƈ�ƇƎƔŧƅ� Ŕũƈ�ŉŔŧŌƓŸŠ�ƃƅŨƅ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�

ƇƅƏ��ŉŕƊŗƅŔ�ũƏų�Ɠž�ŶƈśŠƈ�Ɠž�ƒũƍƏŠ�ŭŻ�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�ŕƈ�ŔŨŏ ���Ɖ»ŷ�ŭ»żƅŔ�ƃƅŨ�ŽŕŮśƄŔ�ƇśƔ
�Ŕũƈ�ƀƔũųŶŠ�������ŧƁ�ƇŕŸƅŔ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƉŐž��ŚŕŗŕŬţƅŔ�����ř»ƈƏƄţƅŔ�ƑƆŷ�ƇƏƆƅŔ�ŶŲƔ�ƅ���ƎƊŕƈ»Ų�Ƈŧ»Ÿŕ�

ƍŧƔƄōśƏŕřƅŕŸž�ŚƊŕƄ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�ƑƆŷ���ƏśƔ�ŧƁŧƔŔŪ �řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ƀŕųƊřŗŕŠśŬŔ�¿ŝƈƅ�
�������Ŷŗųƅŕŗ�¿ƈśţƔ�ŧƁƏ��ƇŕŸƅŔ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ɖƈ�ųżŲƅŔ�ƃƅŨ������ř»ƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ƌƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ

řŸŠŔũƈƅŔ.��



��

 

����

Ŕ��ƆŲƈƆƃŒƍƇ��ƈœŕƂƅŔ�ƇƍƏƏƑƆŷ�Ɖ �ŚŕƎŠƅŔ�ƏŌ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƏŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�řţƆŰƈ��ř»ƔƊƎƈƅŔ
�ŘŧŧŸśƈƅŔ¿ƜŦ�ƉƈŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ƅŔ�ūŌũ�ƉƏƊŕƁ�ƏŌ�����ř»ŸŠŔũƈƅŔ�Śŕ»Ŭũŕƈƈ�ū»ƆŠƈ�ƏŌ�¿ŕ»ƈ

Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ūƆŠƈƏ řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ūƆŠƈ����¿Ə»ƂƅŔ�ƉŕƄƈŗ�řƔƈƍƗŔ�ƉƈƏ
����ŚũƔŻ�ŧƁ�ƇƔŴƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖōŗ�����������űŸŗ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŚŕƔƅƏœŬƈƏ�ŚŕŗŠŔƏ�űũž�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚŕƁƜŸƅŔ

ŧƁ�ŕƈƈ�ũŦƕŔ�űŸŗƆƅ�ƀƏƂţ�ŉŕųŷŏƏ ƈƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ƌƅ�ƉƏƄƔřŸŠŔũ.��
Ŝ��ƒƆƒťœƂƕŒƍƇ���ƉƏƔƈƔŧŕƄƗŔ�ŨŦōƔ�������������ř»ƔƆƈŷ�¿»ƔŸſśƅ�ř»ƔƈƍƗŔ�Ɖ»ƈ�ŧƔŪƈ�řŝƔŧţƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž

¿Əţ�¿ŔŧŠ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ŧƁƏ��řŸŠŔũƈƅŔ �ŕƈ�ƑƆŷ�ƉƔƔƈƔŧŕƄƗŔ�űŸŗƅ�ũƔŝōś�ŧƏŠƏŧƂśŸƔ�ũƏƎƈŠƅŔ�
ŚŕƈƔŴƊśƅŔ�ůƏŰŦŗ�ƇŕŸƅŔ ŔũƈƏ�řƔƊƎƈƅŔƓŸŠ��Ɖ»ƈ�ƉƏũƔżƔ�ƌŸƈ�ƒŨƅŔ�ƐŧƈƆƅ�ŕƈŗũƏ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�

�ƀŕųƊśŔŚŕƎŠƅŔ�ƃƆś�ŚŕƍŕŠ ŔũƈƏƓŸŠŚŕŗŕŬţƅŔ�.��
��
������ťƍŞƍ�ŔœŕŪŊŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż���
��

�ŚŕŗŗŬƈ�ƉŌ�ƛŏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ
�Ɖƈ�ŚŕŗŗŬƈƅŔ�ƃƆś�ŽƆśŦśƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ� ƇŴŸƈ�Ɠž�ŶųŕƁ�¿ƄŮŗ�ŕƎƔƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ƇśƔ�Ƈƅ� ŘƏŠſƅŔ�ƃƆś

ŧƂś�řŠũŧ�ŖŬţ�ƑƆŷƏ�ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řœƔŗ�řŠũŧƏ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƏŧƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ƈ
�ŧƏŠƏ�ƐŧƈƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�Ɠž�ŭżƅŔƏ�ŉŕųŦƗŔ�ŽŕŮśƄŔ�Ɖŷ�ƌśƔƅƏœŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�¿ƜƂśŬŔ

řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�¿ŕŸž�¿ŕŰśŔ���
 

�ŢŲƏŌ�ŧƂž���ŵƏŗũŠ�������ŕƎŷŕŬśŔƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ
Ɠƅŕśƅŕŗ���
�� Ƈŧŷ ŧƔŧţśƅŔ ŔƏƅŔŢŲ ũƏŧƅ ŶŠŔũƈƅŔ Ɠž ŶƈśŠƈƅŔ ƌśŕƔƅƏœŬƈƏ.  

��  ƃŮƅŔ Ɠž ¿ƜƂśŬŔ ŶŠŔũƈƅŔ ƋŧŕƔţƏ Ɠž řŬũŕƈƈ řƊƎƈ řŸŠŔũƈƅŔ. ��
�� ůƂƊ ŘŉŕſƄƅŔ řƔƊƎƈƅŔ ŶŠŔũƈƆƅ.  

�� ũƏŰƁ ƇŕŴƊ řŗŕƁũƅŔ řƔśŔŨƅŔ Ɠž řƊƎƈ řŸŠŔũƈƅŔ. ��
�� űŕſŦƊŔ ŘŧƏŠ ŉŔŧƗŔ Ɠž řŸŠŔũƈƅŔ. ��
�� ũƏŰƁ ũƔũŕƂśƅŔ řƔŗŬŕţƈƅŔ Ɖŷ ŘũƔŕŬƈ ŚŔũƔżśƅŔ Ɠž ŠƈƅŔŶƈś.��
��
��
��
��



��

 

����

�ŕƈŌ�řŬŔũŧ���Ɠſųƅ�������Śŧŧţ�ŧƂžŕƈƍ�ŘƏŠſƅŔ�ƃƆśƅ�ƉƔƆƈśţƈ�ƉƔŗŗŬ:��
�� ŘũŗŦƅŔ�ůƂƊ��řžũŸƈƅŔ�ůƂƊ��řƔŕƊŸƅŔ�ůƂƊ�ƉƈŲśś�ƓśƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�řƔŕſƄƅŔ�ůƂƊ.��
�� ůƂƊ Ũ�řţƆŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũŝŎƔ�ŕƈŧƊŷ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�¿ƜƂśŬŔƏ��Ƒ»Ɔŷ�ƒƏƂƅŔ�ŨƏſƊƅŔ�Ə

řƔŕſƄ űũž�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�¿ƜƂśŬŔƏ���¿ŕ»ŝƈƅŔ�¿Ɣŗ»Ŭ�ƑƆŸž�Řŧŧţƈ�ŚŕŗƆųśƈ�
ŖƁŔũƈ�¿ŮſƔ �Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�ůƏŰŦŗ�ƌƄŮ�Ɖŷ�ƋŧŸƔ�ƒŨƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�Ɠž�ŚŕŗŕŬţƅŔ

řƅƏŔŪƈ ŕŮƊŕƎų� 

��
�ŕƈŌ���ŚŕŗƔƊŨƅŔ������Ɠƅŕśƅŕŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠſƅ�řƔŧŎƈƅŔ�řŬƔœũƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ŧŧţ�ŧƂž���

�� ����������Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂś�ƓƈŧŦśŬƈƅ�ƏŌ�ŶƈśŠƈƆƅ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŧŧŸśƏ�ŽƜśŦŔ������ř»ŸƔŗųŗ�ƀ»ƆŸśƔ�ŕ»ƈƔž
ŶŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂśƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŚŕƔƅƏœŬƈƏ�řŸŠŔũƈƅŔ���

�� ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŉŔŧƘƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũƏŰśƅŔ� 

�� ŶƈśŠƈƆƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũƏŰśƅŔ�řƔƅƏƂŸƈƏ�řƔƂųƊƈ�Ɛŧƈ� 

�� ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�ƓƆŸſƅŔ�ŉŔŧƗŔ�řƔŕſƄ�Ƈŧŷ� 

�� ��Ə�ŢƅŕŰƈŗ�ųŗśũƈ�ŶƈśŠƈƆƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ƓśƅŔƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰŌ�ŽŔŧƍŌ
ƓŸƁŔƏ�ũƔŻ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔƏ�ƓŸƁŔƏ�ŕƎŲŸŗ� 

��
������žƒƒŰř�¾ƆŒƍŵŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż���
��

�řŬŔũŧ�ŚƈŧƁ�ŧƂƅ���ƓŲŔũ������Ɠƍ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƅ�¿ƈŔƏŷ�řŸŗũŌ���
�� řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�ŶƔŬƏś���
�� ŘŧŕƔŪ���������������ũƏŧ�Ɖ»ŷ�Ɠ»ƈƜŷƙŔƏ�Ɠ»ƈƔƆŸśƅŔ�ŧŸŗƅŔ�řƔƈƊśƏ��řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�¿ŕŰśƛŔ�řƔƆŷŕž�

ƌśŕƔƅƏœŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ���
�� ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�¿ƜƂśŬŔ�ƇƔŷŧś����
�� řƊƎƈƅŔ�řŗŕƁũƏ�ƇƔŴƊś�Ɠž�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�¿ƔŸſś���

� ���
� řŬŔũŧ� ƓžƏ(Sweeney, 1997)Ŕ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƓƈŧŦśŬƈ�ŚŕŸƁƏśƅ�� řŰŕŦƅ�¿Əţ

�ŚŰƆŦ� �řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ŕƎƔƏśţś� ƓśƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŘŧƏŠ� Ɠž� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŖƁŔũƈ� řƈƍŕŬƈ� Ɛŧƈ
ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�řŠƅŕŸƈƅ�řƊƎƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƔũŕƔśŦŔ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ���

�� řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŽŔŧƍŌƏ�řŸƔŗų�ŶƈśŠƈƅŔ�ƇƔƆŸś�řƅƏŕţƈ���



��

 

����

�� ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ŚŕŸƁƏśŗ�ŉŕžƏƆƅ�řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ�řŸƔŗų�ũƔƔżśřƔƅŕƈƅŔ�� 

��
�řŬŔũŧ�ŕƈŌ���ŧƈţŌ�������ŚŰƆŦ�ŧƂž�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�¿ŗŬ�Ɠž�Śŝţŗ�ƓśƅŔƏ

�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŶŠŔũƈƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ŶƈśŠƈƅŔ� ƉƔŗ� ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž� ƀƔƔŲśƅ� ŚŕƔŰƏśƅŔ� Ɖƈ� ŧŧŷ� Ƒƅŏ
ƓƅŕśƅŔ�ŕƎƊƈƏ�ƓŠũŕŦƅŔ���

�� ƌśŕŗŠŔƏƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�ũƏŧƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�řŸƔŗųŗ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƓŷƏ�ŘŧŕƔŪ���
�� �Ŕ�ũƏŧƅŔ�¿ƔŸſśŶŠŔũƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƆƅ�ƓŗŕƁũƅ� 

�� �������������ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƇƄţś�ƉƔƊŔƏƁƏ�ŚŕŸƔũŮś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�Ƈŷŧ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ
¿ƔƈŸƅŔƏ� 

� ���
�ŕƈŌ���ŵƏŗũŠ������Ɠƅŕśƅŕŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�¿ŗŬƅŔ�ƌśŬŔũŧ�Ɠž�ŧŧţ�ŧƂž���
��  ƇƔŷŧś ¿ƜƂśŬŔ ŶŠŔũƈƅŔ ƓŠũŕŦƅŔ. 

��  ƇƔŷŧś ŴƊƈƅŔŚŕƈ řƔƊƎƈƅŔ ŕƎśƊƈƔƍƏ ƑƆŷ řƊƎƈ řŗŬŕţƈƅŔ řŸŠŔũƈƅŔƏ. 

��  řŬŔũŧ ŚŕŸƁƏś ŶƈśŠƈƅŔ ƓƅŕƈƅŔ řƔŗƆśƏ ƃƆś ŚŕŸƁƏśƅŔ. 

��  ŪŘŧŕƔ řƔƆŷŕž ¿ŕŰśƛŔ ƇƜŷƙŔƏ Ɖŷ ũƏŧ ŶŠŔũƈƅŔ ƌśŕƔƅƏœŬƈƏ Ɠž ŶƈśŠƈƅŔ. 

��
�ƀŗŬ� ŕƈƈƏƐũƊ�ƀƔƔŲśƅ�¿ŗŬƅŔƏ�¿œŕŬƏƅŔ�űŸŗ�ƑƆŷ� ŔƏƂſśŔ� ŧƁ�ƉƔŝţŕŗƅŔƏ�ŖŕśƄƅŔ�ƉŌ�

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠžƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƓƍƏ����
��

�ĻƛƏŌ��ƓƍƏ�ŶŠŔũƈƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƈƎƈƅŔ���
Ō����ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŧŕƔţƏ�¿ƜƂśŬŔ�Ƈŷŧ���

Ŗ���ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŔŧŌƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ŘŧŕƔŪ� 

��
�ĻŕƔƊŕŝ��ƓƍƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŕŗ�řųŗśũƈ�ŚŕƈƎƈ���

Ō����ŶŠŔũƈƅŔ�ũƏŧŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƓŷƏ�ŘŧŕƔŪ���
Ŗ���ŕƈŴƊƈƅŔ�ũƏŧ�ƇƔŷŧśƓŗŕƁũƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�Ś���
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����

����ŴŞŒŧƆƃŒ�ťœƒšƍ�¾ƚƀřŪŒ�ƅŵť�Ƒż�ŗƆƂƍšƃŒ�ŏťœŕƆ�ŗƆƋœŪƆ���
������ŴŞŒŧƆƃŒ�ťœƒšƍ�¾ƚƀřŪŒ�ŗƒƆƋŊ��
��

ũŗśŸƔ ƇŔŪśƅŔ ƉƔƈśƊƈƅŔ řƊƎƈƅ řŸŠŔũƈƅŔ ŧŷŔƏƂŗ ƃƏƆŬ ŖŔŧŊƏ řƊƎƈƅŔ ŕĻžŔũśŷŔ ƇƎƊƈ řƔƅƏŎŬƈŗ 

řƊƎƈ�řŗŬŕţƈƅŔ řŸŠŔũƈƅŔƏ ¿ƄƄ ƋŕŠś ŶƈśŠƈƅŔ ŉƜƈŸƅŔƏ ƇƎœƜƈŪƏ Ɠž řƊƎƈƅŔ��ƋŨƍƏ őŧŕŗƈƅŔ 

ŧŷŔƏƂƅŔƏ�řƔƁƜŦƗŔ ŚŬƔƅ ŔćũŕƄśŗŔ ŔćŧƔŧŠ ¿ŗ ŧƁ ƀŗŬ ƇƜŬƙŔ Ɠž ŧƔųƏś ƃƆś őŧŕŗƈƅŔ ŕƎƆƔŰōśƏ ŨƊƈ 

ũƏƎŴ ŔŨƍ�ƉƔŧƅŔ �ŽƔƊţƅŔ őŧŕŗƈž ŘŧŕƎŮƅŔ řƁŧŕŰƅŔ ŖŕƊśŠŔƏ ŘŧŕƎŮ ũƏŪƅŔ ƇŧŷƏ ƉŕƈśƄ ƀţƅŔ 

řƈŕƂśŬƛŔƏ�ƀŧŰƅŔƏ řƊŕƈƗŔƏ ƃŬƈśƅŔƏ ƀţƅŕŗ ¿ŧŸƅŔƏ ƇƄţśƅŔƏ Ɠž ŉŔƏƍƗŔ ƇŧŷƏ řƊŕƔŦƅŔ 

ůƜŦƙŔƏ Ɠž ŉŔŧŌ�¿ƈŸƅŔ ŧŸś Ɖƈ ƇũŕƄƈ ƀƜŦƗŔ ƓśƅŔ ŉŕŠ ƇƜŬƙŔ ŕƎƈśƔƅ�řœƔƎƅŔ řƔŧƏŸŬƅŔ 

ƉƔŗŬŕţƈƆƅ �ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ���������
��

řƊŕƈƗŔƏ řƈŕƂśŬƛŔƏ ŕƈƍ Ɖƈ ůœŕŰŦƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ ŘŪƔƈƈƅŔ ¿ƈŸƆƅ �ƓƊƎƈƅŔ ŕƈƍƏ ŕćŲƔŌ Ɖƈ 

ůœŕŰŦƅŔ ƓśƅŔ ƓƂśŬƔ ŕƎƊƈ ŶƈśŠƈƅŔ ƌśƂŝ Ɠž�řƊƎƈƅŔƏ��ƓŲśƂś řƊŕƈƗŔ Ɖƈ ƏŲŸƅŔ ƉŌ ƉƏƄƔ ŕćƎƔŪƊ 

�ŕĻƁŧŕŰ ƉƄƈƔƏ ŽƔũŸś řƈŕƂśŬƛŔ ŕƎƊōŗ ¿Ƅ�ƀƆŦ ƇƔũƄ ƇŧŷƏ ¿ƜŦƙŔ ƋŨƎŗ ƀƜŦƗŔ Ɖƈ ¿ŠŌ ƇƊŕżƈ 

ƏŌ ŕƔŔŪƈ řƔŰŦŮ��ƛƏ ƓƊŸƔ ƃƅŨ Ƈŧŷ�ŧƏŠƏ ōųŦƅŔ Ɠž ũƔŧƂśƅŔ� ƉƄƅƏ řƊŕƈƗŔ řƈŕƂśŬƛŔƏ ƉŕƔſśƊƔ 

ŔŨŏ ŧŠƏ ŉƏŬ řƔƊƅŔ ¿ŕƈƍƙŔƏ ŲŕżśƅŔƏƓ�Ɖŷ őŧŕŗƈƅŔ ƏŌ řƅƏŕţƈ ŕƎſƔũţś ƏŌ ŕƎƆƔƈţś ŕƈ ƛ ¿ƈśţś 

�ƀŗŕŬƅŔ�ũŧŰƈƅŔ����������
��

ŧŰƂƔƏ ¿ƜƂśŬŕŗ ŶŠŔũƈƅŔ ƉŌ ƉƏƄƔ ƌƅ řƔŰŦŮ řƔśŔŨ Ə�ƉƏƄƔ�ƉŌŧƔŬ �ƌŬſƊ ƛƏ ŶŲŦƔ 

ƛŏ ƉŕųƆŬƅ ƌŗŠŔƏ��ƋũƔƈŲƏ ƒŧŎƔž ƌŗŠŔƏ ĻƜƈŕƄ ƇŻũ ƒŌ ųżŲ ƓŠũŕŦ ŧƁ ŶƂƔ ƌƔƆŷ ƏŌƔűũŕŸś 

�ŶƈřƔŰŦŮƅŔ�ƌţƅŕŰƈ��śƏƁƌ� ˺˽˹˼ »ƍ��ĻƜƂśŬƈƏ�ĻŕƊƔƈŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƃƏƆŬ�ũƍƏŠƏ��
�ŔŨŐž��ŶŠŔũƈƅŔ�řƔŷƏŲƏƈ�Ɠž�ƉŕƔŬŕŬŌ�ƋũƎŴƈƏ�¿ƜƂśŬƛŔƏ��¿ƔƈŸƅŔ�Ŷƈ�ƌśƁƜŷ�Ɠž�ĻŕƔŷƏŲƏƈ

� Ɠž� ŖŗŬ� ƒƗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƇŧŦśŬƈ� ƃŮ¿ƜƂśŬŔ�ƌƔŌũ� řƔƁŔŧŰƈ� ŪśƎś� ŽƏŬž� ŶŠŔũƈƅŔ�
�� �ŕƊƎƈƏ� ƉŕŲƈũ������ �ũŗśŸƔƏ ¿ƜƂśŬŔ ŶŠŔũƈƅŔ ƓŠũŕŦƅŔ ŔćŧţŔƏ Ɖƈ ƇƍŌ ƈŚŕŷƏŲƏ 

řŸŠŔũƈƅŔ ƓśƅŔ ŚƔŴţ Ƈŕƈśƍŕŗ ŨƊƈ�ũƔŗƄ ŚŕƔŔŧŗƅŔ ƑƅƏƗŔ ƉƔƏƄśƅ řƊƎƈ řŸŠŔũƈƅŔ ƏƎž ¿ŝƈƔ ũŠţ 

řƔƏŔŪƅŔ řŗŬƊƅŕŗ ƋŨƎƅ ŕƈƄ��řƊƎƈƅŔ ¿ƜƂśŬŔ�ƉŌ ŶŠŔũƈƅŔ Əƍ ŖŗŬ řƂŝƅŔ ƓśƅŔ ŕƎƔƅƏƔ ƏƈŧŦśŬƈ ƇœŔƏƂƅŔ 

řƔƅŕƈƅŔ ƉƏŧƈśŸƔƏ ŕƎƔƆŷ ƇƎƈŔŧŦśŬŔ�Ɠž ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ ƓśƅŔ ¿ƈśŮś ŕƎƔƆŷ ƋŨƍ ƇœŔƏƂƅŔ Ɠž ƇƎśŔũŔũƁ 

�řƔŧŕŰśƁƛŔ ƑśƈƏ ŕƈ ¿ƜƂśŬŔ�űũŸś ŶŠŔũƈƅŔ ƃŮƆƅ ŚŪśƍŔ řƂŝƅŔ Ɠž ƇœŔƏƂƅŔ řƔƅŕƈƅŔ ƓśƅŔ ¿ƈţś 

śƌŸƔƁƏ ƏŽŸŲ ŧŕƈśŷƛŔ Ɠž� ŕƎƔƆŷ ŨŕŦśŔ ŚŔũŔũƂƅŔ řƔŧŕŰśƁƛŔ řƈƔƆŬƅŔ ŚŲũŸśƏ řƅŕţƅŔ 

řƔŧŕŰśƁƛŔ �ŖŔũųŲƜƅ���ŪŕśŸƈƅŔ�����.���
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����

�������ŊťŕƆŴŞŒŧƆƃŒ�ťœƒšƍ�¾ƚƀřŪŒ�ƅŵť�Ƒż�ƉŧśŊƍ�ŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒ��
��

�������������ř»ƈŴƊƈ�ŖŬţ�ƉƔŗ�ƒŨƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ŧţŌ�ƏƍƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ
�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�OECD���ƌƊŌŖŠƔ ƉŌ ŧƄŎƔ ũŕųŏ ŧŷŔƏƂƅŔ �ř»ƈŴƊƈƅŔ �ř»ƈƄƏţƅ 

ŚŕƄũŮƅŔ ƑƆŷ�šŕŰžƙŔ ŶƔũŬƅŔ ƀƔƁŧƅŔƏ řžŕƄƅ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ ƈƅŔřƂƆŸś ũƏƈƗŕŗ řƔŧŕƈƅŔ �řƄũŮƆƅ ŕƈŗ Ɠž 

ƃƅŨ ŽƁƏƈƅŔ��ƓƅŕƈƅŔ �ŉŔŧƗŔ řƔƄƆƈƅŔ��řŗŕƁũƅŔƏ ƑƆŷ řƄũŮƅŔ.�ƓżŗƊƔ�ƌƊŌƏ ƇŕƔƂƅŔ řŸŠŔũƈŗ řƔŠũŕŦ 

řƔƏƊŬ řƆƂśŬƈ řųŬŔƏŗ ŶŠŔũƈ �¿ƂśŬƈ ŉŽƄ ¿ƍŎƈ Ƒśţ ƌƊƄƈƔ ƉŌ �Ƈŧ»ƂƔ ��ř»ƔŠũŕŦ�ŚŔŧ»ƔƄōś 

řƔŷƏŲƏƈƏ ūƆŠƈƅ ŘũŔŧƙŔ ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ Ɖōŗ ƇœŔƏƂƅŔ řƔƅŕƈƅŔ ¿ŝƈś ƀŧŰŗ ŪƄũƈƅŔ �Ɠƅŕ»ƈƅŔ ŉŔŧŌƏ 

řƄũŮƅŔ řžŕƄ�Ɠž ƓţŔƏƊƅŔ řƔŧŕƈƅŔ řƈŕƎƅŔƏ.��
 

Ɖŏ őŧŕŗƈ ŽŔũŮŏ ��ŶŠŔũƈƅŔ  Principles of Auditor OversightŔƓśƅ ŕƎśũŧŰŌ 

řƈŴƊƈƅŔ řƔƅƏŧƅŔ ƉŕŠƆƅ ƀŔũƏƗŔ řƔƅŕƈƅŔ Ɠž Ƈŕŷ 2002 �ŧƁŚũŕŮŌ�ŏ�ƑƅƉŌ �ŽŔũ»ŮƙŔ �¿ŕ»ĉŸſƅŔ 

ŶŠŔũƈƆƅ ƉƈŲśƔ řſŰŗ �řƈŕŷ Ɖƈ ƉƔŗ ŌŉŕƔŮ �ƐũŦŌ ŚŕƔƅŊ�ƉƔŗś ƉŌ ƒŌ řœƔƍ ¿ƈŸś �řţƆŰ»ƈƆƅ 

ƇƏƂś�řƈŕŸƅŔ ũƔžƏśŗ ŽŔũŮƙŔ ƑƆŷ řƔŷƏƊƅŔ ŨƔſƊśƅŔƏ� ũƔƔŕŸƈƅŔƏ řƔƁƜŦƗŔ řƈŧŦśŬƈƅŔ Ɠž �ř»ƂųƊƈ 

ůŕŰśŦƛŔ ƓŸƔũŮśƅŔ řŸŠŔũƈ�ƃƅŨƄƏ řƔŷƏƊ œƔŗř řŗŕƁũƅŔƏ��ƔśŖƆų ���¿ŕ»ŸſƅŔ�ŽŔũ»ŮƙŔ�Ɖ»ƈ 

ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ĻŕŲƔŌ ƉŌ ŔƏƊƏƄƔ ƉƔŸŲŕŦ ƇŕŴƊƅ řœƔƍ ŮŏŽŔũ řŸŠŔũƈƆƅ řƆƂśŬƈ�ƉƏƄś �Ɖ»ŷ �ř»ƊƎƈ 

řŸŠŔũƈƅŔ� ŔŨŏ�ƏŌ ŕƈ ŚƊŕƄ řœƔƍ řŸŠŔũƈƆƅ ¿ƈŸś řœƔƎƄ �řƔžŔũŮŏ ƓżŗƊƔž ƉŌ ŶŲŦś Ɠƍ ŽŔũŮƙ 

řƆƂśŬƈ�řœƔƍ ƉƈƏ ŖƏŻũƈƅŔ Ɠž ŔŨƍ ŵƏƊƅŔ Ɖƈ řœƔƍ ŽŔũŮŏ ŶŠŔũƈƅŔ ƉŌ ¿ƈŸś řţƆŰƈƆƅ �řƈŕŸƅŔ 

ƉƏƄƔƏ ŕƎŗ ŧŧŷ ŽŕƄ �ŉŕŲŷƗŔ�Ɖƈ ŕƎƔŧƅƏ ƇŕŴƊ ƓŬŕŬŌ ŖŬŕƊƈ ŗƔƉƔ ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ ��ŚŕųƆŬ»ƅŔƏ 

¿ƔƏƈśƏ ŽŕƄ Ƒśţ ƛ �ƉƏ»Ƅś �Ś»ţś �ŘũųƔ»Ŭ ���ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ř»ƊƎƈ ƉŌƏ �ƇƏ»Ƃśŗ��Ũ»ƔſƊś �ƃ»Ɔś 

ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ�OECD, 2004�.��
��

�������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɛŧƈ�šƏŲƏŗ�ƐũƊ�ƀŗŬ�ŕƈƈƏ
����������Ƈś�ƓśƅŔ�ŽŔũŮƙŔ�řœƔƍƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ���ĻŕŲƔŌ�ŕƎŷŕŲŦŏ�

��řƆƂśŬƈ�řœƔƍ�ŽŔũŮƙ����������������řƔƅƜƂś»ŬƛŔ�Ɖ»ƈ�ũŧ»Ɓ�ũŗƄŌ�ũƔžƏś�ƑƆŷ�ůũţƅŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�¿ƅŧƔ�ŕƈƈ�
�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ��řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŸƅƏ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŧŕƔţƅŔƏƏž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�Ŷƈ�ĻŕƈŕŠŬƊŔŧƂ 

ƆŦŧŌŚ ũƔŝƄ Ɖƈ ¿ƏŧƅŔ ŚŔŉŔũŠŏ ƉƔŬţśƅ ¿ƜƂśŬŔ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ŧƔŧŮśƏ ƇƎśƔƆŗŕƁ �řƅŉŕŬ»ƈƆƅ �Ƈŕ»ƈŌ 

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ .��
��
��



��

 

����

������ŴŞŒŧƆƃŒ�ťœƒšƍ�¾ƚƀřŪŒ�ƅŵť�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ�ŧƍť��
��

������ōŮƊś�řƊŠƅ�Ɠƍ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ��������řƔžŔũ»ŮƙŔ�ŕƎśŕƔƅƏœŬƈŗ�ŉŕſƔƚƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ŘŧŷŕŬƈƅ
�Ō�ŜƔţ������������ŉŕŲ»ŷŌ�Ɖ»ƈ�řƊƏƄƈ�řƔŷũž�řƊŠƅ�ƓƍƏ��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƜƅ�ŧƔŔŪśƔ�ƋŕŠśƛŔ�Ɖ

���ƔƂƅŔ�ƑƅƏśś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ����������ũƔžƏśƅ�řƄũŮƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƆƅ�¿ƂśŬƈ�ŽŔũŮŏƏ�űŔũŸśŬŕŗ�Ƈŕ
������������řƄũŮ»Ɔƅ�ƉƔƆƂśŬ»ƈƅŔ�ƉƔƔŠũŕ»ŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƔƔŸśƏ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŴƊƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�

���ƉƔƔƆƔƅ�Ə�ƒũƏŠƔũŠ��������
��

ŧƔŔŪśƔƏ �ũŕƔśŦŔ�ƇśƔ�Ɖōŗ�ƉƏŰƏƔ�ƉƔŨƅŔ�ŧŧŷƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƉƔƔŠũŕŦƅŔ Ɖƈ ¿ŗƁ řƊŠƅ řŸŠŔũƈ 

ś»ŬƈřƆƂ �ř»Ÿŗŕś ūƆŠƈƅ �ŘũŔŧƙŔ ƏŌ �ŕƎƅŧŕŸƔ�ŕƈ ƑƆŷ ƉŌ ƇśƔ ƉƔƔŸśƅŔ ƓƆŸſƅŔ �řų»ŬŔƏŗ �ƃ»Ɔś 

řƊŠƆƅŔ��ƏŌ ŕƈ ŕƎƅŧŕŸƔ��Ɖƈ�ƏŌ ŖƊŕŠ ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ ŘũŮŕŗƈ� ƜŲžƏ ŔŨƍ�Ɖŷ ƉŐž řƈŴƊƈƅŔ řƔƅƏŧƅŔ 

ƉŕŠƆƅ ƀŔũƏƗŔ �řƔƅŕƈƅŔIOSCO�ŚŧƄŌ¿ƜƂśŬŔ�őŧŕŗƈ�Ɠž�ƅŔ�ƑƆŷ�ŶŠŔũƈƅŔ��ũƏŧ���ƌ»ŗŸƆś�ƒŨ»ƅŔ
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƓž� ŽŔũŮƙŔ ƑƆŷ ¿ƜƂśŬŔ ŶŠŔũƈƅŔ���

��
��ƒŌũŗƏ����¿ƔœŕŦƔƈ��������ƉŐž���řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ��ŕƎƅ��������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�Ɠž�Ƈŕƍ�ũƏŧ

��������������ŕƍŨƔſƊś�řƔſƔƄƏ�ŕƎśŕƔƅƏœŬƈ�ƀŕųƊ�ŧŧţś�řţœƛ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţž
��ŚƊƔŗ����řƔœŕƎƊƅŔ�řƔƅƏœŬƈƅŔ�ƉŌ�Ŕ�ƑƆŷ�����Ə�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƈŌ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅ�����ř»ŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅƏ�ƉŌ

��������������ř»ƊŠƆƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈƅ�ƉƏ»Ƅś�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�¿ƜţŏƏ�ƇƔƔƂśƏ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�řƔţƜŰƅŔ
�ŧŧţś�ƃƅŨƄƏ��řŸŠŔũƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƉōŮŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŚŕƔƅƏœŬƈƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ����

��
Ɖŏ ũƔƔŕŸƈ ¿ƜƂśŬŔ ƓżŗƊƔ�ŶŠŔũƈƅŔ ¿ƄŮś�ƉŌ ũŕųŏ őŧŕŗƈƔŨŕţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƋŪŪŸƔ��ũ
ŚŕŷƏƊƈƈƅŔƏ� �ŧƏƔƂƅŔƏ ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ ƐũŦƗŔ ŗ�řŰŕŦƅŔšŕŰžƙŕ�řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�� �ŕ»ƈƄ 

¿ƏŕƊśƔ ƑƆŷ ¿ŝƈƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ŧŧƎś�ƓśƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔ�¿ƁƗŔ ŰƈƅŔŢƅŕ űŔũŸśŬƛŔƏ��řƔŰŦŮƅŔ 

�ƓśŔŨƅŔ Ə�ŵŕžŧƅŔ ŧŕƔśŷƛŔƏ ƋŔũƄƙŔƏ ŗƏ�ųżŲƅŕŧƔŧƎśƅŔ��ŕŗƅŕŻƏ ŕƈ ƇśƔ ŧƔŧţś řƊŠƅ �řŸŠŔũƈƅŔ ƏŌ 

ŕƈ ŕƎƅŧŕŸƔ ŕƍũŕŗśŷŕŗ ũžƏś ŽŔũŮƙŔ ƑƆŷ ƓţŔƏƊ ųŕŮƊ �řŸŠŔũƈƅŔ� ƓżŗƊƔ�ŕƈƄ ŕŲƔŌ �ŕ»ƎſƔƆƄś 

ŽŔũŮƙŕŗ ƑƆŷ ŚŕƁƜŸƅŔ řƆƈŕŮƅŔ Ŷƈ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�Ə�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔƉƔƔŠũŕŦƅŔ ŕƈŗ Ɠž �ƃ»ƅŨ �ř»ŸƔŗų 

ŚŕƈŧŦƅŔ ŽƜŦŗ�ƐũŦƗŔ�řƔƆƈŷ�řŸŠŔũƈƅŔ ƓśƅŔ ŕƎƈŧƂƔ ŶŠŔũƈƅŔ řƄũŮƆƅ��ŧƁƏ �ƐŧŎ»Ɣ �ƇƔŧ»Ƃś 

ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƅŔƉƔƔŠũŕŦ ŔŨƎƅ ŵƏƊƅŔ Ɖƈ ŚŕƈŧŦƅŔ ũƔŻ řƂƆŸśƈƅŔ řŸŠŔũƈƅŕŗ Ƒƅŏ ŧŕŬžŏ �ƇƎƅƜƂś»ŬŔ� 
ŧƁƏ ƉƈŲśƔ ƇŕƔƁŽŔũŮƙŔ�řœƔƍ�ƏŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ� řŸŠŔũƈŗ ŕƈ ¿ŕƈŷŌ�Ɖƈ�ŕƎŬſƊ�Ɠƍ�ƌŗ�ƇƏƂś 

.¿ƈŕŸśƆƅƏ Ŷƈ ŪžŔƏţƅŔ�ƋŨƍ řžũţƊƈƅŔ ƓśƅŔ ŧƁ �ōŮƊś ŧƂž ŢŗŰŌ ŧŧŷ �Ɖ»ƈ �¿Əŧ»ƅŔ �Ɛŧŕ»ƊƔ ƉƕŔ 



��

 

����

šŕŰžƙŕŗ Ɖŷ źƅŕŗƈƅŔ řŷƏžŧƈƅŔ ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƆƅ ¿ŗŕƂƈ ŚŕƈŧŦƅŔ ũƔŻ řƂƆŸśƈƅŔ ��řŸŠŔũƈƅŕŗ
ƉƈŲśśƏ řƆŝƈŌ ůƏŰƊƅŔ ƐũŦƗŔ ƓśƅŔ ƇƏƂƔ ƑƆŷ �ŕƎ»ŬŕŬŌ ��ƉƔŸŠŔũ»ƈƅŔ�¿ƜƂś»ŬŔ �ŕ»ƈ ��Ɠ»ƆƔ

(OECD, 2004)���
��

�� ũŴţƅŔ ƇŕśƅŔ ƏŌ ŘŧŧŮƈ�ŧƏƔƁ�ŶŲƏ ŕƈƔž ƀƆŸśƔ řŸƔŗųŗ ¿ŕƈŷƗŔ �ũ»ƔŻ �ř»ƂƆŸśƈƅŔ ŗ��ř»ƔƆƈŸ
řŸŠŔũƈƅŔ ƓśƅŔ ƉƄƈƔ ƂƔ�ƉŌƇƏ ŕƎŗ ƉƏŸŠŔũƈƅŔ ƇƎœƜƈŸƅ ƉƔŨƅŔ ƉƏŧŎƔ ƇƎƅ ¿ŕƈŷŌ řŸŠŔũƈƅŔ���

�� ũƔƔżśƅŔ ƓƈŔŪƅƙŔ ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƇƍũƔƔżś ƏŌ�ŉŕƄũŮƄ Ɠž �ű»Ÿŗ �Ɖŕ»ƔţƗŔ 

ũƔƔżś řƄũŮ řŸŠŔũƈƅŔŕƎŬſƊ����
�� űũž ũŴţ ŚƁŎƈ ƑƆŷ ƇŔŧŦśŬŔ ŶŠŔũƈƅŔ ƀŗŕŬƅŔ Ɖƈ �Ŗ»ƊŕŠ ��Ɠ»śƅŔ�řƄũŮ»ƅŔ �Ś»ƈś 

ŕƎśŸŠŔũƈ���
�� ŶƊƈ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƏŌ ƇƎŗũŕƁŌ Ɖƈ ŖŸƅ ũƏŧ Ɠƅŕƈ Ɠž řƄũŮƅŔ ƏŌ ƇŕƔƂƅŔ ƒōŗ ŖŰƊƈ ƒũŔŧŏ 

ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž ƓśƅŔ ƉƏƈƏƂƔ ŕƎśŸŠŔũƈŗ���
�� űŸŗƏ ¿ƏŧƅŔ ŨŦśś ćŉŔũŠŏ ŕćƔƈƔŴƊś ũŝƄŌ ŘũŮŕŗƈ ƃƅŨƏ ŧƔŧţśŗ řŗŬƊ řƔƏœƈ �ƒŨ»ƅŔ�¿ŦŧƆƅ 

ƉƄƈƔ ƉƔŸŠŔũƈƆƅ ƉŌ ŔƏƆŰţƔ ƌƔƆŷ ¿ŗŕƂƈ ¿ŕƈŷƗŔ ŽƜŦŗ �řŸŠŔũƈƅŔ Ɖƈ ¿Ɣƈŷ �ŧŧţƈ ƏŌ 

ŧƔŧţś řŗŬƊƅŔ ƅŔřƔƅŕƈŠƙŔ�řƔƏœƈ Ɖƈ ¿Ŧŧ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƓśƅŔ ƉƄƈƔ ƉŌ ŔƏƆŰţƔ ŕƎƔƆŷ �Ɖ»ƈ 

¿Ɣƈŷ ŧţŔƏ���
��

ƓżŗƊƔ�ƌƊŌ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ŚƊƔŗ�ƃƅŨƄƏ ƑƆŷ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƉƔƔŠũŕŦƅŔ 

ƉŌ ŔƏƊƏƄƔ ƉƔƆŗŕƁ řƅŉŕŬƈƆƅ Ə řŗŬŕţƈƅŔ ƇŕƈŌ ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ ƇƎƔƆŷƏ ŖŠŔƏ řƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ ƏƏƍ ƉŌ 

ŔƏƈƏƂƔ řŬũŕƈƈŗ žŕƄř ŕƈ ƌƔŲśƂś řƔŕƊŸƅŔ Ə ¿ƏŰƗŔ řƔƊƎƈƅŔ Ɠž řƔƆƈŷ řŸŠŔũƈƅŔ��ƇŕƔƂŗ �ř»ƊŠƅ 

řŸŠŔũƈ řƆƂśŬƈ ƏŌ ŕƈ ŕƎƅŧŕŸƔ řŸŗŕś ūƆŠƈƅ ŘũŔŧƙŔ řƔŰƏśƅŕŗ ƇŔŧŦśŬŕŗ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƑƆŷ ƉŌ ƇśƔ 

ƇƎƊƔƔŸś Ɖŷ�ŕƈŏ ƀƔũų ƋŨƍ řƊŠƆƅŔ ƏŌ ŕƈ ŕƎƅŧŕŸƔ ƏŌ řųŬŔƏŗ řƔŸƈŠƅŔ řƈŕŸƅŔ �ŘũŮŕŗƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ 

ŕƍũŕŗśŷŕŗ Ɛŧţŏ ŚŕŬũŕƈƈƅŔ ŘŧƔŠƅŔ� ŕƈƄ ŕƎƊŌ ŕŲƔŌ ƑƆŷ�ŧƄŎś ƉŌ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƉƔƔŠũŕŦƅŔ ƇƎƔƆŷ 

ŖŠŔƏ řƔŕƊŸƅŔ řƔƊƎƈƅŔ řŗŠŔƏƅŔ ƋŕŠś řƄũŮƅŔ Ə ūƔƅ ƋŕŠś ƒŌ ŧũž ƏŌ �ř»ŷƏƈŠƈ ��ƒũƔŧ»ƈ�Ɖ»ƈ 

řƄũŮƅŔ ƉƔŨƅŔ ŧƁ ƉƏƆƈŕŸśƔ ƇƎŸƈ ŕƈƔž ƀƆŸśƔ ƌƅŕƈŷōŗ����ƀŗŕŬƅŔ�ũŧŰƈƅŔ������ 

��
ŏŖŬŕţƈƅŔ�Ɖ ¿ƍŎƈƅŔ ŖŸƆƔ ĻŔũƏŧ ĻŔŧţŔƏ Ɖƈ ƉƔƊŝŔ �ŕ»ƈƍ: ƅŔ�ũƏŧ��Ŗ»Ŭŕţƈ ƅŔƏ��Ŷ»ŠŔũƈ
Ɛŧţƙ ŚŕƄũŮƅŔ� ƏŌ ũƏŧ ƒũŕŮśŬƛŔ ƓƅŕƈƅŔ ƒũŔŧƙŔƏ��ƏƍƏŖŬŕţƈƄ� ŶŠŔũƈ ŖŠƔƌƔƆŷ� ƉŌ 

ŴžŕţƔ ƑƆŷ �ƌƅƜƂśŬŔ ŵŕŗśŏƏ Ŷƈ��ƉƏƊŕƂƅŔ ƌŴŕſśţŔ ŘũƏŰŗ Ɖƈ řžŕƄ ƇœŔƏƂƅŔ řƔƅŕƈƅŔ ��řƄũŮ»Ɔƅ 

ũƔũŕƂśƅŔ�ũŔŧŰŏƏ řƔũŔŧƙŔ ƉŕƈŲƏ ŨƔſƊś řŗŕƁũƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ ƅƄũŮƆř��ƏƉŌ ƉŕŠƅ ƓżŗƊƔ�řŸŠŔũƈƅŔ ƉŌ 



��

 

����

ƇŲś ƑƆŷ řŝƜŝ�¿ƁƗŔ ůŕŦŮŌ ŔƏŬƔƅ ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ ūƆŠƈ �řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ ƉƈƏ �ƇƎƊ»ƄƈƔ�ƉƔŨƅŔ 

ŨŕŦśŔ řƆƂśŬƈ�ŚŔũŔũƁ��řƊŠƅ�ƉŌƏřŸŠŔũƈƅŔ� řƅƏœŬƈ�ŕŲƔŌ ũŕƔśŦŔ�Ɖŷ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƉƔƆƂśŬƈƅŔ ŕƂŗų 

ŕƈƅ ƋũũƂś řƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ����ƓžŕƔƅŔ�����.��
 

�����ŏťœŕƆ�ŗƆƋœŪƆŴŞŒŧƆƃŒ�ŇŒťŊƍ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŖťƍŞ�Ƒż�ŗƆƂƍšƃŒ��
��

�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ŢƆųŰƈ�ũƔŮƔAudit Quality��ƓśƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�Ƒƅŏ�Ū»Ɣƈś��ƒŌũ»ƅŔ�
�������ƈŧŦśŬƈ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ŵŕŗŮŏ�Ƒƅŏ�ƐŧŎƔ�ŕƈŗ�ŶŠŔũƈƆƅ�ƓƊƎƈƅŔƏ���������ŧƏŧ»ţ�Ɠ»ž�ƃƅŨƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�

ŧƏƔƁƏ�ųŗŔƏŲřŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƆƈŸƅŔ����
�ŪƔƈƔ�ŕƈƈƏ��ƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ���ŽƋŪƔƄũś����������ŵŕŗŮŏ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƏƈŧŦśŬƈ�ŵŕŗŮŏ�ƑƆŷ�

�������������ŕ»ƈƆƄ�ŶŠŔũƈƆƅ�ƓƊƎƈƅŔ�ƒŌũƅŔ�ƉƔŬţśƏ�ũƔƏųśƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ŧŮũƈƅŔƏ�ŘŧƏŠƆƅ�ŕžŧƍ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�ƋŨƍ
����řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƆƈŸƅŔ�ŧƏƔƂƅŔ�ƃƅŨŗ�ŚţƈŬ���Őž�ƃƅŨƄ��Ɖ��ƐƏśŬ»ƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƙŔ���ŵŕŗ»Ůƛ��Śŕ»ŠŕƔśţ

���ƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈĻŔũŕƔŸ������������ř»ƊƎƈƏ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�Ū»ƔƄũś�Ƒƅŏ�ƐŧŎƔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�řŠũŧƅ�
�����ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ŉƛŎƍ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ŵŕŗŮŏ�ƑƆŷ�řŸŠŔũƈƅŔ���������ř»ƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�¿Ɣŧ»Ÿś�ƑƆŷ�¿ƈŸśƏ��

���ŚŕŠŕƔśţƛŔ�ƋŨƍ�řƔŗƆśƅ�ũŔũƈśŬŕŗ���������������ƌ»ŸƁƏśƔ�ŕƈƏ�řƊƎƈƅŔ�ƌƈŧƂś�ŕƈ�ƉƔŗ�ŘƏŠſƅŔ�ŧŬ�Ɠž�ƇƎŬƔ�ŔŨƍƏ
�����ũ�ŘŧŕƔŪ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƏƈŧŦśŬƈ���������řŠũŧŗ�ŘŧƏŠƅŔ�ųŗũ�ƉŌ�ŕƈƄ��řƊƎƈƅŔ�Ɖŷ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŉŕŲ

��������������ŖŗŬ»ŗ�ŘũƈśŬ»ƈ�řƔƆƈŷ�ŘŧƏŠƅŔ�ƀƔƂţś�řƔƆƈŷ�¿ŸŠƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ŵŕŗŮŏ
ŕƔƄũţ�ŕƈƏƎſƈ�ŘŧƏŠƅŔ�ƑųŸƔ�ŕƈƈ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�ƋŨƍ�ŘŧŕƔŪƏ�ũƔżś����ƇŪŸƅŔ�ƏŗŌ��������

��
���������ŧƏŠ�ƋŕŠśŕŗ�ŶžŧƔ�ŕƈ�ŕƎœŧŕŗƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚƈŧƁ�ŧƁƏ������ŕ»ƎƊŌ�Ŝ»Ɣţ��řŸŠŔũƈƅŔ�Ř

ƏĻŕƂƔŗųś�ƅ�ŖŬţƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ(OECD, 2004)���Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ř»ƔŷƏƊ�Śŧŧţ�ŧƂž�
ŚŕƔƏśŬƈƆƅ�ĻŕƂŗų�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏ�ŕƍŧŔŧŷŏ�ŧŔũƈƅŔ řƔŷƏƊƅŔ řŸſśũƈƅŔ řŗŬŕţƈƆƅ��šŕŰžƙŔƏ ƓƅŕƈƅŔ 

ƓƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ��ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ƌƊŌ�ŜƔţ ŚŔŨ�řƂŗųƈƅŔ ƐƏśŬƈ Ŷſśũƈ řƔŷƏƊƅŔ ���Řũŧŕ»Ɓ�ƉƏ»Ƅś
ƑƆŷ ŜŔŧţŏ ƉƔŬţś ƒũƍƏŠ Ɠž ŘũŧƁ ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ ŽŔũŮƙŔ ƑƆŷ řƄũŮƅŔ Ɖƈ ¿ƜŦ ƇƔŧƂś 

ũƔũŕƂś ƉƄƈƔ ƀƏŝƏƅŔ ƇŷŧśƏ��ŕƎŗ řƈƄƏţƅŔ�őŧŕŗƈ ŶŲƏ ũƔƔŕŸƈ řƔƅŕŷ řƔŷƏƊƅŔ ŽũśŸƈƏ �ŕ»Ǝŗ 
�ŕƔƅƏŧ ƉƄƈƔ ƉŌ ¿ƈŸś ƑƆŷ ƉƔŬţś řƔžŕſŮƅŔ řƔƊŕƄƈŏƏ ƇœŔƏƂƅŔ�řƊũŕƂƈ řƔƅŕƈƅŔ ũƔũŕƂśƅŔƏ �»ƔƅŕƈƅŔř 

ƐũŦƗŔ ŕƈƔž ƉƔŗ ¿ƏŧƅŔ ƇŕƔƂƅŔ�ŘũƏũŲ�ƑƆŷ�ŚŧƄŌ�ŕƈƄ řŸŠŔũƈŗ �ř»ƔŠũŕŦ �řƔƏƊ»Ŭ �řƆƂśŬ»ƈ 
řųŬŔƏŗ ŶŠŔũƈ �¿ƂśŬƈ ŉŽƄ ¿ƍŎƈ Ƒśţ ƌƊƄƈƔ ƉŌ ƇŧƂƔ řƔŷƏŲƏƈ�ŚŔŧƔƄōś ūƆŠƈƅ ŘũŔŧƙŔ 

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ Ɖōŗ ƇœŔƏƂƅŔ řƔƅŕƈƅŔ ¿ŝƈś ƀŧŰŗ ŪƄũƈƅŔ ƓƅŕƈƅŔ ŉŔŧŌƏ řƄũŮƅŔ řžŕƄ�Ɠž �ƓţŔƏ»ƊƅŔ 
řƔŧŕƈƅŔ řƈŕƎƅŔƏ��ƏŕŲƔŌ ŕćƔŌũ ƉōŮŗ řƂƔũųƅŔ ƓśƅŔ Ƈś ŕƎŗ ŕƍŧŔŧŷŏ ŕƎƈƔŧƂśƏŕƈ�ƏƍƏ�� ƇƎŬƔ �»žƓ 



��

 

����

ƉƔŬţś řœƔŗ řŗŕƁũƅŔřŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�.��ŧƂž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�Ɠž�ŕƈŌ
ūƆŠƈ�ƇƏƂƔ�Ɖōŗ�Śŗƅŕų ŘũŔŧƙŔ ƉŕƈŲŗ řƍŔŪƊ�ŚŕŗŕŬţ řƄũŮƅŔ ƇŴƊƏ ŧŔŧŷŏ ŕƎƈœŔƏƁ řƔƅŕƈƅŔ ŕƈŗ 

Ɠž ƃƅŨ ŸŠŔũƈƅŔř �řƆƂśŬƈƅŔ Ŷƈ ƉŕƈŲ ƇŴƊ�ŧƏŠƏ řƈƔƆŬ �řŗŕƁũƆƅ ƓƆŷƏ �ƌ»ŠƏ �ůƏŰ»ŦƅŔ 
ŧƏŠƏ ƇŴƊ ŘũŔŧƙ �ũųŕŦƈƅŔ řŗŕƁũƅŔƏ �řƔƅŕƈƅŔ řŗŕƁũƏ ƇŔŪśƅƛŔƏ��ŚŕƔƆƈŸƅŔ ƉƏƊŕƂƅŕŗ �ũƔƔŕ»ŸƈƅŔƏ 
ŚŔŨ řƆŰƅŔ.��

 
ƐŧţŏƏ ƀũųƅŔ řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŬţśƅ ƉƏƄƔ Ɖƈ ¿ƜŦ ƇŕŴƊ řŸŠŔũƈƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ ƓśƅŔ 

ƇŧƂś ŘũŮŕŗƈ�ŕƍũƔũŕƂś ūƆŠƈ�Ɠƅŏ ŘũŔŧƙŔ �řŬŔũŧ�ŚƊƔŗ�ŧƂƅƏ�����ŧƈţƈ��������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ũŝŌ
�������������ũŕųŏƏ�ŚŕƈƏƂƈƏ�ŪœŕƄũ�ŧţŌ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�¿ŝƈś�ŜƔţ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ
����������������ř»ŸŠŔũƈƆƅ�Ɠ»ƊƎƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƐƏśŬ»ƈ�ŘŉŕſƄ�ŶžũƏ�ũƏųś�ŢŗŰŌ�ŧƂž�ŕƊƍ�ƉƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ

��������Ƈœŕŷŧ�Ɖƈ�ƓŬƔœũ�Ƈŷŧ�řŗŕŝƈŗ���řƔƆŦŔŧƅŔ���ŧ»ƔŔŪś�ŧ»Ƃž��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųƙ�ŉŽƄƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ
�������ŚŕƊƔŸŬ»śƅŔ�Ɠž�ŕƔŬŌ�ƀũŮ�¿Əŧƅ�ŘũƔųŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗŔ�¿ƄŕŮƈ�ũŠſś�ũŝŌ�ƌŠƏśƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ
�������������ŧƔŧŸƅŔ�ƉŔŧƂžƏ��řƔƈƅŕŸƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŕƈŴƊƈ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũŕƔƎƊŔ�¿ƄŕŮƈ�ƃƅŨƄƏ�ƇũŰƊƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ

�����ŧƅŔ�ŚŔũŕƔƆƈƅ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ���������Ƒ»ƅŏ�ŖƏŬ»ƊƈƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ŧŕŬž�řŠƔśƊ��ŚŔũƛƏ
��������������ŧ»ƔŪƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�ƌƔŠƏś�Ɖŷ�ŜŔŧţƗŔ�ƃƆś�ŚũŝŌ�ŜƔţ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƃƆśƅ�ŕƔƆŸƅŔ�ŚŔũŔŧƙŔ

ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�ƓƊƎƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƐƏśŬƈŗ�ŉŕƂśũƛŔ�¿ŗŬ�řŬŔũŧŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɖƈ���
��

ƏƇśƔ ŢŰƊ ŚŕƄũŮƅŔ Ɖōŗ ŒŮƊś şƈŔũŗ ŚŔŉŔũŠŏƏ řƔƆŦŔŧ ŶƔŠŮśƅ ŔŪśƅƛŔƇ �ƉƔƊŔƏƂƅŕ»ŗ 
�řƔũŕŬƅŔ ŢœŔƏƆƅŔƏ řƂŗųƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ ŕƈŗ Ɠž ƃƅŨ ůƏŰƊƅŔ řŰŕŦƅŔ ƇƔũŠśŗ ŘƏŮũ ƉƔſŴƏƈƅŔ 
ƉƔƔƈŬũƅŔ ŖƊŕŠƗŔ ƓśƅŔ ŖƆųąƔ Ɖƈ řƈŴƊƈ ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ řƔƈƊśƅŔƏ ƉŌ ŕƍũŧŰś Ɠž ¿ƄŮ 

ƀŕſśŔ řƈŴƊƈ ƉƏŕŸśƅŔ ƒŧŕŰśƁƛŔ řƔƈƊśƅŔƏ(Anti-bribery Convention, OCED) řţžŕƄƈƅ� 
ƅŔŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŘƏŮũ řƈƏŬũƈƅŔ ŧţƆƅ Ɖƈ ¿ŕƄŮƗŔ ƐũŦƗŔ ŘƏŮũƆƅ ŧŕŬſƅŔƏ . ƜŲžƏ Ɖŷ �ŔŨƍ 

ƉŐž ƇŔŪśƅƛŔ ŖŠƔ ƉŌ ŧśƈƔ Ɠƅŏ ƉƔƊŔƏƂƅŔ ŢœŔƏƆƅŔƏ ƐũŦƗŔ ¿ŝƈ ƃƆś ƓśƅŔ ¿ƏŕƊśś ƀŔũƏƗŔ řƔƅŕƈƅŔ 
řŬžŕƊƈƅŔƏ ųƏũŮƏ�¿ƈŸƅŔƏ �ƉŕƈƗŔ ƉƏƄśŬƏ şƈŔũŗ ƇŔŪśƅƛŔ ƋŨƍ Ɠƍ ƓśƅŔ ¿ŝƈś ŕćŲƔŌ ūŕŬƗŔ 

ƒŨƅŔ ƇƏƂƔ ƌƔƆŷ ũƏśŬŧ ƀƜŦƗŔ řƄũŮƆƅ���
� 

��������������ũƔũŕ»ƂśƅŔ�ŘŧƏŠŗ�ŉŕƂśũƛŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŕƎƔŧƅ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŖƍŨƔ�ƒŌũ�ƃŕƊƍƏ
�������������ŕ»ƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ƀƔŗųś�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔƏGAAP���Ə���

����������Ŕ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ə�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŉŕŲŷŌ�ƉƔŗ�¿ƈŕƄƅŔ�ƀƔŬƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�������ƉƔ»ŗ�ƃƅŨ»Ƅ�Ə���ƓƆŦŔŧƅ
�������������Ƈŕ»ŴƊ�ƀ»Ɣŗųś�Ɖ»ƈ�ŧƄōśƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�řƊŠƆƅŔ�ŉŕŲŷŌ



��

 

����

�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ������řŬŔũŧ�ƒŌũƅŔ�ŔŨƍ�Ŷƈ�ƀſśƔ�Dorothy���������ř»ƁƜŷ�ƃŕ»Ɗƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŚƆŰƏś�ŜƔţ�
śƅŔ�Ɠž�řƔƁƏŝƏƈƅŔƏ�ŘŧƏŠƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�Ə�ŚŕƄũŮƅŕŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŧƏŠƏ�ƉƔŗ�řƔƏƁ�ųŕŗśũŔ�ũƔũŕƂ

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔƏ���
��

�ŧŧţ���ŵƏŗũŠ�������ƇƍŌ ¿ƈŔƏŸƅŔ ƓśƅŔ ƒŧŎś �Ƒ»ƅŏ �¿»ƔƆƂś �ŘŧƏ»Š ŉŔŧŌ �Śŕ»ƔƆƈŷ 
řŸŠŔũƈƅŔ Ɖƈ ŖƊŕŠ ŕƈ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƓƆƔ: 

�� ƇƏƂƔ ƉƏŸŠŔũƈƅŔ ūžŕƊśƅŕŗ ŕƈƔž ƇƎƊƔŗ ¿ƏŰţƆƅ ƑƆŷ ŚŕƔƆƈŷ řŸŠŔũƈ ŘŧƔŧŠ � ƏŌ ��ŧ»Ƃž�Ƈŧ»Ÿƅ 

ŚŕƔƆƈŸƅŔ řƔƅŕţƅŔ.��
�� ¿ƏŗƁ ŖŕŸśŌ řƆƔƆƁ Ɖŷ ŚŕƔƆƈŷ ŔũƈřŸŠ ƛ ŖŬŕƊśś Ŷƈ ŧƏƎŠƈƅŔ ŕƎœŔŧƗ ƃƅŨƏ ƄŠƔśƊř řŬžŕƊƈƆƅ. 

�� řƔŧōś ŚŕƈŧŦ ƐũŦŌ ŉƜƈŸƅ řŸŠŔũƈƅŔ ŖŕŸśōŗ řƆƔƆƁ ¿ƏŰţƆƅ ƑƆŷ ŕŲũ �ŉƛŎ»ƍ �ŉƜ»ƈŸƅŔ 

ƉŕƈŲƏ ŧƔŧŠś ƇƎƊƔƔŸś ĻŕƔƏƊŬ . 

�� ŏŵŕŗś ƃƏƆŬ ¿ƍŕŬśƈ Ŷƈ ŉƜƈŸƅŔ řŠƔśƊƄ ƃŔũŧƙ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƉŌ ŉƜƈŸƅŔ ũƔŻ �ƉƔ»ŲŔũ �Ɖ»ŷ 

ƇƍũƏŧ. 
 

��žƙŔ�Ōŧŗƈ�Ɠž����������ŖŬ»ţ�ƌ»ƊŐž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɖƈ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰ�OCED���������
ƓżŗƊƔ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ ƉƔƔŠũŕŦƅŔ ƉŌ ŔƏƊƏƄƔ ƉƔƆŗŕƁ řƅŉŕŬƈƆƅ Ə řŗŬŕţƈƅŔ �Ƈŕ»ƈŌ �ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ 
ƇƎƔƆŷƏ řƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŖŠŔƏ Əƍ ƉŌ ŔƏƈƏƂƔ řŬũŕƈƈŗ řžŕƄ ŕƈ ƌƔŲśƂś �ř»ƔŕƊŸƅŔ Ə �¿Ə»ŰƗŔ 
řƔƊƎƈƅŔ Ɠž řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ.��

��
ƈ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈƇƎƔƆŷ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũ ŖŠŔƏ řƔŕƊŸƅŔ řƔƊƎƈƅŔ řŗŠŔƏƅŔ ƋŕŠś řƄũŮƅŔ Ə 

ūƔƅ ƒŌ�ƋŕŠś ŧũž ƏŌ řŷƏƈŠƈ ƒũƔŧƈ�Ɖƈ řƄũŮƅŔ ƉƔŨƅŔ ŧƁ �ƉƏƆƈŕ»ŸśƔ �Ƈ»ƎŸƈ �ŕ»ƈƔž �ƀ»ƆŸśƔ 
�ƇŕƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��ƓƊƎƈƅŔ�ƇƎœŔŧŌ�ŘŧƏŠ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ŕƈ�ƏƍƏ��ƇƎƅŕƈŷōŗ řƊŠƅ řŸŠŔũƈ řƆƂśŬƈ ƏŌ 

ŕƈ ŕƎƅŧŕŸƔ řŸŗŕś ŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅŘũ řƔŰƏśƅŕŗ ƇŔŧŦśŬŕŗ ƉƔŸŠŔũƈƅŔ ƑƆŷ ƉŌ ƇśƔ ƇƎƊƔƔŸś �Ɖ»ŷ�ŕƈŏ 
ƀƔũų ƋŨƍ řƊŠƆƅŔ ƏŌ ŕƎƅŧŕŸƔ�ŕƈ ƏŌ řųŬŔƏŗ řƔŸƈŠƅŔ řƈŕŸƅŔ ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ �ŘũŮŕŗƈ ŜƔţŗ ŔƏƊƏƄƔ 
ƉƔƆŗŕƁ řƅŉŕŬƈƆƅ �ĻŕųƏżŲ�ūũŕƈś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƇŕƈŌ�ƏŌ�ŧŔũžƗŔ�ŧţŌ�ƇŕƈŌ�ūƔƅƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ

�¿ƏŰƏƅŔ�ŽŧƎŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷŶŠŔũƈƅŔ�řƔƊƎƈ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�ŕƎśŕƎŠƏś�ƇŧŦƔ�ƒŌũ�ƏŌ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ���
��

�ƓžƏřŬŔũŧ (Goodwin and Seow, 2002)�Ɠž�Śŝţŗ�ƓśƅŔ���ř»ƈƄƏţ�Śŕ»ƔƅŊ�ũŕŝŊ
ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ Ə��ŕƎśŸŠŔũƈƏ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�ŚƆŝƈś�ƓśƅŔŧƏŠƏ��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŘƏƁ�Ř

ƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔƅ�ƓƁƜŦƗŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŘƏƁ��¿ƔƈŸƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƆŦŔŧƃƔũŮ�ũƔƔżś��řƄũŮƆ��Ƈŕ»ƔƁ��řŸŠŔũƈƅŔ 



��

 

����

����������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ŖƁŔũƈ�ƇŕƔƁ��¿ƔƈŸƆƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂśŗ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ���ř»ŸŠŔũƈŗ
Ə��¿ƔƈŸƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŶƔƈŠ�ŧƁŚƆŰƏś şœŕśƊ�Řŧŷ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔƉƈ�ŕƎƈƍŌ���ŕƎƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŌ

řƔƏƊŸƈ�řƔƈƍŌƏ��ŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŧƏŠƏ�ƉŌ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈ�ƐũƔƒƏƊŸƈ�ũŝŌ�ƌƅ�řƔƆŦ �ŘũŧƁ�ƑƆŷ
�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔŽŕŮśƄŔŘũŔŧƙŔ�ŭŻ����

��
�řƆŠƈ�Ɠž�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƅŕƂƈƅŔ�ƓžƏJournal of Accountancy�Ɠž�ũŧŕŰƅŔ�ŕƍŧŧŷ�Ɠž�

�ūũŕƈ������Ɖ»ƈ�¿Ƅ�¿ŗƁ�Ɖƈ�Tina D.Ə�M. G. FennemaƏ�Phillip Z.Ə�William 
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������������Řŧŷ�ũŔŧŰŏ�Ƒƅŏ�ƃũƏƔƏƔƊ�řŰũƏŗƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řœƔƍƏ�řƔŸƔũŮśƅŔ�ūƅŕŠƈƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ

�ŶƊƈƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ƀƆŸśś�ŚŕŗƆųśƈ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƆƅ�řƂŝƅŔ�ŘŧŕŷŏƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ũŔũƄś
řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ���

��
ŗƏ�����������ƅŔ�řƔƏƂśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗŬŕţƈ�ŪƔŪŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ũƈŝśŬƈƆƅ�řƂŝƅŔ�Řŧŕŷŏ�ŽŧƎřƈƄƏţ�
řƔŬŬŎƈƅŔ�������������ũŔŧŰŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�ũƔƔŕŸƈ�¿ƔŧŸśŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƃũƏƔƏƔƊ�ƀƏŬ�ƇŕƁ�
�ũŕƔŸƈ���(SAS no. 99)����ŜƔţ����řƄũŮ»ƅŔ�ƀƔƁŧ»ś�ř»ƊŠƅ�¿ŸŠ�ƑƆŷ�ƓŬƔœũ�¿ƄŮŗƏ�ŪƄũ
řƅƏœŬƈ���ŷ�¿ƈŕƄ�¿ƄŮŗƏ�Ɖ�ƈƅŔ�řŗƁŔũƈ�ŶŠŔũ�ųƏũŮ�ŧƔŧţś�Ɠž�řƆƈŕƄƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŕƎœŕųŷŏƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�

�����ƃƅŨƄ�ƐũŦƗŔ�¿ŕƈŷƗŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ŖŕŸśŌƏ�������Ɖ»ƈ�ŖƆųƔ�ŔŨƅƏ�������ƇŔŪ»śƅƛŔ�ƀƔƁŧ»śƅŔ�Ɖŕ»Šƅ
�����Ɣŧōś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��řƆƈŕƄ�ƇƎśŕƔƅƏŎŬƈŗ����Ɖƈ�ŧŧŸƅ�ƇƎśƅŔ��ƇŕƎƈ��ƓśƅŔ�������ũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ř»Ƃŝ�Ɖ»ƈ�ŪŪŸś

ŕƎƊƈ���ŖƔųŦƅŔ�Ə�ƓŮƂƅŔ��������
�� ��������������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŘŧŷŕŬƈ�ŕƎƔž�ŕƈŗ��řƆƈŕƄ�řƊŠƆƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƉƈŲśś��řŗƏśƄƈ�ƇŕƎƈ�řųŦ�ƇƔƈŰś

���Ɖƈ�ƀƂţśƅŔƏ�ũŰŗśƅŔ�ƑƆŷ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƍŔŪƊ��ś�ŕƎƊŌƏ�������ůƏŰ»ƊƈƅŔ�ƉƔƊŔƏ»ƂƅŔ�Ŷƈ�ƓŮŕƈś

ŕƎƔƆŷ�Ə������ŔƏƈƅ�ƌśƂŗŕųƈƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�řƔƆƍŌ��řƔƅƜƂś»ŬƛŔ�ŚŕſŰ�Ə�������ŉŔŧŌ�Řŉŕ»ſƄƏ�ř»ƔƆƍŌ

ƓƆŦŔŧƅŔƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řſƔŴƏ���

�� ������ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƔũƂś�ƇƔƔƂś�������¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ĻŕƔƏƊŬ�ŘŧţŔƏ�ŘũƈƅƏ�����Ɯƈŕ»Ů�ŕſŰƏ�¿ƈŮƔ�ƒŨƅŔƏ

řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙ���

�� ����������ƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ŷƈ��řƔƏƊŬƅŔƏ�řƔƏƊŬ�ŶŗũƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řŮƁŕƊƈ����ŕ»ƈŗƏ��¿ƂśŬƈƅŔ�ƀƁŧƈ

šŕŰžƙŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŸŗśƈƅŔ�ŚŕƔƅƖƅ�ƀũųśƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž����



��

 

����

�� �������������ř»ƊŠƅ�ƉƄƈśś�ƉŌ�¿ƔŗŬ�Ɠž��ƉƔƆƂśŬƈƅŔƏ��ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔƏ��ŘũŔŧƙŔ�Ŷƈ�ŚŔŉŕƂƆƅ�ŖƔśũśƅŔ

��������������ŘũŔŧƙŔ�Ŷƈ�¿ŰſƊƈ�¿ƄŮŗƏ�ŚŔŉŕƂƅ�ƇƔŴƊś�ŕƎƔƆŷ�ŖŠƔ��řŴţƜƈƅŔ�řſƔŴƏ�¿ƔŸſś�Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔ

���ŉƛŎƍ�ŶƈƏƉƔƅƏœŬƈƅŔ�������ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řſƔŴƏ�Ɖŷ��ƉƔƅƏœŬ»ƈƅŔƏ�������ƀƔƁŧ»śƅŔ�ř»ƔƆƈŷ�Ɖ»ŷ�

ƓŠũŕŦƅŔ����

�� ������ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�ƇƔŧƂś���ƉŌ�ŕƈƄ���������ƉƔƂƁŧ»ƈƅŔ�Ɖ»ƈ�¿Ƅ�řŮƁŕƊƈŗ�řŗƅŕųƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ

ƔƆŦŔŧƅŔƔ�ƔŠũŕŦƅŔƏ�ƉƔ�����������řƔƅŕƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƆƅ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŕƎŸŗśś�ƓśƅŔ�řƔƅƕŔ�¿Əţ�Ɖ

�řƔƍŕƈƏ��ŘŧŧŸśƈƅŔ�����ŕƎƆŗƁ�Ɖƈ�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕƎƔŠƏśƅŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƉƈŲ�ŕƍŨŦśś�ƓśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�

ũųŕŦƈƅŔ�ƃƆś�¿ƔƆƂśƅ���

�� ����������řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�řŗŕŠśŬŔ�ƐŧƈƏ�ƀƔƁŧśƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�řŸŠŔũƈ��ŜƔţ�����ř»ƊŠƅ�Ƒ»Ɔŷ�ŖŠƔ

��������ƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�űũśŸś�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�řŸŠŔũƈ�ƒũƏŧ�¿ƄŮŗƏ�ƀƔƁŧśƅŔƔ�����Ƈ»ƎƆƈŷ�¿ƜŦ�Ɖ

��řƂƆŸśƈƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�¿ŝƈ���Ƒ»Ɔŷ�ř»ŲƏũſƈƅŔ�ŧƏƔƂƅŔ�ƏŌ��ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�řŲƏũſƈƅŔ�ŧƏƔƂƅŕŗ�

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗƏ�ƇƎƊƔŗ�ŚŕžƜŦƅŔ�ŶƔƈŠƏ��řƊƔŸƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ���

�� �řƄũŮ�ƓſŴƏƈ�řţũŕŰƈƏ�ŵŕƈśŬƛŕŗ�řŰŕŦ�ŚŕŬŕƔŬ�¿ƔŸſśƏ�ŉŕŮƊŏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ƑƆŷ�ŖŠƔ

���������Ɔŷ�¿ƏŰţƆƅ�ƉƏŸŬƔ�ŧƁ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŉƛŎƍ�Ɖōŗ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ��ƀƔƁŧśƅŔ�����ƀƏ»ƈũƈ�ƓſƔŴƏ�ŪƄũƈ�Ƒ

ŕƎƂƔƁŧśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŕŗ� 

 

���ŢŲƏŌ�ƃƅŨƄ����ƑŬƔŷ��������Ɖōŗ�řƈƄƏţƅŔ�ŽŔũųŌ������Ɠ»ž�ř»ƆŝƈśƈƅŔ����ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ
�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅƏ��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ��ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧŦƔƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔ�ƇƎƊƈ�Žũų�¿Ƅ�

��������ž��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ūƄŸƊś�řƔƆƈŕƄś�řƁƜŷ�Ɠž��ĻƜŝƈƇŪƆś�����ř»ƔƅƏŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�
��������ř»ƈƄƏţƅŔ�ŽŔũųōŗ�¿ŕŰśƛŔ�ŘũƏũŲŗ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ���¿»ƔƈŸƆƅ�Ɛũ»ŦƗŔ���ŵƏ»ŲƏƈ�

�����ř»ŸŠŔũƈƅŔ�Ƈŕ»Ǝƈ�ŉŔŧŌ�ŧƊŷ�ƇƎƍŕŗśƊŔ�ƓŷŧśŬś�ƓśƅŔ�řƈŕƎƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɠž�ƃƅŨƏ��řŸŠŔũƈƅŔ����ƋŨ»ƍƏ
��������������Ə»ƂƔ�ƒŨ»ƅŔ�ũƏŧ»ƅŕŗ�¿ƔƈŸƅŔ�řƂŝ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƒŧŎś�řƔƆƈŕƄśƅŔƏ�řƔƆŷŕſśƅŔ�řƁƜŸƅŔ��ƌ»ŗ�Ƈ

ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ���
��

�����řŬŔũŧ�şœŕśƊ�ŚƊƔŗ�ŕƈƄ����ŧƈţŌ������������ƀ»Ɣŗųś�ř»ƔƊŕƄƈŏ�Ɛŧ»ƈ�Ŝţŗ�ŚžŧƎśŬŔ�ƓśƅŔƏ
���������ř»œƔŗƅŔ�Ɠ»ž�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�ƀƔŗųś�ƉŌ�Ƒƅŏ��řƔũŰƈƅŔ�řœƔŗƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ
��������������ƃƅŨƄƏ��ũŰƈ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�ƏƈƊƏ�šŕŠƊ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƆƅ�ƃƅŨƏ�ĻŕƔũƏũŲ�ĻŕŗƆųƈ�ŢŗŰŌ�řƔũŰƈƅŔ

�Ɔŷ�¿ƈŸƅŔ����������������Ɠ»ž�řƔƁŔŧŰ»ƈƅŔƏ�ř»ƂŝƅŔ�Ū»ƔŪŸś�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊ�Ƒ
řƔũŰƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���



��

 

����

����������ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�řƂŝ�řŷŪŷŪƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ŧƏŠƏ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔ�ŔŨƅ���ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŔŧōŗ
���������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ƒƅŏ�ŚŸžŧ�ƓśƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ƉŐž�ŔŨƅƏ�

����������������ũƔũŕ»Ƃśƅŕŗ�ř»ƂŝƅŔ�ŪƔŪŸś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚŕƔƅƕŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŚŸŲƏ
ƓŠũŕŦƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŔŧōŗƏ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ���

��
����ŧƍť ŘœƆŲƈƆƃŒ ŗƒƈƌƆƃŒ ƑŕœſŧƃŒ ƏƄŵ ŗƈƌƆ ŗŕŪœšƆƃŒ ŗŶŞŒŧƆƃŒƍœƌřƆƋœŪƆƍ��

�¾ƒŶŽř�Ƒż�ŗƆƂƍšƃŒ�ŏťœŕƆ��
������ťŗŶŞŒŧƆƃŒƍ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƈƌƆ�ƏƄŵ�ƑŕœſŧƃŒ�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŘœƆŲƈƆƃŒ�ŧƍ��
��

����řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ŚƈśƍŔ���Ə�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŶŲƏŗ������ŔŨ»ƍ�ƓŴţƏ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ
����������������ƏŌ�Ƒ»ƆţƈƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŉŔƏŬ�řƊƎƈƅŕŗ�řƔƊŸƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�Ƈŕƈśƍŕŗ�ŵƏŲƏƈƅŔ

�������ƗŔ�ŧƎŸƈƅŔ�ƇŕƁ�ŧƂž�ƓƅƏŧƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŸž��ƓƅƏŧƅŔ������ƉƔƔƊƏƊŕ»ƂƅŔ�ƉƔŗ»ŬŕţƈƆƅ�ƓƄƔũƈ(AICPA)�
American Institute for Certified Public Accountants��ŧ»ŷŔƏƂƅ�¿Ɣƅŧ�¿ƏŌ�ŶŲƏŗ�

�������Ƈŕŷ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈŗ�řŰŕŦƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�������������Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƆƅ�¿ƔƅŧƅŔ�ŔŨƍ�ŶŲŦ�ŕƈƄ��
�����������řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŔŧŠśŬƈƅŔ�řŗƄŔƏƈƅ�řŻŕƔŰƅŔ�ŘŧŕŷŏƏ�ŚŔũƏųśƅŔ��ƃŕ»Ɗƍ�ƉŕƄ�ŕƈƄ

�����ƉƔŗ»ŬŕţƈƆƅ�ƓƅƏŧ»ƅŔ�ŧŕ»ţśƜƅ�ř»ŝƔŝţ�ĻŔŧƏƎŠ(IFAC)�International Federation of 

Accountants����������Ƈŕ»ŷ�Ɠ»ƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƆƅ�ĻƜƔƅŧ�ũŧŰŌ�ŜƔţ������������ř»ƊƎƈƅŔ�ŧƏ»ŠƏƅ�ŪŪ»ŸƈƄ�
�ŕƎśŧţƏƏ�ŕƎśƔƁŔŧŰƈƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷ���ŵƏŗũŠ��������

��
��������ŕƈŴƊƈ�ŧƏŠƏ�ƓƊƎƈ�¿ƈŷ�ƒƗ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƈƏƂƈƅŔ�Ɖƈ�Ɖŏ�������Ŷ»žũ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƈŸś�řƔƊƎƈ�Ś

Ō�ŕƈƄ��ƓƊƎƈƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔƉ Ɖƈ ŖŠŔƏ ŚŕƈŴƊƈƅŔ řƔƊƎƈƅŔ Řŧŕŷŏ ũƔƏųś ƇƔŴƊśƏ �ř»ƊƎƈ �řŗ»ŬŕţƈƅŔ 

řŸŠŔũƈƅŔƏ ƃƅŨƏ�řƔƊŕƄƈƙ űũž řŗŕƁũƅŔ �řƔśŔŨƅŔ ŘŧŕƔŪƏ ŘŧƏŠ ŉŔŧƗŔ ƓƊƎƈƅŔ �Ɠ»ž ��ř»ŸŠŔũƈƅŔ 

ŘŧŕƔŪƏ�řƅŉŕŬƈƅŔ řƔƊƎƈƅŔ �ƉƔŸŠŔũƈƆƅ ŕƈƈ şśƊƔ ƌƊŷ ŘŧŕƔŪ řƂŝƅŔ Ɠž �ƇƎƆƈŷ ƑƆŷ ƉŌ �Ƈś»Ɣ ƙŔ�ƇƜ»ŷ�
ĻŔŧƔŠ Ɖŷ ŔŨƍ ũƏŧƅŔ ũƏƎƈŠƅ ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ Ɖƈ ŚŕƈŧŦ řŸŠŔũƈƅŔ.�ŔŨƍƏ ŖŠƏƔ ƑƆŷ ƃƆś ŚŕƈŴƊƈƅŔ 

ŶŲƏ ũƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅŔ řŸŠŔũƈƅŔƏ ũƔƔŕŸƈƏ ƃƏƆŬƅŔ ƉŐž��ƓƊƎƈƅŔ ŶŲƏ ũƔƔŕŸƈƅŔ ƇŷŧƔ �Řŉŕ»ſƄƅŔ 

řƔƊƎƈƅŔ ¿ƜƂśŬƛŔƏ ŜƔţ Ɖƅ ¿ŗƂƔ ŶŠŔũƈƅŔ ƇŕƔƂƅŔ ŨƔſƊśŗ řƔŌ řƈƎƈ ƛŏ ŔŨŏ ƄƉŕ ĻŔũŧŕƁ ƑƆŷ �ŕƍŨ»ƔſƊś 

ŘŉŕſƄŗ řƔƅŕŷ ĻŕƂŗų ũƔƔŕŸƈƅ ŉŔŧƗŔ řŷƏŲƏƈƅŔ ƇśƔŬ�ƓśƅŔƏ ūŕƔƁ ƌœŔŧŌ ŕƎƔƆŷ Ɖŷ ƀƔũų �şƈŕ»Ɗũŗ 

řŗƁŔũƈƅ ŘŧƏŠƅŔ Ɠž řƈŴƊƈƅŔ řƔƊƎƈƅŔ����ŵƏŗũŠ��������
��



��

 

����

������������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�řŸŠŔũƈƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŧŕŠƔŏ�ŕƎƂśŕŷ�ƑƆŷ�ŶƂƔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɖŏ
��ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ũƔƔŕŸƈƏ������������ƀƔƁŧ»śƅŔ�ŚŔŉŔũ»Šŏ�ųŗŲś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�ũƔƔŕŸƈƅŕž��ŉŔŧƗŔ�ŘŧƏŠ�řŗƁŔũƈƏ�

�����������Ɠ»ž�Ƈŕƍ�ũƏŧ�ŕƎƅ�ƓƎž��řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�řŷƏŲƏƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƀžƏ�ƌśŧƏŠ�řŗƁŔũƈƏ
���������������Ŷƈ�ƇŉƜśś�ƛ�ƀƔƁŧś�ƇŕƎƈ�ƒōŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƍŧƏŠƏž��ƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ�ƇƔŷŧś

�ƌśŉŕſƄ���ŧƈţŌ��������
ŕƈƄ ƉŌ ŶŲƏ şƈŔũŗ řŗƁŔũƈƅ ŘŧƏŠƅŔ ƇŕŴƊƏ ƇũŕŰ řƅŉŕŬƈƆƅ řųŬŔƏŗ řƈŴƊƈƅŔ řƔƊƎƈƅŔ ŽƏŬ ƒŧŎƔ 

Ƒƅŏ ŵŕſśũƛŔ ƐƏśŬƈŗ ŘŧƏŠ ŉŔŧƗŔ ƓƊƎƈƅŔ Ɠƅŏ ŚŕƔƏśŬƈƅŔ řŸƁƏśƈƅŔ ��Ɖ»ƈƏ�ƇƎƊ»ƈ �Ƈ»ŝ �ŉŕ»Ųũ 

ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ Ɖŷ ŚŕƈŧŦƅŔ ŘŔŧŎƈƅŔ řųŬŔƏŗ �ƉƔŸŠŔũƈƅŔ���ŵƏŗũŠ�����. 

ž�ƃƅŨƄƉŐ ƀƔŗųś őŧŕŗƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƑƆŷ űũŌ ŶƁŔƏƅŔ ŽƏŬ ŖśũśƔ ƌƔƆŷ ŧƔŧŸƅŔ şœŕśƊƅŔ�Ɖƈ 

řƔŗŕŠƔƛŔ Ɖƈ ŕƎƈƍŌ ƇŕƄţŏ řŗŕƁũƅŔ ƑƆŷ ūƅŕŠƈ ŚŔũŔŧƙŔ �ŚŕƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈƏ �ř»ƔŕƈţƏ �ƀƏ»Ƃţ 

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ řŰŕŦ řƔƆƁƗŔ ƇƎƊƈ ũƔžƏśƏ ¿Ƅ ¿ŗŬƅŔ ũƏŧƅŕŗ�ƇŕƔƂƆƅ ŖƏƆųƈƅŔ �ƇƎƊƈ ŉŕųŷŏƏ ŖŕţŰŌ 

ŢƅŕŰƈƅŔ Ɖƈ ƉƔſŴƏƈƅŔ �ƉƔŧũƏƈƅŔƏ�¿ŕƈŸƅŔƏ ŸƅŔƏ�ŉƜƈ ƇƍũƔŻƏ Ɖƈ ŚŕœſƅŔ ŚŔŨ řƁƜŸƅŔ ŔũƏŧ Ɠž 

ŘŕƔţ Ŷƈ��řƄũŮƅŔ ŧƔƄōśƅŔ ƑƆŷ ŚŕƄũŮƅŔ ŘũƏũŲŗ ŵŕŗśŏ ŖƔƅŕŬƗŔ ŚŔƏŧƗŔƏ řƔƅŕƈƅŔ ��řƔŗ»ŬŕţƈƅŔƏ
ŘŧƈśŸƈƅŔ ŕƔƅƏŧ ŕƂžƏ ũƔƔŕŸƈƅ šŕŰžƙŔ řƔžŕſŮƅŔƏ����ƓƆƔţũƅŔ�����.��

 

����������ƔũŮśƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŶŲƏŗ�ƇƏƂś�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƉŌ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈ���ŧ»ŷŔƏƂƅŔƏ�ŚŕŸ
��������������Ɠŗŕ»Ɓũ�ũƏŧ�¿ƄŮś�ƃƅŨŗ�ƓƍƏ��ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŔŧƗ�ƉŔŪƔƈƅŔ�řŗŕŝƈŗ�ƉƏƄś�ƓśƅŔƏ��řƔƄƏƆŬƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ

ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ƇƎƈŔŪśƅŔ�Ɛŧƈ�ůţž�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ���
��
������ŗƆƂƍšƃŒ�ƅƍƌŽƆ�¾ƒŶŽř�Ƒż�ŗƒƃƍťƃŒ�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŘœƆŲƈƆƃŒ�ŧƍť��
��

�������ƇŴƊƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŽƜśŦŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�������ƉƔ»ŗ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţŗ�řųŗśũƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ
���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ŘŧƏŠƅ�ƉƈŕŲƅŔ�ƓŬƔœũƅŔ�ƉŕƈƗŔ�ƇŕƈŰ�ŧŸś�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ƉŌ�ƛŏ��¿ƏŧƅŔ
����������������řƄũŮ»ƅŕŗ�Řŧŧ»ŸśƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƀƏƂţ�ŉŕžƏ�ƑƆŷ�¿ƈŸś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊƏ�ũųŌ�ƉŌ�ŕƈƄ

��������ŔƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ��ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƇŲś�ƓśƅŔƏ���ŖŕţŰŌƏ�ƃƏƊŗƅŔƏ��ƉƔŲũƂƈƅ
�������������řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ũƔƔŕŸƈ�Ɖƈ�¿ƄƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�řƈƄŕţƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƉŐž�ŔŨƅƏ��ŢƅŕŰƈƅŔ
����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊƏ�ũųƗ�ƒũƂſƅŔ�ŧƏƈŸƅŔ�ŧŸś�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ƈŸƅ�řſƔŰţƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƏ

�����������ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŧţƈƏ�ƀƔƁŧ�¿ƄŮŗ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƇŴƊś�ŜƔţ����řƄũŮ»ƅŔ�Ɠž�řƔƊŸƈƅŔ
¿ƄƄ�ŧŕŰśƁƛŔƏ���

��



��

 

����

���������������ũƏŧ�¿»ƔŸſś�Ɠ»ž�ƇƍŕŬ�ŧƁ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�ƌŗŬśƄƔ�ƒŨƅŔ�ŧƔŔŪśƈƅŔ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɖŏ
�������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�řƈƄƏţƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈ�ƉƔŬţśƅ�ŕƎſŝŕƄśƏ�ŧƏƎŠƅŔ�ũžŕŲśƏ�řƔƅƏŧƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ

��������Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ŕƈ�ŨƊƈ�řƔƅƏŧ�ũƔƔŕŸƈ�ŶŲƏ����������ŕƈ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŗŬśƄŔ�Ƒśţ��Ļŕƈŕŷ�����ŘƏƁ�Ɖƈ�ƌŗ�Ŷśƈśś
�����������������ƇƏ»ƎſƈƅŔ�ŔŨ»ƍ�¿Əŕ»Ɗś�ƑƆŷ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŚŰũţ�ŧƁƏ��ƓƅŕţƅŔ�ŕƊśƁƏ�Ɠž�řƆœŕƍ

�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŌũ�ƑƆŷƏ�řŬŔũŧƅŔƏ�ŜţŗƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŕŗ���
 �������������ŧŧ»ţƏ��¿»ƔƅŕţśƅŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƈŧƁ�ƓśƅŔƏ��řƔžũŰƈƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�¿Ūŕŗ�řƊŠƅ

ž�ŘŧŷŕŬƈƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũųƗŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�űŸŗřƈƄƏţƅŔ�ƀƔŗųś�Ɠ���
 �ƉƔƔƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰŜƔţ Ōŧŗ ƃƊŗƅŔ ƓƅƏŧƅŔ ƀƏŧƊŰƏ ŧƂƊƅŔ �ƓƅƏŧ»ƅŔ �ŕ»ŠƈŕƊũŗ 

ŕƄũśŮƈ ŽŧƎƔ Ƒƅŏ ŚŕŬũŕƈƈ�ƇƔƔƂś řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ ƑƆŷ ƐƏśŬƈ řƅƏŧƅŔ �ŕ»ŬŕƔƁ �Ƒ»Ɔŷ 

őŧŕŗƈƅŔ ŘũŧŕŰƅŔ řƈŴƊƈ�Ɖŷ ƉƏŕŸśƅŔ ƒŧŕŰśƁƛŔ řƔƈƊśƅŔƏ�OECDƀƆųƔƏ� ƌƔƆŷ �Ƈ»ŬŔ 

"ũƔũŕƂś ƇŔũśţŔ�¿Əţ ŚŕſŰŔƏƈƅŔ ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�"(ROSC) �ƇśƏ ƀƔŗųś ƃƅŨ ƑƆŷ ƉƔśƅƏŧ 

Ƒśţ ƉƕŔ ŕƈƍ ũŰƈ ŕƔƄũśƏ ���ƓƁƏŮ������ 

 ����������Ƈŕ»ŷ�Śũŧ»ŰŌ�ƓśƅŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ���������ř»ƈƄƏţ�őŧŕ»ŗƈ�Ƈ
�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ŚƜƔŧŸś�ŉŔũŠŐŗ�ŚƈŕƁƏ��ŚŕƄũŮƅŔ����Ƈ���

 śƅŔ�řžũżƅ�ŶŗŕśƅŔ�řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈřƔƄƔũƈƗŔ�ŘũŕŠ� 

 řƔƈƔƆƁƙŔ�řƔƈƊśƅŔ�ƃƏƊŗ�ƇŴŸƈ� 

��
ũŕŮŌ �ƒũƔųƈƅŔ������Ŗ�� ƅŧƏƎŠ ¿ƏŧƅŔ Ɠž ¿ƔŗŬ ¿ƔŸſś ƇƏƎſƈ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ ƌƊŌ 

ŧũŠƈŗ ũƏƎŴ ũƔũƂś ƒũŗŧŕƄ ƓƊŕųƔũŗƅŔ ŚƈŕƁ�ŧƔŧŸƅŔ Ɖƈ ¿ƏŧƅŔ �ũŔŧ»ŰŐŗ �ŕ»ƍũƔũŕƂś �šƜ»Űƙ 

řŬũŕƈƈ ŚŕƄũŮƅŔ ƉƔƈŲśƏ ¿Ųžōŗ�ũƔũŕƂśƅŔ ŚŕŬũŕƈƈƅŔ ƏŌ ŕƈ �ƑƈŬ»Ɣ��The Code of Best 

Practice� ���
��

������ŗƆƂƍšƃŒ�ƅƍƌŽƆ�¾ƒŶŽř�Ƒż�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŘœƆŲƈƆƃŒ�ŧƍť��
��

�ũŕŮŌ���ŕųŸƅŔ�ƏŗŌ������řŗŬƊƅŕŗ ŧƏƎŠƆƅ řƔƈƔƆƁƙŔ �řƔŗũŸƅŔ�ŧƔŧţśƅŕŗƏ�¿»ƔŸſśƅ �ƇƏ»Ǝſƈ 

řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ ƃŕƊƎž ŚƛƏŕţƈ Ɠž űŸŗ ¿ƏŧƅŔ ŔŨƍ�Ɠž ƋŕŠśƛŔ ŜƔţ Ƈś �Ɠ»ž ��Ƈŕ»ŷ���� Ƈ 
ŉŕƎśƊƛŔ Ɖƈ ¿ƏŌ ũƔũƂś ƇƔƔƂśƅ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ Ɠž �ũŰƈ ƒŨƅŔƏ ƇŕƁ ƌŗ�ƃƊŗƅŔ ƓƅƏŧƅŔ ƉƏŕŸśƅŕŗ Ŷƈ 

ŘũŔŪƏ ŘũŕŠśƅŔ řƔŠũŕŦƅŔ řœƔƍƏ ƀƏŬ ¿ŕƈƅŔ ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗƏ �řƔƅŕƈƅŔ ƃũŕŮƏ ƌƔž �ŧŧ»ŷ �Ɖ»ƈ 

ŪƄŔũƈƅŔ řƔŝţŗƅŔ ŚŕƄũŮƏ řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ ƉƔƈśƎƈƅŔƏ Ɖƈ ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔƏ��ŧƁƏ ũŕŮŌ 

ũƔũƂśƅŔ žƓ Ƒƅŏ�ƌƆƈŠƈ ƉŌ ƇƏƎſƈ őŧŕŗƈƏ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ Ɠž ũŰƈ ŘŧŠŔƏśƈ Ɠž şƔŬƊ ŧŧŷ Ɖƈ�



��

 

����

ƉƔƊŔƏƂƅŔ řƈƄŕţƅŔ ŕƎţœŔƏƅƏ řƔŨƔſƊśƅŔ �ŕƎśƜƔŧŸśƏ ƉƈƏ ŕƎƈƍŌ ƉƏƊŕƁ ƀƏŬ ƉƏƊŕƁƏ�ūŌũ ũŕƈŝśŬƛŔ 

ƉƏƊŕƁƏ ŚŕƄũŮƅŔ ƉƏƊŕƁƏ řƔƏŬśƅŔ ŵŔŧƔƙŔƏ ŴſţƅŔƏ �ƒŪƄũƈƅŔƉƏƊŕƁƏ ŵŕųƁ �¿ŕ»ƈŷƗŔ �Ƈŕ»ŸƅŔ � 
ŕƍũƔŻƏ Ɖƈ ƂƅŔƉƔƊŔƏ ƓśƅŔ ųŗśũś řƈƄƏţŗ ŚŕƄũŮƅŔ  ŉŔƏŬ ŘũƏŰŗ ŘũŮŕŗƈ ƏŌ ũƔŻ ŘũŮŕŗƈ.��

��
řŬŔũŧ�ƓžƏ � ƒŪƏž��������ƓśƅŔ ŽŧƎś Ƒƅŏ ƇƔƔƂś ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ �Ɠ»ž �ř»ƔũƏƎƈŠ 

ũŰƈ řƔŗũŸƅŔ Ɠž ¿Ŵ őŧŕŗƈ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ ŚũŕŮŌ Ƒƅŏ ƉŌ ƀƏŬ ¿ŕƈƅŔ Ɠž �ŧ»Ɓ�ũŰƈ �ŧƎ»Ů 

ŔũƏųś ŕŴƏţƆƈ Ɠž ¿ŕŠƈ ŉŕŬũŏ ŧŷŔƏƁ řƈƄƏţ ŕƄũŮƅŔ�Ś ŕƈƈ Ŗśũś�ƌƔƆŷ ¿ƄŮŗ Ƈŕŷ ƉŬţś Ɠž 

ƇƔƔƂśƅŔ ƓƅŕƈŠƙŔ ũƔƔŕŸƈƆƅ řŬƈŦƅŔ �řƈƄƏţƆƅ ƉŔƏ řŠũŧ�ŚƊŕƄ ƉŬţśƅŔ ŧƁ ŚſƆśŦŔ Ɖƈ ũŕƔŸƈ ũŦƕ. 

��
��ŖŬţŗƏ����ƓƅƏśƈ������ƌƊŐž����Ɠž���Ƈŕŷ�ũŗƏśƄŌ����������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ŘũŔŧŏ�ŚƈŕƁ�
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���ũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ�řƔƆƈŷ�Ɠž�řƔũƔƍŕƈŠƅŔ�řƄũŕŮƈƆƅ�řƅŕŸž�řƔƅŊ�ũžƏś����
���ƓƊŧƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƆŸž�řƄũŕŮƈŗ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŶŲƏ����
���řƔŷƏŲƏƈƏ�řƆƂśŬƈ�ƇƜŷŏ�¿œŕŬƏ�ũžƏś���

��
��ƒŌũŗƏ����ƒũŰƈƅŔ�������ƃŕƊƍ�ƉŐž�������şƍŕƊƈ�ĻŕƔœŪŠ�şƎśƊś�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�

��������������ŽũŮ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�řƈŪƆƈƅŔ�ŕƎśŕƈƔƆŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŘŧƔŮũƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ�řƈƄƏţƅŔ
����������������ũƔƔŕ»Ÿƈƅ�ĻŕƔœŪŠ�ĻŕƂƔŗųś�ũŗśŸƔ�ƃƅŨ�ƉŌ�ƛŏ��ŕƍũƔŻƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƎƄ��ŕƎƔƆŷ

ŕƄŗ�řƈƄƏţƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�ƉŌƏ��řƈƄƏţƅŔ�ƇƔƍŕſƈƏ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŜƔţ��ŧƏŠƏƈ�ũƔŻ�ƌśŕœƔŪŠ�řž
Ɔƅ�ƇŷŌƏ�¿ƈŮŌ�ƇŕŴƊƅŔ�ƀƔŗųśřƈƄƏţ���

��



��

 

����

Ə��������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŜŕţŗŌ�ŧƎŸƈƅ�řŬŔũŧ�Ɠž��ūŕ»ƈ������ř»ƈƄƏţ�¿Ə»ţ�
Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ �Ɖŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�¿ƈŕƄśƈ�ŶŠũƈ�ƉƔƏƄś�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�ƓśƅŔƏ��ŕƍŪƔŪŸś�¿ŗŬƏ�ƉƔųŬƆž
��řƈƄƏţƅŔƏƐƏśŬƈ�ūŕƔƁ�Ƒƅŏ řƈƄƏţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�Řũƈ�¿ƏƗƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�

Ɠž�ŕƍŧŕƈśŷŔ�Ƈś�řƔŠƎƊƈ řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŕƎŠœŕśƊ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄƏ��ƐƏśŬƈ�ƉŌ
Əƍ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�řƈƄƏţƅŔ ����ƐƏśŬ»ƈ�ƉŌƏ��Ɛũ»ŦƗŔ�¿Əŧ»ƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�ŧƔŠ�ƐƏśŬƈ

řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƉƔŗ�řƈƄƏţƅŔ�řŬũŕƈƈ ŌũśƏ�ŕŗũŕƂśƈ�ƉŕƄ����Ś»ƁƏſś�ŕ»ƈƄ��ƃƏ»ƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ŕƎŬ
Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ũƔŻ�ƑƆŷ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ �řŷũŬŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƏ��řƈƄƏţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ

���������������ř»ƈƄƏţƅŔ�Ƈŕ»ŴƊ�ŉŕ»Ɗŗƅ�ūŕŬŌ�ũŠţƄ�řƈƄƏţƅŔ�řžŕƂŝ�ũŮƊƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�¿Ɣƅŧ�ũŔŧŰŏ
��������������»ŷ�Ŕŧ»Ɗŗ�řƔƏƊŬ»ƅŔ�ŕƍũƔũŕƂś�ƉƈŲśś�Ɖōŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪƅŏ�ŘũƏũŲŗ�ŚŰƏŌ�ŕƈƄ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Ɖ

Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�Ɖŷ�ƀŕŬƈ�šũų�Ƒƅŏ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�Śŷŧ�ƃƅŨƄ��ŕƎśƔƈƄŕţ ���ƉƏƊŕ»ƂƅŔƏ�ŘũŕŠśƅŔ�ŚŕƔƆƄ
�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƇŻŕƊś�Ɛŧƈ�¿ƏŕƊśś�řƂţƛ�ŚŕŬŔũŧ�ŧŔŧŷŏƏ������¿Əŕ»Ɗśś�ŚŕŬŔũŧƏ��řƈƄƏţƅŔ�Ŷƈ

ƓƆƔŰſśƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ŚŕŷŕųƂƅŔ��ūŕƈ�������. 

��
�ŕƈŌŽũŕŰƈƅŔ�ŵŕųƁ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷŔ�řųƆŬ�ŚƈŕƁ�ŧƂž�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅ�ũŔŧŰŐ

�������ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƈƄƏţƆƅ�¿ƔƅŧƇŕŷ��������ƑƆŷ�¿ƈŮ�ƒŨƅŔƏ���ũƔƔŕŸƈƏ�őŧŕŗƈ�
�������������»ƔŠƅŔ�ƇƄţƅŔ�ŵƏŲƏƈŗ�ŕƎƔŷƏ�ŪƔŪŸś�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƔŠƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔŧ��

���������ũŕŰƈƅŔ�řƈƄƏţƅ�ƓƈƔŴƊś�ũŕųŏ�ŶŲƏƏ�ƌƂƔŗųś�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŵŕƈŠŏ�ƀƆŦƏ��ŚŕŗƆųśƈƆƅ�ĻƛŕƈƄśŬŔ�Ž�
����ŚũŧŰŌ�ŕƈƄ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ�������ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�řƈƄƏţƅ�ƑƆŲſƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�¿Ɣƅŧ��Ɖƈ�

����ƇƁũ�ŕƎśŕƈƔƆŸś�¿ƜŦ03�������ťƔũŕśŗ�ŘũŧŕŰƅŔ�������ųŕŗŮ������������¿ŲžŌ�řŗƄŔƏƈƅ�ƌśŪŷ�ƓśƅŔƏ
�����Şŕ»ƎśƊŔ�ƉƈŲƔƅ�ƃƅŨƄ��ƓŗŕƁũƅŔ�ŕƍũƏŧ�ŪƔŪŸśƏ��ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ

��Ů�ƇŕŴƊ�ŽũŕŰƈƅŔ������������řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�ř»ƔƊƎƈƅŔ�Śŕ»Šũŧ�ƑŰƁŌ�ƀƔƂţśƅ�řƔžũŰƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕ
�����������������Ƈŕ»ƎƈƅŔ�Ɖ»ƈ�¿ŦŔŧ»ś�ƒŌ�ŪƏũ»ŗ�ƇŧŷƏ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇƔƆŬƅŔ�¿ŰſƅŔƏ
������������ŕƈŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ƒŧŕŮũƙŔƏ�ƓƈŔŪƅƙŔ�ƌƔƂŮŗ�ƌƂƔŗųś�ƇśƔƅ��ŚŕƔţƜŰƅŔƏ

Ŕ�¿ƈŷ�ũƔŬ�ƉŬţƏ�řƈƄƏţƆƅ�ĻŔŪƔŪŸś�¿ſƄƔ�ŕƎśƔũŔũƈśŬŏƏ�ŽũŕŰƈƅ)ps.pma.www(���
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��

 



��

 

����

��

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
ŘŒŇŒŧŞƗŒƍ�ŗƀƒŧűƃŒ��

��

��

��

��

��

��

��

��

� �
� �
� �



��

 

����

� �
-�^h�^�y���^� �

a^X^h�;^}����hn�^� �
� �

 � � 
 ��f��  

�F� �	^hf�^���� ��  

�F� �	^hf�^�����}�-����  

�F� �a%��}�wf��	^hf�^  

�F�� ��a%��%���^��4%��;^� � 

� �

� �
��

��

��

��

��

��

��

��



��

 

����

ŗƆťƀƆ��
��

��ſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśƔ����������ƃƅŨƄƏ���ŕƎśƊƔŷƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžƗŔƏ��řŬŔũŧƅŔ�şƎƊƈƅ�ĻŕſŰƏ�¿Ű
����ƍŧŔŧŷŏ�ƀũųƏ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌŕ��������ŚŔŉŔũ»Šƚƅ�ŕſŰƏ�ƉƈŲśƔ�ŕƈƄ��ŕƎśŕŗŝƏ�ŕƎƁŧŰƏ��

��ƓśƅŔ��Śƈś����������ƓśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�ŔũƔŦŌƏ��ŕƎƂƔŗųśƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƉƔƊƂś�Ɠž�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś�
řŬŔũŧƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž�ŕƎƔƆŷ���

��
���1ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ���

��
���řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�¿ŠŔ�ƉƈƇśƇŔŧŦśŬŔ��Ŕ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅ���Žũ»ŸƔ�ƒŨ»ƅŔ

������¿ƏŕƊśś�ŜţŗƅŔ�Ɠž�řƂƔũų�ƌƊōŗŌ��������ūŕ»ƔƂƅŔƏ�řŬŔũŧƆƅ�řţŕśƈ�ŘŧƏŠƏƈ�ŚŕŬũŕƈƈƏ�ũƍŔƏŴƏ�ŜŔŧţ
�����ŕƎśŕƔũŠƈ�Ɠž�¿Ŧŧś�ƉƏŧ�Ɠƍ�ŕƈƄ�����������ŕ»ƎƆƆţƔƏ�ŕƎſŰ»Ɣž�ŕ»ƎŸƈ�¿ŷŕſśƔ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ŶƔųśŬƔƏ���

��ŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎśƏ����řŬŔũŧ�Ƒƅŏ�řŬ���������Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ��ƏŚŧƈśŷŔŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƔŬŕŬŌ�ƉƔƔŷƏƊ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ����

��
���ŗƒƃƍƕŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ��

������¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅƏƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś��ŗśŬŔ�ŶƔŪƏśŕƊŕŚ������Ŷ»ƈśŠƈ�Ɖƈ�řƊƔŷ�ƑƆŷ
��řŬŔũŧƅŔ����ŚŔŧũſƈ�űŸŗ�řŬŔũŧƅ����ŶƔƈŠśƏ�ũŰţƏ�ŜţŗƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ��������ŕ»ƎżƔũſś�Ƈ»ŝ�Ɖ»ƈƏ

�şƈŕ»»Ɗũŗ�ƇŔŧŦś»»Ŭŕŗ�ŕ»»ƎƆƔƆţśƏSPSS ��(Statistical Package for Social 

Science) ��Śƛƛŧ»ƅ�¿ƏŰƏƅŔ�ŽŧƎŗ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔƏ�ƓœŕŰţƙŔ
�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ƈŷŧś�ŚŔũŮŎƈƏ�řƈƔƁ�ŚŔŨ���

��
���ŗƒƍƈœśƃŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ 

�ŷ�ŚŧƈśŷŔƑƆ��������������ř»ƂƆŸśƈƅŔ�ƏŌ�ř»ŰŕŦƅŔ�ŚŔũƏŮ»ƊƈƅŔ�Ə�ŚŕƔũƏŧ»ƅŔ�Ə�ŖśƄƅŔ�řŸŠŔũƈ�
�����ƀƆŸśś��ƓśƅŔƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŧƔƁ�ŵƏŲƏƈƅŕŗ�����������ŘƏ»Šž�Ƒ»Ɔŷ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈŗ�

�������ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŶŠŔũƈ�řƔŌƏ��ƉŌ�ƉƄƈƔƎŬś����ř»ŬŔũŧƅŔ�ŉŔũ»ŝŏ�Ɠž�Ƈ
����ƓƈƆŷ�¿ƄŮŗƏ������řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƆƅ�ŉƏŠƆƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ����řŬŔũŧƅŔ�Ɠž��Ƈś�����ū»ŬƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŽũŸśƅŔ

��������������ŚŔŧŠśŬ»ƈƅŔ�ũŦŊ�Ɖŷ�Ƈŕŷ�ũƏŰś�ŨŦŌ�ƃƅŨƄƏ��ŚŕŬŔũŧƅŔ�řŗŕśƄ�Ɠž�řƈƔƆŬƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ƀũųƅŔƏ
řŬŔũŧƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŜŧţśƏ�Śŝŧţ�ƓśƅŔ���



��

 

����

�����ŴƆřŞƆŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ��
��

�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔŕƈƍ�ƉƔśœž�Ɖƈ���
��

 �ƑƅƏƗŔ�řœſƅŔ�����ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ���řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƇŠţ�źƆŗƔƏ��������ŖŬ»ţŗ�ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ
�����������������ťƔũŕ»śŗ�ŘŪ»ŻƏ�ĺŔ�ƇŔũ�Ɠ»ž�ŕ»ƎƔŷũſŗ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕ»ƂƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�řƔŸƈŠ�ŚƜŠŬ

����������ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔŷŪƏƈ����
�řƔƅŕƈŮƅŔ�ƉųƏƅŔ�ŚŕŴžŕţƈ���ĻŕŸŠŔũƈ����

�ƇƍŧŧŷƏ�řƔŗƏƊŠƅŔ�ƉųƏƅŔ�ŚŕŴžŕţƈ��ĻŕŸŠŔũƈ����
��
 �řƔƊŕŝƅŔ�řœſƅŔ��ũƈŝśŬƈƅŔ�Ə��ŧŦśŬƈƅŔ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�Ɖ�������Ɖ»ƈ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ƉƔƔŬŕŬƗŔ�ƉƔƈ

�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂś��������������řƔƅŕƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŧƂƅƏ�
������ŕƍŧŧŷƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŉƜƄƏ�ƉƏƆŝƈƔ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ����������ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ŉŕŲŷŌ�řƔƅŕƈ�řųŕŬƏ�ŚŕƄũŮ�

�ťƔũŕś�Ƒśţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆžřŬŔũŧƅŔ�ŧŔŧŷŏ���
��
ś��������řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ũŕƔśŦŔ�Ƈ���ƑƅƏƗŔ�řœſƆƅ������ź»Ɔŗ�ŧƁƏ��řƔœŔƏŮŸƅŔ�řƊƔŸƅŔ�řƂƔũųŗ

����řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƇŠţ�������ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ƉƈƈƉƔŷŪƏ��������ř»ƔŗũżƅŔ�řſŲ»ƅŔ�ƉƔ»ŗ�ƒƏŕŬśƅŕŗ�
����ŘŪŻ�ŵŕųƁƏƏ�����������ř»żƅŕŗƅŔƏ�Ƈƍŧŧŷ�řƆƂƅ�ĻŔũŴƊ�řƔƊŕŝƅŔ�řœſƆƅ�¿ƈŕŮƅŔ�ũŰţƅŔ�řƂƔũųŗ����ŚŕƄũ»Ů�
���ųƂž�řųŕŬƏ�ƔųŬƆž�Ɠž���Ɖ�������ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś�Ƈś�ŧƁƏ��ŶƔƈŠŧŔũžŌ����ř»ƊƔŷ�ř»ŬŔũŧƅŔ���Ƈ»śƏ��

��ŧŔŧũśŬŔ������ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ůţſś�ŧŸŗƏ��řƊŕŗśŬŔ�����ŧŕŸŗśŬŔ�Ƈś������ŔũŴƊ�ŚŕƊŕŗśŬŔ�����Ƈŧ»Ÿƅ�ƀ»Ƃţś�
������������ř»ŬŔũŧƆƅ�řŸŲŕŦƅŔ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ŧŧŷ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ��ƉŕƔŗśŬƛŔ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅ�řŗƏƆųƈƅŔ�ųƏũŮƅŔ

���ƌƊŕŗśŬŔ�ŕƎƊƈ����ŸŠŔũƈƅŔ�řœž�¿ŝƈś�Ə�ƉƔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŝƈś�ŚŕƊŕŗśŬŔ����
��

��

��

��

��



��

 

����

���ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŘœƆŪƍ�ŭőœŮŤ���
��

ƓƆƔ�ŕƈƄ��řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕƈŬƏ�ůœŕŰŦ�ƉƔŗś�řƔƅŕśƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔƏ���
��
���ŗƒƆƄŶƃŒ�ŗŞŧťƃŒ���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ��������ƉŌ�����������řƔƈƆŸƅŔ�ƇƎśŠũŧ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ���ž�ƇƏƆŗŧō¿Ɓ����
��Ə����������ƔƈƆŸƅŔ�ƇƎśŠũŧ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ř��ūƏƔũƏƅŕƄŗ���Ə�����������ř»ƊƔŸƅŔ�ŧŔũ»žŌ�Ɖƈ

���řƔƈƆŸƅŔ�ƇƎśŠũŧ��ũƔśŬŠŕƈ����Ə�������������řƔƈƆŸƅŔ�ƇƎśŠũŧ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ��ƋŔũƏśƄŧ�����ŕƈ�ƏƍƏ���
���������������şœŕ»śƊƅŔ�Ɠž�ƀƏŝƏƅŔ�ƉƄƈƔƏ�řƊŕŗśŬƛŔ�řƆœŬŌ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅ�ĻŕƔƊƎƈ�ƉƔƆƍŎƈ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƓƊŸƔ

ƇƎśŕŗŕŠƙ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƊ�ƓśƅŔ�����
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������
ŗƒƆƄŶƃŒ�ŗŞŧťƃŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍř��

��
řƔƈƆŸƅŔ�řŠũŧƅŔ��έ΍ήϜΘϟ΍��ΔϳϮΌϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍��

¿Ɓōž�ƇƏƆŗŧ����������

ūƏƔũƏƅŕƄŗ������������

ũƔśŬŠŕƈ������������

ƋŔũƏśƄŧ����������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��
���ŗƒƃœšƃŒ�ŗŽƒŲƍƃŒ���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ��������ƉŌ����������řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ����ř»ƔƅŕţƅŔ�ƇƎśſƔŴƏ����Ŷ»ŠŔũƈ
����ŚŕŗŕŬţ������Ə��������������řƔƅŕţƅŔ�ƇƎśſƔŴƏ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�������Ɠƅŕƈ�¿Ɔţƈ����Ə���������Ɖƈ

�����řƔƅŕţƅŔ�ƇƎśſƔŴƏ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ���������ŚŕŗŕŬţ�ūƔœũ�ƏŌ�Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ����Ə�����������ř»ƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ
�řƔƅŕţƅŔ�ƇƎśſƔŴƏ���ƓƈƔŧŕƄŌ���������

��
��
��



��

 

����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������
ŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍřŗƒƃœšƃŒ�ŗŽƒŲƍƃŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗ��

��
řſƔŴƏƅŔřƔƅŕţƅŔ���έ΍ήϜΘϟ΍��ΔϳϮΌϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍��

ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ������������

Ɠƅŕƈ�¿Ɔţƈ�����������

�ŚŕŗŕŬţ�ūƔœũ�ƏŌ�Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ������������

ƓƈƔŧŕƄŌ����������

ƐũŦŌ�������� 

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��
���ƑƃœšƃŒ�¾ƆŶƃŒ�Ƒż�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ������ƉŌ���������Ɖƈ�����ƇƎśŔũŗŦ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ��Ō��Ɖƈ�¿Ɓ
��ŚŔƏƊŬ������Ə��������������ƇƎśŔũŗŦ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ����Ɖƈ����Ƒƅŏ������ŚŔƏƊŬ����Ə��

������������ƇƎśŔũŗŦ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ��ƈ��Ɖ���ô����řƊŬ������Ə����������ř»ƊƔŷ�Ɖƈ
����ƇƎśŔũŗŦ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ����Ɖƈ���ô������řƊŬ�����Ə�������������ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�Ś»żƆŗ�

��ƇƎśŔũŗŦ�����Ɖƈ�ũŝƄŌ�����řƊŬ������ƉŌ�ŴţƜƔƏ��������������Ɖŷ�ƇƎśũŗŦ�ŧƔŪś�Ɖƈƈ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ��
���ƉŌƏ�ŚŔƏƊŬ�����řƊŕŗśŬƛŔ�řƆœŬŌ�ƑƆŷ�ƉƔŗƔŠƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪś��Ɖ»ŷ�ƇƎƅŕƈŷŌ�Ɠž�ƇƎśũŗŦ�ŚŔƏƊŬ

�����ŚŔƏƊŬ����������������ř»ŗũŠś�Ɖ»ƈ�řŸŗŕƊ�ƇƎśŕŗŕŠŏ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƊŬ�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ
�ƇƎƊƄƈś�ŘŧƔŠ�ŚŔũŗŦƏ�ƉƈřŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�Ɠž�řƔƊƎƈƏ�řƔŷƏŲƏƈŗ�ƇƎœŔũŊ�ŉŔŧŗŏ���

��
��
��
��
��
��
��
��
��



��

 

����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������
ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍř�ƓƅŕţƅŔ�¿ƈŸƅŔ�Ɠž�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ��
��

�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŔƏƊŬ�ƓƅŕţƅŔ�¿ƈŸƅŔ�Ɠž���έ΍ήϜΘϟ΍��ΔϳϮΌϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍��

�Ɖƈ�¿ƁŔ�ŚŔƏƊŬ�������������

�Ɖƈ��Ƒƅŏ���ŚŔƏƊŬ�������������

�Ɖƈ���ô���řƊŬ�������������

�Ɖƈ���ô���řƊŬ�����������

�Ɖƈ�ũŝƄŌ��řƊŬ������������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��
���ŧƆŶƃŒ���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ��������ƉŌ�����������ƇƍũŕƈŷŌ�ŚżƆŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�����Ɖƈ�¿ƁŔ���
řƊŬ�����Ə��������������ƇƍũŕƈŷŌ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ����Ɖƈ�������Ƒ»ƅŏ�řƊŬ�������řƊ»Ŭ����Ə

����������řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ���ƇƍũŕƈŷŌ�ŚţƏŔũś����Ɖƈ������Ƒƅŏ�řƊŬ�������řƊ»Ŭ�����Ə��������
������ƇƍũŕƈŷŌ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ����Ɖƈ������Ƒƅŏ�řƊŬ������řƊŬ������Ə�����������ř»ƊƔŷ�Ɖ»ƈ

�ƇƍũŕƈŷŌ�ŚżƆŗ�řŬŔũŧƅŔ���Ɖƈ�ũŗƄŌ���řƊŬ�����
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������
ŧƆŶƃŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍř��

��
ũƈŸƅŔ��έ΍ήϜΘϟ΍��ΔϳϮΌϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍��

�Ɖƈ�¿ƁŌ��Ŭ�řƊ����������

�Ɖƈ���Ƒƅŏ�řƊŬ���řƊŬ�������������

�Ɖƈ���Ƒƅŏ�řƊŬ���řƊŬ�������������

�Ɖƈ���Ƒƅŏ�řƊŬ���řƊŬ�������������

�Ɖƈ�ũŗƄŌ��řƊŬ�����������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��



��

 

����

���ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ���
��

ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŧŔŧŷŏ�Ƈś�ŧƁ���

�� ƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�řƔƅƏŌ�řƊŕŗśŬŔ�ŧŔŧŷŏŚŕƈƏƆŸƈ���
�� Ɯƈ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŽũŮƈƅŔ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷŉŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�ŕƎśƈ� 

�� ŽũŮƈƅŔ�ƋŔũƔ�ŕƈ�ŖŬţ�ƓƅƏŌ�¿ƄŮŗ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔŧŸś� 

�� ���������������ŢŰ»ƊƅŔ�ƇƔŧ»Ƃśŗ�ƇƍũƏŧŗ�ŔƏƈŕƁ�ƉƔŨƅŔƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ�Ƈś
ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŽŨţƏ�¿ƔŧŸśƏ�ŧŕŮũƙŔƏ� 

�� ƏŌ�řƔƊŔŧƔƈ�ƌƔũŕŗśŦŔ�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŏŖŬŕƊƔ�ŕƈ�ŖŬţ�¿ƔŧŸśƏ�řƊŕŗśŬƜƅ�řƔƅ� 

�� ��������������ƇƔŬ»Ƃś�Ƈś�ŧƂƅƏ���řŬŔũŧƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŏ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś�
�Əƃō�ƊƈœŕřŪƙŒƇƒƆŪſ�ƓƆƔ�ŕƈƄ�� 

��
 ϝϭϷ΍�ϢδϘϟ΍����ΔϴμΨθϟ΍�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�Ϧϣ�ϥϮϜΘϳϳϭ�Δγ΍έΪϟ΍�ϊϤΘΠϤϟΘϦϤπ��Ε΍ήϘϓ� 

 ϲϧΎΜϟ΍�ϢδϘϟ΍ϝϭΎϨΘΗ��˯΍έ΁�ΔϨϴϋ�Ω΍ήϓ΃�Δγ΍έΪϟ΍��ƏţƊ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ��ƌƈƔŬƂś�ƇśƏƑƅŏ�řśŬƓƆƔ�ŕƈƄ�ũƏŕţƈ�� 

 

 ¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ����ŭƁŕƊƔ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ 

¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ����Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ�ŚŔũƂž�� 

 śƃŒ� ŧƍšƆƃŒƑƈœ� ���ŭƁŕƊƔřƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ��ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ�ŚŔũƂž�� 

 ŚƃœśƃŒ� ŧƍšƆƃŒ� ��� ŭƁŕƊƔ� řƈƍŕŬƈ� Ɛŧƈ� ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ� řƔƏŕŬśƈƅŔ� řƆƈŕŸƈƅŔ�ƑƆŷ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś���Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ�ŚŔũƂž�� 

 ŴŕŒŧƃŒ� ŧƍšƆƃŒ� ��� ζϗΎϨϳŬƈ� Ɛŧƈřƈƍŕ�řƈƄƏţ� Ɠž� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖŕţŰŌ� ũƏŧ�
ŚŕƄũŮƅŔŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�����Ϧϣ�ϥϮϜΘϳϭ��ήϘϓΕ΍� 

 ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ���ŭƁŕƊƔ��Ōŧŗƈ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���Ϧϣ�ϥϮϜΘϳϭ�ήϘϓ�Ε΍� 



��

 

����

 ũťœŪƃŒ�ŧƍšƆƃŒ����ŭƁŕƊƔƇŕƔƁ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈŠƈ�ŕŘũŔŧƙŔ�ūƅƈŗ��ƑƆŷ�ƇƎśŕƔƅƏœŬ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśˬ��Ϧϣ�ϥϮϜΘϳϭ���ήϘϓΓ� 

�ŘũƂž�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠƙŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũŕƄƔƅ�ūŕƔƂƈ�ƀžƏ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ŖŬţ���������
��

ƅſŧ�¾ƍťŞ�������
ŘŒŧƀŽƃŒ�ƏƄŵ�ŗŕœŞƗŒ�ũœƒƀƆ��

��
ŻƒƈŮřƃŒ��ĿŒťŞ�žżŒƍƆ��žżŒƍƆ��ťƒœšƆ��žżŒƍƆ�ŧƒŹ��ŖťŬŕ�žżŒƍƆ�ŧƒŹ��
ŗŞŧťƃŒ�����������������

��
��

����œƒŕřŪƙŒ�Řœŕśƍ�žťŮƇ��
��

�ƉƔƊƂś�ƇśƓƅŕśƅŕƄ�ŕƎśŔũƂž�ŚŕŗŝƏ�ƀŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�ƃƅŨƏ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž����

 ƇœƒŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀż�žťŮ����ƇśŧƄōśƅŔƉƔśƂƔũųŗ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƀŧŰ�Ɖƈ�� 

 

�� ƗŒ�žťŮŗƈœŕřŪ���
��

�űũŷ�Ƈś���������Ɖƈ�Śſƅōś�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ƉŕƔŗśŬƛŔ��������ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ŉŕŲŷŌ
ƔƎƅŔ��������řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŕŗ�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�Ɠž�řƔŬƔũŧśƅŔ�řœ��ƉƔŰŰŦśƈ������ŘũŔŧƙŔƏ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ɠ»ž

��ŉŕŰţƙŔƏ��ŧƁƏ�řŗŕŠśŬƛŔ�Ƈś���������¿Ɣŧ»ŸśƏ�ŽŨţ�Ɖƈ�ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŉŔũŠŐŗ�ƇŕƁƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŘŧŕŬƅŔ�ŉŔũƕ�
ƇƎśŕţũśƂƈ�ŉƏŲ�Ɠž���ƇƁũ�ƀţƆƈ�����

��
��
��
��
��
��
��
��



��

 

����

�� ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ� 

��
�ŖŕŬţ�Ƈś��ƅŔ�ƀŕŬśƛŔ�����ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧ���ƑƆŷ�ƀƔŗųśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ���ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ��

řƔŷƜųśŬƛŔ����ŕƎƈŠţ�źƅŕŗƅŔ���������������Řũ»Ƃž�¿»Ƅ�ƉƔ»ŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŖŕŬţŗ�ƃƅŨƏ��Řŧũſƈ�
�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏũƏţƈƆƅƓƆƔ�ŕƈƄ�ƌƅ�řŸŗŕśƅŔ�����

¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒ���řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ 

¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƏƄŵ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž����
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ��������ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔũƏţƈƅŔ¿ƏƗŔ����Ɛŧƈ
�řƈƍŕŬƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�
ŚŕŸƁƏśƅŔ��Ō�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����ƌśŔũƂſƅ�ƓƆƄƅŔ�¿ŧŸƈƅŔƏ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖ
�řƅƛŧ���������Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŏ�ŜƔţ�����řƈƔƁƏ�r�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�
�řƈŬƁr�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ��ũƏţƈƅŔ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��¿ƏƗŔ

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ���
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������
ƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒ�¾ƍƕŒ�ŧ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž 

řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƏƄŵ���
¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ��ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ��
���řƔžŕƄƅŔ�řƊƏũƈƅŔƏ�řƔƆŷŕſƅŕŗ�ƀŗųƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ũŕųŏ�ŪƔƈśƔ���0.676 0.000 

���řƔƅŕŸƅŔ�řƔƅŕŸſƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŕŗ�ŪƔƈśś�ƀŔƏŬŌ�ŧƏŠƏ���0.738 0.000 

����řƆŗŕƁƏ�řƔžŕſŮ�ŚŔŨ�řƈƄƏţƆƅ�ŚŕƈƔŴƊśƏ�ƉƔƊŔƏƁ�ŧŠƏƔ��
ŨƔſƊśƆƅ���0.686 0.000 

����ŘŉŕſƄƅŕŗ�ƇŬśś�řƈƄƏţƆƅ�řƔƈƔŴƊśƏ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŕƔƅŊ�ŧƏŠƏ��
ŪƔţśƅŔ�ƇŧŷƏ�řƅŔŧŸƅŔƏ���0.749 0.000 

����ƇŧŦƔ�ƓŸƔũŮś�ůŕŰśŦŔ�ƀžƏ�ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ƇśƔ��
řƈŕŸƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ���0.604 0.001 

����ŢƊƈśŚŕƎŠƅŔ řƔžŔũŮƙŔ řƔƈƔŴƊśƅŔƏ řƔŨƔſƊśƅŔƏ �řųƆŬƅŔ��
ŕƎśŕŗŠŔƏŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řƔžŕƄƅŔ���0.771 0.000 

���ŚŕƎŠƅŔ�Ŷśƈśś řƔžŔũŮƙŔ řƔƈƔŴƊśƅŔƏ řƔŨƔſƊśƅŔƏ �řƍŔŪƊƅŕŗ��
řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ���0.862 0.000 

���ŚŕƎŠƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ũŧŰś řƔžŔũŮƙŔ řƔƈƔŴƊśƅŔƏ řƔŨƔſƊśƅŔƏ ��
řƔžŕſŮŗƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���0.822 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś�������



��

 

����

ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒ��řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ��ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���

��
���ƇƁũ�¿ƏŧŠ����������������ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ��ũƏţƈƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ

����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ������������ųŕ»ŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�ƓƆƄƅŔ�¿ŧŸƈƅŔƏ
������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�������������������Ɖ»ƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŏ�ŜƔţ������

��řƈƔƁƏr������řƈŬƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�r�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������������ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�
ƓƊŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�����

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒ��ƒƒŰř�ƏƄŵ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš�ŗƒœƆš�ŗƆƋœŪƆ�ƎťƆŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ž���
¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ

�űœŕřŧƙŒ��
�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

� 
�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔžŕƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ƇśƔ��

řƄũŮƅŕŗ�řƔŬŕŬƗŔ���0.503 0.010 

� 
�¿ƜŦ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂś�řŮƁŕƊƈŗ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ƇƏƂƔ��

řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŚŕŬƆŠ���0.518 0.008 

� 
�ũŕŗƄƅ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�Ɠž�ƇƎƔŌũŗ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ƃũŕŮƔ��

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ���0.646 0.000 

� 
�ŘũųƔŬ�ŢƊƈś�ƓśƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƁŕſśŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ��

Ɔƈ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ƇƍŕŬƈƆƅƌśƔƄ���0.486 0.014 

� 
�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŉƜƔśŬƜƅ�řŲƍŕƊƈƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŶƊƈƔ��

ŘũŔŧƙŔ�řƔŕƈţƅ�řƅŉŕŬƈƅŔ�Ɖƈ���0.589 0.002 

� 
�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŧŷŔƏƁ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ��

¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž���0.671 0.000 

����šŕŰžƙŕŗ�ŉƜƄƏ�ƇƎśſŰŗƏ�ƉƏŬŬŎƈƅŔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƏƂƔ��
ƄƏţƅŔ�ƉŷƇƎŗ�řŰŕŦƅŔ�řƈ���0.532 0.006 

����Ɖŷ� ŉƜƄƏ� ƇƎśſŰŗƏ� ƉƏŬŬŎƈƅŔ� ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ� šŕŰžŏ
ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŲũŕŸśƅŔ���0.724 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś�������

��
��
��
��



��

 

����

��
ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒ��řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ��ŷ�ƑƆ

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś��
��

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����������������ŜƅŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ
���ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ������������ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����ƌśŔũƂſƅ�ƓƆƄƅŔ�¿ŧŸƈƅŔƏ

������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ������������ƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŏ�ŜƔţ��������Ɖ»ƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅ�����
��řƈƔƁƏr������řƈŬƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�r�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������������ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ŜƅŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ���
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������
�ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒ��ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�

ƁƏśƅŔ�ŘƏŠžřŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸ���
¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ

�űœŕřŧƙŒ��
�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

� řœſƅŔ�ūſƊ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƅ�ƀƏƂţƅŔ�ūſƊ�ŢƊƈ�ƇśƔ���0.729 0.000 

� 

�ŧŠƏƔ�řƔŕƈţƅ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰŔ¿ƜżśŬ�ũŕŗƄ���
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����0.551 0.004 

� 

�řŗŕƔƊ� ĻŕƔœŕƂƆś�ŚƔƏŰśƅŕŗ� ƇƎŬƗŔ�Ŵſţ� ŉŕƊƈƗ�šŕƈŬƅŔ� ƇśƔ� ƛ
�ƃƅŕƈƅŔ�Ɖŷ���0.875 0.000 

� ũŬƔƏ�řƅƏƎŬŗ�Ƈśś�ŧƏŧţƅŔ�ũŗŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŚƔƏŰśƅŔ�řƔƆƈŷ���0.886 0.000 

� 

�¿ŰţƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƆƈŕŸƈ�ƑƆŷ�řƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŵŕƈśŠŔ�Ɠž�Ɖ
řƔƏŕŬśƈřœžŕƄśƈƏ����0.733 0.000 

���ũŗśŸƔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ĻŕŲƏžũƈ�ĻƛƏŔŧś�ƒũƏŰƅŔ�ƓŰŦŮƅŔ���0.791 0.000 

���
ŉŕŲŷŌ�ƇƏƂƔŘũŔŧƙŔ��ŕƔƆŸƅŔ�ŷ�šŕŰžƙŕŗ�řƔŧŕƈ�řţƆŰƈ�ƒŌ�Ɖ

ƇƎƅ���0.753 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś�������
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��
��
��



��

 

����

ŴŕŒŧƃŒ� ŧƍšƆƃŒ� ŘŒŧƀŽƃ� ƑƄŤŒťƃŒ� žťŮƃŒ� ��řƈƄƏţ� Ɠž� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖŕţŰŌ� ũƏŧ� řƈƍŕŬƈ� Ɛŧƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ���

��
�ũ�¿ƏŧŠ��ƇƁ�����������������ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔŶŗŔũƅŔ�

������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ������������ƉŌ�ƉƔ»ŗƔ�ƒŨ»ƅŔƏ����ƌśŔũƂſƅ�ƓƆƄƅŔ�¿ŧŸƈƅŔƏ
��������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ������������¿»Ƅƅ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŏ�ŜƔţ��

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�������řƈƔƁƏ�r�řŗƏŬţƈƅŔ������řƈŬƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�r������ƒƏŕŬ»ś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������
�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏŶŗŔũƅŔƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ����

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒŴŕŒŧƃŒ����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ��ŶƆ�¾Ɔœ
�űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

� 

�řƔŧƁŕŸś� ŚŕƁƜŸŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖŕţŰŌ� ƀƏƂţ� řƔŕƈţ� ƇśƔ
řƂŝƏƈ���0.566 0.003 

� űƔƏŸśƅŔ�ƀţ�ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ſƄƔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰƗ����0.754 0.000 

� 

�Ɠž� ƉƔƆƈŕŸƅŔ� řƄũŕŮƈ� ¿ŠƗ� ŉŔŧƗŔ� ŪƔŪŸśƅ� ŚŕƔƅŊ� ŧŠƏƔ
ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ���0.840 0.000 

� 

ƅŕŰƈƅŔ� ŖŕţŰŌ� ŧƔƏŪś� ƇśƔ�ƇŕƔƂƆƅ� řƈŪƜƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ� Ţ
ƇƎśŕƔƅƏœŬƈŗ���0.662 0.000 

� ŕƎŝţŗƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƐƏŕƄŮ�¿ƔŰƏśƅ�ŚŕƔƅŊ�ŵŕŗśŏ�ƇśƔ���0.859 0.000 

���
�řƎŠŔƏƈƅ� řƅŕŸž� ŚŔŉŔũŠŏƏ� ŚŕƔƅŊ� ŶŲƏŗ� ŘũŔŧƙŔ� ƇƏƂś

ũŕŬŷƙŔ�Śƛŕţ���0.859 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś�������

��
��
��
��
��
��
��
��



��

 

����

ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒ���Ōŧŗƈ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ŚŔũƂž�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ��

��
���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����������������ũƏ»ţƈƅŔ�ŚŔũ»Ƃž�Ɖ»ƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ

ūƈŕŦƅŔ����řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ���������ƌśŔũƂſƅ�ƓƆƄƅŔ�¿ŧŸƈƅŔƏ��������ŚƜƈŕ»Ÿƈ�ƉŌ�ƉƔ»ŗƔ�ƒŨ»ƅŔƏ�
�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ����������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŏ�ŜƔţ��

�������řƈƔƁƏ�r������řƈŬƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�r�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����������ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ����
�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂžūƈŕŦƅŔƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�����

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

ťƃŒ�žťŮƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒũƆœŤƃŒ����ƑƆŷ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ŚŔũƂž�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
�űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

� ŚŕƔƆƈŸƅŔ�şœŕśƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖŷ�¿ƈŕƄƅŔ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ���0.731 0.000 

� 

Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗƄ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ�ŚŕƔƆƈŷ
řƁƜŸƅŔ���0.574 0.003 

� �řŸƁƏśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ����0.812 0.000 

� 

�šŕŰžƙŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧŔŧŷƙ�řŸſśũƈƏ�řƔŷƏƊ�ũƔƔŕŸƈ�ŧŠƏƔ
ŕƎƊŷ���0.699 0.000 

���ŉŽƄƏ�¿ƍŎƈ�¿ƂśŬƈ�ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśƔ���0.821 0.000 

���
ƏƔŠũŕŦƅŔ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƉƏƄƔ�řŗŬŕţƈƅŔƏ� řƅŉŕŬƈƆƅ� ƉƏƆŗŕƁ� Ɖ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ���0.789 0.000 

���ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƅ�řƔƏŕŬśƈ�ůũž�ũƔžƏś�ƇśƔ���0.870 0.000 

���
�Ɠž�űũŕŸśƅŔ� ŶƊƈƔ� ŕƈŗ� ƇƔƔƂśƅŔƏ�¿ƔƆţśƆƅ� řƔŠƎƊƈ�ŵŕŗśŏ� ƇśƔ

ŢƅŕŰƈƅŔ���0.779 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś�������

��
��
��
��
��
��



��

 

����

� ŧƍšƆƃŒ� ŘŒŧƀŽƃ� ƑƄŤŒťƃŒ� žťŮƃŒũťœŪƃŒ� ��ŕƎśŕƔƅƏœŬƈŗ� ŘũŔŧƙŔ� ūƅŕŠƈ� ƇŕƔƁ� řƈƍŕŬƈ� Ɛŧƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�řƈƄƏţƅŔ�ųŗŔƏŲ�ŖŬţŗ��

��
���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����������������ũƏ»ţƈƅŔ�ŚŔũ»Ƃž�Ɖ»ƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ

ūŧŕŬƅŔ�����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ��ŧŸƈƅŔƏ������ŚƜƈŕ»Ÿƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����ƌśŔũƂſƅ�ƓƆƄƅŔ�¿
�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ����������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŏ�ŜƔţ��

�������řƈƔƁƏ�r������řƈŬƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�r�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����������ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ����
�ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂžūŧŕŬƅŔƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�����

��
ſŧ�¾ƍťŞ�ƅ��������

�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žťŮƃŒũťœŪƃŒ��ŖŬţŗ�ŕƎśŕƔƅƏœŬƈŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ƇŕƔƁ�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�řƈƄƏţƅŔ�ųŗŔƏŲ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
�űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

� 
ŸƔ� ūŕŬŌ� ƑƆŷ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ¿ƈ� Ɖƈ�řƆƈŕƄƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

ŗŠŔƏƅŔƏ�řƔŕƊŸƅŔƏř���0.726 0.000 

� 
Ɣŗ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ¿ƈŸŪƔƔƈś� ƉƏŧŗƏ� řƔŧŕƔţ�řžŕƄ� ƋŕŠś�

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���0.604 0.001 

� Ɣ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƀŗųŗ�ƌƈŕƎƈřƔƅŕŷ�řƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈ���0.756 0.000 

� �ƇƏƂƔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŶŲƏŗũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�řƔŠƔśŔũśŬŏ���0.519 0.008 

� ƇƏƂƔƌœŔŧƗ�ƓśŔŨ�ƇƔƔƂśŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ����0.563 0.003 

� ŽũŮƔƇƎśōžŕƄƈ�ũƔƔŕŸƈƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ũŕŗƄ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ����0.536 0.006 

� �ƇśƔƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƔŗ�űũŕŸś�ƒŌ�ŘũŔŧŏƏ�řŗŕƁũ���0.826 0.000 

� �ŧŠƏƔ�řƈƔƆŬ�ƇŴƊ�řƆŷŕžƏřŗŕƁũƆƅ���0.758 0.000 

���ŽũŮƔŚƛŕŰśƛŔƏ�šŕŰžƙŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ����0.878 0.000 

����
� ƇśƔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ� ũƔŻ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ŉŕŲŷŌ� Ɖƈ� ŧŧŷ� ŽƔƆƄś

�řƍŔŪƊ� ƉŕƈŲ� řƔƅƏœŬƈƅ� ¿ƂśŬƈƅŔ� ƇƄţƅŔ� řŬũŕƈƈ� ƑƆŷ� ƉƔũŧŕƁ
řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ���

0.588 0.002 

�����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�řƂŝŗƊƈƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�ŚŕƔţƜŰ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ
ŕƎƆƈŷ�ŚŔŉŔũŠŏƏ���0.826 0.000 

����ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ƇƔŧƂś�ƇśƔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�řţƔţŰƅŔ�
ŖŬŕƊƈƅŔ���0.740 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś�������

��
 



��

 

����

�� �ƑőœƈŕƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮŗŪŒŧťƃŒ�ŧƍœšƆƃ��
��

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�������������������ũƏŕ»ţƈ�Ɖ»ƈ��ũƏţƈ�¿Ƅ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ
ƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆƄƅŔ�¿ŧŸƈƅŔ�Ŷƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�řƊŕŗśŬ

���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�����Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŏ�ŜƔţ��������řƈƔƁƏ�r��řŗƏŬ»ţƈƅŔ�
Ɓ�Ɖƈ�ũŗƄŔƔ�řƈr�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������
�¾Ƃ�¾ťŶƆ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆŧƍšƆ�ƇƆ��ŧƍœšƆŒ�¾ťŶƆƃŒ�ŴƆ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄƂƃ��

ǁȂƄơ� ��ȃȂƬŰǁȂƄơ� �ǕƢƦƫǁȏơ�ǲǷƢǠǷ� �ƨǳȏƾǳơ�ȃȂƬǈǷ� �

¿ƏƗŔ��
�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ 

¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ���
0.660 0.000 

ƓƊŕŝƅŔ��řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ��ΓϮΠϓ�ϖϴϴπΗ�ϰϠϋ�

�ΕΎόϗϮΘϟ΍��
0.654 0.000 

ŔŜƅŕŝƅ��
řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ��ŘƏŠž�ƑƆŷ�

ŚŕŸƁƏśƅŔΔόΟ΍ήϤϟ΍�ΔϨϬϣ�ϲϓ���
0.618 0.001 

ŶŗŔũƅŔ��
řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ��ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ

ŚŕŸƁƏśƅŔΔόΟ΍ήϤϟ΍�ΔϨϬϣ�ϲϓ���
0.468 0.018 

ūƈŕŦƅŔ��
�Ōŧŗƈ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�

ŚŕŸƁƏśƅŔ��
0.737 0.000 

ūŧŕŬƅŔ��
ƇŕƔƁ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈŠƈ�ŕŘũŔŧƙŔ�ūƅŗ�śŕƔƅƏœŬƈ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ƇƎ

ŚŕŸƁƏśƅŔΔόΟ΍ήϤϟ΍�ΔϨϬϣ�ϲϓ���
0.811 0.000 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś�������

��
����ŘœŕśŘŒŧƀż��ŗƈœŕřŪƙŒ�Reliability���

ŚƔũŠŌ��ŕƎŬſƊ�řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚŔƏųŦ�ƔśƂƔũųŗƉ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų�ŕƈƍ�
ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈƏ�řƔſŰƊƅŔ���

��

���ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧű�Split-Half Coefficient����ƉƏ»ŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ŧŕŠƔŏ�Ƈś

������������������ŢƔţŰ»ś�Ƈ»ś��ŧƁƏ�ŧŸŗ�¿Ƅƅ�řŗśũƅŔ��řƔŠƏŪƅŔ�řƆœŬƗŔ�¿ŧŸƈƏ�řŗśũƅŔ�řƔŧũſƅŔ�řƆœŬƗŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ

�����ŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ���������ŢƔţŰ»śƆƅ�ƉƏŔũ»ŗ��ƉŕƈũƔŗ»Ŭ�ųŕ�Spearman-

Brown Coefficient��řƔƅŕśƅŔ��řƅŧŕŸƈƅŔ�ŖŬţ����



��

 

����

�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ��� 
1

2

έ

έ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗ�ŧƁƏ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ũ�ŜƔţ��������ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƉƔŗƔ

ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ŕƔŗŬƊ�ũƔŗƄ�Śŕŗŝ�¿ƈŕŸƈ��
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

�ŘœŕśƃŒ�¾ƆœŶƆ��ƃŒ�ŗƀƒŧűŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞř���

ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ��
ŧƍšƆƃŒ��ŧƍšƆƃŒ�ƎƍřšƆ���ťťŵ

ŘŒŧƀŽƃŒ��
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ
ŠšŮƆƃŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

ϝϭϷ΍��

�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ 

ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ�
ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ��

8 0.7363 0.8481 0.000 

ϲϧΎΜϟ΍��
řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈŕƈţ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔ�

ΕΎόϗϮΘϟ΍�ΓϮΠϓ�ϖϴϴπΗ�ϰϠϋ��
8 0.7565 0.8614 0.000 

ΚϟΎΜϟ΍��
řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�
ƉƔƈƍŕŬƈƆƅŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ���

7 0.7164 0.8347 0.000 

ϊΑ΍ήϟ΍��
řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ��
6 0.7658 0.8674 0.000 

βϣΎΨϟ΍��
ŗƈ�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�ŌŧřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ��
8 0.6926 0.8184 0.000 

αΩΎδϟ΍��
ƇŕƔƁ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈŠƈ�ŕŘũŔŧƙŔ�ūƅ�

ŗśŕƔƅƏœŬƈŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ƇƎ��
12 0.7265 0.8416 0.000 

��Ε΍ήϘϔϟ΍�ϊϴϤΟ��49 0.7524 0.8587 0.000 
�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řŠũŧƏ��řƔũţ�������ƒƏŕŬś�������

��

��
����ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŊ�ŗƀƒŧű�Cronbach's Alpha���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�ŧƁƏ�ŚŕŗŝƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƔƊŕŝ�řƂƔũųƄ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔ�������
řŸſśũƈ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ��

��
��

��

��

��

��

��



��

 

����

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

�ŘœŕśƃŒ�¾ƆœŶƆ��ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŒƍ�ŗƀƒŧű���

ŧƍšƆƃŒ��ŧƍšƆƃŒ�ƎƍřšƆ��ŵ�ťť
ŘŒŧƀŽƃŒ��

�œŽƃŊ�¾ƆœŶƆ
ŢœŕƈƍŧƂ��

ϝϭϷ΍��
�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ 

ŚŕƄũŮƅŔŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ���
8 0.8824 

ϲϧΎΜϟ΍��řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�ΕΎόϗϮΘϟ΍�ΓϮΠϓ�ϖϴϴπΗ�ϰϠϋ���8 0.8845 

ΚϟΎΜϟ΍��řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ɔŷ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ƒ��7 0.8625 

ϊΑ΍ήϟ΍��řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ��6 0.8965 

βϣΎΨϟ΍���Ōŧŗƈ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ���8 0.8413 

αΩΎδϟ΍��ƇŕƔƁ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈŠƈ�ŕŘũŔŧƙŔ�ūƅŗ�śŕƔƅƏœŬƈŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ƇƎ��12 0.8775 

��Œ�ŴƒƆŞŘŒŧƀŽƃ��49 0.8791 
��

��

��

����ŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶƆƃŒ���
��
Ƈś��������şƈŕƊũŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔƆţśƏ�źƔũſś�SPSS��������ŚŔũŕ»ŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƈ»śƏ�ƓœŕŰţƙŔ�

řƔƅŕśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ���

�� ŚŔũŔũƄśƅŔƏ�řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ� 

�� řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�Śŕŗŝ�řžũŸƈƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�ũŕŗśŦŔ� 

�� �¿ƈŕŸƈƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔŚŔũƂſƅŔ�ƀŧŰ�ūŕƔƂ� 

�� ŚŕŗŝƆƅ�ƉƏŔũŗ�ƉŕƈũƔŗŬ�řƅŧŕŸƈ���
�� �ŽƏũŠƈƏƅƏƄ�ũŕŗśŦŔ�����������ƛ�ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�¿ƍ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŵƏƊ�řžũŸƈƅ�ŽƏƊũƈŬ

�1- Sample K-S�� 

�� �ũŕŗśŦŔt��ŘŧţŔƏ�řƊƔŷ�ųŬƏśƈƅ�One sample T test� 

�� �ũŕŗśŦŔtƉƔśƆƂśŬƈ�ƉƔśƊƔŷ�ƓųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀũſƆƅ�� 

�� t�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔŧŕţƗŔƒ�řƆƂśŬƈ�ŚŕƊƔŷ�ŜƜŝ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ũŝƄōž� 

�� ŚŕƊƔŸƆƅ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ���
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����

��

ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
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����ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ��ŻƍŧŞƆƃƍƂ�ŧœŕřŤŒ��ŻƍƈŧƆŪ�(1- Sample K-S)���
ƀƆŸśƔ��ŽƏũŠƈƅƏƄ�ũŕŗśŦŔ�����ŽƏƊũƈŬ�ŗ��řžũŸƈ����ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�����Ŷ»ƔŪƏśƅŔ�Ŷ»ŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ

��������������ũŕ»ŗśŦƛŔ�Ƈ»ŴŸƈ�Ɖƛ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƒũƏũŲ�ũŕŗśŦŔ�ƏƍƏ�ƛ�ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŚŔ
������ŕƔŸƔŗų�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔŪƏś�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ųũśŮś�řƔƈƆŸƈƅŔ��������Ƈ»Ɓũ�¿Əŧ»ŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ��������şœŕ»śƊ

�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƇŬƁ�¿Ƅƅ��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŜƔţ�ũŕŗśŦƛŔ���� ��05.0. sig����ŔŨ»ƍƏ
ƌƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŖŠƔƏ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ���

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�1-Sample Kolmogorov-Smirnov���

ŇŨŞƃŒ 
ŧƍšƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���ťťŵ

ŘŒŧƀŽƃŒ��
�ŗƆƒſ

Z 

�ŗƆƒſ
�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

¿ƏƗŔ��
ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ 

ŚŕƄũŮƅŔ��
8 0.732 0.657 

ƓƊŕŝƅŔ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś��8 0.858 0.453 

ŜƅŕŝƅŔ��Ōŧŗƈ�ƀƔŗųśƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ���7 0.847 0.469 
ŶŗŔũƅŔ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś��6 1.096 0.181 

ūƈŕŦƅŔ��řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś��8 1.108 0.172 

αΩΎδϟ΍ ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś��12 0.764 0.603 

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��49 1.099 0.178 

��

����ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��
��

�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśT�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���One Sample T test����ŚŔũ»Ƃž�¿ƔƆţśƅ
����������������řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗŕŠƔŔ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ���řƊŕŗśŬƛŔ

t�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�t�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ������ƐƏśŬƈ�ƏŌ�Ɖƈ�¿ƁŔ�řƅƛŧƅŔ������
�����Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ��������ƉƏ»ƂžŔƏƔ�ƛ�ř»ƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗƆŬ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ��

��������řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷt������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũżŰŌ�řŗƏŬţƈƅŔ�t�����������ƒƏŕŬ»ś�Ɠ»śƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��
1.99�������Ɖƈ�¿ƁŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƏŌ�����������Ɖ»ƈ�¿ƁŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�����������ŉŔũŊ�ƉƏ»ƄśƏ��

ŸƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŕƎƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧƔŕţƈ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔ�������
��



��

 

����

�ϝϭϷ΍�έϮΤϤϟ΍�Ε΍ήϘϓ�ϞϴϠΤΗ���řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ 

ŚŕƄũŮƅŔŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ��řƊƎƈ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ���
��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ����������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
����Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ŚŔũƂž����ũƏţƈƅŔ¿ƏƗŔ���řŗśũƈ���ŕƔƅŪŕƊś������¿»Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ

ŘũƂžƓƆƔ�ŕƈƄ����
�� �ŘũƂſƅŔ�Ɠž���ƇƁũ�����������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ����88.60���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ����0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����ƄƏţƆƅ�ř»ƔƈƔŴƊśƏ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŕƔƅŊ�ŧƏŠƏ���ƇŬ»śś�ř»ƈ
�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ɖƈ�ƀƔŲƔ�ŪƔţśƅŔ�ƇŧŷƏ�řƅŔŧŸƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŕŗ��� 

�� ���ŘũƂſƅŔ�Ɠž����ƇƁũ�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��87.21���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��śŚŕƎŠƅŔ�Ŷśƈś řƔžŔũŮƙŔ �ř»ƔƈƔŴƊśƅŔƏ �ř»ƔŨƔſƊśƅŔƏ 

�řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ�řƍŔŪƊƅŕŗ�ŕƈƈ�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��87.21���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����ũŧŰśŚŕƎŠƅŔ�ŚŔũŔũƁ� řƔžŔũŮƙŔ �ř»ƔƈƔŴƊśƅŔƏ 

řƔŨƔſƊśƅŔƏ �řƔžŕſŮŗƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŕƈƈ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ��� 

�� ��ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž���������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��85.81���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����������Ɠž�ƇƍŕŬƔ�řƔƅŕŸſƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŕŗ�ŪƔƈśś�ƀŔƏŬŌ�ŧƏŠƏ

�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś��� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��85.81���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���śŚŕƎŠƅŔ�ŢƊƈ řƔžŔũŮƙŔ �ř»ƔƈƔŴƊśƅŔƏ �ř»ƔŨƔſƊśƅŔƏ 

�ŕƎśŕŗŠŔƏŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řƔžŕƄƅŔ�řųƆŬƅŔś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŕƈƈƔŲƔ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀ��� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��85.12���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ��������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����ŧŠƏƔ��������řƔžŕſ»Ů�ŚŔŨ�ř»ƈƄƏţƆƅ�ŚŕƈƔŴƊśƏ�ƉƔƊŔƏƁ�

�řƆŗŕƁƏ�ŨƔſƊśƆƅś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŕƈƈƔŲƔ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀ�� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��84.88���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ���������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����ƇśƔ��ƓŸƔũŮ»ś�ůŕŰśŦŔ�ƀžƏ�ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ�ŶƔŪƏś
ŢƅŕŰƈƅŔ�ƇŧŦƔ�řƈŕŸƅŔ��ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŕƈƈ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��83.95���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����ŪƔƈśƔ���ũŕųŏ�Ŕ����řƔžŕƄƅŔ�řƊƏũƈƅŕŗ�řƈƄƏţƅ��ƇƍŕŬƔ�ŕƈƈ

ƀƔƔŲś�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��� 



��

 

����

���ƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍ�������ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕř�¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ��ƐƍœŪºř���������ƍ��
ƐƍœŪƒ��ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ 86.08���ƑƋƍŧŕƂŒ�ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ����������ŗƆƒſƍt�

�ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�27.990���ƑƋƍŧŕƂŒ����ŗƆƒſ�ƇƆ�t������ƐƍœŪºř�ƑºřƃŒƍ�ŗºƒƃƍťŞƃŒ���������ƍ��
�ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ������ƇƆ��¾ſŒ�ƑƋƍ��������ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�ƇœƆŰ�ŊťŕƆ�žƒŕűř 

ťƍŞƍ ũœŪŊ�ŧœűƗ ¾œŶż ŗƆƂƍšƃ �ŘœƂŧŬƃŒƑż�ƅƋœŪƒ����ŗºƈƌƆ�Ƒºż�ŘœºŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ���

����������Ɖŷ�ŧƔŪś�řŗŬƊ�ƉŌ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�ůƆŦśŬƊ�ƉŌ�ŕƊƊƄƈƔƏ������ƉƈŧŔũžŌ�������Ɠ»ž�ƉƏũ»Ɣ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
���������ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�¿ŕŸž�ũŕųƙ�ūŕŬŌ�ŧƏŠƏ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�����ƉƔŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ĻŕŸžŔŧ�ŧŸƔ�ŕƈ�ƏƍƏ���ĻŔŧƔŧŠŕƎƂƔŗųśƅ����

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŧƍšƆƃŒ¾ƍƕŒ�ŗƆƋœŪƆ�ƎťƆ�ťƍŞƍ ũœŪŊ ŧœűƗ ¾œŶż ŗƆƂƍšƃ ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�
ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ���

ƅ ŘŒŧƀŽƃŒ ƃŒ�ű
Ūƍ

řƆƃ
Œ

Ƒŕ
œŪ
š

��Ɛŧ
œƒŶ
ƆƃŒ
�Ż

Œŧš
ƈƙŒ

��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

��

�ŗƆ
ƒſ

t ŗƃƙ
ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

 

� 

�řƊƏũƈƅŔƏ�řƔƆŷŕſƅŕŗ�ƀŗųƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ũŕųŏ�ŪƔƈśƔ��
řƔžŕƄƅŔ���

4.20 0.549 83.95 20.223 0.000 

� řƔƅŕŸƅŔ�řƔƅŕŸſƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŕŗ�ŪƔƈśś�ƀŔƏŬŌ�ŧƏŠƏ���4.29 0.528 85.81 22.652 0.000 

� 

řƈƄƏţƆƅ�ŚŕƈƔŴƊśƏ�ƉƔƊŔƏƁ�ŧŠƏƔ�řƆŗŕƁƏ�řƔžŕſŮ�ŚŔŨ���
ŨƔſƊśƆƅ���

4.26 0.513 85.12 22.700 0.000 

� 

�ŘŉŕſƄƅŕŗ�ƇŬśś�řƈƄƏţƆƅ�řƔƈƔŴƊśƏ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŕƔƅŊ�ŧƏŠƏ��
ŪƔţśƅŔ�ƇŧŷƏ�řƅŔŧŸƅŔƏ���

4.43 0.564 88.60 23.498 0.000 

� 

�ƇŧŦƔ�ƓŸƔũŮś�ůŕŰśŦŔ�ƀžƏ�ŚŕƔƅƏœŬƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ƇśƔ��
řƈŕŸƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ���

4.24 0.702 84.88 16.439 0.000 

� 

ŚŕƎŠƅŔ�ŢƊƈś řƔžŔũŮƙŔ řƔƈƔŴƊśƅŔƏ řƔŨƔſƊśƅŔƏ �řųƆŬƅŔ��
ŕƎśŕŗŠŔƏŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řƔžŕƄƅŔ���

4.29 0.630 85.81 19.000 0.000 

� 

ŚŕƎŠƅŔ�Ŷśƈśś řƔžŔũŮƙŔ řƔƈƔŴƊśƅŔƏ řƔŨƔſƊśƅŔƏ �řƍŔŪƊƅŕŗ��
řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ���

4.36 0.612 87.21 20.619 0.000 

���
ŚŕƎŠƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ũŧŰś řƔžŔũŮƙŔ řƔƈƔŴƊśƅŔƏ řƔŨƔſƊśƅŔƏ ��

řƔžŕſŮŗƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���
4.36 0.649 87.21 19.433 0.000 

 ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ 4.30 0.432 86.08 27.990 0.000 
�řƈƔƁt �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƔũţ�řŠũŧ�Ə�������ƒƏŕŬś������

��

��



��

 

����

�ϲϧΎΜϟ΍�έϮΤϤϟ΍�Ε΍ήϘϓ�ϞϴϠΤΗ��Ɛŧƈ�ƔƔŲś�ƑƆŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�řƈƍŕŬƈŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀ��

��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
����Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ŚŔũƂž�����ƓƊŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ��Ɛŧƈ������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�řƈƍŕŬƈ
���ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ���řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�������¿»Ƅƅ�ƓŗŬ»ƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�ŕƔƅŪŕƊś��řŗśũƈ

ƂžƓƆƔ�ŕƈƄ�Řũ����
�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��85.81���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������ŚŔũ»ƔżśƅŔ�Ɖ»ŷ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƆƅ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś
�řƄũŮƅŕŗ�řƔŬŕŬƗŔƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������ƏƅŔ�źƆŗ�����ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪ��84.19���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
��Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������ř»ƔŠũŕŦƅŔ�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂśƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řŮƁŕƊƈ

�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ����
�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��83.72���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���

���¿ƁŔ�ƓƍƏ��Ɖƈ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����������Ƒ»Ɔŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŧŷŔƏƁ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ
�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ��ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���

�� ���ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��81.86�����řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000����ƓƍƏ
���Ɖƈ�¿ƁŔ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������ſŰŗ�ƉƏŬŬŎƈƅŔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�šŕŰžŏ����Ɖ»ŷ�ŉƜƄƏ�ƇƎś

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƇƎŗ�řŰŕŦƅŔ�řƈƄƏţƅŔ���
�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��81.63���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������ŢƊ»ƈś�Ɠ»śƅŔ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƁŕſśŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ
�ƌśƔƄƆƈ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ƇƍŕŬƈƆƅ�ŘũųƔŬƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ��ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���

�� ���ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��81.40�����řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000����ƓƍƏ
���Ɖƈ�¿ƁŔ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����������Ɖ»ŷ�ŉƜƄƏ�ƇƎśſŰŗƏ�ƉƏŬŬŎƈƅŔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�šŕŰžŏ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŲũŕŸśƅŔ���
�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž���������ƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ����ƓŗŬƊ��78.84���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����������ŚŋžŕƄƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�Ɠž�ƇƎƔŌũŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŕŮƈ
��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ũŕŗƄƅƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ��ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��77.67���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����������Ƒ»Ɔŷ�ŉƜƔśŬƜƅ�řŲƍŕƊƈƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŶƊƈ

�řƅŉŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�řƔŕƈţƅ�ŚŕƄũŮƅŔƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ��ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���



��

 

����

�����������ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍ���ƎťƆŗƆƋœŪƆ��ŗƒœƆš�
�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš����ŘœºŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ������ƐƍœŪºř����������������ƐƍœŪºƒ��ƑŕŪºƈƃŒ�ƇŨƍºƃŒ�ƍ���

���������������ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�����������ŗºƆƒſƍt����ƐƍœŪºř�ŗŕƍŪºšƆƃŒ�
������� �ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍt��ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ������ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƍ��
�������������ƇƆ��¾ſŒ�ƑƋƍ�������������ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ������ƇƒƆƋœŪºƆƃŒ�žƍƀš�ŗƒœƆš���Ƒºż�ƅƋœŪºƒ�

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř���
��

����¿ƔƆţś�şœŕśƊ�ƉƔŗśƏ��ũƏţƈƅŔ�ŔŨƍ�ŚŔũƂž�ƉŌ������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�řŰŕŦƅŔ��ŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řœƔŗ�ũƔžƏś
�������Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řţŲŔƏƏ�řžŕſŮ�ŚŕƈƏƆŸƈ��ŵƏŲƏƈŮƁŕƊƈř�����ƓŠũŕ»ŦƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂś�

šŕŰžƙŔƏřŗŬƊŗ�ũŝŎś�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŲũŕŸśƅŔ�Ɖŷ��ƇƎƂţ�Ɖƈ�ĻŕƔŗŬƊ�ũŗƄŌ��ŉƛŧƙŕŗ�řƄũŕŮƈƅŔ�Ɠž
����������ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŋžŕƄƈ�¿ŝƈ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�űŸŗ�Ɠž�ƇƎƔŌũŗ���Ɖƈ�ƃƅŨƄƏ���¿œŕŬƏƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŶƊƈ

���ŮƅŔ�ƑƆŷ�ŉƜƔśŬƜƅ�řŲƍŕƊƈƅŔ������������ƋŨ»ƍ�¿»ƔƆţś�şœŕśƊ�ƉŌƏ�ŕƈƄ��řƅŉŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�řƔŕƈţƅ�ŚŕƄũ
����ƉŌ�ƉƔŗś�ŘũƂſƅŔ���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś��ƉƏƄśŬ�ƂŸƈ�ũŝƄŌ���ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƋŕŠśŕŗ�řƔƅƏ����Ś»ƊƔŗ�ŜƔţ��

�������Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ŕƈ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ����������ƀƏƂţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƉƏũƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ����Ƒƅŏ�ƒŧŎś���ƀƔƔŲ»ś
ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƋŕŠśŕŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś�ŘƏŠž���
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŧƍšƆƃŒƑƈœśƃŒ��ƎťƆŗƆƋœŪƆƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš�ŗƒœƆš��Űř�ƏƄŵžƒƒŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�� 
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� 

�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔžŕƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ƇśƔ��
řƄũŮƅŕŗ�řƔŬŕŬƗŔ���

4.29 0.780 85.81 15.343 0.000 

� 

�řƔŠũŕŦƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ũƔũƂś� řŮƁŕƊƈŗ� ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ� ƇƏƂƔ
Š�¿ƜŦřƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŚŕŬƆ���

4.21 0.705 84.19 15.910 0.000 

� 

�ũŕŗƄƅ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�Ɠž�ƇƎƔŌũŗ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ƃũŕŮƔ��
ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ���

3.94 0.725 78.84 12.043 0.000 

� 

�ŘũųƔŬ�ŢƊƈś�ƓśƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƁŕſśŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ��
ƌśƔƄƆƈ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ƇƍŕŬƈƆƅ���

4.08 0.829 81.63 12.096 0.000 

� 

�ƑƆŷ� ŉƜƔśŬƜƅ� řŲƍŕƊƈƅŔ� ¿œŕŬƏƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� ŶƊƈƔ
řƅŉŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�řƔŕƈţƅ�ŚŕƄũŮƅŔ���

3.88 0.846 77.67 9.687 0.000 

� 

�ƑƆŷ� ŘũųƔŬƅŔ� ŚŔŉŔũŠŏƏ� ŧŷŔƏƁ� Ɖŷ� šŕŰžƙŔ� ƇśƔ
¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ���

4.19 0.678 83.72 16.233 0.000 

� 

ƇƎśſŰŗƏ� ƉƏŬŬŎƈƅŔ� ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ� ƇƏƂƔ�ŉƜƄƏ�
šŕŰžƙŕŗ�ƇƎŗ�řŰŕŦƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�Ɖŷ���

4.09 0.680 81.86 14.915 0.000 

���
�Ɖŷ� ŉƜƄƏ� ƇƎśſŰŗ� ƉƏŬŬŎƈƅŔ� ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ� šŕŰžŏ

ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŲũŕŸśƅŔ���
4.07 0.748 81.40 13.260 0.000 

 ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��4.09 0.490 81.89 20.716 0.000 
�řƈƔƁt �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������ŧ�Ə�řƔũţ�řŠũ�������ƒƏŕŬś������

��

��

�ΚϟΎΜϟ΍�έϮΤϤϟ΍�Ε΍ήϘϓ�ϞϴϠΤΗ���ƐŧƈřƈƍŕŬƈƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ���ƑƆŷ�ƀƔƔŲś�ŘƏŠž
ŚŕŸƁƏśƅŔřŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž���

��
����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

������Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ��ŚŔũƂžũƏţƈƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ����řƈƍŕŬƈ���ƉƔƈƍŕŬ»ƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�
�ƑƆŷ�ƀƔƔŲśŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�ŕƔƅŪŕƊś��řŗśũƈ����

��



��

 

����

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��77.91���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����Ɖŷ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�šŕŰžŏ��Ƈ»Ǝƅ�řƔŧŕƈ�řţƆŰƈ�ƒŌ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ɖƈ�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��73.95���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��������������Ɠ»ž�ƇƍŕŬ»Ɣ�ƒũƏŰ»ƅŔ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŶƊƈ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ɖƈ�ƀƔƔŲś�� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������ŪƏƅŔ�źƆŗ�����ƓŗŬƊƅŔ�Ɖ��73.49���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ�0.000����
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����������ƇƍŕŬ»Ɣ�¿ƜżśŬƛŔ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰ�řƔŕƈţ

�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��72.09���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ�0.000����
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����ƈ������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈ�����������řœſƅŔ�ūſƊ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƅ�ƀƏƂţƅŔ�ūſƊ�ŉŕųŷŏ

ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž����
�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��71.40���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ�0.000����

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����������»ƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŵŕƈśŠŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ƏŰţ�ř
�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�řƔƏŕŬśƈ�řƆƈŕŸƈ�ƑƆŷ���

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��64.65�������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ���������ƓƍƏ
���Ɖƈ�¿ƁŔ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������řŗŕƔƊ�ĻŕƔœŕƂƆś�ŚƔƏŰśƅŕŗ�ƇƎŬƗŔ�Ŵſţ�ŉŕƊƈƗ�šŕƈŬƅŔ�Ƈŧŷ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś��Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƃƅŕƈƅŔ�Ɖŷ���
�� ž������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠ�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��59.77���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ����������

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������������ũ»ŗŷ�ƇƎ»ŬƗŔ�ř»Ɔƈţƅ�ŚƔƏŰśƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƔƎŬś
�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŧƏŧţƅŔ���

��

����������ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍŚƃœśƃŒ���ŕƆ�žƒŕűř��ŗƄƆœŶƆƃŒ�Ŋť
�ƇƒƆƋœŪƆƄƃ�ŗƒƍœŪřƆƃŒ����ƐƍœŪř�����������ƐƍœŪƒ��ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ�ƍ�������������ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ
���ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ���������ŗƆƒſƍt��ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ���������ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍt�

������ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ����������ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƍ����������������ƇºƆ��¾ſŒ�ƑƋƍ��������
���Ŋ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ��Ƈ������ƇƒƆƋœŪƆƄƃ�ŗƒƍœŪřƆƃŒ�ŗƄƆœŶƆƃŒ�ŊťŕƆ�žƒŕűř�����žƒƒŰºř�Ƒºż�ƅƋœŪºƒ���ŖƍºŞż�

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ���
��



��

 

����

�ƃƅŨ�ƉƈƏ���ƐũƊ����ŽŸŲ�ƇŻũ�ƌƊŌ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��������Ɠ»ž�ƋũŝŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈƅ�
������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś���Ō�Ƒƅŏ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ũƔŮƔ�ƌƊŌ�ƛŏ��ŔŨƍ�ƀƔŗųś�Ɖ

��ŌŧŗƈƅŔ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�������������ŕ»ƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�šŕŰžŐŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƃƆś�řŰŕŦ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�
������������������¿ƔƎŬ»ś�Ɠ»ƍ�ĻŔũƔŝōś�ŚŔũƂſƅŔ�¿ƁŌ�ƉŌ�ƉƔŗś�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�ƉŐž�ƃƅŨƄ��ƇƎƅ�řƔŧŕƈ�ŢƅŕŰƈ�řƔŌ�Ɖŷ
��������������ŚƔƏŰ»śƅŔ�ř»ƔƆƈŷ�ųŕŗśũŔ�ŽŸŲƅ�ƐŪŸƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�ŧƏŧţƅŔ�ũŗŷ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƅ�ŚƔƏŰśƅŔ�řƔƆƈŷ�
������������ŕ»ƍũƎŴś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕŴţƜƈƅŔƏ�ƇœŔƏƂƆƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řŮƁŕƊƈƅŔƏ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŚŕŬƆŠ�ũƏŲţŗ

řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ����
��
��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŧƍšƆƃŒŚƃœśƃŒ��ƎťƆŗƆƋœŪƆƇƒƆƋœŪƆƄƃ�ŗƒƍœŪřƆƃŒ�ŗƄƆœŶƆƃŒ��ƏƄŵ��žƒƒŰřŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż� 
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� řœſƅŔ�ūſƊ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƅ�ƀƏƂţƅŔ�ūſƊ�ŢƊƈ�ƇśƔ���3.60 0.986 72.09 5.690 0.000 

� 

�ũŕŗƄ�¿ƜżśŬŔ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰƅ�řƔŕƈţ�ŧŠƏƔ��
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����

3.67 0.887 73.49 7.051 0.000 

� 

�ĻŕƔœŕƂƆś�ŚƔƏŰśƅŕŗ� ƇƎŬƗŔ�Ŵſţ� ŉŕƊƈƗ�šŕƈŬƅŔ� ƇśƔ� ƛ
�řŗŕƔƊ�ƃƅŕƈƅŔ�Ɖŷ���

3.23 0.978 64.65 2.205 0.030 

� 

�řƅƏƎŬŗ� Ƈśś� ŧƏŧţƅŔ�ũŗŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŚƔƏŰśƅŔ� řƔƆƈŷ
ũŬƔƏ���

2.99 1.068 59.77 -0.101 0.920 

� 

�ƑƆŷ� řƈŕŸƅŔ� řƔŸƈŠƅŔ� ŵŕƈśŠŔ�Ɠž� ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ� ¿ŰţƔ
řœžŕƄśƈƏ�řƔƏŕŬśƈ�řƆƈŕŸƈ���

3.57 0.952 71.40 5.549 0.000 

� ũƏŰƅŔ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ũŗśŸƔĻŕŲƏžũƈ�ĻƛƏŔŧś�ƒ���3.70 1.117 73.95 5.790 0.000 

� 

ŉŕŲŷŌ�ƇƏƂƔ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ��šŕŰžƙŕŗ�řţƆŰƈ�ƒŌ�Ɖŷ
ƇƎƅ�řƔŧŕƈ���

3.90 0.970 77.91 8.556 0.000 

 ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.52 0.666 70.47 7.282 0.000 
�řƈƔƁt �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƔũţ�řŠũŧ�Ə�������ƒƏŕŬś������
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����

��������ϊѧΑ΍ήϟ΍�έϮѧΤϤϟ΍�Ε΍ήѧϘϓ�ϞϴϠΤΗ����ƐŧƈřƈƍŕŬƈ������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ��ƑƆŷ�
ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���

��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
������Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ��ŚŔũƂž���ŶŗŔũƅŔ�ũƏţƈƅŔ���ƐŧƈřƈƍŕŬƈ����ŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�Ŗ
���ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ������řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�������ŖŬţ�ŕƔƅŪŕƊś��řŗśũƈ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ����
���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ���80.93��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������ŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŧƔƏŪś���ř»ƈŪƜƅŔ�Ś
�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƇƎśŕƔƅƏœŬƈŗ�ƇŕƔƂƆƅ�� 

���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ���75.81��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������Śŕ»ƁƜŸŗ�ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰŌ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ

Ɣ�řƔŧƁŕŸśƓž�ƇƍŕŬ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��� 

���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ���72.09�������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����řƎŠŔƏƈƅ�¿ŕŸž�ũŕųŏ�ŶŲƏ�ƇƍŕŬƔ�ũŕŬŷƙŔ�řƅŕţ�
�ƀƔƔŲś��Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž����

���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ���71.63�������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������������Ŗŕţ»ŰƗ�űƔƏ»ŸśƅŔ�ƀ»ţƅ�ƉƏƊŕ»ƂƅŔ�řƅŕſƄ

�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŢƅŕŰƈƅŔ���
���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ���70.23�������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ��������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����ƅ�ŚŕƔƅŊ�ŶŲƏ����řƄũŕŮ»ƈ�¿»ŠƗ�ŉŔŧƗŔ�Ū»ƔŪŸś
�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ���

���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ���67.67��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ����������
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����������ŕƎŝţŗƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƐƏŕƄŮ�¿ƔŰƏśƅ�ŚŕƔƅŊ�ŶŲƏ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ���
 ��

��ŗŽŮŕƍ����������ŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ������ŧƍť�ŊťºŕƆ�žºƒŕűř
�����ŘœƂŧŬºƃŒ�ŗƆƂƍš�Ƒż�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊ�����ƐƍœŪºř���������������ƐƍœŪºƒ��ƑŕŪºƈƃŒ�ƇŨƍºƃŒ�ƍ���

���������������ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�����������ŗºƆƒſƍt���ƐƍœŪºř�ŗŕƍŪºšƆƃŒ�



��

 

����

�������������ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ��t���Ūř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�����Ɛƍœ���������ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƍ��
�������������ƇƆ��¾ſŒ�ƑƋƍ�����������ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ����������Ƒºż�ŠƃœŮºƆƃŒ�ŔœšŮŊ�ŧƍť�ŊťŕƆ�žƒŕűř�

�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšƑż�ƅƋœŪƒƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř����
��

�������������»ƔƂƆƅ�ř»ƈŪƜƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŧƔƏŪś�Ɖōŗ�ũƏţƈƅŔ�ŔŨƎƅ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�ũƔŮśƏ�Ƈŕ
���������������Ɖ»ƈ�ŕƍũƔŻ�Ɖƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƋŕŠśŕŗ�ĻŔũŝŌ�ũŝƄƗŔ�Ɠƍ�ƇƎśŕƔƅƏœŬƈŗ

�������ŧƄŎƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ŚŔũƂž����������ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰƗ�řƔžŕſŮ�¿Ƅŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũžƏś�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ
���������������ƉŐ»ž�ƃƅŨ»Ƅ��ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�řƅŧŕŸƈ�Ɠž�ĻŕžũųƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�Ɖƈ�ƉƏũŗśŸƔ�ƉƔŨƅŔƏ

�ž�ŶƔƈŠ����řƔŲũž�Ƈŷŧś�ũƏţƈƅŔ�ŔŨƍ�ŚŔũƂ�����������ř»ƈƄƏţ�Ɠ»ž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉŌ
�ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŚŕƄũŮƅŔřƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž����

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŧƍšƆƃŒŴŕŒŧƃŒ���ƎťƆŗƆƋœŪƆŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�Ƒż�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊ�ŧƍť�ŊťŕƆ��ƏƄŵ��žƒƒŰř
�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞżŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ� 
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� 
�řƔŧƁŕŸś� ŚŕƁƜŸŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖŕţŰŌ� ƀƏƂţ� řƔŕƈţ� ƇśƔ

řƂŝƏƈ���
3.79 0.799 75.81 9.180 0.000 

� ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰƗ�űƔƏŸśƅŔ�ƀţ�ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ſƄƔ����3.58 0.727 71.63 7.416 0.000 

� 
ƏƔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�řƄũŕŮƈ�¿ŠƗ�ŉŔŧƗŔ�ŪƔŪŸśƅ�ŚŕƔƅŊ�ŧŠ

ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ���
3.51 0.822 70.23 5.769 0.000 

� 
�ƇŕƔƂƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŧƔƏŪś�ƇśƔ

ƇƎśŕƔƅƏœŬƈŗ���
4.05 0.649 80.93 14.951 0.000 

� ŕƎŝţŗƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƐƏŕƄŮ�¿ƔŰƏśƅ�ŚŕƔƅŊ�ŵŕŗśŏ�ƇśƔ���3.38 1.031 67.67 3.452 0.001 

� 
�řƎŠŔƏƈƅ� řƅŕŸž�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŚŕƔƅŊ� ŶŲƏŗ� ŘũŔŧƙŔ� ƇƏƂś

ũŕŬŷƙŔ�Śƛŕţ���
3.60 0.949 72.09 5.908 0.000 

 ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.65 0.589 73.06 10.288 0.000 
�řƈƔƁt �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƔũţ�řŠũŧ�Ə�������ƒƏŕŬś������
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����

�βϣΎΨϟ΍�έϮΤϤϟ΍�Ε΍ήϘϓ�ϞϴϠΤΗ��ŧƈ�ƐřƈƍŕŬƈřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ��ƑƆŷ��ƀƔƔŲś�ŘƏŠž
ŚŕŸƁƏśƅŔΔόΟ΍ήϤϟ΍�ΔϨϬϣ�ϲϓ���

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
������Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ��ŚŔũƂž���ūƈŕŦƅŔ�ũƏţƈƅŔ���ƐŧƈřƈƍŕŬƈ���řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ��

�ƑƆŷ�ƀƔƔŲśŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠžŚ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�ŕƔƅŪŕƊś��řŗśũƈ����
���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��91.63��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���

�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����ƉŌřŗŬŕţƈƏ�řƅŉŕŬƈ�ƉƏƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ��¿ŗƁ�Ɖƈ�
�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���� 

����Ɠž�����ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��91.16��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����������¿»ƍŎƈ�¿ƂśŬƈ�ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ɖƈ�ƀƔŲƔ�ŉŽƄƏ�����
���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��90.93��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���

��ƓƍƏ���Ɖƈ�¿ƁŔ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������şœŕ»śƊƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖŷ�¿ƈŕƄƅŔ�šŕŰžƙŔ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔŲƔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ����

���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��90.47��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ũŕ»ŗƄ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ���Śŕ»ƔƆƈŷƏ�

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ����
���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��90.23��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ��������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������řŸƁƏśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇƍŕŬƔ
ƀƔƔŲś�ƓžŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��ƓžřŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ����

���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��90.23��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���������Ŷ»ƊƈƔ�ŕ»ƈŗ�ƇƔ»ƔƂśƅŔƏ�¿»ƔƆţśƆƅ�řƔŠƎƊƈ�ŶŲƏ

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ����
���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž����������ŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ����Ɠŗ��87.44��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��������������ŧŔŧ»ŷƙ�ř»ŸſśũƈƏ�ř»ƔŷƏƊ�ũƔƔŕ»Ÿƈ�Ŷ»ŲƏ
ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ɖƈ�ƀƔŲƔ�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ����

���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��85.35��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ������¿ŧƔ�ŕƈƈ�����ƉŌ�ƑƆŷ����������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƅ�řƔƏŕŬśƈ�ůũž�ũƔžƏś

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ����
��



��

 

�����

������������ũƆœºŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍ�����ŊťºŕƆ�žºƒŕűř
�ŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒ������ƐƍœŪř�������������ƐƍœŪƒ��ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ�ƍ��������������ƇºƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ

�ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ���������ŗƆƒſƍt���ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ� 27.775�ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ
t�������ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�����������ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƍ����������ƇƆ��¾ſŒ�ƑƋƍ��������

���ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ������ŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒ�ŊťŕƆ�žƒŕűř��Ƒż�ƅƋœŪƒ������ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ���

��
��

ƉƔŗśƔƏ���Ɖƈ����¿ƔƆţś�şœŕśƊũƂž��ŚŔ��ŔŨƍŔ��ũƏţƈƅƉōŗ������řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś���ŧŸƔ�Ɖƈ
�����ś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƇƍŌ����ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�ƒŧŎ��������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ř»œƔŗ�Ɠ»ž�Śŕ»ŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��

��������������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ƀƁŧ»ƈ�ũ»ƔũƂśƏ��ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�řŸŠŔũƈ�řƔƆƈŸŗƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�ƀƔŝƏƅŔ�ƌųŕŗśũƛ
���ŜƔţ��ƓŠũŕŦƅŔ¿ƏŕƊśƔ����ŸƅŔ�şœŕśƊƅ�¿ƈŕƄƅŔ�šŕŰžƙŔ��������ŽŔũųƗŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ�¿Ƅ�ƉŷƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƔƆƈ

ŨŚŔ���������������ƀũ»ųśƔ�ƃƅŨ»Ƅ��şœŕśƊƅŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ĻŔũƔŝōś�ũŝƄƗŔ�ŽŔũųƗŔ�ƇƍƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗƄƏ�řƁƜŸƅŔ�
��������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»ƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬ»ƈ�řƂŝ�ŪŪŸƔ�ƉŌ�ƌƊƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŚŕſŰŔƏƈƅ

�����ŕŬƈƆƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƆŗŕƂƅ�řžŕŲŏ��ŶŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂśŗŉ���¿ŗƁ�Ɖƈ�řƅƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���ũƔƔŕ»Ÿƈ�Ŷ»ŲƏ�ƉŌ�ŕƈƄ��
��������ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧŔŧŷƙ�řŸſśũƈƏ�řƔŷƏƊƏ������ƇƔ»ƔƂśƅŔƏ�¿»ƔƆţśƆƅ�řƔŠƎƊƈ�ŶŲƏ

����ŶƊƈ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ����ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ��ŕƈƈ��������Ƈŕ»ƈŌ�řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�šƏ»ŲƏƅŔ�Ɖ»ƈ�ĻŕƔƅŕŷ�ĻŔũŧƁ�ũžƏƔ
ŶŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂśŗ�řƂŝ�ũŝƄŌ�ƇƎƆŸŠś�ƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŧƍšƆƃŒũƆœŤƃŒ��ƎťƆ�ŧƒśŋřŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒ�ŊťŕƆ�žƒŕűřŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ����

ƅ 
 

ŘŒŧƀŽƃŒ 

Ƒŕ
œŪ
šƃŒ
�ű
Ūƍ

řƆƃ
Œ

 Ɛŧ
œƒŶ
ƆƃŒ
�Ż

Œŧš
ƈƙŒ

��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

��

�ŗƆ
ƒſ

t ŗƃƙ
ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

 

� 
�şœŕśƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖŷ�¿ƈŕƄƅŔ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ��

ŚŕƔƆƈŸƅŔ���
4.55 0.546 90.93 26.280 0.000 

� 
�ŽŔũųƗŔ�ŚŕƔƆƈŷƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗƄ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ

řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ���
4.52 0.589 90.47 23.997 0.000 

� ��řŸƁƏśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ���4.51 0.664 90.23 21.108 0.000 

� 
�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŧŔŧŷƙ� řŸſśũƈƏ� řƔŷƏƊ� ũƔƔŕŸƈ� ŧŠƏƔ

ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏ���
4.37 0.798 87.44 15.950 0.000 

� 
Ə�¿ƍŎƈ�¿ƂśŬƈ�ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśƔŨƒ�

řƔƅŕŷ�řƔƊƎƈ�ŘŉŕſƄ���
4.56 0.644 91.16 22.451 0.000 

� 
�řƅŉŕŬƈƆƅ� ƉƏƆŗŕƁ� ƉƏƔŠũŕŦƅŔ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƉƏƄƔ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ�řŗŬŕţƈƅŔƏ���
4.58 0.563 91.63 26.054 0.000 

� Ŕ�ƓƈŧŦśŬƈƅ�řƔƏŕŬśƈ�ůũž�ũƔžƏś�ƇśƔŚŕƈƏƆŸƈƅ���4.27 0.818 85.35 14.372 0.000 

����űũŕŸśƅŔ� ŶƊƈƔ� ŕƈŗ� ƇƔƔƂśƅŔƏ�¿ƔƆţśƆƅ� řƔŠƎƊƈ�ŵŕŗśŏ� ƇśƔ
ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž���

4.51 0.609 90.23 23.032 0.000 

 ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��4.48 0.495 89.68 27.775 0.000 
�řƈƔƁt �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƔũţ�řŠũŧ�Ə�������ƒƏŕŬś������

 
 

ΤΗ������έϮѧΤϤϟ΍�Ε΍ήѧϘϓ�ϞϴϠ�αΩΎδѧϟ΍�����������ųŗŔƏŲ�ŖŬţŗ�ŕƎśŕƔƅƏœŬƈŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ƇŕƔƁ�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�ƑƆŷ�řƈƄƏţƅŔ���

��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
������Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ��ŚŔũƂž��ũƏţƈƅŔūŧŕŬƅŔ������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś��

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�ŕƔƅŪŕƊś��řŗśũƈ����
��

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��88.14��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
���Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��������ũ»ƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲ»ŷŌ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŽƔƆƄś

���ƈƈ�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�ƉƔſŴƏƈƅŔ����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƅŔ�řƍŔŪƊ�ƉŕƈŲ�řƔƅƏœŬƈƅ�¿ƂśŬƈƅŔ�ƇƄţƅŔ�řŬũŕ
�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�� 



��

 

�����

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��86.28���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
ƍƏ����Ɖƈ�¿ƁŔ�Ɠ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������ŘƏŠž��ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�řŗŕƁũƆƅ�řƈƔƆŬ�ƇŴƊ�ŧƏŠƏ�

�ŚŕŸƁƏśƅŔ����
�� ��Ɠž�����ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��86.28��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���

����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�řţƔţŰƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�řţŕśŏ
ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ��� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��86.05�����ƏśŬ»ƈƏ����ř»ƅƛŧƅŔ�Ɛ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ūŕ»ŬŌ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŷ

ž�ƀƔŲƔ�řŗŠŔƏƅŔƏ�řƔŕƊŸƅŔƏ�řƆƈŕƄƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠ�� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��85.81���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�������ŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����ƉŌ�ƑƆ�������������ř»žŕƄ�Ƌŕ»Šś�ƒƏŕŬ»śƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�¿ƈŷ

�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ��� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��85.81���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ���������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��������ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�ũŕ»ŗƄ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŽŔũŮŏ

ŕŸƈƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ɖƈ�ƀƔŲƔ�ƇƎśōžŕƄƈ�ũƔƔ�� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž��������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��85.81��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������Ɖ»ŷ�ř»ƂŝŗƊƈƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�ŚŕƔţƜŰ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŕƎƆƈŷ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ��� 

�� �ũƂſƅŔ�Ɠž�����ƇƁũ�Ř�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��84.65���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ƉƔ»ŗ�űũŕŸś�ƒŌ�ŘũŔŧŏƏ�řŗŕƁũ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ��� 

�� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��84.42���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������ř»Ɣƅŕŷ�ř»ƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƀƔŗųś

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ɖƈ�ƀƔŲƔ��� 

��� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��84.19��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�����������šŕŰ»žƙŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŽŔũŮŏ

ƛŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŚƛŕŰś�� 

��� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ��83.49��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����������ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������ŘũŔŧƙ�řƔŠƔśŔũś»Ŭƙ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�Ŷ»ŲƏ

�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�Ɖƈ�ƀƔŲƔ�ũųŕŦƈƅŔ�� 



��

 

�����

��� ������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�������������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�źƆŗ����78.14��������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.000���
����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ����������ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������������Ɖƈ�ƀƔŲƔ�ƌœŔŧƗ�ƓśŔŨ�ƇƔƔƂśŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ
�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�� 

 
����������ŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍũťœŪƃŒ����ƎťƆ��ŧƒśŋř�žƒŕűř

���ŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ŘœƒƃƍőŪƆ�ŊťŕƆŖŧ���ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ��������ƐƍœŪºř�����������ƑŕŪºƈƃŒ�ƇŨƍºƃŒ�ƍ��
����ƐƍœŪƒ���������������ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�����������ŗºƆƒſƍt���ŗŕƍŪºšƆƃŒ�
����ƐƍœŪř�������������ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍt������ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ������ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƍ��
��ƐƍœŪř�������������ƇƆ��¾ſŒ�ƑƋƍ�����������ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ���ŕƆ�žƒŕűř������ũºƄŞƆ�ŘœƒƃƍőŪºƆ�Ŋť

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƏƄŵ�ŧśŌƒ�ŖŧŒťƗŒ���
��

����������������ŽŔũ»ųƗŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖōŗ�řƔũŴƊƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƌƔƆŷ�ŚŉŕŠ�ŕƈ�ŧƄŎś�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�Ɖŏ
������������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈž��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠſŗƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ��¿ƏœŬ»ƈ

�ŧŔŧŷŏ�Ɖŷ������������řƔƅƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ�ĻŕƂžƏ�řƅŧŕŷ�ŘũƏŰŗ�ŕƎŲũŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ��Ƒ»ƆŷƏ�
���������������ƇœŔƏ»ƂƅŔ�űũ»ŷƏ�ŧŔŧŷŐŗ�řƆŰ�ƒŨƏ�¿ŕŸž�ƓƆŦŔŧ�řŗŕƁũ�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�ƀƔŗųśƏ�ƇƔƈŰś
����������������ō»ųŦ�ƏŌ�¿ŕƔśţŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�ƃƆś�ŉŔƏŬ�řƔũƍƏŠƅŔ�ŉŕųŦƗŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŦƏ�řƅŧŕŷ�ŘũƏŰŗ�řƔƅŕƈƅŔ

��ŗųśƏ�ũŕƔśŦŔ�ƃƅŨƄƏ����������ř»ƅƏƂŸƈ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŔũƔŧƂś�ŉŔũŠŐŗ�ƇŕƔƂƅŔƏ�řƈœƜƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƀƔ
�ŽƏũŴƅŔ�ŖŬţ��������������ř»Ɣƅŕŷ�řƔƊƎƈƏ�řƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈŗƏ�řŗŠŔƏƅŔ�řƔŕƊŸƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŷ�ƉŐž�ŔŨƅ�

��������������ƉŌ�ŕ»ƈƄ��řƔŷƏŲƏƈƏ�řƅŔŧŸŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�űũŷ�Ɠž�ƃƅŨ�ƇƍŕŬƔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ƒƏŕŬśƅŕŗƏ
��řƆŷŕž�řƔŗŕƁũ�ƇŴƊ�ŧƏŠƏ����ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�Ŷ»ƈ�Śŕ»ŲũŕŸśƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�ŕƎƔƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŽŔũŮŏƏ

��řƔŷƏŲƏƈƏ�řƔžŕſŮŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏŚŕƎŠƏśƅŔ�ƋŨƍ�ƇŷŧƔ�ƉŐž�ƃƅŨƄ����ŉŕŲ»ŷŌ�ŽƔƆƄś��Ɖ»ƈ
���ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅŔ������¿ƂśŬƈƅŔ�ƇƄţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƂƏ�����řƂŝŗƊƈƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�ŚŕƔţƜŰ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ

����ŕƎƆƈŷ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖŷ����¿ŧƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�����ŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉŌ�ƑƆŷ�Ś���ŘũŔŧƙŔ��ũžƏƔ
�řœƔŗřƈƔƆŬřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ƉƔŗ�ŘƏŠſƅŔ�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬś�����
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�����

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŧƍšƆƃŒũťœŪƃŒ��ƎťƆ�ŧƒśŋřŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ŘœƒƃƍőŪƆ�ŊťŕƆ�žƒŕűřŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ����

ƅ 
 

ŘŒŧƀŽƃŒ ƃŒ�ű
Ūƍ

řƆƃ
Œ

Ƒŕœ
Ūš

 Ɛŧ
œƒŶ
ƆƃŒ
�Ż

Œŧš
ƈƙŒ

 

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

��

�ŗƆ
ƒſ

t ŗƃƙ
ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

� 
�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� Ɖƈ� ūŕŬŌ� ƑƆŷ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ¿ƈŸƔ

řŗŠŔƏƅŔƏ�řƔŕƊŸƅŔƏ�řƆƈŕƄƅŔ���
4.30 0.555 86.05 21.779 0.000 

� 
�řžŕƄ� ƋŕŠś�ŪƔƔƈś�ƉƏŧŗƏ� řƔŧŕƔţŗ� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŸƔ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���
4.29 0.701 85.81 17.082 0.000 

��
� 

ųƔřƔƅŕŷ�řƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈŗ�ƌƈŕƎƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƀŗ���4.22 0.710 84.42 15.956 0.000 

� ƔŧŸũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ����4.17 0.578 83.49 18.847 0.000 

� ƌœŔŧƗ�ƓśŔŨ�ƇƔƔƂśŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇƏƂƔ���3.91 0.821 78.14 10.248 0.000 

� 
ƈƅŔ� ũŕŗƄ� ƑƆŷ� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŽũŮƔ�ũƔƔŕŸƈƏ� ƉƔſŴƏ

ƇƎśōžŕƄƈ���
4.29 0.684 85.81 17.507 0.000 

� 
�ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ƉƔŗ� űũŕŸś� ƒŌ� ŘũŔŧŏƏ� řŗŕƁũ� ƇśƔ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ���
4.23 0.714 84.65 16.006 0.000 

� řŗŕƁũƆƅ�řƆŷŕžƏ�řƈƔƆŬ�ƇŴƊ�ŧŠƏƔ���4.31 0.559 86.28 21.813 0.000 

� 
�šŕŰžƙŔ� ŚŕƔƆƈŷ� ƑƆŷ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ŽũŮƔ

ŚƛŕŰśƛŔƏ���
4.21 0.635 84.19 17.672 0.000 

�� 

�ũƔŻ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ŉŕŲŷŌ� Ɖƈ� ŧŧŷ� ŽƔƆƄś� ƇśƔ
�¿ƂśŬƈƅŔ� ƇƄţƅŔ� řŬũŕƈƈ� ƑƆŷ� ƉƔũŧŕƁ� ƉƔſŴƏƈƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�řƍŔŪƊ�ƉŕƈŲ�řƔƅƏœŬƈƅ���
4.41 0.803 88.14 16.257 0.000 

�� 
�Ɖŷ� řƂŝŗƊƈƅŔ� ƉŕŠƆƅŔ� ŚŕƔţƜŰ� Ɖŷ� šŕŰžƙŔ� ƇśƔ

Ɔƈŷ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈŕƎ���
4.29 0.701 85.81 17.082 0.000 

�� 
�ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈƅ� řţƔţŰƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� řžŕƄ� ƇƔŧƂś� ƇśƔ

ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���
4.31 0.756 86.28 16.127 0.000 

 ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ 4.25 0.432 84.92 26.741 0.000 
�řƈƔƁt �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƔũţ�řŠũŧ�Ə�������ƒƏŕŬś������
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�����

έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ��

��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
���������řƂƆŸśƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ������Ƒ»Ɔŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōśŗ

��������ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž��ƉƔŗśƔƏ������ũƏŕ»ţƈ�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ
Ŕ�ƒƏŕŬś�řŬŔũŧƅ�4.09���������ƒƏŕŬƔ��ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ə��81.87��������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ

�ŧƔŕţƈƅŔ���������řƈƔƁƏt���ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ�  31.844�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏt��ř»ƔƅƏŧŠƅŔ�
��ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�����ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ə��������Ɖƈ��¿ƁŔ�ƓƍƏ������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

ƉŌ�����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś���ũŝŎƔ�ƀƔƔŲś�ƋŕŠśŕŗ����������Ɠ»ž�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ř»ƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�
ƉƔųŬƆž���

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�¾ƒƄšřŗŪŒŧťƃŒ�ŧƍœšƆ 

ŧƍšƆƃŒ 
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šƆ
ƃŒ�Ƈ

Œƍƈ
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šƃŒ
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œƒŶ
ƆƃŒ
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ƈƙŒ

��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

��

�ŗƆ
ƒſ

t ŗƃƙ
ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

 

¿ƏƗŔ��

�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ 

ūŕŬŌ ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�
ƔŲśŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔ��

4.30 0.432 86.08 27.990 0.000 

ƓƊŕŝƅŔ��řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ��ϰϠϋ�

�ΕΎόϗϮΘϟ΍�ΓϮΠϓ�ϖϴϴπΗ��
4.09 0.490 81.89 20.716 0.000 

ŜƅŕŝƅŔ��
řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�
ƉƔƈƍŕŬƈƆƅŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ��ΔϨϬϣ�ϲϓ�

ΔόΟ΍ήϤϟ΍��

3.52 0.666 70.47 7.282 0.000 

ŔŶŗŔũƅ��
řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ��ƑƆŷ

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśΔόΟ΍ήϤϟ΍�ΔϨϬϣ�ϲϓ���
3.65 0.589 73.06 10.288 0.000 

ūƈŕŦƅŔ��
�Ōŧŗƈ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƑƆŷ�

ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś��
4.48 0.495 89.68 27.775 0.000 

ūŧŕŬƅŔ��
ƇŕƔƁ�řƈƍŕŬƈ�ƐŧƈŠƈ�ŕŘũŔŧƙŔ�ūƅ�

ŗśŕƔƅƏœŬƈ�ƑƆŷ�ƇƎŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ΔϨϬϣ�ϲϓ�

ΔόΟ΍ήϤϟ΍��

4.25 0.432 84.92 26.741 0.000 

ŧƍœšƆƃŒ�ŴƒƆŞ 4.09 0.319 81.87 31.844 0.000 

�řƈƔƁt �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƔũţ�řŠũŧ�Ə�������ƒƏŕŬś������



��

 

�����

����ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż�ŧœŕřŤŒ��
��

ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���ŗſƚŵ�ťŞƍřƎƍřŪƆ�ťƈŵŗƒőœŮšō�ŗƃƙť��05.0�ƇœƆŰ�ŊťŕƆ�žƒŕűř�Ƈƒŕ 

ťƍŞƍ ũœŪŊ ŧœűƗ ¾œŶż ŗƆƂƍšƃ �Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ŘœƂŧŬƃŒ
ƇƒűŪƄż��

��
�Ƈś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś �ŧƏ»ŠƏ �ūŕ»ŬŌ 

ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ə�ŚŕƄũŮƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈ�ŧƊŷ�
���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ05.0�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ������������ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
���ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ0.000�����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����������řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���r������ƒƏŕŬ»ś�řŗƏŬ»ţƈƅŔ��������

�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏr �ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��Ɯŷ�řƁ��ř»Ɣŧũų
�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ05.0ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ� ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ �¿ŕ»Ÿž 

řƈƄƏţƅ ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ���
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆžƒƒŰřƍ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšƃ�¾œŶż�ŧœűƗ�ũœŪŊ�ťƍŞƍ�ƇœƆŰ�ŊťŕƆ�žƒŕűř�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż��

ũƏţƈƅŔ��ŚŔŉŕŰţƙŔ���������ř»ƊƎƈ�Ɠ»ž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ��

�¿»»»»ƈŕŸƈ
ųŕŗśũƛŔ��

0.718 

�ƐƏśŬ»»»»ƈ
řƅƛŧƅŔ��

0.000 

�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųśƉŕƈŲ ŧƏŠƏ ūŕŬŌ ũŕųƙ 

¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��86 

řƈƔƁ r��řŗƏŬţƈƅŔ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ������Ə�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ��������ƒƏŕŬƔ�������

��
��
��
��
��
��
��



��

 

�����

��

��ŗƒŰŧŽƃŒŗƒƈœśƃŒ���������ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0�����ŗƒœƆš�ŊťŕƆ�žƒŕűř�Ƈƒŕ�
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš��

��
�Ƈś�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś05.0�şœŕśƊƅŔƏ�
�����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ���������������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ0.000���¿ƁŔ�ƓƍƏ�

�Ɖƈ�����řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���r�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ������Ɓ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ����ř»ƈƔr ��ř»ƔƅƏŧŠƅŔ�
���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ������������řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����řƔŧũų�������řƔœŕŰ»ţŏ�ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧƊŷ

05.0���������������ř»ƊƎƈ�Ɠ»ž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ���

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

�žƍƀš�ŗƒœƆš�ŊťŕƆ�žƒŕűř�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ��
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż��

ũƏţƈƅŔ��ŚŔŉŕŰţƙŔ���������Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž�ƀƔƔŲś
ƉƔųŬƆž��

�¿»»»»»ƈŕŸƈ
ųŕŗśũƛŔ��

0.644 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000 

�žƍƀš�ŗƒœƆš�ŊťŕƆ�žƒŕűř
ƇƒƆƋœŪƆƃŒ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��86 

řƈƔƁ r��řŗƏŬţƈƅŔ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ������śŬƈƏ�řƅƛŧ�ƐƏ��������ƒƏŕŬƔ�������

��

�ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����������ŗƒőœŮºšō�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0�������ŊťºŕƆ�žºƒŕűř�Ƈƒºŕ�
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ƇƒƆƋœŪƆƄƃ�ŗƒƍœŪřƆƃŒ�ŗƄƆœŶƆƃŒ��

��
����������ƅŔ�Ōŧ»ŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś����řƔƏŕŬ»śƈƅŔ�ř»ƆƈŕŸƈ

����������������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ
05.0�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�����������������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ�ř»ƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�ƒƏŕŬś0.000�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ������řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���r�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ������ŗƄŔ�ƓƍƏ���ũ



��

 

�����

���řƈƔƁ�Ɖƈr�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������������řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����řƔŧũų��ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ
���řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ05.0�����������ŘƏ»Šž�ƀƔƔŲś�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ���
��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��������

�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆťŕƆ�žƒŕűřŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ƇƒƆƋœŪƆƄƃ�ŗƒƍœŪřƆƃŒ�ŗƄƆœŶƆƃŒ�Ŋ��
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ���

ũƏţƈƅŔ��ŚŔŉŕŰţƙŔ��������řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś
ƉƔųŬƆž�Ɠž��

�¿»»»»»ƈŕŸƈ
ųŕŗśũƛŔ��

0.412 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000 

�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��86 

řƈƔƁ r�ƈƅŔ�řŗƏŬţ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ��������ƒƏŕŬƔ�������

��

�ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���������ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0������ŧƍť�ŊťºŕƆ�žƒŕűř�Ƈƒŕ�
����������������Ƒºż�ŗºŶŞŒŧƆƃŒ�ŗºƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�Ƒż�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊ

ƇƒűŪƄż��
��

���ũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś����������ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬ
���������������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ə�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž

��řƅƛŧ05.0�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ��������������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
�ƒƏŕŬś������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����Ƅ����řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈr�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ�������ũŗƄŔ�ƓƍƏ��
�řƈƔƁ�Ɖƈr �ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���řƔŧũų�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ

���řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ05.0������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�
ƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏƉ���

��
��
��
��

��



��

 

�����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�Ƒż�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊ�ŧƍť�ŊťŕƆ�žƒŕűř�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ��

ũƏţƈƅŔ��ŚŔŉŕŰţƙŔ���������ř»ƊƎƈ� Ɠ»ž�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž� ƀƔƔŲś
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ��

�¿»»»»ƈŕŸƈ
Ŕųŕŗśũƛ��

0.513 

�ƐƏśŬ»»»»ƈ
řƅƛŧƅŔ��

0.000 

�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��86 

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

��
��

�ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���������ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0������ŊťºŕƆ�žºƒŕűř�Ƈƒºŕ�
Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ���

��
��������������Ə�řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�šŕŰ»žƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś05.0�şœŕśƊƅŔƏ�
�����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�������������ś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƒƏŕŬ��������¿ƁŔ�ƓƍƏ�

�Ɖƈ�����řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���r�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ��������ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��r ��ř»ƔƅƏŧŠƅŔ�
���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ������������řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ����řƔŧũų�������řƔœŕŰ»ţŏ�ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧƊŷ

05.0��������ũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲśƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ���ř»ŸŠŔ
ƉƔųŬƆž�Ɠž���

��

��

��

��

��



��

 

�����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒ�ŊťŕƆ�žƒŕűř��
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż��

ũƏţƈƅŔ��ŚŔŉŕŰţƙŔ����������Ɠ»ž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś
ƉƔųŬƆž��

�¿»»»»»ƈŕŸƈ
ųŕŗśũƛŔ��

0.719 

ƐƏśŬƈřƅƛŧƅŔ���0.000 

�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
řƔžŕſŮƅŔƏ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��86 

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

��

��ŗƒŰŧŽƃŒŗŪťœŪƃŒ���������ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0���Ƈƒºŕ����ŊťºŕƆ�žºƒŕűř
ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ŘœƒƃƍőŪƆ�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ƇƒűŪƄż��

��
������������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƉƏŬũƔŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś

����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ05.0�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�������������ř»ƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ
����ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ����������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����������řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ���r�����ƒƏŕŬ»ś�řŗƏŬ»ţƈƅŔ�

������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��r �ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��
��řƔŧũų�����řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ05.0�����Ə�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ƉƔŗ�

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś���
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�žƒŕűřŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƍ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ŘœƒƃƍőŪƆ�ŊťŕƆ��
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż��

ũƏţƈƅŔ��ŚŔŉŕŰţƙŔ���������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś
ƉƔųŬƆž�Ɠž��

�¿»»»»»ƈŕŸƈ
ųŕŗśũƛŔ��

0.774 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000 

�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŘũŔŧƙŔ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��86 

řƈƔƁ r��řŗƏŬţƈƅŔũŧ�ŧƊŷ�řƔũţ�řŠ�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ��������ƒƏŕŬƔ�������



��

 

�����

��
����ϻѧѧΟϮΗΪ����ΔѧѧϟϻΩ�ϯϮΘδѧѧϣ�ΪѧѧϨϋ�Δϴ΋ΎμѧѧΣ·�ΔѧѧϟϻΩ�Ε΍Ϋ�ϕϭήѧѧϓ��05.0����ΔѧѧϨϴϋ�Ω΍ήѧѧϓ΃�˯΍έ΁�ϲѧѧϓ

���ϝϮΣ�Δγ΍έΪϟ΍������Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ
ƇƒűŪƄż���ΔϴμΨθϟ΍�Ε΍ήϴϐΘϤϠϟ�ϯΰόΗ���ŞŧťƃŒ�ŗƒƆƄŶƃŒ�ŗˬ��ŗƒƃœšƃŒ�ŗŽƒŲƍƃŒ�ˬ���ťťŵ���ŖŧºŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ��ˬ

ήϤόϟ΍�� 
��

�ΔϴϟΎΘϟ΍�Δϴϋήϔϟ΍�ΕΎϴοήϔϟ΍�Δϴοήϔϟ΍�ϩάϫ�Ϧϣ�ωήϔΘϳϭ�� 

��
���-��Şƍř�ƙť���������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�05.0�Ƈƒŕ����ŗƈƒŵ�ťŒŧżŊ�ŇŒŧň�

ƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ�¾ƍš�ŗŪŒŧťƃŒ�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍř
�ƎŨŶř�ƇƒűŪƄż�ƏƃōŗƒƆƄŶƃŒ�ŗŞŧťƃŒ���

��
�������������ƉƔŝƏ»ţŗƈƅŔ�Śŕ»ŗŕŠŏ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś
�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ

����řƔƈƆŸƅŔ�řŠũŧƆƅ�ƐŪŸś���ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ����Ƈ»Ɓũ�¿������������ƉƔ»ŗƔ�ƒŨ»ƅŔƏƉŌ����ř»ƈƔƁ�F�
����ũƏţƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��¿ƁŔ���řƈƔƁ�ƉƈF�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��������ŕƈƄ��ƉŌ����ƐƏśŬ»ƈ�řƈƔƁ�
������ũƏţƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ���Ɖƈ�ũŗƄŔ�����������������ř»ƊƔŷ�ŧŔũ»žŌ�ŉŔũŊ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

řƔƈƆŸƅŔ�řŠũŧƆƅ�ƐŪŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�Ɖƈ�ũƏţƈ�¿Ƅ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ���
��

�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍ�ŗƆƒſ�ƇŊ�ƇƒŕřƒF�ƐƍœŪř�ŗŶƆřŞƆ�ŧƍœšƆƃŒ�ŴƒƆŞƃ�ŗŕƍŪšƆƃŒ�������¾ſŒ�ƑƋƍ��
��ŗƆƒſ�ƇƆFƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ���������ŧƍœºšƆƃŒ�ŴºƒƆŞƃ�ŗºƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŗƆƒſ�ƇŊ�œƆƂ���
��ƐƍœŪř�����������ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�������������ƅťŵ�ƏƄŵ��¾ťƒ�œƆƆ�������ŗƒőœŮºšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťƍŞƍ

����ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ05.0��������¾ƍš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ťŒŧżŊ�ŇŒŧň�Ƒż������ŗºƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�Əƃō�ƎŨŶř�ŗƒƆƄŶƃŒ�ŗŞŧťƃŒ���

��
��
��
��
��
��
��



��

 

�����

��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��������

�ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŝőœřƈ( One Way ANOVA)�¾ƍš�ƇƒśƍšŕƆƃŒ�ŘœŕœŞō�Ƈƒŕ��žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ
œƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘŗƒƆƄŶƃŒ�ŗŞŧťƄƃ�ƎŨŶř���

έϮΤϤϟ΍ 
έϮΤϤϟ΍�ϥ΍ϮϨϋ��ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.217 3 0.072 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 15.643 82 0.191 ¿ƏƗŔ��ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ 

ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 15.861 85  

0.379 
 

0.768 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.008 3 0.336 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 19.397 82 0.237 ƓƊŕŝƅŔ��

�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ ųƍƆŞƆƃŒ 20.404 85  

1.420 
 

0.243 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.562 3 0.521 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 36.178 82 0.441 ŜƅŕŝƅŔ���řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś

ŬƈƆƅƉƔƈƍŕ ųƍƆŞƆƃŒ 37.739 85  

1.180 
 

0.323 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.275 3 0.425 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 28.181 82 0.344 ŶŗŔũƅŔ 

�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ ųƍƆŞƆƃŒ 29.456 85  

1.237 
 

0.302 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.057 3 0.019 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 20.812 82 0.254 ūƈŕŦƅŔřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś 

ųƍƆŞƆƃŒ 20.869 85  

0.075 
 

0.973 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.183 3 0.061 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 15.690 82 0.191 ūŧŕŬƅŔ 

�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŘũŔŧƙŔ ųƍƆŞƆƃŒ 15.874 85  

0.319 
 

0.811 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.279 3 0.093 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 8.344 82 0.102 

��
έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 8.623 85  

0.914 
 

0.438 
 

Ɓ�řƈƔF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����ƒƏŕŬś�������

��

 
�����ѧѧΟϮΗ�ϻΪ�ΔѧѧϟϻΩ�Ε΍Ϋ�ϕϭήѧѧϓ�Δϴ΋ΎμѧѧΣ·ѧѧϨϋ��ΔѧѧϟϻΩ�ϯϮΘδѧѧϣ�Ϊ05.0�ϦϴѧѧΑ�ΔѧѧϨϴϋ�Ω΍ήѧѧϓ΃�˯΍έ΁�

����ϝϮѧΣ�Δγ΍έΪϟ΍��Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ
ƇƒűŪƄż�ϯΰόΗ�ϰϟ·ŗƒƃœšƃŒ�ŗŽƒŲƍƃŒ�� 

��

�������������ƉƔŝƏ»ţŗƈƅŔ�Śŕ»ŗŕŠŏ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś
�Ɛŧƈ�¿Əţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś

����������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƐŪŸś��������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�����ř»ƈƔƁ�ƉŌ�F�
���ũƏţƈƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�����řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś��ƒƏŕŬś��������ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��F�

����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŕƈƄ����������Ɠ»ƍƏ�ŖƔśũśƅŔ�ƑƆŷ�
���Ɖƈ�¿ƁŔ������������������Ɠ»ž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��������Ōŧ»ŗƈ�ƀ»Ɣŗųś

���řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ����ƐŪŸƔ��řƔƅŕţƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�Ƒƅŏ�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ����������ƉŌ



��

 

�����

����Ɠśœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ���řƔƅŕţƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�����ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ�������Ə�������ƓƈƔŧŕƄŌ�������ŢƅŕŰ»ƅ�ƀƏũ»ſƅŔƏ
�řœſƅŔ���ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ����

��ŕƈƄ��ƉƔŗś���řƈƔƁ�ƉŌF���ũƏţƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ������řƔƂŗśƈƅŔ�ũƏŕţƈƅŔ�Ɖƈ��¿ƁŔ������ř»ƈƔƁ�Ɖ»ƈ�F�
����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������������ũƏţƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ������řƔƂŗśƈƅŔ�ũƏŕţƈƅŔ�Ɖƈ

���Ɖƈ�ũŗƄŔ�����������Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���������ũƏţƈ�¿Ƅ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�
řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�Ɖƈ�řƔƂŗśƈƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƐŪŸƔ����

��

�ŗƆƒſ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍF�ƐƍœŪř�ŗŶƆřŞƆ�ŧƍœšƆƃŒ�ŴƒƆŞƃ�ŗŕƍŪšƆƃŒ�������¾ſŒ�ƑƋƍ��
��ŗƆƒſ�ƇƆFƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ���������ŧƍœºšƆƃŒ�ŴºƒƆŞƃ�ŗºƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŗƆƒſ�ƇŊ�œƆƂ���
��ƐƍœŪř����������ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�����������ƅťŵ�ƏƄŵ��¾ťƒ�œƆƆ����žƍŧż�ťƍŞƍ���ƇƒśƍšŕƆƃŒ�ŘœŕœŞō�Ƈƒŕ
�¾ƍšƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ�
�ƎŨŶř�ƏƃōŗƒƃœšƃŒ�ŗŽƒŲƍƃŒ���

��
�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��������

�ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŝőœřƈ( One Way ANOVA)�ƇƒśƍšŕƆƃŒ�ŘœŕœŞō�Ƈƒŕ�ƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ�¾
ƎŨŶř�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš��ƏƃōŗƒƃœšƃŒ�ŗŽƒŲƍƃŒ��

έϮΤϤϟ΍ 
έϮΤϤϟ΍�ϥ΍ϮϨϋ��ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.273 3 0.091 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 15.588 82 0.190 ¿ƏƗŔ��ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ 

ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŮƅŔŚŕƄũ��ųƍƆŞƆƃŒ 15.861 85  

0.479 
 

0.698 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.102 3 0.367 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 19.302 82 0.235 ƓƊŕŝƅŔ��

�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ ųƍƆŞƆƃŒ 20.404 85  

1.561 
 

0.205 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.969 3 0.656 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 35.770 82 0.436 ŜƅŕŝƅŔ���řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś

ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ ųƍƆŞƆƃŒ 37.739 85  

1.505 
 

0.219 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.582 3 0.527 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 27.875 82 0.340 ŶŗŔũƅŔ 

�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ ųƍƆŞƆƃŒ 29.456 85  

1.551 
 

0.208 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 2.088 3 0.696 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 18.781 82 0.229 ūƈŕŦƅŔřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś 

ųƍƆŞƆƃŒ 20.869 85  

3.039 
 

0.034 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.326 3 0.109 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 15.548 82 0.190 ūŧŕŬƅŔ 

�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŘũŔŧƙŔ ųƍƆŞƆƃŒ 15.874 85  

0.573 
 

0.634 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.100 3 0.033 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 8.523 82 0.104 

��
έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 8.623 85  

0.321 
 

0.810 
 

Ɓ�řƈƔF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����ƒƏŕŬś�������

��



��

 

�����

¾ƍťŞ�ƅſŧ���������
ťťŶřƆƃŒ�žƍŧŽƄƃ�ƊƒŽŬ�ŧœŕřŤŒŖ�ŧƒźřƆ�žżƍ�ŗƈƒŶƃŒ�ŇŒŧň�űŪƍřƆ�Ƈƒŕ�ŗƒƃœšƃŒ�ŗŽƒŲƍƃŒ��

έϮΤϤϟ΍��
�ϦϴΑ�ϕήϔϟ΍

ΕΎτγϮΘϤϟ΍��

�ŴŞŒŧƆ
ŘœŕœŪš��

�¾ƄšƆ
ƑƃœƆ��

�ũƒőŧ�ƍŊ�ƑƃœƆ�ŧƒťƆ
ŘœŕœŪš��

ƑƆƒťœƂŊ��

ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ�� 0.028 0.396 0.514* 

Ɠƅŕƈ�¿Ɔţƈ��-0.028  0.369 0.486 

�����ūƔ»œũ�ƏŌ�Ɠƅŕƈ�ũƔŧƈ
�ŚŕŗŕŬţ��

-0.396 -0.369  0.117 

�şœŮżƗŒ�ŊťŕƆ�žƒŕűř
ŗƒżœŽŬƃŒƍ��

ƓƈƔŧŕƄŌ��-0.514* -0.486 -0.117  

��

��

�����ѧѧΟϮΗ�ϻΪ��ΔѧѧϟϻΩ�ϯϮΘδѧѧϣ�ΪѧѧϨϋ�Δϴ΋ΎμѧѧΣ·�ΔѧѧϟϻΩ�Ε΍Ϋ�ϕϭήѧѧϓ�05.0�ΔѧѧϨϴϋ�Ω΍ήѧѧϓ΃�˯΍έ΁�ϲѧѧϓ�

����ϝϮѧΣ�Δγ΍έΪϟ΍�ƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗ
ƇƒűŪƄż�ϯΰόΗ�ƃťťŶŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ����

��
�������������ƉƔŝƏ»ţŗƈƅŔ�Śŕ»ŗŕŠŏ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś
�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ

����������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸś�������������ř»ƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏF�
���ƒũƏţƈƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��������������šŕŰ»žƙŔ�Ōŧ»ŗƈ�ƀ»Ɣŗųś���ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�

řƔžŕſŮƅŔƏ��ƒƏŕŬś�����������������������������������ř»ƈƔƁ�Ɖ»ƈ�ũ»ŗƄŔ�ƓƍƏ��ŖƔśũśƅŔ�ƑƆŷF�
����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ������������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŕƈƄ�����������������������

�śũśƅŔ�ƑƆŷ�����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�ŖƔ������������Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈŉŔũŊ�ŧŔũžŌ����Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�
���Ɖƈ�¿Ƅ������ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś����������Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś

���ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ����řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś����������ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ��ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸƔ
ƔſŮ����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌ�������ŌƉ�������ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɠśœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�����Ɖƈ�¿ƁŔ���ŚŔƏƊ»Ŭ������Ə���
��řƊŬ�ô�Ɖƈ�¿ƁŔ����řƊŬ�����řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔƏ���Ɖƈ�¿ƁŔ��ŚŔƏƊŬ�����
��

������řƈƔƁ��ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄF����¿ƁŔ�ũƏŕţƈƅŔ�ƓƁŕŗƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�����řƈƔƁ�Ɖƈ�F�����Ɠ»śƅŔƏ�ř»ƔƅƏŧŠƅŔ�
��ƒƏŕŬś����������������Ɖƈ�ũŗƄŔ��ũƏţƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ�����������Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏũƏŕţƈƅŔ�ƃƆśŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸƔ����
��



��

 

�����

�ŗƆƒſ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍF�ƐƍœŪř�ŗŶƆřŞƆ�ŧƍœšƆƃŒ�ŴƒƆŞƃ�ŗŕƍŪšƆƃŒ�������¾ſŒ�ƑƋƍ��
��ŗƆƒſ�ƇƆF�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ���������ŧƍœºšƆƃŒ�ŴºƒƆŞƃ�ŗºƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŗƆƒſ�ƇŊ�œƆƂ��
��ƐƍœŪř�.074������ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ��������������ťƍŞƍ�ƅťŵ�ƏƄŵ��¾ťƒ�œƆƆ������ŗƒőœŮºšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż

����ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ05.0��������¾ƍš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ťŒŧżŊ�ŇŒŧň�Ƒż������ŗºƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƎŨŶř�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ťťŶƃ���

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

ƈ�ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŝőœř( One Way ANOVA)�¾ƍš�ƇƒśƍšŕƆƃŒ�ŘœŕœŞō�Ƈƒŕ��žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ƎŨŶř�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ťťŶƃ��

έϮΤϤϟ΍ 
έϮΤϤϟ΍�ϥ΍ϮϨϋ��ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
ΔϤϴϗ��

� F�� 
Θδϣ�ϯϮ

ΔϟϻΪϟ΍ 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.51740.379 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 14.343 81 0.177 ¿ƏƗŔ��ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ 

ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 15.861 85  
2.1420.083

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.31740.329 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 19.087 81 0.236 ƓƊŕŝƅŔ��

�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ ųƍƆŞƆƃŒ 20.404 85  

1.3970.242

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 8.15642.039 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 29.583 81 0.365 ŜƅŕŝƅŔ���řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś

ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ ųƍƆŞƆƃŒ 37.739 85  
5.5830.001

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 4.09441.023 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 25.363 81 0.313 ŶŗŔũƅŔ 

�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔŚŕƄũŮ ųƍƆŞƆƃŒ 29.456 85  

3.2690.015

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 2.47240.618 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 18.396 81 0.227 ūƈŕŦƅŔřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś 

ųƍƆŞƆƃŒ 20.869 85  
2.7210.035

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.17740.294 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 14.697 81 0.181 ūŧŕŬƅŔ 

ś�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗų
ŘũŔŧƙŔ ųƍƆŞƆƃŒ 15.874 85  

1.6220.177

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.85340.213 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 7.770 81 0.096 

��
έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 8.623 85  
2.2240.074

Ɓ�řƈƔF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����ƒƏŕŬś�������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



��

 

�����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

ťťŶřƆƃŒ�žƍŧŽƄƃ�ƊƒŽŬ�ŧœŕřŤŒŖŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ŧƒźřƆ�žżƍ�ŗƈƒŶƃŒ�ŇŒŧň�űŪƍřƆ�Ƈƒŕ���

έϮΤϤϟ΍��ϕϭήϔϟ΍��

�Ϧ
ϣ�
Ϟ
ϗ΍

�
Ε
΍Ϯ
Ϩγ
�

��

��
Ϧ
ϣ�
Ϟ
ϗ΍
�

�
�

Ε
΍Ϯ
Ϩγ
�

��

�
�

�
�Ϧ
ϣ�
Ϟ
ϗ΍
�

�
�

ΔϨ
γ

��

�
�

�
�Ϧ
ϣ�
Ϟ
ϗ΍
�

�
�

ΔϨ
γ
�

��

�
�

ή
Μϛ
΄ϓ
�Δ
Θγ
�

��

�Ϧϣ�Ϟϗ΍�Ε΍ϮϨγ��� 0.648 0.084 0.948* -0.074 
��Ϧϣ�Ϟϗ΍���Ε΍ϮϨγ���-0.648  -0.564 0.300 -0.722 
����Ϧϣ�Ϟϗ΍���ΔϨγ��-0.084 0.564  0.864 -0.158 
����Ϧϣ�Ϟϗ΍���ΔϨγ���-0.948* -0.300 -0.864  -1.022 

�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ��

��ήΜϛ΄ϓ�ΔΘγ���0.074 0.722 0.158 1.022  
�Ϧϣ�Ϟϗ΍�Ε΍ϮϨγ��� 0.523 0.093 0.646* 0.253 

��Ϧϣ�Ϟϗ΍���Ε΍ϮϨγ���-0.523  -0.430 0.123 -0.270 
����Ϧϣ�Ϟϗ΍���ΔϨγ��-0.093 0.430  0.553 0.160 
����Ϧϣ�Ϟϗ΍���ΔϨγ���-0.646* -0.123 -0.553  -0.393 

�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ��

��ήΜϛ΄ϓ�ΔΘγ���-0.253 0.270 -0.160 0.393  
�Ϧϣ�Ϟϗ΍�Ε΍ϮϨγ��� 0.006 -0.130 -0.609* -0.384 

��Ϧϣ�Ϟϗ΍���Ε΍ϮϨγ���-0.006  -0.136 -0.616 -0.391 
����Ϧϣ�Ϟϗ΍���ΔϨγ��0.130 0.136  -0.479 -0.254 
����Ϧϣ�Ϟϗ΍���ΔϨγ���0.609* 0.616 0.479  0.225 

řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś��

��ήΜϛ΄ϓ�ΔΘγ���0.384 0.391 0.254 -0.225  

��

��

��

�����ѧѧΟϮΗ�ϻΪ��ΔѧѧϟϻΩ�ϯϮΘδѧѧϣ�ΪѧѧϨϋ�Δϴ΋ΎμѧѧΣ·�ΔѧѧϟϻΩ�Ε΍Ϋ�ϕϭήѧѧϓ�05.0�ΔѧѧϨϴϋ�Ω΍ήѧѧϓ΃�˯΍έ΁�ϲѧѧϓ�

����ϝϮѧΣ�Δγ΍έΪϟ΍��Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ
ƇƒűŪƄżϯΰόΗ�ήϤόϠϟ�� 

��
����ƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś���������ƉƔŝƏ»ţŗƈƅŔ�Śŕ»ŗŕŠŏ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ƒŧŕţƗŔ�Ɖ

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ
��������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ũƈŸƆƅ�ƐŪŸś������������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏF����¿»Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

��ũƏţƈ��¿ƁŔ���řƈƔƁ�ƉƈF�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ƉŌ�ŕƈƄ����������¿»Ƅƅ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ�řƈƔƁ�
�����Ɖƈ�ũŗƄŔ��ũƏţƈ������������������¿Ƅ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

ũƈŸƆƅ�ƐŪŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƏŕţƈ�Ɖƈ�ũƏţƈ���
��



��

 

�����

�ŗƆƒſ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍF�ƐƍœŪř�ŗŶƆřŞƆ�ŧƍœšƆƃŒ�ŴƒƆŞƃ�ŗŕƍŪšƆƃŒ�������¾ſŒ�ƑƋƍ��
���ŗƆƒſ�ƇƆF�����ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ��������ƆƂ������������ŧƍœºšƆƃŒ�ŴƒƆŞƃ�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŗƆƒſ�ƇŊ�œ
��ƐƍœŪř�����������ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ����������������ƇƒśƍšŕƆƃŒ�ŘœŕœŞō�Ƈƒŕ�žƍŧż�ťƍŞƍ�ƅťŵ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�

�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ�¾ƍš
ŧƆŶƄƃ�ƎŨŶř���

��
�����ƀžŔƏśƅŔ�Ƈś�ƌƊōŗ�ŴţƜƔƏƑƆŷ���ƇŔŧŦśŬŕŗ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ��ũŕŗśŦŔ�����Řŧŧ»ŸśƈƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƌƔſƔŮ�

����������������¿ƅŧ»Ɣ�ŕ»ƈƈ�ũƈŸƆƅ�ƐŪŸś�ƓśƅŔ�ƀƏũſƅŔ�ũŕŗśŦŔƏ�ŘũŗŦƆƅ�ƐŪŸś�ƓśƅŔ�ƀƏũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�Ɠśƅŕţ�Ɠž
����������������ř»ƊƔŷ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�řſƆśŦƈ�ŘũŗŦ�ŚŔƏƊŬ�ƃƆśƈś�ƓśƅŔƏ�řƔũƈŸƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀŕſśŔ�ŧŠƏƔ�ƌƊŌ�ƑƆŷ

řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƌśŗŝŌ�ŕƈ�ĻŕŲƔŌ�ƏƍƏ����»ţƗŔ�ƉƔŕ»ŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƒŧŕ(One Way 

ANOVA)���
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

�ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŝőœřƈ( One Way ANOVA)�¾ƍš�ƇƒśƍšŕƆƃŒ�ŘœŕœŞō�Ƈƒŕ��žƒŕűř�ŧƒśŋř�ƎťƆ
�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšŧƆŶƄƃ�ƎŨŶř��

έϮΤϤϟ΍ 
έϮΤϤϟ΍�ϥ΍ϮϨϋ��ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
Θϣ�ςγϮ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
ΔϤϴϗ��

� F�� 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.587 4 0.147 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 15.273 81 0.189 ¿ƏƗŔ��ƉŕƈŲ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś ŧƏŠƏ ūŕŬŌ 

ũŕųƙ ¿ŕŸž řƈƄƏţƅ ŚŕƄũŮƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 15.861 85  

0.779 
 

0.542 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.989 4 0.247 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 19.415 81 0.240 ƓƊŕŝƅŔ��

�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ ųƍƆŞƆƃŒ 20.404 85  

1.031 
 

0.396 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.750 4 0.187 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 36.990 81 0.457 ŜƅŕŝƅŔ���řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś

ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ ųƍƆŞƆƃŒ 37.739 85  

0.410 
 

0.801 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.914 4 0.478 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 27.542 81 0.340 ŶŗŔũƅŔ 

Əŧ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś�ŖŕţŰŌ�ũ
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ ųƍƆŞƆƃŒ 29.456 85  

1.407 
 

0.239 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 2.102 4 0.525 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 18.767 81 0.232 ūƈŕŦƅŔřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś 

ƆƃŒųƍƆŞ  20.869 85  

2.268 
 

0.069 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 1.105 4 0.276 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 14.768 81 0.182 ūŧŕŬƅŔ 

�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏœŬƈ�Ōŧŗƈ�ƀƔŗųś
ŘũŔŧƙŔ ųƍƆŞƆƃŒ 15.874 85  

1.516 
 

0.205 
 

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ 0.409 4 0.102 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 8.215 81 0.101 

��
έϭΎΤϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 8.623 85  

1.008 
 

0.409 
 

�řƈƔƁF�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����ƒƏŕŬś�������

��

��
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��

ƃŒ�¾ŮŽƃŒũťœŪ��
ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ��
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ĹƙƍŊ��ŝőœřƈƃŒ��
��

řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƆƈŸƅŔƏ�řƔũŴƊƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔ�ŉƏŲ�Ɠž���ŚũſŬŌ�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ�ƓƆƔ�ŕƈƔž
ŕƎƊŷ����
�� � ŉŔũŊ� ŚƂſśŔƓŸŠŔũƈŚŕŗŕŬţƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔƏ�Ɣ� ŧƏŠƏ� ƑƆŷ� ƉřƔŧũų� řƁƜŷ� ƉƔŗ��ƀƔŗųś

Ə�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ�őŧŕŗƈƀƔƔŲś�řƔƈƍŌ� ƑƆŷƏ� �řŸŠŔũƈƅŔ� řƊƎƈ� Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž�
ũŕųƙ�ūŕŬŌ�ŧƏŠƏƇŕŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�¿ŕŸž�� 

�� �ŉŔũŊ�ŚƂſśŔŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�
�ƀƂţƔƇœƜƈ�ũŧƁƅ�řƊƔƊōƈųƅŔƏ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ�Ŕ�Ɛŧ�ƑƆŷ�ĻŔŧŕƈśŷŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅ

Ŕ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�őŧŕŗƈƅ�ÆÊĻŕƂžƏ�ŚŸŠƏũƏ�ŚŧŷŌ�ƓśƅŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ� 

�� �ƀƔƔŲś�Ɠž�ũŦŊ�Ƒƅŏ�Ōŧŗƈ�Ɖƈ�řśƏŕſśƈ�ŖŬƊŗ�ũŝŎƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�ƉŌ
řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���

�� �řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƑƆŷ�ĻŔũƔŝōś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ũŝƄŌ�Əƍ
�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�źƆŗ�ŜƔţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ��

��������ƓśƅŔƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ŘƏƂŗ�ƇƍŕŬƔ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ƅŧƔ�ŕƈƈ��
œŔƏƂƅŔ� Ɠž� řƔžŕſŮƅŔƏ� šŕŰžƙŔ� ũžƏś� Ɛŧƈŗ� ūƔœũ� ¿ƄŮŗ� ųŗśũś�řƈŧƂƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� Ƈ

ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƓƈŧŦśŬƈƅ���
�� � ŧƊŷ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƋŨƎŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƓƈŧŦśŬƈ� řƂŝ� ŪŪŸśś�ƌśŕƔƅƏœŬƈŗ� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ� ƇŕƔƁ

� řƔƅŕŷ�řƔƊƎƈƏ�řƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈŗƏ�řŗŠŔƏƅŔ� řƔŕƊŸƅŕŗ� ŕƈƈ�řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�űũŷ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ
řƔŷƏŲƏƈƏ�řƅŔŧŸŗƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎ���

�� ŗ�ŧŔŧŪś�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ũƔũƂśƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ƉŌ�řƔŗŕƁũ�ƇŴƊ�ŧƏŠƏ
�řƆŷŕžŕƎƔƆŷ�ŽũŮƔŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ��ƉŌƏ� ��ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ŷƈ�ŚŕŲũŕŸśƅŔ� ŘũŔŧŏ

�ŪŪŸƔƏ�řƅŔŧŷƏ�ƀŧŰŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�űũŷ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�řƔŷƏŲƏƈƏ�řƔžŕſŮŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ
Ə�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ƉƈŕƎŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�� 

�� �ƉŌ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�ƇƎśƂŝ�ŪƔŪŸś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŔŉŔũŠŏ
ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗƏ�ƇƎƊƔŗ�ŘƏŠſƅŔ�Ɖƈ�ƀƔŲƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�řƔƅŕƈƅŔ� 

�� �řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�¿ƁŌ�Ɠƍ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ
ś�ƑƆŷ�ĻŔũƔŝōś�ŚŕƄũŮƅŔřŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲ� 

�� � ƉŌƏŧƏŠƅ�ŚŕƈƔŴƊśƏ� ƉƔƊŔƏƁ�� řƈƄƏţƆ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƀŗųś�ŚŕƔƅŊřƔŨƔſƊś�ƇŬśś� řƔƈƔŴƊśƏ�
ŪƔţśƅŔ�ƇŧŷƏ�řƅŔŧŸƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŕŗŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�� 



��

 

�����

��� �ŢƊƈ�ƉŌƆƅ�řƔžŕƄƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŚŕƎŠƙŔřƔžŔũŮƏ�ƅŔřƔŗŕƁũ��ŕƎƔƆţś�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž
řƍŔŪƊƅŕŗƔ�řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ��ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƂŝƅŔ�ƀƆŦƔ�ŕƈƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�Ƈŷŧ
řƔƅŕƈƅŔ� 

��� ŗ� řŸŠŔũƈƅŔ� řƊŠƅ� ƇŕƔƁ� ¿ƂśŬƈ� ŽŔũŮŐŔ� ƑƆŷ�ũƔžƏśƅ� řƄũŮƅŔ� ŕƎŗ� ƇƏƂś� ƓśƅŔ� ŚŕƔƆƈŸƅ
Ə� �řƔƆŦŔŧƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� ƇŴƊƏ� �řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƅŔŗ� řƔŰƏśƅŔ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƉƔƔŸś

řƄũŮƆƅ�ƉƔƆƂśŬƈƅŔƇƍŕŬƔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŕƔţƏ�¿ƜƂśŬŔ�Ƈŷŧ�Ɠž�� 

��� �Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƋũƔũƂś�řŮƁŕƊƈƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řŗŬŕţƈƏ�řƆœŕŬƈ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔƄƈś
ƇƎśŕŸƁƏś�ŘƏŠž�ƀƔƔŲś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�ƉƔžũųƅŔ�ƉƔŗ�řƂŝƅŔ�ƀƆŦ� 
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�����

Ĺœƒƈœś��ŘœƒŮƍřƃŒ��
��

ƓŰƏƊ�şœŕśƊ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƌƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ŕƈ�ŖŠƏƈŗƏŗ�ŕśƅŕƓƅ���
�� � ŘũƏũŲƓž�ŶŬƏśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�ƃƅŨƏ�ŘŧƔŠƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�¿ƔŸſśƅ�

�ŚŕƄũŮ�ƇŔŪƅŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ��řƔƈƅŕŸƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ŷƈ�ƇŠŬƊƔ�ŕƈŗ��ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧƙ
�řƈƍŕŬƈƅŔƉŕƈŲƅ��ŕƎŗ�řŗŬŕţƈ�ũƔƔŕŸƈŗ�řƈƏƄţƈ�ŘŧƏŠƏ�řƔžŕſŮ�ŚŔŨ�řƔƅŕƈ�ũƔũŕƂś�ƇƔŧƂś�

ƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƏ�řƅƏŗƂƈ�řŸŠŔũƈƏŕƎ���
�� ƇŕƔƁ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŶŠŔũƈ�ƇƔŧƂśŗ��ŽŔũųƗŔƏ� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ� ũŕŗƄ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖŷ�ƓžŕƄ� šŕŰžŏ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�Ɛŧƈ�ƉŷƏ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ� 

�� ƅ� ¿ƂśŬƈƅŔ� ƇƄţƅŔ� řŬũŕƈƈ� Ɖƈ� ƇƎƊƔƄƈśƅ� ĻŕƔƊƎƈ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ŉŕŲŷŌ� ¿Ɣƍōś�řƔƅƏœŬƈ
řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƍŔŪƊ�ƉŕƈŲ���

�� Ə�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�őŧŕŗƈ�ƇƔŷŧś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŕŗ
�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓŸŠŔũƈ� ¿ƔŸſś� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ũƏŧřŸŠŔũƈƅŔ� ƉŕŠƅ� ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ� Ɠž��ƉƔƔŸś
ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� 

�� ��ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ŝƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�řŸŠŔũƈ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ
ŔƏ� �řŸŠŔũƈƅŔ� řƊƎƈ� řƅƏŔŪƈ� ƉƏƊŕƁ� �¿ŕƈƅŔ� ƀƏŬ� ƉƏƊŕƁ�řƆŰƅŔ� ŚŔŨ� ƐũŦƗŔ� ƉƔƊŔƏƂƅ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�Ŷƈ�ƀžŔƏśƔ�ŕƈŗ�ŕƍũƔƏųśƏ� 

�� ś� ŘũƏũŲŶƈśŠƈƅŔ� řƔŷƏ�ŗŔƏ� ƇƎž�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŶŠŔũƈ�ŚŕŗŠŔƏ�řŸƔŗųƅ� ŢŲ
řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ�ŽŔŧƍŌƏ�¿ŕŸſƅŔ�¿ŕŰśƛŔ�¿ŗŬ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś�¿ƔŧŸśƏ��

Ə�řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏŗ�ƇŕŸƅŔ�ƒŌũƅŔ�řžŕƂŝƏ�ƓŷƏ�ŘŧŕƔŪƏŕƎžŔŧƍŌ���
�� �ŚŔƏŧƊƅŔ� ŧƂŷ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţŗ� ŶƈśŠƈƅŔ� řƔŷƏś� ƑƆŷ� řƔƆŷŕſŗ� ¿ƈŸƅŔ

�ŚŕƔƅŊƏ� ŧƔŧŠƅŔ� ƇƏƎſƈƅŔ� ŔŨƍ� řŬŔũŧƏ� �ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ� ŵƏŲƏƈ� ¿Əţ� ŚŔũƈśŎƈƅŔƏ
řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮ�řŰŕŦƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řžŕƄŗ�ƌƂƔŗųś���

�� �ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔƏţ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔžŕŲŏ�ŜƏţŗƏ�ŚŕŬŔũŧ�ŉŔũŠŐŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄ�ŕƍũŝŌƏ
� řœƔŗƅŔ� ƑƆŷřƔŧŕŰśƁƛŔ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƅ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ� ũŔŧŰŏ� ŧŸŗ� řŰŕŦƏ�¿Ɣƅŧ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�řƈƄƏţƅ�ƑƆŲſƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ��ũƔŔũŗž�Ɠž����� 
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ŴŞŒŧƆƃŒŴŞŒŧƆƃŒŧťœŮƆƃŒƍ�ŧťœŮƆƃŒƍ���
ĹƙƍŊĹƙƍŊ����ŗƒŕŧŶƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒŗƒŕŧŶƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ��

��ŊŊ����ŔřƂƃŒŔřƂƃŒ  

��
�� ��ƓŗƍƏ��ƏũƈŷƏ�ŖƔƎƈ��ƓŷŕŬƅŔ�ŕŬţƅŔ�ƀƔƁŧś�ƇƆŷŚŕŗ��ů��ŘũƍŕƂƅŔ��ũƄſƅŔ�ũŔŧ������

����� 

�� ��ŧƏƈţƈ�ŽŬƏƔ��ŵƏŗũŠ��řƔƅƏŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ�ĻŕƂžƏ�řƈŧƂśƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�řŸŠŔũƈ���
�ŘŪŻ��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ���ƉƔųŬƆž����� 

�� � ŧŗŷ� ƀũŕų� �ŧŕƈţƇƔƆŸƅŔ� ��ŖũŕŠśƅŔƏ� őŧŕŗƈƅŔƏ� ƇƔƍŕſƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ� ��ŚŕƂƔŗųś
ŔřƈƄƏţƅ�ƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ��ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž��řƔŸ��řƔũŧƊƄŬƙŔ��ũŰƈ2005� 

�� �ŧŗŷ�ƀũŕų��ŧŕƈţƇƔƆŸƅŔ����ŧŔũžŌ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŔũŔŧŏ��ŚŕƄũŮ��ƃƏƊŗ���ů�Ɖƈ��
���ů�Ɠƅŏ����řƔũŧƊƄŬƙŔ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ���ũŰƈ������� 

�� � �ŧŕŮũ� ŧƈţƈ� �ŕƊƎƈƏ� ŧƈţŌ� ƒŧƈţ� �ƉŕŲƈũ��řŸŠŔũƈƅ� řƔƆƈŸƅŔƏ� řƔƈƆŸƅŔ� ūŬƗŔ
ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŬƙŔ�řŸŗųƈ���ů�ů��ŘũƍŕƂƅŔ��ŉŔũ������������� 

�� � ƌśŕţŮ� �ƌśŕţŮƏ�ŖŕƍƏƅŔ� ŧŗŷ� �ƓƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� řŸŠŔũƈ� ��řœƔŗ�Ɠž
�řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ��ŘũŰŕŸƈƅŔ�řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ����řƔũŧƊƄŬƙŔ����� 

��
��ŔŔ����ŗƒƆƄŶƃŒ�¾őœŪŧƃŒŗƒƆƄŶƃŒ�¾őœŪŧƃŒ��

 

�� ��ƉŕŗŸŮ�ŧƏƈţƈ��ŧƈţŌ�ŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž�¿ŗŬƏ�Śŕŗŕ
ŕƎƂƔƔŲś� ��Ɠž� ŖœŔũŲƅŔ� ƓſŴƏƈƏ� ƃƏƊŗƅŔ� ŉŔũŧƈƏ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ŉŔũƕ� řƔƆƔƆţś� řŬŔũŧ

ŘŪŻ�ŵŕųƁ����ƉƔųŬƆž��řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ��ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ�ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ����� 

�� �ƓŠƔƆƈƅŔ�ŧƔŬƅŔ�ƇƔƍŔũŗŏ��ƓŠƔƆƈƅŔ� ��ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ�ũƔŝōś�ũŕŗśŦŔƏ�řŬŔũŧ
ŬũŕƈƈƅŔ�řœƔŗ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠžũŰƈ�Ɠž�řƔƊƎƈƅŔ�ř����������

�� � �¿ƔƈŠ� ŧƈţƈ� �ŭƏŗţ��ŧŷŔƏƂŗ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� ƇŔŪśƅŔ� Ɛŧƈ
�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţô�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ� ŉŔũŧƈƏ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ� řƔƆƔƆţś� řŬŔũŧ�
řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ����ƉƔųŬƆž��řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ��ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ�ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ����� 
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��� ŷ�ŞŔũŸƈ� �ƒũŔƏƍ� �ŴƔſţƅŔ� ŧŗŷ� ŧƈţŌ� �¿ŧŠƈŔ�Ə�ũŧŕƂƅŔ� ŧŗ��Ɠž� řƔŬŬŎƈƅŔ� řƈƄƏţƅŔ
řƔžŕſŮƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ŉŕŬũŏ� Ɠž� ŕƍũƏŧ� Ə� ƓƅŕƈƅŔ� Ə� ƓƄƊŗƅŔ� ŵŕųƂƅŔ���ũƏŮƊƈ� ũƔŻ� Ŝţŗ� �

��ũœŔŪŠƅŔ��ųŔƏŻƗŔ�řŸƈŕŠ����řƔƊƏũśƄƔƅŔ�řŦŬƊ�����
http://www.infotechaccountants.com/forums/showthread.php?t=7559���

��
��ŜŜ����ŧƍťƃŒƍ�ŘƚŞƆƃŒŧƍťƃŒƍ�ŘƚŞƆƃŒŘœƒŘœƒ��

��
��� ƇƔƎž��ŧƈţƈ��ƇŪŸƅŔ�ƏŗŌ���řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ƇƏƎſƈ��řƔŧƏŸŬƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ��řŗŬŕţƈƅŔ�řƆŠƈ��

��řŗŬŕţƈƆƅů�ů������������� 

��� ��ƇŪŸƅŔ�ƏŗŌ�ŧƈţƈ��ƇƔƎž��Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�řƂŝ�ƑƆŷ�ũŰƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŝŌ
řƔƅŕƈƅŔ� ũƔũŕƂśƅŔ� �řŸŠŔũƈƅŔ� řƊŠƅ� �Ŕ� ƀƏŬ� Ɠž� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� ŉŔũƕ� řƔƊŔŧƔƈ� řŬŔũŧ�¿ŕƈƅ

ŧƆŠƈƅŔ� �¿ƔƏƈśƅŔƏ� ŘũŕŠśƆƅ�řƔƈƆŸƅŔ�řƆŠƈƅŔ� �ƃƏƊŗƅŔƏ�ŧŧŸƅŔ� ��ů����������řŸƈŕŠ��
��ũŰƈ��ŕųƊų����� 

��� � �ƉƔƈũƊ� �ŕųŸƅŔ� ƏŗŌ�řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ ¿ƔŗŬ ƇŧƂśƅŔ�Ŷƈ ŉŕƂƅŏ ŉƏŲƅŔ ƑƆŷ řŗũŠśƅŔ 

řƔũŰƈƅŔ���řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ���ũƔŕƊƔ����� 

��� � �ƉƈţũƅŔ� ŧŗŷ� ¿ŧŕŷ� �ŧƈţŌ�ƔƆţś� řŬŔũŧ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ� ƇƏƎſƈƅ� řƔƂƔŗųśƏ� řƔƆ
řƔũŰƈƅŔ�řœƔŗƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƌƂƔŗųś�řƔƊŕƄƈŏƏ����ŚŕŬŔũŧƅŔ�řƆŠƈ

� �řƔũŕŠśƅŔ� ŜƏţŗƅŔƏ��¿ƏƗŔ� ŧŧŸƅŔ� �ƉƏũŮŸƅŔƏ� řŝƅŕŝƅŔ� řƊŬƅŔ� �ŕƎƊŗ� �ƀƔŪŕƁŪƅŔ� řŸƈŕŠ
�������

��� �ŧƈţŌ � �ŧƈţƈ�Žųŕŷ� ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ�ũŕŝƕ� ƌƔũŕŗśŦŔ� řŬŔũŧ�ũƔũŕƂśƅŔ
�řƔƆƄ� �řƔũŕŠśƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔ� řƆŠƈ� �ƉŧũƗŔ� Ɠž� ƀƔƁŧśƅŔ� řƔƆƈŷ� řƔƅŕŸžƏ� řƔƅŕƈƅŔ

�ƏƔƅƏƔ�ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ�řŸƈŕŠ�ŽƔƏŬ�ƓƊŗ�ŵũž�ŘũŕŠśƅŔ����� 

��� � �ƓƆŷ� ƑſųŰƈ� �ŪŕŗƅŔ��ƉƔŗ� ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠſŗ� ŎŗƊśƅŔ� Ɠž� řƔŗŬƊƅŔ� řƔũŴƊ� ƇŔŧŦśŬŔ
ƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�řƔƅŕ���ŘŕƊƂƅŔ�ŚŕŴžŕţƈ�ƑƆŷ�řƔƊŔŧƔƈ�řŬŔũŧ

ũŰƈ�Ɠž��ŧƆŠƈ��řŗŬŕţƈƆƅ�řƔŗũŸƅŔ�řƆŠƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ���ů��ů���������1999� 

��� ŧŗŷ� ƑƆŷ� �ŚŕŗƔƊŨƅŔ�ũŧŕƂƅŔ� ��řƔƊŗ ŕƎŗŕŗŬŌ� Ə� ƀƔƁŧśƅŔ� Ɠž� ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž��řƆŠƈ� �
ƓƈƆŸƅŔ�ŜţŗƅŔ� Řŧŕƈŷ�Ɖŷ�ũŧŰś�ŚŕŬŔũŧ � ŧƆŠƈƅŔ� ��řƔƊŧũƗŔ�řŸƈŕŠƅŕŗ��� ŧŧŸƅŔ� ����

ůů�������� ������� 
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��� � �řƈƜŬ�Ɖŗ�űƏŷ��ƓƆƔţũƅŔ�ƉŕŠƅ řŸŠŔũƈƅŔ ŧţōƄ Ƈœŕŷŧ řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ- �řƅŕţ�
řƔŧƏŸŬƅŔ���řƆŠƈ řŸƈŕŠ ƃƆƈƅŔ ŧŗŷ�ŪƔŪŸƅŔ: ŧŕŰśƁƛŔ �ŧƆŠƈ�¿ƏƗŔ�ŧŧŸƅŔ��ŘũŔŧƙŔƏ����
�ů�ů����������������

��� ��ƉŬţƈƅŔ�ŧŗŷ�Ɖŗ�ƇŕŬţ��ƒũƂƊŸƅŔƏ�ƉŕųƆŬ�ŚƊŗ�ŘŧƎž��ƒũƔŧŬƅŔ�ŘƏŠž�ŢƈƜƈ�ŧŰũ�
řƔŧƏŸŬƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� řœƔŗ� Ɠž� ŚŕŸƁƏśƅŔ� �řƔƊŔŧƔƈ� řŬŔũŧ��ŧŗŷ� ƃƆƈƅŔ� řŸƈŕŠ� řƆŠƈ� �

ŪƔŪŸƅŔ���ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ�ũŮŷ�ƉƈŕŝƅŔ�ŧƆŠƈƅŔ��ŘũŔŧƙŔƏ�ŧŕŰśƁƛŔ�������
��� �ƇŪŕţ��ŖƔųŦƅŔƏ�ũƍŕŴ��ƓŮƂƅŔ����ŕƎƂƔŗųś�řƔƊŕƄƈŏƏ�ƇƏƎſƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ

ŶƁŔƏƅŔ�űũŌ�ƑƆŷ ŬƗŔ�Ɠž� řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔƏ� ��ŜƏţŗƆƅ� ŧŗũŔ� řƆŠƈ
��¿ƏƗŔ�ŧŧŸƅŔ��ũŮŕŸƅŔ�ŧƆŠƈƅŔ��řƔƈƆŸƅŔ������ 

��� řœƔƎƅŔ řƔŧƏŸŬƅŔ ƉƔŗŬŕţƈƆƅ �ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ��ŧŷŔƏƁ ƃƏƆŬ ŖŔŧŊƏ řƊƎƈƅŔ� � �ũŗƈžƏƊ��űŕƔũƅŔ
����. 

��� �ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ� ƉƔŗŬŕţƈƆƅ� ƓŗũŸƅŔ� ŶƈŠƈƅŔ��řƔũƎŮ� řƔƊƏũśƄƅŏ� ŘũŮƊ�� ŧŧŷ�����ũƔŔũŗž
����� 

��� � �ũƍŕƈ� �ƒũŰƈƅŔ����� ��řţƆƈ� ŘũƏũŲ� ƇŌ� Žũś� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƈƄƏţƅŔ� ƀƔŗųś��
�ŧŧŸƅŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řƆŠƈ��řƅŕƂƈ��ųŕŗŮ���������

��� �ƒũƔųƈƅŔ ŧƔŗŷ ŧŸŬ���ŽƔƄ ƉƄƈƔ ƉŌ ¿ŸſƊ �ƇƏƎſƈcorporate governanceƓž� 

ŚŕƄũŮƅŔ řƔŧƏŸŬƅŔ" � řƆŠƈ �řŗŬŕţƈƅŔ řƔŸƈŠƅŔ řƔŧƏŸŬƅŔ �řŗŬŕţƈƅŔ �űŕƔũƅŔ ŧŧŸƅŔ����
�ů�����������Ŗ�� 

��� ��ŧŸŬ�ŧƔŗŷ��ƒũƔųƈƅŔ���řŬŔũŧŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ƈœŕŷŧ�ŧţōƄ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ��řƆŠƈ 

řŸƈŕŠ ƃƆƈƅŔ ŪƔŪŸƅŔŧŗŷ: ŧŕŰśƁƛŔ � ŧƆŠƈƅŔ� �� ŘũŔŧƙŔƏ��ŧŧŸƅŔ� ���ů�ů� ������
���������Ŗ����

��� � �ƀžƏƈ� �ƓžŕƔƅŔ�� ŪƔŪŸś� ¿ŠŌ� ƉƈřƈƄƏţ ƅŔƉŕƊŗƅ� Ɠž� ŚŕƄũŮ��ŚŕŷƏũŮƈƅŔ� ŪƄũƈ� �
�řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŘũƍŕƂƅŔ��řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ������� 

��� � �ƀžƏƈ� �ƓžŕƔƅŔ�řƈƄƏţƅŔ ŘŧƔŠƅŔ Ɠž řƊƎƈ řŗŬŕţƈƅŔ��řƔƅƏŧƅŔ� ŚŕŷƏũŮƈƅŔ� ŪƄũƈ� �
�řŰŕŦƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ��ŘũƍŕƂƅŔ��ƉŕŬƔƊ������ 

��� � �Şŕţ� ƓƆŷ� �ƒũƄŗ��Ɠž� řƔŧŕŰśƁƛŔ� řŗŕƁũƅŔ� ¿ƔŸſś� Ɠž� řƔƆŦŔŧƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ũƏŧ
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��� � �ŧƏƈţƈ�ŽŬƏƔ� �ŵƏŗũŠ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž
ŘƏŠſƅŔ� ƀƔƔŲś� řŠƅŕŸƈ� ƀũųƏ� ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ� ��ƓƊŕŝƅŔ� ŧƆŠƈƅŔ� �řƔƈƜŬƙŔ� řŸƈŕŠƅŔ� řƆŠƈ

��ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ��ũŮŷ����� 

��� Ş� ƓƅƏƍ� �ƒũƏŠƔũŠ� �ũ� ƉƏŬƔŠ� �ƉƔƔƆƔƅ� Ə�� ��� ũƏŧ�řƈƄƏţ� Ɠž� řŸŠŔũƈƅŔ� řƊŠƅ
ŚŕƄũŮƅŔ���ů�ů��ũŮŷ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŰſƅŔ��řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ����
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��� ��ŖųƁ�ŧƔŸŬ�ŧƈţŌ��ƉƔƊŬţ��ŘŧƏŠ�ūŕƔƁ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�¿ƈŔƏŸƆƅ�ũŕųŏ�ƏţƊ
ƈŚŕŗŕŬţƅŔ�řŸŠŔũ������ŕųƊų�řŸƈŕŠ���ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ���¿ƔƏƈśƅŔƏ�ŘũŕŠśƆƅ�řƔƈƆŸƅŔ�řƆŠƈƅŔ

ŧŸƅŔƗŔ�ŧ��¿Ə������ 

��� ŧƈţƈ� �¿ƔƆŦƇƔƍŔũŗŏ� ŧƈţŌ�����ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŘŧƏŠ� ƀƔƂţś� Ɠž� ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ� ũƏŧ
řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ƑƆŷ� ŕƎśŕŬŕƄŸƊŔƏ� řƔŗŬŕţƈƅŔ����řƔƂƔŗųś� řƔũŴƊ� řŬŔũŧ��řƆŠƈ

�ƉƏũŮŸƅŔƏ� řŬƈŕŦƅŔ� řƊŬƅŔ� řƔũŕŠśƅŔ� ŜƏţŗƅŔƏ� ŚŕŬŔũŧƅŔ��¿ƏƗŔ� ŧŧŸƅŔ��řŸƈŕŠ
�ƀƔŪŕƁŪƅŔ��ŕƎƊŗ�ů�ů��������������� 

��� � �ŽƔųƆƅŔ� ŧŗŷ� ŧƈţƈ� �¿ƔƆŦ� �ŚŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţ� ũŕųŔ�Ɠž�ƒũŔŧƛŔ�ŖŬŕţƈƅŔ� ũƏŧ��
��ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ�ŕƎƊŗ�řŸƈŕŠ��ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ��řƔũŕŠśƅŔ�ŜƏţŗƅŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�řƆŠƈ2003� 

��� ŭƈƍŧ� ƇƔŸƊƏ�Žŕſŷ� ũŪ� ƏŗŌ� ƀţŬŔ� �řƔƈƄŕţƅŔ� ũƔƏųś� Ə� ƉƔŬţś �Ɠž� řƔŬŬŎƈƅŔ
�ƃƏƊŗƅŔ��ƉŧũƗŔ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�řƆŠƈ�ŧŧŸƅŔ ŸƅŔ�ƉƏũŮŸƅŔ�Ə�ƓƊŕŝƅŔ�ŧƆŠƈƅŔ���ũŮŕ��ƉŧũƗŔ�
ũŗƈŬƔŧ 2003ů���ů�����. 

��� ��ũƍŕŴ��ƓŮƂƅŔƏ�ƇƔŸƊ��ŭƈƍŧ��ŕƎŝƔŧţś�ƑƆŷ�ƉƔƈŕŷ�ũƏũƈ�ŧŸŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��
�ƏƔŕƈ� �ƉŧũƛŔ� �ƉƏũŮŸƅŔƏ� ŜƅŕŝƅŔ� ŧƆŠƈƅŔ� �ŶŗŔũƅŔ� ŧŧŸƅŔ� �ƉŧũƗŔ� Ɠž� ƃƏƊŗƅŔ� řƆŠƈ
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��� �ŭƈƍŧ� �ƇƔŸƊ��ųŗũƅ� ƓŗŬŕţƈƅŔ� ŵŔŧŗƚƅ� řŠŕţƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ�
řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔƏ���ů�ů��ƉŧũƗŔ��ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�Ɖŕƈŷ�řŸƈŕŠ���������� 

��� ��ƓƈŕŬ�ŧƈţƈ��ƓŲŔũ�řŸŠŔũƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���¿ƏƆţƅŔƏ�ůƔŦŮśƅŔô�řŬŔũŧ�
ƌƔŧŕƂśƊŔ� �řƔƈƆŸƅŔ�ŜƏţŗƆƅ� ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�řƆŠƈ��ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ��ŧŧŸƅŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ�řŸƈŕŠ�
¿ƏƗŔ�ūũŕƈ������ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��� 

��� � �řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ��Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ� řƈƄƏţƅ�ƑƆŲſƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ� ŧŷŔƏƂƅŔ�¿Ɣƅŧ
ƉƔųŬƆž��ƇƁũ�ŚŕƈƔƆŸś����������ũƔŔũŗž������� 

��� � �ƉƏŠ� �ƉŕſƔƅƏŬ����� ��ƉƔųŬƆſŗ�űƏƎƊƅŔƏ�ůŕŦƅŔ� ŵŕųƂƅŔ� ũƏŧ��ŪƄũƈ� ŘũŮƊ� �
�ŧŧŸƅŔ��řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ���ũƔŕƊƔ������� 
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��� � �ƓƁƏŮ � �ŧŠŕƈ� řƈƄƏţ ŚŕƄũŮƅŔ řƆƎŬ ¿ŕƊƈƅŔ řŗŬƊƅŕŗ ƀŔƏŬƘƅ řƈŧƂśƈƅŔ �řŗŸŰƏ
¿ŕƊƈƅŔ řŗŬƊƅŕŗ ƀŔƏŬƘƅ  řœŮŕƊƅŔ"� ŪƄũƈ�řƆŠƈ ŚŕŷƏũŮƈƅŔ řƔƅƏŧƅŔ �řŰŕŦƅŔ ��ŘũƍŕƂƅŔ

��ũŰƈ����. 

��� � �ƇƔƍŔũŗŏ� ŕŲũ� �ŢƅŕŰ��ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƉƔŗ� ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠžƏ� řŸŠŔũƈƅŔ� ũƔũƂś
�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏôŗųś�řƔũŴƊ�řŬŔũŧ�řƔƂƔ��ũŰƈ�řƅŕţ�����řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŜƏţŗƅŔ�řƆŠƈ�ŧƆŠƈƅŔ

ūŧŕŬƅŔ����ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ�������
��� � �ŧƈţƈ�¿ƈŕƄ� ũƔƈŬ� �ƑŬƔŷ�¿ƈŔƏŸƅŔ ŘŧŧţƈƅŔ ŘŧƏŠƅ řſƔŴƏ řŸŠŔũƈƅŔ řƔƆŦŔŧƅŔ Ɠž 

ƉƔŬţś��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŘŧƏŠ�řƔƂƔŗųś�řŬŔũŧ�Ŷƈ���ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�řƆŠƈ��ƇƄţƈ�Ŝţŗ��
ƅŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ�řŸƈŕŠ�řƔƈƆŸƅŔ�ŜƏţŗƆƅ�ƇƁũ�ŧŧŸ��ŧƆŠƈ����ũƔŕƊƔ���������

��� ��řţƔƈŬ��ƒŪƏž�řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƇƔƔƂś��ŪƄũƈƅŔ��
�¿ƔũŗŌ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�ƒũŰƈƅŔ����� 

��� �řśƏƁ ũƄŗ ŧƈţƈ � ũƏƊ�ŚŕſŰƅŔ řƔŰŦŮƅŔ ŖƁŔũƈƅ ŚŕŗŕŬţƅŔ Ɠž ƇƜŬƙŔ� �řƆŠƈ 

ŔŧŕŰśƁƛ �ŘũŔŧƙŔƏ řŸƈŕŠ ƃƆƈƅŔ ŧŗŷ �ŪƔŪŸƅŔ ŧŠ�Ř ŧŧŸƅŔ ƉƈŕŝƅŔ ũŮŷ:�ů�ů����
��������»ƍ� 

��� � �ŧƔŬƅŔ� ƉƔƈŌ� �Ɠſųƅ�řŸŠŔũƈƅŔ� Ɠž�ŚŕŸƁƏśƅŔ� ŘƏŠž� ¿ƄƔƍ� ũƔƏųśƅ� řƔƄƔƈŕƊƔŧ� řƔŎũ���
ŘũŕŠśƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔ� řƆŠƈ� �� ŘũŕŠśƅŔ� řƔƆƄô� ŘũƍŕƂƅŔ� řŸƈŕŠ�ô��¿ƏƗŔ� ŧŧŸƅŔ�
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��� � �ūŕƈ� �ƓƊƔųŬƆſƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŜŕţŗŌ� ŧƎŸƈ�ŕƄũŮƅŔ� řƈƄƏţƓž�Ś �ƉƔųŬƆž
ŕƍŪƔŪŸś�¿ŗŬƏ���������řƔƊƏũśƄƅŏ�řŦŬƊ�http://www.pal-econ.org� 

��� � �ƇƔŴŸƅŔ� ŧŗŷ� ŚŸƆų� �ƓƅƏśƈ� ��řƈƄƏţ� ŘƏŠſƅ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� ŢƈƜƈƆƅ� řƔƆƔƆţś� řŬŔũŧ
řƔŧƏŸŬƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ� �ŧƆŠƈƅŔ� �¿ƔƏƈśƅŔƏ� ŘũŕŠśƆƅ� řƔƈƆŸƅŔ� řƆŠƈƅŔ�ŧŧŸƅŔ� ��ů������
��ũŰƈ��ŕųƊų�řŸƈŕŠ����� 

��� ���ƇƔƍŔũŗŏ�¿ŕƈŊ��ŧƈţƈ���ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řƔƆŷŕž�Ƈŷŧ�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƏŧ��
��ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ� ŕƎƊŗ�řŸƈŕŠ��ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ��řƔũŕŠśƅŔ�ŜƏţŗƅŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�řƆŠƈ�ů�ů
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��� ��ƉŬţ�ŧƈţƈ��ŽŬƏƔ�ŗųś�ųƈƊ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�Ŷƈ�ŕƍũƔƔŕŸƈƏ�řƈƄƏţƅŔ�ŚŔŧŧţƈ�Ɠž�ŕƎƂƔ
ũŰƈ���ƏƔƊƏƔ��ƓƈƏƂƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƊŗ�řƆŠƈ�������� 
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��ťť����ŘŒŧƆřŌƆƃŒŘŒŧƆřŌƆƃŒŘŒƍťƈƃŒƍ�ŘŒƍťƈƃŒƍ���
 

��� �ŧƈţƈ��ƓƆƔŬŸƅŔ��ŧŷŔƏƁ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƔƅƕŔ�¿ƔŸſś
�řŰũƏŗƅŕŗ� ŘŧƔƂƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� űŸŗ� ƑƆŷ� řƔƂƔŗųś� řŬŔũŧ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŰũƏŗƅŕŗ� ŧƔƂƅŔ

Ŕ� řƈƄƏţƅ� ūƈŕŦƅŔ� ũƈśŎƈƅŔ� �řƔũŰƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� ŕƍŧŕŸŗŌƏ� ŚŕƄũŮƅ
�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�řƔũŧƊƄŬƙŔ�řŸƈŕŠ�ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��řƔŧŕŰśƁƛŔƏ����� 

��� � �ŢƅŕŰ�Ɖŗ�ƉŕŬţŏ� �ŪŕśŸƈƅŔ� ũƏŧ řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ Ɠž ųƔŮƊś ƀƏŬ ƀŔũƏƗŔ 

řƔƅŕƈƅŔ��Ŝţŗ ƇŧƂƈ ŘƏŧƊƆƅ řƔŧŕţƅŔ ŘũŮŷ ¿ŗŬƅ ũƔƏųś řŗŬŕţƈƅŔ�řƈŕƂƈƅŔ Ɠž řŸƈŕŠ ƃƆƈƅŔ 

ŧƏŸŬ ŗűŕƔũƅŕ�řƄƆƈƈƅŔ řƔŗũŸƅŔ řƔŧƏŸŬƅŔũŗƈƔŬŧ������� 

��� ��Žųŕŷ��řƊƏƜŷ��řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ƀŕžƕŔƏ�ŚŕƔŧţśƅŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���řƁũƏ
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ŴŕŒŧƃŒ� ŧƍšƆƃŒ� ��ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƏƄŵ�ŘœƂŧŬƃŒ� ŗƆƂƍš�Ƒż�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊ�ŧƍť� ŗƆƋœŪƆ�ƎťƆ
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ���
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žżŒƍƆ��

�ŧƒŹ
�žżŒƍƆ
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���ƁƜŸŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖŕţŰŌ� ƀƏƂţ� řƔŕƈţ� ƇśƔ�Śŕ
řƂŝƏƈ�řƔŧƁŕŸś���

����������

���űƔƏŸśƅŔ�ƀţ�ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ſƄƔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰƗ��������������

�ô��ƉƔƆƈŕŸƅŔ�řƄũŕŮƈ�¿ŠƗ�ŉŔŧƗŔ�ŪƔŪŸśƅ�ŚŕƔƅŊ�ŧŠƏƔ
ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž���

����������

����řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŧƔƏŪś�ƇśƔ
ƇƎśŕƔƅƏœŬƈŗ�ƇŕƔƂƆƅ���

����������

���ŕŸƅŔ� ƐƏŕƄŮ� ¿ƔŰƏśƅ� ŚŕƔƅŊ� ŵŕŗśŏ� ƇśƔ�ƉƔƆƈ
ŕƎŝţŗƏ���
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�ô��řƅŕŸž� ŚŔŉŔũŠŏƏ� ŚŕƔƅŊ� ŶŲƏŗ� ŘũŔŧƙŔ� ƇƏƂś
ũŕŬŷƙŔ�Śƛŕţ�řƎŠŔƏƈƅ���
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ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ���Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř�ƏƄŵ�ŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒ�ŊťŕƆ�ŘŒŧƀż�ŗƆƋœŪƆ�ƎťƆ
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����şœŕśƊƏ� řƔƅŕƈƅŔ� şœŕśƊƅŔ� Ɖŷ� ¿ƈŕƄƅŔ� šŕŰžƙŔ� ƇśƔ
ŚŕƔƆƈŸƅŔ���
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����ŚŕƔƆƈŷƏ� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ� ũŕŗƄ� Ɖŷ� šŕŰžƙŔ� ƇśƔ
řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ���
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�ô�řŸƁƏśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ���������������

�ô��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŧŔŧŷƙ�řŸſśũƈƏ�řƔŷƏƊ�ũƔƔŕŸƈ� ŧŠƏƔ
ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔƏ���
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��ƛŔ�ƇśƔ��¿ƍŎƈ�¿ƂśŬƈ�ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷ
ŉŽƄƏ���
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�ô�řƅŉŕŬƈƆƅ� ƉƏƆŗŕƁ� ƉƏƔŠũŕŦƅŔ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƉƏƄƔ�
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ�řŗŬŕţƈƅŔƏ���
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�ô��ŶƊƈƔ� ŕƈŗ� ƇƔƔƂśƅŔƏ� ¿ƔƆţśƆƅ� řƔŠƎƊƈ� ŵŕŗśŏ� ƇśƔ
ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ���
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ƃŒ�ŧƍšƆƃŒũťœŪ��ŞƆ�ƅœƒſ�ŗƆƋœŪƆ�ƎťƆœ�ƏƄŵ�ŗƆƂƍšƃŒ�űŕŒƍŰ�ŔŪšŕ�œƌřœƒƃƍőŪƆŕ�ŖŧŒťƗŒ�ũƃ
ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈƌƆ�Ƒż�ŘœŶſƍřƃŒ�ŖƍŞż�žƒƒŰř���
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ŖťŬŕ��

���ŸƔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈ�Ɖƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ
řŗŠŔƏƅŔƏ�řƔŕƊŸƅŔƏ�řƆƈŕƄƅŔ���

����������

���ƔŸŗ� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŪƔƔƈś�ƉƏŧŗƏ�řƔŧŕƔţ�ƋŕŠś�
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄ���
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�ôƔ�� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ƀŗųŗ� ƌƈŕƎƈ�řƔƁƜŦŌ� ũƔƔŕŸƈ
řƔƅŕŷ���
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�ô�� ƇƏƂƔ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ŶŲƏŗ�ŘũŔŧƙ� řƔŠƔśŔũśŬŏ
ũųŕŦƈƅŔ���
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���ƇƏƂƔƌœŔŧƗ�ƓśŔŨ�ƇƔƔƂśŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ��������������

�ô�ŽũŮƔŔ� ũŕŗƄ� ƑƆŷ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ��ƉƔſŴƏƈƅ
ƇƎśōžŕƄƈ�ũƔƔŕŸƈƏ���

����������

����ƇśƔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƔŗ�űũŕŸś�ƒŌ�ŘũŔŧŏƏ�řŗŕƁũ
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ���
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�ô��ŧŠƏƔ�řƈƔƆŬ�ƇŴƊ�řƆŷŕžƏřŗŕƁũƆƅ�������������

���ŽũŮƔ�šŕŰžƙŔ� ŚŕƔƆƈŷ� ƑƆŷ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ�
ŚƛŕŰśƛŔƏ���

����������

�����ƇśƔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŽƔƆƄś
Ɔŷ� ƉƔũŧŕƁ� ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ƂśŬƈƅŔ� ƇƄţƅŔ� řŬũŕƈƈ� Ƒ

řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�řƍŔŪƊ�ƉŕƈŲ�řƔƅƏœŬƈƅ���

����������

����Ɖŷ�řƂŝŗƊƈƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�ŚŕƔţƜŰ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�
ŕƎƆƈŷ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���

����������

����ūƆŠƈƅ� řţƔţŰƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� řžŕƄ� ƇƔŧƂś� ƇśƔ�
ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ���
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ƑƈœśƃŒ�žšƄƆƃŒ��

ƇƒƆƂšƆƃŒ�ŖťœŪƃŒ�ŇœƆŪŊ�ŻŬƂ��
ƐťŞŕƕŒ�ŔƒřŧřƃŒ�ŔŪš�ŇœƆŪƕŒ��

����ƃŒŔŧŵŨ�ƐťƆš�ŧƍřƂť����

����ũƄš�ĸŒ�ťŕŵ�ƅƃœŪ�ŧƍřƂťƃŒ����

����ƇƒƋœŬ�ƑƄŵ�ŧƍřƂťƃŒ����

����ƅœŹŧŰ�ŧƋœƆ�ŧƍřƂťƃŒ����

����ŘœƂŧŕ�Ũżœƈ�ŧƍřƂťƃŒ����

����ŧƍŬœŵ�ŻŪƍƒ�ŧƍřƂťƃŒ����

����ųƍŕŧŞ�ťƍƆšƆ�ŻŪƍƒ�ŧƍřƂťƃŒ�ŦœřŪƕŒ����
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ŚƃœśƃŒ�žšƄƆƃŒ��

ŗűœŪƍƃŒ�ŘœƂŧŬ�ŇœƆŪŊ�ŻŬƂ��
�ŔŪš�ŇœƆŪƕŒƍŧƍŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŴſƍƆ�Ƒż�œƋť��
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����ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧœƆśřŪƚƃ�ƇƒűŪƄżƍ�ƇťŧƕŒ�ŗƂŧŬ����

����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ŖťšřƆƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ����

����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒƍ�ŧœƆśřŪƚƃ�ŻťƌƃŒ�ŗƂŧŬ����

����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ����

����ƃŒ�ŗƂŧŬƃŒŗƒƆƃœŶŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ� ��

����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒƍ�ŧœƆśřŪƚƃ�ƅƌŪ�ŗƂŧŬ ��

����ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧœƆśřŪƚƃ�ũřƍƃ�ŗƂŧŬ ��

�����ŗƂŧŬŗűœŪƍƃŒŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ� ��
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