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#DUVTCEV

3XUSRVH� �� 7KLV� VWXG\� DLPV� WR� H[DPLQH� GLIIHUHQW� LPSDFWV� RI� IUDQFKLVRUಬV� OHDGHUVKLS� DQG� IUDQFKLVHHಬV� PDUNHWLQJ� HIIRUWV� RQ�
IUDQFKLVHH� GLVVDWLVIDFWLRQ� DQG� VZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV�� DQG� WR� LQYHVWLJDWH� KRZ� IUDQFKLVHH� GLVVDWLVIDFWLRQ� SOD\V� D� PHGLDWLQJ�
UROH� LQ� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WKHVH� FRQVWUXFWV�� 7KLV� VWXG\� DWWHPSWHG� WR� ILOO� WKH� JDS� LQ� WKH� OLWHUDWXUH� E\� WUHDWLQJ� WKH�
IUDQFKLVHH� GLVVDWLVIDFWLRQ� DV� D� PHGLDWRU� LQ� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WKHVH� FRQVWUXFWV�� LGHQWLI\� KRZ� IUDQFKLVRUಬV� OHDGHUVKLS�
DQG� IUDQFKLVHHಬV� PDUNHWLQJ� HIIRUWV� KDYH� HIIHFWV� RQ� IUDQFKLVHH� GLVVDWLVIDFWLRQ�� LQ� WXUQ�� UHGXFH� VZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV�� DQG�
SURYLGH� WKH� PDQDJHULDO� LPSOLFDWLRQV� IRU� EXLOGLQJ� D� ORQJ�WHUP� UHODWLRQVKLS� WR� DFKLHYH� PXWXDO� JRDOV� EHWZHHQ� IUDQFKLVRUV� DQG�
IUDQFKLVHHV
5HVHDUFK� GHVLJQ�� GDWD�� DQG� PHWKRGRORJ\� Ě� ,Q� RUGHU� WR� WHVW� WKH� K\SRWKHVHV�� WKH� GDWD� ZHUH� FROOHFWHG� IURP� IUDQFKLVHHV� LQ�
6HRXO� DQG� *\HRQJJL� 3URYLQFH�� 7KH� IUDQFKLVHH� RZQHUV� ZHUH� LQIRUPHG� DERXW� WKH� SXUSRVH� RI� WKLV� VWXG\� E\� WKH� WUDLQHG�
LQWHUYLHZHUV�� 7KH� UHVSRQGHQWV� UHFHLYHG� D� OHWWHU� LQWURGXFLQJ� WKH� SXUSRVH� RI� WKLV� VWXG\� DQG� DQRWKHU� OHWWHU� WKDW� WKH� RZQHUV�
ZURWH� WR� HQFRXUDJH� WKHLU� DFWLYH� SDUWLFLSDWLRQ�� $PRQJ� WKH� ���� TXHVWLRQQDLUHV� GLVWULEXWHG�� ���� �������� TXHVWLRQQDLUHV� ZHUH�
UHWXUQHG�� 2I� WKRVH� FROOHFWHG� TXHVWLRQQDLUHV�� �� XQFRPSOHWHG� UHVSRQVHV� ZHUH� H[FOXGHG�� DQG� ���� TXHVWLRQQDLUHV� ZLWK� DQ�
HIIHFWLYH� UHVSRQVH� UDWH� RI� ������ ZHUH� FRGHG� DQG� DQDO\]HG� XVLQJ� IUHTXHQF\�� FRQILUPDWRU\� IDFWRU� DQDO\VLV�� DQG� FRUUHODWLRQV�
DQDO\VLV�� DQG� VWUXFWXUDO� HTXDWLRQ� PRGHOLQJ� ZLWK� 6366� ����� DQG� 6PDUW3/6� �����
5HVXOWV� Ě� 7KH� ILQGLQJV� RI� WKH� VWXG\� DUH� DV� IROORZV�� )LUVW�� IUDQFKLVRU� OHDGHUVKLS� KDG� D� QHJDWLYH� HIIHFW� RQ� IUDQFKLVHH�
GLVVDWLVIDFWLRQ�� EXW� IUDQFKLVHH� PDUNHWLQJ� HIIRUWV� GLG� QRW� KDYH� D� VLJQLILFDQW� HIIHFW� RQ� IUDQFKLVHH� GLVVDWLVIDFWLRQ�� 6HFRQG��
IUDQFKLVHH� GLVVDWLVIDFWLRQ� KDG� D� SRVLWLYH� HIIHFW� RQ� VZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV�� 7KLUG�� IUDQFKLVRU� OHDGHUVKLS� KDG� D� QHJDWLYH� HIIHFW�
RQ� VZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV�� EXW� IUDQFKLVHH� PDUNHWLQJ� HIIRUWV� GLG� QRW� KDYH� D� VLJQLILFDQW� HIIHFW� RQ� VZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV��
&RQFOXVLRQV� Ě� 7KLV� VWXG\� UHVHDUFKHG� WKH� IUDQFKLVRUಬV� OHDGHUVKLS� DV� D� VLQJOH� IDFWRU� RI� WUDQVIRUPDWLRQDO� OHDGHUVKLS�� 7KXV�� LW�
PD\� KDYH� OLPLWV� LQ� PHDVXULQJ� OHDGHUVKLS�� )XWXUH� VWXGLHV� VKDOO� LQFOXGH� HPRWLRQDO�� OR\DO�� DQG� WUDQVDFWLRQDO� OHDGHUVKLS�� ,Q�
DGGLWLRQ�� WKH� IXWXUH� VWXGLHV� VKDOO� DOVR� UHVHDUFK� WKH� HIIHFW� RI� IUDQFKLVRUಬV� OHDGHUVKLS� DQG� IUDQFKLVHHVಬ� PDUNHWLQJ� HIIRUWV� RQ�
GLVVDWLVIDFWLRQ� DQG� VZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV�� )RU� H[DPSOH�� WKH� IUDQFKLVRUಬV� UHODWLRQVKLS�RULHQWHG� HIIRUWV� FDQ� EH� D� FUXFLDO�
SDUDPHWHU� WKDW� UHGXFHV� GLVVDWLVIDFWLRQ� DQG� VZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV��

.H\ZRUGV�� ,QVWUXPHQWDO� )DFWRUV�� 'LVVDWLVIDFWLRQ�� ([SHFWDQF\�'LVFRQILUPDWLRQ� 7KHRU\�� ([LW� ,QWHQWLRQ�� 9RLFH�� /R\DOW\�� 1HJOHFW��
([SHFWHG� 3URILWDELOLW\�

-(/� &ODVVLILFDWLRQV�� /���� /���� 0���
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���۰�Խ
଎Ԑ८ࢇइݛݤ�੬�ࠖٸ�ॷ߶࢕ɼ�ॷ߶ࡶ�ଟ�Ҷ�� ѧվࢶ

˱�׵ࢇ�ଥࢂ�߾ٕقЬ��ɼ֘ؿ�੔ଜ̛ࡶئ؏�ଜЕࠒࡋ�Իࡳ
঵Ѹ߭࢑�Еٸ�इТݛݤ�ݛ੬࢏˱�ࡶଜࡈی�ࠆଜЕ�؏ࢇئ
Ьࢇ��Ԝଞࡪࢇ�Ի�ɼٕ֘ࠪق�ɼ֘ࡳࢺԻ�۶ָѸЕ�଎Ԑ८
˱ࠉ�Իࡳࢠ࢏�ࢂࡕ۽˱�Е�չшࠪ˱ࠉ��оଞ߾੬ݛݤ�इࢇ
Ѹ ��ଜΟɼࣸ�ࢉࡁ�ଞࡁ�ଟ�ࣸߞɼ�ʉ঴ٕ߭قЬ��ɼ֘࢑̍�
ɼ֘ࡶࢺ�˗չଟ�ܹ࢑�Е�չшࡳݫԻࢇ�Ԝଞ�չшݫ˕�չш
Ѹ˱ࠉ�ଜʯࡢإ˝�ࡵࢊ੉ݛ�ݫ ࡳ࢑̍� �ֲ�оֻ࣏̍�ऐ۰߾
��1RUWKRXVH�ଞЬࡈ࢖�Իࡳࢉࡁ�ଞࡁࣸ�߾˓۽�ࢂ ������
չшּ�ࡵݫ૲�бࡢ�ࡶ۽ଥ࣏�ऐ�˱߾ࡕ۽�оଜࠒ�ࠆଯࡶ�

�5REELQ�ԻࡳЕ�Мԯ࢑�৘�ܹ׵ 	� -XGJH�� �૲ּ�ࢂऐ࣏������
бࡢ�ࡶ۽ଥ࣏�ऐࢇࡕ�МѰࡳࢶԻ�Ϡԯଜʯ�փҖЕ�஦ࢇЬ
�&DUSHQWHU�� %DXHU�� 	� (UGRJDQ�� �����RX]HV.�ࡶݫԜଞ�չшࢇ���
DQG� 3RVQHU������Е�ֻҘی�Ԇࢇ߶ی�ࢂԂˈ�ʈ࣏ଜࡳࠑ �ֲ�
չшࡵݫ�ଝݡѺ� ࢑ܹ� �̍ʎ࣏�ࢇࢉऐ�˱ࡕ۽ �̞८ط୘Ѻ�ܹ�
�.RX]HV�ЬࠑԂˈ�ଜࢉࡁ�ଞࡁЕ�ࣸ࢑ 	� 3RVQHU�� �������̐
ԜΟ�଎Ԑ८ࢇइ࣏�ऐ۰߾�չшݫ�˃୤ࡵୃ˱��؀�एࡳࢶࠇ
Ի�ٗչѸ ࢑߭� ࣏˱�ݫ�չшࢂ�ΰ߶̛�̛࣑̍� �ࠪЬձ� ࢑ܹ�
Ь�� ଎Ԑ८ࢇइݛݤ�੬۰߾�ɼٕ֘قЕ�Яࢊ� ۽˱�Իࡳऐ࣏
ѹ�̛߶�ΰࢂ�չш �ٕࠪଜ�ऐؿࡕЬ�ɼٕ֘ق �ࠪɼ֘ࡵࢺ�Ь
հ࣏�ऐࡳԻ�˱۽Ѹ ࢺ�ɼ֘ࢂ۰߾ࢠ࢏�Ի�ш�оҟଞװࡳ࢑߭�
��0F*LOO�Ь࢑�ɼࡁ஁ଟ�ଗ؈�ࡶݫʯ�չш߾ 6ORFXP�� 	� /HL� ������
չшࢶୂض�۰߾ࣸ�ݫ�չш࣏�ࡵݫऐ�˱ࢂࡕ۽�ଭѰࠒ�߾

ଯ׵�ࡶ৘�ܹ࢑�Е�ࣸࡁଞࡳࢉࡁ�Իࢶୂض��չшࢽ̙�ࡵݫ
୘ض��ଭѰࢉࢶ �ࠪ੓Ѧձࡪ�ѦଞЬ�%RPPHU�� 5LFK�� 	� 5XELQ��
������� �ࢶୂض չшࡵݫ� �ऐ࣏ �ʯ߾Қࡕ۽˱ Ѱ̛ձ� ଜࠆٕ
�Ьࢇݫ�Ҭծʯ�ଜЕ�չш߾Ѧࢂ�ࢂ�չшࠆଜࡈࢇ�ࡶۘؿ�ˈ
�1RUWKRXVH�� ������� Ӗଞࢶୂض��չш࣏�ࡵݫऐࢂࡕ�փ࣐Ѧ
ࠪ�ʋ࣏�ࡵऐࠒ�ࢉࢶࢽ̙�߾˕۽ଯ׵�ࡶ৔Е�ʨࡳԻ�Ο੉Ϊ
Ь�)XOOHU�� 3DWWHUVRQ�� +HVWHU�� 	� 6WULQJHU�� ������ -XGJH� 	�
3LFFROR�� �������
ɼ֘ࡵࢺ�ɼٕ֘قɼࢿ�˓ଜЕ�ցৼલڸփ߅�ТԂ�ɼ֘ࢺ

�ࢂ �ࡶ˓۽ �ଥࡢ �Իࡳࢶ঑࢕ ցৼલ� Ϡԯࡶ� �ˈଭଜݤ ��Ь࢑
�૽ࢿ��ݛ׶��ցৼલ�ʎϙ��ցৼલࡵئ؏�Ԝଞ�ցৼલ�Ϡԯࢇ
ܹ �ָ ̛࣯ࠪ� �ࢠݤ �୘ٗۿ ҟࡳԻ� �ˈѸ˱ࠉ �۰߭࢑ �Ԝଞࢇ
��оଞ߾૽ࢿ�ʯ߾୘�оۘٗۿ�ࠆ୘ଜٗۿ�ձ࢕ٸܕ�ࡵئ؏
ফࢂࢶ�ցৼલݛ׶��ʎࡪ��؈੼��ɼ �y�̐չ �̍଎Իֻࡶ܊�ʎ؈
ଜࢿ�ࠆ˓ଜЕ�؏ࢇئЬ�0ROOHU�� ������� 6KHWK�� *DUGQHU�� DQG�
*DUUHWW������Е�ցৼલࢂݛ׶��ʎϙࡶ�ցৼલ�߶הձ�ܹଭ
ଟ�ܹ࢑�Е�ցৼલ�˗չ߾ה߶�ࢂ࢕�টࡶࢺ�֍঴ˈ�୐ଢ�Ӗ
Еࠆ�Ԝ�ɼए�̛Мࡶ�੼ଢଜЕ�˕ࡳࢽԻ�ցৼલݛ׶��଎Ի

���
�7KH�DXWKRUV�H[SUHVV�WKHLU�DSSUHFLDWLRQV�DQG�JUDWLWXGH�WR�'U��
-X��0L�-D�IRU�SURYLGLQJ�WKH�GDWD�IRU�WKLV�VWXG\�DQG�WR�
DQRQ\PRXV�UHYLHZHUV�IRU�WKHLU�KHOSIXO�VXJJHVWLRQV��

� �

�)LUVW�$XWKRU��*HQHUDO�0DQDJHU�� ,QFKHRQ�'RQJFKRRQ�GRQJ�
%UDQFK��.RRNPLQ�%DQN��.RUHD��7HO�������������������
(�PDLO��KLV����#KDQPDLO�QHW�

�


�&R�DXWKRU��([HFXWLYH�'LUHFWRU�� ,QIUDQLFV�&R���6HRXO��.RUHD��
7HO������������������(�PDLO��VRR�#LQIUDQLFV�FRP





�&RUUHVSRQGLQJ�$XWKRU��*HQHUDO�0DQDJHU��(3621�&RUSRUDWLRQ
.RUHD��7HO������������������(�PDLO��KM�SDUN���#JPDLO�FRP

�Ьࠑձ�۶ָଜݛۿ
ऐࢂࡕ�փ࣐ѦЕ�ˈʏ�փࠒ�߾࣐ଯ׵�ࡶ৘� ࡳ࢑ܹ� �ֲ%URZQ�

	� /DP�� ࢇ�Ի˕۽�הࢢ�ࢂ߶̛�ݤ�Ьࡵࢽ˕�Ԝଞࢇ�������
߭ऑЬ�$QGHUVRQ� 	� 0LWWDO�� �������
଎Ԑ८ࢇइݛݤ�੬۰߾Ѧ�ց॰ɼएԻ�ɼ֘ࢺ�փࡶ࣐�˗չ

ଥߞ�ফٸ�ࢂࢶइТ۽�ݛ˕ձ�Ѧষଟ�ܹ࢑�Ь��փ࣯�ࡵ࣐Ի�
঻۽Ѧࠪ�ʋࡵ�ଭѰࢂѦձ�ʼࢽଜЕ�ࣸࡁଞࢇࢉࡁ�Ь�$DNHU��
������� ଎Ԑ८ࢇइ� �۰߾੬ݛݤ ɼ֘ࢂࢺ� փ࣐� ӖЕ� ٙփ࣐
�ओ�ܹ߭ࢇ�ԻࡳЕ�ଭѰੁݤ�ଜʠΟ�˗˃ձ�ࣗՎࡶߟ˃ࢢ�ࡵ
߭ࢇ�Իࡳ�ଭѰࡵѦࠪ�ʋࢂ୚ࢷ�ଜִ࣐փٙ�ࢇࢺЬ��ɼ֘࢑
ओ� ܹ� ��Ь࢑ &RXOWHU� DQG� /LJDV������Е� ˗ �˃ Яࡶࢸ� �િݨ
˃ ࢽٕ���զࠝ�ࢂ˃˗̛� ݤિ�૲ݨ�ଞࢂ�߾�ˁଵࢉࢶࢽ̙̞�
�ʠԎࡶࡈٸ�ࢂ�ૡɼ���̐չˈ�ʼی�ࢉࢶࢽʢ�˗˃ձ�ࣗՎଜ
Еࢂ�ࢉࡁ��Я˃Ի�૲ୃѹЬ �̍ଜࠑЬ�
ҬԂ۰� �ق �۰Е߾˱ࠉ ଎Ԑ८ࢇइ� ɼ֘ࢂٕق� չшݫ�ض

�ݫ�չшࢶୂ �̞ ɼ֘ࢂࢺ� ցৼલ� Ϡԯ߾� ҬԂ� ٙփࢷ�˕࣐
୚ࢂѦ׵�߾৔Еࠒ�ଯ߭�ࢇӊʯ�Ьծ �̍�ٙփࡳ࣐Իࢉ�ଥߞ�
̛ѸЕࢷ�୚ࢂѦ߭�߾ҿଞࠒ�ଯ׵�ࡶ৔Еएݨ�ऎ�ٗ۱ଜˈ
ٕق۰Е�ٗ۱�ʼ˕ձ�ੵоԻ�ɼ֘߾˱ࠉ�ق��ଞЬ��Ӗଞ࢕
�ցৼલ�Ϡԯ��̐չࢂࢺ��ɼ֘ݫ�չшࢂ �̍ٙփ࣐ଞ�ɼ֘ࢺ
�Ԝଞࢇ�ࠆ৔Еएձ�ٗ۱ଜ׵�ࡶଯࠒ�ҿଞ߭�߾Ѧࢂ�୚ࢷ�ࢇ
ଜ؏ࠖ�߾ࢷی�Ѧձࢂ�୚ࢷ �̍�ɼ֘ࢂٕق�ˁࢪԯࡶ�ʈ୘ଜ
ˈ�ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯࡶ�୛۽୘ੁݤ� �ձ˃˗�ࢉࢶ̛ࢠ�ֲ�
एܖଜ̛ࡢ�ଞࢿ�ࡶࢺیݤ�ࢶהݨ�˓ଜˈ࢕�ଞЬ�

ˁؑ�ࢶԽࢇ���

�����ɼ֘ق �ٕչшݫ
�
չш࣏�ࡵݫऐ۰߾˱ࠉ��քࠉ�ࡵ˱ɼ�Ѹ ��0F&ROO�एփ࢑̍�

.HQQHG\� 	� $QGHUVRQ�� �������଎Ԑ८ࢇइݛݤ�੬˕�ʋࡵ�ɼ
˃˗�ࢺ�ɼٕ֘ࠪق֘ �ࠪʋࢇ�όઝࡓ਺ɼ�୉۽Ѹ߭࢑�Е�̛
߶�ɾ߾˃˗�ࢂѦࢇࡈࢶ��ɼМଜЬ�� 6\GRZ������Е�̛߶�ɾ�
όઝࡓ਺� �Իࡳऐ࣏ ଎Ԑ८ࢇइձ� ࡳࠑଜ˱ࠉ �ֲ� оࢉ˗˃�
˗չ�ࣱܹ߾�ҬԂ�չшࢇݫ�бԂऑЬ �̍ଜࠑЬࢇ��Ԝଞ�չшݫ
�ΰࡵ �ٕ ࢽ˕ࢽԐҪ�ʼٱ �̞ʋࡳ �ֲ%XUPDQQ� 	� =HSOLQ�� ������
%XUPDQQ�� =HSOLQ�� 	� 5LOH\�� ������� �ࡵݫԜଞ�չшࢇ �ࢂऐ࣏
��۶۽˱ �˃�Ѱ̛ٕ̐��ࠆչ �̍ΰ ձ�˱ୃଜݛۿԐҪ�଎Իٱٕ�
Еࠇ�ଟࡶ�ଞЬ�0RUKDUW�� +HU]RJ�� 	� 7RPF]DN�� ������ 9DOODVWHU�
	� GH� &KHUQDWRQ\�� �ࢂऐ࣏�ࡵݫ۰�չш߾ࢠ࢏�ࢶ੼ࢷ�������
ॷ۽ࢂ�� ऐࡕ� �߾࢏ֿ оଥ� �ଜʯࡁࣸ ۢɽଜए� ߉ �̛ Ҷ߾ח�
ࠝ஢Ԯؿࢽ࣏�Ь�੼ࢿ�ࢂࢿଞࡶ�ʈ࣏ଜˈ࢑�Ь�%HUNRZLW]� 	�
:UHQ�� �������̐ԜΟ�଎Ԑ८ࢇइݛݤ�੬۰߾�ɼٕ֘قЕ�Я
�չшࢂѹ�̛߶�ΰ۽˱�Իࡳऐ࣏�ࢊ �ٕࠪଜ�ऐؿࡕЬ�ɼ֘
Ի�ш�оҟװࡳ࢑�Ѹ߭۽˱�Իࡳऐ࣏��Ьհࡵࢺ�ɼٕ֘ࠪق
ଞࢂ۰߾ࢠ࢏��ɼ֘ࡶࢺ�੼ࢿଟ�ଗࡁɼ࢑�Ь�0F*LOO�� 6ORFXP��
	� /HL� �������ফ̒߾Еࢇ�Ԝଞ�੼ؿࢿЬЕ�ɼ֘ࢂٕق�ɼ֘
঴֍�ࡶࢺ�ট߾ݫ�չшࢶୂض�ЬЕؿࢿ�੼ࢺ �Ԝଞࢇ��Ь࢑̍�
�\�0F&ROO�.HQQHGࡵҚ˱ࠉ DQG� $QGHUVRQ������ࠉ�ࢂ˱ࠪ�ʋࢇ�
଎Ԑ८ࢇइ�ɼ֘ࢂٕق�ΰٕٱ�ԐҖݛݤ�੬ࢂ�߾ଞࢶୂض��
չшࡈࢇ�ࡶݫଜࠉ�ࠆ˱Ѹ߹Ьࢶୂض���չшЕ�Яܻ஢�ଗࡁ
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ଞࡶ߶࢖��ए஁ଜ̛ؿЬЕ�ٕଜ�ऐ߾ࡕʯ�̀ଞ˕�ॺࢿ�ࡶࢎ
˓ଜࠆ�Ѱ̛ձ�ٕࠆଜЕ�؏ࡈࢇ�ࡶئଞЬ��չшЕ࣏�ऐࢂࡕ�
ܺб˕�Мԯࡶ�ʎ؈ଜԮˈ�шࢶୂض��չш؈�ࡶݫ஁ଟ�ଗࡁ
ɼ࢑�Ь�6HOW]HU� 	� %DVV�� ������ 0F*LOO� HW� DO��� �������Ӗଞض�
�ট߾࢈ࢇ�̛࢕�ࢂࡕଥ�ٕଜ�ऐࡢ�ࡶ۽�չшЕ�ּ૲�бࢶୂ
֍�ࡶࢺ �়ּ૲ࠪࡈࢇ�ࡶۘؿ�ଞЬ�
ܕࡁ�ଞࡁࣸ�ࢠ۰�ɼ߾ऐ࣏�इࢇ�଎Ԑ८ࡵݫ�չшࢶୂض

Ի�˃ࢶݤ�չшࡶݫ�૦ଡଜˈ࢑�Ь��˃ࢶݤ�չшࡵݫ�չшɼ�
б۽ଥߞ�ଟ� ּ૲߾�оଥࡳࢶࢽࠊ�Ի̛ߞࢇ�ଜ �̍ ଜЕ˓۽
і�ଗࡁଞ�ଭѰ࣏�ࡶऐ�˱ࡕ۽ �̞Ϣࢂଥߞ�ଞЬЕ�ʨࢂ�ࡶ
�+DWHU�ଞЬ׵ 	� %DVV�� ���ऐ࣏�Ի۰�չшЕࡳԥʯ�ଡࢇ�����
�ଟ̑࢕�ࡶݥࢂ�૲ּ�ࢂࡕ۽˱ ��Ь࢑ܹ�
�ࢶୂض չшࢂݫ� �Իࡳࢶق̒ ʃࢉࢶࢽ� ؿࢽ �ࠪ Ь࢑˃˗

�%DUOLQJ�� 6ODWHU�� 	� .HYLQ� .HOORZD\�� ������ /HEDQ� 	� =XODXI��
������ 0DQGHOO� 	� 3KHUZDQL�� ������� �ࢶୂض չшݫ� �ࡵԽࢇ
չшࠒ�ࢂଯԯ࣏�ࢇऐ�˱ࢂࡕ۽�ʃۘ�ࢽ੓׵�߾৔Еࠒ�ଯ˕�
�ࢶୂض չшࠪ� �ऐ࣏ �ࢂࡕ۽˱ ʃࢶࢽ� ˗˃ձ� ʈ࣏ଜࠑЬ
�$VKNDQDV\� 	� 7VH�� �ʯ߾ࡕ۽˱�ऐ࣏��չшЕࢶୂض�������
ʎط୘ѹ�ؑԮձ࣯ࠆؿ� �̍ �ࢸࣛ�ࢂࡕ۽˱ऐ࣏ �̞ �ࡶԯʃה
ш� ʢ۶ࡳࢶԻ�оݤࢿ�ࡶ߇ଜࠆ�ʼ˕ࡳࢶԻ࣏�ऐ�˱ࢂࡕ۽�
�Ώ߭γࢇ�ձ˕۽ �\0F&ROO�.HQQHG�Ь࢑ܹ� 	� $QGHUVRQ�� �������
3DOPHU�� :DOOV�� %XUJHVV�� DQG� 6WRXJK������Е� ʃࢉࢶࢽ� ࢽ
ؿ Ь࢑�ଞ�ۘ˗˗˃ɼࢂࡪ�˕ࢉࡁ�Ԯࠆ�ࢂݫ�չшࢶୂضࠪ�
ˈ�ଜࠑЬ��Ӗଞ�*DUGQHU� DQG� 6WRXJK������ �ࠪ %DUEXWR� DQG�
%XUEDFK������Е�չшࢂ�ʃؿࢽ�ࢶࢽЕࢶୂض��չшࢂݫ�о
�८एଜࡶٕٗ �ࡵ�άࢂࡕ۽˱�ऐ࣏�Ь��؆оԻࠑЬˈ�ଜ࢑̍�
ࡪ�ࡶࣱܹ�˕۽�ࡵ�ά˕ࢸࣛ�ࡵ�ϩࡵݥࢉ�ࢂݫ�չшࢶୂض
�சࢂցݛЬ��৞չ࢑�ଟ�ܹ؈ �ٗ�ʃࢶࢽ�૲ୃ࣏�ࡵऐ�˱ࡕ۽
Ѧଜࡪ�ձ̛ࡢٗ�ࢉࢶࢽ̙�ࢂ �ֲ%RQR� 	� ,OLHV�� ࢠ߶࢖�������
�ࢂ۰߾ ʃࢽ˗԰� �ࢉۘୃ ऑܕ �̞ �ձݛઝԦݛ ��%RQR�Ьࢉࣲ
)ROGHV�� 9LQVRQ�� 	� 0XURV�� �չࢶୂض�Ԝଞ�ʼ˕Еࢇ�������
шࢇݫ�չшࢂ�ʃࡈی�ࡶࢽଜЕ�˕ࡳࢽԻ�ଥ۱Ѻ�ܹࡳ࢑� �ֲ�
Ѧࡪ�ࡶࡻԻٕਫ਼�оࡳࡕ۽˱�ऐ࣏�ТԂ߅�փڸбࢷ�ࢂࢷٸ
ଜ �̛̍оࡳۘࢇ�Ի�߶הձ�ܹଭଟ�ʃࢶࢽ�Ѱ̛ٕࠆɼ�Ѹ߭�
�ଟࢉЕएձ�୙࢑ �%URZQ�Ь࢑ܹ� 	� 0RVKDYL�� ������ +XPSKUH\��
�������˓ʃ��Ѱ̛�ٕݦ��ݥࢉ�߅࢕��ࠆՇ��̐չˈ�ʃ߇�ࢶࢽ
ࢇओ࢕�ࢂ�չшࢶୂض�ѿֻ�ࡵࢽ �ࢶࢽ�ʃࡵҚࢉࡁ�Ԝଞࢇ�ֲ�
��*ROHPDQ�Ьࢇܕࡁ�ଞࡁࣸ�ࢂؿࢽ ������ 0D\HU� 	� 6DORYH\��
�������
ʯ�Ѱ̛�؀�̀߾Қࡕ۽˱�ऐ࣏��չшЕࢶୂض�Իࡳࢶओق

ଞࠆٕ�ࡶଜˈ࣏�ऐ�˱ࢂࡕ۽�Мԯࡶ�ʎ؈ଜ̛�Ҷ߾ח��Мԯ
�ࢂ �஁ࠪ؈ ϩࡵ� �ࢂࣱܹ �ࡶࢶּ б۽ଟ� ܹ� �6HOW]HU�Ь࢑ 	�
%DVV�� �������଎Ԑ८ࢇइ�ɼٕ֘قЕ�ɼ֘߾ࢺ�ʎࢉࢶط�ɼ
��ଟࡶ܊ࢇТৼ׫৲��оଥ߾৚؏�ࠒ�ˁࢂٕق֘ ࢑ܹ� �̍�ɼ
�ࢇࢺ֘ ГΚ� ܹ� �ѦԼ࢑ ш� քࡵ� ॺࡶࢎ� ए �̍ ּ૲ձ� �ଥࡢ
Ϡԯଥߞ�ଞЬ�%XFKDQDQ�� ������ 6DODQFLN� 	� 3IHIIHU�� �������

�����ɼ֘ࢺ�ցৼલ�Ϡԯ

ցৼલࢷ�Ԙࢂ�୪˕ࢉୃ˱�ࢉࢶ�ցৼલ�Ϡԯ۽�߶̛�ࡵ˕
ձࡢ�ଞ�࣯ࢇࢉࡁ�ࡁЬ�2OVRQ�� 6ODWHU�� 	� +XOW�� �������Ӗଞ��
+ROODQG� DQG� 1DXGH������Е� ցৼલࢇ� �ࢂঈչؿࢽ �ɼࢿח

࢕̗˓��ш�ʠԎΟࢺࢺ�ТԂ߅ ࡳݪࣸ�˃˗�ࢂ�ɾ࢕ࡁܹࠪ�
Ի�؂΅ ࠇ�ࢂࡕ۽˱�ऐ࣏�ࡵࢺ˗�Ԝଞࢇ��ЬࠑЬˈ�ଜ࢑̍�
ଟ߾� Ьଞ� �ࡶ۽ࡁࣸ ʈ࣏ଜˈ� ��Ь࢑ �ࢂऐ࣏ ցৼલ� �߾Ԙࢷ
оଞࠉ�˱Е࣏�ऐ�८ࢷ�ࢂࡕԘࢶ�ցৼલیࢂ��ʼ࣏�ࢇࢽऐ
�ࢂࡕ ցৼલ�Ϡԯ �̞ ˗չࢂ࢕�ଲ׵�߾ݦ৔Еࠒ�ଯ߾�টࡶࢺ�
֍঴ �̍ �1REOH�Ь࢑ 	� 0RNZD�� ������ 5RVLHU�� 0RUJDQ�� 	�
&DGRJDQ�� �������Ӗଞࢷ�੼ࢉࢶ�ցৼલ�Ϡԯ߾�оଞ�ʺଥЕ�
࣯Ի࣏�ऐࢂ�ցৼલࢷ�Ԙ�ܹଭࡢ�ࡶଞי�չࢶࢉ�˕্ִ�ࢶ�
�.RWOHU�Ь࢑�ˈ঴֍�ࡶࢺ�ট߾্ִ 	� .HOOHU�� �ʋࠪࢇ�������
ࢿ�Е˱ࠉ�ٕࢊ�ࢇ �঴߭֍�ࡶࢺ�ট߾ऐ࣏��ցৼલࢂݪࣸ૽�
�ˈѸ˱ࠉ ��5XHNHUW�एփ࢑ :DONHU� 	� 5RHULQJ�� ������ :DONHU�
	� 5HXNHUW�� ������ $FKURO�� ������� Ьհࠉ�˱Е�ցৼલ�୛Ѱ
�ࢂ �߾۽˱ টࡶࢺ� ֍঴ˈ� ��6RXGHU�Ь࢑ ������ 'HVKSDQGH��
������ -RKQ� 	� 0DUWLQ�� �������
ցৼલ�˗չ�؏ࡵئ�ցৼલ�ʎϙ��ցৼલָܹ�૽ࢿ��ݛ׶��

Ѹ˱ࠉ�Իࡳ୘�ҟٗۿ�ࢠݤ�̛࣯ࠪ �ࡵئ؏�Ԝଞࢇ�۰߭࢑̍�
�ࢂࢶ�оଞ�ফ߾૽ࢿ�ʯ߾୘�оۘٗۿ�ࠆ୘ଜٗۿ�ձ࢕ٸܕ
ցৼલݛ׶��ʎࡪ��؈੼��ɼ �y�̐չˈ�଎Իֻࡶ܊�ʎ؈ଜࠆ�
�ଜЕ˓ࢿ ��0ROOHU�Ьࢇئ؏ ������� 6KHWK�� *DUGQHU�� DQG�
*DUHWW������Е�ցৼલࢂݛ׶��ʎϙࡶ�ցৼલ�߶הձ�ܹଭଟ�
�঴ˈ�୐ଢ�ӖЕ֍�ࡶࢺ�ট߾ה߶�ࢂ࢕Е�ցৼલ�˗չ࢑�ܹ
ݛۿ�଎Իݛ׶�Ի�ցৼલࡳࢽ˕��੼ଢଜЕࡶԜ�ɼए�̛Мࠆ
ձ�۶ָଜࠑЬ�
:HEVWHU������ �ࠪ*URQURRV������Е�ցৼલࢇ�шۘࢇ��ց

ৼલחࢷ�ɼࢇࠇࠒ�ࢂ�Ѻ�ܹ�߷Ьˈ�ଜࡳࠑ �Ҙֻ�ࢂऐ࣏�ֲ�
ࠑଞЬˈ�ଜߞଥ˓ࢿ�ʯ߾࢕ٸܕ�ࠆଜ؈�ɼ৔ձ�ʎࢇࡕ۽˱
Ь�� �ࢶԘࢷ ցৼલ� �یࢂ ʼ࢕ࢽЕ� �Ԏ׵ ˈʏࢂ� ࡁ �˱� �੼ࡪ
ॹσࡁ�ࢂ �˱�ˁࢷ�ࢪԘ�ҟ�̛߶ࢂ�ցৼલࢷ�Ԙ�۴੔ۘࠖ�߾
ѸЕ� �ࡶࡻ؆ ˈԮଜࠆ� �ࡶࢽʼیࢂ ଞЬ�)UDQNZLFN�� :DONHU��
	�:DUG�� ������
ցৼલ�̛Мࡕ�ࢇ߶̛�ࡵଜЕ�ּ૲ձ�঴˱ଜ̛ࡢ�ଥ�ּ૲�

ˈʏࡶ� �ଥࡢ �ࡶࡕ࢕ ؑ૦ଜˈ� ɼ৔� �ࡶ߇ࢿ �Իࡳࢶּ ଜЕ�
۴੔ࢇࢽ˕�ࢂЬ�'D\�� ������ 9RUKLHV� 	� 0RUJDQ�� ������
ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Е�ɼٕ֘قɼ�एࡕଜए׃�ଜЕ�ցৼ

લ�୛Ѱࡶ�ɼ֘࢕�ࢺ঑ࢉࢶ�ցৼલ�ϠԯࡳԻ�্ࢽଜࠉ�ࠆ˱
Ѹ߹Ь�

�����ٙփ࣐

ٙփࢂ࣐�ʎϙࡵ�एɽ�୯�˱ࢂ֐�ʼ˕̛ࠪ�֐˱�ࢷی�о�
�ࢂࢇی ٕкଡࡳԻٕਫ਼� ѦষѸ߹Ь�2OLYHU�� ������� ٕкଡࡵ�
ˈʏࢂ� փ࣐� �߾ࣱܹ �ࡶଯࠒ ��৖Ь׵ փࢂ࣐� �ѦЕࢽ Ьߦଟ�
࣐�ʼ˕Е�փࢂ୘࣏Ի�ٕࡳࢶ؆ࢊ��एփ࢑�ܹ �̞ٙփࡳ࣐Ի�
Ο੉΢Ь�2OLYHU�� ������� 6KHWK������Е� �ࢉࢶ؆ࢊ ֻљ۰߾�
˕ʠ֐˱�ࢂ�ˁଵ߾�оଞ�փ׵�ࡵ࣐Ԏ֐˱�ࢂ�ʼࠒ�߾ࢽଯ
�ࡶ ৖Ь׵ �̍ ��Ьࠑଜ߇ࢿ �Ԝଞࢇ ϢչЕ� ˕ʠ� �֐˱ ˁଵࢂ�
ٙփ࣐Ѧ׵�Ԏ֐˱�ࢂʼࠒ�߾ࢽଯ׵�ࡶ৘�ʨࡳԻ�঴ԽѹЬ��
߭࢑�ˈߊ��оଥ߾࣐փٙ�ࢂ�оଞ�ˈʏ߾�୛Ѱࠒ�ˁࡵ߶̛
�ߞ ଜˈ� ٙփ࣐ଞ� ˈʏࡵ� Яܻ஢� ̐Қࢂ� ٙփ߾࣐� ٙૡࡶ�
ଜʠΟ�� ʠԎ�˗˃ձ�ࣗ �̓� ��ࢸ�Я࢈ܹ�ࢂԎ׵ ଥࢂࡈٸ�ۏ�
չ̐��ࢢࢿ�ࢂݛइТٸ�Ԏ׵��ۏ˃�ɼࡕ �̍ۚԻࡋ�˗˃ձ�˱঵˕�
ʋࡵ�ଭѰࡶ�ଟ� ࢑ܹ� �̛ҶࢇחЬ�7DKWLQHQ� 	� 9DDODQG�� ������
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�ऎɼࢂ࣐ʏ�փˈ�ࡵࢺ�টࢂݛइТٸ�ʏˈ�۰߾˃˗�%�%
�߾ ּ࣯ଜˈ� �(PHUVRQ�Ь࢑ 	� *ULPP�� ������ 7LNNDQHQ� 	�
$ODMRXWVLMDUYL�� ������ 7LNNDQHQ�� $ODMRXWVLM¦UYL�� 	� 7¦KWLQHQ�� �������
3HUNLQV������Е�۰ࠝ�ݛٸզ�શ̛��ݛٸ�۰֐ �ܽए૽ࢿ���ࡕ�
̛�զࠝ�ߦی �ܽ�૽ओݦ��Շ۽���̐չˈࠝ�ࠒࡋ�զ�ɼ �y�ؑܞ��
�ɼ�۽ࡈࡪ ˈʏࢂ� փ࣐� ӖЕ� ٙփࡳ࣐Ի� �ओ߭ࢇ �ܹ �ˈЬ࢑
��Ьࠑଜ߇ࢿ 7LNNDQHQ�� $ODMRXWVLM¦UYL�� DQG� 7¦KWLQHQ������Е�
Яܻ஢� ଞ� ɼए� �Իࡳփࢉࡕ ˈʏࢇ� ٙփ࣐ଜए� �ˈ߉ �Ԝࠆ
ࢶ঑ࢷ�߾঑߶̗˓�ࢂҚ̐�ࡉбଜЕ�ˁ׵�߾۰�̛о߾্ִ
�ЬࠑЬˈ�ଜ࢑�ଟ�ܹ࣐Ի�ٙփࡳ
փ࣐�ӖЕ�ٙփࢂ࢕֐˱�ࡵ࣐�ଭѰٸ�۰߾इТݛ�ˈʏࢂ�

ٙփ�оࡻ�ଭѰࢂ�؏ଯݤࢿ�ࡶଜࠑЬ�7LNNDQHQ� 	� $ODMRXWVLMDUYL��
�Οࢂࢽ��оଞ߾࣐փٙ�࣐�փࡵ�оٕٗࢂ˱ࠉ�Ԝଞࢇ�������
঴֍�ࡶࢺ�ট߾ࢽ্ �%DFNKDXV�Ь࢑̍� 	� %DXHU�� ������ 3HUNLQV��
������ 6FKHOOKDVH�� +DUGRFN�� 	� 2KOZHLQ�� ������� փ࣐� ӖЕ�
ٙփ߾࣐�оଞ�ଭѰࢿ�ࡵଞѹ�ଜΟࢂ�ଭѰࡳԻࠉ�˱Ѹ߹Ь
�%DUNVGDOH�� 3RZHOO�� 	� +DUJURYH�� ������ *LOOHU� 	� 0DWHDU�� ������
-RQHV�� 0RWKHUVEDXJK�� 	� %HDWW\�� �������
+DQVHQ�� 6ZDQ�� DQG� 3RZHUV������Е�ٙૡ �ࢷ˱�ࢶࢽٕ̞�

ଭѰݢٸ�ࢇଞ�̐ ଞ۽�୉ࡶ�࢕��୛Ѱɼ��ٙૡɼ��о̛یࠉ̔�
Ь �̍ଜࠑЬ�� +LEEDUG�� .XPDU�� DQG� 6WHUQ������ࢂ�߾ଥ۰�ʎ
�ѹ؈ ցৼલ� ॹσ� ؀� �֐ܕ ۘଢ଼߾� оଞ� оࡻ� ଭѰ� ֻљ˕�
ʋࢇ�Ьߦଞ�˗ٸ�۰߾ࢺइТݛ�ˈʏٙ�ࢂփ࣐�଎Ԧࡓࢎ਺
Ѧ�ʎ؈Ѻ�ଗࡁɼ࢑�Ь�

Ѧࢂ�୚ࢷ�����

˗˃�ցৼલח�ଲࡵ�˗˃ձ�୉۽ଜˈࢷ؈�ଜЕ�˕߾ࢽ�о
ଥ� Ьߦଞ� ֻљࡶ� �ˈଜ˓ࢿ ��'Z\HU�Ь࢑ 6FKXUU�� 	� 2K��
������ /DQGHURV�� 5REHUW�� 	� 3ODQN�� �������ɼࢠ�σչࡈࢇ�Ѹ
Е� ֻљࡵ� 'Z\HU�� 6FKXUU�� DQG� 2K� ������ɼ� �ଞ߇ࢿ ��ݥࢉ
੎ �ۛ�୙̐��࢏ֿ��ࢠչˈ�˗ �˃ঐࢂۏ��ɼए�Я˃Ի�˱࢕֐
ࠪ� શࢂ࢕֐� ۘ୎ࡈ࢖� �߾ࢽ˕ оଞ� Я˃ɼ� �ˈѸࡈࢇ ��Ь࢑
ۘ୎˗˃ձ�ʼ୐ �̞ ࢇ�ଞЬִ�ٙଭ஢Ѧ�ٕٕЕ�ҶҶԻˬٸ
୐ଜЕ�ʨ �̞ʋЬ�'\ZHU�� 6FKXUU�� 	� 2K�� �������̐ԜΟࢷ�୚�
�एଟࡪ�ձ˃˗�࣑Ի�̛ࡳصࢠ �ࢇʏˈ�ࡵصࢠ�୚ࢷ��Ь࢑ܹ�
ۚԻࡋ�˓̗�߶঑Իࢷ�୚ଜЕ�Ѱ߇�ʺҥ� ݪ��ࢶࢿЕ�ˁ࢑ܹ�
չݨܘ�ࢶԻࢂࢽ�Ѹֲ�.LP�� 3DUN�� 	� -HRQJ�� ࡈٸ୚ࢷ�������
��एɽѹࢂ࢕֐˱�ѸЕࡈࢇ�୚ଜЕіࢷ�Ի࢕̗˓�ࡋԻۚ�ࡵ
�+HLGH�Ьࢇࡈٸ 	� :HLVV�� ������� �੄�ܹݤ�ऎɼࡶصࢠ�୚ࢷ
ʏ�ଟˈ۽��঻ࡈٸ�࡫ˬ��ࡈٸ���ʠԎࡈٸ��੎ۛࡵࢉࡁ�Е࢑
�ࢉ ��ݨܘ �˗ݡ �ࢂ˃˗ ��ݨܘ ̐չ �̍ �ࢂए׵ �ࢇଵࡢ Ь࢑
�)RUQHOO�� ������ .XLVPD�� /DXNNDQHQ�� 	� +LOWXQHQ�� ������� ࢇ
Ԝଞࢷ�୚ࢷ�ࡶصࢠ�୚ࢇࡈٸ�Ԃˈ�ଜЕіࢷ�୚ݤ�ࡵࡈٸ�
ɾݪ��ࢶչ̐��ࢶչ �̍ˁࢇࡈٸ�ࢶࢿ�૦ଡѹЬ�'LFN� 	� %DVX��
���ଜࡢإ˝�ࡵصࢠ�୚ࢷ�৔Е׵�ࡶଯࠒ�߾Ѧࢂ�֐˱ࢢ����
ʯࠉ�˱Ѹ ��$URQ�Ь࢑̍� ������ &ROJDWH� 	� /DQJ�� ������ +HOOLHU��
*HXUVHQ�� &DUU�� 	� 5LFNDUG�� ������� �୚ࢷ ӖЕ� ઞܹଞ� ˗˃�
ঈչ߾� оଞ� �ࢂݨܘ �ԻࡳࡏʠԻء �୚ࢷ �ࢇصࢠ ϩࡶ� ˁࡉ�
ˈʏࡵ�փ࣐ଜए߅߉�Ѧୣ�ࡶݨܘ��؀ࡈٸ�ࢉࢶࢢ࢜�ଔଜ̛�
�ଥࡢ �̛࣑ ʠԎ� ˗˃ձ� �एଟࡪ ɼМࢇ۽� ϩЬ�-RQHV��
0RWKHUVEDXJK�� 	� %HDWW\�� ������ /HH�� /HH�� 	� )HLFN�� ������

3LQJ�� ������� +RFXWW�����VRFLDO�Խࢇ৚આୣی�ࢂ�� SHQHWUDWLRQ�
WKHRU\�߾�Ҭծ �ִ�̛о�୊੔̛�ࢇоࡶࡈٸ��ট˕ଟ�ˁࡉ�˗
˃ձ� �ܖ˃ एଞЬࡪ �̍ ଜࠑЬ�� &RXOWHU� DQG� /LJDV������Е�
˗ �˃Яݨ�ࡶࢸિ�˃̛�˗˃ࠝ�ࢂզ���ٕࢉࢶࢽ̙�˕ࢽ�ˁଵ
�߾ �ଞࢂ �િݨ ૲ݤ�ʠԎࢂ� �ࡶࡈٸ ૡɼ��� ̐չˈ� ʼࢉࢶࢽ�
��Ьࠑ�Я˃Ի�૲ୃѹЬˈ�ଜࢂ�ࢉࡁ�˗˃ձ�ࣗՎଜЕ�ʢی
˗˃�Яض�ࢂݛٸ�۰ࡵࢸˁ˕�ɼʸ�о૽�ٸओ�.HDYHQH\��

������ .HOOH\�� +RIIPDQ�� 	� 'DYLV�� ������ 5XVW� 	� =DKRULN�� �������
��\.HDYHQH�୘ض�ࢂऐ࣏ ������ 3HUULHQ�� 3DUDGLV�� 	� %DQWLQJ��
�����RFXWW+�࢏ֿ���� �������̐չ �̍ٙփ࣐�&URVE\� 	� 6WHSKHQV��
������ 0LWWDO� 	� /DVVDU�� ������ 3LQJ�� ����� �ࠪʋࡵ�ઞࢉࡁ�ࢽ
��Ь࢑�ˈ঴֍�ࡶࢺ�ট߾
'XFN����ࢂ��� оࢉ˗˃ࠪ� +DOLQHQ� DQG� 7¦KWLQHQ������ࢂ�

�ѸԮˈ�ଟ�ҶЕࢸɼ�Я˃˗�ࢂ�ɾ࢕ی۰�к߾˃˗�ݛइТٸ
�۰Е߾˱ࠉ�ق�Ь��ҬԂ۰ࠑଞЬˈ�ଜࢢ࣑�ࢇࢉࡁ��۴ଭ׵ࢇ
�ցࢂࢺ��ɼ֘ݫ�չшࢂٕقԻ�ɼ֘ࡳࢉࡁ��۴ଭࢂѦࢂ�୚ࢷ
ৼલ�Ϡԯ��̐չˈ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփࡳ࣐Իࠉ�˱ଜˈ࢕�ଞЬ��

�˃۶˱ࠉ���

�୉ֻ˱ࠉ�����

ଜ۽�бࡶࢶּ�ࢂ˱ࠉ�ଞܽࢷ�Е˱ࠉ�ق �LJXUH(��ࠆଜࡢ̛�
�չࢂٕقइ�ɼ֘ࢇЬ��ई��଎Ԑ८ࠑଜࢽ�۶ࡶ୉ֻ˱ࠉ�ࢂ!�
шݫ˕�ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯ߾�ҬԂ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ࣐ ࢷ̞�
୚ࢂ�Ѧ߭�߾ҿଞࠒ�ଯ׵�ࡶ৔Еएձݤࢿ�ଜˈ࢕�ଞЬ�

Franchisor
leadership

Franchisor
marketing

efforts

Franchisor
dissatisfaction

Switching
intentions

H1

H2

H5

H3

H4

�)LJXUH� �!� 3URSRVHG� PRGHO�

�ɼ۶˱ࠉ�����

�������ɼ֘ق �ٕչшݫ˕�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ࣐�ɾࢂ�˗˃

�ࢶୂض չшЕ� ઞࢽ� ּ૲ࠪ� �ࡶ࢈ࢇ ঴˱ଜ �̛ �ଥࡢ �ऐ࣏
�ʯ߾ࡕ۽˱ Ѱ̛ձ� �ˈଜࠆٕ �ࢉࢶۘࢇ �ࡶଯԯࠒ ஁ଜֲ؈
�&KXQ�� <DPPDULQR�� 'LRQQH�� 6RVLN�� 	� 0RRQ�� ������� एࢶ�
��/LX�ѦଞЬࡪ�ࡶ̑࢕ =KX�� 	� <DQJ�� �������̐ԜΟ�չшࢂݫ�
Ь࢑�ɼ˃˗�˕۽࡭୪ٸ��؀ࢶۏۢٸ��փٙ�ࢂࡕऐ࣏�Еࢢٕ
�'HOXJD�� ����Ҭ߾࣏˱�ࢉࢶ˕ऐ˕�୪࣏�Е࢑�खѺ�ܹࡻ����
Ԃ࣏�ऐ�˱ࡕ۽ɾ׫৲�ࢂТৼ૽�܊ࢇओࢇ�бԂऑЬ�:HVWOH\��
������
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৔׵�ࡶଯࠒ�߾Ѧ࣐�փה�ऐࢂࡕ�ऐࡵݫ۰�չш߾ऐ�ΰ࣏
Е�ࣸࡁଞࢉࢉࡁ��ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬ�%DUWROR� 	� )XUORQJHU�� �������
քࢶୂض�۰߾˱ࠉ�ࡵ�չшࢂݫ�୪˕ձࠉ�˱ଜࠑЬ�-XGJH� 	�
3LFFROR�� ������ -XGJH�� )OXHJJH� :RROI�� +XUVW�� 	� /LYLQJVWRQ��
�������ઞ஢�չшࢶୂض�ࢂ�չш࣏�ࡵݫऐ�˱ࢂࡕ۽�փ߾࣐�
�-XGJH�Ի�Ο੉ΪЬࡳ৔Е�ʨ׵�ࡶଯࠒ�ࢉࢶࢽ̙ 	� 3LFFROR��
������ 3RGVDNRII�� 0DF.HQ]LH�� 	� %RPPHU�� ������ 3RGVDNRII��
0DF.HQ]LH�� 0RRUPDQ�� 	� )HWWHU�� ������� Ӗଞ�� �չшࢶୂض
�ࡶଯࠒ�ࢉࢶࢽ̙�߾˕۽ऐ࣏�ࡵѦࠪ�ʋ࣐�փࢂࡕऐ࣏�ࡵݫ
��)XOOHU�Ի�Ο੉ΪЬࡳ৔Е�ʨ׵ 3DWWHUVRQ�� +HVWHU� 	� 6WULQJHU��
������ -XGJH� 	� 3LFFROR�� ������� %HQQHWW������Е� չшࢇݫ�
չш࣏ࠪ�ऐ�˱ࢂࡕ۽�փ࣐Ѧձ�্ࠖଜЕі�Ѧࢇࡏ�ѹЬ �̍ଜ
��Ьࠑ %HUVRQ� DQG� /LQWRQ������ࠪ �:LUDWPDGMD�� *RYLQGDUDMX�� DQG�
5DK\XGD������۰߾˱ࠉ�ࢂЕࢶୂض��չшࢉࢶࢽ̙�ࢇݫ�߶
ה �Ի�Ο੉ΪЬࡳ৔Е�ʨ׵�ࡶଯࠒ�߾Ѧ࣐�փࢉࢶ؆ࢷࠪ�
ࡸձ�ੵоԻ�Ь˱ࠉԜଞ�۴ଭࢇ�۰Е߾˱ࠉ�ق �̞ʋࠉ�ࡵ

˱ɼ۶ࢽ�۶ࡶଞЬ�
�+�!�ɼٕ֘ق�չшࡵݫ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփٕ�߾࣐�ࠒ�ࢂ��ଯ

�Ьࢇ৘�ʨ׵�ࡶ

�������ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯ˕�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ࣐�ɾࢂ�˗˃

&KDQJ� DQG� &KDQJ������ࡵ� ցৼલ� Ϡԯࢇ� փ࣐˕� �ऐ࣏
�߾࢏ֿ �ࡶଯࠒ ৖Ь׵ �̍ ��Ьࠑଜࢠ࣯ �ࢂ߶̛ �୘ࠪٗۿࢠݤ
ʋࡵ� ցৼલ� Ϡԯࡵ� ˈʏ� փ߾࣐� �ࡶଯࠒ ৖Ь׵
�$WKDQDVVRSRXORV�� �������̐ԜΟ�଎Ԑ८ࢇइݛݤ�੬۰߾�ɼ
��Ьձࠪ˱ࠉ�ࢷࢇ�ࡵ�ցৼલ�Ϡԯࢂࢺ֘ ߶Ь��ई��̛࢑ܹ�
�ଜࡶɼ�ցৼલ�Ϡԯ࢕ٸܕ�ଜִࢽԻ�ɼ˃˗�ࢂࠪ࢕ٸܕ�˕
Е�ۘଢ଼ࡳԻ࢑�ܹ�ك�Ь࢕ٸܕ��ɼ�ઞࢂ߶̛�ࢽ�ցৼલ�Ϡԯ
�оԻ�ଜएࢿ�ࡶ�ցৼલ�Ϡԯࢇ߶̛�ࢂ߶Е�̛ࡪࢇ��ଜЕࡶ
�ଜЕ�୉੓ࡶࢷ˱�Իࡳ࣐�оଞ�փ߾ݛٸΟ�۰ࢇ૽ࢿ��एփ߉
Ի� �ك ܹ� ��Ь࢑ ଎Ԑ८ࢇइ� �۰߾੬ݛݤ ɼ֘ࢂٕق� ցৼલ�
Ϡԯࢷ�ࡵ঑ࢉࢶ�ɼ֘ࡢ�ࡶࢺଞ�ցৼલ�ϠԯࡳԻك�� �ܹ ࢑
ࡳ �ֲ�ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯࢂݦ࢕�ࡵ�ɼ֘ࢺփࡢ�ࡶଞ�ցৼ
લ�ϠԯࡳԻ࢑�ܹ�ك�Ь��ҬԂ۰�ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯ̛�ࡵ
��2OVRQ�Իװࢇ�୛Ѱࡁ࣯�ࢂ˕۽�߶ 6ODWHU�� 	� +XOW�� ������ɼ
�ࢂࢺ֘ ٙփ߾࣐� �ࢂ���ٕ �ࡶଯࠒ �৘׵ ʨࢇԂ �̍ ঴Խଟ� ܹ�
�ق�Իװࡳ࢑ �˕ࡸձ�ੵоԻ�Ь˱ࠉԜଞ�۴ଭࢇ�۰Е߾˱ࠉ
ʋࠉ�ࡵ˱ɼ۶ࢽ�۶ࡶଞЬ�
�+�!�ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯࡵ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփٕ�߾࣐�ࢂ���

�Ьࢇ৘�ʨ׵�ࡶଯࠒ

�������ɼ֘ق �ٕչшࢷ�˕ݫ୚ࢂ�Ѧ�ɾࢂ�˗˃

୪ࡵ۽࡭�ցৼલ�ּ૲ �ࠪցৼલࢂ�ʼ˕ٸ�ࢂˬԻ�Ο੉΢Ь
�%RQRPD� 	� &ODUN�� ������� %RQRPD� DQG� &ODUN������Е�ցৼ
લ�୪ࢂ߶̛�ࡶ۽࡭�ցৼલ�˱࣏ࠪ�ցৼલ�଎Ի̐Ԓݨ�ࡶଭ
ଜЕ� Ϡԯ߾� оଞ� ʼ˕Ԃ �̍ ଜࠑЬ�� 5REELQV������ࡵ� չш
ࡁ�Ѧձ�্ࠖଜЕ࣐�փהऐ��ऐઁ��۽ۏۢ�ࢂࡕԻ�ऐ࣯�ࢇݫ
ѹࡈی�ଜЕі߭ࢿ�ࡶ�ଭѰࢂࡕ�ऐ߾חѸ̛�Ҷࡈࢇ�Իࡳࢉ
Ь �ݫЬ��չшࠑଜࢠ࣯̍� �ऐ࣏�ࢉࢶ˓۽�ࡵݫ�չшࢶୂضࣸ�
˱঵ࡪ�ࡶѦଞЬ�/DRKDYLFKLHQ�� )UHGHQGDOO�� 	� &DQWUHOO�� �������

ऐࢂࡕ�੓Ѧࠒ�߾ଯ׵�ࡶ৘� ˱Ѧ�ٙ߾ࢉࡁ�ࡵЕ�ք࢑ܹ�
ଜ �̍ չш߾ݫ�ҬԂ�੓Ѧɼ�бԂऑЬЕࠉ�˱ɼ�एؑࡳࢶԻ�
Ο੉ΪЬ�0HVWHU�� 9LVVHU�� 	� 5RRGW�� ۰ࢽ�ࡵ࢏ऐ�ֿ࣏�������
ࢉࡁ�ଞࡁࣸ�ࢇݫ�չшࢶୂض�߾חଜ̛�Ҷࡁࣸ�ࢇݦ�ଲࢉࢶ
��&DVWUR�ଞЬࡈ࢖�Իࡳ 3HUL³DQ�� 	� %XHQR�� �������Ӗଞ�չш
�ݫ �۰߾ࣸ �ࢶୂض չшࡵݫ� �ऐ࣏ �ࢂࡕ۽˱ ଭѰ߾� �ࡶଯࠒ
�৘׵ ܹ� �Е࢑ �ଞࡁࣸ �Իࡳࢉࡁ �ࢶୂض չшࡵݫ� �ࢉࢶࢽ̙
ଭѰض�୘ �ࠪ੓Ѧձࡪ�ѦଞЬ�%RPPHU�� 5LFK�� 	� 5XELQ�� �������
%RPPHUHW� DO�������ࢶୂض�ࡵ�չш࣏�ࢇݫऐࢂࡕ�ଭѰض�୘
�ଜЕ؈ࡪ�Ѧձࢂ୚ࢷ�Ь��Ӗଞࠑ�ଞЬˈ�ଜࡶଟࠇ�ଞࡁࣸ�߾
��+HVV��ʼଡࢂओ૽�ݛٸ�۰ࡵࢉࡁ�ଞࡁࣸ *DQHVDQ�� 	� .OHLQ��
����� �̞ չшࠪࢢٕ�ݫ�ʋࡵ�˗˃ձࡪ�एଜ̛ࡢ�ଞ�̛߶ࢂ�
Ϡԯ� �Z\HU'�ࢢٕ HW� DO��� ������� ̐չˈ� ٙփࡶ࣐� �ଜЕ؈ࡪ
��5RRV�ʢ�ˁଵی�ଞࡁࣸ ������ ��Ь࢑�ࢇ�����
ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Еࢇ�Ԝଞ�۴ଭࠉ˱ձ�ੵоԻ�Ьࡸ˕�

ʋࠉ�ࡵ˱ɼ۶ࢽ�۶ࡶଞЬ�
�+�!�ɼ֘ق �ٕչшࢷ�ࡵݫ୚ࢂ�Ѧٕ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯ׵�ࡶ

৘�ʨࢇЬ�

�������ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯ˕ࢷ�୚ࢂ�Ѧ�ɾࢂ�˗˃

ࣸɾ�˗չࢂ࢕�ցৼલࢷ�Ԙ߾ୃ˱�ࢂ�оଞ�୪˕Е�ଯۘѹ�
��9DUDGDUDMDQ�ऑЬ߭ࢇ�Ի˕۽�ࢠݤ -D\DFKDQGUDQ�� 	� :KLWH��
�������˝ ��%RXOGLQJ�ЬࣱࠆԐҖ�ɼ৔ձ�ϩٱ�ࡵ�୛Ѱؿ؀�ୖ̍�
/HH�� 	� 6WDHOLQ�� ������ &KD\� 	� 7HOOLV�� ������� ˝ˈЕ� �૽ࢿ
૽ओ߾�оଥ߾࢕ٸܕ�ʯߊ�չˈ�.LKOVWURP� 	� 5LRUGDQ�� ������
0LOJURP� 	� 5REHUWV�� ���6LPRQ�۽ԐҖ�ɼ৔�୉ٱ����� 	� 6XOOLYDQ��
�������̐չ �̍ʈԯଞٱ�ԐҖࠉ� �̛ۘМࡶ�੼ଥࢉ�एѦձ�ϩ
�&RPDQRU�Ьࢇ˱�ѦݪЕ�ଦࢇ 	� :LOVRQ�� ������ .ULVKQDPXUWKL�
	� 5DM�� ��۽�ࢂࢺ�ɼ֘ࡵ�ցৼલ�ϠԯࢂࢺԜଞ�ɼ֘ࢇ�����
�ࡪ˓�ؿࢽ�Ь��Ӗଞ�˝ˈձ࢑�৘�ܹ׵�ࡶଯࠒ�ଞࡁѦ�ࣸ߾˕
ܹЯࡳԻ�ɾ࣯ଟ�Ҷࢂࠪ࢕ٸܕ��˗ �˃˱঵ࡁ࣯�ࢂ�୛ѰࡳԻ�
�ɼएࡶଯԯࠒ�۰�ۘкଞ߾˃�Я֐˱�ࢷی ��%RXOGLQJ�Ь࢑̍�
/HH�� 	� 6WDHOLQ�� ������ 6LPRQ� 	� 6XOOLYDQ�� ������ <RR�� 'RQWKX��
	� /HH�� ������
ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Еࢇ�Ԝଞ�۴ଭࠉ˱ձ�ੵоԻ�Ьࡸ˕�

ʋࠉ�ࡵ˱ɼ۶ࢽ�۶ࡶଞЬ�
�+�!�ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯࢷ�ࡵ୚ࢂ�Ѧ߾� ଯࠒ�ࢂ��ٕ�

�Ьࢇ৘�ʨ׵�ࡶ

�������ɼ֘ٙ�ࢂࢺփࢷ�˕࣐୚ࢂ�Ѧ�ɾࢂ�˗˃

փ࣐�ٙփࡵ�࣐� ˈʏࢇ� �Οࢇ૽ࢿ �ձݛٸ۰ �ଞ࢏˱ ୯� ୉
�ѹ۽ �ࢉࢶ؆ࢷ ੓ѦࢇЬ�)RUQHOO�� ������� փ࣐�ٙփࡵ�࣐� ୃ�
�Ԏ׵�ଞ�ૡɼԻࢂ�߾�ˁଵࢂࡈ࢖୎ۘ�ࢂࠪ࢕̗˓�۰߾ࢺݤ
୚ˁ্ࠖ�ࡶଜ̛ࡢ�ଥࡈی�ѹЬ�&URVE\�� (YDQV�� 	� &RZOHV��
�������փࡵ࣐�ˈʏ�঻۽Ѧ�۴ࢂଭࡳࢉࡁ�Ի۰߾˱ࠉ�ࢷࢇ��
փࡳࢶࢽ̙�ࡵ࣐Ի�঻۽Ѧࠒ�߾ଯ׵�ࡶ৔Е�ʨࡳԻ�Ο੉Ϊ
Ь�5X\WHU� 	�:HW]HOV�� ������ 'LFN� 	� %DVX�� ���Լ�ˈʏٸ����
एփ��փ߉��ଜएЕ࣐एଞЬˈ�ଥ۰�ତۘ�փࡪ�Ѧձ۽�঻ࢇ
��*HUSRWW�ଜЬࢷ߇��шࢇѦԂ�ଜЕ�ʨ۽�঻ࡶଞ�ˈʏ࣐ 5DPV��
	� 6FKLQGOHU�� ������
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'Z\HU�� 6FKXUU�� DQG� 2K������ࠪ�+HLGH� DQG� :HLVV������
�ଞ�Ѱ̛ձࡢ�एଜ̛ࡪ�ձ˃˗�̛࣑�ࡵࡈٸ�୚ࢷ�ࢂʏˈ�ࡵ
�'Z\HU�ଞЬࠆٕ HW�� DO��� ������ +HLGH� 	� :HLVV�� �������ˈʏ
�ࡋԻۚ�ࡵࡈٸଜшԂѦ�ˬ୚࣐�оଥ�ٙփ߾࢕̗˓�̛࣑�ࢇ
ଜࢂ�߾Ԝଞ�Ϣչࢇ��঵ଞЬ˱�ࡶصࢠ��оଞ߾Ѱࢇ�ࢂ࢕̗˓
�ִ�ˬ୚ࢇࡈٸ�άࡶ�ˁ߾ࡉЕ�ۚԻ࢕̗˓�ࡋԻࢇ�Ѱଜˈ࢕

ଜЕ� �୚ࢷ �Ѧɼࢂ ୉۽Ѻ� ʨࢇЬ�� Ӗଞ� $OOHQ�� 6KRUH�� DQG�
*ULIIHWK� ੌࢇ�ࢇࡕ�एݫ�չш˕ࡕ�एࢂऐ࣏��एɽѹࡵ������
৖Ь׵�ࡶଯࠒ�ࢉࢶࢽٕ�߾Ѧࢂ �̍ଜࠑЬ�
ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Еࢇ�Ԝଞ�۴ଭࠉ˱ձ�ੵоԻ�Ьࡸ˕�

ʋࠉ�ࡵ˱ɼ۶ࢽ�۶ࡶଞЬ�
�+�!�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփࢷ�ࡵ࣐୚ࢂ�Ѧࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯ׵�ࡶ৘�

ʨࢇЬ�

ࢽ�؀�্ࢂࢽ�ࢂܹض�����

�ࡵତּҚࢽѹ�ֻҘ�্ࡈࢇ�۰߾˱ࠉ�ق ಯ̐�ୁࢷ ࢺ�ԥए�
�۰߾Ьರ߉ ಯ̐�ࡉ֐ ࢺ�ԥЬರࢂ�չ৲ઝ�উѦ� �উѦԻ�্ࢺ�
�7DEOH��Ѹ߹Ьࢽ �!�ॳ࣏��

�������ɼ֘ٙ�ࢺփ࣐

ɼ֘ࢺ� ٙփࡵ࣐� ɼ֘ࢇࢺ� ɼٕ֘قɼ� �ଜЕ˓ࢿ �˕૽ࢿ
�оଞ�ˁଵ�ʼ߾ݛٸ۰ ѸࢽѦԻ�্ࢽ�ଜЬˈ�શЯଞ࣐ٕ�̞�
߹Ь��ɼ֘ٙ�ࢺփࡵ࣐�.LP�� -X�� DQG� /HH������ɼ�*H\VNHQV�
DQG� 6WHHQNDPS�������� %R\OH�� 'Z\HU�� 5RELFKHDX[�� DQG�
6LPSVRQ��������̐չˈ�*DVNL� DQG� 1HYLQ�������ҟࢇ�ʎ؈ଞ�
ତּࢽܹ�ࡶଜࡈی�ࠆଞ��ʎࢂ�ତּࡳԻ�্ࢽѸ߹Ь�

�������ɼ֘ق �ٕչшݫ��

ɼ֘ق �ٕչшࡵݫ�ɼٕ֘قɼ�ɼ֘ࡕ�ࢇࢺଜЕ�؂ɼה�
ଥଜࢇ�ɼձࢉ߸ �̍�ɼ֘߾࢈ࢇ�ࢂࢺ�քࡶࣸٸ�ࡵ�ѿЕ�չш
���DVV%�ࡵݫ�չшٕق�ֆଞЬ��ɼ֘ࡶ஁ଜЕ�ʨ؈�ࡶݫ�����
/HH�� +DQ�� .LP�� DQG� <DQJ�������ҟݤࢿ�ࢇଞࢶୂض��չш
�Ѹ߹ЬࢽԻ�্ࡳ��ʎ�ତּࠆଜ࣏�ॳࡶҚܹض�ݫ

�������ɼ֘ࢺ�ցৼલ�Ϡԯ��

ɼ֘ق �ٕցৼલ�Ϡԯࡵ�ɼ֘ࢂٕق�չшݫ ʎԻ�ɼط̞�
��ଜЕࡶ�ցৼલ�୛Ѱࠆଜࡢ�ࡶ߶ࠒ�ࢂࢺԻɼ�ɼ֘ݛݛ�ࢺ֘
ʨࡶ�ֆଞЬ�� �ѹ؈۰Е�ʎ߾˱ࠉ�ق �ʎ�ତּࢇ�ɼ֘ࢺ�ց
ৼલ�୛Ѱࢽ্�ࡶଜЕіࡈی�Ѹ߹Ь��

Ѧࢂ୚ࢷ�������

एଜࡪ�ձ˃˗�ࢶܖ�एࢂٕࠪق�ɼ֘ࢇࢺѦЕ�ɼ֘ࢂ୚ࢷ
एࡳ߉�ԮЕࢂ�Ѧձ׵ࢂ�ଞЬࢷ��୚ࢂѦЕ� 3LQJ�����ʎࢇ��
�Ѹ߭؈�؀�ʎࢽʯ�ܹ֍�߾ଢ଼ۘ�˱ࠉ�ق�ࡶଞ�ତּ؈ �ʎࢂ�
ତּࡳԻ�্ࢽѸ߹Ь�

�����૲۶ق ئ؏؀�ٗ۱˃�

�ʦऎଜࡶɼ۶˱ࠉ�Е˱ࠉ�ق �߾ࠇyˁ̛�एࡌ�۰ࠆଜࡢ̛�

Ѹݤݨ�ɼی࣏�חԻ�۶ࡳ�оۘࡶࢺइ�ɼ֘ࢇ৔ଞ�଎Ԑ८ࡢ
߹Ь��۶ی࣏חЕ�۶߾۰ח�оଜࡵ؇�ࡶ࡫ˬࢷی�ࠆ�оଝۢ�
؀� оଝࡳࡕࢻִ�ࡶۢࡕԻ�୛ࡈଜ߾ی࣏ח�۶ࠆ�Ѱࢂଞ�ɼ
�ࡶҚ࣯ࢺ֘ оۘࡳԻ� �ɼی࣏ ��Ѹ߹Ьݤݨ �एЕח۶ দ� ���
ٕɼ�ؑ૦Ѹ �߭ ���ٕɼ�ୣܹѸ߹ ଜݨ۽ٙ�ࢇзࡻ�ࣸ�ࢇ�̍�
Ь �̍શЯѸЕ��ٕձ࠹ࢿ�ଜ �̍���ٕɼ�ٗ۱ࡈࢇ�߾Ѹ߹Ь��
ܹखѹ� �ՎЕ࢕ 6366� ����˕� 6PDUW3/6� ���� ੼˃િੁए�

଎Ի̐Ԓࡶ� �ࠆଜࡈࢇ �ࢇ۱ٗ ��Ѹ߹Ьݤݨ �ࢂ࢕оۘی࣏ ࢊ
�ՇѦࠪݦ�ࢂ˱ѦࢽѦٗ۱��্ٺ�ଥࡢ�ଜ̛߆�ળࡶ۽�ઞࢶ؆
੉кѦ�্ࡢ�ࡶࢽଥ�୙۱�؀�ۘٗࢉࡁ�ࢶࢉ˗˗ �˃ٗ۱��̐
չ �ଥ�6PDUW3/6ࡢ�ࡶɼ۶�ʦऎ˱ࠉ�ѹ߇ࢿ̍� �ձࡈࢇ�ଜࠆ�
��Ѹ߹Ьݤݨ�ࢇ୉ٗ۱ֻ࣏˱ 3/6Еࢇ�Խ�ʦऎ �̞୙ࡶࢉ�ଜ
Еі�σչࡈی�ѹЬ�&KLQ�� 0DUFROLQ�� 	� 1HZVWHG�� ������ .LP��
/HH�� 	� /HH�� ������

�ऎٗ۱ݨ���

�����૲ࢶ؆ࢊ�ࢂق�ઞ۽

�7DEOH��ࡵ۽�ઞࢶ؆ࢊ�ࢂ࢕зࡻ�зଞࡻ�߾ח�۶ࢂ˱ࠉ�ق
�!˕�ʋЬ��֠ط۽��ࢵԻЕ�Χ۽�۽ࠆ�ࢇ�������ٸ�߾������
ଜࠆ�քࡳߑ ���������߶࣒�ˬҟଝˈ�ࡵࣱܹ࡫ˬ�ֲ� �ϗࢿ�о
ଝ� ���������߶࣒ �ϗࢿ� оଝ� �ࢂ�������߶࣒ �Իࡳܻ Ο੉Ϊ
Ь�� ̐չˈ� ऐࡢЕ� ࡪܕ �࣯ �ࢇ�������ࢠࢺ ࡪܕ ؿ������࣯�
Ьߟ�ɾ�քࡳߑ ��৔੃զɼࡵࣗ߶�ֲ� �����Ի�ɼࢠ�քࡵ�ʨ
��ࡵइ�ɼ̛֘ɾࢇ�଎Ԑ८ࢂٕࠪق�Ի�Ο੉ΪЬ��ଞ૜��ୃࡳ
ϗ� �ଜɼࢇ �����Ի� ɼࢠ� քࡳߑ �ֲ� �ࡕ߶ࣗ ܹЕ� �ࢇָ���
���Ի�ɼࢠ�քߑЬ�� �

ೳ )UHTXHQF\�
�Q�

3HUFHQWDJH
���

*HQGHU 0DOH
)HPDOH
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���

����
����

(GXFDWLRQ
+LJK� VFKRRO� RU� OHVV
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)RXU�\HDU� FROOHJH
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&DWHJRU\� RI�
IUDQFKLVH�
EXVLQHVV

*HQHUDO� .RUHDQ� IRRG
0HDW� EDVHG� .RUHDQ� IRRG

+RI�'ULQN
)ORXU� EDVHG� IRRG
)RUHLJQ� IRRG

%DNHU\
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1XPEHU� RI�
HPSOR\HHV
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�7DEOH� �! 'HPRJUDSKLF� 3URILOHV
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೰&RQVWUXFWV� DQG� LWHPV 6WDQGDUGL]HG�
IDFWRU� ORDGLQJV $9(D &5E Ƅ

)UDQFKLVRU� OHDGHUVKLS ����� ����� �����
��� 7KH� IUDQFKLVRU� HPEHGV� JRDOV� LQ� WKHLU� IUDQFKLVHHV� �����
��� ,� DP� SURXG� RI� ZRUNLQJ� ZLWK� WKH� IUDQFKLVRU� �����
��� 7KH� IUDQFKLVRU� KHOSV� PH� WR� VROYH� SUREOHP� LQ� QHZ� SHUVSHFWLYH� �����
��� 7KH� IUDQFKLVRU� H[SUHVVHV� VDWLVIDFWLRQ� LI� WKH� IUDQFKLVHHಬV� EXVLQHVV� SHUIRUPDQFH� LV�

H[FHOOHQW� �

��� 7KH� IUDQFKLVRU� RIIHUV� FRPSHQVDWLRQ� WR� H[FHOOHQW� IUDQFKLVHHV�� �����
��� 7KH� IUDQFKLVRU� WUXVWV� WKH� IUDQFKLVHH� RZQHU� ZKR� LV� FRPSHWHQW� LQ� ZRUNLQJ� �
��� 7KH� IUDQFKLVRU� GRHV� QRW� UHTXHVW� DQ\WKLQJ� QRW� UHODWHG� WR� EXVLQHVV� �
��� 2YHUDOO�� WKH� IUDQFKLVRU� OHDGV� WKH� IUDQFKLVHHV� ZHOO� �����
)UDQFKLVHH� PDUNHWLQJ� HIIRUWV ����� ����� �����
��� 0DUNHWLQJ� DFWLYLWLHV� RI� WKH� IUDQFKLVHH� LWVHOI� DUH� DFWLYHO\� FRQGXFWHG� �
��� ,I� D� SUREOHP� RFFXUV�� ,� DVN� IRU� DVVLVWDQFH� WR� ERWK� H[WHUQDO� LQVWLWXWLRQV� DQG� WKH�

IUDQFKLVRU� �����

��� ,� RQFH� KDG� SURSRVHG� WKH� IUDQFKLVRU� WR� VSHQG� PRUH� EXGJHW� IRU� PDUNHWLQJ� �����
��� ,� KDYH� DQ� H[SHULHQFH� WR� SHUVXDGH� RWKHU� IUDQFKLVHHV� WR� FRRSHUDWH� ZLWK� WKH� EXVLQHVV�

SROLF\� �����

)UDQFKLVHH� GLVVDWLVIDFWLRQ ����� ����� �����
��� ,� DP� GLVVDWLVILHG� ZLWK� WKH� SURGXFWV� SURYLGHG� E\� RXU� IUDQFKLVRU� �����
��� ,� DP� GLVVDWLVILHG� ZLWK� WKH� LQHIILFLHQF\� RI� RXU� IUDQFKLVRUಬV� PDUNHWLQJ� SROLF\� �����
��� ,� DP� GLVVDWLVILHG� ZLWK� VHUYLFH� SURYLGHG� E\� RXU� IUDQFKLVRU� �����
6ZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV ����� ����� �����
��� ,� VRPHWLPHV� ZDQW� WR� WHUPLQDWH� EXVLQHVV� UHODWLRQ� ZLWK� WKH� IUDQFKLVRU� �����
��� ,� DP� ORRNLQJ� IRU� EHWWHU� DOWHUQDWLYH� EXVLQHVV� �
��� ,� GR� QRW� ZDQW� WR� FRQWLQXH� EXVLQHVV� UHODWLRQ� ZLWK� WKH� IUDQFKLVRU� �����
��� ,� DP� ORRNLQJ� IRU� DOWHUQDWLYH� EXVLQHVV� �����
��� ,� ZLOO� WHUPLQDWH� EXVLQHVV� UHODWLRQ� ZLWK� WKH� IUDQFKLVRU� LQ� QHDU� IXWXUH� �����


S�������
S�����
D�$YHUDJH�YDULDQFH�H[WUDFWHG��$9(��E�&RPSRVLWH�UHOLDELOLW\��&5�

�7DEOH� �!� 5HVXOWV� RI� 0HDVXUHPHQW� 0RGHO

۱ٗ�ࢂ୉ֻ�ࢽ্�����

�7DEOH� �ЯࢂࡢЯ˱ࠉ�ѹ۽˱�Իࡳ��Ьତּࢇ۰ࠪ�ʋ߾!�
�ࡵ۽ࡕ८ࢊ 6PDUW3/6� �ࠆଜࡈࢇ�ࡶ� $9(�DYHUDJH� YDULDQFH�
H[WUDFWHG��� &5�FRPSRVLWH� UHOLDELOLW\��� &URQEDFKಬV� ſ� ʅࡳԻ�
ʦऎѸ߹Ь�� ��ࢵ֠ �ՇѦ�ٗ۱ݦ ʼ �̞� ɼ֘ٙ�ࢺփ࣐�������
ଜ࠹ࢿ�ࡶ �̍� Ьհ� �ࢂҚࡢЯ˱ࠉ &URQEDFK
V� ſЕ� ࡳࢶ؆ࢊ
Ի�̀ࢠѸ߭एЕ�ࣱܹࡳۘࢇ�����ࢉԻ�Ο੉ΪЬ��
ЬࡳࡸԻ�� �0HDVXUHPHQW�୉ٗ۱ֻࢽ্ PRGHO� DQDO\VLV�ࡶ�

੼ଥࢷ�঑ࠉ�˱ЯࡢҚ߾�оଞ�Яࢊ८ࡶ۽ࡕ�ʦऎଞ�ʼ �̞�Я
�ࡶ۽ࡕ८ࢊ �ଥଜЕࢵ �ࢇҚܹض ࡳ߹ʠѸࢿ �ֲ� ɽ� ࡢЯ˱ࠉ
Қ߾�оଞ�ܹԲ੉к۽˕�શط੉кࡵ۽�Ьࡳئ؏�ࢂࡸԻ�ʦ
ऎѸ߹Ь��֠ࢵ��ɽࠉ�˱ЯࡢҚࢢࢶ�߾ѹ�ɽח�ତҚࢉࡁ�ࢂ
�ɼܕ�ফࡵ�ʅࢢࢶ �����Ի�ࣱ̛৔ࢉ� ࡳԻ�Ο੉Ϊࡳۘࢇ����
�ֲ� $9(� �ૡ̎ٗۏ঴ষ�� ʅࡵ� �����������Ի� ࣱ̛৔ࢉ� ����

Ի�Ο੉ΪЬ��̐չࡳЕ�ʨ࢑�ࢇ۽Ի�Ο੉Ο�ܹԲ੉кࡳۘࢇ
ˈ�શط੉кֻࢽ্�ࡵ۽୉�ٗ۱�୯��Χܹض�ࡵҚࡶ�ଢଞ�ɽ�
ҚࡢЯ˱ࠉ�Ֆࢇ�ࡶ�झࢇ�ʅݣ࢕�˃˗˗ۘ�ࢂҚ�ɾࡢЯ˱ࠉ

�ࢂ $9(�ʅؿЬ�άࡵ�ʨࡳԻ�ʦऎѸЕі�� �7DEOH� �۰ࠪ߾!�
ʋݣ࢕�˃˗˗ۘ��ࢇ�ʅࢇ�झࢇ�ࡶՖࠉ�˱ЯࡢҚ�$9ࢂ(�ʅ
�खࡵ�ϩࢇ۽࢈�ʦऎѸ߹Ь��̛оܹࢇ۽੉кط�શ߅Ь�άؿ
Я �̞άࡵ�खЯֻࢽ্�ࢂ୉ٗ۱�ʼ �̞ɽࠉ�˱ЯࡢҚ߾�оଞ�
ܹԲ੉к۽˕� શط੉к۽Ѧ� Ѱࢊଞ� �Իࡳئ؏ ʦऎ� Ѹ߹Ь
��7DEOH� �!�� �7DEOH� �!�ॳ࣏��

�����ۘ˗˗ �˃ٗ۱

Яࢊ८࢏�ࢇ۽ࡕऎѹ�ɽࠉ�˱Я߾ࡢ�оଜ�۰ࠆԻࢂ�˗˃
ɼ�߭Ӂ�؏ଯࢇ �ֲ�߭Гࢽ�Ѧࢂ�˗˃ձ�ʉЕएؿ߅ߊ� ࡢ̛�
ଥ�ۘ˗˗ ଞ�ʼݤݨ�ࡶ۱ٗ˃� �̞� �7DEOH� ۰߾!� �ࠪʋࢷ�ࢇ
୚ࢂѦ�ɼ֘ࢺ� ցৼલ� Ϡԯ�� ɼ֘ࢺ� ٙփ࣐�ɼ֘ࢺ� ցৼલ�
Ϡԯࠉ�˱ЯࡢҚ�ɾۘ�ࢂ˗˗˃ձ࠹ࢿ�ଜ �̍�Ьհࠉ�˱Яࡢ
Қ�ɾۘ�ࢂ˗˗˃Е�S������ࣱܹࢽ�۰߾�ٕ����ۘ�ࢂ��˗˗˃
ձ�ɼएЕ�ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬ��ҬԂ۰ࠉ�˱ֻ୉ ߾ɼ۶˱ࠉ̞�
�Ի�Ο੉ΪЬࡳ৔ଜЕ�ʨࢊ�ࡵଯ؏�ࢂҚ�ɾܹض�ଞݤࢿ�۰
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೰ � � � � 0HDQ 6'
��� 6ZLWFKLQJ� LQWHQWLRQV � ����� �����
��� )UDQFKLVHH�

GLVVDWLVIDFWLRQ ����

 � ����� �����

��� )UDQFKLVRU� OHDGHUVKLS �����

 �����

 � ����� �����
��� )UDQFKLVHH� PDUNHWLQJ�

HIIRUWV ����� ���� ����

 � ����� �����

�7DEOH� �!� &RQVWUXFW� ,QWHUFRUUHODWLRQV�� 0HDQ�� DQG� 6WDQGDUGL]HG�
'HYLDWLRQ

ࢽ�ʦࢂɼ۶˱ࠉ�����

۱ٗ�ࢂ୉ֻ˱ࠉ�������

�ق �߾˱ࠉ �ѹࡈࢇ �ҚࡢЯ˱ࠉ ɾࢂ� �ࢶ࣏˱ ˗˃Е�
6PDUW3OV� �7DEOH��ࠆଜࡈࢇ�ࡶ� �! �ࠪʋ۱ٗ�ࢇѸ߹Ь̛ࠆ��
۰�%RRWVWUDSSLQJࡵ� �����ୣɼݤݨ�Ѹ߹ࡳ �୉�ٗ۱ֻ࣏˱�ֲ�
ʼ˕ࢶ�ࢂଢѦ�*RRGQHVV� RI� )LW�Е�۶ָԯ���ࢂ�ૡ̎ʅ˕�৲
��ࠆ�ˑଜࡶ�ૡ̎ʅࢂσչફ׫ ��Ի�ૡɼѹЬࡳˑ̒ࢿ �7DEOH�
����۰ࠪ߾! ʋࢇ�� ۶ָԯࢂ� ૡ̎ʅࡵ� ������� σչફ׫৲
�$9(� ʅ �̞ Ѱࢊଡ�ࢂ� ૡ̎ʅࡵ� �����Ի� �ଢѦЕࢶ �����ࢂ�
ʅ�Č������� �� �Իࡳ������ Ο੉Ο� �ଞࢸࢶ ʨࡳԻ� Ο੉ΪЬ
�7HQHQKDXV�� 9LQ]L�� &KDWHOLQ�� 	� /DXUR�� ������ =RONHSOL� 	�
.DPDUXO]DPDQ�� ଢѦࢶ�ଞࢉ�ԻࡳԻ��۶ָԯࡳࢶ؆ࢊ�������
Е� ��ࡸ�άࡵ��� ����Е�ࣸɾ��̐չˈ� ࢇ���� �ִ�ϩࡳࡸԻ�ૡ
ɼѹЬ��ଞ૜��ΰܹۢضɼࢂ�߾ܹضۢ࠹�ଥ۰�۶ָѸЕ�۶ָ
ԯ�5��ࡶ� �ق૛ۑ ʼ �̞� ٙփࡵ࣐� �������������� �ѦЕࢂ୚ࢷ
������������Ի�Ο੉ΪЬ��

�ʦऎࢂɼ۶˱ࠉ�������

�ࢶ˱��Ѧݫ�չшࢂٕقइ�ɼ֘ࢇѹ�଎Ԑ८ࡈࢇ�߾˱ࠉ�ق
�ցৼલ߶ࠒ�ࢉࡁ एࡕ�� �੼ࡪ┣զי एࡕ�� �˕૽ࢿ �ݛٸ۰ ˁࢪ
ԯ���ٙփٙ��࣐ૡଭѰ�ࢇ �ੌ�ٙփࢿ �̛�঻۽Ѧࠉ��ݤה��˱Я
�Қࡢ ɾࢂ� �߾˃˗ оଞ� ɼ۶˕� ̛о� �ࢂ۽࢈ܹ �߾˕୪ࢸ࣏
оଞ�ɼ۶ࡶ�ʦऎଞ�ٗ۱�ʼ˕Е� �)LJXUH� �!�� �7DEOH� �!ࠪ�
ʋЬ�
�+�!��+�!Е�଎Ԑ८ࢇइ�ɼ֘ࢂٕق�չшݫ �̞ɼ֘ࢂࢺ�

ցৼલ�Ϡԯࢇ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ׵�߾࣐৔Еࠒ�ଯ̛ؿ߅ߊ�ࡶ�
Ь��ٗ۱�ʼࢇଞ�ʨࡢ �̞�ɼ֘ࢂٕق�չшࢇݫ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺ
փ߾࣐� �৔Е׵ ˁԻ˃ܹЕ� ė������W�YDOXH ������� S������Ի�
�ଞࢂࡪ�Իࡳଯ؏�ࢂ���ٕ Ի�Ο੉ࡳ৔Е�ʨ׵�ࡶଯࠒ�ࢂ��ٕ�
ΪЬ�� ҬԂ۰� ���एएѸ߹Ьࡵ!�+� ̐ԜΟ�ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�
Ϡԯࢇ� ٙփ߾࣐� �৔Е׵ ˁԻ˃ܹЕ� ������W�YDOXH �������
Q�V�Իࢂࡪ�ଞࢽ��ࠒ��ଯ׵�ࡶ৔ए߉�Е�ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬ��Ҭ
Ԃ۰��+�!Е�एएѸएߑ߉�Ь�
ࡢ�̛ؿ߅ߊ�ࡶଯࠒ�৔Е׵�߾Ѧࢂ୚ࢷ�ࢇ࣐փٙ�ࡵ!�+�

ଞ�ʨࡳԻ��ٗ۱�ʼ �̞�ٙփࢷ�ࢇ࣐୚ࢂѦ׵�߾৔Еࠒ�ଯࡵ�
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�+�!��+�!Е� ɼ֘ࢂٕق� չшݫ˕� ɼ֘ࢂࢺ� ցৼલ� Ϡ

ԯࢇ�ɼ֘ࢷ�ࢂࢺ୚ࢂѦ׵�߾৔Еࠒ�ଯࡢ�̛ؿ߅ߊ�ࡶଞ�ʨ
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���ʼ�Խ

�ցࢂࢺ�ɼ֘˕ݫ�չшࢂٕقइ�ɼ֘ࢇЕ�଎Ԑ८˱ࠉ�ق
ৼલ�Ϡԯࢇ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփࢷ�˕࣐୚ࢂ�Ѧ߭�߾ҿଞࠒ�ଯࡶ�
৔׵ ଯࠒ�ӊʯ߭�߾Ѧࢂ�୚ࢷ�ࢇ࣐փٙ�ࢂࢺԜଞ�ɼ֘ࢇ�̍�
�۱ٗ�ࢂ˱ࠉ�Ԝଞࢇ��ЬࠑԻ�ʦऎଜࡳࢶऎݨ�৔Е�ɼձ׵�ࡶ
ʼ˕ձ�ੵоԻ�ɼ֘ࢂٕق�չшݫ˕�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ�؀࣐�ɼ
�ցৼલ�Ϡԯࢂࢺଯ˗˃ࠪ�ɼ֘ࠒ�ࢂѦࢂ୚ࢷ�ࢂࢺ֘ �̞ ɼ
��؀࣐փٙ�ࢂࢺ֘ ɼ֘ࢷ�ࢂࢺ୚ࢂѦࠒ�ࢂଯ˗˃ձ�ળ߆ଡ
�߾ࢷی�Ѧձࢂ�୚ࢷ�ˈੁݤܕ�ʃࡶ࣐փٙ�ࢂࢺԻ۰�ɼ֘ࡳ
ࠖ؏ଜʠΟ�ʎ۴࢕ˈੁݤ�ଜࠑЬ��̐�ʼ˕�ɼٕ֘ق �ࠪɼ֘
�ࢂࢺ ળઝοݫ� ʈ୘ �ࠪ ɼ֘ࢂࢺ� ցৼલ� Ϡԯࡶ� �ଟˈࢿ ܹ�
�Ьࠑ�ଜ࢕ˈଜ˓ࢿ�ࡶࢺیݤ�ࢶהݨ�Е࢑
ٙ�ࢂࢺइ�ɼ֘ࢇԻЕ�଎Ԑ८ࡳࢺیݤ�ࢶԽࢇ�ࢂ˱ࠉ�ق

փ࣐� �ࡶࢉࡁ ɼ֘ࢂٕق� չш۰߾ݫ� ળ߆ଜࡳࠑ �ֲ� �Ԝଞࢇ
Еए࢑�ओ�ܹ߭ࢇ�ѦԻࢂ�୚ࢷ�ࢂࢺԻ�ɼ֘ࡳࢶ˕�ʼࢇࢉࡁ
ձ�ળ߆ଜࠑЬ��Ӗଞ�̛۰߾˱ࠉ�࣑Е�ɼ֘ࢂٕق�ցৼલ�Ϡ
ԯ �̞ɼ֘ࢂࢺ�փࢂ˕࣐�˗˃ձ�ળ߆ଜࠑЬ ۰߾˱ࠉ�ق�ִ�
Е�ɼ֘ࢷ�ࢂࢺ୚ࢂѦձ�ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�ϠԯࡳԻ�ળ߆ଜ
�ցৼલ�Ϡԯࢂࢺ�ɼ֘ࠆ �̞ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ̐��࣐չˈࢷ�୚ࢂ
Ѧࠪࢂ�˗˃ձݨ�ऎ�ٗ۱ଜࠑЬЕࢂࢂ�۰߾ࢺ�ɼ࢑�Ь�
ଜݤࢿ�ࡶࢺیݤ�ࢶהݨ�Ի�ଞࡳऎٗ۱�ʼ˕ձ�؂੒ݨ �ִ�

Ьࡸ˕�ʋЬ�
঎ध�� ɼ֘ࢂٕق� չшࢇݫ� ٙփ߾࣐� �ଞࢂࡪ �ࡶଯࠒ��ٕ�

ࡳছ׵ �ֲ�ɼ֘ࢷ�ࢂࢺ୚ࢂ�Ѧࢂࡪ�߾ଞ�ٕ���ࠒ�ࢂଯ׵�ࡶ৔
Е�ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬ��Ӗଞ�ɼ֘ࢂٕق�չшݫ˕�ɼ֘ࢷ�ࢂࢺ
୚ࢂѦ�ɾ߾�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ֐�ٕٗ�ࢇ࣐ʎࠇ�ଟࡶ�ଜЕ�ʨ
�Իࡳ Ο੉ΪЬ�� �Ԝଞࢇ ʼ˕Е� -XGJH� DQG� 3LFFROR������ࢂ�
इ�ɼ֘ࢇԻ�Ο੉ΪЬ��ҬԂ۰�଎Ԑ८ࡳ৔ଜЕ�ʨࢊ�ࠪ˱ࠉ
�Еٕق ɼ֘߾ࢺʯ� ּ૲ࡶݥࢂ� �ˈ࣯߭ݪ एࢇ̖ࡕΟ� �ܹࡉ
ɼ֘߾ࢺ�ցৼલ�एط�ࡶࡕѦԻࢿ�˓ଡࡳԻ۰�ɼ֘ٙ�ࢂࢺ
փࢊࣲ�ࡶ࣐�ଗࡁɼ࢑�Ь��Ӗଞ�ɼٕ֘قЕ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ࣐
ࢇࣲ�ࡶ �ձ�ଥʼଟࢿח�۰߾ࢠ࢏�ࢂࢺଥ۰�ɼ֘ࡢ̛� �ܹ ࢑
ѦԼݛݤ�੬ࡶ�ʎ؈ଜࠆ�एࡕଟ�ଗࡁɼ࢑�Ьࢇ��Ԝଞ�ɼ֘ق
ࢇࣲ�ࡶ࣐փٙ�ࢂࢺ�ɼ֘ࡵݫ�չшࢂٕ �̍ ʼ˕ࡳࢶԻ�ɼ֘
�ࢊѦձ�ࣲࢂ�୚ࢷ�ࢂࢺ �Ьࢇ�Ѻ�ʨࢇࢉࡁ�Е࢑ܹ�
҂ध��ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯࡵ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփ࣐˕�ɼ֘ࢺ

��Ի�Ο੉ΪЬࡳЕ�ʨ߉�৔ए׵�ࡶଯࠒ�ଞࢂࡪ�߾Ѧࢂ୚ࢷ�ࢂ
̛߶�ΰ ࣐�փࢂʏˈ�ࢇԘࢷ��оଞ�ցৼલ߾ʏˈ�ࢇऐ࣏ٕ�
�ଞ˱ࠉ�Իࡳ &KDQJ� DQG� &KDQJ������ࠉ�ࢂ˱ �ࠪ ɼ֘࢕�ࢺ
঑ࢉࢶ�ցৼલ�Ϡԯࢇ�ɼ֘ٙ�ࢂࢺփࡳ࣐Իࠉ�˱ଞࠉ�ق�˱
ࠪЕ�ЬծЬࢇ��Ԝଞࡪࢇ�Е�ɼٕ֘قɼ�एࡕଥߞଜЕ�ցৼ
લࡶ�ɼ֘࢕�ࢺ঑ࡳࢶԻ�Ϡԯଥߞଜ̛�Ҷࢊח�ʨࢇЬ��Ӗଞ�
ֻҘ�ɼ֘ࢇࢺ�Ѱࢊଞ�૽ओ˕�۰ݛٸձࢿ�˓ଜЕ�଎Ԑ८ࢇ
इݛݤ�੬۰߾�ɼ֘࢕�ࢂࢺ঑ࢉࢶ�ցৼલࢇ�ɼ֘ࢂ�߾ٕق
ଥ۰� �ଞѺࢿ ܹѦ� ��Ь࢑ ҬԂ۰� ɼٕ֘قЕ� �ࢶୂض չшݫ�
ଜ߆�ળࡶࢺࢿח�ࢂࢺ�ɼ֘طԮձ�੼ଥ�ʎؑ�ࢶط۰�ʎ߾ࣸ
��Ь࢑�ɼࡁଟ�ଗࡕଥ�एࡢ�ձ�ଥʼଜ̛ࢿח�ˈ
ࠒ�ࢂ���ࢽ�ଞࢂࡪ�߾Ѧࢂ�୚ࢷ�ࡵ࣐փٙ�ࢂࢺध��ɼ֘܅

ଯ׵�ࡶ৔Е�ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬ��ҬԂ۰�ɼٕ֘قЕ�ɼ֘ࢇࢺ�
փ࣐ଟ� Ь��ҬԂ۰�ɼ࢑�ɼࡁଟ�ଗࡕ�एࡶѦԼ�ցৼલ࢑ܹ�
߾ࢺ˗�ࢺଥ�ɼ֘ࡢ�Ѧձ�ά঴̛ࢂ୚ࢷ�ࢂࢺЕ�ɼٕ֘ق֘
ଜࡕձ�ଥʼଜˈ�एࢿח�۰ �ֲ�ɼ֘߾˕۽�߶ی�ࢂࢺѦ�˗ݪ
�࢚�ࡶձ�۴੔ٕق�ɼ֘ࢇࢺЬ��Ӗଞ�ɼ֘࢑�ɼࡁ�ɼओ�ଗࡶ
ବЬЕࣲ߭ݪ�ࡶݪٕ࢕��ଗࡁɼ࢑�Ь�
ցएւࡳԻ�� ࡸЕ�Ьࢿ˕�˱ࠉ��ଯ୯˕ࢺ˃�ଞࢂ˱ࠉ�ق

˕� ʋЬ�� �ق �Е˱ࠉ ଎Ԑ८ࢇइ� ɼ֘ࢂࢺ� չшࡶݫ� �ࢶୂض
չшࢂݫ�Яࡳࢉࡁ�ࢊԻࠉ�˱Ѹ߹Ь��ҬԂ۰�չшࢽ্�ࡶݫ
ଜЕіࢿ�ଞࡶ࢑�ࢇ�ʨࢇЬ��ଯ୯۰߾˱ࠉ�Е�ʃ۽�չшݫ��
۹ �̡չш̐��ݫչˈ�ʠԎࢶ�չшݫ�ҟ˕�ʋࢇ�Ьߦଜʯࠉ�
˱ଟ�ଗࡁɼ࢑�Ь��Ӗଞࠉ�ق�˱Е�ցৼલ�Ϡԯࡶ�ɼ֘ࢂࢺ�
ցৼલ� ϠԯࡳԻ� �Ѹ߭˱ࠉ ɼ֘ࢂࢺ� ٙփ࣐˕� �߾Ѧࢂ୚ࢷ
�ଞࢂࡪ �ࡶଯࠒ �৔ए׵ �Е߉ ʨࡳԻ� Ο੉ΪЬ�� ҬԂ۰� ଯ୯�
�۰Е߾˱ࠉ ɼ֘ࢂࢺ� �߾�\VHOI�HIILFDF�୪Мʃ̛࢕ оଥ۰Ѧ�
۽ࠒԻ�ˁࡳ�ցৼલ�ϠԯࢂԻݛݛ��Ь��ई࢑�ɼࡁଟ�ଗ˱ࠉ
˕ձ�ϩ࢑�ܹ�ࢊЬ �̍ۢɽଜЕ�ɼ֘ࢺ˕�̐ԥएࡵ߉��ɼ֘
ଯࠒ�৔Е׵�߾࣐փٙ�ࢇ�ցৼલ�ϠԯࢂࢺЕ�ɼ֘߾Қ�ɾࢺ
�ࢇ୪Мʃ̛࢕�ࢂࢺԻ�্ࠖѹЬ��ɼ֘ࡳ�Ьծʯ�Ο੉Τ�ʨࢇ
ϩࡶ�ˁࡉ��ɼ֘ࢂࢺ�ցৼલ�Ϡԯٙ�ࢇփ׵�߾࣐৔Еࠒ�ଯࡵ�
�ओ߅�ϩࠀࡉ�ˁࢂԻ�ࠖۘѸΟ��؆оࡳओ�ʨ߭ࢶ �ʨࡶ࢑ܹ�
�ࢇ��5��оଞ�۶ָԯ߾Ѧࢂ୚ࢷ�ࢂࢺЬ��Ӗଞ��ɼ֘ࢇ �����
Ի�άࡵ�ʨࡳԻ�Ο੉ΪЬ��ҬԂ۰�ɼ֘ࢷ�ࢂࢺ୚ࢂѦࠒ�߾ଯ
�ܹض�ଞߦ৔Е�Ь׵�ࡶ �߾�۽ࢠ۽�ѦΟࢽ�۽оࢶ�ࢂ̀ۘ�ࠖ�
оଞࠉ�˱ɼ�ଗࡁଜЬ�
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