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3XUSRVH� �� 7KH� SULPDU\� REMHFWLYH� RI� WKLV� VWXG\� LV� WR� LQYHVWLJDWH� WKH� LPSDFW� RI� HPSOR\HH� FKDUDFWHULVWLFV� RQ� HPSOR\HHV
�
SUHIHUHQFH� WRZDUGV� FRUSRUDWH� SHQVLRQ� SURGXFWV�� 7KLV� VWXG\� FDQ� SURYLGH� D� JXLGDQFH� IRU� PD[LPL]DWLRQ� RI� EHQHILWV� IRU�
HPSOR\HHV� DQG� WKHLU� DIILOLDWHG� FRUSRUDWLRQ�� (PSOR\HH� FKDUDFWHULVWLFV� LQFOXGH� DYHUDJH� OHQJWK� RI� ODERXU�� ZDJH� V\VWHP� RI�
DQQXDO� VDODU\�� DJH�� W\SHV� RI� LQWHUHVW� UDWHV� DQG� VL]H� RI� FRUSRUDWLRQ�� ([LVWLQJ� UHVHDUFK� JHQHUDOO\� FRQFHQWUDWH� RQ�
YLWDOL]DWLRQV� RI� FRUSRUDWH� SHQVLRQ� SURGXFW� UDLVLQJ� DQ� LPSHUIHFWLRQ�� LPSURYHPHQWV�� WD[� EHQHILW� DQDO\VLV� DQG� OHJDO�
FRQVLGHUDWLRQ�� 7KXV�� WKLV� VWXG\� LQWHQVLYHO\� DQDO\VHV� WKH� HIIHFW� RI� HPSOR\HH� DWWULEXWHV� RQ� ILUPV
� GHFLVLRQ� IRU� FRUSRUDWH�
SHQVLRQ� SURGXFWV�� VXFK� DV� '%�GHILQHG� EHQHILW�� DQG� '&�GHILQHG� FRQWULEXWLRQ�� W\SH��
5HVHDUFK� GHVLJQ�� GDWD�� DQG� PHWKRGRORJ\� ė� 7KH� GDWD� ZHUH� FROOHFWHG� XVLQJ� VHOI�DGPLQLVWUDWHG� TXHVWLRQQDLUH� VXUYH\� RQ�
FRUSRUDWH� SHQVLRQ� SURGXFWV� IURP� &(2V� RU� +5� GLUHFWRUV� ���� IRUHLJQ�LQYHVWHG� FRPSDQLHV
�� SXUFKDVLQJ� SHQVLRQ� SODQV� LQ�
SUDFWLFH� ZLWK� GRPHVWLF� ILQDQFLDO� WUXVWHHV� �LQVXUDQFH� FRPSDQLHV�� EDQNV� DQG� VHFXULW\� FRPSDQLHV��� +\SRWKHVHV� WHVWLQJ� ZDV�
FRQGXFWHG� XVLQJ� /RJLVWLF� 5HJUHVVLRQ� DQDO\VLV� ZLWK� 6366�3&�� �����
5HVXOWV� ė�7KH� ILQGLQJV� RI� WKH� VWXG\� DUH� DV� IROORZV�� (PSOR\HHV� ZLWK� WKH� ORQJ� OHQJWK� RI� ODERXU� DUH� PRUH� OLNHO\� WR� KDYH� '%�
SODQ�� PRUH� OLNHO\� WR� SUHIHU� '&� SODQ� ZLWK� WKH� GLYLGHQG� GLVWULEXWLRQ� SURGXFW� UHJDUGLQJ� WKH� W\SHV� RI� LQWHUHVW� UDWH�� 60(V�OHVV�
WKDQ� ���� HPSOR\HHV�� DUH� PRUH� OLNHO\� WR� VHOHFW� '&� SODQ� ZKHUHDV� KLJK� IOXFWXDWLRQ� LQ� ZDJH� ZLWK� DQQXDO� VDODU\� KDV� QR�
LPSDFWV�� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� DJHV� KDV� QR� VLJQLILFDQW� HIIHFW� RQ� WKH� SUHIHUHQFH�
&RQFOXVLRQV� ė� 7KLV� VWXG\� KDV� H[DPLQHG� ZLWK� WKH� HPSLULFDO� WHVWLQJ� WKDW� HPSOR\HHV
� YDULDEOH� DWWULEXWHV� DQG� TXDOLWLHV� DUH�
RQH� RI� WKH� YLWDO� IDFWRUV� IRU� FRUSRUDWLRQ� SHQVLRQ� SODQ� VHOHFWLRQ�� &XUUHQWO\�� PDMRULW\� HPSOR\HHV� DUH� KLJKO\� OLNHO\� WR� MRLQ� '%�
SODQ� DQG� 'HILQHG� LQWHUHVW� W\SHV�� &RUSRUDWLRQ� ZLWK� OHVV� WKDQ� ��� HPSOR\HHV� SUHIHU� ,53� VFKHPH� ZKLOH� PRVW� RI� FRUSRUDWLRQ�
DUH� LQWHQGHG� WR� MRLQ� '&� SODQ�� ,Q� D� YHU\� QHDU� IXWXUH�� FRUSRUDWLRQ� PRUH� WKDQ� ���� HPSOR\HHV� ZLOO� EH� UHTXLUHG� WR� SXUFKDVH�
PDQGDWRU\� SODQ� XQGHU� QDWLRQDO� UHJXODWLRQ�� )RU� PD[LPL]DWLRQ� RI� HPSOR\HHV
� FRQWHQWPHQW� WR� FRUSRUDWLRQ� SHQVLRQ� LQVXUDQFH�
DQG� IRU� FRPSOHPHQWLQJ� WKH� IODZV� RI� H[LVWLQJ� SODQV�� WKH� IXWXUH� VWXGLHV� VKDOO� DOVR� UHVHDUFK� LQ� D� SHUVSHFWLYH� RI� HPSOR\HH�
EHQHILW�

.H\ZRUGV�� &RUSRUDWH� 3HQVLRQ� ,QVXUDQFH�� '%�GHILQHG� EHQHILW�� 7\SH�� '&�GHILQHG� FRQWULEXWLRQ�� 7\SH�� /RJLVWLF� 5HJUHVVLRQ�
$QDO\VLV�� (PSOR\HHಬV� $WWULEXWLRQV
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���۰Խ

�ࢂ̀ࡱ̖ �ଵؿ̖ࠉ߶̛ �ࡵ૽ۘ ����ϗ� �ਫ਼ٕࡖ�� �ࢂ̛࣑
ࠬؿ�ࡶࢺࢿח�ࢂѦࢿ̖ࠉ୘ࠪ�ઁऐ߆�ࢽࢢ�ࢂѦࢿ̖ࠉ׷˲
ଜ �̍ ����ϗ� �ࡖ� ߶�۴ऑ୉�̛ࡶଵؿѹ�ઁऐ֐ਫ਼�શٕࢊ�
��ଞ৓�шࡶ̗ܹ̀�ࡕ߶Ի�؂Ͱ߭۰�ࣗࡳଵؿ̖ࠉ ʈ୘ଜ̛�
�ࢂѦࢿ̖ࠉ߶Ѧ�̛ٕࢽ�߇ଭѸ߹Ь��̐�Ѱݤ�Իࡳ߇؏�ଞࡢ
ɼ࢏�୙оձࡢ�ଜࢿ�ࠆѦܕ�ʎ��ୖࢿۿ��ؿएࡕ�ҟ�քࢽ�ࡵ
ࢽ�ॺۏٕࠖ ʎ˃ۿ̞� �ୂҟࢿ�ࢉࢶ̑ࢶ�Ѧض�ࢂ୘ձ�঴ऑଥ�
ࢷ�ࢂଵ�ۘ૽ؿ̖ࠉ߶̛�ࢢѦ�ٙ˱ଜˈ�����ϗ�ֆ�ୃ߾ࡸي
঑ࢠ߶ی��оٸ�ɼ࢏թࡵ� �ʋࠪࢇ��ЕЬ߉��एΟए߾�����
঻к̖ؿࡪΰی���Ҷك�۰߾ࢠ࢏�ࢂ߶ѦЕ�̛ࢿ̖ࠉ߶̛�ࢇ
�ঈչԻࡈٸ��оଞ߾վ̖ࢶ৔ࠖ࠹ی�ТԂ߅�փڸ࢏ۏ̖ܘ�ࢂ
�ʃִ୪˕ɼ�࢑ۿࢉئ �̍о८о࣏૲ٕۘ�ࢂॹ˃ઁ�ࢉࢽऐ̗
��ʎ۴୪˕ɼ�࢑Ь࣏˱הࢢ�Իܕ�ʃࢂ�঻к̖ࠆ
ଞ૜� �߾ࡕ߶ࣗ оଥ۰Е� �Ѧձࢿ̖ࠉ߶̛ Ѧ࢏ଜִ� �࠹ی

ܹ੊ࠖ�߾ی৔ଜ̛�Ҷࢇ߶̛�߾ח�ѦۏଜࠆѦ�ࣗ߶̗ܹ̀ࡕ
Ѹࢠؿ�ࢇ �ֲ�ઁऐܕҗࠉࢇۿ˕�ࢂۿ୪˕ձ�ઁऐ�୯̧एك��
ܹ�࢑Ь��Ӗଞ��ࣗ߶ࢂࢉق�ࡕ�঴ɼࢶվ̖ࠉ�ࡵɾ� ���փࡕ�
̧ए� �ࢿ˓җܕ ୊੔ࢇ� ��ѹЬࡈࢶ 5\X������Е� �ࢂչΟԂࡉ
ଜٸࣱ�ࡶҗоॺܕ�ଞ࠹ࢿ�ࡶ̖ࠉ�ࢇ����փࣸ�ࡕ߶ࣗ �̍࢑
�̍� ���� �ࢂۘࢇ �ࢇࡕ߶ࣗ ࠉ׷˲ �̖� �߾̖ࠉ߶̛ �ˈଜ࣑ࢂ

࢑ЬЕࡵݨی��Ϡ୯ܕҗࡢ�ࡶࢠؿଥ�̛߶ࢿ̖ࠉѦձ�ʎ۴ଟ�
ଗࡁɼ�࢑Ьˈ�ଜࠑЬ�
�չΟԂЕࡉ �৓ࢠؿԽ�˲ࠉ׷ �̖� ࠉ߶̛ �̖� ʎࠉࢉ �ࢂ̖�

঑˃ձ�ʉ঴ˈࡳ�࢑Ο�˲ܹ�ࢂ̖ࠉ׷ए߆୘�؀� ʎࢂ̖ࠉࢉ�
ଞ�ۘଢ଼࣏ࢵ�ࡵМ̛�ࢠؿ�Ϡ୯ࢉࢶओݨ�ࠆଜࢉ�୘Ի۽�୛׵
ؿ�ଥֻۛ�ࡶ߇؏�୘۽�୛ࢂѦࢿ�̖ࠉ߶�ҬԂ�̛߾ࢇ��Ьࢇ
��Ьࠑ�ଜ࢕ˈ �
�ࢂ̀ࡱ̖ �ଵؿ̖ࠉ߶̛ �ࡵ૽ۘ �৓� �ࢂԽࢠؿ ��۰߾্ִ

Ӗଞ�ࣗ߶ࢇ্ִ�ࡕΟ�̛߶ࡁࣸ�ࡉ֐�۰߾্ִ�ࢂଞ�ۘ૽ࢇ
Ь��ઁऐ̖̗ܹ�ࡕ߶ࣗ�ࢂ ࢉئ�ࢂ۰߾߶Ο�̛ࢇ্ִ�ࢠؿ̀�
�ˈԂࢇ�ɼऑ�ۘ૽ࡶʸ۽�ࢂଵؿ�ࢇ૽ۘ�ࢇ��ʃִ�୪˕Еۿ
ؿ �̛ �ˈԂࢇए�ۘ૽ـ�ࡕ߶ࣗ�࢕ࢇ૽ۘהࢢ�ࢂ߶ЬЕ�̛ؿ
ଟ�ܹ�࢑Ь�� ����ϗ�ֆ�ࣱ̛����ʎ�ܹ੊̛ ࡵ��ؿܘ��ؿ̠ۢ�
ଭ��ऎ̀ࢇ�ی�ʠ҇Җջ�ܹؿ�࢏ଵՎЕߟ�� ծࢇ�߾ࡕ�࣏���
�ֲ����ϗ�˃զ�ࣸࢇ߇ئ�ࢉ�੼˕Ѹ ࢇ�ࢉ���ִ� �ࢇ�ࡵ߶̛ۘ�

ࠉ߶̛ �չΟԂࡉ��փ�ଞЬߞଥ࢏˱�Իࡳࢶࢿ�ʈࡶ૽̖ۘ� �о�
ʈؿࢿଵ�˲ࠉ׷ �̖� ʢʈؿଵ�� ��ଵؿࡈˈ ��ଵؿࢢۏ ߦࡁ̛ࢠ
ࢇ�߾�ଵؿ �߭঴ɼࢉࢶ�ʈؿࢿଵࢇ�Ο੉Οʯ�ѸЕ�ʨࢇЬ�
ࢶ�ࡶ࢏Ѧ�Ѧࢿ̖ࠉ߶̛�ࡵ߶۰�̛߾�ஐղࢶоݤ�Ԝଞࢇ

�ଜߞԻ�ʦੵଥࡳࢶ̑ ୉ࡪ�Ҭհ�߭Ӂ�ۘ૽߾۽ܖ�ࡕ߶ࣗ�ֲ�
࢏Ѧ�Ѧࢿ̖ࠉ߶փ�ଞЬ��ҬԂ۰�̛ߞଟएձ�۴੔ଥ࢏�ɼ߾
�ଜЕएࡈ࢖�ࢇҚ۽ҿଞ�ઞ߭�ࢂࡕ߶ࣗ�߾୉�۴੔ࡪѦࢿ�˕
ࢂ�ଞࡁʯ�ࣸ߾ѿֻ�ࡕ߶ࣗ�˕߶̛�ࡵЕ�ʨؿ�ଥ˱ࠉ�ی࣏
ձ�ɼऑЬ׵ �̍ۢɽଞЬ��ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Е�̖ࢉ૽ۘࡱ�
ଵ�ۘؿ̖ࠉ߶̛ �૽ ۴୎Ѧɼ�ࣗ߶߾۽ܖ�ࡕ�ҬԂ۰�߭ӊʯ�
бԂएЕ�ɼձ�ٗ۱ଥ࢕ˈؿ��ଞЬ��ࣗ߶ࡵ۽ܖ�ࡕ�ૡ̎̒ܖ
ࠉ ̍߶չ୉੓��̛̖��הࡪݤݨ�ࢿهࠉ�ܹ� ࡈࢇ�ࡶԶ�ҟࠉ�ֻ�
ଜࢽ্�ࠆѸ߹Ь�
�ࡵ૽̖ۘࠉ߶̛�ࡵ߶̛ '%�୙ࠆ̗ࢽ୉��� '&�୙ࠆ̛ࢽ୉���

,53�ʎઁࢉऐ˃ࣛ�� �Իࡳ૽ۘ ˱ٗѸЕі�� �Ԝଞࢇ ۘ૽Қࢇ�

ࠉ߶̛�ࢿݨ�Еɼձ؇�ࡶଯࠒ�ଥ۰�߭ҿଞࢂ�߾۽ܖ�ࡕ߶ࣗ
̖�жк࢕Қ߾�оଞ�۶ی࣏חձ�੼ଜ۱ٗ�ࠆଜˈ࢕�ଞЬ��̛
ࢿח��Ի࣯ࡢ�ࡶ߇؏�୘۽�ࢂ૽̖ۘࠉ߶ѿ�ֻ̛�ࡵҚ˱ࠉ�࣑
̛ࢿ�ࢺ �ࠪଯ �X\5�߇؏ۘ� 	� -XQJ�� ٗࢿۿ�̖ࠉ߶̛�������
۱� ؀� �ࢶئ ˈॲ�&KRL�� ������� Ӗଞ� �ࢂ˲࠹ �̖ࠉ߶̛ ۘ૽�
�LP.�۱ٗˬٸ 	� %DQJ�� ������ҟ࣯ࡢ�ࡶԻ�Ϣ۽࢖�ࢇחѸ߭�
ࢻ�۰߾ࢺ˗�ࢂ�оଞ�۴୎Ѧ߾۽ܖ�ଞߦ�Ьࢂࡕ߶Ο�ࣗࡳ࠱
̒ଞ�Ϣࡵח�քएࢇࢽݨ�ࡵ߉�Ь��̛ �ΰ�Ի৶˲�ࡵҚ˱ࠉ࣑�
о̛߶�୏ࡶ߶̛ܕࣸ�ࡵ�оۘࡳԻ�ٗ۱ଜ̛ࠑ�Ҷࠉ�ق�߾ח
Е�ʠ˱ࠉ�Ի�ଞࡳ�оۘࡶփ߶̛࢕�આࢉ˲࠹�ࢇ۰ࠪ�ʋ߾˱
��Ь߷�ࢂ ઞ஢�� ����ϗٕਫ਼�̛߶ؿ̖ࠉଵ�ۘ૽�ɼࢇ࢏� ���
ࢇ�ࢉ �ۘ ଵ୘Ѹؿ�ࢿ�оଥ۰�ʈ߾ࢠ߶ی �ֲ� ����ϗࢇ�୯ٕ
ਫ਼ࢇ�ࢉ�� �ࢇ۰ࠪ�ʋ߾˱ࠉ�ق�Իװ୘�ѸࢿԻ�ʈࡳࢠ߶یۘ�
ऎٗݨ�৔Е�ɼձ׵�ࡶଯࠒ�ҿଞ߭�߾�۴୎Ѧࢇ۽ܖ�ࡕ߶ࣗ
۱�ଜЕ�ʨࡁࣸ�ࡵଜЬ�� �̐ Ѱؿ̖ࠉ߶̛�߇ଵ�ۘ૽ࢇ�एܖ
��Ьࢇ�਺ʯ�ѿ�ɼएࡵࢺ�ଞ׃�୘Ѹए۽Ի�୛ࡳࢶ
঎ध�� ��оଞ߾ଵ�ۘ૽ؿ̖ࠉ߶ѿ�ֻ̛�ࡕ߶�؀�ࣗ࢕ࡈی

঻ٗଞࢇ�ଥɼ�ٕ࣐ଜˈ׵� ࢏չ୉�ɼ̖ࢽԡ˕�бչ�୙ࡪ�˲�
к୉ۘؑࢶݨ�ࠆփ�৔ࣸଜ߾ �૽ɼ࣏ࢵ�ࢇ࢏ଞࢇࢽݨ�Ь��ফ
ࢶݨ�ࢂ࢈ܹˈ�ଵࡢˈ�Իࡳݪоձ�ࣸۿ�ࡵࢹ�ߞ�Қ߭۰߾̒
ؑк୉ۘ �૽ ɼࢇ࢏� Ж߭Οˈ� ࢑Е� ��Ьࢇࢽݨ ୃଭ̛߶̖ࠉ
�ѦЕࢿ �Ѧࢿ �߾؆ࢷ оଞ� �Οࢇ࡫ˬ �ɼؿୖ ٕ࣐ଜࠆ� �߾ࢇ
оଞ�঑˃ࢉࢶ�एࢇࡕ�ଗࡁଜ �ֲ�Ϡ୯�ۢ୛߾ٸ�оଞ�̛оܕ
җ�о঑̖ࠉ׷˲�ࡶ࡭ �̞ʠࢂ�Ѱࢊଜʯ�ૡɼଜˈ�࢑߭�ઁऐ
ࠉ׷˲�ࢂ̖ࠉ �ɼएࡶМ̛�ࢂࠬؿ̖� �̍࢑Ь�.LP�� ������
҂ध��ࣗ߶ࡕҚࢂ�Ϡ୯ࣱݥࢉ�ٸ �оԻࢿ�ऐѦ߅�ɼٸࣱ̞�

��Қࡶࢺ�ଞ׃�९ଜएࢽ �ܹ࢑Ь�� 5\X� 	� /HH������Е�Ϡ୯ܕ
җ̛ࢠؿМࢿ�ˈձࡢ�ଞ�ઁऐࢿ̖ࠉѦ�ʎ۴؏ଯ߾�˗ଞࠉ�˱
�ଥࡢ�ձˈࢿ�М̛ࢠؿҗܕ�୘ձ�੼ଞ۽Ѧ�୛ࢿ̖ࠉ۰�ઁऐ߾
ࣸѦࢉষࢂ� ��ଞࢿ ઁऐࢂ߶̛̖ࠉ� ��୘הࢂ ࣸɾࢂࢿۏࢽ� ૢ
एࢿۿ̖ࠉ�� �ࠪ୙о�ҟࢇ�ࢇՔ߭ओ�ଗࡁɼ�࢑Ь �̍ଜࠑЬ�
ҬԂ۰ق��Ϣࢂ̛࣑�ࡵח�ϢחҚؿ̖ࠉ߶̛�ࡁ࣯�ࢇଵ�ۘ

ࢇחԻ�ଞ�Ϣࢿ࣯�ࡶࢺࢿח�˕ଢ଼ٗ۱ୃ�ࢂ૽ ऐ̧ए�̛߅ֲ�
�۴୎Ѧ�࣏ط୉ࡪѦࢿ��Ҭհ߾۽ܖ�ࢂࡕ߶ࣗ�ࡶ૽̖ۘࠉ߶
�ɼی खࣸࡳࢶԻ� �Ѹ߭एए˱ࠉ �ЬЕߑ߉ �߾ࢺ ּ࣯ଜࠑЬ��
ईࠉ�ق��˱Е�̛߶ࡪ�ࢂ૽̖ۘࠉ୉�۴ط୎Ѧɼ�ࣗ߶۽ܖ�ࡕ�
ࣸ�߭ҿଞࢂ�߾ܹض�ଥ۰ࠒ�ଯࡶ�؇Еएձ�ٗ۱ଜ̛�ࠆ߶˕�
�ࢊ�փ࣐Ѧձ�ϩࢂࡕ߶ࣗ �ܹ࢑Е�؏ݤࢿ�ࡶ߇ଜˈ࢕�ଞЬ��

ˁؑ�ࢶԽࢇ���

ଥࢇ�ࢂଵ�ۘ૽ؿ̖ࠉ߶̛����� �ࠪ୉੓�

�ଵؿ̖ࠉ߶̛ �ࡵ૽ۘ ୙ࠆ̗ࢽ୉� �'HILQHG�Ѧࢿ̖ࠉ߶̛
%HQHILW�� �ଜࢇ '%୉��� ୙ࠆ̛ࢽ୉� �'HILQHG�Ѧࢿ̖ࠉ߶̛
&RQWULEXWLRQ�� �ଜࢇ '&୉��� ̐չ �̍ ʎઁࢉऐ˃ࣛ�,QGLYLGXDO�
5HWLUHPHQW� 3ODQࢇ��ଜ� ,53୉�ࢂ��ɼएԻ�Οϼ߭ऑЬ�
-HH������Е� '%୉�̛߶ୣ�ࡵ̖ࠉ �˃ ۘ� ઁऐ̗ࠆ�঻к̖

Ѧࢿ�ଜЕ�̛࣑�ઁऐ̖ࢽ�Яܻ஢�۶ࡶ ৔ࠖ࠹ی�ࠆଜˬٸࠪ�
ձ�ʈࢿ୘ଜ̛�Ҷࡳࢶࢽ߇�ࢇ̗ܹ̀�ࡕ߶ࣗ�߾חԻࢠؿ�ѹ
Ь �̍ଜࠑЬ��̐ԜΟ�'%୉�̛߶ࢶ�ٕ࠹הࢂ�ࡵ̖ࠉվࢇ࡭ٸ�
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ٕٗࢽࢊ�ࢂऐ̖ઁ��ࡉଜЕ�ˁۏ�Ѧࢇ߶एփ�̛ࢇۘࢇ����
��ए̗؇एࡶ �ଟ׃ �ܹ ࢑Ь�� Ӗଞ� '%୉ࢇࡕ߶ࣗ�ࡵ� �ঐଟࡁ
ˁڸ̖ࠉ�ࡉփ߅�ࢇТԂࡳ̖ݤࢊ�Ի�̗ܹࠆԶࢇ�ɼМଜЬ�
୙ࠆ̗ࢽ୉�'%�ࢿѦЕ�ୣیɼࢶ�վ̖ࡈࡋ�ࡶଜ �ࢂࢢୃ�ֲ�

Ѧࢿऐ̖ઁࢽئ �ࠪ ��ଜЬیࡪ ̒Իࢂ࢕� ઁऐ̖ࢇ� �߾ࢷی ୙
Ѹࢽ Ѱض�ࢇ�ҬԂ�ٕж̖߾ֻ̍�ࢂվ̖ࢶ�ଞࡈࡋ�ɼیୣ�ֲ�
ѹЬ��୙ࠆ̗ࢽ୉�'%�ࢿѦ۰߾Е�ˈ࣯ࡈɼ�આ࢕ʼࡶࢽ�ଜ �ֲ�
આ࢈ܹ࢕�୏ࡵ�આࡶݨܘ࢕�ॺࢎ�ۘ૽୉੓�ؿ�ɼ࢕ࢇ�˕̖ࡕ�
ۘѸЕ�ۘ �૽�આࠉ࢕˃ۘ૽�एЕࢿ�ѦࢇЬ��̒Ի࢕ɼ�ܹԶଟ�
ઁऐ̗߾ࢷی�ࢇࣱܹ�ࠆ�ʼࢽѸ ࡳ࢑߭� ̖ࠉ�Իࡳࢶࢽ߇�ֲ�
�ࡶ ܹԶଜЕ� ʨࢇ� ɼМଜЬ�˃ݥ؏ۏ�� ઁऐ̗ࠆ ফࣗૡ̎ࢎ
��ϗܹܖ̒�̖
୙ࠆ̛ࢽ୉�'&�ࢿѦЕ�̒Ի࢕ɼࢶ�վ̖ࡈࡋ�ࡶଜ �ֲ�ઁऐ

࢏ϗ�Ψ֐�ɼیଜЬ��ୣیࡪ�˕ଜЕ�ʨۏࢽ�ϗ�ࣸɾ֐�ࡶ̖
ଥߞ�ଟ�̖߾ࢷی�ࢇߖ�୙ࢽ�кଥࠉ�Ѧઁ�ۢ؈�ऐ̖ࡶ�Ψ࢏
ଥࣵࡳԻ۰� �הࢂیୣ �ଜЕ�ֵܕ �Ѧࢿ ��Ьࢇ Ӗଞ� ̒Ի࢕ɼ�
�ࡶվ̖ࢶ �ނԻࡳଡࡈࡋ ઁऐ̖ࢇ� ��ѰѹЬض ҬԂ۰� ࡋۏ࢕
�߾˕ʼࡈ оଞ� ॺࡵࢎ� ̒Ի߾࢕ʯ� ࢑Ь�ۘ૽� ࣗզ�� �˕̖ࡕ
ۘ˃ࠉ࢕�આࡵѸЕ�ۘ૽�୏ࢠؿ�ɼ࢕ࢇ �૽��̒Ի࢕ɼ�ѧվࢶ
�ѰѺض�ɼࠆ�ҬԂ�ઁऐ̗߾۴੔࢕�આ߾חଜ̛�Ҷࡈࡋ�Իࡳ
ࡳ�࢑ܹ �ֲ�̒Ի࢕Е�঴ɼΨࡶ̖࢏�Ψ࢏ଟ�ܹ�࢑Ь��ϗ߾� �
ؒփ̧ࡕ�ए�঴ɼΨ࢏�ɼМଜ �ֲ�ʎ̖ࠉࢉ�Ψ̖ۿ�ࡵ̖࢏˓
���ɼ�ɼМଜЬࢿ '&୉ઁ�ࡵऐ̖ࠉ�ݤ� �ɼࢇԶܹ�̖ݤࢊ̞�
Мଜˈ߅� �࣯ ઞܹଞ�࣏ʢଜ۰�ࣸ߾ѦଥएѦ�ɼМଜࣗ�ࠆ߶
�ѹЬࢠؿ�ࢇ̗ܹ̀�ࡕ
'%୉ �̞'&୉ٸ�ࡶˬଥؿ� �ִ�Ьࡸ˕�ʋЬ�
୙ࠆ̗ࢽ୉�'%�ࢿѦࠪ� ୙ࠆ̛ࢽ୉�'&�ࢿѦձ� �ଥˬٸ ؿ
�ִ�Ьࡸ �̞ʋЬ�
ɼ�एیୣ�ࡵ୉%'�ࡵࢎॺࡈࡋ��ࢵ֠ �ֲ� '&୉ࡵ�ʎࢇࢉ�ए

Е�ʨࡳԻ߾ݤ�ݨܘ�Е�ʎࢂࢉ�ॺࢇࢎ�ҋҬհЬ��ٕж̖Ψ࢏
�̞Ψ࢏୨ܹձؿ� �ִ� '%୉ �̞'&୉�҂�Ь�ˈ࣯ࡈɼ�ٕжଜ �ֲ�

ফܕ� �ϗ߾� ଞ� �طࡖ�ء ӖЕ� ��طѦࠉ ࢇ �ۘ Ψ࢏ଥߞ� ଜ �ֲ�
'&୉̒�ࡵԻࢂ࢕�঴ɼ�ٕж̖Ψࢇ࢏�ରࡈѹЬ��Ӗଞ࢕ࡈی���
ٕж̖ࡵ� '%୉ࡵ� �߾˕ʼࡈࡋվ̖ࢶ ҬԂ� ѰѸض �ֲ� '&୉ࡵ�

Ѹࢽ�୙߾ࢷی ࢎ�ɾࠉ߭� �̖দࢂߖ�����փ�ए̗ଜ �ִѹЬ�
҂ध�� �ࡉ�ˁࢂߖ࢏�Ψࢂیୣ '%୉ܹࠉܖ̒�ࡵ� �� ૡ̎ࢎ

�Իࡳ̖ ���� �ۘࢇ Ψࡶ࢏� ଥߞ� ଜֲ� '&୉ࡵ� দ� �ࢂهࠉ
�փ�ଞЬߞ������Ψٕձ�ଥࢂߖ˃ଜЕі�঴࢏�Ψࡶ����
�ɼ࢕Ի̒�ࡵɼ�'&୉࢕ࡈی�ࡵ঑Е�'%୉࣯ࡈࡋۏ࢕��ध܅

ए �̛ Ҷ߾ח� �վ̖ࢶ �ʼ˕Еࡈࡋ '%୉ࡵ� �ʯ߾࣯ࡈˈ '&୉
�ѹЬܖ̆�ࢇʯ�̐�୊੔߾࢕Ի̒�ࡵ
ϒध�� ઁऐ̗ࠆ� ࣱܹ˕� ܹԶ؏ࡵئ� '%୉ࡵ� ઁऐ̗ࠆɼ�

�Ѹ߭ࢽ�୙߾ࢷی �ୃ ઁऐ̖˕�ѰࢊଜװԻ�̒߾ܹࠉܖ�Ҭհ�
ૡ Ի�ܹԶଜࡳ̖ࠉ��ӖЕ̖ݤࢊ�ձࠆ̗�ࡖ̎� �ֲ� '&୉ઁ�ࡵ
ऐ̗ࠆɼࢶ�վ̖ࡈࡋ�ʼ˕߾�ҬԂض�ѰѸ �ࢂهࠉ߭� ����� s�
આܹ࢕ �ࢂࢉʎ�ݨܘ�࢈ આ࢕� ʼ˕߾� ҬԂ� бԂक�ࡶ� �̖ݤࢊ
୏ࡳ̖ࠉ�ࡵԻ�ܹԶଜʯ�ѹЬ�
չଜࢽ�ձˬٸ�ࢂۘࢇ �ִ� '%୉ࡵ�о̛߶ی࣏ࢿ����˓̛߶�

ҟࢶ�߾ଢଜ �̍� '&୉࠹��߶̛ࡱ̖��߶̛ܕࣸ�ࡵ˲˃̛߶�ҟ
��Ьق�ˈଢଜЬࢶ�߾ � �
ʎઁࢉऐ˃ࣛ�,53�Е� ̒Ի࢕ɼ� ઁऐ� ӖЕ� �ࡶऐࢇ ଟ� Ҷ�

�۰߾Ѧࢿ̖ࠉ߶̛ ܹԶଞ� �ࡶ̖ݤࢊ ۚԻ� �ଞی࢏ �۰߾߶̛
ࡵ�ѦԻ۰ࢿ�ଟ�ܹ�࢑Еࡈࡋ�վࢶ�ܖ˃�۰ִࡳ؇�ձࠖࡪۿ˕
�Ѻ�ܹ�࢑ЬࡈԻ�୛ࡳ̖࢕�Ϡ୯ݤ�ઁ

ଢ଼ୃ࢏�ɼࢂଵۘ૽ؿ̖ࠉ߶̛�����

঑�ୃଢ଼߶ی�ࠪ࢕࢏Ѧ�ɼࢿ̖ࠉ߶̛�������

�Ѧࢿ̖ࠉ߶̛ ɼ̒࢏Ի࢕� ܹЕ� ϠѰ �ٕ �߾૲؈ Ҭծ �ִ�
�7DEOH� ��Е�ʨঈԠؿ�۰߾!� ����ϗ� ֆ�̛ࡖ� ࡈ঑�ۘࢷࣱ�
̒Իࢂܹ࢕� �ࢉ����� দ� �����ঊָࢇ �ֲ� ୙ࠆ̗ࢽ୉�'%�߾�
ɼ࢏ଞ� �ࢇ࡭ٸ �����Ի� ɼࢠ� քࡳߑ �ֲ� ୙ࠆ̛ࢽ୉�'&�ࡵ�
�����Ի� Ο੉ΪЬ�� ����ϗ� ֆ� �ԻЕࡳࣱ̛ ɼ࢕࢏� ܹЕ�
�����ঊ� �঑ࢷ�ָ �ࢂ࢕Ի̒ࡈۘ ��Ьࢇ������ ̐չˈ� ࠉ߶̛
ֆ�ϠѰࡖ��Е�����ϗܹ�ࢠ߶ی�࢏Ѧ�Ѧࢿ̖ ଜࢂ�߾૲؈ٕ�
�ִ� �ࢉ��� ��������ʎܕɼ�Ѧ࢏ବࡳ �঑Е߶ی࢏঑�Ѧࢷ�ֲ�

দ� ��փ� �����ʎܕԻ� Ο੉ΪЬ�� ����ϗ� ֆ� �ԻЕࡳࣱ̛
�������ʎܕԻࢷ�঑ࢂࢠ߶ی������ձ�Ο੉βЬ�

�7DEOH� �!� &XUUHQW� VWDWXV� RI� FRPSDQLHV� SODFHG� IRU� &RUSRUDWH� 3HQVLRQ� 6FKHPH� �8QLW�� QXPEHU�� ��

&ODVVLILFDWLRQ '%�
2QO\� SODFHG

'%� '&
6DPH� WLPH� SODFHG

'&
2QO\� SODFHG (QWHUSULVH� W\SH� ,53 7RWDO

�����'HF���
�:HLJKW�
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�����'HF���
�:HLJKW�
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,QFUHDVH�'HFUHDVH ����� ��� ������ ��� ������
,QFUHDVH�'HFUHDVH� UDWLR ��� ���� ���� ��� ����

վࢶ�Ѧࢿ̖ࠉ߶̛������� �̖ୃଢ଼

վࢶ�঴ɼط୉ࡪѦࢿ �̖ୃଢ଼ࡵ� �7DEOH� Е�ʨঈؿ�۰߾!�
Ԡ��୙ࠆ̛ࢽ୉�'&୉��ɼࡵࣸٸ�࢕࢏�Ͱࣱ஢�ऎɼଜ ࡸ࢑̍�
�ߊ�ࡶ �ܹ࢑Ьࢶ��վ̖ୃࡈࡋ�ଢ଼ࡵ�ϠѰٕ؈�૲�����ϗࡖ���
ֆ� ࣱ̛� ੼˃߾� Ҭծ �ִ� �ࢠݤ̖ࠉ߶̛ �ࡵվ̖ࢶ ���࣏�
�ࢇ�'%୉�୉ࠆ̗ࢽծԣЕі��୙ࢇ�߾ࡕ�߮����� �������୙ࢽ

�ࢇ�'&୉�୉ࠆ̛ �����Ի� Ο੉ΪЬ�� ઞ஢� ʎࢉ୉� ,53Е�
����ϗ� �ਫ਼ٕࡖ� �ɼࢿ˓ߖۿ ୙о����փ� �۰߾ࡕ ���փ� �ࡕ
ѻ߾� ҬԂ� ϩࡵ� �վ̖ࢶ ऎɼ࡭������Ȥ�ࡶ� ̛Լଜࡳࠑ �ֲ�
����ϗ� ɼ࢕࢏� ঴ɼ� �ࡵվ̖ࢶ ����� �߮ �Իࡳࡕ �ٸϗоࢷ
���ࡳࠑऎଜ̗�ࢇ������ࡕ�߮�� �୉ࢉЕ�оٕٗ�ʎࢇ�ֲ� ,53
��ࡕ�߮�������खࣸ߾ ������Ѹ �߭࢑Ь��
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�7DEOH� �!� &XUUHQW� VWDWXV� RI� DGGLWLRQDO� UHVHUYH� LQFUHDVH�GHFUHDVH�
IRU� V\VWHP� W\SH�

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �8QLW�� ���0LO� .5:�� ��

&ODVVLILFDWLRQ '& (QWHUSULVH�
W\SH� ,53

,QGLYLGXDO�
W\SH� ,53 7RWDO

�����'HF���� �:HLJKW� ��� �� ��� �����
�����'HF���� �:HLJKW� ��� �� ����� �����
,QFUHDVH�'HFUHDVH�

�UDWLR�
���
������

���
������

�����
�������

�����
�������

ଢ଼ୃ�ߖվ̖ࢶ�طئ؏ࡈࡋ�Ѧࢿ̖ࠉ߶̛�������

ցएւࡳԻ�� ����ϗࡖ���ֆ�ࣱ̛ࢶ�طئ؏ࡈࡋ�վ̖ୃ�ߖ
ଢ଼ࡵ� �7DEOH� �!˕� ʋЬ�� �չ̖ࡕ �૽ۘࢠؿ આࡵࣸٸ࢕�
��ࢇ������ �ࣸоٕٗࠖ�ࡵȡ̖ࢶ�ؿ��������ଵ�������ࡳԻ�આ
ࡳ�खࣸѸ߭�࢑ࢇߖ̖࢕ ؿ�ࡶࣸٸ�ࢂ�����ࡵк୉ؑࢶݨ�ֲ�
ࢇ �̍࢑Ь�

�7DEOH� �!� &XUUHQW� VWDWXV� RI� UHVHUYH� DPRXQW� SHU� PDQDJLQJ� PHWKRG� �8QLW�� ���0LO� .5:�� ��

&ODVVLILFDWLRQ
'% '& (QWHUSULVH� W\SH� ,53 ,QGLYLGXDO� W\SH� ,53 7RWDO

ZHLJKW ZHLJKW ZHLJKW ZHLJKW ZHLJKW
)L[HG� W\SH� RI� LQWHUHVW� VHFXULW\� W\SH ������� ���� ������� ���� ����� ���� ������ ���� ��������� ����

'LYLGHQG� W\SH� RI� SHUIRUPDQFH� � ������ ��� ������ ���� ��� ��� ������ ���� ������ ���
2WKHU ����� ��� ����� ��� ��� ��� ������ ���� ������ ���
7RWDO ������� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ��������� �����

�୊੔ࢂଵ�ۘ૽ؿ̖ࠉ߶̛�����

߶Ի�̛ࡳࢶܖଥ�एࡢ�ࡶࡕࢢ�җܕ�Ϡ୯ࢂЕ�ઁऐ̖ٕࢽ
�ˈԻ�ɼࡳଜЕ�؏ଯܕ�঵ࡵࢽࢉٸܘ��оଞ߾ΰ঻к̖ی�ࢂ
�ࡶԶܹ�ࢂ�୉੓Ի̖ࠉ�Ьؿ�̖ݤࢊ��оଥ۰Е߾ࢉ�ʎֲࡳ࢑
���࢑Ьˈ୘ɼ�ࠖۘѸض�ࢿۿ�ଥ۰ܖ˃�ଥ�ଯ୯ࡢ �
5\X� 	� -XQJ������ࢿ̖ࠉ߶̛�ࡵѦ߾�оଞ�ࣗ߶�؀�̛ࡕ

�ࢂ߶ ٕݥࢉ �࣐� �ࢂࡈࡋۏ࢕ ��ࢿ̍ �୊੔ࢿۿ �Իࡳ஘׵ �঑ࢷ
Ь��̛ࠑԂˈ�ଜࢇଞ�ࣱܹ׵׵�ऐѦ߅�վֻ̍Еࢶ�̖ࠉ߶̛
߇؏�ଞࡢ�վ̖�ֻ̍ձ�୙оଥ�Οɼ̛ࢶ��ଯ୯ࢂѦࢿ̖ࠉ߶
�ࡵ �Ѧɼࢿ̖ࠉ߶̛ �ࢉ��� �ۘࢇ ̛߶Қࢂ� ɼהࢂ࢏୘ɼ�
����ϗٕਫ਼ݤ�ଭѸ̛�Ҷ̖ࠉ�߾חૌҖࢂ�આࡢإ࢕ձ�୙оଜ
ˈ�'%୉�ɾࢻઆ࢕�ଞѦѦ�୙оଥ�Οɼߞ�ଞЬ��Я̛ࡳࢶԻ
Еࢿۿ�୊੔�ଞѦձ�˃ܖଥ۰�ЖԮΟɼߞ�ଜ �ֲ�ઁऐ̗ࠆ�঻
к̖࢏ۏ̖ܘ�ࢂଞѦձ�ЖչЕ�؏߇�ҟࡁ�ࢇ˱Ѹ ࢶ̛ࢠ�ֲ�
�ԻЕࡳ ����ϗٕਫ਼� �ଭѸЕݤ �ࡕ߶ࣗ �ࢉ� �ۘࢇ ʈࢿɼݤ࢏
��Ьࢇ�ଟ�ʨߞࣇкʷߔ�ࢇࢺ
�࣯߶ی �۰߾্ִ �ଵؿ̖ࠉ߶̛ �ࢂ૽ۘ ୊੔ࡶ� ؿ૛ۑ �ִ�

Ьࡸ˕�ʋЬۑ�۰߾্ִ�ߟࢸ�̖ۿ��૛ؿ �ִ� ࢽࢉٸܘ�����
��ࡉ�ˁࢂѦࢿऐ̖ઁ�̛࣑�ࡉ�ˁࢂ ����ϗ�ࣱ̛�ઁऐ̗ࢶ�ࠆ
վࢂߖ� ���փٸܘ�Իࢽࢉ�Ѹ �ϗ֐�ֲ� Ի�঵ࡳࢶ˃�Я޾��
�Ѹ߭ܕ ����ϗ߾Е� ૢएɼ� Ѻ� ��Ьࢇࢽࠖ �ʎ۴הࢢ ୪˕ɼ�
ॹ̖̀ࢎ���୪˕ɼ�࢑Ьࢂܕ�ʃࢂॹٕ�ࠆଜЕі�ઁऐ̗ۢ؈
ٕж̖�ʃִ۰߾্ִ�ࢂЕ̖ࢎ�ॹ̀ࢂ�߾ئࢠؿଥ�ΨٕଜЕ�
��.LP��୪˕ɼ�࢑Ьࢂ�����ʃִࢂॹٕ̀ж̖̖ࢎ ������
૛ۑ�ࡶ�୊੔ࢂଵ�ۘ૽ؿ̖ࠉ߶۰�̛߾্ִ�࢕Ի̒�߾ִ؆

ؿ �ִ� Ьࡸ �̞ ʋЬ�� ۿ �̖ �ࢂߟࢸ �۰߾্ִ ઁऐݤࢊ �̖ ܹԶ�
�Ψٕଜʯ�Ѹݤ�Զܹ̖ࠉ�ࡶ̖ۿ�ଜЕߞ�Ψٕଥݤ �ִ ࢇۿ˕
ࠉۿ˕�ࠉ �̛�୪˕ɼۢ؈�ଜܹ�ࠆԶࢇߖ�ऎɼଜ �̍࢑Еࢽݨ�
Е�ٕ߉�Ѹएۿ˕�߇ɾ�Ѱ̛࢏Ь��ई��ɼࢇ �ٗઁऐܕҗࢇ��ۿ
�ऎоѹࢇ࢈�঴ɼܹނԻࡳଡࡈࡋ�ࠆଜ࢕આࢢ�ࡶ��ҟۿҗܕ࢕
Ь��̒Ի࢕�঴ɼ�Ψࠉ�ࡵٗ࢏�ফо����փ̧ࡕ�एࢿ˓ߖۿ�ɼ�
Ѹ �ֲ� ����ϗٕਫ਼� ಫࢵ̖ࠉ঵�ઁऐࠉ ̖ࠉ����փࡕ�ಬ˕Еط�Ѧ

Իࠉ�� ���փࠉ߶̛�ࢂࡕ� �̖'&�� ��দࠆ�঴ɼଜࡶ�53, ���փ�
�ଞ࢏�ɼ߾Ѧࢿ̖ࠉ߶�ଞѦɼ�୙оѸ߹Ь��̛ࢿ˓ߖۿ�Իࡳࡕ
̒Ի࢕փࢇ�঴ɼԻ� ���փࢿ˓�ߖۿ�ࡕ�୊੔ࢇ�ɼМଜЬ�� ୙
��%'�୉ࠆ̗ࢽ ɼ࢕࢏Е� ʎࢉ୉� ࠉ߶̛ �̖,53�˃ࣛձ� ʎ۶ଟ�
ࡳ࢑ܹ� �ֲ�୙ࠆ̛ࢽ୉�'&��ɼ࢕࢏Ѧݤࠇ��'&঴ɼΨ࢏�ӖЕ�

ʎࢉ୉�̛߶ࠉ �̖,53�˃ࣛձ�ʎ۶ଟ� �ܹ࢑Ь�&KRL�� ������
ࣗଢܕҗ̖ࢇߖ� �����փ� �ࡕ �җփܕ̒Ի�ଜࢇ ࢑Е� ˁࡉ�

দ�̗ߖࠆ� �����փࢇ�ࡕ�ଜ�ࢉ�ʠ࣯ࢂ࢕�ˁߖۿ�̛࣑��ࡉ˓
վࢶ���૦ଡ��Ѹ߹Ьۿҗܕ؏ए�������ɼ������Ի�ۘଯ࡭ࢿ
�ձ˕ٕ̖ۿ��оଞ߾̖ࡕ��؀࢈ଜЕ�ܹۢ؈�ଟ�Ҷࡈࡋ�ࡶ̖
Ք׵ �̍� ઁऐ� ୯� �̖ݤࢊ ӖЕ� �ۿ���̖ࠉ �ࡶ�୯ࢇ �ࡶ؇ Ҷ��
�ࡶ̖ۿ ٕ˕ଞЬ�� �߾࢈ܹࡈࡋ ٕ˕ѸЕ� �ࢉۿҗܕ�кؑ�࢕ࢇ
չઆـ�߾חଜ̛�Ҷ࢕આࢢ�ˈ߉�ϗ�ΰए֐�ࡶ̖ۿ�ࢂ�����
؈��୪˕ɼ࢕ �ۢए؏ܕҗۿ�૦ଡ�ଞЬ�
঴ɼࢶվ߾ݤ�Е�ઁऐܕҗۿ�ݨओ࡭ۿ� ���Ի�ΨٕଜװԻ�

�؆ࢊ �ۿҗܕ࢕ࢇ�૽ۘࡱ̖ �Ьؿ������ ୹޿� չଜЬࡪ �̍ �ك
ܹ�࢑Ьܕ̖ࠉ��җ�ٗչ˕ۿ�ଞѦ�Ӗଞࠉ�ɾ� ���փࡕ��ࢶ˓
�۰߾�̖ࠉࢶی�̖ࠉ �����փ� �Իࡳ�̖ࠉࢶی�ࡕ Ѹ߹Ьۘࢉ
�����ϗࢇ�ࢊ��ࡖ��୯ܕ�җ�ٕٗਫ਼ࡈࢶ���
ؿ૛ۑ�۰߾୊੔�্ִࢿۿ�ࢂࡕ߶Ο�࣯ࣗ߶ی�ࢇ�ʋࠪࢇ

ଜ࢏�ɼ߾Ѧࢿ�ࢇ�۰߾߶Ի�̛ࡳ୚ࢊ�ࢂѦࢿएـ�ࡕ߶ࣗ�ִ
एࡪࢇ�ࡶ߉�ձ�ॸ߭�̛ؿ߅Ԯࢽ�ࡋѦࢇЬ��

˃۶˱ࠉ���

୉ֻ˱ࠉ�����

�ق �۰߾˱ࠉ �ѹݤࢿ �ࢂҚࡕ߶ࣗ ��Қ۽ܖ ई� �ࢂҚࡕ߶ࣗ
ૡ̎̒ࠉܖ ��Զࠉ��ݤݨ�ࢿهࠉ�ࢂ߶̛�ܹ� ̛߶̍ �ֻ�̖չ୉
੓�ҟܹض�ࢂɼࢿ�Ѧࡪ୉߭�߾ҿଞࠒ�ଯ׵�ࡶ৔Еएձ߅ߊ�
ؿ �ࠆଜࡢ̛� �)LJXUH� �!˕�ʋࠉ�ࡵ˱ֻ୉ݤࢿ�ࡶଜ �ձࢇ̍�
ʦऎଜࡶࢺیݤ�ࢂ˱ࠉ�ࠆ�Ѧষଜˈ࢕�ଞЬ�
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�)LJXUH� �!� 5HVHDUFK� 0RGHO

�����ɼ۶ࢽ�۶ࢂ

�ق �۰Е߾˱ࠉ �ଞܽࢷ ؂ࠪ� ʋࢇ�� �ࡕ߶ࣗ ૡ̎̒�Қ۽ܖ
ࠉܖ �ܹ� �ࢂ߶̛ �ࢿهࠉ ��ݤݨ ��Զࠉ ̛߶̍ �ֻ� ̖չ୉੓�ࢇ�
�૽̖ۘࠉ߶̛ �߾୉ࡪ ߭ҿଞ� �ࡶଯࠒ �৔Еएձ׵ �̛ؿ߅ߊ
�о߾˃˗ଯࠒ�ࢂࢇی�Қܹض�Իࡳձ�؂੒˱ࠉ�۴ଭࠆଜࡢ
ଥ�Ьࡸ �̞ʋࠉ�ࡵ˱ɼ۶ࢽ�۶ࡶଜࠑЬ�

̖ۘࠉ߶ɼ�̛הࡪݤݨ�ࢿهࠉ�ࢂ߶̛������� ৔׵�߾୉ࡪ૽�
Еࠒ�ଯ

�ࢂ߶̛ �ࢿهࠉ �Еݤݨ �ࢂࣱܹࠆ̗ ٙ୙۽ݨ �̞ ˗԰ଜࠆ�
Ь��ୃࢇѦࢿ�ଭଜЕݤ�ࢇԻ�քࡳࢶ۰Е�੼ۘ߾߶̛�˃˲࠹
ଔ਺̖ࢎ�ࠆଜࢉ�ଞ�ऎɼԻܖ̗�ࢂչΟԂЕ�ૡָܹ̎ࡉ�ࢢ
�ࢿ ҟ� Ьߦଞ� �঑˃ձ̖ࢎ �ଜЕࡈࡋ �ࢇ߶̛ ΤԻ� ऎɼଜЕ�
঴ࢇۿЬ��ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Е�۴ଭࠉ˱ձ�ੵоԻࢿهࠉ��
̖ۘࠉ߶ɼ�̛הࡪݤݨ �૽ �ࣲ�ࡶଯࠒ�߾୉ࡪ ʨࢇЬԂЕ�Ь
ࡸ �̞ʋࡵ�ɼ۶ࢽ�۶ࡶଜࠑЬ�

߶ଜЕ�̛ࡈی�ձ�ࠆଞ�̗ݨ୙ٙ�ࢇࣱܹࠆ̗�ࢿهࠉ�!�+�
̛ࢽЬ�୙ؿ�࢕Ի̒�ࢂѦࢿ̖ࢎ�Е�Ьհ࢕Ի̒�ࢂ
�Ьࢇ�۴୎ଟ�ʨࡶ̖ࠉ߶୉�̛ࠆ

������� �ࢂ߶̛ ૡܹ̎̒ࠉܖɼ� �૽̖ۘࠉ߶̛ �߾୉ࡪ �৔Е׵
ଯࠒ

/LP������ઁ�ࡵऐࢿ̖ࠉѦ�۴੔߾�˗ଞ�̛߶ࢂ�ʼࢉࡁࢽ�
׵�ࡶଯࠒ�Ѧ�۴੔ࢿ̖ࠉ�ɼܹࠉܖ�ૡ̎̒ࢂ߶۰�̛߾۱ٗ
৖Ьˈ�ଜࠑЬ��ૡܹ̎̒ࠉܖɼ�̝�̛߶ࡵ�'%୉�۴ࡶ੔ݤ��
߶̛�ࡵιଜִ�'%୉࠳���ɼࣸѺ�ܹ�࢑Ьࢇжٕࢽࢢ�ࢂ߶̛
ח�Ҷ̛ࢇ୉ࡪ�एЕࢎ�Ζ̧ए�ॺࡶऐ̖�ए̗ઁ�ࢂࡕ߶ࣗ�ࢇ
ࡪѦࢿ�ɼܹࠉܖ�ૡ̎̒ࢂ߶۰Е�̛߾˱ࠉ�ق�Ь��ҬԂ۰ࢇ
୉ࠒ�߾ଯ׵�ࡶ৘�ʨࢇԂЕ�ɼ۶ݤࢿ�ࡶଜࠑЬ�

�+�!�ૡ̎�̒ܖϗܹɼ� �̝̒Իܹࢊ࢕Լ�୙ࠆ̛ࢽ୉�̛߶
�Ьࢇ�۴୎ଟ�ʨࡶ̖ࠉ

̖ۘࠉ߶̛�ࢇԶࠉ������� �ଯࠒ�৔Е׵�߾୉�۴୎Ѧࡪ૽�

ձ�ˈॲଞ�ʼ˱ࠉ�ଵ�ۘ૽˕�˗԰ଞؿ̖ࠉ߶̛ �ࢇԶࠉ�̞�
�Ҭ߾Զࠉ�ࢂҚࡕ߶��ई�ࣗࡈ৖ЬЕ�ΰ׵�ࡶଯࠒ�߾୉ࡪѦࢿ
Ԃ�۴୎ଜЕࢿ�Ѧࡪ୉ࡶ�࢑߾�ʨࢇԂЕࠉ�˱Е�ॸ̛ؿ߅ɼ�
߭Ԯ࡙Ь��̐ԜΟࡳࢶ؆ࢊ�Ի�ˈࠉ�Զ৓ؿЬЕࠉ�ࢵ�Զ৓ࢇ�
ۘоࡳࢶԻ�'&୉�۴ࡶ୎ଞЬЕ�˗ࢇࢺ�ք �̛Ҷࢶࢂࡪ�߾ח�
঴Խ࣏یձݤݨ�ଥߑؿ�Ь��ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Еࠉ�Զ߇�ࢇ
�Ԃࢇ৘�ʨ׵�ࡶଯࠒ�߾୉ࡪѦࢿ�۰߾ࢺ˗�ࢂ۽࢈ܹ�˕ʃࢽ
ɼࢽଜࠆ�Ьࡸ �̞ʋࡵ�ɼ۶ݤࢿ�ࡶଜࠑЬ�

�Ьࢇ�ʨࡶɼ�࢑ࢇ�८߾�۴୎Ѧࢂ̖ࠉ߶Ի�̛طԶࠉ�!�+�
�������̛߶ֻ̍ɼ�̛߶ࡪ�૽̖ۘࠉ୉׵�߾৔Еࠒ�ଯ�

̛߶ֻ̍ɼ�̛߶ࡪ�૽̖ۘࠉ୉ࠒ�߾ଯ׵�ࡶ৖ЬЕ�ΰࡵࡈ�
۴ଭ۰߾˱ࠉ�քࢇ�ॸܹ�ك߅ɼ�࢑Ь�2K�� �������ҬԂ۰ق��
�۰Е߾˱ࠉ ̛߶ֻ̍ձ� о̛߶ �̞ �Իփࡳ߶̛ܕࣸ ٗզଜࠆ�
о̛߶����ָ� �ࢂۘࢇ �ࢉ˲࠹ આࡵ�߶̛࢕� �ࢂ̛࣑ ���������
ٕਫ਼�શ֐ѹ�ઁऐؿଵ �̞ ʋࢿ�ࡵѦࢉ� Ѧձ�۴୎ଟ�ʨࢿ%'
ࢇ ˲࠹�ࢂփ׵�ָ����߶̛ܕଞ�ࣸءٺ�ࢇ࢏ষࢷ�ࡕ߶ࣗ�ֲ�
ࡸ�ЬࠆଜࢽЬԂˈ�ɼࢇѦձ�۴୎ଟ�ʨࢿ&'�ࡵ�߶̛࢕�આࢉ
˕�ʋࡵ�ɼ۶ݤࢿ�ࡶଜࠑЬ�

�+�!� ̛߶ֻ̍ɼ�̛߶ࡪ�૽̖ۘࠉ୉�۴ط୎Ѧࠒ�߾ଯࡶ�
��Ьࢇ৘�ʨ׵

�������ܹ੊̖�ࢂیչ୉੓ɼ�̛߶̖ۘࠉ �ଯࠒ�৔Е׵�߾୉ࡪ૽�

�ࢢୃ ���ʎࢂ� ܹ੊یɼ� શ֐ଜˈ� ࢑Е� �ଵؿ̖ࠉ߶̛ ۘ
��Ьࢇ�ѿ�ࣗզࢂк୉ؑࢶݨ�˕չ୉̖ࢽչ�୉੓Е�୙̖�ࢂ૽
̖չ୉੓ɼ� �߾୉ࡪѦࢿ ऐࡳࢶࢻԻ� �ࡶଯࠒ �৘׵ ʨࢇԂЕ�
�Е˱ࠉ ʠࢂ� ߷Ь�� ̐ԜΟ� �ࢢୃ �չΟԂЕࡉ �չ̖ࢵ ̛࣏Ի�
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ˁࡶࡈࡋࢿ�ଜˈ�࢑̛�Ҷ̖�߾חչ୉੓Е�̛߶̖ۘࠉ �૽ ࡪ
୉߅�߾ �࣯ऐࡳࢶࢻԻ�ۘкଞࠒ�ଯࡶ�Η৖Ьˈ�ۢɽଞЬ��Ҭ
Ԃ۰۰߾˱ࠉ�ق�Е�̖չ୉੓ࠒ�ࢂଯԯ߾�оଥ۰�Ьࡸ �̞ʋ
�Ьߑؿ�ଥݤࢿ�ࡶ�ɼ۶ࢇ

�+�!�ܹ੊̖�ࢂیչ୉੓�୙̖ࢽչ୉ؑࢶݨ��к୉�ࢂ�८ࢇɼ�
̖ۘࠉ߶̛ �Ьࢇ৘�ʨ׵�ࡶଯࠒ�߾�۴୎Ѧط୉ࡪ૽�

�����૲۶ق ئ؏؀�ٗ۱˃�

�ق Ϣࡵח� �۰߾ࢽ˕ی࣏ �Ѻࡈی �ࢂତּҚח۶ �˕۽Շݦ
੉кࡶ۽�୙ؿଜˈی࣏ٸࠖ�࢕ձݤݨ�ଜࠑ Е�ࠖی࣏�ق�̍�
Ѹݤݨ�ࠆଜࡈی�एձחѹ�۶ࠬؿ��ࢽԻ�ܹࡳձ�؂੒ی࣏ٸ
߹Ь��૲ق�оۘࡵ�˲ΰ�̖ܹ�ࡱ੊ی�ؿଵࡵ��ଭ��ऎ �̀ �ࠪʠ
ԎଜЕ� �ࢉ˲࠹ આ̛࢕߶�о̛߶���� �ָ �ۘࢇ ̛߶�� ߶̛ܕࣸ
ࡳָ����ࡕࢎ�жкیࢉ��ӖЕیࢇ�о૲ࢂ�߶փ�̛׵�ָ����
Ի�ଞࢽଜࠑЬ��۶ی࣏חЕ�����ϗ� ��ࡖ �ਫ਼ٕࢊ� ����ϗ���
�ࡖ ��ח؏��бɾ�̧ए�ࢊ�� )D[�� (�PDLO� ҟࡈࢇ�ࡶଜݤݨ�ࠆ
Ѹ߹Ь��ɼ۶ʦऎ�6366ࡵ�଎Ի̐Ԓࢂ�Իएݛબ�ୣ̆ٗ۱�ࢇ
��Ѹ߹Ьݤݨ�ࠆଜࡈی�ࡶ�ࡈࢶ�ئબ�ٗ۱̛ݛԛԻएض

ࢽ�؀�্ࢂࢽ�ࢂܹض�����

�ࡵࢽ্�ࢂҚܹض�ѹࡈی�۰߾˱ࠉ�ق �7DEOH� �!ࠪ�ʋЬ��
�ࢉܹضܖࣗ '%୉�۴୎Е� ��� '&୉�۴୎Е� �Ի�਍ҪѸ߹Ь��
ѧվࢿهࠉ�ࣸ�ܹضЕݤݨ��� ݤݨ׵� ���̛߶ֻ̍Е����ָ�
ࢇ �ۘ ̛߶ ��� ��� �ָ �փ׵ ̛߶ ��� ̖չ୉੓Е� ୙̖ࢽչ୉
 ��� �� к୉ؑࢶݨ� ૡ̎̒ܖϗܹ �ࠪ �ࡵԶࠉ �ח۶ зࢂ࢕ض�
��Ьࠑଜࡈࢶ�ϗܹձ�ָּউѦԻܖ̒�ࠪࢇ�Οࢿݨ

�7DEOH� �!� 0HDVXUHV

&ODVVLILFDWLRQ� ([SODQDWLRQ� RI� YDULDEOHV

'HSHQGDQW
YDULDEOHV

7\SH� RI� V\VWHP�
SUHIHUHQFH

'%� W\SH� SUHIHUHQFH� �
'&� W\SH� SUHIHUHQFH �

,QGHSHQGHQW
YDULDEOHV

$QQXDO� VDODU\�
V\VWHP

$�6� 1�$� � � �
$�6� $GRSWHG� �

$JHV $FWXDO� DJHV� RI� UHVSRQGHQW�

6L]H� RI�
FRPSDQ\

/DUJH� IRUHLJQ� LQYHVWPHQW�
FRPSDQ\
�PRUH� WKDQ� ���� HPSOR\HHV�

�

0HGLXP�� 6PDOO� IRUHLJQ�
LQYHVWPHQW� FRPSDQ\
�OHVV� WKDQ� ���� HPSOR\HHV�� �

�

$YHUDJH� OHQJWK�
RI� ODERU

/HQJWK� RI� ODERU� RI�
UHVSRQGHQW�

7\SH� RI�
LQWHUHVW� UDWH�

)L[HG� LQWHUHVW� W\SH� �
'LYLGHQG� LQWHUHVW� W\SH� �

���ɼ۶�ʦऎ

ߊ�ࡶଯࠒ�৔Е׵�߾�۴୎Ѧ૽̖ۘࠉ߶̛�ࢇ۽ܖ�ࡕ߶ࣗ
�۱ଞ�ʼ˕Еٗ�ࠆଜࡈࢇ�ࡶݥબ�ୣ̆ݛ�Իएࠆଜࡢ�̛ؿ߅
�7DEOH� �!ࠪ�ʋЬ۰̛ࠆ���:DOGЕ� �%�6�(��t�ʅࡳԻ�ɽ�ѧվ
ض �ܹ �ࢂܹ˃ �۽ࢂࡪ ʦऎࡶ� �ଞࡢ ੼˃ԛࢇЬ�� ঴ɼࡳࢶԻ��
૲߾�Ο੉΢্ߦ�ࡵࣱܹࢂࡪ�ʦऎࡈࢇ�ࡶଜۏ�ࠆষѹ�ʅࢇ
Ь�� ([S�%�Е� H�%�ձ� ��ଜЕі׵ࢂ RGGVձ�Ο੉βЬ�� �۰̛ࠆ
RGGVЕ� ಫS���SಬԻ۰� ಫΰ �ٕʅࢇ� �ଟ�୙թܖ�߾�'%୉�ՙ̐�ࢉ�
оٸ�ΰٕ�ʅࢇ� �Οࡶಬ࡭ٸ�ࢂଟ�୙թܖ�߾�'&୉�ՙ̐�ࢉ�
੉βЬ�� ॳˈԻ� ([S�%�Е� �ࢂܹ˃ ٕ୎ɼ� �ִࢇ��� �Ьؿ� ਺
�̍� ��Ь࢖�Ьؿ��ִࢇ���

�7DEOH� �!� 5HVXOW� RI� ORJLVWLF� UHJUHVVLRQ� DQDO\VLV

% 6�(� :DOV GI S�YDOXH ([S�%�
$QQXDO� 6DODU\� 6\VWHP ����� ���� ���� � ���� ����

$JHV ����� ���� ���� � ���� ����
$YHUDJH� OHQJWK� RI� ODERU� � ����� ���� ����� � ���� ����

6L]H� RI� FRPSDQ\ ������ ���� ������ � ���� ����
7\SHV� RI� LQWHUHVW� UDWHV ����� ���� ����� � ���� ����

&RQVWDQW� WHUP ����� ����� ������ � ���� �������
&ODVVLILFDWLRQ� DFFXUDF\�YDOXH� � '%� ������� '&� ����� 7RWDO� �����

� � �Ƿt�GI��� S�YDOXH ����������� ����
��/RJ� OLNHOLKRRG�� ��//�� &R[	6QHOO
V� 5t�� 1DJHONHUNH� 5t �������D�� ������ �
���

�Ƿt�GI��� S�YDOXH� RI� +RVPHU�/HPH� VKRZ� WHVW� ���������� ����

�

ֻ୉˃ �ܹ �঑ࢷ ʦऎ۰߾� Իएݛબୣֻ̆୉ࡵ� װࢇࢶࢂࡪ
Ի�;t��� �������� S ������� ֻ୉ࡵ� '%ࠪ� '&ձ� ˱ٗଜЕі�
ଜࡈࡪ �̍� ѿ� ̐ՙ� �ࢂۏٗ �����a�����ձ� ۶ָଞЬ�� ʦऎ�
ʼ �̞� ;t �������� �ɼ۶הԻ۰�̆ࡳ����� 3 �+| ֻ୉ࡈࡪ�ࡵ

ଜए߉�Ь�̛�ࡵɽѹЬ��ҬԂ۰�ֻ୉߾�૦ଡѹ�ѧվܹضҚࢂ�
�ࢇଯԯࠒ �Ԃ �̍ଟ� ࡳ߷ܹ� �ֲ�ֻ୉ࡈࡪ�ࡵଜЬˈ�ଟ�ܹ�࢑
Ь��̐ԜװԻ� �ʎࢂ�ѧվܹضЕ�ʼଢࡳࢶԻ� '%�� � '&�̐ՙ
�ଜЬˈ�ଟ�ܹ�࢑Ьࡈࡪ��ΟϼЕіࡶ
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��Ի̐ࡉѦ���ORJ� OLNHKRRG� �� ��//�Е�ֻ୉ࢂ� �ଢѦձࢶ Ο
੉ΰЕі� �۰Е̛ࠆ �������Ի� Ο੉ΪЬ�� �ࢇ//�� �ࢉ� ˁࡉ��
��ଜЬصଢѦЕ�ࠬࢶ ಫ&R[� ؀� 6QHOO� ࢿ5 ಬˑ˕� ಫ1DJHONHUNH� 5
ࢿ ಬˑֻ�ࡵ୉�۶ָࢂԯࡶ�Ο੉ΰЕ�ୣ̆ٗ۱�5ࢂtࡪٸ�߾Ѹ
Еі۰߾˱ࠉ�ق��Е�ܹࣗضܖɼ�ѧվࢂ�߾ܹضଥ� ������ a�
�����ɼ�۶ָѹЬ �̍ଟ�ܹ�࢑Ь�
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