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1-  )(=:( 

ä!IÒ!$ )W.* Y_p ¡ÏPp A%'!dÑ )+VI gFf Ý<= !' Òæ.IÇ Y*PI í!=  íÒ!$<N"LÇP( í!=
EI!L.' Ñ<W ÑÏ ÇÑ AL!&LÇ M'!NI AI ÑÇ.d ÏPp íÏ.Z=ÇÑ í!= ä!IÒ!$ Ç6G T<N=Ï  ä!hK ÑÏ A+!=

æ >G!q.8 = !hLÂ ÑÏ EQ ÏP' <N=ÇPp ÏPp A%'!dÑ )+VI >+ÇV*Ç æ gFf E' ÑÏ!d Òæ.IÇ A%'!dÑ r
 <N#!' sdÇæ `'!X%I EFBtæ æ Yf äÇPNJ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( )B"=Ç .' Ï.* r= æ ä!IÒ!$

¡AX*PI æ A_B'Çu 13o2 T;AL!IÒ!$ í.BRÏ!+ æ AL!&LÇ M'!NI EO$P( æ ÔÒPIÂ <N+Â.*  ÒÇ .CD%I
AI íÏ!+Ò `IÇPJ vBUI ¡)$Ç åÏ.Q w_K ÏPp E' ÇÑ íÏ!+Ò EKP( EQ `IÇPJ @+Ç ÒÇ Aj+ ¡<#!'

AJ!"%KÇ EjZ# `xI E+!I.$ äÇPNJ E' ß.%cI ÑP[ E' EQ )$Ç å.By æ !=Ñ!lN= ¡Ï!"%JÇ ¡!=
AI E%p!N# AJ!"%KÇÏP#T  í!N'.+Ò äÇPNJ E' AJ!"%KÇ E+!I.$ ÒÇ MdÇæ ÑÏíÑæÂPL æ í.BRÏ!+  Ï!+

AIu ÏP# 2007¡et al. Kaasa T;E' AJ!"%KÇ E+!I.$  )$Ï íÇ.' íÑPUI `WÇ z+ äÇPNJ + E' A'!
 EO$P( M'!NIAL!&LÇ  )BX*PI <B_Q æ å<# E%p!N#íÇ.' ä!IÒ!$ )&B' ä.d í!=æ+E' rj   Ñ!"#

AI EjZ# `W!f ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ T<+Â E*.f í!= ä!IÒ!$ ÑÏ AL!&LÇ íæ.BL Ñ!Q æ w&Q íÇ  åÏP' !=
' å<N+Â ÑÏ äÂ .' )+.+<I æE  )BfkW ÒÇ Aj+ ÊÑPW ä!IÒ!$ A$!$Ç í!=  <IÂ <=ÇPp Ñ!"# E' !=

uValdis, 2008 T;í�PGPNj( ¡ÑÇÒ!' ä<# AL!hK !+P8 í!=Ep.q ¡ å!(PQ í!= .(  ."J æ Ê{PnUI
ä!+.%cI í!=!|!X( M+.$ ÊÇ.BB}(¡ )'!dÑ EQ å<# wKPI A%'!dÑ )+VI æ í.+681 ä!IÒ!$  !=

' .%cB' æ .%cB' E+!8 .ÏÑæÂ.'ä<# å  ä!NQÑ!Q æ ä!+.%cI í!=!|!X( æ !=Ò!BL<#!' ÑÇP%$ÇT Ç6G  ãÒ{
)$Ç ä!IÒ!$ =! Ab%&+!# E' A'!B%$Ï íÇ.' ÇÑ í<+<K z+?(Ç.%$Ç M'!NI AL!IÒ!$ í!=2  e+!%L æ

AG!J íÏ.j_"J È!\%LÇ +!"LN @+Ç !' T<¡å!bL AJ!"%KÇ E+!I.$¡ (!Bf `I!J z+A  æ )+PX( íÇ.'
 AL!IÒ!$ AG!J Ï.j_"J ÏPZh's+.O( AI ÏP# u 2008¡lerro & schiuma;T  A*.[ ÒÇ E+!I.$

 A"hI MZNI AJ!"%KÇ)$Ç ä!IÒ!$ EQ  æ A%'!dÑ )+VI E' !( <N%&= äÂ EO$P( <NIÒ!BL !=( AG!O
u <N'!+ )$ÏChen et al., 2008 T; äPq v'ÇæÑ ÑÏ EQ )$Ç AO"K MZNI .bL!cL AJ!"%KÇ E+!I.$

EjZ# ÑÇ.d ä!IÒ!$ z+ íÑ!K ÑPIÇ æ íÇ u ÏÑÇÏ 2002¡Bontis ¡;æ VBL EjZ# .' AN%ZI  æ !=
 !' ä!IÒ!$ í!~JÇ í!=<LPB8&$HIÊ! ALæ.B' _"KÒÇuE|.J E !ZdÑ æ ¡äÇÑÇ<+.p ¡ä!R<NNQ A_l( ;

AI +<'!º  Ï.p ��$ ÑÏAI  <LÇP( )+VI æ Ï.j_"JÇÑ ä!IÒ!$ A%'!dÑ  )U(.BCD( ÑÇ.d <=Ï 
u2007¡Moses; T AJ!"%KÇ E+!I.$+ ÑÏ ä!NQÑ!Q EO$P( æ gFf ÑÏ í<B_Q ß.UI `IÇPJ ÒÇ Aj

 ä!IÒ!$ È!&f E'AI <+Â TE=Ï æÏ áP[ ÑÏ E%#6R  )hK AJ!"%KÇ E+!I.$ ãPhFI Ñ.jI ÑP[ E'
 AN+.*ÂÑ!Q æ Aj+VB* E+!I.$ ¡AL!&LÇ E+!I.$ <NL!I .b+Ï rB=!FI Ñ!NQ ÑÏ íÏ!n%dÇ EO$P( �B|P(

                                                 
1-Advantage Competitive 
2-Organisation Competence 
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zB# æ �+<&_lB' T)$Ç å<# åÏ.' Ñ!Q E'1
 u2005AI ä!B' ¡; @+Ç ÒÇ Ñ.jI åÏ!F%$Ç ÏPKæ !' <NNQ

= ¡ãPhFIY*ÇP( ã<J æ Ê!I!h'Ç ÒÇ Ap.' ÒPN A+!=I .$ .'åÒÇ<LÇ æ rB=!F"%KÇ E+!I.$ í.BR AJ!
AI Ê!I!h'Ç @+Ç EQ ÏÑÇÏ ÏPKæAR?+æ `BGÏ E' <LÇP(<Nq æ å<B�B8 í!= <#!' äÂ í<O' 

2011)¡Doh & Mc Neely;T Iä!IÒ!$ äÇ.+<AI != ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ gFf æ )+PX( !' <NLÇP(
.' ÇÑ ENBIÒ æ AN+.*ÂÒ!' ÇÑ ÏPp ä!IÒ!$LÇ M'!NI EO$P( íÇ T<N+!"L r=Ç.* AL!IÒ!$ í.BRÏ!+ æ AL!&

 ÇÑ äÇ.+<I <hO( æ åÏÇÏ >+ÇV*Ç ÇÑ ã!l&LÇ æ Ø!Z(ÑÇ æ Ï!"%JÇ ä!IÒ!$ ÑÏ AJ!"%KÇ E+!I.$ Ç.+Ò
LEN+Ï!hL æ YXU( æ ÑÇ.X%$Ç E' )Z&ã!aL íÒ!$ æ EO$P( í!=AI äÇ<NqæÏ AL!&LÇ M'!NI )#Ç<hbL

 T<+!"L EQ AZG!�I E' EKP( !' Ç6Gä!B' AI <# P( æ.R ÑÏ AL!&LÇ M'!NI EO$P( EQ ÏP"L Ì!%N%$Ç äÇ
 AJ!"%KÇ E+!I.$)$Ç A$Ñ.' á!ZLÏ E' >=æ?8 @+Ç ÑPaNI @+<' T.BCD( .' AJ!"%KÇ E+!I.$ 

)Q.# ÑÏ AL!&LÇ M'!NI EO$P(  í!= åæ.RAI !S+!$ <#!'T 
 

ä#F& I$()J   

)BX*PI ä!IÒ!$ í!X' æ  íÒ!&h' æ EO$P( Ñ6b=Ñ ÒÇ !hN( ãP$ åÑÇV= ÑÏ != AL!&LÇ M'!NI
AI `W!f TÏP#  @+Ç.'!N'E+!I.$ íÑÇ6R  .|!f .nJ ÑÏ .' íæÑ )B"=Ç ÒÇ AL!&LÇ M'!NIA+ÇV&' 

T)$Ç ÑÇÏÑPp.' .= ä!IÒ!$ EG!$  !=E+!I.$ .W ÇÑ íÏ!+Ò íÑÇ6R AL!&LÇ M'!NI EO$P( æ ÔÒPIÂ Ý
AI Â .%cB' AGæ <NNQÏÑPI æ ÈP_�I e+!%L E' !hL .aL A"L T<N$Ñ .' E' ÑPaNI @+<' í!=Ï.Z=ÇÑ A$Ñ

 ÑÇ6R.CÇ.b+Ïí  áPU( æ EO$P( íÇ.' AL!&LÇ M'!NI.' åækJ  íÏ!n%dÇ E+!I.$AI T<LÒÇÏ.8 E+!I.$ 
AJ!"%KÇ E' äÇPNJ +z ã.=Ç YB*P( ¡@+.*Â .%&' Ï.Z=ÇÑ æ AZ$!NI íÇ.' å.h' íÑæ E+!I.$ AL!&LÇ æ 
Aj+VB* æ A_I!J íÇ.' )BX*PI ä!IÒ!$ != AI <#!' TåÒæ.IÇ E+!I.$ !"%KÇAJ AcXL rhI .( ÒÇ 
E+!I.$ AL!&LÇ æ Aj+VB* ÑÏ ä!IÒ!$ != æ MIÇPK !F+Ç AI <NQ æ EjZ# í!= v'ÇæÑ AO"K æ A=æ.R 

EQ ÒÇ E+!I.$ AJ!"%KÇ cLDÊ AI Ï.BR ã!l&LÇ >\' ä!BI ä!&LÇ ¡!= ä!IÒ!$ !' ä!&LÇ != æ ä!IÒ!$ !' 
ä!IÒ!$ != AI <#!'T ÑÏ ä!IÒ!$ !=+A EQ <d!* E+!I.$ AJ!"%KÇ N%&=<¡ .+!$ E+!I.$ != Ac\'.CÇ 

ÏPp ÇÑ ÒÇ )$Ï AI <N=Ï Täæ<' E+!I.$ AJ!"%KÇ äÏP"B8 åÇÑ í!= EO$P( æ `I!j( AbN=.* æ 
íÏ!n%dÇ E_"KÒÇ EO$P( M'!NI ¡AL!&LÇ ÑÇP"=!L æ ÑÇP#Ï AI ÏP# TÒÇ @+Ç æÑ E+!I.$ AJ!"%KÇ E' 

äÇPNJ +z `WÇ íÑPUI íÇ.' A'!B%$Ï E' EO$P( E' È!&f AI <+Â uLÇPGÇA æ ¡äÇÑ!j"= 13o9 T;
ä!IÒ!$ í!= @B' ¡A__"GÇ )GæÏ != æ ä!IÒ!$ í!= .By A%GæÏ E+!I.$ AJ!"%KÇ ÇÑ `j# A"hI ÒÇ 
E+!I.$ AX_( AI <NNQ EQ íÇ.' A_"J @%p!$ EO$P( ÑÇ<+!82 íÑæ.| æ ãÒ{ )$Ç uíP$PI æ A_J 

¡ÑP8 1391;T M'!NI E+!I.$ AJ!"%KÇ <NL!I ¡Ï!"%JÇ ¡Ø!Z(ÑÇ Ñ!lN= æ EjZ# =! ð{P"OI ÏPp 

                                                 
1-Beugelsdijk & Schaik  
2-Sustainable Development 
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)+PX( å<NNQ æ ÏPp å<N+ÇV*Ç <N%&=T åÑæÏ <BGP(Ò!' @+Ç != ÑÏ )+!hL E' áÏ!O( AJ!"%KÇ åÇ."= !' 
��$ A+{!' ÒÇ ¡íÑ!j"= ¡Ï!"%JÇ ¡`I!O( )QÑ!cI æ å!*Ñ AO"K æ EO$P( æ AG!O( .lNI AI ÏP# 

uAOB'Ñ æ ALÇPGÇ  ¡@BK<NI13o2;T !' EKP( E' ZG!�IA EQ ä!B' <# AI äÇP( )FR E+!I.$ AJ!"%KÇ 
+Aj ÒÇ rhI @+.( )p!$.+Ò != íÇ.' EO$P( ÒÇ E_"K EO$P( M'!NI AL!&LÇ ÑÏ ä!IÒ!$ != ÈP&UI 

AI ÏP#T EO$P( ä!IÒ!$ != ãV_%&I ÏPKæ ÏÇ.*Ç EO$P( +E%*! åÏP' æ )+VI A%'!dÑ !hLÂ ÑÏ æ.R 
E+!I.$ í!= AL!&LÇ æ P'+å? ¡>LÇÏ Ab%&+!# æ )B_'!d í!= LÂä! IA <#!'T GÇ6 ElB%L AI r+.BR 
EO$P( M'!NI AL!&LÇ ÑÏ ä!IÒ!$ != E' äÇPNJ Aj+ ÒÇ ^p!# í!= A_WÇ EO$P( ÑÇ<+!8 AI <LÇP( !' 

å!bL å?+æ ä!IÒ!$ äÇ.+<I  !=E' E+!I.$ AJ!"%KÇ YXUI ÏP# æ ã<J EKP( E' E+!I.$ ¡AJ!"%KÇ  EQ
)+PX( O( å<NNQAI Ø!Z(ÑÇ æ Ï!"%JÇ å<N+ÇV* æ <h <#!' ¡åÏ!F%$Ç NBh'E ÒÇ .+!$ M'!NI ÇÑ rQ .CÇ 

AI ÏÒ!$T @+Ç.'!N' >lN$ .BCD( E+!I.$ AJ!"%KÇ .' EO$P( M'!NI AL!&LÇ ÑÏä!IÒ!$ !=  E_"K ÒÇ
)Q.#  !S+!$ í!=ÒÇ "=ÇB) E' ÇV$ A+ÑÇÏÑPp.' )$ÇT 
 

 Ê#F&ÏÇ K;æLM 

E+!I.$ v'ÇæÑ ÒÇ )$Ç ÊÑ!ZJ AJ!"%KÇ AJ!"%KÇ <N"#ÒÑÇ ä!BI ãÏÂ  !=)1985!Burdieu.( 
!I.$E+ æ AO'!NI EQ ÏÇ.*Ç æ åæ.R != ÒÇ Y+.[ <LPB8 !' .b+<j+ æ !' EKP( E' ÚPL Ê![!Z(ÑÇ AI <NLÇP( 

)$<'  <LÑæÂ) 1988!Coleman(EjZ# T í!= AJ!"%KÇ æ í!=Ñ!lN= ØP'.I E' äÂ EQ .' å.h'  íÑæ
Ú!"%KÇ .CÇ AI @+Ç <LÑÇ6R s+.O( ÒÇ AX*Ç Ê![!Z(ÑÇ @B' ãÏ.I )+!jf  ÏÑÇÏ)1993!Putnam(T ãPhFI 

E+!I.$ KÇ%AJ!" E$ E"_Q >B' :)&BL Ê![!Z(ÑÇ rhI  <N%&=u ¡AL!~IÑ æ íÑ!Fy 13o5 E+!I.$ T;
`I!# AJ!"%KÇ ¡!=Ï!hL >+Ç.R ¡v'ÇæÑ ¡!= ÔÒÑÇ != æ A+!=Ñ!lN= )$Ç EQ .' æ Ñ!%*Ñ ÊkI!O( @B' 

ÏÇ.*Ç rQ!f  )$Ç)Grootaert & Van Bastelaer, 2002 .(E+!I.$ �J!"%KÇ .RÇ Eq IPhFI� @+PL æ 
!8PL ÑÏ EW.J Ê!OG!�I �J!"%KÇ AI <#!'¡ !IÇ @+Ç ãPhFI Ec+Ñ ÑÏ v'ÇæÑ �J!"%KÇ ÚPL .c' ÏÑÇÏT 

�|Çæ )$Ç EQ åÒæ.IÇ A'!B%$Ï E' ¡EO$P( EOI!K ¡�L<I !=ÏÑÇ<L!%$Ç æ ì!=Ñ!BOI ä!hK áP"# æ 
r=Ç.* äÏP"L .%&' w$!NI ìÇ.' )&+Ò �J!"%KÇ¡ !hN( !' ÏPKæ E+!I.$ �J!"%KÇ `j# I� Ï.BR 

u¡AXXUI 13o5;T @"_Q E+!I.$ AJ!"%KÇ ÇÑ E' E_B$æ Ï.QÑ!Q+!=> s+.O( åÏP"L $Ç)T E' .aL æÇ 

E+!I.$ AJ!"%KÇ ÑÏ }(BB. #BåP v'ÇæÑ ä!BI Õ!\#Ç æ )GPh$ >NQ @B' ä!LÂ `j# IA RBÏ.T 
@+Ç.'!N' E+!I.$ AJ!"%KÇ z+ #AÁ <fÇæ )&BL Ej_' EZNK !=+A Êæ!F%I ÒÇ Ñ!%p!$ AJ!"%KÇ ÇÑ ÑÏ 

AI.' Ï.BR EQ >NQ íÏ.* æ AO"K ÇÑ e+æ.( AI +!"LN< )Rosenfeld et al., 2000(. E+!I.$ 
AJ!"%KÇ AI <LÇP( E' äÇPNJ EJP"lI íÇ ÒÇ !=Ñ!lN= æ ÔÒÑÇ != EQ ÊkI!O( @B' ãÏ.I ÇÑ `j# 

AI ¡<=Ï A+!=Ï!hL EQ !hLÂ ÇÑ E' r= <LPB8 AI <=Ï¡ EjZ# í!= A[!Z(ÑÇ ]B$D( å<# ÑÏ ä!BI 
b+Ò!'äÇ. AJ!"%KÇ æ E' ÑP[ A_Q Ab%&Z"= AJ!"%KÇ s+.O( ÏP# TE' ä!B' .b+Ï E+!I.$ AJ!"%KÇ 
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<NL!"= AZ&q )$Ç EQ EOI!K ÇÑ E' r= <LPB8 AI <=Ï uCamangei, 2009(. Ó!$Ç.' Ïå!R<+ 
AL!IÒ!$ á!#PR æ )B8!=!L¡ E+!I.$ AJ!"%KÇ E' äÇPNJ M"K M'!NI åPXG!' æ `OFG!' ÏPKPI ÑÏ 

äæÑÏ æ `'!d ÏÓ.%$ `W!f ÒÇ EjZ# v'ÇæÑ +z Ï.* !' +z <fÇæ AJ!"%KÇ s+.O( IA ÏÏ.R 
)Thompson, 2009(T ÒÇ å!R<+Ï LÂ!h E+!I.$ AJ!"%KÇ +Aj ÒÇ )B_'!d != æ A+ÇÑÇÏ í!= rhI AL!IÒ!$ 

)$Ç EQ AI <LÇP( ÑÏ Y_p æ rBh&( >LÇÏ L!IÒ!$A z"Q !#+L! AåÏP"L æ ÑÏ E&+!XI !' 
ä!IÒ!$ í!= .b+Ï ")+VI <+!8ÑÇ AL!IÒ!$" Ï!l+Ç <NQ Tå<+Ç EKP( E' E+!I.$ AJ!"%KÇ ÑÏ ä!IÒ!$ != 

ð!%Z&L <+<K )$Ç )Cohen & Prusak, 2001(. Ê!XBXU( ä!cL AI <=Ï EQ !' EKP( E' äÇÑæÏ 
)BGPF[ E+!I.$ AJ!"%KÇ ÑÏ AR<LÒ ¡AL!IÒ!$ Ç+@ EGPXI AI <LÇP( ÒÇ EO$P( M'!NI AL!&LÇ )+!"f 

!"L+< )Adler & Kwon, 2002(T ÒÇ !lLÂ EQ rhI @+.( `I!J )BX*PI æ í!X' ä!IÒ!$ != ÑÏ ÇV=Ñå 
¡ãP$ @%#ÇÏ M'!NI AL!&LÇ E%\B=.* AI º<#!' +Aj rhIÒÇ @+.( )G!$Ñ äÇ.Z=Ñ æ äÇ.+<I ÑÏ 

ä!IÒ!$ !=¡ EO$P( M'!NI AL!&LÇ )$ÇT Ç6G äÇ.+<I åækJ .' È6K æ ÔÑæ.8 ÏÇ.*Ç E%&+!# æ ¡<N"LÇP( 
<+!' íÏ.Z=ÇÑ w$!NI íÇ.' EO$P( M'!NI AL!&LÇ ¡ÏPp È!\%LÇ <N+!"L TEO$P( M'!NI AL!&LÇ ÇÑ 

¡íÒ!$!LÇP( äÏÇÏ ¡ÊÑ<d )+PX( ÊÑ!hI æ Ï!l+Ç Ï!"%JÇ E' ]FL æ í!X(ÑÇ )BfkW í!= A_}# 
ä!NQÑ!Q íÇ.' A'!B%$Ï E' Ï.j_"J ÈP_�I æ >\'.CÇ s+.O( åÏP"L <LÇ u¡ä!+.j&J 1391;T 
ä!IÒ!$ í!= AG!O%I1 !' EKP( E' #ÒÑÇA EQ íÇ.' M'!NI AL!&LÇ ÏPp E' äÇPNJ E+!I.$ í!= AL!&LÇ 

`�!d º<N%&= AbN=.* ÇÑ Ï!l+Ç AI <N+!"L EQ YXU( M*!NI `'!X%I íÏ.* æ AL!IÒ!$ ÇÑ .&BI 
AI ÏÒ!$ TäÂ != )B_'!d í!= ä!NQÑ!Q ÏPp ÇÑ EO$P( åÏÇÏ æ )GÇ<J æ í.'Ç.' ÇÑ e+æ.( AI <N+!"L T

ä!IÒ!$ ÊÑ!hI ¡`"J ÑÏ AG!O%I í!= Ab%&+!# æ  E' A'!B%$Ï íÇ.' ÇÑ ä!NQÑ!Q Ò!BL ÏÑPI í!=
)+ÑPIDIrcq ¡ æ ÒÇ<LÇ AI ßÑÏ z+?(Ç.%$Ç ÝÇ<=Ç  æ <NNQEI!L.' Ac\'.CÇ ÒÇ  EO$P( æ ÔÒPIÂ í!=

 ä!IÒ!$ A(Â A%B_'!d æ A(Ñ!hI í!=Ò!BL !' ä!NQÑ!Q Þ!Z�LÇ )hK ä!NB"[Ç `W!fAI !"L+ <N
u¡A"BlL 13o9;T EO$P( M'!NI AL!&LÇ ZJÊÑ! )$Ç ÒÇ ÈÑ!l( +í.BRÏ! A=<L!IÒ!$ å<# EQ v$P( 

¡!I.*Ñ!Q ÑÏ +z åÑæÏ AL!IÒ Õ!p !' Ý<= >+ÇV*Ç Ï.j_"J A_}# æ <#Ñ ÏÇ.*Ç r=Ç.* AI ÏP# TE$ 

)BG!O* ¡í<B_Q ÑPUI .*Â<N+ O$P(E  M'!NI AL!&LÇ ÇÑ `Bjc( AI <=ÏT @+Ç E$ )BG!O* íÑPUI I!#`: 
ÒPIÂÔ¡ ÔÑæ.8 æ EO$P( AI <N#!' TÂÒPIÔ¡ `I!# E+ÇÑÇ Ê!Jk[Ç !' VQ."( .' `}# A_O* å<L.BRÏ!+ 
)$Ç TÔÑæ.8¡ `I!# í.BRÏ!+ !' VQ."( .' `}# A(Â å<L.BRÏ!+ )$Ç æ EO$P(¡ í.BRÏ!+ äæ<' VQ."( 

.' `}# ÏÇ.*Ç )$Ç )& Nadler, 1989 Nadler(. EO$P( M'!NI AL!&LÇ A'PqÑ!q íÇ.' z"Q E' 

ä!NQÑ!Q ÑÏ EO$P( ÊÑ!hI ¡!= >LÇÏ ¡!= A+!LÇP( í!= íÏ.* æ AL!IÒ!$ ÒÇ Y+.[ E+ÇÑÇ )W.* í!= 

¡A#ÒPIÂ EO$P( åÇÑ !=Ñ!Q¡ EI!L.' ¡ANBcL!K )+.+<I æ EO$P( ¡Ï.j_"J A'.I í.R æ EO$P( AL!IÒ!$ 

                                                 
1-Excellent Organisation 
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ÑÏ !%$ÇÑ íYXU( ÝÇ<=Ç AL!IÒ!$ r=Ç.* AI ÏÑæÂ uMcLean, 2007;.  ÒÇ >B' AL!&LÇ M'!NI )+.+<I

>B8 ' í!%$ÇÑ ÑÏhæ <#Ñ )hK íÒ!& hKÇPI )_J E' T)$Ç )B"=Ç ÏÑPI ä!IÒ!$ AR<NG!'E 
ä!IÒ!$ >G!q !' != AI >#PQ )BG!O* ÑÇ."%$Ç )hK EQ A%'!dÑ í!=  M'!NI )+.+<I Ï.QÑ!Q ¡<NNQ

)$Ç EKP( ä!+!# z+?(Ç.%$Ç .jF( ÒÇ ã!hGÇ !' AL!&LÇ j&Ju¡ä!+. 1391;T @+Ç YBXU( ÑÏ E�'ÇÑ !' 
E+!I.$ AJ!"%KÇ AL!IÒ!$ Ó!$Ç.' Ê!+.aL á!#PR æ )B8!=!L æ ÑÏ E�'ÇÑ !' EO$P( M'!NI AL!&LÇ 
Ó!$Ç.' å!R<+Ï äÇ.aNZf!W M'!NI AL!&LÇ ä!+.j&J æ A_B'Ç ã!lLÇ å<# EQ  æ rB=!FI E' EKP( !'

ÏÑÇPI <# ä!B'å¡ EFGHI  í!= !hLÂ ÒÇ z+.= E' ØP'.Iæ ÌÇ.\%$Ç  ãÒ{ EQ )*.R ÑÇ.d `"J ÏÑPI
)$Ç  `+Ð Í.# E'TÏP# ä!B' 

Ï#*&Ç #(2+1) 4#>NAÇH! u á!#PR æ )B8!=!L199o íÇ.' ÇÑ <O' E$ AL!IÒ!$ Ï.j+æÑ !' ;
AI .' AJ!"%KÇ E+!I.$E�'ÇÑ :<L."#u íÑ!%p!$ æ A%p!N# ¡íÇCarey et al., 2011 .( æ )B8!=!L

u á!#PR199oE�'ÇÑ <O' ;ä!B' ÇÑ AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇAI An\# v'ÇæÑ ÒÇ AJPL å<NNQ EQ <NLÇÏ
 .b+<j+ !' ÏÇ.*ÇAI ÑÇ.d.' ä!c(kI!O( EX'!$ .[!p E'rhI T<NNQEZNK @+.( :ÒÇ )&(Ñ!ZJ äÂ í!=

ÓæÑ!L æ äP$Ñ<LÇ rJÒ E' T)+P= æ ¡ÊÇÑ!a%LÇ æ Ê!IÇVGÇ ¡!=Ñ!lN= ¡Ï!"%JÇ1 u1990 E' Ï!"%JÇ ;
 äÇPNJ@BID( æ ä!"%FR å<NNQ  TÏÑÇÏ åÑ!#Ç ¡Ê![!Z(ÑÇ A_WÇ .nNJu ß!'Ñ!%$Ç1995 í!=Ñ!lN= ÒÇ ¡;

¡AJ!"%KÇ AR?+æ äÇPNJ E' A"B( Ñ!Q æ )dÇ<W)Q.# í<B_Q í!= >LÇÏ í!= AI Ï!+ ÑPUI T<NQ
@"_Q u1990 ÇÑ Ê!IÇVGÇ ¡;AI V+!"%I å<# AIP"J í!=Ñ!lN= ÒÇ äÂ æ ¡<NQ  ÊÇÑ!a%LÇ äÇPNJ E' ÇÑ

Õ!p An\# v'ÇæÑ äæÑÏ ÑÏ å<# Ï!l+Ç AI .aL ÑÏ Ï.BRT 
u á!#PR æ )B8!=!L199o;¡ .$ A%p!N# <O'"%KÇ E+!Ircq ¡ÝÇ<=Ç `I!# ÇÑ AJ!  æ ÒÇ<LÇ

ÔÒÑÇAI AJ!"%KÇ r%&B$ z+ ÑÏ äkI!J @B' ß.%cI í!=äÂ EQ T<NLÇÏ )*!+ÑÏ E' ÇÑ !=
EXZ[ æ Ê!Jk[ÇE%$Ï E' äÂ í<N' AI ÑÏ!d ¡AQÇÑÏÇ í!=  AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# <O' TÏÒ!$

ÇÏ!I EQ )$Ç )BOdÇæ @+Ç .bL!+!"L+VK äÇPNO' .b+<j+ !' ÏÇ.*Ç EQ AIA  .%h' ¡<LÑÇÏ `I!O( åæ.R ÒÇ
AIEJP"lI <NLÇP(å!R<+Ï æ ÝÇ<=Ç ÒÇ íÇ æ å!R<+Ï T<N=Ï EO$P( ä!IÒ!$ íÇ.' ÇÑ ß.%cI í!=

ÔÒÑÇ ¡ß.%cI ÝÇ<=ÇAI Y_p ÇÑ A+!=í!X(ÑÇ ÑÏ EQ <NQ  )BGPm&I ]f Y_p æ AbqÑ!Sj+
AI z"Q ß.%cIu <NQ& pil, 2006 LeanaT; 

u á!#PR æ )B8!=!L199op!$ <O' ¡;åÏ.Q s+.O( .+Ò ÊÑPn' ÇÑ íÑ!% @B' Ø!Z(ÑÇ wBQ.( :<LÇ
<fÇæ æ ÏÇ.*Ç @BN�"= T<+ÑÇÏ A$.%$Ï ELPbq æ AL!&Q Eq E' EQ )$Ç w_�I @+Ç .bL!B' EQ ¡!=

Ê!j$Ç í.8 æ !QPQ2 u2002!%p!$ E+!I.$ ;rcq ÒÇ AOB$æ sB[ åÇ."= E' ÇÑ íÑ `I!# ¡!=ÒÇ<LÇ
AR?+ææ Ê!Jk[Ç )QÑ!cI <NL!I ¡EjZ# í!= ÏÑPI ¡AJ!"%KÇ ÊkI!O( ÊÑ<d æ ¡>LÇÏ  ÑÇ.d A$Ñ.'

                                                 
1-Anderson & Narus 
2- Koka & Prescott 
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 <LÏÇÏuLawson et al., 2008 ÑÏ º;EjZ# `I!# íÑ!%p!$ E+!I.$ MdÇæÏ E' AJ!"%KÇ í!= `j# æ
 )$Ç A"$Ñ .By æ A"$ÑuCarey et al., 2011.( 

H!"#$"Ç %&#'( )*+,- Ï#*&Ç sGÇ ;EFGHI <hO(: .bL!B' ¡<hO( @B"~( æ )+!"f äÇ.+<I ÒÇ 
PIÂÔÒ æ EO$P( ä!NQÑ!Q ÑÏ ä!IÒ!$ AI <#!' T@+Ç EFGHI ÒÇ ^p!# í!= EI!L.' ¡íV+Ñ `B_U( 

í!=Ò!BL ¡A#ÒPIÂ EO$P( .B&I )*.cB8 ¡A_}# @BcL!K ¡íÑæ.8 >p.q A_}# æ ^Bn\( M'!NI 
`Bjc( å<# )$ÇT È ;EFGHI ÑÇ.X%$Ç: .bL!B' åÏ!B8 ¡íÒ!$ EN+Ï!hL íÒ!$ æ >+!8 EI!L.' í!= ÔÒPIÂ 

æ %&B$ .+Òr í!=EO$P(  AL!&LÇ M'!NIAI <#!' TEFGHI ÑÇ.X%$Ç ÒÇ ^p!# í!= íÇ.KÇ EI!L.' í!=
ÔÒPIÂ AL!&LÇ M'!NI EO$P( æ¡ Ê![!Z(ÑÇ æ ÊÑ!aL �N=.* æ íÒ!$`Bjc( å<# )$ÇT  EFGHI ;Ì
YXU(: )$Ï äÇVBI .bL!B' +EI!L.' @%&cL ."C E' ¡e+!%L E' A'!  AL!&LÇ M'!NI EO$P( æ ÔÒPIÂ í!=

 )Q.# ÑÏAI ^p!# ÒÇ EFGHI @+Ç T<#!' ¡Ï.j_"J A'!+ÒÑÇ í!=  M'!NI EO$P( æ ÔÒPIÂ Ac\'.CÇ
)$Ç å<# `Bjc( AL!&LÇ �B_du¡AG 13o�;T h&( .nNJ äÇPNJ E' AJ!"%KÇ E+!I.$B ̀ .%&' ¡å<NNQ

U( æ ÑÇ.X%$Ç íÇ.' AZ$!NIä!IÒ!$ ÑÏ AL!&LÇ M'!NI EO$P( YX AI != ¡<#!'  E+!I.$ ÏPKæ Ç.+Ò
 ÑÏ AJ!"%KÇä!IÒ!$ ÑÏ ÇÑ äÇ.+<I <hO( ä!IÒ!$ AI )+PX(  r= AL!&LÇ M'!NI EO$P( @+Ç.'!N' T<NQ

<hO( E' EN+Ï!hL æ ÑÇ.X%$Ç äÇVBI E' r= ¡äÇ.+<I )+!"f æ r%&B$.+Ò íÒ!$  M'!NI EO$P( í!=
 AL!&LÇÑÏ æ  E' )+!hL äÇVBI."C E' æ YXU(  EO$P( æ ÔÒPIÂ EI!L.' @%&cL TÏÑÇÏ Ø!Z(ÑÇ 

    

:?- ÝÇ=;ÇOF 
 _WÇ Ý<=A Ç+XU( @B$Ñ.' YA .BCD( IHEFG !=í !I.$+J!"%KÇ EA .' HIEFG !=í  M'!NI EO$P(
L!&LÇA  ÑÏ)Q.# !=í !$+!S IA <I !( <#!'+ .' ÑÇ6R.CÇ `IÇPJ Ó!$Ç.' <NLÇP%' ä{Pm&I æ äÇ.
ÇV*Ç+!I.$ >+J!"%KÇ EA )Q.# äÂ ÑÏ EI!L.' !' != Ñ+Ví¡  M'!NI EO$P( )hK w$!NI Ê!IÇ<dÇ
!&LÇLA  T<LÑæÂ `"J E'!I.$u A_WÇ åÒ!$ æÏ ÒÇ z+ .= Ï!O'Ç A$Ñ.' !' M'!NI EO$P( æ AJ!"%KÇ E+

AL!&LÇEB|.* ¡;E%cR @+æ<( ELPbN+Ç >=æ?8 í!= :<LÇ  
 AL!&LÇ M'!NI EO$P( .' AJ!"%KÇ E+!I.$.BCD( TÏÑÇÏ 

8 EO$P( ÑÏ íÑPUI `WÇ äÇPNJ E' AJ!"%KÇ E+!I.$Ò!$ ÑÏ A$!$Ç )p!$.+Ò æ ÑÇ<+!ä!I!= ¡
åPB# E' s_%\I í!=¡ AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÇÑ  )U(.BCD( AI ÑÇ.d N+Ç áæÇ T<=Ï M'!NI EO$P( Ej

r= ãV_%&I AL!&LÇ >LÇÏ A+Ç.b"= ¡A+ÇV*Ç  ä!IÒ!$ s_%\I í!~JÇ E' EQ )$Ç AJPN%I ÈÑ!l( æ !=
 E+!I.$ EQ <LÑÇÏ Y_O(AI r=Ç.* ÇÑ A+Ç.b"= @+Ç AJ!"%KÇ  T<NQuSong & Thieme, 2006 T; ãæÏ

 EjN+Ç<fÇæ æ ÏÇ.*Ç @B' AbN=!"= æ íÑ!j"= wBy.( æ >+ÇV*Ç Y+.[ ÒÇ AJ!"%KÇ E+!I.$ í!=
 ¡ä!IÒ!$ s_%\Ir= æ A"B( Ñ!Q ¡)QÑ!cI æ A+ÇV*ÇAI `Bh&( ÇÑ íÑæÂPLu <+!"LNahapiet & 

Ghoshal, 1998; Adler & Kwon, 2002; Brooks & Nafukho, 2006; Leana & pil, 2006; 
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Goyal & Ahkilesh, 2007; Doh & Acs, 2010T; ÒÇ  <B_Q äÇPNJ E' AJ!"%KÇ E+!I.$ .b+Ï Ý.[

 )BX*PIä!IÒ!$ íÇ.'å<N+Â í!=AI ¡ <LÇP(.BCD( <#!' E%#ÇÏ AL!IÒ!$ í.BRÏ!+ æ EO$P( .' A+ÇV&' 
uValdis, 2008;.' rBX%&I æ )ZxI ÑP[ E' AJ!"%KÇ E+!I.$ r%+Ñ!bG @BN�"= T  EQ AL!&LÇ EO$P(

PIÂÒåÒ!$ ÒÇ AL!&LÇ M'!NI íÑ!&h' æ ÔAI äÂ A_WÇ í!= <#!'.BCD( ÏÑÇÏ ¡äÇÑ!j"= æ AL!ZO#u 
1391NQÑ!Q íÒ!$<N"LÇP( æ EO$P( íÇ.' í.%&' æ ;r= æ >LÇÏ ã!yÏÇ æ AbqÑ!Sj+ æ ä! ÑÏ A+ÇV*Ç

AI ä!IÒ!$<#!' uLang, 2004;äÇÑ!j"= æ ä!X=Ï T u1393; EQ <LÏ.Q ä!B' !I.$+E J!"%KÇA 
>NQ "KOA æ Ï.*í ÇÑ æ.(+e æ äÂ ÇÑ ä!$Â IAÏÒ!$ æ äÂ ÇÑ <NL!"= !$+. á!j#Ç !I.$+E!= <GPI 

IA<LÇÏT Ç6G %dæA >NQ 'B@ ÏÇ.*Ç ä!$Â IAÏÏ.R áÏ!Z( ÈÑ!l( æ >LÇÏ )fÇÑ.( æ EO$P( M'!NI 
L!&LÇA .%h' YXUI IAÏÏ.RT !I.$+E J!"%KÇA ÇÑ ¡Ê![!Z(ÑÇ EjZ#!=í J!"%KÇA¡ !=Ñ!lN= æ Ï!"%JÇ 

`'!X%I AI `j# T<=ÏEjZ#!=í J!"%KÇA ÏÇ.*Ç ÇÑ <Kí.( E' Ñ!j"=í Ç.'í %$ÏB'!A E' Ý<= 
äP"N=Ñ IAÏÒ!$ æ ÑÏ %LBEl !I.$+E J!"%KÇA EO$P( M'!NI L!&LÇA  ä!IÒ!$ ÑÏÇÑ h&(B` IA<NQT 
 

 OF:?- )'FPFM 

�L{ u2004;  EQ ÏÑÇÏ Ï!X%JÇE+!I.$ AJ!"%KÇ í.%&' w$!NI íÇ.' íÒ!$<N"LÇP( æ  EO$P(
AI ä!NQÑ!Q æ <#!' ÑÏ æ AbqÑ!Sj+ ã!yÏÇ >LÇÏ AL!IÒ!$  TÏÑÇÏ A$!$Ç >XLíÇ.' íÇ.KÇ .= ÚPL 

íÒ!$<N"LÇP( ÑÏ í.BRÏ!+ AL!IÒ!$ A%&+!' E+!I.$ AJ!"%KÇ >+ÇV*Ç <'!+ !( E' .lNI ã!yÏÇ >LÇÏ 

AL!IÒ!$ ÏÏ.R .Ï!"%JÇ ÑÏ A[!Z(ÑÇ .CÇ EQ @B' ÏÇ.*Ç ÏPKP' AI ÏÑæÂ wZ$ AbqÑ!Sj+ Ï>LÇ AL!IÒ!$ 

AI ÏÏ.R Ej+ÑP�' ä!IÒ!$ ÇÑ E' `+<Z( ENUW í.BRÏ!+ AI <+!"LT Ï!"%JÇ `'!X%I í!NZI í.BRÏ!+ 

AL!IÒ!$ )$Ç. æ ã!yÏÇ AbqÑ!Sj+ >LÇÏ E' E+!I.$ AJ!"%KÇ E%&'Çæ )$Ç Ej+ÑP�' !hL!IÒ!$ íÇ.' 

í<N"LÇP( >+ÇV*Ç ä!c+!= <+!' Ï!+ <L.Bb' EQ ÑÏ vBUI .8 ÒÇ ã!yÏÇ í!= A"�ÇÏ )*.cB8 í!= M+.$ 

¡íÑæ!N* AJ!"%KÇ ÊÇ.BB}( æ åÏ.%&R )'!dÑ å<N+ÇV* ÑP�' .CHI `"J <NNQ.  
 B8!=!Lá!#PR æ ) u2005; ¡<LÏ.Q ä!B' E+!I.$ AJ!"%KÇ Aj+ ÒÇ í!h%B_'!d rhI  AL!IÒ!$
)$Ç EQ AI <LÇP( E' !hL!IÒ!$ ÑÏ æ Y_p rBh&( >LÇÏ z"Q Ñ!B&' <+!"L æ íÇ.' !hLÂ ÑÏ E&+!XI  !'
Ò!$í!hL!I .b+Ï )+VI AL!IÒ!$ ÑÇ<+!8 Ï!l+Ç NQT< !' >+ÇV*Ç E+!I.$ ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ í.j* Ï!O'Ç ÑÏ 

¡AL!&LÇ íÑ!%p!$ æ E�'ÇÑ íÇ AI >+ÇV*Ç <'!+.  
 @"*P= äÇÑ!j"= æu2005 ¡<LÏ.Q ä!B' ;E+!I.$ ¡AJ!"%KÇ ä!IÒ!$ ÇÑ ÑÏ åÇÑ ä<B$Ñ E' z+ 

Ï.j_"J AG!J ÑÏ í!%$ÇÑ PX( æ )+ ÏPZh' BRÏ!+AL!IÒ!$ í. )+!"f AI <NQ TA+!hL!IÒ!$ EQ E+!I.$ 

AJ!"%KÇ ÑÏ !hLÂ )${!' )Z&L E' A+!hL!IÒ!$ EQ AJ!"%KÇ E+!I.$ ANB�!8 ÑÇÏ ¡<L ÒÇ í<N"LÇP( 

í.%cB' ÑÏ í.BRÏ!+ ÑÇÏÑPp.' å<# <LÇT 
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u PpP*!L æ ]Qæ.'200�AI AJ!"%KÇ E+!I.$ ¡<LÏ.Q ä!B' ;  æ íÑæÂPL Ï!l+Ç Y+.[ ÒÇ <LÇP(
 rBh&( ä!IÒ!$ Ï.j_"J .' ¡å.By æ Ê{Ï!ZI EN+V= >=!Q ¡>LÇÏ.BCD(  z+ ÑÏ ä!RÑPI TÏÑÇ6b'

p ÑÏ AJ!"%KÇ E+!I.$ )B"=Ç ¡í.aL �U'@B' ¡A_I ��$ E$ ÑÏ ÇÑ íÑæÂPL Y_  æ A%Q.#
äæÑÏ AI Í.�I A%Q.# äæÑÏ ��$ ÑÏ íæ .aL ÒÇ T<NQ  íÇ.' A"hI `I!J AJ!"%KÇ E+!I.$ A%Q.#

 í!=<fÇæ @B' ÑÏ íÑæÂPL!' æ A$<NhI ¡EO$P( æ YBXU( <fÇæ äP�"= ¡ä!IÒ!$ s_%\I E' ¡A'!+ÑÇÒ
AI Ñ!"# u ÏæÑTamaschke, 2003T; 

u äÇÑ!j"= æ @q200o ÒÇ `XL E' ;u !NB$ æ ÏÑ!LPmG1993á!#PR æ í!&( æ ; u199o ÑÏ ¡;
)Q.# EOG!�I@B' zBLæ.%jGÇ í!=( EQ <LÏÇÏ ä!cL A__"GÇ Y+.[ ÒÇ Ï!"%JÇ æ AJ!"%KÇ Ê{Ï!Z

 ¡!=<fÇæ @B' M'!NI `I!O(.BCD( u @"#!( TÏÑÇÏ í<BGP( íÑæÂPL æ ÔÒÑÇ Y_p .' íÑÇÏ!NOI1993 ¡;
AI ElB%LEjZ# í!=<LPB8 EQ Ï.BRM"K Y+.[ ÒÇ íÇ åæ.R í!~JÇ ä!BI ÑÏ Ê!Jk[Ç á!X%LÇ æ íÑæÂ

 íÑæÂPL E' .lNI EO$P( æAI ¡@qu ÏP#200oT; 
u äÇÑ!j"= æ !$!Q A$Ñ.' z+ ÑÏ2007Ï ä!cL ;A_J ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ EQ <LÏÇ ÕPn\GÇ

-EZNKEjZ# `j# E' ¡äÂ íÑ!%p!$ í!= ¡AL<I )QÑ!cI æ A"$Ñ.By æ A"$Ñ í!=.BCD(  A%ZxI
)BG!O* .'AI ELÇÑæÂPL í!= á!$ ÑÏ íæ @BN�"= T<LÑÇ6R2009 AI ä!B' .b+Ï Ac=æ?8 ÑÏ ¡<NQ

 ELÇÑæÂPL )BG!O* .' AJ!"%KÇ E+!I.$.BCD(  ãÇ<Q .= æ E%#Ç6R ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ Ï!O'Ç ÒÇ.BCD( ÊÇ
)BG!O* íæÑ AL!&"=!L æ s_%\IAI ELÇÑæÂPL í!= AL<I )QÑ!cI ¡Ï!O'Ç @+Ç @B' ÑÏ T<LÑÇ6R.BCD( 

)ZxI íæÑ .' .%cB' ä!IÒ Ý.W Y+.[ ÒÇ VBL AL!IÒ!$ Ï!"%JÇ T)#ÇÏ ELÇÑæÂPL )BG!O* .' í.(
)BG!O*`Bh&( ¡ELÇÑæÂPL í!=T)$Ç íÑæÂPL å<NNQ 

@&fÏÇÒu @+."C å13o9Ï.Q ä!B' ;  @B' EQæ AJ!"%KÇ E+!I.$  AG!O( íÑÇÏ.h# ÑÏ AL!IÒ!$
E�'ÇÑ äÇ.h( æ )ZxI !NOITÏÑÇÏ ÏPKæ íÑÇÏ YBXU( @+Ç e+!%L  ÏÇÏ ä!cL EQE+!I.$ Ï!l+Ç æ íÑÇ6R

AJ!"%KÇ E+!I.$ >+ÇV*Ç íÇ.' í.B'Ç<(¡ .lNI  æ ä!IÒ!$ í<IÂ.$ E'AL!&LÇ M'!NI EO$P( 
AI TÏÏ.R u A"$!d13o9 ¡; AL!&LÇ M'!NI EO$P( .' AJ!"%KÇ E+!I.$ EQ.BCD(  æ ÏÑÇÏ rBX%&I

.= EO$P( wKPI AJ!"%KÇ E+!I.$ >+ÇV*Ç AI AL!&LÇ M'!NI .%cB' Eq AJ!"%KÇ E+!I.$ TÏP#
æ )$Ç <GPI E+!I.$ á!j#Ç .+!$ `xI AI  >+ÇV*Ç Ê!ZKPI äÂ >+ÇV*Ç T<'!+ >=!Q !+ >+ÇV*Ç <LÇP(

ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P(  AL!&LÇ M'!NI EO$P( )*Ç AJ!"%KÇ E+!I.$ >=!Q äÂ ]jJ æ ÏÑæÂ r=Ç.*
 T ÏÑÇÏ á!ZLÏ E' ÇÑ 

í.+Òæ ÏÇÑ u13o7AI ä!B' ;  EQ ¡<NQ!NOI E�'ÇÑ E+!I.$ @B' íÑÇÏ  í.BRÏ!+ æ AJ!"%KÇ
.$ YBXU( @+Ç TÏÑÇÏ ÏPKæ AL!IÒ!$åÇÑ E+ äÇPNJ E' ÇÑ AJ!"%KÇ E+!I  EO$P( íÇ.' A$!$Ç `f

BRÏ!+ )B*.t.í ä!IÒ!$ =I @+.({!' æ E%#ÇÏ áPZd !H EFG.BCD( Ç6R @+Ç ÑÏ AJ!"%KÇ E+!I.$ Ñ
I YBXU(Hæ äæ!O( EFG AI `'!X%I íÑ!j"= ' ÇÑ EZ(Ñ @+.%cB' EQ <#!' EæÂ )$ÏÑåÏ  r= T)$Ç
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AI ä!cL YBXU( @+Ç @BNq ÑÏ EQ <=Ï  E�'ÇÑ rd íÒÑæ!cQ Ï!hK ä!IÒ!$Ï!NOIæ )ZxI @B' íÑÇ

P( æ AJ!"%KÇ E+!I.$EO$ í.BRÏ!+ )B*.t AL!&LÇ M'!NI EO$P( æ  äÂ E' ÏÑÇÏ ÏPKæ ä!IÒ!$
ÊÑ!ZJ E+!I.$ EO$P( æ >+ÇV*Ç !' .b+Ï í.BRÏ!+ )B*.t AJ!"%KÇ !X(ÑÇ AL!IÒ!$ æ  >+ÇV*Ç

AI <'!+ T 
�B_d u AG13o5AI ä!B' ; EQ <NQE+!I.$ AJ!"%KÇ .' E+!I.$ í.j* E' ÑP[ A_Q æ r= @BNq 

z+.= ÒÇ .W!NJ äÂ `I!# E+!I.$ ¡AL!&LÇ E+!I.$ E�'ÇÑ íÇ æ E+!I.$ íÑ!%p!$ ÑÏ æÏ )Q.# 
uäÇ.+Ç !S+!$ æ æÑÏPp; ÏÑPI EOG!�I¡ .BCD( )ZxI æ ANOI íÑÇÏ ÏÑÇÏT @+Ç @+<' ANOI )$Ç EQ !' 

E+!I.$ íÑÇ6R ÑÏ E+!I.$ AJ!"%KÇ )Q.# ÑÏ Ï!O'Ç ¡A%p!N# íÑ!%p!$ æ E�'ÇÑ íÇ AI äÇP( Ñ!a%LÇ 
)#ÇÏ E+!I.$ í.j* )Q.# `I!# E+!I.$ L!&LÇA¡ E+!I.$ íÑ!%p!$ æ E+!I.$ E�'ÇÑ íÇ äÂ >+ÇV*Ç 

'!+ T<E' ÊÑ!ZJ �|Çæ (.¡ E+!I.$ AJ!"%KÇ E' äÇPNJ Aj+ ÒÇ )B_'!d != æ ÇÑÇÏ+A í!= rhI AL!IÒ!$ 

AI <LÇP( E' )Q.# í!= EOG!�I å<# ÑÏ Y_p æ rBh&( >LÇÏ ÏPKPI ÑÏ E+!I.$ í!= í.j* ä!# z"Q 

ALÇæÇ.* <+!"L æ  'íÇ. !hLÂ ÑÏ E&+!XI !' )Q.# í!= .b+Ï )+VI AL!IÒ!$ ÑÇ<+!8 Ï!l+Ç <NQ T 
AI ä!cL YBXU( ENBcB8 A$Ñ.'E+!I.$ EQ <=Ï  AJ!"%KÇEFGHI æ íÑ!%p!$u äÂ í!= ¡

E�'ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P( .' ;A%p!N# æ íÇ u ÑÏ ä!IÒ!$ äÇ.+<I YXU( æ ÑÇ.X%$Ç ¡<hO( )QÑ!cI
Ñ!Q æ p æ >LÇÏ áÏ!Z( ¡A"B( AL!IÒ!$ í.BRÏ!+ ¡í.BRÏ!+ æ ÔÒPIÂ æ Ô.bL .BB}( æ íÑæÂPL æ Y_

;AL!IÒ!$ æ íÏ.* EO$P( æ .BCD( ä!IÒ!$ æ ÏÑÇÏ  í.%cB' )B"=Ç æ EKP( äÂ E' <+!' != ä!cL
T<N=<' A$Ñ.' !' EFGHI AL!&LÇ M'!NI EO$P( æ AJ!"%KÇ E+!I.$ í!=EB|.* ¡  ELPbN+Ç >=æ?8 í!=

E%cR @+æ<(  T<LÇ 
 

)FQ20 RÇ!.H E+!I.$ AJ!"%KÇ .' EO$P( M'!NI AL!&LÇ .BCD( ÏÑÇÏ T 
)FQ20 í#; !420H 

1; EFGHI  <hO( .' íÑ!%p!$ äÇ.+<I AL!&LÇ M'!NI EO$P( E'.BCD(  TÏÑÇÏ 
2; EFGHI  AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç .' íÑ!%p!$.BCD(  TÏÑÇÏ 
3; EFGHI  AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( .' íÑ!%p!$.BCD( TÏÑÇÏ 
4; EFGHI  E�'ÇÑí <hO( .'  E' äÇ.+<I EO$P( M'!NIAL!&LÇ .BCD( TÏÑÇÏ 
5; EFGHI  AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç .' íÇ E�'ÇÑ.BCD( TÏÑÇÏ 
�; EFGHI .' íÇ E�'ÇÑ  AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU(.BCD( TÏÑÇÏ 
7;  EFGHI  <hO( .' A%p!N# E' äÇ.+<I AL!&LÇ M'!NI EO$P(.BCD( TÏÑÇÏ 
o; EFGHI I EO$P( ÑÇ.X%$Ç .' A%p!N# AL!&LÇ M'!N.BCD( TÏÑÇÏ 
9; EFGHI  AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( .' A%p!N#.BCD( TÏÑÇÏ  
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!(,S5( á=( OF:?- 

 EQ >=æ?8 A_WÇ Ý<= E' EKP( !' äÇVBI A$Ñ.'.BCD( E+!I.$  M'!NI EO$P( .' AJ!"%KÇ
AI AL!&LÇEB|.* @BN�"= æ <#!'í.aL ÈPqÑ!q ¡YBXU( í!= YBXU(  `j#u1 EQ E%cR EBh( ;

L ÑÏ:)$Ç å<# åÏÇÏ ä!cL .+Ò í!" 
 
 
 
 
 

 
 

 T3U7H  OF:?- !(,S5( á=( 

 H%V'(D)N0#1 ä#W="Ñ#X" í#;Y 

 

<Z ÔæÑ OF:?-  

 ÔæÑ @+Ç YBXU( ÒÇ ÚPL AFBWP( )$Ç æ ÒÇ ÔæÑ ENBIÒ A'!+ ÏP$ E%&K )$Ç TEOI!K íÑ!IÂ 
@+ÇÑÏ >=æ?8 `I!# AI!"( ä!$!N#Ñ!Q ÔÒPIÂ ÑÏ )Q.# í!= !S+!$ MdÇæ ÑÏ ä!%$Ç .h(äÇ ÑÏ 
á!$ 1392 AI <#!' TÒÇ @+Ç ÏÇ<O( 104 .FL YZ[ áæ<K ä!RÑPI æ QA&K. u1970 ;@BBO( æ E' 

ÊÑPW ELP"L í.BR EXZ[ íÇ A%Z&L È!\%LÇ <+Ï.RT ÑÇV'Ç íÑæÂÏ.R Ê!Jk[Ç ÑÏ @+Ç >=æ?8 æÏ 
EI!Nc$.8  ,$!8 E%&'E+!I.$ AJ!"%KÇ æ EO$P( M'!NI AL!&LÇ )$Ç EQ ÑÏ í!%$ÇÑ ÝÇ<=Ç YBXU( 

Q.=ãÇ< ÏÇ<O( 44 áÇH$ ÏÑÇÏT EI!Nc$.8 E+!I.$ AJ!"%KÇ Ó!$Ç.' á<I íÏ!hNcB8 á!#PR æ 
)B8!=!L u199o;  å<+Ï.R È!\%LÇæ EI!Nc$.8 EO$P( M'!NI AL!&LÇ YXUI  E%p!$AI <#!' T A+ÇæÑ

EI!Nc$.8  ÏÑPI A=!bcLÇÏ <B(!$Ç æ @Bnn\%I .aL E' Ï!N%$Ç !' !=<B+D(  T)*.R ÑÇ.díÇ.' 
>lN$ A+!+!8 8EI!Nc$. í!= YBXU( ÒÇ EZ$!UI í!FGÂ Î!ZLæ.Q !' z"Q ã.L ÑÇV*Ç SPSS åÏ!F%$Ç 

å<# )$Ç EQ ]8 ÒÇ M+ÒP( 30 EI!Nc$.8 ÑÏ íÇ.KÇ A(!I<XI ÑÏ @B' ELP"L ¡íÑ!IÂ EZ$!UI 
<+Ï.R Tw+.| í!FGÂ Î!ZLæ.Q ÌÇ.\%$Ç å<# íÇ.' EI!Nc$.8 E+!I.$ AJ!"%KÇ 94/0 æ íÇ.' 

EI!Nc$.8 EO$P( M'!NI L!&LÇA 9o/0 åÏP' )$Ç TE+PR  Ó!BXI ÑÏ EI!Nc$.8 í!=5 EKÑÏ  íÇ
Ê.jBG å."L æ åÏP' u ÊÑPW E' !hLÂ A=Ï1-  ¡ Ï!+Ò A_Bp2-  ¡ Ï!+Ò3-  ¡ v$P%I4-  rQ5-  A_Bp

ÏP' ;rQT M"K ÒÇ ]8 ÏÇÏ ^B\_( æ íÑæÂå EB|.* .B&F( æ `B_U( ÑPaNI E' !=  Ñ!IÂ ��$ ÑÏ !=
^p!# ÒÇ AFBWP(  äP�"= A+!=ÑÇÏP"L!=¡  áæÇ<K)BO"K æ A$!N#ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ ¡ æ  AbGPq

 !íÑ"#$"%&'()&

 !'*+ÇÑ&'() 

 !&,#$"-.&'() 

&,/"0#1Ç&'2" 3%  

4567&

ÑÇ35#%Ç 

89:7 

&;+"- &':%<7

&,=">=Ç 



 á!$ ¡AL!&LÇ M'!NI EO$P( æ ÔÒPIÂ EI!N_n*ãæÏ åÑ!"# ¡5 ¡ä!%&'!( 1394                                                     10o 
æ ÑÏ  ��$ ÒÇ A[!ZN%$Ç Ñ!IÂ  äPIÒÂ ¡æÏ Ap äPIÒÂt ELP"L z(  äPB$.RÑ ¡íÇz(  ¡å.B}%I

 äPB$.RÑ<Nq ã.L z"Q !' íÑ!%p!$ Ê{Ï!OI æ å.B}%I ÑÇV*Ç í!= SPSS æ AMOS åÏ!F%$Ç  å<#
T)$Ç 

BZ )N0#1K;æLM í#; 

 æ rBNBZ' EjN+Ç íÇ.' äPIÒÂ ÒÇ )$Ç ELPbq M+ÒP( .aL ÒÇ YBXU( í!=.B}%I ÒÇ ãÇ<Q .= )BO|
 w+.X( á!I.L M+ÒP( !' ÇÑ E[P'.I .B}%I M+ÒP( äPIÒÂ @+Ç Tr+Ï.Q åÏ!F%$Ç sL.B"$Ç Ýæ.RP"GPQ

AI A$Ñ.' ÇÑ á!I.L M+ÒP( !' .B}%I M+ÒP( Êæ!F( íÑÇÏ!NOI ã<J !+ íÑÇÏ!NOI æ åÏÒ.RÇ T<+!"L  EKÑÏ
u íÑÇÏ!NOISig ;Ýæ.RP"GPQ äPIÒÂ  ÒÇ sL.B"$Ç05/0 ä!cL <#!' .%"Q  M+ÒP( EQ )$Ç @+Ç å<N=Ï

 .RÇ !IÇ T)$Ç á!I.L .By .B}%I M+ÒP( .b+Ï ÊÑ!ZJ E' æ ÏÑÇÏ ÑÇÏ!NOI Êæ!F( á!I.L M+ÒP( !' .B}%I
 ÒÇ íÑÇÏ!NOI EKÑÏ05/0  !' íÑÇÏ!NOI Êæ!F( .B}%I M+ÒP( EQ )$Ç w_�I @+Ç í!+PR <#!' .%cB'

!I.L M+ÒP( ÊÑ!ZJ E' æ E%#Ç<L áAI á!I.L .B}%I M+ÒP( .b+ÏT<#!' +>B8 ÒÇ AjÖ.* A_WÇ í!=
äPIÒÂ ÒÇ åÏ!F%$Ç M+ÒP( äÏP' á!I.L ¡YBXU( Ê!B|.* æ Ê{ÇH$ A$Ñ.' íÇ.' z+.%IÇÑ!8 í!=

AI !=.B}%IT<#!' 
 

æ=Aá 7H G ä,(ÒÂ [1#N"Ýæ2W,>J,Z \- Ý,"2F>+Ç )",>"  ]FF*- ä,(Ç2FM íÇÏÇÏ äÏ,& á#(2"å #; 

Ó#F:(#; 

åÑ#(Â#; 21Ï#:( ä,(ÒÂ 
^F*Qæ 

%1Ò,- ]FX"#F( 
ÝÇ2?"Ç 

ÏÑÇ="#N+Ç 

ÑÇ=:( Ýæ2W,>J,G 

"2F>+Ç,Ý 

_6+ 

íÑÇÏ#'*( 

EFGHI íÑ!%p!$ E+!I.$ AJ!"%KÇ �2�o 1��� 1�01� 0�253 á!I.L 

EFGHI E�'ÇÑíÇ E+!I.$ AJ!"%KÇ �2�1 1��9 0�oo9 0�40o á!I.L 

EFGHI A%p!N# E+!I.$ "%KÇAJ! �2�5 1��7 0�9�2 0�313 á!I.L 

E+!I.$ AJ!"%KÇ �2�5 15�3 0�973 0�301 á!I.L 

EFGHI <hO( I<äÇ.+ E' EO$P( M'!NI AL!&LÇ �1�5 15�7 0�o45 0�473 á!I.L 

EFGHI ÑÇ.X%$Ç EO$P( M'!NI AL!&LÇ �3�7 1��o 0�771 0�592 á!I.L 

EFGHI YXU( EO$P( M'!NI AL!&LÇ �4�3 1o�5 1�042 0�22o á!I.L 

EO$P( M'!NI AL!&LÇ �2�9 15�2 0�oo5 0�414 á!I.L 

%V'(H DYä#W="Ñ#X" Ê#V+#?( 

 

E%*!+ Y'!�I äPIÒÂ !' .t!N%I íÑÇÏ!NOI EQ @+Ç E' EKP( !' ¡ÞP* áæ<K ÑÏ ÏPKPI í!=
 ÒÇ .({!' !=.B}%I ã!"( ÑÏ Ýæ.RP"GPQ05/0 AI @+Ç.'!N' )$Ç Êæ!F( !=.B}%I @+Ç M+ÒP( )FR äÇP(

OI T)$Ç á!I.L !=.B}%I ã!"( M+ÒP( @+Ç.'!N' TÏÑÇ<L á!I.L M+ÒP( !' íÑÇÏ!N 
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 !"#$"Ç %&#'( )*+,- 2& !4#>NAÇ )1#(2+ H!.RÇ )FQ202F`I-  aÏÑÇÏ 

 

 áæ=A<H  !+Ñ2&2F`I- !"#$"Ç %&#'( )*+,- 2& !4#>NAÇ )1#(2+ 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t íÑÇÏ#'*( 

 M'!NI EO$P(
AL!&LÇ 

Ö.J Ã<ZI ÒÇ*
 12�23o - 3�3�0 0�001 

AJ!"%KÇ E+!I.$ 0�o11 0�o17 14�317 0�000 

%V'(H Yä#W="Ñ#X" Ê#V+#?(D 

 

.|+GP"OI wA u äPB$.RÑB !' .'Ç.' ;o11/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ .B}%I ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ço11/0 $P( .B}%I ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ EO

T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI  !' .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.|o17/0  ä!cL EQ )$Ç
AI  ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ .B}%I ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ïo17/0 

<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( .B}%I ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ T
 M+ÒP( ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOIt  ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<# `W!f01/0  EQ )$Ç

AI ä!cL ÑÏ !' <=Ï .aL  E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑ w+Ç.| ¡!�p <WÑÏ z+ @%*.R
AI íÑ!IÂ EOI!K ÇÑ .FW Ö.* @+Ç.'!N' T<#!' æ åÏ.Q ÏÑ z+ Ö.* AI ÇÑ  wB(.( @+<' Tr+.+68

!I.$ AL!&LÇ M'!NI EO$P( .' AJ!"%KÇ E+.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ��4/0  ä!cL EQ )$Ç
AI @BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$ .B}%I <=Ï  Ïæ<f å<NNQ��  M'!NI EO$P( .B}%I ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ

T)$Ç AL!&LÇ  @+Ç.'!N' E' EKP( !'ÞP* Ê!Z$!UI ¡ E%*.R ElB%LAI ÏP# &I å!R<+Ï ÒÇ EQ æ @BGPm
#Ñ!Q)Q.# ÑÏ ÔÒPIÂ ä!$!N !S+!$ í!=¡  AJ!"%KÇ E+!I.$.BCD( NOI æ ÈP_�I.' íÑÇÏ!  EO$P(

æ ÏÑÇÏ AL!&LÇ M'!NI  äÇ.+<I)Q.# != ¡Ï!l+Ç íÇ.' ÇÑ ãÒ{ í!= ENBIÒ <+!'  E+!I.$ )+PX( æ gFf
AJ!"%KÇ  z+ äÇPNJ E'E+!I.$ .+!$ Ñ!NQÑÏ A$!$Ç Ï.Z=ÇÑ .b+Ï í!= EI!L.' íV+Ñ T<N+!"L  

                                                 
*-  r_J ÑÏ Ã<ZI ÒÇ Ö.JA_B_U( E$<N= AI Ñ!Q E'  ÏÑPp.' `UI ÒÇ )$Ç ÊÑ!ZJ æ ÏæÑM'!(  !' ÑPUIy!= ) ¡!+<8 Aj+æ2013 ; ÒÇ Ö.J öíÏ<J öÑÇ<XI

¡>NI!BQ !|.B_J E"K.( ¡äP&GPB# ¡AK ÏÑ!�+Ñu E�XL äÂ ÑÏ M'!( ÑÇ<XI !' )$Ç .'Ç.' Ã<ZI1390T; 
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)FQ20 í#; !420 

7 Y =S*- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÑ#N@#+ )5Jc( )& äÇ21=( !"#$"Ç %&#'( )*+,-2F`I- 

ÏÑÇÏT 
áæ=A BH  !+Ñ2&2F`I- =S*- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÑ#N@#+ )5Jc( )& äÇ21=( !"#$"Ç %&#'( )*+,- 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t íÑÇÏ#'*( 

<hO( EFGHI  E' äÇ.+<I
$P(AL!&LÇ M'!NI EO 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 1o��3� - 4�401 0�000 

 íÑ!%p!$ EFGHI
AJ!"%KÇ E+!I.$ 

0��o2 0�719 10�4�0 0�000 

%V'(H Yä#W="Ñ#X" Ê#V+#?(D 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B !' .'Ç.' ;�o2/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç�o2/0  ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ

 <hO( EFGHI E' äÇ.+<I .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.| T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P(
 !'719/0 AI ä!cL EQ )$Ç  EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï

 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$719/0  ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ <hO( EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}(
 E' äÇ.+<I <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P(Â ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI T<I

 M+ÒP(t  ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<# `W!f01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ÑÏ !' <=Ï .aL  <WÑÏ z+ @%*.R
!IÂ EOI!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑ w+Ç.| ¡!�pAI íÑ  T<#!' .FW Ö.* @+Ç.'!N'

 ÇÑ z+ Ö.* æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑAI  EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68
 <hO( E' äÇ.+<I AL!&LÇ M'!NI EO$P(.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ513/0  ä!cL EQ )$Ç

AI @BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI <=Ï   Ïæ<f å<NNQ51 WÑÏ <hO( EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <
 E' äÇ.+<IT)$Ç AL!&LÇ M'!NI EO$P( ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' @+Ç.'!N'  E%*.R ElB%LAI ÏP#  EQ

 ÑÏ ÔÒPIÂ ä!$!N#Ñ!Q æ @BGPm&I å!R<+Ï ÒÇ)Q.# != ÇÑ ãÒ{ í!= ENBIÒ <+!' äÇ.+<I ¡!S+!$ í
w$!NI Ñ!%p!$ AfÇ.[ íÇ.' AL!IÒ!$ æ <%Iæ Ê![!Z(ÑÇ í�PGI!O( æ ÊkíÏ.* @B' ÒÇ  E_"K

AfÇ.[ EjZ#  AL!IÒ!$ äæÑÏ í!=<N+!"L r=Ç.*T 
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<Y  !"#$"Ç %&#'( )*+,- ÑÇ2:N+Ç )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÑ#N@#+ )5Jc(2F`I- aÏÑÇÏ 

 
áæ=AdH   !+Ñ2&2F`I- !"#$"Ç %&#'( )*+,- ÑÇ2:N+Ç )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÑ#N@#+ )5Jc( 

)N$&Çæ 2FbN( N$( 2FbN(T: B Beta t íÑÇÏ#'*( 

 EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI
AL!&LÇ M'!NI 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 27�21� - 5�0o4 0�000 

AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI 0�5o0 0�572 7�043 0�000 

 %V'(H DYä#W="Ñ#X" Ê#V+#?( 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B !' .'Ç.' ;5o0/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
 !+ >+ÇV*Ç ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI ÑÏ >=!Q5o0/0  ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ

AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E'  !' .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.|572/0 
AI ä!cL EQ )$Ç  íÑ!%p!$ EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï

!"%KÇ E+!I.$ ¡AJ572/0  EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ
 <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NIÂ M+ÒP( ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI T<It  `W!f

 ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<#01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ÑÏ !' <=Ï .aL  w+Ç.| ¡!�p <WÑÏ z+ @%*.R
AI íÑ!IÂ EOI!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑ  T<#!' æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑ .FW Ö.* @+Ç.'!N'

ÇÑ z+ Ö.* AI  EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68
 AL!&LÇ M'!NI.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ327/0 L EQ )$ÇAI ä!c  íÑ!%p!$ EFGHI <=Ï

@BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$  Ïæ<f å<NNQ33  AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ
T)$Ç  ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' @+Ç.'!N'AI E%*.R ElB%L  æ @BGPm&I å!R<+Ï ÒÇ EQ ÏP#

 ÑÏ ÔÒPIÂ ä!$!N#Ñ!Q)Q.# != äÇ.+<I ¡!S+!$ í!'  w$!NI Ñ!%p!$ AfÇ.[Ò!$L!IA AI  <NLÇP(
 æ ÑÇ.X%$ÇAL!&LÇ M'!NI EO$P( í!=ÏÑÇ<L!%$Ç íÒ!$ EN+Ï!hL ÇÑ í<N"LÇP( ÔÑæ.8 í!%$ÇÑ ÑÏ  í!=
 ä!NQÑ!Q<N+!"L r=Ç.*T 
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BY  !"#$"Ç %&#'( )*+,- O:?- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÑ#N@#+ )5Jc(2F`I-  aÏÑÇÏ 

 
 áæ=AeH  !+Ñ2&2F`I- #>NAÇ )1#(2+ íÑ#N@#+ )5Jc(!"#$"Ç %&#'( )*+,- O:?- )5Jc( 2& !4 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t íÑÇÏ#'*( 

 EO$P( YXU( EFGHI
AL!&LÇ M'!NI 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 17�1�0 - 3�20o 0�000 

AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI 0�750 0��70 9�112 0�000 

%V'(H Yä#W="Ñ#X" Ê#V+#?(D 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B .'Ç.' ; !'750/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç750/0  ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ

 !' .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.| T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI�70/0 
AI ä!cL EQ )$Ç %$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï íÑ!%p!$ EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$�70/0  EO$P( YXU( EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ

 <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NIÂ M+ÒP( ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI T<It  `W!f
 ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<#01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ÑÏ !' <=Ï aL.  w+Ç.| ¡!�p <WÑÏ z+ @%*.R

AI íÑ!IÂ EOI!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑ  T<#!' æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑ .FW Ö.* @+Ç.'!N'
ÇÑ z+ Ö.* AI  EO$P( YXU( EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68

 AL!&LÇ M'!NI.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ443/0 cL EQ )$ÇAI ä! GHI <=Ï íÑ!%p!$ EF
@BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$  Ïæ<f å<NNQ44 T)$Ç AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ 

 ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' @+Ç.'!N'AI E%*.R ElB%L  ä!$!N#Ñ!Q æ @BGPm&I å!R<+Ï ÒÇ EQ ÏP#
 ÑÏ ÔÒPIÂ)Q.# != ¡!S+!$ íEFGHI  AJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$.BCD( I.' íÑÇÏ!NOI æ ÈP_� 

 Ac\'.CÇ æ YXU( TÏÑÇÏ AL!&LÇ M'!NI EO$P( Ç6G)Q.# äÇ.+<I Ñ!%p!$ AfÇ.[ !' !=  æ á!L!Q í!= 
[!Z(ÑÇNI A)Q.# ÑÏ w$! !=¡  <LÇP%' EQr= æ .%cB' ÏÇ.*Ç @B' ÇÑ ÊkI!O(  Aj'!q æ ÏPZh' ÇÑ A+ÇV*Ç

XU( ¡<+!"L r=Ç.* ÇÑ AL!IÒ!$Q.# ÑÏ ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P( Y) AI @B"~( !S+!$ í!= +!"LN<T 



113         A$Ñ.'E+!I.$ .BCD( /TTTä!+.j&J AF�nI ¡rlL ä!X=Ï ÑPnNI íÏ!'Â ¡<"UI AjLÇæÇ AL!p AK.' A_J 

dY  )6&ÇÑ )5Jc(  =S*- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÇ )& äÇ21=( !"#$"Ç %&#'( )*+,-2F`I- 

  aÏÑÇÏ 

 
 åÑ#>U áæ=AfH  !+Ñ2&2F`I- )6&ÇÑ )5Jc(=S*- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÇ )& äÇ21=( !"#$"Ç %&#'( )*+,- 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t (íÑÇÏ#'* 

<hO( EFGHI  äÇ.+<I
E'  M'!NI EO$P(

AL!&LÇ 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 19�21o - 4�7o� 0�000 

E�'ÇÑ EFGHIAJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ 0��o0 0�734 10�903 0�000 

%V'(H Yä#W="Ñ#X" Ê#V+#?(D 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B !' .'Ç.' ;�o0/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
 >=!Q !+ >+ÇV*ÇE�'ÇÑ EFGHI ÑÏ  ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ�o0/0  ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ

<hO( EFGHI E' äÇ.+<I  .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.| T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P(
 !'734/0  EQ )$ÇAI ä!cL  EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï

E�'ÇÑ Ç E+!I.$ íÇ ¡AJ!"%K734/0 <hO( EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ 
E' äÇ.+<I  <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P(ÂT<I  ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI

 M+ÒP(t  ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<# `W!f01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ÑÏ !' <=Ï .aL  <WÑÏ z+ @%*.R
OI äPB$.RÑ w+Ç.| ¡!�pAI íÑ!IÂ EOI!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!N  T<#!' .FW Ö.* @+Ç.'!N'
 ÇÑ z+ Ö.* æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑAI E�'ÇÑ EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68  <hO( EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ

 E' äÇ.+<I AL!&LÇ M'!NI EO$P(.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ534/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <=Ï
E�'ÇÑ EFGHI $ íÇ@BBO( AJ!"%KÇ E+!I.  Ïæ<f å<NNQ53 <hO( EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ E' äÇ.+<I 

T)$Ç AL!&LÇ M'!NI EO$P( ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' @+Ç.'!N' AI E%*.R ElB%L  å!R<+Ï ÒÇ EQ ÏP#
 ÑÏ ÔÒPIÂ ä!$!N#Ñ!Q æ @BGPm&I)Q.# != ¡!S+!$ í w$!NI Ê![!Z(ÑÇ í<NZ+!8 æ ä!IÒ!$ ÑÏ

 ¡!hLÂ E' äÇ.+<Iæ EO$P( wZ$ RÏ!+AI ä!NQÑ!Q í.B TÏÏ.R P( Ý!F# í!~*Ã Ï!"%JÇ æ )dÇ<W !' ã
ä!IÒ!$ ÑÏ >+ÇV*Ç ¡ )QÑ!cI ä!NQÑ!QG!O* ÑÏ)B  A"B( í!= æ íæ.h' TÏÑÇÏ á!ZLÏ E' ÇÑ ä!IÒ!$ 
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eY )6&ÇÑ )5Jc(  !"#$"Ç %&#'( )*+,- ÑÇ2:N+Ç )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÇ2F`I-  aÏÑÇÏ 

  
 áæ=AgH 2& !+Ñ2F`I- )6&ÇÑ )5Jc(!"#$"Ç %&#'( )*+,- ÑÇ2:N+Ç )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÇ 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t íÑÇÏ#'*( 

 ÑÇ.X%$Ç EFGHI
 M'!NI EO$P(

AL!&LÇ 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 22�752 - 4�o0o 0�000 

E�'ÇÑ EFGHI AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ 0��59 0���4 o�9�3 0�000 

%V'(H D#V+#?(Yä#W="Ñ#X" Ê 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B !' .'Ç.' ;�59/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
E�'ÇÑ EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç  ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ�59/0  ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ

 !' .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.| T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI��4/0 
AI ä!cL EQ )$Ç E�'ÇÑ EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï  íÇ
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$��4/0  EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ

 <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NIÂ M+ÒP( ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI T<It W!f `
 ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<#01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ÑÏ !' <=Ï .aL  w+Ç.| ¡!�p <WÑÏ z+ @%*.R

AI íÑ!IÂ EOI!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑ  T<#!' æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑ .FW Ö.* @+Ç.'!N'
 ÇÑ z+ Ö.*AI E�'ÇÑ EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68  EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ

'!NI AL!&LÇ M.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ435/0 AI ä!cL EQ )$Ç E�'ÇÑ EFGHI <=Ï  íÇ
@BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$  Ïæ<f å<NNQ44  AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ

T)$Ç  ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' @+Ç.'!N' E%*.R ElB%LAI ÏP#  æ @BGPm&I å!R<+Ï ÒÇ EQ
Â ä!$!N#Ñ!Q ÑÏ ÔÒPI)Q.# !=¡Ï!"%JÇ ¡!S+!$ í <WÑ!lN= æ )dÇ ä!IÒ!$ ÑÏ w$!NI í!=¡  wZ$

ÑÏ ä!NQÑ!Q )QÑ!cI æ A=Ç."= )BG!O* B( í!=EN+Ï!hL æ ÑÇ.X%$Ç )+!hL ÑÏ æ A"  Ô.+68 æ íÒ!$
ÏÑÇ<L!%$Ç á<I æ != '!NI EO$P( í!=ãVBL!jI äÇPNJ E' AL!&LÇ M æ != B$.+Òr%&  ÑÏ EO$P( í!=

AI ä!IÒ!$ ÏÏ.R T 
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fY )6&ÇÑ )5Jc(  !"#$"Ç %&#'( )*+,- O:?- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÇ2F`I-   aÏÑÇÏ 

 
 áæ=AhH  !+Ñ2&2F`I- )6&ÇÑ )5Jc(!"#$"Ç %&#'( )*+,- O:?- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ íÇ 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t íÑÇÏ#'*( 

 YXU( EFGHI
 M'!NI EO$P(

AL!&LÇ 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 13�o�1 - 2�95� 0�004 

E�'ÇÑ EFGHIAJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ 0�o12 0�741 1�144 0�000 

%V'(H Yä#W="Ñ#X" Ê#V+#?(D 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B !' .'Ç.' ;o12/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
E�'ÇÑ EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç  ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇo12/0 Ï )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ Ñ

 !' .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.| T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI741/0 
AI ä!cL EQ )$Ç E�'ÇÑ EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï  íÇ
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$741/0  EO$P( YXU( EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ

 <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NIÂ M+ÒP( ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI T<It  `W!f
 ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<#01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ÑÏ !' <=Ï .aL  w+Ç.| ¡!�p <WÑÏ z+ @%*.R

AI íÑ!IÂ EOI!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑ  T<#!' æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑ .FW Ö.* @+Ç.'!N'
z+ Ö.*  ÇÑAI E�'ÇÑ EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68  EO$P( YXU( EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ

 AL!&LÇ M'!NI.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ545/0 AI ä!cL EQ )$Ç E�'ÇÑ EFGHI <=Ï  íÇ
@BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$  Ïæ<f å<NNQ55 T)$Ç AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ 

 @+Ç.'!N' ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' E%*.R ElB%LAI ÏP#  ä!$!N#Ñ!Q æ @BGPm&I å!R<+Ï ÒÇ EQ
 ÑÏ ÔÒPIÂ)Q.# !=¡Ï!"%JÇ ¡!S+!$ í Ñ!lN= æ )dÇ<Wä!IÒ!$ ÑÏ w$!NI í!=¡  æ )+!"f .bL!B'

 <hO( äÇ.+<I YXU( E' )Z&LEI!L.' AI ä!NQÑ!Q ÔÒPIÂ æ EO$P( í!= T<#!'  AJ!"%KÇ E+!I.$
 í.%&' w$!NIÇ.' íA=Ç."=¡  )QÑ!cIæ  AJ!"%KÇ ÊkI!O(ÑÏwG!d )BG!O* æ A"B( í!= 

L!IÒ!$ æ íÏ.* @B' Ê![!Z(ÑÇAI A <#!' ¡ ÏPp @+Ç EQ ENBIÒ æ <#Ñ ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P( r=Ç.*
AI  T<+!"L 
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gY =S*- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ !N@#'U )5Jc( )& äÇ21=(  !"#$"Ç %&#'( )*+,-2F`I- 

aÏÑÇÏ 

 
 áæ=AiH & !+Ñ22F`I- =S*- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ !N@#'U )5Jc( äÇ21=( !"#$"Ç %&#'( )*+,- 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t íÑÇÏ#'*( 

<hO( EFGHI E' äÇ.+<I 
AL!&LÇ M'!NI EO$P( 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 2��92� - 5�524 0�000 

AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI 0�553 0�5oo 7�334 0�000 

%V'(H DYä#W="Ñ#X" Ê#V+#?( 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B !' .'Ç.' ;553/0 AI ä!cL EQ )$Ç <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç553/0  ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ

 <hO( EFGHI E' äÇ.+<IäPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.| T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P(  .'Ç.'
 !'5oo/0 AI ä!cL EQ )$Ç  EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï

 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N#5oo/0 <hO( EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ 
E' äÇ.+<I  <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P(ÂF%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI T<I ÒÇ åÏ!

 M+ÒP(t  ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<# `W!f01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ÑÏ !' <=Ï .aL  <WÑÏ z+ @%*.R
AI íÑ!IÂ EOI!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑ w+Ç.| ¡!�p  T<#!' .FW Ö.* @+Ç.'!N'

ÇÑ z+ Ö.* æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑ AI O( EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68 <h
 E' äÇ.+<I AL!&LÇ M'!NI EO$P(.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ339/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <=Ï

@BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI  Ïæ<f å<NNQ34  <hO( EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ E' äÇ.+<I
T)$Ç AL!&LÇ M'!NI EO$P(  ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' @+Ç.'!N' E%*.R ElB%LAI ÏP#  ÒÇ EQ å!R<+Ï

 ÑÏ ÔÒPIÂ ä!$!N#Ñ!Q æ @BGPm&I)Q.# != ¡!S+!$ íä!IÒ!$  EQ A+!=rcq ÒÇ<LÇ ¡)+ÑPIDI  æ
<N_' ÝÇ<=Ç å<# s+.O( Ê<I  <hO%I ÇÑ äÇ.+<I ¡<LÑÇÏ íÇ ãV_I æ Ab%&+!# EO$P( æ ÔÑæ.8 E'

 ÝÇ<=Ç E' `BL )hK ÑÏ ä!NQÑ!Q<N_' Ê<I  æ åÏP"L ä!IÒ!$ EI!L.' .+!$ !' P&"=  í!=.b+Ï  E'
EI!L.' íÇ.KÇ AL!&LÇ M'!NI EO$P( í!= AI  T<LÒÇÏ.8    
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hY  !"#$"Ç %&#'( )*+,- ÑÇ2:N+Ç )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ !N@#'U )5Jc(2F`I-   aÏÑÇÏ 

 
áæ=A 7jH  !+Ñ2&2F`I- !"#$"Ç %&#'( )*+,- ÑÇ2:N+Ç )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ !N@#'U )5Jc( 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t *(íÑÇÏ#' 

 ÑÇ.X%$Ç EFGHI
 M'!NI EO$P(

AL!&LÇ 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 24�0o1 - 4�o04 0�000 

AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI 0��34 0��29 o�175 0�000 

%V'(H DYä#W="Ñ#X" Ê#V+#?( 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B !' .'Ç.' ;�34/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
N# EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!�34/0  ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ

 !' .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.| T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI�29/0 
AI ä!cL EQ )$Ç  A%p!N# EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$�29/0 ULÇ <fÇæ EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.

 M+ÒP( ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NIt  `W!f
 ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<#01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ÑÏ !' <=Ï .aL  w+Ç.| ¡!�p <WÑÏ z+ @%*.R

!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑAI íÑ!IÂ EOI  T<#!' æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑ .FW Ö.* @+Ç.'!N'
 ÇÑ z+ Ö.*AI  EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68
 AL!&LÇ M'!NI.BCD(  !' .'Ç.' @BBO( w+.| TÏÑÇÏ390/0 AI ä!cL EQ )$Ç  A%p!N# EFGHI <=Ï

@BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$  Ïæ<f å<NNQ39 Ç <WÑÏ AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI ]L!+ÑÇæ Ò
T)$Ç  ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' @+Ç.'!N' E%*.R ElB%LAI ÏP# &I å!R<+Ï ÒÇ EQ æ @BGPm

)Q.# ÑÏ ÔÒPIÂ ä!$!N#Ñ!Q  s+.O( ¡!S+!$ í!=rcq ÒÇ<LÇ ¡)+ÑPIDI <N_' ÝÇ<=Ç æ  ÑÏ Ê<I
)Q.# != íÏ.Z=ÇÑ .W!NJ EQ <LÑæ!' @+Ç .' æ E%&LÇÏ íÑæ.|  ÇÑ äÇ.+<I ä!IÒ!$ ÑÏ ß.%cI

hL æ ÑÇ.X%$Ç E' ãV_I æ <hO%IEN+Ï! ãVBL!jI íÒ!$ QÑ!Q EO$P( æ ÔÑæ.8 í!= E' `BL )hK ÑÏ ä!N
AI AG!J ÝÇ<=Ç      T<+!"L 
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iY  !"#$"Ç %&#'( )*+,- O:?- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ !N@#'U )5Jc(2F`I-   aÏÑÇÏ 

 
 áæ=A77H & !+Ñ22F`I- 2+ !N@#'U )5Jc(!"#$"Ç %&#'( )*+,- O:?- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#( 

)N$&Çæ 2FbN( T:N$( 2FbN( B Beta t íÑÇÏ#'*( 

 YXU( EFGHI
 M'!NI EO$P(

AL!&LÇ 

Ã<ZI ÒÇ Ö.J 1o�475 - 3�453 0�000 

AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI 0�733 0���0 o�o�1 0�000 

%V'(H Yä#W="Ñ#X" Ê#V+#?(D 

 

u äPB$.RÑ AGP"OI w+.|B !' .'Ç.' ;733/0 AI ä!cL EQ )$Ç  <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç733/0  ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( <fÇæ

 !' .'Ç.' äPB$.RÑ ÏÑÇ<L!%$Ç w+.| T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI��0/0 
AI ä!cL EQ )$Ç LÇ <fÇæ z+ íÇÒÇ E' <=Ï A%p!N# EFGHI ÑÏ >=!Q !+ >+ÇV*Ç ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.U
 ¡AJ!"%KÇ E+!I.$��0/0  EO$P( YXU( EFGHI ÑÏ )hK ä!"= ÑÏ .BB}( ÏÑÇ<L!%$Ç ÝÇ.ULÇ <fÇæ

 M+ÒP( ÒÇ åÏ!F%$Ç !' EQ äPB$.RÑ w+Ç.| íÑÇÏ!NOI T<IÂ <=ÇPp ÏPKæ E' AL!&LÇ M'!NIt  `W!f
 ÒÇ .%jqPQ )$Ç å<#01/0 AI ä!cL EQ )$Ç ' <=ÏÑÏ ! .aL  w+Ç.| ¡!�p <WÑÏ z+ @%*.R

AI íÑ!IÂ EOI!K E' rB"O( `'!d æ åÏP' ÑÇÏ!NOI äPB$.RÑ  T<#!' æ åÏ.Q ÏÑ ÇÑ .FW Ö.* @+Ç.'!N'
 ÇÑ z+ Ö.*AI  EO$P( YXU( EFGHI .' AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI wB(.( @+<' Tr+.+68
 AL!&LÇ M'!NI.BCD(  @BBO( w+.| TÏÑÇÏ !' .'Ç.'429/0 )$Ç AI ä!cL EQ  A%p!N# EFGHI <=Ï

@BBO( AJ!"%KÇ E+!I.$  Ïæ<f å<NNQ43 T)$Ç AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ 
 ¡ÞP* Ê!Z$!UI E' EKP( !' @+Ç.'!N' E%*.R ElB%LAI ÏP#  ä!$!N#Ñ!Q æ @BGPm&I å!R<+Ï ÒÇ EQ

 ÑÏ ÔÒPIÂ)Q.# !=ÔÒÑÇ ¡!=Ñæ!' ¡!S+!$ í ß.%cI í!=Ï!"L æ != .= æ  ã!l&LÇ Ï!l+Ç EQ ÇÑ Eq äÂ
\'.CÇ ¡<+!"L ä!NQÑ!Q @B' ÑÏ Ø!Z(ÑÇ æEI!L.' YXU( æ A+Ç.KÇ )L!"| æ Ac  M'!NI EO$P( í!=

 T)#ÇÏ <=ÇPp á!ZLÏ E' ÇÑ AL!&LÇEFGHI  A%p!N#ß.%cI Ó!&fÇ¡ r=  AG<"= æ A+ÇV*ÇÇÑ  @B' ÑÏ
AI Ï!l+Ç ä!NQÑ!Q  T)$Ç AJ!"%KÇ E+!I.$ ä!"= @+Ç æ <+!"L.' YBXU( AIPhFI á<I ÔÒÇ.' A$Ñ

T )$Ç ä!+!"L .+Ò `j# ÑÏ íÑ!%p!$ Ê{Ï!OI Ê!Z$!UI ÒÇ `W!f 
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 T3U<H å=U ÔÒÇ2& !(,S5( á=( 

)N0#1D H%V'( Yä#W="Ñ#X" í#; 

 
 `j# ÑÏ2u .B&I w+Ç.| !=.B&I íæÑ ÏÇ<JÇ ¡Betaæ ; æÑ ÏÇ<JÇ`B�%&I í ]L!+ÑÇæ ÑÇ<XI !=

@BBZ( FGHI v$P( EFGHI äÂ å<#EE$ í!=AI AJ!"%KÇ E+!I.$ EL!RT<#!'  äPIÒÂ e+!%L .+Ò áæ<K
ApAI ä!cL ÇÑ á<I ÔÒÇ.' A$Ñ.' íÇ.' æÏ<=ÏT 

 áæ=A7<H !@ ä,(ÒÂ [1#N"OF:?- !(,S5( á=( ÔÒÇ2& !+Ñ2& íÇ2& æÏ 

æÏ !@ ä,(ÒÂ 

CFI GFI RMSEA 

0�o2 0�o�� 0�15 

%V'(H Yä#W="Ñ#X" Ê#V+#?(D 

 

ÑP�L!"= Q E"# áæ<K ÑÏ åÑ!12 I å<=!cIA ÏP#  ÑÇ<XICFI  !' .'Ç.'0�o2 ¡GFI  !' .'Ç.'
0�o��  æRMSEA  !' .'Ç.'0�15 Q<LÇ !' EQ )$ÇA I �I!&(A äÇP(  ð!%Z&L ÔÒÇ.' ÒÇ á<I )FR

'PpA T)$Ç ÑÇÏÑPp.'  
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u .B&I w+Ç.| .+Ò áæ<K ÑÏBetaO( EFGHI E' Ah%NI ; å<=!cI AL!&LÇ M'!NI EO$P( <h

AI +Ï ÊÑ!ZJ E' TÏP#EFGHI æ E%&'Çæ .B}%I äÇPNJ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( <hO( EFGHI .RÇ .b í!=
E�'ÇÑ ¡íÑ!%p!$ <LP# E%*.R .aL ÑÏ `X%&I .B}%I äÇPNJ E' AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# æ íÇ

`W!f .+Ò .B&I w+Ç.| AI:ÏP# 
 

 áæ=A7B H )& Ø,&2( 2F$( k1Ç2Q2F`I- )5Jc(- =S*- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ í#;!"#$"Ç %&#'( )*+, 

)5Jc( k1Ç2Q 2F$( t íÑÇÏ#'*( 

EFGHI íÑ!%p!$ E+!I.$ AJ!"%KÇ 0�420 5�570 0�000 

EFGHI E�'ÇÑíÇ E+!I.$ AJ!"%KÇ 0�4o1 ��3o4 0�000 

EFGHI A%p!N# E+!I.$ AJ!"%KÇ 0�0o� 1�14� 0�252 

%V'(H ä#W="Ñ#X" Ê#V+#?(DY 

 
 áæ<K ÑÏ EQ ÑP[ ä!"= åÑ!"#13 AI å<=!cI @+.%cB' ÏP#.BCD(  EO$P( <hO( EFGHI .'

E�'ÇÑ EFGHI ÇÑ AL!&LÇ M'!NI .B&I w+.| !' íÇ4o1/0  w+.| !' íÑ!%p!$ EFGHI äÂ ÒÇ <O' TÏÑÇÏ
 .B&I420/0  !' .'Ç.' A%p!N# EFGHI .B&I w+.| TÏÑÇÏ ÑÇ.d0o�/0  !' .t!N%I íÑÇÏ!NOI EQ )$Ç
 äPIÒÂt  .' AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# EFGHI .CÇ ä!cL ÑÇÏ!NOI ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P( <hO( EFGHI

A"L E%#ÇÏ ÑP~f EGÏ!OI ÑÏ AJ!"%KÇ E+!I.$ EFGHI E$ .= EQ A%G!f ÑÏ .b+Ï ÊÑ!ZJ E' T<=Ï
EFGHI <N#!'E�'ÇÑ í!= AL!&LÇ M'!NI EO$P( <hO( .' íÑ!%p!$ æ íÇ.BCD(  @+Ç !IÇ <LÑÇÏ.BCD(  íÇ.'

A"L å<=!cI A%p!N# EFGHIlI ÑÏ TÏP# ÚP"3  ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ EFGHI42  ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ
AI @BBZ( ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P( <hO( EFGHIu .B&I w+Ç.| .+Ò áæ<K T<NNQBeta E' Ah%NI ;

AI å<=!cI AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI .RÇ .b+Ï ÊÑ!ZJ E' TÏP#
HI æ E%&'Çæ .B}%I äÇPNJ E' AL!&LÇ M'!NIEFGE�'ÇÑ ¡íÑ!%p!$ í!= AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# æ íÇ

AI `W!f .+Ò .B&I w+Ç.| <LP# E%*.R .aL ÑÏ `X%&I .B}%I äÇPNJ E':ÏP# 
   

 áæ=A7dH  )& Ø,&2( 2F$( k1Ç2Q2F`I- )5Jc(!"#$"Ç %&#'( )*+,- ÑÇ2:N+Ç )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ í#; 

)5Jc( k1Ç2Q 2F$( t íÑÇÏ#'*( 

EFGHI !%p!$íÑ E+!I.$ AJ!"%KÇ 0�04� 0�573 0�5�� 

EFGHI E�'ÇÑíÇ E+!I.$ AJ!"%KÇ 0�4�� 5�o50 0�000 

EFGHI A%p!N# E+!I.$ AJ!"%KÇ 0�354 4�439 0�000 

%V'(H Y ä#W="Ñ#X" Ê#V+#?( D 
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ä!"=  áæ<K ÑÏ EQ ÑP[14 AI å<=!cI @+.%cB' ÏP#.BCD(  M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI .'
FGHI ÇÑ AL!&LÇE�'ÇÑ E .B&I w+.| !' AJ!"%KÇ E+!I.$ íÇ4��/0  A%p!N# EFGHI äÂ ÒÇ <O' TÏÑÇÏ

 .B&I w+.| !' AJ!"%KÇ E+!I.$354/0  E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI .B&I w+.| TÏÑÇÏ ÑÇ.d
 !' .'Ç.' AJ!"%KÇ04�/0  äPIÒÂ !' .t!N%I íÑÇÏ!NOI EQ )$Çt  E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI .CÇ

ÑÇ.X%$Ç EFGHI .' AJ!"%KÇ A"L ä!cL ÑÇÏ!NOI ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÏ .b+Ï ÊÑ!ZJ E' T<=Ï
EFGHI <N#!' E%#ÇÏ ÑP~f EGÏ!OI ÑÏ AJ!"%KÇ E+!I.$ EFGHI E$ .= EQ A%G!fE�'ÇÑ í!= æ íÇ

 AL!&LÇ M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç .' A%p!N#.BCD(  @+Ç !IÇ <LÑÇÏ.BCD(  å<=!cI íÑ!%p!$ EFGHI íÇ.'
A"L ÚP"lI ÑÏ TÏP#3 I ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ EFGH34  M'!NI EO$P( ÑÇ.X%$Ç EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑÏ

AI @BBZ( ÇÑ AL!&LÇu .B&I w+Ç.| .+Ò áæ<K T<NNQBeta M'!NI EO$P( YXU( EFGHI E' Ah%NI ;
AI å<=!cI AL!&LÇ .B}%I äÇPNJ E' AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI .RÇ .b+Ï ÊÑ!ZJ E' TÏP#

EFGHI æ E%&'Çæ!$ í!=E�'ÇÑ ¡íÑ!%pÑÏ `X%&I .B}%I äÇPNJ E' AJ!"%KÇ E+!I.$ A%p!N# æ íÇ 

.aL AI `W!f .+Ò .B&I w+Ç.| <LP# E%*.R:ÏP# 
 

 áæ=A7eH  )& Ø,&2( 2F$( k1Ç2Q2F`I- )5Jc(!"#$"Ç %&#'( )*+,- O:?- )5Jc( 2& !4#>NAÇ )1#(2+ í#; 

)5Jc( k1Ç2Q 2F$( t íÑÇÏ#'*( 

EFGHI íÑ!%p!$ E+!I.$ !"%KÇAJ 0�190 2�505 0�012 

EFGHI E�'ÇÑíÇ E+!I.$ AJ!"%KÇ 0�537 7�0o3 0�000 

EFGHI A%p!N# E+!I.$ AJ!"%KÇ 0�291 3�o4o 0�000 

%V'(H DYä#W="Ñ#X" Ê#V+#?( 

 
 ä!"=  áæ<K ÑÏ EQ ÑP[15 AI å<=!cI @+.%cB' ÏP#.BCD(  M'!NI EO$P( YXU( EFGHI .'

E�'ÇÑ EFGHI ÇÑ AL!&LÇÇ E+!I.$ íÇ .B&I w+.| !' AJ!"%K537/0  A%p!N# EFGHI äÂ ÒÇ <O' TÏÑÇÏ
 .B&I w+.| !' AJ!"%KÇ E+!I.$291/0  E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI .B&I w+.| TÏÑÇÏ ÑÇ.d

 !' .'Ç.' AJ!"%KÇ190/0  äPIÒÂ !' .t!N%I íÑÇÏ!NOI EQ )$Çt  E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI .CÇ
ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI .' AJ!"%KÇ A"L ä!cL ÑÇÏ!NOI A%G!f ÑÏ .b+Ï ÊÑ!ZJ E' T<=Ï

EFGHI <N#!' E%#ÇÏ ÑP~f EGÏ!OI ÑÏ AJ!"%KÇ E+!I.$ EFGHI E$ .= EQE�'ÇÑ í!= A%p!N# æ íÇ
 AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( .'.BCD(  @+Ç !IÇ <LÑÇÏ.BCD( A"L å<=!cI íÑ!%p!$ EFGHI íÇ.' ÑÏ TÏP#

 ÚP"lI3  ¡AJ!"%KÇ E+!I.$ EFGHI41 Ï ÇÑ AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( EFGHI ]L!+ÑÇæ ÒÇ <WÑ
AI @BBZ(T<NNQ 
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dZ  æ l?&)9FN" í2FW 

ä!"= ä!IÒ!$ ¡<# .QÐ >=æ?8 í.aL AL!ZI ÑÏ EQ ÑP[ íÇ.' != <NIÒ!BL AL!&LÇ M'!NI EO$P(
í!=Ï.Z=ÇÑ >B8 @+Ç ÒÇ Aj+ T<N%&= å<L.'!=Ï.Z=ÇÑ )$Ç ä!IÒ!$ AJ!"%KÇ E+!I.$ Tä!IÒ!$ ÒÇ !=

.[ Ï!O'Ç )+PX( Y+E�'ÇÑ ¡íÑ!%p!$  æ íÇ A%p!N#E+!I.$ AJ!"%KÇ íÇ.' ÇÑ v+Ç.# ¡ M'!NI EO$P(
 AL!&LÇAI `Bh&( ä!IÒ!$ ÑÏ T<LÒ!$ ¡ãP$ æ ãæÏ ¡áæÇ Ê!B|.* ÑÏElB%L @+Ç )cR `W!f í.BR

 EQAJ!"%KÇ E+!I.$ íÑ!%p!$ EFGHI .BCD( íÑÇÏ!NOI æ )ZxI  M'!NI EO$P( E' äÇ.+<I <hO( .'
!&LÇ ALæ  AL!&LÇ M'!NI EO$P( YXU( æ ÑÇ.X%$Ç ÑÏ)Q.# != !S+!$ åæ.R íE%*!+ TÏÑÇÏ  ÒÇ `W!f í!=

 !' EB|.* @+Ç+E%*! !LÑ!Q æ �L{ í!=B+ �L!u2004;º 8!=!L æ á!#PRB )u2005;º  æ @"*P=
 äÇÑ!j"=u2005;º PpP*!L æ ]Qæ.' u200�;º  äÇÑ!j"= æ !$!Qu2009;º _dB� GA u13o5;º ä!X=Ï 

j"= æäÇÑ! u1393; º@&f ."C åÏÇÒ+@ u13o9; ºäÇÑ!j"= æ AL!ZO# u1391;  æ åÏP' YZ�NI.BCD( 
EFGHI í!= Ñ!%p!$í !I.$+J!"%KÇ EA  .'L!&LÇ M'!NI EO$P(A  ÇÑ<B+D( IA !"L+ T<N 

AI EBWP( Ç6G )Q.# ä{Pm&I æ äÇ.+<I ÏÏ.R  E' EKP( !' !S+!$ í!=+E%*!  >=æ?8 í!=
EjZ# AJ!"%KÇ í!= !$ äæÑÏæ EO$P( ÇÑ AL!IÒ L!IÒ!$ Ñ!%p!$A æÑ !' AX*Ç æ ��&I+EjZ# Ï.j Çí 
!K ÇÑ+Vb+tæ Ñ!%p!$ @BEF Çí !"L íÏP"J æ+' ÊkI!O( !( <NBEI!L.' æ `Bh&( ÏÇ.*Ç @  EO$P( í!=

L!&LÇ M'!NIA TÏÏ.R Ç.KÇ ä!IÒ!$ ÑÏ .%h' )BFBQ æ .%cB' ÊÇ<hO( !'  !' @BN�"= EjZ# EO$P(  æ !=
jBLæ.%jGÇ í!=!~*íÒ!lI æ AÊ![!Z(ÑÇ æ Ê!Jk[Ç áÏ!Z( !+ Pb%FR í!=Ñ{!( ¡.cL ¡+E !=í 

Læ.%jGÇBjA ¡@B' ÊkI!O(  æ .%cB' ÇÑ íÏ.* >+ÇV*Ç ä!IÒ!$ ÑÏ ÇÑ AJ!"%KÇ E+!I.$ T<N+!"L gFf æ 
¡rc# æ rlN8 ¡ãÑ!hq Ê!B|.* ÑÏ ElB%L @+Ç EQ )cR `W!f í.BR EFGHIE�'ÇÑ íÇ  E+!I.$

AJ!"%KÇ .BCD( OI æ )ZxIíÑÇÏ!N  AL!&LÇ M'!NI EO$P( E' äÇ.+<I <hO( .'æ  YXU( æ ÑÇ.X%$Ç
 ÑÏ AL!&LÇ M'!NI EO$P()Q.# != !S+!$ åæ.R í TÏÑÇÏE%*!+  !' EB|.* @+Ç ÒÇ `W!f í!=+E%*!  í!=

!LÑ!Q æ �L{B+ �L!u2004;º 8!=!L æ á!#PRB )u2005;º äÇÑ!j"= æ @"*P= u2005;º  æ ]Qæ.'
PpP*!L u200�;º "= æ !$!QäÇÑ!j u2009;º _dB� GA u13o5;º ä!X=Ï äÇÑ!j"= æ u1393; º
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