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3XUSRVH� ė�7KH� FRIIHH� PDUNHW� LQ� .RUHD� KDV� EHHQ� GUDPDWLFDOO\� GHYHORSHG� DQG� FRIIHH� FKDLQV� GRPLQDWH� WKH� .RUHDQ� FRIIHH�
PDUNHW� UHFHQWO\�� &XVWRPHUಬV� SHUFHLYHG� YDOXH� LV� RQH� RI� WKH� PDUNHWLQJ� WRROV� WR� JHW� FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJHV� RI� FRIIHH�
FKDLQV�� DQG� SOD\V� D� FULWLFDO� UROH� WR� VWXG\� RQ� FRIIHH� IUDQFKLVH� LQGXVWU\�� 7KXV�� WKLV� VWXG\� LV� WR� LGHQWLI\� WKH� HIIHFW� RI�
FXVWRPHUಬV� SHUFHLYHG� YDOXH� �SULFH�� EUDQG�� VHUYLFH�� DQG� TXDOLW\�� RQ� UHYLVLW� LQWHQWLRQV� DQG� ZRUG�RI�PRXWK�:20���
5HVHDUFK� GHVLJQ�� GDWD�� DQG� PHWKRGRORJ\� �� &XVWRPHUಬV� SHUFHLYHG� YDOXHV� FRQVLVWV� RI� IRXU� GLPHQVLRQV�� ���� VDPSOHV� RI�
���� ZHUH� XVHG� IRU� GDWD� DQDO\VHV� H[FOXGLQJ� XQXVDEOH� UHVSRQVHV�� 7KH� GDWD� ZHUH� DQDO\]HG� ZLWK� 6366� ����� DQG�
6PDUW3/6� ����
5HVXOW� �� )LUVW�� FXVWRPHUಬV� SHUFHLYHG� EUDQG� YDOXH� DQG� VHUYLFH� YDOXH� KDYH� D� VLJQLILFDQW�� SRVLWLYH� HIIHFW� RQ� UHYLVLW� LQWHQWLRQV��
6HFRQG�� 3ULFH� YDOXH� DQG� EUDQG� YDOXH� KDYH� D� SRVLWLYH� LQIOXHQFH� RQ� :20�� 7KLUG�� JHQGHU� GLIIHUHQFH� SOD\V� D� PRGHUDWLQJ�
UROH� LQ� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� EUDQG� YDOXH� DQG� SULFH� YDOXH� DQG�:20�� DQG� EHWZHHQ� EUDQG� YDOXH� DQG� UHYLVLW� LQWHQWLRQV�
&RQFOXVLRQV� ė�0DOHV� WHQG� WR� IRFXV� PRUH� RQ� WKHLU� SHUFHLYHG� EUDQG� YDOXH� RI� FRIIHH� VKRSV� IRU� UHYLVLW� DQG� UHFRPPHQGDWLRQ��
RWKHUZLVH� IHPDOHV� FRQVLGHU� SULFH� YDOXH� WR� JLYH� DQ� DGYLFH� WR� RWKHUV�� %DVHG� RQ� WKH� UHVXOWV� RI� WKLV� VWXG\�� WKH� PDUNHWHUV� RI�
FRIIHH� FKDLQV� FDQ� GHYHORS� HIIHFWLYH� VWUDWHJLHV� UHJDUGLQJ� JHQGHU� GLIIHUHQFH� DV� ZHOO�

.H\ZRUGV�� 3HUFHLYHG� 9DOXH�� 5HYLVLW� ,QWHQWLRQV�� :RUG� RI� 0RXWK�� &RIIHH� &KDLQV�

-(/� &ODVVLILFDWLRQV�� 0���� 0���� /���

� ��
�7KH�DXWKRUV�H[SUHVV�WKHLU�DSSUHFLDWLRQV�DQG�JUDWLWXGH�WR�3UHVLGHQW�
/HH��<RQJ�6RRN�IRU�SURYLGLQJ�WKH�GDWD�IRU�WKLV�VWXG\�DQG�WR�
WKUHH�DQRQ\PRXV�UHYLHZHUV� IRU�WKHLU�KHOSIXO�VXJJHVWLRQV�

� �

�)LUVW�$XWKRU��3UHVLGHQW�RI�$Q\FKHP�&R���/WG��*\HRQJJL�GR��
.RUHD��7HO�������������������(�PDLO��ZZZ#DQ\FKHPNRUHD�FRP�

�


�$VVLVWDQW�SURIHVVRU� LQ�'HSDUWPHQW�RI�&DVLQR�7RXULVP��.DQJZRQ�
7RXULVP�&ROOHJH��.RUHD��(�PDLO��JGZ�#QDYHU�FRP





�&RUUHVSRQGLQJ�$XWKRU��3K��'��RI�0DUNHWLQJ��6FKRRO�RI�%XVLQHVV��
6HMRQJ�8QLYHUVLW\��.RUHD��7HO��������������������
(�PDLO��VP������#QDYHU�FRP

���۰Խ

ଞ˲ࢂ�৲ଔࡵ߶ۏ��ए΢� ��ϗ�Ѱ̗�߇ʸ஢ࢠ۽�ଥ�ִࠝ
۰�� ����ϗ̧एЕ�ଞ˲ٸܕ�۰߾ѸЕ�৲ଔࢂ����ɼ࢕�શ̛
˲�ଞࡵࢠݤ�ଔ৲�ࢂࢢΟ�ୃࡳࠑѸЕ�৲ଔ֐۰�શ߾ ਫ਼ΰࢉ̞�
�σ܈ �ԐҖٱ ৲ଔܶࢇ� Ьܹձ� ८एଜ �̍ ࢑Ь�.DQJ�� 7DQJ��
/HH�� 	� %RVVHOPDQ�� �Իࡳࣱ̛�ࡶࡌ��۰����� ����ϗ߾� ���
ʎٙ�߾˕ବы�৲ଔߟ�ࡵࢺחࢷ� ��ؑɼ�Ж߭Ο� ����ϗ�ୃ
�ࢢ �ࠒࡋ �ࢉࣸ ৞૓ձ� �Իࡳࣱ̛ �փ� �����ʎԻ�Ж߭Ϊࡳ �ֲ�
����ϗ�ଞ˲ࢉ� �ࡵԛٸܕк�৲ଔࢉ� �Իࡳࢗ��� ����ϗ� ���
��ࢗ ����ϗ���ࢗ� �Ο੉ࡶ࡭�����ऎɼ߇��ϗ�Ѱࠆଜˬٸ̞�
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ηЬ�7KH� .RUHD� (FRQRPLF� 'DLO\�� ������
৲ଔٸܕԛִؿ�ࡶ�ʠی�ࢊ֐�ࢂԆҚࡵ�৲ଔձ�ցݦЬˈ�

ଥѦ�˕߯߅�ࢇТЬࢇ��ঈԠۢݨ�୛ٸܕ��ઝԨҖԻی�ԆҚࢂ�
ࢷଥ�৲ଔࢉ�ଔԻ৲�ࡵչ࢝࢕�ࢇ̦ܺ�ނ୘Իח�ࢂ�ଜΟ߾ۓ
�ࢉࢶ˕�୪ࠆଜࡢ�ࡶ۰�࣑ۢ߾ࢪ�ˁ܁�ʠࢂҚѦ�̐Қփࢺח
ࡳ߉�ଜए؈�ʎࡶԘࢷ �ִˈʏҚ߾ʯ�θоձ�؇߾؄ܹ�ࡶ�߷
Е�ʨࢇݨୃ�ࢇЬ��
�SHUFHLYHG��एɽѹ�ɼ৔ࢂ࢕ٸܕ��۰߾ࢺ˗�Ԟࢇ YDOXH�Е�

৲ଔࢂࢺחࢷ�ˁࡢࡉࢪձࢺ�ଟ� �ܹ࢑Е�ցৼલ�Ѧ˱Ի۰��৲
ଔ߾ࢺחࢷ�оଞ�ˈʏ׵ࢇ�ࢂए߾�оଞࠉ�˱ �ࠪଡ ࢷࠒࡋ͉�
Ԙࡶ�ϩࢇЕі�ʼࠇ�ࢶࢽଟࡶ�ଜ �̍࢑Ь�.LP� 	� 6RQJ�� �������
0DWKZLFN�� 0DOKRWUD�� DQG� 5LJGRQ������ࡵ�एɽѹ�ɼ৔ɼ�ϩ
एʯ�Ѹ߅Շɼ�ϩݦ�ࢂएʯ�Ѹִ�ˈʏ߅ �̍�ˈʏ �̛̞߶�ɾ
ח؏ࢢ�ࢂʏˈ�ࣇ߅Ѧɼ�ϩ۽�঻ࢂ ऑЬ߅�ϩࢇࢷ˱̞� �̍ଜ
�\6ZHHQH�Ьࠑ 	� 6RXWDU�� ������
৲ଔ߾ࢺחࢷ�оଞ�̛࣑߾�ऑଭѹࠉ�˱Е�ଞ˲ٱ�ԐҖ�৲

ଔ࢕ٸܕ�۰߾ࢺחࢷ�ଭѰ߾�оଞࢇ�ଥԻࢊ߅࢕�৔۽ �̞ ̛
Мࢶ� �ࢂ۽৔ࢊ �߾ଟࠇ ˗ଞ� �DQJ.�˱ࠉ HW� DO��� ������� ৲ଔ�
଎Ԑ८ࢇइ۰߾ࢠ֐��ɼ �y ଎Իֻࢇ܊�ˈʏ�ૡɼ׵�߾৔Е�
��XDQJ+�˱ࠉ�ଞ˗�߾ଯࠒ &KDQJ�� <HK�� 	� /LDR�� �������৲ଔ
�ࢂࢺחࢷ �ѦΟࢂ୚ࢷ �߾ח؏ࢢ оଞ� ࠉ �˱&KR� 	� .DQJ��
�����ɼ�оЬܹࠑЬ��̐ԜΟࢇ�Е�৲ଔࡈࢇ�ࡶࢺחࢷˈʏࢂ�
ࠑଜ׃�ଜए߆�ળࠆ�ɼ৔ձ�˱঑୘ଜࢉࢶ؆ࢷ �̍ ˈʏࢉ�ࢂ
�ଟ�ଗߞ߅ؿ߅ߊ�ࠆЬ�˱঑୘ଜؿ�Ѧձ�एɽѹ�ɼ৔Իࢽݥ
�ଞЬ̛ࢿ�ࡶ۽ࡁ
Ӗଞ�� ۰�૧υʯ�ऑଭѸ߾ߞ�ցৼલ�ٗݛٸЕ�۰˱ࠉ�ق

߭�ࠟ�एɽѹ�ɼ৔߾�оଞࠉ� �˱ɼࡋіࠉ�˱֑ԃࡶ�଎Ԑ८
��ଞЬ��एɽѹ࢕ˈձ�ऑଭଜ˱ࠉ�ࠆԻ�ଜࡳࢺחࢷइ�৲ଔࢇ
ɼ৔Қࢇ� �Ѧࠪࢂח؏ࢢ �۰߾ࢷ˱ ଎Ԑ८ࢇइ� ৲ଔࢺחࢷփ
�ࠆձ�ָ̍ଜࢇ�Ҭհ�८߾ط۽��оଞ߾ʏˈח؏��ࠆଜࢽ�ଞࡶ
��एФЬࡶࢺط۰�८߾ࢺ��ଜЕ࢕ˈؿ߅ߊ
�

ˁؑ�ࢶԽࢇ���

�����एɽѹ�ɼ৔�

एɽѹ�ɼ৔Е�૽ओ˕�ɼʸࢂ�ઝԦࢇҖ�ࠝ଎�WUDGH�RII��˗
˃Իࢂࢽ�ѸЕ�Яܻଞ�ʎϙ��ई�̖ࢷ�ɼ৔�YDOXH�IRU�PRQH\�
�\6ZHHQH�ֲࡳࠑଜ؈۰�ষ߾�ʎϙࢂ 	� 6RXWDU�� ࢂࢽ�������
ࠪ� �ࢇࢽ্ ߭Ԯࡋ� ʎϙࡳԻ� �ࣇʷࠆ ࠝˈ� ࢑Ь�+ROEURRN��
������� =HLWKDPO����ɼࡵ��� �y�૽ओ��̐չˈ�ɼ৔߾�˗ଞܕ�
�ձࢂࢽ��оଞ߾�ɼ৔ࢂ࢕ٸܕ��۰߾˱ࠉ��оଞ߾�एɽࢂ࢕ٸ
ό�ɼएԻ�˱ٗଟ�ܹ�࢑Ьˈ�ଜࠑЬ�� ����ɼ৔Е�άࡵ�ɼʸ
��Ьࢇ ���� ɼ৔Е�ۘ૽۰߾�ΰɼࡕ�ଜЕ�ֻҘ�ʨࡶ�ֆଞЬ��
���� ɼ৔Е�ΰɼ�एٙଞ� ɼʸ˕� ѰࢊଜЬ�� ���� ɼ৔Е�ΰɼ�
࣯Е�ʨ߾�оଜࠆ�ΰɼ�߱ࡵ�ʨࢇЬ��Ӗଞ��̖߾ࢷ�оଞ�ए
ɽѹ�ɼ৔Е�૽ओ˕�ɼʸࢇԂЕ�۰Ի�Ьհ�ѿ�ɼए߾ܕࡁ��
�ଥࢂ �ࡶଯࠒ ؇ЕЬ�� ɼʸࢇ� άࡵ� ˁ߾ࡉ� ɼ৔ձ� एɽଜЕ�
Қ࢕ٸܕ �̞ ૽ओ˕� ɼʸ� ɾࢂ� ̎୉ࢇ� ֍Е� ˁ߾ࡉ� ɼ৔ձ�
एɽଜЕ� �ҚѦ࢕ٸܕ ࢑Ь�� ��ԥҞࢇ ۰Ի� Ьհ� �ࡵҚ࢕ٸܕ
एɽѹ� ɼ৔ࢂ� �߾Қܕࡁ ࢑߭۰Ѧ� Ьծʯ� ɼࣸ৔ձ� ѿֲ

�6ZHHQH\� 	� 6RXWDU�� ������ɼ৔ձ�˱۽ଜЕܕࡁ�Қࡉ֐�ࡵ�
ʎࢇࢶࢉ �ֲઞࢇଜ �̍� ˈʏҚցЬ�ۘк஢�ЬծЬ�0F'RXJDOO�
	� /HYHVTXH�� ������� =HLWKDPO����ࢇ��� �ଞݤࢿ �ࢂ࢕ٸܕ ό�
ɼए�ɼ৔Еࢉࢶ؆ࢷ��ଜΟࢂࢽ�ࢂԻݤࢿ�Ѻ� ࡳ࢑ܹ� �Еࢇ�ֲ�
एɽѹ�ɼ৔Е�࣯߭ऑ�ʨ �Իࡳ�؂੒ࡶ�оଞ�एɽ߾�ʨࡵ؇̞�
��ӵଞЬࡶࢎ�ૡɼࢶ؆ࢷ�ࢂ࢕ٸܕ��оଞ߾۽ࡈࡪ�ࢂ૽ۘ
�ɼ৔ձ�एɽࢶࢷ̖�ࡵ�оଞ�ɼ৔ձ�एɽଞ�ˈʏҚ߾ࢷ̖

ଜए� �ଞ׃ �Ьؿ�Қ࢕ٸܕ шࡊ� փ࣐ࡶ� ГΗЕ�ˁଯࡳ�࢑ࢇ
�ֲ�एɽѹ�ɼ৔Е�փ࣐ �ѿ�ʎϙࢇ��ʯ�୐ѰѸ̛Ѧ�ଜΟݒ̞�

�଎֐˱��Я˃ձ�૦ଡଞࢷ�֐˱�ѹЬ��एɽѹ�ɼ৔Еٗ˱�ࡵ
Իࢂݛۿ�Ьߦଞ�Я˃۰߾�Ο੉ΟЕі�؆ଥ�:RRGUXII�� �������
փ࣐ࡵ� �Իࡳࢶ؆ࢊ �Οࢇ૽ࢿ �ձݛٸ۰ �֐˱ ୯ࠪ� �ࡈی ୯�
ૡɼ۰߾�Ο੉ΟЕ�ୃۘࢇЬ�2OLYHU�� ������
̐ԜΟࠪࢇ��Ьծʯ�� ૽�˕�एɽѹ�ɼ৔ձ�ɼʸࢂ࢕ٸܕ

ओ�ѿ�ɼएփࢂ�˗˃Ի�۶ָଜЕ�ʨࢇ�एΟ৔ʯ�ЯܻଜЬЕ�
�ࢇࢠ࣯ �Ѹ̛߭ࢿ �\6ZHHQH�Ь࠱ 	� 6RXWDU�� ������� 6KHWK��
1HZPDQ�� DQG� *URVV������Е� �ٸܕ ɼ৔߾� ˗ଞ� �۰߾˱ࠉ
एɽѹ�ɼ৔ձ�Ьۻ�ɼए�८ࡕ�ࢶୣی��ʃ̛��ࢶ۽Мݥࢉ��ࢶ
Ի�Οϼࡳ��ɼ৔ࢶչˈ�࣏ʢ̐��ࢶ ଞ�ۘࢽ�ઞࢇҚ࢕ٸܕ߭�
୉ࡪ��Ьհ࠳��ࡪࢇ�ଜЕࢽ�ʼࡶࡈی��ӖЕ֐˱�ࢂ૽ Ԑٱ̞�
Җɼ߅�Ф�ઞࢽଞࡪ�୉ٱ�˕૽ۘ�ࢂԐҖձ�۴੔ଜЕएձ�۶
ָଜࠑЬ࢕ٸܕ��ɼ�एɽଜЕ�ɼ৔�ࣸ�ଜΟٱ�ࢉԐҖ�ɼ৔Е�
�ࡶଜЕ�ʨݣ�ɼ৔ɼ�ۘࢂ૽ࢿ�ଥࢂ�߾ԐҖ�୎ʃѦٱ�ࢂ࢕ٸܕ
ֆଜ ԐҖ�ɼ৔ձ�ϩʯ�एɽଜٱ�ɼ࢕ٸܕ�ֲ� ̖�ࢂԐҖٱִ�
��-DQJ�ʷऑЬࠆ�Իࡳଟ�ʨݣ�ɼ৔�Ӗଞ�ۘࢶࢷ <RRQ�� 	� 6RQJ��
������� Ӗଞ�� <H�� /L�� :DQJ�� DQG� /DZ������Е� �ࢶࢷ̖ ɼ �y�
ओ��̐չ૽�ࢂݛٸ�۰ࡵ؇�ɼ࢕ٸܕ �߾ɼ�एٙଞ�ɼʸ࢕ٸܕ̍�
�Ьࠑଜࢂࢽ�ࡶ۽ܖ�ࢂԻ�एɽѹ�ɼ৔ࡳ�୤җଞ�ʨࠆଜࡻۘ
एɽѹ�ɼʸࡳࢶ؆ࢊ�ࡵԻ�˱یࢂ�֐�ʼࡁ۰�࣯߾ࢽଞ�ˈ

Ԯیତ� �ࣸଜΟࢇ �ֲоٕٗ࢕ٸܕ�ࢂҚࢇ�ɼʸ �̞૽ओ�ֻѿձ�
ଢଜࠆ� �֐˱ ʼ߾ࢽ� оଞ� ɼ৔ձ� ૡɼଞЬ�&KLDQJ� 	� -DQJ��
�������ɼʸࡵ�ஒ஢�ۘ૽૽�ࢂओࡶ�Ο੉ΰЕ�ʨࡳԻࡈ࢖�ଜ
Ԃ�ۢɽଜࢇ�ʨࢊओ૽ˈ�ࢇ૽ۘ�ࡵ�ϩࢇ�ɼʸࡵҚ࢕ٸܕ�ࠆ
Ο��एɽѹ�ɼʸࢂ࢕ٸܕ�ࡵ�ΰִࢶ�ɼʸ�ࣱ̛�ӖЕ�ˁࢪ�ɼ
ʸ߾�˗ଜ࢕ٸܕ�ࠆҚࢂ�ɼʸࢂ�ଥ۱ࢇ�ࡶଥଜЕ�ࣸࡁଞ�ʎ
ϙࢇЬ�2K�� �������एɽѹ�ɼʸ֐˱�ࡵ�ɼ �y�ট̛֐˱��ࡈٸ�
୯ࡶࡈٸ��૦ଡଞ�एɽѹ�দࡳࡈٸ�Իࢂࢽ�ѹЬ�/LOMDQGHU� 	�
6WUDQGYLN�� �������
एɽѹ�۰ݛٸ�ɼ৔Е�૽ओ˕Е�Ьծֲ�ˈʏ�۰ݛٸ�ૡɼ

�%ROWRQ�Ьࢇଞ�୉੓࢝ـ�ࡊ�шࢂ 	� 'UHZ�� ������� .RWOHU� DQG�
'XERLV������Е�۰ݛٸ�ɼ৔ࢉࡁ�ࢢ࢜�ࢂҚԻ�̖ࡈٸ�ࢶࢷ��
ˈʏࡻ�о�ऐࢿ�ݛٸ��۰ࡕ ए��̐չ׵ࢇ�˓� ٸΟ�۰ࢇ૽ۘ̍�
�୤җࢂݛ οए߾�ѹ˗ࠉ̞� ��Ի�Қ߹Ьࠖ�ࡶ�Ϡԯࢶչଝݪࠪ�
एɽѹ�૽ओࢇ૽ۘ�ࡵΟ�۰ࢶ؆ࢷ�ࢂݛٸ�୲խଡ�ӖЕࡉ�

��6QRM�ѹЬࢂࢽ�Իࡳ�શЯࢂ࢕ٸܕ��оଞ߾ଡࡖ 3LVQLN� .RUGD��
	� 0XPHO�� �˕Ο�ઞघࢇ্ִ�ࢶ˗�ʏࢂʢی�Οࢇיی�������
˗԰ѹ�ʏ˗ࡳࢶԻࢂࢽ�ѸЕ� ಫ૽ओಬࢇԂЕ�ʨ˕Е�Ьծ �̍�۰
�एɽ˕�̛оࢂ˕�ʼֲࢇ୉ࡪ�ࢂ�੓Ѧࡵ�एɽѹ�૽ओࢂݛٸ
��\5RZOH�Իٕਫ਼�ΟࠟЬˬٸ�ࢂ �������৲ଔࢂ۰߾ࢺחࢷ�ए
ɽѹ�૽ओࢽ˕˓ࢿ�ݛٸ�۰ࡵ� �ࣸ ૽�ࢂଔ৲�ࢉ୘ࢢ�ࢶչי
ओ �.L�ѹЬࢽଥ�ʼࢂ�߾ܕࡁ�ओ�ѿ�ɼए૽�ݛٸ۰̞� 	� /HH��
������� एɽѹ� ૽ओࡵ� �߾ࢽʼ֐˱ ऐࢉࢶࢻ� �ࡶଯࠒ �ˈ৔׵
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ઞ஢�Ѱ̛ٕࠆɼ�ά࢕֐˱�ࡵЕ�एɽѹ�૽ओ֐˱�ࢇ�ʼ߾ࢽ�
��$DNHU�ଞЬࡈ࢖�Իࡳࢉࡁ�ଞࡁࣸ ���˱ࠉ�ق��ҬԂ߾ࢇ����
�۰Е߾ एɽѹ� ɼ৔ձ� ɼʸ� ɼ৔�� �ԐҖٱ ɼ৔�� �ݛٸ۰ ɼ
৔��̐չ �̍૽ओ�ɼ৔ࢂ�ό�ɼए�८ࡳࡕԻݤࢿ�ଞЬ�

Ѧࢂ�ח؏ࢢ�����

୚оࡁ۰�ࣸ߾߶ۏଞ�ɼ৔Ի̛ࢿ�ѸЕࢂח؏ࢢ�Ѧ߾�оଜ
��KLX&�ࠆ :DQJ�� )DQJ�� DQG� +XDQJ������ࢂח؏ࢢ�ࡵѦЕܕ�
Ԃࢇ�୙թࢉࢶ˗࣯�ࢂ۽ଟ�ɼМח؏�ݤएձ�Ьח؏�ɼ࢕ٸ
�оଞ߾י˓ࢿ��؀ݛٸ۰ࢽѦЕ�ઞࢂח؏ࢢ��Ьࠑଜࢂࢽ�ˈ
˕ʠࢂ�ˁଵ �̞ˈʏי�ࢂչٸܕ�ࢶ୚ˁࡳ؆̛�ࡶԻ�ଥк�۰
�ࠪݛٸ �ࡶי˓ࢿ �̛؇˓ࢿ �ଥ۰ࡢ �Իࡳࢶـ؆ �ଜԮЕח؏
ˈʏࢂ�ʎࢉࢶࢉ�શЯ˕ࢇࢽЬ�%LWQHU�� ������� &KR� DQG� .DQJ�
۽�୚ˁઞࢉࢶࢉ�ʎࢂʏˈ�ࡵ������ ଢࣗ�ࢂ۽ˁଵઞ֐˱̞�
ԮЕ�શЯࡳ�ॸ̖ݤ�Ьࡶࢠ֐�ଞࡈࢇ�Իࡳ؆̛�ࡶ�શЯࢉࢶ
��ЬࠑԂˈ�ଜࢇࢽ˕�ࢂ
�ࡢଜЕ�ଜ۽˱�Ѧձ۽ѦЕ�ˈʏ঻ࢂח؏ࢢ�ࢂԜଞ�ˈʏࢇ

८ࢂࡕ�ଜΟԻ��۴୎ଜЕࢇ૽ࢿ�Ο�۰ݛٸ�ҟࡶ�एࡳࢶܖԻ�
�ଜЕ֐˱ �एԻࢂ �Еࢇ �ࢂ֐˱૽ࢿ ۘଢ଼۰߾Е� Ѧࢂ֐˱ࢢ
�UHSXUFKDVH� LQWHQWLRQ�Ի� ૲ୃѸ̛Ѧ� ଞЬ�2OLYHU�� ������� ୃ
�ERMD=�߶ی੼ࡪ�ԻЕߞѦɼ�ऑଭѹ�ٗࢂח؏ࢢ�ࢢ 	� 9RRUKHHV��
������� ԦੵݛԊ�+DQ�� /HH�� 	� /HH�� ������� ˗˝�$OHJUH� 	�
&ODGHUD�� ������؀�ৼࢇਫ਼ր�.LP� 	� 0RRQ�� ������ҟ�Ьߦଞ�
���࢑Ьˈɼ�ऑଭѸ˱ࠉ�Իࡳࢶܖ۰�ए߾ߞٗ

ࢷ˱�����

৖Ь׵�ࡶଯࠒ��ʈଞ߾�શЯࢂ૽ۘ�ࡵ܊ࢇТৼ׫৲�ࢷ˱
Е�ʨࠆ�ࢇԜࠉ�˱ձ�੼ଥ�ऎָѸ߹Ь�+HUU�� .DUGHV�� 	� .LP��
������� �ѸЕ�ʎϙࡈ�υʯ�੼ࢠ۰�ɼ߾�ଭѰ࢕ٸܕ �ࣸ ଜΟ
�੓Ѧࢂ࢕ٸܕ�ࡵ܊ࢇТৼ׫৲�ࢷ˱�ࢉ �ࠪ ଭѰࡶ�୉۽ଜЕ
і�ࣸࡁଞࠇ�ଟࡶ�ଞЬ�%URZQ� 	� 5HLQJHQ�� ������� /HH� DQG�
.LP�����ࢽ�бଥएЕࢷ�Իࡳ࢏�۰߾࢏�ࢂԆҚی�ࡵࢷ˱�ࡵ�
ଜࢂࢽ�ˈԂࢇ�ஐղࢂؿ ה�˕࢈ࢇ�ࢂҚݦ࢕�ࢇҚ࢕ٸܕ�̍�
˗ଜʯ�۰Իࢂ�о୘ձ�੼ଥ۰�ऐࡳࢶࢻԻؿࢽ�ձࢷ�бଜˈ�
୤җଜЕ� �ˈԂࢇࢽ˕ ଜࠑЬ�� &KRL������Е� ߭Ӂ� �Οݛٸ۰
߾ࢉѦձ�ɼएˈ�੉ࢂ��ଜЕ࢕ˈଜࡈࢇ�Իࡳࢶܖ˃�ࡶ૽ۘ
ʯ�۰߾۽ܹࡉ�ࢂ૽ۘ�ࠪݛٸ�оଥ۰ࡳࢶ؈࢕�Ի�঴ঊଟ�ଭ
Ԃࢇࢷ˱�ձࡢ ��Ьࠑଜࢂࢽ̍�
ଞ૜�� Е�ফࡪࢇ�ଞࡁࣸ�ࢇࢷ˱ �̒ ݛ֐�Еࢇ�Қࡶࡈٸˈ

��୪˕ձࢂԻ�ফоࡳЕ�Ϡԯ߉�Ь�਺एؿˈ˝�܊ࢇТৼ׫৲
��&KRL�ଜʯ�ଜˈۢ؈ <RR�� 	� /HH�� ی�Е�Ьհ࢕ٸܕ�������
ԆҚࢂ� ʎࢉࢶࢉ� �߾ʺࢂ �Ьؿ �਼ �ࡶଯࠒ �Իװࡳ؇ �߾ࢷ˱
ଟࠇ�ଞࡁʯ�ࣸ߾߶ձ�ଭଜЕ�̛ݛٸଞ�˗չЕ�۰ࢸࢶ�ଞࢂ
ଜЕ�ʼࢽձ�ʼ֐˱�ࢂҚ࢕ٸܕ�ࡵࢷ˱�ࢇ�ʋࠪࢇ���ଞЬࡶ
�ࡶࢷ˱�չଞࡪ�߾ی࢕�ࡵ߶̛�ݛٸ�۰߾̛࣯�ࡶଯࠒ�ࢉࢶࢽ
ॷষଜˈ�˗չձࡢ�ଜࠆ�ࠆԜ�ɼएࢷ�Ԙࢉࢶ�୛Ѱܹ�ࡶଭଞ
Ь�-HRQ� 	� 3DUN�� ������� ʯ�̙߾ԆҚیض࣯�ࡵࢷ˱�ࢶࢽ̙
�୪˕ձ�࣯ࢉࢶࢽ �̍ ࢷ਄�ۘ૽ݤ�ऎɼࡶ୛Ѱ֐˱�ࢉࢶـ؆
୚ࡶ� ࢇࣲ �ֲ� ঻۽Ѧࠪ� փ࣐߾� �ࢉࢶࢽ̙ �ࡶଯࠒ ৖Ь׵
�*O\QQ� 0DQJROG�� 0LOOHU�� 	� %URFNZD\�� �������

˃۶˱ࠉ���

�୉ֻ˱ࠉ�����

ʏҚˈ�ࡈࢇ�ࢺחࢷइ�৲ଔࢇѹ�଎Ԑ८ݤࢿ�۰߾˱ࠉ�ق
�ࢂࢷ˱�ࢶࢽ̙�ˈੁݤѦձ�ऎɼࢂ�ח؏ࢢ��एɽѹ�ɼ৔Еࢂ
୪˕ձࡳࢊ�੄�ʨࡳԻ�ࠖۘѹЬࢇ��Е�˼̑ࡳࢶԻ�଎Ԑ८ࢇ
इ� ৲ଔࢂࢺחࢷ� ܹ �࢈ ऎоࠪ� ८ط୘ձ� ੼ଞ� ۽ �̞ ॷষ߾�
�ଟࠆ̛ ۰Е߾˱ࠉ�ق��ҬԂ߾ࢇ��Ի�ۢɽѹЬࡳ�ʨࡶ࢑ܹ�
�)LJXUH� �!˕�ʋࠉ�ࡵ �˱ֻ୉ݤࢿ�ࡶଜˈݨ�ऎࢶ�ʦऎࡶ�੼
ଜࡶࢺیݤ�ࢂ˱ࠉ�ࠆ�؉஢ˈ࢕�ଞЬ��

�)LJXUH� �!� 3URSRVHG� 0RGHO

�������एɽѹ�ɼ৔ɼࢂ�ח؏ࢢ�Ѧ׵�߾৔Еࠒ�ଯ

&KLDQJ� DQG� -DQJ������ۘ�ࡵоࡳࢶԻ�ɼʸࢇ�ϩЬˈ�ૡ
ɼѺ�Ҷ࢕ٸܕ��ɼ৔Е�̙ࢇࢶࢽ �ֲ�ɼʸࢇ�ଢչࢇࢶԂ �̍ए
ɽѸִ� �ࡵҚ࢕ٸܕ ш� ϩࡵ� �֐˱ �Ѧձࢂ Ο੉ΰЕ� ˁଯࢇ�
࢑Ь �̍ଜࠑЬ�� %ROWRQ� DQG� 'UHZ������Е�۰ݛٸ�ɼ৔Е�ଭѰ�
�Ѧࠪࢂ �ࢶࢽ̙ �߾˃˗ �ࡶࡸ࢑ ୙ࢉଜࠑЬ�� 3HWULFN������ࡵ�
૽ओࢇ�ଭѰࢂ�Ѧ߾�୪˕ࠒ�ࢉࢶଯࣱ�ࡶЬˈ�ଜࠑЬ�� %UDG\�
HW� DO�������ୖ�ࡵਔ��ֻԻ਍׵�� �˲�୎ �࣯�̐չ �̍όэԄҖࢂ�
۰�एɽѹ�૽ओ߾˱ࠉ�Ի�ଞࡳձ�оۘ࢕ٸܕ�ݛٸ۰ �̞एɽѹ�
ɼ৔Е�؆ـѹ�ଭѰࢂѦࠒ�߾ଯ׵�ࡶ৖Ь �̍ଜࠑЬ�
ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Е�۴ଭࠉ˱ձ�ੵоԻ�৲ଔ۰߾ࢺחࢷ�

एɽѹ� ɼ৔Е� �ח؏ࢢ �߾Ѧࢂ �ࡶଯࠒ ࣲ� ʨࢇԂЕ� Ьࡸ˕�
ʋࡵ�ɼ۶ݤࢿ�ࡶଜࠑЬ�

�+�!� एɽѹ� ɼ৔� >������ ɼʸ� ɼ৔�� ������ �ԐҖٱ ɼ৔��
���ɼ৔ݛٸ�۰����� ������૽ओ�ɼ৔@�Еࢂ�ח؏ࢢ�
Ѧࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯ׵�ࡶ৘�ʨࢇЬ�

�������एɽѹ�ɼ৔ɼ�˱׵�߾ࢷ৔Еࠒ�ଯ

&KR� DQG� .LP������ࡵ� ৲ଔࢂࢺחࢷ� ۴੔ࢇ۽ܖ� एɽѹ�
ɼ৔׵�߾৔Еࠒ�ଯ߾�˗ଞ۰߾˱ࠉ��एɽѹ�ɼ৔Е�ଭѰࢂ
Ѧ߾� �ࡶଯࠒ ৖Ь׵ �̍ ଜࠑЬ�� &URQLQ�� %UDG\�� DQG� +XOW�
������Е�۰ݛٸ�୚ˁ۰�૽߾ओ�� ɼ৔�� ̐չˈ�ˈʏ�փ࣐ࢇ�
ձ�੼ଥ�ˈʏ˱ࠉ�ଞ˗�߾ଯࠒ�৔Е׵�߾Ѧࢂ��ଭѰ࢕ٸܕ
Қࢂ�ଭѰࢂѦЕ�एɽѹ�ɼ৔ࢂ�߾ଥࠒ�ଯࡶ�؇ЕЬˈ�ଜࠑ
Ь�� &KRL�� $KQ�� DQG� /HH������Е�৲ଔ�۴ࢺחࢷ੔ࢇ۽ܖ�एɽ
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)UHTXHQF\
�Q�

3HUFHQWDJH
���

*HQGHU
0DOH ��� ����
)HPDOH ��� ����

$JH

8QGHU� �� �� ���
����� ��� ����
����� �� ����
2YHU� �� �� ���

(GXFDWLRQ

+LJK� VFKRRO �� ����
7ZR� \HDU� FROOHJH� �� ����
)RXU� \HDU� FROOHJH �� ����
*UDGXDWH� VFKRRO � ���

-RE

6WXGHQW ��� ����
2IILFH� ZRUNHU �� ����

6HUYLFH� HPSOR\HH �� ���
6HOI�HPSOR\HG�SURIHVVLRQDO �� ���

$YHUDJH�
0RQWKO\�
,QFRPH�

�PLOOLRQ� ZRQ�

8QGHU� �� ��� ��
��� �� ����
��� �� ���

2YHU� � � ���

�7DEOH� �!� 'HPRJUDSKLF� SURILOH� RI� WKH� UHVSRQGHQWV

ѹ�ɼ৔ �ࠪˈʏ঻۽Ѧ׵�߾৔Еࠒ�ଯ߾�˗ଞ۰߾˱ࠉ��ˈʏ�
঻۽Ѧࢂ�ଞࡪ�୉ࡳԻیࢂח؏ࢢ�ձ�૦ଡଜࡳࠑ �ձ�੼ଥࢇ�ֲ�
एɽѹ�ɼ৔Еࠒ�߾یࢂח؏ࢢ�ଯ׵�ࡶ৖ЬЕ�ʨࡶ�؉ୈЬ�
ҬԂ۰� �ق �۰Е߾˱ࠉ ۴ଭࠉ˱ձ� ੵоԻ� ৲ଔࢂࢺחࢷ�

एɽѹ� ɼ৔Е� �߾ࢷ˱ �ࡶଯࠒ �৘׵ ʨࢇԂЕ� Ьࡸ˕� ʋࡵ�
ɼ۶ݤࢿ�ࡶଜࠑЬ��

�+�!� एɽѹ� ɼ৔� >������ ɼʸ� ɼ৔�� ������ �ԐҖٱ ɼ৔��
���ɼ৔ݛٸ�۰����� ��@����૽ओ�ɼ৔@�Е�˱ࢽ�߾ࢷ
�Ьࢇ৘�ʨ׵�ࡶଯࠒ�ࢂ���

˕୪ࢸ࣏�ࢂط۽�������

-LQ�� /LQH�� DQG� *RK������Е�ԦੵݛԊࢂ�ˁଵࢶ�ɼ৔��˗
˃�૽ओ�̐չ �̍ˈʏ�঻߾۽�˗ଞࢂط۽�۰߾˱ࠉ��८ࢇЕ�
ࠑԻ�ɾ࣯ѹЬˈ�ଜࡳࢉࡁ�ଞࡁ�࢑߭�ࣸ߾�оଞ�ૡɼ߾૽ࢿ
ࡳ �ֲ� Ӗଞ� �Еࢇ �ଭѰٸܕ �۰߾ߞٗ �ࢂط۽ ८߾ࢇ� оଜࠆ�
Ԃ�ଜࢇ�࢑Е�ʎϙˈ؇ଥ�ּ࣯ࢂ�߾Қ࢕�ଜЕ�ଝ࢕ˈଜ˱ࠉ
��Ьࠑ �ࢂط۽ ୪˕߾� оଞ� ফ̒ࢂ� �۰߾˱ࠉ Χ۽ �̞ �ࢇ۽ࠆ
۰Ի�Ьհیࢂ��ʼࢽ�଎Իݛۿձ�ɼए ࡳ࢑̍� �ֲ&KLX�� /LQ�� 	�
7DQJ�� �������Χ۽ �۰Ѧ�۰Ի߾ࡈ࢖୎ۘ�ࢂ؆̛�ࡠ�ࢇ۽ࠆ̞�
Ьհ� एɽ �̞ ੓Ѧձ� ࢇؿ �̍ ଭѰ۰߾Ѧ� �ࡶଡࢇۘ Ο੉βЬ
�=KRX�� -LQ�� 	� )DQJ�� ������� 6KDUPD�� &KHQ�� DQG� /XN������ࢂ�
�Ҭծ߾˱ࠉ�ଞ˗�߾˕୪ࢸ࣏�ࢂࢇ�Ο˕ط۽ �एɽࡵط۽ִ�
ѹ� �ݛٸ۰ ૽ओ�� ˈʏփ �࣐� �۽ࢽ˓ एɽ�� ̐չˈ� ঻۽Ѧࠪ�
ʋࡵ�ʼ ৔׵�ࡶଯࠒ�ࢉࢶࢻ�ऐ߾ܹض̞� �ֲ�փ࣐ �̞঻۽Ѧࢂ�
˗˃ձ�࣏ࢸଜЕࠇ�ଟࡶ�ଞЬ��
ଞ૜��˱�࢑߾˃˗�ࢂط۽�˕ࢷ ��оଞ߾۽ࡁࣸ�ࢂࢷ˱�߭�

ࠒ�৔Е׵�߾܊ࢇТৼ׫৲�ࢷ˱�ࢇط۽��ऎɼଜִ۰ࢇݥࢉ
ଯ߾� оଞ� քࡵ� �ࢇҚ˱ࠉ ऑଭѸ߭ࠝˈ� ࢑Ь�6XQ� 	� 4X��
������� .HPSI� DQG� 3DODQ������ࡵ� Χؿ۽Ь� �ࢇ۽ࠆ ࡳࢷ˱
Իٕਫ਼�߱߾ؿࢽ�ࡵ�шࢇࢶ࣑ࢂ�ࡊ �ֲ�ˈʏҚࢇ�Ѱओࢶ�ઞ۽
�ࡶ шࡊ� քࢇ� एХܹԼ� �ࢂࢷ˱ ୪˕Ѧ� ऎоѹЬ �̍ ଜࠑЬ��
Ӗଞ�� :DQJHQKHLP� DQG� %D\µQ������࢕ٸܕ�ࡵɼیࢂ��ʼࢽ
ଯࠒ�߾࣏߯�ࢂ࢕ٸܕ�ࢂ۽�ӖЕ�ઞط۽�ࡵ�࢑߭�ʋ߾�ଡࡶ
�Ьࠑ�࢑Ьˈ�ଜܹ�ࡶ؇�ࡶ
ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Е�৲ଔ۰߾ࢺחࢷ�एɽѹ�ɼ৔ ࢢࠪ�

ࢇ�ҬԂ�߭ҿଞ�८߾ط۽�۰߾˃˗�ࢂ˕ࢷ˱�Ѧ�؀ࢂ�ח؏
ɼ�࢑Еएٸ�ˬଥߑؿ�Ь߾ࢇ���एɽѹ�ɼ৔ɼࢂח؏ࢢ�Ѧࠪ�
�о߾ط۽�߾ԂЕ�ɼ۶�ଜࢇ৘�ʨ׵�ࡶଯࠒ�ଞࢂࡪ�߾ࢷ˱
ଞ�८ࢇձ�੼ଜࠆ�Ьࡸ˕�ʋࡵ�ɼ۶Қݤࢿ�ࡶଜࠑЬ�

��एɽѹ�ɼ৔ࡵط۽�!�+� >������ɼʸ�ɼ৔�� �ԐҖٱ������
ɼ৔�� ���ɼ৔ݛٸ�۰����� ������૽ओ�ɼ৔@ �ח؏ࢢࠪ�
�Ьࢇଟ�ʨࢸձ�࣏˃˗�ࢂѦࢂ

��एɽѹ�ɼ৔ࡵط۽�!�+� >������ɼʸ�ɼ৔�� �ԐҖٱ������
ɼ৔�� ���ɼ৔ݛٸ�۰����� ������૽ओ�ɼ৔@ �ࢂࢷ˱ࠪ�
˗˃ձ�࣏ࢸଟ�ʨࢇЬ�

�����૲۶ق˃ ئ؏۱ٗࠪ�

୉ֻ�ࢂ˱ࠉ�ق �̞ɼ۶ࡶ�ʦऎଜ̛ࡢ�ଜ�۴ࠆଭࠉ˱Қࡶ�

؂੒ࡳԻ�ɽחח�۶ط�ܹض�ତ۽࢖�ࡶଜ ձ�੼ଜی࣏ח�۶̍�
�଎Ԑࢂࠇ�ˁ̛ए˕ࡌЕ�۰ی࣏חЬ��۶ࠑՎձ�ܹखଜ࢕�ࠆ
८ࢇइ�ɼ �֘ ৲ଔࡈࢇ�ࢺחࢷʏࡶ�оۘࡳԻ�૜ࢂ�૲ق঴ষ
ࢷइ�ɼ֘�৲ଔࢇ۰�଎Ԑ८߾˱ࠉ�ق��Ѹ߹Ьیଥ�࣏ࢂ�߾ئ
ࠉ�ࡶփࢺח �˱оۘࡳԻ�ଞࡪࢇ�Еی࣏ࢷی�ձ�੼ଜࠆ�ʎࢉ
इ�ɼࢇ�଎Ԑ८ࡵʏҚࡈࢇ�ࢂࢺחࢷ�ଜЕ�৲ଔࠒࡋ�ࢇ �֘৲
ଔٸ�߾ࢺחࢷଥ�ѧվࢺ૦ࢂ�एɽѹ�ɼ৔߾�оଞࢽݥࢉ�Ѧ
ɼ� �ࡉ֐ ά̛ߑ� ҶࢇחЬ�� �Еی࣏ח۶ Ьࡸ˕� ʋࡵ� �८ձࢸ
੼ଜݤݨ�ࠆѸ߹Ь�
঎ध��оࡳݪࣸ�ࡶࢷԻ�ଞ�଎Ԑ८ࢇइ�৲ଔࡈࢇ�ࡶࢺחࢷ

ଞ� ˁଵࢇ� ࢑Е� �ձ࢕ٸܕ �ࢂח۶ оۘࡳԻ� ��Ьࠑଜࢽ۴ ҂
ध࢕˱ࠉ�ࢂ˱ࠉ�ق��Е�оଝۢ�؀�оଝࡳࡕࡁی࣏�ࡶۢࡕԻ�
�ࠆଜ؈۴ �८ݤݨ�ࡶ࡫ˬ�ࢉࢶଜࠑ �ࢂ�ɽɽࡶҚࡕࡁח�۶̍�
଎Ԑ८ࢇइ�৲ଔܶ߾࣯ࢺ�ࢂʯ�୆࣏ձ�˱ଜࢂח�۶ࠆ�ΰࡈ
ଭ˕�੓߯�ࢂࡕࡁیЬ��ई��࣏ࠑଜݤݨ�ࡶ࡫ˬࢷی��оଞ߾
Ѧ��࣏ۘیଢ଼ࢂ�੼ࡁࢿԶ˕�۶חएࢂ�঑਺ࡁԶ�ҟࡶ�঻ٗଜ
ʯ�ˬݤ࡫੃�୯߾�Ьࢎ�߾ی࣏�ࡸଜѦԼ�ଜࠑ �ձ�੼ଥࢇ�̍�
�ଜ࢕ˈ୘ଜܕଟ�ܹ�࢑Е�ࠝզձ�ফۢ؈�۰߾ࢽ˕�ی࣏ח۶
��Ьࠑ ��ध܅ �ԻЕࡳݥ؏ח۶ �ࢂ࣯ࢺ �ΰձ߇ �ࡵ؇ �ࢉ࢕зࡻ
৲ଔࢂࢺחࢷ�ˈʏࢇ�ऐ࢏̛�ࢻଜЕ࢕� �̛ ئएח୉�۶࢏̛
�Իࡳ ऑଭѸ߹Ь�� ϒध�� �Еی࣏ח۶ ����ϗ� �ࡖ� �ਫ਼ٕࢊ��
����ϗ̧ࢊ���ࡖ��एߟ���ʎࡖ�ɾݤݨ�Ѹ߹Ь��۶۰חЕ�଎
Ԑ८ࢇइ�৲ଔٕ����߾ࢺחࢷɼ�ؑ૦Ѹ �߭�দ����ٕɼ�ୣܹ
Ѹ߹ �̍� �ࢇ �ࣸ �߾ח۶ �ଜʯݨ۽ٙ �зѹࡻ ��ٕձ� �ଞ࠹ࢿ
���ٕɼ� ফࣗ� �߾۱ٗ ��Ѹ߹Ьࡈࢇ Ьۻध�� ܹखѹ� �ՎЕ࢕
6366� ����˕� 6PDUW3/6� �ࡶ��� �ࠆଜࡈࢇ ٗ۱Ѹ߹Ь�� ی࣏
оۘࢶ؆ࢊ�ࢂ࢕�ઞٺ�ࡵ۽Ѧٗ۱��্ࢽѦ˱ݦ�ࢂՇ۽˕�੉
кࡵࢽ্�۽�୙۱ٗࢉࡁ�ࢶࢉ˕�ۘ˗˗ �˃ �ࠆଜࡈࢇ�ࡶ۱ٗ
�ʦࢂ୉ֻ˱ࠉ�ѹ߇ࢿ�۰߾˱ࠉ�ق��ԻࡳѸ߹Ь��ցएւݤݨ
ऎࡢ�ࡶଥ۰�˱ֻ࣏୉ٗ۱ݤݨ�ࢇѸ߹Ь�
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ࢽ্�ࢂܹض�����

�ࡵଞ�ତּҚࡢ�ࡶࢽѹ�ֻҘ�্ࡈی�۰߾˱ࠉ�ق ಫࢷ ࢺ�
ୁ�̐ԥए߉�Ьಬ۰߾� ಫ̐�ࡉ֐ ࢺ�ԥЬಬࢂ� ࢽ�উѦԻ�্ࢺ�
Ѹ߹Ь��֠ࢵ��एɽѹ�ɼ৔Е� ಫઞݛٸ۰ࢽ�ӖЕ�ۘ૽ࡈی�ࡶ
ଜִ۰� ߱ʯ� ѸЕ� �˕࢈ࢇ �ࡈٸ �ࢂࢇی ८ࢇಬԻ� Ѹࢂࢽ �ֲ�
6ZHHQH\� DQG� 6RXWDU������ࢂ� �ձ˱ࠉ ॳ࣏ଜࠆ� �ق �߾˱ࠉ
֍ʯ�ܹࠬؿ��؀ࢽଜࠆ� �ʎࢂ�ଜࡢ८ࡳࡕԻ�˱ٗଜࠑЬ��ɼ
�yٱ�ԐҖ��۰૽��ݛٸओࢂ�ό�ɼए�ଜࡢ८ی࣏�ࡵࡕ૜ࢂձ�

�ࠆଜࡢ &URQLQ� DQG� 7D\ORU�������� (QULTXH� %LJQ«�� 6£QFKH]��
DQG� $QGUHX�������� 0DWWLOD� DQG� :LUW]�������� ̐չˈ� 9LNDV�
0LWWDO� DQG� .DPDNXUD�������ҟࠉ�ࢂ˱ձ�ॳ࣏ଜࠆ�ɽɽח��
ତࡳԻ� ��Ѹ߹Ьࢽ্ �ѦЕࢂח؏ࢢ ಫ؏חʏࢇ� �߾̛࣑ ؇˓ࢿ
�ࡵ �߾ݛٸ۰ оଜࠆ� փ࣐ଜࠆ� ଯ୯� �Իࡳࢶܖ˃ �ࡶח؏ ଟ�
ɼМ۽ಬࡳԻ� Ѹࢂࢽ �ֲ� 0D[KDP� ,LL� DQG� 1HWHPH\HU��������
%ORGJHWW�� +LOO�� DQG� 7D[�����߾˱ࠉ�ق�ࠆձ�ॳ࣏ଜ˱ࠉ�ࢂ��
֍ʯ� �ࠆଜࢽܹ ফࣗࡳࢶԻ� �ʎࢂ� �Իࡳତח ��Ѹ߹Ьࢽ্ ଞ
૜��˱ࡵࢷ� ಫٱԐҖࠪ�ୣ̐�૽ࢿ��یչˈ�۰ݛٸ�ҟ߾�оଜࠆ�
�Ք߭एЕࢇ ࢕ݦܹ �ࠪ �Իࡳ੼ಬܕیࢂ�ࢉࢶݥ˓ٸ�ࢂࠪ࢕ݦ؈
��Ѹֲ�%DELQࢂࢽ /HH�� .LP�� DQG� *ULIILQ������ࠉ�ࢂ˱ձ�ॳ࣏
ଜ߾˱ࠉ�ق�ࠆ�֍ʯ�ܹࢽଜࠆ��ʎח�ࢂତࡳԻ�্ࢽѸ߹Ь��

ऎ�ٗ۱ݨ���

�����૲ࢶ؆ࢊ�ࢂق�ઞ۽

�ق �ࢂ˱ࠉ �߾ח۶ �зଞࡻ �࢕зࡻ �߾ָ��� оଞ� �ࢶ؆ࢊ
ઞࡵ۽��7DEOH� �!˕�ʋЬ��֠ط۽��ࢵԻЕ۽ࠆ�������Χࢇ��
�߾�������۽ �ଥٸ քߑ �̍� �ԻЕطԶࠉ ������ɼۿ �����Ի�

ɼࢠ� ϩࡵ� �ࡶ࡭ٸ ८एଜࠑЬ�� ʼ୐� �Еٕࠆ �ࢇ�������୐׵
̛୐�������߾� �ଥٸ ୹޿� քࡵ� �ࡶ࡭ٸ ८एଜࡳࠑ �ֲ� ࡫ˬ
�ࢇ߶࣒�ˬҟଝˈ�ࡵࣱܹ �����Ի�ɼࢠ�քࡳߑ �ֲ� ЬࡳࡸԻ�
�ϗࢿ�оଝ�࣒߶��������ܻࢇ߹Ь��ऐ߶ࡵ�ଝ �ɼࢇ������ۢ�
ࡳߑ�քࢠ �ֲ�ѿء�धԻЕࡕیୣ�הی��ࡳ������Ի�Ο੉ΪЬ��
�ࡵҗܕࡖ ���փ׵�ࡕ�փ�������ࢇ�ɼࢠ�քࡳߑ �ֲ�ЬࡳࡸԻ�
���a���փ׵�ࡕ�փ�������ࡳܻ�ࢂԻ�Ο੉ΪЬ��

۽�੉кࢂତּࢽ্����� �ʦऎ۽Շݦ̞�

ЬତּࡳԻ� �ѹ۽˱ �ࢂࡢЯ˱ࠉ Яࢊ८ࡵ۽ࡕ� 6PDUW3/6�
�ࡶ��� �ࠆଜࡈࢇ ٗ۱Ѹ߹Ь�+DLU�� +XOW�� 5LQJOH�� 	� 6DUVWHGW��
�URQEDFKಬV&�ࡵ۱ٗ�۽Շݦ��ࢵ֠������� ſࠪࠉ�˱Яݦ�ࡢՇ
Ѧ�FRPSRVLWH� UHOLDELOLW\�� &5�ձࡈࢇ�ଜ۱ٗ�ࠆѸ߹Ь�� �7DEOH�
��Ѧࢂ�ח؏ࢢ�ࢇ۰ࠪ�ʋ߾!� ̐չ �̍ �о߾ࡢЯ˱ࠉ�ࢂࢷ˱
ଞ� &URQEDFKಬV� ſЕ� ������� ������ &5� ʅࡵ� ������� �����Ի�
�ࢉɼМଞ�ࣱ̛ࡈԻ�ܹࡳࢶ؆ࢊ ��Ի�Ο੉ΪЬࡳ�φЕ�ʨࡶ���
ЬࡳࡸԻ��੉кܹ�ࡵ۽Բ੉к۽˕�શط੉кࡳ۽Ի�˱ٗѸ

߭�ʦऎѸ߹Ь�� �7DEOH� ۰߾!� �ࠪʋࢇ��ɽࢢࢶ�߾ࢉࡁ�ѹࡁ�
�ࢇ�ʅࢢࢶࢉ ࢇۘࢇ����� �ֲ� $9(�ʅࢇ� Ի�Ο੉ࡳۘࢇ�����
Ο�ɽࠉ�˱ЯࡢҚܹ�ࢂԲ੉к࢏�ࢇ۽ऎѸ߹Ь��̐չ �̍શط
੉кࡵ۽� ��ࢵ֠ �ࢂ)$9 ˑࢿ �̒VTXDUH� URRW�� ʅࢇ� ۘ˗˗˃�
ʅؿЬ� ਺ִ� શط੉кࢇ۽� ࢑Е� ʨࡳԻ� ۶ָѸЕ� )RUQHOO��
/DUFNHU� �ࡶࣱ̛ �ق૛ۑ ʼ �̞� �7DEOH� ۰߾!� �ࠪ ʋࢇ�� $9(�
ʅࢿ�ࢂˑ̒�ʅۘ�ࢇ˗˗ �˃˃ �ܹʅؿЬ�਺ ࠉ�Ֆࢇ�ࡶݷ�ֲ�
˱ЯࡢҚ� ɾࢂ� ۘ˗˗ �˃ ʅࢂ� �ࢇʅݣ࢕ $9(� ʅؿЬ� �ࡵ࢖
ʨࡳԻ�Ο੉Ο�ɽ� ߹ऎѸ࢏�ࢇ۽੉кط�શࢂҚ�ɾࡢЯ˱ࠉ
Ь��Ӗଞ��ۘ˗˃ �ܹʅࢇ�ࢂओ۽�Яओ۽�ઞࡶ࡭ٸ�۽�Ο੉ΰ
Е�+707�WKH� KHWHURWUDLWėPRQRWUDLW��ʅۑ�ࡶ૛ق�ʼ �̞� �������
�����Ի�Ο੉Ο�શط੉к�࢑ࢇ۽Е�ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬ�

&RQVWUXFW� DQG� ,WHPV )DFWRU� ORDGLQJV &URQEDFKಬV� ſ $9( &5
5HYLVLW� ,QWHQWLRQV ����� ����� �����

,� SUREDEO\� ZLOO� YLVLW� WKLV� FRIIHH� VKRS� LQ� WKH� IXWXUH� �����
,� ZLOO� FRQWLQXH� WR� YLVLW� WKLV� FRIIHH� VKRS� �����

,� SODQ� WR� UHYLVLW� WKLV� FRIIHH� VKRS� �����
:20� ����� ����� �����

,� ZLOO� VD\� SRVLWLYH� WKLQJV� DERXW� WKLV� FRIIHH� VKRS� WR� RWKHU� SHRSOH �����
,� ZLOO� UHFRPPHQG� LW� WR� VRPHRQH� ZKR� VHHNV� P\� DGYLFH� �����

�7DEOH� �!� 0HDVXUHPHQW� PRGHO� UHVXOWLQJ� IURP� &)$

�

7RWDO 3ULFH
YDOXH

%UDQG
YDOXH

6HUYLFH
YDOXH

4XDOLW\
YDOXH 5HYLVLW :20

3ULFH� YDOXH �
%UDQG� YDOXH ����� �
6HUYLFH� YDOXH ����� ����� �
4XDOLW\� YDOXH ����� ����� ����� �

5HYLVLW ����� ����� ����� ����� �����
:20 ����� ����� ����� ����� ����� �����


 ʯ˶�૲ݤѹ� ࢿ�ˑࢂЕ$9(�ʅ݀࢕ ��Ο੉δࡶ̒

�7DEOH� �!� )RUQHOO�/DUFNHU� &ULWHULRQ� DQG� &RQVWUXFW� LQWHUFRUUHODWLRQV
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�ૡɼࢂ୉ֻ˱ࠉ�����

��6PDUW3/6ࠆଜࡢ��ૡɼଜ̛ࡶ୉ֻ˱ࠉ�۰Е߾˱ࠉ�ق �
��Ѹ߹Ьࡈࢇ�ࢇ 3/6Е�ΰۢ�۶ָࢂܹضԯ�ফо୘�� ई�ٗۏ
۶ָԯࢂ�ফо୘�ӖЕ�˱࣏ࠝ८�ফܕ୘ձࡢ�ଞࢶ�߾˱ࠉ�ଢ
ଞ�ٗ۱�؏ئ�&KLQ�� ������ 9LQ]L�� 7ULQFKHUD�� 	� $PDWR�� �����
��&KLQ�Ի�ૡɼѸ߹Ьࡳئ؏�ࡵ�ʋ˕ࡸԻ�Ьࡳ ������ +DLU� HW�
DO��� ������ +XOODQG�� ������ 7HQHQKDXV�� 9LQ]L�� &KDWHOLQ�� 	�
/DXUR�� Ի�۶ָԯࡳࢶ۴ࡉ������� ݨ��ૡɼɼࢂଢѦࢶ্̞ࠖ�
ેۏଜЕ�ٗطձ�શהࡪ�ࢂࢢ࣑�۽��Ьࣸ˓۴ࢵѸ߹Ь��֠ݤ
ॷࢉࡁ�YDULDQFH� LQIODWLRQ� IDFWRU�� �ࢇ�(,9 �����ėࡳ�����Ի�Ο
੉Ο�ࣱ̛৔��ձ�φए߅߉��Ьࣸ˓۴ࢿח�۽ɼ�߷Е�ʨࡳԻ�
Ο੉ΪЬ�� ЬࡳࡸԻ�� ΰۢࢂܹض� �ࡶ۽ـࣸ ӵଜЕ� �ࡢЯ˱ࠉ
ˬ८੉к۽� �FRQVWUXFW�۽ـࣸ FURVV�YDOLGDWHG� UHGXQGDQF\��
4���ܹ৔ࢶ্ࠖ�ࢉଢѦ�एܹɼࡳۘࢇ���Ի�্ࠖࢶଢѦɼ�࣑
ؿ૛ۑ�ࡶ�4�ʅࢂ˱ࠉ�ق��Ի�ૡɼѹЬࡳଜЕ�ʨࢢ ؏ࢢ�ִ�
�Ѧɼࢂח ������� �ࢇࢷ˱ �Իࡳ����� Ο੉Ο� �۰ߔ �ଞݤࢿ ̛
ࣱ�ʅࡶ�φЕ�ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬ��
��5ࢉܹ˃ࢽଞ�ʼࡢ�̛ؿ߅ߊ�ࡶ�۶ָԯࢂܹضध��ΰۢ܅

ձۑ�૛ق�ʼ �̞� �Ѧɼࢂח؏ࢢ �������������� �ࢇࢷ˱ ������
�������Ի� Ο੉Ο� ࣱ̛৔� �ࡶ��������� ۘୣଜࠆ� ଢѦࢶ্ࠖ
ɼ�࢑Е�ʨࡳԻ�શЯѹЬ�)DON� 	� 0LOOHU�� ������� &KLQ� �����ࡵ��
۶ָԯࢂ� ਺̛ձ� �ۿ ɼए� �Իࡳࣱ̛ Οϼ߭� ʈ�������� ࣸ
�������� �Իࡳ������ߟ ��Ьࠑଜݤࢿ ̐չˈ� 5065�WKH� URRW�
PHDQ� VTXDUH� UHVLGXDO�ࢇ� �����Ի�ࣱ̛৔ࢉ� ��ӖЕ� �Ьؿ���
��Ի�Ο੉ΪЬࡳ�ʨࡵࣚ�ࢇԯ্ࠖ�ࢂԻ�Ο੉Ο�ֻ୉ࡳ�ʨࡵ࢖

ࢽ�ʦࢂɼ۶˱ࠉ�����

������ɼ۶�ʦऎ

एɽѹ�ɼ৔ɼࢂח؏ࢢ�Ѧࠪ�˱׵�߾ࢷ৔Еࠒ�ଯ߾�оଞ�
�7DEOH��ձ�ٗ۱ଞ�ʼ˕Е˃˗�ࢶ࣏˱ �! �ࠪʋЬ�� �एɽࡵ�+
ѹ�ɼ৔ɼࢂח؏ࢢ�Ѧ׵�߾৔Еࠒ�ଯ۱ٗ�ࡶଜ̛ࡢ�ଞ�ʨࡳ
Իٱ��ԐҖ�ɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH ������� S��������۰ݛٸ�ɼ
৔�ƀ ������� W�YDOXH ������� S������ɼ� �߾Ѧࢂח؏ࢢ �৔Е׵
��Ի�Ο੉Οࡳଞ�ʨࢂࡪ�Իࡳଯ؏�ࢂ���ࢽ�ࡵଯࠒ +����� +���
�ࡵ एएѸ߹Ь�� ̐ԜΟ� ɼ �y ɼ৔�ƀ �������� W�YDOXH �������
Q�V�ࠪ� ૽ओ� ɼ৔�ƀ �������� W�YDOXH ������� Q�V�Е� ࢂח؏ࢢ
Ѧ߾� �ࢂ���ࢽ ؏ଯࡳԻ� �ଞࢂࡪ �ࡶଯࠒ �৔ए׵ �Е߉ ʨࡳԻ�
Ο੉Ο�+���˕���Е�एएѸएߑ߉�Ь��
+�Е�एɽѹ�ɼ৔ɼ�˱׵�߾ࢷ৔Еࠒ�ଯ۱ٗ�ࡶଜ̛ࡢ�

ଞ� ʨࡳԻ�� ٗ۱� ʼ �̞� ɼ �y ɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH ������
S������ࠪ� �ԐҖٱ ɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH ������� S������ɼ�
Ի�Ο੉ࡳଞ�ʨࢂࡪ�Իࡳଯ؏�ࢂ���ࢽ�ࡵଯࠒ�৔Е׵�߾ࢷ˱
Ϊࡳ �ֲ�ଞ૜�۰ݛٸ�ɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH ������� Q�V� �ࠪ૽
ओ�ɼ৔�ƀ �������� W�YDOXH ������� Q�V�ɼ�˱ࢂࡪ�߾ࢷଞࠒ�ଯ
Ի�Ο੉ΪЬ��ҬԂ۰�+���˕�+���Е�एࡳЕ�ʨ߉�৔ए׵�ࡶ
एѸ߹ࡳΟ�� +��� �̞+���Е�एएѸएߑ߉�Ь��

+\SRWKHVL]HG� SDWK &RHIILFLHQWV W S 6XSSRUW

+��� 3ULFH� YDOXH�ȥ�
5HYLVLW� LQWHQWLRQV ������ ����� ����� 1R

+��� %UDQG� YDOXH�ȥ�
5HYLVLW� LQWHQWLRQV ����� ����� �����

 <HV

+��� 6HUYLFH� YDOXH�ȥ�
5HYLVLW� LQWHQWLRQV ����� ����� �����
 <HV

+��� 4XDOLW\� YDOXH�ȥ�
5HYLVLW� LQWHQWLRQV ������ ����� ����� 1R

+��� 3ULFH� YDOXH�ȥ�:20 ����� ����� �����

 <HV
+��� %UDQG� YDOXH�ȥ�:20 ����� ����� �����

 <HV
+��� 6HUYLFH� YDOXH�ȥ�:20 ����� ����� ����� 1R
+��� 4XDOLW\� YDOXH�ȥ�:20 ������ ����� ����� 1R

&URVV�YDOLGDWHG� UHGXQGDQF\�� 4� 5�

5HYLVLW� LQWHQWLRQV ����� �����
:20 ����� �����


S������� 

S�����

�7DEOH� �!� 6WDQGDUGL]HG� VWUXFWXUDO� HVWLPDWHV

˕୪ࢸ࣏�ࢂط۽�������

+� �̞+�Еࢸ࣏�ࢂط۽�୪˕ձؿ߅ߊ� Ի��एࡳଞ�ʨࡢ̛�
ɽѹ� ɼ৔ࠪࢂח؏ࢢ�Ѧࠪࢂ� ˗˃�+�� �ࠪ एɽѹ� ɼ৔ �ࠪ ˱
�ࢂ˕ࢷ �߾ط۽�۰߾��+�˃˗ �ଥࢂ ߭ҿଞ� ८ࢇձ� Еएࢇؿ
ձ� �ˈؿ߅ߊ ̐� �ࡶଯࠒ ٗ۱ଜ̛� �ଞࡢ ʨࢇЬ�� ٗ۱� ʼ˕�
�7DEOH� ٱ�ࣸ�ࡕ�ό�ɼ৔�८ࢂ��एɽѹ�ɼ৔ࢇ۰ࠪ�ʋ߾!�
ԐҖ� ɼ৔ɼ� �߾Ѧࢂח؏ࢢ �৔Е׵ �ࡵଯࠒ Χ۽�ƀ �������
W�YDOXH ������� S������˕� ������� ƀ�۽ࠆ W�YDOXH �������
S������� ֻѿ۰߾� �ࢂ���ࢽ ؏ଯࡳԻ� �ଞࢂࡪ ʨࡳԻ� Ο੉Ϊ
Ь�� Ӗଞ�� Χࢂ۽� �ԐҖٱ ɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH �������
S������ࠪ�૽ओ�ɼ৔�ƀ �������� W�YDOXH ������� S������Е�˱
�Ի�Ο੉ΪЕі��૽ओ�ɼ৔ࠪࡳ৔Е�ʨ׵�ࡶଯࠒ�ଞࢂࡪ�߾ࢷ
�߾ࢷ˱�ࢇओ૽�ࡵ�Ο੉΢�ʨࢇଯࠒ�ࢂ���۰�ٕ߾˃˗�ࢂࢷ˱
ࢂ�ࡶଜЬЕ�ʨߟ�ࠆଜٸ�߾Қܹض�Ьհ�ѧվࢇଯࠒ�৔Е׵
˗˗ଞЬ��ۘ׵ �˃ٗ۱�ʼ˕۰߾Ѧ�૽ओ˕�˱ࢂࢷ�˗˃ɼ֐�
ࢂח؏ࢢ��ɼ৔ɼݛٸ��۰ࡉ�ˁࢂ۽ࠆ��ଜʯ�Ο੉ΪЬߟ�ࡉ
Ѧ�ƀ ������� W�YDOXH ������� S������߾� �ଞࢂࡪ �ࢂ���ࢽ ଯࠒ
�ࡶ �৔Е׵ ʨࡳԻ� Ο੉Ϊࡳ �ֲ� ɼ �y ɼ৔ɼ� ������� ƀ�ࢷ˱
W�YDOXH ������� S������׵�߾৔Еࠒ�ଯѦࢂࡪ�ଜʯ�Ο੉ΪЬ�
ЬࡳࡸԻ�� ࢇ�८طԻ�ଞ�ɽ�ˁԻࡳࣱ̛�ࡶط۽ �ࠪ ݥ̆ୣ

ɼ�࢑Е�ɼձ�ٗ۱ଜࢇ�८ࢇ�۶ָԯࢂ �ֻ̛ܹʦݤݨ�ࢇࢽѸ
߹Ь��7DEOH� �!�ॳ �࣏��ٗ۱�ʼ �̞�एɽѹ�ɼ৔ࠪࢂ�ח؏ࢢ�
Ѧࠪࢂ�˗ �˃ ������� ƀ�ԐҖ�ɼ৔ٱ�ࣸ� W�YDOXH ������� S������
�ࠪ �ࢂط۽�۰߾˃˗�ࢂѦࢂח؏ࢢ ଜʯ�Οࢂࡪ�୪˕ɼࢸ࣏

੉Ϊࡳ ଞ�Ο֞ए�ɼ࠹ࢿ�ձࢇ�ֲ� �yɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH �������
Q�V���۰ݛٸ�ɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH ������� Q�V���૽ओ�ɼ৔�ƀ
 ������� W�YDOXH ������� Q�V�ࠪ� �ࢂѦࢂח؏ࢢ �۰߾˃˗ ط۽
�ࢂ �୪˕Еࢸ࣏ �ଜएࢂࡪ �ࡵ߉ ʨࡳԻ� Ο੉ΪЬ�� ҬԂ۰�
+���Е� एएѸ߹ˈ� +����� +����� +���Е� एएѸए� ��Ьߑ߉
ցएւࡳԻ�� +�Е�एɽѹ�ɼ৔ࠪ�˱۰߾˃˗�ࢂࢷ�Χϕ�८
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3DWKV
&RHIILFLHQWV W 'LIIHUHQFH� 7HVW

0DOH )HPDOH 0DOH )HPDOH 'LIIHUHQFH�
&RHIILFLHQWV W S 6XSSRUW

+��� 3ULFH� YDOXH�ȥ�
5HYLVLW� LQWHQWLRQV ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� 1R

+��� %UDQG� YDOXH�ȥ�
5HYLVLW� LQWHQWLRQV ����� ����� �����

 �����
 ����� ����� ����� <HV

+��� 6HUYLFH� YDOXH�ȥ�
5HYLVLW� LQWHQWLRQV ����� ����� ����� �����

 ����� ����� ����� 1R

+��� 4XDOLW\� YDOXH�ȥ�
5HYLVLW� LQWHQWLRQV ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1R

+��� 3ULFH� YDOXH�ȥ�:20 ����� ����� ����� �����

 ����� ����� ����� <HV
+��� %UDQG� YDOXH�ȥ�:20 ����� ������ �����

 ����� ����� ����� ����� <HV
+��� 6HUYLFH� YDOXH�ȥ�:20 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 1R
+��� 4XDOLW\� YDOXH�ȥ�:20 ������ ������ �����

 ����� ����� ����� ����� 1R

&URVV�YDOLGDWHG� UHGXQGDQF\�� 4� 5�

5HYLVLW� LQWHQWLRQV ����� ����� ����� �����
:20 ����� ����� ����� �����


S������� 

S�����

�7DEOH� �!� 0RGHUDWLQJ� HIIHFWV� RI� JHQGHU

Ь��ɼʸ�ɼ৔ࢇଞ�ʨࡢ�۱ଜ̛ٗ�ࡶࡸ�࢑ࢇଯࠒ�ଞࢂ�߾ࢇ
�ƀ ������� W�YDOXH ������� S������ �ࠪ �ԐҖٱ ɼ৔�ƀ �������
W�YDOXH ������� S������ɼ�˱׵�߾ࢷ৔Еࠒ�ଯ۰߾�Χϕط۽�
���+�Ի�Ο੉Οࡳࡸɼ�࢑ࢇଞ�८ࢂࡪ��ҬԂ߾ �̞+���Е�एए
Ѹ߹Ь�� ࢇ �ࠪ ؆оԻ� �ݛٸ۰ ɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH �������
Q�V�ࠪ�૽ओ� ɼ৔�ƀ ������� W�YDOXH ������� Q�V�ɼ�˱׵�߾ࢷ
৔Еࠒ�ଯ۰߾Еܹضࢸ࣏�ࢇط۽�Իࢂࡪ�ނଞࡶࡈ࢖��ଜए�
�����+�Ի�Ο੉ΟࡳЕ�ʨ߉ +���Е�एएѸएߑ߉�Ь��

���ʼ�Խ

ߟࡁ�ࢂ˕ʼ˱ࠉ����� ࢺیݤ̞�

ଞ˲ࢂ�৲ଔܖ̗�ࡵࢠݤ�ࢺחࢷଞۿࢠ۽�ձࡪ�एଟ�ʨࡳ
Իࢷ�֌ѸЕ�ଞ૜�৲ࣇɼЕࢠݤ�ٸܕ� �̞шٙ߭�৲ଔࢺחࢷ�
Ի�ࠖۘѸࡳ୘Ѻ�ʨݪ�ࡉ֐��Ӗଞࢪ�ˁࢂࢠݤ �ֲ�ফ̒�৲ଔ
Е�̛୎૽�ࣸ�ଜΟԻނ�ଞ˲࢏�ࢂࢉ֋۰߾�ଗܹࢇٕٗ�ࢉࢶ�
Ѹ �̍ ࢑Ь�/HH� 	� <HX�� ������� �ࠪࢇ ʋࢇ� ৲ଔɼ� ଞ˲ࢂࢉ�
�ଜЕࡈߕ �ࢉࢶۘࢊ �LP.�ࢢٸܕ 	� $KQ�� �����Ի� ɾ࣯ѻ߾�
ҬԂ�৲ଔח؏�ࡶࢺחࢷଜЕ�ˈʏҚࢇ�঴˱ଜЕ�ɼ৔Ѧ�ш
��࢑Ь�ଟˈଥएߦ�Ьࡊ �ܹ࢑Ьࢇ��Ԝଞ�˗ࠉ�ق�۰߾ࢺ˱Е�
۴ଭࠉ�˱ձ�ੵоԻ�ଜࠆ�଎Ԑ८ࢇइ�৲ଔࡈࢇ�ࡶࢺחࢷଜ
Е� ˈʏҚࢂ� एɽѹ� ɼ৔Қ�ɼ �y� ��ԐҖٱ ��ݛٸ۰ ૽ओ� ɼ
৔�˕ࢂח؏ࢢ�Ѧ��̐չ ؿ߅ߊ�ଯ�˗˃ձࠒ�ࢂࢇی�ࢷ˱̍�
��Ьࠑଭଜܹ�ࡶऎٗ۱ݨ�ˈ�୙վଜࡶ�ɼ۶ࢂ˱ࠉ�ࠆଜࡢ�̛
ࡸ�Ьࡵࢺیݤ�ࢂ˱ࠉ�ق �̞ʋЬ��
঎ध�� ৲ଔࢺחࢷ� ˈʏҚࢂ� एɽѹ� ɼ৔ࠪ� Ѧࠪࢂח؏ࢢ

ԐҖ�ɼ৔ٱ�۰߾˃˗�ࢂ ࡪ�߾Ѧࢂח؏ࢢ��ɼ৔Еݛٸ۰ࠪ�
˕Ԝଞ�ʼࢇ��Ի�Ο੉ΪЬࡳ৔Е�ʨ׵�ࡶଯࠒ�ࢂ���ࢽ�ଞࢂ
Е�৲ଔࡈࢇ�ࡶࢺחࢷଜЕٱ�ࢂ࢕ٸܕ�ԐҖ߾�оଞ�୎ʃѦ��
ऐࢂࡕ�ˈʏࡻ�о��̐չˈࢸࢶ�ଞ�۰ࢿ�ݛٸ˓�ҟࢇ�ˈʏҚ
�ଟח؏�ݤ�Ьࡶࢺחࢷଔ৲�ࢇ �ܹ ࢑ѦԼ�ଞЬЕ�ʨ׵ࢂ�ࡶ
ଞЬࢂ˱ࠉ�ق���ʼ˕Е�एɽѹ�૽ओࡵ�փ࣐˕�ଭѰࢂ�Ѧ߾�
�ࡶଯࠒ �৔Е׵ �ଞࡁࣸ �ࡶࢎࢉࡁ �ଞࢠ࣯ &KDQJ�� &KHQ��
3DQJ�� &KHQ�� DQG� <HQ������ࢂ� ˕ʼ˱ࠉ �ࠪ ��৔ଞЬࢊ ҬԂ
۰�˲ΰ�଎Ԑ८ࢇइ�৲ଔࢺחࢷҚݛ�ݛٸ�۰ࡵৼࢇ଎ձ�ˈ
Ԯଜי�ࠆչݛٸ�۰ࢶ�୚ˁࡶ�૦ଡଞ�ࣗ߶ࡕҚࢂ�८ط୘ѹ�
���ଞЬߞ�ց԰ଥࡶԘࢷ�ଞࡢ�ࡶ˓ࢿ�ݛٸ۰
҂ध��ɼʸ�ɼ৔ࠪٱ�ԐҖ�ɼ৔Е�˱ࢂࡪ�߾ࢷଞࢽ��ࢂ���

�ࡶଯࠒ �৔Е׵ ʨࡳԻ� Ο੉ΪЬ�� �Еࢇ ɼʸ߾� оଞ� एɽࢇ�
ϩ߅एִ� �ࢂࢷ˱ ୪˕Ѧ� �ଞЬЕݣۘ /LX� DQG� /HH������ࢂ�
ଯࠒ�߾Ѧࢂ��۴੔ࢂݛٸΟ�۰ࢇ૽ࢿ�ࢇ۽ࢽ˓��ɼʸࠪ˱ࠉ
�ࡶ �৖ЬЕ׵ 5\X� DQG� +DQ������ࢂ� ۴ଭࠉ˱ࠪ� ��৔ଞЬࢊ
ҬԂ۰�৲ଔࡵࢺחࢷ�৲ଔ�ۘ૽࢕�঑ࢂ�ऐࢉࢶࢻ�ɼʸ�ଟࢉ
��یТԂ�ਠ૨�ଭ߅�փڸ ��ࢉஉ৞Җ�ଟࢿ ࠝЖ֩�ࢂЍ�ଟࢉ��
ࡪ�ʏˈ�ࡓۿ�ࡶԘࢷ�܊ଞ�଎Իֻߦ�ҟ�ЬࢉЍ�ଟ֩�طࢊࡁ
ए�؀�঻۽�ˈʏࢂ�୙ؿձ�ϩࢇѦԼ�ଥߞ�ଞЬ�
ଞ૜��ফ �̒�ऐࢻ�оִଜࢷ˱�ࠆ୛Ѱࢇ�ࢇՔ߭एЕ�ʨؿЬ�

ࠟԂࢶୣی�۰߾ۘ�ࢉ�˗˃֌�6RFLDO� 1HWZRUN� 6HUYLFH�ࡶ�୛
Ի�ш�૜չଜࡳࢶоۘ�ࢇࢷ˱�ଞࡈ Ο߭ࢊ�ଜʯءٺ̍� �̍࢑
Ь��ࠟԂݤ�ࢇࢷ˱�ࢉɾ˕�˓ɾی�ࡶ૽ࢿ�ֲࡳ߷�ࢇߟࢿ�ࢂ
бࢷ�ˈଜࡪ˓�˕ԆҚی�ձ�Ьհؿࢽ�˕ʺࢂ�ࢂԆҚی�ଞࡈ
ଡࡳԻނ� �ࢂҚ࢕ٸܕ �૽ࢿ ۴੔߾� ਼� �ࡶଯࠒ �৔Е׵ փਾ
�5\X� 	� /HH�� ������ ࠝ଎Ԃࢉ �̞ ࠟԂࡶࢉ� �ࠆՁଜٸ Ьߦଞ�
ॹσࡶ�੼ଞ�ୖؿԻ�୪˕ࢉࢶ�ɼʸࢷ�Ԙݨ�ࡶଭଡࡳԻނ�ɼ
ʸ�ˁࡢࡉ�۰߾ࢪձ�८एଟ�ܹࡶ�࢑�ʨࢇЬ��
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ؿ૛ۑ�ࡶԐҖ�ɼ৔�্ִٱ �ִ�৲ଔࡈࢇ�ࢺחࢷ�ˈʏҚࢂ�
एɽѹ�ό�ɼए�ɼ৔�ࣸٱ�ԐҖ�ɼ৔Еࢂח؏ࢢ�Ѧࠪ�˱ࢷ�
ֻѿࢂࡪ�߾ଞࢽ��ࠒ�ࢂ��ଯ׵�ࡶ৔Е�ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬܕ��
�߾ए׵ࢇ�ࢂࡪˈ�ԐҖٱ�୘ѹطԐҖࠪЕ�८ٱ�Е�Ьհ࢕ٸ
оଞ�؂ࡶࣱ̛�ࢶ˗࣯�ࢂ࢕ٸܕ�˕ࡸ׸�੒ࡳԻ�ઞٱ�ࢽԐҖ
ձ� ۴୎ଜ �ֲ� �Еࢇ �̀ �ࢂ࢕ٸܕ �֐˱ ଭѰࡳԻ� �ऑЬ߭ࢇ
�(QH� 	� �]ND\D�� �������ҬԂ۰�৲ଔࢺחࢷҚ߾࢕ٸܕ�ࡵʯ�
ɽ� ৲ଔ࢕�ࢺחࢷ঑փࢊࡪ�ࢂଜ �̍ ѧઞଞٱ�ԐҖ׵ࢇ�एձ�
�ࣲ߭ݪ �ܹ࢑ѦԼ�Ϡԯଜߞࠆ�ଞЬ��ଞ૜��ˈʏࢂ�एɽѹ�ɼ
৔�ࣸ�૽ओ�ɼ৔Еࢂח؏ࢢ�Ѧ ଯࠒ�ଞࢂࡪ�߾ѿֻ�ࢷ˱ࠪ�
�ۘ�۽�ઞࢂࢺחࢷइ�৲ଔࢇЕ�଎Ԑ८ࢇ��Еіߑ߉�৔ए׵�ࡶ
૲ࣱ୘�ѹ�৲ଔ�֋ࢿ�ࡶ˓ଜˈ�࢑ �̛Ҷ૽�߾חओ�ɼ৔Е�Ь
հ�ɼ৔Қٸ�߾ଥ࢕ٸܕ�Қ߾ʯ�८ݤࢿ�ࡶࢺطଜए׃�ବࡶ�
ʨࢇԂࡪ�঴ଥك�� �ܹ࢑Ь�
ؿ૛ۑ�୪˕ձࢸ࣏�ࢂط۽��ध܅ ח؏ࢢ�ԐҖ�ɼ৔Еٱ�ִ�

ࡳɼ�Ο੉Ϊࢇ�८ࢂ۰�Χϕ߾ѿֻ�ࢷ˱�Ѧࠪࢂ �ֲ�ɼʸ�ɼ৔
Е�˱۰߾˃˗�ࢂ˕ࢷ�Χϕࢂ�߾ଞ�८ࢇɼ�Ο੉ΪЬٱ��ԐҖ�
ɼ৔Е�Χࢂ۽�ˁࡉփࢂ�ח؏ࢢ�Ѧࢂࡪ�߾ଞࠒ�ଯ׵�ࡶ৔Е�
ʨࡳԻ�શָѸ߹ࡳ ࠒ�ଞࢂࡪ�ѿֻ�۽ࠆ�˕۽Е�Χ߾ࢷ˱�ֲ�
ଯ׵�ࡶ৔Ο�Χٱ�ࢂ۽ԐҖ�ɼ৔߾�оଞ�एɽ߾ࢷ˱�ࢇ�ш�
্ִ�ࢂԻ�Ο੉ΪЬ��Ӗଞ��ɼʸ�ɼ৔ࡳ৔Е�ʨ׵�ࡶଯࠒ�਼
৔׵�ࡶଯࠒ�߾Ѧࢂח؏ࢢ��एɽѹ�ɼʸ�ɼ৔ɼࢂ۽ࠆ��۰߾
ˈ�Χ̐�ࡵ۽ԥएࡵ߉��ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬࢇ��Е�Χٱ�ࢇ۽Ԑ
Җ� ɼ৔ձ� шࡊ� �ଜʯࡁࣸ ۢɽଜˈ� एɽѹ� �ԐҖٱ ɼ৔߾�
ࢶЕ�о࣏˕۽�Χࡵ۽ࠆ�ଞЬ��ଞ૜׵ࢂ�ࡶଡࡻ؆�ʃଜʯ׷
�खࣸଞЬࡊ�ш߾�ɼʸࢂଔ৲��ݤ�ଟח؏�ࡶࢺחࢷԻ�৲ଔࡳ
�ك�ˈ �ܹ࢑Ьࢇ��Ԝଞ�ʼ˕ձ�؂੒ࡳԻ�৲ଔࢺחࢷ�ցৼલ�
жк࢕Қࡵ�ցৼલࢂ�оۘ߾ط۽�ࡶ�ҬԂٗۿ�୘ଜࠆ�୪˕
�ଟ۽ձ�бࡢࡉ�ࢪ۰�ˁ߾ࢠݤ�ࠆ�ѦষଜࡶԘࢷ��ցৼલࢉࢶ

�ઝձجࢇ�ࢉԻ�ଞ�ଟࡳ�оۘࡶʏҚˈ�۽ࠆ��Ьࢇ�ʨࡶ�࢑ܹ
ଜЕ� ߶঑Қ�ݛ׵ਫ਼ଔࢂ࢕� �࣯֐ �ࢊࡁࡖ �ࡶҚ۽ࠆ �ଞࡢ
:RPHQಬV� 'D\� ����ଟ߾ط۽�ࡵ�ࢉ�Ҭհ�ցৼલࢷ�Ԙۿ�ࡶ
��ଞЬ׵ࢂ�ࡶࡸ�࢑ˈଭଜݨ�ʯ߾࢕ٸܕ�ࡓ

ࢺ˃�ଞࢂ˱ࠉ����� ଯ؏˱ࠉ�ࢂԎ׵̞�

�एɽѹ�ɼࢂʏҚˈ�ࢂࢺחࢷइ�৲ଔࢇЕ�଎Ԑ८˱ࠉ�ق
৔ɼࢂח؏ࢢ�Ѧ �ࠪ �ଞ˗�߾৔Еɼ׵�ࡶଯࠒ�ҿଞ߭�߾ࢷ˱
یݤ�ࢶԽࢇ��оଞ߾ࢇ��ࠆԻ�ٗ۱ଜࡳࢶऎݨ�ձ˃˗�ࢶ࣏˱
ࢺ Ѧ�ٙ˱ଜ߾Ь��̐Ԡࠑଜݤࢿ�ࡶࢺیݤ�ࢶהݨ̞� �̍Ьࡸ
˕�ʋࡵ�ଞ˃ࡶࢺ�ɼएˈࡳ�࢑ ؏�˱ࠉ�ࢂԎ׵��Ҭհ߾ࢇ�ֲ�
ଯݤࢿ�ࡶଜˈ࢕�ଞЬࢂח؏ࢢ��Ѧࠪ�˱ࠒ�߾ࢷଯ׵�ࡶ৔Е�
۴ଭࡳࢉࡁԻ�ˈʏࢂ�एɽѹ�ό�ɼए�ɼ৔փࡶ�ˈԮଞ�ଞ˃
�৘׵�ࡶଯࠒ�߾ࢷ˱�ѦΟࢂ�ח؏ࢢ���ʉЕЬ��ईࡶࢺ �ܹ࢑
Е� ۴ଭࡵࢉࡁ� ˈʏࢂ� एɽѹ� ɼ৔� ࣸ� ɼ �y� ��ԐҖٱ ٸ۰
ࡁ�ଞߦ�Ҭհ�Ь߾۽�ઞࢶࢉ�ʎࢂТԂ�ˈʏ߅�փڸ�ओ૽��ݛ
�৘׵�ࡶଯࠒ�ࢇࢉ �ܹ �Ԝଞ�ˈʏࢇ�۰߾˱ࠉ�Ի�ଯ୯װࡳ࢑
ઞ߾۽�˗԰ѹࢉࡁ�Қࡶ�ˈԮଞࠉ�˱ɼ�ऑଭѺ�ଗࡁɼ�࢑Ь��
ЬࡳࡸԻ�� एɽѹ� ৲ଔࢂࢺחࢷ� ɼ৔ɼ� ЯࢊତּࡳԻ� ࢽ্
Ѹ߹װࡳԻ��ଯ୯۰߾˱ࠉ�Е�ɽ�ɼ৔८ࡶࡕ�ЬତּࡳԻ�্
ࡳɼ�࢑Ь��ցएւࡁଟ�ଗࠒ؆�୙ଜʯࢽ�८ձࠝࢽ্�ࠆଜࢽ
Ի�� एɽѹ� ɼ৔ࠪ� ��Ѧࢂח؏ࢢ �ࢂ˕ࢷ˱ �۰߾˃˗ �ࢂط۽
�୪˕ձࢸ࣏ ��Еіߑؿ߅ߊ �ނԻܹضࢸ࣏ �ࡶط۽ �ଞ࠹ࢿ ࠉ
ԶࢇΟ�̐ࢉ�ࢂ�؄˱੼˃ࢶ�ઞ߾۽�Ҭհ�࣏ࢸ୪˕ձك߅ߊ��
ࡳ�࢑ܹ �߾ݥࢂ��੓ѦΟࢂ࢕ٸܕ�Ф߅�ࢇ۽�ઞࢶ˃੼˱ࢉ�ֲ�
˗԰ଞܹض�ձ�࣏ܹضࢸԻ�ॹ੔ଜࠆ�ш࢕ٸܕ�ࡊձ�ࣸࡳݪ
Ի�ଞࠉ�˱ɼ�ऑଭѺ�ܹ�࢑ѦԼ�ଟ�ଗ�࢑ࢇ۽ࡁЬ��

5HIHUHQFHV

$DNHU�� '�� $�� �������� 0DQDJLQJ� EUDQG� HTXLW\��WK� HG���� 1HZ�
<RUN�� 7KH� )UHH� 3UHVV�

$OHJUH�� -��� 	� &ODGHUD�� 0�� �������� $QDO\VLQJ� WKH� HIIHFW� RI�
VDWLVIDFWLRQ� DQG� SUHYLRXV� YLVLWV� RQ� WRXULVW� LQWHQWLRQV� WR�
UHWXUQ�� (XURSHDQ� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ���������
��������

%DELQ�� %�� -��� /HH�� <��.��� .LP�� (�� -��� 	� *ULIILQ�� 0�� ��������
0RGHOLQJ� FRQVXPHU� VDWLVIDFWLRQ� DQG� ZRUGឞRIឞPRXWK��
5HVWDXUDQW� SDWURQDJH� LQ� .RUHD�� -RXUQDO� RI� 6HUYLFHV�
0DUNHWLQJ�� ������� ��������

%LWQHU�� 0�� -�� �������� 6HUYLFHVFDSHV�� 7KH� LPSDFW� RI� SK\VLFDO�
VXUURXQGLQJV� RQ� FXVWRPHUV� DQG� HPSOR\HHV�� -RXUQDO�
RI� 0DUNHWLQJ�� ������� ������� � � �

%ORGJHWW�� -�� *��� +LOO�� '�� -��� 	� 7D[�� 6�� 6�� �������� 7KH� HIIHFWV�
RI� GLVWULEXWLYH�� SURFHGXUDO�� DQG� LQWHUDFWLRQDO� MXVWLFH� RQ�
SRVWFRPSODLQW� EHKDYLRU�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� �������
��������

%ROWRQ�� 5�� 1��� 	� 'UHZ�� -�� +�� �������� 0LWLJDWLQJ� WKH� HIIHFW� RI�
VHUYLFH� HQFRXQWHUV�� 0DUNHWLQJ� /HWWHUV�� ������ �������

%UDG\�� 0�� .��� .QLJKW�� *�� $��� &URQLQ�� -�� -��� 7RPDV�� *��� +XOW��
0��� 	� .HLOORU�� %�� '�� �������� 5HPRYLQJ� WKH� FRQWH[WXDO�
OHQV�� $� PXOWLQDWLRQDO�� PXOWL�VHWWLQJ� FRPSDULVRQ� RI�
VHUYLFH� HYDOXDWLRQ� PRGHOV�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� �������
���������

%URZQ�� -�� -��� 	� 5HLQJHQ�� 3�� +�� �������� 6RFLDO� WLHV� DQG�
ZRUG�RI�PRXWK� UHIHUUDO� EHKDYLRU�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU�
5HVHDUFK�� ������� ���������

&KDQJ�� 0��<��� &KHQ�� .��� 3DQJ�� &��� &KHQ�� &��0��� 	� <HQ�� '��
&�� �������� $� VWXG\� RQ� WKH� HIIHFWV� RI� VHUYLFH�
FRQYHQLHQFH� DQG� VHUYLFH� TXDOLW\� RQ� PDLQWHQDQFH�
UHYLVLW� LQWHQWLRQV�� &RPSXWHU� 6WDQGDUGV� 	� ,QWHUIDFHV��
������� ��������

&KLDQJ�� &��)��� 	� -DQJ�� 6�� 6�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI�
SHUFHLYHG� SULFH� DQG� EUDQG� LPDJH� RQ� YDOXH� DQG�
SXUFKDVH� LQWHQWLRQ�� /HLVXUH� WUDYHOHUV
� DWWLWXGHV� WRZDUG�
RQOLQH� KRWHO� ERRNLQJ�� -RXUQDO� RI� +RVSLWDOLW\� 	� /HLVXUH�
0DUNHWLQJ�� ������� �������

&KLQ�� :�� :�� �������� 7KH� SDUWLDO� OHDVW� VTXDUHV� DSSURDFK� WR�
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VWUXFWXUDO� HTXDWLRQ� PRGHOLQJ�� ,Q� *�� 0DUFRXOLHGV� �HG����
0RUGHUQ� PHWKRGV� IRU� EXVLQHVV� UHVHDUFK� �SS��
���������� 0DKZDK�� 1-�� /DZUHQFH� (UOEDXP�

&KLX�� &��0��� :DQJ�� (�� 7�� *��� )DQJ�� <��+��� 	� +XDQJ�� +��<��
�������� 8QGHUVWDQGLQJ� FXVWRPHUV
� UHSHDW� SXUFKDVH�
LQWHQWLRQV� LQ� E�F� H�FRPPHUFH�� 7KH� UROHV� RI� XWLOLWDULDQ�
YDOXH�� KHGRQLF� YDOXH� DQG� SHUFHLYHG� ULVN�� ,QIRUPDWLRQ�
6\VWHPV� -RXUQDO�� ������� ��������

&KLX�� <�� %��� /LQ�� &�� 3��� 	� 7DQJ�� /�� /�� �������� *HQGHU� GLIIHUV��
$VVHVVLQJ� D� PRGHO� RI� RQOLQH� SXUFKDVH� LQWHQWLRQV� LQ� H
ឞWDLO� VHUYLFH�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6HUYLFH� ,QGXVWU\�
0DQDJHPHQW�� ������� ���������

&KR�� 6��+��� 	� .DQJ�� +��6�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI� FRIIHH� KRXVH�
LPDJH� DQG� SHUFHLYHG� YDOXH� RQ� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ��
UHSXUFKDVLQJ� LQWHQWLRQV� DQG� FXVWRPHU� VZLWFKLQJ�
LQWHQWLRQV�� 'HVLJQ� )RUXP�� ���� �������

&KR�� :��6��� 	� .LP�� 3��<�� �������� 7KH� HIIHFW� RI� VHOHFWLRQ�
DWWULEXWHV� RQ� SHUFHLYHG� YDOXH� DQG� EHKDYLRUDO� LQWHQWLRQ��
-RXUQDO� RI� 7RXULVP� DQG� /HLVXUH� 5HVHDUFK�� �������
���������

&KRL�� 6��&�� �������� $Q� HPSLULFDO� DQDO\VLV� RQ� WKH� HIIHFW� RI�
FXVWRPHU� UHODWLRQVKLS� PDUNHWLQJ� RQ� WKH� UHODWLRQVKLS�
TXDOLW\� DQG� SHUIRUPDQFH� LQ� WRXULVW� KRWHOV�� �8QSXEOLVKHG�
GRFWRUDO� GLVVHUWDWLRQ��� .HLP\XQJ� 8QLYHUVLW\�� 'DHJX��
5HWULHYHG� IURP� KWWS���ZZZ�ULVV�NU�OLQN"LG 7�������� �

&KRL�� 6�� ,��� $KQ�� -�� 6��� 	� /HH�� 6�� %�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI�
WKH� VHOHFWLYH� DWWULEXWHV� RI� FRIIHH� VKRS� RQ� SHUFHLYHG�
YDOXH� DQG� FXVWRPHU� OR\DOW\�� -RXUQDO� RI� 7RXULVP� DQG�
/HLVXUH� 5HVHDUFK�� ������� ���������

&KRL�� <��+��� <RR�� '��.��� 	� /HH�� <��.�� �������� 7KH� HIIHFW� RI�
EXVLQHVV� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ� RI� GRRU�WR�GRRU� GHOLYHU\�
VHUYLFH� RQ� OR\DOW\�� 0HGLDWLQJ� HIIHFWV� RI� VZLWFKLQJ�
EDUULHUV�� 7KH� $FDGHP\� RI� &XVWRPHU� 6DWLVIDFWLRQ�
0DQDJHPHQW�� ������ ���������

&URQLQ�� -�� -��� %UDG\�� 0�� .��� 	� +XOW�� *�� 7�� 0�� ��������
$VVHVVLQJ� WKH� HIIHFWV� RI� TXDOLW\�� YDOXH�� DQG� FXVWRPHU�
VDWLVIDFWLRQ� RQ� FRQVXPHU� EHKDYLRUDO� LQWHQWLRQV� LQ�
VHUYLFH� HQYLURQPHQWV�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� �������
���������

&URQLQ� -U�� -�� -��� 	� 7D\ORU�� 6�� $�� �������� 0HDVXULQJ� VHUYLFH�
TXDOLW\�� $� UHH[DPLQDWLRQ� DQG� H[WHQVLRQ�� -RXUQDO� RI�
0DUNHWLQJ�� ������� �������

7KH� .RUHD� (FRQRPLF� 'DLO\�� ��������৲ଔ˓୘ Ȃ˲�৞૓ࢺ��०ࡳ
�ִ �एѦɼࡌ۰ ӰЬ�� 5HWULHYHG� 0DUFK� ��� ������ IURP�

ଞ˲ˁࢿ�KWWS���QHZVODELW�KDQN\XQJ�FRP�QHZV�DSS�QHZV�
YLHZ�SKS"DLG ������������*

(QH�� 6��� 	� �]ND\D�� %�� �������� $� VWXG\� RQ� FRUSRUDWH� LPDJH��
FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ� DQG� EUDQG� OR\DOW\� LQ� WKH� FRQWH[W�
RI� UHWDLO� VWRUHV�� $VLDQ� 6RFLDO� 6FLHQFH�� �������� �������

(QULTXH� %LJQ«�� -��� 6£QFKH]�� ,��� 	� $QGUHX�� /�� �������� 7KH�
UROH� RI� YDULHW\� VHHNLQJ� LQ� VKRUW� DQG� ORQJ� UXQ� UHYLVLW�
LQWHQWLRQV� LQ� KROLGD\� GHVWLQDWLRQV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�
RI� &XOWXUH�� 7RXULVP� DQG� +RVSLWDOLW\� 5HVHDUFK�� ������
���������

)DON�� 5�� )��� 	� 0LOOHU�� 1�� %�� �������� $� SULPHU� IRU� VRIW� PRGHOLQJ��

$UNRQ�� 2+�� 8QLYHUVLW\� RI� $NURQ� 3UHVV�
*O\QQ� 0DQJROG�� :��� 0LOOHU�� )��� 	� %URFNZD\�� *�� 5�� ��������

:RUGឞRIឞPRXWK� FRPPXQLFDWLRQ� LQ� WKH� VHUYLFH�
PDUNHWSODFH�� -RXUQDO� RI� 6HUYLFHV� 0DUNHWLQJ�� �������
�������

+DLU� -U�� -�� )��� +XOW�� *�� 7�� 0��� 5LQJOH�� &��� 	� 6DUVWHGW�� 0��
�������� $� SULPHU� RQ� SDUWLDO� OHDVW� VTXDUHV� VWUXFWXUDO�
HTXDWLRQ� PRGHOLQJ� �3/6�6(0��� 7KRXVDQG� 2DNV�� 6DJH�
3XEOLFDWLRQV�

+DQ�� ,��6��� /HH�� 3��6��� 	� /HH�� <��.�� �������� ,PSDFW� RI�
IRRG�VHUYLFH� IUDQFKLVHCV� VHUYLFH� TXDOLW\� RQ� SHUFHLYHG�
YDOXHV� DQG� UHYLVLW� LQWHQWLRQ�� -RXUQDO� RI� +RWHO� 	�
5HVRUW�� ������� ���������

+HUU�� 3�� 0��� .DUGHV�� )�� 5��� 	� .LP�� -�� �������� (IIHFWV� RI�
ZRUG�RI�PRXWK� DQG� SURGXFW�DWWULEXWH� LQIRUPDWLRQ� RQ�
SHUVXDVLRQ�� $Q� DFFHVVLELOLW\�GLDJQRVWLFLW\� SHUVSHFWLYH��
-RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 5HVHDUFK�� ������� ���������

+ROEURRN�� 0�� %�� �������� 7KH� QDWXUH� RI� FXVWRPHU� YDOXH�� $Q�
D[LRORJ\� RI� VHUYLFHV� LQ� WKH� FRQVXPSWLRQ� H[SHULHQFH��
,Q� 5�� 7�� 5XVW� 	� 5�� /�� 2OLYHU� �(GV���� 6HUYLFH� TXDOLW\��
1HZ� GLUHFWLRQV� LQ� WKHRU\� DQG� SUDFWLFH� �SS���������
7KRXVDQG� 2DNV�� &$�� 6DJH� 3XEOLFDWLRQV�

+XDQJ�� +��&��� &KDQJ�� <��7��� <HK�� &��<��� 	� /LDR�� &��:��
�������� 3URPRWH� WKH� SULFH� SURPRWLRQ�� 7KH� HIIHFWV� RI�
SULFH� SURPRWLRQV� RQ� FXVWRPHU� HYDOXDWLRQV� LQ� FRIIHH�
FKDLQ� VWRUHV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� &RQWHPSRUDU\�
+RVSLWDOLW\� 0DQDJHPHQW�� ������� �����������

+XOODQG�� -�� �������� 8VH� RI� SDUWLDO� OHDVW� VTXDUHV� �3/6���
6WUDWHJLF� PDQDJHPHQW� UHVHDUFK�� $� UHYLHZ� RI� IRXU�
UHFHQW� VWXGLHV�� 6WUDWHJLF� 0DQDJHPHQW� -RXUQDO�� �������
���������

-DQJ�� %�� -��� <RRQ�� 7�� *��� 	� 6RQJ�� 6�� +�� �������� 7KH� HIIHFW�
RI� EUDQG� YDOXH� RI� ERXWLTXH� KRWHO� RQ� EUDQG� LPDJH��
EUDQG� DWWLWXGH�� DQG� EUDQG� OR\DOW\�� .RUHDQ� -RXUQDO� RI�
%XVLQHVV� $GPLQLVWUDWLRQ�� ������� ���������

-HRQ�� 2��6��� 	� 3DUN�� 6��.�� �������� $� VWXG\� RQ� VWUXFWXUDO�
UHODWLRQVKLSV� DPRQJ� FXVWRPHU� YDOXH� GLPHQVLRQV��
VDWLVIDFWLRQ�� /R\DOW\� DQG� ZRUG� RI� PRXWK� LQWHQWLRQ��
EDVHG� RQ� WKH� %HLMLQJ
V� EX\HUV�� -RXUQDO� RI� ,QGXVWULDO�
(FRQRPLFV� DQG� %XVLQHVV�� ������� ����������

-LQ�� 1��� /LQH�� 1�� '��� 	� *RK�� %�� �������� ([SHULHQWLDO� YDOXH��
UHODWLRQVKLS� TXDOLW\�� DQG� FXVWRPHU� OR\DOW\� LQ� IXOO�VHUYLFH�
UHVWDXUDQWV�� 7KH� PRGHUDWLQJ� UROH� RI� JHQGHU�� -RXUQDO�
RI� +RVSLWDOLW\� 0DUNHWLQJ� 	� 0DQDJHPHQW�� �������
���������

.DQJ�� -��� 7DQJ�� /��� /HH�� -�� <��� 	� %RVVHOPDQ�� 5�� +�� ��������
8QGHUVWDQGLQJ� FXVWRPHU� EHKDYLRU� LQ� QDPH�EUDQG�
NRUHDQ� FRIIHH� VKRSV�� 7KH� UROH� RI� VHOI�FRQJUXLW\� DQG�
IXQFWLRQDO� FRQJUXLW\�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� +RVSLWDOLW\�
0DQDJHPHQW�� ������� ���������

.HPSI�� '�� 6��� 	� 3DODQ�� .�� 0�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI� JHQGHU�
DQG� DUJXPHQW� VWUHQJWK� RQ� WKH� SURFHVVLQJ� RI� ZRUG�RI��
PRXWK� FRPPXQLFDWLRQ�� $FDGHP\� RI� 0DUNHWLQJ� 6WXGLHV�
-RXUQDO�� ������� ������

.L�� 0�� 2��� 	� /HH�� '�� ,�� �������� ,QIOXHQFH� RI� SHUFHLYHG� TXDOLW\�
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DQG� EUDQG� LPDJH� RQ� WKH� SHUFHLYHG� YDOXH� DQG� OR\DOW\�
LQ� VSHFLDOW\� FRIIHH� VKRS� �� 0RGHUDWLQJ� UROH� RI� WKH�
FRQVXPHU� NQRZOHGJH� ��� -RXUQDO� RI� )RRGVHUYLFH�
0DQDJHPHQW�� ������� �������

.LP�� -�� *��� 	� 6RQJ�� .�� 6�� �������� 7KH� HIIHFW� RI� SHUFHLYHG�
TXDOLW\� DQG� YDOXH� RQ� FXVWRPHU� FRPPLWPHQW� DQG�
OR\DOW\� LQ� FKDLQ�W\SHG� FRIIHH� KRXVHV�� -RXUQDO� RI�
)RRGVHUYLFH� 0DQDJHPHQW�� ������� �������

.LP�� -�� <��� 	� $KQ�� .�� 0�� �������� 0DUNHW� VHJPHQWDWLRQ� EDVHG�
RQ� HPRWLRQDO�XWLOLWDULDQ� PRWLYDWLRQ� �� )RFXVHG� RQ�
VSHFLDOW\� FRIIHH� VKRSV�� &XOLQDU\� 6FLHQFH� 	� +RVSLWDOLW\�
5HVHDUFK�� ������� ���������

.LP�� :�� *��� 	� 0RRQ�� <�� -�� �������� &XVWRPHUVಬ� FRJQLWLYH��
HPRWLRQDO�� DQG� DFWLRQDEOH� UHVSRQVH� WR� WKH�
VHUYLFHVFDSH�� $� WHVW� RI� WKH� PRGHUDWLQJ� HIIHFW� RI� WKH�
UHVWDXUDQW� W\SH�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� +RVSLWDOLW\�
0DQDJHPHQW�� ������� ���������

.RWOHU�� 3��� 	� 'XERLV�� %�� �������� 6DWLVIDLUH� OD� FOLHQWªOH� ¢�
WUDYHUV� OD� TXDOLW«�� OH� VHUYLFH� HW� OD� YDOHXU�� 5HYXH�
)UDQ©DLVH� GX� 0DUNHWLQJ������� �������

/HH�� +�� 6��� 	� <HX�� 0�� 6�� �������� )DFWRUV� LQIOXHQFLQJ� WKH�
LQWHQWLRQ� WR� UHGHHP� FRIIHH� VKRS� FRXSRQV� LQ� .RUHD��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� DQG� 0DQDJHPHQW��
������ �������

/HH�� -�� +��� 	� .LP�� 7�� +�� �������� (IIHFWV� RI� VHUYLFH� TXDOLW\� DW�
D� VNL� UHVRUW� RQ� VHUYLFH� YDOXH�� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�
DQG� FXVWRPHU� OR\DOW\�� -RXUQDO� RI� 6SRUW� DQG� /HLVXUH�
6WXGLHV�� ������� ���������

/LOMDQGHU�� 9��� 	� 6WUDQGYLN�� 7�� �������� (VWLPDWLQJ� ]RQHV� RI�
WROHUDQFH� LQ� SHUFHLYHG� VHUYLFH� TXDOLW\� DQG� SHUFHLYHG�
VHUYLFH� YDOXH�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6HUYLFH�
,QGXVWU\� 0DQDJHPHQW�� ������ ������

/LX�� &��+�� 6��� 	� /HH�� 7�� �������� 6HUYLFH� TXDOLW\� DQG� SULFH�
SHUFHSWLRQ� RI� VHUYLFH�� ,QIOXHQFH� RQ� ZRUG�RI�PRXWK�
DQG� UHYLVLW� LQWHQWLRQ�� -RXUQDO� RI� $LU� 7UDQVSRUW�
0DQDJHPHQW�� ���� �������

0DWKZLFN�� &��� 0DOKRWUD�� 1��� 	� 5LJGRQ�� (�� �������� ([SHULHQWLDO�
YDOXH�� &RQFHSWXDOL]DWLRQ�� PHDVXUHPHQW� DQG�
DSSOLFDWLRQ� LQ� WKH� FDWDORJ� DQG� LQWHUQHW� VKRSSLQJ�
HQYLURQPHQW�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ������� �������

0DWWLOD�� $��� 	� :LUW]�� -�� �������� 7KH� UROH� RI� SUHFRQVXPSWLRQ�
DIIHFW� LQ� SRVWSXUFKDVH� HYDOXDWLRQ� RI� VHUYLFHV��
3V\FKRORJ\� DQG� 0DUNHWLQJ�� ������� ���������

0D[KDP� ,LL�� -�� *��� 	� 1HWHPH\HU�� 5�� *�� �������� 0RGHOLQJ�
FXVWRPHU� SHUFHSWLRQV� RI� FRPSODLQW� KDQGOLQJ� RYHU�
WLPH�� 7KH� HIIHFWV� RI� SHUFHLYHG� MXVWLFH� RQ� VDWLVIDFWLRQ�
DQG� LQWHQW�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ������� ���������

0F'RXJDOO�� *�� +�� *��� 	� /HYHVTXH�� 7�� �������� &XVWRPHU�
VDWLVIDFWLRQ� ZLWK� VHUYLFHV�� 3XWWLQJ� SHUFHLYHG� YDOXH�
LQWR� WKH� HTXDWLRQ�� -RXUQDO� RI� 6HUYLFHV� 0DUNHWLQJ��
������� ���������

2K�� +�� �������� 7KH� HIIHFW� RI� EUDQG� FODVV�� EUDQG� DZDUHQHVV��
DQG� SULFH� RQ� FXVWRPHU� YDOXH� DQG� EHKDYLRUDO�
LQWHQWLRQV�� -RXUQDO� RI� +RVSLWDOLW\� 	� 7RXULVP� 5HVHDUFK��
������� ���������

2OLYHU�� 5�� /�� �������� 0HDVXUHPHQW� DQG� HYDOXDWLRQ� RI�
VDWLVIDFWLRQ� SURFHVVHV� LQ� UHWDLO� VHWWLQJV�� -RXUQDO� RI�
5HWDLOLQJ�� ������� �������

2OLYHU�� 5�� /�� �������� :KHQFH� FRQVXPHU� OR\DOW\"� -RXUQDO� RI�
0DUNHWLQJ�� ���6SHFLDO� ,VVXH��� �������

3HWULFN�� -�� )�� �������� 7KH� UROHV� RI� TXDOLW\�� YDOXH�� DQG�
VDWLVIDFWLRQ� LQ� SUHGLFWLQJ� FUXLVH� SDVVHQJHUVಬ� EHKDYLRUDO�
LQWHQWLRQV�� -RXUQDO� RI� WUDYHO� UHVHDUFK�� ������� ���������

5RZOH\�� -�� �������� 4XDOLW\� PHDVXUHPHQW� LQ� WKH� SXEOLF� VHFWRU��
6RPH� SHUVSHFWLYHV� IURP� WKH� VHUYLFH� TXDOLW\� OLWHUDWXUH��
7RWDO� 4XDOLW\� 0DQDJHPHQW�� �������� ���������

5\X�� %�� +��� 	� /HH�� .�� <�� �������� 7KH� LQIOXHQFH� RI� H�:20�
LQIRUPDWLRQಬV� YDOHQFH� DQG� XVHIXOQHVV� RQ� H�:20��
)RFXVHG� RQ� WKH� PRGHUDWLQJ� UROH� RI� UHJXODWRU\� IRFXV��
.RUHDQ� -RXUQDO� RI� $GYHUWLVLQJ�� ������� ���������

5\X�� .��� 	� +DQ�� +�� �������� ,QIOXHQFH� RI� WKH� TXDOLW\� RI� IRRG��
VHUYLFH�� DQG� SK\VLFDO� HQYLURQPHQW� RQ� FXVWRPHU�
VDWLVIDFWLRQ� DQG� EHKDYLRUDO� LQWHQWLRQ� LQ� TXLFN�FDVXDO�
UHVWDXUDQWV�� 0RGHUDWLQJ� UROH� RI� SHUFHLYHG� SULFH��
-RXUQDO� RI� +RVSLWDOLW\� 	� 7RXULVP� 5HVHDUFK�� �������
���������

6KDUPD�� 3��� &KHQ�� ,�� 6�� 1��� 	� /XN�� 6�� 7�� .�� �������� *HQGHU� DQG�
DJH� DV� PRGHUDWRUV� LQ� WKH� VHUYLFH� HYDOXDWLRQ� SURFHVV��
-RXUQDO� RI� 6HUYLFHV� 0DUNHWLQJ�� ������� ���������

6KHWK�� -�� 1��� 1HZPDQ�� %�� ,��� 	� *URVV�� %�� /�� �������� :K\� ZH�
EX\� ZKDW� ZH� EX\�� $� WKHRU\� RI� FRQVXPSWLRQ� YDOXHV��
-RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ������� ���������

6QRM�� %��� 3LVQLN� .RUGD�� $��� 	� 0XPHO�� '�� �������� 7KH�
UHODWLRQVKLSV� DPRQJ� SHUFHLYHG� TXDOLW\�� SHUFHLYHG� ULVN�
DQG� SHUFHLYHG� SURGXFW� YDOXH�� -RXUQDO� RI� 3URGXFW� 	�
%UDQG� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

6XQ�� /�� %��� 	� 4X�� +�� �������� ,V� WKHUH� DQ\� JHQGHU� HIIHFW� RQ�
WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� VHUYLFH� TXDOLW\� DQG� ZRUG�RI��
PRXWK"�� -RXUQDO� RI� 7UDYHO� 	� 7RXULVP� 0DUNHWLQJ��
������� ���������

6ZHHQH\�� -�� &��� 	� 6RXWDU�� *�� 1�� �������� &RQVXPHU�
SHUFHLYHG� YDOXH�� 7KH� GHYHORSPHQW� RI� D� PXOWLSOH� LWHP�
VFDOH�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ������� ���������

7HQHQKDXV�� 0��� 9LQ]L�� 9�� (��� &KDWHOLQ�� <��0��� 	� /DXUR�� &��
�������� 3/6� SDWK� PRGHOLQJ�� &RPSXWDWLRQDO� 6WDWLVWLFV�
	� 'DWD� $QDO\VLV�� ������� ���������

9LNDV�0LWWDO�� 	� .DPDNXUD��:�� $�� �������� 6DWLVIDFWLRQ�� UHSXUFKDVH�
LQWHQW�� DQG� UHSXUFKDVH� EHKDYLRU�� ,QYHVWLJDWLQJ� WKH�
PRGHUDWLQJ� HIIHFW� RI� FXVWRPHU� FKDUDFWHULVWLFV�� -RXUQDO�
RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������� ���������

9LQ]L�� 9�� (��� 7ULQFKHUD�� /��� 	� $PDWR�� 6�� �������� 3/6� SDWK�
PRGHOLQJ�� )URP� IRXQGDWLRQV� WR� UHFHQW� GHYHORSPHQWV�
DQG� RSHQ� LVVXHV� IRU� PRGHO� DVVHVVPHQW� DQG�
LPSURYHPHQW�� ,Q� 9�� (VSRVLWR� 9LQ]L�� :�� :�� &KLQ�� -��
+HQVHOHU� 	� +�� :DQJ� �(GV���� +DQGERRN� RI� SDUWLDO�
OHDVW� VTXDUHV�� &RQFHSWV�� PHWKRGV� DQG� DSSOLFDWLRQV�
�SS��������� %HUOLQ�� +HLGHOEHUJ�� 6SULQJHU� %HUOLQ�
+HLGHOEHUJ�

:DQJHQKHLP�� )�� 9��� 	� %D\µQ�� 7�� �������� 7KH� HIIHFW� RI� ZRUG�
RI� PRXWK� RQ� VHUYLFHV� VZLWFKLQJ�� 0HDVXUHPHQW� DQG�
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PRGHUDWLQJ� YDULDEOHV�� (XURSHDQ� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ��
���������� �����������

:RRGUXII�� 5�� %�� �������� &XVWRPHU� YDOXH�� 7KH� QH[W� VRXUFH� IRU�
FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJH�� -RXUQDO� RI� WKH� $FDGHP\� RI�
0DUNHWLQJ� 6FLHQFH�� ������� ���������

<H�� 4��� /L�� +��� :DQJ�� =��� 	� /DZ�� 5�� �������� 7KH� LQIOXHQFH� RI�
KRWHO� SULFH� RQ� SHUFHLYHG� VHUYLFH� TXDOLW\� DQG� YDOXH� LQ�
H�WRXULVP�� $Q� HPSLULFDO� LQYHVWLJDWLRQ� EDVHG� RQ� RQOLQH�
WUDYHOHU� UHYLHZV�� -RXUQDO� RI� +RVSLWDOLW\� 	� 7RXULVP�
5HVHDUFK�� ������� �������

=ERMD�� -�� -��� 	� 9RRUKHHV�� &��0�� �������� 7KH� LPSDFW� RI� EUDQG� WUXVW�

DQG� VDWLVIDFWLRQ� RQ� UHWDLOHU� UHSXUFKDVH� LQWHQWLRQV��
-RXUQDO� RI� 6HUYLFHV� 0DUNHWLQJ�� ������� ���������

=HLWKDPO�� 9�� $�� �������� &RQVXPHU� SHUFHSWLRQV� RI� SULFH��
TXDOLW\�� DQG� YDOXH�� $� PHDQV�HQG� PRGHO� DQG�
V\QWKHVLV� RI� HYLGHQFH�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� �������
������

=KRX�� =��� -LQ�� ;��/��� 	� )DQJ�� <�� �������� 0RGHUDWLQJ� UROH� RI�
JHQGHU� LQ� WKH� UHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� SHUFHLYHG�
EHQHILWV� DQG� VDWLVIDFWLRQ� LQ� VRFLDO� YLUWXDO� ZRUOG�
FRQWLQXDQFH�� 'HFLVLRQ� 6XSSRUW� 6\VWHPV�� ���� ������
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