
ŗƒƆƚŪƗŒ�ŗŶƆœŞƃŒŗƒƆƚŪƗŒ�ŗŶƆœŞƃŒ��Ź�Ź�ººŖŨŖŨ      ��

ŪŒŧťƃŒ�ŖťœƆŵŪŒŧťƃŒ�ŖťœƆŵºººº�œƒƄŶƃŒ�Řœº�œƒƄŶƃŒ�Řœº����

ºƒƄƂºƒƄƂººººŖŧœºººŞºřƃŒ�ŗºŖŧœºººŞºřƃŒ�ŗº  ��

ƆřƃŒƍ�ŗŕºŪœšƆƃŒ�ƅŪſƆřƃŒƍ�ŗŕºŪœšƆƃŒ�ƅŪſºº¾ƒƍ¾ƒƍ��

      
  

  

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘŉŬƈƆƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƄƃ�şŧřƀƆ�ŜŦƍƆƈƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘŉŬƈƆƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƄƃ�şŧřƀƆ�ŜŦƍƆƈ��
��ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧťŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť����

 
  

    

  
    

  

�Ω΍Ϊϋ·�Ω΍Ϊϋ·  
ŧűƆ�¾ƒŵœƆŪō�ƐťƆš�ťœƌŞŧűƆ�¾ƒŵœƆŪō�ƐťƆš�ťœƌŞ  

 
 
 

 

�����ϑ΍ήη·�ϑ΍ήη·ŧƍřƂťƃŒŧƍřƂťƃŒ   

ĸŒ�ťŕŵ�ƑƄŵĸŒ�ťŕŵ�ƑƄŵƒƋœŬ�ƒƋœŬ�ƇƇ   
��

��

��
��

�ŧƒřŪŞœƆƃŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ�¾ƍŮšƃŒ�ŘœŕƄűřƆƃ�ĹƙœƆƂřŪŒ�ŚšŕƃŒ�ŒŦƋ�ƅťſ��
¾ƒƍƆřƃŒƍ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƒż

 
 
 
 
 

�����ϫ˰˰�����������ϡ   

id2306531 pdfMachine by Broadgun Software  - a great PDF writer!  - a great PDF creator! - http://www.pdfmachine.com  http://www.broadgun.com 



��

 

)



 �΃

��
��
��
��
��

 

 
��
��
��
��
��

 

 

ƅƒšŧƃŒ�ƇƆšŧƃŒ�ĸŒ�ƅŪŕ��
��
��
��
��

`�řĉŤœŁũĽżœĽƈĽřăƒƄĽż�ăƁÊƃĽŦ�Ƒĉżăƍ�ćƁąŪĉƆ�ĄƊĄƆ�ĽƈĽřƆĿƃŒœ�ăƇƍĄŪĉż^��
��ŗƒƓŒ��ƇƒŽŽűƆƃŒ�ŖŧƍŪ�ƇƆ����

��



 �Ώ

Ŕŧƍŏŉ  
ŔŧŗŌ�ŖŲƊƔ�Ƈƅ�ƒŨƅŔ�ũŔũŰƙŔƏ�řƈƔŪŸƅŔƏ�ŉŕųŸƅŔ�ŶŗƊ�Ƒƅŏ����������

�ŪƔŪŸƅŔ�ƒŧƅŔƏ���
ƀžŧśƈƅŔ�ƉŕƊţƅŔ�ũƎƊ�Ƒƅŏ����������

�řƊƏƊţƅŔ�ƓśŧƅŔƏ�����
ƒŧƛƏŌƏ�ƓśŠƏŪ�Ƒƅŏ���������

��ŉŔŪŷƗŔ�ƓśŔƏŦŌƏ�ƓśƏŦŏ�Ƒƅŏ��� 

ƓţƏũ�ƇŌƏś�Ƒƅŏ���������
ƉƔƍ�ƏŗŌ�ŧŕƔŏ�ƓŗƔŗţƏ�ƓŦŌ�������
�ŉŕƔžƏƗŔ�ƓœŕƁŧŰŌ�Ƒƅŏ��� 

�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŪŕŠƊŏ�Ɠž�ƇƍŕŬ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ƒƅŏ��� 

ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�ƒŧƍŌ�������������������������������
ŚšœŕƃŒ��������������������������������������������������������

ŧűƆ�ťœƌŞ�����������������������������������������������������������



 �Ν

ŧƂŬŧƒťƀřƍ���
��

��ţ�ĺ�ŧƈţƅŔƈ���ũŧƁ�¿ƜŠŗ�ƀƔƆƔ�ĻŔŧ�����ĻƛƏŌ�ĺ�ũƄŮƅŔƏ��ƌƊŕųƆŬ�ƇƔŴŷƏ�Ƌ��ƑƆŷ

�ƇŸƊŌ�ŕƈřŗ�Ũƍ�ŪŕŠƊŏ�Ɠž�Ɠƅ�ƉƏŷ�ũƔŦ�ŚƊŕƄ�ƇŸƊ�Ɖƈ�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŔ�Ŕ�����

¿ƏŰƏƈ�ũƄŮƅŔƏ�ŧŷŕŬ�Ɖƈ�¿Ƅƅ��ƓƊ�ƓžƇŕƈśŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƇƎƊƈ�ůŦŌƏ���

ŧ��ƉƔƍŕŮ�ĺŔ�ŧŗŷ�ƑƆŷ��

���řƅŕŬũƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŽũŮƈƅŔ�����������ŪŕŠƊŏ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ƌƈŧƁƏ�ƛŏ�ĻŔŧƎŠ�ũŦŧƔ�Ƈƅ�ƒŨƅŔ�

ŌƏ��¿ƈŸƅŔ�ŔŨƍƇƍƏ�ƓśŮƁŕƊƈŗ�ŕƈƎƈũƄśƅ�řŮƁŕƊƈƅŔ�řƊŠƅ�ŉŕŲŷ���

Ō�ŧ��ūƆţ�ĺŔ�ŧŗŷ�ƇƅŕŬ��

ŧ��ŖũŷŪ�ŘŧţŮ�ƒŧƈţ��

������������ĻŕƊƏŷ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ŖśƄƅŔ�Ɖƈ�Ɠƅ�ƌśũžƏ�ŕƈƅ�řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ�ƑƅŏƏ

řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŪŕŠƊŏ�Ɠž�Ɠƅ���

ŕƈƄ ƇŧƂśŌ ũƄŮƅŕŗ Ɠƅŏ ¿Ƅ Ɖƈ ƇƍŕŬ ƓŸƈ ƏƅƏ řƈƆƄŗ Ɠž ŞŔũŦŏ ���Ŝ»ţŗƅŔ�ŔŨ»ƍ

Ŕ�ũƄŨƅŕŗ�ůŦŔƏƏśƄŧƅũ�ƓŸŗũƅŔ�ŧœŕŷ�ŨŕśŬƗŔƏ�ŘŧƏŷ�ƉƔŧƅŔ�ŽƔŬ�.��

��
ŜţŕŗƅŔ��������������������������������������������������������������

� �� �ũųƈ�ŧŕƎŠ�������



 �Ω

��
�ŗŪŒŧťƃŒ�ŭŤƄƆ��

�����ŧƅŔ�Śžŧƍƅ�řŬŔũśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƓ�ŎŗƊśƆƅ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�
śƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ũŝŸśŗũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈŘŕƎƊƈ���ŽŧƎŗ��ŵŕŲƏŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ

ƃƆś� ũƄŗƈ�ŚƁƏ� Ɠž�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŽŔũųƘƅ� ŢƈŬƔ� ŕƈƈ� � řţƆŰƈƅŔ� ŚŔŨ�ƅŔƏ�ŚŕƎŠƅŔ� řƔŗŕƁũƅŕŗ�¿Ŧŧś
ƛŗŬŕƊƈƅŔ�řƔţƔţŰśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśř�ƌƊƔţ�Ɠž����

� ŧƁƏŚƂŗųƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ��ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� řƔžũŰƈƅŔ� ŚŋŮƊƈƅŔ� Ɖƈ� Śƛŕţ�
ƅŔ�ƓƊƔųŬƆſ�Ɠž� ƇƍŕŬśƅŨƏƈƊƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔƏ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƃƆś�ŶƁŔƏ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ųƔƆŬśŞ�ŎŗƊśƆƅ�šũśƂƈƅŔ�

ƌŝƏŧţ�Ɖƈ�Řũśž�¿ŗƁ�ũŝŸśƅŕŗ���

�ŧƁƏ� ŔŨƍƈŧŦśŬŔ¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ� ŕƔœŕŰţŏ� ŕŗƏƆŬŌ�řŬŔũŧƅŔ�Ś�ŧŧŸśƈ�ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�
�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Stepwise Analysis��ƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�ƓśƅŔ�řƔƅŕ

� ŉŕƊŗ�Ɠž� ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔƅŔ� ŔŨƍ�ŞŨƏƈƊŕƈƈ� ƌƊƄƈƔ��Ɖƈ�ŘũŝŸśƈƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ� ŪƔƔƈśƅŔ
�ŚŋŮƊƈƅŔƏƐũŦƗŔ�¿ŗƁ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ��ŵƏƁƏƉƔśƊŬŗ�ũŝŸśƅŔ���

�ũƔŻ� ũŦƗŔ�ŽŰƊƅŔƏ� ũŝŸśƈ� ŕƎſŰƊ�ƃƏƊŗ� řƔƊŕƈŝ� Ɖƈ� řƊƔŸƅ� řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŖŕŬśţŔ� ƇśƏ
ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�Ɖŷ�ƃƅŨƏ��ũŝŸśƈŬƅŔ�ŚŔƏƊ��������������Ə�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�šũśƂƈƅŔ

ƓƅŕśƅŔ���

Z =326.940A8 +37.810A11- 14.905A1-7.261A22-2.347��

ƏŲ�ƓžƏŉ�ƉƈŲ�¿ƔƆţśƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŽƔƊŰś�Řŧŕŷŏ�Ƈś�ŞŨƏƈƊƅŔ�şœŕśƊ�
řƈŕś�řƁŧŗ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƓśŷƏƈŠƈ�������ƇśƏ��ŉŔũŠŏ�

�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƄƈś�¿ƔƆţśƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕƊŕƔŗ�Ɖƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŞŨƏƈƊƆƅ�ũŦŌ�ũŕŗśŦŔ
ũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ� ŘũŝŸśƈƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔƏ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƈŘ�

� ¿ŧŕŸś� řƁŧŗ�������������.����ŝŸśƅŔ� ¿ŗƁ� řŸŗŔũƅŔƏ� řŝƅŕŝƅŔƏ� ƑƅƏƗŔ� řƊŬƅŔ� Ɠž��ƑƆŷ� ũ
ƓƅŔƏśƅŔ���

ƓƆƔ�ŕƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌ�ŧƂž�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ����



 �ϩ

�� ������������řƔƊƈŪ�Řũśſŗ�ƌŝƏŧţ�¿ŗƁ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�űũżŗ�šũśƂƈƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųś�ŘũƏũŲ

�������ƈŪƜƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŕŗ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�ŢƈŬśř����ũ»ƈƗŔ�řŠƅŕŸƈƅ�

�ƌƅŕţſśŬŔ�¿ŗƁ�Ə�����ŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś��������ū»ŬŌ�ř»ƔƈƍŌ�ūƄŸƔ�ƒŨƅŔ�ŢŲŔƏƅŔ�Ɠ

ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ� 

�� �ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�ŧƏŪś�řƔŗƏŬŕţ�şƈŔũŗ�ũƔƏųś�ƀƔũų�Ɖŷ�ũƄŗƈ�ũŔŨƊŏ�řƈŴƊŌ�ũƔƏųś

řƔƊŸƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ���ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�řŰƆŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇƍŌ�ƉƈŲśś�řƔũƏŧ�ŚŕžƏŮƄŗ

şœŕśƊ�ũŕƎŴŏ�ŽŧƎŗƏ�ŽũŰƈƆƅ�řƔũƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųś�

řƔžŕƄ�Řũśſŗ�ƌŝƏŧţ�¿ŗƁ� 

�� �ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƈŕśŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔ�ŉŔũŠŐŗ�řƔŗŕƁũƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ

�Ɖƈ�ƉƄƈśśƅ�ũƄŗƈ�ŚƁƏ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ƃƆś�ŵŕŲƏōŗ�ŎŗƊśƆƅ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųśƏ

ƈŪƜƅŔ�řƔţƔţŰśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔřŽũŰƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�� 

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



 �ϭ

��

��

Abstract 

     This study aimed to find the best set of financial ratios that can be used to 
predict the falter of banking institutions and the distinction between stumble and 
un-stumble ones, in order to identify the conditions of those institutions in the 
early, allowing interested parties and regulators to intervene to take appropriate 
Corrective action in time. 
     This study has been applied to cases of banking institutions in the Palestinian 
banking system to contribute to shed light on the reality of those institutions and 
the use of the proposed model to predict falter before a period of its occurrence. 
      The study used this method relies on statistical analysis of linear multi-
discriminatory variables (Stepwise Analysis) to find the best set of financial 
indicators that can be used in building this model, which enables him to 
distinguish between the troubled banking institutions and other ones before the 
stalemate of two years. 
     Financial ratios have been calculated for a sample of eight banks, half tripped 
and the other half is not yet, and that for the period between the years (1997-
2000), was reached to the proposed model. 
      According to the model results, reclassified banking institutions have been 
done in the sample analysis within the two sets of stumble institutions and un-
stumble ones with total accuracy (100%). Another test of the model have been 
done by using financial ratios derived from the sample data analysis enables the 
model to predict the distinction between stumbling and non stumbling banking 
institutions with accurately drawn (75%, 75%, 62.5%), in the first year and the 
third and fourth, respectively, before faltering.  
�����Based on the above study has recommended the following: --  
1. Need to apply the standard model proposed for forecasting falter before it 
occurs period of time allow banking management and regulatory bodies to take 
necessary actions to address it before the exacerbation, and the achievement of 
the objectives of the disclosure of accounting which reflects the importance of 
clear rules and principles of measurement used in the process of prediction.  
2. The development of early warning systems through the development of 
software provides banks and concerned parties with periodic disclosures contain 
the most important financial ratios derived from the periodic financial statements 
of the bank in order to show the results of applying the proposed model to predict 
Falter before it happens enough. 
3. The need for the regulatory authority to conduct financial analysis of the final 
data for the banks and the application of the proposed model to predict the 
conditions of the banks in the early to be able to take the necessary corrective 
decisions in this bank.  
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������řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�����������������������������������������������������������������������
��������řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž������������������������������������������������������������������
��������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔŧŧţƈƏ�ƀŕųƊ������������������������������������������������������������
������řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ���������������������������������������������������������������������

ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�Ƒż�œƋŧƍťƍ�ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�ũœƒſ�ŘŒŧŬŌƆ������
�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒŧŬŌƆƑűœŤƆƃŒ�ũœƒſƍ�ŧ������

��������ŧƔƎƈś�������������������������������������������������������������������������������
�������ŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔŘ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ��������������������������������������������������
�������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŢƈƜƈƅŔ��������������������������������������������

���������ƔƆţśƅŔ�ŽŔŧƍŌƏ�ƇƏƎſƈŬƊƅŕŗ�¿ŖřƔƅŕƈƅŔ������������������������������������������������
���������ŬƊƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ūŬŌŖřƔƅŕƈƅŔ����������������������������������������������������������
�������ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ŵŔƏƊŌ�������������������������������������
�������ŕƂƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƆƅ�řƊũ�����������������������������������������������������



 �Ρ

�������řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŧƏŧţ����������������������������������������������������������
�ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ�����������ŖŋŬƈƆƃŒ�ŗƒŧŒŧƆřŪŒ�ŗƒŰŧŽŕ�œƌřſƚŵƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŬŌƆƃŒ�������

�������řƈŧƂƈ��������������������������������������������������������������������������������
�������ŘōŮƊƈƅŔ�ŶŲƏŗ�ŕƎśƁƜŷƏ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�řƔŲũž�����������������������������������������
�������ŘōŮƊƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�ƇƔƔƂś�ŚŔũŮŎƈ�����������������������������������������������������

ƆƃŒ�ŚƃœśƃŒ�Śšŕ��ϪΗΎΒΒδϣϭ�ϞθϔϠϟ�ϞΧΪϤϛ��ήΜόΘϟ΍�Ε΍ήηΆϣ������

�����:řƈŧƂƈ���������������������������������������������������������������������������������
�������¿ŮŕſƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŽƔũŸś��������������������������������������������������������������
�������ƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�ŖŕŗŬŌƓ������������������������������������������������������������������
�������ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�¿ţŔũƈ������������������������������������������������������������������
�������¿ŮſƅŔ�ŵŔƏƊŌ��������������������������������������������������������������������������
�������όΑϲϟΎϤϟ΍�ϞθϔϟΎΑ�ΆΒϨΘϟ΍�ΝΫΎϤϧ�ξ����������������������������������������������������������

ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŻŧœŮƆƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƄƃ�ŗƒƈŒťƒƆƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ������

�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲϓήμϤϟ΍�ίΎϬΠϟ΍�ϊϗ΍ϭ������
�����:řƈŧƂƈ���������������������������������������������������������������������������������
�������ŕƍũƏųśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŘōŮƊ������������������������������������������������������������
�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŧƎŷ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ��������������������������������

�ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ƌřŒŧƒźřƆƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆœƕŒƍ�ŗƆťŤřŪƆƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�ŔƒƃœŪ������

řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ�������������������������������������������������������������������������������
¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ����������������������������������������������������������������������������������

ũŕŗśŦƛŔ�ŚŔƏƊŬ������������������������������������������������������������������������������
řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�������������������������������������������������������������������������������
řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ���������������������������������������������������������������������������������

ƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔřŬŔũŧ����������������������������������������������������������������
řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ������������������������������������������������������������������������������

ƓœŕŰţƙŔ�ŖƏƆŬƗŔ����������������������������������������������������������������������������



 �ρ

ŕƆƃŒ��ŚƃœśƃŒ�Śš��ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŜŦƍƆƈ�Ňœƈŕ�������

ĻƛƏŌ��¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ�ũŕƔśŦŔ����������������������������������������������������������������������
ĻŕƔƊŕŝ��ŘŪƔƈƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ũŕƔśŦŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ��ŖŬƊƆƅ�ƓƆƄƅŔ�ŵƏƈŠƈƅŔ�Ɖƈ���������������
Ļŕŝƅŕŝ��ŬƊƅŔ�ŖƔśũśŖƔƅŕƈƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƈŕŸƈƅŔ�řƈƔƂƅ�ĻŕƂžƏ�ŘŪƔƈƈƅŔ�řƒŕƎśƔƆŲžŌ�ŖŬţ���������
ĻŕŸŗŔũ��ŞŨƏƈƊƅŔ�ŉŕƊŗ��������������������������������������������������������������������������
���ŧŶřƄƃ�ŗƒŽƒƈŮřƃŒ�ŘƚƆœŶƆƃŒ�ťƒťšřŻŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘŉŬƈƆƃŒ�ŴŰƍ�ƏƄŵ��ŖŧśŶřƆ�ŧśŶřƆ�ŧƒŹŖ�����������������
��ũŝŸśƅŔ�řŠũŧ�ūŕƔƂƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ���������������������������������������

ĻŕŬƈŕŦ��ŜţŗƅŔ�ŚŕƔŲũž�ũŕŗśŦŔ����������������������������������������������������������������
ƓƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ������������������������������������������������������������������������
řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�������������������������������������������������������������������������

ƔƊŕƄƈŏ�Ɛŧƈ�řƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ����������������
ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ΕΎϴλϮΘϟ΍ϭ�Ξ΋ΎΘϨϟ΍�������

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

ŶŠŔũƈƅŔ�������
řƔŗũŸƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�������������������������������������������������������������������������������
řƔŗƊŠƗŔ�ŶŠŔũƈƅŔ������������������������������������������������������������������������������

ƀţƜƈƅŔ����
ŕƎŗŕŬśţŔ�ƀũųƏ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�����������������������������������

�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊOut put�����������������������������������������
�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŕƎśŕƈƜŷ�ƋŕŠśƛ�ŕƂžƏ�Śŕœž�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŋŮƊƈ�ŽƔƊŰś������

��



 �ϱ

¾ƍŒťŞƃŒ�ŗƆőœſ��
��

ƅſŧƃŒ��¾ƍťŞƃŒ�ƇŒƍƈŵ��ŗšŽŮƃŒ��
���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ������
���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ������
���ƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔũŰ������
����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŏ������
���řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ������
����ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ��������
���ŚŔũŮŎƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŉŕƊŗƅ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�������
���¿ŧŸƈ F �ƃƅŨƄƏ���řƔœŪŠƅŔ�Wilks' lambdaƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƆƅ��ŞŨƏƈƊ�ŕƎƊƈ�ƉƏƄśƔ�

řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�������

���řƔũŕƔŸƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�������
����ŞŨƏƈƊƅŔ�ŕƎƊƈ�ƉƏƄśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƆƅ�řƔſƔƊŰśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�������
�����řƔũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔŞŨƏƈƊƅŔ�ŕƎƊƈ�ƉƏƄśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƆƅ �����
����řųŬƏśƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ŚŕŷƏƈŠƈƆƅ �����
����ŎŗƊśƅŔ�řţŰƏ�ŎŗƊśƆƅ�ĻŕƂŗų�řƅŕţƅŔƏ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƅŕţƅŔƏ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƈƜŸƅŔ��

 
�����

�����¿ƔƆţśƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŽƔƊŰś�������������
����ŎŗƊśƅŔ�řţŰƏ�ŎŗƊśƆƅ�ĻŕƂŗų�řƅŕţƅŔƏ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƅŕţƅŔƏ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƈƜŸƅŔ�������������
����Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŽƔƊŰśũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƆƅ�¿ƔƆţśƅŔ�řƊƔŷ��������������
����ŎŗƊśƅŔ�řţŰƏ�ŎŗƊśƆƅ�ĻŕƂŗų�řƅŕţƅŔƏ�řŸƁƏśƈƅŔ�řƅŕţƅŔƏ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƈƜŸƅŔ�������������
����ũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�řŝƅŕŝƅŔ�řƊŬƆƅ�¿ƔƆţśƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŽƔƊŰś�ϭϵϵϴ��������
����ƁƏśƈƅŔ�řƅŕţƅŔƏ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƈƜŸƅŔŎŗƊśƅŔ�řţŰƏ�ŎŗƊśƆƅ�ĻŕƂŗų�řƅŕţƅŔƏ�řŸ�������������
����ũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�řŸŗŔũƅŔ�řƊŬƆƅ�¿ƔƆţśƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŽƔƊŰś�ϭϵϵϳ��������
����řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŕƈƜŸƅŔ�������
����Ŧ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŕƈƜŸƅŔřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿Ɯ  �����
����ƓƂƔƂţƅŔ�ŕƎŸŲƏŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŖŬţ�ŕƎŗŬƊƏ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŧŧŷ�������

��
��



 �ϙ

¾œƂŬƕŒ�ŗƆőœſ��
ƅſŧƃŒ��¾ƂŬƃŒ�ƇŒƍƈŵ��ŗšŽŮƃŒ��
���¿ŮſƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ũŕŬƈ������
���¿ŮſƅŔ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ũŕŬƈ������
���ž�řƄũŮƅŔ�ũŕŬƈ¿ŮſƅŔ�Ɖƈ�ŜƅŕŝƅŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɠ������
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¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��

ŗŪŒŧťƄƃ�ƅœŶƃŒ�ŧœűƗŒ��
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ťƒƌƆř���

� ��������������Ɠ»ž�¿ŕƈŷƗŔƏ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŉŕƊŗ�Ɠž�řƈƎƈƏ�řƔŬŕŬŌ�řƊŗƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿ƄŮś

�řƅƏŧ�ƒŌ����������ƔƆƈŷ�Ɠž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�ƌƅ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƉŌ�Ũŏ�ř�������ũ»ŗśŸƔ�řƊŌ�ƃƅŨ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƔƏųśƅŔ�
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�� ������������������ƉƔ»ŗ�Ū»ƔƔƈśƅŔ��Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ��ƓŬŕƔƁ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś

ƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰ�� 

�� �������������¿ŗƁ�ƃƅŨƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƑƆŷ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŘũŧƁ�ũŕŗśŦŔ

���ƉƔśƊŬŗ�ũŝŸśƅŔ��¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ��������������Ũŕ»Ŧśƛ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƋŨ»Ǝƅ�řŗ»ŬŕƊƈ�ŘũśſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ŜƔţ

ŚŔŉŔũŠƙŔ����ũœŕŬŦƅŔ�Ɖƈ�ŧţƆƅ�řƔţƔţŰśƅŔ�������ƅŔ�ũŕŬƈ�ŢƔţŰśƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�ŧŕŠƔƙƏ���ŘōŮƊƈ

ŕƍũŝŸś�¿ŗƁ���

�� ����������������Ɠ»ž�ƃƅŨƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ��ŔŨƍ�řƁŧ�Ɛŧƈ�ūŕƔƁ

����������������Ũŕ»ŦśŔ�ř»ƔƊŸƈƅŔ�Śŕ»ƎŠƆƅ�ř»ŰũſƅŔ�ř»ţŕśƙ��ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řŸŗŔũƅŔƏ�řŝƅŕŝƅŔƏ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ

ƈŪƜƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔřŕƎƊƈ�řƔŕƁƏƅŔ�ƏŌ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖƈ�ŧţƆƅ�� 
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��

������ŘœƒŰŧŽƃŒ���

� ���ŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠśōś�����������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ũ»ŝŸśŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓŬŕƔƁ�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�řŬ��

ƉƔśƔƅŕśƅŔ�ƉƔśƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇśƔŬ�ƃƅŨ�ƀƔƂţśƅƏ����

�� �����������ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�ƐũŦƗŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ�šũśƂƈƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŪƔƈƔ

ŗƁ¿ũŝŸśƅŔ�Ɖƈ�ƉƔśƊŬ�� 

�� ������ũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ�šũśƂƈƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŪƔƈƔ�����ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�ƐũŦƗŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔž

žƓũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řŸŗŔũƅŔƏ�řŝƅŕŝƅŔƏ�ƑƅƏƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ������

��

���������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒťťšƆƍ�žœűƈ�����

�� �����������řƆŬƆŬ�¿ƜŦ�řŬŔũŧƆƅ�řŰŕŦƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƂŗų

�Ƈŕŷ�Ɖƈ�ĻŔũŕŗśŷŔ�řƔƊƈŪ�����Ƈŕŷ�ƑśţƏ��������

�� ���śƅŔ�ũŕƔŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś������������ŵŕ»ųƂƅŔ�Ɠž�řƆŮŕž�řƔžũŰƈ�ŚŋŮƊƈ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸƅ�¿ŮſƅŔ�Ɖƈ�ƛŧŗ�ũŝŸ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ� 

�� ƉƔųŬƆž�Ɠž�řųƔţƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ŖŗŬŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ�ŚŕŗŗŬƈ�Ɠž�Ŝţŗś�ƛ� 

��
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������ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ���

�� �ŗŪŒŧťBeaver�����������

����¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ�Ŕ�ŚŕƄũŮƅ������ƍ�Ɠž�ŚŕƈƍŕŬƈƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ũŗśŸśƏ����ŧŧŰƅŔ�ŔŨ�ŜƔţ

�ŷ�ŚƔũŠŌ����Ɖƈ�řƊƔŷ�ƑƆ����řƆŮŕž�řƄũŮ��Ə�������řƄũŮ������¿ƏŰƗŔ�¿ƈŠƈ�Ɠž�řƔƏŕŬƈ�řƆŮŕž�ũƔŻ��ŵƏƊƏ��

�ƉƔŗ�ŕƈ�řŷŕƊŰƅŔ���������ƍ�řƔŗƅŕŻƏ�ŶƔƊŰśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�¿ƈŸś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨ������

�ƇŧŦśŬŔƏBeaver�ŞƏŧŪƈƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ�ũŕŗśŦŔ�Dichotomous Classification test�

����ŨƅŔ�¿ŮſƅŔ�ũŕƔŸƈ�ƉŕƄ�ŧƁƏ��������������ƏŌ�ŕ»ƎƊƏƔŧ�ŧƔŧŬ»ś�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ƈŧŷ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ�ūƜžŏ�Əƍ�ƌƈŧŦśŬŔ�ƒ

�����ŘŪŕśƈƈƅŔ�ŕƎƈƎŬŌ�šŕŗũŌ�ŕƎŸžŧ�Ɖŷ�ŽƆŦśƅŔ�����¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ����ƇŧŦśŬŔ��������Ɠž�ŕƎſƊŰ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ���

�ŚŕŷƏƈŠƈ���

� ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ���

� ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���

� ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ���

� ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ���

� ƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔŔŪśƅƛŔ�Ƒƅŏ�řřƅƏŔŧśƈƅŔ�Śŕƈ���

� ƉŔũƏŧƅŔ�¿ŧŸƈ���

���������������ũŔŧ»ţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ƃƅŨ�Ɠž�ƇŧŦśŬŔƏ�ŕƎƆƔƆţśƅ�řŷƏƈŠƈ�¿Ƅ�Ɖƈ�ŘŧţŔƏ�řŗŬƊ�ũŕŗśŦŕŗ�ƇŕƁ�Ƈŝ

�ųƔŬŗƅŔSimple Regression Model���¿»ŗƁ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśž���

�ŚŔƏƊŬřƔƅŕśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�¿ŮſƅŔ�Ɖƈ���

�� ƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔƏƆųƈƅŔ�ƓƅŕŚŕŗ���



 

 

 

�

�� ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ� 

�� ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Beaver, 1967�� 

��

�� �ŗŪŒŧťBeaver�����������

�ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚžŧƍBeaver ���¿»ƔƆţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�

���řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�ŞũŦƏ�ŗřƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŕ���

�� ��ŧŠƏ���Ŕ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉŌ��������¿Ə»ŰƗŔ�ŖŬ»Ɗ�Ɖ»ƈ�¿ŲžƗŔ�Ɠƍ�řƆœŕŬƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ�ūƔƂś�Ɠśƅ

¿ƔƏųƅŔƏ�ũƔŰƂƅŔ�ƐŧƈƅŔ�Ɠž�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɠž�řƆœŕŬƅŔ����

�� ����������������Ƒ»ƅŏ�ƒŧ»ƂƊƅŔ�ƀžŧ»śƅŔ�řŗŬƊ�ŕƈƍ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƆœŕŬƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ŲžŌ

ƊƏ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řŗŬ���

�� �ŚŕƄũŮƅŔ�ŪƔƈśśŦƈ�űŕſŦƊŕŗ�řƆŮŕſƅŔřţŠŕƊƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈ�ŕƎƊƏŪ���

�� ������������ũŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊ�¿ŝƈ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŖŬƊ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŖŬƊ�űŸŗ�řŸƔ

¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ�řŗŬƊƏ���

�� ��������������ŕƎśũŧ»Ƃƈ�ŜƔţ�Ɖƈ�řŸƔũŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�řƔŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ

�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷƄũŮƅŔŚŕ�(Altman,1968)�� 

��

�� �ŗŪŒŧťAltman�����������

���������ŧƁƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚžŧƍƈŧŦśŬŔŚ���ƒŪ»ƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ��ŧŧ»Ÿśƈ

�ŚŔũƔżśƈƅŔMultiple linear discriminant analysis�Ɖƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿Ɣţśƅ�

��ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�����ƇŕƁƏ��Altman�����ƑƆŷ�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŐŗ�������Ə�řŬƆſƈ�ũƔŻ�řƄũŮ�����řƄũŮ�



 

 

 

�

�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řŬƆſƈ���������������¿ƏŰƗŔ�ƇŠţƏ�řŷŕƊŰƅŔ�ŵƏƊ�Ɠž�ƉƔƔƏŕŬśƈ�ƉƔſƊŰƅŔ�ƜƄƏ

�¿ƔƆţśŗ�ƇŕƁƏ����ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ŚŠũŦśŬŔ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ����

ƆŰƏśƏŚ�řŬŔũŧƅŔ�ūƜžŐŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŕƎƊƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�Ɠƍ�řƔƅŕśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�

ŚŕƄũŮƅŔ���

�� Ōũ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ū���

�� ƗŔ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũ���

�� ƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſ���

�� ƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈƅ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂ���

�� ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ���

������ũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ĻŔũŧŕƁ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉŕƄƏ��������Ś»żƆŗ�řƁŧŗ�ƉƔśƊŬŗ�ƌƅƏŰţ�¿ŗƁ�ŚŕƄ�����

�ŉŔũŠŏ�ƇśƏ���ũŕŗśŦŔ�ƅ���������Ś»żƆŗž�¿ŮſƅŔ�¿ŗƁ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�ŘŧƈƅƏ�ƐũŦŌ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�ŞŨƏƈƊƆ

���ŎŗƊśƅŔ�řƁŧ����������Ə�¿ŮſƅŔ�ŚƂŗŬ�ƓśƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�������Ə�řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�������řƊŬ»ƅŔ�Ɠž

Ə�řŝƅŕŝƅŔ�������řŸŗŔũƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�����¿ŗƁ�řŬƈŕŦƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓžūƜžƙŔ��Altman, 1968����

��

�� �ŗŪŒŧťMeyer and Pifer�����������

��������ŚƈŧŦśŬŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ�řƊƏƄƈ�řƊƔŷ

��Ɖƈ�����Ə�ĻŕţŠŕƊ�ĻŕžũŰƈ�����������Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�¿Ůž�ŧƁ�ĻŕžũŰƈ����������������ƃƅŨ�Ɠž�ĻŕƈŧŦśŬƈ

ƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌƔŞũŧśƈƅŔ�ƒŪƔ�����



 

 

 

��

ŗśŦƛƏ��������Řŧƈƅ�ŚŕƊŕƔŗ�ŶƈŠ�Ƈś�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŕ���������¿»ƔƆţś�ƇśƏ�¿ŮſƅŔ�¿ŗƁ�ŚŔƏƊŬ������řŗŬ»Ɗ�

�����ŗ�řƁŧŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ĻŔũŧŕƁ�ŞŨƏƈƊ�ƉƏƄž�řƔƅŕƈ�ŚżƆ�������ŜƏŧ»ţ�Ɖ»ƈ�ƉƔśƊŬ�¿ŗƁ

¿ŮſƅŔŞŨƏƈƊƅŔ�ŶƔųśŬƔ�Ƈƅ�ƉƄƅƏ��ŘũśſƅŔ�ƃƆś�¿ŗƁ�¿Ůſƅŕŗ�ōŗƊśƔ�ƉŌ����

��

�� �ŗŪŒŧťDeakin�����������

����ƏƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ�����������Ŏ»ŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŰ

�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŝŸśŗ�ƏƈŧŦśŬŔ��Ś�ŽƔƊŰśƅŔ�ũŕŗśŦŔ�����¿ƔƆţś�Ɠž�ŞƏŧŪƈƅŔ�����řƔƅŕƈ�řŗŬƊ������ū»ſƊ�Ɠ»ƍƏ��

�����ŕƎƈŧŦśŬŔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔBeaver����řƊƔŸƅŔ�ŚƊƏƄśƏ���Ɖƈ�����Ə�řţŠŕƊ�řƄũŮ�����řƆŮŕž�řƄũŮ���

�������žŌ�ƓśƅŔ�ƃƆś�ŕƎƊōŗ�řƆŮŕſƅŔ�řƄũŮƅŔ�Žũŷ�ŧƁƏ����������ŕƎśƔſŰ»ś�Śƈś�ƏŌ�ĻŕƔƅŕƈ�ĻŔũŬŷ�ŚƎŠŔƏ�ƓśƅŔ�ƏŌ�ŚŬƆ

�řŬŔũŧ�şœŕśƊƅ�řƎŗŕŮƈ�ŕƎƔƆŷ�¿Űţ�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƉŕƄ�ŧƁƏ���ƉƔƊœŔŧƅŔ�ŢƅŕŰƅBeaver���

���ŧŕŷŌ�ŕƈƄDeakin�������ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƀƔŗųś�Altman������ƒŪ»ƔƈśƅŔ�¿»ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�

���ŎŗƊśƅŔ�ŕƎƊƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅƅŔ�¿Ůſŗ���ŜƏŧ»ţ�¿»ŗƁ�ŚŕƄũŮ

��ŚŔƏƊŬ�ūƈŦŗ�¿ŮſƅŔ���������������ŧ»ƁƏ�¿ŮſƅŔ�¿ŗƁ�ūƈŦƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɖƈ�řƊŬ�¿Ƅ�Ɠž�řſƆśŦƈ�ŞŨŕƈƊ�ũƏų�ŧƁƏ��

�������ƉƔŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ōųŦƅŔ�řŗŬƊ�ŚţƏŔũś���Ə�������������¿Ů»ſƅŔ�ŜƏŧţ�¿ŗƁ�ƑƅƏƗŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž

����������ōųŦƅŔ�řŗŬƊ�ŚƊŕƄ�ŧƂž�řŬƈŕŦƅŔƏ�řŸŗŔũƅŔ�ƉƔśƊŬƅŔ�Ɠž�ŕƈŌ����Ə������ŦŔ�ƒũŠŌ�ŧƁƏ���Ƒ»Ɔŷ�ĻŔũŕŗś

��������ŚƊƈŲś�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ƐũŦŌ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�����Ə�řƆŮŕž�řƄũŮ���������Ś»ƊŕƄƏ�ř»ţŠŕƊ�řƄũŮ�

�ųŦƅŔ�řŗŬƊ�������ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ō������Ŕ�řƊŬƅŔ�ƓžƏ����řƔƊŕŝƅ��������ř»ŝƅŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓžƏ�����

����řŸŗŔũƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓžƏ��������řŬƈŕŦƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓžƏ��������ŗƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƇƅƏŜţ������řŗŬ»Ɗ�ŧƏŠƏ�ũũŗƔ�ƉŌ�

ŘũƔŗƄřŰŕŦƏ�ōųŦƅŔ�Ɖƈ�¿ŮſƅŔ�ŜƏŧţ�¿ŗƁ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž��� ��

��



 

 

 

��

�� �ŗŪŒŧťAltman and McGough�����������

�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�������������ř»ŴſţśƈƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƅŔ�Ŷƈ�ƌśƊũŕƂƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�

�ŕƍũŧŰŌ�ƓśƅŔƉƔƂƁŧƈƅŔ�Auditors opinion�Ɖƈ�řƊƔŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆƈŮ�ŜƔţ����Ů���ŚŬ»ƆžŌ�řƄũ

�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ������������

�����������ŚżƆŗ�řƁŧŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŵŕųśŬŔ�ƉŌ�řŠƔśƊƅŔ�ŚƊŕƄƏ��������řƊŬ»ƅŔ�Ɠ»ž

���Ə�¿ŮſƅŔ�¿ŗƁ�ƑƅƏƗŔ������ŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž���¿ŗŕƂƈ��řƔƊ������ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�Ə����������řƊŬ»ƅŔ�Ɠ»ž

�ŕƍũŧŰƔ�ƓśƅŔ�řŴſţśƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�řƔƊŕŝƅŔƉƔƂƁŧƈƅŔ���

��

�� �ŗŪŒŧťBlum�����������

���ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ��������Ɖƈ�řƊƔŷ�ŚƈŧŦśŬŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ŲžŌ������

�Ə�řƆŮŕž�řƄũŮ����řţŠŕƊ�řƄũŮ������������������ŵƏ»ƊƏ��řŷŕƊŰ»ƅŔ�Ƈ»Šţ�Ɠ»ž�ŕƎƅ�řƆŝŕƈƈƏ

��ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŧŧŷƏ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�������������ŧ»ƔŷŔƏƈ�Ɠ»ž�ƉƏƔŧƅŔ�ŧƔŧŬś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŧŷ�¿ŮſƆƅ�ũŕƔŸƈ�ƇŧŦśŬŔƏ��

ſśƛŔ�ƏŌ�ūƜžƙŔ�ƏŌ��ŕƎƁŕƂţśŬŔƑƆŷ�ƉƔƊœŔŧƅŔ�Ŷƈ�ƀŕƉƏƔŧƅŔ�űƔſŦś����

�ƆŰƏś�ŧƁƏŚ�řŬŔũŧƅŔ��������������¿Ů»ſŗ�Ŏ»ŗƊśƆƅ�ŕƎƈŔŧŦś»ŬŔ�Ɖ»ƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�¿ŲžŌ�ƉŌ�Ƒƅŏ�

ŚŕƄũŮƅŔ����

 ŰƗŔ�řŗŬƊřƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ�Ƒƅŏ�řŸƔũŬƅŔ�¿Ə���

 ƉƏŪŦƈƅŔ�Ƒƅŏ�řŸƔũŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊ���

 ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŢŗũƆƅ�ƋŕŠśƛŔ�¿ƔƆţś���

 ƀƏƂţ�řƈƔƁ�řŗŬƊŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����

 řŗŬƊśƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧ���



 

 

 

��

 ƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řŗŬƊŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƔũśžŧƅŔ�Ɖ���

 ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŧœŕŸƅŔ�řŗŬƊ���

 ƊƛŔŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŢŗũƆƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţ���

 �¿Ɣƈ�¿ŧŸƈ�slope��Ŧ�ƉƏŪŦƈƅŔ�Ƒƅŏ�řŸƔũŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊŘũśſƅŔ�¿Ɯ���

 �¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊƅ�ƋŕŠśƛŔ�¿ƔƆţśƅŏ�řŸƔũŬƅŔŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƉƏŪŦƈƅŔ�Ƒ���

 �¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƉƏŪŦƈƅŔ�Ƒƅŏ�řŸƔũŬƅŔ���

 �ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŢŗũƅŔ�¿Ɣƈ�¿ŧŸƈ�slope for net income������

��������Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�ŚƊŕƄ������Ƒƅŏ��������řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓžƏ������řƊŬƅŔ�ƓžƏ

�řŬƈŕŦƅŔƏ�řŸŗŔũƅŔƏ�řŝƅŕŝƅŔ����ŬƅŔ�ƓžƏŎŗƊśƅŔ�ŶƔųśŬƔ�Ƈƅ�řŬŧŕŬƅŔ�řƊ���

��

�� �ŗŪŒŧťSinkey�����������

��������������Ŏ»ŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

�������Ɖƈ�řƊƏƄƈ�řƊƔŷ�ŚƈŧŦśŬŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿Ůſŗ������Ə�řƆŮŕž�ŽũŕŰƈ��������¿ƜŦ�řţŠŕƊ�ŽũŕŰƈ�

����Ƈŕŷ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ����������������ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�ũŮŷ�¿ƆţƏ��������ŧŧ»ŸśƈƅŔ�ƒŪ»ƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�

���ũŗśŷŔƏ��ŚŔũƔżśƈƅŔSinkey������������ř»ƈœŕƁ�Ɠž�ƌƈŬŔ�ũƎŴƔ�ƒŨƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƃƅŨ�řƊōŗ�¿ŮŕſƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�

�������������ƉƏ»Ƅƈ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƏ��řƔƅŔũŧƔſƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řŬŬŎƈ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ��řƆŮŕſƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ

����������ř»Ƃŝ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƔƈƍŌ�ŕƎƅ�ƉŕƄƏ�ŖŬƊ�ŚŬ�Ɖƈ������������»ž�ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ř»Ɓŧ�Ś»żƆŗƏ���Ɠ

ŪƔƔƈśƅŔ�����������řƊŬƅ����Ə��Ƈ�����������řƊŬƅ����Ƈ����

��

��



 

 

 

��

�� �ŗŪŒŧťMoyer�����������

��řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�Ƒƅŏ����ŞŨƏƈƊ�ũŕŗśŦŔ�ƉŕƈśƅŌ�ƑƆŷ������Ɠž�řƆŝŕƈśƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ���ƇŠţƅŔ�

�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƇƍŌ�ŧƔŧţś�űũżƅ�ųŕŮƊƅŔ�řŸƔŗųƏ�šŕŠƊ�řŗŬƊ�ŧŠƏƏ

������ƊŬƅŔ�ƓžƑƅƏƗŔ�ř���

��¿ŰƏśƏMoyer�����ƓƍƏ�ƉŕƈśƅŌ�ŞŨƏƈƊ�Ɖƈ�ŚŔũƔżśƈ�řŝƜŝ�ƑƆŷ�ƒƏśţƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ��ŘũŧŕƂƅŔ

ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ���

�� Ōũ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ū���

�� ƗŔ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũ���

�� ſƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏ���

��ŧƁƏŚƊŕƄ����ŎŗƊśƅŔ�řŗŬƊ���¿ŮſƅŕŗƓž����ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�������������ř»ƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓžƏ�������

�řŗŬƊƅŔ�ŚƊŕƄ�řŝƅŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓžƏ����������

��

��� �ŗŪŒŧťNarayanan, Haldeman, Altman�����������

�����������ŞŨƏƈƊ�ƓƈŬ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ�Zeta����ŜƔţ�Ƈś

ŨŦŔ�����Ɖƈ�řƊƏƄƈ�řƊƔŷ������Ə�ŚŬƆžŌ�řƄũŮ���������Ɯ»Ŧ�řŬ»Ɔſƈ�ũƔŻ�řƄũŮ�����Řũ»śſƅŔ�¿����������

ƈŧŦśŬŔƏŚ��������ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŕƈƍ�¿ƔƆţśƆƅ�ƉƔśƂƔũų�Linear������ƒŪ»ƔƈśƅŔ�¿»ƔƆţśƅŔ�řƂƔũųƏ�

��ƓŸƔŗũśƅŔQuadratic����¿ƔƆţś�ƇśƏ������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ��

ŚŕƄũŮƆƅ���

ƆŰƏś�ŧƁƏŚ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ��ƅ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ��ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆ��

�� ƗŔ�řŗŬƊ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũ���



 

 

 

��

�� ƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ũƔŧƂśƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ōųŦƅŔ�řŗŬƊ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſ���

�� ŏ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦƅŔ�¿ƜŦ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅ���

�� řŬƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƇśƔũŕŻƏƅ���

�� ¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ���

�� ŕŻƏƅŧœŔƏſƅŔ�řƔųżś�¿ŧŸƈ�ƇśƔũ���

�� ƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řŗŬƊřŬƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲ���

����������������řŗŬ»Ɗŗ�¿Ů»ſƅŕŗ�ōŗƊś�ŜƔţ���ƓŸƔŗũśƅŔƏ�ƓųŦƅŔ�ƉƔŠŨƏƈƊƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ŎŗƊśƅŔ�řƁŧ�ŚƊŕƄƏ

������ūƜžƙŔ�¿ŗƁ�řŬƈŕŦƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž���

��

��� �ŗŪŒŧťVeazy��1981��� 

���ƋŨƍ�Śžŧƍ�ƅŔ���ŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řŬŔũŧ��ŗ�ŎŗƊśƆƅ�Şƅŕ��¿Ůſ��ũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ���řƊƏƄƈ�řƊƔŷ���Ɖ»ƈ

����řƄũŮ���řƔŷŕƊŰ���Ə���¿ƔƆţśŗ�ƃƅŨ������řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�ŗŔŧŦśŬŕƇ��ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�����Ɠ»ųŦƅŔ�ƒŪƔƈśƅŔ�¿

ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŸśƈŨƏƈƊ�ũƔƏųśƅ�Ş�řƔƅŕŸƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄƈ�

Ŕ�ūŕƔƂƅ�ƉƔũŕƔŸƈ�¿ƈŸśŬŔƏ��ĻŕţŕŠƊ�¿ƁƗŔƏ�šŕŠƊƅŔšŕŠƊƅ����

���������������ŵƏ»ƈŠƈ�ų»ŬƏśƈ�Ƒ»ƅŏ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƏƍƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ

�šŕŠƊƅŔ�řƔƅŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�šŕŠƊƅŔ�ūŕƔƂƅ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ŖŬţ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�ŚżƆŗƏ��¿ƏŰƗŔ

���ŕţŕŠƊ�¿ƁƗŔƏ�������������Ə�ŕƎƔž�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƏų�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž������Ə�����������ƉƔśƊŬ»ƅŔ�Ɠ»ž

ŕŝƅŔƏ�ƑƅƏƗŔƏ��ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔƏųś�¿ŗƁ�řƔƊ������ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔƏųśƅ�řƔƅŕśƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž���

��������������ŔŨ»ƍ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ũƏų�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�ŚƊŕƄƏ��ũƏƊƔũś�ũŮŎƈ�ƏƍƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ

���ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ũŕƔŸƈƅŔ���������Ə��ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ŕ»ƎƔž�ũƏų�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�������Ə���������Ɠ»ž



 

 

 

��

����ƔƏųś�¿ŗƁ�řƔƊŕŝƅŔƏ�ƑƅƏƗŔ�ƉƔśƊŬƅŔ����Ə��ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ��ŞŨƏƈƊƅŔ�ũ������������ũƔƏ»ųśƅ�řƔƅŕśƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž

ŞŨƏƈƊƅŔ���

��

��� �ŗŪŒŧťZmijewski�����������

����������ŜƔţ�ƓŬŕƔƁ�ŞŨƏƈƊ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚžŧƍŚƔũŠŌ��Řŧŷ�ƑƆŷ

���řſƆśŦƈ�ŚŕŷŕƊŰ�¿ƜŦ�Ɖƈ�����Ɖƈ�řƊƔŷ�ũŕƔśŦŔ�������Ə��řŬƆſƈ�řƄũŮ����������Ɠ»ž�řŬƆſƈ�ũƔŻ�řƄũŮ�

����ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�������������Ɖƈ�ŧŧŷ�ŕƎƔƆŷ�ƀŗųƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ��ŚƆŰƏśƏ�������ƉƏ»ƄśƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�

ƄƈƔ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�ŜƜŝ�ƉƈŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�Ɖ���

 ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���

 ¿ƏƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ���

 ¿ƏŰƗŔřƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ�Ƒƅŏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�� 

��

��� �ŗŪŒŧťZavgren�����������

��ƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�������¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řŬŔũŧ��ƓžƅŔ�����ƉƔ»ŗ�ŕƈ�Řũśſ����������

���řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž���ũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ������řƊƏƄƈ�řƊƔŷ�������Ə�řƆŮŕž�ũƔŻ�řƄũŮ������řƄũ»Ů�

ƈŧŦśŬŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƓžƏ�ƇŠţƅŔ�Ɠž�řƔƏŕŬśƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍƏ�řƆŮŕžŚ��ŖƏƆ»ŬŌ�Logistic 

regressionƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈ���

ƆŰƏśƏŚƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŕƍŕƈŧŦśŬŔ�Ɖ���

 ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƏŪŦƈƅŔ���

 ŗƂƅŔ�ƀŔũƏŌ�ƓƅŕƈŠŏ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŘŧƈƅŔ�ŘũƔŰƁ�ű���



 

 

 

��

 řŸƔũŬƅŔ�řŗŬƊ���

 ŸƅŔ�ƓžŕŰŖœŔũŲƅŔ�ŧŸŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�ŧœŕ���

 ƅƛŔŚŕƈŔŪś���řƂţśŬƈƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ��¿ŠŎƈƅŔ�¿ŦŧƅŔ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ���

 ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�� 

��

��� �ŔƍƀŶƒƍ�ŗŕƒŒŧŹ�ŗŪŒŧť����������

���ƋŨƍ�Śžŧƍ�ƅŔ�����������Ƈŕ»ŷ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řŬŔũŧ�������Ŝ»Ɣţ

����������řƔƊŧũƗŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŚƔũŠŌƏ��ŗ�ƃ»ƅŨ���¿»ƔƆţś�������ř»Ɣƅŕƈ�řŗŬ»Ɗ�

�������Ɖƈ�řƊƔŸƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ŚŰƆŦśŬŔ�����řƄũŮ�������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ɖŕƈŷ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈ�řƔŷŕƊŰ������

��Ə�ũŝŸśƈ�ŕƎƊƈ��������ŘũśſƅŔ�Ɠž�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ��������������ŧƁƏžũŷ�řŬŔũŧƅŔ�Ś����Řũ»ŝŸśƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�

����������ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ŕƈŧŦśŬŔƏ�ƉƔƔƅŕśśƈ�ƉƔƈŕŷ�Ɛŧƈƅ�ũœŕŬŦ�ŚƂƂţ�ƓśƅŔ�ƃƆś�ŕƎƊōŗ��ƒŪ»ƔƈśƅŔ�¿���Ɠ»ųŦƅŔ�

ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŸśƈ���

ƆŰƏśŚ������Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�����ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ��ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ����¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�

ƓśƕŕƄ�ƓƍƏ�ŚŕƄũŮƅŔ���

�� ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ���

�� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ���

�� ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���

�� ƀƏƂţŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����

�� �ƀƏƂţƈƅŔřśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬ���

�� ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ���



 

 

 

��

��������ŚŕƄũŮƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�ŚżƆŗƏ������Ŕ�Ɠž�����ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔƏųś�Ƈś�ƓśƅŔ�řƊŬƅ

�Ə��ŕƎƔž���������Ə��řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž���������řŝƅŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�Ə�����������¿»ŗƁ�řŸŗŔũƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž

¿ŮſƅŔ���

��

��� �ŗŪŒŧťGloubos � Grammatikos�����������

��������������ŧƁƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŝŸś�ūƔƂƔ�ŞŨƏƈƊ�ŉŕƊŗƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ũŕƔśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

���řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊśřƊƔŷ�řƊƏƄƈ����Ɖƈ������Ə�ŘũŝŸśƈ�řƄũŮ�������������Řũ»śſƅŔ�ƉƔ»ŗ�ŕ»ƈ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�řƄũŮ�

�������������řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƃƅŨƏ��������Ɖŕ»ƊƏƔƅŔ�Ɠ»ž�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž���Ə�����Ŷ»ƔƈŠ�Ś»ƊŕƄ�

Ŭśƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŧŦśŬŔ�ŧƁƏ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƓžƏ�ƇŠţƅŔ�Ɠž�řƔƏŕřŬŔũŧƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�

discriminant analysis�ƓśŬŠƏƆƅŔ�¿ƔƆţśƅŔƏ�Logistic regression���

ƆŰƏś�ŧƁƏŚƅŏ�ŕƈƍƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŠŨƏƈƊ�Ƒ���

�� ƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖŷ�şśŕƊƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔƔ�ƒŪƔdiscriminant analysis���

 ¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ���

 �ƓžŕŰūŌũ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ����

 ƏŰŦƅŔ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƐŧƈƅŔ�řƆƔƏų�Ƈ���

 ŕŸƅŔ�řƈƔƁ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ŧœ���

 �Ŕ�ŧƔŧŬśƅ�řŰŰŦƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔƏ�ƃƜƍƙŔƏ�řŗƔũŲƅŔƏ�ŘŧœŕſƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅ

ƐŧƈƅŔ�ŘũƔŰƁ���

�� �ƓśŬŠƏƆƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖŷ�şśŕƊƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔLogistic regression���

 ūŌũ�ƓžŕŰ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ����



 

 

 

��

 ŕƈƏŰŦƅŔ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƐŧƈƅŔ�řƆƔƏų�Ś���

 ŕŸƅŔ�řƈƔƁ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ŧœ�� 

��

��� �ŗŪŒŧťPaz�����������

� �����������������Ɖ»ƈ�ř»ƊƔŷ�Ƒ»Ɔŷ�ŚƔũŠŌƏ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ���

������Ə�řƆŮŕž�űŔũƁŏƏ�ũŕŦŧŔ�řŬŬŎƈ���ƈ����������Řũ»śſƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�řţŠŕƊ�űŔũƁŏƏ�ũŕŦŧŔ�řŬŬŎ������

����Ƈ��������¿ƔƆţśƅ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏ����řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�����ƉƔśũƈ�ŕƎŠŔũŦśŬŔ�Ƈś�����Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ

������¿ŮſƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�����������Ɠ»śƅŔ�ř»ƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�řƔƊŕŝƅŔƏ�

���¿ŮſƅŔ�ƀŗŬś�����Ɣ�ƉƔŠŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�����������ũŕ»ŦŧƛŔ�ŚŕŬ»ŬŎƈ�¿Ů»ſŗ�Ŏ»ŗƊśƆƅ�ŕƈƎƈŔŧŦś»ŬŔ�ƉƄƈ

űŔũƁƙŔƏ��������Ɖƈ�ƉƏƄƈ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśž����������Ƒ»ƅƏƗŔ�řƊŬƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�

���ƓƍƏ�¿ŮſƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�������ŘũƔŰ»ƂƅŔ�Śŕ»ƈŔŪśƅƛŔƏ�Ŷ»œŔŧƏƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ

¿ŠƗŔ�������ƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řŗŬƊŔŧŚ�������Ɛũ»ŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�ŘũƎŮƅŔ�řŗŬƊ���

���šŕ»ŗũƗŔ�řŗŬƊ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ

���������������řŗŬ»ƊƏ��Ţŗũ»ƅŔ�Ɠžŕ»Ű�Ƒ»ƅŏ�řƔƆƔżŮśƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�řŗŬƊ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŘŪŠśţƈƅŔ

ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŖœŔũŲƅŔ����

�ŨƏƈƊƅŔ�ŕƈŌŞ����ƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ������řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔ������Ɖƈ�ƉƏƄś�ŧƂž�����ŖŬ»Ɗ�

�Ɠƍ�řƔƅŕƈ��������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řŗŬƊ����������ŵƏ»ƈŠƈ�Ƒ»ƅŏ�ŘũƎŮ»ƅŔ�řŗŬ»Ɗ�

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�����������Ƒƅŏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƙŔ�řŗŬƊ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ

�ŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈŚ��űƏũƂƅŔ�ŵƏƈŠƈ�řŗŬƊ���Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŖœŔũŲƅŔ�řŗŬƊ��ŶœŔŧƏƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ

�����������������ŵƏ»ƈŠƈ�Ƒ»ƅŏ�Ţŗũ»ƅŔ�Ɠžŕ»Ű�řŗŬƊ��ƓƅŕƈŠƙŔ�ŢŗũƅŔ�Ƒƅŏ�űƏũƂƅŔ�ŧœƏž�řŗŬƊ��ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ



 

 

 

��

ŚŔŧŔũƔƙŔ���������¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ƉƔŠŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�ŚżƆŗƏ��������Ə�����������ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�ŞŨƏƈƊƅ

ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�¿ŮſƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�ŞŨƏƈƊƏ����

��

��� �ŗŪŒŧťKangari, Farid, Elghraib�����������

�ƅ�¿ŰƏśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ�ŞŨƏƈƊƓŬŕƔƁ���Śŕ»ƔƛƏƅŔ�Ɠ»ž�ŉŕƊŗƅŔƏ�ŚƛƏŕƂƈƅŔ�ŵŕųƁ�ƑƆŷ�

řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔƑśţ��ƓƅŕƈƅŔ�ŕƎœŔŧŌ�ŧƔŧţś�ŚƛƏŕƂƈƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ŶƔųśŬś����

ƈŕƁ�ƏŚ�ƇŕŬƁŌ�řśŬ�Ƒƅŏ�ŚƛƏŕƂƈƅŔ�ŵŕųƁ�ƇƔŬƂśŗ����

�� �Ƈŕŷ�¿ƏŕƂƈ� �General conctors��

�� řŰŕŦ�ŚŕƔƆƈŷ�¿ƏŕƂƈ� �Operative builders��

�� ¿ƔƂŝƅŔ�ŉŕƊŗ�¿ƏŕƂƈ� �Heavy construction��

�� ¿ƏŕƂƈ�ŚŔŧŔŧƈŏ�ŉŕƈ�ŽƔƄśƏ�řœžŧśƏ�řƔŪƄũƈƅŔ� �Pluming, heating and air conditioning��

�� �řƔœŕŗũƎƄ�¿ŕƈŷŌ�¿ƏŕƂƈ� �Electrical works��

�� řŰŕŦ�Śƛŧŕŗś� �Other specialty trades��

���ƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�ƇśƏ��������řƊŬ�Ɖƈ�řƔƅŕśśƈ�ŚŔƏƊŬ�ŶŗŬ�Řŧƈƅ�řƔƅŕƈ��������������Ś»ƊŕƄ�ŧ»ƁƏ�

��������Ɖƈ�šƏŔũśś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�¿ƏŰƗŔ�ƇŠţ����������»ƅŏ�ũƛƏŧ�Ƒ������������ũƛƏŧ��Ƈ»śƏ

�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔMultiple linear regression�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž���

ƆŰƏś�ŧƁƏŚ�řŬŔũŧƅŔŕƈ�ŖŬƊ�řśŬ�ƉƈŲśƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�řƔƅ���

 ¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ���

 Ŕ�ƓƅŕƈŠŏ¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ�Ƒƅŏ�ƇƏŰŦƅ���

 ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ���



 

 

 

��

 ƔƙŔ¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ�Ƒƅŏ�ŚŔŧŔũ���

 �Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƏŌ�ŧœŕŸƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ¿ƏŰƗŔ���

 ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ� 

��

��� ��ŗŪŒŧťEdwards ����������

������ƂŗųƈƅŔ�řƔƅƕŔ�ůţž�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�ƈŧŦśŬƈƅŔƏ�řř��������ŧ»Ɣŧţś�Ɠ»ž�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�

ŕƎƈƔƔƂśƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ���

ŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏřřƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ƒƅŏ�����

ƛƏŌ�������������Ɠ»ƍ�ŚŔũŮŎƈ�Řŧŷ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�řƅŕţ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�řƔŗƅŕŻ�ŧƈśŷŔ������ũœŕŬ»Ŧ�ŜƏŧ»ţ

ũŕŠśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ŧƏŠƏƅ�ũƈśŬƈƅŔ�ũžŔƏśƅŔƏ��řƔƅŕţƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�řƔƆŸž�řƔƆƔżŮś��řƆƈśţƈƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔƏ��řƔ

űƏũƂƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ŧƏŧţ�Ŷƈ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�řƁƜŷƏ��ƉƔƔŬŕŬƗŔ�ƉœŕŗŪƆƅ�řƄũŮƅŔ�ŘũŕŬŦ�řƔƅŕƈśţŔƏ���

ŕƔƊŕŝ������������������ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŔƏƅŨŗƔ�ƉŌƏ�ƇƎƆƈŷ�Ɠž�ŕŴſţś�ũŝƄŌ�ŔƏƊƏƄƔ�ƉŌ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ

řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ����

��

��� �ŗŪŒŧťAltman et al.��1994�����

� ���������������Śŕ»ŬŔũŧƅŔ�Ɠ»ž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ŉŔŧŌ�řƊũŕƂƈŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƈŕƁ
ƇŲśƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨŕƈƊ�ŉŕŮƊƙ�řƂŗŕŬƅŔ���

�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ��� �� �� ��ƓśŬŠƏƆƅŔ�¿ƔƆţś����
�řƔŗŰŸƅŔ�ŚŕƄŗŮƅŔ�ŞŨƏƈƊ����

� ��řƊƔŸƅŔ�ŚƆƈŮƏ����Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɠųżś�řƔƅŕųƔŏ�řƄũŮ�������������ƇƎśŬŔũŧ�ŚƆŰƏśƏ�
�Ƒƅŏ�ŚƆŰƏƏ��řŗũŕƂśƈ�řƔœŕŰţƙŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�řƁŧ�ƉŌ�Ƒƅŏ����ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�ŶƔƈŠƅ�ƑƊŧŌ�ŧţƄ���

��



 

 

 

��

��� �ŗŪŒŧťAltman et al.��1995�����

� �������������ƑƆŷ�ƒƏśţś�řƊƔŷ�ŚƈŧŦśŬŔ�ŜƔţ�řƔũƏƄƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂŗų�����řƄũ»Ů�
�Ə�řƆŮŕž����řţŠŕƊ�řƄũŮ������ũŕƔśŦŌ�ƇśƏ����ƅŕƈ�řŗŬƊ����������Ŝŕ»ţŗƗŔ�Ɠ»ž�ŕƎŷƏƔŮ�Ɛŧƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔ

ƉƔśƂƔũųŗ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�řŗŬƊ�ŖŕŬţ�ƇśƏ��řƂŗŕŬƅŔ���
� řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ūŕƔƁ�Ƈś���
� řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ūŕƔƁ�Ƈś� 

���������������Ƒƅŏ�ŚƆŰƏ�ŜƔţ��ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕŷ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�řƁŧ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌƏ�����Ƈŝ
���Ƒƅŏ�ŚƆŰƏ���������������Ƒ»ƅŏ�ŕƎśƁŧ�ŚũŧţƊŔ�ƉƄƅƏ�ūƜžƙŔ�¿ŗƁ�řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž��������řƊŬ»ƅŔ�Ɠ»ž

¿ŮſƅŔ�¿ŗƁ�řŬƈŕŦƅŔ���
��
��� �ŗŪŒŧťBarbara et al..��1995�����

����������������Ɠ»ž�ŧŷŕŬ»ś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ƀƂţśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

�����řƔũŔũƈśŬƛŔ�¿Əţ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�ũŔũƁ�ŢƔŲƏś��ŔƏ��������ũŔũ»Ɓ�ŶƊ»Ű�řƔƆƈŷ�řŸƔŗų�ƑƆŷ�ŽũŸśƅ

�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ����ƔƈŰśŗ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�ƇŕƁƏƇ����������ũ»ƔŻƏ��ř»Ɣƅŕƈ�ŚŔũŮŎƈ�ƑƆŷ�ŚƏśţŔ�ŉŕŰƂśŬŔ�řƈœŕƁ�

����řƔũŔũƈśŬƛŔ�¿Əţ�ƃŮƅŕŗ�řƂƆŸśƈ�řƔƅŕƈ�������������ř»Ɣƅŕƈ�ŖŬ»Ɗ�ƃŕƊƍ�ŧŠƏƔ�ƛ�řƊŌ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌƏ

ƈśŬƛŔ�¿Əţ�ŕŴſţśƈ�ŔũƔũƂś�ŚƈƆŬś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƆƅ�řƊƔŸƈ�ŔũƔũƂś�ƇƆŬśś�Ƈƅ�ƓśƅŔƏ��řƔũŔũ

ŕŴſţśƈ����������������ƏŌ�ř»ƔƈƍŌ�ŧƔŪś�ƛ�řƄũŮƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řŰŕŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉŌƏ

����������������¿Ə»ţ�Ŕũ»ƔũƂś�ŚƈƆŬś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŚŧŷŕŬ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉŌƏ�řƁŧ

ƃƅŨŗ�ĻŔũƔũƂś�ƇƆŬś�ƏŌ�řƔũŔũƈśŬƛŔ���

��

��� �ŗŪŒŧťŗƒűŵ���1995����

Śžŧƍ�����ŨƏƈƊ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ş���������ƌƔž�ƉƏƄƔ��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄƈ�

��������������ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�Ɠž�ŕƎśƔƈƍŌ�řŠũŧ�ŪũŗƔ�ƒŨƅŔ�ƓţƔŠũśƅŔ�ŕƎƊŪƏ�řŗŬƊ�¿Ƅƅ



 

 

 

��

����������ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝŗ�ŕƍũŝŸś�¿ŗƁ�ƃƅŨƏ��ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔƏ¿���ŎŗƊśƆƅ�ƌƈŔŧŦśŬƛ�

�ŕŰƈƅŔ�¿Ůſŗ��������������ũƔƏ»ųśƅ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�ŧŧ»Ÿśƈ�ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ��ƉŧũƗŔ�Ɠž�Žũ

�����ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ��šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ��������������řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŚŕŮ»ƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƆƅ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ

ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ���

��������ƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ũƏųƈ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏśƏ����Ɖƈ�ƉƏƄƈ�ř������ŖŬ»Ɗ

���������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�űƏũ»ƂƅŔ�řŗŬƊƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řţŗũƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řŗŬƊ�ƑƍƏ�řƔƅŕƈ

����������������Ɖ»ƈ�ƇƎŬ»ƅŔ�řŰ»ţ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƆƅ�ƓƁƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ�řŗŬƊƏ��řţŕśƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔŴƏś�¿ŧŸƈƏ�ŶœŔŧƏƅŔ

�������������řŗŬ»ƊƏ��ř»ţŗũƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ƓžŕŰƅŔ�ŢŗũƅŔ�řŗŬƊƏ��ŖœŔũŲƅŔ�ŧŸŗ�šŕŗũƗŔ�

ŘŧœŕſƅŔ�ŭƈŕƍ�¿ƔƆţś�řŗŬƊƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ���

��

��� �ŗŪŒŧť,Lennox�����������

����Ɣŧţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍŧ�����������¿Ů»ſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�

�����������������Ɠ»ž�ŢƔţŰ»ƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ƌśũŧƁ�Ɖƈ�ƉŬţƔ�řƄũŮƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�ƀƔƁŧś�Ɠž�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧŌ�¿ƜŦ

ŔƆŷ�ŕƎśũŧƁ�ƑƆŷ�ƇƄţƅƑřƔŰŦŮƅŔ�ƌśŔŧŕƎśŠŔ�ƑƆŷ�ųƂž�ŧƈśŷŔ�Əƅ�ŕƈƈ�¿ŲžŌ�ũŧƂŗƏ�ũŔũƈśŬƛŔ����

řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ���

ƛƏŌ����������������ƀƁŧ»Ɣ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ũŝŸś�ŚƛŕƈśţŔ�Ɖŷ�ũƄŗƈƅŔ�ũŔŨƊƙŔ�ũƔžƏś�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƉŬţśś

Ŕ�ŞŨŕƈƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŰŦŮƅŔ�ƌśŔŧŕƎśŠŔ�Ƈŷŧ�ŕƈ�ŔŨŏ�ŕƎśŕŗŕŬţƓœŕŰţƙŔ�ŎŗƊśƅ���

ŕƔƊŕŝ������������������ũ»ŝƄŌ�ƉŌ�Ũŏ��Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŕƎƆŮ»ž�ŚƛŕƈśţŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ƌŬũŕƈś�ƒŨƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ŵƏƊ�ũŝŎƔ

ƛŕŠƈ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƆś�Ɠƍ�ũŝŸśƆƅ�řŲũŷ�ŚŕƄũŮƅŔŚřƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řƔœŕŮƊƙŔ��ŚƛƏŕƂƈƅŔ����



 

 

 

��

ŕŝƅŕŝ��������������Ÿś�Śƛŕ»ƈśţŔ�ŧ»ƔŔŪśƅ�Ŕũ»ŮŎƈ��ŕƈ�řƄũŮ�Ɠž�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ŵŕſśũŔ�ũŗśŸƔ��ŕ»ƍũŝ
ūƄŸƅŕŗ�ūƄŸƅŔƏ���

��
��
��� �ŗŪŒŧťGU�,����������

� ������Ɖƈ�řƊƔŷ�řŬŔũŧŗ�ŚƈŕƁ�������������¿ƜŦ�¿Ůſś�Ƈƅ�Ƈŷŕųƈ�Ɖƈ�ŕƎƆŝƈ�řƊƔŷƏ��ŚƆŮž�Ƈŷŕųƈ�řƄũŮ�
���Ɖƈ�ŘũśſƅŔ��������������������ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�ŚżƆŗƏ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƇŧŦśŬŔƏ������ŔŨ»ƍƏ

Ɠƍ�ŚŔũƔżśƈ�řŝƜŝ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ���
� œŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�Ŗ���
� ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ� 

� ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƓƅŕƈŠŏ� 

��
��

 

��� �ŗŪŒŧťŧűƆ�����������

����řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ������������Ɠ»ŗƁŔũƈ�ŕƎƈŧŦśŬ»Ɣ�Ɠ»śƅŔ�ŚŔũ»ŮŎƈƅŔ��řƔƈƍŌƏ�řŸƔŗų�ŽŕŮƄśŬŔ

���������ƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ƉŧũƗŔ�Ɠž�ƉƏƔƅŕƈƅŔ�ƉƏƆƆţƈƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ������ŽƏ»ƁƏƅŔ�Ƈ»ŝ�ƉƈƏ��Śŕ

���ƛŕŠƈƏ��ƌŗŕŮśƅŔ�řŠƏŔ�ƑƆŷŚ������������ř»ŸƔŗų�ŜƔţ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ�ƃƅŨƏ��ƉƔśœſƅŔ�ƉƔśŕƍ�ƉƔŗ�řƈœŕƂƅŔ�ŽƜśŦƛŔ�

������řƔŗŬƊƅŔ�ŕƎśƔƈƍŌ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƏŌ��ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƃƆś���ŚƆŰƏś�ŧƁƏ��������¿Ɯ»Ŧ�ƉŕƂſśś�ƉƔśœſƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ

����������ŗ�Ɠž��řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƉƔŗ�ŶƈŠƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊƎƈƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ����ŕƈƎƊƄƅ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ŉŕƊ

ŕƈƍ�ƉƔƔŬƔœũ�ƉƔƅŕŠƈ�Ɠž�ƉŕſƆśŦƔ���

��ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈ�ƓųŸƔ��řƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�ŕƎƔƆŷ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧƔŧţś�

�������������Řũ»ŴƊ�ƉƏƔƅŕƈƅŔ�ƉƏƆƆţƈƅŔ�ŕƈƊƔŗ��řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�řƔƆŲžƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƆƅ

�ŚŔũ»»ŮŎƈƅŔ�ƑŷƏ»»Ɗ�Ə»»ţƊ�ř»»ƊŪŔƏśƈ�ř»»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũ»»ŮŎƈƆƅ�řųƔŬ»»ŗ�řƔƆŲ»»žōŗ�Ə»»ƅƏ�����



 

 

 

��

������������������ŉŕ»Ɗŗ�Ɠ»ž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƏţƊ�ƉƔśœſƅŔ�ŘũŴƊ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�

���������������ŕ»ƈƊƔŗ��ř»ƔţŗũƅŔ�ŖŬƊƅ�řƔƆŲžƗŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŗƁŔũƈ�ƑųŸƔ�Ũŏ��ŕƈƎƊƈ�¿Ƅŗ�ůŕŦƅŔ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨƏƈƊ

řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊƅ�řƔƆŲžƗŔ�ƉƏƔƅŕƈƅŔ�ƉƏƆƆţƈƅŔ�ƑųŸƔ���

��

��� ŗŪŒŧť�ƏƈœƆƌŞƃŒ�����������

� ��������������ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŔũŧŕƁ��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƓŬŕƔƁ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

��������������ūŕ»ƔƁƏ��¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŘŧţŔƏ�řƊŬŗ�ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�ƃƅŨƏ��ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ

����������żśƈƅŔ�ŧŧ»Ÿśƈ�ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏ��ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�Ɛŧƈ���ũƔƏ»ųśƅ�ŚŔũ»Ɣ

�¿ƔƆţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƔƅŏ�ŽŧƎś�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�����řƔƅŕƈ�řŗŬƊ���

� ���������řƔƅŕśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉƈŲśƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƏ�����Ƒƅŏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ���Ɠƅŕ»ƈŠŏ

�������������ƑžŕŰ�řŗŬƊƏ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƑžŕŰ�řŗŬƊƏ��¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊƏ��ŶœŔŧƏƅŔ

��ũŲƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ��������ŢŗũƅŔ�řŗŬƊƏ��ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ƒƅŏ�ŖœŔƓƆƔżŮśƅŔ�����ř»ƔũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ƒƅŏ�

řƔƈƏƈŸƅŔ��¿ŰƏśƏ���ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŜţŕŗƅŔ���ūŕ»ŬŌ�ƑƆŷ�ŘũŝŸśƈƅŔ

ũžƏś����������������ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ŵŕųś»ŬŔ�Ŝ»Ɣţ��ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔţŗũ�ūŕŬŌ�ƑƆŷƏ�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�řƅƏƔŬƅŔ

���ũŝŸśƈ�Ƒƅŏ�ƃƏƊŗƅŔ�ŽƔƊŰś������ŚżƆŗ�řƁŧŗ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻƏ�Ř���������ř»ƊƔŸƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųśŗƏ��

�ŎŗƊśƅŕŗ�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�ŚƊŕƄ�ũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƆƅƏ�ŕƎŬſƊ��������

��

��� �ŗŪŒŧťŻœŪŵ�����������

� ����������������Ŏ»ŗƊśƅŔ�Ɠ»ž�řƔŧƔƆƂśƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ŘŉŕſƄ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�

Ųƈ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�ŧƏŠƏ�¿ŕƈśţŕŗƀƔƁŧśƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƆƆ���



 

 

 

��

řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ���

�����������������řŷŕƊŰ»Ɔƅ�ŖŬ»ƊƅŔ�ū»ſƊ�ƉƔŗƏ�řƆƆŲƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀžŔƏś�ŧŠƏƔ�ƛ

�������ŠƊŬ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈ�ŉŔũŠŏ�ŧƊŷ�ƓƅŕśƅŕŗƏŧ��������Ɖ»ŷ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈƅ�ũŮŎƈƅŔ�ƓųŸś�ŚŕƁƏũž�

����œŔƏƂƅŔ�Ɠž�¿ƔƆŲś�ŧƏŠƏ�¿ŕƈśţŔ�����������ƇœŔƏ»Ɓ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ƌŸƊƈśƏ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɠƈţś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ�Ƈ

�ƇƁũ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũŕƔŸƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŘŧƄŔ�ŕƈƅ�ĻŕƂžƏ�řƆƆŲƈ�řƔƅŕƈ������ƇƁũ�ũŕƔŸƈƅŔ�Ə�������

��

��� �ŗŪŒŧť,Altman,��2002����

�����������������ř»ŬŔũŧ�Ɠ»ž�ƌ»Ɣƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƈœƜƈ�Ɛŧƈ�řŸŠŔũƈŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƈŕƁ
(Altman 1968)ŚŕƊƔŷ�ŜƜŝ�ƑƆŷ�ƌƂƔŗųś�Ƈś�ŜƔţ�����

ƑƅƏƗŔ�����ƇŲśƏ���Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŚƆŮž�řƄũŮ��������������
řƔƊŕŝƅŔ� ����ƇŲśƏ����Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŚƆŮž�řƄũŮ��������������
řŝƅŕŝƅŔ� ����ƇŲśƏ����Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŚƆŮž�řƄũŮ��������������

� �����������ƉƔŗ�šƏŔũśś�ŪƔƔƈśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�řƁŧ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏśƏ����ƅŏ��Ƒ��������řƊŬ»ƅŔ�Ɠ»ž

����������Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚŲſŦƊŔ�ƉƄƅƏ��řſƆśŦƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũśſƅ�ƑƅƏƗŔ�������������řƊŬ»ƅŔ�Ɠž

�����řſƆśŦƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũśſƅ�¿ŮſƅŔ�¿ŗƁ�řƔƊŕŝƅŔ�����������ŚŔƏƊŬ»ƅŔ�ƉƔŗ�ŎŗƊśƅŔ�řƁŧ�Ɠž�ũŔŧţƊƛŔ�ũƔũŗś�ƇśƏ

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũƏŧƅŔ�ũƔŝōśŗ���

��

��� �ŗŪŒŧť, Constantinides,��2002����

����řŬŔũŧ�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�����������¿Ə»ţ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�ũŔũƁ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�řƔƄƏƆŬƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ũƔŝōś

řƔũŔũƈśŬƛŔ���



 

 

 

��

����������������ŚŔũŔũ»Ɓ�Ƒ»Ɔŷ�ũŝŎ»ś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƃŮƅŔ�ŚŔũŮŎƈ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ

ƓŗƁŔũƈ�������řƈƎƈ�ūƔƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƉŌƏ��ŚŕŗŕŬţƅŔ���������ŜŔŧţƗŔ�Ɖƈ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ�ŕƈƄ

����ŴſţśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ƓśƅŔ�řƈƎƈƅŔ������ƓſŰƈƅŔ�ƉƔƔŸś�ŧƔŧŠś�Ɠƍ�ũƔũƂśƅŔ�Ɠž�������Ū»ŠŸƅŔ��řƔœŕŲƂƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�

����������������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ŖƁŔũƈ�ũŔũƁ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�řžũŸƈ�ƉƄƈƔ�ƛ�řƊŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌƏ��űƏũƂƅŔ�ŧŔŧŬ�Ɠž

¿Əţ�ƛ�ƇŌ�ŢƔţŰ�řƔũŔũƈśŬƛŔ���

��

��� �ŗŪŒŧť, Bian, Mazlack,����������

���������ŚƈŧŦśŬŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ���ŗŬƊ����řƔƅŕƈ�ř����¿»ŰŌ�Ɖƈ���

�������řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�řŠũŦśŬƈ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ����řŬŔũŧƅŔ�ŚƔũŠŌ�ŧƁƏ�����ŵŕ»ųƁƏ�ŚƛŕŰśƛŔ�ŵŕųƁ�ƑƆŷ

���ƉƔŰƅŔ�Ɠž�ũśƏƔŗƈƄƅŔ�řŷŕƊŰ����¿ƔƆţś�ƇśƏ��ƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ��������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƇœŔƏ»Ɓ�Ɖ»ƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕ��

ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƓśŬŠƏƆƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Logistic analysis����

ƈ�ŖŬƊ�řŸŗŬ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ŧƁƏ�ƓƍƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�řƔƅŕ���

 �¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ���

 ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰ���

 ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ���

 ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ���

 ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰ���

 ŦƅŔƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰ�� 

��

��



 

 

 

��

��� �ŗŪŒŧťƇƒŮźƃŒ�����������

��ŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�����������řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�ƓŲŕƔũ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�řŬŔũ

������ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�űũżƅ������řŬŔũŧƅŔ�ŚƔũŠŌ�ŧƁƏ���ŵŕųƁ�ƑƆŷ�ŚƛƏŕƂƈƅŔ

ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž����

���������ƓśŬŠƏƆƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƏ���������Ɖ»ƄƈƔ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�řŸŗŬ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ŧƁƏ

�ŎŗƊśƆƅ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƓƍƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ���

 ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ� 

 ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�řŗŬƊ� 

 ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƊƔŧƈƅŔ�ƇƈŨƅŔ�řŗŬƊ� 

 řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ƒƅŏ�řƊƔŧƈƅŔ�ƇƈŨƅŔ�řŗŬƊ���
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�����Ƒ»Ɔŷ�ŘũŧƁ�ũŝƄŌ�řƔţŗũƅŔ�ŖŬƊƏ�řƔƆƔżŮśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ŖŬƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś

ŖŬƊƅŔ�ƓƁŕŗ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŎŗƊśƅŔ���
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�ƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ������řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ŕŲƔŌ�¿ŰƏśƅŔƏ��ƓƅƏƈŮ�¿ƄŮŗ�řƔƅŕƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂ

��������������ũ»ŝƄƗŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƉƈŲśś�řƔŲŕƔũ

ŕţŕŠƊ�¿ƁƗŔ�ƃƆśƏ�ŕţŕŠƊ���

�����ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ŚƈŧŦśŬŔƏřƊŕŗśŬƙŔƏ�������ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƂƅ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�Ɠž���ƉƏ»ƄśƔ

���������������řųŕ»ŬƏƅŔ�ŚŕƄũ»Ů�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƆƅ�řƔŲŕƔũ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ŚƆŰƏśƏ��řƔƅŕƈ�ũƔŻƏ�řƔƅŕƈ�ŚŔũŮŎƈ�Ɖƈ

řƔƅŕśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄśś�ŕţŕŠƊ�¿ƁƗŔƏ�ŕţŕŠƊ�ũŝƄƗŔ���
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ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�žƒƄŶřƃŒ����

��ũŧƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ�������������Ɠ»ž�Ś»ƔũŠŌ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƆƈŮ�ŕƎƊŌ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔ

������Ɠ»śƅŔ�şœŕśƊƅŔ�¿Əţ�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ŚſƆśŦŔ�ŧƁ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŴţƜƔƏ��ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�Ɖƈ�řſƆśŦƈ�ƉƄŕƈŌ

�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ŕƎƔƅŏ�������������ŽƜśŦŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ŕƎƔž�Śƈś�ƓśƅŔ�ƉŕƄƈƅŔƏ�řƊƈŪƗŔ�ŽƜśŦƛ�řƔŸƔŗų�řŠƔśƊƄ�

ŕŮƈƅŔ�řŸƔŗųŕƎƔƆŷ�ŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔƏ��ŶƔũ����
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�����������������ŖŬ»ƊƅŔ�Ƒ»ƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�Řŧţ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�¿Ƅ�¿ƔƆţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ƒŧŕţƗŔ�ŖƏƆŬƗŔ

¿ŲžƗŔ����

� �������ƆśŦś�ƐũŦŌ�ŖƊŔƏŠ�¿ƏŕƊśśƅ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƓśōśƏ��������ƀ»ƆŸśƔ�ŕ»ƈƔž�ƐũŦƗŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖŷ�Ž
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����������Ɖƈ�ũŝŸśƅŔ�ƏţƊ�ŕƎƂƔũų�Ɠž�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƏ�ŚŋŮƊƈƅŕŗ�ƀƔţƔ�ƒŨƅŔ�������ŘũŔŧƚ»ƅ�¿ŕŠƈƅŔ�ŢƔśƔ�ŕƈƈ�ƌƈŧŷ�

�����������»ųŦƅŔ�ŔŨ»ƍ�ř»ƎŠŔƏƈƅ�řƈŪƜƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�ŶŲƏ�řƅƏŕţƈƅ�ŚŔŉŔũŠŏ�Ɖƈ�ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŨŕŦśƛ�řƔžũŰƈƅŔũ�
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��ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔDiscriminant Analysis����řŷƏƈŠƈ�¿ŲžŌ�ŧŕŠƔƙ��ŖŬ»ƊƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�řƔųŦ



 

 

 

��

���������������řŻŕƔŰ»ŗ�ƀƆŸśś�ŘŧƔŧŠ�řžŕŲŏ�ƇŧƂś�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕƎƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�řŻŕƔŰ�ƇśƏ

����������������Řũ»śž�¿ŗƁ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ŕƈŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƌƂƔŗųśƅ�ũƏųśƈ�ŞŨƏƈƊ

������������śũŧƁ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ƉŌ�ŧŸŗ�řŰŕŦ�ŘŧƔŧŠ�řžŕŲŏ�¿ƄŮƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ƌŝƏŧţ�Ɖƈ�����Ŏ»ŗƊśƆƅ�ƌśƔţƜ»ŰƏ�ƌ
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�¾ŮŽƃŒƑƈœśƃŒ���

¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�Ƒż�œƋŧƍťƍ�ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ��ũœƒſ�ŘŒŧŬŌƆ��

�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŧűœŤƆƃŒ�ũœƒſ�ƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ��

�ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŖŋŬƈƆƃŒ�ŗƒŧŒŧƆřŪŒ�ŗƒŰŧŽŕ�œƌřſƚŵƍ�ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�ŘŒŧŬŌƆ��

Œ�ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃ��ƊřœŕŕŪƆƍ�ƊŵŒƍƈŊƍ�¾ŬŽƃŒ�ŘŒŧŬŌƆ��
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��

ŧűœŤƆƃŒ�ũœƒſƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒŧŬŌƆ��

����� :�ΪϴϬϤΗ��

�ŜƔţ� �ŚŕŬŔũŧƅŔ� ŕƎƅƏŕƊśś� ƓśƅŔ� řƈƎƈƅŔ� ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ� Ɖƈ� ƓƅŕƈƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ũŗśŸƔ�

ƔƆƔƆţśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƑƆŷ�ƋũƍƏŠ�Ɠž�ŖŰƊƔřŔƏƂƅŕŗ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�řƆŰſƈƅŔ��ŘŧŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ƈœ

�řƔƆƈŷ�ƌƊōŗ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Žũŷ�ŧƁƏ� �ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ� řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƆƅ� ĻŕƂŗų

�ŪƔƄũśƏ�ŕƎśƛƏƅŧƈ�ŢƔŲƏśƏ�ŕƎśũƏƆŗ�ŽŧƎŗ�řŬŔũŧƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŚŕƔƏśţƈ�ŵŕŲŦƙ�řƈŴƊƈ

ũŔũƁ�ŧƔŮũś�Ɠž�ŧƔſƔ�ŕƈŗ�ƇŕƁũƗŔ�ŉŔũƏ�řƔſŦśƈ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ƀœŕƂţƅŔ�ƑƆŷ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ŚŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ���¿ƈŔŪ��������

�ƓƅŕƈƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� řƔƆƈŷ�ŚƜŦŧƈƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ�ŚŕŠũŦƈ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ¿ŝƈśƏ

ŧũŔƏƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƉƗŘžƏś�ƛ�ƀƆųƈƅŔ�ŕƎƆƄŮŗ�ũ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ũŕŬſśŬŔ�¿Əţ�řŸƊƂƈ�ŚŕŗŕŠŏ�

ƊŸƅŔ�ƃƆś� ƌƔſŦś� ŕƈ�ũŬſƔ�ŖƏƆŬŌ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Ɖƈ� ŧŗƛ� ŔŨƎƅ� ŕƎƊƈ�Ɖƈ� ŕƍŉŔũƏ� ƇŕƁũƗŔƏ�ũŰŕ

ƔŧŸƅŔ�ƀƔƂţśƏ� �ŕƎƊƔŗ� ŕƈƔž�ŚŕųŕŗśũƛŔ� ŪŔũŗŏ�Ƒƅŏ� řžŕŲŏ� �Śƛƛŧ�ŚŔŨ�ƀœŕƂţŧ�ŽŔŧƍŌ� Ɖƈ�

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŘŧƔŕŸŬƅŔ����ŧƔũžƏ��������

 �ŕƎŗ�Ŵſśţś�ƓśƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũŔŧƂƈ�ƉŕƔŗƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈƜŬ�Ɖƈ�ƒũŨŠ�¿ƄŮŗƏ�ƀƂţśƅŔ

Ɔŷ� řŗśũśƈƅŔ� ŚŕƈŔŪśƅƛŔ� ŉŔŧƗ� ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŕŠƈ� Ɠž� ŕƎśŉŕſƄ� ƉŕƔŗƏ� ŖƆųƅŔ� ŧƊŷ� ŕƎƔ

ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŽƔŴƏśƅŔ� 

 ŕƎśƔţŗũƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŘŉŕſƄ�¿Əţ�ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŉŔŧŌ�Ɖŷ�ŚŔũŮŎƈ�ŉŕųŷŏ� 

 Ƅƈś�ŚŔũŮŎƈ�ŉŕųŷŏƉřƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔƏ�ŉŔŧƗŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɖƈ�ũŔũƂƅŔ�ŨŦśƈ�� 



 

 

 

��

 � Ɖƈ� ŘŧŕſśŬƛŔƏ� řŸŗśƈƅŔ� řƔƆƔżŮśƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŬŕƔŬƅŔ� ƇƔƔƂś�ŨŕŦśƛ� řţŕśƈƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ����

�řŬŬŎƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ŚŕƍŕŠśŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ƇƔƏƂśƅŔƏ�řŗŕƁũƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ���¿Ƃŷ

������� 

ŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�ŚŕŷƏƈŠƈ�¿ƔƆţśŗ�ƃƅŨ�ƇśƔƏƉ�řƔƆŷ� ćŉŕƊŗ�ƉƄƈƔ�ŜƔţ�řŗƁŕŸśƈ�ŚŔũśž�

¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ��ũŲŕţƅŔƏ�ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�ŉŔŧƗŔ�ũƔŬ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�ƃƅŨ�

ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�řƆƈśţƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ŨŦōŗ�¿ŗƂśŬƈƅŔ���

�ŉŧŗƆƅ� řƔŬŕŬŌ�ŚŕƊŕƔŗ�Ɠƍ�ƓŗŬŕţƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� ŕƎŠśƊƔ�ƓśƅŔ� řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŚƊŕƄ� ŕƈƅƏ� ŔŨƍ�����

�ŚƜŦŧƈ�ũžƏś�Ɖƈ�ŧŗƛ�řƔŷƏŲƏƈŗ� ŕƎśƔŕŻ�Ƒƅŏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ƋŨƍ�¿Űś�ƓƄƅƏ��ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŸŗ

řƁŧ�ƉƗ�řƂƔƁŧ�řƔŷƏŲƏƈ�Ƈŝ�ƉƈƏ��řƔƆƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řƁŧ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�ƇƎŬś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�

�ŕƎƔƆŷ�ćŉŕƊŗ�ŘŨŦśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƓƅŕƔţƅŔ��������ŽŔŧƍŌ�ŧŧŸśŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƔƅŕŬŌ�ŧŧŸśśƏ�ŔŨƍ��

�¿ƔƆţśƅŔ� ŖƏƆŬŌ� ũŕƔśŦƛ� ŕƎśŕŷŔũƈ� ŖŠŔƏƅŔ� ŚŔũŕŗśŷƛŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ƃŕƊƎž� �¿ƆţƈƅŔ� ŚŕƔŕŻƏ

��ŖŬŕƊƈƅŔ�ŧƊŷ�ŽƁƏśƅŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ŧƈśŸƈƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�şƎƊƈƅŔƏ�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŕƄ

ƊƗ� ŧţŔƏ� Ɠƅŕƈ� ũŮŎƈ� ŖŕŬţƌųŸƔ� ƛ�Ɠ�ŘōŮƊƈƆƅ� ƓƊƎƈƅŔƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ŶŲƏƅŔ� Ɖŷ� ĻŕƂƔƁŧ� ĻŕţƔŲƏś�

�ƓƅŕƔţƅŔ�����������

��

�����:ŘœƌŞƃŒ��ƇƆ�ŖťƒŽřŪƆƃŒ�ƃŒ�¾ƒƄšřƑƃœƆƃŒ�����

ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍŕƎƈƍŌ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�����

 ��ŖŧŒťōŖŋŬƈƆƃŒ����ūŕƔƁ�űŔũŻŌ�ƀƔƂţśƅ�ƃƅŨƏ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ŕƈŷŐŗ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƇƏƂś��Ɠ»śƅŔ�ŖŬƊƅŔ

�ŽŸŲƅŔƏ�ŘƏƂƅŔ�ƓţŔƏƊ�řžũŸƈƅ�ƃƅŨƏ�řƔţŗũƅŔƏ�řƅƏƔŬƅŔ��řƔƆƔżŮśƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ūƔƂśŽũŸśƅŔƏ�ƑƆŷ�

ŕƎœŔŧŌ���ƉŕŦřŗƔŔũŻƏ����������



 

 

 

��

 ƇƍŰŧƀƆƃŒ���ƇƍƏƉƏƔŧƅŔ�ŖŕţŰŌ��ŘũŧƂƈŗ�ƇƎƈŕƈśƍŔ�ũŰţƊƔ�ƉƔŨƅŔ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƑƆŷ�

�ƎśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔŕ�����ŕƍŧŔŧŬ�ŧŷƏƈ�ƉƔţƔ�ŕƈŧƊŷ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁƏ�řƔũŕŠƅŔ�����ūŕ»ƔƁ��ƉŐ»ž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�

ƅŔŨƍ�ŧƔŧŬś�ƑƆŷ�ŘũŧƂ�Ƌ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƉƏƔŧƅŔũžƏśřƅƏƔŬƅŔ����ƉŕŦ��řŗƔŔũŻƏ�������� 

 ƇƍŧƆśřŪƆƃŒ��������ŧƁ�Ɖŷ�ƉƏŝţŗƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƍƏŘũ�ŘōŮƊƈƅŔ������ƉƔŧ»ƅŔ�ųŕŬƁōŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƑƆŷ�

ŧŔŧŬƅŔ�ŧŷƏƈ�ƉƔţƔ�ŕƈŧƊŷ�ŧœŔƏſƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ĻŕžŕŲƈ��ƓŗŠũƅŔ�������� 

 �ƅƌŪƕŒ�ŗƄƆšƍ�ƇƍƂƃœƆƃŒ���řƔţŗũƅŔƏ�řƔƆƔżŮśƅŔ�ŘŉŕſƄƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƓţŔƏƊƅŕŗ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇśƎśƏ

�řƔƅŕƈƅŔ�řƅŕţƅŔƏŘōŮƊƈƆƅ��ƒŧƔŗŪƅŔ��������� 

 �ŗƒƆŪŧƃŒ�ŘœƌŞƃŒ��ƓƍƏ���ŚŕƎŠƅŔ�ƅŔƈ����řƔƈƏƄţƅŔ�ũœŔƏŧƅŕŗ�řƆŝƈ�ƔſśŬś�ƓśƅŔƏŧ��şœŕśƊ�Ɖƈ����¿»ƔƆţśƅŔ�

����ŖŕŬśţŔ�űŔũŻƙ�ƓƅŕƈƅŔƅŔ�������ũƔŸŬśƅŔ�űŔũŻŌƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƑƆŷ�řƂţśŬƈƅŔ�řŗƔũŲ����Ŗ»ƊŕŠ�Ƒ»ƅŏ

ƐũŦƗŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ��¿Ƃŷ�����������

��

����� :ƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒŧŬŌƆƃ�ŗƒŪœŪƕŒ�ŠƆƚƆƃŒƑ���

1.3.1.2��ϴϟΎϤϟ΍�ΐδϨϟΎΑ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϑ΍Ϊϫ΃ϭ�ϡϮϬϔϣΔ��

ś�������������ƓƊŕƈśœƛŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ�ƇŧƁŌƏ�ƇƍŌ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ũŗśŸ

ƙŔƏƒũŔŧ�����řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔƏ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ�Ɖŷ��������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ���ƓśƅŔ����ƉƔ»ŗ�řƁƜŸƅŔ�ũƎŴś

����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»ƂƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ŧƏƊŗƏ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŧƏƊŗ�ƉƔŗ�ƏŌ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŧƏƊŗ����ƉƏŬ»ţ

��������

�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ���������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�Ɠž�ŽŸŲƅŔƏ�ŘƏƂƅŔ�ųŕƂƊ�Ɖŷ�ŽŮƄƔ�ũŮŎƈ�ƏŌ�¿ŧŸƈ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�

��ŏ�řƔƆƈŷƏ��ŘōŮƊƈƆƅ��ŧŔŧŷ��ƋŨƍ���ƛ�ŖŬƊƅŔś������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƆţƈƆƅ�řƔžŕƄ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŧƂŏ��ƛŏ�����ŕ»ƎśƊũŕƂƈ�Ś»ƈś�ŔŨ

��¿ŦŔŧ�Ɖƈ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ŧƁƏ�ƐũŦŌ�ŖŬƊŗŘōŮƊƈƅŔ�ƏŌ�ƓŦƔũŕ»śƅŔ�ũŕƔŸƈƅŕŗ�ƑƈŬƔ�ŕƈ�ƏƍƏ��Ɖ»ƈ��



 

 

 

��

��ŞũŕŦŘōŮƊƈƅŔ������ũŕƔŸƈƅŕŗ�ƑƈŬƔ�ŕƈ�ƏƍƏ���ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ��ƓŷŕƊŰƅŔ��ũŗƄŌ�ųŗũ�������Ŷƈ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈƈ�ŧŧŷ

�űŸŗƅŔ�ŕƎŲŸŗŨŕŦśƛ�ƅŔũŔũƂŖŬŕƊƈƅŔ������

��ŕƈƄ���řŠũŧ�ƉŌŧŕƈśŷƛŔ�����řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƑƆŷ�ś��������ř»ŬŔũŧƅŔ�ƃ»Ɔśŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ŽƁƏś��

ƊœŔŧƅŕžƉƏ�ƔũŕŠśƅŔ�ƉƏ�ƈśƎƔ�ƉƏ���Ɨ�řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊŗ���Ɖŷ�ŢŰſś�ŕƎƊ���ŘũŧƁ�ŘōŮƊƈƅŔ�����ŧƔŧŬ»ś�ƑƆŷ���ŕ»ƎƊƏƔŧ�

�ƗŔ�ŘũƔŰƁ¿Š��������ƏƈśƎƔž�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ƉƏƔŧƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŕƈŌƉ�������ŶŲƏ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŧƂś�ƓśƅŔ�ŖŬƊƅŕŗ�

ŘōŮƊƈƅŔ��ƛŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�œŕƈśƊ���Ɠž�Ɠ��ŘũśſƅŔ���ũŧƁ�ƐŧƈƏ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏųŕƎś�����ƃƆś�ŧƔŧŬś�ƑƆŷ�ƉƏƔŧƅŔ�ŕŗŷŌƏ�œ�ŕƎ

�ŕƍŧƔŷŔƏƈ�Ɠž�řŗŬŕƊƈƅŔ�Bernstein�ˬ���������

��śƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ�ŗ�ƀƆŸ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ŽŔŧƍō�Őž�������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖ�ƀ»ƂţƔ�ƗŔ���ŽŔŧ»ƍ��ř»ƔƅŕśƅŔ

�Bernstein�ˬ�����������

 ƈƅŔŧŷŕŬŘƓƅŕƈƅŔ�ųƔųŦśƅŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�� 

 ƅŔ�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈŨŕŦśŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔƏƙŔƏ�řƔũŔŧ� 

 ŬŕƔƂƈ�ũŗśŸśĻŕ�ƑƆŷ�ƇƄţƆƅ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƅŔƏŚŋŮƊƈƐũŦƗŔ���� 

 ��������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�řƁƜŷ�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠƅ�řƔžŕƄ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŧƂś����ƉƏƊœŔŧƅŔ��ƃƜƈƅŔ������

�ƉŷƅŔ�ƓƊŕƈśœƛŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈŘōŮƊƈƆƅ� 

 �¿œŕŬƏƅŔ�Ɠž�ũƏŰƂƅŔ�ƒŧŕſśƐũŦƗŔƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ����

������� :ŧœƒřŤŒ�ũŪŊ�ŔŪƈƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ��

ŏ���řƔƆƈŷ�ƉũŕƔśŦŔ�����Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ��������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�ŘƏųŦƅŔ���¿ƜŦ�Ɖƈ�Ƈśś�ƓśƅŔƏ�

���ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ƔƄŮś�����ƑƆŷ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�ƂţśƔ��ƀ�ŧŧţƈ�Žŧƍ������řŗŬƊ�¿ŝƈ��řƅƏƔŬƅŔ��ƏŌųŕŮƊƅŔ��ƏŌ��

ƔƊƏƔŧƈƅŔř�ƏŌ��řƔţŗũƅŔ���

��



 

 

 

��

���������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŖŬ»Ɗƅŕŗ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŧƊŷ�ŕƎŷŕŗśŏ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ūŬƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍƏ

��Ɔƈŷ�ųŗŲƅ�ƃƅŨƏ��������������ŕ»ƎƈƍŌ�Ɖ»ƈ�ŕƎƊƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�řƔŕżƅŔ�ƀƂţƔ�ƒŨƅŔ�ũŕųƙŔ�ƉƈŲ�ŕƎœŕƂŗŏƏ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔ

���ƉƏũŦŊƏ��ƇƔƆţƅŔ�ŧŗŷ��řŠŔũƄ���������

 ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŻŒťƋƕ�ŠŰŒƍƃŒ�ťƒťšřƃŒ���

���������������ũŕ»ƔśŦƛ�¿»ƆţƈƆƅ�ř»ŰũſƅŔ�ƓųŸƔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧƏŰƂƈƅŔ�ŽŧƎƆƅ�ƀƔƁŧƅŔ�ŧƔŧţśƅŔ�Ɖŏ�

������Ɗ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ŖŬƊƗŔ�ƇŠţƅŔ��������řƔƆƈŷ�ƉŌ�ŕƈƔŬƛƏ�řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ƋŧƔƏŪśƅ�ƓſƄƔ�Əţ

�����������������Ƒ»ƅŏ�Řŧ»ţƏƅŔ�ƑŸŬ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƃŗŕŮśƅ�ƃƅŨƏ��¿ƎŬƅŔ�ũƈƗŕŗ�ūƔƅ�řƈœƜƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ũŕƔśŦŔ

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ũŰŕƊŸƅ�¿ŦŔŧśƈƅŔ�ƃũśŮƈƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�ŖŗŬŗƏ��ŕƎƂƔƂţś���

 ŗƒƀűƈƆ�ŗƀƒŧűŕ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ŔƒƂŧř���

����Ŕ�ŖŬƊƅŔ�ŖƔƄũś�Ɠž�ƑŷŔũƔ�������������ř»ƈœŕƂƅŔ�Ɠ»ž�ƇƁũ�ƒŌ�řƈŬƁ�ŧũŠƈŗž��ƑƊŸƈ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�řƔƅŕƈƅ

���������ŕƍũƔŻ�Ɠž�ƏŌ�ŕƎƔž�ũŦŊ�ƇƁũ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ����ŕƎŬſƊ�ŘũśſƅŔ�Ɖŷ���������ř»Ɣƅŕƈ�řŗŬƊ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔ��

������������������ŧƏ»ƊŗƅŔ�ƉƔ»ŗ�ƇƎſƆƅ�řƆŗŕƁ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƒŌ��ŕƍŕƊŸƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ƇƎƈƅŔ�ƉƄƅ

�����ŠƔ�ƏţƊ�ƑƆŷ�ŕƎŗƔƄũś�Ɠž�řƆŦŔŧƅŔ��������������������ŘōŮ»ƊƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ŧŕ»ŸŗŌ�Ɖ»ƈ�ŧŧţƈ�ŧŸŗ�Ɖŷ�ŘũŗŸƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�¿Ÿ

���¿ƔƏƈśƅŔ��řƅƏƔŬƅŔ��řƔţŗũƅŔ��ƌƂƔƂţś�Ƒƅŏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƑŸŬś�ŽŧƎŗ�řųŗśũƈ�ƏŌ���ƏƈƊƅŔ��ũŔũƈśŬƛŔ�����

 ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ŧƒŪŽř���

�����������ř»ƔƆƈŸŗ�ŖŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕŬţ�ƇśƔ��¿ƔƆţśƅŔ�ŽŧƍƏ�řƈŠŬƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�ƉŌ�ŧŸŗ

ŲŕƔũ�����������������ŕ»ƎƔƆŷ�ƒƏųƊś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ũƔŬſś�ƒŌ��ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũƔŬſś�řƔƆƈŷ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�Ɠśōśƅ��řųƔŬŗ�řƔ

¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ĻŔŧƔƂŸś�ũŝƄƗŔƏ�ŖŸŰƗŔ�Əƍ�ŖƊŕŠƅŔ�ŔŨƍ�¿ŸƅƏ���

��ŘŧƔŧŷ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Śţś�ŶƂś�ŕƎƆŸŠƔ�ƉŔũƔżśƈ�ƌƈŕƂƈƏ�ƌųŬŗ�ĻŔũŬƄ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƉƏƄ�Ɖŏ

ƊƎž��ƃŗŕŮśƔƏ�ũƔŝōśƅŔ�ŔŨƍ�¿ŦŔŧśƔƏƃŕƊƍƏ��ƇŕƂƈƅŔ�Ɠž�ũŝŎś�ƐũŦŌƏ��ųŬŗƅŔ�Ɠž�ũŝŎś�¿ƈŔƏŷ�ƃŕ���



 

 

 

��

�����������������ƏŌ�ũƔżśƈŗ�ƐũŦŌ�řŗŬƊ�Ŷƈ�ũŝƄŌ�ƏŌ�řŗŬƊ�ŚƄũśŮŔ�ŔŨŏƏ��ĻŕŸƈ�ƇŕƂƈƅŔƏ�ųŬŗƅŔ�Ɠž�ũŝŎƔ�ŕƈ�ŕƎƊƈ

������������������ƉŐ»ž�ƃƅŨ»ƅ��ĻŕŸƈ�ŖŬƊƅŔ�ƃƆś�¿Ƅ�¿ƈŮƔƅ�ŕƍũƔŝōś�ŧśƈƔ�ũƔżśƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƉŐž��ũŝƄŌ

�������ƛŏ�Əƍ�ŕƈ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ũƔŬſś�������������Ɠ»ž�¿»ŰŕţƅŔ�ũ»ƔżśƅŔ�řƆƈŠ�Ɖƈ�ŕƎƊƈ�ũƔżśƈ�¿Ƅ�ŖƔŰƊ�řžũŸƈ

ŕƎƊƈ�ũƔżśƈ�¿Ƅ�ƌŝŧţŌ�ƒŨƅŔ�ũŝƗŔ�řŸŗŕśƈƏ��řŗŬƊƅŔ���

��

�����:ϑέΎμϤϟ΍�ϲϓ�ΔϣΪΨΘδϤϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ε΍ήηΆϤϟ΍�ω΍Ϯϧ΃���

� ��ƇƄţƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈś�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƉŌ�ƇƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ

��ŽũŰƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ƀƔƁŧƅŔ�ƉƔŬţśŗ�řƆƔſƄƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ųųŦƅŔ�ŶŲƏ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŸŠśƏ

�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�ŚƊŕƄ� ŕƎŲũŷ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈ�řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�ŚƊŕƄ� ŕƈƆƄƏ��ŶŗśƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŖƏƆŬŌ

�řƔƅŕśƅŔ�ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�ƉƈŲ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŖƔƏŗś�ƉƄƈƔƏ��řƔƅŕŸžƏ�ĻŕƁŧŰ�ũŝƄŌ���ƓſƊţ��������

ĹƙƍŊ��ŗƒƈŒŨƒƆƃœŕ�ŗƀƄŶřƆ�ŘŒŧŬŌƆ���

ƑƄƒ�œƆ�Əƃō�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ŘŒŧŬŌƆ�ƅƋŊ�ƅƒŪƀř�ƇƂƆƒƍ���������� 

Ō� ƏƄŵ� ¾ƆŬřƍ� ŗƃƍƒŪƃŒ� ŘŒŧŬŌƆ� �ƒŧƂƊƅŔ� ũŕƔŸƈƅŔ�řŸƔũŬƅŔ� řƅƏƔŬƅŔ��ƓųŕƔśţƛŔ� řŗŬƊƏ� �

řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũŕƔŸƈƏ��ƓƈŔŪƅƙŔ���

 ƐťƀƈƃŒ� ŧœƒŶƆƃŒ� ��ŚŕƔƆƈŷ� řƆŗŕƂƈ� Ɠž� řƔŧƂƊƅŔ� ¿ƏŰƗŔ� řƔŕſƄ� Ɛŧƈ� Ƒƅŏ� ũŕƔŸƈƅŔ� ŔŨƍ� ũƔŮƔ

Ŕ�ƑƆŷ�ŖţŬƅŔŶœŔŧƏƅ� 

 � ƒŧƂƊƅŔ� ũŕƔŸƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ������  řƊƔŪŦƅŕŗ� řƔŧƂƊ��ƃƊŗƅŔ� Ɛŧƅ� ŘŧŰũŌ

ƒŪƄũƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ƀţśŬƈƅŔ���

 ŗƒƈƍƈœƀƃŒ� ŗƃƍƒŪƃŒ� ŧœƒŶƆ� ��ƃƏƊŗƅŔ� ƇƏƂś� ŕƈ� ŘŧŕŷƏ� �ƒŧƂƊƅŔ� ũŕƔŸƈƅŔ� Ɖƈ� ƛƏƈŮ� ũŝƄŌ� ƏƍƏ

ƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�ŧƔŧţś�ŕƎƊƈ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠž�Ŷŗśś�ŧŷŔƏƁ�ŶŲƏŗ�řƔŪƄũƈƅŔřƅ� 

��



 

 

 

��

������������ƃƏƊŗƅŔ�ŕƎŗ�Ŵſśţś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�řƆœŕŬƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�řƔŷƏƊ�ƑƆŷ�¿ƈśŮś�ƓśƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ���ŖŬţśƏ

ƓƆƔ�ŕƈƄ� 

�řŗŬƊƅŔ�ųŬŗ����������řƊƔŪŦƅŕŗ�řƔŧƂƊ���������ƒŪ»ƄũƈƅŔ�ƃ»ƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŘŧŰũŌ������ŚƛŔƏ»ţƏ�ŚŕƄƔ»Ů

�����¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�řƔŗƊŠŌ�ŚƜƈŷƏ������řƊŔŪŦƅŔ�ƑƆŷ�ƉƏŨŌ�������ƀţśŬ»ś�řƈƏŰŦƈ�řƔũŕŠś�ƀŔũƏŌ

���¿ƜŦ�ŶžŧƅŔ��ũƎŮŌ����������ŕƎƊƈ�řƊƏƈŲƈ�ƏŌ�řƔƈƏƄţ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�������ƏŌ�ř»ƔũśžŧƅŔ�ř»ƈƔƂƅŕŗ�řƈƏƂƈ

¿ƁŌ�ŕƈƎƔŌ�řƔƁƏŬƅŔ����ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ƀţśŬƈ���

��������������űũ»ƂƅŔ�řƈƔƁ�¿ŔŪƊśŬŔ�ŖŠƔž��¿ƏŰƗŔ�ƋŨƍ�¿Ƅ�ƏŌ�űŸŗ�ƉŕƈŲŗ�űŔũśƁƛŔ�řƅŕţ�ƓžƏ�����

ƓƆƔ�ŕƈƈ�řŗŬƊƅŔ�ƇŕƂƈ�ƉƏƄśƔƏ��řŗŬƊƅŔ�ųŬŗ�Ɠž�řţŲƏƈƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�Ɖƈ����

�ƛŔƏţƏ�ŚŕƄƔŮ�������ŶžŧƅŔ�ƀţśŬś�řƔũƏŧ�ŧŕƈśŷŔ�ŚŕŗŕųŦƏ�Ś�����ƃƏƊŗƆƅ�ƀţśŬƈ�����ř»ƆƈŸƅŕŗ�ŶœŔŧƏ

�řƔƆţƈƅŔ��ŘũŧŰƈƅŔ�ƉŕƈŲƅŔ�ŚŕŗŕųŦ�źƅŕŗƈ�Ɖƈ�ŔŧƂƊ�ŘŕųżƈƅŔ�ũƔŻ�řƈƔƂƅŔ���

 ��ƑƆŒŨƃƗŒ�ƑűœƒřšƙŒ�ŗŕŪƈ���������Ɛŧƅ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎŗ�ŴſśţƔ�ƓśƅŔ�ŘŧŰũƗŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ŝƈś

�������řƊƏƄƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ�ŧƏƊŗ�űŸŗƏ��ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ������ƀţśŬ»ƈƅŔƏ��řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ

��������������ūŕ»ŬŌ�Ƒ»Ɔŷ�ŖŬţśƏ��ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅ�ŕƂžƏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕŬţ�ƇśƔƏ��ƃƏƊŗƆƅ

ũƎŮƅŔ�¿ƜŦ�řƔƈŬũƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƇŕƔƗ�ųŬƏśƈƅŔ�� 

�ƓųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊ�ƉŌ�ƒŌ� �řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŰũƗŔ���ŶœŔŧƏƅŔ��ƃƏƊŗƆƅ�ƀţśŬƈƅŔ��

Ŗ� ŒťƍƄƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ŗƒœŽƂ�ŘŒŧŬŌƆŴő� 

�ƓŲŕƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔƏ�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�¿ƜŦ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄŗ�ŧƔŔŪśƈƅŔ�ƇŕƈśƍƜƅ�ŔũŴƊ��������

�řƔƊƏƔŧƈƅŔ� řƈŪŌ� ŉƏŮƊ� ŧŸŗ� řŰŕŦƏ� ƇƅŕŸƅŔ� Ɠž� ƌŷũŕŬśƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũƏųśƅŔ� ŖŗŬŗ

ƇƗŔ� řƅƏŧƅŔ� ŞũŕŦ� ŵƏũſƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŉŕŮƊŏƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚƜśƄśƅŔ� ŉŕŮƊŏ� ƏţƊ� ƃũţśƅŔƏ�ŧƂž� �

�¿Ūŕŗ�řƊŠƅ�ũƔũƂś�Ɠž�ƌśƏũŨ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŔŨƍ�¿ŰƏ�����Ƈŕŷ�������ŵŕƈŮƅŔ������ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ��



 

 

 

��

�ūŕƔƁ�ŖŬƊƅ�řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�ŧũƏƊ�ŘũƄſƅŔ�ŢƔŲƏśƅƏ�¿ţŔũƈ�ŘŧŸŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�ūŕƔƁ�ũƈ�ŧƂž

�řƔŕſƄ�řŗŬƊ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�ƅŔ�ūŌũ�ŘŉƜƈ¿ŕƈ���Ɠž

ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�� 

ϰϟϭϷ΍�ΔϠΣήϤϟ΍���řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ��ũƔŻ�šŕŗũŌƏ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ

řŷŪƏƈ���ŶœŔŧƏƅŔ������

��������¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�ũŧŰƈƄ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ� ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�řžũŸƈŗ�¿ƆţƈƅŔ� ƇśƎƔƏ

�ŕƎƔƆŷ�¿Űţ�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŧũ�ƑƆŷ�ƌśũŧƁ�ƐŧƈƏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄž��ƌƅ�řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�Ɖƈ

řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�űŕſŦƊŔ�řƅŕţ�Ɠž�ūƄŸƅŔƏ��ƉƔŷŧƏƈƆƅ�ƉŕƈŌ�ũŧŰƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄ����ƓſƊţ��������

ŗƒƈœśƃŒ�ŗƄšŧƆƃŒ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ�ƓƍƏ���¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�������

řśŔŧƏŠƏƈ� ƑƆŷ� ŽũŰƈƅŔ� ¿ŕƈ� ūŌũ� řƈŬƂŗ� řŗŬƊƅŔ� ƋŨƍ� ūŕƔƁ� ƇśƔƏ�ƌŠƏŌ� řžŕƄ� ¿ƈŮś� ƓśƅŔƏ� �

��ũųŕŦƈƅŕŗ�řžƏſţƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�űŸŗ�Řŧŕŷ�ƉƈŲśś�ƓśƅŔƏ��¿ŔƏƈƘƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕſƔŴƏśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ

ƈƈŕŽũŰƈƅŔ�ƌŠŔƏś�ŧƁ�řŸƁƏśƈ�ũƔŻ�őũŔƏų�řƔŌ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅ�¿ŲžŌ�ŕŬŕƔƂƈ�ŕƎƊƈ�¿ŸŠƔ�����ƉƔƍŕŮ

��ŞŕţƅŔƏ��������

ŗśƃœśƃŒ�ŗƄšŧƆƃŒ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ�ƓƍƏ�ŘũųŦƅŔ�¿ƏŰƗŔ�� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ��ŘũųŦƅŔ�¿ƏŰƗŔ������

�Ɠž�ŕƈƏ�řƔŧƂƊƅŔ�¿ƏŰƗŕƄ�ũųŕŦƈ�ŕƎŗ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƓƊŝśŬś�ŕƎƊŌ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿ŧśŬƔƏ

�ũųŕŦƈƅŔ� ŧŲ�ŧƔţƏƅŔ� ŨƜƈƅŔ�Ɠƍ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉŌ�ũŗśŸśƏ� �ŕƎƈƄţ

ŽũŰƈƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśƔ�ŧƁ�ƓśƅŔ����ƒŧƊƍ��������

ŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕŬţ�ƇśƔƏ�ƒƏųƊś�ƓśƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řŸƔŗųƅŔ�ŚŔŨ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƈŬƂŗ�řŗ

�ŚŔŧƏŠƏƈ� řƔŌƏ� řƔƊŕƈśœƛŔ� ŚƜƔƎŬśƅŔƏ� ¿ŠƗŔ� řƆƔƏų�űƏũƂƅŕƄ� �ŕƎśŸƔŗųŗ� řƔƅŕŷ� ũųŕŦƈ� ƑƆŷ



 

 

 

��

�¿ŕƈ� ūŌũ� Ɠž� ŜŧţƔ� ŧƁ� ƒŨƅŔ� űŕſŦƊƛŔ� řƈƔƂƅ� ũŮŎƈ� řŗŬƊƅŔ� ƋŨƍ� ƓųŸśƏ� �ƐũŦŌ� ¿ƏŰŌƏ

Ǝŗ�ŉŕžƏƅŔ�Ƈŧŷ�¿ŕƈśţŔ�Ɖŷ�ŒŮŕƊƅŔ�ŽũŰƈƅŔŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƋŨ���

�ŕƈ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�¿ŧŕŸƔ�¿ŕƈ�ūŌũŗ�ƃƊŗƅŔ�ŴŕſśţŔ�Ɖƈ�ŧŗƛ�řƅƏŗƂƈ�řŗŬƊƅŔ� ƋŨƍ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ƑśţƏ�

� ƌśŗŬƊ�� �ŘũųŦƅŔ� ¿ƏŰƗŔ� ƇŠţ� Ɖƈ� �ƎƅŕſŻŏ� řŗŬƊƅŔ� ƋŨƍ� ƑƆŷ� ŖŕŸƔƏŕ�ŘũųŕŦƈƅŔ� ŚŕŠũŧƅ�

ŏ�Ŷƈ�řƆƈŕŸƈƅŔ�ūſƊŗ�ŘũųŦƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƃƆś�¿ƈŕŸś�ŜƔţ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ƏŰŌ�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ�ŕƎƅŕƈƍ

�ŽũŰƅŔ� ũŕŸŬōŗ� řųŗśũƈƅŔ� ŚŕƔƁŕſśƛŕŗ� ƀƆŸśś� ŚŕƔƆƈŷƏ� řųŮƊŌ� Ɖƈ� řƔƊŔŪƔƈƅŔ� ŞũŕŦ� ŜŧţƔ� ŕƈ

ųŗśũƈƅŔ� řœũŕųƅŔ� ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ� ŘŧœŕſƅŔ� ũŕŸŬŌƏř�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ŕƈƈ� �ŕƍũƔŻƏ� řƊƔŸƈ� ŚŕƔƆƈŸŗ�

�ƌśŕƈŔŪśƅŔ���ƒŧƊƍ��������

ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƄšŧƆƃŒ��ũųŕŦƈƅŕŗ�řţŠũƈƅŔ�¿ƏŰƗŕŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ųŗũ�řƆţũƈ�ŞũŕŦ�ŧƏƊŗƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ĻŕžŕŲƈ�

��şƅŕŸś� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�Ɖŕž� řƂŗŕŬƅŔ� řƂƔũųƅŕŗ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� řƔŕſƄ�ūŕƔƁ�ƐƏŧŠ� ƇŧŸƅ� ŔũŴƊ� �řƔƊŔŪƔƈƅŔ

��ũųŕŦƈƅŕŗ� ŕƎţƔŠũś� ŧŸŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ� řƈœŕƁ�ŞũŕŦ�ŧƏƊŗƅŔ�ũŝŌƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ŚŕŠũŧ�Ɠž�ŚƏŕſśƅŔ

Ɔŷ�ŴſśţƔ�ƉŌ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƑƆŷ�Ɖŕž�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ƏŗƁ�ƉƄƈƔ�ƑśţƏ�¿ŧŕŸƔ�ŕƈŗ�¿ƁƗŔ�Ƒ����Ɖƈ

�ĻŕƂžƏ�ũųŕŦƈƅŕŗ�řţŠũƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŞũŕŦ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ũųŕŦƈƅŕŗ�řţŠũƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ

ůƏŰŦƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿Ūŕŗ�řƊŠƅ�ŚŔũũƂƈ�Ɠž�ŧũƏ�ŕƈƅ���

�ƉƔŸŗ� ũŴƊƅŔ� ƉƏŧ� řƊƔŸŗ� ƉŕƈśœƛŔ� ũųŕŦƈ� ƑƆŷ� ųƂž� ŕƍũŕŰśƁŔ� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ� ƑƆŷ� ŖŕŸƔƏ� ŔŨƍ

ƗŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ƒƅŏ�ũŕŗśŷƛŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�¿ƏŰŌ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�¿ŝƈ�ƐũŦ��ƇŦŲśƅŔ��řƅƏƔŬƅŔ�ũųŕŦƈ

ƀƏŬƅŔ�ũųŕŦƈ�Ə�ŧƏƂƊƆƅ�řƔœŔũŮƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŵŕſśũŔ�ũųŕŦƈ�ƏŌ��ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ũŰŕƊŷ�ƃƅŨƄ�ŕƎƅŕƈƍŏƏ��

�ŧŔŧŬ�Ŷƈ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�¿ƔŰţś�ŚƔƁƏśŗ�ƀƆŸśś�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ƄƔƍ�Ɠž� řƅƏƔŬ�ũųŕŦƈ� ŧƅƏś� ŧƁ�ƓśƅŔƏ

�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ˬϱΪϨϫ���������

��



 

 

 

��

��ŗŪºƆœŤƃŒ�ŗƄšŧƆƃŒ���¿Ūŕŗ�řƆţũƈŗ�ŧŸŗ�ŕƈƔž�Śžũŷ�ƓśƅŔ�řƆţũƈƅŔ�ƓƍƏ����ř»ƆţũƈƅŔ�Ɖ»ŷ�ŪƔƔƈśƆƅ�

¿Ūŕŗŗ�ŚƔƈŬ�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ����řƊŌ�ƇƏƆŸƈƅŔ�ƉƈžƇŕŸƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿ƜŦ 1999 �¿Ūŕŗ�řƊŠƅ�ŚƈŕƁ

ũŔŧŰƙ�ŧŕŠ�¿ƈŸŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƆƅ ¿Ūŕŗ�ƀŕſśŔ 2 �ŜƔţŗ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�řƔŕſƄ�ũŕƔŸƈŗ�ůŕŦƅŔ

ƔŚŔũƔżśƅŔ�ūƄŸ ƃƏƊŗƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŚŕŬũŕƈƈƏ�¿ƄƔƍ�ƓžűŸŗ�ŵƏƁƏ�ŧŸŗ�řŰŕŦ���ŚŕƈŪƗŔ�

������¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ƏŸś�ƓśƅŔƏŧ��Ƒƅŏ�ŕƎŗŕŗŬŌ��������ƓśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ƈŧŷ�

űũŸśś řƔŠũŕŦƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŽŸŲƏ�ŕƎƅ��ŧƂž�ƓƅŕśƅŕŗƏŪƄũ� ŧƔŧŠƅŔ�ƀŕſśƛŔƅ�¿Ūŕŗ 2 �ƑƆŷ

ƏŌ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ũŕųŏ�řƔƏƂśƓŗŕƁũƅŔ�Regulatory Capital ��¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕ»ŗƆųśƈ�ũƔžƏśŚ�

�ūŌũƅ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔƃƊŗƅŔ�¿ŕƈũŝƄŌ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ� ŕƎƅ�űũŸśƔ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ�řƔŬŕŬţ���ŢŗŰŌ�ƃƅŨŗƏ

řƔŬŕŬŌ�ƉŕƄũŌ�řŝƜŝ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�ūŕƔƂƅ�ŧƔŧŠƅŔ�ũŕųƙŔ��ΩΎθΣˬ������������

 ƗŔ�ƉƄũƅŔ¿Ə�ŕƔƊŧƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ(Minimum Capital Requirements)� 

 ƓƊŕŝƅŔ�ƉƄũƅŔ��řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�řŸŠŔũƈ� 

 ŜƅŕŝƅŔ�ƉƄũƅŔ���ƀƏŬƅŔ�řŗƁŔũƈ���

�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�ũƈƗŔ�ŖƆųśƔ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄƅ�ŕƔƊŧƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ŢƔŲƏśƅƏ

ŕŦƈƏ��ƀƏŬƅŔ�ũųŕŦƈƏ��ƉŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈ�ƓƍƏ¿ƔżŮśƅŔ�ũų���

ƉŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈ�ŽũŸśƏ�śŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŕŗ�¿ƔƈŸƅŔ�ƇŕƔƁ�Ƈŧŷ�Ɖŷ�řŠśŕƊ�řƆƈśţƈ�řƔƅŕƈ�ũœŕŬŦ�ŕƎƊōŗƌ�

�ƌƅŕƈŬŌũƏ�ŽũŰƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ��ŕƎŗ�ũŝōśƔ�ƓśƅŔƏ�ŧŧţƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŽũŰƈƅŔ�ƋŕŠś���řƊŬŔũƄƅŔ

�����ũŕŰƈƅŔƏ�řŸœŕŲƅŔ�řŰũſƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ƒƅŏ�ŧśƈś�ŽũŰƈƆƅ�ũœŕŬŦ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧƁ�ŕƈƈ���ŽƔ

�ŘũŝŸśƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�řŸŗŕśƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔƏ���ƉŔũŧŗ��������



 

 

 

��

�������������������Ɖƈ»Ų�ř»ƔƊŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈƆƅ�űũŸśƅŔ�ŉŕƂŗŏ�ŖƆųśś�ƉŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈ�ŘũŔŧŏ�Ɖŕž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ

�������������ř»ƅƏŗƂƈƅŔ�ũųŕ»ŦƈƅŔ�¿»ŗŕƂƈ�ŧœŔƏŸƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ƇƔŴŸśƅ��řƊƈŊ�ŚŕƔƏśŬƈƏ�ũƔƔŕŸƈ������ˬϝΎѧϤϛ�ϮѧΑ΃�������

����Ə�ūŕƔƁƏ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ���������ūŌũ�řƔŕſƄ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ƃƆś�ũųŕŦƈ�řŗƁŔũƈ

���������������řŬŬŎƈ�ƒŌ�šŕŠƊ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŕƈƈ�ŕƎƔƆŷ�Ŗśũśś�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�řƔųżś�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ��¿ŕƈƅŔ

ŧƔŸŗƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔžũŰƈ� 

 ũųŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŕƔƂƅƏ��Ɠž�ŧũƏ�ŕƈ�ŖŬţ¿Ūŕŗ�ƀŕſśŔ � ƃŕƊƍ ��ƏŌ�ƀũ»ų�ŜƜ»ŝ ��ŖƔƅŕ»ŬŌ

ŗŕŬţƅŕƎƓƍ�����ŧŕŮţ����� : 

  *ƒũŕƔŸƈƅŔ�ƏŌ�ƓųƈƊƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ (Standardized approach)  

  *ƓŬŕŬƗŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ�ŖƏƆŬŌ� (Internal rating based-approach) 

  *ƓƆŦŔŧƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ�ŖƏƆŬŌ ƇŧƂśƈƅŔ (foundation and advanced) ��

ŽƔƊŰśƅŔ�ŖƏƆŬƗ�řŗŬƊƅŕŗ ƓųƈƊƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕſƔƊŰśƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƌƊŐž��ƓśƅŔ��ŕƎŸŲśřŬŬŎƈ��

řƔŠũŕŦƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ ŪũƏŗ�ŧƊŌ�ŧũŧƊŕśŬƏ�ŪƔŧƏƈ�řŬŬŎƈ�¿ŝƈ�����ƋŨ»ƍ�¿Ūŕ»ŗ�ř»ƊŠƅ�ŚƈŬ»Ɓ�ŧƁƏ��

����������ũųŕŦƈ�ƉŪƏ�řœž�¿Ƅƅ�ŚųŷŌƏ�Śŕœž�ŚŬ�Ƒƅŏ�ŚŕſƔƊŰśƅŔ��ŧŧţƈ�řœž�ŖŬţ����ŽƔƊŰ»śƅŔ��ųŔũƂƊ»Ŭ��

����� . 

ƏũųŕŦƈƅŔ�ŚŕŲũŸśƅ�Řŧŧţƈ�řƆƈŕŸƈ�ƓųƈƊƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ƉƈŲśƔ řœŪŠśƅŔ�řųŮƊƗ�řŗŬƊƅŕŗ (retail 

activities ���ƃƅŨƄƏŚŕŲũŸśřŗŬƊƅŕŗ�ũųŕŦƈƅŔ� ����ƉƄŬ»ƅŔ�űũ»żŗ�ř»ƔũŕƂŸƅŔ�űƏũƂƅŔ�řųŮƊƗ

řųŬƏśƈƅŔƏ�ŘũƔżŰƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�űƏũƂƅŔƏ��ŜƔţ�ƔƇś �Ɖŷ�¿ƁŌ�ũųŕŦƈ�ƉŔŪƏŌ�řųŮƊƗŔ�ƋŨƍ�ŉŕųŷŏ

¿Ūŕŗ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�ƉŔŪƏƗŔ �Ə�ũƔŧŠƅŔ�Ɖƈ ¿Ūŕŗ�ƀŕſśŔ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ � ��ųƏũŮ»ƅŔ�űŸŗ�ŧŧţ�ŧƁ



 

 

 

��

Ŕ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƏŌƓž�ŕƍũžŔƏś�ŖŠƔ�Ɠśƅ ���ŕƎśŕſƔƊŰ»ś�¿Ə»ŗƂƅ�ŕƍŧŕƈśŷŔ�ƉƄƈƔ�Ƒśţ�ŽƔƊŰśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ

ř»»ƔƊŕƈśœƛŔ��¿Ɣŗ»»Ŭ�Ƒ»»Ɔŷ�ŕ»»ƎƊƈ� �řƔƁŔŧŰ»»ƈƅŔƏ�řƔžŕſŮ»»ƅŔ�¿ŕ»»ŝƈƅŔ���������Basel� . 

ƓƆŦŔŧƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ�ŖƔƅŕŬƗ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ  (IRB) ŧţŌ�ƓƎž �ƀŕſśŔ�ŕƎƈŧƁ�ƓśƅŔ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƇƍŌ

¿Ūŕŗ 2 � ŖƔƅŕŬŌ�ƇŬƂƊśƏ ƔƊŰśƅŔƑƅŏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŽƉƈ�¿Ƅ���ƇŧƂśƈƅŔ�ŖƏƆŬƗŔƏ�ƓŬŕŬƗŔ�ŖƏƆŬƗŔ���

ƏƔ�ŽƆśŦ�ƓŗƏƆŬŌŽƔƊŰśƅŔ� ��Ŝ»Ɣţ�ŕƔũƍƏŠ�ŕžƜśŦŔ�ƓųƈƊƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�Ɖŷ�ƓƆŦŔŧƅŔƉŌ���ƓŗƏƆ»ŬŌ�

ƓśƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ �ƓśƅŔ�Ɠƍ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂƔƇƔƂśƇŝ�ƉƈƏ�ŕƎƅ�űũŸśƔ�ƓśƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈƅŔ���

Ɣųżśƅ�ƇŪƜƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŖŕŬţ�ƇśƔũųŕŦƈƅŔ�ƃƆś�ř���

Ə�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ�ŖƔƅŕŬŌ�ŧƈśŸś�ƇŧƂśƈƅŔƏ�ƓŬŕŬƗŔ��ƑƆŷ Ɠƍ�řƔƈƄ�ŚƜŦŧƈ�řŸŗũŌ:��

��  ũŝŸśƅŔ�¿ŕƈśţŔ Probability of Default (PD) �Ɖŷ�¿ƔƈŸƅŔ�ũŝŸś�¿ŕƈśţŔ�ūƔƂś�ƓƍƏ

Řũśž�¿ƜŦ�űũƂƅŔ�ŧŔŧŬ ƊƔŸƈ�řƔƊƈŪř.��

�� ũŝŸśƅŔ�ŧƊŷ�ŘũŕŬŦƅŔ Loss Given Default (LGD) ��ūƔ»Ƃś�ƓśƅŔ�ƓƍƏ���Ɖ»ƈ�ŉŪ»ŠƅŔ

��ŧŕŸƔ�ƒŨƅŔ�űũƂƅŔŧŧŬƔƏƃƊŗƆƅ�) ũŝŸśƅŔ�ŜƏŧţ�řƅŕţ�Ɠž�. 

�� ŧƊŷ�űũŸśƅŔ ũŝŸśƅŔ Exposure at Default (EAD) űƏũƂƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅŕŗ�ůŕŦ�ƏƍƏ 

(Loan commitments) �ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�źƆŗƈ�ūƔƂƔƏŖŬţśũŝŸśƅŔ�Ŝŧţ�ŔŨŏ��  

�� ƀŕƂţśŬƛŔ�¿ŠŌ Maturity (M) ����ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�¿»ŠƗŔ�ūƔ»Ƃś�Ɠ»śƅŔƏ (Economic 

maturity) űũŸśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƓƂŗśƈƅŔũųŕŦƈƆƅ� .(Exposure) 



 

 

 

��

����ƀƏŬƅŔ�ũųŕŦƈ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌˬ���������Ɖŷ�řœŮŕƊ�ũœŕŬŦƅ�ŽũŕŰƈƅŔ�űũŸśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƓƎž

�����������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌƏ��ŧœŔƏſƅŔ�ŚƛŧŸƈƏ�ŚƜƈŸƅŔ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�ŚŕŗƆƂś�����ŕ»Ǝŗ�Ŵſś»ţƈƅŔ

ŪƍŕŠƅŔ�ƏŌ�ŘũŠŕśƈƅŔ�űŔũŻƗŘŶƔŗƆƅ����ŶƆŬƅŔƏ�ƐũŦƗŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ƈŔƏŷƏ���ƉŬţ��������

�¿ƔƈŸƅŔ�ƀŕſŦŏ�řƅŕţ�Ɠž�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�řſƆƄśƅ�ŕƂžƏ�ƀƏŬƅŔ�ũųŕŦƈ�řſƆƄś�ŖŕŬśţŔ�ƇśƔƏ

�ƉƔśƔƅŕśƅŔ�ƉƔśƂƔũųƅŔ�ƀžƏ�ŧƂŸƅŔ�ŖŬţ�ƌśŕƈŔŪśƅŕŗ���ƀŧŕŰ��������

�ƑƅƏƗŔ�řƂƔũųƅŔ��������������»ƈƄś�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�řſƆƄ�ŖŕŬţ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇƏƂś�Ɖ

��������������Ɠ»ž�¿ƔƈŸƅŔ�ũŝŸś�ŧŸŗ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌƏ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŧƏƂŸŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŕƎƔž

ƌśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔ����

�řƔƊŕŝƅŔ�řƂƔũųƅŔ������������ŕƎƔƆŷ�ƀƆųƔƏ�Řŧţ�ƑƆŷ�¿ŰſƊƈ�ŧƂŷ�¿Ƅƅ�¿ƔƏţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇƏƂś

ũųŕŦƈƆƅ�ƓƆŰƗŔ�űũŸśƅŔ. Original Exposure Method ��

ŕƈƔž�ŕƈŌ Ŧƈŗ�ƀƆŸśƔ¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕˬ�¿Ūŕŗ�ƀŕſśŔ�ũŕŮŌ�ŧƁ 2 ũųŕŦƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ ŧţŌ�ũŗśŸś�¿ƔżŮśƅŔ���Ƈ»ƍŌ

Ŵſśţś�ƉŌ�ŕƎƔƆŷ�ŖŠƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ ũœŕŬŦƅŔ�řƎŠƏƈƅ�¿ŕƈŬŌũŗ��Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ

¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ũųŕŦƈ�¿Ūŕŗ�řƊŠƅ�Śžũŷ�ŧƁƏ� ũœŕŬŦƅŔ�ũųŕŦƈ�ŕƎƊōŗ�¿ƔżŮśƅŔ��Ƈŧŷ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ

ŕƔƆƈŸƅŔ�¿Ůž�ƏŌ�řƁŧŧŔũžƗŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�Ś řƔŠũŕŦƅŔ�ŜŔŧţƗŔ�ƏŌ�řƈŴƊƗŔƏ��Alexander�� 2006�  

�ŧƁƏŚţũśƁŔ ¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ūŕƔƂƅ�ŖƔƅŕŬŌ�řŝƜŝ�řƊŠƆƅŔ���ŕƍŧ»ţŌ�ũŕ»ƔśŦŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ƉƄƈƔ�����ƋŨ»ƍƏ

ŖƔƅŕŬƗŔ Ɠƍ����ƓŗũŸƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ��������

�
ƓŬŕŬƗŔ�ũŮŎƈƅŔ�ŖƏƆŬŌ� .(basic indicator approach)��

��
�ŖƏƆŬƗŔŔ�ƒũŕƔŸƈƅ .(standardised approach) 



 

 

 

��

��
ƇŧƂśƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŖƏƆŬŌ .(advanced measurement approach) ��

�����ũŗśŸƔ ŖƔƅŕŬƗŔ�ųŬŗŌ�ƓŬŕŬƗŔ�ũŮŎƈƅŔ�ŖƏƆŬŌ�¿ŦŧƅŔ�ƓƅŕƈŠƙ�ƒƏƊŬƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ūƔƂƔ�ƏƍƏ� 

(gross income) �řƂŗŕŬƅŔ�ŜƜŝƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�Ɠž�şśŕƊƅŔ�ŖũŲ�ƇśƔƏ� %12.5 �Řũŕŗŷ�şśŕƊƅŔƏ�Ɖŷ

¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�řƔųżśƅ�ŖƏƆųƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƇŠţ���ũƄŨ»ƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ�ƉƈƏ ���ũ»ŮŎƈƅŔ�ŖƏƆ»ŬŌ�ƉŌ

śţ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƂƂţƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�řƊƔŸƈ�ũƔƔŕŸƈ�ƏŌ�ŕųƏũŮ�ŖƆųśƔ�ƛ�ƓŬŕŬƗŔƌƈŔŧŦśŬŔ�ŶƔųśŬƔ�Ƒ���

������ŖƏƆŬƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ ƒũŕƔŸƈƅŔ¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ūŕƔƂƅ���ƃƏƊŗƅŔ�řųŮƊŌ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƇŬƁ�ŧƂž�

ƈŝ�ƑƅŏƉƈ�ŵŔƏƊŌ�řƔƊŕ ����Śŕ»ŸƔŗƈƅŔƏ�Řũŕ»ŠśƅŔƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�¿ƔƏƈś�ƓƍƏ�¿ŕƈŷŌ�ųƏųŦ�ƏŌ�řųŮƊƗŔ

řœŪŠśƅŔ�¿ŕƈŷŌƏ �řƅŕƄƏƅŔ�ŚŕƈŧŦƏ�řƔƏŬśƅŔƏ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ

ŘũŔŧŏƏ řŗŬƊ�¿ŕƈŷŌ�ųŦ�¿Ƅ�ŉŕųŷŏ�Ŷƈ�řœŪŠśƅŕŗ�ŘũŬƈŬƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ� )�ŕ»śƔŗ�ŕƎƔƆŷ�ƀƆųƔ (Beta 

¿ŦŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�ūŌũƅ�ŖƏƆųƈƅŔ�¿ƈŕŸƈƅŔ�¿ŝƈś�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ� ��¿ƔżŮ»śƅŔ�ũųŕ»Ŧƈ�řƔųżśƅ�¿ŕƈƅŔ��

šƏŔũśśƉƔŗ�ŕƈ� %12 Ə %18 �ƃƏƊŗƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƍũžŔƏś�ŖŠŔƏƅŔ�ųƏũŮƅŔ�űŸŗ�řƊŠƆƅŔ�ŚŸŲƏ�ŧƁƏ

ŔŨƍ�ƀƔŗųś�Ɠž�ŖŻũś�ƓśƅŔ ŖƏƆŬƗŔ�ŕƎƈƍŌ�Ɖƈ��ƏƄƔ�ƉŌ�Ɖ��ũųŕ»Ŧƈ�ŘũŔŧƙ�ŧƔŠ�ƇŕŴƊ�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�

ŚŕƊŕƔŗ�ŧƏŠƏƏ�¿ƔżŮśƅŔ ƈŴśƊƈŶŲŦƔ�ƉŌƏ�¿ŕƈŷŌ�ųŦ�¿Ƅŗ�řŰŕŦ�řƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƆƅ�

řŗŕƁũƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ.��

������řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌŖƏƆŬƗūŕƔƂƅŔ��ƇŧƂśƈƅŔ��ƇƔƈŰśŗ�ƃƊŗƅŔ�ƇŕƔƁ�ƑƆŷ�ŧƈśŸśƏ�ŕƈŧƂś�ŖƔƅŕŬƗŔ�ũŝƄŌ�ƓƎž�

ŽƔƊŰś�ƇŕŴƊ�ŨƔſƊśƏ �ůŕŦřŗ¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ūŕƔƂƅ������ŧ»Ɓ�¿Ūŕ»ŗ�řƊŠƅ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ�ƉƈƏ

ŗ�ŚŸŲƏųƏũŮƅŔ�űŸ ����ūŕ»ƔƂƅŔ�ŖƏƆ»ŬŌ�ƀ»Ɣŗųśŗ�ƌƅ�ŢƈŬƔ�Ƒśţ�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŕƍũžŔƏś�ŖŠƔ�ƓśƅŔ

ƇŧƂśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈ� �řſƔŴƏ�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƏƄś�ƉŌ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ŘũŔŧŏ���¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ŘũŔŧƙ�řƆƂśŬƈ

ƉƏƄś ��ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�Ƈŕ»ŴƊƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌƏ�ƃƊŗƆƅ�¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ŘũŔŧŏ�ũŕųŏ�ŨƔſƊśƏ�ŶŲƏ�Ɖŷ�řƅƏœŬƈ 



 

 

 

��

ŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ūŕƔƂƅũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�řƔƈƏƔƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕƄśƈƏ�ƀƔŝƏ�¿ƄŮŗ�ŕųŗśũƈ�¿Ɣż �ƃƊŗƅŕŗ

ũœŕŬŦƅŔ�Śƛŕţ�ƉŷƏ�¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈƅ�ŚŕŲũŸśƅŔ�řƈŴśƊƈ�ũƔũŕƂś�ƇŧƂś�ƉŌƏ řƔŧŕƈƅŔ.��

Ŝ� �ŻƒŲƍřƃŒ�ŘŒŧŬŌƆ�ƓſƊţ��������� 

 ŴőŒťƍƃœŕ�ŘœƒŽƄŪƃŒƍ�ůƍŧƀƃŒ�ŗſƚŵ� 

�����ƅŨƏ�ƃƊŗƅŔ�ųŕŮƊ�ūŕƔƂƅ�ĻŔũŮŎƈ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ŧŸś�Ɖƈ�ŶƈśŠƈƅŔ�řŗ�ŧƏŪƔ�ŕƈ�ũŧƂŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƃ

�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŬţśƏ�řƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƒŨƅŔƏ�ƉŕƈśœƜƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŚŕƔſƆŬƏ�űƏũƁ�ŘũƏŰ�Ɠž�¿ŔƏƈŌ

ƓƆƔ�ŕƈƄ���������ŚŕƔſƆŬƅŔƏ�űƏũƂƅŔ���ŶœŔŧƏƅŔ�������

 ŴőŒťƍƃœŕ�ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ŗſƚŵ� 

����������Ŭ�řŸƔŗų�ƑƆŷ�ƇƄţƆƅ�ƃƅŨƏ��ŶœŔŧƏƆƅ�ƃƊŗƅŔ�ŽƔŴƏś�Ɛŧƈƅ�ūŕƔƂƈ�ƓƍƏ���������ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƏ�ƌśŬŕƔ

��������������ƇŔŧŦś»ŬƛŔ�ƌ»ŠƏŌ�řžŕƄ�ŚŕƔſƆŬƅŔƏ�űƏũƂƅŔ�Ƒƅŏ�ŽŕŲƔ�ƃƅŨƅƏ�řƔŮŕƈƄƊŔ�ƏŌ�řƔŸŬƏś�řŬŕƔŬ

��������������ƀŔũƏƗŔƏ�ř»ƊŔŪŦƅŔ�ƉƏŨŌƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ř»Ŵſţƈ�¿ƈŮś�ƓśƅŔƏ��ƃƏƊŗƅŔ�¿ŔƏƈƗ�ƐũŦƗŔ

řƈƏŰŦƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ��ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŖŬţśƏ���

�ŚŔũŕƈŝśŬŔ����������������������������������űƏũƁŚŕƔſƆŬƏ���ŶœŔŧƏƅŔ������

 �¾ƒƍƆřƃŒ�ŧťœŮƆŕ�ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ŗſƚŵ� 

������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ƃƅŨƏ��ƃƊŗƅŔ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈƅ�ũŗƄƗŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ŝƈś

ŧŸś�ƓśƅŔƏ��ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ŽƔŴƏś�řŬŔũŧ�ŧƊŷ�ƉŕŗŬţƅŔ�Ɠž�ŨŦōƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ũŦŊ�ĻŔũŧŰƈ

ƔŴƏśƅŔ�Ɠž�ƃƊŗƅŔ�řŬŕƔŬƅ�ĻŔũŮŎƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŬţśƏ��¿ŗƂśŬƈƅŔƏ�ũŲŕţƅŔƏ�ƓŲŕƈƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�Ž

�ƓƆƔ�ŕƈƄ�řŗŬƊƅŔ���

ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ��ŶœŔŧƏƅŔ������

 



 

 

 

��

Ω�� ¾ŞƕŒ�¾ƒƍű�¾ƒƍƆřƃŒ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘŒŧŬŌƆ��ϲϔϨΣ�ˬ������ 

������Ɖƈ�ĻŔũƔŗƄ�ĻŔŪŠ�Ɖƛ�ŔũŴƊƏ��¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�Ɠž�ƌƅŔƏƈŌ�ũƈŝśŬƔ�ƃƊŗƅŔ�ƉŌ�ƇƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ

ƃƊŗƅŔ� ŧũŔƏƈ�ŶœŔŧƏƏ�¿ŠƗƏ�ũŕųŦŐŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŌ�ŴţƜƔ�řƊŌ�ƛŏ� �¿ŠƗŔ� ŘũƔŰƁ�ŶœŔŧƏ�Ɠž�¿ŝƈśś�

ŗŬƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔƏ�Śŕŗŝƅŕŗ�ŽŰśś�ŶœŔŧƏ�ƓƍƏ�ƃƊŗƅŔ�ŶœŔŧƏ�Ɖƈ�ŕŲƔŌ�ŕƈŕƍ�ŕŗƊŕŠ�¿ƄŮś�ũƔžƏśƅŔƓ��

�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ĻŕƊŕƈŌ�ƃƊŗƅŔ�ƓųŸƔ�ŉƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�řƔũŕŠƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŶƔŪƏś�ƉŌ�ŕŲƔŌ�ŴţƜƔƏ

�ŖţŬ�Ƈŧŷ�ŽƔŴƏśƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŔƏƈƗŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƌƔŠƏś�ƉƄƈƔ�ƃƅŨƅƏ��ŧţŔƏ�ŚƁƏ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƃƆś�¿Ƅ

�Ɠž� ƃƊŗƅŔ� řƈƍŕŬƈ� ƉŐž� ƃƅŨŗƏ� �řƔƈƏƄţƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� Ɠž� ũŕƈŝśŬƛŔ� řŰŕŦ� ¿ŠƗŔ� ¿ƔƏų

�ƓśƅŔ�řƆŠƕŔ�ŶœŔŧƏƅŔƏ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŖŕŬţŗ�ūŕƂś�¿ŠƗŔ�¿ƔƏų�¿ƔƏƈśƅŔ

Śŕŗŝƅŕŗ�ŽŰśś��śƏƓƆƔ�ŕƈƄ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖŬţ���

�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ��řƆŠƕŔ�ŶœŔŧƏƅŔ���� 

Ĺœƒƈœś��¾ŤťƃŒ�ŗƆőœƀŕ�ŗƀƄŶřƆ�ŘŒŧŬŌƆ��ϲϔϨΣ�ˬ��������

ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁ�ŚŔũŮŎƈ�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔƏ������������

Ŋ����¾ŤťƃŒ�ŗƆőœſ�ťƍƈŕƃ�ƑŕŪƈƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�� 

�������œŕƂƅŔ� ƓŗƊŕŠ� Ɖƈ� ŧƊŗ� ¿Ƅ� řƊũŕƂƈŗ� ŶƔŪƏśƅŔ� ŔŨƍ� ƇśƔ�řƔƈƍƗŔ� řžũŸƈƅ� ŧƏƊŗƅŔ� ŵƏƈŠƈ� Ƒƅŏ� řƈ

�ŧƊŗ�¿Ƅ�ŖŕŸƔśŬŔ�řŗŬƊƏ��ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řŗƏŬƊƈ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�ũŧŰƈ�¿Ƅƅ�řƔŗŬƊƅŔ

�ŚŔŧŔũƔƙŕŗ� řƊũŕƂƈƅŕŗ� ŢŗũƅŔ� ƓžŕŰ� ƌƆŝƈƔ� ŕƈƏ� �ƃƊŗƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ� Ɖƈ� ŉŪŠƅ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ� ŧƏƊŗ� Ɖƈ

řƔƆƄƅŔ��Ŕ�ƓŗŬƊƅŔ�ũƔżśƅŔ�řžũŸƈƅ�ŧƊŗ�¿Ƅ�řŗŬƊ�řƊũŕƂƈ�Ƈŝ�¿ţƈ�řƔƊƈŪƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�¿ƜŦ�ŕƎƔƆŷ�Ŕũų�ƒŨƅ

řŬŔũŧƅŔ���



 

 

 

��

�Ƒƅŏ� ŚŔŧŔũƔƙŔ� ũŧŕŰƈƏ� ƀŕſƊƙŔ� ŧƏƊŗ� ¿ƔƆţś� ŧƊŷ� ƓŗŬƊƅŔ� ŶƔŪƏśƅŔ� řŬŔũŧ� řƔƈƍŌ� ũƎŴśƏ������

�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ŖŗŬ�ūƄŸƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ŕƎƊƈ�ŧƊŗ�¿Ƅ�řŸƔŗųƏ��řƔŬƔœũƅŔ�ŕƎśŕƊƏƄƈ

ŜƏŧţ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ��ůƂƊƅŔ�ƏŌũƔżśƅŔ�ŔŨƍ�����

Ŕ���ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ŘœƈƍƂƆ�ŴƆ�œƌűœŕřŧŒƍ�¾ŤťƃŒ�ŗƆőœƀŕ��žƄŶřř�ŘŒŧŬŌƆ��� 

������ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŖśũśƔƏ� �ŕƔœŪŠ�ƏŌ�¿ƄƄ�řƔƊŔŪƔƈƅŕŗ� ŕƎśŕƊƏƄƈ�űŸŗ�ƏŌ� ŕƎƆƄ�¿ŦŧƅŔ� řƈœŕƁ� řƊũŕƂƈ�ƉƄƈƔ

ŕƎƊƈ�ŚŔũŮŎƈ�Řŧŷ�ŪƏũŗ���

 ¾ƍŮƕŒ�űŪƍřƆ�Əƃō�ŘŒťŒŧƒƗŒ�ƑƃœƆŞō� 

ƙŔ�ŧƔƅƏś�ūŕŬŌ�Ɠƍ�¿ƏŰƗŔ�ũŗśŸś������Ɠƍ�řƊƔŸƈ�Řũśſƅ�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ɖŕž�ƃƅŨƅƏ��ŚŔŧŔũƔ

ƆƔŰţƅŔřŘũśſƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�¿ƏŰƗŔ�¿ƜżśŬƛ�řƔƅŕƈŠƙŔ����Ɠž�¿ŰŌ�¿Ƅ�¿ƔƆţś�ŖƆųśƔ�ŕƈƈ

�ųŬƏśƈ�ŨŦōƊ�řƅƏƎŬƆƅƏ��ŚŔŧŔũƔƙŕŗ�ũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻƏ�ũŮŕŗƈƅŔ�ƌųŕŗśũŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ

ƅŔ�¿ƜŦ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�¿ƏŰƗŔŚŔŧŔũƔƙŔ�ŕƎƊŷ�ŖŬśţś�ƓśƅŔ�Řũśſ���

�¿ƏŰƗŔ�ųŬƏśƈ���������� ŘŧƈƅŔ�¿ƏŌ�ŧƔŰũ��ŦŌ�ŧƔŰũũŘŧƈƅŔ������

 ¾ƍŮƕŒ�űŪƍřƆ�Əƃō�ŘœżƍŧŮƆƃŒ� 

řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�řţŲƏƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŉƏŲ�ƑƆŷ�ƌśŕƈŧŦ�řſƆƄś�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ƌƆƈţśƔ�ŕƈ�ƉƔŗś�ƓƍƏ��������

 ¾ƍŮƕŒ�űŪƍřƆ�Əƃō�¾œƆŵƕŒ�ŝőœřƈ�ƑżœŮ� 

�����şœŕśƊ�ƉƏƄś�ŧƁ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ�řƆŰţƈ�ƓƍƏ��řƊƔŸƈ�řƔƊƈŪ�Řũśž�Ɖŷ�ŘũŕŬŦ�ƏŌ�Ļŕţŗũ�ƃƊŗƅŔ�¿ŕƈŷŌ�

ŚŕžƏũŰƈƅŔƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ��ŉŕſƄ�ƑƆŷ�ƇƄţƆƅ�ũŮŎƈ�ƓƍƏ��¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƓųŸśƏ�Ř

řƅƏŰŌ�¿ƜżśŬŔ�Ɠž�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ���

��

��



 

 

 

��

 ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�űŪƍřƆŕ�ŧœƆśřŪƙŒ�ŘŒťŒŧƒōƍ�ťőŒƍż�ŗſƚŵ� 

�����ŸƅŔ� ƋŨƍ� ūŕƔƁ� ƇśƔ�Ŷƈ� ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ� Ɖŷ� ŘŧƅƏśƈƅŔ� ŚŔŧŔũƔƙŔƏ� ŧœŔƏſƅŔ� ŵƏƈŠƈ� řƈŬƂŗ� řƁƜ

�Ɖŷ�Ŕŧœŕŷ�ũŧś�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�řŴſţƈ�ƉŌ�ŜƔţ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�ųŬƏśƈ

�¿ŝƈśƔ�ƃƊŗƆƅ�ĻŔŧœŕŷ�ũŧś�řƊƔŪŦƅŔ�ƑƆŷ�ƉƏŨƗŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��ŚŔŧƊŬƅŔ�ƏŌ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�řƆŰţƈƅŔ�ŚŕƊƏŗƏƄƅŔ

� �ƉƏŨƗŔ�ƃƆś�Ɖŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɠž�ƇŰŦƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśƔ� ŧœŕŷ�ũŧś�řƈƏŰŦƈƅŔ� řƔũŕŠśƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŴſţƈƏ

�ŘŧœŕſƅŔ� Ɠž� ¿ŝƈśƔ� ĻŔŧœŕŷ� ũŧś� ŚŕƔſƆŬƅŔƏ�űƏũƂƅŔ� ŕŲƔŌƏ� řƔũŕŠśƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƋŨƍ� Ɖƈ� ŖŬśƄƈƅŔ

űƏũƂƅŔ�ƃƆś�Ɖŷ�řƆŰţƈƅŔ���

 ŗƄŞƓŒ�ŴőŒťƍƃŒ�űŪƍřƆŕ�ŗŵƍżťƆƃŒ�ťőŒƍŽƃŒ�ŗſƚŵ� 

�����ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏž�ŶžŧƔ�ƃƊŗƅŔ�ƉŌ�ƇƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ��ũƔžƏśƏ�ũŕųŦŐŗƏ�řƆŠƕŔ��ŧœŔƏſƅŔ�ƋŨƍ�ŽƁƏśśƏ��

�ƓƅŕƈŠŏƏ� �řƆŠƕŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ŚŕƊƏƄƈ� ƑƆŷƏ� �řƔţŕƊ� Ɖƈ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� ŘŧœŕŬƅŔ� ŘŧœŕſƅŔ� ũŕŸŬŌ� ƑƆŷ

ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ťƔũŔƏśƏ���řŠƔśƊ�ŘũŮŕŗƈ�ŽƔƅŕƄś�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ƌƆƈţśƔ�ŕƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗśƏ

ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƌƅƏŰţ�ŧœŕſƅŔŘ��ŧƏƅŔ�ųŬƏśƈřƆŠƕŔ�ŶœŔ����

 ťŧŒƍƆƃŒ�űŪƍřƆŕ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ�ŗſƚŵ� 

������ ƃƊŗƅŔ� ŕƎƈŧŦśŬƔ� ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŧũŔƏƈƆƅ� ƓžŕŰƅŔ� ŧœŕŸƅŔ� ƏŌ� řŰƜŦƅŔ� řŗŬƊƅŔ� ƋŨƍ� ƉƔŗś��ƀƏƂţ

�řƔƄƆƈƅŔ��ŶœŔŧƏƅŔ���ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŘŉŕſƄ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŵŕſśũŔƏ��¿ƏŰƗŔ�¿ƔƏƈś�Ɠž

Ɔŷ�¿ŧƔž� ŕƎŲŕſŦƊŔ� ŕƈŌ� �ƃƊŗƅŔ� ŧũŔƏƈ�ŧƔŔŪś� ¿ŧŸƈ�Ɖŷ� ŧƔŪƔ� ¿ŧŸƈŗ� ŧƔŔŪśś� řƔƅŕƈƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ� ƉŌ�Ƒ

ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���

��

��

��



 

 

 

��

 ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ΔϴΤΑέ�Ε΍ήηΆϣ� 

΃��� �ωϮϓΪϤϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃ήΑ�΢Αήϟ΍�ϲϓΎλ�Δϗϼϋ�� 

������šŕŗũŌ� Ɖƈ� ŵƏžŧƈƅŔ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� Ɖƈ� řƔŧƂƊ� ŘŧţƏ� ¿Ƅ� ƌƂƂţś� ŕƈ� ũŔŧƂƈ� řƁƜŸƅŔ� ƋŨƍ� ƉƔŗś

řƔžŕŰ���Ƒƅŏ� řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�¿ƏŎƔ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�ƉŌ�ŜƔţ�Ɖƈ�şśƊƔ�ƒŨƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŖŕţŰŌ

ƃƏƊŗƅŔ�ŧũŔƏƈ�¿ƜżśŬŔ���

Ώ���ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΤΑ�΢Αήϟ΍�ϲϓΎλ�Δϗϼϋ�� 

¿ƔƏƈśƅƏ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�Ƈŷŧƅ�ŕƎţŕŗũŌ�Ɖƈ�ŉŪŠŗ�ŕƔƏƊŬ�Ŵſśţś�ƃƏƊŗƅŔ�ƉŌ�ŴţƜƔ�������Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ

ŕƎųŕŮƊ� ��ŵƏžŧƈƅŔ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ūƔƅƏ� řƔƄƆƈƅŔ� ƀƏƂţŗ� řƊũŕƂƈƅŕŗ� ŧœŕŸƅŔ�ŖŬţƔ� ƉŌ�ŖŠƔ�ƃƅŨƅ

ƅŨŗƏ��ųƂžřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂś�ƃ����

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ������ �����ųŕŮƊƅŔ�Ţŗũ�ƓžŕŰ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ��

��

�����: �ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŬŌƆƄƃ�ŗƈŧœƀƆƃŒ�ŧƒƒœŶƆ���

���������������������ŖŬ»ƊƅŔ�ŖŕŬ»ţž��ŕƎśŔŨŗ�řŗŬƊ�¿Ƅ�řƈƔƁ�řžũŸƈ�űũżƅ�ƒũŠƔ�ƛ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŕŗ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖŏ

�Ɣ�řƔƅŕƈƅŔ����������������ŖŬ»ƊƅŔ�ř»ƊũŕƂƈƅ�ũƔƔŕŸƈ�ŧŠƏś�Ƈƅ�ŕƈ�ŉŔŧƗŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛƏ��ŉŔŧƗŔ�řƅŕţ�ūƄŸ

�ŕƎŗ�řŗƏŬţƈƅŔ�����ũƈƊ������������������ƐũŦŌ�ŖŬƊŗ�ŕƎŗŕŬśţŕŗ�ƇŕƁ�řŗŬƊ�¿Ƅ�řƊũŕƂƈ�Ƒƅŏ�¿ƆţƈƅŔ�ōŠƆƔ�ƃƅŨƅ

řƔƅŕśƅŔ�¿ŕƄŮƗŔ�ŧţŌ�ŨŦśśƏ�řƊũŕƂƈƆƅ�ũƔƔŕŸƈƄ�¿ƈŸśŬś���

��±�ŗƀƄűƆƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒ���

ƔƂƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƓƍƏƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƅŕƈŸśŬŔ�Şũŧ�ƓśƅŔ�ŚƛŧŸƈƅŔƏ�Ƈ���ũŕƔŸƈƅŕŗ�ŧŰƂƔƏ

�ŚŕŗƆƂśƅŔ�ŕƎŗ�ūŕƂś�řƊƔŸƈ�řŗŬƊƅ�Śŗŕŝ�¿ŧŸƈ�ƏŌ�řśŗŕŝ�řƈƔƁ�¿ƄŮ�ŨŦōś�řƆŰōśƈ�řƔŰŕŦ�ŧƏŠƏ�ƀƆųƈƅŔ

řƔŸƁŔƏƅŔ���



 

 

 

��

��������������ř»ſƆśŦƈ�ŚŕŷŕųƁ�ƉƈƏ�ŘŧŧŸśƈ�ŚŋŮƊƈ�ƉƔŗ�řƄũśŮƈ�ŚŕſŰ�ŧƏŠƏ�űũśſś�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŏ

��ƊŗƏ��ŕƎƆƈŷ�řŸƔŗų�Ɠž��ƛŏ��ƃ»Ɔś�ƏŌ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƎƅ�ƀƆųƈ�¿ŧŸƈ�ƏŌ�řƂƆųƈ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ćŉŕ

�����������������Ŝ»Ɣţ�Ɖ»ƈ�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ŽƆśŦś�ŧţŔƏƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŋŮƊƈž��řƅƏƎŬƅŔ�ƋŨƎŗ�ƀƂţśƔ�ƛ�űŔũśžƛŔ�ŔŨƍ�ƉŌ

ŕƎƈŠţƏ�ŕƎŷƏƊƏ�ŕƎųŕŮƊ����ƀŪũƅŔƏ�ƇŧŔ�¿Ŕ��������

��±ΔϴϋΎϨμϟ΍�ήϴϳΎόϤϟ΍����

�����ƊƈƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�řƔŷŕƊŰƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƀśŮś�����������Řũ»śž�Ɖ»ŷ�ƌśŔŨ�ųŕŮƊƅŔ�ŵŕųƁ�Ƒƅŏ�ƓƈśƊś�ƓśƅŔ�ŚŋŮ

������������ŚŋŮƊƈƅŔ�ƃƆś�řŷƏƈŠƈƅ�řŗŬƊ�¿Ƅ�ųŬƏśƈ�ŨŦŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƇśƔƏ��řƊƔŸƈ�řƔƊƈŪ����ŔŨƍ�ŢŗŰƔ�ŜƔţŗ

ŚŋŮƊƈƅŔ�ƃƆśƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƌŬŕŬŌ�ƑƆŷ�ƉũŕƂś�ĻŔũŕƔŸƈ�ųŬƏśƈƅŔ����ŚŕſƔŧŮ��������

�����������Ɖƈ�řƂŗŕŬƅŔ�ŽŸŲƅŔ�řųƂƊ�Ɖƈ�ŕƈ�ŧţ�Ƒƅŏ�¿ƆƂś�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŏ����űŔũ»śžŔ�ƀƔƔŲ»ś�¿Ɯ»Ŧ�

���������������ƛ�ƉƔ»Ÿƈ�ŵŕųƂƅ�ŚŋŮƊƈ�Řŧŷ�ƓƈśƊś�ƉŌ�ƉƄƅƏ��ŧţŔƏƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŶƔũŕŮƈ�¿ƈŮƔƅ�řƄũśŮƈƅŔ�ŚŕſŰƅŔ

����������������ƋŨ»ƍ�Ś»ƂƂţ�ŔŨŐž��ƃƅŨ�ũƔŻƏ�ųŕŮƊƅŔ�řŸƔŗųƏ�ƇŠţƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ĻŕŸƔƈŠ�ŕƎƎŗŕŮś�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƓƊŸƔ

�������������ũŕƂƈƅŔ�Ƈśś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ĻŔũŕƔŸƈ�řſŰƅŔ�ƃƆś�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŢŗŰś�řƄũśŮƈ�řſŰ�ĻŕŸƈ�ŚŋŮƊƈƅŔ����Ƒ»Ɔŷ�ř»Ɗ

�������������ř»ƈŕśƅŔ�řƁŧƅŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�¿ƔƈƔ�ŕƈƈ��ƐũŦŌ�řſŰ�ĻŕŸƈ�ƀƂţśŬ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƃƅŨ�ƓƊŸƔ�Ɯž��ƌŬŕŬŌ

řƅƏƂŸƈ�řŠũŧŗ�řƊũŕƂƈƆƅ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƃƆś�řƔƆŗŕƁ�Ɠž����ƀŪũƅŔƏ�ƇŧŔ�¿Ŋ���������

��óŗƒŤƒŧœřƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒ����

�������������řŗƏŬ»ţƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�řƊũŕƂƈ�Ƈśś�ŜƔţ���ŘōŮƊƈƅŔ�ŘŕƔţŗ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƀƆŸśś����Ɛŧ»ƈ�Ƒ»Ɔŷ

����ŕƍũƈŷ�Ɖƈ�Řŧŧţƈ�řƂŗŕŬ�ŚŔũśž�����������ŕ»ƎƊŐž��ŕƎśŔŨ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŚŕƔƅŕŸž�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�ƀśŮś�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƗƏ

����������������Ƌŕ»ŠśŔ�ř»ŬŔũŧ�Ɠž�ŧŷŕŬś�ŕƎƊŐž�ŧƔƄōśƅŕŗƏ��řƊƔŸƈ�Řũśž�¿ƜŦ�ŘŕŮƊƈƆƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŘũƏŰ�ŧŬŠś

ƎŬſƊŗ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŉŔŧŌ�řƊũŕƂƈ�ƒŌ��řƔŲŕƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ɖƈ�ŕƎśƜƔŝƈ�Ŷƈ�řƔƅŕţƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉƈŪƅŔ�ũŗŷ�ŕ���

��



 

 

 

��

������������������ƇŌ��ŕ»ƎœŔŧŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ũƏųś�Ɠž�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƉŕƔŗƏ��ƀŗŕŬƅŔ�Ŷƈ�ƓƅŕţƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƏƂś�ƓƅŕśƅŕŗƏ

ŌŶŠŔũśƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƔƈƔ�ƌƊ���

���������ƏŌ��ř»ƊũŕƂƈƅŔ�ř»ƔƆƈŷ�ŧƏƂś�řƔŷŕƊŰ�ũƔƔŕŸƈ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŧƊŷ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬś�ŕƈ�ũŝƄŌƏ

�ƌŬũŕƈś�ƛ�ųŕŮƊŗ�¿ƔƆţśƅŔ�ŧƔƁ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŧũſƊś�ŕƈŧƊŷŚŋŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�ƉƏũŦŊƏ�ũŕŰŸƅŔˬ����������

��

�������ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ�ťƍťš��

�������řƔŷƏƊƏ�řŸƔŗų�¿Əţ�ƋũƄŨ�Ƈś�ŕƈ�ŉƏŲ�Ɠž����řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ����ŘũŕŮƙŔ�Ɖƈ�ŧŗ�ƛ�ŏ��Ƒƅ��ŧŕ»ƈśŷŔ�ƉŌ�

���������ŚŕŴſţśƅŔ�űŸŗ�ƌŗƏŮƔ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔŞŔũŦśŬŕž������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�

���ƑƊŸƈ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ƛ�ŏ��ƛŏ��ų»ŬƏśƈ�Ŷƈ�Ƈśś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƊũŕƂƈƅŔ�ƋŨƍƏ�ƐũŦŌ�ŖŬƊ�Ŷƈ�ŕƎśƊũŕƂƈ�Śƈś�ŔŨ

řŷŕƊŰƅŔ�������ƏŌ�ƓŦƔũŕśƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔŘōŮƊƈ����������ƛ�ƉŕƄ�ŖŗŬƅŔ�ŔŨƎƅƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ūſƊ�ūũŕƈś�ƐũŦŌ�

��ƙŔ�Ɖƈ�ŧŗ��ŘũŕŮŏ���������řƔƆƈŷ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�ŧƏŧţ�űŸŗ�ƑƅƅŔ��ƓƍƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţś����řƆŬƆŬ

�¿ŕƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏ��řƔũŕŠśƅŔ��������

�� �������������Ɖŕž�ŕƎƔƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�űũŷ�ƉƔŗ�ĻŕƔƅŕƈ�ĻŕųƔŬƏ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿ƈŷ�řŸƔŗųƅ�ŔũŴƊ

�������������ř»ţƏƊƈƈƅŔ�űƏũ»ƂƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏſƅŔ�ƉƈŲśƔ�ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţŗ�ŧũŔƏƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƇƁũ

��������������ŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ƌƂƔƂţś�űũśſƔ�ŕƎśŔŧŔũƔŏ�Ɖƈ�ŔũƔŗƄ�ŕƈƁũ�¿ŝƈś�ŧœŔƏſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŏ�ƓŸƔŗųƅŔ�ƉƈƏ�Ɖ

��������ŧ»œŔƏſƅŔ�ƇƁũ»ŗ�ųƂž�ūƔƅ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ųŗśũƔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƇƁũ�Ɖŕž�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ�ƌƅ�ƓƆŸſƅŔ�¿ƔŰţśƅŔ

��������������ƋũŔũƈś»ŬŔƏ�űƏũ»ƂƅŔ�ů»ţž�řƈƜŬƏ�űŔũƁƙŔ�ŚŕŬŕƔŬ�šŕŠƊ�Ɛŧƈŗ�ųŗśũƔ�ŕƈƊŏƏ�řƊœŔŧƅŔ

�ŖŕŬţ�Ɠž�řƊƔŗƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ɖŕž�ƃƅŨ�ƉƏŧŗ�řƊƗ��ŕƎƊƈ�ƌƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈƅŔ�űŔũƁƙŔ�ŧƔŧţśƅ

ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔřƂƂţƈ�ũƔŻ�ŚŔŧŔũƔŏ�ƏŌ�řƔũƏŰ�šŕŗũŌ�ƑƆŷ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�¿ƈśŮś�ŧƁ��� 

�� ŏ�ƉƔŸŗ�ŨŦōś�ƛ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉũŕŗśŷƛŔ�ƇŦŲśƅŔ�Śƛŕţ��ŭŕƈƄƊƛŔƏ�ŚŔũƔżś�ũŕŸŬƗŔ��� 



 

 

 

��

�� ������������ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŶƔƈŠ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ūƄŸś�ƛŘōŮƊƈƆƅ�����Ɖ»ƄƈƔ�ƛ�ƌƊƗ�

ŧƔŧţśŕƍ����řƔŧƂƊ�źƅŕŗƈŗ���ƇŔŧŦśŬŔ�ƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�ŕ�����ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ����Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ��řſƆƄś�űŕſŦƊŔ

�šŕŗũƗŔ�ŘŧŕƔŪ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŘŧţƏƅŔ�� 

�� �ƇƁũ�ƇƔŷŧś�Ɠž�ũƏƆŗśś�ƓśƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŔŧƙŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŕƎŸŗśś�ƓśƅŔ�ųƏţśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�Ɖŏ

řƂƂţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ�ƇƁũ�ƑƆŷ�ƃŮ�Ɯŗ�ũŝŎś�ŚŕƔųŕƔśţƛŔƏ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ����ũųƈ������ 

�� ŏŖŬƊƅŔ�Ɖ�ƉƔŷ�Ɠž�ŨŦōś�ƛ�řƔƅŕƈƅŔ�ũŕŗśŷƛŔƂƊƅŔ�ŘŧţƏ�řƈƔƁ�ũƔƔżś�ŧ� 

�� ��Ɖŏ������������������Ɠ»ž�ŧƏ»ƊŗƅŔ�Ɖ»ƈ�ŧŧŷ�řŗŬƊ�ūŕƔƁ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇśƔ�ƛŌ�ŖŠƔ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�ūŕƔƁ

�����������������Ɠž�ŨŦŎƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�¿ŗ�ųƂž�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ťƔũŕś�Ɠž�ƇƏŰŦƅŔ�Ɠž�ŧƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ũŦŌ�ŧŧŷ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƗŔ

���ŬŌ�ųŗśũƔ�ƒŨƅŔƏ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�ŽƁƏƈ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɖƈ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�űŔũƁƙŔ�ŚŕŬŕƔŬŗ�ŕŬŕ

��������������ƋŨ»ƍƏ�ŕƎƔž�řƄũţƅŔ�ƏŌ�ŕƎƊƈ�ŖţŬƅŔ�ŚƛŧŸƈƏ�ŕƎŸƔƏƊśƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ƏŗƁ�ŚŕŬŕƔŬ�ƃƅŨƄƏ�řƔţŕƊ

������ƛ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŜƔţ�řƅƏƔŬƅŔ�ŽƁƏƈ�Ɠž�ũŝŎś�řƔŧƂƊƏ�řƔƅŕƈ�ŚŕƂžŧś�Ɖŷ�űŦƈśś�ŚŕŬŕƔŬƅŔ

���������ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƎśũƏŧ�ŧŕŸś�řƆŦŔŧƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŕƍũƎŴś����řŠũŕŦ�ŚŕƂžŧś�����Ɠ»ŝƔƆƅŔ

������� 

�� ����������śś�ƓśƅŔ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŔũƔŝƄ�ŢŲƏś�ƛ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƉŏƇ��������¿»ŗƁ�ƓƎśƊśƏ�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�Ōŧŗś�ƏŌ�

�����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ř»ƅŕţƅŔ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ŘŧƔŧŷ�¿ƈŔƏŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŕƈƄ��ŕƍŧŸŗ�ƏŌ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŧŔŧŷŏ

���������ŘŉŕſƄ�¿ŝƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�Ɠž�ŕƎƊŕƔŗ�ƉƄƈƔ�ƛ�ŽũŰƈƆƅ������řƔƅƏŧƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ŔƏţŌ�ƏŌ�ŘũŔŧƙŔ�

�ƏŌ�ƉƔŷŧƏƈ�Ɖƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ƑƆŷ�ŕƍũƔŝōśƏ�ƓƆţƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ŽƏũŴ�ƏŌ�ŧƂƊƆƅ

�����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ř»ƅŕţƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƛ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɖŕŗ�¿ƏƂƅŔ�Ƒƅŏ�űŸŗƅŔ�ŖƍŨ�ŧƂž�ŕƊƍ�ƉƈƏ��ƉƔŲũśƂƈ

�����������ƈśţ�ũƔżśƔ�ŕƍŧŸŗ�Ƈŝ�ƉƔŸƈ�ťƔũŕś�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ŕƈƊŏƏ�����ƏŌ�ŕƔœŪŠ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŕ



 

 

 

��

ŕƔƆƄ�����������������ř»ƎŠƏ�Ɖƈ�ƇƔƆŬ�ũƈŌ�ũŗśŸƔ�ƛ�ŕƍŧũſƈŗ�ŖŬƊƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ųŕŮƊƅŔ�ƌŠƏŌ�ūŕƔƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ

ŕƂƈŷ�ũŝƄƗŔ�ũŴƊ� 

�� ĻŔũƔŦŌƏ�ŏ�����������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ƛ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧƔŧţś�Ɖŧŕƈśŷƛŕŗ������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŖŬ»ƊƅŔ�ƑƆŷ��������

�ũŰŕƁ�ũŗśŸƔĻŔ���ƑƆŷ�ŏ����ƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŧƈśŸƔ�şœŕśƊ�ŉŕųŷ��¿ƆţƈŨŕŦśƛ���ũŔũƂƅŔ�ŏ�����ƃƅŨ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ŕƈƊŏ�ŧŕŮũ

������ƇśƔ�Ƒśţ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔŌ�ƉƔŸŗ�ŕƍŨŦũŕŗśŷƛŔ�ŧƊŷ�ŏ��Ƒ»śţ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�ŉŔũŠ

�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƔŏřƂƔƁŧ�şœŕśƊ�Ƒƅ����ƓŗŷŪƅŔ������ 

��

��ƓśƅŔƏ�řŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŢŲśƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ŉƏŲ�Ɠž

ƉƔŸśƔ�ŽŧƎŗ�ŕƎŠœŕśƊ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśƔŬ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�şœŕśƊ�ƉƗ��ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŕƍŨŦŌ�

�ŚŔũśſƆƅ�ũƈƗŔ�řƔƆŷ�ƉƏƄƔŬ�ŕƈŗ�ŎŗƊśƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊ�ƉƔŬţśƏ�ƇƔŷŧś

řƈŧŕƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ����
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ϲϧΎΜϟ΍�ΚΤΒϤϟ΍��

΍ήϤΘγ΍�ΔϴοήϔΑ�ΎϬΗΎϗϼϋϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ε΍ήηΆϤϟ΍Γ΄θϨϤϟ΍�Δϳέ��

�����:ΔϣΪϘϣ���

�ƓŸƔŗųƅŔ�ŕƎųŕŮƊƏ�ŕƎƅŕƈŷŌ�Ɠž�ŘũƈśŬƈ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘŧţƏƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�řƔŲũž�ũƔŮś�����

�¿Ɣƅŧ� ŧŠƏƔ�ƛ� ŕƈƅŕųž�ƃƅŨ�ūƄŷ�ƑƆŷ� ƌƊŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ� ũŲŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž� řƔſŰśƆƅ� řƆŗŕƁ�ŚŬƔƅƏ

śŬś�ŘōŮƊƈƅŔ�ƉŌ�űŔũśžŕŗ�ŕƍŧŔŧŷŏ�ƇśƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉŐž�ŕƎśƔſŰśƅ�ŕƎųŕŮƊ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ũƈ��ƏŗŌƏ�ŵƏŗũŠ

��ũƈŸƈ������� 

��ƐũƔƏ����ŽƔũŮƅŔ�������������������ŕ»ƎƊŌ�ūŕ»ŬŌ�ƑƆŷ�ŕƍŧŔŧŷŏ�ƇśƔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉŌ�

�ƓƊŸƔ�űũſƅŔ�ŔŨƍƏ��ŕƎŰŦś�ƓśƅŔ�űŔũŻƗŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬś�ŽƏŬ�ŕƎƅƏŰŌ�ƉŌƏ��ŕƎųŕŮƊ�Ɠž�ŘũƈśŬƈ

ŧƈƅƏ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ�ŘŧƏŠƏƈ�¿ŴśŬ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�ƉŌŚŕƈŔŪśƅƛŔ�řƎŠŔƏƈƏ�ųųŦƅŔ�ŨƔſƊśƅ�řƔžŕƄ�Ř���

���������������ŧ»Šś�Ļŕƈŕŷ�ĻƛƏŗƁ�řƅƏŗƂƈƅŔƏ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�ĻŔũƔŝƄ�ƉŐž�ūŕŬƗŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷƏ

�����������������ř»ſƆƄśƅŔ�Ōŧ»ŗƈ�Ə»ƍ�őŧŕ»ŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƍŌ�¿ŸƅƏ��ŵƏũŮƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�űũž�Ɠž�ƓŬŕŬƗŔ�ŕƍũũŗƈ

������ŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƏƂśƅ�ūŕŬōƄ�řƔŦƔũŕśƅŔ���������Ɠ»ž�ūƔ»ƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƅŕųž��řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊ

����������������ƋŨ»ƍ�¿»ƔƏţśƏ�¿Ə»ŰƗŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�ŖŠƏƔ�ŕƈ�ƃŕƊƍ�ūƔƅ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔũŔũųŲŔ�řƔſŰś�řƅŕţ

���¿Ə»ŰƗŔ�ƇƔƏƂśƅ�řƈœƜƈƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�Ɠƍ�ŚŬƔƅ�řƔũŕŠƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�řƔŧƂƊ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƗŔ

�������ƆƄśƅŔ�ūŕŬōŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŖŠƏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�����ŉŔũƏ�ƓŬŕŬƗŔ�ũũŗƈƅŕž��řƔŦƔũŕśƅŔ�řſ

�řƔũŔũƈśŬƛŔ�űũž�Əƍ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�ƇƔƏƂś�Ɠž�řƔŦƔũŕśƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ūŕŬōŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�Yu, 

S.C., 1978�����
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���ŖƆųśś�ƓśƅŔƏ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�ŕƎƆŴ�Ɠž�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŔũŕŗśŷƛŔ�Ŷƈ�űũſƅŔ�ƋŨƍ�ƀſśƔƏ

������Ɗƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŐž�űũſƅŔ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏ������������Ɯ»Ƅ�űŔũ»śžŔ�ƉƄƈƔ�ƛƏ�řƔſŰś�řƅŕţ�ƏŌ�ũŔũƈśŬŔ�řƅŕţ�ƃŕ

���������������ūŕ»ŬŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũƈƗŔ�ūŬŎƔ�ƉŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ƉƈƏ�řŲũŕŸśƈ�řŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ŚŉŕŠ�ƛŏƏ�ƉƔśƅŕţƅŔ

řƔſŰśƅŔ�ūƔƅƏ�řƔũŔũƈśŬƛŕŗ�űŔũśžƛŔ���

��������������řƔũŴƊ�ŉŕƊŗ�Ɠž�řƔƏŔŪƅŔ�ũŠţ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�űũž�ƉŌ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƒũŴƊƈ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũŗśŸƔƏ

řŗŬŕţƈƅŔ���ƏƎž��ô�ƇƎƔŌũ�ŖŬţ�����������ƉƏ»śƆśƔƅƏ�ƉƏśŕ»ŗž��řƔũƍƏŠƅŔ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŽŔũŷƗŔ�Ɖƈ�

�Paton and Littleton���ĻŕŬŕŬŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�Ƈŧŷ�űũž�ƉŌ�ƉŔũŗśŸƔ

�řŗŬŕţƈƆƅ�Paton, W.A. and Littleton, A.C., 1940����

������ŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�űŸŗ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�űũž�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔƏ������������¿»ŝƈś�ŜƔţ�¿ƏŰƗŔ�ƇƔƏƂś�¿ŝƈ�řƔŗŬ

��������������ŕƈƊŏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƁ�ŧŔŧŷŏ�ƉŐž�ƃƅŨƄ��ĻƜŗƂśŬƈ�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ũŴśƊƔ�ŶžŕƊƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ƏŰƗŔ

��������������ř»śŗŕŝƅŔ�¿Ə»ŰƗŔ�ƃƜƎśŬŔƏ��ŚŕƂţśŬƈƅŔƏ�ŚŕƈŧƂƈƅŔ�ŘũƄž�ƃƅŨƄ��¿ŗƂśŬƈƆƅ�řƆţũƈ�ŘŧŰũŌ�Ɠƍ

Ɔŷ�ŧƈśŸś�řƔƅŕƈŬŌũƅŔƏ�řƔŧŔũƔƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁũſśƅŔƏ�ř»ƔũŔũƈśŬƛŔ�űũž�Ƒ���ƉƔƍŕŮ������ 

��ƐũƔƏ���������ƓŬƔŗƄƅŔ�����������������ũƈśŬśƅ�ŚŧŠƏ�ŌŧŗƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƎƊŐž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�ŚƊŕƄ�ĻŕƔŌ�ƉŌ�

ƃƅŨ�ŽƜŦ�ƉƔŗś�řƔŷƏŲƏƈ�řƊƔũƁ�ũƎŴś�Ƈƅ�ŕƈ�řžƏũŸƈ�ũƔŻƏ�řƆƔƏų�řƔƊƈŪ�ŘũśſƅƏ���
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�����:�Δϳέ΍ήϤΘγϻ΍�ΔϴοήϓΓ΄θϨϤϟ΍�ϊοϮΑ�ΎϬΘϗϼϋϭ���

�����űũž�ũŗśŸƔ��������������ũ»ŗśŸƔƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔ�űƏũſƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�

�ƇśƔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�űũśſƔ�ŜƔţ��ŘōŮƊƈ�ƏŌ�ŵƏũŮƈ�ƒƗ�řŬƔœũƅŔ�ŚŕƈŬƅŔ�Ɖƈ�űũſƅŔ�ŔŨƍ�ƇŔŧŦśŬŔ��
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��������������ƌ»ƊŌƏ��ŘũƏŴƊƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�řųŮƊƗŔƏ�¿ŕƈŷƗŔ�ƃƆś�¿ŰŔƏƔƏ�¿ŕƈŷōŗ�ƇƏƂƔ�ƓƄƅ�ƋŎŕŮƊŏ

śſƅ�ũƈśŬƈƏ�ƀŕŗŘŧŧţƈ�ũƔŻ�řƅƏƂŸƈ�řƔƆŗƂśŬƈ�řƔƊƈŪ�Řũ���

�������������ũƏŴƊƈƅŔ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƅŕƈŷŌ�Ɠž�ũƈśŬśŬ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƉŌ�űŔũśžŔ�ƓƊŸƔ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�űũžƏ�����

�����������������Śŕ»ƈƏƆŸƈ�ƒŌ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�Ɠž�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ�ũŕŗśŷƛŕŗ�űũſƅŔ�ŔŨƍ�ŨŦŌ�ƇśƔ�ŜƔţ

�ƃƅŨ�ũƔżƅ�ũƔŮś���ŚŕŗƔƊŨƅŔ��������

ũƈśŬƛŔ�űũž�Ɖŏ������ŞũŦś�ƉƅƏ��ŕƎśŕƔƆƈŷ�Ɠž�ũƈśŬś�ŽƏŬ�řƄũŮƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řƔũŔ

��������������¿ƄŮ»ŗ�ŕ»ƍŧũŔƏƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƃƅŨ�ƇśƔ�ƑśţƏ��ŕƎśƔſŰś�ƇśƔ�ƏŌ�řŷŕƊŰƅŔ�Ɖƈ

��������������Řŧŕ»ƔŪƏ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔƏ�ųųŦƅŔ�ƀƔƂţś�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŶƔųśŬś�ŘŧƏŧţƈ�ũƔŻ�řƔƊƈŪ�ŘŧƈƅƏ��ƓžŕƄ

œŕŬŦƆƅ�ŕƎŲũŸś�ƉƏŧŗ�ŕƎśųŮƊŌ�ũ���ƒŧƏƈŸƅŔ2001�����

���������������Ɠ»ž�ŘũƈśŬƈ�ŕƎƊŌƏ��ŕƎƄƜƈ�ũƈŷ�Ɖŷ�¿ƂśŬƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�ũƈŷ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�űũž�Ɖŏ�����

�ƃƅŨ�ŽƜŦ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�řƔŷƏŲƏƈ�řƊƔũƁ�ũƎŴś�Ƈƅ�ŕƈ��řƔŕƎƊ�ƛ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ŕƎśŕƔţ���ũųƈ��������

���Ɠž�ŧũƏŌ�ŕƈƄ�řƔũŔũƈśŬƛŔ��řƔŲũſƅ�ĻŕƈƏƎſƈ�ƓƅƏŧƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũŕƔŸƈ�ŧũƏŌ�ŧƁƏ�������ũŕ»ųƙŔ�ūſƊ�

�����ƇƁũ�ƀƔƁŧśƆƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�������������ƇƁũ�ƓƅƏŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũŕƔŸƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ���������¿»Ƅ�Ɠž�ŉŕŠƏ

ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƊƈ���

��Ɖŏ������������������������Ƒ»Ɔŷ�ŘōŮ»ƊƈƅŔ�Řũŧ»Ɓ�Ɠ»ž�ƒũƍƏŠ�ƃŮ�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƈ�ƇƔƔƂś�Ɖŷ�¿ƏœŬƈ�ƀƁŧƈƅŔ

ōŗ�ŚũŗśŷŔ�řƅƏƂŸƈƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘŧƈƅŔ�ƋŨƍƏ���řƅƏƂŸƈ�řƔƊƈŪ�Řŧƈƅ�ũŔũƈśŬƛŔ�řƔƅŕƈ�řƊŬ�ƑƆŷ�ŧƔŪś�ƛ�ŕƎƊ

ŕƎƂƔƁŧśƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŔ�ťƔũŕś�ŧŸŗ�ŘŧţŔƏ����

��������������Ɠž�ŉŕŠ�ŕƈƅ�ĻŕƂžƏ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�řƔŲũž�řŸŠŔũƈƏ�ůţſŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ�ƑƆŷ�ŧƄŌ�ŧƁƏ�����

���ƇƁũ�ƀƔƁŧśƆƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ����������ƔƅƏŎŬƈ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�ŽŧƎƔ�ƒŨƅŔř�������ƒŧ»ƈ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�

�ũžŔƏśřƔũŔũƈśŬƛŔ�ƋŨƍ�Ƈŷŧś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƂƈƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���
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�ƇƁũ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŢŗŰŌ�ŧƂž�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƍ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŔŧƔƄōśƏ������������¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀƔŗųśƅŔ�ŖŠŔƏ

�řƔŕƎƊ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�������������

�řƔŲũž��ŵƏŲƏƈ�Ƒƅŏ�ƀũųśƅŔ�Ƈś�ŧƂž�řƔƅƏŧƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ������řƔũŔũƈśŬƛŔ

�ƇƁũ�ƓƅƏŧƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�ƉƈŲ�����ƉƔśũƂſƅŔ�Ɠž�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�űũŸŗ�ƀƆŸśƈƅŔ���

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƌƊƈ���

����������������������ŉŕ»ƂŗƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ŘũŧƂƅ�ƇƔƔƂś�ŉŔũŠŏ�ŘũŔŧƙŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ

�ŘũƈśŬƈ�řŬŬŎƈƄ���������ŎƈƅŔ�ƉŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŖŠƔƏ�����ƃŕƊƍ�ƉƄś�Ƈƅ�ŕƈ�ŘũƈśŬƈ�řŬŬ

����������������ƐƏŬ�ƓŸƁŔƏ�¿Ɣŧŗ�ŕƎƈŕƈŌ�ūƔƅ�ƏŌ�ŘũŠŕśƈƅŔ�Ɖŷ�ŽƁƏśƅŔ�ƏŌ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƔſŰśƅ�ŕƈŏ�ŘũŔŧƙŔ�Ɛŧƅ�řƔƊ

����������������řƔŧŕƈ�ŧƄōś�Ƈŧŷ�Śƛŕţŗ�ŕƎƈƔƔƂś�ŉŔũŠŐŗ�ŕƎƈŕƔƁ�ŉŕƊŝŌ�ƇƆŷ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƏƄś�ŕƈŧƊŷƏ��ƃƅŨ�¿Ÿſś�ƉŌ

����������ŮƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�ŕƄƏƄŮ�ƓżƆś�ŧƁ�ŽƏũŴ�ƏŌ�ŜŔŧţōŗ�ƀƆŸśś���ŘũƈśŬƈ�řŬŬŎƈƄ�ŉŕƂŗƅŔ�ƑƆŷ�ŵƏũ

�����������������Ƒ»Ɔŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ƇśƔ�ƛ�ŕƈŧƊŷƏ��ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ŚƛŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž

��������������ƌŗŠƏƈŗ�ƒŨƅŔ�ūŕŬƗŔ�ƑƆŷƏ�ŕŸƈ�řƂƔƂţƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž�ŘũƈśŬƈ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉŌ�ūŕŬŌ

řŬŬŎƈ�ŵƏũŮƈƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ƇśŘũƈśŬƈ�����

���������������������ř»žŕƄ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŨŦōś�řŗŬŕƊƈ�řŬŬŎƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�řƔŲũž�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƇƔƔƂś�ŧƊŷ

����������������Ɖƈ��ŔũƎŮ�ũŮŷ�ŕƊŝŌ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔƏ�ũƏŴƊƈƅŔ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŘũžƏśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

�����������ŕŗśŷƛŔ�řŠũŧ�ŧƈśŸśƏ��ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŘũŰśƂƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƏŧ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ťƔũŕś���ƀœŕƂţƅŔ�ƑƆŷ�ũ

����������������Ƒ»ƅŏ�¿Ə»ŰƏƆƅ�řŸƔũ»Ŭ�řƔƊŕƄƈŏƏ�řţŗũƈ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�ťƔũŕś�ŵƏũŮƈƆƅ�ƉƏƄƔ�ŕƈŧƊŸž��řƅŕţ�¿Ƅƅ

���¿ƔƆţś�ƉƏŧ�ŖŬŕƊƈ�ŘũƈśŬƈƅŔ�řŬŬŎƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�Ɖōŗ�ŞŕśƊśŬƛŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž�řƔƅŕƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ

ƈ�řƆŬƆŬ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦōś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘũŔŧƙŔ�Şŕśţś�ŧƁ�ƐũŦƗŔ�ŚƛŕţƅŔ�ƓžƏ��¿Űſƈ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖ



 

 

 

��

���¿ŔŧŗśŬƛ�řƆƈśţƈƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔƏ�ƉƏƔŧƅŔ�ŧƔŧŬś�şƈŔũŗƏ�řŸƁƏśƈƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔ�řƔţŗũƅŕŗ�řųƔţƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ

řŗŬŕƊƈ�řŬŬŎƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�řƔŲũž�Ɖōŗ�ŶƊśƂś�ƉŌ�¿ŗƁ�¿ƔƏƈśƅŔ����

������Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ���������Ɠ»ƍƏ�řƔũŔũƈś»ŬƛŔ�ƇŧŸƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�űũŸś�¿ŕƈśţŔ

�Chen, K. and Church, B., 1996�����

��

�� ΔϟϮϴδϟ΍�ϲϓ�ΔΑϮόλ���

���������������Ƈŧ»Ÿƅ�řŠƔśƊ�ƌśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƑƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�Ŗśũśś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƓƍƏ�����

����������������ř»ƆŗŕƂƈƅŔ�ŉŔũŠŏ�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśś�řśƁŎƈ�ŉŕųŦŌ�ŧƏŠƏ�ƃƅŨ�Ɠž�ŖŗŬƅŔ�ƉƏƄƔ�ŧƁƏ��řƔžŕƄƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ũžŔƏś

�ŚŕƂžŧśƅŔƏ�řƆŦŔŧƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƉƔŗ�řţƔţŰƅŔřŠũŕŦƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ���

�� ή΋ΎδΨϟ΍ϭ�ΡΎΑέϷ΍�ϩΎΠΗ΍���

���������������ŚŔƏƊ»Ŭ�Řŧ»Ÿƅ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ũœŕŬŦƅŔ�ŧŔŧŪś�ƏŌ�ŶƔũŬƅŔ�űŕſŦƊƛŔ�Ƒƅŏ�šŕŗũƗŔ�ŚƎŠśŔ�ŕƈƆƄž�����

ŵƏũŮƈƆƅ�řƔƅŕƈ�ŚŕŗƏŸŰ�ŶƁƏśƔ�ƉŌ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŸž��řƔƅŕśśƈ���

�� ϊγϮΘϟ΍�ϞϳϮϤΗ�ϕήσ���

������������ƏśƅŔ�¿ƔƏƈśƅ�űŔũśƁƛŔ�ƑƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�ŧŔŪ�ŕƈƆƄ��������ŶŬƏśƅŔ�ŔŨƍ�¿Ůž�¿ŕƈśţŔ�ŧŔŪ�ŕƈƆƄ��ŶŬ

����������������ř»śŗŕŝƅŔ�¿Ə»ŰƗŔ�ŉŔũ»Ů�¿ƔƏƈś�Ƈś�ŔŨŏ�ŉƓŮƅŔ�ūſƊ�¿ŕƂƔƏ��řƔƅŕƈ�ŚŕŗƏŸŰƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�űũŸśƏ

¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�űƏũƂŗ���

�� ωϭήθϤϟ΍�ΕΎϴϠϤϋ�ΔόϴΒσ���

��������������������Śŕ»ƔƆƈŸŗ�ƇƏ»Ƃś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŝƈ��ŕƍũƔŻ�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ũųŕŦƈ�ŚŔŨ�ŕƎśŸƔŗųŗ�ŶƔũŕŮƈ�ƃŕƊƎž

ƃƆś�űũŸśž��řŗũŕŲƈƅŔƐũŦŌƏ�Řũśž�ƉƔŗ�ĻŔŧũŔƏ�ĻŔũƈŌ�ũŗśŸƔ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƇŧŸƅ�ŚŕƄũŮƅŔ����
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�� ωϭήθϤϟ΍�Γέ΍Ω·�Γ˯Ύϔϛ���

��������������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�Řũŧ»Ɓ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ŘŉŕſƄ�ũƔŧƂś�ũŗśŸƔ�����

����������������¿ƄŕŮ»ƈƅŔ�ŕ»Ǝƅ�ŖŗŬś�ƓśƅŔ�ŕƎśŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�ĻŕƈœŔŧ�¿ŧŸś�řƔŷŔƏƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƉŌ�ŜƔţ��řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ

ŔřƔƅŕƈƅ���

�� ωϭήθϤϟ΍�ϰϠϋ�ΎϳΎπϗ�ϊϓέ���

���������������Ɖƈ�ŔŨƍƏ��ƌƔƆŷ�ƓśƅŔ�ƌśŕƈŔŪśƅŔ�Ŷžŧƅ�ƇƄŕţƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ƌƔƆŷ�ŕƔŕŲƁ�Ŷžũ�Ƒƅŏ�ŵƏũŮƈƅŔ�űũŸśƔ�ŧƁ�����

ƌƅŕƈŷŌ�řƅƏŔŪƈ�Ɠž�ũŔũƈśŬƛŔ�Ɖƈ�ƌƊƄƈś�ƇŧŷƏ�ƌŬƜžŏ�ũŕƎŮŐŗ�¿ƔŠŸśƅŔ�ƌƊōŮ���

��

�����: Ε΍ήηΆϣ�Γ΄θϨϤϟ΍�Δϳέ΍ήϤΘγ΍�ϢϴϴϘΗ��

��������ŮƊƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�řƔŲũž�Ɖŏ�����������řƔ»Ųũž�ŖŠƏƈŗƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ūƔœũ�Ōŧŗƈ�Əƍ�Řō

���������������ƉŌ�ƉƏŧ�ũƏŴƊƈƅŔ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƆƈŷ�Ɠž�ŘũƈśŬƈ�ŕƎƊŌ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�Řŧŕŷ�ũŴƊƔ�ŘōŮƊƈƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ

����������������Ɖƈ�řƔŕƈţƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řƅƏŕţƈ�ƏŌ�ŘũŠŕśƈƅŔ�Ɖŷ�ŽƁƏśƅŔ�ƏŌ�řƔſŰśƆƅ�řŠŕţ�ƏŌ�Žŧƍ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ

���ƊƗŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƉƔƊœŔŧƅŔ����������ūŕ»ŬŌ�ƑƆŷ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�¿ƔŠŬś�ƇśƔ�ƃƅŨƅ�ŕŸŗśƏ��řƈŴ

��������������ŕƈƄ��ŧŕśŸƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ũƔŬ�ŉŕƊŝŌ�ŕƎśŕŗƏƆųƈŗ�ŉŕžƏƅŔƏ�ŕƎśŔŧƏŠƏƈ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ƉƏƄśŬ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƉŌ

�ŢŲŔƏ�ƇƔƔƂś�ŉŔũŠŐŗ�ŘũŔŧƙŔ�ƇŕƔƁ�ŖƏŠƏŗ�ŢƔũŰ�ŖƆųƈ�ƑƆŷ�ƒƏśţś�ũƔũŕƂśƅŔ�ƇƔŧƂś�ũųŌ�űŸŗ�ƉŌ

���ŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŧƂƅ������������Ɠž�ūƔœũ�Ōŧŗƈ�Əƍ�ũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�ƇƔƔƂś�Ɖŕž�ƃƅŨŗƏ��ũ

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ����

��������ŧƁƏ�ŔŨƍŧŧţŚ��řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ���������Śƛŕţ�ŽŕŮśƄŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�

������¿ƈŷ�ũŔũƈśŬŔ�řƔƊŕƄƈŏ�¿Əţ�ƃŮƅŔŘōŮƊƈƅŔ����������»ƎƔƅŏ�¿ƛŧśŬƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƇƍŌ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ�ŕ

řƔũŔũƈśŬƛŔ�řƔŲũž�ƇƔƔƂś�ŧƊŷ����
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� �΃��Ε΍ήηΆϣ ΔϴϟΎϣ���

�����¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈŮśƏ�řƔƅŕśƅŔ����ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧŕţśƙŔ�¿Ɣƅŧ��

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

 řƔũŕŠƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ƓžŕŰ�ƏŌ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ƓžŕŰ�ŪƄũƈ����

 Ŕũśƈ�ƉƏƔŧ�ŘŧŰũŌ�ŧƏŠƏŧŔŧŬƆƅ�řƔƂƔƂţ�řƔƅŕƈśţŔ�ŧƏŠƏ�ƉƏŧ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ƉƏƔŧƅ�řƈƄ����

 ƉƔũŦƕŔ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�ƉƔƊƔŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŷŧƅŔ�ƑƆŷ�¿œƛŧ����

 řŸƁƏśƈƅŔ�ƏŌ�řƔŦƔũŕśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŕƎƔƆŷ�¿ŧś�řŗƅŕŬ�řƔƆƔżŮś�řƔŧƂƊ�ŚŕƂžŧś����

 řƔŗŕŠƔŏ�ũƔŻ�řŬƔœũƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ����

 �ũƏƍŧś�ƏŌ�ŘũƔŗƄ�¿ƔżŮś�ũœŕŬŦřƔŧƂƊ�ŚŕƂžŧś�ŧƔƅƏśƅ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ũƔŗƄ����

 řſƁƏśƈ�ƏŌ�ŘũŦōśƈ�ƇƎŬŌ�šŕŗũŌ�ŧƏŠƏ����

 ƀŕƂţśŬƛŔ�ťƔũŔƏś�Ɠž�ƉƔƊœŔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŧŷ����

 űƏũƂƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ƇŕƄţƗ�¿ŕŝśƈƛŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŧŷ����

 ŪƈƅŔ�Ŷƈ�ƇƔƆŬśƅŔ�ŧƊŷ�ŧƂƊƅŔ�Ƒƅŏ�ŖŕŬţƅŔ�ƑƆŷ�ŧƔŧŬśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖƈ�ũƔżśƅŔƉƔŧƏ����

 ��ƐũŦŌ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ƏŌ�ƒũƏũŲ�ŧƔŧŠ�şśƊƈ�ũƔƏųśƅ�¿ƔƏƈś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŧŷ

řƔũƏũŲ���

Ώ��ϲϠϳ�ΎϤϴϓ�ϞΜϤΘΗϭ�ˬΔϴϠϴϐθΗ�Ε΍ήηΆϣ���

 ŉƛŧŗ�ƉƏŧŗ�ƉƔŬƔœũ�ƉƔũƔŧƈ�ŞƏũŦ���

 ūƔœũ�ŧƏŪƈ�ƏŌ�ůƔŦũś�ƏŌ�ŪŕƔśƈŔ�ƏŌ�ūƔœũ�ƀƏŬ�ƉŔŧƂž����

 ƔũƏśƅŔ�ũŧŕŰƈ�ƏŌ�ŚŕƈŪƆśŬƈ�Ɠž�ůƂƊ�ƏŌ�řƔƅŕƈŷ�Ŗŷŕśƈ�ŧƏŠƏŧ�� 
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Ν���ˬϯήΧ΃�Ε΍ήηΆϣ ϲϠϳ�ΎϤϴϓ�ϞΜϤΘΗϭ :��

 ƐũŦƗŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ƏŌ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŚŕŗƆųśƈƅ�¿ŕŝśƈƛŔ�Ƈŧŷ���

 ��������������Śŕ»ŗƅŕųƈ�ŕƎƊŷ�ƇŠƊƔŬ�ŚţŠƊ�ŔŨŏ�ƓśƅŔƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŧŲ�řƂƆŸƈ�řƔƈƔŴƊś�ƏŌ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŔŉŔũŠŏ

ŕƎśƔŗƆś�¿ƈśţƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ����

 �ƉŌ�ŶƁƏśƔ�řƔƈƏƄţƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ƏŌ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśŘōŮƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓŬƄŷ�¿ƄŮŗ�ũŝŎś����
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ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��

ƊřœŕŕŪƆƍ�¾ŬŽƄƃ�¾ŤťƆƂ�ŧśŶřƃŒ�ŘŒŧŬŌƆ��

�����:ŗƆťƀƆ����

�����������������������ƌśŕŗŗŬ»ƈ�Ɖ»ŷ�ŜţŗƅŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž�¿ŮſƅŔ�Ƒƅŏ�řƊƈ�řƈŧƂśƈ�¿ţŔũƈ�Ɠž�ƒŧŎƔ�ũŝŸśƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈƅ

��������Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Əƍ�¿Ůſƅŕž�ƌƅŕţſśŬŔ�¿ŗƁ�řƈŪƜƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�ŶŲƏƏ�Ƈŧŷ���ŘũŧƁ�ŘōŮƊƈƅŔ����ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�Ŷžŧ�ƑƆŷ

������ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ŧŷƏƈ�ƓśōƔ�ŕƈŧƊŷ������������ūƔ»ƅ�ƏƎž�řƔƆƈŷ�ƌƊƏƄ�ŜƔţ�Ɖƈž�řƅŕţƏ�řƔƆƈŷ�ƌƊōŗ�űŸŗƅŔ�ƌžũŷƏ

���������������¿»ţŔũƈƅŔ�ũŗŷ�¿ŷŕſśśƏ�ŚƆŷŕſś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɖŷ�ƇŠŕƊ�ƉƄƅƏ�řŴţƆƅŔ�ŞŕśƊ

����������ŕƎƔƆŷ�ƓśƅŔ�řƅŕţƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎśƏ�ũŰƂś�ƏŌ�¿Əųś�řƔƊƈŪƅŔŘōŮƊƈƅŔ����Ǝśũŧ»Ƃƈ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ŕ�����ŧŔŧ»Ŭ�Ƒ»Ɔŷ�

ƎśŕƈŔŪśƅŔŕ�����������ƊŕƄ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ŘŧƏŸƅŔ�ŕŲƔŌ�¿ŗ���ŘŧƔŧŠ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ�Ś�������ƏŌ��¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�ƌƔƆŷ�

ƎƊŪŔƏś�ŘŧŕŸśŬŔŕ��ƓƆƔżŮśƅŔ�ƏŌ�ƒŧƂƊƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ����ƒũƔŲŦƅŔ�������Ƒƅŏ�ƇŬƂƊƔ�ƏƍƏ���
��

����¾ŬżƐťœŮřſŒ����Economic Failure���

�����ƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠžř�ŶƔųśŬś�ƛ�ōŮƊƈƅŔŘ�ŕƈŧƊŷ�ƏŌ��ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�ƑƆŷ�¿ŧśŸƈ�ƏŌ�¿ƏƂŸƈ�ŧœŕŷ�ƀƂţś�ƉŌ�

����������ƇƏŰ»ŦƏ�ŚŕŗƏƆųƈƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƏƄś�ŕƈŧƊŷ�ƃƅŨƏ�ŖƅŕŬ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ�ƉƏƄƔ�ŘōŮ»ƊƈƅŔ�

ƅƏŰƗ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌŕƎ��Ross and et al, 1999����

 

���ƑƃœƆ�¾Ŭż����Financial Failure���

���������ŶƔųśŬś�ƛ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž���ŘōŮƊƈƅŔ������ŕƎƊƏƔŧŗ�ŉŕžƏƅŔƏ�ƉƔƊœŔŧƆƅ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�ŧŔŧŬ���ŕ»ƎƔƆŷ�řƂţśŬ»ƈƅŔ�

�Schall and  Haley,1986����

��

��



 

 

 

��

��������������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ�ƉƔŗ�řƁũſśƅŔ�Ƒƅŏ�űŸŗƅŔ�ŖƍŨƏ

���������������Ƒƅŏ�řƁũſśƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŧƊśŬŔƏ�ƌƔƅŏ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƒŧŎś�ƛ�ŧƁƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�ƀŗŬś�řƅŕţ��ũŕƔŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ

��ƌƔƆŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊƏũƈƅŔŐžƉƉŕƔƊŸƔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ��ƓƆƔ�ŕƈ������ŖƔũŻ�������

 �������ŕƎſƁƏś�ƏŌ�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷ�ůƂƊ�ƓƊŸƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ����ƃƅŨƄƏ�����Śŕ»ƈŔŪśƅƛŔ�ŧŔŧŬ�Ɖŷ�ŽƁƏśƅŔ

ŕƍŧƔŷŔƏƈ�Ɠž� 

 ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�ŕƈŌ�ƏƎž�ƔƆƄ�ŽƁƏśƅŔĻŕŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŧŔŧŬ�Ɖŷ���ƁƏśƏ�ūƜžƙŔųŕŮƊƅŔ�Ž� 

�� 

�����:�¾ŬœŽƃŒ�ųƍŧŬƆƃŒ�ŻƒŧŶř���
��

�����ũŷŽ�Deakin�ŵƏũŮƈƅŔ�����ūƆžŌ�ƓśƅŔ�ƃƆś�ƌƊōŗ�¿ŮŕſƅŔ�����ƏŌ�ƌśƎŠŔƏ��������Ś»ƈś�ƏŌ�ŕ»Ɣƅŕƈ�ŔũŬ»ŷ�

ƉƔƊœŔŧƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƌśƔſŰś���

�������ŕƈŌBeaver������¿ŮſƅŔ�ũŕƔŸƈ�ũŗśŷŔ�ŧƂž�ŵƏũŮƈƆƅ�ƌŬƜžŏ�����Ƈŧŷ�ƏŌ���ƌśũŧƁ�����ƏŌ�ƌƊƏƔŧ�ŧƔŧŬś�ƑƆŷ�

ŬŌ�šŕŗũŌ�Ŷžŧ�Ɖŷ�ŵŕƊśƈƛŔŘŪŕśƈƈƅŔ�ƌƈƎ���

��������������������Ɠ»ž�¿Ɯś»ŦŔ�Ɖƈ�ƓƊŕŸƔ�ƒŨƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƃƅŨ�ƌƊōŗ�ƃƅŨ�ũŝŸśƈƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƒƏŔŪƈţƅŔ�ŽũŷƏ

���������¿ƏƘƅ�ƑŰƁƗŔ�ŧţƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ�ƐŧŸśś�ŜƔţ��ƌśŕƂſƊƏ�ƌƆŦŧ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���ŜƔţ������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�ƀƆųƔ

�������ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƌƔž�¿ƂƔ�ƒŨƅŔ��������ř»ƔũśžŧƅŔ�ƌśſƆƄś�Ƒƅŏ�ŔŧŕƊśŬŔ����ūŌũ�ř»ſƆƄś�Ɖ»ŷ���¿ŕ»ƈƅŔ�

��������������ƌƈƏŰ»Ŧ�Ɖ»ŷ�ƌƅƏŰŌ�ŘŧŕƔŪ�ƇŻũ�řƂţśŬƈƅŔ�ƌśŕƈŔŪśƅƛ�ƌœŕžƏ�ũŨŸśŗ�ũŝŸśƈƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŽŰśƔƏ

���ƒƏŔŪƈţƅŔ��������

���ŧŸƔƏ�����ũƚżƗŒ��Bankruptcy��������ŖŬţ�¿ŮſƅŔ�ũƏŰ�Ɖƈ�ŘũƏŰ�Beaver,1966�����ŽũŸƔƏ

��������ƌƔž�ŶƔųśŬś�ƛ�ƒŨƅŔ�ŶŲƏƅŔ�řƊōŗ�ūƜžƙŔŘōŮƊƈƅŔ�����ƉƔũŦƕŔ�ƏţƊ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�řƎŠŔƏƈ���ŖƆų�ƓƅŕśƅŕŗƏ�

�ŕƎśŔŧƏŠƏƈ�¿ƔƔŬś�ƏŌ�ŕƎƊƏƔŧ�ƇƔŴƊś�Řŧŕŷŏ�ŕƈŏ�řƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƈƄţƈƅŔ�Drapeau ,2004,����



 

 

 

��

�������ŪƔƈƔƏƉƏƔƊƏƊŕƂƅŔ�������������ŚƏ»ŗŝ�ūƜ»žƙŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƉƏŲũśſƔ�ŜƔţ��ũŕŬŷƙŔƏ�ūƜžƙŔ�Ɠśƅŕţ�ƉƔŗ�

����������������ž�ũŕŬŷƙŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ��ƌƊƏƔŧ�ŵƏƈŠƈ�Ɖŷ�ŧƔŪś�ƌƁƏƂţ�ŚƊŕƄ�Əƅ�Ƒśţ�ŶžŧƅŔ�Ɖŷ�ƉƔŧƈƅŔ�ŽƁƏś�ƉŐ

ŉŔŧƗŔ�řƂţśŬƈƅŔ�ƌƊƏƔŧŗ�ŉŕžƏƆƅ�řƔžŕƄ�ƉƏƄś�ƛ�ƉƔŧƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ŚŔŧƔŗŷƏ�ƓƊƛƏŠƅŔˬ���������

�����:�ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃŒ�ŔœŕŪŊ��

�ƇŕŬƁŌ�řŸŗũŌ�Ƒƅŏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�Ƒƅŏ�řƔŧŎƈƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔ�Pint and Slevin,1988.����

�� řƔƆţƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŽƏũŴ���

�� řƈŕŷ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŽƏũŴ� 

�� �ŘŧƏŠ�Ƈŧŷ�ŘŉŕſƄ��ƙŔŘũŔŧ� 

�� ƉƔſŴƏƈƅŔ�řƍŔŪƊ�Ƈŧŷ� 

ƉƔŬƔœũ�ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�¿ŮſƅŔ�Ƒƅŏ�řƔŧŎƈƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ƇƔŬƂś�ŕŲƔŌ�ƉƄƈƔƏ�ĺ�Ŕŧŗŷ�����������

 �řƔŠũŕŦ�ŖŕŗŬŌ����������řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔƏ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŕŸƁƏśƏ�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ɖŷ�şśƊś

�����řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ��řƈŕŷ������Ŕ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŘŧœŕŬƅŔ�řƔƈŦŲśƅŔ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�ƓƆţƈƅ

ƓƈƅŕŸƅŔƏ�������Řŧŕţ�ŚŕŗƆƂś�ŜƏŧţ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�������ƓśƅŔƏ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ƓžƒŧŎś���ŧŷŕŰś�Ƒƅŏ�

��řƈƔƁŕƔƊƏƔŧƈŚ����Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ���řŲũśƂƈƅŔ��ƒŧŎś�ŕƈƈ���Ƒƅŏ���ŜƏŧţ����¿»ƄƔƎƅŔ�Ɠž�¿ƜśŦŔ

�ƓƆƔƏƈśƅŔ���ŖƔũŻ������ŧƏŠƏ�ƉŌ�ŕƈƄ���¿Ŵ�Ɠž�řŷũŕŬśƈƏ�řƂţƜśƈ�řƔŠƏƅƏƊƄś�ŚŔũƔżś

���ŷŕƊŰƅŔ�Ɠž�¿œŕƎƅŔ�ƇŧƂśƅŔ���ŞŕśƊƙŔ�ƑƆŷ�ŕƍũƔŝōśƏ�Śŕ��������Ŝ»Ɣţ�Ɖƈ�řƔƁƏŬƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŕŲƔŌƏ�

�������������Řũŧ»Ƃƈ�Ƈŧ»ŷƏ�řƔƁƏŬƅŔ�ůŰţƅŔ�ŽƜśŦŔƏ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŘũŝƄŗ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�¿ƏŦŧ

��ŚŔũƔżśƅŔ�ƃƆś�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƅŕƈŸƅŔ�ƏŌ�ŘũŔŧƙŔ�Pringle and Harris, 1984��� 

 Ƒƅŏ�ƇŬƂśƏ�řƔƆŦŔŧ�ŖŕŗŬŌ� 



 

 

 

��

�
����řƔƅŕƈ�ũƔŻ�ŖŕŗŬŌ�řƔũŔŧŏ�������������ŚŕŸ»ŬƏś�ƏŌ�Śŕ»ƔƁũśŗ�ƇŕƔƂƅŔƏ��ŘũŔŧƙŔ�ŽŸŲ�Ɠž�¿ŝƈśś

���řƈƔƄţ�ũƔŻ����ƉƔ»ŗ�ŚŕŷŔũŰ»ƅŔ�ŧƏ»ŠƏƏ�řŰŰŦśƈƅŔ�řƔƊſƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ŖŕƔŻƏ

������������Śŕ»ƎŠƏśƅŔƏ��ƃƜ»ƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƆƅ�řŰŕŦƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖƔƆżśƏ��ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŉŕŲŷŌ

�ŘũŔŧƚƅ�řœųŕŦƅŔ� 

Ə�������ŕŗŬƗŔ�ũŗśŸś�������ƇŴŸƈ�Ɠž�ƃũśŮƈƅŔ�ƇŬŕƂƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŖŚŋŮƊƈƅŔ������ũ»ƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƏƄśž�ŘũŝŸśƈƅŔ�

����ŘŪŕśƈƈ�ŚŔũŕƎƈƏ��řƔƅŕŷ�ŘŉŕſƄ�ƏŨ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ƉŕƄ�Əƅ�Ƒśţ�ƉƔſŴƏƈƆƅ�ŽŕƄƅŔ�ƇŷŧƅŔ�ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ

ƉƏŧŠƔž����������ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�Ƈŷŧ�ƉƏŧ�ƇƎƆƈŷ�Ƈŕƈśƙ�řŗƏŸŰ�ũŕƔśŦƛŔƏ������ƉƏƄƔ�ŧƁ�ƒũŔŧƙŔ�ũƔŧƈƆƅ�ŒųŕŦƅŔ�

�Ɠž�ŕŗŗŬƅŔ¿Ůſ��Ivars Avots, 1969�����

���������
�řƔƅŕƈ�ŖŕŗŬŌ��Ə���������Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ũŗśŸśƅŔ���ūƜžƙŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔƏ�ũŝŸś�

������šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�Ɠž�ŶŬƏśƅŔƏ��řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ŵŕſśũŔƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŽŸŲ�Ɠž�¿ŝƈśś���¿ƔŰţś�ũŦōśƏ

���ƉƏƔŧƅŔ���������Ɠž�¿ƆŦ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�űƏũƂƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉƔŗ�ŖŬŕƊśƅŔ�Ƈŧŷ����ƓƆƔƏƈśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ŘōŮƊƈƆƅ��ŕƈƈ

�����ƇƄŔũś�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƒŧŎƔƅŔ�������şœŕśƊ�ƑƆŷ�ŖƆŬƅŕŗ�ũŝŎś�ŘũƏŰŗ�ƉƏƔŧƗŔ�����Ŷƈ�ŘũƔŗƄ�¿ƄŕŮƈ�ũƏƎŴƏ�¿ŕƈŷ

���������������ŧƏ»Ɗŗ�ƇŴŸƈ�Ɠž�ŽŔũŬƙŔƏ��ƌƔƊœŔŧ�ŽƆśŦƈ�ƋŕŠśŔ�ƌƊƏƔŧŗ�ŉŕžƏƅŔ�Ɖŷ�ŪŠŷƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řƅƏƔŬƆƅ�ƉŔŧƂž

����������Ŕ�ŉŕŗŷƗŔƏ��ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ɖƈ�ƀƂţśƔ�ŕƈ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ�ƛ�ŕƈŗ�ƀŕſƊƙŔ����ř»ƊƏŕŸƈƅ�řƎŠƏƈƅ�ŘōŮ»ƊƈƅŔ���ŕ»ƔƊž�

������������Ɠ»ž�ŘũƔŝƄƅŔ�ŚŔŪƏŕŠśƅŔ�űŸŗ�ŧƏŠƏƏ�ŚŔũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ŉŕŲŷƗ�řŴƍŕŗƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔƏ��ŕƔũŔŧŏƏ

�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řſƆƄśƅŔŘōŮƊƈƆƅ����ƒƏŔŪƈţƅŔ������ 

��

�����:�ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃŒ�¾šŒŧƆ��

ũƈƅŕŗ�ũƈś�ƓƎž��¿ŮſƅŔ�řƆţũƈ�Ƒƅŏ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿Űś�ƉŌ�¿ŗƁ�ƌƊŕž��ũƈƗŔ�řƂƔƂţ�ƓžƏ����řƔƅŕśƅŔ�¿ţŔ���

��

��



 

 

 

��

 ŗƈœŰšƃŒ�ŗƄšŧƆ��ŇƍŬƈƃŒ�����

�����������ƉŌ�ƌƔž�ƃŮ�ƛ�ŕƈƈŘōŮƊƈƅŔ�����������ƉƏƄś�ŕƈƊŏƏ�řŸƁƏśƈ�ũƔŻ�ŘũƏŰŗ�ƏŌ�ŘōŠž�ŘũƏƍŧśƈ�ŢŗŰś�ƛ�

����������������Ƒ»Ɔŷ�Ŗ»ƆųƅŔ�Ɠž�ũƔƔżśƅŔ�¿ŝƈ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎśŠƅŕŸƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍ

�������ƇŧŕƂśƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�ŧƔŔŪśƅŔƏ�ŚŕŠśƊƈƅŔ������řŬ»žŕƊƈƅŔ�ŧƔŔŪśƏ�ŞŕśƊƙŔ�ƀũų�

¿ƈŕŷ�¿ŕƈ�ūŌũ�ƉƏŧŗ�ŉŕŗŷƗŔ�ŧƔŔŪśƏ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ůƂƊƏ���

��������������������Ɖ»ƈ�¿ƁŌ�¿ƏŰƗŔ�ŧœŕŷ�ƉƏƄƔ�ŜƔţ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁŔ�ŘũŕŬŦ�Ŝŧţś�ŕƈ�ŕŗƅŕŻƏ

����ųƔųŦśƅŔ�Řŧŕŷŏ�Ɖŏ�ŜƔţ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ŽŮśƄś�ƉŌ�¿ŲſƔƏ��ŘōŮƊƈƆƅ�ŘŧŕśŸƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ

ƋŨƍ�Ɠž�řƆţũƈƅŔ��ŧƁřƔƆŷŕž�ũŝƄŌ�ƉƏƄƔ��řƈũŕŮŦ�ˬ���������

 �ƑƃœƆƃŒ�ŻŶŰƃŒ�ŗƄšŧƆ��ŗƒťƀƈƃŒ�ŨŞŵ�����

����������������ŕƈŧ»Ɗŷ�Řŧŕ»ŷ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔƏ��Ɠƅŕƈ�ũŝŸś�ŜƏŧţ�ŘũŔŧƙŔ�ŴţƜś�ŕƈŧƊŷ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ŝŧţś

��������������ƉƏ»Ƅś�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ��řƔũƏſƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŕƎśŕŠŕƔśţŔ�řƎŠŔƏƈ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŧŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƌŠŔƏś

�ŮƊƈƅŔ�¿ƏŰŌ�������������Ƒƅŏ�¿ƏŰƗŔ�ƃƆś�¿ƔƏţś�řŗƏŸŰ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ƉƈƄś�ƉƄƅƏ��ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�Řō

�������������ŔŨƍ�řŠƅŕŸƈƅƏ��ũƏƎŮ�ŘŧŸƅ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ũƈśŬś�ŕƈŗũƏ��řƂţśŬƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�řƔųżśƅ�řƔŧƂƊ�řƅƏƔŬ

����������ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŕ»ƎśŕŠŕƔśţŔ�řƎŠŔƏƈƅ�řƔžŕƄ�¿ŔƏƈŌ�űŔũśƁŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ŘōŮƊƈƆƅ�ƉƄƈƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŽŸŲƅŔ

řƔũƏſƅŔ��ƓƊŕƈƎŠƅŔˬ���������

 ŗƄšŧƆ�ƑƃœƆƃŒ�ŧƍƋťřƃŒ��ƑƃœƆƃŒ�ŧœŪŵƗŒ�����

���������������řƔũƏũŲ»ƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ƈŧŷ�Ɠž�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈƄś

�ŨŦōś�ƉƄƅƏ��ŕƎśŠƅŕŸƈ�ƉƄƈƔ�řƔƊŕŝƅŔ�řƆţũƈƅŕƄ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍƏ��řƂţśŬƈƅŔ�ŕƎƊƏƔŧ�řƔųżśƅ�řƈŪƜƅŔƏ

���������Ɠž�¿ƔŧŸś�ŉŔũŠŐƄ��ƉƈŪƅŔ�Ɖƈ�řƆƔƏų�Řũśž�řŠƅŕŸƈƅŔ�����ũ»ƔƔżś�ƏŌ�ŘōŮ»ƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ

���������ŚŔŧƊŬ�ũŔŧŰŏ�ƏŌ�řƔžŕŲŏ�ƇƎŬŌ�ũŔŧŰŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ƏŌ��ŘũŔŧƙŔ���ŚŋŮƊƈƅŔ�ƇŴŸƈƏ����ũ»ƈś�ƓśƅŔ



 

 

 

��

���������������ŖŬŕƊƈƅŔ�ŉŔũŠƙŔ�ŨŦśŔƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�¿ƆŦƅŔ�ŽŮśƄŔ�ŔŨŏ�šŕŠƊŗ�şƅŕŸś�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž

�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŕƈŌ������ƈŪƜƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ŉŔũŠŏ�ŶƔųśŬś�ƛ�ƓśƅŔř��ƏƅŔ�ƓžƏ��������Ƒ»ƅŏ�¿»ƂśƊśž��Ŗ»ŬŕƊƈƅŔ�ŚƁ

ƓƆƄƅŔ�ũŕŬŷƙŔ�řƆţũƈ�ƓƍƏ��řŸŗŔũƅŔ�řƆţũƈƅŔ��ƓƊŕƈƎŠƅŔ�ˬ��������

 �ƑƄƂƃŒ�¾ŬŽƃŒ�ŗƄšŧƆ�ƑƄƂƃŒ�ŧœŪŵƗŒ�����

������������Ɠž�řŠũţ�řųƂƊ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś��ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůž����ƉƄƈƔ�Ɯž�ŘōŮƊƈƆƅ�����ŽŔũ»śŷƛŔ�Ŗ»ƊŠś�

���������ŕŲŏ�ŚƜƔƏƈś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ŘũŔŧƙŔ�ŚƛƏŕţƈ�¿Ƅ�ƓƎśƊś�ŜƔţ�¿Ůſƅŕŗ����řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ��řƔž

����������������ŕ»ƂƂţƈ�ūƜ»žƙŔƏ�Ɠ»ƆƄƅŔ�¿Ů»ſƅŔ�ŢŗŰ»ƔƏ�ŘŧţƏƅŔ�¿ƏŰŌ�řƈƔƁ�řƔƆƄƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŪƏŕŠśś

řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŔƏųŦƅŕŗ����ˬϥΎϧΪϋ�ˬϦϳΪΑΎϋ�ˬϱίΎϏ�ˬΐϴΒΣ��������

 �ũƚżƗŒ�ťƒƂŋř�ƍŊ�Ƈƚŵō�ŗƄšŧƆ� 

����������ƜŷƙŔ�ƒũŠƔ�ƃƅŨŗƏ��ƉƔŲũƂƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŦŎś�ŕƈŧƊŷ�Ŝŧţś�Ɖ

�ūƜžŏ�ƉŷŘōŮƊƈƅŔƔſŰś�ƑƊŸƈŗ�ƒŌ�ŕƎś�ƃƅŨŗƏ�řƔœŕƎƊƅŔ�řƆţũƈƅŔ�ƓƍƏ��ś�ƉƏƄŘōŮƊƈƅŔƆŰƏ�ŧƁ��Ś�Ƒƅŏ

¿ŮſƅŔ�řƆţũƈ����ˬϲϧΎϤϬΠϟ΍��������

� ��ƉƄƈƔƏ�ŕƎƆŮž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ūƜžŏ�řƔƅŕƈśţŔ�ƑƆŷ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƃŕƊƍƏ

�ƓƆƔ�ŕƈƔž�ŕƍũƍŕŴƈ�ƇƍŌ�ŢƔŲƏś���ŘŧƔŧŕŸŬƅŔƏ��řŮŗŔũŦƅŔ�����������

�� śřƔƅŕśśƈ�ŚŔũśſƅ�ŕƍũƏƍŧśƏ�řƔţŗũƅŔ�ƓƊŧ� 

�� ŕƔƆţƈ�řŸƊŰƈƅŔ�ƏŌ�ŘŧũƏśŬƈƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�Ŷƈ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŧŷ� 

�� �������������ũƔŰ»Ɓ�űŔũ»śƁƛŔ�ŕŰƏŰŦ�űŔũśƁƛŔ�ƑƆŷ�ŧƔŔŪśƈƅŔ�ŧŕƈśŷƛŕƄ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ƄƔƍ�¿ƜśŦŔ

řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ũƏƍŧśƏ��¿ŠƗŔ� 

�� ¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ŽŸŲ�� 

�� ƉƏƔŧƅŔ�ƇŠţ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�ŵŕſśũƛŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�� 



 

 

 

��

�� ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŘũŬŕŦƅŔ�řųŮƊƗŔ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ƏŌ�ŽũŸśƅŔ�Ƈŧŷ�� 

�� ������������ŚŕƔųŕƔśţŔ�ŵŕųśƁŔ�ŕƊŕƔţŌ�ƓŷŧśŬƔ�ŕƈƈ��řŸŗśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƏŌ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƁŧ�Ƈŧŷ�

ƎƊƔţ�Ɠž�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦŎś�Ƈƅ�řƂŗŕŬ�ŚŔƏƊŬ�ũœŕŬŦ�řƎŠŔƏƈƅ�ŘũƔŗƄŕ�� 

�� �����ŶŲƏƅŔ�řžũŸƈ�ũƔŦōś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ��ƓƅŕƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ŽŸŲƏ�řƔƈŕśŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ũŦōś

¿ŮſƅŔ�řƔƅŕƈśţŔ�Ɖƈ�ŧƔŪś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�¿ţ�ũƔŦōś�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řŬŬŎƈƆƅ�ƓƂƔƂţƅŔ�� 

�� ������ř»ŰŕŦ��ŧŕƊ»ŬƙŔƏ�űƏũ»ƂƅŔ�Śŕ»ƔƁŕſśŔ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŨƔſƊś�ƏŌ�ŧƔƂśƅŔ�Ƈŧŷ

řƂƆŸśƈƅŔ�ųƏũŮƅŔ¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƇŠţƏ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�řŗŬƊŗ��� 

��� ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�řƅƏŧŠ�Řŧŕŷŏ�ŚŕŗƆų�ŧƔŔŪś��� 

��

�����:�¾ŬŽƃŒ�ųŒƍƈŊ��

�������ŽƆśŦśŚŕŷƏũŮƈƅŔ����������ƓśƅŔ�ũŕŬƈƅŔƏ�¿ŮſƅŔ�ŜƏŧţ�řƂƔũų�Ɠž�¿Ůſś�ƓśƅŔ�Ɣ��ƌŠƎśƊŵƏũŮƈƅŔ��¿ŗƁ�

�����ƃŕƊƍ�ŜƔţ�¿ŮſƅŔ�ŜƏŧţŚŕŷƏũŮƈƅŔ�����������ųśŬ»ś�ƛ�ƓśƅŔ�ƏŌ��¿Ůſś�ƉŌ�¿ŗƁ�ƜƔƏų�ŭƔŸś�ƓśƅŔ���ƉŌ�ŶƔ

�ŜƔţ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŭƔŸśũƄŨ�Altman �����ƒŧ»ƔŗŪƅŔ������ƉŌ��Ɖ»ƈ�ũŝƄŌ�������Ɖ»ƈ

ŚŕŷƏũŮƈƅŔ������������»ƈŷ�Ɖ»ƈ�řŬƈŕŦƅŔ�řƊŬƅŔ�¿ŗƁ�¿ŮſƅŔ�ŕƎƅ�ŜŧţƔ�¿Ůſś�ƓśƅŔ�»������ű»Ÿŗ�ƉŌ�ŕ»ƈƄ��ŕƍũ

ŚŕŷƏũŮƈƅŔ��������������ƐƏśŬ»ƈ�Ƒƅŏ�¿ŰƔ�ũŦƗŔ�űŸŗƅŔƏ�ŽƔŸŲƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƐƏśŬƈ�ƑųŦśś�ƉŌ�ŶƔųśŬś�ƛ�

ƉƈƏ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�¿ŗ�ŪŕśƈƈƅŔ�¿ŮſƔ�Ƈŝ����

Ə�����¿Ůſƅ�ŵŔƏƊŌ�ŜƜŝ�ŧŠƏƔŚŕŷƏũŮƈƅŔ������ŖƔŰƔ�ƒŨƅŔ�¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ���ŘũƔżŰ»ƅŔ�

ŵƏũŮƈƅŔƏ��������������ŚŕƔƏśŬƈ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƔ�ƒŨƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ŵƏƊƅŔ��ŽƔŸŲƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƌœŔŧŌ�ƐŧŸśƔ�ƛ�ŕƊƍ�

�����������������Řŕ»Ɣţ�¿Ə»ųƅ�ŔũŴƊ�ƐũŦƗŔ�ŵŔƏƊƗŔ�Ɖƈ�ŔŧƔƂŸś�ũŝƄŌ�ũŗśŸƔ�ŜƅŕŝƅŔ�ŵƏƊƅŔƏ��¿ŮſƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŉŔŧƗŔ

ũŮƈƅŔŚŕŷƏŕƎƈŠţ�ũŗƄƏ�¿ŮſƅŔ�ŵŔƏƊƗ�ĻŕţƔŲƏś�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ��¿ŮſƔ�Ƈŝ������



 

 

 

��

�¾ŬŽƃŒ�ƇƆ�¾ƍƕŒ�ųƍƈƃŒ���

������Ɠž�Řŧŕŷ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ŜŧţƔŚŕŮƊƈƅŔ���������ŘũƔżŰ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ŕƈ�ŕŗƅŕŻƏ�ƉƔƏƄśƅŔ�řŝƔŧţ�

����������������ŧ»śƈƔ�ƛƏ��ƇŬũƅŔ�Ɠž�ŢŲśƔ�ŕƈƄ�ŽƔŸŲƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ƛ�řŬŬŎƈƅŔ�ũŕŬƈ�ƐƏśŬƈƏ��ƇŠţƅŔ

�ũƈŷŘōŮƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŌũŝƄŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖƈ����

�ŢŲśƔƏƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ�Ɠž����ƓƆƔ�ŕƈ����ƒŧƔŗŪƅŔ�ˬ���������

ŗűƀƈ���������řƔŔŧŗ�Ɠƍ�řųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ŘōŮƊƈƅŔ�����������Ɠ»ž�ũ»ƎŴƔƏ��ŖƏƔŸƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŧƏŠƏ�ŕƎŗ�ŴţƜƔƏ�

�������ƉƏƄƔ�ŜƔţ�ŧţŔƏ�ůŦŮƅ�ũƏŧ�řƄũŮƅŔŘōŮƊƈƆƅ���������Řũ»ƔŝƄ�¿ŕ»ƈŷŌ�ŉŔŧōŗ�ƇƏƂƔ�ŧţŔƏ�ũƔŧƈ�

ŘũŔŧƙŔ�Ɠž�ŽŸŲ�ōŮƊƔž���

ŗűƀƈ��������ŧŠƏƔ�ƛŘōŮƊƈƆƅ������������ŽƔƅŕ»ƄśƆƅ�ƇŕŴƊ�ŧŠƏƔ�ƛƏ��řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�ųųŦ�ŧŠƏƔ�ƛƏ��řƔƊŔŪƔƈ�

ŵƏŲƏƈ���

ŗűƀƈ������¿ŰţśŘōŮƊƈƅŔśŕŠŕƔśţŔ�ŉŔũŮƅ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�űƏũƁ�ƑƆŷ�ŕƎųƔŬƂśƅŕŗ�ŕƎśŕŗƆųśƈƏ����

ŗűƀƈ����ŘōŮƊƈƅŔũƔŗƄ�ŵƏũŮƈŗ�¿ƈŸƅŔ�ŕƊƍ�Ōŧŗś�ŽƏŬ����

ŮſƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɠž�Ɖŕŗ�ƀŗŕŬƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƊ�Ōŧŗś�¿ŘōŮƊƈƅŔŖƏƔŷ�Ŷŗũōŗ�ŕƎƆƈŷ����

ŗűƀƈ������������ƃƅŕƈ�ƏŌ�¿ƈŸƅŔ�ŖţŕŰƅ�ŕƊƍ�ŢŲśƔ��ŘōŮƊƈƅŔ���������¿»ƁŌ�ŚŕŸƁƏś�ƃŕƊƍ�ŚƊŕƄ�ƌƊōŗ�řƈƎƈ�řƂƔƂţ�

��ƉŌƏ�ƐƏśŬƈƅŔ�Ɖƈ�����ƋŨ»ƍ�Ŝŧ»ţś�ŧ»ƁƏ��ŵƏũŮƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙ�řŗŬƊƅŕŗ�řƂœŕž�ŚƊŕƄ�ŚŕŸƁƏśƅŔ

ŵƏũŮƈƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɖƈ�ũƎŮŌ�ŧŸŗ�řųƂƊƅŔ���

ŗűƀƈ�������ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ŕƊƍ�ũƎŴś������������Ƒ»ƅŏ�ũƔŮ»ś�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŶƔƈŠƏ��ŕŲƔŌ�šŕŗũƗŔƏ�řŗƅŕŬ�ř

ŔƅŽŸŲ���

�ΔτϘϧ��ƐũŦŌ�Řũƈ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�űũśƂƔ�Ɖōŗ�ŶƁƏśƔ�ƌƊƗ�ƌƅ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŲƏŗ�ƃƅŕƈƅŔ�ŕƊƍ�ƇƏƂƔ����

�ΔτϘϧ���řƔƅŕƈ�ũƔżƅŔ�ŚŕƈƜŸƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ũƎŴƔ���



 

 

 

��

ŗűƀƈ�����������������ŗ�Ɠ»ž�řƔŸƔŗų�ũųŕŦƈ�Ŝŧţś�ŧƁƏ��ŘũƏųŦ�ŕƎŗ�ƓśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�űŸŗ�řŬũŕƈƈ�ƇśƔ���ű»Ÿ

¿ŕƈŷƗŔ���

�ΔτϘϧ���ƃƆƎśŬƈƆƅ�ũŕŸŬƗŔ�űƔſŦśƄ�Ɯŝƈ�řƈŬŕţƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�űŸŗ�ŕƊƍ�ŨŦśƔ�ƃƅŕƈƅŔ����

���ΔѧτϘϧ������������������¿Əŕ»ţƔƏ��ŕŗƅŕŬ�¿ŔŪƛ�ƌƔŧƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓžŕŰ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�űƏũƁ�Ɖŷ�ƃƅŕƈƅŔ�ŜţŗƔ

¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŕŲƔŌ���

�ΔτϘϧ����žŧƅ�ŕƔžŕƄ�ŕţŗũ�ƀƂţƔ�ƉŌ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�ƌŬſƊ�ƃƅŕƈƅŔ�ŧŠƔŚŕŸžŧƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏſƅŔ�Ŷ���

�ΔτϘϧ�����ƇśƔś�řƔœŕŲƁ�řŬŔũţ�ƉƔƔŸŘōŮƊƈƆƅ���

�ƅſŧ�¾ƂŬ�����

¾ŬŽƃŒ�ƇƆ�¾ƍƕŒ�ųƍƈƃŒ�Ƒż�ŗƂŧŬƃŒ�ŧœŪƆ�ŠŰƍƒ��

��ˬϱΪϴΑΰϟ΍��������

�¾ŬŽƃŒ�ƇƆ�ƑƈœśƃŒ�ųƍƈƃŒ���

������¿ŮſƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ŜŧţƔŚŕŮƊƈƆƅ���������Ɖƈ�¿ƏųŌ�Řũśſƅ�ŭƔŸś�ŕƎƊƄƅƏ�ŕŲƔŌ�ŘũƔżŰƅŔ�ŚŕŮƊƈ��ŵƏƊƅŔ�

��ƅŔ�ŔŨƍƏ��¿ƏƗŔ�������¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɖŷ�ŕƔƆƄ�ŽƆśŦƔ�ŵƏƊ�ƄŮƅŔ�ũƎŴƔƏ¿�ƇƁũ�������¿ŮſƅŔ�ŔŨƍ�ųŕƂƊ���ƒŧƔŗŪƅŔ�ˬ

��������

��ŗűƀƈ����řƔũŔŧƙŔ�ŖƏƔŸƅŔ��Ɠƍ���Ɠ»ž�ŧţŔƏ�ůŦŮƅ�ũƏŧ�ŧƏŠƏƄ�¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŕƎŬſƊ�

ŘōŮƊƈƅŔŕƎƔž�ŘũŔŧƙŔ�ŽŸŲƏ����

��



 

 

 

��

�ŗűƀƈ���ŧƏŠƏ�Ƈŧŷƅ�ƇŕŴƊ�ŧŠƏƔ�ƛƏ��řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�řųŦ�ƛƏ�řƔƊŔŪƔƈ�ŵƏŲƏƈ�ŽƔƅŕƄśƆ���

�ŗűƀƈ���ũƎŴƔ�ƉŌ�Ɠž�¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɖŷ�ŽƜśŦƛŔ�ŘŧŕƔŪŗ�Ōŧŗś�ŘōŮƊƈƅŔŘũƔŗƄ�ŘũƏŰŗ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ����

�ŗűƀƈ��ŧƔŧŠ�¿ŕƈ�ūŌũƅ�ũŧŕŰƈ�ŧŕŠƔŏ�ŖŠƏśŬś�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɠž�řŸƔũŬƅŔ�ŘŧŕƔŪƆƅ�řŠƔśƊ����

�ŗűƀƈ���řųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ũƔžƏś�ƇśƔ�ŘōŮƊƈƆƅ����

�ŗűƀƈ��Ō�řƅƏƂƊƈ�¿ŔƏƈŌ�ŧŠƏƔ�ƛ��ŘŧƔŧŠ�ŘũŕŠś�ƏƉƄƅƏřƈŧƂƈ�¿ŔƏƈŌ�ūƏŎũ�űŸŗ�ƃŕƊƍ����

�ŗűƀƈ��ŘŧŕƔŪƅŔ�Ɠž�ũƈśŬś�šŕŗũƗŔƏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�����

�ŗűƀƈ���¿Űś�ŘōŮƊƈƅŔřųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�ŧƊŷ�ŧƔŠ�ƐƏśŬƈ�Ƒƅŏ����

�ŗűƀƈ���ŕƊƍ�Ūũŗś�ŘōŮƊƈƅŔƆŷ�ŖŠƔ�ŔŨƎƅƏ�řžŕţŰƅŔƏ�ƇƜŷƙŔ�¿œŕŬƏƏ�ũƏƎƈŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƔ�ƉŌ�

ƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ƉƏƄś�ƓƄƅ�řţŠŕƊ�ƉƏƄś��ŚŕŸƁƏśŖŠƏśŬƔ�ŕƈƈ�ŶƔŗś�ƉŌ�ũŝƄŌ�ƉƔŧśŬśƏ�

ũŝƄŌ�ŢŠƊśƏ�ũŝƄŌ���

�ŗűƀƈ����ŘōŮƊƈƅŔŔŧŠ�ŘũƔŗƄ�ƉƏƄś�ŚƁƏƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž����

�ŗűƀƈ����ŢŗŰś�ŘōŮƊƈƅŔřƈŕŷƏ�řžƏũŸƈ�����

�ŗűƀƈ�����ŧŔŧŪś�ŧƔŪƔ�ƛ�ŢŗũƅŔ�ƉƄƅƏ�ƐũŦŌ�Řũƈ�řƔũŕŠśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ƇŠţƏƏƍ�ŕƈƄ�ƑƂŗƔ���

�ŗűƀƈ�����Ɠž�Ōŧŗś�ŕƊƍŘōŮƊƈƅŔƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�řŗŬŕţƈ��řƔŗƆŬƅŔ�ũƍŔƏŴƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũƎŴśƏ���

ŗűƀƈ�������������¿ŸŠƔ�řųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŕƈ�ŉƓŮ�ŜŧţƔŘōŮƊƈƅŔ������Ɖƈ�ųƏŗƎƅŔ�Ɠž�Ōŧŗś�����ŧ»ƔŠƅŔ�ŕƍŔƏśŬ»ƈ�������

¿ŕƈŷƗŔ�űŸŗƅ�¿ŮſƄ���

�ŗűƀƈ����Ōŧŗś�ŘōŮƊƈƅŔŧƔŠƅŔ�ŕƍŔƏśŬƈ�Ɖƈ�ųƏŗƎƅŕŗ����

�ŗűƀƈ����ƐƏśŬƈ�ųƏŗƍ�ũƈśŬƔ�ŘōŮƊƈƅŔ�Řŧŕŷŏ�ƌſƁƏƔ�ƉŌ�ŶƔųśŬƔ�ƛƏ�ŠŕƎŷŕŲƏŌ�řƅƏŧ����

�ŗűƀƈ���¿ŮſƅŔ�ŜŧţƔ������

��



 

 

 

��

�ƅſŧ�¾ƂŬ�����

¾ŬŽƃŒ�ƇƆ�ƑƈœśƃŒ�ųƍƈƃŒ�Ƒż�ŗƂŧŬƃŒ�ŧœŪƆ�ŠŰƍƒ��

��

έΪμϤϟ΍����ˬϱΪϴΑΰϟ΍��������

��

��

��

�¾ŬŽƃŒ�ƇƆ�ŚƃœśƃŒ�ųƍƈƃŒ���

ŔŨƍ��Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ����Řŧŕŷ�ŜŧţƔ�¿ŮſƅŔ�������������Ś»ƈśŌ�Ɠ»śƅŔƏ�Ə»ƈƊƅŔ�řƆƈŕƄƅŔ�řŠŲŕƊƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž

ƅŕśśƈ�ŚŔƏƊŬ�ŘŧŸƅ�ƀœŕž�šŕŠƊŗ�ŕƎśũŕŠś�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�¿ŮſƅŔ�ŔŨƍƏ��řƔƅŕśśƈ�ŧƏƂŷ�ƏŌ�řƔ�����Ƒƅŏ����

¿ŮſƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ���ˬϱΪϴΑΰϟ΍��������

� ŗűƀƈ����¿ŧśŸƈ� řƔũŕŠśƅŔ� ¿ŕƈŷƗŔ� ƇŠţƏ�Ūŕśƈƈ�Ƒƅŏ� ŧƔŠ�ƐƏśŬƈ�Ɠž� ŘŧƏŠƏƈ� řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�

ŔŨƄƍƏ�ŘŪŕśƈƈ�ŚŕƔƏƊŸƈƏ���ŧƔŠ�Ţŗũ�ŭƈŕƍƏ���

��ŗűƀƈ������������ƄƔƎƅŔ�Ɠž�řųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�ŧƊŷ�ŖƏƔŸƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�¿ŠŬś�ŧƁ��������řŬŕƔŬ»Ƅ��ŘũŔŧƚ»ƅ�Ɠ»ƈƔŴƊśƅŔ�¿

�����������ŕŲƔŌƏ��řƄũŕŮƈƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔũŕŮśŬƛŔ�ƉƏŧ�ŧţŔƏƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�Ɠž�ŧŕƈśŷƛŔ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�řſƔŴƏƅŔ�Ɠž�ŽŸŲ���

�ŗűƀƈ��řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŴƊ�Ɠž�ŘŧƄŎƈƏ�řţŲŔƏ�ŖƏƔŷ�ŕƊƍ�ŴţƜƔ����

��ŗűƀƈ�����������Ŕ�ƛŏ�ŘũƔŝƄ�ŚŔũƔżś�ŜƏŧţ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�ƌƊōŗ�ŴţƜƔ����������¿»ŦŔŧ�Ɠ»ž�řŗŕŠś»ŬŔ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊ

�������������ř»ųƂƊƅŔ�Ɠž�ŘŧŮŗ�řţŲŔƏ�ŢŗŰś�ŖƏƔŸƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƋŨƎƅ�řŬŬŎƈƅŔ���������������

����������������ũŕƔƎƊƛŔ�ŜƏŧţ�ŌŧŗƔ�ƉŌ�¿ŗƁ�ŚŔƏƊŬ�Ƒƅŏ�ũƏƎŮ�Řŧŷ�Ɖƈ�ŧśƈś�ŧƁ�Řŧƈƅ�ŖƏƔŸƅŔ�ƋŨƍ�ƑƂŗśƏ

řƄũŮƆƅ���

��



 

 

 

��

�ŗűƀƈ���ũŕƔƎƊƛŔƏ�¿ŮſƅŔ�ŜƏŧţ�ŌŧŗƔ�ŵƏũŮƈƆƅ���

��ΔτϘϧ�����ƗŔ�ŕƊƍ�ŧƔŪś�Ŕ�¿ŕƈŷ������������ƋŨ»ƍ�Ŷ»ŗśƔƏ�ŕ»Ɗƍ�ŘũųŕŦƈƅŔ�ŧŔŧŪśƏ��ŶƔũŕŮƈƅŔ�¿Ůž�ŧƔŪƔƏ�řƔũŕŠśƅ

šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ųƔŬŗ�űŕſŦƊŔ�ŜŔŧţƗŔ����

�ŗűƀƈ��ŢŲŔƏ�¿ƆŦ�ŕƎŗ�ŢŗŰƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ����

��ŗűƀƈ�������������ũƔŻ�ŖƏƔŸƅŔƏ�ũƍŔƏŴƅŔƏ�ŖŕŗŬƗŔ�űŸŗ�ŌŧŗśƏ�řƔƏƊŸƈƅŔ�šƏũƅŔ�űſŦƊś�ƅŔ����Ɠ»ž�ř»Ɣƅŕƈ

ũƏƎŴƅŔ���

��ŗűƀƈ��������Ƅƈśś�ƇƅƏ�űſŦƊƔ�ŢŗũƅŔ�¿ŔŪƔ�ƛ�����������ŧ»ƔŠƅŔƏ�Ɠ»ŸƔŗųƅŔ�ƌŸŲƏ�ƑƆŷ�ƌśŧŕŷŏ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�Ɖ

�řųƂƊƅŔ�ƉƔŗ�ũƈś�Ƈƅ�ƌƊŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ���řųƂƊƅŔ�Ə���ųƂž�ƉƔśƊŝŔ�ƏŌ�řƊŬ�ũƔŻ����

�ŗűƀƈ����űƏũƁ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ƌƊŔ�ũŸŮƔ�ũƔŧƈƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ�ũƏƎŴƅŔ�Ɠž�řƂƔƁŧƏ�řƔƂƔƂţ�ŚŕŗŕŬţ�Ōŧŗś�

ƇŠţƅŔ�ŘũƔŗƄ���

�ŗűƀƈ���ŗũƅŔ�ŔŨƍ�řƈƔƁ�ƉƄƅƏ�Ţŗũ�ƐƏśŬƈ�ŕƊƍ�ƀƂţśƔ��ŖƏƆųƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ƇŠţ�ƓųżƔ�ƉŌ�Ɖƈ�¿ƁŔ�Ţ

Ə�ŚŕŸžŧƅŔ�ƑƆŷś�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƉƏƄŘōŮƊƈƅŔ�ŽŸŲƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���poor���ƜƔƆƁ�ƑƆŷŌ�ƏŌ����

�ŗűƀƈ����Ɖƈ�ŘŧƔŧŠ�řƆƈţ�ŶŲƏ�ŕŲƔŌƏ�ƌŷƏũŮƈ�ƑƆŷ�ŘŧƔŧŠ�ŚŕţƏƈų�¿ŕŦŧŐŗ�ŕƊƍ�ũƔŧƈƅŔ�ƇƏƂƔ�

ƉœŕŗŪƆƅ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�űŸŗ�ƇƔŧƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɠž�ŶŬƏśƅŔ�¿ŠŔ���

űƀƈ�ŗ����řŗŬƊ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ɖƈ�řƈŧƂƈƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƜƔƆƁ�Ŷſśũś�ŽƏŬ�ŢŗũƅŔ�řŗŬƊƏ�

ŘōŮƊƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƐƏśŬƈ�ƏŌ�ƑƊţƊƈ�ŶſśũƔ�ŽƏŬƏ�ŘōŮƊƈƆƅ���

�ŗűƀƈ����řųƂƊƅŔ�Ɠž�Ŝŧţ�ƒŨƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ũũƄśƔ���Ŕŧŷ�ŕƈ�ũŕƔƎƊƛŔƏ�¿ŮſƅŔ�ŜƏŧţ�Ɖƈ�ƐũŦŌ�Řũƈ�

�řųƂƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƌƊŔś�ƉƏƄŘōŮƊƈƅŔţŗŰŌ�ŧƁ�ŚŗŮƈ�ŸřřŠƅŕŸƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖƈ����

��



 

 

 

��

� ŗűƀƈ���� ŢŗũƅŔ�ƓſƄƔ� ƛ�ƅ�ŚŕƂžŧśƅŔ� Ɠž� řƈŪŌ� ŜŧţśƏ� ŚŕŸžŧƅŔ� ƑƆŷ� ŧœŔƏſƅŔ� řƔųżśƏ� ŧŔŧŬ������

Ə�řƔŧƂƊƅŔś�ŶŠũŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�řƅŕţƅŔ�ūſƊ�Ƒƅŏ�ĻŕƂŗŕŬ���

�ŗűƀƈ����ŚŕƄƆśƈƈ�ƑƆŷ�řƔœŕŲƂƅŔ�řŬŔũţƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ŝŧţś�ŘōŮƊƈƅŔ���

�ƅſŧ�¾ƂŬ�����
ƄũŮƅŔ�ũŕŬƈ�ŢŲƏƔ¿ŮſƅŔ�Ɖƈ�ŜƅŕŝƅŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɠž�ř��

έΪμϤϟ΍���ˬϱΪϴΑΰϟ΍�������

��

�����:ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŜŦœƆƈ�ůŶŕ���

��������������������Şũ»Ŧś�ŧ»Ɓ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŖƊŠśƅ�ƒũƏũŲ�ũƈŌ�Əƍ��ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŕƈŧƂƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉŌ

���¿ŕƈŷƗŔ�ŕƔƊŧ�Ɖƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�������ŧƏƎŠƅŔ�ŚſśŕƄś��ƃƅŨ�řƔƈƍƗƏ�������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿Ů»ſƅŕŗ�ř»ƈśƎƈƅŔ�ř»ŰŕŦ��

������������������ƀ»ƆŸśƔ�ŕ»Ɣž�ŕ»ƎſƁŔƏƈ�Ŝ»Ɣţ�Ɖƈ��ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�Ɠž�ŧŷŕŬś�řƔƈƄ�ŖƔƅŕŬŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�Śƛŕƈśţŕŗ� 

�������ŕ»»ƍŪũŗŌ�Ɖ»»ƈ�řƈŧŦśŬ»»ƈƅŔ�ŞŨŕ»»ƈƊƅŔ�Ɖ»»ƈ�ŧ»»ƔŧŸƅŔ�ƃŕ»»Ɗƍ�¿Ů»»ſƅŕŗ�Ŏ»»ŗƊśƆƅƏ���

�htm.bankruptcyexemptions/com.nbankruptcyactio.www��ΔϴϧϭήΘϜϟ΍�ΔΤϔλ���

���ŜŦƍƆƈ��Beaver���¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ��

�����������ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔ���������ũųƈ����������Ƈ»ś�ŧƁƏ�

��ƇŕƁ�ŕƈŧƊŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŉŕƊŗBeaver�Ƈŕŷ������Ɖƈ�řƊƔŷ�ũŕƔśŦŕŗ�������řſƆśŦƈ�ŚŕŷŕƊŰ�Ɖƈ�ŘōŮƊƈ



 

 

 

��

ƏŗƏ��ŶƁŔ�������Ə�řƆŮŕž�ŘōŮƊƈ����������ŧƈśŷŔƏ��řƆŮŕž�ũƔŻ�ŘōŮƊƈBeaver�����űŸŗƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�

�Ƈŕŷ�Ɖƈ�řŸƁŔƏƅŔ�ŘũśſƆƅ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�����Ƈŕŷ�ƑśţƏ��������

�������ŽũŷƏBeaver�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�Ŷžŧ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�ũƔŻ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƃƆś�ŕƎƊōŗ�řƆŮŕſƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�

���Ō�ũŗśŷŔƏ��ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ŧƊŷ�������������ƋŨ»ƍƏ��ŘōŮ»ƊƈƅŔ�¿Ůž�ƑƆŷ�¿ƛŧśŬƛŔ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�¿œƛŧ�ƃŕƊƍ�Ɖ

Ɠƍ�¿œƛŧƅŔ����

�� ƉƔũŦƕŔ�Ŷƈ�řƈũŗƈƅŔ�ŧƏƂŸƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�řƄũŮƅŔ�řŷŕųśŬŔ�Ƈŧŷ���

�� řƔƄƊŗƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŽƂŬ�ŪƏŕŠś��� 

�� ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƘƅ�šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�Ŷžŧ�Ƈŧŷ� 

����������ūƈŦ�¿ŗƁ�řƆŮŕſƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƏ�������ŉŕ»Ɗŗ�Śŕ»Ɣŕżƅ�ŕƎƆŮž�Ɖƈ�ŚŔƏƊŬ

ŞŨƏƈƊƅŔ���ŖŕŬśţŔ�ƇśƏ�����Ɠƍ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŚŬ�Ɠųżśƅ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ����

 ����������ŕžŕŲ»ƈ�¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰ�ƌƊōŗ�Žũŷ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ƉŌ�ŕƈƆŷ��řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ŖŬƊ�řŷƏƈŠƈ

ŚŔŉŕſųƛŔƏ�ŚŕƄƜśƍƛŔ�ƌƔƅŏ���

 ¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰ�ŖŬƊ�řŷƏƈŠƈ� 

 ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŖŬƊ�řŷƏƈŠƈ�� 

 ŠƈŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƆœŕŬƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŖŬƊ�řŷƏƈ� 

 ƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�Ƒƅŏ�řƆœŕŬƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŖŬƊ�řŷƏƈŠƈř� 

 ƉŔũƏŧƅŔ�ŖŬƊ�řŷƏƈŠƈ����

������¿ŰƏś�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏBeaver���������ŜƜ»ŝ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ƒŨƅŔ�ƓƅŕśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ƒƅŏ�

ūƈŦ�¿ŗƁ�ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ųƂž�ŖŬƊ¿ŮſƅŔ�Ɖƈ�ŚŔƏƊŬ�����

Z= 1.3A1+2.4A2-.0.980A3-6.787 



 

 

 

��

¿ŝƈś�ŜƔţ����

Z���ƓƆƄƅŔ�ũŮŎƈƅŔ��

A1��ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƀžŧśƅŔ�řŗŬƊ��

A2��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ��

A3��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�řŗŬƊ��

���řƊŬ�ƓžƏ���������ƇŕƁBeaver������ƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƔž�ŧƈśŷŔ�ƐũŦŌ�řŬŔũŧŗ������Ƈś�ƓśƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕ

����Ƈŕŷ�Ɠž�ŕƎśŬŔũŧ���������ƇŔƏŷƘƅƏ�����������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƊƔŷ�ŕƈŧŦśŬƈ��������Ŷ»ƁŔƏŗ

�����Ə�řƆŮŕž�ŘōŮƊƈ������¿ƔƆţś�¿ƜŦ�ƉƈƏ�řƆŮŕž�ũƔŻ�ŘōŮƊƈ������ƉƔśŷƏƈŠƈ�ŚųŻ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ

ŕƈƍ����

 ����řƆœŕŬƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŖŬƊ�řŷƏƈŠƈ������Ɔƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƍƏ����ŧ»ƂƊ�Ƒƅŏ�¿ƔƏţś

řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŕƄ��řŷũŬŗ����

 ���řƆœŕŬƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŖŬƊ�řŷƏƈŠƈ������������řŷũŬ»ŗ�ŧ»ƂƊƅ�¿»ƔƏţśƆƅ�ř»ƆŗŕƂƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƍƏ

řƔƅŕƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�řŴſţƈƄ� 

�¿ŰƏś�����Beaver��Ƒŷŧ»Ɣ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ��Dichotomous Classification 

Test��������ũŧŕƁ�řƆœŕŬƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ūƔƔŕƂƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ��������¿Ų»žŌ�ŘũƏŰŗ�ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�Ř

�������������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ɖōŗ�řƆœŕƂƅŔ�ŚŔŧƂśŸƈƆƅ�řŬƄŕŸƈ�řŠƔśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚŉŕŠƏ��řƆœŕŬƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ūƔƔŕƂƈ�Ɖƈ

�������ũũŗƏ��ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƁ�ũŝƄŌ�řƆœŕŬƅŔBeaver�řƆœŕŬƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ɖōŗ�ƌśŠƔśƊ�

řƆœŕŬƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŖŷƜśƆƅ�řŲũŷ�¿ƁŌ���

Ō�������������������ŵƏƈŠƈ�Ɠƅŏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ŕśŗŬƊ�ŕƈƎž�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƆœŕŬƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŖŬƊ�¿ŲžŌ�ŕƈ

�������������řƆœŕŬƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŖŬƊ�¿ŲžŌ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰƏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ



 

 

 

��

����������������Ƒ»ƅŏ�¿»ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŕśŗŬƊ�ŕƈƍ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ

�ŵƏƈŠƈŚŔŧƏŠƏƈƅŔ���

��ŴţƛƏ�����Beaver���ũƔŻ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈ�řƆŮŕſƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƑƆŷŌ�řƊƔŧƈƅŔ�ƇƈŨƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨƄ�

řƆŮŕſƅŔ�ũƔŻ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƌƊƈ�¿ƁŌ�řƆŮŕſƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƒŧƂƊƅŔ�ŧƔŰũƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƄƏ��řƆŮŕſƅŔ���

��

���ŜŦƍƆƈ��Altman, 1968���¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ��

����������ƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔ������ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŞŨŕƈƊ�����ũ»ųƈ��������Ŝ»Ɣţ

�ƀŗųAltman�ƑƆŷ�ƌśŬŔũŧ�������¿ƜŦ�ūƜžƚƅ�ŚŲũŸś�řƆŮŕž�ŚŋŮƊƈ�ŕƎſŰƊ��řƔŷŕƊŰ�ŘōŮƊƈ

�Ƈŕŷ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�����Ƈŕŷ�ƑśţƏ�����ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�řƆŮŕž�ũƔŻ�ŚŋŮƊƈ�ũŦƗŔ�ŽŰƊƅŔƏ�����

���ŖŕŬśţŔ�ƇśƏ�����������řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�řŗŬƊ�����ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏ��ŚŋŮƊƈƆƅ

�ŧŧŸśƈƅŔ�Multiple Discriminant Analysis���¿ŰƏśAltmanŨƏƈƊƅŔ�Ƒƅŏ�ŞƓƅŕśƅŔ�����

� �Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5 

¿ŝƈś�ŜƔţ����

Z��ƓƆƄƅŔ�ũŮŎƈƅŔ���

X1��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ���

X2��śţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�řŗŬƊŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŘŪŠ���

X3��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�řŗŬƊ���

X4��ŚŕƈŔŪśƅƜƅ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řŗŬƊ���

X5��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řŗŬƊ���



 

 

 

��

�ƇƂƔ�ƇƅƏAltmanƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�řŗŬƊ�ŖŕŬśţŕŗ��ŖŬƊ�¿ŲžŌ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�Śŕ

�ŖŬţ�ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�řƆœŕŬƅŔ�ũƔŻ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔBeaver�ũƎŴś�Ƈƅ�ŚŕƄƜƍƙŔ�ƉŌ�ƉƏƄ��

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƂŬśƈ�ŘũƏŰŗ����

 ���ŞŨƏƈƊ�ŵŕųśŬŔƏAltman��������Ƒƅŏ�ŚƆŰƏ�řƁŧŗ�ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�����������ŧ»ţŔƏ�Ƈŕŷ�¿ŗƁ

����������ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�ŚżƆŗ�ƉƔţ�Ɠž�ūƜžƙŔ�Ɖƈ��������¿Ů»ſƅŔ�Ɖ»ƈ�ƉƔƈŕŷ�¿ŗƁ�ŚŋŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ

������� Altman, 1993�� 

��

3��ŜŦƍƆƈ��Taffler and Tisshow��:���

�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƇƔƈŰś�Ƈś�ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ�ƓžŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ũŝŏƉƈ� ��ƉƔŝţŕ»ŗƅŔ�¿»ŗƁ 

(Taffler and Tisshow) �Ƈŕŷ�Ɠž����ƓŲŕƔũ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�Śžŧƍ�ƓśƅŔƏ�� �ƑƆŷ�ũŧŕƁ

Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿�ŚŋŮƊƈƅŔřƔƊŕųƔũŗƅŔ��¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƈśŷŔ�ŧƁƏ ���Ɠ»ųŦƅŔ�ƒŪ»ƔƔƈśƅŔ

�ƉƔŗ�ƀƔũſśƆƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŸśƈ������ŘōŮƊƈ�ŕƎƆƈŷ�Ɠž�ŘũƈśŬƈ�řƔŷŕƊŰ Ə�������ŘōŮ»Ɗƈ��Ɛũ»ŦŌ

�ŚƊƆŷŌŕƎŬƜžŏ�ŕƎśƔſŰś�Ƈś�ƏŌ��ƇŠţƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƉƔśƎŗŕŮśƈ�ƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ řŷŕƊŰƅŔƏ����ƇŧŦśŬŔ�ŧƁƏ

řŻŕƔŰ�Ɠž�ƉŕŝţŕŗƅŔƇś��řſƆśŦƈ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�řƔƊŕƈŝ�ŞŨƏƈƊƅŔ� ŕƎƊƈ�řŸŗũŌ�ŧŕƈśŷŔ : 

 

Z = 0.53X1 + 0.13X2 + 0.18X3 + 0.16X4��

ƉŌ�ŜƔţ���

= X1�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ� 

 = X2řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�  

 = X3¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ� 



 

 

 

��

 = X4Řũśž ƏƈśƅŔ�ƓśŔŨƅŔ�¿Ɣ�� �řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔôřƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�����řƔƆƔżŮśƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ 

řŸƁƏśƈƅŔ�řƔƈƏƔƅŔ���

��ŽƔƊŰś�ƐũŠ�ŧƁƏ�ŚŋŮƊƈƅŔƑƆŷ�ŕƎśũŧƂƅ�ĻŕƂžƏ�ƉƔśœž�Ƒƅŏ ũŔũƈśŬƛŔ�ƓƍƏ� :  

- ��řœž�ŚŋŮƊƈƅŔřƈƔƁ��ũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�ƏŌ�řţŠŕƊƅŔ (Z) �ŕƎƔž���ũŗƄŌƏ�. 

 - �řœž�ŚŋŮƊƈƅŔŘŧŧƎƈƅŔřƈƔƁ��ūƜžƙŔ�ũųŦŗ�(Z) �ŕƎƔž��� ¿ƁŌƏ. 

������ƇŕŸƅŔ�ƓžƏ����ƇŕƁ�� (Taffler) ƌŠŨƏƈƊ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�Řŧŕŷƙ�řƅƏŕţƈŗ �ŘũƔżŰ�řƊƔŸƅ��ƀŗŕŬƅŔ

�Ɖƈ�����ŘōŮƊƈ�ƇŔƏŷƗŔ�Ɠž�ŕƎśƔſŰś�Śƈś�ƏŌ�ŕƎŬƜžŏ�ŚƊƆŷŌ������ � 1973) Ə�����ŘōŮƊƈ�

ƒƏƁ�Ɠƅŕƈ�ƉŕƔƄŗ�Ŷśƈśś��Ə�Ƈś�ŧŕƈśŷŔŬţ��ųƂž�ŚŔũŮŎƈ�řŬƈŦřƔƅŕśƅŔ�řżƔŰƅŔ�Ŗ : 

 = X1¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ. 

 = X2ƓžŕŰ�Ƒƅŏ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ ƈŝśŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũũ�  

 =   X3¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ. 

 = X4ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ ƉƏŪŦƈƅŔ.��

ƇŕƁ�ŧƁƏ (Taffler) ŧƊŷ�ŉŕųŦƗŔ�ŽƔƅŕƄś�ũƔŧƂśƏ�ŚƛŕƈśţƛŔ�řŬŔũŧŗ Ŕ�ŽƔƊŰś��ŚŔŉŔũ»Šƙ

ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧƔŧţśƏ��řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�Əƍ�şƎƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƏ �řƈœŕƁ�ŧƔŧţśƅ�řƆƔŬƏƄ�řƔƆƈŸƅŔ

�Ɖƈ�ŘũƔżŰ�ŚŋŮƊƈƅŔřƔƅŕƈ�řƂœŕŲŗ�ũƈś�ƓśƅŔ��řƅŕţ�ƉŌƏ ��ŧƏŧũ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ŧŧţśś�ƓƆŸſƅŔ�ūƜžƙŔ

Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔƊœŔŧƅŔ�¿ŕŸžŌ �¿ƄŮŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛƏ��ƉƔƊœŔŧƅŔƀƔƁŧ.��

��

���ŜŦƍƆƈ (Springate, 1978) 

ƇŧŦśŬŔ ƒŧƊƄƅŔ�ŜţŕŗƅŔ (Gordan Springate) ¿ŲžŌ�ũŕƔśŦƛ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ 

�řŗŬƊ�ƑƆŷ�ŚƆŰţ��řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�ŶŗũŌ�������ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƂƅ�����ŘōŮƊƈƏřţŠŕƊ��������



 

 

 

��

ŘōŮƊƈ�ŚƊƆŷŌ�ŕƎŬƜžŏŕƎśƔſŰś�Ƈś�ƏŌ�. 

Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 ƉŌ�ŜƔţ : 

 = X1 řŬƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ. 

 = X2 řŬƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ.  

 = X3 ¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ. 

 = X4 ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ řŬƏƈƆƈƅŔ. 

������řƊŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƏ�řƈƔƁ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ(Z) �Ɖŷ������ũƔŮƔ�ƃƅŨ�Ɖŕž�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈƜŬ�Ƒƅŏ� 

ŘōŮƊƈƆƅŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ�� (Z) �Ɖƈ�¿ƁŌ������ƉŐž�ŘōŮƊƈƅŔųŦŗ�ŘŧŧƎƈ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŽƊŰś� žƙŔƜū. 

�����ƇŕƁ�ŜƔţ��ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƅŕŷ�ŘũŧƁ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŚŗŝŌ�ŧƂƅƏ ŜţŕŗƅŔ (Botheras) �Ɠž

�ƇŕŸƅŔ����ŗųśŗ��ƑƆŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔ�����ŘōŮƊƈƇŠţƅŔ�řųŬƏśƈƏ�ŘũƔżŰ� (�ŕƎƅƏŰŌ�ŵƏƈŠƈ�ųŬƏśƈ

���ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���Ƒƅŏ�řŠƔśƊƅŔ�ŚƆŰƏ�ŧƁƏ�������ƇŕƁ�ŕƈƄ (Sands) �ƇŕŸƅŔ�Ɠž�����řƊƔŷ�ůţſŗ�

�Ɖƈ�řƊƏƄƈ�����ŘōŮƊƈ�ŘũƔŗƄ�ƏųŬƏśƈř�ŚƊŕƄƏ�ƇŠţƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�řŗŬƊŗ�řţƔţŰ�����%.��

 

���ŜŦƍƆƈ (Kida, 1980) 

�����ŧƈśŷŔŞŨƏƈƊƅŔ� ��řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�řŬƈŦ�ũŕƔśŦƛ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƒŪƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƑƆŷ�ŕƎśƁŧ�ŚżƆŗ

ƏţƊ�������ƑƆŷ�ƃƅŨƏ�����ŘōŮƊƈƏ�řţŠŕƊ������ŘōŮƊƈ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƆŮŕž�������ô�

�����ŖŬţ�� řƔƅŕśƅŔ�řżƔŰƅŔ : 

Z = 1.042X1 + 0.42X2 � 0.461X3 � 0.463X4 + 0.271X5 

ƉŌ�ŜƔţ : 

 = X1 ƗŔ�ƓžŕŰ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũ. 

 = X2 ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ. 



 

 

 

��

= X3�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�Ƒƅŏ�řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ řƅƏŔŧśƈƅŔ.  

 = X4 ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ.  

 = X5 Ƒƅŏ�řƔŧƂƊƅŔ�¿ƏŰƗŔ ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ.  

�řƈƔƁ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ�řƊŌ�ƉƔŗśƏ(Z) ś�ŕƎƊŐž�ƑƆŷŌ�Ƒƅŏ��ƉŬţś�Ƒƅŏ�ũƔŮƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ ŘōŮƊƈƆƅ�ŔŨŏ�ŕƈŌ��

ŚƊŕƄ (Z) �ƉŐž�ũſŰ�Ɖƈ�¿ƁŌŘōŮƊƈƅŔũųŦŗ�ŘŧŧƎƈ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŽƊŰś� ūƜžƙŔ.��

��

  -6ŜŦƍƆƈ (Zmijewski, 1984)��

�����ŜţŕŗƅŔ�ƐũŠŌ (Zmijewski) ƑƆŷ�řŬŔũŧ �Ɖƈ�řƊƔŷ�ŚŋŮƊƈƅŔƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�

�Ɖƈ�řƊƏƄƈ��ƓƅŕƈƅŔ�����ŘōŮƊƈřŬƆſƈ� Ə������ŘōŮƊƈřŬƆſƈ�ũƔŻ�řƔŷŕƊŰ����ƌŠŨƏƈƊ�Ɠž�ŧƈśŷŔƏ

Ɖƈ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�řŝƜŝ�ƑƆŷ �ƋŨƎƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŶƁŔƏ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�����ô�������

ƓƍƏ��ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ ¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊƏ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�řŗŬƊƏ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ���¿ƔƆţś�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŧŦśŬŔ�ŧƁƏ

ŚƔŗƏũŗ (Probit Analysis)�řƈƔƁ�ŧƔŧţśƅ���ŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈŧŕŠƔŏƏŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ� 

řƔƅŕśƅŔ�řżƔŰƅŔ�ŖŬţ��řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ : 

badjusted = � 4.803 � 3.599X1 + 5.406X2 � 0.1X3  

�ŔŨƍ�ƇŧŦśŬŔƏřƈŧŦśŬƈƅŔ�ƃƆś�Ɖŷ�řƔžŕŲŏ�ŘƏųŦ�ŞŨƏƈƊƅŔ ŞŨƏƈƊ�Ɠž (Altman)�ŖũŲŗ�ƃƅŨƏ��

ŧŧŸƅŕŗ�řƆƂśŬƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ��������ŢŗŰśƅ�� ƓƆƔ�ŕƈƄ�řƅĉŧŸƈƅŔ�řżƔŰƅŔ : 

badjusted = � 8.7117 � 6.5279X1 + 9.8054X2 � 0.1814X3 ��
 

ƉŌ�ŜƔţ : 

 = X1¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ. 

 = X2řŗŬƊ řƔƊƏƔŧƈƅŔ. 



 

 

 

��

 = X3¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ.  

�ŕƎƊŌ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƀƔŗųś�Ɠž�řƆƈśţƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ������ƉƔŗ�ŶƂś�Ű�ũſô���Ə���Ɠƅŕśƅŕŗ

�ũƔŬſś�ƉƏƄƔƉŷ�ŧƔŪś�řŠƔśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�řƊŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ĻŕƔƊŗƈ�¿ŮſƅŔ�ŚƛŕƈśţŔ��������ƉŐž��

ŘōŮƊƈƅŔŘŧŧƎƈ� ŕƎŬƜžŏ�¿ƈśţƔƏ��ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�ũųŦŗ.��

��

��

���ŜŦƍƆƈ������Fulmer Model,�������

������ƇŕƁFulmer�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�ŶŲƏŗ�ŚŋŮƊƈƅŔƊƔŷ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��Ɖƈ�řƊƏƄƈ�ř���

ŘōŮƊƈ�ŕƎƊƈ����ŘōŮƊƈ����Ə�řţŠŕƊ�����ŘōŮƊƈ�������ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řƆŮŕž��������ƇŧŦśŬŔƏ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ��

ŞŨƏƈƊƅŔ�ŶŲƏ�Ɠž�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŸśƈ�ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���

H = 5.528 V1 + 0.212 V2 + 0.073 V3 + 1.270 V4 � 0.120 V5 + 2.335 V6 + 

0.575 V7 + 1.083 V8  + 0.894 V9 � 6.075 

�Ɖŏ�ŜƔţ���

V1� ��ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ��¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ���

V2� ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ��¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ� 

V3� ��ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ� 

V4� ��ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ��ƉƏƔŧƅŔ�ŵƏƈŠƈ� 

V5� ��ƉƏƔŧƅŔ�ŵƏƈŠƈ��¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ� 

V6� ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ��¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ� 

V7� �ƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŬ��¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ� 

V8� ��¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ����

V9� ��ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ��ŘŧœŕſƅŔ� 



 

 

 

��

��ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ūƜžƙŔ�ũųŦŗ�ŘŧŧƎƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƉƏƄśƏH�<�řŗŬƊ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţ�ŧƁƏ�ũſŰƅŔ�Ɖƈ�

�Ƒƅŏ�ŚƆŰƏ�řƁŧƅŔ�Ɖƈ������

��

���ŜŦƍƆƈ������Ferner And Hamilton,�������

��������������������ŎŗƊśƅŔ�ŶƔųśŬƔ��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄƈ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ

���������������ƐũŦŌƏ�řţŠŕƊ�řƄũŮ�ŘũŮŷ�řśŬ�Ɖƈ�řƊƏƄƈ�řƊƔŷ�řŬŔũŧŗ�ŕƈŕƁ�ŜƔţ�ŔŧƊƅŪƏƔƊ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ůſŗ

�����Ƈŕŷ�Ɖƈ�řƆŮŕž�řƆŝŕƈƈ���������������������ŖƏƆ»ŬŌ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�ŘũŮŷ�Ɛŧţŏ�¿ƔƆţś�ƇśƏ���

ƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔƓƅŕśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƏ�ƒŪƔ���

Z = 1.63A1 + 11.02A2 � 5.34A3 � 2��
 

�ϥ·�ΚϴΣ���

Z���řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƀƔŗųś�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�řƈƜŸƅŔ���

A1���¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�řŗŬƊ���

A2���¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�řŗŬƊ���

A3���ƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊřƔƆƔżŮśƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�Ƒƅŏ�řƅ���

��

��

�����ŜŦƍƆƈƐŧƆŶƃŒ������������

�����Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�����������¿Ů»ſŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄƈ�ŞŨƏƈƊ�ŧŕŠƔŏ

����������ƁƏƅŕŗƏ�řƔţƔţŰśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔƏ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�řƔƁŧƊſƅŔ�řŷŕƊŰƅŔŚ��ŖŬŕƊƈƅŔ�

ƊŠśƅŖŵŕųƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ����śŬŕŗƏ�ƉƔũŮŷƏ�ūƈŦ�¿ƔƆţś�Ƈś�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦ��

��



 

 

 

��

�������������ŜƔţ��řƆŮŕž�ũƔŻ�řśŬƏ�řƆŮŕž�ƀŧŕƊž�ŚŬ�Ɖƈ�řƊƏƄƈ�řƊƔŸƅ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ���Ƈ»ś����Ƒ»ƅŏ�¿»ŰƏśƅŔ

ƓƅŕśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ���

Z = 3.055A2-34.497A3+0.113A7 + 36.899A10+11.249A12 - 3.663��

ŜƔţ���

Z� řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƀƔŗųś�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�řƈƜŸƅŔ���

A2� �¿ŝƈśřƔŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ����

A3� �¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�řŗŬƊ�¿ŝƈś���

A7� �¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƔŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ�¿ŝƈś���

= A10�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�řŗŬƊ�¿ŝƈś���

A12� ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ�¿ŝƈś���

������������ś�řƁŧŗ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�řƆŮŕſƅŔ�ũƔŻƏ�řƆŮŕſƅŔ�ƀŧŕƊſƅŔ�ŽƔƊŰś�Řŧŕŷŏ�Ƈś�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏ���řŗŬ»Ɗŗ�řƈŕ

�������¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ�Ɠž�������������Řŧ»ţŔƏ�řƊŬƅ�řƆŮŕſƅŔ�ũƔŻƏ�řƆŮŕſƅŔ�ƀŧŕƊſƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ŕŲƔŌ�ŵŕųśŬŔƏ

�ŚżƆŗ�řƁŧŗ�¿ŮſƅŔ�¿ŗƁ����ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řŝƅŕŝƅŔƏ�řƔƊŕŝƅŔ�ƉƔśƊŬƅŔ�Ɠž�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŶųśŬƔ�ƇƅƏ���

��

����ŘœƆƒƄŶƃŒ�ŜŦƍƆƈ�����������

�������ŷƏƈŠƈ�ƇŲƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ��������Ƒ»Ɔŷ�Řũŧŕ»ƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ř

��������������¿»ƔƆţśŗ�ƃ»ƅŨƏ��ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔƈŕśƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ

�����������ƉƔƈōśƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�řƔŬƔœũƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŧŕŸŗƗŔ�ŚƆƈŮ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ��������¿»ƄƔƍ�ŖŬ»ƊƏ�řƅƏƔŬ»ƅŔ�ŖŬƊ

ŖŬƊƏ�ųŕŮƊƅŔ�ŖŬƊƏ�ƀƏŬƅŔ�ŖŬƊƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ŖŬƊƏ�¿ƔƏƈśƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ŘŉƜƈƅŔ�řŗŬƊƏ�řƔţŗũƅŔ���



 

 

 

��

������Ɖƈ�ƉƏƄśś�řƊƔŸƅ�����������������řƆ»Ůŕž�ũ»ƔŻ�ũ»ŦƕŔ�ŽŰƊƅŔƏ�řƆŮŕž�ŕƎſŰƊ�řƔŷŕƊŰ�řƄũŮ

�������Ƈŕŷ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŘũśſƅŔ�ŚƆƈŮƏ��������Ƈŕŷ�ƑśţƏ�������������¿»ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆ»ŬŌ�ŚƈŧŦśŬŔƏ

ƒŪƔƔƈśƅŔ(Stepwise Analysis)���

���������ŚŕƄũŮ�řƊƔŷ�ŽƔƊŰś�Řŧŕŷŏ�Ƈś�ŞŨƏƈƊƅŔ�şœŕśƊ�ŉƏŲ�ƓžƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ

����ŚżƆŗ�řƈŕś�řƁŧŗ���������¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ�Ɠž����������ŘũŝŸśƈƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ŕŲƔŌ�ŵŕųśŬŔƏ

�ŚżƆŗ�řƁŧŗ�ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ����������ŚżƆŗ�řƁŧŗƏ�����������Ɠž�

ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řŝƅŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ���

řŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŕƎƈƍŌ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�Ɖƈ�

�������������ŚŕƄũŮ»ŗ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ƉƔƔƊŸƈƅŔ�¿ƄƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŘũŕŠśƅŔƏ�řŷŕƊŰƅŔ�ŘũŔŪƏƏ�ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųƁ

řƔƊŧũƗŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ���

����������������ř»ƊƏƄƈƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŖŬ»ƊƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŪƄũś�ŚƊŕƄ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŖƆŻŌ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ŴţƛƏ

ƏƈƊƅ�������������ŖŬƊƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŧƂž��ŘōŮƊƈƅŔ�řųŮƊŌƏ�ŖƊŔƏŠ�ŶƔƈŠƅ�řƆŝƈƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƑƆŷ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨ

���������������ŖŬ»ƊƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄƏ�¿ƏŰƗŔ�ŘŧƏŠ�ŖŬƊƏ�řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊƏ�řƔţŗũƅŔ�ŖŬƊ�ƑƆŷ�ŪƄũś�ƓśƅŔ

řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŖŬƊƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�ŖŬƊƏ�ŉŔŧƗŔ�ŘŉŕſƄ���

�������ŬŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŵŕųƂŗ�ƇśƎś�ƓśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŧŸśƏ�������¿ŕ»ŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�ĻƛŕƈƄś

�����������ũ»ŝŸśŗ�Ŏ»ŗƊśƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƇŲƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�ŽŧƎś�ƓśƅŔƏ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ���
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ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŻŧœŮƆƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƄƃ�ŗƒƈŒťƒƆƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ��

�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŵ�ŗƆťƀƆƇſŒƍ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ŵ����

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗƆťŤřŪƆƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�ŔƒƃœŪƕŒƍ�œƌřŒŧƒźřƆƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ���

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƉŧœŕřŤŒƍ�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŜŦƍƆƈ�Ňœƈŕ���
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��

ŵ�ŗƆťƀƆƇƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�ŴſŒƍ���

�����:ŗƆťƀƆ����

�������žũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�¿ŝƈƔ��������������ƉŔŧ»ƆŗƅŔ�Ƈ»ŴŸƈ�Ś»ƈśƍŔ�ƃƅŨ»ƅ��ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ĻŕƈƎƈ�ĻŕƊƄũ�Ɠ

�������řƊƏƄƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŵŔƏƊŌ�řžŕƄŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ŚƛŕŠƈ�ƇŴƊśƏ�ƇŬũś�ŚŕŸƔũŮś�ŶŲƏŗ�ŘũŲţśƈƅŔ

ŕƎŗ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƆƅ���

���������������ŕƎ»ŬŌũ�Ƒ»Ɔŷ�ƉƏƄƔ�Ə��řƔžũŰƈƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ɖƈ�ŶƈśŠƈ�ƒŌ�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƉƏƄśƔƏ�����

�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�Ŕ��ŧƔŗũŸƅ��������

ŶƈƏ�ŔŨƍ����� ƇŠţ�ŧŕƔŧŪŔ ŚŕƔŧţśƅŔ ƓśƅŔ ƌŠŔƏś ŚŕŗƆųśƈ řƔƈƊś ŧŕŰśƁƛŔ �ƓƊƔųŬƆſƅŔ �ũ»ƎŴƔ ũƏŧ 

ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ ĻŕƄƔũŮ Ɠž ŘũŔŧŏ ŧŕŰśƁƛŔ ƇŕƔƂƅŔƏ ¿ƔƏƈśŗ ųųŦ řƔƈƊśƅŔ �řƔŧŕŰśƁƛŔ ƃƅŨƅ ƛ ŧŗ �Ɖƈ

¿ƜżśŬŔ ¿Ƅ ŕƈ ŢƔśŌ ŔŨƎƅ ŵŕųƂƅŔ Ɖƈ ŧũŔƏƈ ŚŕƊŕƄƈŏƏ ¿ƄŮŗ ¿ŲžŌ ƏƏŶŲ ŨƔſƊśƏ ���ř»ƔŧƂƊ�Śŕ»ŬŕƔŬ

řƔžũŰƈƏ řžŧŕƍ ŪŪŸś ƋũƏŧ �řŗ�ųƏƊƈƅŔ���ŘŧŕţŮƏ�ƓƅƜƍ�����šŕŠƊ�Ɖŕž�ƃƅŨƅ�� ũƏŧ �ř»ƔƆƈŸƅŔ 

řƔžũŰƈƅŔ Ɠž řƔƈƊśƅŔ ŧƈśŸƔ řŠũŧŗ ŘũƔŗƄ ƑƆŷ ŚŕţƜŰŏ�ŉŔũŠŏ řƔžũŰƈ řƔƅŕƈƏ řƔŸƔũŮśƏ řƔƆƄƔƍƏ 

�řƆƈŕŮ ŖƆżśƅŔƏ ƑƆŷ ũŰŕƊŷ ŽŸŲƅŔ ƓśŔŨƅŔ ŵŕųƂƅŔ�Ɠž ƓžũŰƈƅŔ ƀƔŗųśƏ ŔũƔƔŕŸƈƅ �řƔžũŰ»ƈƅŔ 

řƔƅƏŧƅŔ ŕƈŗ ƒŧŎƔ Ƒƅŏ ũƔƏųś řƔƆƈŸƅŔ ƇŷŧƏ�řƔžũŰƈƅŔ ŕƍũƏŧ Ɠž ¿ƔƏƈś řƔƈƊśƏ ŧŕŰśƁƛŔ ��ƓƊųƏ»ƅŔ

���ƉƔƍŕŮ��������
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�������œƋŧƍűřƍ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŖŋŬƈ�����

�������������Śŕ»ŸƈśŠƈƆƅ�ř»ƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŕƔţƅŔ�ũƏųśƅ�řƔŸƔŗų�řŠƔśƊƄ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘōŮƊ�ŚųŗśũŔ�����

��ƔŪƅ�ĻŕŲƔŌ�řŠƔśƊƄƏ���¿ƈŕŸƄ�ŧƏƂƊƅŔ�ũƏƎŴ�Ƈŝ�ƉƈƏ��řſƆśŦƈƅŔ�¿ƏŧƅŔƏ�ŖƏŸŮƅŔ�ƉƔŗ�ƒũŕŠśƅŔ�¿ŧŕŗśƅŔ�Řŧŕ

���������������Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŶœŔŧƏƄ�ŕƎƊƈ�űœŕſƅŔ�ŵŔŧƔŏ�ŘũƍŕŴ�ŚŌŧŗƏ��¿ƏŧƅŔ�ƉƔŗ�¿ŧŕŗśƅŔ�řƔƆƈŸƅ�ūŕŬŌ

ŕƎƔƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�ŕƎśƔŕƈţ�ũƔŴƊ�řƅƏƈŷ���

������ƈƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŵƏƊśƅ�ĻŔũŴƊƏ������������ŧŧ»ŸśƏ�ŵƏƊś�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ƒŨƅŔ�ũ

��������������ƉƈƏ��ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�řſƆśŦƈ�ŵŔƏƊŌ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ůŰŦś�Ƒƅŏ�ƑŷŧśŬŌ�ŕƈ�ƏƍƏ��řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ

�������������ŕ»ƍũƔŻƏ�ř»ƔŷŔũŪƅŔƏ�řƔũŕƂŸƅŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ŝƈ�řŰŰŦśƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚũƎŴ�Ƈŝ

���ŘŧŕţŮƏ�ƓƅƜƍ��������

��

��������ƄŪƃŒ�ťƌŵ�Ƒż�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ƅœŲƈƃŒŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗű��

��������������ŧ»Ɣũŧƈ�ũƈśŎƈ�ŧŕƂŸƊŔƏ��ŚŕƊƔŸŬśƅŔ�ŶƆųƈ�Ɠž�řƔŗũŸƅŔ�řƂųƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƈƆŬƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�řƔŔŧŗ�Ŷƈ

����¿ƏŌ�ƉƔũŮś�Ɠž�ƇƜŬƆƅ�����őŧŕŗƈƅŔ�ƉƜŷŏ�řƂƔŝƏ�ŶƔƁƏś�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�Ŗśũś�ŕƈƏ����ƏƆ»ŬƏŌ����¿Ə»ţ

���������ťƔũŕśŗ�ƉųƊŮŔƏ�Ɠž�ŶƁƏƈƅŔ�řƔƅŕƂśƊƛŔ�řƔśŔŨƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŚŕŗƔśũś�����¿ƏƆƔŌ�������ŚŌŧ»ŗ�����ř»ŬŕƔŬ�

�������������ƒũŨ»Š�¿Əţś�Řũśž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŧƎŮƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƔŧŠ�řƔžũŰƈ

������������������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�řƔŧƂƊ��řųƆŬ�ūƔŬōś�ƇśƔ�Řũƈ�¿ƏƗƏ�ƌƊŌ�ŜƔţ��ŕƍũƄŨ�ƀŗŕŬƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ŷƈ�ĻřƊũŕƂƈ

����������������Ɠ»ž�¿»ƈŸś�Ɠ»śƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řŗƁŔũƈƏ�ůƔŦũś�řųƆŬ�ŕƎƔƅŏ�ŧƎŸśƏ��ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƇŕƎƈŗ�ƇƏƂś

ųŕƊƈƅŔřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀ���

��������Ƈŕŷ�ŨƊƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŧƎŮ�ƃƅŨƅ����������������ŉŔƏ»Ŭ�řƔŷƏƊƏ�řŷũŕŬśƈ�ŚŔũƏųś�

����������������ƋŨ»Ǝƅ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƓžũŰ»ƈƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƏŌ��ƓžŔũżŠƅŔ�ŕƍũŕŮśƊŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�ŜƔţ�Ɖƈ



 

 

 

��

����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ�ŽũŕŰƈƅŔ��ŘŧƏŷ���������������Śŕƈ»Ŭ�Ƈ»ƍŌ�ƓƆƔ�ŕƈƔž�ŜţŕŗƅŔ�ŧũƏƔƏ�

ƇŕŴƊƅŔƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ����

ĹƙƍŊ���ƑżŧŮƆƃŒ�ƅœŲƈƃŒ�¾ƂƒƋ��

�ƇŧƂśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�řƔƆƈŷ�ŕƎƔƆŷ�ŪƄśũś�ƓśƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�¿ŝƈƔ

Ɖƈ�ŪŕƎŠƅŔ�ŔŨƍ�ŽƅōśƔƏ�ƓŠƏƅƏƊƄśƅŔ����ŘŧƏŷ��������

����ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ���������������ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƀŕ»ſśƛŔ�¿Ə»ƄƏśƏũŗ�Ŗ»ŠƏƈŗ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚōŮƊ

ſƅŔƓƊƔųŬƆ��������ťƔũŕśŗ�ūƔũŕŗ�Ɠž�ŶƁƏƈƅŔ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�������ƉŕŬ»ƔƊ������������ũ»ƔũţśƅŔ�ř»ƈŴƊƈ�ƉƔ»ŗ�

����������ƇƁũ�ŧƊŗƅŔ�Ɠž�ŉŕŠ�ŜƔţ��řƔƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�řƈƏƄţƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���������ŔŨƍ�Ɖƈ�řŸŗŔũƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ

ƀŕſśƛŔ���������ŗƒťƀƈ�ŗűƄŪ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗűƄŪƃŒ�ŐŬƈřŪ�PMA1��������ŴřƆřř�ŗűƄŪƃŒ�ƉŦƋƍ��žűœƈƆƃŒ�Ƒż

��ŘœƒšƚŮŕ������������ƉŦºƋ�Ƒºż�ŖŧƍƂŦƆƃŒ�ŻőœŲƍƃŒ�ƇƆŰ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœŪœƒŪƃŒ�ŦƒŽƈřƃƍ�ƅƒŲƈřƃ�ŘœƒƃƍŌŪƆƍ

ŖťœƆƃŒ���

���������������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�ūƔ»Ŭōśŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚŌŧŗ��řƆƔƆƁ�ũƏƎŮŗ�ĻŘũŮŕŗƈ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ŧŸŗƏ

�������ťƔũŕśŗ�ƓŬŕœũ�ũŔũƁ�ũŧŰ�ŜƔţ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ����������������ƓŬŕœũ�ũŔũƁ�ƌŸŗśƏ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŉŕŮƊŐŗ�

�ťƔũŕśŗ�ũŦŊ����������ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ�Ŵžŕţƈ�¿ƏŌ�ƉƔƔŸśŗ�����

����������������ŕ»ƎƈŕƎƈ�ŧŧ»ţƔ�ƒŨƅŔ�ƓŸƔũŮśƅŔ�ũŕųƙŔ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ūƔŬōś�ũŔũƁ�ŉŕŠ�ŧƁƏ�

��������������¿ƏŌ�ūƔŬōś�řƈƎƈŗ�űƏƎƊƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƊƄƈś�ƓśƅŔ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŔũŗŦƅŔ�ũžƏś�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ŕƎžŔŧƍŌƏ

�����Əƍ�ŕƎƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ŽŧƎƅŔ�ƉŌ��ƓƊƔųŬƆž�ƒŪƄũƈ�ƃƊŗ��ƅŔ�řƈƜŬ�ƉŕƈŲ���Ŵŕ»ſţƅŔƏ��ƓžũŰ»ƈƅŔ�¿ƈŸ

                                                 
1���PMA�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇŬƛ�ĻŔũŕŰśŦŔ�Palestine Monetary Authority���
��



 

 

 

��

��������������ŽŔŧ»ƍƗŔ�ƋŨƍ�ƀƔƂţś�¿ƔŗŬ�ƓžƏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�ŶƔŠŮśƏ��ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƑƆŷ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ƇŕƎƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŶŲƏ�ŧƂž���

������������ƇƔ»ŴƊś��řŰŕŦƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�¿ƈŷ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ��ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ

ųŮƊƗŔř��ƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ������������¿ƔƄƏƅŔ�ũŗśŸƔ�Ə�ŕƈƄ��řƅƏŧƅŔ�ŽũŰƈ�ƇŕƎƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ��ŕƎƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�řŗŕƁũ

������������ŪŕƎŠƅŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƆƅ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨƔſƊśƏ�ŶŲƏ��ŽũŕŰƈƆƅ�řƈŪƜƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏś��řųƆŬƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ

����������������ƉŔŪ»Ɣƈ�ũŮ»ƊƏ�ƇƔ»ŴƊśƏ�ŧŔŧ»ŷŏ��ŕ»ƎƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�řŗŕƁũƅŔƏ�řžŔũŰƅŔ�řƊƎƈ�ƇƔŴƊś��ƓžũŰƈƅŔ

ŕƔśţŕŗ�ŴŕſśţƛŔ��ŚŕŷƏžŧƈƅŔƌśũŔŧŏƏ��řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�Ɠų���

�� ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ����

����ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇƜśŬŔ�ŨƊƈ�������ŕƎśŗƁŔũƈƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ůƔŦũś�řƔţƜŰ�ŕƎƅ�řųƆŬƄ�����ŧƔŧŸƅŔ�ŚƈŕƁ�

�����������������ƀųŕ»ƊƈƅŔ�Ɠ»ž�ř»Ɔƈŕŷ�Ś»ƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŕƎŷƏũž�šŕśśžŔ�ŘŧŕŷŐŗ�ŕƈŏ�řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ

��řƔƊƔųŬƆſƅŔ������������ĻřŰŕŦ��ŘŧƔŧŠ�ŽũŕŰƈ�ůƔŦũś�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ŕƎƅ�ŘŧƔŧŠ�ŵƏũž�ůƔŦũśŗ�ƏŌ��ĻŕƂŗŕŬ

řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���

���������Ɠž�ŕƈƄ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�ŧƁƏ�ŔŨƍ���������������ŵƏũž�řƄŗŮŗ�ŽũŕŰƈ�ŘũŮŷ�

�ŚżƆŗ��ƓƆƔ�ŕƈƄ��ŖśƄƈƏ�ŵũž����

��

��

��

��

��

��

��



 

 

 

��

�¾ƍťŞ�������

�Ƒż�œƆƂ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ������������
ϲϜϳήϣ΃�έϻϭΩ�ϥϮϴϠϤϟΎΑ�ώϟΎΒϤϟ΍��

��

ƅſŧƃŒ��

��

ŻŧŮƆƃŒ�ƅŪŒ��ũƒŪŋřƃŒ�ŗƈŪ��
�¾ƆŶƃŒ�ŗŪŧœƆƆ�ŗƈŪ

ƑżŧŮƆƃŒ��

�¾œƆƃŒ�ũŊŧ

ųƍżťƆƃŒ��
ųƍŧŽƃŒ�ťťŵ��

���ŧƏŧţƈƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ������������������������

���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ���������������������

���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƊŗ����������������������

���ŬƙŔ�ƃƊŗƅŔƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜ���������������������

���ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ūŧƂƅŔ�ƃƊŗ����������������������

���ƓƅƏŧƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ�����������������������

���
�řƔƈƊśƆƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ

¿ƔƏƈśƅŔƏ��
����������������������

���ũŕƈŝśŬƜƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ���������������������

���ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ�����������������������

����Γήϴϐμϟ΍�ϊϳέΎθϤϟ΍�ϞϳϮϤΘϟ�ΓΎϓήϟ΍�ϚϨΑ���������������

ƑƃœºººººººººººººººƆŞƗŒ�������������

έΪμϤϟ΍���ΔϳΪϘϨϟ΍�ΕΎγΎϴδϟ΍ϭ�ΙΎΤΑϷ΍�Γή΋΍Ω�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΪϘϨϟ΍�ΔτϠγ����

������řƔžũŰ»ƈƅŔ�řŬ»ŬŎƈƅŔ�ĻŕŲƔŌ�ŧŠƏƔ��ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŘũƏƄŨƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ

���ś�ŚŔŨ�ƓƍƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ������������ƋŨ»ƍ�ŚŬ»ŬŌ�ŧ»ƁƏ��ŽƏũŸƈƅŔ�ƇƏƎſƈƅŕŗ�ĻŕžũŰƈ�ŚŬƔƅƏ�ůŕŦ�ůƔŦũ

�řƊŬ�řŬŬŎƈƅŔ�����ƇŬŕŗ��ŘŧƏŧţƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƈƊśƅŔ�ƀƏŧƊŰ�řƄũŮ�Ƈś�Ƈŝ����



 

 

 

��

����ŢŗŰƔƅ�ƇŬƛŔ�¿ƔŧŸś��������ŘŧƏŧţƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�řƄũŮ����ƃ»ƅŨƏ

���Ɖƈ�ĻŔũŕŗśŷŔ�����������ŕƈ�ūŌũ�źƆŗƔƏ������ŵƏžŧƈƅŔƏ�¿ŠŬƈƅŔ�ŕƎƅ��������ũŕ»ŗśŷŔ�ƇŧŷƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

����������������ŕ»ƎƊōŗ�ŕƎŰ»ƔŦũś�ũŔũ»Ɓ�Ɠž�ŉŕŠ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ŶŠũƔ�ĻƜƂśŬƈ�ĻŕžũŰƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ

���������������ŢƊ»ƈ�ƑƆŷ�ũŰśƂƔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŕƎųŕŮƊ�ƉŌ�ƒŌ��ŶœŔŧƏƅŔ�¿ƏŗƁ�ŕƎƔƆŷ�ũŴţƔ��řƔƅŕƈ�řƄũŮƄ�řŰŦũƈ

��������śƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŽœŕŴƏ�ƒŧŎś�ƛ�ƓƎž�ƃƅŨƅƏ��ųƂž�ƉŕƈśœƛŔ��������ƉŌ�ŕ»ƈƄ��řƔƅŕƈ�řƄũŮ�Ɠƍ�ŕƈƊŏƏ��řƔŧƔƆƂ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řŸƈŠƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƉƈŲ�ŕƎŗŕŬśţŔ�ƇśƔ�ƛ�řƔũƎŮƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ���

�����������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�ŕƈƄ������ŽũŕŰ»ƈ

ŚżƆŗ�ŵƏũž�řƄŗŮŗ������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŖśƄƈƏ�ŵũž�����¿ƏŧŠƏ�������ƃƅŨ�ŢŲƏƔ���

�ϝϭΪΟ������

�ϲϓ�ΎϤϛ�ϦϴτδϠϓ�ϲϓ�ΔϠϣΎόϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍�ϑέΎμϤϟ΍�������������

��

ƅſŧƃŒ��
ŻŧŮƆƃŒ�ƅŪŒ��

�ŗƈŪ

ũƒŪŋřƃŒ��

�¾ƆŶƃŒ�ŗŪŧœƆƆ�ŗƈŪ

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ƑżŧŮƆƃŒ��

�¾œƆƃŒ�ũŊŧ

ųƍżťƆƃŒ�ƇƍƒƄƆƃœŕ����
ųƍŧŽƃŒ�ťťŵ��

���ŧƏŧţƈƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ����������������������

���ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗ�Ɖŕƈŷ����������������������

���ƉŧũƗŔ�ƃƊŗ����������������������

����ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ũŕŦŧƜƅ�ŧŕţśƛŔ�ƃƊŗ��������������������

���ƓƊŧũƗŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�
������������������������

����ƓśƔƏƄƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ƃƊŗƅŔ��������������������

�����¿ƔƏƈśƅŔ�Ə�ŘũŕŠśƆƅ�ƉŕƄŬƙŔ�ƃƊŗ��������������������������

���ƓƊŧũƗŔ�ƓƆƍƗŔ�ƃƊŗƅŔ������������������������

ƑƃœºººººººººººººººƆŞƗŒ���������������

ũŧŰƈƅŔ���řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŘũœŔŧ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ����

�
�ťƔũŕśŗ�ƌƈŬŔ�ũƔƔżś�Ƈś�ŜƔţ��ĻŕƂŗŕŬ�şƔƆŦƅŔƏ�ƉŧũƗŔ�ƃƊŗ�Əƍ�ƓƊŧũƗŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ����������ƌƈŬŔ�ŢŗŰƔƅ����ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ

ƓƊŧũƗŔ�ũŮƅŔ�ŖƁŔũƈ�ƀžŔƏ�ŧƁƏ��ťƔũŕśŗ�ŧƔŧŠƅŔ�ƇŬƛŔ�Ƒƅŏ�ƃƊŗƅŔ�ƇŬŔ�ũƔƔżś�ƑƆŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄ�������������



 

 

 

��

������������ƒũŰƈƅŔ�ƒũŕƂŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŕƈƍ��ƉƔƔũŰƈ�ƉƔžũŰƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɠž�¿ƈŸƔ�ŕƈƄ

����������������Ɖŕ»ƈśœƛŔƏ�ř»ƔƈƊśƆƅ�ƓŬ»ƔœũƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŵƏũž�řŸŗŬ�ƌƅƏ�ƓŗũŸƅŔ

������Ɓ�Ɠž�ųƂž�ŧţŔƏ�ŵũž�ƌƅƏ�ƓŷŔũŪƅŔ����������řƔũŰ»ƈƅŔ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŵƏũž�ŧŧŷ�ŢŗŰƔ�ƃƅŨŗƏ��ŘŪŻ�ŵŕų

�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ���������¿ƏŧŠ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ŕƈƄ�ŵƏũž�������

�¾ƍťŞ������

�Ƒż�œƆƂ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒŧŮƆƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ������������

ƑƂƒŧƆŊ�ŧƙƍť�ƇƍƒƄƆƃœŕ�ŸƃœŕƆƃŒ��

ũŧŰƈƅŔ���řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŘũœŔŧ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ����

�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ������������ƃƊŗ�ƏƍƏ�ŧţŔƏ�ƓŗƊŠŌ�ŽũŰƈ�ƐƏŬ�ŧŠƏƔ�Ɯž�řƔŗƊŠƗŔ�ŽũŕŰƈƆƅ��HSBC�

��ŧƏŧţƈƅŔ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƆƅ��������Ƈŕŷ�ƓžũŰƈƅŔ�ƌųŕŮƊ�ūũŕƈ�ƒŨƅŔƏ������������ųƂž�ŧţŔƏ�ŵũž�¿ƜŦ�Ɖƈ�

�źƆŗ�ŵƏžŧƈ�¿ŕƈ�ūŌũŗ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����

Ĺœƒƈœś��ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�ŘœƒƄƆŵ���

ŬŌƏ� Ļŕƈŕƍ� ĻŔũƏŧ� ƓžũŰƈƅŔ� ųŕŮƊƅŔ� ŖŸƆƔ�řœŗŸś� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƓƅŕƈƅŔ� ƉŪŔƏśƅŔ� ƀƔƂţś� Ɠž� ĻŕƔŬŕ

ŕƎƅ� ƇƏŬũƈƅŔ�ũŕųƙŔ�ƉƈŲƏ�ŘŉŕſƄŗ� ŕƎƅƜżśŬŔ� ŘŧŕŷŏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ� ��ƓśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŽƊŰśƏ

ƉƔśŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƓžũŰƈƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�¿ƄŮś����ƉƔƍŕŮ��������

ƅſŧƃŒ��ŻŧŮƆƃŒ��ƅŪŒ��ũƒŪŋřƃŒ�ŗƈŪ��
�¾ƆŶƃŒ�ŗŪŧœƆƆ�ŗƈŪ

ŧŮƆƃŒƇƒűŪƄż�Ƒż�Ƒż��

�¾œƆƃŒ�ũŊŧ

ųƍżťƆƃŒ��

�ťťŵ

ųƍŧŽƃŒ��

���ƑŕŧŶƃŒ�ƐŧŮƆƃŒ�ƐŧœƀŶƃŒ�ƁƈŕƃŒ
�������������������������

���ƑŵŒŧŨƃŒ�ƇœƆřőƙŒƍ�ŗƒƆƈřƄƃ�ƑŪƒőŧƃŒ�ƁƈŕƃŒ������������������������

ƑƃœººººººƆŞƗŒ�������������



 

 

 

��

�� řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ���ƇƔŧƂśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƑƆŷ�Ŗśũś�ƓśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�řŷƏƈŠƈ�ƓƍƏ

ƆŬřƅŕſƄ� ƏŌ�űũƁ� ƏŌ� ƌſ� �řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŔ� ¿ŝƈ� řƔƅŕƈ�ŚŔŧŔũƔŏ� ƑƆŷ� ƌƅƏŰţ�¿ŗŕƂƈ��

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŴſţƈ�ŚŔŧŔũƔŏƏ���

�� řƔžũŰƈƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ�� �śũś� ƛ� ƓśƅŔ� ŚŕƔƆƈŸƅŔ� ƓƍŖ�Ɠƍ� ¿ŗ� ƇŔŪśƅŔ� ƒŌ� ŽũŰƈƅŔ� ƑƆŷ�

ũŰƈƅŔ� ŕƎƈŧƂƔ� ŚŕƈŧŦŽ�ƉƔũŦŧƈƅŔ� Ɖƈ� ŕƎƆŗƂƔ� ŶœŔŧƏ� ƏŌ� ƋŕŲŕƂśƔ� ũŠŌ� ŉŕƂƅ� ƌƊœŕŗŪ� Ƒƅŏ�

ŧƔŸƔƏŶœŔŧƏƅŔ�ŖŕţŰƗ�ŕƎŸžŧƔ�ƓśƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ƀƏſś�Řŧœŕſŗ�ŕƎſƔŴƏś�� 
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��

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��

ƌřŒŧƒźřƆƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆœŗƆťŤřŪƆƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�ŔƒƃœŪƕŒƍ���

�����¿ƏŕƊśƔ���ŔŨƍŜţŗƈƅŔ�������ƊƔŷƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�¿ƈŮśƏ��řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈƅ�ĻŕŲũŷ�ŕƎś�ŰœŕŰŦƏ��ŕƎ��

���Ƒƅŏ�űũŸśƅŔƏ�ŚŔũŮŎƈƅŔ��������ŞŨƏƈƊ�ƉƔƏƄśƅ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�����Ɖŕ»Ɣŗ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ��

ŖƔƅŕŬƗŔ�ƔœŕŰţƙŔ�ř�ƈŧŦśŬƈƅŔ�ř�����ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž������Ũ»ƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔƒ���ŧ»ƈśŸƔ�

ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŸśƈ�ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���

��

ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ���

�����������Ɔƅ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś����������ũŔƏ»ŻŌ�ũŗŬ»ƅ�ř»ƂƔƁŧƅŔ�ř»žũŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏ

�������������ƀœŕƂţƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƔžƏś�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ũƍŔƏŴƆƅ�ƀŧŌƏ�¿ŲžŌ�ƇƎž�ƀƔƂţśƏ�ŵƏŲƏƈƅŔ

��������������Ɖƈ�ƓƈƄƅŔ�ƓƆƔƆţśƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ŕƎśƛƛŧ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔƏ�ŕƍũƔŬſśƏ��ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ

������Ŕ�Ɖƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś�¿ƜŦ���Śŕ»ƁƜŸƅŔƏ�Śƛƛŧ»ƅŔ�ŧŕŠƔŏ�Ƈŝ�ƉƈƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅ

Řũśž�¿ŗƁ�ƌŝƏŧţŗ�ŎŗƊśƅŔƏ�ũŝŸśƅŔ�ūŕƔƁ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓŬŕƔƁ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�ĻƛƏŰƏ�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž���

��

�¾ƒƄšřƃŒ�ŗƈŪ���

�������������������ŘũŝŸśƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�řƊƏƄƈƅŔƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ƔƆţś�ƇśƔŬ�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠƍ

���Ŕ�ũƔŻ�ŽũŕŰƈƅŔ�řŷƏƈŠƈƏ������������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠ»ž�ŽũŕŰƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�ŘũŝŸśƈƅ

ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ�¿ŝƈśƏ���

��

��



 

 

 

��

�ŧœŕřŤƙŒ�ŘŒƍƈŪ���

������������������ƀ»ƂţśƅŔ�ũŕŗśŦŔ�ŕƎƔƆŷ�ƒũŠƔŬ�ƓśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠƍ

ćŉŕƊŗƏ��ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ũŕŗśŦƛŔ�ŚŔƏƊŬ�ƉƏƄś�¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�

ũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�řŸŗŔũƅŔƏ�řŝƅŕŝƅŔƏ���

��

��

ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞƆ����

�������řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔ�Ɖƈ����������������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŔ�Ɖƈ�ĻŕžũŰƈ�

����������ƈ�ŘũŮŷƏ��řƔƊųƏ�ŽũŕŰƈ�ŘũŮŷ�ŕƎƊƈ�ĻŕžũŰƈ�ƉƔũŮŷƏ�ƐŧţŔ�Ɖƈ�řƊƏƄƈƅŔƏ����ř»Ɣŗũŷ�ŽũŕŰ

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ŖŬţ��ŧţŔƏ�ƓŗƊŠŔ�ŽũŰƈƏ�����

�¾ƍťŞ�����

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťťŵ�ƑƃœƆŞō��

��

ƅſŧƃŒ��

��

ŻŧŮƆƃŒ�ƅŪŒ��

���ŧƏŧţƈƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ��

���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ��

���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƊŗ��

���ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ��

���ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ūŧƂƅŔ�ƃƊŗ��

����ƃƊŗƓƅƏŧƅŔ�ƉƔųŬƆž��

���¿ƔƏƈśƅŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ��

���ũŕƈŝśŬƜƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ��



 

 

 

��

���ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ��

����ŘũƔżŰƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅ�ŘŕžũƅŔ�ƃƊŗ��

����ŧƏŧţƈƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ��

����ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗ�Ɖŕƈŷ��

����ƉŧũƗŔ�ƃƊŗ��

�����ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ũŕŦŧƜƅ�ŧŕţśƛŔ�ƃƊŗ��

����ƓƊŧũƗŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�
��

�����ƓśƔƏƄƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ƃƊŗƅŔ��

������¿ƔƏƈśƅŔ�Ə�ŘũŕŠśƆƅ�ƉŕƄŬƙŔ�ƃƊŗ��

����ƓƊŧũƗŔ�ƓƆƍƗŔ�ƃƊŗƅŔ��

����ƓŗũŸƅŔ�ƒũŰƈƅŔ�ƒũŕƂŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ
��

����ƓŷŔũŪƅŔ�ƉŕƈśœƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ƃƊŗƅŔ��

�����HSBCŧƏŧţƈƅŔ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƆƅ�� 

ũŧŰƈƅŔ���ŧ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬřƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŘũœŔ����

�ŚŕƊŕƔŗ�ƒŌ�ŕƈƍũŮƊ�ƇŧŸƅ�ƓŷŔũŪƅŔ�řƔƈƊśƅŔ�ƃƊŗƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŧŕŸŗśŬŔ�Ƈś�ŧƁƏ�ŔŨƍ

�Ɠƈŕŷ�Ɖŷ�řƔƅŕƈ�ŚŕƊŕƔŗ�ũžƏś�ƇŧŸƅ�ƒũŕƂŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ĻŕŲƔŔƏ��řƔƈŕśŦ����ˬ�����¿ƔƏƈśƅ�ŘŕžũƅŔ�ƃƊŗƏ

� ŘũƔżŰƅŔ� ŶƔũŕŮƈƅŔƌśŝŔŧţƅƈ� řƔƅŕƈ� ŚŕƊŕƔŗ� ŧƏŠƏ� ƇŧŷƏ��řŬŔũŧƅŔ� ¿ţƈ� ŘũśſƅŔ� ¿ƜŦ� řƅ� ŘũƏŮƊ

�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ĻŕžũŰƈ����

��

��

�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ���

�������������űũżƅƏ�ŔŨƍ��ŶƈśŠƈƅŔ�ŚŔŧũſƈ�řžŕƄ�¿ƈŮś�řƊƔŸƅŔ�Ɖŕž�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƇŠţ�ũżŰƅ�ŔũŴƊ

����������������Ŷ»ƈśŠƈ�ƇƔŬ»Ƃś�Ƈś»Ɣ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚōŮƊƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�řƅƛŧ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ



 

 

 

��

ũŧƅŔ�řŬŔƑƅŏ�ƉƔśŷƏƈŠƈ�ƑƅƏƗŔƓƍ����řŷƏƈŠƈ�Ɠƍ�řƔƊŕŝƅŔƏ��ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚōŮƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ

ŚŋŮƊƈƅŔ���ƉƔ»ŗ�řƁũſśƅŔƏ�ŽƔƊŰśƅŔ�Ƈś�ŧƁƏ��ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ����Ƒ»ƅŔ�ĻŔŧŕƊś»ŬŔ�ƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ�

��ƀŕŗųƊŔŖƏƆŬƗŔ���ƓƈƄţƅŔ�ƏŌ�����������Ļŕ»ƈƄţ�ŧƈśŸƔ�ƒŨƅŔ�ũŝŸśƅŔ�ųũŮ�ƀƂţś�ƏƍƏ�ŧƏŰƂƈƅŔ�ƓžŧƎƅŔ�

��ŽũŰƈƅŔ�ŧŗƄś�ƑƆŷ������������Ƈŕŷ�Ɖƈ�Řŧśƈƈ�řƔƊƈŪ�řƆŬƆŬ�¿ƜŦ�ũŝƄōž�ƉƔśƔƅŕśśƈ�ƉƔśƊŬ�Řŧƈƅ�ũœŕŬŦƅ�

�������������������������ųũ»Ů�ŕ»ƎƔƆŷ�ƀ»ŗųƊƔ�ƓśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚōŮƊƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�ŧƂž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��

ũŝŸśƅŔ��������ŘōŮƊƈŕƈŌ����������Ś»żƆŗ�ŧƂž�ũŝŸśƅŔ�ųũŮ�ŕƎƔƆŷ�ƀŗųƊƔ�ƛ�ƓśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚōŮƊƈƅŔ���

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ŖŬţ�ŚōŮƊƈ���

¾ƍťŞ�������

ΘΠϣΔγ΍έΪϟ΍�ϊϤ��

ŖŧśŶřƆƃŒ�ŘŉŬƈƆƃŒ��ƒŹ�ŘŉŬƈƆƃŒŧŖŧśŶřƆƃŒ���

ƇœƂŪƗŒ�Ɓƈŕ��ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ŧœƆśřŪƙŒ�Ɓƈŕ��

ƇœƆŵ�ŖŧƋœƀƃŒ�Ɓƈŕ��ƇťŧƕŒ�Ɓƈŕ��

ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ��ŧœƆśřŪƙŒƍ�ŧœŤťƚƃ�ťœšřƙŒ�Ɓƈŕ��

ƑƈťŧƕŒ�ƑƄƋƕŒ�ƁƈŕƃŒ��ƑŕŧŶƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�Ɓƈŕ��

űŪƍƕŒ�žŧŬƄƃ�ƑƈœűƒŧŕƃŒ�ƁƈŕƃŒ��ƒűŪƄż�ƁƈŕťƍťšƆƃŒ�Ƈ��

ƑƆƚŪƗŒ�ƏŮſƕŒ�Ɓƈŕ��ƑŕŧŶƃŒ�ƁƈŕƃŒ��

ƑřƒƍƂƃŒ�ƑƈťŧƕŒ�ƁƈŕƃŒ����

ŧœƆśřŪƚƃ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑŕŧŶƃŒ�ƁƈŕƃŒ����

ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƐŧœŞřƃŒ�ƁƈŕƃŒ����

ŗƒƆƈřƄƃ�ũťƀƃŒ�Ɓƈŕ����

ŝƒƄŤƃŒƍ�ƇťŧƕŒ�Ɓƈŕ����



 

 

 

���

�ųũŮ� ŕƎƔƆŷ�ƀŗųƊŔ�ƓśƅŔ�ŚōŮƊƈƆƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ŵƜųƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś� ŧƁƏ� ŔŨƍ

�ũŝŸśƅŔ�ƉŌ�Ɠƈŕŷ�¿ƜŦ�ŚŸƁƏ�ŧƁ�ũœŕŬŦƅŔ������Ƈŕŷ�������ũƈƗŔ�ŖƆųśƔ�ƒŨƅŔ�ƉŌ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƏƄƔ�

�ƓśƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƑƆŷ�ŖŰƊƔ�ŽƏŬ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƃƆśƅ�ƀŗŕŬ�ťƔũŕś�Ɠž�ũŝŸśƅŔ�ŔŨƎŗ

�Ƈŕŷ�Ɖƈ�ƓƍƏ�ũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś������������

� řƊŌ� ŕƈƄűŔũŻƗ� Ƈś� ũŝŸśƅŔ� ūŕƔƂƅ� šũśƂƈƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� ũƔƏųśƏ� ŉŕƊŗ��Ɖƈ� ŧŧŷ� ũŕƔśŦŔ

�ƇœŔƏƁ� ũžƏś�ƑƅŔ� ĻŔŧŕƊśŬŔ� ŘũŝŸśƈ� ũƔŻ� řƔžũŰƈ�ŚōŮƊƈ� ŕƎƆŗŕƂƔ�ƓśƅŔ� ŘũŝŸśƈƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚōŮƊƈƅŔ

�Řŧƈƅ�ŕƎƅ�řƔƅŕƈŶŗũŌ�¿ŗŕƂƈ�ŘũŝŸśƈ�řƔžũŰƈ�ŘōŮƊƈ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�ƓƈƄţƅŔ�ŕƍũŝŸś�ƀŗŬś�ŚŔƏƊŬ�

Šţ�Ɠž� ŕŗƔũƂś� ŕƎƔƏŕŬśƏ�¿ƈŸƅŔ�ŵƏƊ�Ɠž� ŕƎƆŝŕƈś� ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�řƔžũŰƈ� ŘōŮƊƈ�¿Ƅ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ� Ƈ

�ŚŧŠƏ�ŧƂž�řƔƆŷƏ��ŘŧƈƅŔ�ūſƊƅ�ŕƎƅ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�ũžƏśśƏ��ŮƊƈŋ�Ś�ŕƎƆŗŕƂś�ŘũŝŸśƈ�řƔžũŰƈ�ŮƊƈ�ŋ�Ś

ƐũŦŌũƏƄŨƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ�ųũŮ�ŖŬţ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ����

� ¿ƏŧŠƅŔ� ƉƔŗƔ� řƔƆŷ� ćŉŕƊŗƏ��� �� �ŘũŝŸśƈƅŔ� ŚōŮƊƈƅŔ� ŧŧŷƐũŦƗŔƏ�ƓśƅŔ� ŘũŝŸśƈƅŔ� ũƔŻ�

ƅ�ŕƍũŕŗśŦŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƈœŔƏƁ�¿ƔƆţś�ƒũŠƔŬƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ�Ɠž�ŘōŮƊƈ�¿Ƅ����

�¾ƍťŞƃŒ������

ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŖŧśŶřƆƃŒ�ŧƒŹƍ�ŖŧśŶřƆƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ��

ŖŧśŶřƆƃŒ�ŖŋŬƈƆƃŒ�ƅŪŒ��ƒŹ�ŖŋŬƈƆƃŒ�ƅŪŒŧŖŧśŶřƆƃŒ���

ƇœƂŪƗŒ�Ɓƈŕ��ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ŧœƆśřŪƙŒ�Ɓƈŕ��

ƇœƆŵ�ŖŧƋœƀƃŒ�Ɓƈŕ��ƇťŧƕŒ�Ɓƈŕ��

ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ��ŧœƆśřŪƙŒƍ�ŧœŤťƚƃ�ťœšřƙŒ�Ɓƈŕ��

ƁƈŕƃŒƑƈťŧƕŒ�ƑƄƋƕŒ���ƑŕŧŶƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�Ɓƈŕ��

��



 

 

 

���

�ŗŪŒŧťƃŒ�Ƒż�ŗƆťŤřŪƆƃŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ���

� ��ŚŕƊŕƔŗ�ƉƏƄśśƋŨƍŕƈƍ�ƉƔƔŬƔœũ�ƉƔũŧŰƈ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ����

��ŧťŮƆƃŒ¾ƍƕŒ������������ŘũƏŮƊƈƅŔ�ŜƏţŗƅŔƏ�ŚƛŕƂƈƅŔƏ�ŚŕƔũƏŧƅŔƏ�ŖśƄƅŔ�ƑƆŷ�ũŧŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ŧƈśŸƔƏ

�������ŚōŮƊƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŵƏŲƏƈŗ�řƈśƎƈƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ������Ŗ»ƊŕŠƅŔ�ŘũƏ»Ɔŗƅ�ƃƅŨƏ�

�ƒũŴƊƅŔƋŨƎƅřŬŔũŧƅŔ����

ƑƈœśƃŒ�ŧťŮƆƃŒ��ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�řƔƏƊŬƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŖŕŬśţƛ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�

ƏřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŸƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ����

��

ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆ���

� �� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŔũŮŎƈƅŔ� ¿ƄŮśƋŨƍƆƂśŬƈƅŔ� ŚŔũƔżśƈƅŔ� řŬŔũŧƅŔ��ůœŕŰŦƅŔ� ¿ŝƈś� ƓśƅŔƏ� ř

��ŕƎśũŧƁ�ƑƆŷ� ćŉŕƊŗ� ŕƍũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŧƁƏ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ƉƔśƆŦŔŧƅŔ�ƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿Ƅƅ� ŘŪƔƈƈƅŔ

�řƔƊŕƈŝ�ŚżƆŗ�ŧƁƏ��ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŕƂţƛ�ƇŧŦśŬƔ�ŕŠŨƏƈƊ�ƉƔƏƄśƅ�ƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƓƆŷ

� ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ� ŕƎţŲƏƔ� ŕƈƄ� ĻŕƔƅŕƈ� ĻŔũŮŎƈ�ƉƔũŮŷƏ��� �ƔśŦŔ� Ƈś� ŧƁƏũƔƔŕŸƈ� Řŧŷ�ƑƆŷ� ćŉŕƊŗ� ŕƍũŕ��

�ũŗśŸśƏ��ƜƎŬ�ŕƎśŕƊƏƄƈ�ƑƅŔ�¿ƏŰƏƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŔƏ��ŕƍũƔŬſś�¿ƎŬƔ�ƉŔƏ��ƑƊŸƈ�ŚŔŨ�ƉƏƄś�ƉŔ�ŕƎƊƈ

�řŬƔœũƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŧŕŸŗƛŕŗ�ųŗśũś�ŚŔũŮŎƈƅŔ� ƋŨƎž�ƓƅŕśƅŕŗƏ� �ŽũŕŰƈƅŔ�¿ƈŷ� řŸƔŗųƅ� řƈŉƜƈ�ũŝƄŔ

� ƓƍƏ� ƓžũŰƈƅŔ� ŉŔŧƜƅ�¿ŕƈƅŔ� ūŔũ� řƔŕſƄ� ŚŔũŮŎƈ�ŰƛŔ� ŘŧƏŠ� ŚŔũŮŎƈ�¿Ə��ŚŔũŮŎƈ�

řƔţŗũƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ŚŔũŮŎƈ����ƓƍƏ���

��

��



 

 

 

���

��¿ƏŧŠ�����

ŘŒŧŬŌƆƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ�Ňœƈŕƃ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗƆťŤřŪƆƃŒ��

1 �řŗŬƊ¿ƏŰƗŔ�řƆœŕŬƅŔ�Ƒƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

2 �řŗŬƊ¿ƏŰƗŔ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƑƅŏƏŰŦƅŔ�ƇřƅƏŔŧśƈƅŔ� 

3 �řţŗũƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řŗŬƊƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

4 �ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

5 �řƔƊŕƈśœŔ�ŚƜƔƎŬśƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

6 �řƔƊŕƈśœŔ�ŚƜƔƎŬśƑƅŏŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏ� 

7 �ŘŧœŕſƅŔ�ŭƈŕƍƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ¿ŦŧƅŔ� 

8 ŘŧœŕſƅŔ�ŭƈŕƍ 

9 �ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ¿ƏŰƗŔ 

10 �ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�řŗŬƊƑƅŏ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔřƔƈƏƈŸƅŔƏ� 

11 řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ 

12 ŲƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�řŗƔũƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

13 �¿ŦŧƅŔ�ƑžŕŰƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ 

14 �řƊœŔŧƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ�ƑƅŏřƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ 

15 ƓƅŕƈŠŏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�Ƒƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

16 ƒũŕŠƅŔ�ƉƔŧƈ�Ƒƅŏ�ƓƅŕƈŠŏřƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ� 

17 �űƏũƂƅŔƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏřƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ� 

18 �ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƈƅŔ�ũƔŻũŮŕŗŘ�Ƒƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

19 ƓƅŕƈŠŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

20 �řŴſţƈƀŔũƏƗŔ�ŘũŠŕśƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƗŔ¿ŦŧƆƅ�ŘũŧƈƅŔ� 



 

 

 

���

21 ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ƓƈŕŴƊƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƗŔřţŠũƈƅŔ� 

22 ƓƅŕƈŠŏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�Ƒƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

23 �¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ� 

24 �ƓƅŕƈŠŏųƈƅŔ��ŚŕŗƏƆƑƅŏřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ� 

25 �řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ūŌũƏ¿ŕƈƅŔ� 

26 �ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŚƜƔƎŬśƅŔƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ� 

27 �řƔƊŕƈśœŔ�ŚƜƔƎŬśƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ� 

28 �řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƑƅŏ�ƓƅŕƈŠŏ�¿ƏŰƗŔ 

ũŧŰƈƅŔ���ŕƔŬƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŘũœŔŧ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬřƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬ����

�ƀţƆƈ�ƉƔŗƔ����ŕƎŗŕŬśţŔ�řƂƔũųƏ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŕţƔŲƏś���
��

ƑőœŮšƙŒ�ŔƍƄŪƙŒ��

���������ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŸśƈ�ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔMultiple Linear 

Discriminant Analysis��Ɖƈ�ŖƏƆŬƛŔ�ŔŨƍ�ŧŸƔƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŘŨƍ�Ɠž�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔƏųśƅ

ŖƔƅŕŬƛŔ�������������ŵŕ»Ů�Ƈŝ��řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�řƔƄƏƆŬƅŔ�ƇƏƆŸƅŔƏ�řƔŠƏƅƏƔŗƅŔ�ŚŕƂƔŗųśƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔœŕŰţƛŔ�

��������������ƒŨ»ƅŔƏ��ŎŗƊśƅŕ»ŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�Ɠž�šŕŠƊŗ�¿ƈŸśŬŕž�¿ŕƈŷƛŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƈŔŧŦśŬŔ

��������������ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�ƋŨƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƇƎŝŕţŗŔƏ�ŚōŮƊƈƅŔ�ŽƔƊŰś�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�řƔƆŷ�ŧƈśŷŔ

ŗśŸƔƏ���Əƍ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũ�����������Ɖ»ƈ�řŷƏƈŠƈ�ƉƈŲ�ŕƈ�ŘŧƍŕŮƈ�ŽƔƊŰśƅ�ƇŧŦśŬƔ�ƓœŕŰţŏ�ŖƏƆŬŌ�

��������������ŘŧƍŕŮ»ƈƅŔ�ƋŨ»Ǝƅ�ř»ƔŧũſƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ�ƃƅŨƏ�ĻŕƂŗŬƈ�ŕƍŧƔŧţś�ƇśƔ�ŚŕŷƏƈŠƈ�Řŧŷ��

Ŕ�űũżƅ�ŎŗƊśƅŔ�ƏŌ�ŽƔƊŰśƅŗ¿ƄŕŮƈƅŕ���



 

 

 

���

����������ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�ŧƔŧţś�ĻƛƏŌ�ŖŠƔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ŧƊŸž�Ŕũŧƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔřŬ�ƏŕƎſƔƊŰś��

��ŚŕƊŕƔŗ�ŶƈŠ�Ƈŝ�ƉƈƏ��ř»ŷƏƈŠƈ�¿Ƅ�ũŰŕƊŷ�Ə���Ɠ»śƅŔ�����ř»ƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�ř»ŷƏƈŠƈ�¿»ŝƈś

Discriminant Analysis�ƓśƅŔ�ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿Ƅƅ�ŘŪƔƈƈƅŔ�ůœŕŰŦƅŔ�ūƔƂś�ƓśƅŔ�

�ŕƍŧƔŧţś�Ƈś¿ƈŸƔ�ŜƔţ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ƏŌ�ůœŕŰŦƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řƔųŦ�řŷƏƈŠƈ�¿ŲžŌ�ŧŕŠƔŏ�

ŚŔũƔżśƈƅŔ���ŕƎƔƆŷ�ƀƆųƔƏ��řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�������������ř»ƔŪƔƔƈś��ŚƜƈŕ»Ÿƈ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�ŘŨ»Ǝƅ�ƉƏ»ƄƔƏ��

Discriminant Coefficients�����ƉƔ»ŗ�Ū»ƔƔƈśƅŔ�Ɠ»ž�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�řƔƈƍŔ�Ɛŧƈ�Ɖŷ�ũŗŸś

�����������ƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ�ƐŧţŔ�ƉƈŲ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�ŽƔƊŰśƅ�ŕŬŕŬŔ�ƃŕƊƍ�ŢŗŰƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�

�1983�,�Altman����

�ŸƔƏ�ŔŨƍ�������������������řſƆśŦƈƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƅŧŕŗśƈƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔŔ�ƑƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ƈ

������¿ŦŔŧśƅŔ�řŠũŧ�¿ƔƆƂś�ƑƅŔ�řžŕŲŔOverlap����������ƇƔ»ŴŸś�ƏŔ��řƊƄƈƈ�řŠũŧ�ƑƊŧŔ�ƑƅŔ�ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�ƉƔŗ�

����ŕƎƊƔŗ�ŧŷŕŗśƅŔ�řŠũŧ�1975�,�Nie�����������Ɠ»ŬŕƔƁ�ƇƁũ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ�ŧŷŕŗśƅŔ�řŠũŧ�ūŕƔƂƅƏ����ũ»ŮŎƈ��

��ƅŔ�ũŕƔŸƈ�ƑƈŬƔ��ŪƔƔƈś�Lambda������������ƑƆŷ�ŔũſŰ�ŚƊŕƄ�ŔŨŔ�řśƈƔƁ�ũƔŮśƏ��ŪƔƔƈśƆƅ�ƓŬƄŷ�ūŕƔƂƈ�ƏƍƏ

�����������������ŧƏ»ŠƏ�Ƈŧ»ŷ�ƃƅŨ�ƓƊŸƔž�ŧţŔƏ�ƒƏŕŬś�řśƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŔ�ŕƈŔ��ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔƅŕŷ�řƁũſś�ŧƏŠƏ

�������������Śŕ»ŷƏƈŠƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ŚŕŸŗũƈ�ŵƏƈŠƈ�řŗŬƊŗ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ŖŬţƔƏ��ƀƜųƛŔ�ƑƆŷ�řƁũſś

Between � Groups � Sums of Squares�����¿»ŦŔŧ�Śŕ»žŔũţƊƛŔ�Śŕ»Ÿŗũƈ�ŵƏ»ƈŠƈ�ƑƅŔ�

�ŚŕŷƏƈŠƈƅŔWithin � Groups � Sums of Squares����Ɠ»śƅŔ�ř»ƔŪƔƔƈśƅŔ�ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�ŨŦōśƏ���

ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŕƎƊƏƄƔ�1975�,�Nie����

Z= u1A1+u2A2 + ��..+unAn + Constant��
ŜƔţ����

Z�� ���řƈƜŷ�Score���řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ��



 

 

 

���

U� ���řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ����

A� ��řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔƆŸſƅŔ�ƇƔƂƅŔ��

n�� ��řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŷ��

�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƛŧŕŸƈƅŔ�ŧŧŷ�ƒƏŕŬƔƏ��ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�ŧŧŷ�����řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŷ�ƏŌ

�n��ŽƔƊŰśƆƅ�ƉƔśŷƏƈŠƈ�ŧƏŠƏ�ŧƊŸž��¿ƁŔ�ŕƈƎƔŌ�ŘŧţŔƏ�řƔŪƔƔƈś�řƅŧŕŸƈ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄś���

����������ŞũŧśƈƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƇŧŦśŬŔ�Ƈś�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏStepwise����ƉƔ»ŗ�ŪƔƔƈśƆƅ�

���������Řũ»ŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ����ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ

���Ŭ�ŕƎſƔũŸś�Ƈś�ƓśƅŔ�ƉƔũŮŸƅŔƏ�řƔƊŕƈŝƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƓƍƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ�¿ŲžŌ�ũŕƔśŦƛ�ŕƂŗŕ

��������������ƏŌ�ũŝŸśƅŔ�ƏƎž�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŕƈŌ��řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƔƄŮśƅ�ŕƎƊƈ

ũŝŸśƅŔ�Ƈŧŷ���

��������������ƃ»ƅŨ�Ɖŕ»ž��řƅŧŕŸƈƅŔ�ƉƔƏƄśƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƂƔũų�ŕƈŌ

ţ��ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ũŕƔŸƈƅ�řƈƔƁ�ũŗƄŔ�ƓųŸƔ�ƒŨƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŉŕƂśƊŔ�ƇśƔ�ŜƔ

ƈƔƁ�ũŗƄŔ�ƏƍƏ��ŪƔƔƈśƅŔř�¿��F���Ŕŧ»ƈƛ�ūƄƔƅƏ�¿�řƈƔƁ�ƓƊŧŔƏ��Wilks Lamda ��¿»ŝƈśƏ����F��

ŕƁ�ƏũſƅŔ�ũŕŗśŦŔŚ��Śŕ»ŷƏƈŠƈƆƅ�řųŬƏśƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�Difference Among the Group 

Centroids��������ƔƁ�ũŗƄŔ�ƌƅ�ƒŨƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ũŕśŦƔž������¿ŧ»ŸƈƆƅ�ř»ƈ�F�������¿�ř»ƈƔƁ�Ƒ»ƊŧŌƏ

ūƄƔƅƏ�1975�,�Nie����
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���

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��

ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŜŦƍƆƈ�Ňœƈŕ��

���������������Ɖ»ƈ�ƃ»ƅŨƏ��řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųśƏ��ŉŕƊŗ�ŜţŗƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśƔ

���������ŕƍũŕƔśŦŔ�ūŬŌƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŕƎƊƈ�ƉƏƄśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ŧƔŧţś�¿ƜŦ������ũŕ»ƎŴŏ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ

ƆŸƈ�����������ŚƜƈŕ»ŸƈƅŔƏ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔƏ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏ

řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�ƀžƏ�řƔſƔƊŰśƅŔ����

ĹƙƍŊ��¾ƒƄšřƃŒ�ŗƈŪ�ŧœƒřŤŒ���

������������ŕƍŧŧŷƏ�ŕƎśŠƅŕŸƈƅ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŖŬƊ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ŕŦŧŐŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�����

������ĻŔũŮŎƈ�ƓųŸś�řƊŬ�¿ŲžŌ�ƉŌ�ŧŠƏž�řŗŬƊ��������������řƊ»Ŭ�Ɠ»ƍ�ũŝŸśƅŕ»ŗ�Ŏ»ŗƊśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ŉŕƊŗ�Ɠž�řƁŧ�ũŝƄŌ�

���������ũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ������������¿»ŗƁ�ř»ŸŗŔũƅŔƏ�řŝƅŕŝƅŔƏ�ƑƅƏƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ũƎŴś�ƛ�ŜƔţ

������������¿ŧ»ŸƈƏ��Ŕŧŗƈƛ�Ɖŷ�ŚŕŠũŦƈ�řƔŌ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ƓœŕŰţƙŔ�ŖƏƆŬƘƅ�ŕƂžƏ�ũŝŸśƅŔ�F����ŚƜƈŕ»ŸƈƅŔƏ

řƔũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻƏ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ����

Ĺœƒƈœś��ŖŨƒƆƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ŧœƒřŤŒ�ŗƒŨƒƒƆřƃŒ�ŗƃťœŶƆƄƃ�ŗƈƍƂƆƃŒ��ŔŪƈƄƃ�ƑƄƂƃŒ�ųƍƆŞƆƃŒ�ƇƆ����

���������������ũ»ƔŻƏ�Řũ»ŝŸśƈƅŔ�ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ŪƔƔƈś�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŘŪƔƈƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ŲžŌ�ũŕƔśŦƛ

���������ŕƍŧŧŷƏ�ŕƎƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ƀŗŕŬƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔũŮŎƈ�¿ŕŦŧŏ�Ƈś��ŘũŝŸśƈƅŔ��������şƈŕƊũŗ�ƑƆŷ�řŗŬƊ

SPSSśŬŔ�Ƈś�ŜƔţ�����ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�ŧŧ»Ÿśƈ�Ɠ»ųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦMultiple Linear 

Discriminant Analysis����Ɖ»ƈ�ř»ƔųŦ�řƁƜŷ�¿ŲžŌ�ŧŕŠƔƙ���šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŉŕƊŗ�űũżŗ

ŽũŕŰƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔƏ�ŚŔũƔżśƈƅŔ���



 

 

 

���

�������ƈƅŕŗ�ŽƔũŸśƅŔƏ�ŘũƏƄŨƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�¿ŕŦŧƙ�řŠƔśƊƏ�����ũ»ƔŻƏ�Řũ»ŝŸśƈƅŔ�ŽũŕŰ

��������������Ɠƍ�űũżƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţś�ƓśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ŲžŌ�Ɖŏ�ƃƅŨ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ�ŘũŝŸśƈƅŔ�������ř»Ɣƅŕƈ�ŚŔũŮŎƈ

Ɠƍ�ųƂž� 

�� řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ� 

�� ŘŧœŕſƅŔ�ŭƈŕƍ� 

�� ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊ� 

�� ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƓƅŕƈŠŏ� 

������ũŮŎƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŲžŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ƈś�ŧƁƏ������¿ŧŸƈƅ�řƈƔƁ�ƓųŸś�ŕƎƊƗ�ŚŔ�F�����řƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ

���ƓƍƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ��������řƈƔƁƏ����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�������ŕ»ƎƊŌ�ŕƈƄ�

�¿ŧŸƈƅ�řƈƔƁ�¿ƁŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƃƆś�řžŕƄ�ƓųŸś�Ŕŧŗƈƛ��ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ŖŬţ�ƃƅŨƏ����
�ϝϭΪΟ�ϴ���

ϝΪόϣ F �Ϛϟάϛϭ�ˬ�Δϴ΋ΰΠϟ΍�Wilks' lambda�Ε΍ήηΆϤϠϟϤϟ΍�ΔϴϟΎ��

ΔϴϓήμϤϟ΍�Ε΂θϨϤϟ΍�ήΜόΘΑ�ΆΒϨΘϟ΍�ΝΫϮϤϧ�ΎϬϨϣ�ϥϮϜΘϳ�ϲΘϟ΍��

Ϣϗήϟ΍��ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍ 

Wilks' 

Lambda ϝΪόϣ�F�Δϴ΋ΰΠϟ΍� 

ϭϭ ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍ 0.248 67.866 

ϴ ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ 0.375 104.202 

ϭ 

�ΔΒδϧϝϮλϷ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϰϟ·�ϲϟΎϤΟ·�

ϝϮλϷ΍ 0.110 28.476 

ϮϮ ϲϟΎϤΟ·�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�·ϰϟ�ϰϟΎϤΟ΍�ϝϮλϷ΍ 0.068 ������ 

�ΔϤϴϗF���ΔϳήΣ�ΔΟέΩ�ΪϨϋ�ΔϴϟϭΪΠϟ΍��ˬ����ΔϟϻΩ�ϯϮΘδϣ�ΪϨϋϭ����� �������

�ΔϤϴϗF���ΔϳήΣ�ΔΟέΩ�ΪϨϋ�ΔϴϟϭΪΠϟ΍��ˬ����ΔϟϻΩ�ϯϮΘδϣ�ΪϨϋϭ����� ��������



 

 

 

���

Ĺœśƃœś��ŪƈƃŒ�ŔƒřŧřŔŧœƒŶƆƃŒ�ƐŨƒƒƆřƃŒ�¾ƆœŶƆƃŒ�ŗƆƒƀƃ�Ĺœƀżƍ�ŖŨƒƆƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ƐœƌřƒƄŰżŊ�ŔŪš���

Standardized Canonical Discriminant Functio n ���
�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ūƄŸś�ŜƔţŗ�ŕƍũƄŨ�ƀŗŕŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ŖƔśũś�ŘŧŕŷŐŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ

�řƔƅŕśƅŔ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�ŕƂžƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŉŕƊŗ�Ɠž�řƔƆŲžƗŔ�ŖŬţ�ŕƎƅ�1975�ˬNie����

Y= r1A1+r2A2+��..+ rnAn��

ŜƔţ���

Y� �ŕŸƈƅŔ�řƈƜŷŘƜŷŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƀƔŗųś�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧ���

r� ��řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ����

A� �řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔƆŸſƅŔ�ƇƔƂƅŔ���

n� �řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŷ���

�� �ţś�Ɠž�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŕſśŬƔƏ� ŔŨƍ�ŕƎŗ�ƉũśƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƔżśƈƆƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŧƔŧ

�řƆƈŕŸƈ� řƈƔƁ�ƉƏƄś�ƒŨƅŔ� ũƔżśƈƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ� �ŘũŝŸśƈƅŔ� ũƔŻƏ� ŘũŝŸśƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƔŗ� ŪƔƔƈśƅŔ�Ɠž

�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƈŕŸƈƅŔ�ŘũŕŮŏ�¿ŧś�ŕƈƄ��řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƉƔƏƄś�Ɠž�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ƇƍŕŬƔ�ŘũƔŗƄ�řƂƆųƈƅŔ

ŕŮŏ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž��ũŝŸśƅŔ�ƋŕŠśŔ�Ɖŷ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�¿ƈŸƔ�řƊŌ�ƓƊŸś�ƌśŧŕƔŪ�Ɖŕž�řŗŠƏƈ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƈŕŸƈƅŔ�Řũ

�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ƃƅŨ�Ɖŕž�řŗƅŕŬ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƈŕŸƈƅŔ�ŘũŕŮŏ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏƏ��ũŝŸśƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƏţƊ�ƒŌ�ƒŧũų�ƋŕŠśŕŗ

ũŝŸśƅŔ�űƔſŦś� ƏţƊ� ƒŌ� ƓŬƄŷ� ƋŕŠśŕŗ� ¿ƈŸƔ� řƊŌ� ƓƊŸś� ƌśŧŕƔŪ� �¿ƏŧŠƅŔ� ƉƔŗƔƏ��� ��ŚƜƈŕŸƈƅŔ

śŦŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŖŬƊƆƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŕƎśƔƆŲžƗ�ĻŕƂžƏ�řŗśũƈ�ŕƍũŕƔ���

��

��

��

��

��

���



 

 

 

���

�ϝϭΪΟ�ϵ���

ΔϳέΎϴόϤϟ΍�ΔϳΰϴϴϤΘϟ΍�ΕϼϣΎόϤϟ΍��

�Ϣϗέ

ΔΒδϨϟ΍��ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍��ϱέΎϴόϤϟ΍�ϱΰϴϴϤΘϟ΍�ϞϣΎόϤϟ΍��

ϭ ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ ϲ.Ϭϭϴ 

Ϯ ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍ ϰ.Ϭϱϵ 

ϯ �ΔΒδϧϝϮλϷ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϰϟ·�ϰϟΎϤΟ΍�ϝϮλϷ΍ -ϰ.ϬϱϮ 

ϰ ϲϟΎϤΟ·ΰΘϟϻ΍��ΕΎϣ΍ϰϟ·�ϰϟΎϤΟ΍�ϝϮλϷ΍ -Ϯ.Ϯϵϯ 

��

�ŚŕƈƜŸƆƅ� ¿ŰŕſƅŔ� ŧţƅŔ� ŧƔŧţś� Ɠž� řƔũƏũŲ� řƔũŕƔŸƈƅŔ� řƔŪƔƔƈśƅŔ� ŚƜƈŕŸƈƅŔ� ũŗśŸś� ŜƔţ

�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ�¿ŝƈƔ�¿ŰŕſƅŔ�ŧţƅŔ�ƉƗ��ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƓśŷƏƈŠƈƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ

ƉƔśŷƏƈŠƈƆƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ŚŔŨ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŕƈƜŸƆƅ���

ĹœŶŕŒŧ����ŜŦƍƆƈƃŒ�Ňœƈŕ���

�����ŨƏƈƊƅŔ� ŉŕƊŗ�űŔũŻƙŞ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ� Ƈŝ� řƔſƔƊŰśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ� ŧƔŧţś� ũƈƗŔ� ƇŪƆśŬƔ�

ƔũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻřƓśƗŕƄ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƆƅ����

ϰϟϭϷ΍� ΓϮτΨϟ΍� �ήόΘϠϟ� ΔϴϔϴϨμΘϟ΍� ΕϼϣΎόϤϟ΍� ΪϳΪΤΗϑΔϴϓήμϤϟ΍� Ε΂θϨϤϟ΍� ϊοϭ� ϰϠϋ��ΓήΜόΘϣ��ήΜόΘϣ� ήϴϏΓ� 

Classification coefficients���

������ƏŌ�ŘũŝŸśƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŶŲƏ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�řƔſƔƊŰśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ŧƔŧţśƅ

� ƇƔƂŗ� řƔſƔƊŰśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ� ¿ŝƈśś�ŜƔţ� řƔƅŕśƅŔ� řƅŧŕŸƈƅŔ�ƀƔŗųś� Ƈś� ŘũŝŸśƈ� ũƔŻ�x� ��Ɠž� ŘũƍŕŴƅŔ

řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ����

��



 

 

 

���

��

Y= x1A1+x2A2+��..+ xnAn+ constant��

ŜƔţ���
Y� �ƊŰśƅŔ�řƈƜŸƅŔřƔſƔƊŰśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠž�řƔſƔ���
x� �řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔſƔƊŰśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ���
A� �řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔƆŸſƅŔ�ƇƔƂƅŔ���
n� �řƔſƔƊŰśƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŷ���

constant� ��Śŗŕŝ�constant����
�řƊŬ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŽƔƊŰś�Ɠž�řƔſƔƊŰśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ƇŧŦśŬś�ƇśƔ�ƓśƅŔƏ��¿ƔƆţśƅŔ

�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řųŬƏśƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔƏ�ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�¿ŦŔŧ�řŸƈŠśƈƅŔ�ũƔŕżśƅŔ�řžƏſŰƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƁŕƂśŮŔ

�řƔƆŸſƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŖũŲŗ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔſƔƊŰśƅŔ�řƈƜŸƅŔ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔƏ� ŔŨƍ�řƔŪƔƔƈśƅŔ

ƅ�Śŗŕŝ�ŧŧŷ�šũų�ƏŌ�řžŕŲŏ�Ŷƈ�řƔſƔƊŰśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƆƅŷƏƈŠƈ�¿Ƅř�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�

�řſƊŰƈƅŔ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ��ŘũŝŸśƈ��ƃƆś�ŽƔƊŰś�řŸƔŗų�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�űũŻƗƏ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ��

�řŠƔśƊ�řƊũŕƂƈ�ƇśƔ�ŚŋŮƊƈƅŔ� �řƔſƔƊŰśƅŔ�řƈƜŸƅŔ� ��ŚƊŕƄ� ŔŨŏ�Ɯŝƈž��ƑƆŷƗŔ�řƈƜŸƆƅ� ĻŕƂžƏ� ŕƎƊƈ�¿Ƅƅ

ũŝŸśƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈƅ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�řƔſƔƊŰśƅŔ�řƈƜŸƅŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�ũŗƄŌ�Ř

�ŚŋŮƊƈƅŔ� řŷƏƈŠƈ�ƉƈŲ�ŽƊŰś� ŘōŮƊƈƅŔ� ƋŨƍ�ƉŐž� �ŘũŝŸśƈƅŔ� ũƔŻ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ� řŷƏƈŠƈ

ŢƔţŰ�ūƄŸƅŔƏ��ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ���

� �� ¿ƏŧŠƅŔ� ƉƔŗƔƏ���� ��ŘũŝŸśƈƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ� ŚŋŮƊƈƅŔ� řŷƏƈŠƈƅ� řƔſƔƊŰśƅŔ� ŚƜƈŕŸƈƅŔ

ƈ�ƉƏƄśś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƆƅ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŋŮƊƈƅŔƏřƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ŕƎƊ���
��

��

��

��



 

 

 

���

��

�ϝϭΪΟ�ϭϬ���

ΝΫϮϤϨϟ΍�ΎϬϨϣ�ϥϮϜΘϳ�ϲΘϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΐδϨϠϟ�ΔϴϔϴϨμΘϟ΍�ΕϼϣΎόϤϟ΍��

ΔϟΎΤϟ΍   

ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍  ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ�ήϴϏ 

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ ϯϱϲϮ͘ϬϵϬ -ϭϵϯϯ͘ϵϲϴ 

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍ ϰϭϰ͘ϬϭϬ -ϮϮϭ͘ϱϵϱ 

�ΔΒδϧϝϮλϷ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϰϟ·�·ϲϟΎϤΟ�ϝϮλϷ΍ -ϭϱϯ͘ϱϮϮ ϵϳ͘Ϭϰϱ 

ϲϟΎϤΟ·�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϰϟ·�·ϲϟΎϤΟ�ϝϮλϷ΍ ϳϬ͘ϬϭϮ� ϱϮ͘Ϭϰϰ 

ΖΑΎΜϟ΍ -ϲϰ͘ϮϬϱ -Ϯϰ͘ϳϱϯ 

��

ŗƒƈœśƃŒ�ŖƍűŤƃŒ��ŧśŶřƃŒ�ŗŞŧť�ũœƒƀƃ�ŗƒŧœƒŶƆƃŒ�ŧƒŹ�ŗƒŨƒƒƆřƃŒ�ŘƚƆœŶƆƃŒ���

� �ŪƜƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŉŕƊŗ�űŔũŻƙƇ�řƔƈƍƗŔ�Ɖƈ�ƌƊŕž��ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƈƜŸƅŔ�ŖŕŬśţƛ�

ƈƅŔ� ¿ŕŦŧŏ�ŖũŲŗ� ĻŕƔœŕŰţŏ� ƃƅŨ� ƇśƔƏ� šũśƂƈƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� Ɠž� řƔũŕƔŸƈƅŔ� ũƔŻ� řƔŪƔƔƈśƅŔ� ŚƜƈŕŸ

řƔũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�U���ŚŗŕŝƅŔ�šũų�ƏŌ�řžŕŲŏƏ�ŕƎŗ�řƊũśƂƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƆƅ�řƔƆŸſƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ

�ƉƏƄś�řƔƆŷƏ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�řƈƜŸƆƅ�řƂŗŕųƈ�řƈƔƁ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ƃƅŨƏ��ŕƎƅ�ŖţŕŰƈƅŔ

�řƅŧŕŸƈƓśƗŕƄ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƔƏƄś����

Z= u1A1+u2A2 + ��..+unAn + Constant��

ŜƔţ���

Z� řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�řƈƜŷ���



 

 

 

���

��

u� ��řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ����

A� �řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔƆŸſƅŔ�ƇƔƂƅŔ���

n� �ƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŷřƔŪƔƔƈś���

Constant�  �� Śŗŕŝ�constant�� �������řƔŲŕƔũƅŔ� řƅŧŕŸƈƅŔ� Ƒƅŏ� ŽŕŲƔ� ŧŧŷ� Əƍ� ŚŗŕŝƅŔ� ŧŧŸƅŔƏ

�řţƔţŰƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŕƎœŕųŷŏ�ƒŌ�ŕƍũŕŬƈ�¿ƔŧŸśƅ���

� ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ũƎŴƔ�ƀŗŬ� ŕƈ�ƑƆŷ� ćŉŕƊŗƏ���� �řƈƔƁ�U� ��ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƈŕŸƈƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƓśƅŔ

Ƈś�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�¿Ƅ�¿ŗŕƂƔ�ƒŨƅŔ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�¿ŲžōƄ�ŕƂŗŕŬ�ŕƍŧŕƈśŷŔ�����
�ϝϭΪΟ�ϭϭ���

ΔϳΰϴϴϤΘϟ΍�ΕϼϣΎόϤϟ΍ήϴϏ�ΔϳέΎϴόϤϟ΍���

ΝΫϮϤϨϟ΍�ΎϬϨϣ�ϥϮϜΘϳ�ϲΘϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΐδϨϠϟ��

 ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍��ϱΰϴϴϤΘϟ΍�ϞϣΎόϤϟ΍ήϴϏ�ϱέΎϴόϤϟ΍��U���

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ ϯϮϲ͘ϵϰϬ 

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍��ϯϳ͘ϴϭϬ 

�ΔΒδϧϝϮλϷ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�·ϰϟ�ϰϟΎϤΟ΍�ϝϮλϷ΍ -ϭϰ͘ϵϬϱ 

ϲϟΎϤΟ·�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϰϟ·�ϰϟΎϤΟ΍�ϝϮλϷ΍ -ϳ͘Ϯϲϭ 

ΖΑΎΛ��Ϯ͘ϯϰϳ� 

��

�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŉŕƊŗ�Ɠž�řƆŦŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƆƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�¿Ɣŝƈś�ƉƏƄƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ

ƓśƗŕƄ���



 

 

 

���

��

��

Z =326.940A8 +37.810A11- 14.905A1-7.261A22-2.347��
��

���ŗƒŨƒƒƆřƃŒ�ŗƆƚŶƃŒ �����ŖťőœŽƃŒ�ūƆœƋ�������������������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ���������

���������¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŗƄőœŪƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŗŕŪƈ�������������������Əºƃō�ŘœºƆŒŨřƃƙŒ�ƑƃœºƆŞō�

�¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō��������ó������ 

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



 

 

 

���

��

��

ÅĹœŪƆœŤ��ŚšŕƃŒ�ŘœƒŰŧż�ŧœŕřŤŒ���

 ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ� 

ƔŲũſƅŔ� ũŕŗśŦƛřųśƔ� ƑƅƏƗŔ��řƔŪƔƔƈśƅŔ� ŚŕƈƜŸƅŔ� ƉƔŗ� řƆŰŕſƅŔ� řųƂƊƅŔ� ŧƔŧţś� ũƈƗŔ� ŖƆ

�ũƔŻ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ� řŷƏƈŠƈƅ� řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŕƈƜŸƅŔƏ� ŘũŝŸśƈƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ� řŷƏƈŠƈƅ

�ƉƔŗ� řƆŰŕſƅŔ� řųƂƊƅŔ� ¿ŝƈś� ƓśƅŔƏ� �řŷƏƈŠƈ� ¿Ƅƅ� řųŬƏśƈƅŔ� ŪƄŔũƈƅŔ� ƑƆŷ� ŧŕƈśŷƛŕŗ� ŘũŝŸśƈƅŔ

Ŕ� ŪƄŔũƈƅŔ� ƉƔŗ� řžŕŬƈƅŔ�ŽŰśƊƈ� ƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ�ŚƊŕƄ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� ƓžƏ� �řŷƏƈŠƈ� ¿Ƅƅ� řųŬƏśƈƅ

� ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈƅ�řųŬƏśƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ��������ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅƏ��

�ƒƏŕŬś�ŘũŝŸśƈƅŔ���������ĻŔũſŰ�ƒƏŕŬƔ�ƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ�ƉƔŗ�řƆŰŕſƅŔ�řųƂƊƅŔ�ũŔŧƂƈ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��

ƏŧŠƅŔ�ŖŬţ¿ƓƅŕśƅŔ����

ϝϭΪΟ������

Ϡϟ�ΔτγϮΘϤϟ΍�ΰϛ΍ήϤϟ΍ΕΎϋϮϤΠϤ��

��ΔϟΎΤϟ΍��

ϴ͘ϰϬϱ��ήΜόΘϣ��

ϴ͘ϰϬϱ���ήΜόΘϣ�ήϴϏ��

��

�������������������ŘũƏƄŨ»ƈƅŔ�řŸŗũƗŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řƊƏƄƈƅŔƏ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�şœŕśƊƅ�ĻŕƂŗų

��řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƈƜŸƅŔ�řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž��ƌƈŧŷ�Ɖƈ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƇśƔ�řŗŠƏƈ���ŽƊŰś

���ũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ƉƈŲ�������řƔŪƔƔƈśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔž�řŗƅŕŬ�����Ɖƈ»Ų�ŽƊŰś

���������������řƊ»Ŭ�Ɠ»ž�ũŝŸśƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ũƏƄŨƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųśŗƏ�ŔŨƍ��ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŷƏƈŠƈ

��¿ƔƆţśƅŔ��������ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�ƉƔśƊŬ����������ŕƊƔŧ»ƅ�ŚũƎŴ�ŧƁ�řƊŌ�ŴţƜƔ��������Řũ»ŝŸśƈ�řƔžũŰ»ƈ�ŚŋŮ»Ɗƈ�



 

 

 

���

ƐũŦŔƏ�������ŚŋŮƊƈƅŔ�ūſƊ�ƓƍƏ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�ŚŋŮƊƈ����Ļŕ»ƔƆƈŷ�ŕƎſƔƊŰś�ƀŗŬ�ƓśƅŔ�����ũŕ»ƔŸƈƅŔ�ŖŬ»ţ

űũśſƈƅŔ��ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ�řſŰƅŔ�ūſƊŗ������

�ϝϭΪΠϟ΍�������

ΆΒϨΘϟ΍�ΔΤλϭ�ΆΒϨΘϠϟ�Ύ˱ϘΒσ�ΔϟΎΤϟ΍ϭ�ΔόϗϮΘϤϟ΍�ΔϟΎΤϟ΍ϭ�ΔϳΰϴϴϤΘϟ΍�Δϣϼόϟ΍�΢οϮϳ��

ϡ�  ϚϨΒϟ΍ ΔϳΰϴϴϤΘϟ΍�Δϣϼόϟ΍ 
ϒϴϨμΘϟ΍��ΔϟΎΣ  

 ϲϠόϔϟ΍��

�ΐδΣ�ϒϴϨμΘϟ΍�ΔϟΎΣ

ϟ΍�ΝΫϮϤϨϟ΍�ΡήΘϘϤ 
ΆΒϨΘϟ΍�ΔΤλ 

1 ϥΎϜγϹ΍ 8�881 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ λ΢ϴΤ 

2 ϥΎϤϋ�ΓήϫΎϘϟ΍ 7.641 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ λ΢ϴΤ 

3 ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ 8.695 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ λ΢ϴΤ 

4 ϲϧΩέϷ΍�ϲϠϫϷ΍ 7.521 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ λ΢ϴΤ 

5 ϲΑήόϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ -7.085 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ λ΢ϴΤ 

6 ϥΩέϷ΍ -7.723 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ϏήΜόΘϣ�ήϴ λ΢ϴΤ 

7 έΎϤΜΘγϻ΍ -9.982 ήΜόΘϣ�ήϴϏ��ήΜόΘϣ�ήϴϏ λ΢ϴΤ 

8 ΩΎΤΗϻ΍ -9.123 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ λ΢ϴΤ 

ƓƆƔ�ŕƈƄ�¿ƔƆţśƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿Ƅƅ�ŚŕſƔƊŰśƅŔ�ŧŧŷ�ƉƏƄś�řƔƆŷƏ���

��

�ϝϭΪΟ�ϭϰ���

�ϞϴϠΤΘϟ΍�ΔϨϴϋ�ϲϓ�ΔϴϓήμϤϟ΍�Ε΂θϨϤϟ΍�ϒϴϨμΗ�ϭϵϵϵ���

ΔόϗϮΘϤϟ΍�ΕΎϋϮϤΠϤϟ΍��

ϴϠόϔϟ΍�ΔϋϮϤΠϤϟ΍Δ��ΕϻΎΤϟ΍�ΩΪϋ��

ΓήΜόΘϤϟ΍��ΓήΜόΘϤϟ΍�ήϴϏ��

ϰ Ϭ 

ήΜόΘϣ��ϰ��

ϭϬϬй Ϭй 

Ϭ ϰ 

ήΜόΘϣ�ήϴϏ��ϰ 

Ϭй ϭϬϬй 



 

 

 

���

�������������řƆœŕƂƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�ƉƔŗśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ��������ƉƔ»ŗ�šũśƂƈƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŪƔƈƔ�

ũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔŗƁ�Ř¿ũŝŸśƅŔ�Ɖƈ�ƉƔśƊŬ����

 ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ� 

������ƉŌ�ƑƆŷ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ůƊś���������řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�Ū»ƔƈƔ�šũśƂƈƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ

ž�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔƓũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řŸŗŔũƅŔƏ�řŝƅŕŝƅŔƏ�ƑƅƏƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ����

� �������řƁŧ�Ɛŧƈ�ūŕƔƂŗ�řƂƆŸśƈƅŔƏ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ������Ɠž�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ����ƏºƃƍƕŒ�ŗƈŪƃŒ

ƅœŵ�ŧśŶřƃŒ�¾ŕſ�������ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ����ˬ����ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ũŕŗśŦƛŔ�ŔŨƍ�şœŕśƊ����

����ũŝŸśƈ�ũƔŻ�ŘōŮƊƈ�ƃŕƊƍ�ŚŧŠƏ����Ř�������������ŕ»ƎƊŌ�ř»ƔƆƈŸƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŚſƊŰ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�

����������ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�Ɠž�ōųŦ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ũƔŮƔƏ��ŘũŝŸśƈ��ųŦ�����¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɖƈ�ō�����¿ŧŕ»ŸƔ�����

�����������������řƔƆƈŸƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŚſƊŰ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ŘũŝŸśƈ�ŘōŮƊƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƎŴŔ�ŕƈƊƔŗ��

������������ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�Ɠž�ōųŦ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ũƔŮƔƏ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�ŕƎƊŌ�������ƓƊŕŝƅŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɖƈ�ōųŦ���¿ŧŕŸƔ

����¿ƄƄ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɠž�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�ƉƏƄś�ƓƅŕśƅŕŗƏ������� 

ƃŒ�¾ƍťŞ������

ŌŕƈřƃŒ�ŗšŮƍ�ŌŕƈřƄƃ�Ĺœƀŕű�ŗƃœšƃŒƍ�ŗŶſƍřƆƃŒ�ŗƃœšƃŒƍ�ŗƒŨƒƒƆřƃŒ�ŗƆƚŶƃŒ�ŠŰƍƒ��

ϡ�  ϚϨΒϟ΍ ΔϳΰϴϴϤΘϟ΍�Δϣϼόϟ΍ ϒϴϨμΘϟ΍��ΔϟΎΣ   ϲϠόϔϟ΍��
�ΐδΣ�ϒϴϨμΘϟ΍�ΔϟΎΣ

�ΡήΘϘϤϟ΍�ΝΫϮϤϨϟ΍ 

�ΔΤλ

ΆΒϨΘϟ΍ 

1 ϥΎϜγϹ΍ -21.108 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΄τΧ 

2 ϥΎϤϋ�ΓήϫΎϘϟ΍ 10.076 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ ΢ϴΤλ 

3 ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ 0.593 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ ΢ϴΤλ 

4 ϲϧΩέϷ΍�ϲϠϫϷ΍ 5.411 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ ΢ϴΤλ 

5 ϲΑήόϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ -13.142 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

6 ϥΩέϷ΍ 0.370 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ ΄τΧ 

7 έΎϤΜΘγϻ΍ -8.351 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

8 ΩΎΤΗϻ΍ -4.994 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΜόΘϣ�ήϴϏή ΢ϴΤλ 

 



 

 

 

���

�ϝϭΪΟ�ϭϲ���

ήΜόΘϟ΍�ϖΒδΗ�ϲΘϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ΔϨδϠϟ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ΔϨϴϋ�ϲϓ�ΔϴϓήμϤϟ΍�Ε΂θϨϤϟ΍�ϒϴϨμΗ�ϮϬϬϬ�
2
��

 ΔόϗϮΘϤϟ΍�ΕΎϋϮϤΠϤϟ΍ 

 ΔϴϠόϔϟ΍�ΔϋϮϤΠϤϟ΍  ΕϻΎΤϟ΍�ΩΪϋ ΓήΜόΘϤϟ΍��ΓήΜόΘϤϟ΍�ήϴϏ��

ήΜόΘϣΓ��ϰ 

ϯ 

ϳϱ%��

ϭ 

Ϯϱ% 

ήΜόΘϣ�ήϴϏΓ��ϰ 

ϭ 

Ϯϱ% 

ϯ 

ϳϱ% 

�ŽƔƊŰśƅŔ�Ɠž�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ������

���������������������ř»ſƆƄ�ũŝƄŌ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ƓƊŕŝƅŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɖƈ�ōųŦƅŔ�Ɖƈ�ŘũƏųŦ�ũŝƄŌ�¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�Ɖƈ�ōųŦƅŔ�ŧŸƔƏ�

����������������ř»ƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŘũŝŸśƈ�řƔžũŰƈ�ŘōŮƊƈ�ŽƔƊŰś�Ɠž�ōųŦ�¿ƏŰţ�ƉƗ�ƃƅŨƏ

����������������ŵƏ»ƊƅŔ�Ɖƈ�ōųŦ�ŜƏŧţ�ŕƈŌ��ŕƎśƔſŰś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ũŕƔƎƊŔ�¿ŕƈśţŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�řƔƅŕŷ�řſƆƄś

ž�ƓƊŕŝƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�ƓƊŸƔ�ƌƊŕž�ŘũŝŸśƈ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�řƔžũŰƈ�ŘōŮƊƈ�ŽƔƊŰś�Ɠ

ŕƎŷŕŲƏŌ�ƉƔŬţś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŘŧƔŧŠ�ŚŕŬŕƔŬƏ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŨŕŦśŔƏ�ŘōŮƊƈƅŔ���

��

������������Ɠž�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�Ɛŧƈ�ūŕƔƂŗ�řƂƆŸśƈƅŔƏ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ����ŧśŶřƃŒ�¾ŕſ�ŗśƃœśƃŒ�ŗƈŪƃŒ

ƅœŵ������Ŕ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ��ƇƁũ�¿ƏŧŠƅ���ˬ����ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ũŕŗśŦƛŔ�ŔŨƍ�şœŕśƊ����

����ũŝŸśƈ�ũƔŻ�ƉƔśōŮƊƈ�ƃŕƊƍ�ŚŧŠƏŘ����������řƔƆƈŸƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŚſƊŰ�ƉƔśōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�

�����������ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�Ɠž�ōųŦ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ũƔŮƔƏ��ŘũŝŸśƈ�ŕƎƊŌ��������¿ƏƗŔ�ŵƏ»ƊƅŔ�Ɖƈ�ōųŦ����¿ŧŕ»ŸƔ

����ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɠž�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�ƉƏƄś�ƓƅŕśƅŕŗƏ���¿ƄƄ���������

                                                 
ϻ�ΏΎδΘΣ�ΔΒδϧ��ϰϠϋ�ΎϬΘϤδϗϭ�ΔϋϮϤΠϣ�Ϟϛ�ϲϓ�˯ΎτΧϷ΍�ΔϤϴϗ�ϊϤΟ�ϢΘϳ�ΆΒϨΘϟ΍�ϲϓ�ΔϗΪϟ΍��˯ΎτΧϷ΍�ςγϮΘϣ�Ϧϋ�ήΒόΘϟ�

ϦϴΘϋϮϤΠϤϟ΍�ϲϓ�ΔϳϮΌϤϟ΍�ΔΒδϨϟ΍�ϰϟ·�ΔΑϮδΤϣ�Ύ˱όϣ���



 

 

 

���

�¾ƍťŞƃŒ�������

ŌŕƈřƃŒ�ŗšŮƍ�ŌŕƈřƄƃ�Ĺœƀŕű�ŗƃœšƃŒƍ�ŗŶſƍřƆƃŒ�ŗƃœšƃŒƍ�ŗƒŨƒƒƆřƃŒ�ŗƆƚŶƃŒ�ŠŰƍƒ��

ϡ�  ϚϨΒϟ΍ ΔϳΰϴϴϤΘϟ΍�Δϣϼόϟ΍ ϒϴϨμΘϟ΍��ΔϟΎΣ   ϲϠόϔϟ΍��
�ΐδΣ�ϒϴϨμΘϟ΍�ΔϟΎΣ

�ΡήΘϘϤϟ΍�ΝΫϮϤϨϟ΍ 
ΆΒϨΘϟ΍�ΔΤλ 

1 ϥΎϜγϹ΍ -7�168 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΄τΧ 

2 ϥΎϤϋ�ΓήϫΎϘϟ΍ -6�893 ΘϣήΜό ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΄τΧ 

3 ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ 9�694 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ ΢ϴΤλ 

4 ϲϧΩέϷ΍�ϲϠϫϷ΍ 1�523 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ ΢ϴΤλ 

5 ϲΑήόϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ -7�740 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

6 ϥΩέϷ΍ -5�113 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

7 έΎϤΜΘγϻ΍ -10�828 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

8 ΩΎΤΗϻ΍ -5�973 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

��

��

�ϝϭΪΟ�ϭϴ���

ήΜόΘϟ΍�ϖΒδΗ�ϲΘϟ΍�ΔΜϟΎΜϟ΍�ΔϨδϠϟ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ΔϨϴϋ�ϲϓ�ΔϴϓήμϤϟ΍�Ε΂θϨϤϟ΍�ϒϴϨμΗ��

 ΔόϗϮΘϤϟ΍�ΕΎϋϮϤΠϤϟ΍ 

 ΔϴϠόϔϟ΍�ΔϋϮϤΠϤϟ΍ 

  

ΕϻΎΤϟ΍�ΩΪϋ��ΓήΜόΘϤϟ΍��ΓήΜόΘϤϟ΍�ήϴϏ��

ήΜόΘϣΓ��ϰ 

Ϯ 

ϱϬ%��

Ϯ 

ϱϬй 

ήΜόΘϣ�ήϴϏΓ��ϰ 

Ϭ 

Ϭй 

ϰ 

ϭϬϬй 

ž�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�ŽƔƊŰśƅŔ�Ɠ�����
������������Ɠž�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�Ɛŧƈ�ūŕƔƂŗ�řƂƆŸśƈƅŔƏ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦƛ���ŗºŶŕŒŧƃŒ�ŗƈŪƃŒ

ƅœŵ�ŧśŶřƃŒ�¾ŕſ�������ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ����ˬ����ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ũŕŗśŦƛŔ�ŔŨƍ�şœŕśƊ���

��



 

 

 

���

�����ũŝŸśƈ�ũƔŻ�ŚŋŮƊƈ�řŝƜŝ�ƃŕƊƍ�ŚŧŠƏŘ�����������ř»ƔţŕƊƅŔ�Ɖ»ƈ�ŚſƊŰ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�

Ŕ������������ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�Ɠž�ōųŦ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ũƔŮƔƏ��ŘũŝŸśƈ�ŕƎƊŌ�řƔƆƈŸƅ���������¿ƏƗŔ�ŵƏ»ƊƅŔ�Ɖ»ƈ�ōųŦ��

�¿ŧŕŸƔ����¿ƄƄ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɠž�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�ƉƏƄś�ƓƅŕśƅŕŗƏ������������
�ϝϭΪΠϟ΍�������

ΆΒϨΘϟ΍�ΔΤλϭ�ΆΒϨΘϠϟ�Ύ˱ϘΒσ�ΔϟΎΤϟ΍ϭ�ΔόϗϮΘϤϟ΍�ΔϟΎΤϟ΍ϭ�ΔϳΰϴϴϤΘϟ΍�Δϣϼόϟ΍�΢οϮϳ��

ϡ�  ϚϨΒϟ΍ ΔϳΰϴϴϤΘϟ΍�Δϣϼόϟ΍ ϒϴϨμΘϟ΍��ΔϟΎΣ   ϲϠόϔϟ΍��
�ΐδΣ�ϒϴϨμΘϟ΍�ΔϟΎΣ

�ΡήΘϘϤϟ΍�ΝΫϮϤϨϟ΍ 
ΆΒϨΘϟ΍�ΔΤλ 

1 ϥΎϜγϹ΍ -9�722 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΄τΧ 

2 ϥΎϤϋ�ΓήϫΎϘϟ΍ -0.208 ήΜόΘϣ��ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΄τΧ 

3 ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ -12.972 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΄τΧ 

4 ϲϧΩέϷ΍�ϲϠϫϷ΍ 1.755 ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ ΢ϴΤλ 

5 ήόϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ϲΑ -8.612 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

6 ϥΩέϷ΍ -3.605 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

7 έΎϤΜΘγϻ΍ -9.565 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ��

8 ΩΎΤΗϻ΍ -13.335 ήΜόΘϣ�ήϴϏ ήΜόΘϣ�ήϴϏ ΢ϴΤλ 

��

�ϝϭΪΟ�ϮϬ���

ήΜόΘϟ΍�ϖΒδΗ�ϲΘϟ΍�ΔόΑ΍ήϟ΍�ΔϨδϠϟ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ΔϨϴϋ�ϲϓ�ΔϴϓήμϤϟ΍�Ε΂θϨϤϟ΍�ϒϴϨμΗ�ϭϵϵϳ���

 ΔόϗϮΘϤϟ΍�ΕΎϋϮϤΠϤϟ΍ 

 ΍ΔϴϠόϔϟ΍�ΔϋϮϤΠϤϟ��

  

ΕϻΎΤϟ΍�ΩΪϋ ΓήΜόΘϤϟ΍��ΓήΜόΘϤϟ΍�ήϴϏ��

ήΜόΘϣΓ��ϰ 

ϭ 

Ϯϱ%��

ϯ 

ϳϱй 

ήΜόΘϣ�ήϴϏΓ��ϰ 

Ϭ 

Ϭй 

ϰ 

ϭϬϬй 

�ŽƔƊŰśƅŔ�Ɠž�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�������
���������������Ƒ»ƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�ƓƍƏ�ũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɠž�řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�ƉŌ�ŴţƜƊ�řƔƆŷƏ

ũś�řŸŗŔũƅŔƏ�řŝƅŕŝƅŔƏ�ƉƔŗ�ŚţƏŔ�������Ƒƅŏ�����řţŰ�ŧƄŎƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ŘŧƔŠ�řŗŬƊ�ƓƍƏ��



 

 

 

���

�����ƉŌ�řƆœŕƂƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�Ū»ƔƔƈśƅŔ��Ƒ»Ɔŷ�ũŧŕƁ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ

������ž�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔƓ������¿ŗƁ�řŸŗŔũƅŔƏ�řŝƅŕŝƅŔƏ�ƑƅƏƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�

ũŝŸśƅŔ�ŵƏƁƏ���

�ƈ�ŴţƜƔ�����������������Řũ»ŝŸśƈƅŔ�řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�řƈŕś�řƁŧŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�Ɠž�ŢŠƊ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉŌ�ƀŗŬ�ŕƈ
�����������������ũƔƏ»ųś�Ƈ»ś�Ɠ»śƅŔ�řƊŬƅŔ�ƓƍƏ��ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řƔƊŕŝƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ

��Šũŧŗ�ũŕŗśŦƛŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈśƏ��ŕƎƔž�ŞŨƏƈƊƅŔř���Ɖ»ƈ�¿»ƁŔ�
¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ���
� �Ə���������������Śŕ»ŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�şœŕśƊ�ƌŗŕŮś�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ��řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�şœŕśƊ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ�Ɖƈ

Ɖƈ�¿Ƅ�řŬŔũŧ�Ŷƈ�ƀſśś�ŜƔţ��ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔPifer and Meyer �
����Ƈŕŷ�ŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�����������������Ɠ»ž�Ŏ»ŗƊśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řţŕŠƊ�ŚŗŝƏ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�ŚţũśƁŔ�ƓśƅŔƏ��

���ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ��������ŚżƆŗ�řƁŧŗ�ƃƅŨƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔƏųś�ŕƎƔž�Ƈś����������řƔųŷ�řŬŔũŧ�Ŷƈ�ƀſśś�ŕƈƄ���������
�ŚżƆŗ�řƁŧŗ�¿ƔƆţśƅŔ�řƊŬ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŚōŗƊś�ƓśƅŔƏ������řŬŔũŧ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ŷƈ�ŚƂſśŔ�ŕƈƄ����

��ƓƊŕƈƎŠ������������������řƁŧŗ�ŕƎƔž�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔƏųś�Ƈś�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�¿Ůſŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŵŕųśŬŔ�ŜƔţ�
�ŚżƆŗ�������

������ �Ƅ��������Ɖƈ�¿Ƅ�řŬŔũŧ�Ŷƈ�ŚƂſśŔ�ŕƈVeazey���������Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�ũŕŗśŦŔ�řƁŧ�Ɠž�ƓƊŕƈƎŠƏ�řƔųŷƏ�
�Ɖƈ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƃƆś�Ɠž�šƏŔũśś��řƁŧƅŔ�řŗŬƊ�ŚƊŕƄƏ�ũŝŸśƅŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ��������������

��

ƒƈœƂƆō�ƎťƆŗ�ƇƒűŪƄż�Ƒż��ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŉŬƈƆƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ�ƏƄŵ�ťœƆřŵƙŒ����

� ����ƈ�ŢƔŲƏśŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŋŮ»ƊƈƆƅ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ��řƔƊŕƄƈŏ�Ɛŧ

����������������¿Ɯ»Ŧ�¿»ƔƆţśƅŔ�ř»ƊƔŷ�ŚŋŮƊƈƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŚŕƈƜŸƅŔ�ƋŕŠśŔ�řŬŔũŧŗ�ƃƅŨƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž��řƔžũŰƈƅŔ

��������������ŕƎŸ»ŲƏŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŗŬƊ�ŧƔŧţśƅ��řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ

����ŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖōŗ�ƉƔŗśž��ƓƅŕƈƅŔ�����������Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŖŬţ�ƃƅŨƏ��řƔŬƔœũ�Śŕœž�ŜƜŝ�ƉƈŲ�ŶƂś�Śŋ

��������������ƉƔƅƏŧ»ŠƅŔƏ��ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�ƇŌ�ŘũŝŸśƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ŕƎſƔƊŰśŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŕƎśƈƜŷ���������

ƃƅŨ�ƉŕţŲƏƔ���



 

 

 

���

�¾ƍťŞ������

ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒƍƈŪ�¾ƚŤ�ŖŧśŶřƆƃŒ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘŉŬƈƆƄƃ�ŗƒŨƒƒƆřƃŒ�ŘœƆƚŶƃŒ��

ϞΒϗ�ϰϟϭϷ΍�ΔϨδϟ΍ήΜόΘϟ΍�  ϞϴϠΤΘϟ΍�ΔϨγ ήΜόΘϟ΍�ϞΒϗ�ΔΜϟΎΜϟ΍�ΔϨδϟ΍ 
�ϞΒϗ�ΔόΑ΍ήϟ΍�ΔϨδϟ΍

ήΜόΘϟ΍ ϚϨΒϟ΍ 

2000 1999 1998 1997 

1 ϥΎϜγϹ΍ -21ˬ108 ΄τΧ 8ˬ881 ι -7ˬ168 ΄τΧ -9ˬ722 ΄τΧ 

2 ϥΎϤϋ�ΓήϫΎϘϟ΍ 10ˬ076 ι 7ˬ641 ι -6ˬ893 ΄τΧ -0ˬ208 ΄τΧ 

3 ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ 0ˬ593 ι 8ˬ695 ι 9ˬ694 ι -12ˬ972 τΧ΄ 

4 ϲϧΩέϷ΍�ϲϠϫϷ΍ 5ˬ411 ι 7ˬ521 ι 1ˬ523 ι 1ˬ755 ΢λ 

 ΆΒϨΘϟ΍�ϲϓ�ΔϗΪϟ΍  ���   ����   ���   ���  

�¾ƍťŞ������

ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒƍƈŪ�¾ƚŤ�ŖŧśŶřƆƃŒ�ŧƒŹ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘŉŬƈƆƄƃ�ŗƒŨƒƒƆřƃŒ�ŘœƆƚŶƃŒ 

ήΜόΘϟ΍�ϞΒϗ�ϰϟϭϷ΍�ΔϨδϟ΍ ϞϴϠΤΘϟ΍�ΔϨγ ήΜόΘϟ΍�ϞΒϗ�ΔΜϟΎΜϟ΍�ΔϨδϟ΍ �ϞΒϗ�ΔόΑ΍ήϟ΍�ΔϨδϟ΍ήΜόΘϟ΍  
ϚϨΒϟ΍ 

2000 1999 1998 1997 

� ϲΑήόϟ΍�ϲϣϼγϹ΍ -13ˬ142 ι -7ˬ085 ι -7ˬ74 ι -8ˬ612 ι 

2 ϥΩέϷ΍ 0ˬ370 ΄τΧ -7ˬ723 ι -5ˬ113 ι -3ˬ605 ι 

3 έΎϤΜΘγϻ΍ -8ˬ351 ι -9ˬ982 ι -10ˬ828 ι -9ˬ565 ι 

4 ΩΎΤΗϻ΍ -4ˬ994 ι -9ˬ123 ι -5ˬ973 ι -13ˬ335 ι 

 ΆΒϨΘϟ΍�ϲϓ�ΔϗΪϟ΍  ���   ����   ����   ����  

�ƏƃƍƕŒ�ŗőŽƃŒ�����������������Ɠ»ž�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƇŲś�ƓśƅŔ�řœſƅŕŗ�ŽũŸśƏ

�������������Ɠ»ƍƏ�ŚŋŮƊƈ�ŜƜŝ�ŕƎƊƈ�ŚŋŮƊƈ�ŶŗũŌ�řœſƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśƏ��ŕƎŸŲƏŗ�ŎŗƊśƅŔ������Ɠ»ŗũŸƅŔ�ƓƈƜ»ŬƙŔ

�ŧŕţśƛŔƏ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ��������������Ɠ»ƍ�Řũ»ŝŸśƈ�ŚſƊŰ�ŘŧţŔƏ�ŘōŮƊƈƏ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�ĻŕƔƆŸž�ŚſƊŰ���Ɠ»ƆƍƗŔ

ƓƊŧũƗŔ���������������ŚŬ»Ɣƅ�ƑƅƏƗŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŕƎśŕƈƜŷ�¿ŧś�ŜƔţ

���������������ŴƏ»ţƆƈƅŔ�ŵŕ»ſśũƛŕŗ�ŕƎśŕƈƜŷ�ŚſŰśŔ�Ũŏ��ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�ŚŋŮƊƈ�ŕƎƊōŗ�ŕƎſƔƊŰś�Ƈś�ĻƜŸžƏ�ŘũŝŸśƈ

��������������ũŕŗśŦƛŔ�ŚŔƏƊŬ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řŗƅŕŬ�ŚŔũŕŮŏ�ŕƎśŕƈƜŷ�ƉƏƄ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ��ŚŔƏƊŬƅŔ�ƃƆś�¿ƜŦ��řƊ»ŬƏ

������������ŘũƔŦƗŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƈŌ��ŕƎƔƅŏ�ƓƈśƊś�ƓśƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ŘũŕŮŏ�Ŷƈ�řƂŬŕƊśƈ�¿ƔƆţśƅŔ����Ɠ»ƊŧũƗŔ�Ɠ»ƆƍƗŔ��



 

 

 

���

����ř»ŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŕƎśŕƈƜŷ�Śƅŧ�ŜƔţ�ŕŲƔŌ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔž�ŘũŝŸśƈƅŔ

������������Ɗƛŕŗ��ŕƎśŕƈƜŷ�ŚſŰśŔ�Ũŏ��ŘũŝŸśƈ�ŘōŮƊƈ�ŕƎƊōŗ�ŕƎſƔƊŰś�Ƈś�ĻƜŸžƏ�ŘũŝŸśƈ�ŕƎƊŌ����ŴƏ»ţƆƈƅŔ�űŕ»ſŦ

���������������řƊ»ŬƏ�ũŕŗśŦƛŔ�ŚŔƏƊŬ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řŗŠƏƈ�ŚŔũŕŮŏ�ŕƎśŕƈƜŷ�ƉƏƄ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ƃƆś�¿ƜŦ

����������������ŧŕ»ƈśŷƛŔ�ř»ƔƊŕƄƈŏ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�ŕƎƔƅŏ�ƓƈśƊś�ƓśƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ŘũŕŮŏ�Ŷƈ�řƂŬŕƊśƈ��¿ƔƆţśƅŔ

ŽũŕŰƈƅŔ�ƃƆś�ŚŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ���

�ŗƒƈœśƃŒ�ŗőŽƃŒ��������śƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƇŲś�ƓśƅŔ�řœſƅŕŗ�ŽũŸśƏ�������řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�Ɖƈ�Ŵſţśŗ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉƄƈƔ�Ɠ

�ŕƎŸŲƏŗ�ŎŗƊśƆƅ��������������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ŕƈƍ�ƉƔśũŝŸśƈ�ƉƔśōŮƊƈ�ŕƎƊƈ�ŚŋŮƊƈ�ŜƜŝ�řœſƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśƏ

����������ř»ƔŪƔƔƈśƅŔ�ŕƎśƈƜŷ�ŘũŕŮŏ�ŚƊŕƄ�ŜƔţ��ŜƔţ�ƉŧũƗŔ�ƃƊŗ�Ɠƍ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�ŘōŮƊƈƏ��Ɖŕƈŷ�ŘũƍŕƂƅŔ

������ũŕŮƙ�ŕƎƈŴŸƈ�Ɠž�řƎŗŕŮƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ����������ř»ƊƔŷ�Ɠ»ž�ƜŸž�ŕƎƔƅŏ�ƓƈśƊś�ƓśƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�Ř

�����������������ŖŨ»ŗŨś�ƉŌ�ƛŏ��ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ƃƆś�ŶŲƏŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŚŕƈƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ŕƈŗ��¿ƔƆţśƅŔ

���řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŕƎśŕƈƜŷ���ōųŦƅŔƏ�ŢƔţŰƅŔ�ƉƔŗ�����������ŕ»ƈƈ��řƔƅŕŷ�ŚŬƔƅ�řŠũŧŗ�ƉŕƄ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ

ũŧŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ƓƊŸƔřŲſŦƊƈ�řŠ���

�ŗśƃœśƃŒ�ŗőŽƃŒ�������ŘŧţŔƏ�ŘōŮƊƈ�ƇŲśƏ�ƉŕƄŬƙŔ�����������Řũŕ»Ůŏ�ŚƊŕƄ�ŜƔţ�ŘũŝŸśƈ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ĻŕƔƆŸž�ŚſƊŰ

��������������ŕ»ƎśŕƈƜŷ�¿Əƅŧ»ƈ�ŖŨŗŨś�ŖŗŬŗ�ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�ŽƆśŦś�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řƔŪƔƔƈśƅŔ�ŕƎśŕƈƜŷ

������������ŸƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ŕƎŸŲƏ�řƂƔƂţŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŖŸŰƔ�ŜƔţŗ�ũŝŸśƅŔ�ƇŧŷƏ�ũŝŸśƅŔ�ƉƔŗ�řƔŪƔƔƈśƅŔ����Ƈŧ»ŷ�Ɠ»Ɗ

řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ���

� ����¿ƏŧŠ�ŢŲƏƔƏ�����������ŚŕœſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řœž�¿Ƅ�ŖŬƊƏ�ŧŧŷ������ƀţƆƈƅŔ�ƉƔŗƔ�ŕƈƄ������ŕƈ»Ŭũ

řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƃƆś�ŵŕŲƏƗ�ŕƔţƔŲƏś�ŕƔƊŕƔŗ���

��

��

��



 

 

 

���

�¾ƍťŞ������

�ŗƒƃœƆƃŒ�œƌřœƈœƒŕ�ƇƆ�ŖťœŽřŪƙŒ�ŗƒƈœƂƆō�ŔŪš�œƌŕŪƈƍ�ŘŉŬƈƆƃŒ�ťťŵ��

ŕ�ŌŕƈřƄƃƑƀƒƀšƃŒ�œƌŶŰƍ��

ΔΌϔϟ΍ ΩΪόϟ΍ ΔΒδϨϟ΍ 

ϰϟϭϷ΍��4 50�0% 

ΔϴϧΎΜϟ΍ 3 37�5% 

ΔΜϟΎΜϟ΍ 1 12�5% 

ωϮϤΠϤϟ΍��8 100% 

��������������Ŕŧŕ»ƈśŷŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�řŗŬƊ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔƏ

���Ɠƍ�ŔũƔŗƄ��������řƔƊŕŝƅŔ�řœſƅŔƏ������������ŚƊŕƄž�řŝƅŕŝƅŔ�ŕƈŌ����������ſƅŔ�ƉŌ�ŴţƜƔƏ�����Ƒ»ƅƏƗŔ�řœ

���ŋŮƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ�ũŗƄƗŔ�řœſƅŔ�ƓƍŚ����ř»ƂƔƂţŗ�Ŏ»ŗƊśƆƅ�řƔžũŰ»ƈƅŔ�

ŕƎŸŲƏ���



 

 

 

���

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ��

ƙƍŊ��ŝőœřƈƃŒ��

ŗƒƃœřƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�Ƈŵ�ŚšŕƃŒ�ŧŽŪŊ���

�� ƓƅŕśƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś� 

Z =326.940A8 +37.810A11- 14.905A1-7.261A22-2.347��

�� �������������Ƒ»Ɔŷ�¿ƈŸƔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũƏŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƑƆŷ�ƓƊŗƈƅŔ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɖŏ

������Ƒƅŏ�¿Űś�řƁŧŗ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�����������řŗŬƊŗƏ�ũŝŸśƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƈŕŷ�¿ŗƁ������řƊŬƅŔ�Ɠž

��������řŗŬƊŗƏ�ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řŝƅŕŝƅŔ�řƊŬƅŔƏ�ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�ƑƅƏƗŔ��������¿»ŗƁ�řŸŗŔũƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž

���ŘŔŧŌ�ŧŸƔ�ŕƈƈ�ũŝŸśƅŔ������������ŚŔŨ�ŽŔũ»ųƘƅ�Řũ»Ƅŗƈ�ũŔŨƊŏ�ŚŔũŕŮŏ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�¿ƈŸś�řŸžŕƊ�

řƁƜŸƅŔ� 

�� �����ř»ƔƅŕţƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�Ɖŷ�řţŲŔƏ�ŘũƏŰ�ŉŕųŷŏ�Ɠž�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇƍŕŬƔ

������������Ƈŧ»ƂƔ�ƒŨ»ƅŔ�ũ»ƈƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŵŕŲƏōŗ�ŎŗƊśƅŔ��ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔƏ

���������ŚŋŮƊƈƅŔ�ŵŕŲƏŌ�řƂƔƂţ�¿Əţ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƆƅ�ŘŧƔſƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ���Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ

ƉƔųŬƆž���

�� �������������Řũśſŗ�ƌŝƏŧţ�¿ŗƁ�ũŝŸśƅŔ�ŽŕŮśƄŔ��ƑƆŷ�ũŧŕƁ�šũśƂƈƅŔ�ƓƂƔŗųśƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɖŏ

�������������ŚŔŉŔũ»ŠƙŔ�Ũŕ»ŦśŔ�Ɖ»ƈ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƄƈś�řƔžŕƄ�řƔƊƈŪ

ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƈŪƜƅŔ�řƔţƔţŰśƅŔ� 



 

 

 

���

�� �����ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ�ŘũƏũŲ�ŧŸƈƅŔ�Ř�����ū»ŬƗŔƏ�ŧŷŔƏƂƆƅ�ĻŕƂžƏ�

�������������Ɠ»ž�ƇƍŕŬ»ś�řƂƔƁŧ�ŚŕŠũŦƈ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��řƔŗŬŕţƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔƏ

ũŝŸśƅŕŗ�šũśƂƈƅŔ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ŕƎƔƅŏ�ŧƊśŬƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�řƂƔƂţ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ� 

�� ������������ƓśƅŔ�ūŬƗŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�¿ƔŰōśƏ�ŪŔũŗŏ�Ɠž�šũśƂƈƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ�őŧŕŗƈ�ƇƍŌ�¿ŝƈśś

ƏƂś��������������ř»ƔŸſƊƅŔ�Ōŧ»ŗƈƏ�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�Ōŧŗƈ�ƀƂţƔ�ŕƈŗ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�ŕƎƔƆŷ�Ƈ

�������������ƀ»ƂţƔ�ŕ»ƈƈ�ŉŔƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƇŧŦƔ�ƒŨƅŔ

ŶƈśŠƈƅŔ�ŧŔũžŌ�řžŕƄƅ�ŘŧœŕſƅŔ� 

�� ������������ř»ƔƆƈŸƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŉŔŧŌ�ũƔƏųś�Ɠž�šũśƂƈƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ�űƏũž�¿ŝƈśś

���ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�����������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ŉŕƂśƅŔ�űũž�ƀƂţƔ�ŕƈƈ��ƌŷƏƁƏ�¿ŗƁ

��������ƒƏ»ƂƔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�řŬŬŎƈƆƅ�ũƏųśƅŔƏ�ƏƈƊƅŔ�űŔũŻŌ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ƓƅŕƈƅŔ

ŕƎśƔũŔũƈśŬŔƏ�ŕƍŧƏŠƏ�Ƈœŕŷŧ� 
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���

ŘœƒŮƍřƃŒ���

� �ƓƆƔ�ŕƈŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ��řƂŗŕŬƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ŉƏŲ�Ɠž���

�� ƅŔ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųś�ŘũƏũŲƓśƕŔ�ƀƔƂţś�űũżŗ�šũśƂƈ���

 �����������řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�ŢƈŬś�řƔƊƈŪ�Řũśſŗ�ƌŝƏŧţ�¿ŗƁ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ

ƈŪƜƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŕŗřƌƅŕţſśŬŔ�¿ŗƁ�ũƈƗŔ�řŠƅŕŸƈƅ�� 

 ������������ŧ»ŷŔƏƁƏ�ū»ŬŌ�řƔƈƍŌ�ūƄŸƔ�ƒŨƅŔ�ŢŲŔƏƅŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś

ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ� 

 �ƅŔ�ůƔŦŮś�����������Ƈś»Ɣ�řƔƊƈŪ�Řũśž�¿ƜŦƏ�ƓŸƁŔƏ�¿ƄŮŗ�ƓžũŰƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƅŕţ

řƔũŔũƈśŬƛŔ�Žŧƍ�ƇŧŦƔ�ŕƈŗ�ƋũƔƏųśƏ�ŉŔŧƗŔ�ŔŨƍ�řŸŗŕśƈƏ�řŗƁŔũƈ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ��

�� �������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�ŧƏŪś�řƔŗƏŬŕţ�şƈŔũŗ�ũƔƏųś�ƀƔũų�Ɖŷ�ũƄŗƈ�ũŔŨƊŏ�řƈŴƊŌ�ũƔƏųś

�řƔƊŸƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ���������řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇƍŌ�ƉƈŲśś�řƔũƏŧ�ŚŕžƏŮƄŗ����Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�řŰƆŦśŬƈƅŔ

������������¿ŗƁ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųś�şœŕśƊ�ũŕƎŴŏ�ŽŧƎŗƏ�ŽũŰƈƆƅ�řƔũƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ

řƔžŕƄ�Řũśſŗ�ƌŝƏŧţ� 

�� ������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ƓœŕƎƊƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�ƉƔƈŲś�ŘũƏũŲ

������ŕƎƔƆŷ�ƑƊŗś�ƓśƅŔ�ūŬƗŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž���ŕ»ƈƈ�Ɠŗ»ŬŕţƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�řƔƆƈŷ

ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŵŕŲƏƗŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŪŪŸƔ� 

�� ������������Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�ũƄŗƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ƉōŮŗ�ŘŧŧţƈƏ�řţŲŔƏ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕŬŕƔŬ�ƀƔŗųś�ŘũƏũŲ

¿Əōŗ�ƛƏŌ�ƌŠœŕśƊ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųśƅ�řŰũſƅŔ�řţŕśƙ��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔƏ� 



 

 

 

���

�� �ũŠŐŗ�řƔŗŕƁũƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ����ŽũŕŰ»ƈƆƅ�ř»ƔƈŕśŦƅŔ�Śŕ»ƊŕƔŗƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔ�ŉŔ

�������������ŨŕŦśŔ�Ɖƈ�ƉƄƈśśƅ�ũƄŗƈ�ŚƁƏ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ƃƆś�ŵŕŲƏōŗ�ŎŗƊśƆƅ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƔŗųśƏ

ƈŪƜƅŔ�řƔţƔţŰśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔřŽũŰƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�� 

�� ��������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ŷ»ŲƏƅŔ�řžũŸƈƅ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ŝţ

���ŨŕŦśŔƏ�ŽũŕŰƈƆƅ�����������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠ»ŰƏƊ�ŕ»ƈƄ��řŗ»ŬŕƊƈƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ

����������ŗƊśƅŔƏ�ŽũŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ŽŸŲ�ƏŌ�ŘƏƁ�Ɛŧƈ�ƇƔƂśƅ�ŘŔŧōƄ�ƌƈŔŧŦśŬŕŗŎ���¿ŗƁ�¿ƄŕŮƈƅŕŗ�

ũƏƈƗŔ�ƇƁŕſś�¿ŗƁ�řƈŪƜƅŔ�řƔţƔţŰśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�ƇśƔƅ��ŕƎŝƏŧţ� 

�� ���������śŬƈƅŔ�ũƔƏųśƅŔ�ŜŔŧţƙ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƍ�¿Əţ�ŜƏţŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŉŔũŠŏ����ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�Ɠž�ũƈ

šũśƂƈƅŔ� 
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ϊ˰˰Ο΍ή˰Ϥϟ΍��
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ϻ˱ϭ΃��ΔϴΑήόϟ΍�ϊΟ΍ήϤϟ΍��

 �������Śžũƈ��¿ŕƈƄ�ƏŗŌ������������ŧƒƒœºŶƆƄƃ�œºƀżƍ�ƇƒűŪºƄż�Ƒż�ƇœƆřőƙŒ�ŧűœŤƆƃ�ŗśƒťšƃŒ�ŖŧŒťƗŒ

���¾Ũœŕ�ŗƒƃƍťƃŒ����������ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť����ř»ţƏũųŌ��

��řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ���ũƔśŬŠŕƈ��������

 ��¿Ŋ �ƇŧŊ ŕƊţƏƔ �ƀŪũƅŔƏ �ŢƅŕŰ" ŗŕŪœšƆƃŒ ŗƒŧŒťƗŒ ŘœŪœƒŪƃŒƍ ŖŧŮœŶƆƃŒ�ŗƒŧŒťƗŒ��  

( 2)� ŧƈŕţƅŔ �ũŮƊƆƅ �Ɖŕƈŷ ��ƉŧũƗŔ2006���

 ������ƓƆŷ��ƉŔũŧŗ���������¾Ũœŕ�¾Ų�Ƒż�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŧűœŤƆƄƃ�ŗśƒťšƃŒ�ŖŧŒťƗŒ�������ŧŕ»ţśŔ�ř»ƆŠƈ��

�ũŗƈžƏƊ��řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ 2005���

 ��������ũƈŸƈƏŗŌ�ūũŕžƏ�ŽŬƏƔ��ŵƏŗũŠ����������ŌºŕƈřƄƃ�ƑŞŧœºŤƃŒ�ŴºŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƍőŪºƆ�ƎťƆ

�ųƍŧŬƆƃŒ�ŗƒŧŒŧƆřŪœŕ���������ƇƒűŪºƄż�Ƒż�ƇƒƒƈƍƈœƀƃŒ�ƇƒŶŞŒŧƆƃŒ�ŇŒŧƓ�ŗƒƄƒƄšř�ŗŪŒŧť����

�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ��ŕƎƊŗ�ŵũž�ƀƔŪŕƁŪƅŔ�řŸƈŕŠ��řƔũŕŠśƅŔ�ŜƏţŗƅŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�řƆŠƈ�������

 ���������šŕśſƅŔ�ŧŗŷ��ŧƏƏŔŧƅŔƏ��ũƈŷ��ƓƊŕƈƎŠƅŔ������ƃŒ�ŗƆƋœŪºƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�¾ŬŽŕ�ŌŕƈřƃŒ��ŗºƆœŶ

�����ŘœƋœŞřƙŒ�ťťŶřƆ�ũœƒƀƆƃŒ�ƅŒťŤřŪœŕ�ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƒŵœƈŮƃŒ�������ř»ƔũŔŧƙŔ�ƇƏƆŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧ��

�ŧƆŠƈƅŔ��ŧŧŷ����ů�ů������������������

 ������ƑŬƔŷ��ƓƊŕƈƎŠƅŔ���������ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť��ŻŧœŮƆƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ

ƇťŧƕŒ�Ƒż�ƑżŧŮƆƃŒ�ųœűƀƃŒ�ƏƄŵ���řƈŕŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�řƆŠƈ����������

 �������ťƔŮƅŔ�ũƍŕƈ��ƉŬţ������ŗºƒœŽƂƃ�ťƒťŞƃŒ�ŧœƒŶƆƃŒ�ŧœűō�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ƁƍƈŕƃŒ�ŖŇƚƆ�ũœƒſ

�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�������������Ɛũ»ƂƅŔ�ƇŌ�ř»ŸƈŕŠ��ƓƈƜ»ŬƙŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�ŜƅŕŝƅŔ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ũƈśŎƈƅŔ�����

ũŕƔŌ�������

��



 

 

 

���

 ����ƀƔžƏś��ƉƏŬţ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŖŧŒťƗŒ���ƉŔƏŦŌ�řţƈƁ�řŸŗųƈ��ƀŮƈŧ�řŸƈŕŠ���������

 ��ŧŕŮţ������¿ƔŗƊ����Əƃō�ƁƄƒƃť��ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ�ŖŧŒťō���������ř»ƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŧŕ»ţśŔ��

��ŚƏũƔŗ��ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��������

 ��ŧŕŮţ������¿ƔŗƊ�������¾Ũœŕƃ�ƑƄƆŶƃŒ�žƒŕűřƃŒ�Əƃō�ƁƄƒƃť���ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż�����ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŔ��

��ŚƏũƔŗ��ŜƅŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��řƔŗũŸƅŔ�������

 �������¿ŕƈƄ�ŧƈţƈ��ƒƏŔŪƈţƅŔ���ƑżŧŮƆƃŒ�ƇœƆřőƙŒ�ŘœƒťœŮřſŒ����ƃ�ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť����űœŬºƈƄ

ƊřŒťťšƆ�ƅƋŊƍ�ƑƈœƆřőƙŒ��ũŗƈžƏƊ��řƔũŧƊƄŬƙŕŗ�ŽũŕŸƈƅŔ�ŘōŮƊƈ��řƔũŧƊƄŬƙŔ���������

 �����ũŕſżƅŔ�ŧŗŷ��ƓſƊţ��ŻŧœŮºƆƃŒ�ŖŧŒťō����Řŧ»ƔŧŠƅŔ�ř»ŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧ��řƔũŧƊƄŬƙŔ��ũŰƈ��

��ũŮƊƆƅ�������

 ��ƓƅŕƔţƅŔ������ƓŠŕƊ�ŧƔƅƏ����������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŧŮœŶƆƃŒ�ƉœŞřƙŒ��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ���ŝƌƈºƆ

�ŵƍ�ƑƆƄŵ�¾ƆœƂřƆ�ƑƄƆ����������ŧƎŸƈŗ�ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ƉŧũƗŔ��ƑƅƏŌ�řŸŗų��ƀŔũƏƅŔ�řŸŗųƈ��

��űŕƔũƅŔ��řƈŕŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�������

 ������ƉŕƊŧŷ��ƉƔŧŗŕŷ��ƒŪŕŻ��ŖƔŗţ������������ŗºƒŕŧŶƃŒ�ŗºƂƄƆƆƃŒ�Ƒºż�ŘœƂŧŬºƃŒ�ůºŶŕ�ũƚżō

ŗƒťƍŶŪƃŒ���¾ƍƄšƍ�ŔœŕŪŊ��������ŧŧ»ŸƅŔ��ŘũŔŧƚ»ƅ�řƔŗũŸƅŔ�řƆŠƈƅŔ���������Ɖŕ»ƈŷ��

�������

 �����ŗƔŔũŻ��ūƊƏƔ�ŧƈţƈ�ƉŕŦ�����ŢƅŕŰ�ƇŕŮƍ�ř��ŗƒƃœƆƃŒ�ŖŧŒťƗŒ��ƉŧũƗŔ��������Ŗ»śƄƅŔ�Ū»Ƅũƈ��

��ƓƊŧũƗŔ�������

 ��������ũƏŰƊƈ��ŘŧƔŕŸŬƅŔƏ�ŧŗŷ��řŮŗŔũŦ������ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ůŶŕ�ŧśŶř��

���¾ƒƋŋřƃŒ�Ŗťœŵō�ŔƒƃœŪŊƍ�ŔœŕŪƕŒ��������ů��Ɖŕ»ƈŷ��¿ƏƗŔ�ŧŧŸƅŔ��ūƈŕŦƅŔ�ŧƆŠƈƅŔ������

������������



 

 

 

���

 ����ƉƔŬţ��řƈũŕŮŦ�ŬƃŒ�Ƒż�ũƚżƗŒŗƒƈťŧƕŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧ��ŗƒƈŒťƒƆ�ŗŪŒŧť���

�ŧƆŠƈƅŔ��ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�ŜƏţŗƆƅ�řśŎƈ�����������

 �������ŧƈţŌ�ŧƈţƈ��ƒũƔŲŦƅŔ�����ŖŧƋœŲƃŒ�ŖŧśŶřƆƃŒ�ƇƍƒťƃŒ����ŜƚºŶƃŒ��ŔœŕŪƕŒ�����ř»ŸŗųƅŔ��

��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ƃũśƔŔ��ŘũƍŕƂƅŔ��ƑƅƏƗŔ�������

 ��������ƇƔţũƅŔ�ŧŗŷ�ŧƈţŔ��ŚŕƔţŧƅŔ����œŪƍƃŒ�ŘœƂŧŬ�ŇŒťŊ�ũœƒſ����ƅŒťŤřŪœŕ�ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗű

���ŗƒƃœƆ�ŧƒŹƍ�ŗƒƃœƆ�ŘŒŧŬŌƆ���������řƔŗũŸƅŔ�Ɖŕƈŷ�řŸƈŕŠ��ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ�ƋŔũƏśƄŧ�řţƏũųŌ��

��ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�������

 ������ƓƆŷ��ŚŕŗƔƊŨƅŔ���������ŗºƆŲƈƕŒƍ�ŗºƒƃƍťƃŒ�žƒſťºřƃŒ�ŧƒƒœºŶƆ�ŇƍŰ�Ƒż�ŘœŕœŪšƃŒ�žƒſťř

�ŗƒƄšƆƃŒ�ƇƒƈŒƍƀƃŒƍ���žƒŕűřƍ�ŗƒŧŲƈ������ƅŔ��ř»ƔƊŧũƗŔ�řŸƈŕŠƅŔ�řŸŗųƈ�������Ƒ»ƅƏƗŔ�ř»Ÿŗų

��ƉŧũƗŔ��Ɖŕƈŷ�������

 ����ŧŕƔŪ��ƉŕŲƈũ�ŗƒŧœŞřƃŒƍ�ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŘŉŬƈƆƃŒ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘœƒŪœŪŊ��řŸŗųƅŔ��

��Ɖŕƈŷ��ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ�ũŔŧ��řƔƊŕŝƅŔ���������������

 ������ŧƈţŌ��¿ƈŔŪ������ƑƃƓŒ�ŔŪœšƃœŕ�žƒŕűř�ŴƆ�ŗƒŧŒťƗŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ������Ū»Ƅũƈ��ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��

��ŜƏţŗƅŔ�������

 ��ƒŧƔŗŪƅŔ����ŧƏƈţƈ�ŘŪƈţ���ŻŧœŮƆƃŒ�ŖŧŒťō������ƅƒťºƀřƍ�ŴºőŒťƍƃŒ�ŗºőŕŶř�ŗƒŞƒřŒŧřºŪō�

ƇœƆřőƙŒ���ƉŧũƗŔ��ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ƀŔũƏƅŔ�řŬŬŎƈ���������

 ������ƇŝƔƍ��ƓŗŷŪƅŔ���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŖŧŒťƗŒ��ų��������ũŮ»ƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ��Ɖŕƈŷ��ũƄſƅŔ�ũŔŧ��

�������

 �����ƉƔƊŔŧƔŪƅŔ���ƑƃœºƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŘœƒŪœŪŊ�ƉŧũƗŔ���Ɖŕƈŷ������ų��ũŮ»ƊƆƅ�¿»œŔƏ�ũŔŧ��

�������



 

 

 

���

 ��������ŧƔũž�¿ŕŲƊ��¿ŰƔž��ŘŧƔŕŸŬƅŔ�����ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŖŧŒťƘƃ�ŨƒŞƍƃŒ�ŭŤƄƆƃŒ����ř»ŸŗųƅŔ��

��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�řŗśƄƈ��ƑƅƏƗŔ�������

 ������ŧƈţŌ��ũƂŬ�����œƌřœƆťŤƍ�œƌƃœƆŵŊ�Ƈŵ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŗƒƃƍŌŪƆ������řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƆŠƈ��

ƏũƔŗ��řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŔ��Ś�������

 ��������řƔũŕŠśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏ�řƆŬƆŬ����ŗºƒƃœƆƃŒ�ŧƍƆƕŒ�ŖŧŒťō��������ƉƏũ»ŮŕƊƅŔ�Ɖŕ»Ɗŗƅ�ř»ŗśƄƈ��

��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ƓƆŬũŧƊƄ�źƊƅũƏŧ�řƄũŮ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ��������

 �����������ŧƈţŌ��ŞŕţƅŔ��ŜŕţŗƗŔ�ŘũœŔŧ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ���ŗºƒŕƒŧťř�ŘŒŧƂŦƆ������ŧ�Ũ»ƔſƊś

��ƓƆŷ��ƉƔƍŕŮ�������

 ��ųŔũƂƊŬ�����ũƈŕŬ�ſ�����¾œƆƃŒ�ũŊŧƃ�¾Ũœŕ�ŗƈŞƄƃ�ŖťƒťŞ�ŘŒŧŒŧ�����������Ɠ»ž�ƃƏ»ƊŗƅŔ�ř»ƆŠƈ��

�ŧƆŠƈƅŔ��ŶŗŔũƅŔ�ŧŧŸƅŔ��ƉŧũƗŔ����ŕƔŌ���������

 ���ƉƔƍŕŮ ƓƆŷ ŧŗŷ �ĺŔ � ŧƍť ųœűƀƃŒ ƑżŧŮƆƃŒ Ƒż ŗƒƆƈř ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ťœŮřſƙŒ. �Śºšŕ 

ƅťƀƆ ŧƆřŌƆƃ ŗƒƆƈř ŧƒƍűřƍ ųœűſ ŖŨŹ ťŶŕ ŔœšŪƈƙŒ ƑƄƒőŒŧŪƗŒ�řŸƈŕŠƅŔ�� �řƔƈƜŬƙŔ 

ŪŻ�Ř ��ƉƔųŬƆž�������

 ��������ĺ�Ŕŧŗŷ�ƓƆŷ��ƉƔƍŕŮ��������ŗƒƆƚºŪƗŒ�ƁƍƈŕƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŗŕœſŧƄƃ�ƑƆƄŶƃŒ�ŝƌƈƆƃŒ���

��ƉŔŧƏŬƅŔ��ƉƔƆƔƊƅŔ�řŸƈŕŠ��řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ�ƋŔũƏśƄŧ�řƅŕŬũ�������

 ������ƓƆŷ��ƉƔƍŕŮ����ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒƍ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŗŕŪœšƆ������ƓŸƈŕŠƅŔ�ŖƅŕųƅŔ�řŗśƄƈ��

��řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ�������

 ����ƓƆŷ��ƉƔƍŕŮ�ŗƒƆƒƄŶř�ŘŒŧƂŦƆ���ũƔśŬŠŕƈƅŔ�řŗƆųƅ���������

 ������ŞŕţƅŔƏ��ƉƔƍŕŮ������žºƒŕűř�¾ƍºš�ŖŨºŹ�Ƒż�ƁƍƈŕƃŒ�ŇŒŧťƆƃ�ŖťƀŶƈƆ�ŗƒŕƒŧťř�ŘŒŧƂŦƆ

�¾Ũœŕ�ŘŒŧŧƀƆ�����������



 

 

 

���

 ������ƉƏŧƆŦ��ŚŕſƔŧŮƅŔ�����ƑƃœºƆ�¾ºƒƄšřƍ�ŖŧŒťō�����������ũŮ»ƊƆƅ�¿»œŔƏ�ũŔŧ��Ƒ»ƅƏƗŔ�ř»ŸŗųƅŔ��

�ŶƔŪƏśƅŔƏ�������

 ����ŊƏ�ƉŕƔƆŷ��ŽƔũŮƅŔ���ƉƏũŦ���ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�ŏťœŕƆ�������Ŷ»ƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŘũƔŬƈƅŔ�ũŔŧ��

��ƉŧũƗŔ��Ɖŕƈŷ��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��¿ƏƗŔ�ŉŪŠƅŔ��řŷŕŗųƅŔƏ�������

 ��ŵŕƈŮƅŔ�����¿ƔƆŦ���¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗƒœŽƂ������������¾œºƆƃŒ�ũŊŧ�ŗºƒœŽƂ�¾ƍºš�¾Ũœŕ�ŗƈŞƃ�ŘŒŧŧƀƆ

ŗƒŕŧŶƃŒ�¾ƍťƃŒ�ƏƄŵ�œƋŧśŊƍ���ŚƏũƔŗ��ƉŕƊŗƅ��řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŔ���������

 �������Śţŧ»ƈ��ƀŧŕŰ�����ŗƒżŧŮºƆ�Řœºƒƈƀřƍ�ŘŒƍťŊ���������Ŗ»ƔũŻ�ũŔŧ��Řũƍŕ»ƂƅŔ��ũŰ»ƈ��

�ũŮƊƆƅ�������

 �������ƓŗũŸƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ������¾Ũœŕ�žœŽřƙ�ŗƒŪœŪƕŒ�ŠƆƚƆƃŒ���ŗƒƆœƈƃŒ�¾ƍťƃŒƍ�����ř»ŬŔũŧ��

����������řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓŴžŕţƈ�ūƆŠƈƅ�ƉƔũŮŸƅŔƏ�ƉƈŕŝƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ŵŕƈśŠƛŔ�Ƒƅŏ�řƈŧƂƈ

��ƓŗŴ�ƏŗŌ��řƔŗũŸƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƏ�������

 ������ŧƔƅƏ��ƇŕƔŰ���������ŘœºƒƈŒŨƒƆƃŒ�ŗŬºſœƈƆƍ�¾ƒƄšř��ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�ŗŬſœƈƆƍ�¾ƒƄšř�ų����

�������

 ��������Ɠţśž�¿ŕƈƄ��ŽƔųƆƅŔ�ŧŗŷ������ƊƒƄŵ�œƆƍ�Ɗƃ�œƆ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�����ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�řƆŠƈ��

�ŧŧŷ��ƓŗũŸƅŔ��������������

 ��������ƉƔƈŌ�ŧƅŕŦ��ĺŔ�ŧŗŷ�������¾ŬºŽƃœŕ�ŌºŕƈřƃŒ�Řœƒœźƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ��ƈ������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ř»ƆŠ

�ŧƆŠƈƅŔ��řƔŗũŸƅŔ���ŧŧŸƅŔ�����ů�ů����������������

 ��������ƓƊƛƏŠƅŔ�ŪƔŕž��ŧƈţƈ��ŚŔŧƔŗŷ�������ƇťŧƕŒ�Ƒºż�ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŘœŵƍŧŬƆƃŒ�ŧśŶř�ŔœŕŪŊ���

��������

 ���ŧƔŗũŸƅŔ ƇŕŰŷ ��ŧƎž�ŗŕŪœšƆƃŒ ŗƒŧŒťƗŒ�� ũŔŧ şƍŕƊƈƅŔ ũŮƊƆƅ �Ɖŕƈŷ�ŶƔŪƏśƅŔƏ2003���



 

 

 

���

 ���ŽŕŬŷ ŉŕƈŬŌ ��ŶžŕŮ "ƎťƆ ŖŇœŽƂ ŒƍťŊŘ ¾ƒƄšřƃŒ ƑƃœƆƃŒ ŗƒťƒƄƀřƃŒ �Ƒºż �ŻœŬºřƂŒ 

ƅőŒƍƀƃŒ ŗƄƄŰƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ ťƈŵ ƅœƒƀƃŒ ŗƒƄƆŶŕ žƒſťřƃŒ"� řŬŔũŧ ŘũƏŮƊƈ �Ɠ»ž �ũƈśŎ»ƈƅŔ 

ƓƈƆŸƅŔ ƓƊƎƈƅŔ ŜƅŕŝƅŔ ŪƄũƈ�řƄũŕŮƈŗ ƃƊŗƅŔ ƓŗũŸƅŔ ŜţŗƆƅ ƓƈƆŸƅŔ Śţś �ũŕŸŮ "ƀƁŧƈ 

ŚŕŗŕŬţƅŔ Ə řƔƅƏŎŬƈƅŔ řƔƊƎƈƅŔ řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ Ɖŕƈŷ��řƔŷŕƈśŠƛŔƏ 19-18 ƆƔŌ�¿Ə .2001 ��

 �������ƉƏũŦŊƏ�ŧŕŮũ��ũŕŰŸƅŔ���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŖŧŒťƗŒ���������ũŮ»ƊƆƅ�ř»ƄũŗƅŔ�ũŔŧ��Ɖŕ»ƈŷ��

�ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�������

 �������řƔųŷ�ƇŝƔƍ��řƔųŷ���������ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť��ŻŧœŮƆƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ

ƇťŧƕŒ�Ƒż�ƑżŧŮƆƃŒ�ųœűƀƃŒ�ƏƄŵ��řƔƊŧũƗŔ�řŸƈŕŠƅŔ��ũƔśŬŠŕƈ�řţƏũųŌ����������

 ������ŢƆſƈ��¿Ƃŷ���ŗƒżŧŮƆ�ŧŲƈ�ŘœƌŞƍ����������ƉŧũƗŔ��Ɖŕ»ƈŷ��ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ��ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��

��������

 ������űŕƔũ��ŚŕƈƔƆŸƅŔ������������ŧºśŶřŕ�ŌºŕƈřƃŒ�Ƒºż�ƐŨƒƒƆřƃŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ

����ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ƇƒƆŋřƃŒ�ŘœƂŧŬ���������Ś»ƔŗƅŔ�¿Ŋ�řŸƈŕŠ��ũƔśŬŠŕƈ�řţƏũųŌ��

�������

 ���ƈţŔ��ƒũƈŸƅŔ���ŧ�������������Ƒºż�ŗºƒſťƈŽƃŒ�ŗŵœƈŮºƃŒ�¾œŞƆ�Ƒż�ŌŕƈřƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ

ƇťŧƙŒ���ŚƔŗƅŔ�¿Ŋ�řŸƈŕŠ��ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ���������

 ������ŧƈţŌ��ƒŧƏƈŸƅŔ����������ŗƒŧŒŧƆřŪƙŒ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒ�ƅƒƍƀř�Ƒż�ƑŞŧœŤƃŒ�ŘœŕœŪšƃŒ�žſťƆ�ŧƍť

����ŗƒƈƆƒƃŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ǝťƃ��������������Ś»ƔŗƅŔ�¿Ŋ�ř»ŸƈŕŠ��ũƔśŬ»Šŕƈ�řƅŕŬũ

ƗŔƉŧũ��������

 �������ƉƔŧƅŔ�ŽƔŬ��ŘŧƏŷ��ųœűƀƃŒ�Ƒż�ŻƒƃœƂřƃŒƍ�ŜœřƈƗŒ�¾Œƍť�ŧƒťƀřƃ�şŧřƀƆ�ƑŪœƒſ�ŜŦƍƆƈ

�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ���ŘŔũƏśƄŧ�řƅŕŬũ���������ƀŮ»ƈŧ�řŸƈŕŠ��ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ���ŕƔũƏ»Ŭ����



 

 

 

���

������
 ��������ŕƈƔũ��ŖƏƂŸƔ��ƒŪƏž��řŗƔŔũŻ���������ŘœƂŧŬºƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƃŒ�Ƒż�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ

��ŮƃŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ��ƇťŧƕŒ�Ƒż�ŗƒŵœƈ������ŧƆŠƈƅŔ��ŚŕŬŔũŧ�řƆŠƈ���������Ɖƈŕ»ŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ��

�������

 �������ŧƈţƈ�ŧƈţŌ��ŖƔũŻ���������ŗŪŒŧť��ŘœƂŧŬƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƃŒƍ�ũœƒƀƃ�şŧřƀƆ�ƑŕŪœšƆ�¾ŤťƆ

��������ŗƒŕŧŶƃŒ�ŧŮƆ�ŗƒŧƍƌƆŞŕ�ƅœŶƃŒ�¾œƆŵƕŒ�ųœűſ�ŘœƂŧŬ�Ƒż�ŗƒƈŒťƒƆ����ƀƔŪŕƁŪƅŔ�řŸƈŕŠ��

ŝƅŔ�ŧƆŠƈƅŔ��¿ƏƗŔ�ŧŧŸƅŔ��řƔũŕŠśƅŔ�ŜƏţŗƅŔ�řƆŠƈ���ũƔŕƊƔ��ƉƏũŮŸƅŔƏ�Ŝƅŕ�������

 ������Ɯƍ��ƉƔŰżƅŔ������ŘœƂŧŬƃŒ�ŧśŶřŕ�ŌŕƈřƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ�����ƏºƄŵ�ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť

ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŘƙƍœƀƆƃŒ�ųœűſ���řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ��ũƔśŬŠŕƈ�řţƏũųŌ���������

 �������ũŕśŬƅŔ�ŧŗŷ��ƓŬƔŗƄƅŔ�������ŗŕºŪœšƆƃŒ�ŏťœŕƆ�Ƒż�¾ƆœŬƃŒ������������ũŮ»ƊƆƅ�¿»œŔƏ�ũŔŧ��

Ŕ��ŶƔŪƏśƅŔƏ��ƉŧũƗŔ��Ɖŕƈŷ��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅ�������

 ��řƊŬŔũƄƅŔ�����ƇƔƍŔũŗŏ������������ŖŧŒťōƍ�ƁƍºƈŕƃŒ�ƏºƄŵ�ŗºŕœſŧƃŒ�Ƒºż�ŖŧºŮœŶƆƍ�ŗƒŪœŪŊ�ŧűŊ

ŧűœŤƆƃŒ��������������ūũŕ»ƈ��Ɠ»ŗŴ�ƏŗŌ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŧƎŸƈ��ƓŗũŸƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ��

�������

 �������ŧƈţƈ�ŧŔŎž��ƓŝƔƆƅŔ�����ŗƒŧŒťƗŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�Ƒż�ŖŧŮœŶƆƃŒ�ŘœƋœŞřƙŒ�����ũŔŧ�ũŮŕƊƅŔ���ũƄſƅŔ

��ƓŗũŸƅŔ�����?��������

 ��������ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ���ŗƆťƀřƆƃŒ�žƒſťřƃŒ�ƅƒƋœŽƆ������ř»ƔƊųƏƅŔ�řŗśƄƈƅŔ��

Ɖŕƈŷ�������

 �������řƔųŷ�ŧƈţƈ��ũųƈ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŕŪœšƆƃŒ�������ƇƁũ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŖśƄ�řƆŬƆŬ��������ƉƔ»Ɗţ�ũŔŧ��

ƉŧũƗŔ���Ɖŕƈŷ�������



 

 

 

���

 ������ŧƈţƈ��ũųƈ����ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒó��ƕŒƍ�ŔƒƃœŪƕŒ���ŗƒƄƆŶƃŒ�ŘœƆŒťŤřŪƙŒƍ�ŘŒƍť���řƄũŮƅŔ��

��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ƉŧũƗŔ�Ɖŕƈŷ��ŧƔƆŠśƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�������

 ��
����ŧƈţƈ��ũųƈ�����������ŗºƒƄƒƄšř�ŗºŪŒŧť��ŘœƂŧŬƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃŒ�ŘŒŧŬŌƆ�ŗƒƆƋŊƍ�ŗŶƒŕű

�������ƇťŧƕŒ�Ƒż�ƇƒƒƃœƆƃŒ�ƇƒƄƄšƆƃŒƍ�ƇƒƀſťƆƃŒ�ŇŒŧŊ�Ƈƒŕ�ŗƈŧœƀƆ������ŘũƏŮ»Ɗƈ�řƔƊŔŧƔƈ�řŬŔũŧ��

œŕŰŗƅŔ�řƆŠƈ�Ɠž�ŧƆŠƈƅŔ��ŉŔũśŗƅŔ�řŸƈŕŠ��ũūƈŕŦƅŔ�ŧŧŸƅŔ��¿ƏƗŔ��������

 ������ŧƈţƈ��ũųƈ���������ƑƈœºƆřőƙŒƍ�ƑƃœºƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗśƒťšƃŒ�ŘœƋœŞřƙŒ�ƍšƈ����ŔƒƃœºŪƕŒ

ŗƒƄƆŶƃŒ�ŘœƆŒťŤřŪƙŒƍ�ŘŒƍťƕŒƍ�ų��ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ�ũŔŧ�Ɖŕƈŷ������������

 ������ƉŬţƈ��ũƈƊ����ŔƍŪœšƃŒ�ƅŒťŤřŪœŕ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƀƒŕűřƃŒ�����ƈ��Ƒ»ƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ����ř»ŷƏƈŠ

��Ɖŕƈŷ��řƔƅƏŧƅŔ�ŘũŠƈƅŔ���ô������������

 ���ƓƅƜƍ ŧƈţƈ ¿ŕƈŠ ƓƆŷ �ŘŧŕţŮƏ ŧŗŷ ƀŔŪũƅŔ ƇŬŕƁ� " ŗŕŪœšƆ ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœŪŪŌƆƃŒ 

ƁƍƈŕƃŒ ŗƒŧœŞřƃŒ ŘœƂŧŬƍ ƇƒƆŋřƃŒ�� ų ( 1)� ũŔŧ şƍŕƊƈƅŔ ũŮƊƆƅ �ŶƔŪƏśƅŔƏ 

�Ɖŕƈŷ ƉŧũƗŔ�� .2007��
 �������ƇƔƍŔũŗŏ�ũƔƊƈ��ƒŧƊƍ����ŧƍƕŒ�Ƒż�ŧœƆśřŪƙŒ�ŘœƒŪœŪŊ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒ�����řƔũŧƊƄŬƙŔ��ũŰƈ��

��ŽũŕŸƈƅŔ�ŘōŮƊƈ�������

 ��������ƉƔŠƏƔ�ƇŕŠũŗ�ŧũž��ƉƏśŬƔƏ���ƐŧŒťƗŒ�¾ºƒƍƆřƃŒ������ťƔũ»ƈƅŔ�ũŔŧ��ô������¿ƏƗŔ�ŉŪ»ŠƅŔ�

�������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



 

 

 

���

Ύ˱ϴϧΎΛ��ΔϳΰϴϠΠϧϹ΍�ϊΟ΍ήϤϟ΍��
 Agresti, Alan, An Introduction to categorical analysis, New 

York, Wiley, 1996. 

 Alexander J.Mcneil, Rudiger Frey and others Quantitative Risk 

Management : Concepts Techniques and Tools. Operational Risk 

Management.2006 WWW. Ivie .es. 

 Altman, E, on corporate financial distress and bankruptcy, 

John Wiley and Sons, 1993. 

 Altman, EˬI, "Financial Ratios Discriminant analysis and the 

prediction of corporate Bankruptcy� Journal of finance, 1968. 

 Altman, EˬIˬ "Financial Ratios Discriminant analysis and the 

prediction of corporate Bankruptcy� Journal of financeˬ�1968. 

 Altman, I, E, Haldeman, G,R, and Narayanan, P, Zeta analysis: 

"a new model to identify bankruptcy risk of corporation", 

Journal of Banking and finance, June�, 1977. 

 Altman, IˬEˬ, McGough, P,T, "Evaluation of a company as 

going concern", Journal of Accountancy, December, 1974. 

 Argenti, John, Corporate collapse the causes and symptoms, 

Hohn wiley and sons, New York, 1976. 

 Avots, Ivars, Why project management fail? California 

management review, Vol XXI, No ,1, 1969. 

 Basel committee: Principles for the Management of Credit Risk, 

Sep. 2000 ps. WWW .bis.com 

 Beaver H,W, "Alternative Accounting Measures as predictors of 

failure", Accounting Review, pp.113-122, 1968. 

 Beaver H.W, "Financial ratios as predictors of failure", Journal of 

Accounting research, 1966. 

 

 



 

 

 

���

 Beaver H.W, Financial ratios as predictors of failure, Journal 

of Accounting research, 1967. 

 Bianˬ H and Mazlack, L, Fuzzy-Rough, "Nearest-reighbor 

classification approach", china, 2003. 

 Blum, M, "Failing company discriminant analysis", Journal 

of Accounting Research, Spring,�1974. 

 Chen, K.C.W. and Church, B.K, "Going Concern Opinions and 

the Market's reaction to Bankruptcy Filings", The Accounting 

Review, (January, 1996). 

 Constantinides E, "The 4S Web-Marketing Mix Model. E-

Commerce Research and Applications", July, vol 1/1, pp 57-76, 

Elsevier Science, 2002. 

 Deakin, BˬEˬ A, "Discriminant analysis of predictors of 

business failure", Journal of Accounting research, Spring�

ˬ1972. 

 Edwards, Donald E, Going-concern evaluation: �factors affecting 

decisions�(Auditing), CPA journal, University of Arkansas at Little 

Rock, www.Nysscpa.org / cpajournal/old/14522928.htm, Oct, 1993. 

 Fitz Patrick, P,J, A "comparison of ratios of successful industrial 

enter prises with those of failed firms", certified public accountant, 

Vol, XII, 1932. 

 Gloubos, G, Grammatikos, T, "Success of bankruptcy prediction 

modelsin Greece". Studies in Banking and Finance 7: 37�46, 1988. 

 Gordan, Towards atheory of financial distress, the journal of 

financial, May, 1971� 

 Hawkins David, Corporate Financial Reporting , Irwin Inc. 

,Homewood , Il U.S.A ,1977, P.190. 

 

http://www.Nysscpa.org


 

 

 

���

 Kangari Roozbeh, Business failure in construction industry, 

Journal of construction Engineering and Management, Vol, 114, No, 

2, June,�1988. 

 Kangari, R, Farid, F, and ElGharib M,�H, "Financial performance 

analysis for construction industry", Journal of construction 

Engineering and Management, Vol, 118, No, 2, June,�1992. 

 Mark E. Zmijewski; "Methodological Issues Related to the 

Estimation of Financial Distress Prediction Models." Journal of 

Accounting Research, 22(Studies on Current Econometric Issues in 

Accounting Research), pp. 59-82, 1984. 

 Moyer, B. G., P. E, Pfeffer, J. L; Moniot, M. Shamma and D. 

L.ustine. Corollin, coronillin,coronarian: three new 3-ropropanoyl-

D-opyranoses,      from Coronilla varia. Phytochemistry, 1977. 

 Nie, N. H. "Statistical Package for the Social Science", 2nd ed. (N. 

Y., McGraw-Hill Book Company), 1975. 

 Paton, W.A. and Littleton, A.C, "An Introduction to Corporate 

Accounting Standards", Evaston, American Accounting 

Association. 1940. 

 Paz, A. J. �Forecasting Savings and Loan Failures Using 

Financial Accounting Information� Unpublished Doctoral 

Dissertation, United States In- ternational University, 1992. 

 Pifer H.W. and Meyer P.A, prediction of Bank failures, 

Journal of finance, 1970. 

 Pinot, K.J, and Slevin, P.D, Project success: Definitions and 

measurement techniques, project management journal, Vol.xxx, 

No. 1, February, 1988. 

 

 Pringle, J, and Harris, S,R, Essentials of managerial finance, 



 

 

 

���

Scott foresman, Unites State of America, 1984� 

 S.C., Lennox, �The Accuracy and Incremental Information 

Content of AuditReports in Predicting Bankruptcy� Journal of 

Business Finance &Accounting, Vo1. 26(5) & (6) June/July, , PP 

758-777, 1999. 

 Schall, DˬLˬ and Haley, WˬC, Introduction to financial 

management, McGraw-Hill Book company, 1986. 

 Sinkey, J. F. �A Multivariate Statistical analysis of the 

Caracteristics of Problem Banks�, journal of finance, pp. 21-36, 

1975. 

 Taffler, R. J., Tisshaw, H. J. Going, going, gone: Four factors 

which, predict Accountancy. 88(March): 50�54, 1977. 

 www.bankruptcyaction.com/bankruptcyexemption.htm 

 Yu, S.C., "The Structure of Accounting Theory", The University 

of Florida Press Gainesville, Second Printed1978.  

 Bernstein, Leopold A., "Analysis of Financial Statement" , 4th 

Edition , Business One , Irwin ,Homewood , Illinois , 1993 , P.38..40 

 Zavgren, C, Assessing the vulnerability to failure of American 

industrial, firms: A logistic analysis. Journal of Business Finance 

and Accounting, 12(1): 19�45, 1985. 

 

                               ��

http://www.bankruptcyaction.com/bankruptcyexemption.htm


 

 

 

���

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��
��
��
��
��
��
��



 

 

 

�ƅſŧ�žšƄƆ�����
��

�ŗƆťŤřŪƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒœƌŕœŪřšŒ�žŧűƍ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż��
��

�� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŗƄőœŪƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŗŕŪƈ 

�����������������������¿Ə»ŰƗŔ�ŕƎƆƄŮ»ś�ƓśƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŖƍƏ��ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�¿ƏŰƗŔ�řƅƏƔŬ�řŠũŧ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂś
����ƃƊŗƅŔ�¿ƏŰŌ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƆœŕŬƅŔ�����������Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ƒ»ƅŏ�řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�řƈŬƂŗ�ŞũŦśŬśƏ

¿ƏŰƗŔ���
 

�� ƃō��ŗƃƍŒťřƆƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ŗŕŪƈ�ŗƃƍŒťřƆƃŒ�ƅƍŮŤƃŒ�Ə�¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈ���
�������ƃ»ƊŗƅŔ�Ɛŧ»ƅ�řƅƏƔŬƅŔ�ũžƏś�ūŕƔƁ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ĻŕŷƏƔŮ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ũŝƄŌ�Ɠƍ�������

�����������ŘũŧƂƈ�ūƔƂśƏ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�řƈŬƂŗ�ŖŬśţśƏ
ŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƌśŕƈŔŪśƅŔ�řƆŗŕƂƈ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔřƔŧƅ�ŘũžƏśƈƅŔ�řƅƏŔ���

 

�� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŗšŕŧƆƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ŗŕŪƈ��

������������Ɛŧ»ƈ�ūƔ»ƂśƏ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŴſţƈ�řţŗũƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�¿ƈŮś�������
���������������řƈŬ»Ƃŗ�ŖŬ»ţśƏ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈ�řŴſţƈ�ŘũŔŧŏ�Ɖƈ�ƒũƏŧƅŔ�¿ŦŧƅŔ�ŧƔƅƏś�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘŉŕſƄ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�řţŗũƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ���
 

�� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ 

�������������������ũ»ƔżƆƅ�ŕƎ»ŲŔũƁŏ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƋŧũŔƏƈƅ�ƃƊŗƅŔ�¿ƜżśŬŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ÊĻŔũŮŎƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�������
¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏ�řƈŬƂŗ�ŞũŦśŬśƏ���

��
�� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŗƒƈœƆřőŒ�ŘƚƒƌŪř��
�������������Ŕ�¿ƜżśŬŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ÊĻŔũŮŎƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś��������ŚƜƔƎŬ»ś�¿Ƅ»Ů�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƋŧũŔƏƈƅ�ƃƊŗƅ

řƔƊŕƈśœŔ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�řƈŬƂŗ�ŞũŦśŬśƏ���
 

�� ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ�Əƃō�ŗƒƈœƆřőŒ�ŘƚƒƌŪř��

�����������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔƏ�řƈƏŰ»ŦƈƅŔ�Śƛŕ»ƔŗƈƄƅŔƏ�űƏũƂƅŔƏ�ŽƆŬƅŔƏ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�¿ƈŮś�������
�������ũŔŧƂƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ��řƊƔŧƈƅŔ�řƔũŕŠƅŔ���������ũ»ƔżƆƅ�ŕƎ»ŲŔũƁŐŗ�ŽũŰƈƅŔ�ųŗśũŔ�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ

ŶœŔŧƏƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�řƈŬƂŗ�ŖŬţśƏ���



 

 

 

 

�� ¾ŤťƃŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŖťőœŽƃŒ�ūƆœƋ��
������¿ŦŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ŭƈŕƍ�řƈŬƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔ���

 

�� ŖťőœŽƃŒ�ūƆœƋ 

�������������ŔũŕƈŝśŬŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŽũŰƈƅŔ�ŘŉŕſƄ�ūƔƂśƏ����������Řŧ»œŕſƅŔ�Ɖ»ƈ�ř»ƊœŔŧƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�šũųŗ�ŖŬţśƏ�ƌś
řƆƈŕŸƅŔ�¿ƏŰƗŔ�¿ŧŸƈ��ƑƆŷ�şśŕƊƅŔ�řƈŬƁƏ�řƊƔŧƈƅŔ���

��

�� ¾ƍŮƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ��

�����������������������Ɠžŕ»Ű�řƈŬ»Ƃŗ�ŖŬśţśƏ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�ŧƔƅƏś�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŘũŧƁ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂś
řƆƈŕŸƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�¿ŦŧƅŔ���

� 

��� ťƗŒ�ŘœżƍŧŮƆƃŒ�Əƃō�ƑƄƒźŬřƃŒ�ŠŕŧƃŒ�ŗŕŪƈŗƒƆƍƆŶƃŒƍ�ŗƒŧŒ��
��������������������ŚƛƏƈŸƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŧƈƅŔ�ŚƛƏƈŸƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�šũų�¿Űŕţ�řƊōŗ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�ŽũŸƔ

řƊœŔŧƅŔ��������������Ɖ»ƈ�řƔƈƏƈŸƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�řƔųżś�Ɠž�ŽũŰƈƅŔ�ŘŉŕſƄ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ
ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƈƏƈŸƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžũŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�řƈŬƂŗ�ŖŬśţśƏřƔ���

� 

��� ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ��
��������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ�ŧŸŗ�šŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ�ƉƔŗś�������������������ƌƔƊŠƔ�ƒŨƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ūƔƂśƏ

������ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�ƌƅŔƏƈŌ�ũŕƈŝśŬŔ�ŉŔũŠ�Ɖƈ�ũƈŝśŬƈƅŔ���������ŧ»Ÿŗ�šŕ»ŗũƗŔ�ƓžŕŰ�řƈŬƂŗ�ŞũŦśŬśƏ
řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŖœŔũŲƅŔ���

��
��� ŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŗŕƒŧŰƃŒ�¾ŕſ�ŠŕŧƃŒ¾ƍ��

����������¿ŦŧƅŔ�ƀƔƂţśƅ�řƅƏŰŌ�¿ƔżŮś�Ɠž�ƃƊŗƅŔ�ŘŉŕſƄ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũƔŮś����������������Ƒ»ƅŏ�ũƔŮ»ś�ŕƎƊŌ�ƒŌ
������ŕƎśũŔŧŏƏ�¿ƏŰƗŔ�¿ƜżśŬŔ�Ɠž�řƔƆƔżŮśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘŉŕſƄ������řƈŬ»Ƃŗ�řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨ»ƍ�ŖŬśţśƏ

¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���
��� ŘŒťŒŧƒƗŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�¾ŤťƃŒ�ƏżœŮ��
� �������Ƒƅŏ�ƉƔŗś��������������ƏŌ�řƆƈŕŮ�ŘũŕŬŦ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿ƈţśś�ƉŌ�¿ŗƁ�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�űſŦƊƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɛŧƈ�ƒŌ

����������������¿ŗƁ�ƒŌ���řƔƆŸž�ũœŕŬŦƅ�ŘōŮƊƈƅŔ�űũŸśś�ƉŌ�¿ŗƁ�ŧƅƏśƈƅŔ�ŢŗũƅŔ�űſŦƊƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ƐŧƈƅŔ
řŗƅŕŬ�řƈƔƁ�Ƒƅŏ�řŗƔũŲƅŔ�ŧŸŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�¿ƏţśƔ�ƉŌ����



 

 

 

����������ōŮƊƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ƃƅŨ�ƉŐž��řŲſŦƊƈ�řŗŬƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŕƈ�ŔŨŐž������šŕ»ŗũƗŔ�ƀ»ƔƂţś�ƑƆŷ�Ř
�������������������ƒŌ�¿»ƈţś�Ƒ»Ɔŷ�ŘōŮ»ƊƈƅŔ�Řũŧ»Ɓ�Ƈŧŷ�ĻŕŲƔŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƄ��ƇƎŬƆƅ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�¿ƂƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ

ŕƎŗ�ũƈś�ŧƁ�řƔƅŕƈ�ŚŕŗƏŸŰ���
� ���������������řƅƏƔŬ»ƅŔ�¿ƄŕŮƈ�řƎŠŔƏƈ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�ūƄŸƔ�ƃƅŨ�ƉŐž�řŸſśũƈ�řŗŬƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏƏ

ŚŔŧŔũƔƙŔ�űŕſŦƊŔƏ���
���
��� ƆřőƙŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ�Əƃō�ŗƈőŒťƃŒ�ťőŒƍŽƃŒŗƒƈœ 

��������řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƑƆŷ�řƊœŔŧƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ�řƈŬƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔ���
 

��� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŘŒťŒŧƒƗŒ�ƑƃœƆŞō 

����¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řƈŬƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔ���
 

��� ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ƇƒťƆ�ƐŧœŞƃŒ 

ƈśŷŔ�Ɛŧƈ�ūƔƂś��������������������Ɠž�ŶŬƏśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�¿ƔƏƈśƆƅ�ũŧŰƈƄ�ƉƔŧƈ�ƒũŕŠƅŔ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ�ŧŕ
řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƔŧƈ�ƒũŕŠƅŔ�řƈŬƂŗ�ŖŬţśƏ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ���

��
��� �ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ůƍŧƀƃŒ 

� ��Ɠž�ŶŬƏśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�¿ƔƏƈśƆƅ�ũŧŰƈƄ�űƏũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�ūƔƂś
ŬśƅŔřƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�űƏũƂƅŔ�řƈŬƂŗ�ŖŬţśƏ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎ���
��� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŘƚƒƌŪřƃŒ 

����� �¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�řƈŬƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔ���
 

��� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŴőŒťƍƃŒ�ƑƃœƆŞō 

����ŠƅŔ�řƈŬƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɠƅŕƈ���
��� ¾ŤťƄƃ�ŖŧťƆƃŒ�¾ƍŮƕŒ�Əƃō�ŖŧŞœřƆƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŗŲŽšƆ 

�������¿ŦŧƆƅ�ŘũŧƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŴſţƈ�řƈŬƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔ���
 

��� ŧűœŤƆƃœŕ�ŗšŞŧƆƃŒ�¾ƍŮƕŒ�Əƃō�ƑƆœŲƈƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ 



 

 

 

�����������ƓƅŕƈŠŏ�ŕƎƊōŗ�ŘũųŦƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŽũŸśƏ�����Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŕƎƊƈ�ŕţƏũųƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ����ƀƏŧƊŰ»ƅŔ�
���ŽũŕŰƈƅŔ�ƐŧƅƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŴſţƈƏ����������ř»Ɣųżśƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕſƄ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ

ŘũųŦƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƈŬƂŗ�ŖŬţśƏ�ŘũųŦƅŔ�¿ƏŰƗŔ� 

�������
��� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŘœƆŒŨřƃƙŒ�ƑƃœƆŞō��

řƔƊƏƔŧƈƅŔ�řŗŬƊŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƑƈŬś��Ə�űƏũƂƅŕŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�ūƔƂś
�����ŘōŮƊƈƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ�ŵƏƈŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ��������ŵƏƈŠƈ�řƈŬƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔƏ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƑƆŷ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏųƏ�ŘũƔŰƁ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ���

 

��� ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƑƃœƆŞō�Əƃō�¾ŤťƃŒ�ƑżœŮ��

����������������ŗũ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ūƔƂś���������Řŉŕ»ſƄ�Ɛŧƈ�ūƔƂśƏ�ŕƎƔŧƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�Ţ
¿ŔƏƈƗŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�Ţŗũ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�¿ŔƏƈŌ�¿ƜżśŬŔ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ���

 

��� ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ƑƃœƆŞō��

����������������űŕſŦƊŔ����ƉŌ�Ũŏ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţŗ�ŘũŠŕśƈƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�řŬŕƔŬƅ�ĻŔũŮŎƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś���������
���řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ����������������Ɛŧ»ƅ�ř»ƊƈŕƄ�Řũŧ»Ɓ�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�ũŗŸƔƏ�ŕƎƊƏƔŧ�řƈŧŦ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ

¿ŲžŌ�ƉŕƈŌ�ŭƈŕƍ�ƉƔƊœŔŧƅŔ�ƓųŸƔƏ�űŔũƁƙŔ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ����

 

��� ¾œƆƃŒ�ũŊŧƍ�ŘœƆŒŨřƃƙŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš��
�������������Ŝ»Ɣţ�ƃ»ƊŗƅŔ�ƑƆŷ�řƂţśŬƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔųżś�ũŔŧƂƈ�ūƔƂś��������

�ƀƏƂţ�ũŗśŸś�������������Ƒ»Ɔŷ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�řƈŬƂŗ�ŞũŦśŬśƏ��ƉƔƊœŔŧƆƅ�ƉŕƈŌ�ŭƈŕƍ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�
¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁƏ�řƆƔƏų�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ���

��
����� 

��� ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŘƚƒƌŪřƃŒ 

�������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�řƈŬƂŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŞŔũŦśŬŔ�ƇśƔ���
 

��� �ŘƚƒƌŪřƃŒŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŗƒƈœƆřőƙŒ 

��������������ŖŬ»ţśƏ�¿»ƔƏƈśƆƅ�ũŧŰƈƄ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂś����
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�řƈŬƂŗ���

 



 

 

 

��� ¾ƍŮƕŒ�ƑƃœƆŞō�Əƃō�ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš��

�������������������ŧŰƈƄ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�ũŔŧƂƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂś����¿ƔƏƈś�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�ũ
�ƓƅŕƈŠƙ�řƔƆƔƏƈśƅŔ�ŚŕŠŕţƆƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŚŕŗŕŬţ�řƔųżś�Ɛŧƈ�ƒŌ��ŽũŰƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ

¿ƏŰƗŔ� 
 

��
��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

 
 

��
��
��
��
��
��



 

 

 

�ƅſŧ�žšƄƆ�����
 

�ϱΰϴϴϤΘϟ΍�ϞϴϠΤΘϠϟ�ϲ΋ΎμΣϹ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�Ξ΋ΎΘϧOut put��
��

Discriminant 
Analysis Case Processing Summary

8 100.0

0 .0

0 .0

0 .0

0 .0

8 100.0

Unweighted Cases
Valid

Missing or out-of-range
group codes

At least one missing
discriminating variable

Both missing or
out-of-range group codes
and at least one missing
discriminating variable

Total

Excluded

Total

N Percent

 
Analysis 1 
Stepwise Statistics 

Variables Entered/Removeda,b,c,d

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍ .594 4.103 1 6.000 .089

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ .184 11.099 2 5.000 .014

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϝϮλϻ΍�ΔΒδϧ

ϝϮλϻ΍
.068 18.419 3 4.000 .008

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϲϟΎϤΟ΍ .011 70.649 4 3.000 .003

Step
1

2

3

4

Entered Statistic Statistic df1 df2 Sig.

Exact F

Wilks' Lambda

At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered.

Maximum number of steps is 56.a. 

Minimum partial F to enter is 3.84.b. 

Maximum partial F to remove is 2.71.c. 

F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation.d. 
 



 

 

 

Variables in the Analysis

1.000 4.103

.507 11.587 .610

.507 11.152 .594

.341 12.574 .280

.125 30.641 .585

.217 6.894 .184

.059 67.866 .248

.027 104.202 .375

.056 28.476 .110

.162 16.278 .068

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϝϮλϻ΍�ΔΒδϧ

ϝϮλϻ΍

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϝϮλϻ΍�ΔΒδϧ

ϝϮλϻ΍

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϲϟΎϤΟ΍

Step
1

2

3

4

Tolerance F to Remove
Wilks'

Lambda

 
Wilks' Lambda

1 .594 1 1 6 4.103 1 6.000 .089

2 .184 2 1 6 11.099 2 5.000 .014

3 .068 3 1 6 18.419 3 4.000 .008

4 .011 4 1 6 70.649 4 3.000 .003

Step
1

2

3

4

Number of
Variables Lambda df1 df2 df3

Statisti
c df1 df2 Sig.

Exact F

 
Pairwise Group Comparisonsa,b,c,d

 4.103

 .089

4.103  

.089  

 11.099

 .014

11.099  

.014  

 18.419

 .008

18.419  

.008  

 70.649

 .003

70.649  

.003  

F

Sig.

F

Sig.

F

Sig.

F

Sig.

F

Sig.

F

Sig.

F

Sig.

F

Sig.

ήΜόΘϟ΍

ήΜόΘϣ

ήΜόΘϣ�ήϴϏ

ήΜόΘϣ

ήΜόΘϣ�ήϴϏ

ήΜόΘϣ

ήΜόΘϣ�ήϴϏ

ήΜόΘϣ

ήΜόΘϣ�ήϴϏ

Step
1

2

3

4

ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ�ήϴϏ

1, 6 degrees of freedom for step 1.a. 

2, 5 degrees of freedom for step 2.b. 

3, 4 degrees of freedom for step 3.c. 

4, 3 degrees of freedom for step 4.d. 
 



 

 

 

Summary of Canonical Discriminant Functions 
Eigenvalues

94.199a 100.0 100.0 .995
Function
1

Eigenvalue % of Variance Cumulative %
Canonical
Correlation

First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.a. 
 

Wilks' Lambda

.011 18.224 4 .001
Test of Function(s)
1

Wilks'
Lambda Chi-square df Sig.

 
Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

-4.052

6.018

4.059

-2.293

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϝϮλϻ΍�ΔΒδϧ

ϝϮλϻ΍

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϲϟΎϤΟ΍

1

Function

 



 

 

 

Structure Matrix

.562

.519

.459

.388

.346

.338

-.297

.292

-.276

-.267

.253

.209

.204

.203

-.178

-.168

.123

-.092

.085

.082

-.077

-.045

-.044

-.038

-.019

-.014

-.012

.001

ϰϟ΍�ΓήΟΎΘϤϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϻ΍�ΔψϔΤϣ

ϞΧΪϠϟ�ΓέΪϤϟ΍�ϝϮλϻ΍
a

ΓϮμΨϟ΍�ϰϟ΍��Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍�ϝϮλϻ΍�ΔΒδϧ

Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍
a

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�Ε΍Ω΍ήϳϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍a

 ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϟ΍�ΕΎΑϮϠτϤϟ΍�ϰϟΎϤΟ΍a

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔΤΑήϤϟ΍�Ε΍ΩϮΟϮϤϟ΍�ΔΒδϧ

ϝϮλϻ΍
a

ϕϮϘΣ�ϲϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϴϧΎϤΘ΋΍�ΕϼϴϬδΗ

ΔϴϜϠϤϟ΍
a

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ϊ΋΍ΩϮϟ΍�ϰϟΎϤΟ΍a

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔΒϳήπϟ΍�ϞΒϗ�΢Αήϟ΍a

ϞΧΪϟ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫa

ϝϮλϻ΍�ϰϟ΍�ϰϣΎψϨϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΍έ

ΔΤΟήϤϟ΍
a

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΓήηΎΒϤϟ΍�ήϴϏ�ΕϼϴϬδΘϟ΍

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ
a

ϝϮλϻ΍�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍a

˯ϼϤόϟ΍�ϊ΋΍Ωϭ�ϰϟ΍�ΔϴϧΎϤΘ΋΍�ΕϼϴϬδΗa

ΕϼϴϬδΘϟ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ϦϳΪϣ�ϯέΎΠϟ΍

ΔϴϧΎϤΘ΋ϻ΍
a

ΕΎϓϭήμϤϟ΍�ϰϟ΍�ϲϠϴϐθΘϟ΍�΢Αήϟ΍�ΔΒδϧ

ΔϴϣϮϤόϟ΍ϭ�Δϳέ΍Ωϻ΍
a

 ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΓήηΎΒϤϟ΍ήϴϏ�ΕϼϴϬδΘϟ΍
ϝϮλϻ΍

a

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϲϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ϞΧΪϟ΍�ϲϓΎλa

Ε΍Ω΍ήϳϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ϞΧΪϟ΍�ϰϓΎλa

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ

ΕϼϴϬδΘϟ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�νϭήϘϟ΍

ΔϴϧΎϤΘ΋ϻ΍
a

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϲϟΎϤΟ΍

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϴϧΎϤΘ΋΍�ΕϼϴϬδΗa

ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ

ϝΎϤϟ΍�α΍έϭ
a

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣa

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϝϮλϻ΍�ΔΒδϧ

ϝϮλϻ΍

ΔϴϧΎϤΘ΋ϻ΍�ΕϼϴϬδΘϟΎϯϟ΍�ΔϨ΋΍Ϊϟ΍�Ϊ΋΍Ϯϔϟ΍a

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�˯ϼϤόϟ΍�ϊ΋΍Ωϭa

1

Function

Pooled within-groups correlations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functions 
Variables ordered by absolute size of correlation within function.

This variable not used in the analysis.a. 
 



 

 

 

Canonical Discriminant Function Coefficients

-14.905

326.940

37.810

-7.261

-2.347

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϝϮλϻ΍�ΔΒδϧ

ϝϮλϻ΍

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϲϟΎϤΟ΍

(Constant)

1

Function

Unstandardized coefficients
 

Functions at Group Centroids

8.405

-8.405

ήΜόΘϟ΍

ήΜόΘϣ

ήΜόΘϣ�ήϴϏ

1

Function

Unstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means

 
Classification Statistics 

Prior Probabilities for Groups

.500 4 4.000

.500 4 4.000

1.000 8 8.000

ήΜόΘϟ΍

ήΜόΘϣ

ήΜόΘϣ�ήϴϏ

Total

Prior Unweighted Weighted

Cases Used in Analysis

 
Classification Function Coefficients

-153.522 97.045

3562.090 -1933.968

414.010 -221.595

-70.012 52.044

-64.205 -24.753

ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΔϠ΋Ύδϟ΍�ϝϮλϻ΍�ΔΒδϧ

ϝϮλϻ΍

ΓΪ΋Ύϔϟ΍�ζϣΎϫ

ΔϴϜϠϤϟ΍�ϕϮϘΣ�ϰϠϋ�Ϊ΋Ύόϟ΍

ϝϮλϻ΍�ϰϟΎϤΟ΍�ϰϟ΍�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϲϟΎϤΟ΍

(Constant)

ήΜόΘϣ ήΜόΘϣ�ήϴϏ

ήΜόΘϟ΍

Fisher's linear discriminant functions
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