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3XUSRVH� ė�7KLV� VWXG\� H[DPLQHG� WKH� HIIHFW� RI� SHUFHLYHG� FRUSRUDWH� VRFLDO� UHVSRQVLELOLW\� �&65�� RQ� FRJQLWLYH� WUXVW�� HPRWLRQDO�
WUXVW�� DQG� OR\DOW\� DPRQJ� XVLQJ� .RUHDQ� IRRG� EXIIHW� IUDQFKLVHV�� 7KH� UHVXOW� RI� WKLV� VWXG\� LV� H[SHFWHG� WR� SURYLGH� SUDFWLFDO�
LPSOLFDWLRQ� WR� LQGXVWU\� SUDFWLWLRQHUV� LQ� H[SDQGLQJ� WKHLU� XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� &65� HIIHFW� LQ� WKH� PDUNHWLQJ� SHUVSHFWLYH�
5HVHDUFK� GHVLJQ�� GDWD�� DQG� PHWKRGRORJ\� �� 7KH� GDWD� ZDV� FROOHFWHG� IURP� D� SDQHO� RI� RQOLQH� UHVHDUFK� FRPSDQLHV� ZKR� DUH�
RYHU� ��� \HDUV� ROG� DQG� GLQHG� LQ� DW� .RUHDQ� VW\OH� EXIIHW� IUDQFKLVH� RXWOHWV� PRUH� WKDQ� ILYH� WLPHV�� $� WRWDO� RI� ���� VDPSOHV�
ZHUH� XVHG� DIWHU� HOLPLQDWLQJ� RXWOLHUV� DQG� PLVVLQJ� GDWD�� WKH� GDWD� ZHUH� DQDO\]HG� 6(0� ZLWK� 6366� DQG� $026�
5HVXOW� ė� 7KH� UHVXOW� RI� WKLV� VWXG\� VKRZHG� WKDW�� ��� VRFLDO� &65� DFWLYLWLHV� KDYH� DQ� HIIHFW� RQO\� RQ� HPRWLRQDO� WUXVW�� ���
IRRG�UHODWHG� &65� DFWLYLWLHV� LQIOXHQFH� ERWK� FRJQLWLYH� WUXVW� DQG� HPRWLRQDO� WUXVW�� DQG� ��� ERWK� FRJQLWLYH� WUXVW� DQG� HPRWLRQDO�
WUXVW� KDYH� D� VLJQLILFDQW� LPSDFW� RQ� FXVWRPHU� OR\DOW\� LQ� .RUHDQ� VW\OH� EXIIHW� IUDQFKLVHV�� +RZHYHU�� LW� LV� LPSRUWDQW� WR� QRWH� WKDW�
WKLV� VWXG\� IRXQG� QR� VLJQLILFDQW� FDXVDO� LPSDFW� IURP� HQYLURQPHQWDO� &65� DFWLYLWLHV�� )XUWKHUPRUH�� WKLV� VWXG\� IRXQG� WKDW�
IRRG�UHODWHG� &65� DFWLYLWLHV� KDYH� WKH� JUHDWHU� LQIOXHQFH� RQ� WKH� FRJQLWLYH� WUXVW�� DQG� FRJQLWLYH� WUXVW� LV� PRUH� LQIOXHQWLDO� RQ� WKH�
FXVWRPHU� OR\DOW\� WKDQ� WKH� HPRWLRQDO� WUXVW�
&RQFOXVLRQV� ė� %DVHG� RQ� WKH� ILQGLQJV�� WKLV� VWXG\� SURYLGHV� SUDFWLFDO� LPSOLFDWLRQV� WR� LQGXVWU\� SUDFWLWLRQHUV�� )LUVW�� WKDW� &65�
KDV� D� VLJQLILFDQW� LPSDFW� RQ� FXVWRPHU� WUXVW� VXJJHVWV� WKDW� .RUHDQ� VW\OH� EXIIHW� IUDQFKLVHV� VKRXOG� IRFXV� RQ� &65� DFWLYLWLHV� WR�
LPSURYH� FXVWRPHU� WUXVW�� 6HFRQG�� WKDW� IRRG�UHODWHG� &65� DFWLYLWLHV� KDYH� WKH� JUHDWHU� LQIOXHQFH� RQ� WKH� FRJQLWLYH� WUXVW� LPSOLHV�
WKDW� LQGXVWU\� SUDFWLWLRQHUV� VKRXOG� UHLQIRUFH� IRRG�UHODWHG� &65� DFWLYLWLHV� DV� D� PDUNHWLQJ� WRRO� WR� HQKDQFH� HPRWLRQDO� WUXVW� DQG�
WKH� RYHUDOO� FUHGLELOLW\� RI� WKHLU� IUDQFKLVH�� 7KLUG�� ZH� QHHG� WR� ILQG� &65� PHDVXUHV� DW� WKH� VRFLDO� OHYHO� WKDW� FDQ� VHFXUH�
HPRWLRQDO� WUXVW� VR� WKDW� FXVWRPHU� OR\DOW\� FDQ� EH� IRUPHG�� )RXUWK�� .RUHDQ� IRRG� EXIIHW� IUDQFKLVH� IRRG� VHUYLFH� FRPSDQLHV�
VKRXOG� FRQFHQWUDWH� WKHLU� HIIRUWV� RQ� &65� DFWLYLWLHV� DW� IRRG� DQG� VRFLDO� OHYHO� DPRQJ� WKH� WKUHH� GLPHQVLRQV� VXJJHVWHG� E\�
UHVHDUFKHUV� LQ� RUGHU� WR� IRUP� FXVWRPHU� OR\DOW\�� )RU� QH[W� VWXG\�� SHUFHLYHG� FRQFHSW� RI� &65� RQ� LQGLYLGXDO� FXVWRPHU� VKRXOG�
EH� H[DPLQHG�

.H\ZRUGV�� )RRGVHUYLFH� &RUSRUDWH� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\�� &RJQLWLYH� 7UXVW�� (PRWLRQDO� 7UXVW�� &XVWRPHU� /R\DOW\��
� � � � � � � � � � .RUHDQ�6W\OH� %XIIHW� )UDQFKLVH�

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

� ��)LUVW�$XWKRU��*HQHUDO�0DQDJHU��5LFK�	�&R��6HRXO��.RUHD��
(�PDLO� ��NMKBEXVLQHVV#QDYHU�FRP

��6HQLRU�0DQDJHU��6DPVXQJ�:HOVWRU\� ,QF���6XQJQDP��*\HRQJJLGR��

.RUHD��(�PDLO� ��QDPN\X��#JPDLO�FRP
�&RUUHVSRQGLQJ�$XWKRU��6HQLRU�0DQDJHU��6DPVXQJ�:HOVWRU\� ,QF���

6XQJQDP��*\HRQJJLGR��.RUHD��7HO� �������������������
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���۰Խ

�Еٸܕ ಫ̛߶ࢂ� �ࢶୣی ॺࢎ�&RUSRUDWH� 6RFLDO�
5HVSRQVLELOLW\�� &65�ಬ�Ѱࡶ�ϩࡵ�ɼԻݥࢉ�ଞЬ�� �ࡵ65&
�ࢂୣی�ࠇѹ�एܖܕ�ࢇ߶۰�ִ̛ࢇ�ϩࡶԯࢪ�ˁࢂ�߶̛
ˁࠪࢿ� �ࢶୣی �ࡶʢ࣏ ଯۘੁݤЕ� �ࢂॺࢽ �ɼॷষԻࡪ˓
�ߞଭѸ߭ࢇ ଞЬ�� Ӗଞ� �ࢶԘࢷ �Իࡳࢺ˗ �ߞѸ߭ݥࢉ ଞЬ
�3RUWHU� 	� .UDPHU�� ������ 'UXFNHU�� ������� &65�Ѱ̛�ࡵ߶
�ࡶଯࠒ�ࢉࢶࢽ̙�߾ԐҖٱ�˕ �ֲ6HQ� 	� %KDWWDFKNDU\D��
ࢂѦ�߾ݛٸ��۰૽ࢿ�ˈੁݤएձ�ऎоࢇ�߶̛�������
�ࢉࢶ �ࡶଯࠒ ࣱЬ�6LUDND\D�7XUN� HW� DO��� ������� �Еٸܕ
Ի�ૡࡳࢶࢽ̙�ࠆ�оଜ߾߶Ի�ܹଭଜЕ�̛ࡳࢶ̑ࢶ�ࡶ65&
ɼଜˈ�Ѱࢊଞ�ɼʸࢊ�ˁ߾ࡉЕࢶୣی��ॺ߾ࢎ�ш�खࣸଜЕ�
�ࢂ߶̛ ૽ࢿ �̞ �ձݛٸ۰ �%DURQH�Ьࠑଜ˱ HW� DO��� �������
�࢚�ࡶࢎ�ॺࢶୣی�ࢇ߶Е�̛ٸܕ ܹଭଞЬˈ�एɽଟܹԼ�
߹࣯ࠆؿ�ࡶक߅�ϩࢇତࢵ�ࠆ�оଜ߾ؿࢽ�ࢉࢶࢽٕ�ࢂ߶̛
Ь�(LVLQJHULFK� HW� DO��� ������
�୲խଜʯ�ܹଭଜࡶ65�Ѱ&�ࡵ߶̛ �۽ଥ۰�кࡢ̛�

Е�ܹଭ�ࣱ̛ࡶ�ցଜˈ�खଭଥߞ�ଞЬ��ଥкٸ�इТٗ�ݛ
�ଞߞݤࡈࢶ�߾߶Ի�̛ࡳѹ�&65�Ѱࢶ�ফ߾۽�ઞࢂߞ
Ь��ୃ65&�ࢉࢶݨԻ̒ࢻ�ଜࠆ�ˈʏ۽Ѧձࢿ�ˈଞЬִ�୪
ࢇࢶؿ��Ьࢇ�ʨࡶ��ʼ˕ձ�Ѧষଟ�ܹࢉࢶ˕ �̍ࢊѹ�
ʎϙֻ�ࡶ65&�ࢂҘݤࡈࢶ�߾߶̛�ࢂߞٗ�߶ۏ�ЬЕ�ʨࡵ�
�չɼה ��Ь �ݥ࠹ �߾߶̛ �ଢଞࢶ &65� Ѱ� �ࡵࡪ �̛࣑
ࠉ �˱&KRL� 	� 3DUVD�� ������ /HH� 	� 1DP.XQJ�� �����ձ�ࡈ
ଜ�ࠆʎܹض�Қ˕ࢂ�˗˃ձ�ٗ۱ଜˈ�ଞЬ�
�ࢉࢶࢂ�оଥ�߾�Ѱࢎ�ॺࢶୣی�ࢂ߶̛�ࡵҚٸܕ

Ѧձࢉؿ�Ь��̛߶�ઞ۽ �̞&65�Ѱࢶ�ࢂଢ߾۽�ҬԂ�୪˕
ɼ�ۘࢇଞ�ʨ�%HFNHU�2OVHQ� HW� DO��� �ݥ࠹��Ь࣌ୁ؉�Իࡳ�����
Ѧࠪ۽ʏ�ˈ�ࠆଜࡈࢶ�ࡶଢଞ�&65�Ѱࢶ�߾۽�ઞࢂ߶̛
�ʷऑЬࠆ�Իࡳ�ʨࢉࢶݨЬ�ୃؿ�ࢇଜЕ�ʨ߆ձ�ળ˃˗�ࢂ
�ݥ࠹ �ࢂ߶̛ �ࢉࢶչٸ �˕ࢽʼیࢂ �ࢉࢶۢࡢٸ �ࡵݥࡸ

ˈʏ�ʢʈࡢ�ࡶଞЬࢷ߇�૽ݥ�ࡵ߶̛�ݥ࠹��˕�ʢʈ��չ
�ݥ࠹�Еٸܕ��Ьࢇ۽ଞ�ઞࡁࣸ�ࢇࢎ�ॺࢶୣی��ࠒ�ˁࢶ
Ԑ८ࢇइࢶୣی�ࢂ�ॺ߾ࢎ�ϩࠑؿ�ࡶݪ˗�ࡵ �Ԑ८ݥ࠹�̍�
ࢉ�ࡶࢎܕࡁ�ଞࡁࣸ�ࢂࡢࡉࢪ�ˁࢇࠒ�ˁࢎ�ॺࢶୣی�इЕࢇ
�:OF]DN�Ьࠑଜࢽ 	� 5HXWHU�� �������Ӗଞ�Ԑ८ࢇइ�̛߶ࢂ�
�ԻࡳЕ�ʨ�ࡶଯࠒ�ଞࢂࡪ�ЕіࢇՇձ�ϩݦ�ऐ࣏�ࡵ65&
ΟΪЬ�/HH� HW� DO��� ������
�ʼࠆଭଜܹ�ࡶଢଞ�&65ࢶ�߾۽Е�ଥк�̛߶�ઞ˱ࠉ�ق

��ТЬ߅�ࢇଜԮЕ�ʨࢉЕएձ��ࡶଯࠒ�Ӂ߭�߾ܹض�˕
ցৼલ߾הݨ�ʯࢂ߶̛�ݥ࠹��ˈʏ۽Ѧࢉ�ʼ˕ܹض�ձ�
�Ьؿ ˱ࡳࢶԻ� ଯۘੁݤЕ� �ࢉࢶԘࢷ �ࡶࢺیݤ �ଜЕ˓ࢿ
ʨ߾� �ɼࢂ ��Ь ̐Ԏ۰� �ݥ࠹ �߾߶̛ �ଢଞࢶ &65� Ѱ˕�
ˈʏ۽Ѧ�˗˃ݦ�۰߾Շࠇ�ࢶ˕ࢉ�ࢂଟࡶ�ˈॲଜˈ�ଞЬ��
߅�۰߾ࢽ˕�۽ՇЕ�˗˃�ݦ �࣯ ࢇଞ�ʎϙࡁࣸ �ֲ� ̛ࢠ

ࢶ۰�ଗܹ߾ߞଞ�ٗߦଥ�Ьࡢ�ࡶ˱�˃˗�ࢉࢶ˓۽�ˈࢇࢶ
�.LP�Ь࠱�ࣇԻ�ЬՔ߭ࡳࢉࡁ�ࢉ HW� DO��� �������ʃݦ�ࢶࢽՇ
˗�ࢂՇ�ʎϙɾݦ�ଜˈ�ѿࢽ�۶ࠆՇԻ�˱ٗଜݦ�ࢶएࢉ�ࠪ

(�PDLO� ��PHQVFK��#QDYHU�FRP

˃̧ए�˱ࡳࢶԻ�ࢉଜˈ�ଞЬ��
ˈʏ۽Ѧࢂ�୲խଞ�˗չЕ̛ࢠ��ˈʏ�ؿ �߾۽࢈ܹࠪ�

ۘ˗˗˃ձࢉؿ�Ь��ˈʏ۽Ѧ�ଯۘࡢ�ࡶଞ�Ѧ�ࢽ˕�۽
�ࡶଯࠒ�߾Ѧ۽�ࢶѦɼ�ଭѰ۽�ࢶԻ�Ѧࡳࢶ؆ࢊ�۰߾
ݨ�˱ـ؆�ѦЕ۽�ࢶ�ଞЬ��ଭѰߞֲ�ଢ˗չձ�ଥ
��ɼࢶ �yʃѦ��ʠԎ̛ɾ��ঊ��ॳࠆ�ଭѰࡳԻ�্ࢽ
ѹЬ��؆ �ִѦࢶ�۽ѦЕ�ʃ̐��ֿ�ࢶۏ˃�˕ֿ�ࢶࢽ
չ �̍ �ࢶإ̍ �Իࡳֿ ΟЉЬ�%DQVLO� HW� DO��� ������ *LOOLODQG�
	� %HOOR�� �������
�ࡶଯࠒ�߾ࢉض�ܖࣗ�ࢇ۰Е�&65�Ѱ߾Қ˱ࠉ�̛࣑

Е� ऐࢉࢶࢻ� ୪˕Ο� �ࢶएࢉ �ࡻ؆ �Իܹض �Ѹ߹ыݤࢿ ʨࢇ�
࣯ձࢇ�Ք߹Ь�� ̐Ԏ۰� ˕�۽�Ѧ�ࢂѦ۽ʏˈ�ࢇ65&
ଟࠇ�ࢶ˕ࢉ�ଯ�ࠒ�Е�߾Շݦ�ࢉଞ�ʎϙࡁ۰�ࣸ߾ࢽ
Ԃࢇࢊ�Е�ࢂ�ࡵଜЕ�ʨָ̍�ࡶ ˱ࠉ�࣑Ь��Ӗଞ�̛ق̍�
�۰Е߾ �߾˲࠹ ɼ֘� �ձٕق ҁ� ̛߶ �̞ િݛઝҖ� �Էɼی
࣯ձ� �Ք߹एփࢇ �ق �۰Е߾˱ࠉ ̐Ѱ߇� ЬՔए� �ࡵ߉ ˲ΰ�
ଞ�٦ݥ�Ԑ८ࢇइ�̛߶ࡶ�оۘࡳԻی࣏�ବֲࡳ�Ьߦଞ�
एࠉ��ࠇԶоԻࢂ˱ࠉ��૧ࡶ�υୁݤ�ѦଜࠑЬݥ࠹��߶�ୃ
�ॷষ˕۽�Ѧ۽Ի�ˈʏࡳ�Ѱࢎ�ॺࢶୣی�ࢂ߶۰�̛߾ࢠ
�ଟݤࢿ�ࡶԘࢷ�ࢉࢶݨЕ�ୃ�ଟ�ܹࠆ̛�߾ �Իࡳ�ʨࡶܹ�
��Ьࢉؿ
��ɼएۿ�ࡶଢଞ�&65�Ѱࢶ�߾߶̛�ݥ࠹�ࡵࢶּ�ࢂ˱ࠉ

८ࢶݥࡸ��ࢶୣی�ࢉࡕ��ˁࢶ�८ࡳࡕԻ�˱ٗଜˈۿ��ɼए�
८65&�ࢂ߶̛�ݥ࠹�ࢂࡕ�Ѱࢉ�ࢇएݦ�ࢶՇ��ʃݦ�ࢶࢽՇ
�ࠆଜ۽ձ�˃˗˕ࢉ�ଜˈ�߭ҿଞࢉ�ࡶଯԯࠒ�Е�߾
ˈʏ۽Ѧձ� ˱ଜЕए� �ࡶऎٗ۱ݨ ଜˈ� ଜЕ� ʨࢇЬ��
65�Ѱ&�ࢂ߶̛�ݥ࠹�ଥࡢ�ࡶѦ�˱۽Е�ˈʏ˱ࠉ�ق
�ଜʯ�ѸЕݤࢿ�ʯ߾הݨ�ࡶࢺیݤ�Ԙࢷ�ଢଞ�ցৼલࢶ�߾
��ձ�ଜʯ�ѹЬࠆ̛

ˁؑ�ࢶԽࢇ���

ࢎ�ॺࢶୣی�ࢂ߶̛�ݥ࠹�����

�ʯ֍�߾ࠪ�ɼּ�ୣی�ࢇࢉ߶̛�ࡵࢎ�ॺࢶୣی�ࢂ߶̛
Ԇऐଞ�؏ଯࡳԻ�̛߶ࢽ�ॺࡶ�ऑଜ �̍ ��ଜʯࡶࢽʼیࢂ
Ѹ �ֲ�ଭѰଟהࢂ�ɼ�Ь�%RZHQ�� ������� 'UXFNHUЕ�ˁࢶࢿ�
�˕࢈ࢇ �ࢶୣی ЯࡢԻ� ̀ԯࡶ� ଭیଜЕ� փਾ� �ࡵ߶̛ �߾̐
ҬծЕ�ॺࢢ࣑�ࢇࢎଞЬˈ�ଜࠑЬی�� ࠇ��८एଜЕ߾ࢷ؈ୣ�
ଟࢇ�ऎоѸˈ�̛߶չɼ�ʈ࣏Ѹ߭�����ϗо߾Е�ˁࠒչ�
�۰߾ߞٗ քࡵ� �ࡶּ࣯ ؇ʯ� Ѹ߹Ь�%RZHQ�� ������ 'UXFNHU��
������ 3DUN�� ������
�ݥ࠹ �ࢂ߶̛ �ࢇ65& ��Շݦ ˈʏ۽Ѧ߾� �Е �˕ଯࠒ

ࢉ �̞˗˃ձ�ળ߆ଜ̛ࡢ�ଥ۰�ɼࢶ�ࢠଢଜˈ�ୃ65&�ࢉࢶݨ�
Ѱࢂ�˱ࢉࡁ�ࢶҚࡶ�ѧվࢉض�ҚԻ�۶ࢽଥߞ�ଞЬ��̐Ԟ�
८ࢶୣی�ࢂ߶̛�ݥ࠹�۰߾ࡕ�ॺࢎ�Ѱࢶݥࡸ��ࢶୣی�ࡶ��
ˁࢶ�८ࡳࡕԻ�ٗզଞ�̛ࠉ�࣑˱ձ�ࡈଜ̛Ի�ଞЬ�&KRL�
	� 3DUVD�� ������
�ࢂ˱ࠉ &65� Ѱࡵ� �ۿ ɼए� ८ࡳࡕԻ� ۶ָଞЬ�� ध��

��ЬࢇଜЕ�یه�߾ୣی�ࠇ�एࡵ�Ѱࢎ�ॺࢂࡕ�८ࢶୣی
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҂धࢶݥࡸ���८ࢂࡕ�ॺࢎ�Ѱٸܕ�ࡵձࡢ�ଥࢷ߇�ଜ �̍�
̎࢝�தߦࠒ���ʢʈ�ҟࢿ�ࡶ˓ଜЕ�ʨࢇЬ��ˈʏ֩�ࡵЍձ�
ଥ߾ߦࠒ��оଞؿࢽ�ձ�߱ˈ�ૡɼଞЬ��ˈʏҚࡵ�ʢʈݥ��
�Ѱ�ࣸࢎ�ॺࢶୣی�ࢂԊੵݛ�ԦނԻࡳ�ˁଵଡࡶϨ�ҟ̛ࡪ
�ࢎ�ॺࢂࡕ�८ࢶध��ˁ܅��ବЬݥࢉ�ˈଜЬࡁࣸ�࣯߅�۰߾
Ѱࢢ�ࡵࡈ�� ��ʃࢸ�οए߾ ˁࡈی�ࢢ��ҟ�ࢇЬ��
ࢇࣲ�ࡶओיࠍࠝ �̛ ࡈࢢ�ଞࡢ �̞ Е�Ϡੁݤܕ�ʃࡶי̛ૢ
ԯࡶ�ଞЬ�:OF]DN� 	� 5HXWHU�� �������˲ΰyݥ࠹�࠹�Ԑ८ࢇ
इ�̛߶Қࢶݥࡸ��ࢶୣی�ࡵ��ˁࢶ�८ࡳࡕԻ�˱ٗଜࠆ�Ь
�ଞߦ �ࢶୣی ॺࢎ� Ѱࡶ� ଜݤݨ �̍ �&KRL�Ь 	� 3DUVD��
������

Շݦ�����

�ҬԂ�Ьծ߾ߞଝ�ҟ�ٗࠒଝ��ˁࢿչଝ��ˁݪୣی�ՇЕݦ
ʯࢂࢽ�Ѹˈ�Ьݦ��ՇЕ�˗˃�۽˱�ࡁ۰�࣯߾ࢽ˕�۽�ʎ
ϙۘ�ֲࢇо߾ʯ�ফۘࡳݪ˗�ࢂԻ�ଭѰଟ�ʨࢇԂЕࡶࡸ��
ֆଞЬ�:LOVRQ�� ������� �ՇЕ�ˬݦ ۘоɼ� ��۽חࢷ ��۽Շݦ
о��̐չˈ�ГΛ̛�˕ࡸ�Ի�શЯѸЕࡳଞ�ʨࡪؿ�ࡶ۽Ѧࢂ
�&DWHU��ֆଞЬࡶ 	� =DENDU�� �����ࢇࡸ�ࢂٸܕ�ՇЕݦ���
�ѹࠒ؆ ۽Շݦ �̞ �ࢂࢂ۴ ѿ� ɼए� ʎϙࢇ� ΰ૦Ѹ �߭ ֲࡳ
�*DQHVDQ�� �������ʎ߭ࢊ�۰߾˃˗�ࢂ˕ࢉΟЕ�ˬ˕�˗
ѹ�̛оʃ�=XFNHU�� ����Ьࢇ���
�ΰ૦ٕࢷ�Շձݦ�ࢂࢂ�ࢶۏ˃��ࢶ۽ࢇ��ࢶࢽՇЕ�ʃݦ

ଥࢷࠬ�ࢶˬٸ�ߞଜʯݦ�Շձ�ଜЕ�ʨֲࢇ�/XKPDQQ�� �������
Շଜݦ�ࡶࢉ۰Е�߾˱ࠉ�չଝݪୣی ࢇࢶࢽଥ۰Е�ʃࡢ̛�
ˈ� �ࢉࢶएࢉ �ࢇ؆̛ ଗࡁଜЬˈ� ଜࠑЬ�/HZLV� 	� :HLJHUW��
������
�ʎ�ࡁ۰�࣯߾˃˗�Ѧ۽65�Ѱ˕�ˈʏ&�ࢂ߶̛�ݥ࠹

ଜࢉଜʯ�ࢽ�ձ˃˗�ࢂՇࠪݦ�ࢉܹض ݦ�ࢶएࢉ�ଥࡢ̛�
Շ �ࠪʃݦ�ࢶࢽՇԻ�˱ٗଜࢽ�۶ࠆଜˈ�ଞЬݦ��Շ�оۘࢂ�
�ѰނԻࡳଡۏ˃�ࡶ࢈ࢇ�˕�۴ࢉࢶएࢉ ࢇ�ɼ�ѸЕࠆ̛ٕ�
Շݦ�ࢶएࢉ�ࢂʸ۽�ࢶ۽ �ࠪۘо؏˕ֿ�߾˃˗�ࢂଜࠆ�Ѱ
��%DUEHU�ՇԻ�˱ٗѹЬݦ�ࢶࢽɼ�ѸЕ�ʃࠆٕ�̛ �������
ʃݦ�ࢶࢽՇЕ�ۘоࠪࡪ�۰߾˃˗�ࢂо �ࠪʃࡶࢽ�ГΚ�Ҷ�

۽Ѹֲ� ۘоձ� ؑԮଡࡳԻނ� ΟΟʯ� ѹЬ�/HH�� HW� DO���
Շݦ�ࡶ؏Ի�ۘоࡪࢇ�ࢉࢶՇЕ�ଢչݦ�ࢶएࢉ�ִ؆�������
ଟ�ʨࢉए�ʼࢽଜЕ�ʨࢇЬ�/HZLV� 	�:HLJHUW�� �������
оձ�ଜ̛�ࢉࢶࢽ̙�߾Ѧࠪ�ଭѰࢂ�ࢂࢉՇЕ�ݦ �̍� ী

�ʃܹଜࡶ۽ߟ �5RXVVHDX�ۘ�ࢶչݪ�ѹ۽˱�ଥࡢ̛� HW� DO��
����\'RQH�Ѧࢂ��ଜЕ߭ݮ�ˈʯ�̛о߾ࢉЬ��Ӗଞ�ࢇ�� HW�
DO��� ���ࡳϙݦ�ѸЕ۽�ૡɼԻ�ࢶएࢉ�ִ؆��Ѧ�ଞЬ̛ࢇ��
Ի� �ࠆଜ̒ࢻ Я �߭� ��ܖߟ ֆ�� �۰Իח ۽ѸЕ� ̛оʃࢇЬ
�5RWWHU�� �������

�����ˈʏ۽Ѧ

ˈʏ۽ѦЕ߾ݛٸ��۰૽ࢿ��оଞߕ�९�� ࢽ�ʃࢂࢽߕ
��2OLYHU�ЬࢇଜЕ�ۘଜʠΟ�ֿ˱ࢢ��ۘ�ࢶ �������Ӗ
ଞ�एɽѹࢿ� ࡳࢶܖձ�ए˱�ࢢ�Ѧ߾Ԏ�ձݛٸ�۰૽�
Ի�ଟ�ܹ�ѦԼ�ֿଜЕ�ʨ�2OLYHU�� ����˕�۽˃˗�ֲࢇ�

�۰߾ࢽ �ࢉࢶݪࣸ �۽˱ ʎϙࡳԻ� �6LUGHV�KPXNK�ѹЬࡈࢇ HW�
DO��� ������
۽ѦЕ�Яܻଞ�؆ �оଞ�߾ԐҖٱ�ТԂ߅�փڸ˱�ـ

�ࢶࢂ Ѧ�� �ࢶࢽ̙ ГΛ�� ˕ʠ� �ࢂ˱ ʈ� ҟࡶ� ૦ଡଜЕ�
Ь८ࢉࢶࡕ�ʎϙ̛ࢇѦ�ଜЬ�<L�� ������� ݦ �̍ ˈʏ�ॷষ� о
˗�ଞࢻ�߾࢈ࢇ�߶̛�ֲࢇࢶչɼ�୪˗�ࢂʏˈ�̛࣑�ٸ
�ࢇ �̛Ҷ߾ח�ˈʏ۽ѦЕࡁࣸ�ࡉ�ଞࢇܕࡁ�Ь�5XVW�
	� 2OLYHU�� �����
ˈʏ۽Ѧ߾Е�˱ࢂ�Ѧ �ΰ૦Ѹࢇ�ʎϙࢷ˱ࠪ� ��Ь߭�

�˱ �ѦЕࢂ ۽Ѧࢂ� ୃࢇԂ� ଟ� ܹ� ࡳ �ֲ� �߾࢈ܹ߶̛
ऐࡳࢶࢻԻࠒ�ଯ࣯�ࡶЕ�ʎϙࢇЬ�=KDQJ� HW� DO��� ࢷ˱�������
�ࡵ �ݛٸ۰ �ձ˓ࢿ ˁଵଜࠆ� ʈଞ� ГΛࡶ� Οΰ �ֲ� Ьհ�
�ʯ߾ٸܕ �ࠆбଜࢷ Ѱ̛ٕࠆɼ� Ѻ� �ܹ �ѦԼ ଜʯ� ѹЬ
�:HUWKHU� 	� 5LFFL�� ������
Ӗଞ�ˈʏ۽ѦЕ�̛߶ࢂ�ˁࢶࢿ�୪˕ࠒ�߾ଯ�ࡶЬ��

ˈʏ�к�˱Яɼ�ऎɼ��ցৼલࢸ�ࡈٸʃ��ɼʸ�չ �୪ߵ
˕�ҟࢢ࣑�ࢇଞЬ�5HLFKKHOG�� ������

˃�۶˱ࠉ���

ֻ˱ࠉ�����

�ق �۰Е߾˱ࠉ �ݥ࠹ �ࢂ߶̛ �ࢶୣی ॺࢎ� Ѱࡶ� �ࢶୣی
८65&�ࢂࡕ�Ѱࢶݥࡸ���८65&�ࢂࡕ�Ѱ��ˁࢶ�८ࢂࡕ�
&65�ѰࡳԻ�˱ٗଞЬۿ���ɼए�८ࢶୣی�߶̛�ݥ࠹�ࢂࡕ�
ॺࢎ�Ѱࢉ�ࢇएݦ�ࢶՇ �ࠪʃݦ�ࢶࢽՇ��̐չˈ�ˈʏ۽Ѧ
�۶ࡶֻ˱ࠉ�ࡵ�ʋ˕ࡸ�Ьˈଜࢉ�ࡶଯԯࠒ�Е�߾
�ଞЬࢽ

�)LJXUH� �!� 3URSRVHG� 0RGHO

�����ɼ۶ࢽ�۶ࢂ
�
�ق �۰Е߾˱ࠉ �ݥ࠹ �ࢂ߶̛ &65� Ѱࢇ� �߾Շݦ �Е
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�ࡶଯԯࠒ �̛ؿ߅ߊ �ଥࡢ ˲ΰy࠹� �ݥ࠹ Ԑ८ࢇइ� �ࢂ߶̛
&65�Ѱ�۴ଭࠉ˱�&KRL� 	� 3DUVD�� �����ձ�ࡳԻܹض�
Қࠒ�ࢂࢇی�ଯ�˗˃߾�оଜࠆ�Ьࡸ˕�ʋࠉ�ࡵ˱�ɼ۶�۶ࡶ
�Ьࠑଜࢽ

˃˗�ࢂՇѦ�ɾݦ�˕65�Ѱ&�ࢂ߶̛�ݥ࠹�������

Ի�ΟΟࡳࣱܹ�ࡵՇɼ�ϩݦ �ִۘɾࢂ�ԯࡶ�ଯۘݤ
࣯ �ֲ�एɽѹࡢ�ଵ˕�ٙࡶ۽ݨ�ά়࣯ʯ�ѹЬ�*LOO� HW� DO���
������� �ՇЕݦ ʈԯଞ� ˗˃ցৼલࢂ� Ѧ˱Իނ�%HUU\�� ������
ˈʏ˕ࢂ�˗˃�ࡁ۰�ࣸ߾ࢽ˕�۽ଞܹض�Իࡈ�ଞЬ��̛߶
�ʨࡵ�ϩࢇଯԯࠒ�Е�߾Շݦ�ٸܕ�ࢇࢎ�ॺࢶୣی�ࢂ
�0D\HU�ֲࡳԻ�ΟΪࡳ HW� DO��� ����ࡶଯࠒ�߾ܹض˕۽����
Еі� �ࢂ߶̛ �Շɼݦ �ଞࡁࣸ �ࢶչݪ �3DUN�Ьࢇࢿ̛ 	�
+RQJ�� �������Ӗଞ�Ԑ८ࢇइ�̛߶߾65&�ࢂ�оଞ�ࣗ߶ࡕ
Ի�ΟࡳЕ�ʨ�ࡶଯࠒ�ଞࢂࡪ�߾Շݦ�ऐ࣏�ࡵ�एɽࢂ
ΪЬ�/HH� HW� DO��� ������� ߾Շ�ࣱܹݦ�ࢂҚ�ɾࡕ߶ࣗ�ࡵ65&
Ѧࠒ�ଯ�ࡶЬ�.QLJKW�� ������
ଥ˓ࢿ�ձݛٸЕ�ۘ૽˕�۰�ଟ�ܹ࣐ɼ�փٸܕ�ࡵ߶̛

�փߞ �Շձݦ �ࡶ߱ �ܹ ࡳ �ֲ� �ࢂ߶̛ �ࢇ۽חࢷ �ଞЬЕࢢ࣑
�˕ࡸ ࡶݦ� �ʯ߾ٸܕ �ߞଥ˓ࢿ ଞЬ�� �ݥ࠹ �ࢂ߶̛
&65�Ѱࢇ�ࡵԞ�֑ԃࡳԻࢷ�Ԙܹ�ࡶվଥߞ�ଞЬˈࠆؿ�ऑ
Ьࢶୣی�ࢂ߶̛�ݥ࠹���ॺࡵۘࠉ�ࢎ�ˈʏݦ�Շࢂࡪ�߾ଞࠒ�
ଯࣱ�ࡶЬ�-XQJ� 	� <RRQ�� ������
�Ի�ܹଭѸ߭ࡳࢶݨୃٸ�ࡵ�Ѱࢎ�ॺࢶୣی�ࢂ߶̛ �਼୪

˕ձ�Ѧষଜए׃�ଞ�ʨࢇݨی�ࢇЬ�� ࡳࢺ˗�ଞߦ�Ьࡶ65&
Ի�ٗզଜʠΟ�ָٗଜएࡵ߉��ۘࢉࢶ�Яࢊ�ʎϙࡳԻ�̛߶
इٸ�ࢂҚ߶۰�̛߾�ΰ࣯إ�߶ۏ�ଞߦЬ��Ь࠱�Ѹ߭ࡈࢶ�߾
Тݛ�ઞ߾۽�ফࢶѹ�&65�Ѱܹ�ࡶଭଥߞփ�ˈʏࢇ�ଥк�
Ѧ�ଯ۽ଜˈ�ˈʏ۽�Ѧձ�ࢉࢶࢂ�ࠆ�оଜ߾ԐҖٱ
��Ьق�Իࡳձ�ଟ�ʨࠆ̛�ࢉࢶओݨ�߾ۘ
&KRL� 	� 3DUVD� �������۴ଭࠉ�˱ձࡈࢶ�ଜˈ�ଞЬ��۴ଭ�

ی�ࡶࢎ�ॺࢶୣی�߶̛�ࢂ߶ۏ�इࢇ�Ԑ८ݥ࠹�۰Е߾˱ࠉ
ୣ �ࠆԻ�ٗզଜࡳࡕ�८ࡁ�ɼए�࣯ۿ�ࢂչˈ�ˁ̐��ݥࡸࠪ�
ࢉ��ϩʯࡶࢎ�ॺࢂࡕ�८ࢶୣی�ࡵҚٸܕ�Ь��ઞࠑଜ˱ࠉ
एଜЕ�ʨࡳԻ�ΟΪЬ��̛߶ࢶୣی�ࢂ�ॺ۴��ࢎ�Ѱ
�&DUUROO�ছЬ�ࡶଯࠒ�ࢉࢶࢽ̙�߾߶�ଥк�̛ࡵ ������ .LP�
	� /HH�� �������Ӗଞٸܕ�ݥ࠹�Қࢷ߇�ࡵଞ�֟ࡶʠչࢿ�˓
�/HH�Ьࠑଜݥࢉ�ଜʯࡁࣸ�ࢠ�ɼࡶ 	� 1DP.XQJ�� ۘࢇ�������
ࡸ۰Е�Ь߾˱ࠉ�ق�Իࡳ�ࡶҚ˱ࠉ��۴ଭࢂ �̞ʋࢇ�ɼ
�Ьࠑଜࢽ�۶ࡶ۶

�ࡿ���ࢺ�Մѣݣ�ࡲ65�ѭ&�ࡿࡒ�५ࢳୠۉ�!�+�
�Щࢄ�ʥײ�ࡳବࠏ

� � ����!� &65�Ѱࢉ�ࡵएݦ�ࢶՇѦࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯࡶ�
�Ьࢇ�ʨ

� � ����!� &65�Ѱࡵ�ʃݦ�ࢶࢽՇѦࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯࡶ�
��Ьࢇ�ʨ

�ࡿ���ࢺ�Մѣݣ�ࡲ65�ѭ&�ࡿࡒ�५ࢳݢࡵ�!�+�
�Щࢄ�ʥײ�ࡳବࠏ

� � ����!� &65�Ѱࢉ�ࡵएݦ�ࢶՇѦࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯࡶ�

�Ьࢇ�ʨ
� � ����!� &65�Ѱࡵ�ʃݦ�ࢶࢽՇѦࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯࡶ�

��Ьࢇ�ʨ

�+�!�ୗʾࢳ�५65&�ࡿࡒ�ѭݣ�ࡲՄѣࢺ��ࡿ���
�Щࢄ�ʥײ�ࡳବࠏ

� � ����!� &65�Ѱࢉ�ࡵएݦ�ࢶՇѦࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯࡶ�
�Ьࢇ�ʨ

� � ����!� &65�Ѱࡵ�ʃݦ�ࢶࢽՇѦࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯࡶ�
��Ьࢇ�ʨ

�ଯࠒ�Е�߾Ѧ۽Շɼ�ˈʏݦ�������

�Շࠪݦ ˈʏ۽Ѧ� ˗ �˃0RRUPDQ� HW� DO��� �����Е� �Ԝࠆ
�߾Ѧ�ɾ۽�ଭѰ˕�ˈʏࢂ߶ՇЕ�̛ݦ��Ѹ߹Ьݤࢿ�ɼ˱ࠉ
�%DOO�Ի�ΟΪЬܹض�ʎ�ଞࡁࣸ HW� DO��� ������� ˓�ࢇ65&
߶Ի�ऑଜִ۰�̛ࡳɼॷষ�ʎϙࡪ �̞ �਼�߾ୣی ˁࢶࢿ�
ɼࠪࢷ�Ԙࢶ�ࡶ�ɼࠝࣇʯ�Ѹ߹ࡳ �ֲ�ˈʏ۽Ѧࠒ�߾
ଯ�ࡶʯ�ѹЬ�.UDPHU� 	� 3RUWHU�� �������Ӗଞ�ˈʏ۽Ѧ�
ؿձ� �ଥ۰ࡢ �Շձݦ �ߞ߭߱ ѹЬ �̍ ଜࠑЬ�5HLFKKHOG� 	� �
6FKHIWHU�� �˕ओ૽�ࡵɼ�ϩٸܕ�ՇЕݦ��оଞ߾߶̛�������
୲խଞ�۰ݛٸձ�ˁଵଜࡶࠑ�Ҷ��ۘ૽˕�̛߶ࡳࢶࢽ̙�ࡶԻ�
ૡɼଜˈۘࠉ�ଜʯ�ѹЬ�3DUN� 	� +RQJ�� ������� �ΰ૦ࢇ65&
ѹ�չࢶ�શ�ଭѰࢇ�ˈʏփ࣐˕�ˈʏݦՇ��̐չˈ�ˈʏ
�߾Ѧ۽ ऐyɾࡳࢻԻ� �ࡶଯࠒ �ʯ ѹЬ�3DUN�� ������� ˈʏ
�˓ࢿ�ݛٸԊ�۰ੵݛ�ऐִଜшԂѦ�Ԧ߾ԯ�ࢂ߇�оࡵ�ϩࢇ
߶ɼ�ˈʏ˕ݦ�ࢂՇࠪࢶୣی���ʋࡵ�ʈԯଞ�˗ �˃
ࢿ�ࡶ˓ଜ �ִˈʏࢿ�ݛٸ�۰ࢢୃ�ࡵ �˓߶ձࡪ�एଜʠΟ�
�/HH�Ի�ΟΪЬࡳЕ�ʨה֞ HW� DO��� �������ԦੵݛԊࢿ�۰߾
˓ଜЕ�۰ݛٸ�ɼɼ�ܹԼ�ˈʏ�փחܕ�ࢉࢶࢽ̙�˕࣐��
̐չˈ�ˈʏࢇח؏ࢢ�ࢂ�ଯۘѸ߭ए �Շձ�ଥݦ�ࡵʨࢇ�ֲ�
˱ୃѸ߭�ऑЬ�/HH� HW� DO��� ������� �߾Ѧ۽ʏˈ�ࢇ65&
Еࠒ�ଯ˕�˗ଞ�۴ଭ˱ࠉ��0RKU� 	� :HEE�� ˈ�۰Ѧ߾�����
ʏ۽Ѧ�˱ࡢ�ࡶଥ65&�ࢂ߶̛�ݥ࠹��Ѱࢶ�߾ଢଞ�ୃ
�ଥ۰ࡢ�ଜ̛ݤࢿ�ʯ߾הݨ�ࡶࢺیݤ�Ԙࢷ��ցৼલࢉࢶݨ
Շݦ�ࢶएࢉ �ࠪʃݦ�ࢶࢽՇ�ʎܹض�Қࡶ۱ٗ�ࢉࢶٕۿ�ࢂ�
���ଞЬˈଜݤݨ
�
�ѣۺՄВ�˅ʌসݣ�ࢳࢺ�ʀ�Մݣ�ࢳऌࢆ�!�+�

��Щࢄ�ʥײ�ࡳବࠏ�ࡿ���ࢺ �
� � �ࡶଯࠒ�ࢂ���ࢽ�߾Ѧ۽ՇЕ�ˈʏݦ�ࢶएࢉ�!����

�Ьࢇ�ʨ
� � ����!�ʃݦ�ࢶࢽՇЕ�ˈʏ۽Ѧࢽ�߾�ࠒ�ࢂ��ଯࡶ�

��Ьࢇ�ʨ

�����ֻखЯ�ࢂࢽ�ࢂ��۶ق˃

�Ԑ८ݥ࠹��٦ݥଜЕ�ଞࢢܕ�߾ࠇЕ�˲ΰ�ए˱ࠉ�ق
ଜࢽԻ�̍ࡳखЯֻ�ࡶଞ�ˈʏҚח؏�૦ձࢺ�इࢇ �ࡶҚࢇ�̍�
оۘࡳԻ� �ࡢה ق� ষࡶ� ଜࠑЬ�� �Еی࣏ח۶ ����ϗ�
ࡳ߹Ѹݤݨ�߇�Ѱࢊ��ए̧ࢊ���ਫ਼ٕࢊ���ࡖ�� �ֲ�ܹ�قЕ�
দ� ���ٕɼ�ؑ૦Ѹ �߭ ���ٕɼ�ࡈѸ߹Ь�� ࠟ�ࢂۘࢇ�ۿ��
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9DULDEOH�'HVFULSWLYH )UHTXHQF\�1� 3HUFHQWDJH���

*HQGHU
0DOH ��� �����
)HPDOH ��� �����

$JH

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

2FFXSDWLRQ

VWXGHQW �� �����
2IILFH� :RUNHU ��� �����
6HOI�HPSOR\HG �� ����
3URGXFWLRQ�/DERU �� �����

+RXVHZLIH �� �����
WHPSRUDU\ �� ����

5HVLGHQFH
6HRXO ��� �����

,QFKHRQ�%XVDQ�
'DHJX�.ZDQJMX� �� �����

9DULDEOH�'HVFULSWLYH )UHTXHQF\�1� 3HUFHQWDJH���
'DHMHRQ�8OVDQ
*\HRQJJL�GR �� �����
*DQJZRQ�GR � ����

&KXQJFKHRQJ�GR �� ����
-HROOD�GR � ����

*\HRQJVDQJ�GR �� ����
HWF� � ����

)UHTXHQF\�
RI� 9LVLWLQJ

�� a� � ��� �����
�� a� � ��� �����
�� a� �� �� ����

��� RU� DERYH �� �����

3UHIHUUHG�
.RUHDQ�

6W\OH� %XIIHW

*\HMHRO�%DSVDQJ
�&-� ��� �����

-D\HRQ�%\HROJRN
�(�ODQG� ��� �����

3XOLSFKDH
�3XOLSFKDH� �� �����

ROEDQ
�66*� �� �����

1�7DEOH
�1ROEX� �� ����

Ԃࢉ�չ۰ୣی�િσԻ�ࠟԂݤݨ�ࡶח�۶ࢉଜࠑЬ��

ࢽ্�ࢂܹض�����

�ѹࡈࢇ�߾˱ࠉ�ق ɽ� ࠉ �˱ ЯࡢЕ� ߹Ѹࢽ�উѦԻ�্ࢺ�
Ь�� ಫࢺ�� �۰߾ТЬಬ߅�ୁࢷ�  ಫࢺ�� ଜ۽˱�ԥЬಫԻ̐�ࡉ� 
ଢଜѦԼ�ܹࢶ�߾˱ࠉ�ق�ʠଥ۰̒�߾˱ࠉЬ��˗ଞ�۴ଭࠑ
��Ьࠑଜࡈی�ࠆଜࢽ
�ݥ࠹ �ࢂ߶̛ �ࢶୣی ॺࢎ� Ѱࡵ� &KRL� DQG� 3DUVD��������

/HH� DQG� 1DPNXQJ������۰߾˱ࠉ�ࢂ� �ଞࡈی �ձܹض ࡳ
Ի���ʎח�ତࢽ্�ࡶଜࠑЬࢶୣی�ࢂ߶̛�ݥ࠹���ॺࢎ�Ѱ˕�
ձ�ʦऎଜ˃˗�ࢂՇѦࠪݦ ��ࠆଜࡢ̛� /HZLFNL� DQG� 7RPOLQVRQ�
ؿ��ࢽܹ�ࠆձ�ॳˈଜ˱ࠉ�ࢂ������ �ࠬ୯���ʎࢂ�ତּࡳԻ�
��Ьࠑଜࢽ্ ˈʏ۽ѦЕ� %ORHPHU� DQG� 2GHUNHUNHQ��
6FKUēGHU�������� 5X\WHU� HW� DO�������ࡈی�۰߾˱ࠉ�ࢂଞܹض�
ձ�ࡳԻ�ܹࠬؿ��ࢽଜࠆ��ʎࢂ�ତּࡳԻ�্ࢽଜࠑЬ��

ऎ�ٗ۱ݨ���

�����ࢶ؆ࢊ�ࢂق�ઞ۽

�зࡻ�ѹࡈ�߾˱ࠉ�ق ۑ�ࡶ۽�ઞࢉࢶ؆ࢊ�ࢂָ���
ʯ�Ѹؿ �ִ�7DEOH� �!˕�ʋЬࡵط۽���Χ۽�߾۽ࠆ�ࢇ�������
ࡳԻ�ΟΪࡳ�ʨࡵ�ϩࠆଜٸ �ֲ� �ࡵԶࠉ ��a���ए�ˈհ̧ۿ
ٗ૦ձࢇ�Ք߹ࡳ �ֲ ��a�����८एବЬࢇ�քࢠԶоɼ�ɼࠉ�ۿ
ऐ߶˳�ࣸ۰߾� ऐࢉࢠ�ࢇ����� ϩࡵ� �ࡶٸ ࡳࠑؿ �ֲ� एࠇ
�߾ΰࢇ��ϩʯ�ΟΪЬ��Ӗଞ�ফ̒��ϗࢠ�ɼࢇ�����ࡌ�۰ࡵ
ଞݥ� ٦ձࡈࢇ�ଞ� �ѦЕٺ �a� �ୣ����� �ࢠ�ɼࢇ�ˁଵࡈࢇ
քࡳߑ �ֲ� �ࡶ�����ۘ؍ࢸ˃ ࣯Ի� �ࢇзࡻ�ଜЕࡈࢇ ɼࢠ� ϩ
ʯ�ΟΪЬ��

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

�ٗ۱ֻࢽ্�����

উѦҚࢂ� શطк۽�GLVFULPLQDQW� YDOLGLW\�˕� खࣸк۽
�FRQYHUJHQW� YDOLGLW\�ࡶ�ʦऎଜ �૦ଡ߾љֻ�˱ࠉ�ق�ଥࡢ̛�
ѹ� ֻҘ� �˱ࠉ Яࢂࡢ� �PHDVXUHPHQW�ٗ۱ֻࢽ্ PRGHO�
DQDO\VLV�ݤݨ�ࡶଜࠑЬ�
ٗ۱� ʼ �̞� �7DEOH� �۰ࠪ߾!� ʋࢇ�� �ଢѦࢶ एܹЕ� Ɠ� �

��������GI ����� Ɠ��GI ������� S�YDOXH �������� &), �������
1), ������� *), ������� 506($ �����Ի�ଯ୯�˱ֻ࣏�ٗ
�����ࢇԛࢢࢶࢉࡁ��Ի�ΟΪЬ��ଞࡳଢଞ�ʨࢶ�߾ࡈࢇ�۱
ࢇۘࢇ Ի�ΟࡳЕ�ʨ�ࢇ۽�खࣸкˈࢇ�����!W�ࢶࢂࡪ�ֲ�
ΪЬ�%DJR]]L� 	� <L�� �������Ӗଞࠉ�˱�ЯࡢҚـ�ࢂଢݦՇ
Ѧ�FRPSRVLW� FRQVWUXFW� UHOLDELOLW\�� &&5� �ࠪ ૡ̎ٗۏ�ষ�ʅ
�DYHUDJH� YDULDQFH� H[WUDFWHG�� ��Ьࠑଜۏ˃�ࡶ�)$9 Շݦଢـ
Ѧ �ࠪ ૡ̎ٗۏষࡵ� %DJR]]L� DQG� <L������ࠪ� %DQGXUD�
������ɼݤࢿ�ଞ�ࣱ̛�&&5� ࢇ���� �ۘ� $9(� ࢇ���� ࣐�߾ۘ�
Ѹ߹ࡳ �ֲ�ૡ̎ٗۏ�ষ�ʅۘ�ࢇ˗˗ �˃ʅࢿ�ࢂˑؿЬ�ϩʯ�
ΟΟ�$9(!U���શطк�ࢇ۽Е�ʨࡳԻ�ΟΪЬ��
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�7DEOH� �!� 0HDVXUHPHQW� 0RGHO� E\� &RQILUPDWRU\� )DFWRU� $QDO\VLV

9DULDEOHV 6XUYH\� 4XHVWLRQQDLUHV 6WDQGDUGL]HG
IDFWRU� ORDGLQJV &&5E $9(F

6RFLDO
'LPHQVLRQ

&65

7KLV� .RUHDQ�VW\OH� EXIIHW� IUDQFKLVH� LV� UHWXUQLQJ� VRPH� RI� LWV� SURILWV� WR� VRFLHW\�
�H[�� LQFXUDEOH� GLVHDVH� VSRQVRULQJ� �����

����� �����

7KLV� UHVWDXUDQW� LV� FRQWULEXWLQJ� WR� WKH� GHYHORSPHQW� RI� WKH� FRPPXQLW\�
�H[�� 6XSSRUW� IRU� D� GHIHFWLYH� IDPLO\� �����

7KLV� UHVWDXUDQW� KHOSV� D� QRQ�SURILW� RUJDQL]DWLRQ�
�H[�� VXSSRUWLQJ� WKH� ZRUOG
V� SRRU� FKLOGUHQ�� �����

7KLV� UHVWDXUDQW� GRHV� D� FKDULW\� DFWLYLW\� WKDW� WDNHV� DGYDQWDJH� RI� WKH� FKDUDFWHULVWLFV� RI�
D� IRRG� VHUYLFH� FRPSDQ\�
�H[�� D� VWDUW�XS� VXSSRUW� FDPSDLJQ�

�����

7KLV� UHVWDXUDQW� JLYHV� D� VHUYLFH� IRU� WKH� QHHG\� DQG� WKH� XQGHUSULYLOHJHG�
�H[�� IRRG� VKDULQJ� �����

7KLV� UHVWDXUDQW� GRHV� KHOS� D� VRFLDO� ZHOIDUH� IDFLOLW\�
�H[�� NLGಬV� KRVSLWDO� VSRQVRULQJ� �����

)RRG�
'LPHQVLRQ

&65

7KLV� UHVWDXUDQW� SURYLGHV� IRRG� IRU� FRQVXPHUV
� KHDOWK �����

����� �����
7KLV� UHVWDXUDQW� XVHV� RUJDQLF� IRRG� IRU� LWV� FXVWRPHUV� �����
7KLV� UHVWDXUDQW� RIIHUV� VDIH� IRRG� IRU� FRQVXPHUV� �����
7KLV� UHVWDXUDQW� LQGLFDWHV� WKH� XVH� RI� ORFDO� SURGXFH� LQ� WKH� PHQX �
7KLV� UHVWDXUDQWಬV� PHQX� LQGLFDWHV� ZKHWKHU� RU� QRW� WR� XVH� HFR�FHUWLILHG� PDWHULDOV �����

(QYLURQPHQWDO�
'LPHQVLRQ

&65

7KLV� UHVWDXUDQW� GRHV� UHVRXUFH� UHF\FOLQJ
�H[�� DIWHU� XVH� FRRNLQJ� RLO� �����

����� �����
7KLV� UHVWDXUDQW� GRHV� XVH� LWHP� IRU� UHVRXUFH� UHGXFWLRQ�
�H[�� /('� /LJKW� EXOE� �����

7KLV� UHVWDXUDQW� GRHV� HQYLURQPHQWDO� FDPSDLJQV �����
7KLV� UHVWDXUDQW� GRHV� XVH� UHF\FOHG� � PDWHULDOV
�H[�� 1DSNLQV�� GLVSRVDOFXS� �����

&RJQLWLYH� 7UXVW

7KHUH� VHHPV� WR� EH� H[SHUWLVH� LQ� IRRG� DQG� VHUYLFH� �����

����� �����
7KH� TXDOLW\� RI� WKH� IRRG� DQG� VHUYLFH� SURYLGHG� LV� OLNHO\� WR� EH� H[FHOOHQW� �����
)RRG� DQG� VHUYLFHV� DUH� EHOLHYHG� WR� EH� DYDLODEOH �����
7KH\� LQYHVW� HQRXJK� RQ� 'HYHORSPHQW�� LQIUDVWUXFWXUH�� DQG� SHRSOH �����

(PRWLRQDO
7UXVW

6RFLDO� UHVSRQVLELOLW\�� DQG� FRQVLGHUDWLRQ� IRU� WKH� ZHDN� �����

����� �����
,W� VHHPV� WR� KDYH� D� EXVLQHVV� SKLORVRSK\� WKDW� VKRXOG� FRQWULEXWH� WR� VRFLHW\� �����
,W� VHHPV� WR� NHHS� WKH� SURPLVH� ZLWK� WKH� FXVWRPHU �����
WKH\� WKLQN� FRPPXQLFDWLRQ� ZLWK� FXVWRPHUV� LV� LPSRUWDQW� �
,� SHUVRQDOO\� WKLQN� WKH\� ZLOO� GR� PRUH� WKDQ� ,� H[SHFWHG� �

&XVWRPHU
/R\DOW\

7KLV� LV� RQH� RI� WKH� PDQ\� .RUHDQ�VW\OH� EXIIHW� IUDQFKLVHV� WKDW� ,� XVH� PRVWO\� �����

����� �����

,� ZLOO� XVH� WKLV� SODFH� DJDLQ� ZKHQ� ,� KDYH� D� FKDQFH� �����
,� ZLOO� FRQWLQXH� WR� XVH� WKLV� SODFH� LQ� WKH� IXWXUH�� �����
,I� ,� KDG� NQRZQ� EHIRUH�� ,� ZRXOG� KDYH� XVHG� WKLV� SODFH� �����
,� ZRXOG� UHFRPPHQG� WKLV� SODFH� DURXQG� �
,� KDYH� WDONHG� DERXW� WKH� JRRG� SRLQWV� KHUH� �����

D�ˎ� ��������GI �����ˎ��GI �������S�YDOXH �������&), �������1), �������*), �������506($ �����
E�&RPSRVLWH�FRQVWUXFW�UHOLDELOLW\
F�$YHUDJH�YDULDQFH�H[WUDFWHG
� ,WHPV�ZHUH�GHOHWHG�GXULQJ�FRQILUPDWRU\�IDFWRU�DQDO\VLV�
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�����ۘ˗˗ �˃ٗ۱

кݦ��۽ՇѦ�ٗ۱�ʼ �̞� Яࢊ८�ࢇ۽ࡕऎѹࠉ�˱
Яطࡢ�উѦ�˗˃ࢂ�؏ଯ ଜ߆Ѧձ�ળࢽ�ࢂ˃˗˗̞ۘ� ࡢ̛�
ଜࠆ� �7DEOH� ବЬ��ٗݤݨ�ࡶ۱ٗ�˃˗˗ۘ��ࢇ۰ࠪ�ʋ߾!�
۱�ʼ ֻ�˱ࠉ�̞� �̞ɼ۶ݤࢿ�۰߾ଞࠉ� �˱ЯࡢҚ�ɾࢂ�˗
˃�؏ଯࢊ�ࡵѸЕ�ʨࡳԻ�ΟΪЬ�

�7DEOH� �!� &RQVWUXFW� ,QWHUFRUUHODWLRQV�� 0HDQ� DQG� 6WDQGDUG� 'HYLDWLRQ

� 6RFLDO )RRG (QYLURQ�
PHQW

&RJQLWLY
H� 7UXVW

(PRWLRQ
DO� 7UXVW

&RPPLW�
PHQW /R\DOW\

6RFLDO �      

)RRG ���� �     

(QYLURQ�
PHQW ���� ���� �    

&RJQLWLYH�
7UXVW ���� ���� ���� �   

(PRWLRQD
O� 7UXVW ���� ���� ���� ���� �  

/R\DOW\ ���� ���� ���� ���� ���� � �
0HDQ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������
6' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

�S��������S�����

ࢽɼ۶�ʦ˱ࠉ�����

�ଥ�6366�$026ࡢ�ࡶ�ɼ۶�ʦऎࢂ˱ࠉ�ق ࡈԻ�ࡳ����
ବЬ�� ��Շݦ�ࢶएࢉ�ѹࡈࢇ�߾˱ࠉ�ق ʃݦ�ࢶࢽՇ�� ˈʏ
ࠉ�ࡵѦࠪ�ʋ۽ �˱ЯࡢҚֻݥࢽ؏࣏˱�ࡶ�6(0�ࡳԻ�ٗ۱
ଞ�ʼ ��������� �ଢѦЕ�Ɠࢶ�̞� GI ����� Ɠ��GI ������� S�YDOXH�
 ������� *), ����� 1), ������� &), ������� 506($ �����Ի�
ΟΪЬ�� Ӗଞ� ۶ָԯ�5��ࡶ� ٗ۱ଞ� ʼ �̞� �ࢶएࢉ �ՇЕݦ
�������������� ʃࢶࢽ� �ՇЕݦ �������������� ̐չˈ� ۽Ѧ
Е� �������������Ի�ΟΪЬࡈࢇ�߾˱ࠉ�ق��ѹࠉ�˱�Яࡢ
Қ�˗˃ࢂ�ɼ۶ࡶ�ʦऎଜ ˕�ٗ۱�ʼֻݥࢽ؏࣏˱�ଞࡢ̛�
Е��7DEOH� �! �ࠪʋࢇ�ΟΟʯ�Ѹ߹Ь�

�)LJXUH� �!� 7KH� 5HVXOW� RI� 6WUXFWXUDO� (TXDWLRQ� 0RGHO� $QDO\VLV

�7DEOH� �!� 6WDQGDUGL]HG� 3DUDPHWHU� (VWLPDWHV

3DWK 6WDQGDUGL]HG
FRHIILFLHQWV W�9DOXH S�9DOXH 5HVXOW

+��� 6RFLDO� &65�ȥ�
&RJQLWLYH� 7UXVW ����� ����� ����� 5HMHFW

+��� 6RFLDO� &65�ȥ�
(PRWLRQDO� 7UXVW ����� ����� ����� $FFHSW

+��� )RRG� &65�ȥ�
&RJQLWLYH� 7UXVW ����� �����  $FFHSW

+��� )RRG� &65�ȥ�
(PRWLRQDO� 7UXVW ����� �����  $FFHSW

+��� (QYLURQPHQW� &65�ȥ
&RJQLWLYH� 7UXVW ������ ������ ����� 5HMHFW

+��� (QYLURQPHQW� &65�ȥ
(PRWLRQDO� 7UXVW ����� ����� ����� 5HMHFW

+��� &RJQLWLYH� 7UXVW�ȥ�
/R\DOW\ ����� �����  $FFHSW

+��� (PRWLRQDO� 7UXVW�ȥ�
/R\DOW\ ����� �����  $FFHSW

60&�5��
&RJQLWLYH� 7UXVW ������������
(PRWLRQDO� 7UXVW ������������
&XVWRPHU� /R\DOW\ ������������

� S�������� � S������� � S�����
Ɠ� ��������� GI ����� Ɠ��GI ������� S�YDOXH ������� *), �������
1), ������� � &), ������� 506($ �����

߅ߊ�ձ˃˗�ࢂՇ�ɾݦ�˕65�Ѱ&�ࢂࡕ�८ࢶୣی�ࡵ�+
ؿ ओ߅�ϩࢇ65�Ѱ&�ࢂࡕ�८ࢶୣی��ࢵЬ��֠ࢇଞ�ʨࡢ̛�
ܹԼ� �ࢶएࢉ �Շɼݦ ϩ߅ऑЬЕ� �ࢂ���+ ˁԻ˃ܹ� ʅࡵ�
������� Wʅࡵ� �����Իࢶୣی��ॺࢉ�ࡵࢎएݦ�ࢶՇࢂࡪ�߾ଞ�
�ࢇ�����!S�ଯࠒ ΟΟए� �ଥ׃ �ࡵ���+ ̛ɽѸ߹Ь�� �߾ִ؆
߅Շɼ�ϩݦ�ࢶࢽओܹԼ�ʃ߅�ϩࢇ65�Ѱ&�ࢂࡕ�८ࢶୣی
ऑЬЕ�+ࢂ����ˁԻ˃ �ܹʅࡵ� ������� Wʅࡵ� �����Իࢶୣی��
ॺࡵࢎ� ʃࢶࢽ� �߾Շݦ �ଞࢂࡪ �ܹ˃ˁԻ�ଯࠒ ʅ R������
W ������� S�������ࡶঙ�+���Е�एएѸ߹Ь�
+�Еࢶݥࡸ��८65&�ࢂࡕ�Ѱ˕ݦ�Շ�ɾࢂ�˗˃ձ߅ߊ�

ؿ ओ߅�ϩࢇ65�Ѱ&�ࢂࡕ�८ࢶݥࡸ�ࢵЬ��֠ࢇଞ�ʨࡢ̛�
ܹԼࢉ�एݦ�ࢶՇɼ�ϩ߅एʯ�ѹЬЕ�+ࢂ����ˁԻ˃ܹ�ʅࡵ�
������� Wʅࡵ� ଯࠒ�ଞࢂࡪ�߾Շݦ�ࢶएࢉ�ࡵݥࡸ�Իࡳ�����
�S������ࡶ� �ঙ �ࡵ���+ एएѸ߹Ь�� Ӗଞ� �ࢶݥࡸ ८ࢂࡕ�
&65� Ѱࢇ� ϩ߅ओܹԼ� ʃࢶࢽ� �Շɼݦ ϩ߅एʯ� ѹЬЕ�
�ࡵ�ˁԻ˃ܹ�ʅࢂ���+ ������� Wʅࡵ� �����Իࡵݥࡸ��ʃࢶࢽ�
�ঙ�+���Ѧ�एएѸ߹Ь�ࡶ������S�ଯࠒ�ଞࢂࡪ�߾Շݦ
߅ߊ�ձ˃˗�ࢂՇ�ɾݦ�˕65�Ѱ&�ࢂࡕ�८ࢶ�ˁࡵ�+

ؿ ܹࡶ�ϩࢇ65�Ѱ&�ࢂࡕ�८ࢶ�ˁࢵЬ��֠ࢇଞ�ʨࡢ̛�
Լ� �ࢶएࢉ �Շɼݦ ϩ߅एʯ� ѹЬЕ� �ࢂ���+ ˁԻ˃ �ܹ ʅࡵ�
�������� Wʅࡵ� ������Ի� ˁࡵ� �ࢶएࢉ �߾Շݦ �ଞࢂࡪ ଯࠒ
�S!�����ࢇ�ΟΟए׃�ଥ�+̛�ࡵ���ɽѸ߹Ь��Ӗଞ�ˁࢶ�
८65&�ࢂࡕ�Ѱࢇ�ϩܹࡶԼ�ʃݦ�ࢶࢽՇɼ�ϩ߅एʯ�ѹЬ
Е�+����ˁԻ˃ܹ�ʅࡵ�������� Wʅࡵ������Ի�ˁࡵ�ʃࢶࢽ�
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�߾Շݦ �ଞࢂࡪ �ࢇ�����!S�ଯࠒ ΟΟए� �ଥ׃ +���Ѧ� ̛ɽ
Ѹ߹Ь�
ցएւࡳԻ� +�Е� Շݦ �ࠪ ۽Ѧ� ɾࢂ� ˗˃ձ� �̛ؿ߅ߊ

߅Ѧɼ�ϩ۽ओܹԼ�߅Շɼ�ϩݦ�ࢶएࢉ�ࢵЬ��֠ࢇଞ�ʨࡢ
एʯ�ѹЬЕ�+ࢂ����ˁԻ˃ �ܹʅࡵ� ������� Wʅࡵ� �Իࡳ�����
�ΟΟʯ�Ѹࢇ������S�ଯࠒ�ଞࢂࡪ�߾Ѧ۽ՇЕ�ݦ�ࢶएࢉ
߭� ���एएѸ߹Ьࡵ���+ Ӗଞ�ʃݦ�ࢶࢽՇɼ�ϩ߅ओܹԼ�
˃�ˁԻࢂ���+�एʯ�ѹЬЕ߅Ѧɼ�ϩ۽ �ܹʅࡵ�������� Wʅࡵ�
�����Ի�ʃݦ�ࢶࢽՇЕ�۽Ѧࢂࡪ�߾ଞࠒ�ଯ�S������ࢇ�Ο
Οʯ�Ѹ߭�+���Е�एएѸ߹Ь�

���ʼ�Խ�

�����ʼԽࢂࢂ��

�߾߶̛�ݥ࠹�Իࡳइձ�оۘࢇ�٦�Ԑ८ݥЕ�ଞ˱ࠉ�ق
ɼࢶ�ࢠଢଞ�&65�Ѱࢉ�ࢇएݦ�ࢶՇ��ʃݦ�ࢶࢽՇ��ˈʏ
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