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┡ӹ۵� ၹ᮲ᯕ �݅� ᯙḡ۵� ᮁᩑ⦹Ł� ᩑᔢᱢᯙ� ᔍŁ᪡� ᇥᕾᱢ� ᔍŁᨱ� ᮹⧕� ⩶ᖒߑ۵ࡹ

�6FKPLWW�� �������ɮᱶᱢ�ᯙḡ�Ğ⨹ �ᮥ⦽�ᗭእᯱ۵�ቭऽᨱݡ�⦽�ᔍŁ᪡�ᩑᔢᯕ�⪽ၽ⧕ḱᮝ
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ಽ �៉⪙᮹ᱢᯙ�ቭऽ�┽ࠥෝ�⩶ᖒ⦹íࡽ� ࠺⧪��ᗭእᯱॅ᮹⦽ݡ��Ğ⨹ᮡ�ቭऽᨱ࠺⧪�݅�

ᱢÂᮂℕᱢ�ၹ᮲ᮝಽ��ᗭእᯱ᮹�ᯕ⥥ᜅ┡ᯝŝ�݅ෙ�ᗭእᯱ᪡᮹�ᔢ⪙᯲ᬊᨱ�᮹⧕ᕽ�ၽᔾࡽ

�݅� �Ğ⨹ᮡ�ᗭእᯱ᮹�ᯕ⥥ᜅ┡ᯝᨱ�฿۵�Ğ⨹ŝ�݅ෙ�ᗭእᯱ᪡᮹�ɮᱶᱢ�ᔢ⪙᯲࠺⧪�ᷪ�

ᬊ �ᮥ☖⦽�Ğ⨹ᨱ�᮹⧕�Ǎ⇶ࢁ�ᙹ�ᯩ �݅�
ᯕ᪡�zᮡ�ᖁ⧪ᩑǍॅ �ᮥ᳦⧊⧕�ᅕ໕��ቭऽ�Ğ⨹ᮡ�݅₉ᬱᮝಽ�ᯕᨕḥ�ᅖ⧊�ᱢ�}ֱ

ᯕ໑��bb᮹�₉ᬱॅᯕ�ᕽಽ�᳑⪵ෝ�ᯕ൙ᮝಽ �៉ቭऽ�Ğ⨹ᯕ�᪥ᖒࡽ �݅ᦩŲ⪙� �॒� �������
ᕽ�ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�ቭऽ�Ğ⨹ �ᮥቭऽ�šಉ�ᯱɚ �ྜྷॵᯱᯙ��ቭऽ��ᦥᯕߕ❑❑��ษ
⍡❦�⍅စܩ⍡ᯕᖹ� �॒ᨱ�᮹⧕�ၽᔾࡽ�ᗭእᯱ᮹�qb��qᖒ��ᯙḡ��⧪࠺ᱢ�ၹ᮲ᮝಽ�ᱶ᮹⦹

Ł �ᯱ⦽ �݅�

�����ቭऽ�}ᖒ	#SBOE�1FSTPOBMJUZ


ቭऽ�}ᖒᮡ�ቭऽෝ�ᔕᦥᯩ۵ݡ�ᔢᮝಽ�ᯙ⦹ᩍ�ᯙe᮹�✚ᖒ �ᮥቭऽᨱ�ᇡᩍ⦹۵�

ä �ᮥ᮹ၙ⦽ �݅)RXUQLHU�� ������� �ᷪ�ᗭእᯱษ �݅ᯱᝁ᮹�}ᖒᯕ�ᯩ۵�äౝ�ቭऽ �ࠥᯱℕ᮹�

}ᖒᯕ�᳕ᰍ⦽݅Ł�ᯙ⦹۵�äᯕ �݅�
ᗭእᯱa�ቭऽ�}ᖒ �ᮥᯙ⧉ᨱ��ᗭእᯱ᪡�ቭऽ�eᨱ۵�ᔢ⪙᯲ᬊᨱ�᮹⧕�šĥa�

Ǎ⇶ߑ۵ࡹ��ᯕ్⦽�ᗭእᯱ᪡�ቭऽ�šĥᨱݡ�⧕�%ODFNVWRQ������ᮡ�ቭऽ᪡�ᗭእᯱ᮹�š

ĥෝ�}ᯙ�e�šĥᨱᕽౝ�ᗭእᯱ᪡�ቭऽ�ᔍᯕᨱ�ၽᔾ⦹۵�ᯙḡᱢ��qᱶᱢ��⧪࠺ᱢ�ŝᱶ

᮹�ᅖ⧊ℕŁ�ᱶ᮹⦹ᩡᮝ໑�� *HRN� 	� /HH������۵�ᗭእᯱ᪡�ቭऽ�šĥෝ�ᗭእᯱa�ቭ

ऽᨱ�ᯙĊ �ᮥᇡᩍ⦹ᩍ�ษ⊹�ᯙeŝ᮹�šĥౝ�ᔾ⪽�ᗮᨱᕽ�ḥ⧪۵ࡹ�äᯕŁ�⦹ᩡ �݅�ᯕ
౨ॐ�ᗭእᯱ᮹�}ᖒŝ�ቭऽ�}ᖒᯕ�zᮡ�}ֱᮝಽ�ᯙࡹ໕ᕽ�ቭऽ�}ᖒ᮹�ᵲᖒᯕ�ᇡ

bࡹŁ��ᯕᨱݡ�⦽�ฯᮡ�ᩑǍa�ᯕᨕᲭ �݅�ə�aᬕߑ�$DNHU������۵�ቭऽ�}ᖒ �ᮥᗭእᯱ

ॅᯕ�✚ᱶ�ቭऽᨱí�ȡᗮ┅۵�ᯙeᱢ�✚ᖒॅ᮹�Ḳ⧊ᮝಽ�ᱶ᮹⦹Ł�� $QGHUVRQ������ŝ�

5DMHHY� HW� DO�������۵�ᯙe᮹�}ᖒ�⊂ᱶᮥ�᭥⧕�}ၽ⦽�₉ᬱॅᮥ�ᙹᱶ⦹ᩍ�ቭऽ�}ᖒ

᮹�ࠥ�%UDQG� 3HUVRQDOLW\� 6FDOH�� %36�ෝ�}ၽ⦹۵ߑ�ᯕᬊ⦹ᩡ �݅� ᯕෝ�☖⧕�ࠥ⇽⧕ԙ�

ቭऽ�}ᖒ᮹��aḡ�₉ᬱᮡ�ᖒᝅ�6LQFHULW\���⯆ၙ�([FLWHPHQW�܆��ಆ�&RPSHWHQFH���ᖙಉ

�6RSKLVWLFDWLRQ���vᯙ�5XJJHGQHVV�ᯕ໑��ᯕ�₉ᬱॅ �ᮥᵲᝍᮝಽ���}᮹�Ǎℕᱢᯙ�}ᖒ�✚ᖒ

ॅ �ᮥ⇵⇽⦹ᩡ �݅� $DNHU������a�}ၽ⦽�ቭऽ�}ᖒ�ᯙॅᮡ�݅᧲⦽�ᇥᨱᕽ�ቭऽ�}

ᖒ�⊂ᱶᨱ�ᯕᬊࡹŁ�ᯩ �݅�ǎԕᨱᕽ۵�ʡᱶǍ��������ʡᮁĞ��������ᯕᮁᰍ� �॒�������ၶᖁ⯍�

�॒�������ၶȡᱶ� �॒������॒ᯕ�ᬑญӹ᮹�✚ᖒᨱ�฿í�ቭऽ�}ᖒ �ᮥᰍ�ࠥ⇽�⦹ᩡᮝ໑��
ၶȡᱶ� �॒�����۵�ቭऽ�}ᖒ�ᵲ�ᖒᝅ⧉ŝ�ᝁᖒᯕ�ቭऽ�ᯙḡࠥ᪡�ᯕၙḡᨱ�ᮁ᮹⦽�ᩢ

⨆ �ᮥၙ⊹۵�ä �ᮥȽ⦽�ၵ�ᯩ �݅�
$DNHU������᮹�ᩑǍᨱ��ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�ቭऽ�}ᖒ �ᮥᗭእᯱ᪡�ቭऽ᮹�ᔢ⪙᯲ᬊᯕ

�ᅕŁ��ᗭእᯱॅᯕ�ቭऽᨱí�ȡᗮ┅۵�ᯙeᱢ�✚ᖒॅ᮹�Ḳ⧊ᮝಽ�ᱶ᮹⦹Łᯱ⦽ �݅

-  29 -



�⥥₉ᯕᷩ�ቭऽ�Ğ⨹� ၰ� }ᖒᯕ� ቭऽ�┽ࠥ᪡�ᰍǍๅ᮹ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆� � �

�����ቭऽ�┽ 	ࠥ#SBOE�"UUJUVEF


ቭऽ�┽ࠥ۵�ᗭእᯱa�ቭऽᨱ�۱⧔ݡ�ӝ۵�qᱶᮝಽᕽ�ቭऽᨱݡ�⦽�ᗭእᯱ᮹�ᱥၹ

ᱢᯙ�⠪aಽ�ᱶ᮹ࡽ �݅�
ቭऽ�┽ࠥᨱݡ�⧕�ᝁᬱ⩽� �॒�����۵�✚ᱶ�ቭऽᨱݡ�⧕�}ᯙᯕ�۱ӝí۵ࡹ��⪙᮹ᱢᯕ

Ñӹ�እ⪙᮹ᱢ��⪚ᮡ�ɮᱶᱢᯕÑӹ�ᇡᱶᱢᯙ�qᱶᨱ�š⦽�ᔾbᯕŁ�ᱶ᮹⦹ᩡŁ�� ᯥ᳦ᬱ�

�॒����� �ࠥ✚ᱶ�ቭऽᨱݡ�⦽�qᱶᱢ�ၹ᮲ᮝಽ�⪙᮹ᱢÂእ⪙᮹ᱢ�ੱ۵�ɮᱶᱢÂᇡᱶᱢ�⠪a

Ł�ᱶ᮹⦹ᩡ �݅�ၹ໕�� &KDXGKXUL� 	� +ROEURRN������ᮡ�ቭऽ�┽ࠥᨱݡ�⧕�ᗭእᯱॅᯕ�۱

ӝ۵�qᱶŝ�ᯙḡ��⧪࠺᮹ �॒ࠥᯕ�đ⧊ࡽ�äᮝಽ�ᅕŁ��ቭऽ�┽ࠥෝ�݅₉ᬱ�ቭऽ�qᱶ��
ቭऽ�ᝁ��ቭऽ�∊ᖒ�ᮝಽ�ᱶ᮹⦹ᩡ �݅�
ቭऽ�┽ࠥᨱ�š⦽�ᖁ⧪ᩑǍ�đŝෝ�᳦⧊⧕�ᅕ໕��ቭऽ�┽ࠥ۵�ᗭእᯱ᮹�qᱶᨱ�᮹⧕�

đᱶࢉ �ᮥ�ᙹ�ᯩ �݅�⨩ᵝᩑ������ᮡ�ቭऽ�┽ࠥᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹۵�ᯙᮝಽ�ᗭእᯱ᮹�ɮ

ᱶᱢ�qᱶ�ၹ᮲ �ᮥΞᦹᮝ໑�� *UDFH�	�2
&DVV������۵�ቭऽ�┽ࠥෝ�ᗭእᯱ᮹�ɮᱶ�ੱ۵�ᇡ

ᱶᱢ�qᱶᮝಽ�ᱶ᮹⦹໕ᕽ�ᇡᱶᱢ�qᱶᮡ�ቭऽ�ᱥℕᨱݡ�⦽�ᗭእᯱ᮹�ᰍ⠪aಽ�ӹ┡ӽ݅

Ł�ᵝᰆ⦹ᩡ �݅�
ቭऽ�┽ࠥ۵�ᗭእᯱa�ቭऽෝ�Ǎๅ⦹۵ᯩ�ߑᨕ�Ḣᱲᱢ�ᩢ⨆ �ᮥᵝ໑��⪙᮹ᱢᯙ�ቭऽ�

┽ࠥ۵�ᗭእᯱ᮹�ɮᱶᱢ�ၹ᮲ �ᮥᯝᮝ┅Ł�ᯕᨱ��ቭऽ�∊ᖒࠥa�⩶ᖒࡹʑ�ভྙᨱ�ᗭእ

ᯱᨱí�ɮᱶᱢᯙ�ቭऽ�┽ࠥෝ�ᝍᨕᵝ۵�äᮡ�ๅᬑ�ᵲ⦹݅Ł�⧁�ᙹ�ᯩ �݅�

�����ᰍǍๅ�᮹ 	ࠥ3FQVSDIBTF� *OUFOUJPO
�

ᰍǍๅ�᮹ࠥ۵࠺�ᯝ⦽�᳦ඹ᮹�ቭऽෝ�ၹᅖ⦹ᩍ�Ǎ᯦⦹ಅ۵�᮹ᔍಽᕽ�2OLYHU������۵�Ł

~ᯕ�ŝÑ᮹�Ğ⨹ �ᮥၵ┶ᮝಽ�ၙ௹ᨱ �ࠥၹᅖ⦹ᩍ�ᯕᬊ⧁�a܆ᖒᯕŁ�ᰍǍๅ�᮹ࠥෝ�ᱶ᮹

⦹ᩡ �݅� �ᷪ�ᰍǍๅ�᮹ࠥ۵�Ğ⨹ᨱ�᮹⧕�⩶ᖒࡹʑ�ভྙᨱ�Ǎๅ�ŝᱶᨱᕽ᮹�อ᳒ᯕ�⍅ḩᙹಾ�

ᰍǍๅ᮹�a܆ᖒᮡ�⍅ḥ݅Ł�ᅝ�ᙹ�ᯩ �݅� 1HZPDQ� 	�:HEHO������۵�ᇩอ᳒⦽�Ł~ᯕ�อ᳒

⦽� Ł~ᅕ �݅ ᰍǍๅ⧁� a܆ᖒᯕ� ԏ݅۵� ä �ᮥ á᷾⦹ᩡŁ�� 2OLYHU������᪡� %HDUGHQ� 	�
7HHO�������॒ᮡ�Ł~อ᳒ᮡ�Ł~᮹�┽ࠥ᪡�ᰍǍๅ�᮹ࠥᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅۵�ä �ᮥá᷾⦹ᩡ

�݅�ੱ⦽�3DUDVXUDPDQ� HW� DO�������ᮡ�šĥʑၹᨱ�᮹⦽�Ł~ᮡ�อ᳒ࠥa׳�ᦥᕽ�ၹᅖ�Ǎๅ⧁�

a܆ᖒᯕ׳�ᦥḥ݅Ł�⦹ᩡŁ�� 5H\QROGV�	�%HWW\������۵�Ł~�อ᳒ᯕ�ᰍǍๅ�᮹ࠥᨱ�ɮᱶᱢ

ᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅Ł�⦹ᩡ �݅�
ᯕ᪡�zᮡ�ᩑǍđŝॅ �ᮥ᳦⧊⧕�ᅝ�ভ��ᰍǍๅ�᮹ࠥ۵�ቭऽෝ�Ǎๅ⦽�Ğ⨹ᯕ�ᯩ۵�ᗭእ

ᯱॅᯕ�อ᳒⧩ �ᮥভ�⩶ᖒࡹʑ�ভྙᨱ�ʑ �᳕Ł~ �ᮥšญ⦹۵�äᯕ�ᵲ⦹۵�ä �ᮥ�ᙹ�ᯩ

�݅�ʑᨦᯕ�ʑ �᳕Ł~ �ᮥᮁḡ⦹۵�እᬊᮡ�ᝁȽŁ~ �ᮥ⇽⦹۵�እᬊᅕ �݅⭉ᦍ�ᱡಕ⦹໑��ᯕ
۵�ᰍǍๅಽ�ᯙ⦽�ᙹᯖ�⇽ŝ�ᇩᨕ�ቭऽ�∊ᖒࠥෝ�v⪵┅ʑ�ভྙᯕ �݅�
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�əฝ� ��� ᩑǍ༉⩶

Ⳕ��ᩑǍᖅĥ�

�����ᩑǍ༉⩶�ၰ�aᖅᖅᱶ

ቭऽ�Ğ⨹ᮡ�ቭऽ�šಉ�ᯱɚྜྷᨱ�᮹⧕�ၽᔾࡽ�ᗭእᯱ᮹�ᵝšᱢᯕŁ�ԕ໕ᱢᯙ�ၹ᮲�q
b��qᖒ��ᯙḡ�ŝ�⧪࠺ᱢᯙ�ၹ᮲ᮝಽᕽ�%UDNXV� HW� DO��� �������ᗭእᯱॅᯕ�ቭऽ�Ğ⨹᮹�

ᯙॅᨱݡ�⧕�ɮᱶᱢ�ၹ᮲ �ᮥ۱ӥ�ভ�┽ࠥ᪡�Ǎๅ᮹ �ࠥ�ᖁ⪙ࠥᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹íࡽ�

�݅+RFK�	�'HLJKWRQ�� ������ +RFK�� ������ +RFK�	�+D�� �������ੱ⦽�ቭऽ�Ğ⨹ᨱݡ�⧕�⪙᮹

ᱢᯙ�ᗭእᯱ۵�⧕ݚ�ቭऽᨱ�อ᳒⦹໑��อ᳒ᮡ�ቭऽ�∊ᖒࠥಽ�ᯕᨕḥ݅Ł�⦹ᩡ �݅%UDNXV�
HW� DO��� �������
ቭऽ�}ᖒᮡ�ᗭእᯱॅᯕ�✚ᱶ�ቭऽᨱí�ȡᗮ┅۵� ᯙeᱢ�✚ᖒॅ᮹�Ḳ⧊ᮝಽᕽ��

*UDHII������۵�ᗭእᯱ᮹�ᯱᦥ�ᯕၙḡ᪡�ቭऽa�ᯝ⊹⧁ᙹಾ�ቭऽᨱݡ�⦽�┽ࠥ᪡�Ǎๅ�

᮹ࠥa�᷾a⦽݅۵�ä �ᮥቭऽ᪡�ᯱᦥ�ᯕၙḡ᮹�ᯝ⊹ᖒᨱ�š⦽�ᩑǍᨱᕽ�á᷾⦽�ၵ�ᯩ �݅�
ੱ⦽�%LHO������ᮡ�ቭऽ�}ᖒᮡ�ቭऽᨱݡ�⦽�┽ࠥᨱ�ɮᱶᱢ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅Ł�⦹ᩡᮝ໑��
ᯕᮁᰍ� �॒�����۵�ቭऽ�}ᖒ᮹�b�₉ᬱ �ᮥ☖⧕�ቭऽ�}ᖒᯕ�ቭऽ᪡�Ł~�อ �᳒ၰ�∊

ᖒࠥᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹Ł�ᯩᮭ �ᮥၾ⩵ �݅�
ቭऽ�┽ࠥ۵�ቭऽᨱݡ�⦽�ᗭእᯱ᮹�ᱥၹᱢᯙ�ᝁֱᮝಽ�)LVKEHLQ� 	�$M]HQ�� ������⪙᮹

ᱢᯙ�ቭऽ�┽ࠥ۵�ᱽ⣩�⠪aᨱ�ɮᱶᱢ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹Ł�ə�ᱽ⣩ �ᮥḡᗮᱢᮝಽ�Ǎๅ⦹Łᯱ�

⦹۵�᮹ḡᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹íࡽ� �݅┽ᬱȽ�� ������� &KDXGKXUL� 	� +ROEURRN������۵�

ɮᱶᱢ�ቭऽ�┽ࠥ۵�ᰍǍๅ�᮹ࠥӹ�Ǎᱥ�॒ᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅Ł�⦹ᩡᮝ໑��⨩ᵝᩑ������ᮡ�

⪙᮹ᱢᯙ�ๅᰆ┽ࠥa�᷾a⧁ᙹಾ�Ǎๅ�᮹ࠥa�᷾a⦽݅۵�ä �ᮥᩑǍđŝෝ�☖⧕�᯦᷾⧩ �݅�
᭥᮹�ᖁ⧪ᩑǍॅ �ᮥ᳦⧊⧕�ᅝ�ভ�ቭऽ�Ğ⨹ŝ�}ᖒᮡ�ቭऽ�┽ࠥ᪡�ᰍǍๅ�᮹ࠥᨱ�ᩢ

⨆ �ᮥၙ⊹Ł��ቭऽ�┽ࠥ۵�ᰍǍๅ�᮹ࠥᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅۵�ä �ᮥ�ᙹ�ᯩ �݅�ᕽ�ᅙ�ᩑ

Ǎᨱᕽ۵�ᯕ్⦽�šĥෝ�ᝅ᷾ᱢᮝಽ�á᷾⦹ʑ�᭥⦹ᩍ�݅ᮭŝ�zᮡ�ᩑǍ༉⩶ŝ�aᖅ �ᮥᖅᱶ

⦹ᩡ �݅�
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�⥥₉ᯕᷩ�ቭऽ�Ğ⨹� ၰ� }ᖒᯕ� ቭऽ�┽ࠥ᪡�ᰍǍๅ᮹ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆� � �

aᖅ���ቭऽ�Ğ⨹ᮡ�ቭऽ�┽ࠥᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅�
aᖅ���ቭऽ�Ğ⨹ᮡ�ᰍǍๅ�᮹ࠥᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅�
aᖅ���ቭऽ�}ᖒᮡ�ቭऽ�┽ࠥᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅�
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֘ṙ���⥥₉ᯕᷩ᮹�ቭऽ�}ᖒᮡ�ᰍǍๅ�᮹ࠥᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ۵�aᖅ�ੱ⦽�

ᮁ᮹⦽�äᮝಽ�ӹ┡ӹ�ቭऽ�}ᖒᯕ�v⧁ᙹಾ�Ǎๅ�᮹ࠥa�᷾a⦹۵�äᮝಽ�ၾ⩡Ჭ �݅�ቭ
ऽ�}ᖒᨱ�š⦽�ฯᮡ�ᩑǍᨱᕽ�᯦᷾ࡽ�ၵ᪡�zᯕ��ᗭእᯱॅᮡ�ᯱᝁ᮹�}ᖒŝ�ቭऽ�}ᖒ

ᯝ⦹ಅ۵�Ğ⨆ᯕ�ᯩ࠺ᮥ� �݅�ᯕ్⦽�ๆᨱᕽ�ᅙ�aᖅ᮹�á �᷾đŝ۵�ᗭእᯱ᮹�ᯱᦥ�ᯕၙ

ḡ᪡�ቭऽa�ᯝ⊹⧁ᙹಾ�ቭऽᨱݡ�⦽�┽ࠥ᪡�Ǎๅ�᮹ࠥa�᷾a⦽݅۵�*UDHII������᮹�

ᩑǍ�đŝ᪡�ᯝ⊹⦽݅۵�ä �ᮥ⪶ᯙ⧁�ᙹ�ᯩᨩ �݅�
݅ᖐṙ���⥥₉ᯕ �ᷩቭऽ�┽ࠥ۵�ᰍǍๅ�᮹ࠥᨱ�ᮁ᮹ၙ⦽�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹۵�äᮝಽ�

ӹ┡ӹ��ቭऽ�┽ࠥa�ɮᱶᱢᯝᙹಾ�Ǎๅ�᮹ࠥa�᷾a⦹۵�äᮝಽ�ၾ⩡Ჭ �݅�ᯕ᪡�zᮡ�đ

ŝ۵�⪙᮹ᱢᯙ�ቭऽ�┽ࠥ۵�ᱽ⣩�⠪aᨱ�ɮᱶᱢ�ᩢ⨆ �ᮥ �ၙ⊹Ł�ḡᗮᱢᮝಽ�Ǎๅ⦹Łᯱ�

⦹۵�᮹ḡᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅۵�┽ᬱȽ������᮹�ᩑǍ�đŝ᪡�⪙᮹ᱢᯙ�ๅᰆ┽ࠥa�

᷾a⧁ᙹಾ�Ǎๅ�᮹ࠥ۵�᷾a⦽݅۵�⨩ᵝᩑ������᮹�ᩑǍ�đŝෝ�☖⧕ᕽ �ၵ�ᯩࡽ᯦᷾ࠥ� �݅�
ᩍᖐṙ��ቭऽ�Ğ⨹ŝ�ᰍǍๅ�᮹ �ࠥšĥᨱ�ቭऽ�┽ࠥa�ᮁ᮹⦽�ๅ}ᩎ⧁ �ᮥ⦹۵�äᮝ

ಽ�❭ᦦࡹᨩ �݅�ቭऽ�Ğ⨹ŝ�ᰍǍๅ�᮹ �ࠥe᮹�Ḣᱲ⬉ŝ᪡�ቭऽ�┽ࠥa�ๅ}⧩ �ᮥভ᮹�

eᱲ⬉ŝෝ�እƱ⧕ᅕ໕�እ⧉ �ᮥ�ᙹ�ᯩ۵ߑ��ᯕ۵�ቭऽ�ᨱݡ�⦽�Ğ⨹ᯕ�ɮᱶᱢᯙ�ᗭእ

ᯱॅᮡ�ᳬᮡ�ቭऽ�┽ࠥෝ�wíࡹ�Ł��ᯕ్⦽�ቭऽ�┽ࠥ۵�ᰍǍๅ�᮹ࠥෝ�᷾a┉݅۵�

ᔍᝅ �ᮥ�ᙹ�ᯩᨩ �݅�
ษḡสᮝಽ��ቭऽ�┽ࠥ۵�ቭऽ�}ᖒŝ�ᰍǍๅ�᮹ �ࠥeᨱ�ᮁ᮹ၙ⦽�ๅ}ᩎ⧁ �ᮥ⦹۵�

äᮝಽ�ӹ┡ԍ �݅�ቭऽ�}ᖒŝ�ᰍǍๅ�᮹ �ࠥe᮹�Ḣᱲ⬉ŝᅕ݅۵�ᔢݡᱢᮝಽ�᧞⦽�ᩢ⨆ᮥ�

ၙ⊹Ł�ᯩᮝӹ��ቭऽ�┽ࠥa�ๅ}⧩ �ᮥভ�ᰍǍๅ�᮹ࠥa�᷾a⦽݅۵�đŝෝ�⪶ᯙ⧁�ᙹ�ᯩ

ᨩ �݅�

�����ᩑǍđŝ�ᔍᱱ

ᅙ� ᩑǍ᮹� đŝ۵� ቭऽᨱ� �⦽ݡ qb�� qᖒ�� ᯙḡ�� �࠺⧪ ₉ᬱᯕ� ⡍ťᱢᮝಽ� ၹᩢࡽ�

%UDNXV� HW� DO�������᮹�ᩑǍ᪡�$DNHU������᮹�ቭऽ�}ᖒ�ࠥᨱ�š⦽�ᩑǍෝ�ၵ┶ᮝಽ�ᕽ
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እᜅ� ቭऽ᮹� ᷾Ñ�HYLGHQFH��� ⣮ �ྙKHDUVD\��� อ �᳒VDWLVIDFWLRQ��� ┽ �ࠥDWWLWXGH�᪡� ᧁᬊ

�YHUGLFW�᮹�šĥᯙ�VHUYLFH� EUDQG� YHUGLFW� �6%9��༉⩶ �ᮥá᷾⦽�*UDFH� 	� 2
&DVV������᮹�ᩑ

Ǎᨱᕽ�݅Ł�ᯩ۵�⧖ᝍᱢᯙ�Ǎᖒ�}ֱ �ᮥ�⥥₉ᯕ �ᷩቭऽᨱ�ᱢᬊ⦹ᩍ�ᝅ᷾ᱢᮝಽ�

á᷾⦹ᩡ݅۵ߑ�ᯕುᱢᯙ�᮹᮹a�ᯩ݅Ł�⦹ā �݅�
ੱ⦽��ᅙ�ᩑǍ᮹�ᝅ �᷾ᇥᕾ�đŝ۵��⥥₉ᯕ �ᷩቭऽ᮹�Ğᰢಆ�ᱽŁ�ᱥఖ�ᙹพᨱ�

݅ᮭŝ�zᮡ�ᮁᬊ⦽�ᔍᱱ �ᮥᱽŖ⧕�ᵡ �݅�
ℌṙ���⥥₉ᯕ �ᷩቭऽ᮹�Ğ⨹ᯕ�ቭऽ�┽ࠥᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹Ł�ᯩ۵�a

ᬕߑ��ቭऽ�Ğ⨹᮹��aḡ�ᯙ�aᬕ࠺⧪�ߑᱢᯙ�Ğ⨹ᯕ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆ಆᯕ�ᔢݡᱢᮝಽ�ⓑ�

äᮝಽ�❭ᦦࡹᨩ �݅�ᕽ��⥥₉ᯕ �ᷩቭऽᨱݡ�⦽�ᯕᬊ�Ł~ॅ᮹�⪙᮹ᱢᯙ�┽ࠥ�

⩶ᖒ �ᮥ᭥⧕ᕽ۵�ྕᨨᅕ �݅ๅᰆ�ႊ �ྙ�ᗭእᯱॅᯕ�ᔩಽᬕ�Ğ⨹ �ᮥ⧁�ᙹ�ᯩࠥಾ��ⴘ�ĥᱩ

ᄥ��ᬵᄥ��ᵝᄥ��eݡᄥ�॒ᮝಽ�ᵝʑᱢᯙ�ᄡ⪵ෝ�ᵝᨕ�ᬕᩢ⧁�ᙹ�ᯩࠥಾ�⦹۵�ີە᮹�Ǎᖒ��
ⴙ�ᯕ࠺ᯕ�ᬊᯕ⦽�ᗭ⣩ŝ�᳭ᕾ�႑⊹᮹�ᄡ⪵ෝ�ᵝʑᱢᮝಽ�⧁�ᙹ�ᯩ۵�ๅᰆ�ᯙ▭ญᨕ᮹�Ǎᖒ�

ⴚ�Ł~�ᱲᱱᨱ�ᯩ۵�᳦ᨦᬱॅ᮹�ᱲ~�⧪࠺�ၰ�┽ �॒ࠥᨱ�ᯩᨕᕽ �ࠥ۹�ၹᅖᱢᯙ�ᱲ~�┽ࠥ

ෝ�ḡ⨆⦹ʑ�᭥⦽�ႊᦩ �ᮥ༉ᔪ⦹۵� �॒ᯕᬊ�Ł~᮹�⧪࠺ᱢ�Ğ⨹�ᗭෝ�v⪵⦹ʑ�᭥⦽�ᱢɚ

ᱢᯙי�ಆŝ�⪽࠺ᯕ�⦥⦽�äᮝಽ�ᔍഭࡽ �݅�
⨆ᩢ�⦽ṙ��ቭऽ�}ᖒ�ੱ⦽�ቭऽ�┽ࠥᨱ�ᮁ᮹ࢹ �ᮥၙ⊹۵�äᮝಽ�❭ᦦࡹᨩ �݅�ቭऽ�

}ᖒᮡ�ቭऽෝ�ᔕᦥᯩ۵ݡ�ᔢᮝಽ�ᯙ⦹ᩍ�ᯙe᮹�✚ᖒ �ᮥቭऽᨱ�ᇡᩍ⦹۵�ä �ᮥ᮹ၙ

⦹အಽ��ᗭእᯱ᮹�}ᖒŝ�ቭऽ�}ᖒ �ᯝ⦹۵�Ğ⨆ᯕ�ᯩ݅۵�đŝa�ฯᮡ�ᖁ⧪ᩑǍෝ࠺ᮥ�

☖⧕ᕽ �ၵ�ᯩࡽ᯦᷾ࠥ� �݅��⥥₉ᯕ �ᷩቭऽෝݡ�ᔢᮝಽ�⦽�ᅙ�ᩑǍ�đŝᨱᕽ۵�ቭ

ऽ�}ᖒ �ᮥǍᖒ⦹Ł�ᯩ۵��}᮹�₉ᬱ�ᵲᨱᕽ�µ܆ಆ¶ŝ�µᖒᝅ¶�ᯙᯕ�ᔢݡᱢᮝಽ�Ⓧí�ᩢ⨆

�ᮥၙ⊹۵�äᮝಽ�ӹ┡ӽ�อⓝ��ⴘ�ᦿᕽa۵�ᖁࠥᱢ�ᯕၙḡ��ⴙ�ᱶḢ⦹Ł�ᝁq �ᮥᵝ۵�ᯕ

ၙḡ᮹�⩶ᖒᯕ�ྕᨨᅕ �݅ᵲ⦽�äᮝಽ�❱݉ࡽ �݅�ᕽ�ᗭእᯱॅ᮹�ᯙ�ᗮᨱ�aĊ�ၰ�ᰍ

ഭ᮹�ᔍᬊ��⣩ḩ�šญ�॒᮹�⊂໕ᨱᕽ�⧊ญᱢᯕŁ�ၠ �ᮥᙹ�ᯩí�ᬕᩢ۵ࡹ�₊⦽�ቭऽಽ�⡍

ḡᖵܾ⦹ʑ�᭥⦽�݅᧲⦽�⍅စܩ⍡ᯕᖹ�⪽࠺ᯕ�⦥⦹݅Ł�ᔾbࡽ �݅�
ᖬṙ��ቭऽ�}ᖒᅕ݅۵�ቭऽ�Ğ⨹ᯕ�ቭऽ�┽ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆ᯕ��ⓑ�äᮝಽ�ᇥᕾ

�ⓑ�ä�ᨩᮝ໑��ቭऽ�┽ࠥෝ�ๅ}⦹ᩍ�ᰍǍๅ᮹ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆�ੱ⦽�ቭऽ�Ğ⨹ᯕࡹ

ᮝಽ�ᇥᕾࡹᨕ��⥥₉ᯕ �ᷩቭऽ�šญᨱ�ᯩᨕᕽ�ቭऽ�Ğ⨹šญa�ᔢݡᱢᮝಽ��ᵲ

⧉ �ᮥ�ᙹ�ᯩ �݅�ᕽ�bb᮹�}ᄥ�ᗭእᯱ᮹�qbŝ�qᖒ᮹�Ğ⨹ �ᮥᯱɚ⦹ʑ�᭥⦽�ᱢ

ᱩ⦽�ษ⍡❦�ၚᜅa�Ǎࡽ �݅�᳑��ᮭᦦ��ʑ��aǍ�॒᮹�ᯙ▭ญᨕ᪡�ᯖᜅ▭ญᨕ��᳦ᨦᬱ

᮹�ᅖᰆ� �॒ྜྷญᱢ�᷾Ñ۵�ྜྷು��ᕽእᜅ�⥥ಽᖙᜅ�šญ��Ł~ŝ�᳦ᨦᬱ�šญෝ�እ⦽�ᱥ☖

ᱢᯙ��3�ᱽ⣩��aĊ��Ⅺḥ��ᮁ☖�ᨱ�ᯩᨕᕽ �ᗭእݡࠥ� �ᯱĞ⨹ᨱ�Ⅹᱱ �ᮥ฿⇹�ษ⍡❦�ၚᜅෝ�

Ǎ⩥⦹۵�ႊ⨆ᮝಽ�ᱥఖ �ᮥḲᵲ⧁�⦥a�ᯩ݅۵�ᱱ �ᮥᅙ�ᩑǍ�đŝෝ�☖⧕ᕽ��ᙹ�ᯩ �݅�

�����ᩑǍ᮹�⦽ĥᱱ�ၰ�⨆⬥�ᩑǍ�ႊ⨆
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�⥥₉ᯕᷩ�ቭऽ�Ğ⨹� ၰ� }ᖒᯕ� ቭऽ�┽ࠥ᪡�ᰍǍๅ᮹ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆� � ��

ᅙ�ᩑǍ۵�݅ᮭŝ�zᮡ�⦽ĥᱱ �ᮥaḡŁ�ᯩᮝအಽ��⨆⬥�ᯕ�zᮡ�⦽ĥᱱ �ᮥᅕ᪥⧁�ᙹ�ᯩ

۵�⇵aᱢᯙ�ᩑǍa�⦥⦹ �݅��⥥₉ᯕ �ᷩቭऽ᮹�ᨦ �᳦Ǎᇥ�ᨧᯕ�ᱥℕ��⥥₉

ᯕ �ᷩቭऽෝݡ�ᔢᮝಽ�⦹Ł�ᯩᨕ�⦽��ᵲ��� �॒b�}�ᄥ�ᨦ᳦ᄥ�✚ᖒᨱ�ෙ�₉ᯕ

ෝ�Ƚ⧁�ᙹ�ᨧ݅۵�ᱱŝ࠺�ᯝ�⥥₉ᯕ �ᷩቭऽ�ԕᨱᕽ �᯦ࠥḡ� �ᷪ�ᔢǭᨱ�ෙ�✚

ᖒᨱ�ෙ�₉ᯕa�ၽᔾࢁ�ᙹ�ᯩ݅۵�ᱱ��əญŁ�}ᄥ��⥥₉ᯕ �ᷩቭऽ�⍉ᖪᄥ�✚ᖒ

ᨱ�ෙ�₉ᯕෝ�Ƚ⦹ḡ�༜⦽�ᱱ�॒᮹�⦽ĥᱱᯕ�᳕ᰍ⦽ �݅�
ੱ⦽��⢽ᅙ᮹�⦽ĥᱱ �ᮥḡᱢ⧁�ᙹ�ᯩ �݅�ᅙ�⢽ᅙ᮹�ᙹa����ᮝಽݡ�ᇡᇥ�ᙹࠥǭ�ḡᩎ�

Ñᵝᯱෝݡ�ᔢᮝಽ�⦹Ł�ᯩᨕ�ḡᩎᱢ�ᱽ⦽ᱱᯕ�᳕ᰍ⦹Ł�ᯩ �݅�ᯕᔢŝ�zᮡ�ᱽ⦽ᱱ �ᮥᅕ᪥

⦹ᩍ�⨆⬥�ᩑǍෝ�ḥ⧪⦽݅໕�ᅕ �᮹݅� �ၙᯩ۵�đŝෝ�ࠥ⇽⧁�ᙹ�ᯩ �ᮥäᮝಽ�ᔍഭࡽ �݅�

ྙםᱲᙹᯝ� �� ���������� íᰍ⪶ᱶᯝ� �� ����������

G⯨ಐ㕼#

ʡჵ �᳦�ၶ⪹��ᘂᯙᦵ��⫊ᬊ℁���������ษ⍡❦�ᬱญ᪡�ᱥఖݡ��ᱥ���Ğݡ�
ʡ℁ḥ� ��������⥥₉ᯕ �ᷩᨦ �ᮥЩЙᝎܩʭ"�� 0%&� 3'ᙹℊ�� �����ᇥ��
ʡᮁĞ� ��������ቭऽ�}ᖒ᮹�ᮁ⩶ŝ�ᩢ⨆ᯙᨱ�š⦽�ᩑǍ��ŲŁᩑǍ�� µ��¶�� �������
ʡᱶǍ� ��������ቭऽ�}ᖒ �ᮥ☖⦽�ŲŁᱥఖ�ᩑǍ��ŲŁ⦺�ᩑǍ�� µ����¶�� �������
ᮁᵝᩑ��ᗱ࠺ᬑ������ݡ��⦽ၝǎ�⥥₉ᯕᷩ᮹�⯹��ๅᯝĞ �ᱽ� �໕��
ၶȡᱶ��ᱶʑ⦽��������ᮁ☖ᨦℕ�ቭऽ᮹�ᱥఖᱢ�⪽ᬊᨱ�š⦽�ᩑǍ��ቭऽ�}ᖒ �ᮥᵲᝍᮝ

ಽ��ᮁ☖ᩑǍ�� ������� �������
ၶᖁ⯍��ʡ┽⯍��ᯕᙹჵ���������➉ၡญ�౩ᜅ☁௲�ቭऽ}ᖒᯕ�ᗭእ �ᯱቭऽ�šĥ᮹�ḩŝ�

ᰍႊྙ᮹ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆ᨱ�š⦽�ᩑǍ��ĞᩢᩑǍ�� ������ �������
ᝁᬱ⩽��ᮁ┽ᙽ���������➉ᖹቭऽᨱ�ෙ�ᔢ⣩ᗮᖒŝ�ቭऽ�┽ࠥᨱ�š⦽�ᩑǍ��⦽ǎᔾ⪽

ŝ⦺⫭ḡ�∊ᇢaᱶ⦺⫭ḡ��� ������� ���������
ᦩŲ⪙��ᯕḥᬊ� ��������ቭऽ᮹�⯹ �ᮥᯞ۵ ��❰⇽�ӽ�݅�
ᯕᮁᰍ��ᖁᦥ� ��������ቭऽ�⟝ᜅԝญ❑�ቭऽ࠺�ᯝ�ቭऽᯱᔑ�༉⩶��ᯕᬊᯱ᪡�እᯕ

ᬊᯱe�₉ᯕᨱݡ�⦽�┱ᔪᱢᩑǍ��ษ⍡❦ᩑǍ�� ������� ������
ᯥ᳦ᬱ��ʡᰍᯝ��⪮ᖒ┽��ᯕᮁᰍ���������ᗭእ ��ᱽ�❱���Ğྙᔍ�ು࠺⧪ᯱ�
ᱥ┽ �ᮁ�ၶי⩥� ���������⥥₉ᯕ �ᷩᜅ▽ᨱᕽ�ቭऽ�ᯕၙḡa�∊ᖒࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ

⨆��ᔢ⣩⦺ᩑǍ�� ������� �������
ḡĞᱽᇡݡ��⦽ᔢŖ⫭᮹ᗭ�������� �����⥥₉ᯕ �ᷩቭऽ�ᝅ┽᳑ᔍ��
┽ᬱȽ���������ᯱᦥ}ֱቭऽ�ᯕၙḡ�ᯝ⊹ᖒŝ�ቭऽ�┽ࠥ᪡᮹�šಉᖒ��ᩢԉݡ⦺Ʊݡ�⦺

ᬱ�ၶᔍ⦺᭥ם �ྙ�
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⨩ᵝᩑ� ��������ๅᰆᨱᕽ᮹�qbℕ⨹ᯕ�ᗭእ �ᯱqᱶᱢ�ၹ᮲��ๅᰆ┽ �ࠥ�ቭऽ┽ �ࠥ�Ǎๅ᮹

ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆��ᯕ⪵ᩍᯱݡ⦺Ʊݡ�⦺ᬱ�ᕾᔍ⦺᭥ם �ྙ�
$DNHU�� '�� $�� �������� %UDQG� 3RUWIROLR� 6WUDWHJ\�� &UHDWLQJ� 5HOHYDQFH�� 'LIIHUHQWLDWLRQ�� (QHUJ\��

/HYHUDJH� DQG� &ODULW\�� )UHH� 3UHVV�� 1HZ� <RUN�� 1�<��
$DNHU�� -�� /�� �������� 'LPHQVLRQV� RI� %UDQG� 3HUVRQDOLW\�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK��

������� ���������
$QGHUVRQ�� 1�� +�� �������� /LNDEOHQHVV� 5DWLQJV� 2I� ���� 3HUVRQDOLW\�7UDLW� :RUGV�� -RXUQDO� RI�

3HUVRQDOLW\� DQG� 6RFLDO� 3V\FKRORJ\�� ������ ���������
$UMXQ�� &�� 	� 0RUULV�� %�� +�� �������� 7KH� &KDLQ� RI� (IIHFWV� )URP� %UDQG� 7UXVW� $QG� %UDQG�

$IIHFW� WR� %UDQG� 3HUIRUPDQFH�� 7KH� 5ROH� RI� %UDQG� /R\DOW\�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ��
������� �������

%HDUGHQ�� :�� 2�� 	� 7HHO�� -�� (�� �������� 6HOHFWHG� 'HWHUPLQDQWV� RI� &RQVXPHU� 6DWLVIDFWLRQ� DQG�
&RPSODLQW� 5HSRUWV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������� �������

%ODFNVWRQ�� 0�� �������� %H\RQG� %UDQG� 3HUVRQDOLW\�� %XLOGLQJ� %UDQG� 5HODWLRQVKLSV�� LQ� %UDQG�
(TXLW\� DQG� $GYHUWLVLQJ�� HGV�� 'DYLG� $�� $DNHU� DQG� $OH[DQGHU� %LHO�� +LOOVGDOH�� 1-��
/DZUHQFH� (UOEDXP� DQG� $VVRFLDWHV��

%UDNXV�� -�� -��� 6FKPLWW�� %�� +��� 	� =DUDQWRQHOOR�� /�� �������� %UDQG� ([SHULHQFH�� :KDW� ,V� ,W"�
+RZ� ,V� ,W�0HDVXUHG"�'RHV� ,W� $IIHFW� /R\DOW\"�� -RXUQDO� RI�0DUNHWLQJ�� ���0D\��� �������

)LVKEHLQ�� 0�� 	� ,FHN�� $�� �������� %HOLHI�� $WWLWXGH�� ,QWHQWLRQ�� DQG� %HKDYLRU�� $Q� ,QWURGXFWLRQ�
WR� 7KHRU\� DQG� 5HVHDUFK�� 5HDGLQJ�� 0$�� $GGLVRQ�:HVOH\��

)RUQHOO�� &�� 	� /DUFNHU�� '�� )�� �������� (YDOXDWLQJ� 6WUXFWXUDO� (TXDWLRQ� 0RGHOV� ZLWK�
8QREVHUYDEOH� 9DULDEOHV� DQG� 0HDVXUHPHQW� (UURU�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK��
������� �������

)RXUQLHU�� )�� 0�� �������� $Q� ,QYHVWLJDWLRQ� RI� WKH� 5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ� %HOLHIV� DERXW� DQ�
2EMHFW� DQG� WKH�$WWLWXGH� 7RZDUG� 7KDW� 2EMHFW�� +XPDQ� 5HODWLRQV�� ���$XJXVW��� ���������

)RXUQLHU�� 6�� �������� &RQVXPHU� DQG� 7KHLU� %UDQGV�� 'HYHORSLQJ� 5HODWLRQVKLS� 7KHRU\� LQ�
&RQVXPHU� 5HVHDUFK�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 5HVHDUFK�� ���0DUFK��� ���������

)XOEHUJ�� 3�� �������� 8VLQJ� 6RQLF� %UDQGLQJ� LQ� WKH� 5HWDLO�HQYLURQPHQW�� $Q� (DV\� DQG� (IIHFWLYH�
:D\� WR� &UHDWH� &RQVXPHU� %UDQG� /R\DOW\� :KLOH� (QKDQFLQJ� WKH� ,Q�VWRUH� ([SHULHQFH��
-RXUQDO� RI� &RQVXPHU� %HKDYLRXU�� ������ ���������

*HRN� 7�� /�� 	� /HH�� 6�� +�� �������� &RQVXPHUV¶� WUXVW� LQ� D� %UDQG� DQG� WKH� /LQN� WR� %UDQG�
/R\DOW\�� -RXUQDO� RI� 0DUNHW� )RFXVHG� 0DQDJHPHQW�� ������ ���������

*UDFH�� '�� 	� $URQ�� 2�� �������� 6HUYLFH� %UDQGLQJ�� &RQVXPHU� 9HUGLFWV� RQ� 6HUYLFH� %UDQGV��
-RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ� DQG� &RQVXPHU� 6HUYLFHV�� ������� ���������

*UDIIHU�� 7�� 5�� �������� &RQVXPSWLRQ� 6LWXDWLRQV� DQG� WKH� (IIHFWV� RI� %UDQG� ,PDJH� RQ�
&RQVXPHUV
� %UDQG� (YDOXDWLRQV�� 3V\FKRORJ\� 	� 0DUNHWLQJ�� ������� ������

+D�� +�� <�� 	3HUNV�� +�� �������� (IIHFWV� RI� &RQVXPHU� 3HUFHSWLRQV� RI� %UDQG� ([SHULHQFH� RQ� WKH�
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:HE�� %UDQG� )DPLOLDULW\�� 6DWLVIDFWLRQ� DQG� %UDQG� 7UXVW�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU�
%HKDYLRXU�� ������ ���������

0H\HU�� &�� 	� 6FKZDJHU�� $�� �������� 8QGHUVWDQGLQJ� &XVWRPHU� ([SHULHQFH�� +DUYDUG� %XVLQHVV�
5HYLHZ� )HEUXDU\�� ���������

1HZPDQ�� -��:�� 	�:HUEHO�� 5�� $�� �������� 0XOWLYDULDWH� $QDO\VLV� RI� %UDQG� /R\DOW\� IRU� 0DMRU�
+RXVHKROG� $SSOLDQFHV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������� ���������

2OLYHU�� 5�� /�� �������� $� &RJQLWLYH� 0RGHO� RI� WKH� $QWHFHGHQWV� DQG� &RQVHTXHQFHV� RI�
6DWLVIDFWLRQ� 'HFLVLRQV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ���6HS��� ���������

3DUDVXUDPDQ�� $��� =HLWKDPO�� 9�� $��� 	� %HUU\�� /�� /�� �������� 5HILQHPHQW� DQG� UHDVVHVV� RI� WKH�
6(5948$/� VFDOH�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ������� ���������

5DMHHY�� %��� 'RQDOG�� 5�� /��� 	� 'LSLQGHU�� 6�� �������� 7KH� %UDQG� 3HUVRQDOLW\� &RPSRQHQW� RI�
%UDQG� *RRGZLOO�� 6RPH� $QWHFHGHQWV� DQG� &RQVHTXHQFHV� LQ� %UDQG� HTXLW\� 	�
$GYHUWLVLQJ�� HGLWHG� E\� 'DYLG� $�� $DNHU�� $OH[DQGHU� /�� %LHO�� +LOODGDOH�� 1-�� /DZUHQFH�
(UOEDXP� $VVRFLDWHV�� �������

5HLFKKHOG�� )�� )�� 	� 7KRPDV�� 7�� �������� 7KH� /R\DOW\� +LGGHQ� )RUFH� %HKLQG� *URZWK�� 3URILWV��
DQG� /DVWLQJ� 9DOXH�� %RVWRQ�� %DLQ� 	� &RPSDQ\�� ,QF��� +DUYDUG� %XVLQHVV� 6FKRRO� 3UHVV��

5H\QROGV�� .�� 	� %HWW\�� 6�� (�� �������� &XVWRPHU� %HQHILWV� DQG� &RPSDQ\� &RQVHTXHQFHV� RI�
&XVWRPHU� 6DOHVSHUVRQ� 5HODWLRQVKLSV� LQ� 5HWDLOLQJ�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ������� �������

6FKPLWW�� %�� +�� 	� %UDNXV�� -�� -�� �������� 'HYHORSPHQW� RI� WKH� %UDQG� ([SHULHQFH� 6FDOH��
$GYDQFHV� LQ� &RQVXPHU� 5HVHDUFK�� ���� ��������

6FKPLWW�� %�� +�� �������� ([SHULHQWLDO� 0DUNHWLQJ�� +RZ� WR� *HW� &XVWRPHUV� WR� 6HQVH�� )HHO��
7KLQN�� $FW�� 5HODWH� WR� <RXU� &RPSDQ\� DQG� %UDQGV�� 1HZ<RUN�� 7KH� )UHH� 3UHVV��

6FKPLWW�� %�� +�� ��������&XVWRPHU� ([SHULHQFH� 0DQDJHPHQW�� 1HZ<RUN�� -RKQ�:LOH\� DQG� 6RQV��
6PLWK�� 5�� (�� 	� 6ZLQ\DUG�� :�� 5�� �������� ,QIRUPDWLRQ� 5HVSRQVH� 0RGHOV�� $Q� ,QWHJUDWHG�

$SSURDFK�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ���� �������
6PLWK�� 5�� (�� 	� 6ZLQ\DUG��:�� 5�� �������� &RJQLWLYH� 5HVSRQVH� WR� $GYHUWLVLQJ�	� 7ULDO�� %HOLHI�

6WUHQJWK�� %HOLHI� &RQILGHQFH� DQG� 3URGXFW� &XULRVLW\�� -RXUQDO� RI� $GYHUWLVLQJ�� ���� ������
6WHSKHQ�� -�� +�� 	� +D�� <��:�� �������� &RQVXPHU� /HDUQLQJ�� $GYHUWLVLQJ� DQG� WKH� $PELJXLW\� RI�

3URGXFW� ([SHULHQFH�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 5HVHDUFK�� ������� ���������
6WHSKHQ�� -�� +�� 	� -RKQ�� '�� �������� 0DQDJLQJ� :KDW� &RQVXPHU� /HDUQ� IURP� ([SHULHQFH��

-RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ������� ������
6WHSKHQ�� -�� +�� �������� 3URGXFW� ([SHULHQFH� ,V� 6HGXFWLYH�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 5HVHDUFK��

������� ���������
7KRPVRQ�� 0��� 'HERUDK�� -�� 0��� 	� 3DUN�� &�� :��������� 7KH� 7LHV� WKDW� %LQG�� 0HDVXULQJ� WKH�

6WUHQJWK� RI� &RQVXPHU
V� (PRWLRQDO� $WWDFKPHQWV� WR� %UDQG�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU�
3V\FKRORJ\�� ������� �������
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4UVEZ� PO� #SBOE� &YQFSJFODF� BOE� 1FSTPOBMJUZ� &GGFDU� PO� #SBOE�
"UUJUVEF� BOE� 3FQVSDIBTF� *OUFOUJPO� JO� 'PPE�'SBODIJTFE

:BOH�+J�"O�-FF�4BOH�:PPO��-FF�%POH�)BO���

"#453"$5

0DUNHW� SOD\HUV� KDYH� UHDOL]HG� WKH� LPSRUWDQFH� RI� EUDQG� SRZHU� DQG� WULHG� WR� GHYHORS�
HIIHFWLYH�PDUNHWLQJ� SURJUDPV� ZKLFK� IRFXV� RQ� FRQVXPHU¶V� EUDQG� H[SHULHQFH�� 7KLV� VWXG\� DLPV�
WR� LQYHVWLJDWH� EUDQG� H[SHULHQFH� DQG� EUDQG� SHUVRQDOLW\� HIIHFW� RQ� EUDQG� DWWLWXGH� ZKLFK� LV�
RYHUDOO� FRQVXPHU¶V� IDLWK� WRZDUG� EUDQGV� DQG� UHSXUFKDVH� LQWHQWLRQ� LQ� IRRG�IUDQFKLVHG� E\�
6WUXFWXUDO� (TXDWLRQ� 0RGHO�� $V� UHVXOWV�� ERWK� EUDQG� H[SHULHQFH� DQG� EUDQG� SHUVRQDOLW\� DIIHFW�
EUDQG� DWWLWXGH� DOWKRXJK� EUDQG� H[SHULHQFH� KDV� PRUH� LQIOXHQFH� WKDQ� EUDQG� SHUVRQDOLW\�� $V�
FRQVXPHUV� VKRZ� SRVLWLYH� EUDQG� H[SHULHQFH� DQG� DWWLWXGH�� UHSXUFKDVH� LQWHQWLRQ� LV� KLJKHU��
%UDQG� DWWLWXGH� SOD\V� D� PHGLDWLRQ� UROH� LQ� WKH� UHODWLRQ� RI� EUDQG� H[SHULHQFH� DQG� SHUVRQDOLW\��
DQG� UHSXUFKDVH� LQWHQWLRQ�� $OVR� EUDQG� H[SHULHQFH� VKRZV� PRUH� LQIOXHQFH� WKDQ� RWKHUV� RQ�
UHSXUFKDVH� LQWHQWLRQ��

.H\� :RUGV � %UDQG� ([SHULHQFH�� %UDQG� 3HUVRQDOLW\�� %UDQG� $WWLWXGH�� 5HSXUFKDVH� ,QWHQWLRQ�

� � � *UDGXDWH� 6FKRRO� RI� 6HMRQJ� 8QLYHUVLW\�� �(�PDLO� �� �UDQJVXQ#GDXP�QHW�
� � 'HSDUWPHQW� RI� %XVLQHVV� $GPLQLVWUDWLRQ�� 6HMRQJ� 8QLYHUVLW\�� �(�PDLO� �� UPL��OHH#GDXP�QHW�
� *UDGXDWH� 6FKRRO� RI� 6HMRQJ� 8QLYHUVLW\�� �(�PDLO� �� XQLEUGVW#JPDLO�FRP�
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