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 6 .Numerous articles and books have been written by Roberts S.

 Kaplan and David and David P. Norton on the balanced scorecard.

 For further details, we would recommend The Balanced Scorecard,

 ,�µµµ ,HBS Press, The Strategy|focused Organization, HBS Press

 and The Office of Strategy Management, Harvard Business Review,

.�µµ¸ October



�/�F Edinburgh Business School �������	

�!�	 K����	

&�"�#�	

&��-���	

</6~  8�!�	 �3;�	

<Q/6~  �("	��	 �3;�	

DD/6~  ��)�+�	 �3;�	

F6/6~  ������	 �3;�	

OQ/6~  �("���	 �3;�	

Q6/6~  �I)�@�	 �3;�	

QF/6~  �(��-�	 �3;�	

XF/6~  ��Z�(�	 �3;�	

6wD/6~  �{� ����@�	 �3;�	

66Q/6~  �{� �@��@�	 �3;�	

6<X/6~  �{� �("	��	 �3;�	

6DQ/6~  �{� ��)�+�	 �3;�	

6FX/6~  �{� ������	 �3;�	



&�"�#�	

�/�F�������	 Edinburgh Business School

8�!�	 �3;�	

�(#	���� ��Y�.

&	���+�	 ��3(-) ��Y�.

  

 .*�'� (�)� (;) (�)  �.�
 3��4 ���P@� 7�����%�$ "�.@� �Q�� "�Y% ����
� �Q�$� � +�B��� ��&�'
$ ?Q� ����% �� -�$�Ê  

.����
�� ^� ���� �34 ��� ����A

.*�'� (�)� (�) (�)  �.�
 "�+B���&  ��
�  ���;  �QT���;  �%C�@  ��[�G��  ���>$  ���'��  U�,�
�  "�
���
$  �B���&  

 "��X�'
$ �B���&� .-���\ (;) ���9$ "�Y% *��$ ]Q$� !^��)39,�
$ �G��Y� U�,�
�

 "�Y% *��$ ]Q$� .����$ �QX�<�� "�B���& ��
� ���; �$�
$ �QV�;� ���>$ ���'��� -Z%;

.-����� (�) ���9$

.F�[9$ �X�3,@� Õ	�A� �X�3,@ (»)  �.�
 8]$ �3.
$ -Z%; 0É�.,& �QXBY$ (	�A�) ��%3.B$ 7����'$ 0É�.@ "; ^�BV3�$ ���� "G2 ^�  

.(F�[9$) ^�BV3�$ ���>$ �� ^%3@

.���Y�
$ ��.T ��W@� Õ	�A� ��W@ (�)  ».�
 ç>B% "; ��G2 ^� ^Y$ !^%C�9
$ ^� 0É�.% "; �W��<$ ���$ "�W9
$ 8��� 0%�'@ "G2 ^�  

 ��� -����,� ���� 	W% � 8]$ ß��
$ Ä$: vY�% �Y$ !�B%3
$ 7����'$ ^� ���; `�3.�

 �]� +�x�Y@ ���$ ��� ��& � XP9@ ��� ���Y�
$  ��.T ��W,& !��x� Ô4�$ ��� ."��W$

.���\�

.�� �
� ���Y�
$ ��.T �.�@� Õ�� �
� 	�A� �.�@ (»)  ̧ .�
 	�A� �3.� ��W��  �Q,����@  ^� `3.�  7�Þ ��2 ���1�&� .	�A� �$�
��  	�3�,%  ^$  

.(��%3.B$ 	���) �$�3,
$ 	�A� �3.� �X�3,%� (7�Þ) �,���$

.��%��� ���; ��� (�)  ·.�
 ?$ �$ �X,T ��&=
$ 0�1>@ �� ��3��Y@ �?@ �,$ ½�$�Y,$ 	/\ ^� ���Y�
$ ��.T �X�3,@  

.��� �8; �?,%



&�"�#�	

�/�F Edinburgh Business School �������	

.^%�3$�� !�W��� ��& ��� (�)  ¶.�
 ���$ �x�Y@ 7����
$ ��& � XP9@ ��� ���Y�
$ ��.T ^� 3%W�& �W��� ��& ��� 0�<�@ �"�  

.�/�; » ���;– �W��<$

.^%�3$�� !���$�� ��
$ ^� "�W9� ��2 (�)  �.�
 �1�B%� !���$�� ��
$ ^� U�,�� ���; 0�<�,$ ^%�3$�� ��>$ 3�� �$�3,
$ 	�A� ��W,&  

 7����'$)  F�[9�$  �% Ã���� ���%W�  ����&�'
$  �$���
$  ��  �%��<$  	�A�  �]� ��C��

.(�BV3$

.`3.� !7�f ��2 (�)  �.�
 ���%W� �Q,$���� �1�B%� .`3.� 7�Þ ��2 3�� (��%3.B$ 	���) �$�3,
$ 	�A� �X�3,,&  

.(7�Þ) �,���$ 	�A� �� �% Ã����

.€�� µµµ (»)  �µ.�

€� µµµ ���$�� ��
$ "�W9� + €�µ µµµ ��%3.B$ 	��� = �$�3,
$ 	�A�

€�� µµµ =        

.€�¸ µµµ (�)  ��.�
.8��[,4 0
� �8; �Q�� �X#=% /� :�� �
� ���Y�
$ ��.T �.�@  

.€�· �µµ (�)  ��.�
 

€¶ µµµ 7����
$ + € �µµ ��,�� ���; | €�µ µµµ = ��%3.B$ 	���  

€�· �µµ =             

.€�µµµ (�)  ��.�
 

€¸µµµ ����
$  +  €»µµµ 7�Þ  =  �,���$ 	�A�  

€� µµµ =    

.€�¶ �µµ (�)  �».�

€» �µµ 7����
$ �x�Y@ |  €¶ µµµ 7����
$ + €�¸ µµµ = ���Y�
$ ��.T  

€�¶ �µµ =     



&�"�#�	

»/�F�������	 Edinburgh Business School

.€» �µµ (�)  �¸.�
.~$��$ 0
�$ 3�� �� �
� �W��<$ ���$ "�W9� �.�%  

.€� ·µµ (»)  �·.�

¸ µµµ ����
$ + � ·µµ 7�Þ = Ô���$ 0A�  

€� ·µµ =            

.€�¶ �¸µ (�)  �¶.�

  �,���$ 	�A� Â/Q,&� | €�¸µ ����
$ 7�'��[@ | €�¶ �µµ = ���Y�
$ ��.T  

€»µµ      

€ �¶ �¸µ =    

.€� �¸µ (�)  ��.�
.~$��$ 0
�$ 0�4 €�· �µµ = ��%3.B$ 	��� Ô��� !�/�; �� 	=�$ ^�  

  ����
$ 7�'��[@ | €¸ µµµ �BV3$ 7����'$ | €�· �µµ = ��%3.B$ 	���  

€�µµµ �BV3$ 7����'$ | €¸µµ ��%��� ���� | €�¸µ      

€� �¸µ =    

.€�� µ¸µ (»)  ��.�
 

€» �µµ 7����
$ �x�Y@ | €� ¸µµ 7����
$ + €�¶ �¸µ = ���Y�
$ ��.T  

€¸µµ ��%��� ����  |       

€�� µ¸µ =             

.€�¶ »¸µ (�)  �µ.�

€� ¸µµ �B%3
$ 7����'$ + €� �¸µ ��%3.B$ 	��� = �$�3,
$ 	�A�  

€�¶ »¸µ =      



&�"�#�	

¸/�F Edinburgh Business School �������	

.€¸ µµµ (�)  ��.�

	��� 0
�$ 3�� �BV3$ 7����'$€�  µµµ

:3VC(7�Þ) ����$ 0
�$ �� ���%C€»  µµµ

:�QB� ¿��P�~$��$ 0
�$ �� )����� ��(€¸  µµµ)

���$ 0
�$ �� )����� ���(€�  µµµ)

���$ 0
�$ 3�� �BV3$ 7����'$€¸  µµµ

.€�¸ ¸µµ (»)  ��.�
.(���$ 0
�$) € � ¸µµ + (����$ 0
�$) €¶µµµ = 7����
$  

.����[$ �$�3,
$ 	�A� + �,���$ 	�A� (»)  ��.�

.7����
$ �x�Y@ �QB� ¿��P� 7����
$ (�)  �».�

.7����
�$ ^� ���$ (�)   �¸.�
 ���>$ ������4 �"á� ��%3.B$ 	��ë$ ���[� �QX�; ��� -Z%; �Q�@ 34 U�\� ��B�$ �"; ^�T ��  

 .�'Ã���
$ 7����
�$ ^� ��%3.B$ 	��� 3�$�@ d�&; ��� ���B�� ��
,&/$

.��x1
$ ���>$ (�)  �·.�
 

6$6 �����	 ��	��

:�� ����A� ����&�'
$ �$���
$ �"� 6 .

.€�¸ µµµ ���Y�
$ ��.T = €�¸ µµµ (��%3.B$ 	���) 	�A�

.�8��[,4 0
� X0� 3�� ����&�'
$ �$���
$ ���1,@ `3��[� �QB�

 

 ��� �*� �X�; �
� ���$ ��� ���Y�
$ ��.T� ��%3.B$ 	��� ��<%� ��� 0É�.% 6 .

.�Q���,� �1�B% �,$ ¿����

.€�� µµµ ���Y�
$ ��.T = €�� µµµ ��%3.B$ 	���



&�"�#�	

·/�F�������	 Edinburgh Business School

 Ú��2��� �X#=@ �� �,���$ 	�A� ^� 7���,Y� �� ���$ 0.� ����&� 7�3�
$ �"� < .

 .��%3.B$ 	��� 0É�.@ �QXBY$ !���Y�
$ ��.T ��

���Y�
$ ��.T   €�µ  µµµ 7�3�
$ + €¶ µµµ ��%3.B$ 	���

€��  µµµ    =      €· µµµ ����
$ +   

 ���$�� ��
$ "�W9� 	�\�� 	/\ ^� 	�A� ^� 8��[,4� 0
�$ ]� 3%W% D .

 �%�Q� 3B� ��3.� ½[� ��� �?@ 8]$� F�[9$� �BV3$ 7����'$ �$��
@ 8]$

.��%3.B$ 	��� �3.� Ä$]� `3�xB,�� !����%/"�%WT �Q2

€ �µ µµµ 7�3�
$ + €� µµµ ��%3.B$ 	������Y�
$ ��.T

���$�� ��
$ + €·µµµ ����
$ + =€��  µµµ

€�µµµ ^%C�9
$€»µµµ �BV3$ 7����'$ +

 3B� ß��
$ ]� ���+,����)&� ^%C�9
$ �
�4 ^� ��B[,$ ���; ��� 3%W% "; �R4)�+,�% F .

.0�.,�
$ �� �W��<$ ���$ ���

€�µ  µµµ 7�3�
$ + €� µµµ ��%3.B$ 	������Y�
$ ��.T

���$�� ��
$ + €· µµµ ����
$ +  =€��  µµµ

^%C�9� + €� µµµ ^%C�9
$€» µµµ �BV3$ 7����'$ +

€� µµµ �W��<$ ���$

 .8��[,4� 0
�$ ]� ^� "�
<B% "/[xB� ����&�'
$ �$���
$ �� "��#G@ ��
# O .

 ��>�� ��3��Y@ �?@ �,$ ½�$�Y,$ �QB� ¿��P� ���Y�
$ ��.T �� 7����
$ �X#=@

 3�A�$ vY��$ ^%3)� ß��� ç�>��; ^Y$ !��%3.B$ 	��� �3.� �x@��� .7����
$

.����3
$ ��Ê 7����
$ ^� ��',�
$

€�µ  µµµ 7�3�
$ + €� ¸µµ ��%3.B$ 	���

���$�� ��
$ + €· µµµ ����
$ +���Y�
$ ��.T

^%C�9� + €� µµµ ^%C�9
$ =€�µ  �µµ

€� �µµ �W��<$ ���$€» µµµ �BV3$ 7����'$ +

€» ¸µµ �B%3
$ 7����'$ + 



&�"�#�	

¶/�F Edinburgh Business School �������	

 0�1>@  ½�$�Y@  ^�  `�W�  ^�
Z,@  ��%���  ½%��[�  ^�  �����  ^�,��3$  /�  �"� Q .

 ��%3.B$ 	��� ^� 0��.,$ 0�� �
Q$ !���� ì��B�� .�X,�$ �Q2� 	/\ ��&=
$

.��& �3T ��� ���Y�
$ ��.T ^��

 �$�� �"á� .7����
$ Â/Q,& ^� ½�,9@ �.%�P� 7�3�
$ Â/Q,& �<$��� �?,@

 �� �X,T� .���$�� �X��,� 8��� K��[� �� �����$� ��B[,$ ����
� �� �[B� ��

 �
QB� X0Y$ 8�B�$ Â/Q,&� ��3 +.�% !^��A� ^%]� ^� _�� X0� �
� K/,\

.�X,�$ �Q2� 	/\ €� µµµ �$� �
QB� X0� �3.� Ä$]� 0É�.%� €� µµµHÃ�

€µµµ� 7�3�
$ + €¶ ·µµ ��%3.B$ 	���

���$�� ��
$ + €¸ µµµ ����
$ +���Y�
$ ��.T

^%C�9� + €� µµµ ^%C�9
$
 

 =
€�¶  �µµ

€� �µµ �W��<$ ���$€» µµµ �BV3$ 7����'$ +

€» ¸µµ �B%3
$ 7����'$ +



&�"�#�	

�/�F�������	 Edinburgh Business School

 < .Peter Brown "��� �,��

 (.)���/
	��4; Dw ����� �M-��	 �pZ�	 �� �=��+�	! >�"��	 ?��;ä €
 &�(����	��  µµµ

:�QB� ¿��P�7����
$ �x�Y@

��
$� ·µµ

�����$ 3�$� �µµ

�,���$ 	�A� Â/Q,&�� µµµ

¸ �µµ

����#�	 �"��	· �µµ

:�B� ¿��P���%��� ½�$�Y,$� ���$ ½�$�Y@

��<%�� µµµ

*,Y
$ �� ^�x X¾�
$ ���;·µµ

7�4��'
$�µµ

����� – Â/Q,&� µµµ

� �µµ

���[$ ���$� �µµ

 (?) ���/
	��4; Dw �� ����	4���	 €  €  € 

�,���$ 	�A�

�x�Y,$ ���� 7�3�
$�µ  µµµ

�,���$ 	�A� Â/Q,&� :�QB� ¿��P�� µµµ

� µµµ

�x�Y,$ ���� ����
$· µµµ

����
$ Â/Q,&� :�QB� Ù¿��P�� µµµ

¸ µµµ�» µµµ

�$�3,
$ 	�A�

���$ ^%C�9�¸ �µµ

�B%3
$ 7����'$» ̧ µµ

��%3.B$ 	���¶ ·µµ

�¶ �µµ

:�QB� Ù¿��P��$�3,
$ F�[9$

�BV3$ 7����'$» µµµ

����[$ �$�3,
$ 	�A��� �µµ

�¶ �µµ

:H� �+�É�)
+,�
$

0 +\3�
$ 	�
$ d;��¸ µµµ

*)�+,Y�
$ ���[$ ���$� �µµ

�¶ �µµ



&�"�#�	

�/�F Edinburgh Business School �������	

����@�	 �3;�	

�(#	���� ��Y�.

&	���+�	 ��3(-) ��Y�.

.�Q� ��@�� �3��� �QB'2 �?@ �,$ 7����
$ �$�
�� (�)  �¶�

 �"�� .(+,ÓB�
$�� ^V��W$ 	��.$ �$�.�
$ ���'��� *��� C�<�� d��.$ d��.
$ ]� ���,\ �?@  

.�V�Q� 0Y>� ��%3.B$ 	��� 0�['@ 	�T ������ Â�Y2 �8� ���� ���'��� �]�

.� X.',�
$ 7����'$ (�)  �.�
 �
�@ �
B�� .½�$�Y,$ – 3Q<$ ��T�� d��4 �$� �QX�� U�\� ����&�'
$ �8���
$ ��>@  

.-��� ��)�+,����� �.@�� ��� �.�$�� �%3� "��C �]\G% FW,$�� � X.',�
$ 7����'$ ���4�xX@

.���/
$ (�)  �.�
 �?@ �,$ 73T�$ ½�$�Y@ F�/,@ "; ��&�&� ^� !��'A 0Y>� (½�$�Y,$) 3Q<$ d��.$  

.73T�$ Ä�@ ^� 7����
$ 7��%� �� ����&�'� ��,� �8; 	/\ �Q� ��@�� �3��� �QB'2

.�%C�,$� *���,$ (»)  ».�
 �x�¾��� ���$ �x�¾�� -��
@ �.X��,� �QX�; 8; (+,B�
$ ��B[@ �?@ "; 3�� ��3��Y@ �?,% ½�$�Y@ Ä�@  

.����

.���$�� ��
$ (�)  ̧ .�
 U�\� 7���9$ ���; Õ��B[,$ ����
� ��� ��2��� �x�Y@ ^�
Z,% 8]$ 3�T�$ ���9$ �QX��  

.��B[,$ ����
� *�A ^� Ô��$ ½�$�Y,� �X��,,� �QX��



&�"�#�	

�µ/�F�������	 Edinburgh Business School

.€»¶»µ (�)  ·.�

 &	|�T�-�	 �3� (€) �3;�	 �(� (€) ��5��	

¸�µµ¸µµ

�µ��µ� �µµ

���¸��µ

·��µ¶�µ

����¸� ¸µµ

»�» ¶»µ

.€¶�»µ (�)  ¶.�

(€�µµ × �¸) �3
$ 	��; "�W9�� ¸µµ

7�%�,>
$ :3VC » ¶»µ

¶ �»µ

.€�¶»µ (�)  �.�

�3
$ 	��; "�W9�`C�x�@ �¸

7�%�,>
$ :3VC»�

··

7����
$ :�QB� Ù¿��P�¸�

�3
$ �\f "�W9��»

 ��\� ��>$ ^� `�3� �3)�$ ����á� ����.
$ "�Y@ !“ Ú���; ��9% Ú���; ���$” �.%�� 	�
�,&��  

.���$�'$ ���&� F39,&��

€��¸H� `C�x�@ �� – ��
���/����$ ^%�>@€� ¸µµ

€��µH� "C�x�@ – ��
,�&/	��%;  €�»µ

�» – ��
���/����$ ^%�>@€� ¶»µ



&�"�#�	

��/�F Edinburgh Business School �������	

.€¸¸µµ (�)  �.�

�3
$ 	��; "�W9�€� ¸µµ

7�%�,>
$ :3VC» ¶»µ

¶ �»µ

�3
$ �\f "�W9� :�QB� Ù¿��P�� ¶»µ

7����
$ �x�Y@€¸ ¸µµ

.€�µ�,¶µ (�)  �µ.�

�3
$ 	��; "�W9�€�µµH� �¸€� ¸µµ

7�%�,>
$ :3VC»�» ¶»µ

··€¶ �»µ

 €¶�»µ           
€�µ�,¶µ =  = �P�&�,
$ �x�Y,$  

··     

 

.€�»µµ (�)  ��.�
 �%�Q� �� �.� `C�x�@ �» ��.� �� .�$�� ���&� “Ú���; ��9% `��\; ���$” �.%�� 0�
�+,�+@  

.€�»µµ ���
<� �� = €�µµH� C�x�@ X0� �x�Y@ ��3)'�,& !�B�$

. Ú���; ��9% `��\; ���$ (�)  ��.�
 ��� – "�W9
$ 7�
��.@ ÖÓx +9Ã� 7����
$ �x�Y@ ^� “Ú���; ��9% `��\; ���$” �.%�� 3%W@  

 �x�Y,$ à3T� ���&� 	�
�,& ���� !^Y
� �34 ���G� "�W9
$ ���&; �$�; 	�
�,&

.7����
$

.���,�� �x�Y@ (»)  ��.�
 Â/Q,&� 7����,T �� 3��; 0Y>� K���
$ 3�T�$ +0���$ ����A� ���,�� �x�Y@ "�Y@  

.7�%3.@ Ú���� �Q� �QX�� U�\� 0���$ ���; .Ô���$ 0A�



&�"�#�	

��/�F�������	 Edinburgh Business School

.€�»µµ (�)  �».�

 �� É.)�+,�
$ �
�.$ | �x�Y,$        
  = �8�B�$ �*�$  

���B$ �
�$     

 €·µµµ | €»µ µµµ        
€�»µµ =   =    

�µ          

.€�· »µµ (�)  �¸.�

 �I��	 �-"�@�	 ���	 ª}p-�� 0©� ���	�-���	 �-"�@�	 ���	 ª}p-�� ����-�3�	 ���G�	

�� »µµ� »µµ�· ·µµ

�� »µµ· �µµ�� �µµ

�� »µµ�µ �µµ�� �µµ

»� »µµ�� ·µµ�· »µµ

.€¸�µµ (�)  �·.�

 �I��	 �-"�@�	 ���	 ª}p-�� 0©� ���	�-���	 �-"�@�	 ���	 ª}p-�� ����-�3�	 ���G�	

�· µµµ· µµµ�» µµµ

�¸ �µµ�� �µµ�� �µµ

�» ��¸�¸ »�¸�» ¸·¸

»� ·�¸�� ��µ�µ ��µ

.€�» ¸·¸ (»)  �¶.�
.�/�; �· ���;  

.*�'� (�)� (�) (»)  ��.�

.����'
$ (�)  ��.�
 ��4� ��� ����'
$  ;3�� ��3>@ !�x�Y,$  ^� X04;  ��.',�$  ����.$  �
�.$  Ô��� 	�T ��  

.�Q�$� KÎ��,$ 3B� �]Q� �V��9�

.���$�
$ ����� (�)  �µ.�
.�����,�� ����
�$�� Ú��2��� �X��,@ � ��� Ô4�$ ^� �B���� ��,� 	�� ���$�
$ ����� 3��Y@ �?,%  



&�"�#�	

��/�F Edinburgh Business School �������	

.	��
�$ ���� ���; (�)  ��.�
 Ú��2���  ^��W,��  ���$  !��2��
$  ��Ê  �����$  3�$  ^�  U�\;  �:�
�  �
�  !	��
�$  ����  �"�  

.��2��
$ �����$ 3�$ ��� K�2� �� "��)39+,��% ?QXBY$ ��B[,$ 7����
��

.*V�Z$� �3V�x$ 0�4 ���[$ ���$ (�)  ��.�
 �,$ ���$�'$ �
��� ���$�=�� �; ���>�$ ���$�
&;�$ ��B�$ ���$�=�� Ú���� ���� 0�
',@ �  

.*V�Z$ Ð�x@

.€��µµ (�)  ��.�

�,�µ × €��µ µµµ = �µµ» F��$ �� �,���$ 	�A� 	3�,& �x�Y@  

€��µ µµµ =          

�8�B�$ �,���$ 	�A� Â/Q,&�  ���9%��,$ �x�Y,$€�� µµµ

�8�B�$ �,���$ 	�A� Â/Q,&�  	3�,&� �x�Y@�� �µµ

������� �8�B�$ �,���$ 	�A� Â/Q,&�� �µµ

.€���µ (�)  �».�

�,�µ × �,�µ × €��µ µµµ = �µµ¸ F��$ �� ����[$ 	�A� 	3,�& �x�Y@  

 €��� �µµ =            

 F���$ €�� ��µ 	3�,&� �x�Y@ d�&; ��� ����1@ �?@ 8]$ 8�B�$ �*�$ ß��% !���� ì��B�  

 d�&; ���) 	��.� U�,�� 3B� �µµ» F��$ �,���$ 	�A� Â/Q,&� �*� ��.��� .�µµ¸

 *X�P,�& – �/�; �� �� �
� – €�� �µµ ��34 Â/Q,& �*� ��� (	3�,&� �x�Y@

.€���µ ��34 -������ -1���

.€·�µ (�)  �¸.�

��¸ = �µµ¸ F���$ 	�3�
$ *�,T�  

 ��¸     
€·�µ = €·µµ ×   = �3
$ 	��; "�W9�  

�µµ     



&�"�#�	

�»/�F�������	 Edinburgh Business School

.€��»� (�)  �·.�

 ��¸             
€·�� = €¶�µ ×   = �$�'$ �3
$ �\f "�W9�  

��µ            

(�¸ ���;) �3
$ 	��; "�W9�€·�µ

7�%�,>
$� �¸µ

� �»µ

�3
$ �\f "�W9�·��

����
$ ����$ ���$�'$ �x�Y,$€� �»�

.€��� (�)  �¶.�

7����
�$ ���$�'$ �x�Y,$€� �»�

7����
�$ ���9%��,$ �x�Y,$� µ·µ

7����
$ �x�Y@ 0%3�@���

6$< �����	 ��	��

�=��+�	! >�"��	 ?��;  

 *3I�-_��	 ��G�	

 €^�. €^�.

(€¶µ × �¸ µµµ) 7����
$� ¶¸µ

:�QB� Ù¿��P�7����
$ �x�Y@

(€�¸ × ¸µµµ) �3
$ 	��; "�W9���¸

:3VC7�%�,>
$

�µ µµµ€�¸ × €�¸µ µµµ

�¸ µµµ€»¸ × ·¶¸ µµµ

» µµµ€¸µ × �µµ µµµ

�� µµµ€� ��¸ µµµ� ��¸

� �¸µ

:�QB� Ù¿��P�(Ú���; ��9% Ú���; ���$) �3
$ �\f "�W9�

» µµµ€¸µ × €�µµ µµµ

¸ µµµ€»¸ × ��¸ µµµ

� µµµ€»�¸ µµµ»�¸

��¸

�$�
�� ���$��¸

�%C�,$� ���$ ½�$�Y@¸¶¸

���[$ ���$�¸µ



&�"�#�	

�¸/�F Edinburgh Business School �������	

 �=��+�	! >�"��	 ?��;

 �*3I_�	 ��G�	

 €^�. €^�.

(€¶µ × �¸ µµµ) 7����
$� ¶¸µ

:�QB� Ù¿��P�7����
$ �x�Y@

(€�¸ × ¸µµµ) �3
$ 	��; "�W9���¸

:3VC7�%�,>
$

�µ µµµ€�¸ × €�¸µ µµµ

�¸ µµµ€»¸ × ·¶¸ µµµ

» µµµ€¸µ × �µµ µµµ

�� µµµ€� ��¸ µµµ� ��¸

� �¸µ

:�QB� Ù¿��P�(Ú���; ��9% `��\; ���$) �3
$ �\f "�W9�

¸ µµµ€�¸ × €��¸ µµµ

» µµµ€�¸ × �»µ µµµ

� µµµ€�·¸ µµµ�·¸

� µ�¸

�$�
�� ���$··¸

�%C�,$� ���$ ½�$�Y@¶¸¶

���[$ ���$�µ

 ?�.$ �Q. X.T �,$ Ä�@ ^� €�·µ µµµH� X04; �� 83BY$ ?�.$ ��C�T; �,$ (V�,B$ �"�  

 ���$” ����.� 3
,�@� .^%C�9
$ ?��.@ �+,.%�� �� K/,\� �� 3T�; *��$ 83B�,Y&�

 (€�·µ µµµH�) "�W9
�$ X04; ?��.@ �QB� (,B�� �$�� ���&� ��� “Ú���; ��9% `��\;

. X04; �$�
�� ���� 7����
�$ ���; �x�Y@�

<$< �����	 ��	��

€ 6 .·» µµµ :�Q,x�Y@ :����'$ �$f

3�A�$ Ö�x9@ ��� ã�¸ :����'$ �$f Â/Q,&�

 �I��	
 ��� ª}p-��

*I��	 ������	

 ��	�-��	 ª}p-��	

������	 ��´
 ����-�3�	 ���G�	

 €  €  € 

��· µµµ�· µµµ»� µµµ

��� µµµ�� µµµ�· µµµ

�� µµµ�¶ µµµ�¶ µµµ



&�"�#�	

�·/�F�������	 Edinburgh Business School

€��µµ �Q,x�Y@ :�%C�,$ �BT�2   

 �¶µµ | €��µµ               
  = �8�B�$ �BT�>$ Â/Q,&� �*�   

»                        

 €·»µµ                       
€�·µµ =  =                 

»                           

 �I��	
 �I;�{�	 ª}p-��

*I��	

 ��	�-��	 ª}p-��	

  �I;�{��
 ����-�3�	 ���G�	

 €  €  € 

�� ·µµ� ·µµ· ¸µµ

�� ·µµ� �µµ» �µµ

�� ·µµ» �µµ� �µµ

 ��� �?@ !Ä$: �� .€�·µµ �.��&� �����$ �B�$ ��� 3�� +.�
$ �BT�>$ Â/Q,&� ���1,% ^$

 	�A� ��� ^� -��� Ä$]� -#�3�'�� €¸�µµH� €��µµ ���34 ��%�,�� �
�4 8: 0A;

.�����$ �B�$ ¿���; C ÉW�% Ù��; ��� !€�µµ ��34 �,���$

D$< �����	 ��	��

 6 .<www �����/���@�	 ���{V Dw �� ���������	 ����(��	

 + €¶ µµµ �BT�>$ + €�µ µµµ 7�Þ

 + €» ¸µµ *,Y
$ 7�3�� + €»µ µµµ ?Q&� 	�
&;�

+ €� µµµ ���$�� ��
$ "�W9� = €(�¸µ) �V��9$� ¿���� ���T

 + €� ¸µµ �W��<$ ���$ "�W9�€�� ¸µµ �BV3$ 7����'$ +

€�¸ �¸µ K�[
$ �� ��%3.B$ 	���

€¸� �¸µ = _�
<
$€¸� �¸µ = _�
<
$



&�"�#�	

�¶/�F Edinburgh Business School �������	

< .�µµµ ��
�%�/	�� "���� �� �%�1$ �Q2; �#/# ^� �V��9$� ¿���� ���T

 € €
(¶¶µµ + �·µµ + �� µµµ) 7����
$�� �µµ

:�QB� Ù¿��P�(��µµ + ¸�µµ + �µµµ) 7����
$ �x�Y@�¶ ¸µµ

(; ����,$) 7�Þ – Â/Q,&�¶¸

�¶ �¶¸

�$�
�� ���$�� »�¸

����$ ½%��[
$

7��/��� µµµ

���P>
$ �Y$�Q$ "�%3$� �µµ

(� ����,$) *,Y
$ 7�3�� – Â/Q,&���

(� ����,$) �BT�>$ – Â/Q,&»��

����QY$»�µ

(� ����,$) ��<%�� µµµ

�BT�>$ 7�'��[@�¸µ

¸ ¸»�

���[$ ���$¸ �¶·

 D .�µµµ ��
�%�/	�� "���� �� �� �
� ����W�
$

 €  € 

�,���$ 	�A�

(H� ����,$) 7�Þ     � ·�¸

(H� ����,$) �BT�>$    · ¸·�

(H� ����,$) *,Y
$ 7�3��    » ���

�µ »µ·

�$�3,
$ 	�A�

(¶ µµµ + � ¶µµ) ^%C�9
$    �¸ ¶µµ

(� �µµ  �� �µµ) �B%3
$ 7����'$    �� ¶µµ

(� ����,$) ���'$ ��� 7���3$    � µµµ

K�[
$ U3$ ��%3.B$ 	���    � ¸¸µ

�� �¸µ

�$�3,
$ F�[9$ :�QB� Ù¿��P�

�BV3$ 7����'$    �� µµµ

(� ����,$) � X.',�
$ 7����'$    »�µ

�� »�µ



&�"�#�	

��/�F�������	 Edinburgh Business School

 ����\�	 ��!	3-��	 ���	�¸ »¶µ

 ���	 ����»¸ �¶·

:H� �+�É�)
+,�
$

��%���$ ?Q&� 	�
&;�    »µ µµµ

�V��9$� ¿���� ���T    ¸ �¶·

»¸ �¶·

&�G��(-�	   

 ..€�¶¸ = »/(€�µ µµµ × ã�¸) = 7�Þ Â/Q,&

 .?€��� = »/(€»¸µµ × ã�¸) = *,Y
$ 7�3�� Â/Q,&

 .�€»�� = »/(€¶µµµ × ã�¸) = �BT�>$ Â/Q,&

 .�€�µµµ = (�/�) -.)���� ����3
$ €�µµµ  €»µµµ = (�Q2; �X,& ^�) ��<%�

��%�,�3$ �
�.$ .�

 �T�_-�	 ª}p-��	 ����-�3�	 ���G�	 ����

 € € €
7�Þ�µ µµµ�¶¸� ·�¸

�BT�>$¶ µµµ»��· ¸·�

*,Y
$ 7�3��» ¸µµ���» ���

.  .!€»�µ :� X.',�
$ ����QY$

�@��@�	 �3;�	

�(#	���� ��Y�.

&	���+�	 ��3(-) ��Y�.

.*�'� (�)� (;) (�)  �.�
 	�A; �� ^%C�9
$ �"; ^�T �� Ô��# 0A; �� 7�Þ�� .����\ �� U�\� 7���9$ �"�  

.�$�3,�

.*�'� (�) (»)  �.�
 3�T�$ ���9$ �� (�) ���9$ �"á� 7��'$ Ö�� �� ��[@ 34 (�) – (;) 7���9$ �"; ��  

.7�4�� X0� �� �� �[)% 8]$



&�"�#�	

��/�F Edinburgh Business School �������	

 ½�$�Y,$ 3�� +.�% ��x�� �"; ^�T �� !�,��# 	�A; �$� ½�$�Y,$ 	��'@ ��x�� ��
&)� �"� .GP\  �.�
.��3Î� +Y+@ ��,� �� �V��9$� ¿���� ���T ���

.€»µµ  µµµ (�)  ».�
 ��x�� ^� (,B@ �3��; ���B� ^� �
� .€»µµ  µµµ �1$��$ ��3T� 7��/�� �.xA ��1$� �1�B%  

.7��/�� ��� ]Q�

.€� �µµ  µµµ (»)  ̧ .�

 €
��)

���,�� �x�Y@�,¸
���BQ� F�&�µ,�

���/� 0
�µ,¸
�,�

 0�<$ -��&�&; -4�x�� 0 XY>% F� �� !	�
&;� �$� 	��'�$ ����,\�� �%3� �� ��/�$ 0
�$ �"�  

 ß$��$  ��>$ ��& �"; �$� 8��[,4� �4�$ ��>�%  !�4�$ ��� .	�
�,&/$ �'$�A Ð��

.���/� 0
�� F��.$ �$� ���'$ *��� �Z�x9@ �?,�& €�  ¸µµ  µµµ

.€�µµ µµµ (�)  ·.�
 �1$��$  �x�Y,$  ���  !€�  �µµ  µµµ ß$��$  ?��.,$  �$�  ��>�%  8]$  ?4�$  ��  ÖV�x$  �"�  

 v�<� ��Z�;  U�� ��� ����W�
$  ��  ()�3�%  ";  ^Y
%  (�/�;  ¸ ���;)  €�  �µµ  µµµ

 ����� ����,T à3',&��� Ð�ë$ ����A� �x�Y,$ �$� €�µµ  µµµ ����á� – ����

.�@: �3.
$�� ?��.,$

.*�'� (�)� (;) (�)  ¶.�
 .	�Aë$ �����1>,$ ���$��x$ C ÉW)��% ^$� �Q�� �Ú$�1�� -T���; à�3'�% ^$ �,���$ 	�A� ��<%� �"�  

."������ �
� (�)� (�) ^%)���9$ �"� !�$�,$���

.î�� �$Þ !�$�� ��<%� (�)  �.�
 0A� ���Y�
� �.X��,
$ 7õ��Y
$� ���9
$ X0� 	�T K/\ � !U�\� 7���9$ X0� ��  

.� Ã�ÓG+,���
$ �$� ��%�'@ �?,% 8]$

.-�� F�[9$� 	�A� �
�4 d�9�� (�)  �.�
 X0Y� ���>$ ��; W)<ÓB�% Ç]V3B� !(���$�
$ 7��<%� X0¾ ��) �)�)�ÓG+,���
$ 	�A� ��B�,& �?@ :�  

 0��'@ �8; ��� +>�% 34 Ù��; ��� :����W�
$ �� -����� �Q�% ��
�� ���; �,���$ 	�A� ^� U�,�
�

 �������.$ ���>$ 7��W,$� 0��<@ �?,% !�%���� �.%�P�� .( �&���$  �3T�$ ���;) 7��3�
�$



&�"�#�	

�µ/�F�������	 Edinburgh Business School

 d�9�� �?,% !*��$ ]Q$� .�����.,�
$ 7���3$ 8; !��<%� 6��2 *��
� ���=
$ ��<@

.�+�É� +Z�� �.%�P� -�� ����=
$� �$�3,
$ F�[9$ �
�4

.7����
$ (�)  �µ.�
.�$�3,� 	�A; �Q� U�\� 7���9$ �V�& ���; :�,��# 	�A; �� 7����
$ �"�  

.€��¸ µµµ (�)  ��.�

 ^%C�9
$  +  €¸¸   µµµ  �B%3
$  (?�]$)  7����'$   +   €�µ   µµµ  ��%3.B$  	���  

€��¸  µµµ = €·µ µµµ

.€�µ¸  µµµ (�)  ��.�
€�µ¸  µµµ = €�µ  µµµ 7�Þ + €¶¸  µµµ ����
$  

.€·µ  µµµ (»)  ��.�
 €�¸  µµµ ��3$ � X.',�
$ *V�Z$ + €�¸  µµµ �BV3$ (?�]$) 7����'$  

€·µ  µµµ = €�µ  µµµ ��3$ � X.',�
$ ¿���� ��[�; +  

.€·¸  µµµ (�)  �».�
 

(�/�; �� ^�) ���$�
�� �$�3,
$ 	�A�€��¸  µµµ

 (�/�; �� ^�) ���$�
�� �$�3,
$ F�[9$ :�QB� Ù¿��P�·µ  µµµ

����[$ �$�3,
$ 	�A�€·¸  µµµ

 

.€¶�µµ (�)  �¸.�

€��µ  µµµ �Q,
�4� �B%3
$ 7����'$ ^� ã» = F�� 6��,T  

€¶�µµ =         



&�"�#�	

��/�F Edinburgh Business School �������	

.€·�µµ (�)  �·.�

 :�*�$ ^�
Z,%

(;)���P>�� ¿���� ���3'� �Y$�� "�%�€¸ ¶µµ

(�)�µµ� F���$ �Y$�Q$ "�%3$ 6��,T �� ���%C

 = �B%3
$ 7����'$ ^� ã» ���B� 6��,T     � »µµ

(�/�; �¸ ���;) �µµ� F��$ 6��,T :�B� ¿��P�     ¶ �µµ

� �µµ

€· �µµ

.€�µ�  ·µµ (»)  �¶.�

�B%3
$ 7����'$€��µ µµµ

(ã» ���B�) Ä$�Q$ ^%3$ 6��,T :�QB� Ù¿��P�� »µµ

€�µ�  ·µµ

.€�µµ µµµ (�)  ��.�
 

€�µµ µµµ = €¸µµ × »µµ = �µµ� d���/�:f �� �%�1$ �B��$ ��,,�� 7��%�  

.€�µ µµµ  (�)  ��.�

€�µ µµµ = €¸µµ × �µ = �µµ� d���/�:f �� �%�1$ ����=
$ 7��%�  

.(-.)����� ����3� 7���,,�)  



&�"�#�	

��/�F�������	 Edinburgh Business School

.€¸·  µµµ (»)  �µ.�

 ��!	3-��	 ~\+�	 €
�BV3$ 7����'$�µ  µµµ

��3$ � X.',�
$ *V�Z$�µ  µµµ

�X.',�
$ 7����'$» ̧ µµ

K�[
$ ^� K�>Y
$ ��� *'�$� ̧ µµ

»� µµµ

:3VC

3�� ��%�P$ F�[9$ ^� 	�3,� �W�

(€»µ µµµ × »/�) Ð��4 ?Q&;�µ  µµµ

(€�µµµ × �/�) ��<%Ò$ ^V3$ ß��
$� µµµ

¸·  µµµ

.€�·  µµµ (�)  ��.�

 3)�	 �����	 ~\+�	 € 

(€»µ µµµ × »/�) Ð��4 ?Q&;�µ µµµ

(€�µµµ × �/�) ��<%Ò$ ^V3$ ß��
$· µµµ

�· µµµ

.����W�
$ �� 	�3,� Ì?[9� (�)  ��.�
 �QX�G� �)�+,��@ !����W�
$ î%��@ ��� .Ô4�$ 0�4 �QZ�4 �?@ 7��%á� ����=
$ 7��%� (+$���@  

. Ú��3,� -
[\ �)�+,��@ !*��$ ]Q$� – -����� 3%3�,�$ ����4

.��A  ��.�
 7��%� ^� `��3)'�� U�,�� ^
Z% ��� -���:�
� Ô��# �3V�� 	�3�� 3�� ��%�P$ Ð��.�$  

 ���  ���
� Ð��.$  ��'A;  0
'%  !Ä$:  ^� Ú/Z�  .���'��$  U�,��  ^� ��B$  XÖ+1Ã�

 ^� U�,�� 0Z�; "�.X.'% ^%]$ ^��%���$ ^�
���
$ ��� ����Z�; ?Q�P�@ !���>$ 	�A;

.�����$ ¿���� 7�,� �� 7��%�

.�%C�,$� ����$ ����$ 7�.xB$ (�)  �».�
 ��
$�� �A�9$ ����$ 7�.xB$ ^�
Z,� �
�% � ?4� ��%����
$ ��&�'
$ �&��
� "��� �"�  

 ½�$�Y,$ X0� Æ�\ 0Y>� �B�+,��@� ."�W9
$ 7�
��.@ �� !*�'� ��B[,$� �����$ 3�$�

.��B[,$�� �Q$ �4/� � �,$

 34� .à/�$ 7�B�$ ^� �B& X0Y$ €�µµ  µµµH� �Q,���@ �?@ 34 ���Y�
$ ��.T �"; ÐÃ�,��  

.-�%�B& ��
$�� �µ Ô1�� �3V�x� 3�� ��%�� ÌÐ��4 )?Q&; ���>$ Ô)��P��;



&�"�#�	

��/�F Edinburgh Business School �������	

.€��µ  µµµ (�)  �¸.�
 .€�¸   µµµ  ���34  ¿���;  =  (€�µµ  µµµ)  ���Y�
$  ��.T  ���  7��%�  ^�  ã�¸  

 �3.
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$
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��3��	 �:� �� ��TI-�	 3�� �����	 ..
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$(€µ,·µ × ·µµµ)=€� ·µµ

0%�',$/�����$ 3�$(€µ,�· × �·µµ)=€� »¸·

€¶ µ¸·

 &45��.! �p" 9�(�	 .3" �-�	 &	3;�	  .?

(€�,¸· × �» µµµ)=€¸� µ»µ

 .� ��3��	 ��!. �� ��TI-�	 3�� �����	 ~��V� 
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$("Þ �X,T �)
�
+,�
$)|

0%�',$/�����$ 3�$(€µ,�· × »µµµ)=€� �»µ

K��(V
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%3.@�
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6 .
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<
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% !��X��,
$  7�����
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��
$ �<$��� ½�$�Y@��
$ F/,&
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 ^��  0��x,$  ���  ���>$  ��  (,B
$  ½�$�Y@  3%3',$  �83��.,$  F��B$  3
,�% < .

 U�,�� "�� �
X��� .�����$ 7�.xB$� (F _ 8 d) ��2��
$ �����$ 3�$ 7���&

.���; �����$ �@�.x� ?<T "�� !-�x@�� (,B
$ �$� ���B$�� �����$ 3�$ 7���&

:���>$ �� �����$ 7�.xB$ ��[9@ 	�3�� ß��%

€�¸¸ µµµ           �����$ 7�.xB$            
��2��� ����� 3% ���& X0Y$ €»,¸· =  =  

�» µµµ  ��2��
$ �����$ 3�$ 7���&  

��2��
$ �����$ 3�$ 7���& �~�T=]��B$ ��;(�µµµ × »)� µµµ

����(�µµµ × ¶)�� µµµ

^VW9$(�µµµ × ¸)¸ µµµ

�» µµµ

 “���3��G-�	” ¼-I��	 ^���_V

 ��	I�	 �P. ?	"�	 �=	4+�	

 €  €  € 

�����$ 3�$�µ,µµ�¸,µµ�¸,µµ

��
$�µ,µµ»µ,µµ¸µ,µµ

�����$ 7�.xB$

€»,¸· × ��2��
$ �����$ 3�$ 7���& »��,�»||

€»,¸· × ��2��
$ �����$ 3�$ 7���& ¶|��,��|

€»,¸· × ��2��
$ �����$ 3�$ 7���& ¸||��,�µ

·�,�»�µ·,���¶,�µ

 %�{I�	 ���. 8�� ¼-I��	 �T�_V 3�3�V �"��G) 

 �,$ 0���$ 8; !�x�Y,$ 7��3'
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<
$ .€�µ µµµ �3.� (,B
$ ?�
[@ ½�$�Y@ ��>� �� �X#=% Ú/��
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   ¸ 
 €¸ µµµ = €�µ µµµ × 
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 ��	I�	 �P. ?	"�	 �=	4+�	 ��5��	 �T�_-�	 ��3�)

 €  €  €  €  € 

��
$ �<$���� ����µ µµµ· ··¶�µ µµµ��
$ F/,&

��,���� ����� �3��� µµµ· µµµ� µµµ�� µµµ��,�� 7�����

��,�� ?�
[@�¸ µµµ¸ µµµ�µ µµµ�µ µµµ^V��W$ 7������
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»¶ ���¸» �¸¶¸� ����¸¸ µµµ

:�$Þ 0�1>@ 7���& _�
<�*]��B$ ��;(�µµµ × »)� µµµ

����(�µµµ × ·)�� µµµ

^VW9$(�µµµ × �)� µµµ

�» µµµ

 0�1>@ ���& �» µµµ _�
<� ^� �$ñ$ 0�1>@ ���& �µµµ *X�P,@ ]��B$ ��; �"; �
�
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 €�µ ¸��  = €»¸ µµµ × 
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 €  €  € 
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$�µ,µµ»µ,µµ¸µ,µµ
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 ��	I�	 �P. ?	"�	 �=	4+�	

 € € €
 �$�'$ ���$ ��&�¸,�µ���,·¸���,�¸
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6�>B$ d�&; ��� (,B
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$ [I�\-�	 ½�$�Y@ ��3T�

.����1,
$ �����$
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$ �����$ ��B[,$ 7�.x��µ
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$ ��
$»·

��2��
$ �����$ 3�$�»

��2��
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.€�¶» µµµ (�)  �.��
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�� �
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$ ü��� =?<'$ × �3T��$ �
���
$ ü���

 =�3T� �µµµ × (����1,
$ �x�Y,$ | ���$ ��&)

 =�3T� �µµµ × (€·� | €�¸µ)

 =�µµµ × €�¶

 =€�¶» µµµ

:^� �3T��$ ����1,
$ �x�Y,$ ½X$G,@ :K��(V

�3T��$ "�W9
$ �x�Y@ = €¸�

����1,
$ �����$ ���$ 7�.x�

�3T� �µµµ/€�µ µµµ      = ¸

€·�

 3%3'@ X0¾ �� ���[$ ���$ C��<,% ����Y$ ½�$�Y,$ 3%3'@ X0¾ �� ���[$ ���$ �"� (�)  �.��

.€�µµµ H� ����1,
$ ½�$�Y,$
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��� ·µµ
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$ �x�Y@ :�QB� ¿��P���� »µµ

�¸· ·µµ
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�,���$ �����$ ��B[,$ 7�.x��µ µµµ
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�µ� ·µµ

€�µµµ = ���[$ ���$ �� ��x$
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.€¶,¸µ (�)  �µ.��
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�µ µµµ
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$ ��B[,$ ½�$�Y@  
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����C �µ µµµ
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�� µµµ
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 �����$ ��B[,$ 7�.x� ^�  €µ,�� ����,& �� Ô$�Ê 34 ����C X0� "�Y@ !���� ì��B��
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.€»¸· �¸µ (»)  ��.��

 € €
(€�¸µ × ¶¸µµ) 7����
$� �¶¸ µµµ

:�QB� ¿��P���B[,$ | ����1,
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�µ µµµ
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€¸µ × ¶¸µµ | �����x$ 7����
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:�B� ¿��P��,���$ ½�$�Y,$

�����$ ��B[,$ 7�.x�·µµ µµµ
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�3T� �µµµ × €·,·¶ = �)� Ó9)
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�(#	���� ��Y�.

&	���+�	 ��3(-) ��Y�.
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� ��%����
$ ½�$�Y,$ �)�,��@ �
B�� �P9$ 7��C�
$ 0X�
@ .��'[$ �� vY�$

.�Q� �����[x@ Ú����.� �����x$ 7W<B
$ ����.� ^Y
% 7�&��4 ��9,� !�Q$
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.��$� 0 XA�,$ ^Y
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.^��39,�
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$ ��C�
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 ��C�
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 +Z�
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.€��µµ (�)  ̧ .��

(¸µµµ/€�µ µµµ) | €� = 3T�$ ��Y�$ ��%����
$ ��
$ �x�Y@

�3T� »·µµ = ����x$ 6�>B$ U�,��  

€��µµ = €� × »·µµ = �$�3�
$ ��
$ ½�$�Y@  
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.€�µµ ß��% v���� K�'�� (»)  ·.��

(¸µµµ/€�¸µµ) | €µ,¸µ = 3T�$ ��Y�$ ��%����
$ �����$ 3�$ �x�Y@

�3T� »·µµ = ���x$ 6�>B$ U�,��  

€��µµ = €µ,¸µ × »·µµ = �$�3�
$ �����$ 3�$ ½�$�Y@  

.€·¸µ ß��% v���� K�'�� (�)  ¶.��

?� FQww /���3(��	 ��|	��	

 €
��
$� �µµ

�����$ 3�$� �µµ

����1,
$ �����$ 7�.xB$� »¸µ(» ·µµ × ¸µµµ / €�¶¸µ)

�» �¸µ

�����x$ ½�$�Y,$�¸ ·µµ

K�'�� _�
<�·¸µ(v����)

.€�,�¸ (�)  �.��

€�,�¸ = ��� ¸µµµ/€�· �¸µ ��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ ½�$�Y,$  

.����
$ �� ��3�T ��
� ���� ���; ������ 7: ��� F39,& (�)  �.��

 ���x@  �";  X��  !��
$  ��&  ��  Ç7=�  K�'��  �$�  (�)�  (;)  "���9$  8��=%  ";  �1�B%

 ^$ ((�) ���9$) ��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ �<,B
$ 73T�$ ��� �����x$ �<,B
$ 73T�$

.��
$ ���$��� K�'�� �� �X#=%

.��@=� ���$��� ÕÇ7=� ��& (»)  �µ.��
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<� "�� 	�T ��
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.€·µµµ ß��% Ç7=� K�'�� (�)  ��.��

F d (K Â | F Â) =  ��
$ ���$��� K�'��

€» (»� ¸µµ | [¸ × �µ µµµ]) =           

€» (»� ¸µµ | ¸µ µµµ) =       

Ç7=� €·µµµ =          

.€�» �¸µ ß��% Ç7=� K�'�� (»)  ��.��

K Â (K d | F d) =   ��
$ ��& K�'��

»� ¸µµ (€�,¸µ | €») =           

Ç7=� €�» �¸µ =           

.€¶µµµ ß��% Ç7=� K�'�� (�)  ��.��

�� µµµ (€�,¶¸ | €�) = K Â (K d | F d)

Ç7=� €¶µµµ =                 

.€�µµµ ß��% v���� K�'�� (�)  �».��

€� (�� µµµ | [� × � µµµ]) = F d (K Â | F Â)

€� (�� µµµ | �¶ µµµ) =              

v���� €�µµµ =            

 .��@=� €�· µµµ = ���$��x$ Õv���� €�· µµµ = ���$ (�)  �¸.��

K Â (K d | F d) = ���$ K�'��

�· µµµ (€� | €�) =                  

v���� €�· µµµ =                 

F d (K Â | F Â) = ���$��x$ K�'��

€� (�· µµµ | [� × � µµµ]) =                  

��@=� €�· µµµ =                  
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.���$��x$ �3%32 ��2��� ����� 3% �$� �@=
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$ ���&; �"� (;) ���9$ 3)��,��%
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 34 0Z�� �����B$ 7: ��
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$ �����$ 3�$ *%�3@ �� ���%C (�)  �¶.��

 �3T� .�����$ 3�$ ���$��� �� ������ 7���'�� �$� Ú���� (�)� (�) !(�) 7���9$ 8��=@

.�����$ 3�$ ���$��� �� Ç7=� K�'�� �$� 8��=% 34 (;) ���9$

.€»�µ ß��% Ç7=� K�'�� (�)  ��.��

F ; F (K � | F �) =  �����$ 3�$ ���$��� �� K�'��

€»,�µ (� �µµ | [� × � �µµ]) =                     

Ç7=� €»�µ =                                  

.€��µ ß��% v���� K�'�� (�)  ��.��

K � (K ; F | F ; F) =  �����$ 3�$ ���; 	�3�� �� K�'��

€»,�µ ([� �µµ/�¸ ·�µ]) €»,�µ =                     

� �µµ (€»,�µ | €»,�µ) =                    

v���� €»�µ =                    

.€�µ ß��% v���� K�'�� (»)  �µ.��

€�,µµ (��µ | [� × �µµ]) = F d (K Â | F Â)

v���� €�µ =              

 

.€�� ß��% Ç7=� K�'�� (�)  ��.��

��µ([��µ/€�µ�] | €�,µµ) = K Â (K d | F d)

��µ(€�,� | €�,µµ) =                 

Ç7=� €�� =       
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.€�¸µ ß��% v���� K�'�� (�)  ��.��

�¸µ([�¸µ/€�µµ] | €¸,µµ) = K � (K ; F | F ; F)

�¸µ(€·,µµ | €¸,µµ) =      

v���� €�¸µ =      

.€�¸µ ß��% Ç7=� K�'�� (»)  ��.��

€¸ (�¸µ | [� × �µµ]) = F ; F (K � | F �)  

Ç7=� €�¸µ =                       

.-��x@� X04; ���&G� ���� X04; ������ 7: ��� F39,& (»)  �».��
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 ���B�W$ 7�
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$ �x�Y,$

 �X��,% �� �� ���
$ ��C�
$�� � XA�9$
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 �QB� ¿��P� 8]$ ����x$ Ô4��$ ��%����
$ �x�Y,$

�<,B
$ 73T�$ �4�1,�@

(€�,�µ× � × �� µµµ) =�QB� ¿��P�(€�,�µ × �� ·µµ)

€�· »µµ= �QB� ¿��P�€�¸ ��µ

Ç7=� €»�µ=
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.€��µ ß��% Ç7=� K�'�� (�)  ��.��

 8]$ ����x$ Ô4��$ ��%����
$ �x�Y,$

�<+,B
$ 73T�$ �4�1,�@

 �QB� ¿��P����3�Y@ �?@ �,$ �����x$ ½�$�Y,$

(€�,�µ × �� ·µµ) =�QB� ¿��P�€�¸ µµµ

€�¸ ��µ= �QB� ¿��P�€�¸ µµµ

Ç7=� €��µ=

.€��¶¸ ß��% v���� K�'�� (�)  ��.��

��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ �,���$ �����$ 7�.xB$ �QB� ¿��P������x$ �,���$ �����$ 7�.xB$

��/€�»¶ ¸µµ =�QB� ¿��P�€�� ¸µµ

€�µ ·�¸= �QB� ¿��P�€�� ¸µµ

v���� €��¶¸=

.€�¶¸ ß��% Ç7=� K�'�� (�)  �µ.��

-.��� ��3'
$ �,���$ �����$ 7�.xB$ 	�3��=
€�»¶ ¸µµ
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$ �� �B�
 +Z�
$ �,���$ �����$ 7�.xB$ =�QB� ¿��P��<+,B
$ 7�,�$ ��� �.�� +P�
$ �����$ 7�.xB$

€�µ ·�¸ = �QB� ¿��P�€� × ¶ µµµ

€�µ ·�¸ = �QB� ¿��P�€�� µµµ

Ç7=� €�¶¸ =

.�3T�$ �3T��$ (,B
$ �x�Y@ Ö�x9@ ��1� �@��%C �$� ��9)
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V�  F�3.,@  �����x$  �<,B
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 ��  -B�
 +Z��  �;  -�����  "��  ��&  �3T��$  �
���
$  ü���  ���,T  Ú���;  �8���Z$  ^�

 !Stuttgart 7��1@�,2� Chicago �Ê�Y�2 ��,�� �xBA �$� ���B$�� Ä$:� !��C�
$

.-Z%; �» �� ^�)�)39,�
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Á�_�Z ���Z

Chicago Inc

ª�� &���V-Z

 Stuttgart Werke

 € €
��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ �
���
$=€»¸ µµµ€·µ µµµ

73T�$ �3��µµ�µµ

�3T�$ �3T��$ ü��Q$=€��¸€�µµ

�����x$ �
���
$=€¸� ¶¸µ€¸· �¶¸

73T�$ �3�=�¸µ��¸

�3T�$ �3T��$ ü��Q$=€��¸€�¶¸

 = �
���
$ K�'�� �����x$ 7����
$ �� ��x$

�
���
$ ü���

× �3T��$ 73T�$ ~�T ^�

�3T�$

 €
Chicago Inc �Ê�Y�2 ���2= �¸µ × (€��¸ | €��¸) =Ç7=� � ¸µµ

 Stuttgart Werke Â�� 7��1@�,2 ���2= ��¸ × (€�µµ | €�¶¸) =v���� � ��¸

v���� ¸ ·�¸

.€�· �¸µ ß��% Ç7=� K�'�� (»)  �».��

= 7����
$ ?<T �� K�'�� �����x$ 7����
$

 7����
$ �QB� ¿��P�

��C�
$ �� �B�
 +Z�
$

× �̂
 +Z�
$ �
���
$ ü���

 �$� ���B$�� ��C�
$ ��

�3T�$ �3T�$

 €
Chicago Inc �Ê�Y�2 ���2= €��¸ × (�µµ – �¸µ) =Ç7=� �� �¸µ

 Stuttgart Werke Â�� 7��1@�,2 ���2= €�µµ × (�µµ – ��¸) =Ç7=� ¸ µµµ

Ç7=� �· �¸µ
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.€�¸ ¶¸µ ß��% Ç7=� K�'�� (�)  �¸.��

�3T�$ �3T��$ ����
$ ��&�,
$ �
���� ü��� ���,T 8���Z$ ^�

=

��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ �
���
$ _�
<�
 

��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ 73T�$ _�
<�

=
€�µ¸ µµµ
 

¸µµ
=€��µ

= 7����
$ ����
� �� K�'�� ¿��P� �����x$ 7����
$

 �B�
 +Z�
$ 7����
$ �QB�

��C�
$ ��

× ��&�,
$ �
���� ü���

 ��C�
$ �� ^�
 +Z�
$ ����
$

�3T�$ �3T�$ �$� ���B$��

 €
Chicago Inc �Ê�Y�2 ���2= €��µ × (�µµ | �¸µ) =Ç7=� �µ ¸µµ

 Stuttgart Werke Â�� 7��1@�,2 ���2= €��µ × (�µµ – ��¸) =v���� ¸ �¸µ

Ç7=� �¸ ¶¸µ

.€¸µµ ß��% Ç7=� K�'�� (�)  �·.��

= 7����
$ (%W� �� K�'�� ¿��P�  �����x$  7����
$

 �B�
 +Z�
$  7����
$  �QB�

��C�
$ ��

× ��  ^�
 +Z�
$  �
���
$  ü���

 ¿��P� �3T�$ �3T��$ ��C�
$

 ��&�,
$  �
����  ü���  �B�

 ��C�
$  ��  ^�
 +Z�
$  ����
$

�3T�$ �3T�$ �$� ���B$��

 €
Chicago Inc �Ê�Y�2 ���2= (€��µ | €��¸) × (�µµ– �¸µ) =Ç7=� ¶¸µ

 Stuttgart Werke Â�� 7��1@�,2 ���2= (€��µ | €�µµ) × (�µµ – ��¸) =v���� �¸µ

Ç7=� ¸µµ
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6ª �	��	

���$ K�'��=K Â (K d | F d)

=�� µµµ (€� | €�)

=K�'�� �

���$��x$ K�'��=F d (K Â | F Â)

=€� (�� µµµ | [� × � µµµ])

=K�'�� �

 D? �	��	

���$ K�'��=K Â (K d | F d)

=�¸µµ (€�,¸µ | €�)

=v���� €»�¸µ

���$��x$ K�'��=F d (K Â | F Â)

=€� (�¸µµ | [� × �µµµ])

=Ç7=� €�¸µµ

 ��Z����	 ��)�(�	 3��	

���� 	�3�� K�'��=K � (K ; F | F ; F)

=�� µµµ (€»,¸µ | €»)

=v���� €�» µµµ

���$��x$ K�'��=F ; F (K � | F �)

=€» (�� µµµ | [� × � µµµ])

=€» (�� µµµ | �¶ µµµ)

=v���� €» µµµ
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< . �����-��	 ��)�(�	 &�GTI�	

 ��x�� �� K�'��= Ô4��$ ��%����
$ �x�Y,$

 �4�1,�@ 8]$ ����x$

�<,B
$ 73T�$

 �QB� ¿��P� �,$ �����x$ ½�$�Y,$

��3��Y@ �?@

=(€· × �� µµµ) �QB� ¿��P�€�·¸ µµµ

=€�·� µµµ �QB� ¿��P�€�·¸ µµµ

=Ç7=� €� µµµ

 ���$��x$ K�'��= ��%����
$ �x�Y,$

 � XA�9$ ���B�W$ 7�
%3.,�$

 �$� ���B$�� ���
$ ��C�
$��

�<,B
$ 73T�$

 �QB� ¿��P� ��%����
$ �x�Y,$

 8]$ ���x$ Ô4��$

 73T�$ �4�1,�@

�<,B
$

=(€· × � × � µµµ) �QB� ¿��P�(€· × �� µµµ)

=€�·� µµµ �QB� ¿��P�€�·� µµµ

=v���� €· µµµ
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 �� K�'��

7����
$ �
����

= �
���
$ ü��� �� ��x$

�3T�$ �3T��$

×73T�$�� �����x$ 7����
$

=(**€»¶,» | *€»¸)×Ç7=� €��  ·µµ = � µµµ

= �3T�$ �3T��$ ��C�
$ �� ^�
 +Z�
$ �
���
$ ü��� * 

��%����
$ �x�Y,$ | ��C�
$ �� ^�
 +Z�
$ ���$ ��&

€»¸ = €�¸ | €�µ =

�����x$ �
���
$ 0
<� ü��� **
 

�����x$ 73T�$ _�
<�
=

€»�· �¸µ
 

� µµµ
=€»¶,»

 �� K�'��

7����
$ ?<T

= ¿��P� �����x$ 7����
$

 �� �B�
 +Z�
$ 7����
$ �QB�

 ��C�
$

× �� �B�
 +Z�
$ �
���
$

 �3T��$ ü��Q$ ��C�
$

�3T�$

=(�µ µµµ | � µµµ)×v���� €»¸ µµµ = €»¸

 



&�"�#�	

��·/�F�������	 Edinburgh Business School

��}:

.���>$ ��; ���x@ �����& 0��� ��3� K�'�� 0��'@ ^� ���B@

 ��,&�x$; ^� �3T� 6 .�µµµ �1$��$ ?<'$ �� ����9$ �� ���
�; ���� 3�T�$ 0���$

 34 .€»¸ µµµ ß�� 7����
$ ?<T �� v���� K�'�� �$� 7��; �,$ Alphastar

 �� -�X�3@  *�,T 34 ��C�
$  �� ^�
 +Z�
$  ���$  ��� 8]$  ���$  �"G�  Ä$: ��� +x�%

.7����
$ ?<T

 �� ��@=� �
���� 0Y>� ��Z�
$ 0
�$ Ö�� �Q¾ !�/�; < .� �� ����9$ ^� ?Ê�$��

 ^� �3T��$ €¸H� ���; ���� (,B
$ ��� �?@ �X�� 7G>�� €�� ·µµ Ô1�� 7����
$

.��C�
$ �� ^�
 +Z�
$ ���$ ��&

 �����$ 7�.xB$� �����$ 3�$ �x�Y@ �� 0��>
$ ����$�Ê 7�Q¾ !�x�Y,$�� �X��,% �� �� D .

 �����$ 3�$ �� v���
$ K�'�� 0
<� �"� ���� ���� .�Q� �P�@�
$ ����1,
$

 ���;  8�:�  � X[9,$  83%32  ^�x X¾��  F39,&  ^�  (,�  34  €�� µµµ  ß$��$

 �� ���� v���� K�'�� �$� U��; ��
� !�Q��� ^%��,�� ���Y% ?$ Ì	�
�G� F��.�$ ��x@��

.€»µµµ ß�� ���$��x$ �� v���� K�'�� �$�� €�» µµµ ß�� ���� 	�3��

 ����1,
$ �����$ 7�.xB$ �$� 0.,� ��2��
$ �����$ 3�$ ��� �����
$ ���� Ö�� �"� F .

.€�µµµ ß�� ��$�
�� v���� K�'�� 	/\ ^�

 ����
$ �"; �3�% .����
$ �� ��� �
� -��
@ O .�Â Ô��39�,& 3.� !��
$�� �X��,% �� ��

 ÇK�'��  �$�  U��;  ��
�  !����
$  0�4  ^�  ���$  ��  `����  -��x@�  ÔQ��  34  ��

 3.� !€�¸µµ ß$��$ ���$��x$ �� �@=
$ K�'�� ���; .€»�¸µ ß�� ���$ �� v����

.�.V�� �%�B�� ��T; 34 �Q�39,& �"� :� �� ����
$ ���� ���$ ^� -<@�� "�Y%



&�"�#�	

��¶/�F Edinburgh Business School �������	

�{� �("	��	 �3;�	

�(#	���� ��Y�.

&	���+�	 ��3(-) ��Y�.

.GP\  �.�»

 �$� ������$ 7����
�$ ���$�=�� ��[9@ �� �X�.,�� 73T� �$� ?��.,$ ^� �%�1$ �"�  

.?�.$ ���$�=�� �X$�,% �8��� �%��

.*�'� (�)� (�) (»)  �.�»

 �
Q��� ^� Ú�3� !?�.$ ��B��$ ��
,'� 7�B�T ^� ����� �
� (�)� (;) ^%)���9$ /� �"�

.��
,'� 7����&

.*�'� (�)� (;) (�)  �.�»

 Ú�3� �x�Y,$ ��� 7��%W� �X�.,�� 73T� �$� ?��.,$ �@G��� :Ð���� (�) ���9$ �"�

 �"; �
� 	��.� ��Ê -Z%; �� (�) ���9$ �"�� .7��39$ Ö�� î�� *��� !7�Z�x9,$ ^�

.�3��.@ ^� Ú�3� �BQ
$ �� ÂÎ�',$ C ÉW��& ?�.�$ ��B�� ����

.^�' +2 ���2 �� 7����
$ ?�4 (�)  ».�»

 !��� W��� �� ���$ ���9$ �"; ^�T �� !*�'� �x�Y@ W��� �
� (�)� (�) ^%)���9$ �"�

.½�$�Y@ 3�� +Y,%� 7��%� Ö�.%

.GP\  ̧ .�»

 .¿����  ��.'@  *�T  ?�� +.�%  ?�4  ��;  ��  !*�'�  ½�$�Y,$�  ���$  W���  F�39,�@  

 	�A�  ����  "G>�  ?�.$  �@��  ���  �.@  �������  ���$�=��  ��
�,&�  W���  ^�
Z,@�

.���'��$ ^� Ú/Z� ����[$

.*�'� (�) (»)  ·.�»

 ���9$  0)�.�%  ��  .��
�,&  W���  ���  v�$�  !*�'�  ���  W���  ���  (;)  ���9$  ��� +P�%

 �?,%  ��%���  ?Q&;  	�
&;�  �;  ���Y��  ��.T �$G�� Ô��$  �$G�
$  �";  �
�  (�) �� (�)

.F��4� �� Ú��2��� “����
�,&”



&�"�#�	

���/�F�������	 Edinburgh Business School

.€· ·µµ µµµ (�)  ¶.�»

 €
��)

7����
$ �x�Y@¸,¸
U�\; ½%��[��,·

�,�
(�,µ + µ,� + µ,�) ����V�$ W��
�$ �[ X[9� ����; :�QB� ¿��P��,¸

?
�
Y',�$ ����.$ ½�$�Y,$ =·,·

.€� »µµ µµµ (»)  �.�»

 €
��)

7��%��µ,µ
?

�
Y',�$ ����.$ ½�$�Y,$ :�QB� Ù¿��P�·,·

?
�
Y',�$ ����.$ ½�$�Y,$ =�,»

.*�'� (�)� (;) (�)  �.�»

 �.%�P$�� 0)����@ F��4� X0� �"; �
� ^��%��x$ F��4� ��3
$ `3%3Q@ (�) ���9$ 0
É
Y>% ^$

 U�,�� ��� �9��$ ���� �X�; ��� (�) ���9$ �$� ��B$ ^Y
% !��& �3T ���� .�Q�x�

.F��4� X0Y$ �Q�x� �<$��
$ `��3<� F�39,��& �XBY$ !?�.$

.�,���$ 	�Aë$ ��%�,�3$ �
�.$ ���A �X�3,% �
�� ��
�,&� ��� 3V��$ �x@��& (�)  �µ.�»

 ^��',% ?�.$ ��; �"; �3��& !�,���$ 	�Aë$ “	3�,&� F3�” ����.� ��� Ô��# 
Ã
��� ��

 	�A� �
�4 �"� �.� �x@�% ��
�,&� ��� 3V��$ �"; ��Ê .��
�,&� ��� 3V��$ �x@�% �
��

 ��  `����  �X�;  �
�  ���P,�$  ^����4  (»)�  (�)  "���9$  v�$�  .��Q@  �)� Ó9)
$  ��  ����[$

.?�.$ ��; ?��.@ �� �,���$ 	�A� 	3�,& �x�Y@ F)39,��@

 ���  3V��$  ^�  X04;  ��  ��
�,&�  ^�  �3V��  �"�  _��>
$  ?�.$  �%3�  Ö���&  (�)  ��.�»

.?�.�$ �R4)�+,�
$ ��
�,&�

 �3V�� �"; �
� 	��.�$ Ú/��4 ���� ��� _��>
$ ]� "�Y�& !���>$ ��� �Q�� ^�

 �"; ��Ê .��
$�� � �1$��$ ���>$ 	�
&;� �x�Y@ � XP9,% ��
$�� ��,¸ ��34� ��
�,&� ^�

 �R4)�,
$ ��
�,&� ^� �3V�� �"; �
� _��>
$ ]� 	��4 �� *Ê�@ ^$ “Â �” ?�.$ ����

 �» ß$��$� ?�.$ �� X0Y� �R4)�+,�
$ ��
�,&� ��� 3V��$ ½Éx +9�& ��
$�� ��,¸ ß$��$�

 ^�  X04;  �X�G�  ���;  ?��.@  �?,�&  �X�;  !?�.$  �%3�  ���  �Q��  ^�  !Ä$:  ^�  (,B%�  .��
$��

 ._��>
$ ]� Ö���& !���� ì��B�� !K3Q$



&�"�#�	

���/�F Edinburgh Business School �������	

 ^� `3V�� *)�Y+@ �%��>� Ö�� (»)� Õ���
)��
$ �,���$ 	�A� 	3�,& F3� �&��& (�)  ��.�»

.���>$ 	�
&;� �x�Y@ � XP9,% ��
�,&�

 0X�
%� .�/�; �� �� (») ���9$ ��P1@ Ô�
@� .�/�; �µ �� (�) ���9$ �>4�B� Ô�
@ 34

 !*%�.$ U3
$ �� ?�.$ �'�[
$ 0
�$�� ?�.$ �%3� �Q�� F�.% 7��T ^%)���9$ /�

 U3
$  ��  X0Y�  ���>$  ���T ���  !���
<
$  ^
� ��  � XA�9$  ���BQ
$  �@��X4�,$�

.3���

.ã��,·¶ (»)  ��.�»

��
�,&� ��� 3V��$=

?
�
Y',�$ 0��.$ ���$

 

����[$ 	�A�

=

€��µ µµµ µµµ
 

€·µµ µµµ µµµ

= ã��,·¶

.ã��,·» (»)  �».�»

��
�,&� ��� 3V��$=

€�¸ µµµ µµµ
 

€��µ µµµ µµµ

= ã��,·»

.€·· µµµ µµµ (�)  �¸.�»

�É.)�+,�
$ 0\3$ =���3 +.�
$ �3V�x$ �x�Y@ �B� Ù¿��P� ?
�
Y',�$ 0��.$ ���$

(�É.)�+,�
$ 0\3$)=(�·µ µµµ µµµ ^� ã�¸) | €��µ µµµ µµµ 

= €¸» µµµ µµµ | €��µ µµµ µµµ

= €·· µµµ µµµ

.€»µ µµµ µµµ (�)  �·.�»

�É.)�+,�
$ 0\3$ =(·µµ µµµ µµµ ^� ã�¸) | €��µ µµµ µµµ 

= €�µ µµµ µµµ | €��µ µµµ µµµ

= €»µ µµµ µµµ



&�"�#�	

��µ/�F�������	 Edinburgh Business School

 ��� 3V��$ ^� X04; -��$�T �� ?�.$ �� ��
�,&� ��� 3V��$ F� �� !_��>
$ 	��4 (�)  �¶.�»

._��>
�$ ��
�,&�

��$�'$ ��
�,&� ��� 3V��$=

€��µ µµµ µµµ
 

€�·µ µµµ µµµ

= ã��,��

 *Ê��& !��
$�� ��,�� � XP9,% 3%3<$ _��>
�$ �R4)�,
$ ��
�,&� ��� 3V��$ F� ��

.�� ��2��
$ �� ?�.$ �%3�

.�X�3,�& ?�.$ �� �É.)�+,�
$ 0\3$ �"; �
� !_��>
$ Ö�� (�)  ��.�»

(_��>
$ ^�) �É.)�+,�
$ 0\3$ =(»µ µµµ µµµ ^� ã�¸) | (»µ µµµ µµµ ^� ã�»)

= €· µµµ µµµ | €¸,· µµµ µµµ

= €µ,» µµµ µµµ|

 ��2��
$ �� ?�.$ �%3� *Ê�% ^$ !_��>
$ ]� �ÉB)�+,� Öx9B% �É.)�+,�
$ 0\3$ F� ��

.��

.GP\  ��.�»

 U�,�� ��� -x4� "�Y,&� F��4� ��3� ��4 ���@ �$G�� �3V�x$ 7��3�� ���,\ "�Y�&

 ���Y� �
�,�@ �,$ )F��4� ��É�3,
$ �3V�x$ �7��3�� ?�3,&� .?�.$ 	�A; �� ��
�,&�

 F��4� �]� “���Z,,&” Ç]V3B� !�3V�x$ 7��3�� Ô�x@� :� !��& �3T ���� .	�A� ��

.�QV�3� ��� �� �Q�x�

.ã�¸,¶ (�)  �µ.�»

��
�,&� ��� 3V��$=

€¸µ µµµ µµµ
 

€�»µ µµµ µµµ

= ã�¸,¶

 �� ��$�'$ ��
�,&� ��� 3V��$ ^� X04; �� ��
�,&� ^� �3V�� �"� _��>
$ Ö�� (�)  ��.�»

.?�.$

 ]�  �";  ^�T  ��  !��
$��  �¶  ��  ��
>Y$  ?�4  ��  ��$�'$  ��
�,&�  ���  3V��$  �"�

 _��>
$ ?�.$ �%3� Ö���&� .��
$�� �¸,¶ ��34 ��
�,&� ^� `3V�� 3X$��& _��>
$

.?�.$ �� ��
�,&� ��� 3V��$ ½Éx9�& �X�; �
�



&�"�#�	

���/�F Edinburgh Business School �������	

.€�¸ µµµ (�)  ��.�»

�É.)�+,�
$ 0\3$ =(€�»µ µµµ ^� ã�¸) | €¸µ µµµ µµµ

= €�¸ µµµ | €¸µ µµµ

= €�¸ µµµ

.�É.)�+,�
$ 0\3$ 0�.% = ��
�,&� ��� 3V��$ 0�.% (�)  ��.�»

 à�3'�% _��>
$ F� ��� .€�¸ µµµH� ���>$ ��; C XW�% _��>
$ �"; �Q�% !�� ^�

 !��
$�� �¸ �1$��$ 	�
$ d;� �x�Y@ � XP9,% ��� ��
$�� �¸,¶ ��34 ��
�,&� ^� `3V��

. X0Y� ���>$ �$�[$ _��>
$�� ��2��
$ "�Y@ Ç]V3B�

.GP\  �».�»

 ]� v�$ !0%�',$ ���&; 3%3',$ ���$ U�4 v��B@ F)39+,��% "; ^)�',��
$ ^� �X�; ��  

 7��3\� ��& �� 7��39$� ���$ Ö�� �"; �� Ä$: �� �?�� *��$� .-BY
� -���

.������\ ��& �Q$ 3)��% � �X�; 8; !���P&�

.�,���$ ½�$�Y,$ �� �
���� �8; Ö�.% ^$ �X�� 3��& ��Ê "�Y�& (»)  �¸.�»

 d  ?�.�$  ����1,
$  ½�$�Y,$  � XP1�&  �.�  ����1,
$  �x�Y,$  ���  -��B��  0%�'@  )��&  �"�

 �%3� �
%W� ���,&� .¿���� �; �,���$ �x�Y,$ ^� X0� �� ���3�� �
���� `3X$�� !*�'�

 �8; C�<�� ��� �@�34 3��.�& �X�; �
� !����V�$ W��
$ ��)�+� ]Q� X0T ���� ^� d ?�.$

.K)3Q+,��� ×�)�+,�� Ì0\� �8; �; K)3Q,�� ��
�,&� ��� 3V��

.*�'� (�)� (;) (�)  �·.�»

 ���; .����� ���B� ��� ��Ê (�) ���9$ �"á� !��'A 0Y>� �%3.,$�� ����
$ ?�.$ F�4 :�

 !��>$ ?�4 �� ��,�� ���$��� ��� (V�,� *R@�,@ "; �1�B% � �X�; �
� Ð���� �Q� (�) ���9$

 ���1,$ "G>� -.�4 �.��& ��>$ ?�4 �"; ��Ê .���� �+xR,�
$ 0%�',$ ��& ^� ��B$ XÖ1Ã�

.����
$ ?�.$ �� 0��Z$ �%3.,$ 	�
,T ^�� ���$���/$ 	�
,T ^�

.��A  �¶.�»

 .7��/9$�� �X��,@ �]Q� 0��>
$ *%�.$ U3
$ �� ½ ÉP+��
� ��V�B�$ ����,$ �
��; 0
�@ 34

.��
,&�� ���P,% K/\ *�<)'$ 3�� 0%�� X0'� �Q�39,& �1�B% � �X�; ��Ê

.*�'� (�)� (�) (»)  ��.�»

 ]Q$ .?�4 �%3
$ ���[9>$ û��Þ 7����B<$ ���3�,
$ �7���>$ XW�Q+@ "; ���$ ��Ê ^�

 ^� �X�; �
� 	��.� ��Ê �� (�) ���9$ �"� !��& �3T ���� .Ð���� (;) ���9$ �"� *��$

 ����Y$ �x�Y,$ *�T ����@ �&���� 7����B<$ ���3�,
$ 7���>$ 3��.,@ "; ���$ ��Ê

.���� �3'$ � XP9,% �
� �Q��� *V�Z$ 7���� ��%�C �Q,�4�� Ô��� :�



&�"�#�	

���/�F�������	 Edinburgh Business School

.€�µ (�)  ��.�»

 �$�'$ �]� �� 	��.� �� ��
<,$ ?�4� 7������,Y$� ?�4 ^� X0Y$ ��4��$ ���$ �"�

.0�<�,$ 7�4�P� 7����� �� �
���
� F��.$�� ��
<,$ ?�.$ �
�% 	W% � �X�; �
�

 €
���$ ��&�»µ

��
<,$ ?�4  ����1,
$ ½�$�Y,$�¸

7������,Y$� ?�4 ^� 0%�',$ ��&�µ

��¸

�
���
$�¸

.€��¸ (»)  �µ.�»

 ^� �
���� �8; 3X$�% � �X�; �
� ��
<,$ ?�4 �$� ���B$�� Ú���.� ��4��$ ���$ �.�% ��Y$��

 !���
<
$�� �X��,@ ���&�� .(�xA = [��  ̧+ �¸]  �»µ) 0�<�,$ 7�4�P� 7�����

 3X$��&  7������,Y$�  ?�4  �";  �
�  ���$  ]�  	��.$  `�3�,��  ��
<,$  ?�4  "�Y%  34

.���; �
����

.€��¸ (�)  ��.�»

 ��
<,$ ?�4 �$� ���B$�� Ú���.� €��µ ß$��$ ��4��$ ���$ "�Y% ^$ !��&�B
$ �]� ��

 ?�4 "�Y�& .(¸  = [��µ + �¸]  �»µ) €¸ ���34 ��$�& �
���� 3X$��& �X�; �
�

.�/�; �µ �� �
� !€��¸H$ � XP9,% � 0%�'@ ��& 	��.$ `�3�,�� ��
<,$

.€�¸ (»)  ��.�»

 ?�4  ��P,�%  8]$  �[4�  ���$  �"á�  !€��µ �$�  0�<�,$  �4�P�  ���  ��&  ���  :�

 �
� !Â:3B� �X,T� .€�¸ = (€�¸  €��µ) �� ���3$ Æ�.$ ��>$ ���� ��
<,$

.��
<,$ ?�.$ �,���$ ½�$�Y,$ �� �
���� �8; �?,@ ^$ !�/�; �µ ��

 ��.'@ ��1�� ^Y
% �� ��ÊG� (F �) �$� (7 �) ^� 0%�',$ ���&; ��3)'�@ "; �1�B% (�)  ��.�»

.3%��$ �� ����3
$ ��%�Z$ ^� ���� �3'$

 ��$�� ��� �� X0Y� ���>$ Ç]V3B� "�Y,& !(-����4) �&���$ �]� _��X@ ^Y
% "�� :�

.3%��$ �� X04; ¿���; ^�� ��.%��; ���Ê �� ���; ¿���; ^� "/�� ��� !���Y� 0Z�;



&�"�#�	

���/�F Edinburgh Business School �������	

6$6F �����	 ��	��

 �8���Z$ ^� !�����
$ F��4� �Q��.@ "� �3%3<$ 7�<+,B�
$ ����& ������4 ?��.,$ 6 .

 ^� �R4)�+,�
$ ��
�,&� ��� 3V��$ �� ?�4 X0� �� ��$�'$ ��
�,&� ��� 3V��$ ����.�

.�3%3<$ 7�<+,B�
$ ����&

:��
�,&� ��� 3V��$ ���,T

:����P$ ?�.$

€�¶µ
 

€��µµ

=ã�µ,��

:_��3$ ?�4

€��µ
 

€�µµ

=ã��,¶¸

:��
��$ ?�.$

€·¸
 

€¸¸µ

=ã��,��

:(7���G
$ ��B[@) 3%3<$ (+,B�
$

€�µ
 

€�µµ

=ã�µ,µ

 7�<+,B�
$ ����& �ÉB)�@ �� _��3$ ?�4 �� ����P$ ?�.$ *Ê�% ^$ !?��.,$ ]� ^�

 ^� ½�x9,$ 	��x� �$ "�Y�& �QB�
Z@ �"; F��4� (V�,� �� ^���,% �X�; �
� �3%3<$

 �~�T !����P$ ?�.$ �� ��#G@ : ��Y$�� "�Y�& ½�x9,$ �"; ��Ê .^�
�.$ ^%]� ��;

.	��.� (+,B�� �$� 3%3<$ (+,B�
$ U�\; 7���1,� �� ���1A 7�Î�1@ 	��)'�@ 34

 3X$�% 3%3<$ (+,B�
$ �"; �Q<$ ¿���$ �%�1� �� ��.$ �"� !��
��$ ?�.$ �$� ���B$��

 �3T �$� ���$�'$ 7C�<�� � XP9,@ ���� ��� !��
$�� �µ ��34 ��
�,&� ^� `3V��

.?�.$ ��; W%W�@ ��1�� ]Q� (+,B�� �É.+�,� ?�.$ ]� �%3� ��)���& !���� ì��B�� .3���



&�"�#�	

��»/�F�������	 Edinburgh Business School

 0\3$ ���,T Ç]V3B� �8���Z$ ^� "�Y% !?�.$ ��; 3 �A�)% �É.)�+,�
$ 0\3$ "�� :� < .

.���'$ �� F)3 Ó9+,��
$ 	�
$ d;� ½�$�Y@ ½+�,9�� ]\; �� !?�4 X0Y$ �É.)�+,�
$

:��$�'$ �É.)�+,�
$ X0\3$ 7����,T

 €^�.

����P$ ?�.$

¿�����¶µ

(€��µµ ^� ã�·) ���3 +.�
$ �3V�x$ :�QB� Ù¿��P����

�É.)�+,�
$ 0\3$�¶�

_��3$ ?�4

¿������µ

(€�µµ ^� ã�µ) ���3 +.�
$ �3V�x$ :�QB� Ù¿��P��·µ

�É.)�+,�
$ 0\3$�¸µ

��
��$ ?�.$

¿����·¸

(€¸¸µ ^� ã��) ���3 +.�
$ �3V�x$ :�QB� Ù¿��P�··

�É.)�+,�
$ 0\3$(�)

 3�35�	 ¼̀-I���� ��Gj�̀-���	 9:3�	

€�µ µµµ = €�µ µµµ | €�¶µ µµµ = ������� �,���$ ½�$�Y,$ �QB� Ù¿��P� ������� �
���
$

.�x�,9
$ F��4� ^�� ½�,9@ ���3 +.�
$ �3V�x$ �^Y$

 €^�.

����P$ ?�.$

������� �
���
$ ���A�µ

(€�µµ ^� ã�·) ���3 +.�
$ �3V�x$ :�QB� Ù¿��P�»�

������ �É.)�+,�
$ 0\3$»�

_��3$ ?�4

������� �
���
$ ���A�µ

(€�µµ ^� ã�µ) ���3 +.�
$ �3V�x$ :�QB� Ù¿��P�·µ

������ �É.)�+,�
$ 0\3$�µ

��
��$ ?�.$

������� �
���
$ ���A�µ

(€�µµ ^� ã��) ���3 +.�
$ �3V�x$ :�QB� Ù¿��P��·

������ �É.)�+,�
$ 0\3$¸»



&�"�#�	

��̧ /�F Edinburgh Business School �������	

 � R9+��
$  – �É.)�+,�
$  +0\3$ �3%3<$ 7�<+,B�
$  ����& �	�\�� C ÉW)���& !?�4 X0� ��

:����;

 ��Gj�̀-���	 9:3�	 ��Gj�̀-���	 9̀:3�	 ��Gj�̀-���	 9̀:3�	

 ������	 3�35�	 ¼̀-I���� [j#	����	

 €^�. €^�. €^�.

����P$�¶�»���µ

_��3$�¸µ�µ��µ

��
��$(�)¸»¸�

 ��  "��Ê�%  34  !����P$  ?�.$  ��  ¼F��4�  ��3
$  �'��)��
$  ��B$  7�Q�� �� ��

 !_��3$ ?�4 ��� .3V�& ?�.� ?�W��� W%W�@ ��1��  �3%3<$ 7�<+,B�
$ ����& �XB)�+@

 0\� �� !	��; ?�.� ����P$ ?�.$ ��Y$�� � XP9@� ��'�,&/$ �A�� Ä$: �� "���&

 ��34  ����P$  ?�.$  ��  ���1,%  ?$  ×�)�+,��  Ì0\�  �C�  €��µ µµµ ��34  �)����  ×�)�+,��

 	�['�$ ��&�� ���'� "���Y�& !��
��$ ?�.$ ��� !��B#� Ä�@ �� .€�¶� µµµ

.*)��
$ �É.)�+,�
$ 0\3�$ �4�� �'� ÂÎ�',�$ �3%3<$ 7�<+,B�
$ ����& ���

 0\3$ *�T ?��.,$ �$� ��
�,&� ��� 3V��$ *�T ?��.,$ ^� 	Î�',$ �?@ �X�; �$

.�]� ��
�,&� �A�� �� F��4� ����<@ ���A 0Y>� ½+�+, Ó\� !�É.)�+,�
$

 ��� K/9�$ �83��.@ 0+�� ��� ��Z$ �É��@ ; D .�Æ–d "��Y
$ �� ��2�B$ �$�'$ �"�

 ���>$ ��$�[� ��x� Ô4�$ �� ����@ "; ���)��
$ ^� "�Y%� !F��4� ^�� �$�[
$

. X0Y�

 	����%  �X�G�  `:�  ����� ��%3� �"��  *�'� ���\3$  ��B[,$��  �?+,�Q��  ����P$  ?�.$  �"�

 �� ����P$ ?�.$ *Ê�% !Ä$: �� �X,T� .3%��,$ ^��G@ �C� ������� 73T�$ �x�Y@

 ?�.$ ���$�� F�4 :� !�É.)�+,�
$ ��\� �; ��
�,&� ^� �3V�� ?��.@ W%W�,$ ->��� ��9% ";

 �"; �
� �����\ ����� ^� ��>$ �� ��
,&� ��,9�& _��3$ ?�4 �"; ��Ê ._��3$

 ?�4 �"� !U�\; ����� .�3��.@ �� ����P$ ?�.$ *Ê�% 8]$ ���$ ^� X04; �� €��¸µ

.�É.)�+,�
$ 0\3$ ^� �; ��
�,&� ��� 3V��$ ^� �[4� �3'$ ��.',� �?+,�Q�� _��3$

 ��
,T  0Y>�  -�%�.@  �B�%  !�$G�
$  ��  Ï0\�  ���
<
$  ��  �F��$  �%3
�$  ��[%  ";

 !����P$ ?�.$ 73%��,� _��3$ ?�4 0�.% ";� .Ä$: ^� (,B�& “-���x�” Ü/T �";

 *Ê�@ ���
<
$ Ô��� :�� . X04; �; €��¸µ ��.$ 	��)'�% "; "�� +Y�
$ ��� �X�; �B��&

 ?�4 �� F�/,@ �,$ �3�T�$ �&���$ `:� "�Y@ !0%�',$ ����,$ ���V�Q� �&��& ^���@ ��

 "��Y
�$  €���µ �; ��3T� ����1,
$ �x�Y,$ �&��& �� !3%��,$ ]Q� 0�.�$ _��3$

 �
%W�$  � +PÃ�Ó���  (V�,�  ��4)�+@  ���
<
$  ��  �F��$  �%3
$  ���  "�Y�&  �X�;  ��Ê  .3T�$

.���>�$ � +ZRx +9�
$ ½�$�Y,$ �3V�� 0��.� �%��,� !����P$ ?�.$



&�"�#�	

��·/�F�������	 Edinburgh Business School

�{� ��)�+�	 �3;�	

�(#	���� ��Y�.

&	���+�	 ��3(-) ��Y�.

 ���  �3V�x$  ���  �$�  ���'$  ���  �;  �3V�x$  *��  ���  ��3.$  �$�  3B,�%  (�)  �.�¸

.7��
�,&�

 �1�B% !	�T X0� ��� .«	�
�$ ���B�W$ �
�.$» F�Qx� ^� `�3� ����\ ��Y� (;) ���9$ 0 XY>%

 0Y>��  .�Q��  �B�
Z@  ^�  3 X�G,�$  �����1>,$  ��%3.B$  7�.X�3,$  ��  `3%3'@  ? X9Z,$  (��

 ��� -
��.@  *X�P,%  �\f  Ú/��� 0 XY>@  (�) ���9$  ��  7��� �
� ��P\�  �"�  !0#�
�

 7�%3.@ ��� ���P@ ��
�,&� ?��.@ ��� X0� �"� (�) ���9$ 3��+,��%� ._��>� X0Y$ �3T

.��%3.B$ 7�.X�3,$

.GP\  �.�¸

 ?��.,$  (F  "  7)  F�[9
$  �83.B$  �X�3,$  �.%��  ��&�'
$  3V��$  	�3��  0 XY>%  �

.«���\�» �� «��'[$» ��<�$ *&�B
$ ��P[
$ .��
�,&�

.*�'� (�)� (�) (»)  �.�¸

 (�) ^%)���9$ �"á� �$�,$��� !	��.�$ _��>
$ ������4 �$� ���<%� (¿ � Æ) ���$�T �
�4 ���A ��>%

 ���$�'$ �
�.$ ���A "�� 	�T �� �X�� 	��.� ��Ê �Q� (�) ���9$ ���; ."�'�'A (�)�

._��>
$�� -�34 ��Z
�$ -'�� `� X2=� v�$ Ä$]� !�x[�$ Ú����� (¿ � Æ)

.€�� ��»  (�)  ».�¸

 _�
<
� :(¿ � Æ) ���$�'$ �
�.$ ���A� ���$�'$ �
�.$ _�
<� ^�� W��
� "; �?Q
$ ^�

.0\3$ 7�.X�3@ 0��$ ���$�'$ �
�.$ _�
<� X�� v�$ ���$�'$ �
�.$

 �I��	 �*3GI�	 KM�3-�	 Ð] ���I" (> �) �������	 ���G�	 9)�� Ð] ���I" (> �) �������	 ���G�	

 € €
�xA�µ µµµ|�,µµµ�µ µµµ|

�¶ µµµ+µ,��·· »��+

�¶ µµµ+µ,�¸¶¸ ���+

�¶ µµµ+µ,¶�»¸ ¸¸�+

»¶ µµµ+µ,¶�¸¸ �»¸+

� ��»+



&�"�#�	

��¶/�F Edinburgh Business School �������	

 ?�T �$��'% " 0�4 !€�� ��» 0\3$ 7�.X�3@ 0��$ ���$�'$ �
�.$ _�
<� 8���%

.€���» 8���% (¿ � Æ) ���$�T �
�4 ���A �$� €�µ µµµ ��
�,&

.€���» (�)  ̧ .�¸

. X0'$ 0�A�x@ ����
$ �/�; » ���;

.(����<%�) €���� + (�)  ·.�¸

 �I��	 �*3GI�	 KM�3-�	 ���I" (> �) �������	 ���G�	 9)��

 Ð6w

 Ð6w ���I" (> �) �������	 ���G�	

 € €
�xA�µ µµµ|�,µµµ�µ µµµ|

�¶ µµµ+µ,�µ�· �·�+

�¶ µµµ+µ,��·¸ ¶��+

�¶ µµµ+µ,¶¸�¸ �¸¶+

»¶ µµµ+µ,·��» ¶��+

� ���+

.(����<%�) €�·· (�)  ¶.�¸

 �I��	 �*3GI�	 KM�3-�	 Ð] ���I" (> �) �������	 ���G�	 9)�� Ð] ���I" (> �) �������	 ���G�	

 € €
�xA�µ µµµ|�,µµµ�µ µµµ|

�· �µµ+µ,��·¸ ��»+

�· �µµ+µ,�¸¶¸ ���+

�· �µµ+µ,¶�»¸ µµ�+

»· �µµ+µ,¶�¸» ·��+

�··+

.GP\  �.�¸

 ��%3.B$ 7�.X�3,$ X0� �� ?[9$ 0��� (¿ � Æ) ���$�'$ �
�.$ ���A ���B.@ F39,�@

 �$� ������� !î$� !	�A��� K��[,$ ���[T !�����1>,$ ½�$�Y,$� 0\3$ –��[$ 7:

.��$�
&;�$ ��x��



&�"�#�	

���/�F�������	 Edinburgh Business School

.*�'� (�)� (;) (�)  �.�¸

 d;� �x�Y@� (� ; _) ���\3$ ��
�,&� 3V�� ^�� 8���,$ �"� 	��.� ��Ê (�) ���9$

 ���9$ Ö4�B% (�) ���9$ .��
�,&� �� ¿����� �V��9$ ��� 	���,@ -��� 0X�
% 	�
$

.��'A ��Ê �$�,$�� ��� (;)

.ã¶,¸� (»)  �µ.�¸

.(� ; _) ���\3$ ��
�,&� 3V�� ���,T� 0 X[x� ����,$ �|�¸ �'�
$ ���;

��
$�� · �?# ��
$�� � ����

 �I��	 �*3GI�	 KM�3-�	 �������	 ���G�	 9)��

 Ð] ���I" (> �)

 �) �������	 ���G�	

 Ð] ���I" (>

 ���G�	 9)��

 (> �) �������	

ÐQ ���I"

 �������	 ���G�	

 ���I" (> �)

ÐQ

 € € €
�xA�µ µµµ|�,µµµ�µ µµµ|�,µµµ�µ µµµ|

��¸ µµµ+µ,��·�� �¸µ+µ,�»��� ¸¶¸+

��¸ µµµ+µ,�¸¶�� »�¸+µ,��µ�� �¸µ+

��¸ µµµ+µ,¶�»�� �¸µ+µ,�»µ�� µµµ+

»�µ µµµ+µ,¶�¸�» ¶µµ+µ,¶���¸ �»µ+

�¶¸|� ··¸+

:��'[$ (� ; _) ���\3$ ��
�,&� 3V�� �$� 0 XA�,�$ ���� ���� �1�B%

�··¸            
ã¶,¸� = (ã� × ) + ã· =

�¶¸ + �··¸            

.	�
$ d;� �x�Y@ ��x% (� ; _) ���\3$ ��
�,&� 3V�� :��
�,&� ����,� (»)  ��.�¸

 ���B�  ���>$  	�
&;�  �x�Y@  ���@  !��
$��  ¶,¸� (�  ;  _)  ���\3$  ��
�,&�  3V��  ß��%

 ����� �� �W��
$ 3��.$ �� 8C�,$�� – ��
�,&� 	��4 �1�B% �$�,$��� .��
$�� ·,¸µ

.�/�; �

.GP\  ��.�¸

 �
�.$ ���A �.%�� 8��=@ 34 !�\Þ �
�3T� �B�,�% ��
�,& 8���\ ^�� ��.,�� ��

 ^
Y%� .(� ; _) ���\3$ ��
�,&� 3V�� ���B.@ ^� �x�,9� �<�,� �$� (¿ � Æ) ���$�'$

 !-.�P� -&��4 (¿ � Æ) ���$�'$ �
�.$ ���A �.%�� "�� �� ��x$ ]Q$ ��&�&� *��$

.-���� -&��4 (� ; _) ���\3$ ��
�,&� 3V�� 0 XY>% �
B��



&�"�#�	

���/�F Edinburgh Business School �������	

.��A  ��.�¸

 ?[\ 	�3�
� ���W@ �Q� (� ; _) ���\3$ ��
�,&� 3V�� �.%�P$ ��$�� ?��
$ �� Ä$:  

.�/�; � ����� �� �Q�$� ��>
$ 3��.$ �$� 8��=% ��
� !���>$ 	�
&;� �x�Y,� ")��.��$

.€�� ��µ (»)  �».�¸

 �I��	 ���+�	 �*3GI�	 KM�3-�	 Ð6< ���I" (> �) �������	 ���G�	 9)�� Ð6< ���I" (> �) �������	 ���G�	

 € €
�xA�� µµµ�,µµµ�� µµµ

�» µµµµ,���� ¸¶�

�» µµµµ,¶�¶� ���

�» µµµµ,¶��� �»�

»� µµµµ,·�·� �¶�

�� ��µ

.(¿ � Æ) ���$�T �
�4  �¸.�¸

 ���$�T �
�4 ���A ���G� W��
,% �X�� Peach ü,�� �@���
� C�Q� ���,\ ���>$ ��� (�)

.(¿ � Æ)

 Peach ü,�� �@���
� C�Q<$ (¿ � Æ) ���$�'$ �
�.$ ���A ���,T �8���Z$ ^�

.���&� �]� ��� ����� ^� ^ XY
,�$

 �I��	 ���+�	 �*3GI�	 KM�3-�	 Ð6< ���I" (> �) �������	 ���G�	 9)�� Ð6< ���I" (> �) �������	 ���G�	

 € €
�xA�µ µµµ�,µµµ�µ µµµ

�� µµµµ,���� ·¶�

�� µµµµ,¶�¶� ���

�� µµµµ,¶��� »�»

»� µµµµ,·�·� �¶�

¸� µµµµ,¸·¶¸·¶

�� ���

 ^� �[4� �3'$ ��.'@ ^� Ú�3�) �x�Y,$ ^� ���� �3'$ ��.',� ��@�� ��.$ �"; �
�

 ���$�'$ �
�.$ ���A 8: �@���
Y$ C�Q� ��.,� �� ^
Y% ��'[$ ���9$ �"á� (0\3$

.���� (¿ � Æ)



&�"�#�	

�»µ/�F�������	 Edinburgh Business School

.GP\  �·.�¸

 ��.� �F�@ Ì0Y>� ��@�@ �,$ ��
�,&� 7��4 ���; ^� �
� 3 X�G,$  F3�� ���9
$ �"�  

 7) F�[9
$ �83.B$ �X�3,$ ����.
$ ��C/
$ ?$��
$�� v�$� ?Q@��\� ^���B�
$ ��3
$

(F "

.*�'� (�)� (�) (�)  �¶.�¸

.3 X�G,$ F3�� ���9
$ 0��>� ���% ^$ (�) ���9$ �
B�� !(;) ���9�$ �B�� �

.�B& �,�� (�)  ��.�¸

 �I��	����	�-�	 �*3GI�	 KM�3-�	

 €
�xA€�¸ µµµ|

�€� µµµ|(€· µµµ + €�¸ µµµ|)

�€» ¸µµ|(€» ¸µµ + €� µµµ|)

�€� ¸µµ|(€� µµµ + €» ¸µµ|)

»€� ¸µµ+(€» µµµ + €� ¸µµ|)

 ß$��$ �����$ ��
��,$ �83.B$ �X�3,$ 3%3�@ 3B� !����$ �B�$ 	/\ ½�$�Y,$ ���,& 8�<�&

 €»µµµ ß$��$  ��\3$  �83.B$  �X�3,$  �";  �B��,�  :�� .(� �B�$  �%�Q� ��)  €�¸µµ

 + �) �B& �,�� 	/\ 8�<�& ½�$�Y,$ ���,& �"á� !�B�$ �3,� ��� =��Y,� ?��,%

.(»µµµ/�¸µµ

.�B& �,¶¸ (�)  ��.�¸

 �I��	����	�-�	 �*3GI�	 KM�3-�	

 €
�xA€�� µµµ|

�€� µµµ|(€� µµµ + €�� µµµ|)

�€� µµµ|(€¸ µµµ + €� µµµ|)

�€� µµµ+(€» µµµ + €� µµµ|)

»€» ¸µµ+(€� ¸µµ + €� µµµ+)

 �����$ ��
��,$ �83.B$ �X�3,$ 3%3�@ 3B� !��$��$ �B�$ 	/\ ½�$�Y,$ ���,& 8�<�&

.(� �B�$ �%�Q� ��) €�µµµ ß$��$

.(»µµµ/�µµµ + �) �B& �,¶¸ 	/\ ½�$�Y,$ ���,& 8�<% !�$�,$���



&�"�#�	

�»�/�F Edinburgh Business School �������	

 W��
,% �X�� Auto | moderne "���� – �@�; (+,B� �$� "Þ 	��',$ ���� ��� (�)  �µ.�¸

.½�$�Y,$ ���,&� ���[4 ��,x�

 "����  – �@�;  (,B�  �$�  ���B$��  ½�$�Y,$  ���,&  ��,�  ���,T  �����  �8���Z$  ^�

.Auto | moderne

 �I��	����	�-�	 �*3GI�	 KM�3-�	

 €
�xA€�� µµµ|(Ö�x9@ €� µµµ �B� ¿��P� €�¸ µµµ)

�€· µµµ|(€· µµµ + €�� µµµ|)

�€� ¸µµ|(€» ¸µµ + €· µµµ|)

�€� ¸µµ+(€� µµµ + €� ¸µµ|)

 �����$ ��
��,$ �83.B$ �X�3,$ 3%3�@ 3B� !��$��$ �B�$ 	/\ ½�$�Y,$ ���,& 8�<�&

.(� �B�$ �%�Q� ��) €�¸µµ ß$��$

.(�µµµ/�¸µµ + �) �B& �,¸ 	/\ 8�<�& ½�$�Y,$ ���,& "á� �$�,$���

.*�'� (�)� (;) (�)  ��.�¸

 !½�$�Y,$ ���,& ?��.@ �.%�� ��� �Q.��P@ ^Y
% �,$ ��Þ ^� (�)� (�) "���9$ v�$

.�Y�� 0Y>� ��\3$ ��%3.B$ 7�.X�3,$� �[4� ��B�W$ ?X��$ 7: �%��>
$ 0 XZx@ �,$

 K�Ê  ��  ���4Ò$  ��3.
$  ���$  (�)�  Õ½$�1$  ^�  �$�<$  �X4�,
$  ���$  (�)  (�)  ��.�¸

.�3Bx$

 ���$ ��Ê ^� �X�; ^�T �� !���&�'� �:�
� �� d��.$ F�Q� (;) ���9$ 8��=% "; ^Y
% �

.]� ��
�,&� ?��.@ �� -��&�&; -�%��� Ú/��� (�) ���9$ 0 XY>% ";

.€¸�,¸µ (�)  ��.�¸

 �" ¬��I-��	 �(��	����#��	 [M�-��	 �(��	

€¸µµ,�µ€¸,µµ

€¸¸µ,�µ€��,µµ

€·µµ,»µ€�»,µµ

€·¸µ,�µ€��,¸µ

€¸�,¸µ



&�"�#�	

�»�/�F�������	 Edinburgh Business School

.€·�,¸µ (�)  �».�¸

 �" ¬��I-��	 �(��	����#��	 [M�-��	 �(��	

€¸µµ,µ¸€�,¸µ

€¸¸µ,�¸€�,�¸

€·µµ,�¸€�¸,µµ

€·¸µ,�¸€��,¶¸

€¶µµ,�µ€�»,µµ

€·�,¸µ

.����1>,$ 	�
$ d;� ?��@ (�)  �¸.�¸

.GP\  �·.�¸

 �Q$ v�$ �,$ ����&�'
$ 7/%3�,$ ^� �
� �Q�P2� �&�
�
$ ��Ê 	�A� Â/Q,& �"�

.�� ��
�,& _��>� ?��.@ ^� �Q�]T �1�B% !]$ .�83.B$ �X�3,$ �� ��#G@

.��A  �¶.�¸

 �"�  �BY
�  ��Ê  ���  .�V�2  ç��\  F�Qx�  ^�,���.
$  ^�@��  ^��  �.�#�  �4/�  ���4�  �"�  

.�x�,9� �
Q�3�;

.*�'� (�)� (�) !(;) (�)  ��.�¸

 0%�� Ì	��; �3[� 0 XY>% � K�[
$ ^� K�>Y
$ ��� *'�$�� 3��,�� (�) ���9$

.	��.� 3��

.ã�,·�� (�)  ��.�¸

�C�,

$ ?Q&� 	�
&;� × ãµ,�µ= ã��,µµ�,�µµ

�
V�.$ ��%���$ ?Q&� 	�
&;� × ãµ,�¸= ã�,¸µ�,�¶¸

�3%3<$ ��%���$ ?Q&� 	�
&;� × ãµ,�µ= ã�µ,µµ�,µµµ

�W<,'
$ ¿���� × ãµ,�µ= ã�,¸µ�,�¸µ

3B�$ × ãµ,�¸= ã�,�¸�,���

ã�,·��



&�"�#�	

�»�/�F Edinburgh Business School �������	

.ã�µ,��· (�)  �µ.�¸

�C�,

$ ?Q&� 	�
&;� × ãµ,�µ= ã��,µµ�,�µµ

�
V�.$ ��%���$ ?Q&� 	�
&;� × ãµ,�¸=ã�µ,¶¸�,·��

�3%3<$ ��%���$ ?Q&� 	�
&;� × ãµ,�µ= ã�µ,µµ�,µµµ

�W<,'
$ ¿���� × ãµ,�µ=ã�µ,¶¸�,��¸

3B�$ × ãµ,�¸= ã�,�¸�,���

ã�µ,��·

.��A  ��.�¸

 ��#G,�  	�
�$  ���B�W$  �
�.$  ��P[� ����  �X��,%  ��  ��  �V�2  ç��\ ��.,�  ��
#  !`��3<�

 �3V�� 0Y2 ^� F�Qx
$ ]� G>B% .�B� 	�'$ ½�,9@ .�����x$ ���V�>$ ��3.$ �� ? X9Z,$

.(-.��& � ��� ����� ���;) .7��
�,&�

   €�µ ·µµ + (�)  ��.�¸

�I��	����G�	 [�"/0	�Z ����\�	 ��'����	 �������	 ���G�	 9)��

 Ð6O ���I" (> �)

 �) �������	 ���G�	

 Ð6O ���I" (>

 € € €
�xA»¸µ µµµ||�,µµµ»¸µ µµµ|

�|�µ µµµ+µ,�¶µ·� ·µµ+

�|�µ¸ µµµ+µ,¶¸·¶� ��µ+

�|�µ¸ µµµ+µ,·¸�·� µ�µ+

»|��µ µµµ+µ,¸¶�·� ·»µ+

¸��µ µµµ+�¸µ µµµ+µ,»�¶��� ��µ+

�µ ·µµ+



&�"�#�	

�»»/�F�������	 Edinburgh Business School

   €���· | (�)  ��.�¸

�I��	����G�	 [�"/0	�Z ����\�	 ��'����	 �������	 ���G�	 9)��

 Ð6O ���I" (> �)

 �) �������	 ���G�	

 Ð6O ���I" (>

 € € €
�xA»¸µ µµµ||�,µµµ»¸µ µµµ|

�|¶» µµµµ,�¶µ·» ��µ+

�|�¶ ¸µµµ,¶¸·¶� ¶�µ+

�|�¸ µµµµ,·¸�·� ¸�µ+

»|�µ� µµµµ,¸¶�·� �»�+

¸��µ µµµ+��� µµµµ,»�¶�¶¶ ��·+

� ��·|

.€�� µ��+ (�)  �».�¸

 �I��	����G�	 [�"/0	�Z ������{-�	 ^���_-�	

�(#	���	

�(#	���	 ��'����	 KM�3-�	 ��5)

 �*3GI�	

 �) �������	 ���G�	 9)��

Ð6O ���I" (>

 (> �) �������	 ���G�	

Ð6O ���I"

 € € € € €
�xA»¸µ µµµ|||»¸µ µµµ|�,µµµ»¸µ µµµ|

�|·· µµµ�·� µµµ�µ� µµµ+µ,�¶µ�� ¶»µ+

�|�� ¸µµ��· µµµ��� ¸µµ+µ,¶¸·�µµ ��·+

�|��µ µµµ�»· µµµ��· µµµ+µ,·¸��� »��+

»|��� µµµ�¶· µµµ�¸¸ µµµ+µ,¸¶��� ··µ+

¸¸µ µµµ+��� µµµ��» µµµ�»� µµµ+µ,»�¶��µ �¶»+

�� µ��+



&�"�#�	

�»̧ /�F Edinburgh Business School �������	

6$6O �����	 ��	��

����	 �.� �T�_V µ��-)

 ��� �.��P@ �1�B% 8]$ !��%��
$ ���B$�� ����B$ ?[9$ 0��� 3%3'@ �� �$�� ��P9$

:	�
$ d;� �x�Y@ ��&�,� ���,T 8; !�����.,�
$ ��%3.B$ 7�.X�3,$

 Ð

��%���$ ?Q&� 	�
&;� × µ,�¸�µ,µµ�,¸µµ

�C�,

$ ?Q&� 	�
&;� × µ,�¸ �,¸µ�,�¶¸

�W<,'
$ ¿����× µ,»¸�µ,µµ»,¸µµ

73B�$× µ,�¸»,��µ,¶�¸

	�
$ d;� �x�Y@ ��&�,��,µµµ

. Orlando Devices Inc 4���T�� !3I��!. ���Z – . �!�{��	

 �T� �I��	 6 �I��	 < �I��	 D �I��	

 € € € €
�[\�$ ?&��µµ µµµ||||

����[$ �
���
$|·µ µµµ+��µ µµµ+�»µ µµµ+

��$�
$ ½�$G,$ �T|�� �µµ|(�)�� �µµ|(�)�� ·µµ|(�)

"�W9
$|»µ µµµ|(�)¸ µµµ|(�)»¸ µµµ+(�)

�µµ µµµ|¶ �µµ+�· �µµ+�·� »µµ+

ã� ���B� (¿ �) ���$�'$ �
�.$ 0����,µµµ,��¶µ,�»�µ,¶¶�

ã� ���B� (¿ �) ���$�'$ �
�.$�µµ µµµ|· ·µ�+¶� ¸�µ+��· �»¸+

€�µ¸ ��¶+ = (¿ � Æ) ���$�'$ �
�.$ ���A

&�G��(V

��$�
$ ½�$G,$ ��T 7����,T 6 .

(� �B�$) €�� �µµ = €��µ µµµ ^� ã»

(� �B�$) €�� �µµ = €»¶µ µµµ ^� ã»

(� �B�$) €�� ·µµ = €¸»µ µµµ ^� ã»



&�"�#�	

�»·/�F�������	 Edinburgh Business School

 ����,$ < .� �B�$ �� ��,�� ^� 3%W
$ *X�P,�& "�W9
$ �� ���P
$ ���� �3'$ "�

 ����1,
$  ��B[,$  ½�$�Y@ (d3& �;) ^%�Q>$ 	����
$ – � �B�$ �� ���$  U�,��

 ����9$  ��%3.B$  7�.X�3,$  ^�  €»µ µµµ 8; !€�»µ µµµ �1$��$  � �B�$  ��

 d3& �3.� "�W9� ���� *X�P,$ ]Q$ 	��,�� �B�% !� �B�$ �%�Q� ��� .�������

 !	�T X0� ��� .€»¸ µµµ = (� �B��$ ��X4�,
$ ��B[,$ ½�$�Y@) €�¶µ µµµH$

 ß���  �3T�  !�$�,$���  �  �B�$  ��  ��3��&  *X�P,$  ]�  ^�  €»µ µµµ  �3.�  �"�

.� �B�$ �� -���\ -�%3.� -.X�3@ 0 XY>% ����� €¸µµµH$

 �$� "�W9
$ U�,�� ���,% "; Ð�,x% !����
$ ���\� �B�$ ��� � �B�$ ��

 ½�$�Y@ �� X04; ������ ����\ ��%3.� 7�.X�3@ �$� 8��=% ��
� !�B�$ �%�Q� �� – �x[$

.?V�.$ "�W9
$ ^� 7����
$ ����@ �?,@ �X�; �
� !����1,
$ ��B[,$

. Nagisoya Inc ����Á�� ���Z – ? �!�{��	

 �T� �I��	 6 �I��	 < �I��	 D �I��	

 € € € €
01>
$¶¸ µµµ||||

�����1>,$ ½�$�Y,$|�¸ µµµ|�¸ µµµ|�¸ µµµ|

7����
$|�¶µ µµµ+(�)·�¸ ¸µµ+(�)� µµ� µµµ(�)

7�%�,>
$|��¸ µµµ|(�)�·µ µµµ|(�)·�µ µµµ|(�)

U�\; ½�$�Y@|¶µ µµµ|��� µµµ|��� µµµ|

¶¸ µµµ|¸µ µµµ|��� ¸µµ+�·» µµµ+

ã� ���B� (¿ �) ���$�'$ �
�.$ 0����,µµµ,��¶µ,�»�µ,¶¶�

ã� ���B� (¿ �) ���$�'$ �
�.$¶¸ µµµ|»¸ �¸µ|�� ¶¶¶+��· ·µ�+

€�µ¸ ¸�¸ = (¿ � Æ) ���$�'$ �
�.$ ���A

 &�G��(V

7�%�,>
$ 7����,T 6 .

(� �B�$) €�¶µ µµµ =   €·¶¸ × »µµ

(� �B�$) €·�¸ µµµ =   €·�¸ × �µµ

(� �B�$) €� µµ� µµµ = €�»µµ × ¶�µ

7�%�,>
$ 7����,T < .

(� �B�$) €��¸ µµµ =   €»¸µ × ¸µµ

(� �B�$ ^� �µµ ÖV�� – � �B�$) €�·µ µµµ =   €»¸µ × �µµ

(� �B�$) €·�µ µµµ = €»¸µ × �»µµ



&�"�#�	

�»¶/�F Edinburgh Business School �������	

��}:

 _��>
$ 0 RZ+x�% !��
�,&� 	��; �� �.� ���� F3� �$� `���� ����$ ?��.,$ d�&; ���

.���>�$ ���; (¿ � Æ) ���$�T �
�4 ���A 3X$�% �X�� ; _��>
$ ��� �

 ���,& ��� �Q�� 	/\ ^� ^%��
�,&� /� ����� *&�B
$ ^� "�Y% 34 ! ÿÌ0� ���

.(?[9$ 0�4) ½�$�Y,$

 . �!�{��	 ? �!�{��	

4���T�� !3I��!. ���Z

 Orlando Devices Inc 

����Á�� ���Z

 Nagisoya 

 € €
�B�$�xA�µµ µµµ|¶¸ µµµ|

��� �µµ|��¸ µµµ|

�· ·µµ|· ¸µµ|

��¸· �µµ+�¸¶ ¸µµ+

½�$�Y,$ ���,& ��,��B& �,µ»�B& �,µ»

 �� ��&�&� ��,B,&� �.�%� !½�$�Y,$ ���,& 7�,� �� ��� ^� �� !	�'$ �]� ��

.��x�

   

�{� ������	 �3;�	

�(#	���� ��Y�.

&	���+�	 ��3(-) ��Y�.

.*�'� (�)� (�) !(;) (�)  �.�·

 �
���
$ ü��� ����.� �"; ��� ��%��� ��&�'
$ �� X.� �xX,% :3��,�� (�) ���9$ �3T�

.`3�x� `��� 8��=@ 	W@ �

.^��$ ��,�� _�W� (�)  �.�·

 ~�T  �%�1�$  ��%��Y,��  ���$  7���P4  ���  ����;  (»)�  (�)�  (�)  7���9$  0 XY>@

 ���3'� ���B� �����$�BY,$ 7���P,$ F�3.@ ~�T� ?�,B� Ì0Y>� �3%3� 7�<,B� 0\3@

.����� �3%3� 7�<,B
� ������B� ���% "; 0�4 ���$ �� 7���>�$ *�'�



&�"�#�	

�»�/�F�������	 Edinburgh Business School

."��W$ �$� ���B$�� (,B
�$ ��T/
$ �
�.$ (�)  �.�·

 ���&�&� �W�
$ �"; X�� !����\3$ ��&�'
$ ���&; �?Q@ 34 (»)� (�)� (�) 7���9$ �"; ��

 U3� 8; "��W$  �$�  ���B$��  ��T/
$ �,
�4 �� �8��Y,�  3%3� (,B� ��& 3%3'@ ��

.F�
,�/$ Ì���� Ì���P,� ����$�BY@ (,B� ��� 	�['�$ ��3�$ "��W$ �3�,&

 7��<�  ��  �����$  ?�3$  7�.x��  �
&�'$�  ��2��
$  ��B[,$  ½�$�Y@  	��B,%  (�)  ».�·

.�%C�,$� ��B[,$� ?�
[,$

 ���B[@�  (,B
$  �%�P,�  �.X��,
$  ½�$�Y,$  X0�  ��)3Q,�
$  �x�Y,$  3%3'@  ��P�  0
>%

.���� ½%��@ ^� ����� �$�,$�� �� (»)� (�)� (�) 7���9$ �"�� .�
��� �����

.����1,
$� �,���$ ½�$�Y,$ (»)  ̧ .�·

 XÖ1� ½�$�Y,$ X0� ��)3Q,�
$ �x�Y,$ 3%3'@ ^�
Z,% "; ��Q%3�$ ^� !�/�; » ��� ì��B�

.���Y$ �3T� �� (») ���9$ �"á� !�$�,$��� .�������$ �Q�T�� ^� ��B$

.�,���A ��,� ��Q,� �X,T� (,B
�$ ��$�� �:�
B$ �%�P@ ]B� (�)  ·.�·

 ���W%  (�)  ���9$  �3T�  �$�,$���  !`3�  0%��  ���@��'$  ���3$  �x�Y@  3%3'@  	�<�  �"�

 ~�T ^� �̀3� ��[4 �Q� 7���9$  ^� �X.�@  ��  ���;  .���3$  �]� 	�P$ ?V/� ½A��

.	�<
$

.*�'� (�)� (�) (�)   ¶.�·

 W��T  0���<@  ��  ���@��'$  ���3$  �x�Y@  3%3'@  ����.�  ��  �����V�$  ���x$  ^
Y@

 �B�$ �\f ��&�'� ?�4 ��1$� ��� 0�1>,$ ��x��� ��$�
&;�$ ��x�� ^�� ��%���$ ��&�'
$

 ���9$ �"; ^�T �� !��%3��.,$ _��>
$ ?��.@ 7���B.@ �� ��� +P��� (;)���9$ ���; .�BP[
$

.6�>B$ d�&; ��� �x�Y,$ 3%3',� -��$��; �X��,% (�)

.��2��
$ �����$ 3�$ ½�$�Y@ + �����$ ��B[,$ 7�.x� _�
<� (»)  �.�·

 3�$  ½�$�Y@  �"� �����,��  �4�P$  ��&�'� ����.�  ^�  ��
Q�  ��T��  ½%��,$  ]�  0 XY>%

.��[.$ U3
$ ��� �,��# �QX�G� -���� ��,��@ ��2��
$ �����$

 	�3�� ^� �[4� �3'$ �X.'@ ���� �"; "�
� ��� �����,�� �4�P$ ��&�'� W X��@ (�)  �.�·

.�Q@�<,B� ���

 3%3'@  ����.
$  -.��  �����,��  �4�P$  ��&�'�  ¿�>%  �X��  	��.�  ��Ê  (�)  ���9$  �"�

 �%Û� Ö4�B% �Q� (�) ���9$ ���; .�����,�� �4�P$ ��&�'� �Z��@ �� ��� ����Y$ ½�$�Y,$

 ��� ���� -B
� (») ���9$ �Z,.%� .�B[
$ �x�Y@ _�
<
$ �����,�� �4�P$ ��&�'�

 ^� �$�,$��� !��,�� ^� �[4� �3'$ ��.'@ 0 XZx@ �����,�� �4�P$ ��&�'� �"; GP9$

.�V��$ ��� 7����
$ U�,�� ^� Ú�3� !���$��x$



&�"�#�	

�»�/�F Edinburgh Business School �������	

.�3T�$ �B[
$ ���& �x�Y@/�3T�$ �B[
$ ����$ 3V��$ (�)  �µ.�·

 Ì(,B� ��B[@ �� �V��$ 3B� ��Z

$ Ô4�$ /��
$ �x�Y@ �B� ¿��P� 7����
$ ��& (�)  ��.�·

.3T�

 �3T�$ �
���� ü��� €�¸H� 7��X/�$ �$� ���B$�� �3T�$ �
���� ü��� ��x% (�)  ��.�·

.7��X/�$ ���,\ �1�B% �$�,$��� Õ7����$ �$� ���B$��

 &	�	����	

 �3;��

 &�#M}@�	

 �3;��

���$ ��&€�µµ€�µµ

:�I) >!��)����1,
$ ½�$�Y,$

��2��
$ ��
$�µ¶¸

��2��
$ �����$ 3�$·µ¸µ

�»µ��¸

�
���
$�·µ�¶¸

.�� XC�
$ �,���$ ½�$�Y,$ 0��<@ :�°;})

 �$�,$��� Õ�.� ��X/# �µµ ^� Ú�3� ����  ��µµ ��B[@ ^Y
% !*���,$  ?�4 �� (�)  ��.�·

.7����$ ���,\ �1�B%

 ��3.$ ���4 �� ��B[,$ ����
� �� �V��$ �$� K���,$ �����,�� �4�P$ ��&�'� ����.� *X�P,@

.����
� X0� 	/\ ��B[,$ ?<T ^� �[4� �3'$ ����� Ä$: *X�P,%� .���3'
$

 ��)�(�	 3��	 &����

��M�-��	 ����p{�	

 &	�	����	 &�#M}@�	

"3�
$ 0�[x@� �µµ� �µµ� �¸µ

*���,$� »µµ� �µµ�µµ

Â/&� �3�· µµµ� �µµ� µµµ

��V�QB$ ��
<,$� ·µµ� �µµ� �µµ

 ���BA 3��.@ ��� ��X��,
$ ��%�Q>$ �����$ 3�$ 7���& �"� �V��$ �� *���,$ ?�4 �"; ^���@

.�µµ _�
<
� 7��X/�$� ��µµ _�
<
� 7����$



&�"�#�	

�̧ µ/�F�������	 Edinburgh Business School

€¶¸,µµ (�)  �».�·

= 7��X/�$ �$� ���B$�� �3T�$ �B[
$ ����$ 3V��$

��
$ �x�Y@ – 7����
$ ��&
 

3T� (,B� ��B[,$ *���,$ ?�4 �� ��Z

$ Ô4�$

=

€¶¸ | €�µµ
 

7���& �

=€¶¸

.€¶·,�¸ (»)  �¸.�·

= 7����$ �$� ���B$�� �3T�$ �B[
$ ���& �x�Y@

�B[
$ ½�$�Y@ _�
<�
 

*���,$ ?�.$ �X��,
$ Ô4�$ _�
<�

=

€��� µµµ
 

���& �»µµ

=€¶·,�¸

.µ,�� (�)  �·.�·

 6F  ��  �
� �Q�x�  ��� �3T�$  �B[
$  ���& �x�Y@  �$�  K���,$  Ä$:  *X�P,%  ! Ú���;

.�/�;

= 7��X/�$ �$� ���B$�� �����,�� �4�P$ ��&�'� 	�3��

�3T�$ �B[
$ ����$ 3V��$
 

�3T�$ �B[
$ ���& �x�Y@
=

€¶¸
 

€¶·,�¸
=µ,��

.�,»» (�)  �¶.�·

.7����$ �$� ���B$�� �3T�$ �B[
$ ����$ 3V��$ ���,T Ä$: *X�P,% ! Ú���;

�3T�$ �B[
$ ����$ 3V��$=
€

 

�µµ
=€��µ,µµ

�����,�� �4�P$ ��&�'� 	�3��=
€��µ

 

€¶·,�¸
=�,»»

 



&�"�#�	

�̧ �/�F Edinburgh Business School �������	

 7����$�� XÆ�9$ �����,�� �4�P$ ��&�'� 	�3�� �"� 7����$ ��B[@ ��� W���,$ (�)  ��.�·

.7��X/�$�� XÆ�9$ �����,�� �4�P$ ��&�'� 	�3�� ��x%

 ß��% 7��X/�$�� XÆ�9$ �����,�� �4�P$ ��&�'� 	�3�� �"; !�/�; �¶ � �· �R�T ^� ^���@

 0��',�$  -.��  .�,»» �� 7����$��  XÆ�9$  �����,��  �4�P$  ��&�'� 	�3��  �";�  µ,��

 ��3B� �X�� 7����$ ��B[@ ��� W X��@ "; ���>$ ��� !�����,�� �4�P$ ��&�'� �B��=@ 8]$

 	�
$ ��9@ ���>$ �"; �B�% Ä$]� 3T� ^� X04; �����,�� �4�P$ ��&�'� 	�3�� "�Y%

.7��X/�$ ��B[@ ���

.��A  ��.�·

 �� ^��%���  ^��&�'
�$  3%W,
$  Â�2�  	�T -���B,�  `����@  ���\�  7�B�$  73Q2

 	�T  ��  ����  ���,��  ß��@  ?Q,
����  �"á�  ø0�  ���  .���<�@�,&�  ���>$  7��4

.�B���� �$�[� �8; �
�3% ?$� ������� Ç½4�� ��� ����T

.€»µµµ (�)  �µ.�·

:�3T� µ�|Æ ��B[@ ^� ?��B$ �8�Q>$ ���$ ���A ß��%

 w6$¥ ~���� w<$Æ ~���� D � � ~|	� ��5��	

 €www €www €www €www

7����
$�»µ�µµ��µ��µ

����1,
$ ½�$�Y,$

��B[,$�·||�·

^���$ ^� �$��.
$|��µ�µµ��µ

�·��µ�µµ»�·

�
���
$�»»��µ�µ��»

�,���$ ½�$�Y,$ :�pI) >!��)

 €www

�� XC�
$(€�µ × ·µµµ) µ�|Æ –��µ

(€�· × ¸µµµ) µ�|Ð –��µ

(€�µ × �µµµ) � � K –�µ��µ

���$ ���A»

 ·µµµ) ���& €�» µµµ 0+1>,& �Q�á� !����.
$ �]� �� ��Z
$ ���� 7���4 	�T ��

 �ZV�x$ ��3.$ ��1$� �1�B% �X�; �B�% ��
� !���$�'$ �Q�� �����$ 3�$ ��34 ^� *�'� (» ×

.^���$ ^� �Q�$��.
$ ����@ ���>$ ��[,�



&�"�#�	

�̧ �/�F�������	 Edinburgh Business School

.€·� µµµ (�)  ��.�·

:^���$ ^� µ�|Æ �$��.� ^� ?��B$ ��%�Q>$ ����9$ ���A ß��%

 w6$¥ ~���� w<$Æ ~���� D � � ~|	� ��5��	

 €www €www €www €www

7����
$�»µ�µµ��µ��µ

����1,
$ ½�$�Y,$

��B[,$|��µ�»»��»

^���$ ^� �$��.
$���||���

�����µ�»»¸¸�

�
���
$����µ��·�·�

(�/�; <w ^�) �,���$ ½�$�Y,$ :�pI) >!��)��µ

����9$(·�)

.^���$ ^� µ�|Ð �$��.�� � � K� µ�|Æ ��B[@ (�)  ��.�·

 ����� 3% ���& ¸¶ µµµH� �X��,
$ ��3'
$ �Q���� ���1@ ��P,�@ � ���>$ �" �$� `���

 � !����� 3% ���& �� µµµ *X�P,% �#/�$  7�<,B
$  7��X�P,� _�
<� �"�� !��X��,�

 ^���$ ^� �$��.
�$ (,B� 0Z�; ��.,� ���; .^���$ ^� �$��.
$ �$� ��<�$ ^� �$�,$�� ��x�

.3T�$ ��3'
$ 0���$ �� ^���$ ^� 	��.
$ “�
����” ?��.@ ��� ½X4�,��

 w6$¥ ~���� w<$Æ ~���� D � � ~|	�

���$ ��&€»µ€·µ€�¸

^���$ ^� ^�$��.
$ �x�Y@�����¸

�
���
$����µ

�3T�$ �3T��$ �����$ 3�$ 7���&»¸»

3T�$ ��3'
$ 0����$ �
���
$€µ,¸µ€»,¸µ€�,¸µ

½�B[,$���

 8]$  µ�|Ð F��
A  ��  ^���$  ^�  �$��.
�$  0Z��  (,B
$  �"á�  0��',$  ]Q$  -.��

.3T�$ ��3'
$ 0���$ �� (^���$ ^� ^�$��.
�$) �
���� ���; �$� 8��=�&



&�"�#�	

�̧ �/�F Edinburgh Business School �������	

 w6$¥ ~���� w<$Æ ~���� D � � ~|	� ��5��	

 €www €www €www €www

7����
$�»µ�µµ��µ��µ

����1,
$ ½�$�Y,$

��B[,$�·|�»»�»µ

^���$ ^� �$��.
$|��µ|��µ

�·��µ�»»»�µ

�
���
$�»»��µ��·��µ

(�/�; <w ^�) �,���$ ½�$�Y,$ :�pI) >!��)��µ

���$ ���A·µ

6$6Q �����	 ��	��

 (�3;! Owww) ����\T�	 ��-��	 ^���_V

 �������	 ����-�	 �(#	���	

 € €
��2��
$ ��
$�¶¸ µµµÖ�x9,$/€�¸ × ¸ µµµ�µµ µµµ

��2��
$ �����$ 3�$�µ µµµÖ�x9,$/�3T��$ ã�µ¶� µµµ

7�Þ�� 0�1>,$ ½�$�Y@�µ µµµÖ�x9,$/�3T��$ ã�µ�� µµµ

�%�P,$� ~'�$ ½�$�Y@�� µµµ������� €�µ µµµ»� µµµ

���,\�¸µ µµµÖ�x9,$/�3T��$ ã�µ»µ µµµ

��>$�� µµµ�����P$/€�µµ × 7����Y� �µ�µ µµµ

¸¶¸ µµµ»�� µµµ

�3T�$ �x�Y@€��¸€�¶,·µ

€�¸ = €��¸ | €�µµ = ��$�'$ ���$ ü���

 &���G(V

 7/%3�,$ ��#G@ �"á� !€�¸ ß$��$ ��$�'$ �Q'�� ü��� ��� ����'
$ ���>$ 7��; :�

 �x�Y,$ Ö�x9@ �"; Ð�,xB�� .�x�Y,$ ^� �3T��$ €�¶,»µ _�P,4�� �X�<,% ?�
[,$ ���

 �3T��$ €���,·µ �X,T ���$ ��& Ö�x9@ �$�,$�� ^Y
% !���$ ��& �$� 0.,� 34 ����Y�

.���$ ^� €�µ _�P,4 7����
$ �%3� *�P$ ���.� ��& ��� !–

 X0�  ��  �3T��$  ������  €�,·µ ß���  ���  �����$  �������  Ç��Q�  	]�  �1�B%  �$�,$���

 ����[x$  7����
$  F�<T;  �";  Ð�,��  ^Y�;  �$  !	��
$  0��&  ����  .�x�Y,$  7��<�

 -�%�Q2 ���>$ �$� ���
X���$ ^%����
$ �$� ��%�B& 7������ ?%3.@ �� ��B$ �1�B% !��
,�,&

.*�P$ *�T -���[� �;



&�"�#�	

�̧ »/�F�������	 Edinburgh Business School

<$6Q �����	 ��	��

 ( 6 .�–� 7�B�$) – ���@��'$ ���3$�� 0\3$ "���

 
�_�!����

 Fluoroscan

 
�_��4��

 Laserscan

 €www €www

7����
$ 7��%�� µ¸µ� »µµ

:½�$�Y,$

��2��
$ ��
$     ��¸¸¶¸

��2��
$ �����$ 3�$    �µ¸��µ

�%�P,$� ~'�$    ��¸�·µ

��,��    �µµ��µ

�%��,$� 7����
$    �¸�¸µ

�$�xY$    �µ�¸

�·µ� ��µ

����1>,$ ���$    ��µ�¶µ

7��%� ��� 3V��$    ã��,�ã��,�

&���G(V

 �@�����  ^�� ����  Fluoroscan "�Y&���%���  (,B�  ^� �3T�$  ���  ��& ^� ?Ê�$��

 �� ^
Y% ��� �� ��&�&� ��x$ �"�� .��
� U3� ��� 0Z�; `3V�� (,B% �X�; X�� ! X04�

.���Y� ��X��,
$ (,B
$ ]� ���

�!�	 K����	



�/�F Edinburgh Business School �������	

���@�	 K����	

 ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�p" ��(��	 ����	!

&��-���	

 å�T/@ "; ���� .(	��'$ ��) ���V�QB$ 7���',�� ^� ^��:�
� ��� ?�.$ ]� 8�,'%

.^� +.��P+,�� "���Y% � 34 ^�+��',�� �+�Y2 �";

 "�',���� ���4 34 ���.
$ ��� ��
� ^%]$ �X/P$ �"; �� ^�+��',��� 3%�W,$ *�& �"�

 U�,��  �1��  ?QX�;  ^�  ^��B,.�  ���$  !"�',��  Ä$:  ��  ?QV�;  d�&;  ����  !	���

 ����# �A�� ?Q$ �XB�,@� `��3<� ���.
$ �&�3% "; ?Q��Y�á� "�Y�&� !����
$ ^� ���Z,$

 "�',�� F39,& ^Y
% !�)������ 	��� "�',�� (V�,� "�Y@ �~�T� .?Q@�: ���,9�$

.������ ���P,�$ ����$



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�/�F�������	 Edinburgh Business School

6 ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

7���& � :�" >����	 ®��	

.	=�$ ���,\� 0��& �� .���&; ��
\ "�',�� ]� ^�
Z,%

��!�	 �	���	

 0Y>$  ���  ��  ����,
$  ^�  �$��  �Q,B&  �\�;  ��  ���&=
$  ����&�'�  �$����  �"�

:�$�,$

(?�]$)  7����'$ + €���µ ��%3.B$ 	���

 "�W9� + €�µ µµµ 7�Þ + €»��¸ �B%3
$

 �W��<$ ���$ "�W9� + €���¸ ���$�� ��
$

€·�µµ

= + €�¸ ��¸ ���Y�
$ ��.T

 + €¸�»¸ �BV3$ 7����'$

€¸µµµ ����[
$ Ð�.$

:�$�,$ 0Y>$ ��� �� �B��$ ���>$ �Q@��; �,$ ���\� 7�.x[$ ����& �"�

 �\Þ ½[B$  ���;  `3.�  ß��
$  ½[� �+���� !  ..€�µµµ ��.$  �3%3�  7�f  ��2  �?@

.^%�3$���

.  .?€�µµ ���34 �BV� 7����T ��� �?@

.  .�€·�µµ ��.$ ^%�3$�� �W��<$ ���$ "�W9� ½[� ��� �?@

:��$�,$ 7/%3�,$ ���� ���� 7���4 !�B�$ �%�Q� �� .�

 ���B� �Q���Y� 7�Þ Â/Q,& Õ�Y$�� "�%3� €�µµ ���34 �B%3� 7����T *P2

 �3V�x$  ���  Õ��,�  �X�;  ���  €��¸ �3.�  ���$���  ��
$  "�W9�  ��1$�  Õ��
$��  �µ

.€�µµ ���34� �����[
$

:"���'$ �� 7�.x[$ ^� ���\� �����$ ]\; ��

("�,�/�) ¼�B�$ �%�Q� �� ��%3.B$ 	��� 3�A� �� �� 6 .

.  ..€���µ

.  .?€�µ¸µ

.  .�€��µ

.��2 � .�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�/�F Edinburgh Business School �������	

("�,�/�) ¼�B�$ �%�Q� �� ����[$ 	�A� �3.� �� �� < .

.  ..€�· »�¸

.  .?€�� �»µ

.  .�€�» �»µ

.��2 � .�

("�,�/�) ¼�B�$ �%�Q� �� ����1>,$ 	�
$ d;� 3�A� �� �� D .

.  ..€�· »�¸

.  .?€�¸»µ

.  .�€»»�µ

.  .�€»��µ

 �?@ �,$ ¿���� �3.� �� �� ! F .€�µ µµµ ���34 ���Y�� ��.T �� ���&=
$ 7;3� :�

("�,�/�) ¼����,
$ ^� �$�� �B�$ 	/\ �Q���

.  ..€�· »�¸

.  .?€�» �»µ

.  .�€»�»µ

.  .�€��µ

 "�%3$ *P>� ���.$ 0%3�,$ ��� ����+@ ��$�,$ ����&�'
$ �8���
$ ^� ���
<� �8; O .

("�,�/�) ¼�Y$�Q$

.�
V�.$ ��%��<,$ �G>B
$� �x�Y,$ ..

.� X.',�
$ 7����'$� ����'
$ .?

.��.',$� ���/
$ .�

.���/
$� ����'
$ .�

 ����  7���4  :á�  Õ-��<%�3@  ���$��  ��
$  ���&;  Ô�x@�  �B�$  	/\  �X�;  ���[@ Q .

 ��9% `��\; ���$» �$� « Ú���; ��9% Ú���; ���$» ^� "�W9
$ ?��.@ �.%�� 0%�'@

("�,�/�) ¼���V�QB$ ����&�'
$ �$���
$ ��� Ä$: �4� "�Y�& �� !« Ú���;

.���Y�
$ ��.T �x@�@ Õ���$�� ��
$ "�W9� ?��.@ �x@�% ..

.���Y�
$ ��.T ��Q@ Õ���$�� ��
$ "�W9� ?��.@ �x@�% .?

.���Y�
$ ��.T �x@�@ Õ���$�� ��
$ "�W9� ?��.@ ��Q% .�

.���Y�
$ ��.T ��Q@ Õ���$�� ��
$ "�W9� ?��.@ ��Q% .�

 



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»/�F�������	 Edinburgh Business School

 ��  !��
$��  X .»µ �$�  ��
$��  �µ ^�  �,���$  	�A�  Â/Q,&�  �*� ����  7�C  :�

("�,�/�) ¼�B�$ �%�Q� �� ���$�
$ 7�����$ ��� Ä$: �4� "�Y�&

.	��� ���� ��W@ Õ����[$ 	�A� �X�3,@ ..

.	��� ���� �X�3,@ Õ����[$ 	�A� �X�3,@ .?

.	��� ���� �� ��#G@ � Õ����[$ 	�A� �X�3,@ .�

.	��� ���� �� ��#G@ � Õ����[$ 	�A� �� ��#G@ � .�

 ?Q� ^�Y$�
�$ �
�@ �.%�P� �$�� �B�$ �%�Q� �� ���V�QB$ ����&�'
$ �$���
$ ÐÃ�� ] .

(7��/� ·) .�B�$ �%�Q� �� ��$�
$ �4�
$

���@�	 �	���	 �)}� <w ��5��	

���@�	 �	���	

 �����$ ?&�$ ��  ,�/�F �����$ ?&�$ �� �������$ 6�P9$ d�&; ��� ��B�� 	=�$ ]� �"�

 *)�Ã� �4�� ^���% �QB� æ0�� .»/�F �����$ ?&�$ ���  �/�F �����$ ?&�$ ��  ,�/�F

 !����2 7��3\� 7���<���� �@���
� �3,�; ���2 ��� !“C Æ d” ���>$ �x�,9� ���$��

.�µµ� F��$ �$� ���� F��$ ^�

?????

???? ???

???? ??

???? ???

???? ???

�??? ???�
? ???????
�????�??????

�???? ??
? ???????

? ??? ?

? ??????

6/<~ ����	



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

¸/�F Edinburgh Business School �������	

</<~ ����	

?????

???? ???

???? ??

???? ???

???? ???

�??? ???�
? ???????
�????�??????

�???? ??
? ???????

? ??? ?

? ??????

D/<~ ����	



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

·/�F�������	 Edinburgh Business School

?????

???? ???

???? ??

???? ???

???? ???

�??? ???�
? ???????
�????�??????

�???? ??
? ???????

? ??? ?

? ??????

F/<~ ����	

(7��/� k .�) .���� +[�
$ v
9$ *)�ÉB$ ^� ���� X0� K���,$ +ÔB� ½�� ^��)�

 "���$  ��  !v
9$  *)�ÉB$  ^�
Z,@  �,$  �A�B�$  ���  3<,&  8]$  �4�
$  �X43�  ^��)� 6w .

(7��/� �) .«C Æ d» ���>$ ��$�
$

 

 *�,T .$ 66 .¶� �»µ µµµ µµµ ß�� �µµ� F��$ �� «C Æ d» ���2 7����� �"�

(7��/� �) .�µµ� F��$ �%�Q� �� ���>$ �Y�
@ 8]$ "�W9
$

 7����'$� "�W9
$ ^�
Z,@ «C Æ d» ���2 �� �$�3,
$ 	�A� �"; Ð�,��� 6< .

 �� ��
'@ ���>$ Ô��� 8]$ ��%3.B$ 	��� �3.� �� �� !��%3.B$ 	���� �B%3
$

(7��/� ¶) ¼�µµ� F��$ �%�Q�

 ���2 �� ���$�
$ ½�Z$ ^���� ���.$ ^��� ?��+4 !����� �������$ 6�P9$ F39,&�� 6D .

 �») .�Q��� �Q���,� W É��@ "; ���� ��� �1�B% �,$ 7��<
$ �$� `��>�� !«C Æ d»

(��/�

���@�	 �	���	 �)}� Dw ��5��	  



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

¶/�F Edinburgh Business School �������	

���@�	 �	���	

 �� � +���@  �3V� ��%����� 7��
$ ^� ����� �� !`3T� -<+,B� 7���>$  U3T� (�,B@

 � É[9%� ���� 7��C�� ^�
Z,% �8����
$ �Q,x�Y@ F��� �"�� .��%]�xB,$ v$�<
$ K)� �Ê

 �x�Y,$ �"�� .��%����
$ ��2��
$ �����$ 3�$ 7���& d�&; ��� ��2��
$ ��Ê ½�$�Y,$

:�$�,$ 0Y>$ ��� �� �3T�$ ��
X�$ ��%����
$

��2��
$ ��
$€�µ,µµH� "3�
$ ^� ��,�; �€�µ.µµ

��2��
$ �����$ 3�$€»µ,µµH� 7���& µ,»�·,µµ

����1,
$ ����$ 7�.xB$€��,µµH� 7���& µ,»»,�µ

�,���$ �����$ 7�.xB$€�,µµH� 7���& µ,»�,�µ

€¸»,µµ

:�8]�xB,$ �%3
$ �$� ����; ^��)��
$ ��� �%�.@ ?���@ �?@ !d���/�:f �Q>$

 �(���" �'3��_V ��V

���(T�	

 ^���_-�	

�G���̀���	 ������(��	

 �	����	 ��5)

��)39,�
$ ��2��
$ ��
$€�·� �µµ€�¶µ µµµF€� �µµ

��2��
$ �����$ 3�$�¸¸ �µµ�»» µµµF ��� �µµ

����1,
$ �����$ 7�.xB$»� µµµ»� �µµF�µµ

�,���$ �����$ 7�.xB$�� ·µµ�� �µµF �� �µµ

€»�� �µµ€»�· µµµF �€�� �µµ

Ç7=� ��Ê = F � ÕÇ7=� = F

 �	����	 9���V

 ���I�	/�(��	

 �����(T�	 !.

 ��3(��	 ªj�-{��	 ��T��	

��)39,�
$ ��2��
$ ��
$F€�� �µµF �€�µ µµµ|

��2��
$ �����$ 3�$F �� �µµF �� µµµ|

����1,
$ �����$ 7�.xB$F� ·µµF �� »µµ|

�,���$ �����$ 7�.xB$*F»µµ|F �€� �µµ

F€�µ »µµF �€�µ »µµF �€� �µµ

��C�
$ K�'�� *

/6��2 �Q2 X0� 	/\ 3T�$ �,
�$  €��,µµH� ��2��
$ )��
$ ^%����
$ X0� ���)&

/�:f  �Q2 �� ��
�$   ��>$  ��& �� K�'��  ^� ^Y% ?$� .d���/�:f� �%���

.*�'�  ��)39,�
$  ��
$�� d���/�:f �Q2 	/\ ���$ K�'�� �X��,%� :d���



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�/�F�������	 Edinburgh Business School

 �X��,%  ��  ��  	��
�$  �.�  �^Y$  �8�B&  �8��'X@  3.�$  -.��  ����  ��%���  ��� �?@

.����
$ *)�Ã� ^� ���; *)�Ã� �$� U��; 7�Þ��

 3�4 	�
�ë$ ��3
$ �\f ^%C�9� �; ��3
$ 	��; ^%C�9� ^� ^Y% ?$ d���/�:f �Q>$�

.]�xB,$

:*��,T

("�,�/�) .d���/�:f �Q2 	/\ �Q��,�� �?@ �,$ ��%����
$ 7��
�$ �3� 6F .

(7��/� 6O .») .��3��Y@ �?@ �,$ ��2��
$ �����$ 3�$ 7����$ ����x$ �3�$

(7��/� 6Q .�) .����3
$ �����x$ ���� 7��3��

(7��/� 6X .�) .�,���$ �����$ 7�.xB�$ ��C�
$

(7��/� 6] .�) .��2��
$ �����$ 3�$ 7����� �B� ���)��
$ Â�,>
$ 6�>B$ 	�3��

(7��/� 6k .�) .��)39,�
$ ��2��
$ ��
$ ��,�;

("�,�/�) .��,>�
$ ��2��
$ ��
$ ��& <w .

(7��/� <6 .¸) .��C�
$ �3�� «� +W
Éx)'�
$ ����«H� �B��% :�� ¿�2�

["	��	 �	���	 �)}� <O ��5��	

["	��	 �	���	

 ���$  ^� ^�+,�����,Y$�  ^�,��$  Morningside Toy 8�@  3%��1B�����  ���2 Ô<,�;

 .�3%3� 7�B�$ ������ �� �Q�B[� �� !Mouse d���� Mickey �Y�� �
� 	���

 ����&  ^�  <en>Mouse</en>  d���  6�.&�  �?@  !�µµ�  �%���/6��2  ��  ���

 ^%]$)  �%�1�$  ��1[$  	�x��  U3$  ^%3�$  ��  ¿�<�  *���,%  "��  �X��  7�<,B
$

 �µµ µµµ Morningside 3%��1B�����  ���2 �ÉB[@� .(?Q$  ����$  �]� ?�
 +[�@  ?$

 �%��3$ �� �X,T !Ä$: ���1,% "; �R4)�+,�% �� -�%�B& �Q���@� Mickey �Y�� ���$ ^� �3T�

.Mouse d��� ���$ *�')�Ã� Ô��T; �,$ �)%�����
$



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�/�F Edinburgh Business School �������	

 .�µµ· ��$�%/C��
@ �� �� ��<%� ��3� �Q,B@� Õ`�)�G+,�� �B�� ������ �B[� 01>%�

 3%��1B�����  ���>$  ��<%�  �
�%�  €�¸µ µµµ  �8�B�$  ��<%�  	3�  ß��%�

 ���  .�����  �;  "�Y
$  ^�  `�W�  ^���$  ^�  ���=@  ";  �� Ã�G,�
$  Morningside

 ^� ���9,$� !�B[
$ 	�x4� Morningside 3%��1B����� ���2 8�B@ !��<%� �%�Q�

 ��4 �B[� �� �%3�x$ ���$G� �.X��,
$ 7�<,B
$ ^� �3%3� ������ �3�$� 7�3�
$

."3B$

 .�B[
$ ^� ��
$�� �µ "/+1>)% ��
<@ � RP\ ��� Mouse d��� ����$ ��,�� �?@ 34�

 ��&  ß��%  ×�)�+,��  ����  �
��  €�¶ µµµ  ���34  ��%�,��  �
�4  ��
<,$  � RP +9$  "���

.���>�$ ���$�
$ �B�$ �%�Q� î%��@ ��� !�µµ� ��$�%/C��
@ �� �� 7�B&

 !^
�$ ��\�� `��1A !`3T� microprocessor -�% Ã���Y��� -<�$���� ���>$ F39,�@�

 3.� *��
� “C F” ��2 -��$�T �?,%� .Mickey �Y�� ���$ ^� �3T� X0� �� !“C F”

 �� -Z%; 3.�$ ]� ��3� �Q,B@� .���; �3'� �3T� �µ µµµ ß��% -�%�B& ì��2 *X�P,%

:�$�,$ 0Y>$ ��� �� 3�4��,
$ U3$ ���&� ?R��& �"�� .�µµ· ��$�%/C��
@ ��

“| ~” 8�� ���I��	 �������	�3;�� ��(��	 Æ��

�» ��� | �µ µµµ€»,µµ

�� ��� | �¸ µµµ�,�µ

·� ��� | »µ µµµ�,·µ

��� ��� | ¶µ µµµ�,�µ

¸µµ µµµ | �µµ µµµ�,¶µ

 �T��
$ F39,&� 0V3�$ �� -��$�T Morningside 3%��1B����� ���2 ���� ��B@�

 0V3�$ �]� Ö�� F39,& ^Y
%� .Mouse<d��� ����$ ��B[,$ -.��& ��)39,�
$

:0V3� ����; ��
#� .�µµ� vP�Ê;/�f 	��; �� �Q$ -.�� 0
�$�� �3�$ ^Y
%� .-��

 �Ã���� 0Y>� �B[
$ 0�1>@ �?,�& !�$�'$ �]� ��� .0
� �8G� ���� F�.@ � 6 .

 7�B�$ ^� `���� �����$ ��B[,$ 7�.x� ½�,9@ "; �R4)�+,�% �� ����$ �� �
�

.�RB +[�@ Mouse d��� ����$ Ô��� ��3B� ����
$

 . < .€�»µ µµµH� Mouse d��� ����$ "�<�,B�% ���� ^%]�$ ��
<,$ � RP +\ ��� ^Y
%

 ����$��  �P�@�
$  7�3�
$  ���,�  ����& Ã�Ã�  "��  :�  �.�  8��>$  8�,>�&�

.0.B$ 7�.x� X0� ��3�&�

 	3� 0��.� D .Mouse d��� ����$ �[ R[9
$ ���P$ �T��� ���G@ ����� ^Y
%

 0+.B�@  ";  *<%  !��<%�  6��2  *��
��  .€�» �µµ  ��34  �8�B&  ��<%�

 (��X�3,� Ä$: �x�Y@ �"; Morningside 3%��1B����� ���2 ���� ��3.@�) 7�3�
$



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�µ/�F�������	 Edinburgh Business School

 ��.',$  €¶· µµµ �x�Y,� �)�G,�
$ "�Y
�$ 7�B��'@ ���� �?,% "; *<%�

 �)�G,�
$ "�Y
$ ��� U�<�@ �,$ 0.B�$ ����.$ ��Ê 7�B��',$ X0� �"�� .Ä$:

 ��2��
$ ��Ê ½�$�Y,$ 3%W@ "; �R4)�+,�% !0%3�$ ]� *��
�� .���=
$ �$� ���@

.�B& X0� €¶µµµ ���B�

 -��  ��
<,$  � RP\  �;  F .Mouse  d���  ����$  3T�  ��
<@  X�\  0%�'@  ^Y
%

 X0� ½É�Y�&� .Mickey �Y�� �� F)39,�
$ “C F” �8 Ã���Y��
$ (�$���
$ ��B[,$

 ��� `���4 X�\ X0� "�Y�&� 7�B& �µ F�3�&� !��%�'@ �?,�$ €�� µµµ X�\

 ��2��
$  ��
$  ½�$�Y@  �"�� .�[4;  �3'� “C F” ^� �3T� ¶» µµµ ��,��

 ���  €µ,¸µ�  €µ,�µ  ß��@  �3T��$  ��2��
$  �����$  3�$  ½�$�Y@�  �3T��$

 ��%�B�$  �����$  ��B[,$  7�.x�  3%W@  ";  �R4)�+,�%  !0%3�$  ]�  *��
��  .�$�,$

 �$��  !3T�  X�\  0%�'@  �?@  :�  €� ��µ µµµ  �$�  €� �µµ µµµ  ^�

.^� XP9$ 0%�'@ �?@ :� €� �»· µµµ

 << .�� �� �Q,B@ �,$ ���� 7�B��$ ��$�,$ 0V3��$ 0��� F39,&� 0��'@ ÄB� *��P�%

.*V�Z$ Ð�� 0���<@ )Ä���� .�µµ· ��$�%/C��
@

:	��� 0%3�$ �� +1>@  Mouse  d���  ����$  Ô���  8]$  "�Y
$  ���G@  !7�3�
$  ���

.���P� �� �
� “C F” 73T�$ ��2 �� ��
,&�� !-.��&

:����$ 0%3�$ «C F» 73T�$ ��2 �� ��
,&�� !`�Ê�2 "�Y
$ Â�@ !7�3�
$ ���

.���P� �� �
�

:~$��$ 0%3�$ �� �
� 73T�$ ��2� «C F» ��,�� �
Q���� ��
<,$ � RP +\ F39,&

.���P�

:���$ 0%3�$ �� �
� ������� 73T� ��2� «C F» ��,�� 3T� ��
<@ X�\ F39,&

.���P�

�)}� <w ��5��	

�)�+�	 �	���	

 ��� ¿��[$ ½[,B� �� �@�Q4 K�>@��� �X,
,% ��2 �B[
$ ��$�
$ *4�
$ "��

 ����)��
$  (%��Q[$  3T;  U;�  ��3B�  ���>$  7����&  ½4��  �$�  �]��B$  ^�  ��3'%

 d3�&�� C�� ^� ��� ���>$ �� ��,�� �%3
$ "�$�[$ ����& ��� Ú��2��� *�.B%

 �����$  �";  U�%  ";  ��$�
$  *4�
$  _�P,&  (%�Q[$  *'��  ��3B��  .¸µµd�

 -4/�� 0��& /�   ��,�� �%3� �Q[�'x,% �,$ ��>$ 7�B��� Ö��� �' RP)��� Ô��;

!�QT/A� �$�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

 Ä%��  ����&  Ô���  "�  �����  ?�3T;  ���Ã� Ó9��$»  ��x X¾�
�  ��$�
$  *4�
$  ¿�A�

 3T; ��G
� !^�,.�4�  3��� “!7����'$  �� 0��Y$��  Ô)��P �2 34  <en>Mike</en>

 !KÎ�[,�) .“� 3
'$” : Ú/V�4 �$�
$ *4�
$ 3�QB,� .Ä$]� �QX�; �$� �x�Y,$ �� ��x X¾��

 Adapted from W. A. Paton, ‘Restoration of fixed asset) ("�@�� .; .� ^�

(.� .values to the balance sheet’, Accounting Review ,XXII, No

.�Q��� �É�)�� <D .Paton "�@�� �������$ ����� ¿�2�

&�)}� O ��5��	

�p" ��(��	 ����	

�!�	 �	���	

.�/�; ���'���,$ 7�.���,$ 6 . ���; .��µ (�)

 �����¨-�	 &�G��(-�	

 �	)�	

���3GI�	

 &�"����	

�I�3��	

&�´	 
!4+)

����!�	 �	��	

 [���	 
!4+)

�4'�5�	

3�A�$€� ��µ€» ��¸€�µ µµµ€� ��¸€· �µµ

� ¸µµ (;)· �µµ +(�)� µµµ +(;)��¸ (�)� µ¸µ (�)

�µµ (�)�µµ (�)� ·µµ (�)

�µµ (�)

€��µ€�µ ¶�¸€�µ »µµ€� µµµ€� µ¸µ€�· »�¸ =

���_���	 �G; &�"����	

�I=	3�	

Æ�G�	

3�A�$€�¸ ��¸€¸ �»¸€¸ µµµ

� µ¸µ +(�)� ¸µµ +(;)

�µµ (�)�µµ (�)

� ·µµ (�)

��¸ (�)

�µµ (�)

€�» �»µ€· ¸»¸€¸ µµµ€�· »�¸ =



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F�������	 Edinburgh Business School

:�QB� �]'$ � X\�@ �1�B% �Cõ�

 �@��� �� -B%3� -1��� à�3'�% ^%�3$�� ���� �?@ 8]$ �W��<$ ���$ "�W9� ½[� �"�

 �.x[$ ^� 3�x,�@ "; -Z%; ���>�$ Î�'%� .“^%)�” �
�� F39,& Ã�]T   ���&=
$

.-���
� ����@ �� 0%�',$ ���� �"�

 �É� +.�%  �; 3%W% � ��� Õ¿���� ^� ß��
$ * +P>�%� .`3.� �����[
$ �3V�x$ �+�3�@

.�3V�x$ �*� à3T; 8]$ €¸µµµ ß$��$ Ð�.$

 F�[9$ < . �B� ¿��P�  	�A� �$�
�� ����[$ 	�A� 8���@ .€�� �»µ (�)

�$�3,
$

 €·¸»¸ | €�· »�¸ =  

€�� �»µ =  

 D . �QB�  ¿��P�  �$�3,
$  +	�A�  ����1>,$  	�
$  �d;�  8���% .€�¸»µ  (�)

�$�3,
$ F�[9$

 

 ���$ "�W9� + ���$��� ��
$ "�W9� + �B%3
$ 7����'$ + ��%3.B$ 	���) =

�BV3$ 7����'$ | (�W��<$

€·¸»¸ | (€�µ¸µ + €�µµµ + €�µ ¶�¸ + €��µ) =  

€�¸»µ =  

 3�A� ^� ���Y�
$ ��.'$ ��3
$ �\f 3�A� ¿�� ��� ¿���� ��3)'�@ F . .€»�»µ (�) 

:��3
$ 	��;

€»�»µ = €�µ µµµ | €�» �»µ  

 �Q�� �� :� O . �����$  �3T�$ ����� �X/P$ ��� �1�B% .���/
$� ����'
$ (»)

 "��3.% � ^V��C �� ����,
$ ½�$�Y@ �� �Y$�Q$ "�%3$ �"� .	=�$ ]� �� 7����A

 !���� ì��B�� .���>$ �Q� ?Q@���C �,$ 7��39$� ���$ ^
# ��� !"�3%�% � �; !���

  ����'
$  ���4�x@ ��>@� .�Q�x� ��,x$ 7����� ��   F�/,@  ½�$�Y,$ �]� 0�� �1�B%

 Õ��V�Q� 0Y>� �x�Y,$ �]� ���Ó�)�+@ ���,� ^� -��� !��
,'� �x�Y,� �2��
$ ��4� �$�

 �^Y$ ��@Þ 7�,x$ �� ���B�
$ �Y$�Q$ "�%3$ ^� �W� ���,& ^Y

$ ^� "�Y% 34�

!	��Þ �� ü���$ ��3�,�� ��Ê ����



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

 `��\; ���$» �.%�� �"� Q . .���Y�
$ ��.T ��Q@ Õ���$�� ��
$ "�W9� ?��.@ ��Q% (»)

 Ú���; ��,>
$ "�W9
$ 73T� �"; Ð�,x@ "�W9
$ ?��.,$ �.%�� �� « Ú���; ��9%

 �$� « Ú���; ��9% Ú���; ���$» ^� 	Î�',�$ "�Y�& !���� ì��B�� .��,x$ �%�Q� �X,T �.�@

 ?��.@ Ö�x9@ �	��x� !���&� �� -��x@� 3Q>@ ��,� �� « Ú���; ��9% `��\; ���$»

 �x�Y@ ?4� �� ½�$�Y,$ ^� �Q@: ���W
$ ���
Y$ �/�� �?,�&� .��3
$ �\f "�W9�

 ��� ����& Ù�4� �ZRx +9�
$ ¿���ë$� .Ä$]� ¿���� Öx9B,� !����W�
$ �� 7����
$

.���Y�
$ ��.T 0%3�@

 	�A�  Â/Q,&�  8��=�& X . .	���  ����  ��  ��#G@  � Õ����[$  	�A�  �X�3,@  (�)

 v�$  �X�;  ^��)��,&  ��$��$  �3T�$  �&��  �^Y$  .����[$  	�A�  ���
�  �X�3@  �$�  �,���$

 Â/Q,&� ����� 73��; �X�; ��� Õ	��� ���3@ ��� �4� �8; �,���$ 	�A� Â/Q,&�

 ?4�$ �"� �?,% ]� �"á� !7����
�$ ^� �
��B$ 	��� ?4� ���,T �� �,���$ 	�A�

 ���P,4 �?@ 8]$ ?4�$ ���1@ �"�� .0�1>,$ 7���
� ¿���; ?4� ^� ���P,4 �?@ 34 ��x�

.	��� 7�.X�3@ ��� �4� �8; �$ "�Y% ^$ �,���� 73��;�

 ]�  ���  "�Y,&  �]Q�  ����W��  �"��  .?Qx�$  ����4  ����W��  �4�$  ��  	=�$  *�P% ] .

:�'B$

6kk] ������/��!�	 
��� D6 �� ��� «.» �������� ����	4���	

�,���$ 	�A�€€ €
7�Þ�� µµµ

7�Þ Â/Q,&� :�QB� ¿��P�� ·µµ�µ »µµ

�$�3,
$ 	�A�

:^%C�9
$

���$�� ��
$� µµµ

�W��<$ ���$� µ¸µ¸ µ¸µ

�B%3
$ 7����'$�µ ¶�¸

��%3.B$ 	�����µ

�· µ�¸

�$�3,
$ F�[9$ :�QB� ¿��P�

�BV3$ 7����'$                 · ¸»¸� ¸»µ

����[$ 	�A��� �»µ

:H� ��É�)
+,�
$

����[
$ Ð�.$     ¸ µµµ

:���Y�
$ ��.T     

��3
$ 	��; 3�A��µ µµµ

�B��$ ¿����» �»µ�» �»µ

�� �»µ



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�»/�F�������	 Edinburgh Business School

���@�	 �	���	

 �B� ^Y
% !*)�ÃB$�� ½%��,$ 	�T ��4� ��xX@ ��� 	�['$ ^Y
% � �X�; ^�T �� k .

.��$�,$ �P&� �� ����$ 7�x%��,�$ �Q���Y� 7��/�$

	�A� "���

:�,���$
7����
$

 

�,���$ 	�A�

:_�
<
$
7����
$

 

	�A� �$�
��

:�B%3
$ 7����'$ 0�['@ ��,� �&�,�
�B%3
$ 7����'$

 

3T�$ F��$ �� 7����
$

:"�W9
$ "���
7����
$

 

"�W9
$

:���$�
$ ���$��x$ ����
^%3$ �$�
��

 

	�A� �$�
��

 �8���$ �P�$ �� ����<%� �1�B%� Õ�����1>,$ 7��%� "��� -���T; ��
)��@ 6w . :7����
$

.«C Æ d» ���>$ (0\3$ "��� �;) �V��9$� ¿���� ���T ^�

:���	 ����#� ��  ���<%�  �1�B%�  !�$�3,
$  	�A��  �,���$  	�A�  ^�
Z,%

.���>$ ����W��

:�-"�@�	 ���	.���>$ ����W�� �� ����<%� �1�B% !�/�; �
�

:�I�3��	 �)��	 	�A�  ��  ����<%�  �1�B%�  Õ�B%3
$  7����'$��  -���T;  ��
)��@

.����W�
$ �� �$�3,
$

:���3�	 ����#� �^Y$  !�x�,9�  ��P�  ��P[
$  ]�  ^��X�'
$  ½�,9�  K��)��%

 �� ���>$�� � XA�9$ F�[9$ X0� F39,&�� �Z.@ ��P$ U3T�

 �� ÃW��
$ ��Ê F�[9$ �$C� �"�� :���Y�
$ ��.T ��B�,&�� ����W�
$

.	��.� ��; -Z%; �� ?4�$ ^� (�BV3$ 7����'$��) �3V�x�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�¸/�F Edinburgh Business School �������	

(������$ �9$ �� �;�4) 7��� 66 .��,» = "�W9
$ "���

"�W9
$ "���=
7����
$

 

"�W9
$

"�W9
$=
7����
$

 

"�W9
$ "���

=
$¶� �»µ µµµ µµµ

 

��,»
=$·��µ µµµ µµµ

 ������$ �9$ ����� *��� �P��
$ ��<$ �� ��4� 0Y>� � R2)��
$ ��� �xX,% � 34

.����� 7��/�$ 	�B�& ��'[$ ���� �"�� .�.�43$ ��Ê

�,���$ 	�A� | 	�A� �$�
�� = �$�3,
$ 	�A� 6< .

	�A� �$�
��=	�A� �$�
�� "���/7����
$

=µ.�µ/$¶� �»µ µµµ µµµ

= $¶� ��» µµµ µµµ

�,���$ 	�A�=�,���$ 	�A� "���/7����
$

=».»/$¶� �»µ µµµ µµµ

=$�· �¸µ µµµ µµµ

�$�3,
$ 	�A�=$�· �¸µ µµµ µµµ  $¶� ��»

=$·� ¸�» µµµ µµµ

�$�3,
$ 	�A�=��%3.B$ 	��� + �B%3
$ 7����'$ + "�W9
$

�B%3
$ 7����'$=�B%3
$ 7����'$ F��%; × 3T�$ F��$ �� 7����
$

=��� × (�·¸/$¶� ��»)

=$�· µ·� µµµ µµµ

��%3.B$ 	���=�B%3
$ 7����'$  ^%C�9
$  �$�3,
$ 	�A�

=$�· µ·� | $· ��µ | $·� ¸�»

=$�� ��� µµµ µµµ



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�·/�F�������	 Edinburgh Business School

 7����
$ ^�� �
V�.$ �4/��$ XÆ�\ 0Y>�� !7����W�
�$ � R2)��
$ ?Q� 	=�$ ��,9%

 !�4�$ �� .��$�� 7��/� 	�B)�& ^��)��
$ ���� ��,% X0T �8; �"�� ."�W9
$ "����

 F��$ �� *�'� ���� "���� ¶¶µ� ��%3.B$ 	��� ^� «C Æ d» ���2 �C��T ß��@

 	�A� ^� �P�&� ��� ^� ��[x�@  «C Æ d» ���2 �"; �$� ��x$  ���%� Õ�µµ�

 8]$ *)�ÉB$ 0��'@ �
� �� �$�Q�� ��x$ �]� 0\3@ �� .«U�\; 	�A;» �Q��B��

. X�B$ �� �,<$��� Ô�
@

 ]� �P�@ "; «C Æ d» ���2 �����B
$ ����.
$ *)�ÉB$  ^� ���P� �X�;  ^�T �� 6D .

 ��$�,$  6�.B$  X0�  ^�
Z,@  �,$  �����  �P��  ";  ^Y
%  !-��
@  ��34  ��T  	=�$

.�Q���Y� 7��/�$

:���	 
	�!�  

 8]$  �,���$  	�A� "��� ��� 	�A� �$�
�� "��3$ �' RP)��
$  ���B$  ��

 .�$�3,
$  	�A� ^� ����  �3.�  ���� ^� ½>Y� ";  �BBY
%  !�����  ��W%

 6�P9$ �� �� Ã�x�� �$�3,� 	�A� U�\; 7� X2=� ^� ~'�$ �1�B% !���� ì��B��

 ���� 7�B�$ U3� ��� -�%�& -��x@� U�� !�,���$ 	�A� "��� ��� .�������$

 !��Y�Q$ ����� «C Æ d» ���2 �Q,$]� �,$ ��Q<$ 	/\� .�µµ� F��$ �%�1$

 ^� ���B$ �]� �"; Ð�,x�� .�,���$ 	�A� ^� 3%3�$�� ¿���� KÎ�[,$ �?@ 34

.3%3� ^� ��
�,&��� «C Æ d» ���2 ;3�@ "; �� G���,,& _�x@��

:�I�3��	 &�"����	 9�\�� ��-�

 «��%����
$ �Q���2� 7����
$ 	��f» �"�� .��� �� Ø�'�� 6��� �$� ]� ��>�%

 ^V��W�$ ��3
@ «C Æ d» ���2 �"; ]� �B�%� .-��% �µ �� ���B[$ �� ����:�
B$

 -����BA  `�����  ��[,&  �QX�;  F;  ��3
$  �]�  Ö�x9@  ^Y
%  0�  .-������  -��%  �µ

 	�
,T (�) Õ½���,$ ���� ���$f (;) :�'� �8��� 0
�$ ����@ �1�B%� ¼`3%3�

 "; �$� ��3$ "�Z��% ^%]$ ^V��W$ �$� �QB'2 �?,% �,$ �7��� Ú�)����� "�Y@ ";

 ���x���@ 7��Ê� *X�P,% �����B@ ��Ê 7�<,B
$ ^� ½BA (�) Õ7W�Q<,$ 0
�@

.7����
$ ��<>,$ ��%����

:
!4+��	 
	�!�

 7��� �µ,� ���34 ��x@�� ���� ^� -,��# -���� åT/� !*%�Ê � XP9� ^� �$ �%

 åT/� "; �1�B% ^Y$ .���� F��$ �� 7��� XÔ�$ "�� �� �$� ���� F��$ ��

 73T� ��,��  ^�  «C  Æ d» ���2 Ô$��'@  34  !��,x$  �]�  	/\ (;)  :�$�,$



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�¶/�F Edinburgh Business School �������	

 �����P$ ì��B� ��B[,$ ^�� !������,Y$� *�&�'$ ��,�� �$� ��@�Y$ 7�Þ�� ���Z�

 ���B$�� `3��� �)�+,��% 7��� · ß��% -
4� �"� (�)� !"�W9
�$ ��B[,$ �$� �,��# ���G@

 �3)<� «C Æ d» ���2 Ô�
� 34� .���B[$ �]� �� U�\� 7���>$ ?4� �$�

 "��3$ �� �%��$ _�x@�� ��>%� .7�B���,$ �\�; �� 6��Q$ ]Q� ?
�
Y',�$

.	�<
$ ]� �� Ô+$�]�� 34 ����T ��%��� `��Q� �"; �$�

:�������	 �����(T�	 ����

 ����) 7�B& ��& ��,� U3� ��� ��
$�� »µ ��34� ¿���� ��.,�� U�,�� ^�

 7�B�$ �� ��
$�� ¶· �$� «C Æ d» ���2 �� ���$�
$ ���$��x$ Ô)�+#)� !(���» |

 7����'$ 0%�
@ �$� ���'$ �$� ��3,&� �]� ���� 0� .������$ X�9$ ^� ���\�

 �8; ��\�� �1�B% � �$�'$ �]� ���) U�\� �$�3,
$ 	�A�� �
9Z$ �B%3
$

 ¼��Y�Q$ ����� �Z,.% ?9� (����� 0%�
@ �$� F; (	�A� �]� Ö�x9,$ 3Q�

 �%�B�� �P�� �?,% "; *R�P,�&� �3V�x$ ��3\ "3+,��
$ 	�
$ *X�P,% !�$�T �8; ���

.�Q,��'�� �� -2�
Y� «C Æ d» ���2 ÔQ�� �� :�

���@�	 �	���	

 *X�P,%� !7���'���� *$�P$ 3%�W,� X�,9% �� �� !�8���$ ��<X@� 	=�$ ]� �*�� Ó.)% 6F .

!���x>Y$ ��Yx,$ �7����
� W��
,,&� .����A� 7�����$ ���,T

€»�· µµµ = �.�� +P�
$ ��%����
$ ½�$�Y,$ �$�
��

€¸»,µµ = �3T��$ ��%����
$ �x�Y,$  

�µµµ = ��RB +[�
$ 7��
�$ �3�  

6O .

F �€�µµµ = ���$��x$ K�'��  F �€��µµ = 	�3�
$ K�'��  

(.K.�&  .F.�&) .F.;.F   (.K.;.F  .F.;.F) .K.�&  

�����¨-�	 &�G��(-�	 

.K.�&=

���$��x$ K�'�� + �.�� +P�
$ ��%����
$ ����
 

�8����
$ 	�3�
$

=

€�µµµ + €�»» µµµ
 

€»µ

=���& ��µµ

:�/�; 7����,T� 0\�;



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F�������	 Edinburgh Business School

6Q .

F �€�µµµ = ���$��x$ K�'��  F �€��µµ = 	�3�
$ K�'��

(.K.�&  .F.�&) .F.;.F   (.K.;.F  .F.;.F) .K.�&  

 �����¨-�	 &�G��(-�	

.K.;.F=

����3
$ �����x$ ����
 

�����x$ 7����$

=

€�¸¸ �µµ
 

��µµ

=€»�

.F.�&=

�.�� +P�
$ ��%����
$ ����
 

�8����
$ 	�3�
$

=

€�»» µµµ
 

»µ

=�·µµ

:�/�; 7����,T� 0\�;

F �€�µµµ = (��µµ  �·µµ) »µ  F �€��µµ = (»�  »µ) ��µµ

€»� �� ��<$

 ~ 6X .€Fww = ��T��	 �	����

(��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ �,���$ �����$ 7�.xB$  �����x$ �,���$ �����$ 7�.xB$) .F.F." – .K."

 �����¨-�	 &�G��(-�	

(^����) €�� ·µµ = .K."  

€�� µµµ = Ç7=� K�'�� €»µµ + €�� ·µµ = .F.F."  



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

6] .

.F.F."=.F.F.�&�8����
$ 	�3�
$ ×€�� µµµ =

=d€� ×€�� µµµ =

d=��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ ��,�� 7���& = ���& »µµµ

F �€��µµ = ?<'$ K�'��

(.F.F.�.�&  .K.�.�&) .F.;.F

F �€��µµ = (.F.F.�.�& × .F.;.F) | (.K.�.�& × .F.;.F)

€��µµ | €��µµµ = .K.�.�& �

€�� �µµ = .K.�.�& �

Â�,>
$ 	�3�
$ = ���& �·µµ = .K.�.�&

F)39,��
$ "3�
$ ^� ��,�; = d  �"; Ð�,xB$ 6k .

�8����
$ ���$ × 	�
�,&� �� K/,\� = ���$��x$ K�'��

€�µ × [(� × �µµµ) | d] =  €�µ µµµ

€�µ × (�¶ µµµ | d) =  €�µ µµµ

€�¶µ µµµ | d €�µ =  €�µ µµµ

€��µ µµµ =   d €�µ

�,� �� µµµ =   d

 ��
# ^Y% ?$� !d���/�:f �Q2 	/\ ^%����
$ X0� ^� <w . €��,µµ �����,$ Ô��� �$

 ^� ^%C�9
$ "�Y@ "; *<% !�\f ����,� .��2 �8; �?@ �
+$ !���>$ ���&; �� K�'��

 8]$ ß��
$ "��� .d���/�:f �Q2 	/\ �Q�39,& �?@ 34 -.��& ��,>
$ "3�
$

 ��.$ _��3
$ ����x$ ���$ �"; ^� �3�� � `:� !€�·� �µµ �����x$ ���&��� �3��Y@ �?@

.€�,·µ = �� µµµ/€�·� �µµ  F)39+,��
$ "3�
$

 ?
�
Y',$ ���� �� �G>B� 7���>B$ ��P9,$ ��� +���� ��C�
$ �3�� ����
� 3����@ <6 .

 ��'A;� ^���>
$� ���� ��3
$ ��� *<% �,$ K3�� 7��C�
$ ��3'@� .�Q�

 d��4 �?,% �?# .`�Q2 �� Ú���� ��� !��C�
$ ��,� 	/\ ���W<B% "; ^%�\Þ ��C�
$

.�
��.@� �T/$ ���

 ����  ?Q�&�'@  ";  *<%  ^%]$  ��=�  ��C�
$  ��'A�  "�Y%  ";  �?Q
$  ^��

 ?
�
Y',$ �; ��,�� K3�; �; Ú/�� 7����
$ K3�; ��.',�) ?Q,�C�� ��.'@ ���



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�µ/�F�������	 Edinburgh Business School

 �3��  ����
�  ��  ^%�\f  �Q�  "����W%  7������   Ú���;  (�����$  7�.xB$���  ½�$�Y,$��

 0
��$ W��'$ "3.� �"�� .��C�
$ ��.'@ ^Y

$ ^� �X�G� ��.,�  -���#�  ��C�
$

.73��.,$ �]� ^� 3��.@ �8; 0�xÊ�; �� :� ��C�
$ ��'A; ^�� `���¾ ��[%

 `��Q<� *X�P,% -�3� v�$� !«��.',�$ ����4 ^Y$ ���A» �%�Ê �� ��C�� vY�@ "; �1�B%

 �.�.'@ ^Y
% Ú/Q& -�3� -Z%; �� !7�Þ� 	��
�$ ���$��� ^� ��
$�� ��µ� -4��\

 ��Q,����  `���2 ?��&�Û��� ��C�
$  ��'A; ��,9%  ";  �1�B%  .��Q<� "�� ^�

 ";  �?Q
$  ^�  !����  ì��B��  .�Q�� XP9,%  ��3B�  �;  ?Q,�C��  "�.X.'%  ��3B�  C�<���

 	/\ ?Q,�C�� �� «Â/,��«H� -��T ���,9�$ ��C�
$ �3�� ����
� �� ?�Û�f *+�P�@

.��,x$

 �Q��'� ��; 	�P% ^�� �G>B
$ �� W�x',$ ¿�� ��\ �� ��C�
$ ����
� Ô�>� :��

.�B�
$ ^� Ì	�\� ^
�$ å��� �8�B& 0
� �$�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

["	��	 �	���	

 7�B��$  ��%3�$  �4�P$  F39,&  : << .Morningside Toy  8�@  3%��1B�����  ���2

�µµ· | �µµ�

0V3�$

6<D F

:«C F» ��>$ �x�Y,$€€€ €
H� �B�$ �� �3T� �µµ µµµ     

7�B& ���� €�,�µ    � ��µ µµµ� ��µ µµµ

H� �B�$ �� �3T� �µ µµµ    

(�834��,$ ���� �3'$) 7�B& ���� »,µµ    �·µ µµµ

€�,�µH� �B�$ �� �3T� �· µµµ    

(¶» µµµ  �µµ µµµ) 7�B& ����    »µ¸ ·µµ

7�B& ���� ��<%� ^� 0\�(�· �µµ)

�)�G,��
$ "�Y
$ ��� 7�B��'@¶· µµµ

7�B& ���� ��2��
$ ��Ê ½�$�Y,$�� µµµ

7�3�
$ 7����� ��&(�»µ µµµ)(�»µ µµµ)

��
<,$ � XP\ 0%�'@ �x�Y@��� µµµ�� µµµ

:«C F» ��,�� �x�Y@

:��
$    

H� �B�$ �� �3T� �µ µµµ    

7�B& ���� €µ,�µ        ¶� µµµ

H� �B�$ �� �3T� ¶» µµµ    

7�B& ���� €µ,�µ        ¸� �µµ

:�����$ 3�$    

H� �B�$ �� �3T� �µ µµµ    

7�B& ���� €µ,¸µ        ��µ µµµ

H� �B�$ �� �3T� ¶» µµµ    

7�B& ���� €µ,¸µ        �»� µµµ

������� �����$ 7�.xB$ ½�$�Y@¸�» µµµ*»»µ µµµ**

���$�
�� ½�$�Y,$€� ��¶ �µµ€� ��µ µµµ€� �¶� µµµ€� �»� �µµ

» × (€� �µµ µµµ �QB� ¿��P� €� �»· µµµ) *

» × (€� �µµ µµµ �QB� ¿��P� €� ��µ µµµ) **

 �.�  €»� »µµ (� ?4�) ��Ê� 0%3�$� (» ?4�) �\�� 0%3�$ ^�� ��x$ ß��%

 ����
� �� `���.� Ú/��� ]Q� ß��� "�Y% "; ���$ ��Ê ^�� .7�B& ���; U3� ���

.Morningside 3%��1B����� ���2 ���� ��.$ �BA



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F�������	 Edinburgh Business School

 ���>�$ ¿�
�$ ��� ����
$ ^� �[4� �3'$ ���� "��P�% »� � ^��%3�$ �"; å�T�

 .Mouse d��� ����$  "�.���$  ��
<,$  � XP\ �QB��=%  �,$  �����,��  ��3.$  C�<,T��

 ���@  ";  ^Y
%  !����$  ��39,&  �$�  �B[
$  0%�'@  �����  ^Y
%  �X�;  Ð�,����

 �� � ^�+�%3�$ *��
� �T�,x
$ 7���9$ ^� 3%W
$ �� 3��; ��Ê Ú/�.,�� ����

.�B[
$ ��� ��� "/
,>% ^%]�$

 3�T�$ ?4�$ �"�� ._���
$�� ��A : v�$ 	��'
$ �B[
�$ ��3.
$ �
�$ �"; å�T�

 ]�  0%�'@  ���  �µµ�  �F��$  ��  �Q4�x��  �?@  �,$  ��%3.B$  	���  ��  �?Q%  8]$

.�B[
$

�)�+�	 �	���	

 .��.$  �BA �� ��%�,�3$  ?)��.$  ��� 	�T ����9$  7��.,��  Ö��  ����B$  ����@ <D .

 �X#=@  �,$�  F��$  ] X9R,�@  �,$  7��.$��  ��A  7:  ����  	���  ��%�,�3$  ?)��.$  Ô��$

 X�� d3�&�
$ ����& Ã�,>@ ?$ ���>$ �"; 	��
$ 0��& ��� Ð�,� .���% ��� 31$ ��

 ¿���� ���T �� `�2��� -�P2 Ç]V3B� ���>$ ���,�� .à��'$ _�4� F�% ¿��A

 �� U�\� )��@ Ú�B& ��,�$ ��/Q,& �?@ 34 ��>$ ��& �"; �Q��& �X�; ^�T �� �V��9$�

 ¿���� ���T -��& �X#G,�& !U�\G� �; Ç�.%�P�� .�
�4 �8; -��$�T �$ Ô��$� 7����'$

!�V��9$�

 ���>$ 0)�ÓG+@ �� �3.� �� �� �]� d3�&�
$ ������$ ��[$ 7: �3�T�$ �
�.$ �"��

 	��� �� �R4)�,
$ 0\3$ �83.B$ ���3,$ ��C�� Ç]V3B� ^Y
%� .�� ^�B��=
$ ��$�P�

.�����$ 	3�,& �� �Q4�x�� ���P
$ ��%3.B$

 ^Y$ Ä+�+,�
�@ �,$ 	�Aë$ ��%�,�3$ ?)��.$�� 0�.,�
$ �� ��É#=
$ 7��.$ �X#G,@ �� -�$�Ê�

 ��
@ "; *<% 	�A� X0� �"; ��3
$ ��B%� .�Q� KÎ�[,$ �?,% "; �$� ��,'@ 34 �,$

.�Q���<@ �1�B% !���� ì��B� �X�;� !�V��9$� ¿���� ���T �� U�\G� �; �.%�P�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

< ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

 _ ÉC�@  ";  )Ä���& Ã�Ã�� .7��/�$  �
�4  ����;  �Q�@� .7���& � �� "�',�� ]� ��3� �"�

.ã¸µ �� ¿�<B$ ��/� �"�� .)Ä��&�B% �
� Ä,4�

.�Q��� ����� �1�B% �,$ ���&� ���,\� �����Y�� ^� ���

.����9$ ����� ��� 7��/� � +P+, Ó.�@ � !7���9$ ���3�,
$ ���&� ���

 :����� 8�� 
��-)�	 	�' �j�½G��

7���9$ ���3�,
$ ���&�  ;

7��'$   �

 &	���+�	 ���3(-��	 ��Y��	 :. ��G�	

:; ?�.$ �� ��X��,
$ 7��/�$ _�
<� �"�� .��/� �QB� X0� �
�4 ß��@ Ú�=& �µ  

�µ = � × �µ  

 &����	 :? ��G�	

 ��/� �¸ ����$ 	=�$ �
�4� ��/� �µ 	��� 	=�$ �
�4 ß��@� 7��T ���&; �

¶µ= � ?�.$ �� ��X��,
$ 7��/�$ _�
<� �"�� .��/� �  ̧~$��$ 	=�$ �
�4�

�µµ = ��X��,
$ 7��/�$ _�
<�

¸µ = �µµ ^� ã¸µ = ��<B$ ��/�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�»/�F�������	 Edinburgh Business School

&	���+�	 ���3(-��	 ��Y��	 :. ��G�	

 .O 8�� 6 �) ��Y��	 8�� ����-�	 &�)�(��	 K��IV

 ���3'
$ WB�2�� 3��x�,��� ���>$ ����&�'
$ �$���
$ �"� !��
���/����$ ^%�>@ �µ ��

:�� Bruntsfield Machines Limited

 �B%3
$ 7����'$ + €¸�µµ ��%3.B$ 	���

€��¸µ

�BV3$ 7����'$ + €�� �µµ ���Y�
$ ��.T

"�W9� + €�µ ¸µµ ���$Þ ����
$ +=€¸µµµ ����[
$ Ð�.$ + €¶µµµ

+ €�·¸µ ���$�� ��
$

€»µµµ ]�xB,$ 3�4 	�
�� ^%C�9�

:��$�,$ 7�.x[$ 7�� !��
�%�/	��� "���� �Q2 	/\

. I .€�¸µµ ���34 �BV� 7����T ��� �?@

.`3.� II . €·¸µµ �x�Y,� 7�f ��2 �?@

 ]�xB,$ 3�4 	�
�� "�W9� 0%�'@ �� III . €�µµµ ���34� �����$ 3�$ ½�$�Y@ ��� �?@

.�W��� ��& �$�

.^�B%3
$ ^� IV . €�µµ ���34 7���� Ö�4 �?@

.^%�3$�� V . €¶¸µµ ��.$ �W��<$ ���$ "�W9� ^� ã¶¸ ��� �?@

¼7�.x[$ �]� 	�
�� 3�� ��%3.B$ 	��� �3.� �� �� 6 .

.  ..€·µµ ���34 ��%3.� 	��;

.  .?€�·µµ ���34 ��%3.� 	��;

.  .�€��µµ ��34 K�>Y
$ ��� *'&

.  .�€»�µµ ��34 K�>Y
$ ��� *'&

 ����  �
Y'$  ^�  !��$�'$  �8��[,4�  ��B
$  ��  �X�;  ����  v�<�  ��Z�;  ��,�)% < .

 3�� �B%3
$ 7����'$ �3.� �� �� .�Q��['@ �� Â�Y>
$ "�%3�$ ã¸ ���B� 6��,T

¼6��,T� ]�

.  ..€¶�¶�

.  .?€�» ��¶

.  .�€�» ·¶¸

.  .�€�¸ µ�¶



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�¸/�F Edinburgh Business School �������	

 0%3�,$ 	�
�� 3��� 7�.x[$ �]� 	�
�� 3�� �$�3,
$ 	�A� �$�
�� �3.� �� �� D .

¼�/�;  �  �� ���P
$

.  ..€�¶ »�¶

.  .?€�� »»¶

.  .�€�µ �»¶

.  .�€�» �»¶

 7����
$ Â/Q,&� ?��)T �8; �?,% ?$ �X�; å)T/�
$ ^� !����&�'
$ �$���
$ �3�� �� F .

 ��%�B& 6��4; ����G� ���$Þ 7����
$ Â/Q,& �1�B% �X�G� ��4 ]�9�@ 34� .7�Þ� ���$Þ

 �� .���,�� î%��@ ^� ��B$ K� +[Ã� -�%�B& ã�µ ���B� 7�Þ *P2 �� !�%���,�

¼�]� Â/Q,&� ����; 3��.@ 3�� �,���$ 	�Aë$ ��$�
�� �3.
$ ��

.  ..€¸�µµ

.  .?€�� ¶¸µ

.  .�€�� ·µµ

.  .�€�� µ¶¸

 �)���
$  �3.
$  �� �� ! O .»� � �� ����P
$  7/%3�,$� 7�.x[$ �]� ���� 3��

¼���Y�
$ ��.'$

.  ..€�� ���

.  .?€�� �¶¸

.  .�€�� ·��

.  .�€�¶ ¸��

 .] 8�� Q �) ��Y��	 8�� ����-�	 &�)�(��	 K��IV

 Thomas Black and Co �Û���2� Â/� d���� ���2 7��; !0%��;/"���� 	��; ��

 �����$  €��µH� �QB� �¸ ��2 �?@ `���� �¸ Ô[T; 34� !"�W9
�$ �8�B�$ �����

 7��; !���.
$ �X,�$ �Q2� U3� ���� .3T�$ �����$ €��µH� 7���� �µ� 3T�$

.��$�,$ 7�%�,>
$ ���>$

�p{�	�	�-{��	 &	�	����	 �3;�	 �(�

�%��/���%;�µ€��¸

����%/"�%WT·€��µ

��$�%/C��
@¸€��µ

vP�Ê;/�f�µ€��¸

��
,�&/	��%;¸€��µ



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�·/�F�������	 Edinburgh Business School

.€�µ ¶¸µ ���34 ���$�
�� �
�4 ��.$ !`���� ·� 7����
$ Ô1�� !�X,�$ �Q2ë$�

 �x�Y@ �3.� �� �� !"�W9
$ ?��.,$ « Ú���; ��9% Ú���; ���$» �.%�� F39,& �?@ :� Q .

¼7����
$

.  ..€»·�µ

.  .?€¶»»µ

.  .�€¶»·µ

.  .�€¶·»µ

 �\f "�W9� �3.� �� �� !"�W9
$ ?��.,$ �P�&�,
$ �x�Y,$ �.%�� F39,& �?@ :� X .

¼��3
$

.  ..€�µ�·

.  .?€�µ�»

.  .�€��¶µ

.  .�€���µ

¼��$�
�� ���$ ü��� �� �� !« Ú���; ��9% `��\; ���$» �.%�� F39,& �?@ :� ] .

.ã  ..��,¶�

.ã  .?��,��

.ã  .���,�µ

.ã  .��µ,¶�

¼����1>,$ 	�
$ d;�� K����% ��$�,$ 7���9$ ^� ���\ �8; k .

.�$�3,
$ F�[9$ �QB� Ù¿��P� �,���$ 	�A� ..

.¿���� �%C�@ ��[�; �QB� Ù¿��P� ����,
$ ¿���; .?

.� +W)<+,'�
$ ¿���� 3VC �,���$ 	�A� .�

.�$�3,
$ F�[9$ �QB� Ù¿��P� �$�3,
$ 	�A� .�

¼��\� �83.� �X�3@ �� ��$�,$ 7���9$ ^� ���\ �8; !�83.B$ �X�3,$ "��� �� 6w .

.^%C�9
$ �� ���%W$ ..

.�,���$ 	�A� ��2 .?

.��%���$ ?Q&� ��� .�

.�B%3
$ 7����'$ �� ���%W$ .�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�¶/�F Edinburgh Business School �������	

:�QX�; ��� ��Q>$ K��)��@ !���$�
$ 7�����$ �� 66 .

.�� ���>$ ����[$ 	�A� ^� ÖV�� 0Y>� Ì�+, Ó>�� ���3% 8]$ �3.
$ I .

.�� ���>$ ��%��<,$ 7��/�$ ��
&� �[ R[ +9�
$ �
�.$ II .

.����[$ �Q$�A; ��� ����)��� ���>$ ���4��$ �+�)
�&)�$ ^� ÖV�x$ III .

.�� ���2 ���� �����9$ ?��.,$ IV .

¼��$�,$ 7��
,T� ^�� ^� ��[% 	�
,T �8;  

.*�'� (;) ..

.*�'� (�)� (;) .?

.*�'� (�) .�

.*�'� (�)� (�) .�

 6< .�µ �� �Q,B@ ���$�� �B& Aberclyde Sailing Club<�/ Ó� ßB��%�& 3%/���; U3$

 �Q,B@ �,$ 7�B��$ €�µµH� �8�B�$ ��,,�� 3%3'@ �?@ 34� .�B& X0� ����%/"�%WT

 "�� !�µµ� d���/�:f  �� ��� .�µµ»� �µµ�� �µµ� d���/�:f  �� ��

 ��� !�µµ� d���/�:f �� ��� .��%�B�$ ?Q@���,,� -x�& ���� 34 `�Z� "��>�

 ?Q@���,,� -x�& ���� 34 ���� ?QB� ��>� �^Y$ 0��Y$�� ?Q@���,,� ��
#/�$ ��Z��

.�µµ» d���/�:f �� �� �Q,B@ �,$ �B��$

¼�µµ» d���/�:f �� �� �Q,B@ �,$ �B��$ ��,,�� 7��%� �3.� �� ��

.  ..€�» µµµ

.  .?€�¶ µµµ

.  .�€�µ µµµ

.  .�€�· µµµ

 6D .Silvergate Systems Limiteden ���3'
$  W
,��& Ô%�Ê�x��& ���2 ÔB�
�

 Öx\  ��  �Q, XP\  Ô�X�
@�  .���.
$  �B��$  €�¸µ µµµ  ß��@  7�����  ��C�
$  ��

 �� ����x$  ���$  �"��  .�B�$  U3� ���  €�� µµµ ��34  ß��
�  "�W9
$  U�,��

.�x�Y,$ ��� ã�µ ���%W�

 

¼���.
$ �B�$ �� 7�%�,>
$ �3.� �� ��  

.  ..€��� µµµ

.  .?€��· ���

.  .�€�»¸ µµµ

.  .�€�µ� ���



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F�������	 Edinburgh Business School

 .6O! 6F ���	���	 8�� ����-�	 &�)�(��	 K��IV 

 ���2 Pine Products plc<v,�����  ^%��  ��x1
$  ���>$  Ô��,�  !�B�$  	/\

 à3T; ��
� !€¸ µµµ µµµ ��.$ Garden Huts Limited ���3'
$ v@�� "���Ê

 ����&�'
$  �<$��
$  ��  ��B$  ���  .€� �µµ µµµ  ���34  ��Q2  ���,��  3B�

:�� 7���9$ "�Y@ !��Q>�$

Õ7�B& ���; U3� ��� *P>$ ^Y$ !��
&�$ I .

Õ7�B& �>� U3� ��� *P>$ ^Y$ !�
�&�$ II .

.�����,T� ^� III . €� �µµ µµµ ��34 �� *P2

 ��  Pine Products plc<v,�����  ^%��  ��x1
$  ���>�$  ���$�'$  ¿����  �"�

.�8��� ?Q& �µµ µµµ �Q%3$� €» µµµ µµµ

¼���$�'$ �B�$ �� ?Q�$ ��� 3V��$ �� �� !����$ ���9$ ���,\ �?@ :� 6F .

.  ..€»,��

.  .?€»,·µ

.  .�€»,¶�

.  .�€¸,µµ

¼���$�'$ �B�$ �� ?Q�$ ��� 3V��$ �� �� !~$��$ ���9$ ���,\ �?@ :� 6O .

.(€�,�¸)

.€»,¸µ

.€»,�µ

.€¸,µµ

¼��$�,$ 7���9$ ^�� ^� ��[% ���\ �8; 6Q .

 ��4��  	�A�  ?��.@  3��.�  F��A  FW$�  �8;  ��%���  ��&�'
�$  v�$   ..

.7��%���

.��%����
$ ����&�'
$ �&��

$ �7����� �X43� ��%��� +��&�'
$ �%3@ .?

 "�� ^� �<B% 7���>$ ^� Ú/��4 `�3� �^Y$ !����W$� ���$�
$ ��&�'
$ Ô��$ .�

.F���

.����&�'
$ �$���
$ 	�T 3��� �3T �$� ���B�� ��%��� ��&�'
$ �"� .�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

 .6]! 6X ���	���	 8�� ����-�	 &�)�(��	 K��IV

 ���(T�	 ��|	��	 �� .F<D �T�x�	

(€) ��2��
$ �����$ 3�$�µ µµµ�� µµµ� µµµ

(€) ��2��
$ ��
$�· µµµ�¸ µµµ� ¶¸µ

(€) �����$ �B[
$ 7�.x��¸ µµµ»µ µµµ

0
�$ 7���&· µµµ¸ µµµ�¸µ

�$Þ 0�1>@ 7���&¶ ¸µµ� µµµ�¸µ

 �3.
$  ��  ��  !�����$  �B[
$  7�.xB$  �$Þ  0�1>@  7���&  	�3��  F39,&  �?@  :� 6X .

¼;»�� �x�¾��$ 3�� +.�
$

.  ..€¶¸µ

.  .?€��·¶

.  .�€��¸µ

.  .�€�µµµ

 �� ��  !�����$  �B[
$  7�.xB$  ��2��
$  �����$  3�$  7���& 	�3��  F39,&  �?@  :� 6] .

¼;»�� �x�¾��$ ���$�
�� �x�Y,$

.  ..€·�¸µ

.  .?€��µµ

.  .�€�¸ ¶¸µ

.  .�€�· �¸µ

 .<6 8�� 6k �) ��Y��	 8�� ����-�	 &�)�(��	 K��IV

 ��� �� �x�$�Y@ �"�� .`3T� -<,B� Weasel Limited ���3'
$ 	W%� ���2 (,B@

:�$�,$ 0Y>$

�p{�	�3;�� �����-��	 ��3��� �-"�@�	

(,B�
$ ½�$�Y@€�¸€�¸ µµµ

��3
$ ½�$�Y@€�µ€·µ µµµ



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�µ/�F�������	 Edinburgh Business School

 ?� !��,x$ 	/\ �<,B@ �� X0� ���@ ���>$ Ô��� :�� 6k . €¸µH� (,B�
$ ��� �?,% "�� :�

¼	����,$ ��.',$ �Q��� �?,% "; *<% �3T�

.  ..�µµµ

.  .?�»µµ

.  .��»µµ

.  .���µµ

 ¿���; *�Y$ �3��.@ �?,% "; *<% ��& �8; !��3
�$ �3T� <w .¸µµµ ���>$ Ô��� :�

¼€¸µµµ ���34

.  ..€»»

.  .?€»¸

.  .�€¸µ

.  .�€¸�

 ����
�$ �)���
$ 73T�$ �3� �� �� ! <6 .€�µ µµµH� �,���$ ��3
$ ½�$�Y@ 7��C :�

¼�3T��$ €·µ �$� ���� ^Y
% ���$ ��& �"G� "���'$ �� ]\� �� !	����,$

.  ..�¸µµ

.  .?�µµµ

.  .���¸µ

.  .����¸

 ^�� ^� ��[% ���\ �8; !*�&�'
$ U3$ "�Y% 8]$ �x�Y,$ Â���$ 	����,$ �:�
� �� << .

¼��W% 7���9
$ ?<T "�� :� ��$�,$ 7���9$

.�3T��$ �,���$ �x�Y,$ ��W@ ..

.���$�
�� ����1,
$ ½�$�Y,$ �X�3,@ .?

.�3T�$ ��� ��& ��W% .�

.�3T��$ �,���$ �x�Y,$ �X�3,@ .�

 



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

.<O 8�� <D �) ��Y��	 8�� ����-�	 &�)�(��	 K��IV

 (����W9$  ����)  Argyll Mugs Limited  ���3'
$  WÊ��  0���;  ���2  G��B,@

 ��µµ ��34 8��� 8�Q2 ��,�� ��  €�» µµµ ���34 ��%�Q2 ����� �B[� 7�.xB�

:��$�,$ 7��P�
$ Ô
��@ !�B�$ ^� ���\� �X,�$ �Q2ë$� .���

�j(ÃI\̀���	 ?	��	 ������	 ?	��	

��$�%/C��
@��µµ�µµ

vP�Ê;/�f��µµ��µµ

��
,�&/	��%;�µµ��µµ

���,�;/	��� ^%�>@�µµµ�µµµ

��
���/����$ ^%�>@�¸µµ��µµ

��
�%�/	��� "������µµ�µµµ

.��$�%/C��
@ 	��; �� ���� ^� ��3
$ 	��; "�W9� ^� ��

 ���[$ ���$ �� ����Y$ ½�$�Y,$ 3%3'@ *��
� ���[$ ���$ ���P,�& �Q2 ?� �� <D .

¼����1,
$ ½�$�Y,$ 3%3'@ *��
�

.�Q2 �8; �� -.��P,� "�Y% ^$ ..

.3T� �Q2 �� .?

.^%�Q2 �� .�

.��Q2 ����; �� .�

 ���[$ )���$ ����1,
$ ½�$�Y,$ 3%3'@ *��
� ���[$ ����$ � XP9,�& �Q2 ?� �� <F .

¼����Y$ ½�$�Y,$ 3%3'@ *��
�

.3T� �Q2 �� ..

.^%�Q2 �� .?

.��Q2 �#/# �� .�

.��Q2 ����; �� .�

 �� �� !��
���/����$ ^%�>@ �Q>$ <O . €�¸ µµµ �����x$ �,���$ �����$ 7�.xB$ Ô��� :�

¼�Q>$ Ä$]$ ���,&� ^� | X04; �; | ���; "�Y@ �,$ �����$ 7�.xB$ �3.�

.  ..€�µµµH� ���,&� ^� X04;

.  .?€�µµµH� ���,&� ^� ���;

.  .�€¸µµµH� ���,&� ^� X04;

.  .�€¸µµµH� ���,&� ^� ���;



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F�������	 Edinburgh Business School

 .<k 8�� <Q �) ��Y��	 8�� ����-�	 &�)�(��	 K��IV

 ��%34��@ ����� �� Troon Products Limited ���3'
$ v,����� "��@ ���2 �"�

 ½X$G,@ 7���� ^
� _3%� ?V��4 �$ (�,B�@ Bank of Caledonia<����3�$�� K�[
$

:�$�,$ ����
$ �3�� �?@ !7���3$ ^� ?<'$ ]Q$� .�3T� ½$; ^�

€
3T�$ ß�Y�$ €�µH� ��
$ ^� ß�� �»µ

�3T�$ �����$ €��H� ��2��
$ �����$ 3�$ ^� 7���& ��·

�$Þ 0�1>@ ����$ €�µH� �����$ 7�.xB$ ^� 7���& ·��µ

�¸·

:�x�Y,$ 	�T ��$�,$ 7�����
$ �� ���� �µµ ��,�� �?@ !�%��/���%; �Q2 	/\

3T�$ ß�Y�$ €��H� ß�� ��µ   ��)39+,��
$ ��
$

€��µµ �x�Y,� !���& ��µ  ��2��
$ �����$ 3�$

�$ñ$ 0�1>@ ���& ·�µ  � +.�� +P�
$ �����$ 7�.xB$

¼�8��
$ ���$��x$ K�'�� �� �� <Q .

.  ..€�µµ ��34 v����� K�'��

.  .?€��µ ��34 v���� K�'��

.  .�€»�µ ��34 v���� K�'��

.  .�€�µ¸ ��34 v���� K�'��

¼�8��
$ ���$ K�'�� �� �� <X .

.  ..€�µµ ��34 v���� K�'��

.  .?€��µ ��34 v���� K�'��

.  .�€��µ ��34 Ç7=� K�'��

.  .�€»�µ ��34 v���� K�'��

¼�����$ 3�$ ���$��� K�'�� �� �� <] .

.��2 � ..

.  .?€·µ ��34 v���� K�'��

.  .�€�»µ ��34 v���� K�'��

.  .�€�»· ��34 v���� K�'��



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

¼0
�$ 	�3�� K�'�� �� �� <k .

.  ..€¸· ��34 v���� K�'��

.  .?€·µ ��34 v���� K�'��

.  .�€·µ ��34 Ç7=� K�'��

.  .�€�µµ ��34 v���� K�'��

 ^Y

$ ^� !*�'� ��
�,&� ��� 3V��$ *�T ?�.$�� XÆ�9$ ��� ?��.@ �?@ :� Dw .

:����� ^�
Z,@ 34� .��&�B� ��Ê 7��4 F��4� ��3� ]9X,% ";

.���
)��
$ �,���$ 	�A� 	3�,& F3� �&��& I .

.�3%3� ^�x X¾�� ���� F39,& 3�
<@ ��4 II .

.0%�',$ ����@ �&��& 	�T ����V�$ ��.
$ 7�Q���,$ � +� Ã���� ���4�x@ III .

.���>$ 	�
&;� �x�Y@ � XP9,@ ��
�,&� ��� 7��%� *�Y@ �%��>� Ö�� IV .

¼*&�B
$ ��Ê Â����$ 0�� �� ��$�,$ 7��
,T� ^� 	�
,T �8;  

.*�'� (�)� (;) ..

.*�'� (�)� (�) !(;) .?

.*�'� (�)� (�) .�

.*�'� (�)� (;) .�

�����	 &��	�� :? ��G�	

8�!�	 �����	

 Huntley Products  ���3'
$  v,�����  ��,���  ���2  ����  v�<�  ��B%

:�$�,$ ��
�,&� ¿�,4 �� Limiteden

 (€) �T�_-�	         >	�-��	

��µ µµµ     ���� �@���
� F��� *���@  ;

�µµ µµµ    _��,�
�$ ������� �T��� ��2  �

�µµ µµµ    3%3� (+,B�
$ �%�P,$� ~'�$  �

»µ µµµ   ^�x X¾�
$ ���� *%�3,$ ��
&� F��� à3',&  �

¶µ µµµ   �����B$ "�
Z$ ���� �+��� (����� 	�\��  H�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�»/�F�������	 Edinburgh Business School

 7�B�$ U3� ��� ! X04� ����9$ ��%3.B$ 7�.X�3,$ �Q<$ ���B
� _��>� X0� ��� +W��&�

:�$�,$ 0Y>$ ��� !���.
$ v
9$

. >	�-��	 ^� �B& X0� U3� ��� -�%�B& €·· µµµ ���34 ½�$�Y@ ��\�� Ä$: ^� �R4)�+,�%

.���.
$ v
9$ 7�B�$

? >	�-��	 ^�,B�$ �� €�»¸ µµµH� �QZ�x9@ �1�B% ��%�B& ��%3.� 7�.X�3@ Ä$: ^� �R4)�+,�%

.`3��[� ^�'$ Ä$: ^� ���B� "�� ^�� !*�'� ��,x$ �]� ^� ^�)�+$��

� >	�-��	 ^Y$ !��$��$ �B�$ �%�1$ ���B� �R4)�+,�% � !3%3� (+,B� �%�P,� �X��,% Ä$: F� ��

.`3��[� ^�'$ Ä$: ^� -�%�B& €¶� µµµ 	�3�
�

� >	�-��	 �]� ^� �B& X0� �� €�· µµµ ��34 !½�$�Y,�$ �8�B& ��\�� �$� ���%

.v
9$ 7�B�$

 ' >	�-��	.��,x$ �]� 	�� -�%�B& €¶µ µµµ ���34 ��%���� 7��\�� ��
<,@ "; �R4)�+,�%

 �X�3,$ ���B�� ½�$�Y,$ 3Î�Y@ ^� ^�,)% Ã���,� ^�,�T�� d�&; ��� ú�B�� ¿�,4 X0� �"�

 ^� �$�� ��T�
$ �� ��2��
�$ `�3�,�� ���� v�<� "�Y% !��Z,4� 3B�� Õ�83.B$

.�����$ ��T�
$ �'� ��3$ "�� ^� ¿�,4 �8;

 � !���� ì��B�� €�µµ µµµH� ���3'� �� ��
�,&� ]Q$ ��X��,
$ ���$�'$ 	��� �"�

.��,x$ �]� �� 7�T�,4� X0� ]�xB@ ^Y
%

:�� _��>� X0Y$ ��\3$ ��
�,&� 3V�� �"�

 >	�-��	��:	3�	 ���@-��	 3=��

;�»,��

���,¶�

���,µ¸

���,·¸

H��·,��

 �"; ��Ê .-�%�B& ã�µ "�Y% "; *<% _��>� �8� ���� 3V��$ �"; ���� v�<� ���4

.7�T�,4� �]� ?��.,� ��2��
$ ���x�� ^� ^%3 X�G,� ��Ê ���� v�<� ��Z�;



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�¸/�F Edinburgh Business School �������	

 :?����	

 ����.$ ��%��
$ "G>� ���� v�<� ��Z�; �[B,$ )Ä)%;� �3��+;� 7�T�,4� ?��.,� �?�4 6 .

(��/� ��) .��
�,&� 7�T�,4 ½�B[@ �� ���P,�$

 0�4 �Q�� ��B$ �$� ���� v�<� ��Z�; ��,'% 34 �,$ U�\� 0���$�� �'V� � ÉZ)T < .

(7��/� �) .��V�Q� ��,B,& �$� 0 �A�,$

 �)}� Dw ��5��	

����@�	 �����	

 ���%�.@ <en>Executive Cars plc</en> C��� ½�@�Y%W�� ��x1
$ ���>$ 7�3�;

.�µµ� ��
�%�/	��� "���� �� �� �Q,B@ �,$ �B��$ ��%�B�$ �Q@����T� �8�B�$

3�;��	 �=��+�	! >�"��	 ?��;

<ww<<ww6

€ €
7����
$��µ,»¶»·,¸

7����
$ �x�Y@·»·,�¸¶¶,�
�$�
�� ���$��»,��·�,¶
�%C�,$ ½�$�Y@(�µ,·)(��,¶)

��%��� ½%��[
$(¸·,�)(»�,�)

����1>,$ ���$�µ·,��µ¶,�
7��
�,&� ^� ���[$ 0\3$�»,µ��,¸

*V�Z$ Ð�� 0�4 ��%���$ 7���>B$ ^� ?��B$ ���$��µ,����,�
*V�Z$ Ð��(�¶,»)(��,¶)

*V�Z$ Ð�� 3�� ��%���$ 7���>B$ ^� ?��B$ ���$��,»�¶,·
��C�
$ ¿���� ��[�;(�¶,�)(�»,�)

�W)<+,'�
$ ¿����··,�·�,¸



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�·/�F�������	 Edinburgh Business School

�3�;��	 ����	4���	

<ww<<ww6

€ €
�-"�@�	 ���	��¶,»�¶·,·

 ��!	3-��	 ���	

"�W9
$�µ»,¶�¶,µ
�B%3
$ 7����'$»�,�»�,»

K�[
$ �� ��%3.B$ 	����¶�,·�¸·,�
»��,¸���,·

�B& 	/\ �Q��� ��',�% 7����T :�I=	3�	 &�"����	(�»·,�)(��»,�)

��!	3-��	 ���	 ����¶�,�¸¶,»
�$�3,
$ F�[9$ �I) >!��) 	�A� �$�
����µ,¶��»,µ

�B& ^� ���; 3�� �Q��� ��',�% 7����T :�I=	3�	 &�"����	(¶¶,¸)(·¶,µ)

���,��·¶,µ
 &���P��-;�	! ����	 �.�

���� ���P
$ ?Q&� 	�
&;�»¸,�»¸,�
?Q�$ ��/��,��,�

�V��9$� ¿���� ���T��¸,����,µ
���,��·¶,µ

 .3T�$  ?Q��$  -,B&  �¸H�  �8���  ?Q&  ��µ �µµ µµµ ?Q&�  	�
&;�  �̂
Z,%

 ?Q��$  €¸,�µ ��� ���'$ Ô4�$ �� ��4��$ ���$ Ô�# !(V�,B$ �]� �>� 3���

.Ô�\ �B�$ €»,¸µ �� Ú����.� 3T�$

 

 ?����	

 C���  ½�@�Y%W��  ��x1
$  ���>$  ��  �8���  ?Q&  �µ µµµ ���34  �C��T  )Â3$�$

 Ú/Z� ��
B$ �$� �����1>,$ ¿���� ��.,� "G>� ���; ��\ 34� .Executive Cars plc

 ��  ���.$  ^���  "G>�  �'[�  ÄB�  *�� .����  0Y>�  ¿����  ��[�;  Ö�x9@  ^�

.�µµ� F��$ (V�,� �� Ú����.� ���>$

 6 .Executive C��� ½�@�Y%W�� ��x1
$ ���>$ 7����'$ *)�ÉB�$ 0��2 0��',� ?�4

 �����C�  .���$��x$�  ���'��$�  �$���$  7��<
$  - XA�\  -���,�  -%3��  !Cars plc

(��/� ��) .�Q��,'@ �,$ *)�ÉB$ ��� ����,�

 !���$�
$ ���� ���$ �����V�$ *)�ÉB$ 	�T )Â3$�$ �[B$ �3&á� Ä���'@ ?�,\ < .

(7��/� ¶) .���>$ ��; "G>� X0Y� Ä���P� -[ É9+���

 �)}� <O ��5��	



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

�¶/�F Edinburgh Business School �������	

�@��@�	 �����	

   `3T� -<+,B�� Inverfrost Products Limited v,����� Ô&����x�� ���2 �ÉB +[�@

 F��� ���>$ Ô+�)
�; �
$�P$� .Alphastar ��,&�x$; ��3�@   � XA�\ ���V��
�� X���� ���

.(,B�
�$ ����1,
$ �x�Y,$ ���G� ?
�
Y',,$ ��%����
$ ½�$�Y,$ 3%3'@

:�� Alphastar<��,&�x$� ��%����
$ �x�Y,$ �"�

��2��
$ ��
$ €
ß�Y�$ €�H� ß�� � | �Â ���$�� ���
$     �,µµ

ß�Y�$ €�H� ß�� � | �� ���$�� ���
$    �,µµ

�3T�$ �����$ €»H� 7���& � | ��2��
$ �����$ 3�$��,µµ

��2��
$ �����$ 3�$ ����$ €·H� 7���& � | ����1,
$ �����$ 7�.xB$��,µµ

�¸,µµ

 Alphastar ��,&�x$� �3T� »µ µµµ ���34 7����� ��%�B�$ ���>$ ���C�� ���[,@�

.�B�$ �3� ��� 8���,$�� _ RC�,@ 7����� ��� !�3T��$ €�µ,µµH�

:��$�,$ (V�,B$ Ú/�<)��� !���$�
$ �B�$ ^� 	��� �0[x$ ��,�$ +0�
 Ó��; 34�

€ €
(€�¸,µµH� �3T� �µµµ) 7����
$¶·¸ µµµ

��2��
$ ��
$

ß�Y�$ €�H� ß�� �� µµµ | �Â     �� µµµ

ß�Y�$ €�,¸µH� ß�� �¸µµ | ��     �� ¶¸µ

(�3T�$ �����$ »,¸µH� ���& �� µµµ) ��2��
$ �����$ 3�$��· µµµ

����1,
$ �����$ 7�.xB$�·¸ µµµ

��� ¶¸µ

�
���
$ ü���»�· �¸µ

 ^� 7����
$ ��[.,� ��\ �Q��; �^Y$ �����x$ 0[x$ (V�,B� ��>$ Ö�� ���� 7���&

 ^�T �x� :½�$�Y,$ Ö�� "G>� �\f ��4 ��
#� .��C�
$ �� ^�
 +Z�
$ U�,�
$ ����

 �$ � RP +9�
$ Â: ^� ��3>� ½�,9% �\Þ Ö��$ �"á� ��P��$ Ô'@ �3�% �QZ�� �";

.����
$ ��



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F�������	 Edinburgh Business School

 ?����	

 7���'�� 0)��<@� .����1,
$ �x�Y,$ �A�B� K�'�� 0��2 0��'@ �3�á� �?�4 6 .

(7��/� �µ) .7����
$

 �?@  �,$  7���'�Ò$  �BY
�  7�T��2  ¿�,4  !Ä%3$  ��X��,
$  7�����
$  ^� < .

(7��/� ¸) .�Q�$� KÎ��,$

 �)}� 6O ��5��	

���=�pI�	 &����-)�	 &�"�#�

&	���+�	 ��3(-) ��Y�. :. ��G�	

.� �� ��'[$ ��<$ 6 .

.� �� ��'[$ ��<$ < .

.� �� ��'[$ ��<$ D .

.� �� ��'[$ ��<$ F .

.; �� ��'[$ ��<$ O .

.� �� ��'[$ ��<$ Q .

.� �� ��'[$ ��<$ X .

.� �� ��'[$ ��<$ ] .

.� �� ��'[$ ��<$ k .

.� �� ��'[$ ��<$ 6w .



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

��/�F Edinburgh Business School �������	

.; �� ��'[$ ��<$ 66 .

.� �� ��'[$ ��<$ 6< .

.� �� ��'[$ ��<$ 6D .

.� �� ��'[$ ��<$ 6F .

.� �� ��'[$ ��<$ 6O .

.; �� ��'[$ ��<$ 6Q .

.� �� ��'[$ ��<$ 6X .

.; �� ��'[$ ��<$ 6] .

.� �� ��'[$ ��<$ 6k .

.� �� ��'[$ ��<$ <w .

.� �� ��'[$ ��<$ <6 .

.� �� ��'[$ ��<$ << .

.� �� ��'[$ ��<$ <D .

.; �� ��'[$ ��<$ <F .

.� �� ��'[$ ��<$ <O .

.; �� ��'[$ ��<$ <Q .



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»µ/�F�������	 Edinburgh Business School

.� �� ��'[$ ��<$ <X .

.� �� ��'[$ ��<$ <] .

.� �� ��'[$ ��<$ <k .

.� �� ��'[$ ��<$ Dw .

&����	 ��	�� :? ��G�	

8�!�	 �����	

6 .

 &�G��(-�	

.*V�Z$ Ð�� 0)��<@ 6 .

:�� ã < .�µ ß��% ?��)T 	�3�
� !€�H$ ���$�'$ �
�.$ �"�

�I��	 ���p�������	 ���G�	

�µ.�µ�

�µ.��·

�µ.¶¸�

»µ.·��

¸µ.·��



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»�/�F Edinburgh Business School �������	

7
�T

�
,4
�


;

�
�

�
H�

�B
�

$
 7

�.
X �3

,$
 
0

��
�

��%
3
.B

$

 7
�.

X �3
,$


��%
3
.B

$

 �
��
A

 �


�.

$

���
$�
'

$

 7
�.

X �3
,$


��%
3
.B

$

 �
��
A

 �


�.

$

���
$�
'

$

 7
�.

X �3
,$


��%
3
.B

$

 �
��
A

 �


�.

$

���
$�
'

$

 7
�.

X �3
,$


��%
3
.B

$

 �
��
A

 �


�.

$

���
$�
'

$

 7
�.

X �3
,$


��%
3
.B

$

 �
��
A

 �


�.

$

���
$�
'

$

µ
(�

�
µ

 µ
µ

µ
) 

�
,µ

µ
(�

�
 µ

µ
)

(�
µ

µ
 µ

µ
)

(�
µ

µ
 µ

µ
)

(�
µ

µ
 µ

µ
)

(�
µ

µ
 µ

µ
)

(»
µ

 µ
µ

)
(»

µ
 µ

µ
)

(¶
µ

 µ
µ

)
(¶

µ
 µ

µ
)

�
µ

,�
µ

�
·

·
 µ

µ
µ

 
¸

�
 �

�
»

 
�

»
¸

 µ
µ

�
�

�
 �

µ
¸

|
|

�
·

 µ
µ

 
�

»
 ¸

»
»

¶
µ

 µ
µ

·
�

 ·
�

µ
 

�
µ

,�
�

·
·

·
 µ

µ
µ

 
¸

»
 ¸

�
·

 
�

»
¸

 µ
µ

�
�

�
 ¶

¶
µ

|
|

�
·

 µ
µ

 
�

�
 �

�
·

¶
µ

 µ
µ

¸
¶

 �
�

µ
 

�
µ

,¶
¸

�
·

·
 µ

µ
µ

 
»

�
 ¸

·
·

 
|

|
¶

�
 µ

µ
 

¸
»

 �
�

�
 

�
·

 µ
µ

�
�

 �
·

¶
µ

 µ
µ

¸
�

 ¸
¶

µ
 

»
µ

,·
�

�
·

·
 µ

µ
 

»
¸

 ¶
�

 
|

|
¶

�
 µ

µ
 

»
�

 ¸
�

�
 

�
·

 µ
µ

�
µ

 �
�

�
¶

µ
 µ

µ
»

¶
 �

�
µ

 

¸
µ

,·
�

�
·

·
 µ

µ
 

»
µ

 �
�

·
 

|
|

¶
�

 µ
µ

 
»

¸
 �

�
�

 
�

·
 µ

µ
�

 �
�

·
 

¶
µ

 µ
µ

»
�

 »
¶

µ
 

¶
µ

 �
»

µ
 

¸
�

 ¸
¶

¸
 

¸
µ

 �
¸

 
�

µ
 ·

»
µ

�
�

¸
 �

µ
µ

�
�


�,
&

�


�
�

µ
 µ

µ
�

µ
µ

 µ
µ

�
µ

µ
 µ

µ
»

µ
 µ

µ
¶

µ
 µ

µ
 

(�
�


�,
&

�
/

���
$�
'

$
 �



�.

$
 �

��
A

) 
��

�
�

µ
,�

�
µ

,�
·

µ
,¸

µ
µ

,¸
�

�
,¶

�

½
�B
[

,$


»
¸

�
�

�



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»�/�F�������	 Edinburgh Business School

 �Q<$  7�T�,4�  ����.�  ^�  ^ XY
@  (��
�,&�/���$�'$  �
�.$  ���A)  ����  �"�

 �É��@ �]� ½�B[,$  ���$f  �"�� .��
�,&� 	��; �X�4  ��� ��3)'�
$  0����$  �Q�39,&

.U�\� 7�T�,4� �� Ú����.� !H� ¿�,4� �� �X��,
$ C�,

$ 3V��$ ��� ��Z$

 "�Y%  ";  ���;  .½�B[,$  ���$Þ  -.��  ����.$  ��
�,&�  	��;  ��[9@ �?,%  ";  *<%�

 �3�$ ^Y

$ ^� �X�; �B��� ^�+,%���,� ^�,�T�� ��� 7�T�,4� ��2��� ^Y

$ ^�

.���'$ Ô4�$ �� ��X��,
$ ��
�,&� ��C�� ^
� ; ¿�,4� ^� �$�� ��T�
$��

 0Y>$  ���  ��
�,&�  7�T�,4  ���,\��  ����  v�<�  ��Z�;  � +[ÓB�%  !����  ì��B��

:�$�,$

��X��,
$ 	���€�µµ µµµ

H� ¿�,4������B$ "�
�¶µ µµµ

� ¿�,4�*%�3,$»µ µµµ

� ¿�,4�3%3<$ (+,B�
$�µµ µµµ

; ¿�,4����Y$ �@���
Y$»µ µµµ

(�.� _��>
$ ^� ã¸µ)�µ µµµ

€�µµ µµµ

 �� �����B$ 0���$ Ö�� ���'$ �� �]\G% "; -Z%; ���� v�<� ��Z�; �XB
,% 34 < .

.��
�,&� 7�T�,4 ���,\ "G>� ��V�QB$ ��.$ ?Q�BA

Õ3 ��G,$ F3�� ���9
$

Õ���&��'$ 0��'@

Õ�,��$/�����$�BY,$ ���9
$

Õ����%�>,$ F�YT�

Õ���� 7��%�B��

Õ�����P.$ ^�x X¾�
$ 7�4/�

.�4�P$ 73��.@



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»�/�F Edinburgh Business School �������	

����@�	 �����	

6 .

 �����	 ©j�¿�<ww< <ww6

� ����$ �$���$ ����

�$�3,
$ 	�A�
 

�$�3,
$ F�[9$

»��,¸
 

�»·,�

���,·
 

��»,�
=-,B& �,��-,B& �,�¸

� ��%��$ �$���$ ����

"�W9
$  �$�3,
$ 	�A�
 

�$�3,
$ F�[9$

�µ»,¶ | »��,¸
 

�»·,�

�¶,µ | ���,·
 

��»,�
=µ,��µ,�¶

 &���G(-�	

 �� �?Q� ��%�C�� Ú����3� !�µµ� F��$ �� ���A ���� �$��& ���� ��� ���>$ Ô.�;

 ���; �� 	��3,$ ���� �"; ��� .�BV3$ 7����'$ _�x@� Ô�C� �,$ ��%3.B$ �3A��

 ��%3.B$ �3A�� ?<T �B�% !"�@��� ��34� ���<,$ ��� ��B�
$ �8����
$ d��.
$ ^�

.����1>,$ 	�
$ d;�$ `3��� -�4�� vY�% !�,� ���� �� �X,T !�X�;

 �QX�;  �3�%  �,$  ��%3.B$  	���  7�%�,��  ��
�  	��T  ��.$  Ö���  ���>$  �?,%  34�

 7����'$ Ô��� :� �� "G>� 	Û��,$ �?,% 34� .�BV3$ 7����'$ ���T ��� 0['@

 7���<X@ �� ��%3.B$ 	��� F39,& ^Y

$ ^� "�� :�� ��3>� �Q� -1+$���� �BV3$

 !-��>��� ��%��$ �$���$ ���� ÔB��'@ 34� . Ú/�� �,���$ 	�A��� �����,�� ���;� 0Z�;

 d��.$ ?4� ^� ��%�4 �QX�� !µ,�� ���B�� .�x@�@ ���� ��%3.B$ �3A�� �Q,��� 34�

 ^� ��x@�
$ ���B$ �� �$����$ -
��& `W��� 0X�
@� .��%��$ �$���$ ���B$ �8����
$

.��%3.B$ 	���

 



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»»/�F�������	 Edinburgh Business School

 ����"��	 ©j�¿�<ww< <ww6

����$ ü���

��%�Z$ + �3V�x$ 3�� ���$
 

7����
$

��,»
 

��µ,»

�¶,·
 

¶»·,¸
=ã�µ,µ¸ã��,¶»

�	�A� �$�
�� ^� 3V��$

��%�Z$ + �3V�x$ 3�� ���$
 

	�A� �$�
��

��,»
 

»��,¸ + ��¶,»

�¶,·
 

���,· + �¶·,·
=ã��,¶ã��,¶

� ��$�
�� ���$ ü���

��$�
�� ���$ ü���
 

7����
$

��»,�
 

��µ,»

�·�,¶
 

¶»·,¸
=ã��,��ã��,·

» ?���
$ ��.T ^� 3V��$

��%�Z$ 3�� ���$
 

½ R¾�
$ 	�
$ d;�

��,»
 

���,�

�¶,·
 

�·¶,µ
=ã�¸,¶¶ã¸�,»·

¸

�8��� K��[
$
 

7����
$

¸·,�
 

��µ,»

»�,�
 

¶»·,¸
=ã·,�ã¸,¸

·

�%C�,$ ½�$�Y@
 

7����
$

�µ,·
 

��µ,»

��,¶
 

¶»·,¸
=ã�,»�ã�,·»



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»¸/�F Edinburgh Business School �������	

 &���G(-�	

 ��,�� ���B� �� �3T �$� 3��� 0Y>� 7��
,& 34 ��$�
�� ���$ ü��� �"; ��

 ^� X0� ��3>� ��� 34� . X0Y� ���'��$ Ð�x9� �� �'�� ��4 0V�� ��
�� !��
$��

 "; *<%� .�µµ� F��$ �� ?���
$ ��.T ^� 3V��$� 	�A� �$�
�� ^� 3V��$

 �$� ��
$�� ¸,¸ ^� �?Q� 0Y>� ��%��� ½%��[
$ �� ���%W$ ��� ��[.,&� W X��%

."��3$ ^� ��
$�� ·,�

 �����(T�	 ©j�¿�<ww< <ww6

� "�W9
$ "���

7����
$
 

"�W9
$

��µ,»
 

�µ»,¶

¶»·,¸
 

�¶,µ
=���� ¶,������ �,¸�

�0�[',$ ��,� ��&�,�

�B%3
$ 7����'$
 

F��$ �� 7����
$

»�,�
 

�·¸/ ��µ,»

»�,»
 

�·¸/¶»·,¸
=-��% ��-��% �»

��,���$ 	�A� "���

7����
$
 

�,���$ 	�A�

��µ,»
 

��¶,»

¶»·,¸
 

�¶·,·
=7��� �,¸���� »,�

 &���G(-�	

 -.�4 vY�% !�µµ� F��$ �� ¶,�� �$� �,¸� ^� "�W9
$ "��� ���� 6��� �"�

 ���,�� W���@ �?,%  "; *<%� .����W�
$  �� "�W9
$ 7�%�,�� _�x@� 	�T -��.�.T

.0�.,�
$ �� "�W9
$ ]Q$ ��.',�$ ����.$ �
�.$ ���

 �» ^� 0�[',$ ��,� ��&�,� �� �8���<$ ^Î�)'+,$ �� �����<%� 0V�� ��
# !Ä$: ��

.½���,$�� ?
�
Y',�$ ���$��� ���; �x�¾� �$� ��>% ��
� !-��% �� �$� -��%

 »,� ^� �,���$ 	�A� "��� ���� �� 	��ñ$ Ù*�� +9�� 6��� U�� !U�\; �Q� ^��

 ����Y,� ���B� �,���$ 	�A� �� ������ ��
�,&� à�3'�% ?$� .7��� �,¸ �$� ����

.���� "��3$ ��



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»·/�F�������	 Edinburgh Business School

< .

�������	 �	�!�	 �� &��3()<ww< <ww6

�?Q�$ ��� 3V��$

��%�Z$ 3�� ���$
 

��%���$ ?Q&� �3�

��,»
 

��µ,�

�¶,·
 

��µ,�
=-,B& »·,�7�,B& »�,»

��,��'�� �$� ?Q�$ ��& ����

��4��$ ���$
 

?Q�$ ��� 3V��$

¸�µ
 

»·,�

»¸µ
 

»�,»
=��,¸��,�

�?Q��$ _ RC)��
$ ���$

?Q��$ ��C�
$ ¿���� ��[�;
 

��4��$ ���$

��µ,�/€�¶ �µµ µµµ
 

€¸,�µ

��µ,�/€�»,�
 

€»,¸µ

=ã�,·»ã�,�·

»¿���� �%C�@ ��[�; ��P1@

���[$ ���$
 

��C�
$ ¿���� ��[�;

��,»
 

�¶,�

�¶,·
 

�»,�
=���� »,�¸���� �,·»

 

 &���G(-�	

 !Ä$:  ^� ?Ê�$���  .���'��$  �X�3@  -���� ��>$  Ö��  ?Q�$  ��� 3V��$  �X�3@  3.$

 ���$ ��� .U�\; 0��� �$� Ä$: ���% 34� !�,��'�� �$� ?Q�$ ��& ���� Ô�x@�

 KÎ�[,$��  �[B$  �3&� "�T 34  Ô4�$  "�Y%  34  !-Z%;  ��4�B,
$  ?Q��$  _ RC�
$

.���>$ �]� �� ?Q&���

 ��%3.B$ 	��� ��� å��',$ �
��� !�� XC�
$ �QT���; 3��.@ 7���4 34 ���>$ �"; �3�%

.����� ��%3.B$ �Q@3A�; �"; �� !0�.,�
�$



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»¶/�F Edinburgh Business School �������	

�@��@�	 �����	

K�'�� 0��'@ 6 .

�Â   ���
$

���$ K�'��=.K.Â (.K.d | .F.d)

=�� µµµ (€� | €�)

=K�'�� �

���$��x$ K�'��=.F.d (.K.Â | .F.Â)

=€� (�� µµµ | [� × �µµµ])

=K�'�� �

��   ���
$

���$ K�'��=.K.Â (.K.d | .F.d)

=� ¸µµ (€�,¸µ | €�)

=v���� €»�¸µ

���$��x$ K�'��=.F.d (.K.Â | .F.Â)

=€� (� ¸µµ | [� × �µµµ])

=Ç7=� €�¸µµ

��2��
$ �����$ 3�$ 	�3�� K�'��=.K.� (.K.;.F | .F.;.F)

=�� µµµ (€»,¸µ | €»)

=v���� €�» µµµ

���$��x$ K�'��=.F.;.F (.K.� | .F.�)

=€» (�� µµµ | [� × �µµµ])

=€» (�� µµµ | �¶ µµµ)

=v���� €» µµµ



�p" ��(��	 ����	! ���=�pI�	 &����-)�	 �� �,���

»�/�F�������	 Edinburgh Business School

 �����-��	 ��)�(�	 &�GTI�	

��x�� K�'��= Ô4��$ ��%����
$ �x�Y,$

 �Ó,+4�1,& 8]$ ����x$

�Q��,�� �?@ �,$ 73T�$

�pI) >!��) �?@ �,$ �����x$ ½�$�Y,$

��3��Y@

=(€· × �� µµµ)�pI) >!��)€�·¸ µµµ

=�·� µµµ�pI) >!��)€�·¸ µµµ

=Ç7=� €� µµµ

���$��x$ K�'��= ?��)'�$ ��%����
$ �x�Y,$

 ���
$ ��C�
�$ ��B�W$

 �,$ 73T�$ �$� ���B$��

�Q��,�� �?@

�pI) >!��) Ô4��$ ��%����
$ �x�Y,$

 �Ó,+4�1,& 8]$ ����x$

�Q��,�� �?@ �,$ 73T�$

=(€· × � × � µµµ)�pI) >!��)(€· × �� µµµ)

=€�·� µµµ�pI) >!��)€�·� µµµ

=v������ €· µµµ

:�A/ �9$ < .

.���>$ ��; ¿�2 �� �3%3� �����& 0��� G>B@ !K�'�� 0��'@ ^�

 �����$  7�.xB$  ^��  �����$  3�$  �x�Y@  ^�  7����[$  �����Ê;  7G>�  !�x�Y,$  �Q<$ 6 .

 �X�;  �3�%  €�� µµµ ��34� 0
��$  -����� -��É� ��  -��'��  �"�� .�Q� �P�@�
$  ����1,
$

 `3��� `��; �X.�,@� ���� 0Y>� ����=� ^�x X¾�� ���� F39,& ^� ���� ��� G>� 34

 ��34� ��3>� -����� ���B$ �� -��'�� à3T; ��
�� !�Q$ ���$G� ^Y@ ?$ 	�
�; ��.$

.€»µµµ ��34 -����� ���$��x�$ -��'��� €�» µµµ

 �����$  7�.xB$  ��  !��2��
$  �����$  3�$  ���  ������$  ����  Ö��  6�.&�  �?@  3.$ < .

.€�µµµ ��34 0��2 v����� K�'�� �� ����1,
$

 �3��� D .�� ���
$ ���; .-��
@ ����
$ *�P% �
� �Â ���
$ F39,& �?@ !��
$ �Q<$

 ��34 -������ ���$ �� -��'�� à3T; ��
� !����
$ ���&; �� `���� -��x@� Ô��� �QX�;

 +�<�,�  €�¸µµ ��34� �@=
$ ���$��x$ K�'�� 0�x$�� "�Y% 34 !-���@� .€»¸µµ

.�Q�39,&�� ���; 0Y>� ��B,�� �?@ �X�; �
� �� ���
�$ -��x@� ���� ���$

F .



�/d Edinburgh Business School �������	

�����	  

 ��,�� ^� �
��B$ ½�$�Y,$ 8; !��%�3'$ �,x�Y@ �$� _���$�� ���� �� (+,B�� �x�Y@ ��3)'�@     ����_�	 ^���_-�	 3�3�V

 ?�3$ 7�.x� ^� ��&�B� � X[T 3VC ��%�3'$ (+,B�
$ �x�Y@ 8;  ����Y$ �,x�Y@ ��� ����� !(+,B�
$ ^� ������� �3T�

 �� Ä+�Q,�
$ � Ã��
$ U�,�� ^� ��Y� ���>$ �P�% ����Y$ ½�$�Y,$ 3%3'@ ���P@ �"� .��2��
$ ��Ê� �����$

.���$ �� (+,B�
$ ��& 3%3'@ ��4 �� �X#=%� ���� ��� (+,B�
$ �BA

 7�����
$ �$� KÎ��,�$ �)�)39,�
$ 7��B.,$� 7����
�$ ^� ����& �QX�G� ��&�'
$ ^� ½%��,$ ^Y
%     �������	

.7��.$ �BA �� �3�x� "���39,�
$ ��3<% 7������ ��� !�Q$�[%�� �Q&��.$� ��%��[,4�

 ( Ú�B& �; Ú/[� �; `�Q2 Ô���; ��&) ��,x$ �%�Q� �� �+�3�@ "; �1�B% �,$ 	�
$ ����
� �QX��      �I=	3�	 &�"����	

 �83.B$ �Q.X�3@ "�� ���,�� �$�T �� �Q�BV� ��.�� ���2 Ô��P,& �
X��� .���>�$ 7��39$� ���$ 8����
$

 �
� �Q%����� 7���T ^��� ��%3.B$ 	��� �$� � XA�9$ �Q,��T ^�� "C�@ "; ���>$ ��� !Ä$: ��� .?�&;

 7����'�$ 3��� Ìd��.� �� ���2 ���� F�.@� .F��%� ^� ^���� �3� 	/\ ��3�$ �@)3 +.)� ��xX@ �8� 	��,�� �Q���

:��,x$ �%�Q� 3�A� �� �����$ !����3
$ ��Ê 7�%�,>
$ F�%; �3� �&�,
� �%��.@ F�3.�@ ��3B� �BV3$

��,x$ �%�Q� �� 0��Y$�� �+�3�@ �BV� 7����T

(-
V/� �)�+,��% F��%� ^� �\f �3� �8; �; -��% �·¸/���$ �x�Y@)

 7����'$ "�Y@ .3�� ���>$ �Q� É[)'�@ ?$ �,$� ^V��W$ �Q� ^%3% �,$ 	�
$ ����
� �QX��     �I�3j��	 &�"����	

 �4�P� �P&�� ����� `3.� ���� �+�3�% 7����
$ ^
# �"� ��� +x�
$�� ���@ �,$ ��%��<,$ 7X/'
$ �� �3��C �B%3)
$

 ��9@  ";  ^Y
%  !Ä$:  ���  .F�@  0Y>�  �8��<,$  X0'
$  �$�  	�
$  3%3�@  *+4��%�  d�.�%  �~�T  ��
,��

 ^� ���4��$ � X['$ Æ�B,4� "�%3�$ ��%��$ ���� ���� ^� 7���>$ Ö�� �� ��P��$ ^� �B%3)
$ 7����'$

 .���3% � �X,T ��%�: ^V��W$ �P�% ��
� ��P\� �Q��>@ ��@�� �3�� ���� ^�� �����,� ½���@ 6��2 	/\

.7����
$ ��.',& F��%; �Q<$ �B%3)
$ 7����'$ d�.�@ �� -�$�Ê�

��,x$ �%�Q� �� �B%3)
$ 7����'$

(-
V/� �)�+,��% F�%� ^� �\f �3� �8; �; -��% �·¸/7����
$)

 8C��@ ���B�C ��,x$ 7����
$ 7��%� ���<�$ "��&�'
$ �Q�39,�% �,$ ���B.,$ �QX��     �MG�-���	 &�"����	

 Ú/�� �4�P$ ���'� ��,x$ �%�Q� �� �+�3�% � �� ½�$�Y,$ ^
� .7��%� ��.',$ ��3��Y@ �?@ �,$ ½�$�Y,$ X0�

 �4�P$ ^� )Ä��Q�,& �
�$ Ì�%3.@ 3%3'@ �$� *�&�'�
$ 3)
�)% ]$ .F��$ ^� ^%��\� ^%�Q>$ �� F�3 +.�% � 34 8]$

 ^� Ü/ �� !0\3$ "��� �� �4�P�$ 3)
+,��
$ �ß��
$ ^�
Z,% !�\f ����,� .F��$ �%�Q� 3B� ß��
$ ]� 0�<�@ �$��

.^%��\� ^%�Q>$ �� �4�P$ ^� )Ä��Q�,& �)
�$ ��3 +.�
$ ß��
$ ^�� F��$ 	/\ ����3
$ 7����'$



�����	

�/d�������	 Edinburgh Business School

 7�.x� 0�
',% Ì(+,ÓB�� X0� �"; åT� :����Y$ ½�$�Y,$ 3%3'@ �$� ����     %�{I�	 ���. 8�� �T�_-�	 3�3�V

 .�����$ 7�.xB$ �]� ��[9@ ���x�Y� XÆ�\ 0Y>� �B����$ 6�>B$ d�&; ��� �x�Y,$ 3%3'@ �@G�� .�����$ ?�3$

 ��� ��� +P�@ �?# – ���$�
�� ?�3$ ½�$�Y@ ^� _��x,% �W� ��� – �x�Y,$ W��� ��� Ú���; ½�$�Y,$ � R[ +9�@

 ^Y
% �,$ ��,�� ����
� �� �3�T�$ ��%���
$ �T�B$ �� ���\� �]�� .�x�Y,$ 7����'�� 	�
�,&�� (+,ÓB�
$

 ���� ��� (+,ÓB�� X0Y$ ��.�.'$ *�P$ d��4 ^Y
% !�.%�P$ �]Q�� .�x�Y,$ W��� 3��Y,$ *��)��
� �Q�$� ��B$

 �Q$/\ ^
� !6�>B$ d�&; ��� �x�Y,$ 3%3',$ ���.PB
$ ���['$ �� 6�>B$ d�&; ��� ���� �"�� .�� ���2

 �x�Y,$ 3%3'@ F��� 	/\ ^� – ��%��� 7����
�$� ��B[,$ 7����
� ^��'@ ��� �� ��4�� ^� ��)3�
$ ^ XY
,%

.-'�� �É.'�@ � �,$ Ä�,$ XÆ�\ 0Y>�� �
 X�B
$ ½�$�Y,$ ���
,�
$ �$C� K3Q� – 6�>B$ d�&; ���

 7���>$� 7�V�� �$� ��%�<$ 6�P9$ 7���2 ��,'@ :�Q� �Q�
� 8��=,$ 7���&=
$ �Q��,'@     ���	

 ��� "���&�'�
$ ����P�%� .7�4�4��$ ���B[$ �x��� K�Ê �$� "�Y����$ 7�4�4� ��XB[�� �%�Y@ 0���� �$� ���PxB$

 �3%3� ^�B& ��)� ��� �Q�39,&� �?,% ����2 �"� �$�3,
$ ��Ê 	�A� �; �,���$ 	�A� )?& 7��� �]�

 ��%3.� ���� 	�A; ^� ����� ��� �$�3,
$ 	�A� �$� -Z%; 7���&=
$ ��,'@� .����W�
$ �� �Q�+@ �QX�; �
�

 ���$ ^�� ���$�� ��
$ ^� ^%C�9� ����� !(	�3,�$ ����4 ���$�� ���; !K�[
$ �� �3A�;) ��%3.� ��2 �����

 ����,� 8; !�����.,�� 7��3\ �����Y�� �: �X�G� 0A��� ���
�$ ½%��,$ �?,%� .�B%3)� 7����T ����� !�)����
$ ��Ê

 7��/�$�� �
�4 7: �QX�;  K��� �,$  ��B�$  Ö�� �^Y$ .0�.,�
$ �� �
�4 ���>�$ )� X.'�%  "; ��P,�% !�\f

 Ú��A; �)�+,��@ � ^V��W$ �� �
V�.$ 7�Y�>$� 7�4/�$� !�����$ ���.$ �Q� �X,
,@ �,$ ��%�Yx$ �%�3$� !��%��<,$

 8]$ �B�W$ U3
$ "G>� �; 	�A� �]� �
�4 �3.� "G>� "�.�.% ^���&�'�
$ �"� ����W�
$ �� �Q���� *<%

 ^� _�B$ ]� ��� ��+�P�% 8]$ �F��$ ��+� +P Ó[�
$ ���>$ ����W�� �� �)��3�% �� `����� .�
�.$ �]� �$/\ G>B,&

 3��4 �"á� !��Q>$ 	)3)� �Q$ Ô���� U�\; ���2 ��>� �� ���2 Ô��4 :� !Ä$: ��� .��Q>$ ��� 	�A�

.d�
�
$ ��Ê 0A� )?& ��>$ ]� ��� ��P% "G� *��,Y
�$ �
�@ �)�)&�'�
$

 ���)&�'�
$ ��43,$� �����9$ ���)&�'�
$ ��43,$ �
� ���)&�'�
$ ��43,$ ^� "���� +��
+#     ���j������	 K��3M-�	

 ��43,$ �� -��
� �$��.�� �Q��� K)���,�� ��%��� ��� �F�� 0Y>� �����9$ ���)&�'�
$ ��43,$ 3
,�% .���\3$

 ��43,$ ]Q� F�.@� .^�
����
$ �$� ���� �Q��3.@ �,$ (V�,B$ ��'A U3� �� ��43@ ��� – 7����'$ ��

 F�4�G� *�/,@ "; ���� 
Ã
��& Ã�Ã� �X�; �
�� .^%3)
+,��� ^���&�'�� ^�� 7����'$ �� ^�.X4)3�� ^� �xX$=� �X�.,�� ���2

 0�4 F�4�� �]� �� ��B$�� �X�.,�� ���2 F�.@ "; ^�
���
$ �'�[� �� Î* �[)% !�Q��3.@ �,$ ���$�
$ (V�,B$

 �� ? XY',$� ��)&�'�
$ �
��; ��� 7���,\ "������9$ 7����'$ �.É4)3�� 8�<��&� .��V�Q� 0Y>� F�3 +.�@ ";

 "�
���
$ ��P,�% !�)������ ?Q@���,\ 7��� :�� .��43,$ ��
Q
� F��.$ ^� F��$ �%�Q� �� �B
R
Y)
+,)��$ ���>$

 .F��$ �%�Q� �� ���>$ �
��; �Q@)�)���+; �,$ ���$�
$ (V�,B$ F�4�; ��� �3
,�% "; Ç]V3B�

 ^��)39,�
$ ^� �%�� �Q%��=�% �Q�x� �
��� �]� �� ��43,$ ^� ���
,�� ����
� �Q� ���\3$ ���)&�'�
$ ��43,$ ���;

 ��� W���,$ ^� ���; Ù�3+4 �* +[�% !�]� �B���%; ��� .��
Q
$ �]� ��� -[� X[\ ���,\ ?��&� ^���&�'�� ^�

 �Q��
$ ���� ��%C�Q� ��� "����\3$ 7����'$ �.É4)3�� d�3%� .�X��� �Q�T�� ^� 	�
�� ���9� ?��.@

.F��% �� ��� ���� ���@ � ��3B� 7�%�3',$



�����	

�/d Edinburgh Business School �������	

 �.X��,
$ ���$�
�� ½�$�Y,$ �)
��4 	/\ ^� ��39$ �; (+,ÓB�
�$ �P�&�,
$ �x�Y,$ *)�+,'�@     ����-��	 �T�_-�	

 �P�&�,
$ ½�$�Y,$ ���x@ 3B� ��3>� �]'$ � X\�@ �1�B%� .���$�
�� 73T�$ ��� ���$�
�� 73T�$ ��,�á�

 ��4 F��;� .�P�&�,
$ �x�Y,$ ^� ���; �; ���; (+,ÓB�� X0Y$ �����x$ �x�Y,$ -���
� �@G@ !3%3',$��� .73T��$

 ½�$�Y,$ �"; �$� Ä$: Î�)�)�� .(+,ÓB�
$ )��1Ó$�; :� �P�&�,
$ �x�Y,$ 7����Y� X0� 	�W@ ^$ �V�1$� �; (+,B�
$ ��� ��.��

 �; �+B����� 7�<+,B�� ��.�� ^� ��B$ XÖ+1Ã� !�.�,& �,$ �,���$ ½�$�Y,$ ^� �A�B� ^�
Z,@ 73T��$ �P�&�,
$

.�QV�.�� F3�

 �)�B�$  �@G@�  .����%�Z$  �B�$  �%�Q�  Ú����  ��  �̂���  î%��@  ��  �Q��[\� ��  ���2 	�AG�  "���  ��      ����	4���	

:�$�,$ 0Y>$ ��� ����:�
B$

 Æ�92; �QB��=% �,$ Ä�@� "�
���
$ �QB��=% �,$ Ä�@ !	��� ^� ^���B� �+B��=� ���>$ 	�A; �"; å�T� 

 .(�BV3$  7����'$  �+� +P[�
$  �/�;  ½%��,$  ���;)  "��\f  "�BV��  "��Ã�.���  !�C���  K��[��  !"��\f

 �QX�;� �3��<$ �Q@�%�,'� ����� �B��)���$ Ä$:� «��%�& �P.$» �QX�; ��� ����W�
$ �$� ^�.
R
�)��
$ ^� 3%3�$ ���P,%�

.���$�
$ �B�$ ^� F�% �\f �� 7�3���;

 �R�P,@ ��; 7� X2=
� �Q@���&=� ����@ �$� �Q,��T �$� ���B,@ �,$ 7���>$ �3� ��W%     
¿|	-���	 0	��	 ����"

 �3'$ ��.'@ 0�Q��)%� .���$ �$� ��B$ �$� 0�
% 8]$ ��3T� ��$�
$ ��� �$� _���$ ^� -�)��� 0�.,�
$ �$�

 ^� �; �%�P,$� ~'��$ �[ R[9
$ 7����'$ Öx\ 	/\ ^� *%�.$ U3
$ �� ��$�
$ ��� ^� �[4�

 .-���
� �$�'� � �4� �� 3���$ U3
$ ��� ���&=
$�� �'��& 8]$ ��Z$ �^Y$ !�3%3� 	�A; ��
�,& 	/\

 �
� �Q, XP\� �Q,%Û� ��.',$ �
&�T Ì¿�� ��� �Q�
� ^� �T�B$ �]� �$� KÎ��,$ �$� 7���>$ ��,'@�

 �]� ^�� ���]$ ����,$ ��� ��+�P�%� .����; ���+,+,+,�$ ��� ?��.@ v&; ^�� ���3,$ ^� ����& ��>�� �$� ��,'@

." ÃC�+,�
$ ��� �4�P� ?& ����]
$ �A�B�$



�����	

»/d�������	 Edinburgh Business School

 Õ���.$�� K)���@ �,$ F��$ ��&; �� *�'� ���'$ 3�4 ��� �.�@ "; 7���>$ ?��� �xY% �     ¹��V�) 9���	

 "; �$� �Q,P>�; ^� ��� X0� �� ���'� �QX�; Ä$: �B�%� .« Ú��@�� 0Z��» ��[,$ ���Y@ "; 7���>$ �]� ����

 3<@� .��C��<@� U�\� 7���>$�� ��'�$ ��1� �QV�; ^��',$ ��� �$� K���,@ ";� ����B
$ �C� �Q@: ?��.�@

 �� ���; .]� ?��.,$ ^%�
,� F��.$ 0�; ^� �Q�
� ^� �x�,9
$ �W�� ^�� 0[x$ �� ����A -���T; 7���>$

click|and| ?& ���� �+� ÓP�%� Ð�� ��� 8��� 3��@ �$� Ô��,�� ��� 0
�% �VW<,$�� ����$ �8��<@ X0'�

 83��%� -�� Ç"f �� Ô��,�� ��� �8��<@ 6�>B�� ���.� �$� ^V��W$ ��ZT ^� ��$�� ���B� �X,
,% �Q� .mortar

 ^Y$ ! X04� ��� ���
��.,$ ��%��
$ ^� 7���
<� à/# �Ê��A �1�B% .�BV��W$ ���$�� 7��3\ ^�,$�'$ /� ��

 ��$�\ ����.� ���á� Ä$: �
�% �Y$ ���>$ 0\� ��X��,
$ 7�����
$ �$� KÎ��,$ 0Q�$ ^� "�Y% � 34

.*V�>$ ^�

 !�QV�2 F�% 	�A� ��2 �x�Y,� 8; !��%�,�3$ �
�.$�� ����W�
$ �� 	�A� X0� 0.� -���
� �?,%     ����-�3�	 ���G�	

 ��
�.$ 0X�
@ "; 	�
,T 3)���+,���%� .«	�A� Â/Q,&�» ?& ���� �+�P�% �Q�39,& ^� )(+,+� Ù?�T �QB� ¿��P�

 "�� XZx%� �Q@��#� "���P,�% Ì?)��.� �����,% "; ^��&�'
�$ ���% �XBY$ ���>$ U3$ �����x$ Ã0A� +�
�4 ��%�,�3$

.���� ^�
9@ ^� (,B@ ?)�.� 0���,$ ��� Ä$:

 ���T �� *)�+,'�
$� �%C�,�$ ���)�+,�
$ ���$ �$� ���2Ò$ �%�& ����@ �QX��     9��{-�	 ?��; �5�-� ���\;

 K�& .�$�
$ ��� �Î�,@ 	��'@ �,$ *)�ÉB$ ^� 3%3�$ d�&; ?4�$ ]� 0 XY>% .(����; ���;) �V��9$� ¿����

 3B�$  �";  �B�
�  «0�1>,$  ���T �<�,�  ���[T �$�  Ú��2���  �Q,B�&  (��x��)  ��\���  ]�»  �����  "��
�@

.�%C�,�$ ���)�+,�
$ ���$ ��� !���& �; ���<%� !�2��� Ù�4� �$ "�Y�& ��$� ��>�
$

 �QB� �,���$  !�Qx�$�Y@ X0� � XP1@ �Y$ �� ���2 �. É.'@ "; *<% 8]$  7����
$  U�,�� �QX��      ����(-�	 ��G�

 �
X��� .����9$ �B�% 	���,$ ^� �X�3,$ �"; ^�T �� 	���,$ ^� 3%W@ �,$ �7����
$ -'�� �X.'@� .����1,
$�

 ÙK�x'� �%��B�& ��� 	���,$ � XP9,,$ 7����
$ �Q%3$ 7��C !�,���$ ½�$�Y,$ ^� -�$�� U�,�� ���2 73��Y@

 �� Ú����.� ����� �,���$ ½�$�Y,$ Ô��� :� !vY�$��� Õ-����� ����� Â: 3B� ?��,@ ¿���� �^Y$ ���9
$��

 �
� 	�3�� �^Y$ -���; ���; �%��B�& ���  7����
$ ^� X04; U�,�
� 	���,$ �$� 0 �A�,$ �?,% !����1,
$ ½�$�Y,$

.	���,$ � XP9,$ GP�; "�Y% ¿����

 ^�
�$ Ô4�$ ^� ��%�� 7���& "��3Q% ?QX�;  7���>$ ��3� ^� 3%3�$ 3.,�% 6�>� �X��      ��|	��	 �	3��

 ��,x$ �)T)�,.�
$ �����1>,$ �P>�ë$ �$�� ?%3.@ ^� ����� �Q��ÊG� ��C�
$ "�Y@ d�&� ��� .F�� X0� �C�<��

 .��C�
$ ��.'@ �$� `��B,& 8��� ��� d�.�%  �� -�$�Ê� .�Q@�%�Ê ��.',� �� �
 X�B
$ �
�% ��
� !�����.,��

 ���1,@ �,T ��C�
$ ��� ���>$ W��� ���% "; �� �X�; �� ��3
$ ^� ���Y$ ����,9% �,$ ��Y>
$ ^
Y@�

 !�B�� /� ��[% �����x$ F�4��� ��C�
$ ^�� ����.� ���� �"; ���� �$� !���3�� 7CXW� �,$ ��%��[,4� v&�

 =Î�B,$ 7���>$ ^� ���Y$ 0 ÉZ+x�%� .F��$ 	/\ �8�Q2 d�&; ��� ]Rx+B�@ �� -�$�Ê �,$ ��C�
$ Ä$: �� �B�+,���@�

 "; ^Y
% !�.%�P$ �]Q�� .�Q2 X0� �Q�%3'@ �?,% ��$�,$ �>� �B#� �Q2ë$ ��C�� ^� ����� ������ ��� Â��',
$

 ���
$ ��C�
$ ��� ����
� *�B)<+@ �?,%� ���>$ ��P9@ ^
� �x
R
� +1�� ��'$ �\f �%�1$ �����.,�
$ �%Û�$ "�Y@

.Ô4�$ Ä�Q,�@ ����
� ��� �B�$ �� �3T�



�����	

¸/d Edinburgh Business School �������	

 ��.',$  ������@  �?,%  U�\;  0V�&�� ^�x X¾�
$  0
� 7���&� 7�Þ 0�1>@  7���&� "�Y
$  �QX��      �����	

 3���  �3T  �$�  �4�P$��  �P�@�
$  ½�$�Y,$  "�Y@  !����  ì��B��  .��39$  �3�� �;  �$  �
R
P +9�
$  ��,��  U�,��

 Ô
R
P9@� -�%�3T F�<T� �]� 7��C :� �x@�@ ^$� 0
�$ F�<T; ÔR�3@ :� �QZ�x9@ ^Y
% � �,��# ½�$�Y@

 ��& ^� -4/P� | �4�P$ ½�$�Y@ �Q�� �
� | ½�$�Y,$ X0� � XP +1�@ "; *<% !3���$ U3
$ ��� .0
�$ � XP\

 �� �ZV�� �4�� �Q%3$ �"G� v��B,$ 7���1� ���@ ��� 7���>$ 3<@ 34 !Ä$: ��� .��� ��.'@ ��1� ���$

 ¿�
�$ ^Y
% U3� �8; �$� ^Y$ .�]Q� 7��T �� �ZV�x$ �4�P$ ½�$�Y@ ��P1@ �$� ���T �� .*%�.$ U3
$

.0Q�$�� ��.$ v�$ ¼�4�P$ ^� �X�9,�$ ���3,$ ] +9R,�@ "; 0�4 �3'$ "�� �� ��� ��
,&��

(����; ���;) ��
�,&� ?��.@ H$ U�\; ����� �X��     �������.��	 ��|	��	 �	3��

 "; �B��& Ã�Ã�� .�/�; ����W�
$ �$� �Î�� ^Y
%� ���>$ ���� ��
$ ���,'% 8]$ 0%�
,$ �X��     ^ Ãxj���	 ����	 �.�

 :�X�; ��� ½
R
¾�
$ 	�
$ d;� �$� ��B�

 !�3V�� ��3� FW,$  ��� 8�PB@ � �,$ F�[9$ �QB� ¿��P� !(�$�3,
$� �,���$) ���$�
�� 	�A� ����

.�3V�x� �� ÃW��
$ F�[9$ 3VC ^�
���
$ ��.T ����� Õ Ú/�� �BV3$ 7����'$��

 ��x� ß��
$ ^� "��x��,& ^�,)���.
$ ^�@�� �"; U�� "; �B���& Ã�)� !�/�; ����W�
$ ?�
[@ ��� ��%�& ���� ��.$á��

 *�� ���&=
$ ��� �X�� ¼�3V�x� F ÃW��
$ ^%�3$� ^�
���
$ ��.T ^�� ���$ :�
$� .½
R
¾�
$ 	�
$ d;� ^�

 ��[�;  ���  ?É,)'�%  �����4  *��  ^�  ��)  ��C�
$  ¿����  ��[�;  "�Z�.%  "�
���
$  :^���P$  /�Y�$  ��3$

.�3V�� "����P�� K��[
$�� ^%�3$�� "���� +W�
$ ���; (3��G,$�� �Q���X4�,% ^�
���
$ �^Y$ ¿����

 "��� ^� 0AG� �$ �
�4 � 8]$ 3B�$  ��1$á�  ���� ���2 �� �X�� ��x���� "��� F�3 +.�% "; *<%     ������.��	 ��T��	

 �� �7��39$ ��x�� �3B� �X���&  0� :�$G�� 	�T ��.$ �+B[�%� .����W�
$ �� ß��
$  �+�)
�&)��  ����� 0\3$

.����W�
$ �� 0AG� ��x�� ���% !���X���& "�� :á� .(�/�; 0A� ���;)  0�.,�
$

 �"� .�� ���2 ����W�� �� �$�3,
$ 	�Aë$ ���:�
� 0\3� �QX��     ���3GI�	 �	)�	 &����()! ���3GI�	 �	)�	

 ��
�,& Æ�� �� �)�)
�+,��
$ ��%3.B$ 7����'$ Ä�@ �Q� ��%3.B$ 	��� 7����� ���; ���Q%3� ��%3.B$ 	���

 Ï	�A� ���>$ �B%W9$ "�Y% �,$� ���'�� ���$ ^�� G>B@ �,$ ���$�
$ ���$�� ��3'$ �[4; �$� 3)�� ���[4

.��� FW$ :� �Q�$� �2��� ��2

 :7����W�
$� 0\3$ 7����� �Q���>@ �,$� �� ���&=
$ ��%��[,4� 7�.X�3,$ ��<X@�� �P��� ��.+� �X��     �*3GI�	 KM�3-�	

 �,$ ��%3.B$ 7����.
$ ^� !���&=� �Q� F�.@ �,$ ��%3.B$ 7���3$ X0� ¿�� +� ^� ����� �� �83.B$�.X�3,$ �"�

 v�$ �X�� �83.B$ �X�3,$ 3%3'@ -���T; *�[% ! Xå'$ ���$� .^���� ��B�C ���� ^
� ���&=
$ �Q��� 0['@

 �,$ 7��P�
$ 0%�',$ Ú�1�A "��&�'
$ ���� ���� ì��B�� .���>$�� XÆ�9$ ��3B[$ �,�� �$� Ï	�A� ��
�$

:�83.� �X�3@ �$� ����W�
$� 0\3$ "��� �Q%�,'%



�����	

·/d�������	 Edinburgh Business School

Õ��%�Z$ 3�� ���'$ ���[T �� �B� ���)��
$ ���$�� ;3��

 "G2 �Q$ ^Y% ?$ �,$� ��$� Ô+x���; �; 0\3$ "��� ^� Ô)
���T �,$ ��B�$ �$� ���B$�� ?4�$ ]�  	�3�

 `�%3.@ 0A�'$ ?4�$ "�Y%� .�Y$�Q$ "�%3�$ 7����,T�� Ú/�� �,���$ 	�A� Â/Q,&á� ��%3.B$ 	�����

.7����
�$ ^� �
��B$ ��%3.B$ 	��ë$ ^+.,�� ��Ê -���%�.@

 	��; Â/Q,&�� �� ���2 F�.@ :("�W9
$ 7�%�,�� �X�3@ ^� � ÃC �;) "�W9
$ 7�%�,�� �� ���%W$ ?�T

Õ�Q��W9� ���%C ��� �
��+4 ��%3.�

 ß��� ��%�C�� ���>$ �
�@ ��3B� Õ(�B%3)
$ 7����'$ �X�3@ ^� � ÃC �;) �B%3)
$ 7����'$ �� ���%W$ ?�T

Õ��%3.B$ 	��� ^� ���; ß��� "�� ^� 0
�@ �Q� ^V��W$ �� ^%3)% 8]$ 	�
$

 �Q���,T Ô� X�G@ 34 ���>$ "�Y@ Õ(�BV3$ 7����'$ �� ���%C ½��+; �;) �BV3$ 7����'$ �X�3@ ?�T

Õ�BV3$ 7����'$ U�,�� ÖÉx +9�@ ��3B� 83.B$

 ��� ^� Ô)�ÃB�� �,$ ��%3.B$ 	��� �QB� ¿��P� ���$�
&;�$ 	�A� ��� �+xB@ �,$ ��%3.B$ 	��� ?�T

.�
V�.$ 	�A�

 ���&�'
$ ���$ �"� ¼*$�& �83.B$ �Q.X�3@ �"; ^�T �� ���&�'� ���� `�%�.@ F�3.@ "; �� ���2 ��% ½��

 ��� ��x�� U�,�� ��Q¾� -
�
 +[�� v�$ �X�;  �
� �B%3
$  7����'�$ �; "�W9
�$ ��P9$ ? ���,$  ^��)��%  ^$

.����&�'
$ ��,x$ 	/\ ���$�
&;�$ 7�3�
$

 ^� ��%3.� Ú���; �B<@ "; 7���>$ ��P,�@     ���@-��	! 9��-�	! �&�����(�	 �� �#�I�	 �*3GI�	 KM�3-�	

 �?@ �,$ 7��39$ �; 7�<,B�
$ ��� ^� 8; 7����
�$ ^� 	��� �3[
$ �@G% .*�'� ���&�&; ���[� �#/#

 -4/P� ��%3.B$ 	��� ^� ÇK�� �3.� ��>�á� �� ���2 Ô�>� :� !Ô4�$ ���� ��� .�Q��; ^� ���>$ v�&G@

 ^� �$�T �� �.�@ �Y$ ^%)�\Þ ^%)�3[)
$ ^� ��%3.� 	��; ��� 	�['$ 7�����Y�� �Q�xY@ ^$ !�Q@����
� ^�

 ^�� K��[
$ ^� (���� ������) 	�
$ �
� �$�  0%�
,$  ^� ?��B$ �83.B$ �X�3,$ ��>%� .�@]$ ��x,��

 7��
�,&�� 	�A� (��2�) ��� �$� ��>��  ��
�,&�  ^� ?��B$ �83.B$ �X�3,$ ���; .U�\; ���$�� 7���&=�

 �Q�
�� �� -�$�Ê ����� “��V��$ �+��T ���” �"á� .	�
�� 	�<� �� �.�,$ ���>$ �Q�X�P,@ �,$ U�\� ��%��<,$

 v�$� .0%�
,$ ^�� 7����
�$ ^� (@�B$ �$�
$ W<�$ �3�,$ �B�
�$ �Q$�A; ^� �W�G� 7���>$ K��[,@ ��3B�

!3�� 0%�� X0'� ]�

 0�[',$ �� ���&=� ��]\G@ �,$ F��%� �3� �X�� .«0�[',$ ��,� �&�,�» ?& -���T; �Q��� �+�P�%     9�\�-�	 ��-�

:�B%3)
$ 7����'$ �� �/�; K�A�� ��� ^V��W$ ^� �Q@����� 7��%�

�B%3)
$ 7����'$    

(-��% �·¸/7����
$) 



�����	

¶/d Edinburgh Business School �������	

 ½�$�Y@� ��%��� *@��$�� 7��39$ X0� �; 7�<+,B�
$ X0� �Q
&�.,@ �,$ ½�$�Y,$ �QX��     ���-{��	 ^���_-�	

 "�Y% 34 ^Y$ ������$  	�
�� ]�xB@  �� �Q��B<@ ^Y
% � ½�$�Y@ ��� .���>$��  � XA�9$  ��V�P$� "�Y
$

 ��[9@ ���x�� "G>� �3�2� 7��4 �BA �$� Ï���T ��
#� .½�$�Y,$ �V�& �� Ú����.� !*�A� �� �Q�� 0���,$

 3%3'@ ��1� !7��39$ �; 7�<+,B�
$ ��� �QX�� �Q[�[9,$ ���� �$��'� 7�� :� ���,>
$ ½�$�Y,$ �]�

.����Y$ �x�Y,$

 �"; ^� _�P,��
$ �3.� "�3 X�G,% ���$�� `�%�.@ "���3.�% ��3B�� .^��&�'
�$ ��C�<
$ ���@ �     �°�����	 .3�)

 ^$ ?QX�� !�\f ����,�� ."���'$ �� 7 +]�\�; 34 �BY
�
$ ½�$�Y,$ X0� �"; ^�� - X.T �Q��� �?@ 34 7��%� X0�

 U3$ !�����.,�
$ ������$ 7/�['$ X0�� �BY
�
$ ½�$�Y,$ X0� "�3�� +.��& ?QXBY$ 7��%��� ��4� ����)��%

.¿���� ?Q���,T

 ^� ���
<� Ú���� "�Y@ �Q� .�Q� - XA�\ `3T� -���� U��Y$ 7���>$ ?��� ^�
Z,@ �     �3�;��	 &�"����	

 X0� �%�Q� �� �Q�
�� -���� F�3.@ "; �Q��
� �Q��� *<%� .F�; ���2 	�T ��#� 0Y>� �Y��>,
$ 7��
�,&�

 ^�� ���
<
$�� XÆ�9$ �V��9$� ¿���� ���T ^� X0� ^� �B��$ ��3�T�
$ �7����'$ ½X$G,@� .���$�� �B&

.�3�T�
$ 7����'$ Ä�@ �3�� ���x�Y� � XA�\ 3��4 ��&�'
$ �BQ� �Z,� .�83.B$ �Q.X�3@ "��� ^�� �Q,���W��

 �7��%� � XP9,@ ��3B� !����� X0Y� �
���
$ -���T; !�
���
$ ü��� �� ���2 *�Y@     ��'����	 Ó)�'

 �W� ����,& �$� �Q�4��+@ ^� �X�9,$ ��� �� ���2 �)��<�@ !"��T� *�Ê; ��� .��%�3'$ �; ����1,
$ �Q +x�$�Y@ �Q@�����

 !`3%32 -���B@ 3Q>@ ��& �� !*�'� �
���
$ ü��Q� 	��.$ ���� _���� (+,ÓB�� X0� �� �,���$ �Q,x�Y@ ^�

 *�Y@ "; �Q� �3<% �X�; Ä$: �� ���>$ ��<T "�Y@� .7����
$ ��& ��� ����� 7���1� �Q�� d)��
�@�

 � ��  �$�  v�$  ^Y$  ��P$��  ]� Î� �[%� .-4/��  ��2 �8;  *�Y@ X�;  ^� (�,���$  ½�$�Y,$  	��T) �
���
$

 !7����
$ �� ^�����$ ^�x X¾�
$ -A�[\� !��
<$ �"; �� �
���
$ ü��� ^� ?��B$ �P9$ ^
Y%� .�%�Q�

 +�&�  0�.,�
$  "�Y%�  .�,���$  ½�$�Y,$  ����,&��  0�;  �8;  ^�  "�X�9,%�  �
����  *�Y�  �3)��&  "�'�[%

 �� (+,ÓB�� �� *)� ÓY)% 8]$ 	�3�
$ ��  �
���
$ ü��� 	�3��  �"�� .3�� ��Ê� 0)�� ��[4 �]Q� K��¾

 €�µµ ���� Ú/�� _���% �� Ù(+,ÓB�� "�� :á� .����.
$ 7����
$ 7��%� ^� ���% �; ���� �; ��B� X0Y$ Ú�
����

.ã�¸ �
���
$ ü��� 	�3��� €�¸ �
���
$ ü��� "�Y% €�¸ ß��@ ����1,
$ ½�$�Y,$ Ô��� :��

 �$� �%��.,$ Ú���� "���3.%� "��%]�xB@ ��3� ?� ^��4�
$ �"� .���>$ *�&�'�� ��� �+�P�% �\f ?& �X��     ©��	����	

 �%��.,$ ?%3.@ �x�¾� ^� -�� Ç"f ��� ���:�
� 0Y>� Ú��=�� *�4��
$ "�Y%� .v�<
$ �� �$�
$ �%3
$

.���>$ �� 7��.$ ����A �$� �Q$�[%�� ��%��� ��&�'
$ 7������ 3�$�@ ^�� ^�
���
$ �$� ������9$



�����	

�/d�������	 Edinburgh Business School

 !� ¼-P��� Ä$: �3�%;  .�Q���  ��� ���>$ ���Z�$ ��,��  �� ��/Q,& �?@  8]$  � Ã��)
$  �3.� �QX��      �T�_-�	

 ��3\ �;  (+,ÓB��  «�x�Y@»  �"�  !�4�$  ��� .��&�'
$  X0� �� )*�A� )F�Qx
$  �x�Y,$  "�Y@ 34 .Ä$]� v�$

 !�Q$ �3%3�� �x�,9� 7����Y� �x�Y,$ ^�
 +Z�� "; ^Y
%� .�
�; ?$��$ �� 0)
�+,��� �X�; �� �B�� /� Ù����@ ��

 "�Y% "; ^�� ��%�3'$ �; ����Y$ �x�Y,$ W��)
�@ !	��
$ 0��& ���� :�Q�� �)��3)'�� �xA 	�
�,& -��� �1�B% ]$

 �$�  ��>��  ! ��2��
$  ��Ê  �;  ��2��
$  �x�Y,$  ���  Õ"�Y%  �  �;  �QB
�  ^�  �,���$  �x�Y,$  ^�  �[B�

 �;  (+,B�
$  �x�Y@ ���; Õ��,�� �x�Y@ 3%3'@ 3B� ���� 3Q� 	]� "�� ^� �Q�$� KÎ��,$ ^Y
% �,$ ½�$�Y,$

 ��3��Y,@ �,$ Ä�@� (+,ÓB�
$ �� �Q�Î�,@ ^Y
% �,$ ½�$�Y,$ Ä�@ ^�� �
V�4 7�4��� ^� ½>Y,�  ��3
$  �x�Y@

 ��&�'
$  73T� 7�%�,'� 3���  �3T �$�  �B[ R[\� ."�Y
$�  ��<%�  ½�$�Y,� Ô4�$  ���� �� ���>$

.½%��@ X0� 	�
�,& �1�B% �,� ¿�>$ ��,Y$ ]� �� ��%���

 �?YT "�Y% �� -�$�Ê .7��39$ �; 7�<,B
$ ��� ��2��
$ ��Ê ½�$�Y,$ ��[9@ ����
� �X��     �T�_-�	 z�\+V

 �4/�$ �� ��B@ �X4� ���; ����
� 6�>B$ d�&; ��� �x�Y,$ 3%3'@ "�Y%� .-�
Q� `�[B� ����
�$ �]� �� ����

 �; _�x@�� �$� ½�$�Y,$ �]� ��3@ �,$ 7����'
$ ^��� �Q[�[9@ �1�B% �,$ ��2��
$ ��Ê ½�$�Y,$ ^��

.6�>B$ d�&; ��� �x�Y,$ 3%3'@  ���; .Ð�x9��

 ^�� K��[
$ ^� �,��,4 8]$ 	�
$ ��� )3V�x$ �7���>$ ��3,� . Ú��� ½É� +Y�% 	�
$ �"�     �������.��	 �T�_-�	

 �Q�39,&� (¿���; �%C�@ ��[�; ���
���) ��� ^� -��� ^�
���
�$ ��3@ "; -Z%; �QB� �R4)�+,�%� Õ���$�
$ ��&�

 ���9
$ "�3�� +Y+,% ?QX�� K��[
$ �Q��3@ �,$ Ä�@ ^� ���; 7��%� "�3%�% ^�
���
$ �"; Ð)�+,x�%� Õ?Q$��;

 ^� �\f "�
���
$ "�Y% !�� ���2 Ô)�+�Ó�; ���) `�É��,� F; `3��� �Q�
� "�� ��& ���>$ Ø��T �� ���V�QB$

 �3V�x$ 7��3��� �3V�x$ 7��3�� ½�,9
$ ���)��
$ ��&�,
$ �� ���$�
&;�$ �x�Y,$ �"� .(���$ ���[T Ö�.%

.���$�
&;�$ �x�Y,�$ ���)��
$ ��&�,
$�� -���T; Ä$: ��
)��% .�����9$ 	�
$ ��� ���>$ �Q��
',@ �,$ ���3 +.�
$

 ���
$ ]B� �����B�$ �'�'A ��%��� ��� ���� X0� 0['@ "; �� �� ���� �Q��@ ×3)'+@ ���; R0)�+$     ����I�	 �T�_V

 �� *�'� �)����
$ ��
$ ��
<@ ��� ^� v�$ ^
�$ ����� ����
� �� ���$ ^� (+,ÓB�
$ )*'& �"á� .�$��

 ��P��$ �3%3� 7���2 	��',� .��
Î�$ �%�>@ ��� ^� ^Y$ !�Q$3�,& �; �Q�%C�@ ������ �Q'�'[@ ��� ^�

 	/\ ?��.,$ ½�$�Y@� ��,�� ����
� �3� 3B� �%�4�$ ½�$�Y@ :�����B$ ^� �����V� 7��� à/# ½�$�Y@ ���

 ���� 0Y>� 7�
�,& :� �QX�G� "Þ 7���>$ Î��.�@� .(���,&� ����
� � É>+B�@ ��3B�) ��x\� ½�$�Y@� ����
�$

.-����� X04; ��x\� ½�$�Y@ �$� Ä$: 8��=��� � +.)���
$ �%�4�$ ½�$�Y@ �� -�����

 7���>$  ��P,�@  .	���,$  �P.�  "G>�  )�)�)�  �
�$  0#�
�  �X��      ����"��	!  �5��	  [)  ^���_-�	  ��}� 9���V

 ���� 7����
$ 7��%� ��� 7����
$ ?<T ��� ��,�� ?<T �� �� ���1@ ���,% 8]$ �4�$ *�'@ ";

.���[$ 0\3$ ��� ���� ì��B�� �,���$� ����1,
$ ½�$�Y,$



�����	

�/d Edinburgh Business School �������	

 ���.
$ �>� �B#� �Q2� 	/\ ��%3.� ��[�@ "; �R4)�+,�
$ ^� ����� ��%3.� ���� 	�A; �QX��     ��!	3-��	 ���	

 "; �>4�B
�$ Ù���� Ù��� �X��� .�B%3)
$ 7����'$� �W��<$ ���$� ]�xB,$ 3�4 	�
��� ���$�� ��
$ ^%C�9
�

.�QB� ���9,$ �%�1�$ *�[$ ^� "�Y% 3.�   «	�A�» ?& �����
$ ��Ê ����Y$ ^%C�9
$ ��',�@

 �>� �B#� �Q2� 	/\ `3.� F�[9$ �]� �+�3�@ "; �X4�,� !�$�3,
$ 	�A� �� �
�     ��!	3-��	 ~\+�	

 ^��%��<@  ^�BV��  !0��  ���[4 K�[
$  ^� K�>Y
$  ��� 7���'& F�[9$  �]� "�Y@  34�  .���.
$

.��3$ � X.',�� *V���

 ����
� �3� ^�� ��3,

$ ��,x$ 	�� ½A)��$ ���3�,� ��%��<@ 7��T �� �����$ �]� 0)
�+,��@     ����!3�	 ��-T�	

 ��%��3$ ��,x$� Õ���$ �� �4/��� !(+,ÓB�
$ �Î�[@ ^�� ��3,

$ ��%��3$ ��,x$ 	��
$ 0��& ��� ��]� .�Q,%�Q��

 ^�� ��3,

$ ��%��3$ ��,x$� Õ"��W$ �$� �W��<$ ���$ 	�&��� !"C�9
$ ^� ���$�� ��
$ *'& ^�� ��3,

$

 Ú���� d�.�@� .^V��W$ ^� ��%3.B$ 	��� 0�['@� !0
��$ ��C/$ 7/ +\3�
$ ��2� ���$�� ��
$ ��>$ ��3$

.��%��3$ ��,x$ �]� ���.,� ×����� Ì0Y>� FW,�@ "; ���� ���� .����&��� ����� F��%��� ���� ��,x$ �]�

 î%��,��  Ô��#�  3��� �3V��  	�3)��
�  ��  ���2 �Qx�,�@  �,$  Ð��.$  	�Y2;  ^� 0Y2 �X��      �*��5-�	  3I��	

 Ð��.�$  �QB�  � R[ +9�
$  ?�.$  ��  ����W�
$  ��  -���:�
�  ��%��<,$  ��B&�  �Q�+@�  .Ô��#�  3��� ��.',&

.F�[9$ ���\ �� 3)�� ��%�P$

 73T�$ ��<>@ �?,% ~�T F��4� ��� �; _��x$ ��� 3
,�@ ��ÓB� )�Ó� Ã� ���>$ ���� Î?�,+@ �� -�$�Ê     ���4��)}�	

 ?&  �3��.$  �$�  ��.$  �BA �%�
,$  ����
�$  �]�  ���  �+�P�%�  Õ� XA�9$  ���X�'
$  �Q@��4  ��9X@  ���  ��%��x$

 �� ����>$  ��Ê�$  �� �4/,@� �
��& �� �X�.,�� 73T� �$�  ?��.,$  ��� �
V�.$  È���
$  �"�  .��%W���/$

 �]� C��<,@ ��3B� 0['% 8]$ �� ^Y$ .7��.$ �]9X,% "G� ��� 0Z�; ��� ?Q�
� "����% ^
$ ¿�
�$

 0 X\3,@ "; ���>$ ��� 0� ¼�\f _�� �; �\f ?�4 7��4 �� Ð���,@ ��3B� �; �F� ���>$ �$�[� 7��.$

¼�\Þ ?��3T; �ÃB.��$ ?QB�� �� �� �>4�B,% "G� ��4�x$ ½�,9
$ �
�@ "; �Q��� F; ��X�'
$ ��.$�� ? XY',@�

 �B�$ �]Q� -��VW� �X��,% ��� �B�$ �%�Q� 3B� ��x�� ��B� Ö�� �+�3�%     ?����	 8�� [�3�	 !. ���#���	 �GTI�	

 ���T ��� .½'[$�� �; ��%��<,$ 7���Q$�� ��%�B�$ 7���,2� 	��
$ 0��& ��� ��]+� .���.
$ �B�$�� -��VW��

 �
� �B�$ �]Q� XÆ�9$ ß��
$ ^� ��Ã�.�
$ �B�$�� �X��,@ �,$ �)��3$ ß��� �?)�'�% !�B�$ �]Q$ �V��9$� ¿����

.���'$ ��� ��3$ �; ����=
$ �.xB$ ?& ���� �+�P�% 	�3,� Ì0AG� ����W�
$ �� �)�3�%



�����	

�µ/d�������	 Edinburgh Business School

 �?)�'�%� �V��9$� ¿���� ���T �� 3�� +.�%� !�B�$ 	�� �� 0A; �
�4 6��Q$ ?��.@ �X��    �-"�@�	 ���	 ª}p-��

 �3.� ^� -��
@ 3 X�G,% "; Ç3T� ^Y
% � �X�; �
� ���� ?Y�'� �.X��,� �$G�� �QX�� .����W�
$ �� 0A� �
�4 ^�

 6�P\ ���2 ��,9@ 3.� .	�A� 7�%�,�� ½�,9
$ 3��4 7���>$ �Z@ �� -�$�Ê ]$ .�� 0A; �
�4 Ð�x9�

 ��,� "�Y����$ 7�4�4�$ �ÉB +[�� ��,9% 34� ÕU3
$ 3���$ �8��<$ �Q$�P&� �B& �¸ ��,� 	��
$ 0��& ��� ��%���

 .�@���
Y$ �WQ�� ^�,B& ��,� 7���>$ ?��� ��,9@ 34� Õ�x��B$ ���1�$ �[ É[ +9% 8]$ "�Y
�$ 7�B& �µ

.���'$ ���[T ¿���; �� -����&� `�2��� `��#G@ ����,\ �?,% 8]$ ^�B�$ �3� �É#=%�

 �� -�$�1� .��,�� �3T� ��� ���+,��� ��Ê �.%�P�� �8���� 0Y>� �Q���,@ -���
� ^Y
% �x�Y@ �QX��     ��Z����	 �T�_-�	

 G>B% ��3B�� .�Q
���,$� ��3\ ��,�� 0
�$ �� � +Z�
�@ 7����� �; �� (+,ÓB�
$ ��2��� �x�Y,� ��
$ �$� ��B�

.��2��� ��Ê �x�Y,$ ���,� Ç]V3B� ���3�<)% !�� �x�Y@ ^� 3�x,�@ ��3\ �; (+,ÓB�� �8; 	�T Ë�.�

 .���� �+xR,�� U�,�
� ��B�$ �]� ��x�� ��4 7]9X@ ���� �"� �]Q� ½�$�Y@ 3Î� +Y@ �?,%     ���"��I-��	 �T�_-�	

 �R��,% �� ���� ���3)'�@ ����[$ ���� ���$� �%��,$ ��� �; Ú/�� �%�P,$� ~'�$ ��� ��x�� U�,�� �"á�

 ����
$  ½�$�Y,$  ��  ������B,&�  ½�$�Y,$  ����.�  �?,@  ";  *<%�  .�����,��  73T�$  U�,�
�  ����Z$��

 C�<��  �1�B%  "��  :�  �Q�XB<,@  ";  ��  ���2  ��P,�@  �  �,$  (��2��
$  �����$  3�$�  ��2��
$  ��
$) �Q
��.@

.73T�$

 ���)��
$ !3T�$ ?Q��$ €µ,¸µ 0�.+B�$ !�� ���2 ���3@ 8]$ ��C�
$ ¿���� ��[�; �X��     �p��� �Ã|��	 �"��	

 !0�.+B�$ !��[�$ �x@��& ?Q�$ ��& "�� :� .ã¸ 8; €�µ,µµ 0�.+B�$ !���$�'$ ���4��$ �
�.$ ^� ��%��� ���B� �B�

 !?Q��$ _ RC�
$ ����$ “3V��$ 	�3�
$” �� ã¸ ���� �"G� 3.,�@ �)��
�,��
$ ���
<$ Ô��� :�� !€�¸,µµ

.���$ 7���4�@ �� Ú�)
 Ã<)�ÓB�� �.�,$ €µ,¶¸ �$� ¿���� *�[� ��� ��� �)�)��<�� �Q�x� ���>$ U�,&

 �?,%� .(�V��9$� ¿���� ���T ���;) ^�
���
�$ ��É��,
$ ¿���� �X�G� �B� 3V��$ K��)��%     �p��	 8�� 3=�(�	

 U�@ "; 7���>$ X0Y$ ���%� .?Q�$ ��� 3V��$ 3%3',$ �3A� 3�4 ?Q&� �3� ��� ¿���� �]� ?��.@

.��
,�� _�x@� �� ?4�$ ]�

 F39,& �*� �B� Ù¿��P� !���&=� ^� �W<$ �; ���&=
$ ����1>,$ ���$ �QX��     ������	 �����\-��	 ���G�	

 7���&=
$ �� d�1@ "; 3%�@ ����$ ���� �"� Ú�����2 ]� ���'��$ d��4 ��W%� .���$ 3�$�,$ �+�)
�,�
$ 	�A�

 �� �\f "�Y� �� ���; -T���; Î��3�% 0Y>� �Q�39,& ^Y
% �,$) �x R¾�
$ 	�A� �� ���; ���$�=�� ��%��x$

 7��� :�� .(�/�; ���;) ���>�$ ���$�
&;�$ �x�Y,$ d�&; ��� ú�B�� Ú���� �� 	�
$ d;� �*� �"�� .(���>$

 ���&=
$ "�Y@ !(���� Ô��$� ?4� �� ���Z
$ ��%��[,4� �
�.$ �"� :��T/�) -�)��� -
4� ���,T� ���[T

.?����
$ �
�4 Ô� X�G@ 34 ���&=
$ "�Y@ !-�$�& -
4� 7��� :�� Õ?����
$ �
�4 7G>�; 34



�����	

��/d Edinburgh Business School �������	

 "; �� ���2 ��P,�@ �� .��,�� 73T� �� �; (+,B�
$ �� �<��)3�� ½�$�Y,$ �]� �"�     �p���GV ��(���	 ^���_-�	

 "�Y@ ��,���� Ú��2��� �.X��,
$ �����$ 7�.xB$� ��2��
$ �����$ 3�$� Ú/�� ��2��
$ ��
$ �"á� .��3Î�Y@ ��/,@

 �]� ����.� �?,@ "; *<%� .73T�$ C�<�� �1�B% "�� :� ��3Î�Y@ �?,% "; ������ *<%� !(+,B�
$ ?�
A ^�

.���,�� ��3T� ����� ��3'@ �,$  ������B,&� ½�$�Y,$  �� ½�$�Y,$

 0A; �Z%�.� ^Y
% 8]$ ß��
$ �QX�; ��� �$���$ �
�.$�� ���$�3$ ��&�'
$ ��%��� v�<� K���%     ����(�	 ���G�	

 v�<� ��>%� .�
Q��� ½[B@ �.xA �� ^�)�Ê�� _/ X�� �+B)�)T ^�+��� ^�� !���.$  �� ?[\ 3%3�@ �; ��

 ?���  �Q,�39,&  �,$  ?��.,$  �.%�� ��� !���9%��,$  �x�Y,$  	��T ��'�  ����Y$��  ���$�3$  ��&�'
$  ��%���

 �Q,���.�  3B�  Ú����  `����  ��X�3,��  �.�,�  ���9%��,$  �x�Y,$  Ô@���  .���$�
$  �%��.,$  �3��  �G>�  ]B�  7���>$

 ���$�3$ ��&�'
$ ��%��� v�<� ��.%� .����� -���T;� F��,��� Â��',@ ���4��$ �
�.$ �^Y$ .���4��$ �
�.$ ��

 3T; �� ���,�� �"�� .7�4�� Ö�� �� 	�A� Ö��� �$���$ ?)��.$ F39,& �3'%� �]� ½�Z$ ^��
�

 F�[9$� 	�Aë$ �$���$ �
�.$ �� *��,Y
$ �'�[�� ���,�� �x�Y@ ^�� ��� �8; �"�� .7�4�� �]�

 ���$�� �$���$ ?)��.$ ;3�@� .��$��$ ��Q>$ �; ��Q>$ �X�; ��� "��� �� F�3 +.�% K���,�$ ����.$ �V��P$ F�[9$�

 �"; -��
@ Ð�,�� �B�&��� .����A� �x�Y,$�� ;3�,� �
V�.$ ��%��<,$ 7õ>B
�$ ��%���$ 7�
��.,$ ���; Õ��4��$

.Ô4�$ �� F�[9$� 	�A� 7��� ^� 3%W
$ �$� �$���$ ?)��.$ 0�\3��& ���$�3$ ��&�'
$ ��%��� v�<�

 ���>$ ��$�
$ ��� ^� �����9$ ?$��$ �$� �%��.,$ F�3.% 8]$ ��&�'
$ ^� �W<$ �QX��     �������	 �������	

 7����'$�  �8�B�$  �%�.,$  ��  �B&  X0�  F�3 +.�@  �,$  U��Y$  �.�#�$  �"�  !���>$��  XÆ�\ ��'�  ^
�� .��

 ���)��@� .�Q�� �83.B$ �X�3,$ "���� �Q,���W��� ���>$�� XÆ�9$ �V��9$� ¿���� ���T �̂
Z,@ �,$ ��%�B�$

 ^V��W$� ^�BV3$� K��[
$�� ���B�� U�\; ����� 7���
<� -Z%; ��;�.@ ^Y$ ^�
���
$ �$� �.�#�$  �]�

 "���4 ^� Ù(%W� �.�#�$ �]� 7�%�,'� Ð�x%� .Ä�Q,�
$��� ����$�� � XA�9$ �1Z$ 7���
<�� ^%����
$�

 ��&�'
$  ���; .�����\ ���&�'� ��43,$ �.�#�$ �Z9@ �
� !�A���$ 7��X�P,�� ����&�'
$ ��%��
$� 7���>$

.��&�'
$ ^� �\Þ _�x�$ Ç½A� ��� 0[',$  ��%���

 "��P$ �7���2 Ú/�� ��,',� .�Q@��<@ 8�<,$ ���'$ U3
$ �� ���2 �QY�
@ �,$ 	�A� �QX��     ®"�@�	 9��	

 �]� �� ���2 F39,�@� .*����; 6�P\� �%�Y@ 0����� �xT 7� X[B� �$� ���PxB$ 7���>$� 7�V�P$ �$�

 ��3\ �����Y�á� 3%�W,$ ��� 	�A� �]� ��34 �"�� .�����P$ 	�
�� ���� �� �Q��� Ú���� 8�B@ �� 	�A�

.(Ô���$ 0A� ���A  ���;� �/�; ���;) 0A� Â/Q,&á� ]� ��
)��%� .Ô4�$ �� Î½9+@ 0�.,�
$ ��

 -�%�Q2 ����; ���@ "; �� �
 X�B� 3Ã�x% /� .?<'$ �� 7�Î�1,$ "���'$ �� ]\G@ ��C�� �QX��     �� ¿�j��	 ��|	��	

 ¿���ë$ -.�� ÖRx +9�@ �; �W�@ "; �$� ��C�
$ �� �B�
 +Z�
$ �7��%�� �½�$�Y,$ ��,',� .�3��� ��C�� �C�

 ��P$��� .�C�<�� �1�B% "�� �� �� Ú����.� ����x$ ��x�� �:�
� ?��.@ ^� ^
�
Y
,$ �?,% �Y$ 7+W Ã<��; �,$ �����x$

 C�<�� F3� Æ�[9� ���&; ¿)�P�@ "; *<% �X�� ��V�Q� 0Y>� -���� ����A� ��C�
$ ��� -
�YT "�Y% ^$

.���3�� ��2 �� ?
�
Y'@ ���$õ� �3��<$ ��C�
$ �
�4 �^Y$ !����A� F�<T�



�����	

��/d�������	 Edinburgh Business School

 ����W� ^Y
% �,$ ½�$�Y,$ :�
�� -���:�
� ½�$�Y,$ ^� ^���� �� ��3\ �; �� (+,B�� ^�
Z,%     ��)�_�	 �T�_-�	

 8; !Ä$: �Q��� � X]�,% �,$ ½�$�Y,$� !��2��
$ �����$ 3�$� Ú/�� ���$�� ��
$�� ��39$ �; (+,B�
$ �$� Ú��2���

 ½�$�Y,$ �]� ��[9@ �?,% ��3B� .��%]�xB,$ ���Q�$ �F��$ �%3
$ *@� �; �����,��� ��%��� �BY�� ½�$�Y@

 �; -��X� �� �)�)��,��
$ �x�Y,$ �;) ����Y$ �x�Y,$�� ���$�
�� �x�Y,$ ��
)��@ !��39$ �; (+,B�
$ ��� ��2��
$ ��Ê

.(-��X� �� ���
)'�
$ �x�Y,$

 �
��,
$ �3V�x�$ ���'$ �� ]\� �� !����.,�� î%��@ 3B� ��%3.B$ 7�.X�3,$ �
�4 �QX��     �����G-���	 ���G�	

 ��[,&  F��$  Ô +ZÃ��4  2�µµH$  �����.,�
$  �
�.$  �"��  .����.,�
$  î%��,$�  �83.B$  �X�3,$  	�[T Ô4�  ^��

 �����.,�
$ ?)��.$ ^� 0�A�x@ ��� 	�['$ ^Y
%) ã�µ ��34 3V�& �3V�� 	�3�
� 7�B& v
\ 3�� €�·�,�µ

.(��>� ����9$ �3T�$ �� �����
$ ��
�,&� ���T 	�3� ^�

 ?���x
$ ���� ��� �+�P�% 8]$ �F��$ ��P[
$ �X��     ¯)�� ���G��	! �p��� �j��(̀-���	 ���������	 Ê�����	

 ��  R̂B +.��  "Þ  ��  È���
$  �]�  ^�  -���B,��  `�3�  �"��  .��  "��Y$  ���$�
$  7�����$  �3�á�  �P�'
$  7���B.,$�

 ^� ����� �Q� �\Þ Ö��$ ���; Õ?$��$ 	�T �
 É�+B�� 7�P�& ^� ����[$ ����&�'
$ ��%��
$� 7���>$ "���4

 ��%��� v�<� �"�� .�QB� ¿�[����� ¿���� d��.� ��'�
$ �8��B$ ���� �� �� É])<+,�� �+BRB +.�� ��Ê 7���4�xX@

.��%��
$ ��� �� 3V��$ �� ���$�3$ ��&�'
$

 ?%3.@ ��
Q� "�R$�,% ^�
�� ^%� +\f� ^���&�'
$ ���@ �,$ *�A� ��Z�
$ 0 XY>@ �,$ �$G�
$ �QR��$     ��p{�	

 ���3$ `�3�,�� �� Ù*��+, ÓY�� "�Y% �� ���2 	�A� �$���$ �
�.$ ^� ÖV�x$ ��Q>$ ^�
Z,@� .���$�
$ �%��.,$

 	�A; ?�� +.�@� Õ€�µµ µµµ µµµ ��.$ Æ ���>$ ��� d ���>$ Ú/�� �$�,�,� .	�A� �]� ��2 ^
Z�$

 €»µ µµµ µµµ Ô��� 34 d ���>$ "�Y@ !���� ì��B�� .€·µ µµµ µµµH� �/�,&� 3B� Æ ���>$

 7��Y,��� !^V��W$ �� 7�4/�$� !Ð��$ ����&� !��%�Yx$ ���Y�
$� !Æ ���2 �� �8��� �%�x$ �
�.$

 ß���  ½X$=@  �,$  ����&�'
$  ?�.$  ��  �A�B�$  �]�  ^�  �8;  � Ã�)%  ��  .Ä�Q,�
$  �$�  ���$  	�.,�  	�<�  ��

 d ���>$ ���W�� �� 0+.B�% "; *<%� ��Q>$�� !]� €»µ µµµ µµµH$ ß��� ��
)��%� .€·µ µµµ µµµH$

 ��%��� v�<� 3��4 X0¾ �� �X�; ��Ê .���.
$ 7�B�$ U3� ��� �,
�4 �� ����9$ vY�@ �.%�P� ÖRx �9�% ";�

 *<% !��,Y$ ^� X0.,�� 0Y>� ��Q>$ 7����Y� ^� "��Y� �8; �$� K���,$ ^Y
% "�� :� !���$�3$ ��&�'
$

.��Q>$ ��P[� �X.�,
$ 3�A�$ ��� �+�P�%� .����W�
$ �� �)3�T ��� �
��.@� ��$� K���,$ Ç]V3B�

 ¿�[���� Ú���� 7���>$ F�.@� .��/Q,& ?�T 0�4 �� Ì0A� ����A� �x�Y,$ �QX��     ������#�	 ����-�3�	 ���G�	

 �%�1$  ?��,
$  Â/Q,&��  !����&�'
$  ��,x$  �]�  ��  3�� +.�
$  Â/Q,&�  ^��  ���$�
��  ��%�,�3$  �
�.$  ^�

.��%�,�3$ �
�.$ ���A� �9%��@



�����	

��/d Edinburgh Business School �������	

 �x�Y@� 7����
$ 7��%� ^�� ��x$ ^� ����� ��� ¿���ë$ ?&�'$� 	��� d��.
$ �X��     �����#�	 �"��	 Ó)�'

 U3$� .(��2��
$ �����$ 7�.xB$� ��2��
$ �����$ 3�$� ��2��
$ ��
$ ^� -���:�
� ½X$G,@ �,$) �����
$ ���$

 ���$ ü��� �� ����&� �2��� 0Y>� �X#=�& ��
� !����& Ö�x9@ �$� 0�
$ "�Y% !7����
$ �� ×")3+@ �Q���

.�)������ ���'�� ��.',$ �
&�T� �$�; ��P9� ü��Q$ ��� ����'
$ �@G@� .��$�
��

 �� ����& ��#G@ �
B$ ]Q$ "�Y% 34� .F�� )3�� -��� �Q@����� 7��%� ��W@ ��3B� �
B@ �QX�G� ���2 �$� ��>�%     ��I�	

 �
�/�� .�B%3)
$ 7����'$ ^� 3%W
$� ^%C�9
$ ^� 3%W
$ ?�� �$� ��,'% 7����
$ ��
� �"� �83.B$ �X�3,$

 ���>$ �$���� )��Z$ Î�
B$ ��'��% "; �[4� �3'$ �� ^Y
%� .���>$ �C�'� "�Y% � 34 8]$ 	�
$ Ä�Q,�%

.(����; ���;) ����1>,$ �Q$�
&;� d�&; Ö�x9@ ��� �@: Ô4�$ �� 0
�$ �Q���& Ã�Ã� "�� :� X��

 "���&�'�
$ ��>% !���$�
$ �)�&�'
$ ���& ��� .���>$ �,��,� � Ã��)
�$ ����A� �x�Y,$ �QX��     ���+���-�	 �T�_-�	

 �QX�� ��.',�$ ����.$ �
�.$ ��� �; ���$�'$ 	3�,&� �x�Y@ ��� �Q��� XZx%� ���9%��,$ �x�Y,$ ��<@ ¿��@����

 )?���T �$  �X,T !0A� )��.���,�&  �
X�� ��P$��  �X�3,@  ���9%��,$  �x�Y,$  �
�4  �^Y$ .��B�
9@ Ì0
� �8;  *X�P,@  �

.���9%��,$ �x�Y,$ ^� ½�,9,�$ Ú/%�� -,4� ���$�'$ �
�.$ ��1,�@ �� .��/Q,&

 *&�,���  ���>$  F�.@  ��3B� ��3)'�%  	�3�
�  !-�%�B& �&�
�
$  	�A� ?��� Â/Q,&  �?,%      �}V�	 ���-:	

 !K/@�  ���,\� �Z9@  !�3���  ��Ê  �Q,
�4  �$�  `���  !�&�
��  ��Ê  U�\;  Ú��A;�  ��Q>$  �";  ��Ê  .0A�

 8��=@ "; ^Y
%� .����W�
$ î%��@ 3B� �3V��$ ��%��[,4� K���$ �C� ���A� ?��.,$ v�%�.� ���,\� ?�
 +[��

 .��Q>$ ß��� 0��� �$� Ú��A� �x[$ ^� `�3� !�B& X0� �x�,9� 7����T *P2 �$� ��%�B�$ K/@� 7���,\

 �����$ �4�$ "�Y% "; ^Y
% !-.T� ����,
$ K��¾ 7���3@ �� :�� !��Q>�$ ��3$ �� ���� Ô1$�� :��

. Ú/V�� ���
<
$ ¿���; ���

 ��� ô��)3�
$ W�x',$ �F��� ��< +>�% 34� .���>$ 7�%�Ê ?Q.�.',$ ��)3�
$ �G��Y� ��� F�.@ ����
� �QX��     &	4�Tj����	

 �[ R[9
$ 7����'$ Öx9� *%�.$ U3
$ �� ���>$ ¿���; C XW)��@ "; �Q�G2 ^� 3)�� ���[4 7��4 :�9X@

 �.�4� �.%�P� �B��)��� 7�%�1$ �]� Ô��� :� X�� !3���$ U3
$ �� ���>$ 0�.,�
� Î��Z�@ �QXBY$ �%�P,$� ~'��$

 ��)3�
$ �B
$ ���$ ��� 3���$� *%�.$ U)3
$ �� W�x',�$ -PP �\ ����� 7���2 3
,�@� .d��,$� ^� �3����

.���>$�� Î��Z�@ 7��4 :�9X@ ^�

 �������� ��Ê 7���>$ ^� 3%W
$ F�.%� .�V��9$� ¿���� ���T ��� �+�P�@ U�\; ��
�@ �QX��     9:3�	 
��"

 0Y>� vY�@ ���\� ��
�,$ �]� �"� «0\3$ "���» ��
�@ ��
,���� «�V��9$� ¿���� ���T» ��
�@ ���1,�

.3+B+,��
$ ��� �B��Y$ ���&�&� �x��x$ 0Z�;

 � .��%�3'$ �x�Y,$ ?& -���T; �Q��� �+�P�%� !��,�� ^� �3VC �3T� ��,�� �x�Y@ �QX��     ^���_-�	 �� ����4�	

 �� ���%W$ ���,T 3B� "���&�'�
$ �QB� ���1,% !���� ì��B�� !�3VC ���& ��,�á� �,���$ ½�$�Y,$ Ú���� �X#G,@

.½�$�Y,$



�����	

�»/d�������	 Edinburgh Business School

 .���3.
$ ��39$ �; (+,B�
$ �$� ����� ^Y
% �� �� ���2 �8; �Q��
',@ �,$ ½�$�Y,$ ��     ��Z����	 ��Á ^���_-�	

 ��P.% 8]$ 8�<$ 0��
�$ ��2��� ��Ê ½�$�Y@ "��P$ ���>$ �%��,$ ��C�� �; ��V�P$ Â/Q,& ��,��% ! Ú/�
�

.�Q� ? XY',$ �; �Q
Q� ��T�� ^� ��2��
$ ½�$�Y,$ ^� ���
�; X0.@ � �QXBY$� .*�� X0�

 !���>�$  �
�4  ��9@  Ä$:  ?Ê�  �QXBY$�  -%���  ��W��
@  ^Y
%  � �,$  	�A�  ��     ������	  ��Á ���	

.��%��<,$ 7��/�$� ½�$G,$ ��.T� !_�,\� 7���� !��,>�
$ ��Q>$ 3%3',$���

 ^�  ����Ê�  !½�$G,$  ��.T�  !��%��<@  Ç7��/��  !_�,\  7���  ^�  ���>$  �Y�
@  ��      ����_T�	  ���_���	

/� (+,B�
$ U�,'�
$ �[ X[9,
$ ���>$ ����� ^� ���x,&� �Q$ ��,% ��
� "���.$ �Q�
'% �,$ ��%�Yx$ 	�A�

 3%3<$ ��[,4� �� 7�%�3',$ �?�; 3T; �"�� .Ô4�$ ^� ���3'� Ç��,x$ ?���,$ 7���$f �;/� ��B[,$ ���
� �;

 �
�4 ��� 0��& �� !d�
�
$ ��Ê ���
$ ]� �� d��.�$ 0��.$ ��Ê ���>$ ��
�,& �� ��#G,$ ��x�� ?X��@ ��

.?���
$

 ��  Ù_��>� �3.%  ��  ��� Õ(����;  ���;)  «��
�,&� ?��.@»  �� ��P[
$  ]� ��� �:      ��:	3�	 ���@-��	 3=��

 .�xA �$� ����[$ �����.,�
$ ��%3.B$ 7�.X�3,$ Ö�x9,$ ���P
$ �3V�x$ 	�3�� 8; !��
� 	�� ���� ���

 8]$ 3V��$ 	�3�� ^� ���; ��\3$ ���
�,&� 3V�� "�� :� Ú���.� ¿)�,.�� �� Ì_��>� "�Y% !���; Ç7������

.���>$ ��X�P,@

 �3�� ��%��� ���,� ��� �; ���[$ ���
Q
$��  �Q�$�  3)Q��%  �,$  ���
<
$     ����!3�	 �������	 ����() ��5)

 �µµH$ ��� 3%W% �� ���$�3$ ��%��
$ -��$�T 3
,�%� .���� 7�A���$� "3��$ �� �$��.� "�Y@ ���$�
$ �%��.,$

.�$��

 "�Y@� .�W��<$ ���$� !]�xB,$ 3�4 	�
��� !���$�� ��
$ :�� ����� Ç7����Y� �#/# ^� ½X$G,%     
!4+��	

 �B� ���x,&� ^Y
% 8]$ 	�
$ ^� ���Y$ ½�¾�@ *X�P,@ �Q� ]$ !��B[,$ 7���2 �� `3� ����� ���3�;

 ��39$ "�W9
$ ^� �xY% �� Ä�,
@ "; ���>$ ��� !��%��B$ ��T�B$ ^�� .�\f "�Y� �� 0Z�; Ì�'� ���

 ��� Õ��,�� ����
� ��P�� �$� "�W9
$ ��x� 8��=% � �,T ��$��� ��
$ ^� �xY% �� 8; !*�'� ��$�,$ ����
�$

 �W��<$ ���$ ^� �xY% ��� Õ�W��<$ ���$ ��,�� ��T�� �$� �&/�� 	�.,�Ò$ ]�xB,$ 3�4 	�
�� ^� �xY%

.����
�$ ��T�B$ ^� �.�.'@ *��[%� «�B�T ��» �:�
B$ ]� ��
��% .^V��W$ *�� ����,$

 ��� 7����
$ �x�Y@ �
�.� d�.�% ��� .�Q��W9
$ ���>$ ���� ���$��� U3� 	�T � X2=�     
!4+��	 
	�!�

 "��� ���� 7��x,,& ��P$��� .��\� ]� 7�%�,�� ÔZx9� "�W9
$ "��� ?4� ���� �
X��� ."�W9
$

 ó����x� Ì���1@ ��4�@ ^Y
% !���
&�
$ 7�<,B�
$ ��� 3
,�@ �,$ 7���P.$ �x� Õ�B�$ ^� ��,x�$ -.�� "�W9
$

.`�Q2 �>� �B#� ��,� 	/\ ?4�$ ]Q$ �����



�����	

�¸/d Edinburgh Business School �������	

 ��%3.B$ 7�.X�3,$ �"�� .�)T)�,.�
$ ���$�
&;�$ )�%��>
$ �Q,P&�� �7���>$ 0Ã��� +1�@ �,$ ����
�$ �X��     ���@-��	 ���GV

 �� ���P
$ 3V��$  	�3�� F39,&�� F��$  �3V��$ ?)��.$  *�T ? +[9�@ _��>
$ ^� ���B@  �,$  �����.,�
$

 F�[9
$ ß��
$ �"; �B�% !�xA ^� ���; ���$�'$ �
�.$ ���A "�� :�� .(���$�
&;�$ �x�Y,$ Ú���� ���) ���>$

 ���$�
&;�$  �x�Y,$  � XP9,%  _��>
$  �"á�  !���P
$  ��$���  ��
�,&�  � XP9,%  �����.,�
$  ��%3.B$  7�.X�3,�$

 �X43� v�.@ (�/�; ���;)  ���\3$ ����
$ 	�3��  ��3�@ ���B.@ �"�� .?����
$ �
�4 3%W�& !���� ì��B�� ����P
$

.*�Y$ ��� _��>
$ ��34

 (¿���;) ÌÐ��� 3V�� 3�$�,$ �B� Ú��=�� ?�3T; "�Y% 8]$ ���>$�� XÆ�9$ 6�>B$ 	�<� �X��     ���@-��	 4��)

 �~�T  �x�Y,$ W���  �� ��
�,&� W��� ����.� �?,@ "; *<%� .6�>B$ Ä$: �� �)�)
�,�
$ 	�A� ^�

 ��� W���,$ �?,% �~�T  ���$ W���  ��� *�'� ½�$�Y,$ ^� ���� �3'$ ��.',� 	�=�
$ �9>$ �?,Q%

.	�A� 	�
�,& ��� 3%3>,$ Ö�� �� ¿���� ^� �[4� �3'$ ��.'@

 .���; �; ^�+,�3\ �; ���; �; ^�)<+,B�� ��,�� �Q�� �?,% ���,>� ����
� �� ��)39,�
$ �x�Y,$ �QX��     ���-{��	 �T�_-�	

 �?,% �,$ ½�$�Y,$ Ä�@ �Q� ���,>
$ ½�$�Y,$ ���; Õ��.>�� �P.� 3B� �X�.,�
$ 7��39$/7�<,B
$ G>B@�

.��.>�� �P.� �%�1$ ��3��Y@

 .K�&á� ���
$ Â/Q,& ��1$� !���� ì��B�� !"�W9
$ ��1$� 	��'@ ��%��� �x��� �$� ��>@ ����� �QX��     �I�; ��

 ��1� �B�T �� ���$ �� �W��<$ ���$ �Z�$ ��,�� ()���)��%� :��,�� �� F)39+,��,$ �B�T �� ��
$ ��2 �?,%�

 ����.$ ��Ê ��,�� 7�.X�3@� "�����
$ �Q� F�.% �,$ =Î�B,�$ ����.$ ��Ê ?���,$ (��� �"�� ."��W$ *�� ����@

.«�B�T ��» 7�&��
� �Ã��'�@ =Î�B,�$

 �"�� .�Q@�%�Ê ��.'@ �� ����x$ ��� *R.�,,$ �� �
 X�B� �Q
�
[@ �,$ v�%�.
$ �QX��     �����=��	 0	��	 &	� MZ�)

 ¿�<B$  0����  -���T;  K)���@�  .���$�
$  ��Ê�  ���$�
$  7� X2=
$  ^�  (%W�  Ú����  �� �����V�$  ���  7� X2=�

.�����V�$

 �Q��,�� �; ��Û�2 �?@ �,$ ���\� 73T�$ �"; Ð�,x@ "�W9
$ ?��.,$ �.%�� �QX��     «¹��!. ��+� �º��:. ��	�	»

 ÙK���A Ð�,� �� ?��.,$ �.%�� �^Y$ �'B$ ]� ��� ��%��
$ ���$ �X�3,@ �� `����� . Ú���; �Q��� �?@ �,$ ��

.�8��
$ ���3,$ vY� �$� 0�
@ �,$ « Ú���; ��9% ! Ú���; ���$» �.%�� �� Ä$: ����.� �1�B%� .���3,�$

 "�
���
$ �
� ^%�3[� ^� �� ���2 	�A; 0%�
@ �?,%     (����	 �.� 8�� ���3�	 ���I" ¯���;. ����j����	)     �������	 �����(T�	

.^�,��
<
$ ^�@�� ^�� +�4/�$ ���$�
$ ���$��x$ �	�3�� v�.%� .^�BV3$� K��[
$�� ?���Ê Æ�92;�

 X0�  8;)  0��Y$  ^%�3$  :�BY
�  �x�@=�  7���
<�  ��3�  F39,&  ��
$  ��& Ã�Ã�  !U�\�  7��3�
$  �V����

 ��� F��.� 	�A� �$�
�� �; !	�A� �$�
�� ��%��� ���B� (^�
���
$ ��.T ��Ê ����W�
$ �� F�[9$

 ^� ����� ���� 7: ���2 �"�� .^�
���
$ ��.'$ ��%��� ���B� �3V�x� F ÃW��
$ ^%�3$ �; !^�
���
$ ��.T

 �$� ^%�3$ ]� ��,'%� .���Y�� ��.T 0
'@ ��
�� ���; �3V�x� -� ÃW��� -B%)� 0
'@ ���2 �� 	�
$ d;� �$� ^%�3$

.^�
���
�$ ¿���; �8; Â�,% �� ��X��,
$ ¿���� ^� ���>$ ��� +x�% "; ^Y
%� ��39$



�����	

�·/d�������	 Edinburgh Business School

 7����'$�� �$�3,
$ F�[9$ �"�� . Ú/�f F; Ú/��� ���>$ �Q��3@ "; *<% �,$ ��B�$ X0� �QX��      ~\+�	

 �>� �B#� �Q2� 	/\ ��Û��� �?,�& !K�[
$ ^� K�>Y
$ ��� 3�� ���[.$ 7���'�$ �; �BV3$

 �� ���3'� î%��@ �� �����,& �?,��� ���Þ Ð��.$� ��%��<,$ ��B&��� !3�� ��%�P$ F�[9$ ���; Õ���.
$

 "�� :� *�T 0� !����$ î%��@ *�T �� ���2 F�[\ 0[� �$� ^�4��@ "��X�'
$ v�$� .���.
$ 7�B�$

.� F; �Q��� �3V�� ��� �?,%

 ���2 �� �� ?���� ���$�=�� ��3T �"�� .�� ���2 �� ^�
���
�$ ������.$ ���$ �QX��     ��!3���	 ����!����	

 ����.� �1�B%� .	�
$ ^� ���; ����
Y� ^%3@� v��x�@ 34 ���>$ �"; ^� ?Ê�$�� �Q
Q&; �� ���
�,& � XP9,@ � ��

 � ?Q,��2 ���� Ô��� :� ���[9>$ ?Q@�Y�,
� �� ����>$ �)T/�% �~�T Æ�92; ���2 �� �4�
$ ]�

.���$�
$ 7����
$�� �����$ �xY@

 0���$ �]� �"�� Õ���$ ��� *�P$ �3.� ���$ �; ��,�� ^� �� ���2 �B
% 8]$ �V��$ �X��     �q3j����	 9)�(�	

 �$Þ 0�1>@ 7���&) ��%���� �; (�'�'[$ ���Q
$ 7�%�,��� 0
�$ 7���&) �������� -���:�
� �� �)��3'
$

.("�Y
$ �����

 ��� �$�3,
$ 	�A� �
�4 ��� �Q&��4 ^Y
% .�83.B$ ��2 �; �83.B$ ���>$ �4�
$ U�\; �
�� �QX��     �����	

 ���>$ ��� *X@�,% "; ^� ����� �� !��
<$ K�,��� ��� ��Ê 	�
,T ��P1@ vY� ��1� �$�3,
$ F�[9$

 �$���$ ?& �Q��� �+�P�%  ���� �� ���B$ �]� ½��Y@ ^Y
% !Ä$: ^� Ú/Z�� .�3T� Ú���� �Q�BV� X0� ����

 ^%C�9
$ �"G� ���.�% ]�� .�$�3,
$ F�[9$ ��� �Q
�.@� �$�3,
$ 	�A� ^� "�W9
$ ���)<�@ �,$ ��%��$

. Ú��2��� )��3$ �$�3,
$ �F�[9$ Ô�R�P@ :� �$�3,
$ 	�A� ^�� ^� ��.',�$ ������4 X04� ��

 �� 0+.B�@ "; *<% !"�W9
$ �B�� �� ���; �B��� !	�A� �"�     M9�. ��p��. ������	 ���G�	 !. �T�_-�	 �G��P

 �
�.$»  F39,&  �?@  !����,$  0�Q�,$�)  X04;  �
Q�%;  ��.',�$  ����.$  ����[$  �
�.$  �;  �x�Y,$  �.%�P�  ����W�
$

 �P9$ Ä$]� Ð���,,� ��.',�$ ����.$ Ä�@ ^� ���; �
�4 :�9X@ ^� �7���>$ �3��.$ �]� �B
@� .(«���4��$

.0�x$�� Ô)��� �� 34 ¿���� �]� "�Y@ "; 0�4 ¿������ �%��.@ ?%3.@

 ����A 3%�W,$  ?�
 +[��  ! ���$�
$  ��&�'
$  ��  ����.
$��  !��&�'
$  ^�  �W<$  ]�  �"�      ����	��	  �������	

 -<%W� Ä$]� ��%��� ��&�'
$ "�Y@� .�3�2� 7��4 :�9X@� �Q����,'% �,$  7�����
$�� ���\3$ ��.$

 �� �Q�X�P,% �,$ �7�����
$ F�39,�� X0� �Q�� �X.�,% �.%�P� ��Û�>�� �1�B%� ���$�
$ ��Ê� ���$�
$ 7��P�
$ ^�

 �"; ^�� ��\G,� 7�����
$ ?Q� X.�@ ^� "��%]�xB,$ ��3
$ ���],% �� -�$�Ê �X�; ��Ê .����@ �X43�� ���P
$ Ô4�$

 ��
�@ ������\ 3��4 ^� ��� .��.$ �BA K3�G� ��[$ 7: 7�����
$ ^� 0��.$ ��� 8�,'@ 7��P�
$

.��%��� ��&�'
$ U�,'�

 ^)
Z,$  �� ���2 �Q�
�,�@ �,$  ����\3$  7���B.,$  ^�� 7�����
$  �
��;  ^� ����& �X��      �*�	��	 � Ç_�-�	

 (-
&�T) `�W� ��%��� ��&�'
$ 7������ 0 XY>@� .����; ?��.,$� �Q�x X¾�� W Xx',$� ���$��x� ������ F39,&

.�8��� ?
�
Y',$ F��� ^�



�����	

�¶/d Edinburgh Business School �������	

 �)�+,��@� :���'��$� ?<'$ �� ½�$�Y,$ �4/� 0��'@ ���& �� "��&�'
$ ���39,�% ����% ����@ �X��     
�)�	 Ó)�'

 ^� ���P
$ U�,�
$ � XP9,@ �Q@������ �Q��,�� 73T� Ô��� :� "��� ^� ü��Q� 0
�@ �QX�G� �� ���2

.(����\ �� -'�� �É.'@ � �~�T) 	����,$ ��.',$ 7����
$� ��,��

 ^���_-�	 �� ����4�	 �°�.     ����3��	 �T�_-�	

 3�4 ?Q&� �3�� ��� �X��,%� :�� ���2 ?<'$ ���Y,� 0Y>� ��)39,�
$ v�%�.
$ 3T; �QX��     ������	 ��̀j�f����	

 34 !�����$ ?Q�$ ���� ��@�� ���'$ ]� �"�� .3T�$ ?Q��$ ���$�'$ ���4��$ �
�.$�� ���Z� �3A�

.���& X0� �X,T �; ����% 0Y>� �� ���>$ «���4��$ �+�)
&�$» ���1,@

 �� ���2 F�3.,$� .(�/�; ���;) � X.',�
$ 7����'$�� *+� +� ^� �X��,� ��&�&; ���&�'� F�Qx� �X��     �)0}��	

 ���x% !���� ì��B�� .7����
$ �]� ��,�� ½�$�Y@ ?V/@ �B�$ 7����� 0�� �$� ���@ !^�
���
$ �$� �%��.,$

 7����� ��C�
� !7�B& �>�$ 0�.B$ �
 X�B
$ 3�x�& ^Y$ �3T� �B& �� �Û�2 �?@ �� 0A; F�.% ^$ �
�$ Ä$:

.Â/Q,&��� Ä$: ��
)��%� !�B�$ �]� �� �,x�Y@ ^� ��>� ��� 3T� ���/� �?,@ K��� :�B�$ �]�

 ���1A �QX�� ���$�
$ 7�����$ ^� 7��%�� ½�$�Y,$ Ö�� ��1$á� �
�@ ���$�
$ ��&�'
$ �� ;3�� �QX��     ��������	

 �X��,@� .K��'�@ ^$ X0Y� �B���
$ ���[$ �"; ���3$ �QB� � +[x�
$ U�\� 7��%�� ½�$�Y,$ �$� ���B$��

 �� ���� +Z�� ���@�� �"á� !-�%�B&  €�µµ µµµ µµµ �� ���2 "��� "�� :�� .�QB� � +[x�
$ F�4���� ��%��
$

.���$�
$ 7�����$ �3�� 0��)=�@ ^$� ��%��� ��Ê "�Y,& €¸µ µµµ ���34� �B�$ �%�Q�

 ��� �����$ 7�P\ :�9X@ ��� *X�P,�& !€»µµ µµµ �Q���� ß�� ���2 �� �]Q� ���@�� ����� Ô�
@ :��

."��3$ �$� ���B$�� -�
Q� -1��� 0 XY>% �Q$�xÊ� �"; �
$�� ��Y>
$ ^� ¿�[��� ���.x
$ ���@�x$

 	W% � �,$ ?Q&� �$� ��>% (�����
� �;) �3�T�� ����W�� �� F�[9$ �Q� �� ����� ß��� �QX��     ������	 � M\;

.�Q��Y�
% �����x$ 7���>$ �� "�
����

 3�� 0%�P$ ^%3$ X0� �QB� Ù¿��P� �$�3,
$ F�[9$ �B� Ù¿��P� 	�A� �$�
�� �QX��     ����\�	 ���	

.^�
���
$ ��.T = ����[$ 	�A� !�\f ����,� Õ(����; ���;) 3�� ��%�P$ 7����,T��

 Â/Q,&� �QB� Ù¿��P� �,���$  	�A� �QX��      (���� ��ÃT+̀���	  ���G��"  ¯���;. 8��j����	)  �-"�@�	  ���	 ����

 0A� ���A �$�  ��>% 8]$  ?4�$  �.B�& !0A� �
� U3� ���� .�9%��@  �%�1$  	�A� �]Q$ ?���,
$

 .*P>�$  ���,9
$  7�B�$  ��,�  �%�Q�  ��  `�xA 3�A�$  "�Y�&�  .?���,
$  Â/Q,&�  ��W%  �
��  Ô���$

 ;3�
$ �<�,B�� .7��%� 3�$�,$ î%��,$ ]� 3�� 0A� ]� F39,& �� ��
,�@ "; ���>$ ��& Ã�Ã� !��P$���

 -T���; ���>$ �Q��,& !���� ì��B�� .?V/
$ Â/Q,&� ô�*� �.T/$ 7�B�$ Ä�@ �7����� 0
'@ ^$ ,���/
$

.��>$ Ö�� ���;



�����	

��/d�������	 Edinburgh Business School

 �]Q� �P�@�
$ ½�$�Y,$� ��%���$ ��%��<,$ 7���>B$ ^� �
��B$ 7����
$ ^�� ��x$ �X��     �����{-�	 �"��	 ����

 7��
�,&� �; 	�A� 3%�<@ ^� �
��B$ 7����
$ ����1>,$ ���$ ���A 0�x1�% !��3'� 0Y>�� .7���>B$

 �3T� ���� ��3Î�Y@ �?,% �,$ ���$�
$ ½�$�Y,$� ��Y�Q$ ����� ����G� �P�@�
$ ½�$�Y,$� («7����
�» Ô��$ �,$)

 ��; ���x�� ^� ��Y� ���Y�$ ����1>,$ ���$ ���A ��� ?Q���,� "��É�'
$ W É��%� .(«7����
�» Ô��$ �,$)

.���&=
$ �� ���&�&� ����

 �� ¿�,.
$ ��
�,&� ^�� ��x$ �� ���$�'$ �
�.$ ���A �"�  ��
�,&� ?��.@  ���;     �������	 ���G�	 ����

 ��
�,&� ��3X$�% �,$ �T�,.
$ ��\3$ ��%3.B$ 7�.X�3,$ ���A ß���� !F��$ 	�
� �QB� ���)��
$� �� _��>�

 �
�.$ ���A "�� :�� .��[$ 8: ��
�,&/$ ���>�$ ���P
$ 3V��$ 	�3�
� !F��$ 	�
$ �
�.� ��%3.@ ���
$

 _��>
$ 0 X�G,��� !�xA   ���$�'$ �
�.$ ���A "�� :� ���; Õ?���
$ �
�4 _��>
$ ��9�& !�xA   ���$�'$

.?���
$ �
�4

 ���Y�
$ ��.T ���;     ���G�	 ����

 7���2 ��,',� .�Q@��<@ 0A�,$ �� ���2 �QY�
@ �,$ 3�� ��%�P$ 	�A� �QX��     �!	3-��	 ��Á 9��	

 6�P\�  �%�Y@  0�����  �xT  7� X[B�  �$�  ���PxB$  7���>$  ��,'@�  !7�V�P$  �$�  Ú/��  ��%�<$  6�P9$

 �Q@�34 �"�� .	�
�ë$ �8���$ ���
$ �� �Q��� ��� Ú���� FW,�@ �� 	�A� �]� 7���>$ F39,�@� .*����;

.Â/Q,&��� Ä$: ��
)��%� !Ô4�$ �� X0.@ 0�.,�
$ �� ��3\ �����Y�á� 3%�W,$ ���

 ^� �x�Y,$ �+��� +Y�� �$� ½�Z% 7��39$ �; 7�<,B
$ ½�$�Y@ 3%3',$ ���� �X��     �����(�	 ^���_-�	 3�3�V

.��C�
$ �� �̂
 +Z�
$ 	�3�
$ d�&; ��� -��B�� �����$ 7�.xB�$ -[�[9@ �����x$ �����$ 3�$� �����x$ ��
$

 0%3� _��X@� �� 0%3� �Q'B
% �A�x� ��'Z,$ �?,% ��3B� ��V�Z$ ¿���� �3.� �QX��     ���3��	 ���T�	 �T�_V

.�\f

 �; 7�����
$ ����$�BY,� ���>$ ?�
A ^� v�$ ���; �; 6�>� 0%�'@ ����
� �X��      ���#��: ���\) ��5��

 ������\ ���[� ��<%� �"� .����� �x�Y,� ���>$ �$� ��39$ ?���@ 3���@ "; �Q��& Ã�Ã� ������\ �$��� �$� !��&�'
$

 ��3\� ����� ������ ?%3.@ ^� �QB XY
�@ ?<T 7���� U�\; 7���>$ "�Y% ��3B� 7���>$ �]<% 0%3� ��

.���$��x$ �.V�� ����\� 7����
� 	/\ ^� �X,T !�Q� ��C�<�� ���>$ ��P,�@ ��
�� X04; ���&G� �Q� ��#��

 ."�
���
$ �QY�
% �,$ ���&=
$ �
�4 ����W�
$ �� ���9$ �]� ^��)��@     (���'����	 �G; !.) ���_���	 �G;

 ���>$ �Q� ��.@ �,$ F�[9$ X0� �QB� ¿��P� ���W�
$ �� �B��)��� �� �
� 	�A� �
�4 	����@ !������T �.%�P��

 ��
# !?���x
$�� �X��,� 0Y>�� .0��Y$�� F�[9$ X0� ���� 3�� ^�
���
�$ Â)�,�% �� !�\f ����,�� !����W�
$ ��

 v�&G@  3B�  "����A�  "�
���
$  ����  8]$  ���A�  ?Q&�  	�
&;�  (�)  : +���9$  ��  ����Y�  �W�;  �#/#

 ���>�$ �W)<+,'�
$ ¿���� (�)� Õ���>$ �
� 	�� !7)3 Ã��� :� !?Q&ë$ ��%3'$ 7�3A� (�) Õ���>$

.���>$ ����W�� �� ��B�$ �]� ^� 3B� X0� ��
�,& �?@ 34 !��P$��� .�Q9%��@ U3� ���



�����	

��/d Edinburgh Business School �������	

 ���
&� �
�.$ -���T; ��3�@� .?Q& ���Q2 X0� ��� �Q��� �?,% �8��� Ì?Q�$ �������.$ �
�.$ �QX��     ����	I(�	 ���G�	

 �?Q@ �,$ �3�T�$ �
�.$ �� ���4��$ �
�.$ �"á� Õ-��3�4 ���>$ ��& �� ��#G@ "�� ^� ��� !�B���
$ �
�.$ �;

.�� ���2 ?Q�� �X��,% �� �� 0�x$��

 ���3'� ��Ê ���$�=�� ����>�$� .Ä�
$ �� ����>� ���; �; ^%��� -�� �
<@ �������4 ��B�� �QX��     ¥�+Z�	 ���Z

 .��%�B�$ ���$�
$ ?Q<V�,� ��>B% "; ?Q��� v�$ 0��.
$�� ^Y$ !^V��W$� ^�BV3�$ �Q� "�B%3% �,$ "�%3$ �Q<$

 !���$�=�
$ �%�
'� ���
���� �X,
,% �,$ ���$�=�
$ ���3'
$ 7���>$ �� �������.$ ��B��$ �]� ����.� �1�B%�

 �]� ��� �%�
'$ �]� 0��.� ^Y$ !?Q
Q&; ��>$ �� �
��& 8]$ 	�
$ d;� �3.� ^
� ���3'� �Q�

.���$�
$ �Q<V�,� �>B@ "; 7���>$

 �
X��� .�� _��>� �� ����
�,& 3��,�,$ �� ���2 �Q4�1,�@ �,$ 7�B�$ �; �Q2� �3� �QX��     �	��-��	 ��-�

 �%�
T �� �.%�P$ �]� �"�� .���,&/$ �� ���2 �Q�X�P,@ �,$ ��,x$ 7)� �[4 !���9
�$ Ú���� ���; _��>
$ "��

.���[9
$ ��%3.B$ 7�.X�3,$ 0
�,�@ �,$ ���P$�� �
��& -�%��� Ô��$ ��
�,&�

 ��� 3V��$ ��� �� ���2 ?Q�$ ���4��$ �
�.$ �
�4 ��� ���B$ �]� *)�'�@     �-���"� 8�� �p��	 �(� ����

 ���� ��>@� .��$�'$ ?Q�$ ��& �� 0R�)
�
$  7�B�$ 7��%�  ?4� 8���@ !-����T �����x@ �?@ :�� .?Q�$

 ��� ���>$ ��34 Ô XP9@ 34 ���>�$ ����.,�
$ ����� ���$ �.# �"; �$� �,��'�� �$� ?Q�$ ���$ ��x@��

 ��Ê ���2 ?��.@ ��� �3���
�$ -���T; F)39,��% �,��'�� �$� ?Q�$ ���$ -����P4 -P�&�,� �"�� .7��%� 3�$�@

:�A���$ �� ����)���

.���>$ �� �,��'�� �$� ?Q�$ ���$ ����P.$ ��&�,
$�� ����Z� ���>�$ ���$�'$ 7��%�

 �Q�P2 �?,%� ��3� ��� ���$�
$ 7�����$ �3�� �?,% �,$ ����&�'
$ ��,x$ �$� ½�$�Y,$ �]� ���@     ��3��	 ^���_V

 .����
$ ��Ê ���$ "�W9� ��� �QB� �8; ��[9@ "�� ^� �B& X0Y$ �V��9$� ¿���� ���T �� -���:�
�

 ����.� �1�B%� .^���.
�$ ����3
$ ���$�
$ �3V�x$� �����$ 7�.xB$� ���$ 7�.x� Ä$: ��� ����� ^�
Z,@�

 7�<,B
$ ��� � R[ +9�@ �,$� ����$ ��3)��
$ ��39$�� �; (,B
$�� ��@�@ �,$ (,B
$ ½�$�Y@ �� ��3
$ ½�$�Y@

._���
$ ��Ê "�W9
$ ?��.@ ^� �W<� ����W�
$ �� �Q,B@ "; ^Y
%�

 � RP9
$ ���$ ^�� ��x$ �Q� :��%����
$ ½�$�Y,$ 3%3'@ �� ^�
��)Q�� 0Y>� 3 Ã��� ����@ �X��     �(��	 �	����

 73T��$  ����x$  ?<'$��  ���Z�  !���$  ��  �3Î�Y@  �?@  8]$  ����x$  ����&�  ���
$  ^�  �3T�$  �$

.�Y+�Q,�
$

 Ä$: ����.� �1�B%� .��3\ �; (,B� �� ��2��
$ �����$ 3�$� ��2��
$ ��
$ ½�$�Y@ �QX��      ����!�	 �T�_-�	

.�����$ 3�$� ��
$ �$� ��2��� ����� 7�.x� ����� �$� 0�
@ �,$  ��2��
$ �x�Y,$ ��



�����	

�µ/d�������	 Edinburgh Business School

 -���<+,�� (,B
$ "�Y% ��3B� ½�$�Y,$ ��[9,$ F)3 Ó9+,��� ½�$�Y,$ 3%3'@ ^� _�� �X��     �����(�	 ^���_V 3�3�V

.`��
,�� "�Y% "; �$� ��,�� 0�
% ��3B�� �,���P�

 �� ���2 ��Î3�@ �,$ �#/�$ ���&�&� ���$�
$ 7�����$ 3T; �X��     (9:3�	 
��" ¯���;. 8�3��) �=��+�	! >�"��	 ?��;

 	/\ ���>�$ ��%��<,$ 7���>B$ 	�T ��$�� �%�.@ �Q� .(�83.B$ �X�3,$ "���� ���W�
$ �
� "�\Þ "�����$�)

 �� ��3��Y@ �?@ �,$ ½�$�Y,$� 7����
$ 7��%� 0�<)��%� ( X04; ���B�C ��,� �8; �;) ����
$ �>� �B#� �Q2�

 !�3R$)�
$  ¿���� ��� ��3$  � X.',�
$ ��%�Z$� !���>$ ^%)� ��39� U�\; ½�$�Y@ �"�� .7����
$  ����
�

 ?$��
$ 3T; �"�� ."���$ ]� ^� ; RW<,% � `�W� -Z%; "�Y@ !��Y�Q$ ����á� �3T� ���� à3'@ �,$ *V�Z$�

 ¿���ë$ �x�,9
$ 7�x%��,$ �� 7���>$ ^� 3%3�$ U3$ �V��9$� ¿���� 7����T �� �9�$ ���@ �,$

 ���$� !��%�Z$ 3�� ���$� !��%�Z$ 0�4 ���$� !����1>,$ ���$ ���A :��x� "���$ �Q�� �� ��)39,�
$

 �8��[,4� ��� d��.� ¿���� �]� ^� _�� X0� �B��%� .�W)<+,'
$ ¿����� !^�
���
$ �$� ���W� ^Y

$

.��%�B�$ ���$�
$ ���3$ ^� �x�,9� �P.� �� ���>�$

 �3'$ ��.'@ ��� 8; !¿���� 3�$�@ ��� W��
$ ��34 �Q<$ ���V� d��4 ��� �?,% ���$�=�� W��� �X��     �"��	 4��)

.½�$�Y,$ ^� ���� �3'$� 7��%� ^� �[4�

 �V��\ 3Î�Y,$ �; 7���3$ Ö�� 3%3�,$ ��
,'
$ �Q,��$�=�
� �� ���2 ��.@ 34 !�� �B& �%�Q� ��     &�P��-;�	

 �B%3� 7����T 8;) ��
,'� �Y$�� -��%� ��B�$ �]� "�Y@ 34� .=Î�B,�$ 0��.$ 0�.,�
$ ^� �� Ô4� �� ���3'�

 ��Z� �; (,B� �����B� ��'� _W� �%��@ �; (7���P� ?Q@���&=� ���@ ^%]$ ^V��W$ ^� �����,& �?,% ^$

 �� ��3��.,�� !	�.�� 0Y>� �3��; �QX�; 3.,�@ ��� �]Q� `��B� -���
� v�.@ "; ���>$ ��& Ã�Ã� "�� :�� .�����

 ß��
$ ç>B�,& �
� (�/�; ���;) ���&�'
$ ���/
$ F�Qx
� Ú/
� �Q,B,& �,$ �B��$ �V��9$� ¿���� ���T

.����W�
$ �� (?[\) 6��,T�� ��x�

 �3T �$� �3��; ��Ê à�3'$ ���'��; "�Y@ �~�T �; `3��; Ô�4�,$ �; �����.,�
$ ���3$ ��3.� "�Y% � �~�T�

 �8�B�$ �%�.,$ �� ����@ 0�<)���& ^Y$ ����W�
$ ��� �V��9$� ¿���� ���T �� 6��,T �8; �?,% ^$ !3���

.�Q��� �.,& �QX�G� ���>$ ^�@ �,$  ��
,'
$ ���$�=�
$  	�T

 �QX�G� ½�$�Y,$ "��&�'
$ ½[% �� -�$�Ê :	����,$ 0��'@ ���& �� F)39+,��� ��P[� �X��     ��\�	 !, ��5��	

 !�Q,%�Q� ��� �����,�� ���3$ �%3� ��� .�'B$ ]� ��� �QB� 0��.$ Ä��% ��P$�� ^Y$ �
�.,�� 6�P9� Ä��@

 =��B,�$ 0��4 Ì�'� ��� ½�$�Y,$ Ä��@ !��[$ 8: 	�<
$ ����
� *�Ê; ^
� ^Y$ .��%�Ê ���P� ½�$�Y,$ Ä��@

."��&�'
$ �Q
&�% �,$ �
�.,�
$ 6�P9$ 	/\ ^� 	���,$ 6�.� ;�.B$ �xY% �
�

 ���Z
$ ��%��[,4� �
�.$ ���;     �MG�̀-���	 9:3�	

 .¿���� �%C�@ ��[�; �%�� ^� ^�
���
$ ��� _ RC)��% � 8]$ �8�B�$ ���$ ^� �W<$ �QX��     �4̀j5̀-����	 >�"��	

 ��
�� F)39,��@� ����W�
$ �� ^�
���
$ ��.T ^� 7������,T� "�� +Y�� �� �Q.%�� � +W)<+,'�
$ ¿���� 3<@

.	�A� ���,� 	/\ ^� ���&=
$



�����	

��/d Edinburgh Business School �������	

 ¿���� 3�$�,$ �x R¾)�
$ ���$�
&;�$ 	��� ]\; �� �� ���2 ���'��$ d��.� �X��     ^ Ãxj���	 ����	 �.� �) 3=�(�	

 ����.� (����1>,$ ���$ Ú���� �Q� �B��% ^Y$ U�\;� ���2 ^�� ½�,9@ �.%�P� ����)��
$) ¿���� :"���'$ ��

 ^� )3V��$  7���>$ �Ö�� F�39,�+@� .(3�� 0%�P$ ^%�3$ 3VC ^�
���
$ ��.T) ½ R¾)��
$ 	�
$ d;� ���

 d;� F39,&�� v�$ !�� �B& �� �����1>@ ¿���; 3�$�@ �?,% �X�; vY�% d��.� ��� ½ R¾)�
$ 	�
$ d;� ��&�,�

 .�B�$ 	�� ½ R¾)��
$ 	�
$ d;� ��
� �� ���%W$ F39,&�� -Z%; 0� !*�'� �B�$ �%3� �� ½ R¾)��
$ 	�
$

 ���; ) �QB� ���; �;  ���$�
&;�$ �Q,x�Y,$  Ì���� ½ R¾)��
$ 	�
$ d;� ^� 3V�� *�� �� �� ���2 Ô�>� :��

.?���
$ �
�4 0 X�G,@ �QX�á� !(�/�;

 ���$  Ú���� �Q� �B��%  ^Y$ U�\;� ���2 ^�� ½�,9@ �.%�P� ������
$) ¿����     �'����	 �G; �) 3=�(�	

 �.� �X4�,% � ?���
$ �"; � X�],� "; �1�B%� .^�
���
$ ��.T ��� ����.� (^�
���
$ �$� ��W� ^Y

$

.?Q�$ �� -��$�
&;� `��
� -Z%; �X4�,% 0� �B� ÙK�A�� �� �
� 7��%� ^� `3V��

 7��%� ���A �QX�; ��� -���T; ���; 0Y>� ����)��
$ !7��%� �"� .7����
�$ U�\; �
�� �QX��     &	�	���	

 ����.
$ ��%3.B$ 	��� :^�+��� +Y�� ^�
Z,@ ��� .�V��9$� ¿���� ���T �� �8���$ �P�$ 0 XY>@ !�����1>,$

 �?@ 7��3\� ��& ��.$ ^V��W�$ ��@�� �Q� �3���; �,$ 7����'$� Õ�B�$ 	/\ Ô�
@ �,$ 7����
$ ��.$ ^V��W$ ^�

 �B�$ 	/\ ����.
$ ��%3.B$ +	��� �7��%� ^�
Z,@ �� .3�� ��3)��@ ?$ �QXBY$ �B�$ �\�; �� �Q� ?�3%�W@

 0 É[)'�,$ �� -��P4 ���Y'$ F�39,�+@ �~�T� .���[B�
$ �B�$ �� 7��%á� �Q� ���4�;� ��@�� �Q� �3���; 7����� ��.$

 !���PxB$  7��%� ��� *V�Z$�� �;  Ú/�� ���Z
$  �
�.$  ��� ��%�Z$�� !7����
$  ��� � XA�\ ��%�� �B�

 �� 7��%� ���A ^� ¿�[�� �?,% "; 0�4 *V�Z$ �]� Ú���� � +P+, Ó.�@ !ß�,$� 7����>
$ ��,�� ��%�� �;

.�V��9$� ¿���� ���T

 �3��� ��Ê� �Q�� Â�Y>
$ à3T� ��� �.�� +P�
$ 7���,�� �� K/,\� �X��     �) �!�{) ������; 9���V

 "�Y% !�3��; ��Ê 7/�['$ "�Y@ �~�T� .��
�,&� ?��.@ �� �
�� Ú/�� ��C�
$ �3�� �� �
� !0�.,�
$ ��

 `�3� 0Q�%� .«�$�T ;�&;» �� «�$�T 0Z�;» ����.� ^Y
�� ����B,� 7=Î�B@ F39,&�� F�4�� 	�
�,& �
Y'$ ^�

!��@=� ���[T ���G� =Î�B,$

 ���Y�
$ ��.T ���;     ���'����	 �G;

 *�&�'
�$ Ä$]� ^�)���)��� !�� ��B[@ ����
� �� !���; �; "�<,B�� ��3B� G>B% �,$ �P.B$ �QX��     ��G{��	 ��G�

.��.>�� �P.� �%�1$ ��3Î�Y@ �?@ �,$ ½�$�Y,$ ��[9,� �.X��,� ��Y>�

 ���B$�� �����x$ ½�$�Y,$ d��4 �?,%� !�%�B�� -.)���� ��3%3'@ �?,% ��3\ �; (,B�� �x�Y@ �QX��     ������(��	 �T�_-�	

.�Q�$�

.��%���$ ?Q&� ^� ã¸µH$ ���� � XP9,@ �Q�� Ï�C��T �F� ���>�$ "�Y% ���2 �QX��     ��T�	



�����	

��/d�������	 Edinburgh Business School

 ��2 ½�$�Y@ �"á� .����.,�� ��4 �8; �� ��#G,$ ��P,�@ � ���� ì��B�� !�Q4�x�� �?@ 34 �x�Y@ �QX��     ������	 �T�_-�	

 ����.$ �Q,
�4 �; F39,&� 3�4 	�A� �]� �
�4 �^Y$ !�4��Ê ½�$�Y@ Ú/�� �� �� ���2 �� �,���$ 	�A�

.�����.,�
$ ��%��[,4� 7�.X�3,$ �� ��#G,$ ��P,�@ �QX�� ��A 7: �� ��.',�$

 �
�,& �,$� !��3\ �; (+,B�
$ U3
$ �3���$ ���3 +.�
$ �x�Y,$ �� ��)3Q+,��
$ �x�Y,$ �"�     ��j3p-����	 �T�_-�	

.�Ã���� 0Y>� �Q����B�� X0� ����B
�� �Q�� ��.�$ �; ���$ �$� 	�\3$�� �� ���>$

 �; �Q2 X0� ?Q�@�� ��� 0\3$ ��%�� "���3% ���� ^��)39,�
$ �"; ^�T ��     [�3�	 �MG�-���	 ©=	���	

 Î���� .¿���� �Q��� ��� 7�B& -���T;� ��Q2 ���� 3�� �QT���; ��� ��%�Z$ 7���>$ ��3@ !0[� X0�

 �� ?[9$ �3.� �"; �
�� .�X43� ?[9$ ��� ����%�Z$ 7�P��$ �� ��xX@� ��>@ �,$ 73�.�,$ �$� Ä$:

.�$�3,
$ F�[9$ �� �)3�T ��� ß��
$ ��� ��Z$ ����,� -���T; 7���>$ F�.@ !?9� Ú����

 �� �\f �$� �W� ^� 7��39$� ���$ �,P&�� �X�3,@ 8]$ ����,$ 7���� ^� ����� �X��     9��-�	 ��(�V

 �"� ¼���&=
$ �� ���$ ���
% 8]$ �W<�$ ��'�� "��Y� �� F; �x�Y,$ ���� �X�3,@ "; �Q��� 0�� .���&=
$

 ���V�Z.$ �P��$� ���%�Z$ ��P9,$ ���& �� ��� � +�B�% ��3B� XÆ�\ 0Y>�� !3R.�� _���� �� 0%�',$ ����@

 	/\ ^� �Q��3@ �,$ ���$�
�� *V�Z$ �� �X#=@ "; 7����B<$ ���3�,
$ 7���>$ ��P,�@ �� �3.� !���$�3$

.0%�',$ ����,� �.X��,
$ �Q@�&��&

 *@�� !���)��@ �,$ 7��.$ ^� ��B$ XÖ1� ��3Î�Y@ �?,�& �,$ ½�$�Y,$ �QX��     �p�ÇI5V �_�� � �-�	 ^���_-�	

.����B,� 7���\ ��� d)�3�@ ��4 �� ½�$�Y,$ �]� 0��<@ �1�B% !���� ì��B�� Õ Ú/�� �8]�xB,$ �%3
$

 (%��,$� �%��,$ ��C�
� !�Q� ?
�
Y',$ ��� Ù�%3� ��P,�% � �,$ ½�$�Y,$ �QX��     �

Ç_�-�� ��"�G�	 ��Á ^���_-�	

 "���P,�%  � ^%]$  ��3
$  ���  ½�$�Y,$  �]� ��[9@ �?,%  X�;  ����  �1�B%�  .U��Y$  ���>$  U�,�� ���

 �QX�G� `3�x� !�%3
$ �Q��3.% �,$ ��%�Q>$ �%��.,$ 7����� �� ½�$�Y,$ �]� ��� ��Z$ �R�)��% "; ����� !�Q� ?
�
Y',$

.½�$�Y,$ �]� ?Q��� � R[ +9�@ ��3B� ��3
$ ^� 3%3�$ 7��%�B�� ½�Z@� .«?
�
Y',�$ ����4 ��Ê»

 ?���,$ ^%3%3� ���;� ���3�,� 7�
 X�B�� 7���2 -���T; �Q� �2��@ �,$ 7���>B$ ^� ����& �QX��     ���G�	 �����

 �� ��$�,$ ��T�
$ �$� ����$ ���
%� �x�,9� ���
� �QB� æ0� ?���%� .��V�QB$ Ä��Q,�
$ �$� ��39$ �; (+,B�
$

.���Z�
$ �
�.$ vY�% ���� �
�.$ ����&

 ���B� ��,�� ��C� :á� .7����
$ ?<T �; ��,�� ?<T �� *&�B,% 0Y>� ���1,@ �x�Y@ �QX��     �����-��	 �T�_-�	

.����1,
$ �x�Y,�$ ���:�
� 0�� �� ���$�� ��
$ �"�� .ã�µ ���B� - X.T ����1,
$ ½�$�Y,$ 7��C !ã�µ



�����	

��/d Edinburgh Business School �������	

 �X�G� -���T; ��$� ��>�%� .�$�3,
$ F�[9$ �QB� Ù¿��P� �$�3,
$ 	�A� �X��     (9)�(�	) �����{-�	 ����	 �.�

 .��,��� 7����
$  ��3\ ��� �.�,$  ���\� �]� �Q��,'@ �,$  ���
$� !���>$ ���� �� 8��<$ F3$

 �B%3
$ �Q@����T 0�['@ �� ���P� "�Y@ �~�T �;/� "�W9
$ 7�%�,�
� ?
�
Y',$ �$� 7���>$ �.,x@ �~�T�

 �$� ����1>,$ 	�
$ d;� U�,�� �x@�% "; ^Y
% !�BV3$ �Q@����T ��3$ 6��á� ���
)',� "�Y@ �~�T �;/�

 !�Q��,��  �$�,$��� !�Q@����� �"; 8; Õ��<@� �� �� ���2 6��� �$� -���T; Ä$]� ��>�%� .��.$  ���@  7�%�,��

.����
� ?�3$ ��%3.B$ 	��� ^� �xY% �� 3�$�@ ��� �Q@�34 � XP9,@

 �����B,&� ��x�� �� ^�
�)Q�� 0Y>� ��39,�� !��C�
$ �3�� ����2 ����
� �X��     ���. 
!� �) ��|	) �	3��

 �,$ ��C�
$ �3�� �� ��%3��.,$ �.%�P$ �� Ú����.� !�xA �� �x�Y@ "�B� X0Y$ �/P�� �P.� �"; Ð�,x% 8]$

.�Q$ d�&G� ����
$ �B�$ �� ��x�� U�,�� ]\; �$� 0�
@




