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$EVWUDFW
3XUSRVH� ė� $V� WKH� GRPHVWLF� FRIIHH� PDUNHW� LV� UDSLGO\� JURZLQJ� DQG� FRPSHWLWLRQ� LV� LQWHQVLI\LQJ�� FRIIHH� VKRSV� QHHG� WR�
HVWDEOLVK� D� PDUNHWLQJ� VWUDWHJ\� WKDW� JUDVSV� WKH� QHHGV� DQG� GHVLUHV� RI� FRQVXPHUV� LQ� RUGHU� WR� VHFXUH� D� FRPSHWLWLYH�
DGYDQWDJH� LQ� WHUPV� RI� VXUYLYDO�� )URP� WKLV� SRLQW� RI� YLHZ�� WKLV� VWXG\� VXJJHVWV� ZKDW� FKRLFH� DWWULEXWHV� FRQVXPHUV� FRQVLGHU�
ZKHQ� YLVLWLQJ� FRIIHH� VKRSV�� DQG� DQDO\]HV� WKH� HIIHFW� RI� FXVWRPHU� FKRLFH� DWWULEXWHV� RQ� IUDQFKLVH� DQG� SULYDWH� FRIIHH� VKRSV�
XVLQJ� IV4&$��
5HVHDUFK� GHVLJQ�� GDWD�� DQG� PHWKRGRORJ\� ė� ,Q� WKH� SUHVHQW� VWXG\�� ZH� WULHG� WR� XQGHUVWDQG� WKH� HIIHFW� RI� WKH� FRPELQDWLRQ� RI�
FKRLFH� DWWULEXWH� RQ� VDWLVIDFWLRQ� E\� WKH� W\SH� RI� FRIIHH� VKRS� EDVHG� RQ� WKH� FRPSOH[� V\VWHP� WKHRU\�� ZKLOH� VWXG\LQJ� WKH�
H[LVWLQJ� FRIIHH� VKRS� FKRLFH� DWWULEXWH� IRFXVHV� RQ� WKH� FDXVDO� UHODWLRQVKLS�� )V4&$� LV� D� FRPSOHPHQWDU\� DQDO\WLFDO� PHWKRG�
EHWZHHQ� TXDQWLWDWLYH� DQG� TXDOLWDWLYH� UHVHDUFK�� DQG� LV� D� PHWKRG� IRU� HIIHFWLYHO\� DQDO\]LQJ� WKH� FRPSOH[� FRPELQDWLRQ� RI�
FDXVDO� YDULDEOHV�
5HVXOW� ė� 7KH� UHVXOWV� RI� WKH� VWXG\� DUH� DV� IROORZV�� )LUVW�� FOHDQOLQHVV� ZDV� IRXQG� WR� EH� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� IDFWRU� LQ�
GHWHUPLQLQJ� FRIIHH� TXDOLW\�� ZKLFK� LV� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� IDFWRU� DIIHFWLQJ� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�� 6HFRQG�� FXVWRPHUV� ZKR�
SUHIHU� IUDQFKLVH� FRIIHH� VKRSV� VHHP� WR� EH� PRVW� FRQFHUQHG� DERXW� DWPRVSKHUH�� PHQX�� FOHDQOLQHVV� DQG� SULFH�� 2Q� WKH� RWKHU�
KDQG�� FXVWRPHUV� ZKR� SUHIHU� SULYDWH� FRIIHH� VKRSV� FRQVLGHU� LPDJH� WKH� PRVW� LPSRUWDQW�
&RQFOXVLRQV� ė� 7KH� LPSOLFDWLRQV� RI� WKLV� VWXG\� DUH� DV� IROORZV�� 2YHUDOO�� FRIIHH� VKRSV� VKRXOG� PDQDJH� FOHDQOLQHVV� EDVLFDOO\�
UHJDUGOHVV� RI� WKH� W\SH� RI� VWRUH�� EXW� WKH\� VKRXOG� PDQDJH� WKH� FKRLFH� DWWULEXWHV� GLIIHUHQWO\� GHSHQGLQJ� RQ� WKH� W\SH� RI� FRIIHH�
VKRS�� )UDQFKLVH� FRIIHH� VKRSV� ZLOO� EH� DEOH� WR� LQFUHDVH� WKH� OHYHO� RI� VWRUH� VDWLVIDFWLRQ� E\� V\VWHPDWLFDOO\� PDQDJLQJ� WKH� VWRUH�
DWPRVSKHUH�� PHQX�� FOHDQOLQHVV�� DQG� SULFH� DFFRUGLQJ� WR� WKH� PDQXDO� XVLQJ� WKH� DGYDQWDJHV� RI� WKH� IUDQFKLVH� V\VWHP�� 2Q�
WKH� RWKHU� KDQG�� XQOLNH� WKH� IUDQFKLVH� FRIIHH� VKRSV�� SULYDWH� FRIIHH� VKRSV� FDQ� RSHUDWH� DXWRQRPRXV� VWRUHV�� VR� FXVWRPHUV�
FDQ� XVH� YDULRXV� PDUNHWLQJ� PL[HV� WR� HQKDQFH� WKHLU� VWRUH� LPDJH�

.H\ZRUGV�� )X]]\� 6HW� 4XDOLWDWLYH� &RPSDUDWLYH� $QDO\VLV� �IV4&$��� )UDQFKLVH� &RIIHH� 6KRS�� 3ULYDWH� &RIIHH� 6KRS��
&KRLFH� $WWULEXWHV�� &XVWRPHU� 6DWLVIDFWLRQ�

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

����7KH�DXWKRUV�H[SUHVV�WKHLU�DSSUHFLDWLRQV�DQG�JUDWLWXGH�WR�3UHVLGHQW�
+DQ��<RXQJ�:L�IRU�SURYLGLQJ�WKH�GDWD�IRU�WKLV�VWXG\�DQG�WR�WKUHH�
DQRQ\PRXV� UHYLHZHUV� IRU� WKHLU�KHOSIXO� VXJJHVWLRQV�

� ��'RFWRUDO�6WXGHQW���*UDGXDWH�6FKRRO��6HMRQJ�8QLYHUVLW\��
(�PDOL��\XQJPXTZ#JPDLO�FRP

��3URIHVVRU��6FKRRO�RI�%XVLQHVV��6HMRQJ�8QLYHUVLW\�� � � � � � � � � � � � � �
7HO�������������������(�PDLO��\RQJNL�#VHMRQJ�DF�NU

�&RUUHVSRQGLQJ�$XWKRU��&(2��-REPHQWRU�&R���
7HO�������������������(�PDLO��ZRRG\#MPHQWRU�FR�NU� � �
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���۰Խ

ফ̒�˃ܖѸЕ�ˁ̛߾Ѧ�ٙ˱ଜˈ�৲ଔࡵ߶ی�ࢺחࢷ�
ओࡳࢶߦ��ࢶԻ�˘ּଟ�փଞۿࢠ۽�ձࡳ�ˈࢇؿ�Ο��ք
Ь�ˈѸݪ�८ࢺ�ࢇࢪ�ˁࠆଜࢉ�Իࡳ�ऑࢂҚࢪ�ˁࡵ
�.LP� 	� &KRL�� ������� ٸܕ�ࢇʸ۽�ࢂԜଞ�ʼ˕Е�৲ଔࢇ
�ࢂ ʃࡶ۽� �ˈଜ̑ �ࢶח �ձ˱ࡂ ੁݤ࣐Е� ʨࢉ� փਾ��
ˁ̛ɼ�ࣚए߉�шԂѦ�৲ଔ�ଞ��փਾݛ̗ˈ�ࡵԡʯ�ऊ̛
ԂࢇחѸ߹̛�Ҷ۽ɼ�חٸܕ�߇ࡢ�̛�ࡵݮ�ˈ �̍ળ
��5\X�ѹЬ߆ ࠒ؆�ձ˱ࡂ�ୃ̛�ձ�ଥ˱�૽ࢿ�������
ଜ оݤٸܕ�ଜЕ�ɼˈࢇ�ϩࡶ�ओࢂۓ̍� �ࠪшٙ߭�৲ଔ�
��.LP�ЬࢇЕ�ʨ�ˈଜ̡չ�Իח�ࢂɼ�ଜΟٸܕ /HH��
	� +ZDQJ�� ������
����ϗࢇ�୯��˲ٱ�ࢿԐҖݛ�ࢉݛؠ�৲ଔ�չ߅ɼ�˲

ΰ߾ࢠݤ�ऑଜִ۰ݢٸ�ଞ�ࢠ�ࢂҚܖ̗�ࢇѦԻ�Ж
߭Ϊֲࡳ�%RN� 	� -LQ�� �������˲ΰ�৲ଔࢂֻ̍ܕ�ࡵࢠݤ��ʎ
ࢺחࢷ�ଔ৲�ࢉ �̞Ԑ८ࢇइ�৲ଔࡳࢺחࢷԻٗߦ��ѸЕ�ֻ
��Ь�ˈࢇؿ�ࡶݡ
̐ԜΟ�˲ΰ�৲ଔ�ࢠ۽�ࢂࢺחࢷ��Ьߦଞٱ�ԐҖࢂ�ষ

ଜʯ�փҚࠊ�ࡶࢪ�ցৼલ�ˁࡵୃ ۢ�ࢂࢺחࢷଔ৲�߭̍�
࣑ �̞˗ଞ�ۚԻࡋ�ցৼલࢷ�Ԙࢂ�ଗ̛ࢿ�ࢇ۽ࡁѸˈ�Ь��
ई��৲ଔࡵࢺחࢷ��̛߶Қ˕�८�ࢇ۽طЕ�ۚԻࡋ�ցৼલ�
ଥ߆ձ�ળ˱ࡂ�ࠪࡁଞ�ଗߦ�Ьࢂଥ�ˈʏࡢ�ଜ̛ݤࢿ�ࡶԘࢷ
�ߞ ଜЕ� ʨࢇЬ�� �ձࢇ �ଥࡢ ৲ଔࡶࢺחࢷ� �ଜЕח؏ ˈʏࢇ�
Ь�ˈଥए؈ɼ�˱ࠉ�ଜЕ߆�ળࡶ۽ܖ�Е̛ࠆ�ଜʯࡁࣸ
�&KR� 	� .LP�� ������ &KRL� 	� /HH�� ������ /HH�� �������
�̛࣑ ˲ΰ� �ࡵҚ˱ࠉ ৲ଔࢂࢺחࢷ� ˈʏ۽Ѧ�� փ࣐Ѧ߾�

�ࡶଯࠒ �Е ۴۽ܖҚࡶ� ؉ୁΰˈ�.LP�� /HH�� 	� 5R��
������ 6RQ�� ������۴ٗۿ�ࡶ۽ܖ�࣯إ�ࡵଜЕࠉ�˱
Қࡶ� ऑଭଜࠑЬ�%\XQ�� /HH�� 	� &KR�� ������ /HH� 	� /HH��
�۴ࢠ�ࡵҚ˱ࠉ�Ԝଞࢇ������� �̞ˈʏփࠒ�߾࣐ଯ�ࡶ
Е� ۴۽ܖҚࢂ� ࣯୪˕�PDLQ� HIIHFW�ձ� ࢉଡࡳԻނ� Я
ܻଞࢉ�˕˗˃ձ�؉Е�ʨ߾�টࡶࢺ�ѿˈ�Ь�
̐ԜΟࢇ�˃࢝ـ�Խ�FRPSOH[LW\� WKHRU\�߾�Ҭծ �ִ� ˕ୣی

ଝ࢝ـ�ࡉ�ࡵଞࢉ�˕˗˃Իࢇ�Ք̛߭�ࣇ�Ҷ߾ח�Яࢊট
��\8UU�Ь߉�ࢸࢶ�ࡵЕ�ʨؿ�ࡶԻ�ୃۘࡳࢺ ֻ�ࢿݨ�������
Ҙ� �ୣی �ࡵۘୃ ଥк� �ࢂҚܕࡁ ۘࡳࡈԻ� િ�SDWWHUQ��
�ࢿ�V\VWHP�ࢇ�۰߾ࢺ˗�ࢂଥѸ߭ߞ�ଞЬ�� ی�Еࡪࢇ̐�
ୣЕ̐�ࠉ�оԻ̍�ࢂࡳࢶـ؆�ࢇԻݨ�ଭѸִ۰ࢽࢊ�ଞ�
��Ьࢇח�Ҷ̛ࢇ੬ݛݤ�एѸЕࡪ��ओ۰Ի࣏ࠪ˱
0F&OHOODQG������Е� �ܹࠪضࢉࡕ ʼ˕ࢂܹض� Яܻଞ� �ۏٗ

८ࢇԻ�ֻҘیࢂ�ʼ̍�ࢂࢽ�۶ָࡶଜЕ�ʨࢸࢶ�ࡵ߉�Ь
ˈ�ଜࡳࠑ �ֲ� *XPPHVVRQ������ࢇ�ࡵԜଞ�̛ࠉ࣑˱Қࢊ�ࢂ
��Ьࠑଜ̛ࢿ�ࡶࢺࢿח��оଞ߾Խئ؏�ࢶ؏ 5DJLQ������ی�ࡵ
�ୣ �ࡶ�۶ָԯࢂˈی�ࢶоঢ়ٸ�ࠆଜࡢ�ଥձࢇ�ࢶԃ֑�ࢂۘୃ

ϩߞࠆ�ଞЬ �̍ଜִ۰�ଭԱ��खଢࢇԽ�ҟ�ٕࡌо �ܹERROHDQ�
DOJHEUD�� ʎϙࢂ� �ࡶࡈࢶ ��Ьࠑଜࢠ࣯ ઞ�� :RRGVLGH������
Е�ցৼલݤݨ�۰߾˱ࠉ�Ѹˈ�Е�࣯զ�؏ئԽٸ�ࡶશଜ �̍�
֑ԃࢇ�ࢂ۱ٗ�ࢶଥɼ�ɼМଞ࢝ـ� Ի�एࡳ�ࡶԽࢇ˃�
�\[[IX�۱ٗˬٸࢶ�ओ܅ VHW� TXDOLWDWLYH� FRPSDUDWLYH� DQDO\VLV��
�ଜࢇ IV4&$Ի�ঢ়ଡ�ܹ�ࡶଭଜࠑЬ�

ҬԂ۰۰߾˱ࠉ�ق�Ѧ�̛ئ؏˱ࠉ�࣑Խࢿח�ࢂձ�ଥʼଜ
�ܹض�˕�˱ࠉ�ࢶߦ�ݥ؏̒ࢻ�ࢶݪԷ�ࣸی�Իࡳ߇ଞ�оࡢ�̛
ߊ�Իࡳئ؏۱ٗ�ࢶࠬؿۘ�ࢂ�˱ࠉ�ࢶओ�ݥ؏̒ࢻ�ࢶݪࣸ
Ԯऑ� IV4&$ձࡈࢇ�ଜࠑЬ�5DJLQ�� ������ 5DJLQ�� ������
IV4&$Е�ѧվࢽࢊ�ࢂܹضܖࣗ�ܹࠪضଞ�ٗۏ�८߾ࢇ�Ҭ

Ԃࠒ�ଯ�˗˃ձ�ٗ۱ଜЕ�ʨ߅�ࢇТԂی�Է�ΰ࣏�ʢҚࠝ�ࢂ
८ɼ�ରࡈѸए߉�Е�ۘࢂࡈ�ʼଢ�˱࣏�ࢉ࣏ଢࡶ�Οβ
Ь�� ई�� ѧվܹضԻ۰� �߾ܹضܖࣗ �Е �ࡶଯࠒ ࢉଜЕ�
ʨ߅�ࢇТԂ��ɽ࣏�ʢࢇ�ʼଢѸ �߭߭ӊʯ�ʼ˕ࡳࢉࡁ�Ի�
��/HH�ЬࢇଜЕ�एձ�ٗ۱ଜЕ�ʨࡈ ������
�Е˱ࠉ�ق IV4&$ࡕ�ق̛�ࢂչ߾�ҬԂ�৲ଔ߾ࢺחࢷ�оଞ�

ˈʏփࡶ࣐�ଞ�ʎ۽ܖ�ࢂۘࢇ�Қࢂ�ʼଢࡳԻࢇ�Ք߭ऑی�Է
Իؿ� ۱ଜٗ�ࡶ۽ओࢇ�˕۽ߦ�ЬނԻࡳଡ˱ࠉ�ˬٸ�ձࢇ̍�
��۴طԷی�ٕۿ�Е�ࡶଯࠒ�߾Ѧ࣐Ь��ई��փࠑ�ଜˈ
�ձࢇ�एɽ�८ࢂ۽ܖ IV4&$ձࡈࢇ�ଜ۱ٗ�ࠆଜ ձ�ॸࢂ�̍�
�߾ࠒ�ˁࢺחࢷଔ৲�߅ �Ԙࢷ�yЯ̛�ցৼલࢠ�ࢂҚהݨ߭�
ܹվࡈࡪ�߾ଞؿࢽ�ձࢿ�˓ଟ�ʨࡳԻ�̛оѹЬ�
Ӗଞࠉ�ق�˱Е�৲ଔ�۴ࢂࢺחࢷ۽ܖ˕�ˈʏ�փࢂ˕࣐�

˗˃ձ�ࢉଜЕ�ʨ۰߾�ш�Ο߅ɼࢺ��૦ࡪ�ࢂࡶ�ʎࢉ�৲
ଔࢺחࢷ �̞ Ԑ८ࢇइ� ৲ଔࡳࢺחࢷԻ� �ࠆଜٗۿ ؿۑ
�˕ࡸЕ�Ьࢿ˕�ࢂ˱ࠉ�ق�ଞࢽѹ�ձ�ੵоԻ�۶ࢂЬ��Ϣߑ
ʋЬ�
ध�� ৲ଔࢂࢺחࢷ� ۴ࡶ۽ܖ� �ˈଜٗۿ փࢂ˕࣐� ˗

��ଞЬˈؿۑ�ࡶଢ࣏�ࢂԷی�۰�ΟΟЕ߾˃
҂ध�� ৲ଔࢂࢺחࢷ� �૦ࢺ ��ࢉʎ�ࡪ Ԑ८ࢇइ�߾� Ҭհ�

۴۽ܖ�˕�փ۰߾˃˗�ࢂ࣐�ΟΟЕی�Է࣏�ࢂଢۑ�ࡶ
ؿ �̍ٗ۱ଞЬ�
৲ଔࡪ�ࢂࢺחࢷ߾�ҬԂ�փࠒ�߾࣐ଯ�ࡶЕ�۴ܖ

�ࢺחࢷ�ଯ୯�৲ଔࡵח�Ϣق�ނԻࡳձ�؉ୁδࢇ�८ࢂଢ࣏�۽
�Ի�̛оѹЬࡳଟ�ʨࠆ̛�߾Ԙ�ܹվࢷ�ࢶط�८ࢂ߶ۏ

ˁؑ�ࢶԽࢇ���

�����ओ۱ٗˬٸࢶ

ֻҘୣی�˕ଝ࢝ـ�ࡉ�ࡵଞࢉ�˕˗˃Իࢇ�Ք̛߭�ࣇ�
Ҷ߾ח�ЯࢊটࡳࢺԻ�ୃۘ�ࡶԂؿЕ�ʨࢸࢶ�ࡵ׃�ଜЬ��
۴ٸ��ҬԂ߾Е�ˁ˃˗�ࢂ�ɾܹض�۰߾ଝ˕ୣی�ԷԻࢊ
ଥ�۰ࢉ�Իࡳࢉࡕ�ଞࢊ۰�Ѱ߾ଢ଼ۘ�ࢽԻ�ઞװࡳ�ܹ�ࢊࢶ
Ի�Ьհ�୪˕ɼۢ؈�Ѻ� ��\8UU�Ьܹ� �۰߾ࢺ˗�Ԟࢇ�������
*XPPHVVRQ������ࡵ� ցৼલ� ଝࠪ� ˁ߾ࠒʯ� ցৼલࢂ�
ଜѦԼ�ଡࡈܹ�ࡶ۽࢝ـ �̞ Ѱ߾ݤ�όઝࡓ�̛؆ࢇ�ࢂଥ˗
�\PDQ��Ь�о�Ь�ցৼલࢉݥ؏̒ࢻ�˃ WR� PDQ\� PDUNHWLQJ�
��Ьࠑଜࢠ࣯�ࡶ
ʋ֑�ࡵԃࡳԻ�5DJLQ����ض�ࠪ˱ࠉԷی�ࡵ�� �ܹएଯࠉ�ࢶ

ଜ̛ࢿ�ࡶࢺࢿח�Ԝ�ɼएࠆ�ࢂئ؏˱ �̍�ओ۱ٗˬٸࢶ�4XDOLWDWLYH�
&RPSDUDWLYH� $QDO\VLV�Ь��̐ࠑଜ߇ࢿ�ࡶ�ଜ�4&$Ի�ঢ়ଡࢇ�
�ࢉࢶѧվٸ��ق�ࡵ�Е˱ࠉԷی�ࢶࢷ��Ҭծִ߾ࢠ࣯�ࢂ
˗ॲࢂ�߾ଞ�ʏ˗۽�ʼ̐��ࠆչˈ�ٕࢶଢଞی�Է߾ࢽ্�ࢂ�
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�ɼएࡶࢺࢿח �ࡵئ؏�˱ࠉ�ࢶएଯܹض�ࢂ࣑Ь��Ӗଞ�̛̍�
�ق� Ի�Ьװଜࡈࢇ�Իࡳࢶࢊ۱Ѧ˱ձ�ٗ�ࢂ˃˗˕ࢉ
�ଜ̛ɼ�߭ԳЬی࣏�ࠆ�оଜ߾˃˗˕ࢉ�ଞߦ
�˕ݥ؏�̒ࢻ�ࢶݪԷࣸی�ࡵ�$&4�۱ٗˬٸࢶଥ�ओ؆�߾ࢇ

ض ؿۘ�ࢂ˱ࠉ�ࢶ�ओࠪ˱ࠉ�ࢶߦ���ईݥ؏�̒ࢻ�ࢶݪܹࣸ�
�ࢶࠬ ʎϙࢂ� ٗ۱� �Իࡳئ؏ ࣸѦࢶ� �ࢂԘࢷ оࢇ߇Ь
�:RRGVLGH�� �������ओࢂ۱ٗˬٸࢶ�ઞघئ؏˱ࠉ�̛࣑�ࡵ˕�
бչ�ٗ߅�ࢇݪࣸ�ۏФ�खଢ�ࣸװࢇݪԻࠆ�Ԝی�ԷҚࢂ�Ь
�ଞߦ ɼ�ɼМଜ࣯إ �ֲ� ʋࡵ�ʼ˕ࢊएԂѦࢉ�ࢂࢉࡕ�˕˗
˃ɼ�Ьߦଜʯ�ѦষѺ� ˕�ʼࢶࢽЬ��Ӗଞ��̙ܹ� �ࠪଡ �͉ٕ
�ࢶࢽ ʼ˕ �ࠪ �̐ �ࡶࢉࡕ ۛଟ� �ܹ ࡳ �ֲ� �ଢଞࢶٕ Էی
�FRQWUDULDQ� FDVH�࣏�ࢂʢࡶ�ળ߆ଟ� ��:RRGVLGH�Ьܹ� �������

�����ए܅�ओ۱ٗˬٸࢶ

�܅�бչ�ए˕�$&4�۱ٗˬٸࢶଞ�ओࡈ�ࡶ�खଢࢶࢷ
ओ۱ٗˬٸࢶ�IV4&$�࣏ࢉࡕ�ࡵʢҚࢂ�ʼଢࢇ�ʼ˕࣏ʢࢂ�
�ࢇʢ࣏ٗ ѸЕएࢂ� �ձٕࠆ શЯଥ࣯Е� ओࢶ� Ьࢇئ؏ˬٸ
�Lee�� ������� ��DEVHQW�˕���SUHVHQW�Ի̒ࢻ�ࢶئٗࢇ�փࡶ�ଜ
Е�4&$ �ࠪбչ� IV4&$Е�� ଞ�ܹߦଜЕ�Ьࢢ࣑�߾ࢇی��̞�
ɼ�ୃѹЬ��Ӗଞ�� IV4&$Е�ୣ̆ٗ۱˕�ʋ�۴ࢇ�˗˃
Ի�۶ָѸए߉�Е�ࠝզ��ईی�ɽएоࢂݕࢇ��Ϣࢂձ�ɼМଜ
ʯ�ଜࡶݨܘ�ࢂؿࢽ�ࠆ�ফܕଟ� ࢿ�ଞ�Ѱ̛ձࡁЕ�ܹࣸ�
˓ଞЬ��ई�ࣸݪ୪˕ڸ�փ߅�ТԂ�࣯ض୪˕̧ए�Ϣࢂɼ�ɼМ
ଞ�ʨࢇЬ�&KRL�� ������
ए܅�ओࡵࢺࢪ�ࢂ۱ٗˬٸࢶ� �ɼएԻ�Οϼ߭ऑЬ�3DUN��

�������ध��ܹࣸیԷࠪ�ЬܹیԷ߾�оଞࢇࢿח�Ь��ए܅�
ओࠉˬٸࢶ˱Е� �ࢂ�FULVS�VHW�खଢۏࢇ खଢࢇԽࡶ� ࡳԻ�
ʼ˕ٕٗ�ࢂܹࠪضखଢ�˗˃ձ�ΟΰЕـ�ଢ࣏ࢉࡕʢࡶ�ળ
�ଜЕ߆ ʨࢇ� ଦࢇݪЬ�� ̐ԜװԻ� �ࢂ̛࣑ �ܹض �ݪࣸ �ࠪ˱ࠉ
Ь�ଢଟ�ܹࢶ�Ѧ߾۱ٗ�ࢂԷی�ܹࣸ�ࢉࢺ˃�ଞࢂ˱ࠉԷی
�&KRL�� ������
҂धୣی��˕ଝ࢝ـ�۰߾ଞ�ۘ˗˗˃ࢂ�ଥ۱ࢇࢿח�Ьߦ��

ձ�˃˗�ࢂ�ʎϙҚܹض�ࢉࢶЕ�ۘࢿࢷ�ࢶق̛�ࢂ˱ࠉࢶ
թۘ�ࢶ˗˗ �˃�ई�оঢ়ࢶ�˗˃Ի�ɼࢽଞЬ��̐ԜΟ�ୃࢶݨ
खଢ˗˃Ի�۶ָٕٗ�ࢶоঢ়ٸ�ࡵҚࢢݨ�ࢶୣی�ࡵԻ�քࡳ
ѹЬ��ࠖձ�Қ �߭� ��ࡉ�ˁࢊखଢٕٗ�ࢂܹض>�ɼܹض; ܹض;
�Еࢢ࣑�ࢂ �ձࢢ࣑�ࢂܹض> ۶ָଟ� �ܹ �Е ࣏ٗʢࢇ� Ѻ�
߷��Ѻ�ܹЕࢇʢ࣏ࡁ�ଗࢂܹض>�ɼܹض;�ݤएփ��؆Җ�ܹ
Ьࢇ���ˁࡉ�ѿܹض�Еٸ�оঢ়ࢶ�˗˃ձ�ʉʯ�ѹЬ�
��ध܅ ��Ьࢇࢿח�ࢂࢽ্�ࢶ�Яࢂ˱ࠉ�̛࣑ ߾˱ࠉ�ࢶߦ

۰Еی�ԷҚࢇ�एФݪ�ࢇࢶ �ˈѦ�ٙ˱ଜ߾۽�ઞࢉࢶଢـ̍�
ଞ�ʎϙܕձ�ࢇ �̞Яࢂ�߾ܹض�ࢉࢶଥ� ಫ্ࢽ�PHDVXUHPHQW�ಬ�
ଜЕ� �ɼࢿח �एࢶ �$GFRFN�Ьߑ߉ 	� &ROOLHU�� ������� ए܅�
іࢇਫ਼Е�̛ࠉ�ࢶߦ�ࢂ࣑˱Οی�Էࢂ˱ࠉ�іࢇਫ਼ࠪ�бչ�ۘ
оࢶ� ҟ̗� �ձࠆٕ ଥ� ��ଥऑЬࢽ �Ҷࢇ �ࢂܹࢺܖࠉ �Ѧࠆٕ
ɼМଜֲ� Ի̐ଡܹࡶݥ� ଥ� ��Ք߭ऑЬࢇ ई�� ࢺח
�WKUHVKROG�ࡶ� �Իࡳࣱ̛ खЯࢂ� �ܖܕ �ɼהࡪ ٗզѸ �ֲ �Ҷࢇ
��Ի�ୃѹЬܹࢺ�ܖࠉ�Е�एܹض
ϒध�� �0DLQ�୪˕ݪࣸ HIIHFW�߾�оଞࢇࢿח�Ь�� ࠉ�ࢂ̛࣑

˱Қࢇ�ઞࢽ�ʼ˕߾ܹض�оଞܹضࢉࡕ�Қࢂ�ѧվܻ�ࢶ୪˕

�QHW� HIIHFW�փࡶ�ળ߆ବЬ �ִ�ए܅�ओࠉˬٸࢶ˱Е�ʼ˕ض
�ձ˃˗�ࢶଢـ�ࢂҚ�ɾܹضࢉࡕ�ଞߦЕ�Ь�ࡶଯࠒ�߾ܹ
˗˕ࢉ�ࢶ˗�ۘ߭ا�۰߾˃˗˕ࢉ�ࢶЕ�թࢇ��ଞЬݤࢿ
ݤࢿ�ࡶئ�ଥࢂ�оଥ�Ьܹ߾ۘୃୣی�ଞ࢝ـ��Իࡳئ�ଥࢂ˃
ଡࡶ�ӵଞЬ��
ࣗଢࡳࢶԻ�� IV4&$Е� �Ԝࠆ �ࢉࡕ �ʢ࣏ ɾࢂ� ʼଢࢉࡁ˕�

ʼ �ଥ�ળࡶFRQWH[W��ٗ۱�ࢶձ�֑ԃ˃˗˕ࢉ�ࢂʢ�ɾ࣏̞�
˗ଞЬ��खଢࡈܹ�ࡶࢽ�ɼق̛�ࢂ˱ࠉԷی�ࢶ�ओނԻࡳଡ߆
�߾˃ оଥ� Ϣչࢶ� �ࡶۏࠉ ଜࠆ� ٕٗखଢ� ˗˃ձ� ΟΰЕ�
�ଦࢂ˱ࠉˬٸࢶ�ओ܅�एࢇଜЕ�ʨ߆�ળࡶʢҚ࣏ࢉࡕଢـ
�ࢂԷܹی�ࡵࢶ�Իװ�ɼМଜࢇࢽ্�ࢂԷیЬ��Ӗଞ��ܹࣸࢇݪ
ଞ˃ձ�̑ـଟ�ܹ�Ь�3DUN�� ������
ҬԂ۰ࠉ�ق�˱Еی�Էࣸࢇݪ߹ы�̛࣑�ओࢂ˱ࠉ�ࢶ�Яࢺ

ଜࠬؿ�ࡶ �۽ɼ�ʉЕ�Ѱओ˱ࠉ�ࢶߦ�̍� ˗ۘ�ࢂ۱ٗ̆ୣ�ࠖ�
ࠬؿ�ࢂ۰�ࠝЕ�ࠝզ߾ࢽ�ɼࢂ�۽ �̞ ଡ͉�࣯ࡁઞघ�փࡶ�࣐�
�ࡶ�ࢇࢽ˕��ଢଜЕࢇ�۽ܖ۴�ࢉࡁ�ࢽଜЕ�ઞࢽ̍ ܹ�
ЬЕ� �ࡶࢺ ˈԮଜࠆ� ए܅� ओࡶ۱ٗˬٸࢶ� �Իࡳئ؏˱ࠉ
ॹଜࠑЬ��˱ࡳࢶԻࠉ�ق��˱Е�৲ଔٸܕ�ח؏�ࢺחࢷ
�ࢂࢉض�ࢉࡕ�ࡵࢽ̍�ࢂઞघࡁЕ�࣯�ࡶଯࠒ�߾Ѧ࣐�փࢂ
ʼଢ� �۰߾ࢽ˕ �ࡶࢺیݤ ॸࡶ� �ܹ �ЬЕ �ࡶࢺ ˈԮଜࠑЬ��
ईࠉ�ق��˱Е�ʼ˕�Ѧষࡢ�ࡶଥ�৲ଔࢺ�ࢂࢺחࢷ૦ࡪ��
৲ଔٸܕ�ח؏�ࢺחࢷɼ�ࣸݤࡁଜЕ�۴ض�ࢉࡕ�ࡶ۽ܖ�
ܹԻ�۶ࢽଜˈ�փ࣐Ѧձ�ʼ˕ܹض�Ի�۶ࢽଜࠑЬ�

�����۴ࢂࢽ�ࢂ۽ܖ

�۰߾ࢽ˕�˱�ࢂݛٸ��۰૽ࢿ�Еٸܕ�Իࡳࢶ؆ࢊ
�ࢂݦ Мԯ˕� ̛߾� ֍Е� оࡶ߇� ۴ࡶ� ଜʯ� ѹЬ��
ई�� Ьߦଞیࢂ�ٸܕ�ʼ۰߾ࢽ˕�ࢽ�ˈԮѸЕ�ʨ۽ܖ�ࢇ
�DWWULEXWH�ࢇЬ�
.RWOHU� 	� 0DNHQV������Е� �ࡶ۽ܖ ۘ૽ �̞ �ɼݛٸ۰ ɼए

Е� �˕ࡪ �ࢂה ઞघࢇԂˈ� ࡳࠑଜࢂࢽ �ֲ� �ࢂ۽ܖ ࡸז
�EXQGOH� RI� DWWULEXWHV�ࡶ� �ˈԂࢇ૽ۘ ଜࠑЬ�� �Еٸܕ ˱
ࡪ�ࢂ˕۽ܖ��Ьհࡶ�ઞघࢂ۽ܖ�ݛٸ��۰૽ࢿ�۰߾ࢽ˕
�۽ی ८ࢇձ� ଥ� एɽଜЕі�7YHUVN\�� ������� �ࢶ؆ࢷ�Еࢇ
ࢿ���ଟ�Ҷࢽձ�ʼ˱�ɼٸܕ���ѹЬࢇق̛�ࢂ�ૡɼ۽ܖ
Ի�एɽଞЬࡳࢶط�८ࡶ۽ࡁࣸ�ࢶоۘ�ࢂ۽ܖ�ݛٸ��۰૽
ˈ�ଜࠑЬࢇ���Ҷ�ˈԮѸЕ�۴ࡵ۽ܖ�ۘ�ࢶଢ଼��ई�˱ۘ
ଢ଼۰߾�८ࠆٕ�ࡶ۽طଜЕ�ࣸࡁଞࠇ�ଟࡶ�ଜ ܖձ�۴ࢇ�ֲ�
�.RWOHU�Ԃˈ�ଞЬࢇ۽ 	� 0DNHQV�� ������
۴ࢇ۽ܖԄ�۴�߾Еࠒ�ଯࢇࢉࡁ� �खЯٸܕ�ֲ�

�Իط ۴ࢂ� ʼ˕ձ� �Իࡳࢉࡁ Ѧষଞ� ʨࡶ� ଞЬࢂ
�=LNPXQG� HW� DO��� �������Ӗଞࠆ��Ԝ۽ܖ�Қ�ࣸ�˱یࢂ��ʼ
ࢽ �ʉࡶଞ�˗ࢻ�߾�ҟח؏ࢢ̞� �ࢇЕ�ʨ̍� ಫʼܖ�ࢶࢽ
�ಬ�ӖЕ۽ ಫ۴۽ܖಬࢇЬ�/HZLV�� ������
ҬԂ۰�۴ࢇ۽ܖԄ�ܹք۽ܖ�ࡵҚ� �ࣸ ˕˱�ɼٸܕ

ࢇ۽Е�ઞ̛ࠆ�ଜʯࡁ۰�ࣸ߾ࢽ ࢉ۰�ʎ߾ଢ଼ۘ�ࢽʼیࢂ�ֲ�
ଜ࣐ଜʯ�ۢɽଜЕɼ��߲ցΟ�փࡁࣸ�ࡶ߸ה��ҬԂ߾ࣱ̛�ࢶ
ࢇܹض�ࢶࢽ�ʼࢂ�Ѧٸܕ�ԻࡳЕɼձ�ΟΰЕ�ʨ�ˈ
Ь�%DQJ� 	� -HRQ�� ������ -XQ�� %DQJ�� 	� &KRL�� ������
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�����৲ଔ�۴ࢂࢺחࢷ۽ܖ

.LP�� /HH�� DQG� 5R������Е�৲ଔ�۴ࢂࢺחࢷݤ�ࡶ۽ܖ
��ࢉࡁ�̛ࡢ۶��ٗ ��ࢉࡁए�ࢠ��ࢉࡁ�ओ૽�ݛٸ۰̞�
˗�ࢂѦࠪ۽Ի�Οϼ߭�ˈʏ�ࡳࢉࡁ�ݛٸएѦ��ٕɼ۰ࢉ
˃ձ�্ࢽଜࡳࠑ �ҬԂ�Ьծʯ�Ο߾۽�ઞࢂٸܕ�Еࢇ�ֲ�
Ь �̍ ଜࠑЬ�� 7DQ� DQG� /R������Е� ৲ଔࡶࢺחࢷ� �ଟח؏
Ҷ�� ˈԮଜЕ� �ࡶ۽ܖ ऐࢂࡕ� Ѧ �ࠪ ��ݛٸ۰ ৲ଔ૽ओ �̞ ۴
��̛ٗࡢ �ࠪ߇ଡ��֩Ѝ �ҟࢉࡁ�۶ݤࢂ�̛��۽ܖݦࠪ�
Ի�ٗզଜࡳ �̍Ο߅ɼࢶୣی��ॺࢎૡશࡶࢉࡁ��ɼଜࠑЬ�
6RQ�������۴ࡵ૽�ݛٸ�۰ࡶ۽ܖओ�ૡɼࡈࢉ�۰߾ଜࠆ�

Ь��ٗࠑଜݤࢿ�Իࡳ۽ࡈݦ��۽ࢸ��۽Շݦ��۽ࢶ��ਛ۽ࡪ
۱ʼ˕ࡪ�۽ ࢂࡪ�߾࣐ʏփˈ�ࢇ۽ࡈݦ��۽ࢸ��۽Շݦ̞�
ଞ� �ࡶଯࠒ �Е ʨࡳԻ� ΟΪЬ�� /HH� DQG� /HH������Е�
৲ଔ�۴ݤ�ח؏�ࢺחࢷࡶ۽ܖ�৲ଔ֩Ѝ��৲ଔ֩�࠹�Ѝݨ��
ΰٗࡢ �̛� ��ओ૽ݛٸ۰ ɼʸଟࢉ�� �۽̒ࢻ �Իࡳࢉࡁ Οϼˈ�
�Ьࠑଜ˱ࠉ�ࠆ�Ѧষଜࡶ�ତּࢽ্
&KR������Е� ৲ଔࢺחࢷ� ۴߾۽ܖ� ˗ଞ� ۴ଭࠉ˱Қࢂ�

�ষࡶ۽ܖ�۴ࢂԻٕਫ਼���ʎ˱ࠉଜˈ�۴ଭݤࢿ�ࡶࢺࢿח
ଞ�ҋٗࢢ�զ�ଜࠑЬ��ফࣗࡳࢶԻחࢷ�ɼ�खЯ˕ݪ�ࢂִࢻ
ࡢٗ��ݛٸ�۰ࠆ�ଜࡶ�,*(� �̛�૽ओ��۽ࢂ��ɼ �y�ঐ �̓ҟ�
�ʎض� �ܹ� ��ʎ�ତּ�۴ࢂࡶ۽ܖ�ѦষଜࠑЬ�� .LP�� :RQ��
DQG� /HH������Е�৲ଔי�ࡶ۽ܖ�ࢂࢺחࢷչࢶ� �ˁ�৲ଔࢂ�
૽ओٱ��ԐҖ�ɼ��ˈʏ��֩Ѝ��չࡳࢉࡁ�۽Իݤࢿ�ଜ
ˈ� ऐࢂࢉࢠ� �ۢݥ Ԃࢇݛࡶࢊ� ʢʈ˱�� ˱ɽ
ࡪ��ଭ˱��ʢʈ˱ࢂ�˳खࡳԻ�Ѧষଜࠆ�८ࢇձ�ʦ
ऎଜࠑЬ�
�߾ଥʺ�ࢉࢶ˓�ࢂ˱ࠉ۰Е�۴ଭ߾˱ࠉ�ق��ࢇ�ʋ˕ۘࢇ

ҬԂ�۴ࡶ۽ܖ� ಫ৲ଔח؏�ࢺחࢷ�ˁଵ�ࡶࡳԻ�৲ଔࢷ
ࢽ�ˈ�оଞ�ɼࣸಬԂ߾۽ܖ�Е̛ࠆ�ଜʯࡁࣸ�ݤ��۴ࢺח
ଜࢂ �̍� ৲ଔ૽ओ�� ��एࢇ ΰy࠹˗� ࡢٗ �̛� ֩Ѝ�� ٕɼ۰ٸ
��ࡕ�८ࢂ�ҟ�দ��ʎ۽̒ࢻ��ݛ ��ʎࢂ�ତּࡳԻ�্ࢽଜࠑЬ�

�����փ࣐

ˈʏփٸܕ�ࡵ࣐ɼ˱�ࡶ૽ࢿ�ଜࡈی�ࠆଜִ۰�ˁଵଜ
Е� �ࢂ૽ࢿ ��KHQ�<X&�ֲࢇ˕۽ :LOOLDPV�� 	� .LQFDGH�� �������
ˈʏ߾ݛٸ��۰૽ࢿ�ࢂ�оଞ�ˁଵ��ցৼલ�Ѱ��̛߶ࢇ
एձ�ଞٸܕ��ˁଵࢂ�দ۽˱�ࢶʎϙࡳԻࢉࢶ؆ࢷ�ނ�ए
ɽૡɼԂ �̍ଟ�ܹ�Ь�)RUQHOO�� ������
2OLYHU������Е�փ̛�ࡶ࣐оࢊٙ�˕۽��ֻࡳԻ�۶ָଜ

ݥࢉ�ࢂձ�ˁଵଞ�ˈʏݛٸऑ�۰࣯߭�ࡵ࣐Ь��ई��ˈʏ�փࠑ
��ѹЬࢽ�ҬԂ�ʼ߾�ଜЕ�एࡻٕ�߾о̛�ࢂҚ̐�ࢇ

�����փࡪ�ࢂ࣐

2OLYHU������Е�ˈʏփࢂ�˱ࢢ�ࡶ࣐Ѧ��ଭѰࠒ�߾ଯࡶ�
ࢇ�ষ���ଯ୯ࢂऐ࣏�ݤЕ�Ьࢇ�ˈԻ�ɾ࣯ଜࡳЕ�ʨ
ݨ�ࡶ࣐�փࢂʏˈ�ࡵ߶Ь��ҬԂ۰�̛ࠑऑЬˈ�ଜ߭ࢇ�Իࡳ࢈
ୃଡࡳԻࢂ˱ࢢ�ނѦࠪ�̙ࢂࢷ˱�ࢶࢽ�ࢇ�ࡶۏΏ� ܹ�
Ь�%LWQHU�� %RRPV�� 	� 7HWUHDXOW�� ������
փࡵ࣐�ʠԎط��փ࣐Ѧ�2OVHQ� 	� -RKQVRQ�� ������ӖЕ�ϼ

�ࢶ փ࣐ �̞ �୯ی �ٸܕ փ࣐Ѧ�2OLYHU�� �����Ի� ˱ٗѸЕі��
2OLYHU������Е�̛о�ٙࢊԻ�ˈʏ̛�ࢷ�˱�ࢂо�ʃࢽ˕�
չݪ�ࢶଜЕ�ࣗଢۢ؈���ʼଢѺ�Ҷࢇࢽ�ʃࢂ�୯�एɽ�ɾ˱
ۘձ� փࢇ࣐Ԃˈ� ଜࠑЬ�� քࡵ� �ҚѦ˱ࠉ ˈʏࢂ� �˱
୯�� ϼࢶ� ��ࢷ �˱ ୯� �ࢉࢶ؆ࢷ શЯࡳԻ� փ࣐Ѧձ� Ьߑؿ
�-RKQVRQ�� $QGHUVRQ� 	� )RUQHOO�� ������ 2OLYHU�� �������
ҬԂ۰ق�� �ࡶ࣐۰Е�փ߾˱ࠉ 2OLYHU������ɼࢂࢽ�ଞ� ಯ̛

о�ٙࢊԻ�ˈʏ̛�ࢷ˱�ࢂо�ʃ˱�˕ࢽ�୯�एɽ�ɾࢂ�
ʃࢇࢽ�ʼଢѺ�Ҷۢ؈�ଜЕ�ࣗଢݪ�ࢶչۘರԻߑؿ�Ь�

ࢿח˱ࠉ���

�ଜЕ�۴ݤࡁࣸ�ࢇʏˈ�ח؏�ࢂࢺחࢷ۰Е�৲ଔ߾˱ࠉ�ق
� ۽ܖ �̞ փࢂ࣐� ˗˃ձ� ֑ԃࢶ� �Էձی ଥ� ࢉଜˈ�
ଞЬ��ш�Ο߅ɼࢂח؏ࢢ�Ѧ��̙ࢷ˱�ࢉࢶࢽ�ҟ̙�ࢂٸܕ�
�ˈଜࢉ�ࡶࢺیݤ�ࢶהݨ�ଞࡢ�Ώ߭�ΰ̛ࢇ�ࡶࡻ؆�ࢶࢽ
Ьࡸ˕�ʋࢿח˱ࠉ�ࢇձ�۶ࢽଜࠑЬ�VHH� �)LJXUH� �!��

�54�!� ৲ଔࡶࢺחࢷ� �ଜЕח؏ ˈʏҚࢂ� փ߾࣐� �ࡶଯࠒ
"ɼࢉ߸ה�ࡵଢ࣏�۽ܖЕ�۴

�54�!�৲ଔࢺ�ࢺחࢷ૦ࡪ�Ԑ८ࢇइ�ʎ߾�ࢉ�ҬԂ�؏
�۽ܖЕ�۴�ࡶଯࠒ�߾࣐�փࢂଜЕ�ˈʏҚח
"ɼࢉ߸ה�Еࢇ�८ࢂଢ࣏

ئ؏˱ࠉ���

�����ࢶ؆ࢊ�ࢂق�ઞ۽

ଞ�ˁח؏�ࡶࢺחࢷ�ଔ৲�ࡶقоۘ�ی࣏�۰Е߾˱ࠉ�ق
ଵ�ࢇЕࡳࢉ؆ࢊ�Ի�۴ࢽଜࡳࠑ ࢶ�ࡶݥ؏�ࢻִ�ࢊоࢊ�ֲ�
��Ьࠑଜݤݨ�ձی࣏ח�۶ࠆଜࡈ �Е�দی࣏ח۶ ���ɼ�ٕؑ�
�ܹख�Ѹ߹ࡳ ��Ѹ߹Ьࡈɼ�ٕ����ࣸࢇ�ֲ�
�зࡻ�ѹࡈࢇ�߾۱ٗ ࡸ�Ьࡵ۽�ઞࢶ؆ࢊ��оଞ߾ָ���

˕� ʋЬ�� ��ࢵ֠ �ࡵط۽ Χࢇ۽� �Իࡳ�ָ��������� �ࢇ۽ࠆ
������ ��� ࡳߑ�քࠆଜٸ�߾ָ� �ֲ� �ԻЕطԶࠉ ��оɼ� ����
ߑ�քࢠԻ�ɼࡳ�ָ���� �̍� ��оɼ� �������� �ָ�� ��оɼ� ���
ָ��� ��оɼ� �����ָ��� ̐չˈ� ��оۘࢇ�� ܻ�ࢂ�ָ�������
�Ի�ΟΪЬࡳ
�ࢇଝࢢ�ˬ�оଝࡵࣱܹˬ �������� ࡳߑ�քࢠԻ�ɼࡳָ�
�ֲ� ЬࡳࡸԻ� оଝࡕ� �ଝࢢ ��������ָ��� оଝˬ� �ࢇ߶࣒

�������� �ָ� ̐չˈ�оଝࡕ� �ࢇ߶࣒ �������ָ��� ଜࢇ�࣒ˈ
ɼ������ �ָ����������ࢇ�ଝۢࡵ߶Ի�ΟΪЬ��ऐࡳܻ�ָ�
Ի� ɼࢠ� քࡳߑ �ֲ� ЬࡳࡸԻ� �ࡕیୣ �������� �ָ�� �یˬ
������ָ���ɼ࣯ࢽ �ٕ������ָ��ҟࡳܻ�ࢂԻ�ΟΪЬ�
����������փ�ࡕ�����փࡵҗ�ࣱܹܕ�ૡ̎ࡖ �ָԻ�ɼࢠ�

քࡳߑ �ֲ� ���a���փ�ࡕ�փ� ��������ָ��� ���փۘࢇ�ࡕ��
�������� �ָ�� ���a���փ�ࡕ�փ� �������� Ի�Οࡳܻ�ָ�
ΪЬ�
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2TKXCVG

(TCPEJKUG

UCVKUHCEVKQP

CEEGUUKDKNKV[

RTKEG

CFFKVKQPCN

KOCIG

EQHHGG�
SWCNKV[

CVOQURJGTG

ENGCP

OGPW

EQHHGG�SWCNKV[�KOCIG
�OGPW�OQQF�CFFKVKQPCN
�CEEGUUKDKNKV[�RTKEG�ENGCP

6[RG 5GNGEVKQP�#VVTKDWVG 1WVEQOG

�)LJXUH� �!� &RQILJXUDWLRQ� PRGHO�

)DFWRUV ,WHPV )DFWRU� ORDGLQJV (LJHQ� YDOXH 9DULDQFH� H[SODLQHG��� &URQEDFKಬV� ſ�

6DWLVIDFWLRQ

6DWLVIDFWLRQ� ZLWK� FRIIHH� VKRS� YLVLW �����

����� ������ �����
3RVLWLYH� LGHD� ZLWK� FRIIHH� VKRS �����

3RVLWLYH� HPRWLRQ� ZLWK� FRIIHH� VKRS �����
2YHUDOO� VDWLVIDFWLRQ� ZLWK� FRIIHH� VKRS �����

&RIIHH� TXDOLW\

&RIIHH� TXDOLW\� RI� &RIIHH �����

����� ����� �����
7DVWH� RI� FRIIHH �����

,QFHQVH� RI� FRIIHH� �����
)UHVK� RI� FRIIHH �����

DWPRVSKHUH

$SSHDUDQFHG RI� FRIIHH� VKRS �����

����� ����� �����
,QWHULRU� GHVLJQ� RI� FRIIHH� VKRS �����
7HPSHUDWXUHV� RI� FRIIHH� VKRS �����

0XVLF� RI� FRIIHH� VKRS �����
DWPRVSKHUH� RI� FRIIHH� VKRS �����

,PDJH

/RJR� RI� FRIIHH� VKRS �����

����� ����� �����,PDJH� RI� FRIIHH� VKRS �����
$ZDUHQHVV� RI� FRIIHH� VKRS �����
5HSXWDWLRQ� RI� FRIIHH� VKRS �����

0HQX
9DULHW\� RI� FRIIHH� PHQXV �����

����� ����� �����9DULHW\� RI� QRQ�FRIIHH� PHQXV �����
9DULHW\� RI� VLGH� PHQXV �����

$GGLWLRQDO

%XVLQHVV� KRXUV �����

����� ����� �����ZL�IL �����
3URPRWLRQ� VWUDWHJ\ �����
0HPEHUVKLS� EHQHILWV �����

&OHDQ

&OHDQOLQHVV� RI� HPSOR\HHV �����

����� ����� �����&OHDQOLQHVV� RI� PHQX �����
&OHDQOLQHVV� RI� FRIIHH� VKRS �����

&OHDQOLQHVV� RI� WRLOHW �����

$FFHVVLELOLW\ 1HDUQHVV ����� ����� ����� �����
/RFDWLRQ� RI� FRIIHH� VKRS �����

3ULFH 4XDQWLW\ ����� ����� ����� �����3ULFH �����
.02� ��������%DUWOHWW�7HVW�RI�6SHKULFLW\��&KL�6TXDUH� �����������GI� ������S� �������

�7DEOH� �� !� 0HDVXUHPHQW� 0RGHO� E\� H[SORUDWRU\� )DFWRU� $QDO\VLV
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� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �

� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0HDQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6' ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�7DEOH� �!� &RUUHODWLRQV� DQG� 'LVFULPLQDQW� 9DOLGLW\

ࢽ্�ࢂܹض�����

�������৲ଔ�۴ࢺחࢷ۽ܖ

৲ଔࢂࢺחࢷ� ۴ࡵ۽ܖ� ಫ৲ଔࢺחࢷ� �ח؏ ˁଵࡶ� 
�оଞ�ɼ߾۽ܖ�Е̛ࠆ�ଜʯࡁࣸ�ݤ��۴ࢺחࢷԻ�৲ଔࡳ
ࣸಬ� Ի� ��Ѹ߹Ьࢂࢽ ৲ଔࢂࢺחࢷ� ۴ࡵ۽ܖ� )LOLDWUDXOW�
DQG� 5LWFKLH�������� &KR�������� .LP� HW� DO��������� /HH� DQG�
/HH�������� 6FKURHGHU�������� 6RQ�������� 7DQ� DQG� /R�
������� ҟࢂ� ۴ଭࠉ˱ձ� ࡳԻ� ৲ଔࢺחࢷ� ۘଢ଼߾� ֍ʯ�
�ࠆଜ۽˱ࢢ ৲ଔࢂ� ૽ओ�� �ࢂࡕ߶ࣗ Ѧ� � ��ݛٸ۰ ֩Ѝ��
ࡢٗ �̛�Իֻ̛ࡢٗ��܊�ҟ���ʎ�ତּࡳԻ�্ࢽѸ߹Ь�

�������փ࣐

փࡵ࣐� 2OLYHU������ɼࢂࢽ�ଞ� ಯ̛о�ٙࢊԻ�ˈʏࢂ�˱
ࢽ�ʃࢂ�एɽ�ɾࢂ�୯˱�˕ࢽо�ʃ̛�ࢷ �̞ʼଢѺ�Ҷ��
��Ѹ߹Ьࢂࢽ�Իࡳ࣐�փࢶ؆ࢷ�ࢂչ�ۘರݪ�ࢶଜЕ�ࣗଢۢ؈
փ࣐�ତּ�2ࡵOLYHU������ࠪ� /HH�� /HH�� DQG� <RR������ࢂ�উ
Ѧձ۽˱ࢢ�ଜࠆ��৲ଔח؏�ࢂࢺחࢷଜ̛Ի�ଞ�ʼ߾ࢽ�оଞ�
փ࣐�� ʃࢂࢽ�փ࣐�� ��ʯ�ۢɽଡࣚ�ࡉ ̐չ �࣐�փࢶ؆ࢷ̍�
ҟ�দ��ɼएח�ତࡳԻ�্ࢽѸ߹Ь�

ʼ˱ࠉ��� ऎٗ۱ݨ̞�

ئ؏�८�ࢸ۱ٗ�����

ࡸ�Ьࡵئ؏۱ٗ�ࢂ˱ࠉ�ق �̞ ʋЬ�� ܹखѹ�ՎЕ�؏ח�
ˈʏ�۴ࢂࡪ�ط�৲ଔ�۴ࢂࢺחࢷࢉࡁ�۽ܖ˕�փ࣐�ҟ�
��\YDOLGLW�۽�кࢂࡢЯ˱ࠉ ʦऎࡢ�ࡶଜࢉࡁ࣯�ࠆ˕�ऐɽୣ
۱ٗࢉࡁ�ࢶଞ�ۛࢂ�߾ئ؏�ࢷ �̞&URQEDFK
V� ſ�˃ܹձࢇ�
��Ѹ߹Ьݤݨ�ࢇՇѦ�ٗ۱��̐չˈ�ۘ˗˗˃�ٗ۱ݦ�ଞࡈ
Ӗଞ��શطкࡵ۽�ɽطܹض��&URQEDFK
V� ſ�˃ܹ �ࠪۘ˗

˗ �˃˗˗ۘ�ࢂܹض��ʦऎѸ߹Ь��ɽࠆձ�ଜˬٸ�ࢂܹ˃˃�

URQEDFK&�ࢇ�ʅࢂܹ˃V� ſ�˃ܹձ�φए߉�ЕЬִض� �ܹɾࢂ�
શطкࢇ۽�ʦऎѹЬ�$QGDOHHE�� ������ *DVNL�� ������ *DVNL�
	� 1DYLQ�� ������ .LP� HW� DO��� ������
�ࢿח˱ࠉ ʦऎࡵ� IV4&$� Ի̐Ԓࡶ� �ࠆଜࡈࢇ ߹Ѹݤݨ

Ь��֠ࢉࡁ��ࢵ�ѹࡕ�ࢂܹض�Վ�UDZ� GDWD�Е�5DJLQ������
�ଞݤࢿ�ࢇ IV4&$�ࢂՎض��ଡܹࢉ�&DOLEUDWH�̛Мی�ࡶ
�ࡶࢺࢽˈ�ࢶ�ओࢂܹض�ˁଜԮЕض��Ҷࢇ��Ѹ߹Ьض�ࠆଜࡈ
ૡ̎ʅࢇ� �Ф߅ ٙଗࡁଞ� �ԛض �߾ʠࢿ ш� �ଢଞࢶ �ձܹࡢࣸ
�ࠆଜࡈࢇ एܹࢺԻ� ��Ьࠑଜض �ѹض एܹࢺЕ� �a��
�ULVS&�ࢶࢷ�Իࢇی 6HWࢂ۰߾� ��ӖЕ� ی�ࢉࢶئٗࢇ�ࢂ�
�۰߾ˈ Ο߅ɼ۰� �˕� �� �ࢂࢇی ֻଡࡶ� �ܖܕ Ѧࢽ
�PHPEHUVKLS�Ի�ܹଡࢂ�ࡶଞЬ�
ܹض˕�ʼࢇ�ʼଢࢶ�Ϣչࢂʢ࣏�ࢉࡕ�ѹ�ܹЕ�ֻҘض

ձ�۶ָଜЕ�एձ� ָ̍ଜ̛ࡢ�ଥ� ऑݨ� ٗ۱�)X]]\� 7UXWK�
7DEOH� $OJRULWKP�ࡳԻ�ܹଭѹЬ࣏��ଢࢂ�ˁܹ�ࢂࡉЕ��Nܹ�ࢂ
ձ� Οΰ �ֲ� �ࢂԷܹی ଞ˃ࡶࢺ� �Ի� ࡳࠑଜࢽ۶ �ֲ� �̐ ୯�

ߟѹ࣏�ଢࡪ�ࡶଜی�ࠆԷԻ�۶ָނଜࠑЬ�

�����۴۽ܖ �̞փࢂ࣐�кݦ��۽Շ۱ٗ�۽

�߾࣐�փ˕۽ܖ�۴ࢂࢺחࢷѹ�৲ଔࢽ্�߾˱ࠉ�ق��ࢵ֠
оଞ�к۽ ۱ٗࢉࡁ�ࢶ�ۛࠆଜࡢ�ࡶ�ʦऎ۽Շݦ̞� ݦ̞�
ՇѦ� �ࢇ۱ٗ ��Ѹ߹Ьݤݨ �۱ٗࢉࡁ ʼ �̞� �7DEOH� �۰ࠪ߾!�
ʋࢇ�փࡵ࣐� �ʎח�ତ��৲ଔ૽ओࡵ� �ʎח�ତ��ΰyࡢٗ�˗࠹
̛Е��ʎח�ତࢇ��एЕ��ʎח�ତ��֩Ѝ��ʎח�ତ��ٕɼ�۰
�ݛٸ �ʎח�ତ��̐չ �̍ঐʼ۽� �ʎח�ତ۽̒ࢻ��� �ʎח�ତ��
ցएւࡳԻ� ɼʸࢇ� �Իࡳତח� দ� �ʎ� ८ࢇࡕ� ѦষѸ߹Ь��
�Е�ֻѿࢢࢶ�ࢉࡁ ࢇ���� �ۘ�ϼۏٗࢶѦ� �����ձ�۶ָଜ
Е�ʨࡳԻ�ΟΟࢇۘࢇ��߷Е�ʨࡳԻ�ΟΪЬ��ЬࡳࡸԻ��
�߾ࢉࡁ оଞ� �ଢѦࢶ ૡɼЕ� .02�.DVLHU�0H\HU�2ONLQ�ࠪ�
%DUWOHWW
V� 7HVW� RI� 6SKHULFLW\ձ�ଥ�ʦऎѸ߹Ь�� .02�ʅࡵ�
�����Ի�ࣱ̛�ʅࢉ� ࡳԻ�ΟΪࡳۘࢇ���� �ֲ %DUWOHWW
V� 7HVW�
RI� 6SKHULFLW\Е� ��������GI ������ S�ࡳ����Ի� ΟΟ� ֻѿ�
��ʦऎ۽Շݦ��оଞ߾ࢉࡁ�Ի�ΟΪЬ��Ѧষѹࡳଢଞ�ʨࢶ
ʼ˕�� ֻҘ� �ՇѦݦ ʅࢇ� ࣱ̛� ʅࢉ� ���� �ࡶۘࢇ ۘୣଜˈ�
�+DLU�Ի�ΟΪЬࡳՇଟ�փଞ�ࣱܹݦ�Ի�ΟΟࡳЕ�ʨ
HW� DO��� ������

1RWH� ��� VDWLVIDFWLRQ��� FRIIHH�TXDOLW\��� DWPRVSKHUH��� LPDJH�
� PHQX��� DGGLWLRQDO��� FOHDQ��� DFFHVVLELOLW\��� SULFH

ЬࡳࡸԻ�શطкࡢ�ࡶࢽ্�۽ଥ�ۘ˗˗˃�ٗ۱ݨ�ࢇѸ
߹Ь�� ɽࢂܹ˃�ࢂ˃˗˗ۘ�طܹض��ʅ˕� � &URQEDFKಬV� Ǘʅ
�ࡶ �ࠆଜˬٸ ֻҘ� �۰߾ܹض ۘ˗˗˃� �ࢂܹ˃ ʅࢇ� Ьִ�
શطкࢇ۽�ʦऎѹЬ�� ٗ۱�ʼ �̞� �7DEOH� ۰߾!� �ࠪ ʋࢇ��
ֻҘۘ�ࢂܹض�˗˗˃�ʅࢇ�&URQEDFKಬV� ǗʅؿЬ�਼�ʨࡳԻ�
ΟΟ� શطкࢇ۽� ʦऎѸ߹Ь�$QGDOHHE������� *DVNL� 	�
1HYLQ�� ������ .LP� HW� DO��� �����



37Young-Wi Han, Yong-Ki Lee, Sung-Man Ahn / Korean Journal of Franchise Management 8-1 (2017) 31-41

0RGHO�$OO� &RPSOH[� 6ROXWLRQ� 5DZ� &RYHUDJH 8QLTXH� &RYHUDJH &RQVLVWHQF\
aFRIIHH� TXDOLW\DWPRVSKHUHLPDJHPHQXDGGLWLRQDOFOHDQaDFFHVVLELOLW\SULFH ������� ������� �������
aFRIIHH� TXDOLW\aDWPRVSKHUHLPDJHPHQXaDGGLWLRQDOFOHDQaDFFHVVLELOLW\aSULFH ������� ������� �������
FRIIHH� TXDOLW\aDWPRVSKHUHaLPDJHaPHQXDGGLWLRQDOFOHDQaDFFHVVLELOLW\aSULFH ������� ������� �������

6ROXWLRQ� &RYHUDJH �������
6ROXWLRQ� &RQVLVWHQF\ �������
&RPPRQ� VROXWLRQ�� FOHDQaDFFHVVLELOLW\

0RGHO�)UDQFKLVH� &RPSOH[� 6ROXWLRQ� 5DZ� &RYHUDJH 8QLTXH� &RYHUDJH &RQVLVWHQF\
FRIIHH� TXDOLW\DWPRVSKHUHaLPDJHPHQXaDGGLWLRQDOFOHDQaDFFHVVLELOLW\SULFH ������� ������� �������
FRIIHH� TXDOLW\DWPRVSKHUHLPDJHPHQXaDGGLWLRQDOFOHDQDFFHVVLELOLW\SULFH ������� ������� �������
aFRIIHH� TXDOLW\DWPRVSKHUHLPDJHPHQXDGGLWLRQDOFOHDQaDFFHVVLELOLW\SULFH� ������� ������� �������

6ROXWLRQ� &RYHUDJH �������
6ROXWLRQ� &RQVLVWHQF\ �������

&RPPRQ� VROXWLRQ�� DWPRVSKHUHPHQXFOHDQSULFH�
0RGHO�3ULYDWH� &RPSOH[� 6ROXWLRQ� 5DZ� &RYHUDJH 8QLTXH� &RYHUDJH &RQVLVWHQF\

aFRIIHH� TXDOLW\aDWPRVSKHUHLPDJHPHQXaDGGLWLRQDOFOHDQaDFFHVVLELOLW\aSULFH ������� ������� �������
FRIIHH� TXDOLW\DWPRVSKHUHLPDJHaPHQXDGGLWLRQDOaFOHDQDFFHVVLELOLW\aSULFH ������� ������� �������
FRIIHH� TXDOLW\DWPRVSKHUHLPDJHPHQXDGGLWLRQDOFOHDQaDFFHVVLELOLW\aSULFH ������� ������� �������

6ROXWLRQ� &RYHUDJH �������
6ROXWLRQ� &RQVLVWHQF\ �������
&RPPRQ� 6ROXWLRQ�� LPDJHaSULFH�

�7DEOH� �!� 5HVXOWV� RI� )X]]\� 6HW� 4XDOLWDWLYH� &RPSDUDWLYH� $QDO\VLV�

�ʦऎࢂࢿח˱ࠉ�����

�ࡵ�ʦऎࢿח˱ࠉ IV4&$� ��Ѹ߹Ьݤݨ�ଥࡈࢇ�ࡶ��� ��ࢵ֠
��QRQ�PHPEHUVKLS�۰߾� ��IXOO� PHPEHUVKLS�� ࢽ�ܖܕ�ࢂࢇی
ѦԻ� �ѹض іࢇਫ਼ձ� �ࠆଜࡈࢇ ऑչ� �7UXWK�ئչऋˈߊ
7DEOH� $OJRULWKP�߾�ҬԂ�ٗ۱Ѹ߹Ь��ऑչЕی�Էܹ�̐չ
ܹضࢉࡕ�ՔЕࢇ�ձ˃˗˕ࢉ�ଞ࢝ـ�ˈ �ࠪ ʼ˕ܹضɼࢊ�
ଜЕࢽ�Ѧࢊ�ࢉࡢإ�ࢂ۽�FRQVLVWHQF\�ࡳԻ�˱۽ѹЬی��Է
�ࢂ �߾Ѧٺ оଞ� ফܕ� �\IUHTXHQF�ࣱ̛ח FXW�RII�ࡵ� ࢇ� �ֲ�
�ࢇ۽ࢊ ���� �ࢊۘࢇ Ҷ�� ʼ �̞ �˕ʢ࣏ ˗˃ɼ� ٗଜЬ�ଟ�
ܹ� ��5DJLQ�Ь ������� �ق �۰Е߾˱ࠉ Ьܹ� �ТࢇԷی փਾ�
ଜࢽԻ�۶ࡳۘࢇ�����ʸଜʯߵ�ࡊ�шࡶ۽ࢊ �̍�ࣱٗ۱ئ
��ষԯѹࠆଭଜݨ�ࡶ &RPSOH[� 6ROXWLRQࡶ�ଥـ�ଢ࣏�ࢉࡕ
ʢҚ۱ٗ�ࡶଜࠑЬࢇ��Ԝଞٸ�оঢ়۰߾ئ̒ࢻ��ѦষѸЕࢊ�
۽�FRQVLVWHQF\�˕� ૦˘۽�FRYHUDJH�ࡵ� ɽɽ�� �ࢂɾܹض ۘ
˗˗˃�̐չˈ�5�ࠪ�ʋࡵ�ʎϙࢇЬ�:RRGVLGH�� ������ :X� HW�
DO��� ������ 2O\D� 	� *DYLO\DQ�� �Իࡳ�ࡶଞ�ࣱ̛ࢽ��۶�����
৲ଔࢺחࢷ� ��ࢉइ�ʎࢇԐ८�طࡪ ˈʏࢇ� փ࣐ଜЕ� Էی
��Ьߑؿ߅ߊ�ࡶ۽˱�ࢂ۽ܖЕ�۴̛ࠆ�ଜʯࡁ۰�ࣸ߾
৲ଔࡈࢇ�ࢺחࢷ�ˈʏݤࡁࣸ�ࢇ�ଜЕ�۴۱ٗ�ࢂ۽ܖʼ

˕Е��7DEOH� �!˕�ʋЬ�
۽ܖ�۴ࢂ�खЯࢷ�ଞח؏�ࡶࢺחࢷଔ৲��ࢵ֠ �̞փ࣐

Ѧ�˗˃۰߾�ΟΟЕ࣏�ଢ۱ٗ�ࡶଥߑؿЬ��
ٗ۱�ʼ �̞�փࢊ�˕࣐ࢇ۽�ɼࢠ�ϩ࣏�ࡵଢی�ԷЕ� a৲

ଔ૽ओ��
एࢇ̛ࡢٗ֩Ѝٕɼ۰ݛٸঐʼa۽̒ࢻɼʸ

��������ࣸ�ࢇ۽ܖ�ଞ�ֻҘ࠹ࢿ�ࡶ۽̒ࢻ�˕Ի�৲ଔ૽ओࡳ�

����aЕࠆ�खଢࡶ�ӵଜֲ ��ά࣏�ࡵʢࡳԻ�ଥ۱ѹЬ�

��Ի�ΟΪЬࡳଞ�ʨࡁ ѿء�धԻࢊ�ࢇ۽�ϩ࣏�ࡵଢࡵ� a
৲ଔ૽ओa̛ٗࡢएࢇ֩Ѝaٕɼ۰ݛٸঐʼa۽̒ࢻa
ɼ �y���एࢇ�Իࡳ����� �ࠪ֩Ѝ�̐չ �̍ঐʼࢇ۽�Ьհܖ�
��ԻࡳԻ�ΟΪЬ��ցएւࡳଞ�ʨࡁԻ�ࣸࡳࢶଥ�ۘоٸ�߾۽
�ࢇ۽ࢊ ϩࡵ� �ࡵଢ࣏ ৲ଔ૽ओa̛ٗࡢaࢇएa֩Ѝٕ
ɼ۰ݛٸঐʼa۽̒ࢻaɼʸ�������Ի�৲ଔ૽ओ˕�ٕɼࡳ��
Ի�ΟΪࡳ۽ܖ�ଞࡁԻ�ࣸࡳࢶоۘ�ࢇչˈ�ঐʼ̐�ݛٸ۰
Ь��Ѧষѹ࣏�ۿ�ଢࡶ�ʼଢଜࡳݥܹ�ࠆԻ�Οβ�ʼ �̞�ঐʼ
˕�a۽̒ࢻ�ؿ�۽̒ࢻए߉�Е�ʨ�ࢇ�փ߾࣐�оଞ�ଦ࣏ݪʢࡳ
Ի�ѦষѸ߹Ь�
ЬࡳࡸԻ�� Ԑ८ࢇइ� ৲ଔࡶࢺחࢷ� �ଞח؏ खЯࢂ� ۴

��Ьࠑ۱ଜٗ�ࡶଢ࣏�۰�ΟΟЕ߾˃˗�Ѧ࣐�փ˕۽ܖ
ٗ۱�ʼ �̞�փ࣐˕�ɼࢊ�ࢠࢇ۽�ϩ࣏�ࡵଢࡵ�৲ଔ૽ओ

ΰ̛ࡢٕٗ࠹aࢇए֩Ѝaٕɼ۰ݛٸঐʼa۽̒ࢻɼʸ
�������Իࡳ��� ৲ଔ૽ओ˕� ΰࡢٕٗ࠹ �̛� ֩Ѝ�� ঐ �̓� ɼʸ�
ҟࢇ� �ݤࡁࣸ Ѹ �ֲ� ��एࢇ ٕɼ۰ݛٸ�� �ࡵ۽̒ࢻ ۘоࡳࢶ
Ի�ࣸࡁଜʯ�ۢɽ�Ѹए߉�Е�ʨࡳԻ�ΟΪЬ��ѿء�धԻࢊ�
ࢇ۽�ϩ࣏�ࡵଢࡵ�৲ଔ૽ओΰ̛ࡢٕٗ࠹एࢇ֩Ѝaٕ
ɼ۰ݛٸঐʼ۽̒ࢻɼ �y����Իࡳ����� ٕɼ۰ݛٸձ� ࠹ࢿ
ଞ�ֻҘࡁࣸ�ࢇ۽ܖ�ଞ�ʨࡳԻ�ΟΪЬ��ցएւࡳԻࢊ��
�a৲ଔ૽ओࡵଢ࣏�ࡵ�ϩࢇ۽ΰ̛ࡢٕٗ࠹एࢇ֩Ѝٕɼ
ݛٸ۰ঐʼa۽̒ࢻɼ �y����Իࡳ����� ৲ଔ૽ओ˕� ۽̒ࢻ
�ԻװԻ�ΟΪЬ��̐Ԝࡳଞ�ʨࡁࣸ�ࢇ۽ܖ�ଞ�Ο֞ए࠹ࢿ�ࡶ
Ի�Οβ�ʼࡳݥܹ�ࠆ�ʼଢଜࡶଢ࣏�ۿ �̞�ΰࡢٕٗ࠹ �̛�֩
Ѝ��ঐ �̓�ɼ �yҟࢇ�փ߾࣐�оଞ�ଦ࣏ݪʢࡳԻ�ѦষѸ߹Ь�
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ցएւࡳԻ�� ʎࢉ� ৲ଔࡶࢺחࢷ� �ଞח؏ खЯࢂ� ۴۽ܖ
˕� փ࣐Ѧ� �۰߾˃˗ ΟΟЕ� �߾ଢ࣏ оଞ� �ࡵ۱ٗ �7DEOH�
�!˕�ʋЬ��
ٗ۱�ʼ �̞�փ࣐˕�ɼࢊ�ࢠࢇ۽�ϩ࣏�ࡵଢࡵ�৲ଔ૽ओ

ΰ̛ࡢٕٗ࠹एࢇ֩Ѝٕɼ۰ݛٸঐʼa۽̒ࢻaɼʸ
���������Իࡳ� �˕۽̒ࢻ ɼʸࡵ� ۘоࡳࢶԻ� �ଜʯࡁࣸ ۢɽ
ଜएࡳ߉�Ο� Ի�Οࡳ�ѸЕ�ʨݤࡁѿ�ֻࣸ�ࡵ۽ܖ�ࢂ࠹̐�
ΪЬ��ѿء�धԻࢊ�ࢇ۽�ϩ࣏�ࡵଢࡵ�৲ଔ૽ओΰࡢٕٗ࠹
̛एࢇa֩Ѝٕɼ۰ݛٸaঐʼ۽̒ࢻaɼʸ����ࡳ�����
Ի� ৲ଔ૽ओ�� ΰࡢٕٗ࠹ �̛� ��एࢇ ٕɼ۰ݛٸ�� �ࡵ۽̒ࢻ
ଜΟ�֩Ѝࡁࣸ �ࠪঐ �̓�ɼʸࡁࣸ�ࡵѦɼ�άࡵ�ʨࡳԻ�ΟΪ
Ь��ցएւࡳԻࢊ��ࢇ۽�ϩ࣏�ࡵଢࡵ�a৲ଔ૽ओaΰٕٗ࠹
एࢇ̛ࡢ֩Ѝaٕɼ۰ݛٸঐʼa۽̒ࢻaɼʸ���������
��Ь߹ࢇ۽ܖ�ଜʯ�ۢɽѸЕࡁࣸ�ࢇएࠪ�֩Ѝ��ঐʼࢇ�Իࡳ
�ࢇ �ࡵଢ࣏ ৲ଔ૽ओ˕� ΰࡢٕٗ࠹ �̛� ٕɼ۰ݛٸ�� ��۽̒ࢻ
ɼʸ߾�оଞ�ۘоࡁࣸ�ࢶѦɼ�άࡵ�ʨࡳԻ�ΟΪЬ��̐Ԝװ
Ի࣏�ۿ�ଢࡶ�ʼଢଜࡳݥܹ�ࠆԻ�Οβ�ʼ �̞� एࢇ �ࠪ a
ɼ �yɼʸ�߾ʃଜए߉�Е�ʨ�ࢇ�փ߾࣐�оଞ�ଦ࣏�ݪʢࡳ
Ի�ѦষѸ߹Ь�

���ʼԽ

ࢺیݤ��ࢂੵ�����

˲ΰ�৲ଔࡵࢠݤ��Ьߦଞٱ�ԐҖࢂ�ষୃ߾�ҬԂ�ˁࢪ˱Ѧ
ɼࢺ�८ݪ�Ѹˈ�Ьࢇ��Ԝଞ�ۘଢ଼۰�৲߾ଔࢺחࢷҚۢ�ࢂ
ࢇࢶ�оଞ�Я߾ʏˈ�ࢂ࣑ଥ۰Е�̛ࡢ�ࡶ࣑ �̍ࢉࢶࢊ�
חࢷଔ৲�ࠆଜ߆�ળࡶʏˈ�۰߾ࢺ˗�ଞߦΟ�Ь߭ا�۰߾্
��ҬԂ߾ࢇ��Ьࢇ�ଟ�ʨߞࠆଜࢉ�ࡶԛࠇ�Е��एХ�ܹࢇࢺ
ࢺחࢷଔ৲�ࢉइࠪ�ʎࢇ�Ԑ८ࡶࢺחࢷ۰Е�৲ଔ߾˱ࠉ�ق
۽ܖ�۴ࢂ�ɽɽࠆԻ�ٗզଜࡳ �̞ ˈʏҚࢂ�փࢂ˕࣐�˗˃
ձ࣏�ଢࢂ�८ࢇԻ�ࢉଜࠑЬ�
�ձࢇ �ଥࡢ �ق �۰Е߾˱ࠉ �˃࢝ـ �ࡶԽࢇ ࡳԻ� ଜЕ�

�ࢉئ؏˱ࠉ�оঢ়�ֻљٸ IV4&$ձࡈࢶ�ଜ۱ٗ�ࠆଜࠑЬ��̛
�ࢶ�оٕٗ�оঢ়ࡵҚ˱ࠉ�ଞ˗�߾۽ܖ�۴ࢂࢺחࢷଔ৲�࣑
୪࣯�ࢂˈی �̞PDLQ� HIIHFW�ձۑ�࠱߅ؿ�Ь �ִ� IV4&$ࢂ�߾
ଞ� �ࡵ۱ٗ �ࢂҚ۽ܖ �ଞ࢝ـ ۘࡈ �̞ փ࣐� ɾࢂ� ˗˃ձ�
Қ۽ܖ�Ԝࠆ�Ь��ҬԂ۰�ʼଢѹ�ܹ�كۑ�Ի˃˗�ࢶଢـ
ח؏�ࡶࢺחࢷଔ৲�ࠆԻ�ଜࡳʢ࣏�ࢿࢷ�ࢂ࣐�փࡶ�खଢҚࢂ
ଜЕ� ˈʏҚࢇ� փ࣐ଜЕ� �Էձی ্ࠖଟ� ܹ� �Е �˃˗˕ࢉ
ֻљݤࢿ�ࡶଜࠑЬ�
���ʋЬ˕ࡸ۱ʼ˕Е�Ьٗ�ࢂ˱ࠉ�ق
धࢷ���৲ଔח؏�ࢺחࢷˈʏ۽ܖ�ࢂ �̞փ࣐Ѧɾ࣏�ଢ

Ь��ٗ۱�ʼࠑԷձ�ٗ۱ଜی �̞�ঐʼ˕� aࢇ۽̒ࢻ�˓ࡳࢶ
Ի� ѦষѸ߭� ˈʏࢂ� փ߾࣐� оଞ� ଦݪ� �Իࡳʢ࣏ ΟΪЬ��
ଜʯ�ۢɽࡁࣸ�ࢠ�ɼࡶ۽�ঐʼࢇʏˈח؏�ࢺחࢷЕ�৲ଔࢇ
ଜ ࢇ���ΟβЬࡶЕЬЕ�ʨ߉��ʯ�ˈԮଜएࡵ۽̒ࢻ�ֲ�
Е�৲ଔח؏�ࢺחࢷˈʏ߾ʯ�ঐʼࢇ�ɼࡁࣸ�ࢠଞࢇ۽ܖ�Ԃ
Е� ۴ଭࠉ˱Қ˕� �ଜЕࢊ ʼ˕ࢇЬ�&KR�� ������ 3DUN� 	�
/HH�� ������

҂ध��৲ଔࡪ�ࢺחࢷطԻ�۴۽ܖ �̞փ࣐Ѧ�ɾ࣏�ଢی
Էࢂ�८ࢇձ�ٗ۱ଜࠑЬ��֠ࢵ��Ԑ८ࢇइ�৲ଔ�۴ࡶࢺחࢷ
ଜЕ�ˈʏࢂ�ˁ۰߾ࡉЕ�ΰ֩�̛ࠪࡢٕٗ࠹Ѝ��ঐ �̓�ɼʸ�
Ի�ѦষѸࡳʢ࣏ݪ�ଦࢉࢶଜЕ�˓ࢽ�ʼࡶ࣐ʏփˈ�ࢇ۽ܖ
߹Ь�� �Еࢇ ঐʼ۽ �̞ ֩Ѝ� �ࢂ۽ܖ �ࢇ۽ࡁࣸ ϩˈ� �Е̛ࡢٗ
�Ի�Ο�.LPࡳ�ʨࡵ�άࢇ۽ࡁࣸ HW� DO�������ࠉ�ࢂ˱ �ٕࠪ
�ଞЬࢊ�Իࡳࢶٗ
ଞ�� ʎࢉ� ৲ଔࡶࢺחࢷ� ۴ଜЕ� ˈʏࢇ� �ݤࡁࣸ ଜЕ�

�ʼق�ଢଥࣗ�ࡶԷҚی�۽ܖ ࡳࢶ˓�ࢇएࠪ�aɼʸࢇ�̞�
Ի�ѦষѸ߭�ଦ࣏ݪʢࡳԻ�ΟΪЬࢇ��Е�ˈʏҚࢇ�ʎࢉ�৲
ଔח؏�ࡶࢺחࢷଟ�Ҷ� ৲ଔࢇ�ࢂࢺחࢷएձ�ࣸࡁଜʯ�ۢ
ɽଜЕ� ؆ �ִ� ɼʸࡵ� ʯ� ˈԮଜए� �ЕЬЕ߉ ʨࡶ� ࣱࠆؿ
Ь�
�Իࡳࢶ؆ࢷ���ʋЬ��ध˕ࡸ�Ьࡵࢺیݤ��Ҭհ߾˕ʼ˱ࠉ

৲ଔࢺ�ࡵࢺחࢷ૦ࡪࢇ߷˃˗�߾�ঐʼࡳࢶق̛�ࡶԻ�˗չ
ଜߞࠆ� ଞЬ�� 3DUN� DQG� /HH������߾� Ҭծ �ִ� ঐʼ� �ࡵ۽ܖ
࣐Ѻ�ˁ߾ࡉ�փ࣐ଜएփ��࣐ٙ�Ѻ�ˁٙ�߾ࡉփࡳࢊ�ࡶ࣐
ੁЕ૽�ࢶࡕࢊ�ओࡳࠑܕࡁ ˈ�ࢇ۽ܖ�۰Ѧ�ঐʼ߾˱ࠉ�ق�ֲ�
ʏփ߭�߾࣐�ɼࡁࣸ�ࢠଞࡳ۽ܖ�Ի�ΟΪ̛�ҶࢇחЬ�
҂ध�� ৲ଔࢺחࢷ� ۴� �૦ࢺ �Իطࡪ փࢂ࣐� �۰߾Էی

ˈԮѸЕ�۴ࢇ۽ܖ�८ࢇɼ�Е�ʨࡳԻ�ΟΪЬࢇ��Е�৲
ଔࢺ�ࢂࢺחࢷ૦ࡪ�߾�Ҭհࢷ�Ԙࢂ�Ѧষࢇ�бԂߞࣇଞЬ
Е� �̛࣑ �ࢂ˱ࠉ �ࡶࢠ࣯ ҏ؇ଥ� ࣱЬ�.LP� 	� .LP�� ������
.ZRQ�� ������
ҬԂ۰הݨ�Қࡵ�৲ଔࢺ�ࢂࢺחࢷ૦ࡪ�߾�ҬԂ�˗չ

इ�৲ଔࢇԻ��Ԑ८ࡳࢶЬ��˱ࢇ�ଟ�ʨߞࠆ�бչଜࡶئ؏
ࡢٗ�ࢂࢠ��Ҭհ߾Ѝ߲�ࡵࢺחࢷ �̛�֩Ѝ��ঐ �̓�ɼʸࡶ�
Ԑ८ࢇइݛݤ�੬߾ࢺࢠ�ࢂ�ҬԂ�˃ࡳࢶԻ�˗չଡࡳԻނ�
��Ьࢇ�ʨࡶ�ܹ�ࢊѦձ�ϩ࣐�փࢂࢠ
ʎࢉ�৲ଔࡵࢺחࢷ�Ԑ८ࢇइ�৲ଔࢺחࢷ˕�бչ�ࢶ

ଜߦ�Ьࢇ�૧ࢂԘࢷ�Е�Ѧ�ଟ�ܹݤ�Իࡳ �ֲ�ۘоࡳࢶԻ�ˈ
ʏڃ�ࡶࡻ؆�ࢂծʯۑ��ܹ�كЬЕ�ࢇࢺࢠ�Ь��ҬԂ۰�
ʎࢺࢉ૦ࢂ�ઞघߊ�ࡶչ �̍ ८ࠆٕ�ࡶ۽طଜ̛ࡢ�ଥ�Ьߦଞ�
�ଟࡁ�ଗࢇएձ�˱ଜЕ�Ϡԯࢇ�ࢠ��ѧઞଞࠆѦձ�ଜݤ
ʨࢇЬ�

ࢿ˕���ଯ୯ࢺ˃�ଞࢂ˱ࠉ�����

۽ܖ�۴ࢂࢺחࢷଔ৲�ࢂ۰߾˱ࠉ�࣑Е�̛˱ࠉ�ق �̞փ
�߾࣐ оଜࠆ� Яܻଞ� �ࢶଯ؏ࢊ ࢉ �̞ ˗˃ɼ� �Ф߅ IV4&$ձ�
Ьيۑ�ձ˃˗˕ࢉ�ࢶ˃˗˗۰�ۘ߾ࢺ˗�ࢶݤ�ʠࠆଜࡈࢇ
Еࢂࢂ�۰߾ࢺ�ɼ�Ь��Ӗଞࢺ��૦ࡪ߾�ҬԂ�ˈʏࡶ�खЯ
�Իط Οϼ �߭ ۘоࡳࢶԻ� �ˬٸ ٗ۱ଡࡳԻނ�� ৲ଔࡶࢺחࢷ�
�о߾ଢ࣏�ࢂҚ۽ܖ�Е࣯ࠆѦձ�ϩ࣐�փࢂଜЕ�ˈʏҚח؏
ଞࠉ�˱ձ�ऑଭଜࠑЬ��ҬԂ۰ࠉ�ق�˱Е�৲ଔࢇࢺחࢷ�ˈʏ
�ࢉࢶଟ�ցৼલߞԻ�ˈԮଥࡳࢶԘࢷ�ଥࡢ�̛ࢇ�ϩࡶ࣐�փࢂ
�ࡶҚࢺیݤ �ˈଜ˓ࢿ ��Ь ̐ԜΟ� �ق �Е˱ࠉ Ьࡸ˕� ʋࡵ�
ଞ˃ࢺ˕�ଯ୯�˕ࢿձݤࢿ�ଞЬ�
ध�� �ق �Е˱ࠉ ৲ଔࢂࢺחࢷ� ۴߾۽ܖ� оଞ� ତּࢂ�

ʏ˗ࢇ�ࢇࢽ্�ࢶՔ߭एए׃�ଞ�ʨࡳԻ�શЯѹЬ��৲ଔחࢷ
�ࢂࢺ ۴۽ܖ� �ࢂҚࢉࡁ �˕ࢽ্ Ѧষࡶ� �ࠆଜࡢ �Ԝࠆ ۴ଭ�
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�ࡶҚ˱ࠉ �ࠆଜࡈࢉ ��Οࡳࠑଜ۽˱ �ݥ࠹ ˗� ۴۰߾۽ܖ�
৲ଔۘ�ࢂࢺחࢷଢ଼߾�֍ʯ۽˱ࢢ�ѹח�ତҚࢇ�оٕٗࢇ߹Ь��
ҬԂ۰� ଯ୯� �۰Е߾˱ࠉ ৲ଔࢺחࢷ� �ࢂ۰߾߶ۏ ۴۽ܖ�
�ɼ˱ࠉ�ࠬؿ�ܖ�оଞ�୯߾ଢѦ��кѦࢶ�ࢂତח�ط�ࢉࡁ
ଗࡁଜЬ�
҂ध�� ��ܹض�ࢶ˃ଝ˱ࢉ�ࢂ۰߾ࢽ�۴ܹض�ࢂ˱ࠉ�ق

ˁࢶ�ઞघࢇࢢٕ�ࢂܹض�Ь�� +VLDR� HW� DO�������ࡵ�Ԧੵݛ
Ԋݛٸ�۰ࢂ�ʈࠪ�ˈʏࢂ�փ࣐ɾ߾˃˗�ࢂ�оଞ۰߾˱ࠉ��
ԦੵݛԊ� �ձࡢ ؆ˁ� ˁࢪ߶�� ˬ۽ࢂ�� ؆ˁ� �ࠪ˱ࢉ

ˈʏࢂ� Οࢇ�� ଝԯ�� �ܹ ҟࡶ� एܹࢺԻ� ��ض ٗ۱ଜࠆ�
Ьܹࢂ�ଥ۱߇ࢿ�ࡶࢺଜࠑЬࠪࢇ���ʋࢇ� IV4&$Еࢉ�˱˃
ଝܹض�ࢶ�ҟ�ֻҘ�ࣗզ�ࢂՎձ�एܹࢺ�܅Ի�ࣱ�ଜ
�ࢶ˃ଝ˱ࢉ�۰߾˱ࠉ�ق���ɼМଜЬࢇ�ऑଭࢂՎ�ٗ۱�ࠆ
ض �ܹ�ˁࢶ�ઞघܹض�ɼ�۴۽ܖ˕�փ࣐�ɾ�ٗ۱�߾
ٕ�ࢂܹض�۰�ଥк߾ࢺ�ЬЕ�ܹ�ࡶ�ܹ�ࣲ�ࡶଯࠒ�਼�߭
ض�ࢶ˃ଝ˱ࢉ�۰Е߾˱ࠉ�Ь��ଯ୯ࢇٕٗ�ࡋݍ߅�Еࢢ �ܹ�
ˁࢶ�ઞघܹض��ҟࡶ�૦ଡଞ�Ьߦଞ߾˃˗�ࢂ˕ࢉࡁ��о
ଞࠉ�ࠬؿ�˱ɼ�ଗࡁଜЬ�

5HIHUHQFHV�
$GFRFN�� 5��� 	� &ROOLHU�� '�� �������� 0HDVXUHPHQW� 9DOLGLW\�� $�

VKDUHG� VWDQGDUG� IRU� TXDOLWDWLYH� DQG� TXDQWLWDWLYH�
UHVHDUFK�� $PHULFDQ� 3ROLWLFDO� 6FLHQFH� 5HYLHZ�� �������
��������

$QGDOHHE�� 6�� 6�� �������� 'HSHQGHQFH� UHODWLRQV� DQG� WKH�
PRGHUDWLQJ� UROH� RI� WUXVW�� ,PSOLFDWLRQV� IRU� EHKDYLRUDO�
LQWHQWLRQV� LQ� PDUNHWLQJ� FKDQQHOV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�
RI� 5HVHDUFK� LQ� 0DUNHWLQJ�� ������� ���������

%DQJ�� -�� 6��� 	� -XQ�� -�� +�� �������� $� VWXG\� RQ� ZLQH�
SUHIHUHQFH� E\� ZLQH� FRQVXPHU� FODVVLILFDWLRQ�� .RUHDQ�
-RXUQDO� RI� &XOLQDU\� 5HVHDUFK�� ������� ������

%LWQHU�� 0�� -��� %RRPV�� %�� +��� 	� 7HWUHDXOW�� 0�� 6�� �������� 7KH�
VHUYLFH� HQFRXQWHU�� 'LDJQRVLQJ� IDYRUDEOH� DQG�
XQIDYRUDEOH� LQFLGHQWV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� �������
�������

%RN�� +�� -��� 	� -LQ�� <�� +�� �������� $� VWXG\� RQ� WKH� HIIHFW� RI�
WDVWH� SUHIHUHQFH� RQ� KDUPRQ\� RI� FRIIHH� IRRG�� .RUHDQ�
-RXUQDO� RI� &XOLQDU\� 5HVHDUFK�� ������� ������

%\XQ�� *�� ,��� /HH�� 6�� <��� 	� &KR�� :�� 6�� �������� 6WXG\� RQ� WKH�
LPSRUWDQFH� DQG� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ� RI� FRIIHH�VKRS�
W\SH� DFFRUGLQJ� WR� WKH� FKRLFH� DWWULEXWHV� E\� XQLYHUVLW\�
VWXGHQWV�IRFXVHG� RQ� 'DHJX�� -RXUQDO� RI� (DVW� $VLDQ�
6RFLDO� 'LHWDU\� /LIH�� ������� ���������

&KHQǦ<X�� +�� -��� :LOOLDPV�� *��� 	� .LQFDGH�� '�� +�� ��������
'HWHUPLQDQWV� RI� FRQVXPHU� VDWLVIDFWLRQ�GLVVDWLVIDFWLRQ�
ZLWK� WKH� SHUIRUPDQFH� RI� DSSDUHO� SURGXFWV�� )DPLO\�
DQG� &RQVXPHU� 6FLHQFHV� 5HVHDUFK� -RXUQDO�� �������
���������

&KR�� :�� 6�� �������� 7KH� VWXG\� DERXW� VFDOH� WR� PHDVXUH� WKH�
VHOHFWLRQ� DWWULEXWHV� RI� FRIIHH� VKRS�� .RUHD� -RXUQDO� RI�
7RXULVP� DQG� +RVSLWDOLW\� 5HVHDUFK�� ������� ���������

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

&KRL�� 6�� ,��� 	� /HH�� 6�� %�� �������� $Q� ,PSRUWDQFH�SHUIRUPDQFH�
DQDO\VLV� RI� GLIIHUHQFHV� LQ� FXVWRPHU� SHUFHSWLRQ� RI�
FRIIHH� VKRS� VHOHFWLRQ� DWWULEXWHV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�
RI� 7RXULVP� DQG� +RVSLWDOLW\� 5HVHDUFK�� ������� ��������

&KRL�� <�� -�� �������� $SSOLFDWLRQ� RI� IX]]\�VHW� WKHRU\� LQ� VRFLDO�

VFLHQFHV�� -RXUQDO� RI� *RYHUQPHQWDO� 6WXGLHV�� �������
��������

)LOLDWUDXOW�� 3��� 	� 5LWFKLH�� -�� %�� �������� -RLQW� SXUFKDVLQJ�
GHFLVLRQV�� $� FRPSDULVRQ� RI� LQIOXHQFH� VWUXFWXUH� LQ�
IDPLO\� DQG� FRXSOH� GHFLVLRQ�PDNLQJ� XQLWV�� -RXUQDO� RI�
&RQVXPHU� 5HVHDUFK�� ������ ���������

)RUQHOO�� &�� �������� $� QDWLRQDO� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ� EDURPHWHU��
7KH� 6ZHGLVK� H[SHULHQFH�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� �������
������

*DVNL�� -�� )�� �������� ,QWHUUHODWLRQV� DPRQJ� D� FKDQQHO� HQWLW\
V�
SRZHU� VRXUFHV�� ,PSDFW� RI� WKH� H[HUFLVH� RI� UHZDUG� DQG�
FRHUFLRQ� RQ� H[SHUW�� UHIHUHQW�� DQG� OHJLWLPDWH� SRZHU�
VRXUFHV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� �������
�������

*DVNL�� -�� )��� 	� 1HYLQ�� -�� 5�� �������� 7KH� GLIIHUHQWLDO� HIIHFWV�
RI� H[HUFLVHG� DQG� XQH[HUFLVHG� SRZHU� VRXUFHV� LQ� D�
PDUNHWLQJ� FKDQQHO�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK��
������� ���������

*XPPHVVRQ�� (�� �������� ([WHQGLQJ� WKH� VHUYLFH�GRPLQDQW�
ORJLF�� IURP� FXVWRPHU� FHQWULFLW\� WR� EDODQFHG� FHQWULFLW\��
-RXUQDO� RI� WKH� $FDGHP\� RI� 0DUNHWLQJ� 6FLHQFH�� �������
�������

+DLU�� -�� )��� %ODFN�� :�� &��� %DELQ�� %�� -��� $QGHUVRQ�� 5�� (��� 	�
7DWKDP�� 5�� /�� �������� 0XOWLYDULDWH� GDWD� DQDO\VLV� ��WK�
(G���� 1HZ� -HUVH\�� 86�� 3HDUVRQ� 3UHQWLFH� +DOO�� � �

+VLDR�� <�� +��� &KHQ�� /�� )��� &KDQJ�� &��� &��� 	� &KLX�� )��� +��
�������� &RQILJXUDWLRQDO� SDWK� WR� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�
DQG� VWLFNLQHVV� IRU� D� UHVWDXUDQW� FKDLQ� XVLQJ� IX]]\� VHW�
TXDOLWDWLYH� FRPSDUDWLYH� DQDO\VLV�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV�
5HVHDUFK�� ������� ����������

-RKQVRQ�� 0�� '��� $QGHUVRQ�� (�� :��� 	� )RUQHOO�� &�� ��������
5DWLRQDO� DQG� DGDSWLYH� SHUIRUPDQFH� H[SHFWDWLRQV� LQ� D�
FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ� IUDPHZRUN�� -RXUQDO� RI�
&RQVXPHU� 5HVHDUFK�� ������� ���������

-XQ�� -�� +��� %DQJ�� -�� 6��� 	� &KRL�� 7�� +�� �������� 7KH�
UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� ZLQH�VHOHFWLRQ� DWWULEXWHV� DQG�
FRQVXPHU� VDWLVIDFWLRQ�� .RUHD� -RXUQDO� RI� &XOLQDU\�
5HVHDUFK�� ������� ��������

.LP�� '�� 6��� 	� .LP�� 0�� 6�� �������� $� VWXG\� RQ� WKH� UHODWLYH�
LPSRUWDQFH� RI� DWWULEXWHV� RI� FRIIHH� VKRS� VHOHFWLRQ��
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)X]]\�$+3�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 7RXULVP� DQG�
+RVSLWDOLW\� 5HVHDUFK�� ������� ��������

.LP�� (�� -��� /HH�� <� .��� 	� +ZDQJ�� -�� .�� �������� 7KH� HIIHFW� RI�
VHOI�FRQJUXLW\� RQ� IXQFWLRQDO� FRQJUXLW\�� SHUFHLYHG� YDOXH��
DQG� DWWLWXGH� LQ� IUDQFKLVH� FRIIHH� VKRSV�� .RUHDQ�
-RXUQDO� RI� )UDQFKLVH� 0DQDJHPHQW�� ������ ������

.LP�� +�� %��� /HH�� -��� 	� 5R�� <�� �������� ,PSDFWV� RI� FKRLFH�
DWWULEXWHV� RQ� FXVWRPHU� OR\DOW\� LQ� WKH� FRIIHH�VKRS�
UHVWDXUDQW�� -RXUQDO� RI� )RRG� 6HUYLFH� 0DQDJHPHQW��
������� ���������

.LP�� +�� &��� :RQ�� <�� (��� 	� /HH�� -�� (�� �������� $Q� DQDO\VLV� RI�
FRIIHH� VKRS� VHOHFWLRQ� DWWULEXWHV� E\� IRRG� OLIHVW\OH�
W\SHV� DPRQJ� .RUHDQ� RIILFH� ZRUNHUV�� -RXUQDO� RI�
7RXULVP� 6FLHQFHV�� ������� ���������

.LP�� .�� :��� .LP�� 0�� 6��� 6HR�� 0�� .��� 	� /HH�� <�� .�� ��������
7KH� HIIHFWV� RI� IUDQFKLVH� ILUPɾV� HQYLURQPHQWDO� RULHQWDWLRQ�
RQ� JUHHQ� FRPSHWHQFH� DQG� SHUIRUPDQFH�� -RXUQDO� RI�
0DUNHWLQJ� 6WXGLHV�� ������� �������

.LP�� .�� +��� 	� &KRL�� 6�� .�� �������� &RPSDULVRQ� RQ� FRIIHH�
VKRS� EUDQG� SHUVRQDOLW\� LPDJH� DQG� FRQVXPHU�
EHKDYLRU� DFFRUGLQJ� WR� FRQVXPHUVಬ� FKDUDFWHULVWLFV� RI�
OLIHVW\OH� W\SHV�)RFXVHG� RQ� XQLYHUVLW\� VWXGHQWV� LQ�
%XVDQ� DUHD�� .RUHDQ� -RXUQDO� RI� )RRGVHUYLFH�
0DQDJHPHQW�� ������� �������

.LP�� .�� -��� 3DUN�� .�� <��� 	� 3DUN�� .�� <�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI�
LPSRUWDQFH� DQG� SHUIRUPDQFH� RI� FRIIHH� VKRS� VHOHFWLRQ�
DWWULEXWLRQ� RQ� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�� -RXUQDO� RI�
)RRGVHUYLFH� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

.RWOHU�� 3��� 	� 0DNHQV�� -�� &�� �������� 0DUNHWLQJ� IRU� KRVSLWDOLW\�
DQG� WRXULVP�� ��(�� 1RLGD�� LQGLD�� 3HDUVRQ� (GXFDWLRQ�
,QGLD�

.ZRQ�� <�� +�� �������� $� FRPSDUDWLYH� VWXG\� EHWZHHQ� SULYDWH�
DQG� IUDQFKLVH� FRIIHH� VKRS�� 8VLQJ� '($� DQG� $13�
WRROV�� .RUHDQ� 0DQDJHPHQW� &RQVXOWLQJ� 5HYLHZ�� �������
�������

/HH�� (�� <�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI� VHOHFWLRQ� DWWULEXWHV� RQ�
FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�� VZLWFKLQJ� FRVW�� DQG� DWWUDFWLYHQHVV�
RI� WKH� DOWHUQDWLYH� LQ� VPDOO� FDIHV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�
RI� 7RXULVP� DQG� +RVSLWDOLW\� 5HVHDUFK�� ������� ��������

/HH�� (�� <��� 	� /HH�� 6�� %�� �������� $Q� H[SORUDWRU\� VWXG\� DERXW�
VHOHFWLRQ� DWWULEXWH� RI� IUDQFKLVHG� FRIIHH� KRXVH� WKURXJK�
$+3�� .RUHDQ� -RXUQDO� RI� +RWHO� $GPLQLVWUDWLRQ�� �������
���������

/HH�� +�� 6��� /HH�� <��� 	� <RR�� '�� .�� �������� 7KH� GHWHUPLQDQWV�
RI� SHUFHLYHG� VHUYLFH� TXDOLW\� DQG� LWV� UHODWLRQVKLS� ZLWK�
VDWLVIDFWLRQ�� -RXUQDO� RI� 6HUYLFHV� 0DUNHWLQJ�� �������
���������

/HH�� 6�� <�� �������� )X]]\� VHW� TXDOLWDWLYH� FRPSDUDWLYH� DQDO\VLV�
DQG� DSSOLFDWLRQ�� )V�4&$� EDVLF�� 6HRXO�� .RUHD�� .RUHD�
8QLYHUVLW\� 3UHVV�

/HZLV�� 5�� &�� �������� ,VRODWLQJ� GLIIHUHQFHV� LQ� KRWHO� DWWULEXWHV��
&RUQHOO� +RWHO� DQG� 5HVWDXUDQW� $GPLQLVWUDWLRQ� 4XDUWHUO\��
������� �������

0F&OHOODQG�� '�� &�� �������� ,GHQWLI\LQJ� FRPSHWHQFLHV� ZLWK�
EHKDYLRUDO�HYHQW� LQWHUYLHZV�� 3V\FKRORJLFDO� 6FLHQFH��

������ ���������
2OLYHU�� 5�� /�� �������� $� FRJQLWLYH� PRGHO� RI� WKH� DQWHFHGHQWV�

DQG� FRQVHTXHQFHV� RI� VDWLVIDFWLRQ� GHFLVLRQV�� -RXUQDO�
RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������� ���������

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

2OLYHU�� 5�� /�� �������� &RJQLWLYH�� DIIHFWLYH�� DQG� DWWULEXWH� EDVHV�
RI� WKH� VDWLVIDFWLRQ� UHVSRQVH�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU�
5HVHDUFK�� ������� ���������

2OLYHU�� 5�� /�� �������� /R\DOW\� DQG� SURILW�� /RQJ�WHUP� HIIHFWV� RI�
VDWLVIDFWLRQ�� ,Q� 2OLYHU�� 5�� �(G���� 6DWLVIDFWLRQ�� $�
EHKDYLRUDO� SHUVSHFWLYH� RQ� WKH� FRQVXPHU�� 1HZ� <RUN��
86�� 0F*UDZ�+LOO�

2OVHQ�� /�� /��� 	� -RKQVRQ�� 0�� '�� �������� 6HUYLFH� HTXLW\��
VDWLVIDFWLRQ�� DQG� OR\DOW\�� )URP� WUDQVDFWLRQ�VSHFLILF� WR�
FXPXODWLYH� HYDOXDWLRQV�� -RXUQDO� RI� 6HUYLFH� 5HVHDUFK��
������ ��������

2O\D�� +�� *��� 	� *DYLO\DQ�� <�� �������� &RQILJXUDWLRQDO� PRGHOV�
WR� SUHGLFW� UHVLGHQWVಬ� VXSSRUW� IRU� WRXULVP� GHYHORSPHQW��
-RXUQDO� RI� 7UDYHO� 5HVHDUFK�� ������������������

3DUN�� .�� (��� 	� /HH�� (�� <�� �������� &ODVVLILFDWLRQ� RI� VHOHFWLRQ�
DWWULEXWHV� RI� FRIIHH� VKRS� XVLQJ� .$12� PRGHO�� -RXUQDO�
RI� 7RXULVP� DQG� /HLVXUH� 5HVHDUFK�� ������� ��������

3DUN�� 6�� +�� �������� 7KH� DQDO\VLV� RI� PDQDJHPHQW�
SHUIRUPDQFH� LQ� QRQ�GHSDUWPHQWDO� SXEOLF� ERGLHV� E\�
WKH� IX]]\�VHW� PHWKRG� DQG� LWV� ,PSOLFDWLRQV�� .RUHDQ�
-RXUQDO� RI� 3XEOLF� $GPLQLVWUDWLRQ�� ������� ��������

5DJLQ�� &�� &�� �������� 7XUQLQJ� WKH� WDEOHV�� +RZ� FDVH�RULHQWHG�
UHVHDUFK� FKDOOHQJHV� YDULDEOH�RULHQWHG� UHVHDUFK��
&RPSDUDWLYH� 6RFLDO� 5HVHDUFK�� ���� �������

5DJLQ�� &�� &�� �������� )X]]\�VHW� VRFLDO� VFLHQFH�� &KLFDJR�� 86��
7KH� 8QLYHUVLW\� RI� &KLFDJR� 3UHVV�

5DJLQ�� &�� &�� �������� 5HGHVLJQLQJ� VRFLDO� ,QTXLU\�� )X]]\� VHWV�
DQG� EH\RQG�� ����� &KLFDJR�� 86�� 8QLYHUVLW\� RI� &KLFDJR�
3UHVV�

5\X�� &�� �������� 7KH� VWXG\� DERXW� GLIIHUHQFH� RI� FRQVXPSWLRQ�
H[SHULHQFHV� DFFRUGLQJ� WR� XWLOLW\� PRWLYDWLRQ� RI�
FXVWRPHUV� YLVLWLQJ� VSHFLDOW\� FRIIHH� VKRS� �� )RFXVLQJ�
RQ� 'DHMHRQ� DUHD�� -RXUQDO� RI� +RVSLWDOLW\� DQG� 7RXULVP�
6WXGLHV�� ������� ������

6FKURHGHU�� -�� -�� �������� 5HVWDXUDQW� FULWLFV� UHVSRQG�� :H
UH�
GRLQJ� RXU� MRE�� &RUQHOO� +RWHO� DQG� 5HVWDXUDQW�
$GPLQLVWUDWLRQ� 4XDUWHUO\�� ������� �������

6RQ�� <�� -�� �������� 7KH� HIIHFW� RI� FRQVXPHU� FKRLFH� DWWULEXWHV�
RQ� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�� UHYLVLW� DQG� ZRUG�RI�PRXWK�
LQWHQWLRQ� LQ� D� FRIIHH� VKRS�� .RUHDQ� -RXUQDO� RI�
&XOLQDU\� 5HVHDUFK�� ������� �������

7DQ�� $�� <��� 	� /R�� $�� 6�� �������� $� EHQHILW�EDVHG� DSSURDFK� WR�
PDUNHW� VHJPHQWDWLRQ�� $� FDVH� VWXG\� RI� DQ� $PHULFDQ�
VSHFLDOW\� FRIIHHKRXVH� FKDLQ� LQ� +RQJ� .RQJ�� -RXUQDO� RI�
+RVSLWDOLW\� 	� 7RXULVP� 5HVHDUFK�� ������� ��������

7YHUVN\�� $�� �������� )HDWXUHV� RI� VLPLODULW\�� 3V\FKRORJLFDO� 5HYLHZ��
������� ��������

8UU\�� -�� �������� 7KH� FRPSOH[LWLHV� RI� WKH� JOREDO�� 7KHRU\��
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&XOWXUH� 	� 6RFLHW\�� ������� ���������
:RRGVLGH�� $�� *�� �������� 0RYLQJ� EH\RQG� PXOWLSOH� UHJUHVVLRQ�

DQDO\VLV� WR� DOJRULWKPV�� &DOOLQJ� IRU� DGRSWLRQ� RI� D�
SDUDGLJP� VKLIW� IURP� V\PPHWULF� WR� DV\PPHWULF� WKLQNLQJ�
LQ� GDWD� DQDO\VLV� DQG� FUDIWLQJ� WKHRU\�� -RXUQDO� RI�
%XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ������� ��������

:RRGVLGH�� $�� *�� �������� (PEUDFH�SHUIRUP�PRGHO�� &RPSOH[LW\�
WKHRU\�� FRQWUDULDQ� FDVH� DQDO\VLV�� DQG� PXOWLSOH�

UHDOLWLHV�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ��������
����������

:X�� ;��� =KX�� ;��� :X�� *��4��� 	� 'LQJ�� :�� �������� 'DWD� PLQLQJ�
ZLWK� ELJ� GDWD�� ,(((� 7UDQVDFWLRQV� RQ� .QRZOHGJH� DQG�
'DWD� (QJLQHHULQJ�� ������� ��������

=LNPXQG�� :��� %DELQ�� %��� &DUU�� -��� 	� *ULIILQ�� 0�� ��������
%XVLQHVV� UHVHDUFK� PHWKRG�� &DOLIRUQLD�� 86�� &HQJDJH�
/HDUQLQJ�
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