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┅ ੱ۵ ᖡ⥥ ᬑ࠺ᱱ ॒ ᗭȽ༉ ⚍ᯱ ᗭȽ༉ ᱱ⡍᮹ ᷾aᯕ݅ ᧲᜾ ᜅ▭ᯕⓍ ⦝ᯱ� � � � �ⷤ ⷣ ⷤ ⷣ

❭ᜅ┡ ᇥ᧝ᨱᕽ۵ ✚⯩ ⧥ქÑ ౩ᜅ☁௲ ᮹ ɪᖒᰆᮥ ᅝ ᙹ ᯩ݅ ᯕᯱa᧝ ᇥ᧝ᨱᕽ� �ⷤ ⷣ ⷤ

ࠥ ᗭȽ༉ ⚍ᯱ⩶ ᱱ⡍᮹ aݡ⪶ ᖒᰆ᮹ ᬱ⃽ᯕ Łࡹ ᯩ݅ ᕽᕽ ษ᜽۵ aí ᖡ⥥᜾ ᯕᯱ� �
a᧝ ॒ ᱡaĊ ḡ⨆ᨱ ᮲⦹۵ݡ ᱱ⡍⩶┽௝Ł ⧁ ᙹ ᯩ݅ ᇥ᧝ᄥಽ ๅ⇽ᧂ᮹ qᗭa ⓑ�
äᮡ ᯝᅙ᫵ญ ᜅ᜽ ᮹ ษᯕթᜅ ▭ᯕⓍᦥᬤ ᜅ᜽ ࠥ᜽௞ ᮹ ษᯕթᜅ��� � ��� �ⷣ ⷤ ⾁ⷣ ⷤ ⾁ 
௝ູ อࢱ ᮹ ษᯕթᜅ ᧝┅ܩ⑁ ʑ┡ ᯝၹ ౩ᜅ☁௲ ᮹ ษᯕթᜅ a ⩥ᱡ��� � ����ⷣ ⷤ ⾁ⷣ ⷤ 

⦹໑ Ñ᮹ ֥ŝ zᮡ Ğ⨆ᯕ ḡᗮࡹŁ ᯩ݅ ᫙᜾ᨦĥᨱᕽ ✚⯩ ⩥ᱡ⦽ Ğ⨆ᮡ �᮹ەີ ���� �
ᱡaĊ ḡ⨆ᯕ໑ ᱥ֥ࠥᨱࠥ ⦽ᯝ࠺ Ğ⨆ᮥ ᅕᯕŁ ᯩ݅� �

ᕽእᜅᨦ	�⾅

ᕽእᜅᨦᨱᕽ ๅ⇽ᧂᯕ ⥭్ᜅಽ ᖒᰆ⦽ ᇥ᧝᮹ ⦹ӹ۵ ⓕญܾ ⓕฑᕽእᜅ ᯕ݅� �ⷣ ⷤ ⾄⾇

᫵ᯙᮝಽ۵ ᖙ┢ႊ ၰ ⦹ᬑᜅ ⓕญܾᯕ ᙽ᳑೎í ᱱ⡍ᙹ᪡ ๅ⇽ᧂᮥ ᷾a᜽⎑ʑ ভྙᯕ���
݅ ญᜅ ౭┩ ᕽእᜅ ᇥ᧝ᨱᕽ۵ ᧞e ᷾a⧩݅ ᯕäᮡ ౭┩ᯕ እƱ� � � � ��� �⾇ ⾁⾅ ⾟⾠⾠⾲⾠

ᱢ ᙽ᳑೎í ⇵ᯕෝ ᅕᯕŁ ᯩʑ ভྙᯕ �݅
⦺ᬱ ྙ⪵ᖝ░ ᇥ᧝ᨱᕽ۵ ᱱ⡍ᙹ۵ ᳑ɩ ᷾a⧩ḡอ ᱥℕᱢᮝಽ ๅ⇽ᧂᮡ ᧞e q� �ⷣ ⷤ

ᗭ ⧩ᮝ໑ ֥ᨱ۵ ᦥ࠺ᅕ᳑ɩ᮹ ḡɪᮝಽ ʑݡ⊹a ᦥḡŁ׳ ᯩ݅ ʑ┡ ᕽእᜅ������ � ���� �ⷣ
ᨦ aᬕ۵ߑ ᧲ಽ šಉ ᕽእᜅ እᷩܩᜅa ᙽ᳑ಽᬭ ᱱ⡍ᙹ۵ ๅ⇽ᧂᮡ ಽ����� ����ⷤ ⾇ ⾇

ᱥ֥ᨱ ᯕᨕ ḡᗮᱢᮝಽ ⥭్ᜅ ᖒᰆᮥ ᅕᯕŁ ᯩ݅ ᕽእᜅᨦĥᨱᕽ ⦹௞ᯕ ٩ᨱ ஥۵ ᇥ�
᧝۵ ᯕᬊ ၙᬊ ᮹ ౩ᱡᕽእᜅ ⪙▵ ᮹ ᔍḥᯙ⪵ ᯙᘥ ᅖᔍᕽእᜅ���� � � ��� � � �ⷣ ⷤ ⾁ⷣ ⷤ ⾁ⷣ ⷤ
᮹ ᵝ┾Õ⇶ ญە᨝ ክঊ ີᯙ▭խᜅ ᮹ ₉ᱶእ࠺ᯱ ᮹ ॒ᯕ໑����� � � � ����� ���� �ⷣ ⷤ ⷣ ⷤ
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Ñ᮹ ᱥ֥ŝ zᮡ Ğ⨆ᮥ ḡᗮᱢᮝಽ ᅕᯕŁ ᯩ �݅

֥ ☖ĥ ᇥᕾ������ ����

֥ ☖ĥᨱᕽ۵ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨦĥ ᱥℕ᮹ ๅ⇽ᧂᯕ ษᯕթᜅᯕ໑ ᯕ۵ ᳑ᔍෝ ᜽᯲⦽���� �
ᯕ௹ ⃹ᮭ ᯩ۵ ⩥ᔢᯕ݅ ᯕ ษᯕթᜅ ᖒᰆᮡ ֥ࠥ ☖ĥᨱᕽࠥ ᩩ⊂ a܆ ߑ۵⧩ ᯝ� ���� �
ᅙ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨦĥ᮹ ᱥ⪹ᱱᮝಽ ᯙ᜾⦹Ł ᯩᨩ޹ ä z݅ Ñ᮹ ಽݡ⊃ᩩ đŝa ӹ┡ԍ�
ᮝ໑ ᯕ ⩥ᔢᮡ ᯝ᜽ᱢᯙ ⩥ᔢᯕ ᦥܩ௝ ᨕ۱ ᱶࠥ ḡᗮ⧁ a܆ᖒᯕ ᯩ۵ ᱶℕʑ᮹ ✚Ḷᮥ

ӹ┡ԕŁ ᯩ݅Ł ⧁ ᙹ ᯩ݅ ᷪ Ⓧí ᖒᰆ⧁ a܆ᖒᯕ ᯩ۵ እᷩܩᜅa qᗭ⦹Ł Ⓧí ⬥� � �
♕⧁ ᨦ᳦ᯕ ฯ݅۵ äᯕ ✚Ḷᯕ݅ ੱ⦽ ॵ⥭౩ᯕᖹ᮹ ᩢ⨆ࠥ ⓍŁ ᱡaĊ⪵ ⩥ᔢᮡ ᫙᜾� �
ᨦ ᐱ อ ᦥܩ௝ ᗭๅᨦ ᱥℕᨱ ⪶ᔑࡹŁ ᯩ݅ ᯝᅙĞᱽ᮹ ᱶℕಽ ᯙ⦽ ᩢ⨆ᯕ v⦹໑ ⥥� �
௽₉ᯕᷩᨦĥอᯕ ᖒᰆᮥ ࠦᱱ⧁ ᙹ ᯩ۵ ᔢ┽۵ ᦥܩ௝۵ äᯕ݅ ֥ᮡ ᫙᜾ᨦ ᕽእ� ���� �
ᜅᨦ᮹ ๅ⇽ᧂᯕ ֥ᅕ݅ ᦦ⪵ࢁ ⪶ශᯕ ᬒ޵ Ł׳ ⠙᮹ᱱᮡ ᔢ᭥ ᔍෝ ᵲᝍᮝಽ ᱱ⡍���� � �
ᙹ۵ ᷾a⦹āḡอ ʑ᳕ ᱱᮡ ᬵ ᬵ ᭥⬉ŝࠥ޵ ə݅ḡ Ⓧḡ ᦫŁ ᬵ ᯕ⬥ ษᯕթᜅ� � � � ��
᮹ Ğ⨆ᮥ ӹ┡ԝ ᙹ ᯩᮥ äᮝಽ ⇵ᱶ݅ࡽ ݅᜽ ั⦹໕ ᫙᜾ᨦ ᕽእᜅᨦ ⠙᮹ᱱࠥ ᨦ┽� � �
᮹ ḡᗮᱢᯙ ⩢ᝁᮥ ࠥ༉⦹ḡ ᦫᮝ໕ ๅ⇽ᧂ᮹ ⫭ᅖࠥ ᨕಅᬙ ᐱ్޵ ᯕݡಽ ᱶℕʑa ḡᗮ

ࢁ a܆ᖒᯕ ᮥ׳ äᮝಽ ᩩᔢ ࡽ �݅

֥ࠥ ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩ ℕᯙ ☖ĥ᳑ᔍ᮹ }᫵���� ����

᳑ᔍđŝ᮹ }᫵������

ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩℕᯙ⩲⫭᮹ ᳑ᔍᨱ ᮹⦹໕ ֥ࠥ ᳑ᔍđŝ۵ ⢽ ᪡ z݅ ᯕ ᳑ᔍෝ���� � �
ಽݡ☁ ݅ᮭŝ zᮡ ԕᬊᮥ ❭ᦦ⧁ ᙹ ᯩ �݅

֥ࠥ ᯝᅙ ǎԕ᮹ ⥥௽₉ᯕᷩ ℕᯙ ᙹ۵ ℕᯙᮝಽ ᱥ֥ݡእ ℕᯙ᮹���� ����� ��������
᷾aᯕ໑ ᯕäᮡ ֥อ᮹ ᷾aᯕ݅� � � �

 ᯝᅙ ǎԕ ⅾ ᱱ⡍ᙹḢᩢᱱŝ a๚ᱱ᮹ ⧊ĥ۵ อ ᱱ⡍ಽᕽ ᱥ֥ݡእ� � �� �����
ᱱ⡍᮹ ᷾aᯕ݅ ᱱ⡍ᙹ۵ ᱥ֥ᨱ ᯕᨕ ⥭్ᜅ ᖒᰆᮥ ʑಾ⧩݅������������ � �

⥥௽₉ᯕᷩ ℕᯙ᮹ ๅ⇽ᧂᮡ ᳑ ᨖ ᨵᮝಽ ᱥ֥ݡእ ᨖ ᨵ ᷾aಽ�� ����� ����������� �
⫭ᅖ⧩݅ ੱ⦽ ᬵ ᯝ ၽᔾ⦽ ḡḥ᮹ݡᯝᅙ࠺ ᩢ⨆ᮡ ᯕჩ ᳑ᔍᨱᕽ۵ Ñ᮹ ӹ┡ӹ� � ��
ḡ ᦫŁ ᯩ �݅



ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩᔍᨦ Ǎ᳑ ᇥᕾᮥ ☖⦽ ⦽ǎʑᨦ᮹ ⧕᫙ḥ⇽ ᱥఖᨱ š⦽ ᩑǍ ��

⢽ ֥ࠥ ᳑ᔍđŝ ๅ⇽ᧂ ႒อᨵ� �� ���� 	 � 


əญŁ ᨦ᳦ᄥ ᮡ⨆࠺ ݅ᮭŝ z �݅
ᗭๅᨦ	�


ᗭๅᨦᮡ እƱᱢ Ⓧí ᖒᰆ⧩݅ ⠙᮹ᱱᮡ ᔢၹʑ᮹ ๅ⇽ᧂᮡ ษᯕթᜅ ᖒᰆᯕᨩḡอ ⦽�
ᩍ෥ ⡎ᩝᯕ ᯩᨩ޹ ᬵ ᯕ⬥ ⡎ᱢᯙݡ ᖒᰆᯕ ᯩᨩŁ ӹᦥa ᬵ Ⴄsݕ ᯙᔢᨱ ⦽ݡ ᔍ� � �
ᰍʑ ⩥ᔢᮝಽ ๅ⇽ᧂᮡ ɪ ᔢ᜖ ⧩݅ ᯕ đŝ ๅ⇽ᧂᮡ ᱥ֥ݡእ ௝۵ ᮡ׳ ᖒᰆශ� �����
ᮥ ᅕᩡ݅ ੱ⦽ ॵḡ▙ ႊᘂ ᱥ⪹ŝ ⪹Ğ ᅕ⪙ ⡍ᯙ✙ᱽࠥ ᱶ₦᮹ ⪶ᔑᮝಽ aᱥᱽ⣩� 79
ᇥ᧝a Ⓧí ᖒᰆ⧩݅ ᱱ⡍ᙹ۵ ᱥ֥ݡእ ๅ⇽ᧂᮡ ಽ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨦĥᨱᕽ� ������ �����
aᰆ ᮡ׳ ᖒᰆශᮥ ᅕᩡ݅ ๅ⇽ᧂ Ƚ༉a ⓑ อⓝ ⠙᮹ᱱŝ ⧉̹ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨦĥ ᱥℕෝ�
ᯕҭᨩ݅Ł ⧕ࠥ ŝᨙᯕ ᦥ݅ܩ ᵲŁ⣩ ᇥ᧝۵ ᕽᱢ aᱥ íᯥʑ íᯥᗭ⥥✙� � � � � �⾟⾠⾠⾲

౭┩ ᮹ඹ⣩ ໦⣩ ᜅ⡍⊁ᬊ⣩ ॒ ⡎մᮡ ᔢ⣩ ᇥ᧝ಽ ⪶ᔑࡹŁ ᯩ݅ ᱱ⡍ᙹ۵ ᱥ֥ݡ� � � �⾠

እ ಽ Ⓧí ᷾a⧩ᮝӹ ๅ⇽ᧂᮡ ᩡ݅������ � ����� �

᫙᜾ᨦ	�


֥ࠥ ᫙᜾ᨦᮡ ⡎ᩝᨱࠥ ᇩǍ⦹Ł ə݅ḡ ᨕಅᭁ޹ ᔢ⫊ᮡ ᦥܩᨩ݅ ℕᯙ ᙹ۵���� � �ⷛ

} ℕᯙᯕ ᷾a⦹ᩡŁ ᱱ⡍ᙹ۵ ಽ ⩥ᔢ ᮁḡ⦽ ᔢ┽ᯕ໑ ๅ⇽ᧂᮡ qᗭᩡḡอ� ����� ���� �
ᯕä ᩎ᜽ ֥ ᩑᗮ qᗭෝ ʑಾ⦽ äᯕ݅ እƱᱢ ᙽ᳑ಽᭁ޹ ᇥ᧝۵ ➉ᜅ✙⣙ऽᨱ ᗮ⦹۵� �
ᦥᯕᜅⓍฝ ᱱ⡍ᙹ ๅ⇽ᧂ ŝ ⍅⦝᙮ ᱱ⡍ᙹ ๅ⇽ᧂ����� ��� ��� ��⾄ ⷜ ⾇ ⾁⾅ ⷣ ⷤ⾄ ⾇ ⾁ⷜ ⾇

ᯕᨩ݅ ੱ⦽ ⧥ქÑ ᇥ᧝ᨱᕽ۵ aᰆ ⓑ ʑᨦᯕ ᱱ⡍ᱶญෝ ᝅ⧪⦽ ┴ᨱ ᱱ⡍ᙹ۵� �⾁⾅ ⷣ ⷤ

ಽ qᗭᩡḡอ ๅ⇽ᧂᮡ ಽ ᱥ֥ࠥ ෝ ᔢ⫭⦹۵ ⥭్ᜅ ᖒᰆᮥ ӹ┡ԩ݅���� � ����� � ����� �⾇

᫙᜾ᨦĥᨱᕽ ᵝ༊⧕᧝ ⧁ äᮡ ࠥ᜽௞ ᱱ᮹ ⥭్ᜅ ᱥ⪹ᯕ݅ ࠥ᜽௞ ᱱᮡ ֥ ᳑ᔍ� ����
ᯕ⬥ ֥e ᩑᗮ⧕ᕽ ษᯕթᜅ ᖒᰆᯕᨩ݅ ə౑ߑ ⥭్ᜅ ᖒᰆᮝಽ ᱥ⪹ࡽ äᮡ ݡ↽ ℕ�� �
ᯙᯕ }ಽ ᇥญࡹ໕ᕽ bb ᱢɚᱢᮝಽ ᱱ⡍ ⪶ᰆᨱ ⅾಆᮥ ʑᬙᩡʑ ভྙᮝಽ ᔾb݅ࡽ� �
ࠥ᜽௞ ᇥ᧝᮹ ᱱ⡍ᙹ۵ ᱥ֥ݡእ ๅ⇽ᧂᮡ ᮹ ᷾aᩡ݅������ ���� �⾁

ℕ ᯙ ᙹ ᱱ ⡍ ᙹ ๅ ⇽ ᧂ

ℕ ᯙ ᙹ ᷾ q ᱱ ⡍ ᙹ ᱥ֥እ᷾q ᱥ֥እ	�
 ๅ ⇽ ᧂ ᱥ֥እ	�
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ᕽእᜅᨦ	�


ᕽእᜅᨦ ᇥ᧝ᨱᕽ ⥭్ᜅ ᖒᰆᮥ ⦽ äᮡ ⦺ᬱᯕ݅ ᨕฑᯕ ᅕ⪙ᙹݚ᮹ ḡɪŝ Ⅹ॒⦺Ʊ�
ᩢᨕƱᮂ᮹ ᅙĊ⪵ಽ ᱱ⡍ᙹ᪡ ๅ⇽ᧂ ༉ࢱ Ⓧí ᖒᰆ⧩݅ ญᜅ ౭┩ ᕽእᜅ ۵ ֥� � �ⷣ ⷤ

ᱥᨱ ₙᩍ⦽ ᱡaĊ ౭┩ ℕᯙᯕ ɪᗮ⦹í ᖙಆᮥ ⪶ᰆ⧩ᮝ໑ ᯕ ᱡaĊ ౭┩ ᇥ᧝۵ ᦥḢ

ࠥ ᝁȽಽ ₙᩍ⦹۵ ᨦℕa ᯕᨕḡŁ ᯩ݅ ʑ┡ ᕽእᜅᨦ aᬕ۵ߑ ᯙי eᄲ šಉ ᕽ� ⷣ ⷤ

እᜅ እᷩܩᜅa ᙽ᳑ಽᬭ ๅ⇽ᧂᮡ ಽ ᱥ֥ᨱ ᯕᨕ ᩑᗮ ⥭్ᜅ ᖒᰆᮥ ӹ┡ԕŁ ᯩ�����
�݅

֥ࠥ ☖ĥ ᇥᕾ������ ����

☖ĥಽ ᅕ໕ ֥ᅕ݅ Ⓧí ᖒᰆ⦽ äᮡ ⠙᮹ᱱᯕ݅ ๅ⇽ᧂ ᷾a۵ ᨖ ᨵᯕŁ���� � ����� �
ࢱ ჩṙ۵ aᱥ᧲❱ᱱᮝಽ ๅ⇽ᧂ ᷾a۵ ᨖ ᨵᮥ ӹ┡ԕ໑ ࢱ ᨦ᳦᮹ ᷾aᧂᮡ����� �����
ᨖ ᨵᯕ݅ ᯕäᮡ ᱥℕ ๅ⇽ᧂ᮹ ᷾aᨱ ᱱ⦹۵ እᮉಽ ᯕ݅ ɚ݉ᱢᮝಽ ั⦹໕� ������ � �
⠙᮹ᱱŝ ᧲❱ᱱᯕ ⥥௽₉ᯕᷩෝ ᯕҭŁ ᯩ݅Ł ⧕ࠥ ŝᨙᯕ ᦥܩ໑ ᯕෝ ☖⧕ ⥥௽₉ᯕᷩ�
እᷩܩᜅಽ ᯙ⧕ ᱥℕa ⫭ᅖ⦽ ä⃹ౝ ᅕᯕ۵ äࠥ ྕญa ᦥܱ äᯕ݅ ᇥ໦⯩ ⠙᮹ᱱ᮹�
⫭ᅖᮡ ໦⪶⦽ ၽᱥᮥ ᅕᯕŁ ᯩ݅ ֥ࠥ۵ ᬵᨱอ ᱥ֥ࠥ᮹ Ⴄsݕ ᯙᔢᨱ ঑ෙ ᩢ⨆� ���� �
ᮝಽ ᱥ֥ᅕ݅ ❱ๅa ᱡ᳑⧩ḡอ ᬵ ᯕ⬥ᨱ۵ ᙽ᳑ಽᬭᕽ ᱱ⡍ᙹ ๅ⇽ᧂ ༉ࢱ ᖒᰆ⦹Ł� � �
ᯩ݅ ə్ӹ aᱥ᧲❱ᱱ ᜽ᰆᮡ Ⓧí ⇶ᗭࡹŁ ᯩ݅ ֥ ᬵ bᔍ᮹ ๅ⇽ᯕ Ⓧí ਉᨕ� � ���� �
Ჭ޹ ᬵᨱ ᯕᨕ ᱥ֥ ᬵ࠺ እݡ qᗭa ᯕᨕḡŁ ᯩ݅ ᬵ ᯕ⬥ࠥ zᮡ Ğ⨆ᯕ� ��a��� � ��
ḡᗮࢁ äᮝಽ ݅ࡽ݉❰ ᯕ౨݅໕ ֥ᨱ ᯕᨕ ֥ࠥ ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨦĥ۵ ᱶℕ� ���� ����
ʑᨱ ນྜྷŁ ᯩ݅Ł ⧁ ᙹ ᯩ݅ ᔍᝅ ⠙᮹ᱱ ᨦĥ۵ ḡᗮᱢᯙ ⩢ᝁ᮹ đŝ ໦⪶⦽ ᖒŝa� �
ӹ┡ӹ ֥ࠥᨱࠥ ๅ⇽ᯕᯖᯕ ӹŁ ᯩḡอ ݅ෙ ⦽⠙ᮝಽ aᱥ᧲❱ᱱᮡ ❱ๅᧂᯕ Ⓧí���� �
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⢽ ᖙĥ bǎ᮹ ☖ĥ ๅ⇽ᧂ ᨖ �్ݍ �� 	 � �� 
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ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩ እᷩܩᜅ᮹ ↽ᝁ࠺⨆����
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֥ࠥ ᔢᨦ☖ĥ᮹ ᗭๅᧂᮡ ႒อ ᨵᮝಽ ᳑ᔍࡹᨩᮝ໑ ֥ࠥ ⥥௽₉���� ����������� � ����
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᫙᜾ᨦ	�
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Ñ ⋕⣙ญ⇙ᯱ ॒ᯕ ᯩ۵ äᮝಽ ᳑ᔍ ᨩࡹ �݅ⷜ

a⊹ ᯩ۵ ᔢ⣩ ᕽእᜅ᮹ ᜽ݡ������ 
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Łಚᯱᨱíࠥ ❱ๅෝ ʑ⦹ݡ⪶ ᭥⧕ ⣩ḩ ⨆ᔢᮥ ࠥ༉⧁ ⦥᫵a ᯩ݅۵ ᱱᯕ݅ ࠥ᜽௞᮹�
aĊᯕ ✚ᄥ⯩ እ᝝ äᮡ ᦥܩᨩḡอ ᨵ ᨵ ᱶࠥ᮹ ࠥ᜽௞ᯕ ᵝ᳦ᮥ ᯕ് äᯕ ᦥܩ��� � ���
௝۵ ᱱᮥ ٩ᩍĉ ᅝอ ⦹݅ əญŁ ↽ɝ ֥e ⇵ᯕ۵ ᱡaĊ ᨦ┽ᅕ݅ ᔢ⣩ ᕽእᜅ᮹� � ³ �
Łᇡa a⊹᮹ ᜽ݡ ಽ᮹ ᱥ⪹ᮝಽ ᅕ۵ äᯕ ၵ௭Ḣ⧁ ॐ⦹݅ ॵ⥭౩ᯕᖹ ᜽ݡ௝ ´௝޵⦹ �
ࠥ ᱡaĊ⪵อᯕ ༉ु ʑᨦ᮹ ᔾ᳕ႊჶᮡ ᦥ݅ܩ ᔢ⣩᮹ ⨆ᔢŝ ᕽእᜅ ᨦ┽ෝ ၽᱥ᜽⍽�
ᇡaa⊹ෝ ᯕ۵׳ Ğᩢᮝಽ ᷪ ᨕ۱ ᮹ၙᨱᕽ۵ ቭ௽ऽ⪵ Ğᩢᯕ ᫵Ǎ݅ࡽ ྜྷು ᯝᅙĞ� �
ᱽa ᖒᰆȅࠥᨱ ᪅෕Ł ᯩʑ۵ ⦹ḡอ ญຝቭ௝޵ᜅ ᙝⓍ ⬥ᮁ᷾ ᯕ⬥ ᬡḢᯕʑ ᜽᯲⦽�
Ǎๅಆᮥ ᨕਜí ⪽ᬊ⧁ äᯙa ⦹۵ ⧕đႊᦩᮥ ₟۵ äᯕ ֥᮹ ᗭๅᨦᮡ ྜྷು ⨆⬥����
ᨱࠥ ⥥௽₉ᯕᷩ ᫙᜾ʑᨦ᮹ ŝᱽᯝ äᯕ �݅

đ ು�ⳕ

ᩑǍđŝ ᫵᧞ ၰ ᜽ᔍᱱ����

ᯝᅙᮡ ᖙĥᨱᕽ ࢱ ჩṙಽ ⓑ ⥥௽₉ᯕᷩ ᔑᨦ ᜽ᰆ Ƚ༉ෝ aḡŁ ᯩᮝ໑ ݅᧲⦽ ᨦ᳦

᮹ ⥥௽₉ᯕᷩa ᔾᖒ ၰ ᗭ໙⦹໕ᕽ ၽᱥᮥ Ñॎ⦹Ł ᯩ݅ ə్ӹ ֥ ᯕ⬥ಽ ᯝᅙĞ� ����
ᱽa ᇩ⫊ᮥ ċᮝ໕ᕽ ⥥௽₉ᯕᷩ ᔑᨦࠥ ᖒᰆᯕ Łࡹ⪵ࢵ ᯩ۵ ᝅᱶᯕ໑ ᝁᰆශᨱ ᯩᨕᕽ

ࠥ ᱶℕᔑᨦ᮹ ༉᧲ᮥ ᅕᯕŁ ᯩ݅ ə్ӹ ↽ɝᨱ ᱱᱱ ᯝᅙ Ğᱽa ᔕᦥӹ໕ᕽ ⥥௽₉ᯕ�
ᷩ ᔑᨦࠥ ᵝ᫵ ᨦ᳦ᄥಽ ᖒᰆ᮹ ᗮࠥ ₉ᯕෝ ᅕᯕŁ ᯩ �݅

Ğᱽ ᇩ⫊᮹ ᨕಅᬕ ᩍÕaᬕࠥߑ ฯᮡ ᖒᰆᮥ ᅕᯕŁ ᯩ۵ äᯕ ᗭๅᨦŝ ᫙᜾ᨦ ᅕ݅

۵ ᕽእᜅᨦĥᯕ݅ ᯝᅙᨱ ⥥௽₉ᯕᷩ ᜽ᰆ ḥ⇽ ᱥఖᮥ ༉ᔪ⦹Ł ᯩ۵ ʑᨦᯕ௝໕ ֥ࠥ�
ᄥ ᜽ᰆ ⮱෥᮹ ᄡ⪵ෝ ❭ᦦ⦹Ł ⩥ᰍ ✙౭ऽ᪡ }ၽ⧕᧝ ⧁ ᨦ᳦ᮥ ❭ᦦ⦹۵ äᯕ ⥥௽₉�
ᯕᷩ Ğᰢᨱᕽ ᔕᦥԉᮥ ᙹ ᯩ۵ ႊᦩᯕ௝Ł ⧁ ᙹ ᯩ �݅



ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩᔍᨦ Ǎ᳑ ᇥᕾᮥ ☖⦽ ⦽ǎʑᨦ᮹ ⧕᫙ḥ⇽ ᱥఖᨱ š⦽ ᩑǍ ��

ᅙ ᩑǍ۵ ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩ ᔍᨦǍ᳑᪡ ⩥⫊ᮥ ❭ᦦ⦹ᩍ ⦽ǎ ʑᨦ᮹ ᖒŖᱢᯙ ⧕᫙ḥ⇽

ᱥఖᮥ ༉ᔪ⦹۵ߑ ᯩ݅ ᨦ᳦ᄥ ℕᯙᙹ᪡ ᱱ⡍ᙹ ๅ⇽ᧂ᮹ ⇵ᯕෝ ☖⧕ ᮥ⨆࠺ ᇥᕾ⦹Ł� � �
ၙǎŝ ᯝᅙ᮹ ⥥௽₉ᯕᷩ እƱ᪡ bǎ᮹ ᜽ᜅ▽ Ƚ༉ ᇥᕾᮝಽ ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩ᮹ ⨆⬥ ၽ

ᱥ ႊ⨆ᮥ ᩩ⊂⦹ᩍ ݅ᮭŝ zᮡ đುᮥ ᨜ᮥ ᙹ ᯩᨩ �݅
ℌṙ ᕽእᜅෝ ᵲᱱᮝಽ ⦽ ⥥௽₉ᯕᷩ ⪽ᖒ⪵ ႊᦩᯕ ษಉࡹᨕ᧝ ⦽݅ ᯝᅙ Ğᱽa Й� �

ᵡ⯩ ᕽእᜅᨦ᮹ ᜽ݡಽ ᱥ⪹⦹Ł ᯩ۵ ⇵ᖙᯕ໑ ⥥௽₉ᯕᷩ ᔑᨦᨱᕽࠥ ə እᵲᯕ ᦥḡ׳

Ł ᯩ۵ äᮝಽ ᅕᦥ ⪽ᖒ⪵ ⧁ ᙹ ᯩ۵ ႊჶॅᮥ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨦ᳦ᄥಽ ₉ᄥ⪵⦹ᩍ ḥ⇽ ᱥ

ఖᮥ ᙹพ⧕᧝ ⦽݅ ṙࢹ Łಚ⪵ eᄲ Õvḡ⨆ ᮁᦥƱᮂ ᅕᮂ ᦥ࠺᜽ᖅ ᦩᱥ ᦩᝍ� � � � � � � � � �
ၙᬊ ౭┩ ⠙ญ ᨱթḡᱩ᧞ ᨕ⦺Ʊᮂ ᜅ⡍⊁ zᮡ ᕽእᜅ ⥥௽₉ᯕᷩ᮹ ⧖ᝍᱢᯙ ✙౭ऽ� � � � �
ෝ ❭ᦦ⦹۵ äᯕ ᵲ᫵⦹݅ ֥ ᬵ ⍴ᯕܩ ⥥௽₉ᯕᷩ ᙝᨱ ₙa⧩޹ ʑᨦ᮹ Ǎᖒᮥ� ���� �
ᅕ໕ ᗭๅᨦ }ᔍ ⣙ऽᕽእᜅ }ᔍ ᕽእᜅᨦ }ᔍಽ ᕽእᜅᨦᯕ ŝၹᙹᯙ äᮡ ᜽� �� � �� � ��
᮹ݡ ⮱෥ᮥ ၹᩢ⦹۵ äᯕ௝ ⧁ ᙹ ᯩ݅ ᖬṙ ᯝᅙ ྙ⪵᪡ ᯙ᜾᮹ ₉ᯕෝ Łಅ⦽ ᕽእᜅ� �
ᨦ᳦ᮥ ❭ᦦ⦹ᩍ ḥ⇽⦹۵ äᯕ ᵲ᫵⦹݅ Łಚᯱෝ ᔢᮝಽݡ ⦹۵ ℎᗭ ᖙ┢ šಉ ᕽእᜅ� � �
᮹ഭ ᕽእᜅ ࠥ᜽௞ ᕽእᜅ Õv ᯕၙᬊ ᕽእᜅ᪡ ᨕฑᯕ Ʊᮂᕽእᜅ ॒ᯕ ᮁ฾ ᜽ᰆᮝಽ� � �
bŲᮥ ၼŁ ᯩ۵ äᮝಽ ᅕᦥ ᯝᅙ᮹ ᔍ⫭ ⪹Ğᨱ ঑ෙ ௝ᯕ⥥ᜅ┡ᯝᮥ ❭ᦦ⦹۵ äᯕ ᔩ

ಽᬕ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨦ᳦ᮥ ₞⇽ ⧁ ᙹ ᯩ݅ ֘ṙ ⥥௽₉ᯕᷩ ᕽእᜅ ᔑᨦ᮹ ᔾᔑᖒᮥ �ᯝ׳ �
ᙹ ᯩ۵ ᱽࠥෝ ษಉ⧕᧝ ⦽݅ ᕽእᜅᔑᨦᨱ ᳦ᔍ⦹۵ ᮹ᯱ࠺י ᯥɩᮡ ݅ෙ ᔑᨦŝ እƱ�
⦹໕ ə ᙹᵡᯕ ԏŁ ᬑaݡ ᳬḡ ᦫᦥ ᕽእᜅ ᔑᨦᯕ ၽᱥ⦹۵ ⇵ᖙᨱ እ⧕ ⪹Ğᯕ ᩕᦦ�
⦽ ᔢ┽ᯕ �݅
ᅙ ᩑǍ۵ ᯝᅙ᮹ ⥥௽₉ᯕᷩ ᔍᨦǍ᳑᪡ ⩥⫊ᮥ ❭ᦦ⦹Ł ⦽ǎʑᨦ᮹ ⧕᫙ḥ⇽ ᱥఖ ႊ

ᦩᮥ ᩑǍ⦹۵ߑ ə ༊ᱢᮥ Łࢱ ᯩᨩ݅ ᨦ᳦ᄥಽ ᵝ᫵⦽ ⮱෥ᮥ ⪶ᯙ⦹Ł ḥ⇽ ᜽ʑ᪡ ⥥�
௽₉ᯕᷩ ᕽእᜅ ᔑᨦ᮹ ✚Ḷᮥ ₟ᦥԕᨕ ⨆⬥ Ǎℕᱢᯙ ႊ⨆ᮥ ᙹพ⧩݅۵ ᱱᨱᕽ۵ ᜽ᔍ

⦹۵ ၵa Ⓧ݅Ł ⧁ ᙹ ᯩ݅ ə్ӹ ᅙ ᩑǍ۵ ₉ᄥ⪵ࡽ ᔢ⣩ŝ ᕽእᜅಽ ᖒŖ⦽ ᔍಡෝ�
☖⦽ ḥ⇽ ŝᱶŝ ᬕᩢႊჶ ॒ ᖒŖ ᫵ᯙᮥ ᇥᕾ⦹ḡ ༜⦹ᩡŁ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨱ⨆࠺ ⦽ݡ ᄡ�
⪵ෝ ᵥ ᙹ ᯩ۵ ᱽࠥᱢ ⪹Ğŝ ᯝᅙ ᗭእᯱ᮹ ✚ᖒ ၰ ྙ⪵ᱢᯙ ᯙ᜾ ₉ᯕ ॒ᮥ ⧉̹ ݅൉

ḡ ༜⦹ᩡ݅۵ ᩑǍ᮹ ⦽ĥෝ aḡŁ ᯩ݅ ੱ⦽ ᯝᅙ ʑᨦ᮹ ✚Ḷᯙ ᰆᯙᱶᝁᮥ ಽݡ☁ ⦽�
ᰆᙹ ⥥௽₉ᯕᷩ᮹ ᳑Õᨱ ⦽ݡ ᩑǍෝ ☖⧕ᕽࠥ ᅕ݅ ᮹ၙa ᯩ۵ ᩑǍđŝෝ ᨜ᮥ ᙹ ᯩ

ᮥ äᮝಽ ᔍഭࡽ �݅

ྙםᱲᙹᯝ � ����������� íᰍ⪶ᱶᯝ � �����������
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ᔍᯝᅙ⥥௽₉ᯕᷩ⩲⫭ ⥥௽₉ᯕᷩ እᷩܩᜅ Ğᩢ ⥥௽₉ᯕᷩ እᷩܩᜅ Ğᩢ᜽ญᷩ� � ������� �
ᮅ⪮ɝ ǎԕ ᫙᜾ ⥥௽₉ᯕᷩ᮹ ⩥⫊ ၰ ᖙĥ⪵᮹ ྙᱽᱱ ḡᩎၽᱥᩑǍ������� �
ᯕᔢ⨭ ⥥௽₉ᯕᷩ ₞ᨦŝ ቭ௽ऽ ᖁ┾đᱶ᫵ᯙᨱ š⦽ ᩑǍ ႑ᰍݡ⦺Ʊ ⍉ᖅ❦ �������ݡ �

⦺ᬱ ⍉ᖅ❦⦺ŝ ᕾᔍ⦺᭥ם �ྙ
ᱥ┽ᮁ ֥ ᯝᅙ⥥௽₉ᯕᷩᔑᨦ ᱥ฾ �������ᔢŖ⫭᮹ᗭ⦽ݡ ���� �
ᱥ┽ᮁ ᯥ⩥℁ ᮅԉᙹ ⥥௽₉ᯕᷩ ᨦ┽ᄥ ษ⍡❦ၚᜅ ᫵ᯙ ᮹࠺⪾ ₉ᯕᇥᕾ ᫙᜾� � ������� �

ᔑᨦᩑǍ� ����� ��������
ᱶ⨭ᱶ ǎԕ ḥ⇽ ⧕᫙⥥௽₉ᯕᷩ a๚ᱱ᮹ Ğᩢᖒŝ đᱶ᫵ᯙᨱ š⦽ ᩑǍ ᫙᜾������� �

ᔑᨦᮥ ᵲᝍᮝಽ Ğ⯍ݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ၶᔍ⦺᭥ྙם�
ᬑݡ᳑ ⦽ǎ ᄅ⃹ʑᨦŝ ᯝᅙʑᨦe᮹ ᱥఖᱢ ᱽ⮕ᨱ š⦽ ᩑǍ ᝁ഑Ǎ⇶ ၰ ᖒŝ������� �

อ᳒ࠥᨱ ᩢ⨆ᮥ ၙ⊹۵ ᫵ᯙᮥ ᵲᝍᮝಽ ǎᱽḡᩎᩑǍ� � ������ ��������
↽ᬦ᜾ ǎԕ ⥥௽₉ᯕᷩᨦℕ᮹ ǎᱽ⪵ᨱ š⦽ ᩑǍ Ųᬕݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ Ğᩢ⦺ŝ ᕾ������� �

ᔍ⦺᭥ם �ྙ
↽᳦ᬱ ǎԕ ⥥௽₉ᯕᷩᨦℕ᮹ ⧕᫙ḥ⇽ ᱥఖᨱ š⦽ ᩑǍ Ųᬕݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ Ğᩢ������� �

⦺ŝ ᕾᔍ⦺᭥ם �ྙ
⥥௽₉ᯕᷩ Ğᩢaᯕऽ ⅾᕽ ⥥௽₉ᯕᷩ ᅙᇡ ₞ᨦ ᜽ᜅ▽ }ၽು� ������� �
⦽ǎ⥥௽₉ᯕᷩ⩲⫭ ⥥௽₉ᯕᷩᨦ ⩥⫊ ၰ ၽᱥႊᦩ ᩑǍ������� �

⧕᫙ ⥥௽₉ᯕᷩ ᔑᨦ࠺⨆ ၰ ḥ⇽ ᱥఖ.275$ ������� � ������
ᯝᅙ⥥௽₉ᯕᷩℕᯙ⩲⫭ZZZ�MID�MID�IF�RU�MS � �

$\GLQ� 1� 	 .DFNHU� 0� ������� ,QWHUQDWLRQDO 2XWORRN RI 8� 6��%DVHG )UDQFKLVHUV�
,QWHUQDWLRQDO 0DUNHWLQJ 5HYLHZ� ����� ������

%XUWRQ� )� 1� 	 &URVV� $� 5� ������� )UDQFKLVLQJ DQG )RUHLJQ 0DUNHW (QWU\� LQ
,QWHUQDWLRQDO 0DUNHWLQJ 5HDGHU� (� -� 3DOLZRGD DQG -� .� 5\DQ� HGV�� /RQGRQ �
5RXWOHGJH� ������

'XQQLQJ� -� +� ������ /RFDWLRQ DQG WKH 0XOWLQDWLRQDO (QWHUSULVH � $ 1HJOHFWHG )DFWRU�
-RXUQDO RI ,QWHUQDWLRQDO %XVLQHVV 6WXGLHV� ������ ��a���

.HGLD� '� /�� $FNHUPDQ� '� -�� %XVK� '� (�� 	 -XVWLV� 5� 7� ������� 'HWHUPLQDQWV RI
,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ RI )UDQFKLVH 2SHUDWLRQV E\ 8� 6� )UDQFKLVHUV � $ 6WXG\ 1RWH�
,QWHUQDWLRQDO 0DUNHWLQJ 5HYLHZ� ������ ������

/DUVRQ� 3� ������� ,QWHUQDWLRQDO *URZWK 3DWWHUQV 5HPDLQ 6WURQJ� 1HZV� ,QWHUQDWLRQDO
)UDQFKLVLQJ $VVRFLDWLRQ

3UHEOH� -� )� 	 +RIIPDQ� 5� &� ������� )UDQFKLVLQJ 6\VWHPV $URXQG WKH *OREH � $ 6WDWXV



ᯝᅙ ⥥௽₉ᯕᷩᔍᨦ Ǎ᳑ ᇥᕾᮥ ☖⦽ ⦽ǎʑᨦ᮹ ⧕᫙ḥ⇽ ᱥఖᨱ š⦽ ᩑǍ ��

5HSRUW� -RXUQDO RI 6PDOO %XVLQHVV 0DQDJHPHQW� ������ ������
+DFNHWW� '� :� ������� 7KH ,QWHUQDWLRQDO ([SDQVLRQ RI 8� 6� )UDQFKLVH 6\VWHPV � 6WDWXV

DQG 6WUDWHJLHV� -RXUQDO RI ,QWHUQDWLRQDO %XVLQHVV 6WXGLHV� ������
6KDQH� 6� $� ������� 0DNLQJ 1HZ )UDQFKLVH 6\VWHPV :RUN� 6WUDWHJLF 0DQDJHPHQW -RXUQDO�

������ ��a���
:HOFK� /� 6� ������� 'LIIXVLRQ RI )UDQFKLVH 6\VWHP 8VH LQ ,QWHUQDWLRQDO 2SHUDWLRQV�

,QWHUQDWLRQDO 0DUNHWLQJ 5HYLHZ� ����� �����
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" TUVEZ PO UIF ,PSFBO $PNQBOZ�T 0WFSTFBT &YQBOTJPO
4USBUFHZ 5ISPVHI +BQBO 'SBODIJTF #VTJOFTT 4USVDUVSF "OBMZTJT

$IP
 )ZF�%VL� -FF
 4BOH�:PVO ��

"#453"$5

)UDQFKLVH LQGXVWU\ NQRZ�KRZ DQG DQ H[FHOOHQW PDQDJHPHQW FRPSDQ\ RUJDQLFDOO\
LQWHJUDWHG NQRZOHGJH PDQDJHPHQW UHVRXUFHV LQGXVWU\� 7KH IUDQFKLVH LQGXVWU\ LQ WKH FRXQWU\
V
HFRQRPLF JURZWK FRQWLQXHV WR FRQWULEXWH D ODUJH EDU � KDV KDG DQ LPSDFW RQ WKH FRPSDQ\
V
JURZWK � 7KH IUDQFKLVH LQGXVWU\ IUDQFKLVH LQGXVWU\ LQ -DSDQ WKDQ LQ RWKHU LQGXVWULHV � DQG
ORQJ�WHUP VWHDG\ JURZWK UDWH GHVSLWH WKH UHFHQW UHFHVVLRQ DQG UHFRYHU\ LOOXVWUDWHV D WUHQG �
7KXV� WKH VWUXFWXUH RI WKH IUDQFKLVH LQGXVWU\ LQ -DSDQ E\ DQDO\]LQJ WKH FRPSDQ\
V IUDQFKLVH
LQGXVWU\ LQ .RUHD IRU RYHUVHDV H[SDQVLRQ VWUDWHJLHV DUH HYDOXDWHG �
,Q WKLV VWXG\� D SODWHDX LQ -DSDQ WR JHW ELJJHU DQG SURYLGH D VWDUWLQJ SRLQW IRU WKH ����

DQG ���� &HQVXV RI -DSDQ $VVRFLDWLRQ RI &KDLQ DQG )UDQFKLVH DOO RYHU WKH IUDQFKLVH V\VWHP
WKURXJK D FRPSDUDWLYH DQDO\VLV RI -DSDQHVH RYHUVHDV IUDQFKLVH EXVLQHVV VWUXFWXUH DQG
VWUDWHJLHV� DQG LGHQWLI\ WKH UHVHDUFK .RUHD EDVHG RQ WKH FRPSDQ\
V RYHUVHDV H[SDQVLRQ
VWUDWHJ\ LV DLPHG DW �
)RU WKLV SXUSRVH� OLWHUDWXUH UHYLHZ DQG VWDWLVWLFDO DQDO\VLV RI WKH QXPEHU RI FKDLQ VWRUHV

LQGXVWU\ UHVXOWV � VDOHV WUHQGV RYHU WKH IROORZLQJ IRXU UHVXOWV DUH GHULYHG� �� VHUYLFHV ZLWK
HPSKDVLV ODLG SODQV HQDEOH RQH IUDQFKLVH �� WKH IORZ RI VHUYLFHV WR WKH DJLQJ IUDQFKLVH �
QXUVLQJ � KHDOWK�RULHQWHG � HDUO\ FKLOGKRRG HGXFDWLRQ � EHDXW\ DQG UHODWHG EXVLQHVV H[SHFWHG
WR JURZ �� 5HFRJQLWLRQ RI -DSDQHVH FXOWXUH DQG XQGHUVWDQGLQJ RI WKH LPSRUWDQFH RI WKH
VHUYLFH VHFWRU WR DFFRXQW IRU GLIIHUHQFHV LQ �� VHUYLFHV EXVLQHVV RI WKH QHHG IRU HIIRUWV WR
LQFUHDVH SURGXFWLYLW\ DUH VXPPDUL]HG �
%DVHG RQ WKH UHVXOWV RI WKLV VWXG\� .RUHD )UDQFKLVH FRPSDQLHV LQ WKH LQGXVWU\� -DSDQ 
V

RYHUVHDV H[SDQVLRQ VWUDWHJ\ IUDQFKLVH LQGXVWU\ DZDUHQHVV RI FXOWXUDO GLIIHUHQFHV LQ WKH
LQVWLWXWLRQDO HQYLURQPHQW DQG WKH VWUDWHJ\ VKRXOG EH FRQVLGHUHG �

.H\ ZRUGV � -DSDQ� )UDQFKLVH ,QGXVWU\� ,QWHUQDWLRQDO )UDQFKLVLQJ� )UDQFKLVH 6\VWHP�
2YHUVHDV ([SDQVLRQ 6WUDWHJ\

Q k������� z������S k���U �� i������� h����US z����� |�������� O������g�����U���P
QQ w��������S z����� �� i�������S z����� |�������� S j������������ h�����O���YX���g�������U���P




