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$EVWUDFW
$FKLHYLQJ KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW LV WKH PDLQ JRDO RI &KLQD
V

FXUUHQW HFRQRPLF GHYHORSPHQW� ,Q WKH ��WK )LYH�<HDU 3ODQ� $V D VWUDWHJLF

HPHUJLQJ LQGXVWU\� SURPRWLQJ WKH UDSLG DQG KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI

ELRSKDUPDFHXWLFDO LQGXVWU\ LV RQH RI WKH LPSRUWDQW ZD\V WR VWUHQJWKHQ

&KLQD
V VFLHQWLILF DQG WHFKQRORJLFDO VWUHQJWK� $W SUHVHQW�

ELRSKDUPDFHXWLFDOV KDYH D EURDG SURVSHFW� DWWUDFWLQJ PDQ\ HQWHUSULVHV WR

HQWHU� ZKLFK LQWHQVLILHV WKH FRPSHWLWLRQ LQ WKH LQGXVWU\� 8QGHU WKLV

EDFNJURXQG� VWXG\LQJ WKH SURILW TXDOLW\ RI ELRSKDUPDFHXWLFDO LQGXVWU\

ZLOO KHOS WKHP DGMXVW WKHLU SURGXFWLRQ DQG RSHUDWLRQ DFWLYLWLHV LQ WLPH DQG

HQVXUH WKH KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI HQWHUSULVHV�

2Q WKH EDVLV RI FRPELQJ WKH LQIOXHQFLQJ IDFWRUV� HYDOXDWLRQ PHWKRGV

DQG FKDUDFWHULVWLFV RI SURILW TXDOLW\� FRPELQLQJ WKH GHYHORSPHQW VWDWXV RI

ELRSKDUPDFHXWLFDO LQGXVWU\� WKH UHVHDUFK UHVXOWV RI H[LVWLQJ VFKRODUV DQG

WKH S\UDPLG PRGHO RI SURILW TXDOLW\� WKLV SDSHU VHOHFWV �� LQGLFDWRUV IURP

ILYH DQJOHV RI SURILW OHYHO� VWUXFWXUH� FDVK \LHOG� VXVWDLQDELOLW\ DQG VWDELOLW\�

DQG XVHV IDFWRU DQDO\VLV PHWKRG WR FRQVWUXFW WKH SURILW TXDOLW\ HYDOXDWLRQ

V\VWHP RI ELRSKDUPDFHXWLFDO LQGXVWU\� 7DNLQJ :DOYD[ DV D VSHFLILF FDVH�

WKLV SDSHU VWXGLHV LWV SURILW TXDOLW\�

7KURXJK DQDO\VLV� LW LV IRXQG WKDW WKH H[LVWLQJ DQG XQGHU�GHYHORSHG
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YDFFLQHV LQ :DOYD[ DUH QRW H[FOXVLYH� DQG WKHLU SURGXFW FRPSHWLWLYHQHVV

LV ZHDN� WKH W\SHV RI YDFFLQH SURGXFWV DSSOLFDEOH WR SHRSOH DUH VLQJOH� DQG

WKH PDLQ SURILWDEOH SURGXFWV DUH VLQJOH� ZKLFK OHDGV WR WKH ORZ

SURILWDELOLW\ RI WKH PDLQ EXVLQHVV� 'XH WR WKH VSHFLDO QDWXUH RI FXVWRPHUV

DQG WKH KLJK GLVSHUVLRQ RI FXVWRPHUV� EXW QR FUHGLW UDWLQJ PDQDJHPHQW

V\VWHP KDV EHHQ VHW IRU WKHP� DFFRXQWV UHFHLYDEOH RFFXS\ D ODUJH DPRXQW

RI IXQGV� DQG WKH SURILWDELOLW\ LV SRRU� :DOYD[
V YDFFLQH PDUNHWLQJ UHOLHV

WRR PXFK RQ WKH WKLUG SDUW\� ZKLFK OHDGV WR ODUJH VDOHV H[SHQVHV DQG

VTXHH]HV WKH SURILW PDUJLQ� $FFRUGLQJO\� WKLV SDSHU SXWV IRUZDUG IRXU

VXJJHVWLRQV WR LPSURYH WKH SURILW TXDOLW\ RI :DOYD[� )LUVW� WR HQKDQFH WKH

EUDQG DZDUHQHVV RI �:DOYD[�� 7KDW LV� WR LPSURYH WKH FUHGLELOLW\ RI

YDFFLQH TXDOLW\ E\ LQIRUPDWLRQ PDQDJHPHQW� DQG DW WKH VDPH WLPH

�RQOLQH�RIIOLQH� SRSXODUL]H FODVV ,, YDFFLQDWLRQ NQRZOHGJH WR H[SDQG WKH

LQIOXHQFH RI HQWHUSULVHV� 6HFRQG� WR SURPRWH WKH GLYHUVLW\ RI YDFFLQH

SURGXFWV E\ UHVHDUFK RQ GHPDQG� 7KDW LV� WR SURPRWH WKH VKLIW RI YDFFLQHV

VXLWDEOH IRU FKLOGUHQ WR �SRO\YDOHQW� DQG WR GHYHORS &ODVV ,, YDFFLQHV IRU

DGXOWV� 7KLUG� LQWHUQDO DQG H[WHUQDO PHDVXUHV WR LPSURYH WKH HIILFLHQF\ RI

FDVK IORZ� 7KDW LV� WKH JRYHUQPHQW VHW XS D WKLUG�SDUW\ ,, YDFFLQH IXQG

VHWWOHPHQW FHQWHU DQG VHW XS D FXVWRPHU FUHGLW UDWLQJ PDQDJHPHQW V\VWHP�

)RXUWKO\� SURPRWH WKH LQWHJUDWLRQ RI SURGXFWLRQ DQG PDUNHWLQJ DQG

H[SDQG WKH VFDOH RI �GLUHFW RSHUDWLRQ�� 7KURXJK WKH VWXG\ RI :DOYD[� WKLV

SDSHU DLPV WR SURPRWH WKH LPSURYHPHQW RI LWV SURILW TXDOLW\ OHYHO LQ PDQ\
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ZD\V�

.H\ ZRUGV� IDFWRU DQDO\VLV PHWKRG˗:DOYD[˗HDUQLQJV TXDOLW\
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�����ਥᤷ㔣ਇኋ⨼䇰
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⭏⢙Ⲵ㔬ਸᗇ࠶ᧂսѪ ��ˈਟ㿱⊳⭏⢙ ���� ᒤⲴ࡙䍘䟿൘㹼ъ㺘⧠䖳

ྭǄ

ѪᴤྭⲴ䘋㹼ሩ∄᷀࠶ 䘹̍ਆо⊳⭏⢙਼༴Ҿ⭏⢙ࡦ㦟㹼ъ㓶࠶亶ฏüü

⯛㤇ࡦ䙐ⲴᲪ伎⭏⢙ԕ৺䮯᱕儈ᯠѪሩ∄ޜਨǄᲪ伎⭏⢙о⊳⭏⢙⌘䍴ᵜ

䘁ˈ࡛࠶Ѫ˖�� ӯǃ����� ӯˈф൷Ѫ ���� ᒤкᐲˈഐ↔ާᴹ䖳ᕪਟ∄ᙗǄ

䲔↔ѻཆ 䮯̍᱕儈ᯠѪᴤᰙ䘋ޕ⭏⢙ࡦ㦟㹼ъⲴԱъ ᤕ̍ᴹ䖳ѪᆼழⲴ࡙⁑

ᔿˈਟԕԕަѪḷᵶ䘋㹼ሩ∄᷀࠶Ǆഐ↔ˈ㔃ਸӄњѫഐᆀԕ৺к䘠ሩ∄ޜਨ

Ӿާփᮠ٬кⴻˈྲ㺘 ��� ᡰ⽪ˈ⊳⭏⢙ $� ᡀ࠶Ⲵᮠ٬Ѫ ��������ˈվҾަ

ㄎҹሩᲪ伎⭏⢙ ��������ˈ䈤᰾ަ࡙≤ᒣ䖳Ც伎⭏⢙ާᴹаᇊн䏣ѻ༴Ǆ

਼ᰦˈӾ㺘 ��� ѝਟ㿱ˈ$�ǃ$� ᡀ࠶ᧂ࡛࠶վҾᲪ伎⭏⢙઼䮯᱕儈ᯠˈ䈤᰾

⊳⭏⢙࡙Ⲵ㔃ᶴᙗо㧧⧠㜭࣋վҾᲪ伎⭏⢙઼䮯᱕儈ᯠǄ$�ǃ$� ᡀ࠶ᧂ

Ѫ࡛࠶ ��ǃ��ˈ䖳Ც伎⭏⢙઼䮯᱕儈ᯠ㘼䀰ˈ⊳⭏⢙ާᴹ䖳ྭⲴᤱ㔝㧧࡙Ⲵ

㜭࣋ˈն਼ᰦ⭡Ҿ仾䲙Ⲵᆈ൘ˈަ࡙Ⲵᤱ㔝ᙗ㺘⧠䖳ᐞǄ㔃ਸк䘠᷀࠶ˈѪҶ

ᴤ䘁а↕Ⲵ᷀࠶⊳⭏⢙࡙䍘䟿Ⲵާփ䰞仈ˈᵜ᮷䘹ਆ ����ü���� ᒤ⊳⭏

⢙ǃᲪ伎⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠԕ৺㹼ъ൷٬Ⲵޣᤷḷ䘋㹼᷀࠶Ǆ

㺘 ��� ���� ᒤ⊳⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠǃᲪ伎⭏⢙ഐᆀᗇ࠶৺࡙䍘䟿㔬ਸᛵߥ

ᧂ Աъ〠 $� $� $� $� $� 㔬ਸᗇ࠶

� Ც伎⭏⢙ �������� ������� �������� �������� �������� ��������

�� ⊳⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 䮯᱕儈ᯠ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

ᮠᦞᶕⓀ˖ṩᦞ 6366 ᮠᦞ༴⨶㔃᷌䇑㇇ᮤ⨶
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濆濃

㺘 ��� ���� ᒤ⊳⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠǃᲪ伎⭏⢙ഐᆀᗇ࠶ᧂሩ∄

$� ᧂ $� ᧂ $� ᧂ $� ᧂ $� ᧂ

Ც伎⭏⢙ � � �� �� ��

⊳⭏⢙ �� �� �� �� ��

䮯᱕儈ᯠ �� �� � �� ��

ᮠᦞᶕⓀ˖ṩᦞ 6366 ᮠᦞ༴⨶㔃᷌ᮤ⨶

ᒩ≫⳾�����

㔃ਸ㺘 ��� ਟ⸕ ࡙̍≤ᒣਟԕ⭘ᙫ䍴ӗ࡙߰⦷ǃ߰ 䍴ӗ᭦⳺⦷઼㩕ъ᭦ޕ

⧠䠁߰ਜ਼䟿йњᤷḷ㺑䟿 ⭡̍Ҿᙫ䍴ӗ࡙߰⏖⦷Ⲵ䖭㦧٬ᴰབྷˈD 㜭ᖡ૽࡙≤

ᒣ ഐ̍↔䘹ਆᙫ䍴ӗ࡙߰⏖⦷ሩ࡙≤ᒣⲴ䘋㹼᷀࠶Ǆᙫ䍴ӗ࡙߰⏖⦷нӵ৽᱐

Աъ䍴ӗᮤփ֯⭘᭸᷌ᛵ਼�ߥᰦҏ৽᱐ᡰᴹ㘵ǃ٪࣑ӪᣅޕⲴ䍴Ⓚԕ৺Աъ

Ⲵ⮉ᆈ᭦⳺䙊䗷㓿㩕ᡰਆᗇ࡙ⲴᛵߥǄ

ᙫ䍴ӗ࡙߰⦷˄ 52$˅̟ ࡙߰⏖ˋ>˄ 䍴ӗਸ䇑ᵏᵛ։仍�䍴ӗਸ䇑ᵏࡍ։仍˅

��@

മ ��� ኅ⽪Ҷ ��������� ᒤⲴ⊳⭏⢙ǃᲪ伎⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠйᇦޜਨᙫ䍴

ӗ࡙߰⦷ਈࣘᛵߥԕ৺ޝᒤ㹼ъ൷٬ⲴਈࣘᛵߥǄ㔃ਸമ���ԕ৺㺘���ਟ㿱ˈ

⊳⭏⢙ᙫ䍴ӗ࡙߰⦷൘䘁 �ᒤ൷վҾᲪ伎⭏⢙ԕ৺䮯᱕儈ᯠ ф̍ሩҾ㹼ъ൷

٬ԕ৺ሩ∄ޜਨˈަ ࡙ާᴹ䖳བྷⲴ⌒ࣘᙗ ⭊̍㠣൘ ���� ᒤԕ৺ ���� ᒤࠪ⧠䍏

ᮠǄ䘉ᱟ⭡Ҿ ���� ᒤኡь⯛㤇Ṹᴍݹਾˈሬ㠤⊳⭏⢙ᆀޜਨ˖ኡьᇎᶠǃ

⌠㦟ъ൷㻛⢥䘎ަѝ㘼㻛䬰Ҷ *63 䇱Җ 䈕̍ഐሬ㠤⊳⭏⢙ࡽᵏਸᒦᖒᡀⲴ

୶䂹བྷᑵ٬߿ ࡠ٬ᦏཡ䠁仍䗮߿̍ ���� ӯݳф㻛ᖂ䳶ࡠ ���� ᒤ㓿㩕ъ㔙ѝˈ֯

ᗇ ���� ᒤҿᦏǄ���� ᒤ࡙߰⏖Ѫ䍏Ⲵѫ㾱ഐᱟˈԱъоᶌ⊏⏋ѻ䰤ㆮ䇒Ҷа

ԭ㛑ᵳ䖜䇙ॿ䇞 㘼̍䘉ԭॿ䇞ѝवਜ਼Ҷሩ䍼ᶑⅮǄ⭡Ҿབྷᆹࡦ㦟Ⲵ㹰⍶䟷䳶㿴⁑

ᵚ䗮ࡠᴰվ䈪٬㘼ሬ㠤ъ㔙ሩ䍼ཡ䍕 䘉̍֯ᗇަъ㔙Ӿ࡙ ��� зケ❦ਈѪҿ

ᦏ � ӯǄ⭡Ҿ⊳⭏⢙⹄ਁ䴰㾱ᤱ㔝ᣅޕᐘ仍Ⲵ⹄ਁ䍩⭘ˈ���� ަ䶒Ѥࡽᵏ㓿

㩕ъ㔙н֣ԕ৺⹄ਁ䴰≲䍴䠁࣋ˈഐ↔ࠪహ઼⭏⢙ ������Ⲵ㛑ᵳˈӗ⭏ᣅ

䍴᭦⳺ ����� ӯ֯ݳᗇ ���� ᒤъ㔙◰Ǆ൘ ���� ᒤ ⊳̍⭏⢙Ⲵᙫ䍴ӗ࡙߰⏖
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濆濄

⦷བྷᑵк⏘ 䘉̍ѫ㾱ᱟ �� ԧ㛪⚾㔃ਸ⯛㤇ᡀ࣏кᐲ ᡀ̍ѪԱъᯠⲴ࡙⏖䮯⛩ˈ

ѪԱъᑖᶕ䖳བྷ࡙߰⏖Ǆᮤ փ㘼䀰 ൘̍ᧂ䲔ڦ❦һԦᑖᶕⲴ࡙нっᇊᙗѻਾਟ

㿱ˈ⊳⭏⢙࡙≤ᒣн儈Ǆ

㔃ਸ㺘 ���ˈ䙊䗷᷀࠶ ���� ᒤ⊳⭏⢙࡙⏖㺘њ亩ⴞঐ㩕ъ᭦٬∄ޕ

Ⲵާփᮠ٬ਟ㿱 㩕̍ъ᭦ޕᱟԱъᴰѫ㾱Ⲵ࡙ᶕⓀ 㘼̍ᥔԱъ࡙⏖オ䰤Ⲵѫ

㾱ᡀᵜ䍩⭘Ӿ儈ࡠվᧂࡽഋ⅑Ѫ˖䬰䍩⭘ǃ㩕ъᡀᵜǃ㇑⨶䍩⭘ǃ⹄ਁ

䍩⭘Ǆަѝ䬰䍩⭘ঐ∄ᴰ儈ф儈Ҿ࢙։ �亩Ⲵঐ∄ᙫ઼Ǆሩ∄ ���� ᒤᲪ伎⭏

⢙઼䮯᱕儈ᯠⲴ䬰䍩⭘ঐ∄ˈ⊳⭏⢙䈕䍩⭘ঐ∄䖳བྷǄഐ↔ˈ䬰䍩⭘ᥔ

Աъ࡙オ䰤 ⊳̍⭏⢙ᓄᖃ䟷ਆᓄ᧚ᯭ᧗ࡦԕ৺߿ቁ䈕亩䍩⭘Ⲵ᭟ࠪ ԕ̍↔

ᨀ儈࡙≤ᒣǄ

㺘 ��� ��������� ᒤ⊳⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠǃᲪ伎⭏⢙ᙫ䍴ӗ࡙߰⦷ᮠ٬

���� ���� ���� ���� ���� ����

Ც伎⭏⢙ ����� ����� ����� ����� ����� �����

⊳⭏⢙ ������ ����� ������ ����� ����� �����

䮯᱕儈ᯠ ����� ����� ����� ����� ����� �����

㹼ъ൷٬ ����� ����� ����� ����� ����� �����

ᮠᦞᶕⓀ˖��������� ᒤ⊳⭏⢙ǃᲪ伎⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠᒤᣕԕ৺ഭ⌠ᆹᮠᦞᓃ

മ ��� ��������� ᒤ⊳⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠǃᲪ伎⭏⢙ᙫ䍴ӗ࡙߰⦷ਈॆമ
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濆濅

㺘 ��� ���� ᒤ⊳⭏⢙ǃᲪ伎⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠ࡙⏖㺘ⴤ᷀࠶㺘ሩ∄

⊳⭏⢙ 䮯᱕儈ᯠ Ც伎⭏⢙

㩕ъ᭦ޕ ������� ������� �������

㩕ъᡀᵜ ������ ������ ������

〾䠁৺䱴࣐ ����� ����� �����

䬰䍩⭘ ������ ������ �����

㇑⨶䍩⭘ ����� ����� �����

⹄ਁ䍩⭘ ����� ����� �����

䍒࣑䍩⭘ ������ ������ �����

ަԆ᭦⳺ ����� ����� �����

ᣅ䍴᭦⳺ ����� ������ �����

⳺ԧ٬ਈࣘ᭦ݱޜ ����� ����� ������

٬ᦏཡ߿⭘ؑ ����� ������ ������

䍴ӗ٬߿ᦏཡ ������ ������ ������

䍴ӗ༴㖞᭦⳺ ������ ����� �����

㩕ъཆ᭦ޕ ����� ����� �����

㩕ъཆ᭟ࠪ ����� ����� �����

࡙߰⏖ ������ ������ ������

ᮠᦞᶕⓀ˖���� ᒤ⊳⭏⢙ǃᲪ伎⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠᒤᓖᣕ㺘

�����᭬⧦ᙝ

࡙䍘䟿Ⲵ᭦⧠ᙗਟԕ⭡ᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷ǃ߰ ࡙⏖⧠䠁߰ਜ਼䟿ǃѫ㩕ъ࣑∋

࡙⦷ᶕ৽᱐ˈ㔃ਸ㺘 ���ˈᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷ǃ࡙߰⏖⧠䠁߰ਜ਼䟿䖭㦧٬䘁ф䖳

儈ˈሩ࡙䍘䟿Ⲵ᭦⧠ᙗ䀓䟺㜭࣋䖳ᕪˈഐ↔䘹ਆ䘉єњ䇴ԧᤷḷ᷀࠶᭦⧠ᙗǄ

˄�˅ᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷

ᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷৽᱐Աъᓄ᭦䍖Ⅾ൘аᇊᵏ䰤䟼䖜ॆ⧠䠁⍱ޕⲴ䙏ᓖǄ䈕∄

٬Ⲵ࠶ᆀᓄᖃᱟԱъ൘䬰⍫ࣘѝӗ⭏Ⲵ䍺䬰䠁仍 ն̍䍺䬰᭦ޕⲴޣᮠᦞ䳮ԕ

㧧ਆ ഐ̍↔൘ᵜ᮷᷀࠶ѝ⭘㩕ъ᭦ޕԓᴯ䍺䬰䠁仍䘋㹼᷀࠶Ǆᖃ䈕∄⦷Ⲵᮠ٬䖳
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濆濆

བྷᰦ 䈤̍᰾Աъ㜭ཏ൘䖳⸝Ⲵᰦ䰤ሶᓄ᭦䍖Ⅾ᭦എ㧧ᗇ⧠䠁 ҏ̍䈤᰾Աъ䬰

᭦ޕ㜭ཏ൘䖳⸝ᰦ䰤䖜ॆѪ⧠䠁ˈ䘋㘼ᣅޕ䘀㩕ˈᨀ儈࡙Ǆ㘼䖳վⲴᓄ᭦䍖

Ⅾઘ䖜⦷ਟ㜭ሬ㠤ൿ䍖࣐ˈ䙐ᡀ䍴ӗ੶┎ˈн࡙ҾԱъ䖳ྭⲴ䘀㩕Ǆഐ↔ᖃԱ

ъާᴹ࡙䍘䟿䎺儈ᰦ ᓄ̍ᖃާᴹ䖳儈Ⲵᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷ ণ̍ާᴹ䖳ྭⲴ᭦⧠ᙗǄ

ᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷ ѫ㩕ъ࣑᭦ޕ�>˄ᓄ᭦䍖Ⅾᵏᵛ։仍�ᓄ᭦䍖Ⅾᵏࡍ։仍˅

��@

മ ��� ኅ⽪Ҷ ��������� ᒤ⊳⭏⢙ǃᲪ伎⭏⢙ԕ৺䮯᱕儈ᯠйᇦޜਨⲴᓄ

᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷ԕ৺㹼ъ൷٬ਈࣘᛵߥǄ㔃ਸ㺘 ��� ਟ㿱 䮯̍᱕儈ᯠⲴᓄ᭦䍖Ⅾઘ

䖜⦷൘ ����� Ⲵ४䰤ਈࣘ 䘌̍䘌儈ҾᲪ伎⭏⢙઼⊳⭏⢙ ᒦ̍фо㹼ъ൷٬≤

ᒣᖃǄ㘼⊳⭏⢙઼Ც伎⭏⢙䖳о䮯᱕儈ᯠԕ৺㹼ъ൷٬ ᓄ̍᭦䍖Ⅾഎ᭦≤

ᒣ䖳վˈสᵜ㔤ᤱ൘ ������� ѻ䰤ˈ㺘᰾ަᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷䖳㘼䀰н儈ˈн㜭

ཏ䖳ᘛⲴ᭦എᡰ⅐䍗Ⅾ 䘉̍ሩԱъ⧠䠁Ⲵ᭦എᒦᴹ᭸֯⭘ާᴹн࡙ᖡ૽ ⧠̍Աъ

㧧⧠㜭࣋ሩ䖳ᐞˈᮤփ㺘⧠нྭǄࠪ⧠䘉ᛵߥⲴഐˈѫ㾱ᱟоަᇒᡧᙗ䍘

ᴹޣǄ⭡Ҿ⊳⭏⢙оᲪ伎⭏⢙ᦞ㔍བྷ䜘࠶Ⲵѫ㩕ъ࣑᭦ޕᶕⓀᱟ⯛㤇䬰 㘼̍

ަᴰ㓸ᇒᡧ൷ѪޘഭൠⲴ४৯⯮᧗ѝᗳ ᆈ̍൘ԈⅮ⧟㢲䴰㾱ཊ䟽ᇑᢩ㘼ሬ㠤Ⲵ

ԈⅮઘᵏ∄䖳䮯Ⲵ⢩⛩ˈഐ↔ᓄ᭦䍖Ⅾ䖳ཊǄնᓄ᭦䍖Ⅾঐ⭘བྷ仍䍴䠁ˈਟ㜭ᖡ

ਨⲴ⧠䠁⍱䟿Ǆޜ૽

㺘 ��� ��������� ᒤ⊳⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠǃᲪ伎⭏⢙ᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷ᮠ٬

���� ���� ���� ���� ���� ����

Ც伎⭏⢙ ����� ����� ����� ����� ����� �����

⊳⭏⢙ ����� ����� ����� ����� ����� �����

䮯᱕儈ᯠ ����� ����� ����� ����� ����� �����

㹼ъ൷٬ ����� ����� ����� ����� ����� �����

ᮠᦞᶕⓀ˖��������� ᒤ⊳⭏⢙ǃᲪ伎⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠᒤᣕԕ৺ഭ⌠ᆹᮠᦞᓃ
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濆濇

മ ��� ��������� ᒤ⊳⭏⢙ǃ䮯᱕儈ᯠǃᲪ伎⭏⢙ᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷ਈॆമ

˄�˅࡙߰⏖⧠䠁߰ਜ਼䟿
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� 䗮ᆹสഐ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

� ᰾ᗧ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

� 㦟ࡦ⭏࣋ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

� ᆹ、⭏⢙ �������� �������� ������� �������� �������� ��������

� ॾेࡦ㦟 �������� �������� ������� �������� �������� ��������

� Ც伎⭏⢙ �������� ������� �������� �������� �������� ��������

� ഋ⧟⭏⢙ �������� �������� �������� �������� ������� ��������

� 、ॾ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

� ࠟᲞ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ᆹ、⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� к⎧㧡༛ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 㖾ᓧ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� Ѡ㦟ъ �������� ������ �������� �������� �������� ��������

�� ཙඋ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ॾ⟉⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ⭏⢙㛑ԭ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ьᇍ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ⊳⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� з⌭㛑ԭ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 䗸ݻ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� зᆊ⭏⢙ �������� �������� ������ �������� ������� ��������

�� ঊ䳵⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ॾޠ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� ������� ��������

�� ᆹമ⭏⢙ �������� �������� ������� �������� �������� ��������
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ᧂ Աъ〠 $� $� $� $� $� 㔬ਸᗇ࠶

�� ⓒཊ࡙ ������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 䠁㣡㛑ԭ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 㔯ᓧ⭏ॆ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 䙊ॆьᇍ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ⎧⅓㛑ԭ �������� �������� �������� �������� ������� ��������

�� ࠟ㧡㤡 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 㧡㥥⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 䠁㣡㛑ԭ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ⪎Პ⭏⢙ �������� �������� �������� ������ �������� ��������

�� ѭ⨐䳶ഒ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ৼ咝㦟ъ �������� �������� �������� �������� ������� ��������

�� ॾࡦ㦟 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ҍᕪ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ഋ⧟⭏⢙ �������� �������� �������� �������� ������� ��������

�� ⎧ᙍ、 ������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ᓧ⌠⭏⢙ �������� �������� �������� �������� ������� ��������

�� എⴋ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� �������

�� 䎋ॷ㦟ъ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ᡁ↖⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ؑ䗮⭏⢙ ������� �������� �������� �������� ������� ��������

�� 䠁⋣⭏⢙ �������� �������� �������� ������� �������� ��������

�� ⍮᷇⭏⢙ �������� ������� �������� �������� �������� �������

�� ѝⓀॿ઼ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ส㳻⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ছݹ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� Ӕབྷᵾᰲ ������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� з⌠⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
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ᧂ Աъ〠 $� $� $� $� $� 㔬ਸᗇ࠶

�� 䘿Ჟ⭏ભ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ྕ䎋ᓧ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 䙊ॆ䠁傜 �������� ������ �������� �������� �������� ��������

�� 䮯᱕儈ᯠ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ⎧࡙⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ↕䮯ࡦ㦟 ������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ইॾ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� ������� ��������

�� 㛑ԭ৻ڕ ������ �������� �������� �������� �������� ��������

�� ⎧⢩⭏⢙ ������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ॳ㓒ࡦ㦟 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ᵚ५㦟 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 䍍䗮㦟ъ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� 䎋ᢈ⭏⢙ �������� �������� �������� �������� �������� �������

�� 㡂⌠⾎ �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�� ⎧⢩⭏⢙ ������� �������� �������� �������� �������� ��������

ᮠᦞᶕⓀ˖ṩᦞ 6366 ᮠᦞ༴⨶㔃᷌䇑㇇ᮤ⨶
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 䇦

йᒤⲴᆖҐ⭏⏟䖜ⷜᐢ㠣ቮ༠ ൘̍䘉⇥ᰦݹѝᴹཻޤǃ䘧㥛ǃ䳮䗷ǃᣵᘗ������

ਆᗇ䗷ሿሿⲴᡀቡҏᰦᑨ㠚ᡁᘰ⯁ˈն↓ᱟ䘉аѢѢᰦࠁˈݹᡀҶ䟽㾱ⲴйᒤǄ

俆ݸˈᝏ䉒⡦⇽ሩᡁⲴ᭟ᤱǄԆԜнழ䀰䗎ˈᙫᱟ൘ᡁ䶒Ѥ䘹ᤙᰦ㺘⧠Ⲵ

∄ᡁᴤ࣐䏣ᰐ᧚ ն̍ᱟԆԜؑԫᡁڊⲴ⇿ањߣᇊ ൘̍ᡁⲴ䓛ਾㅘᤉⲴᩝ䎧а

້ˈਛĀ㺓伏ᰐᘗāǄ∄ѻлᡁᱟ㠚⿱Ⲵˈᴮჼ ��� ሿᰦⲴ䐟〻䘌㘼нᑨഎ

ᇦˈҏᴮഐѪჼᔳԆԜн៲㘼ᤂ㔍᧕ਇԆԜ㔉ᡁⲴᔪ䇞������նቡᱟ䘉ṧⲴᡁˈ

তҏᱟԆԜ൘䛫䟼ѻ䰤ᰦᑨᨀ৺ⲴĀྭᆙᆀāǄᡁᙫᱟԕѪᶕᰕᯩ䮯ˈնᱟሩ⡦

⇽Ⲵҿ⅐ཚཊˈ䙍৫Ⲵᰦݹᱟн䇪ཊቁᶕᰕ䜭㺕нഎᶕⲴǄ

ަ⅑ˈሬᐸԕ৺սᤷሬ㘱ᐸⲴԈࠪሩᡁ∅ъ䇪᮷Ⲵ߉ᨀҶ䏣ཏⲴ᭟

ᤱǄ䇪᮷Ⲵ߉ѝˈ䰞仈ᙫᱟԕ࠱䫫Ⲵုᘱࠪ⧠ˈնሬᐸԜতӾᵚ䈅മ᭮ᔳ

ᝊㅘⲴᡁˈቭަᡰ㜭Ⲵ㔉Ҹᡁᔪ䇞ˈᑞࣙᡁቁ䎠ᕟ䐟Ǆ↓ᱟս㘱ᐸⲴ␣␣

ᮉሬˈ䇙ᡁ㜭ཏ亪࡙Ⲵᆼᡀ䇪᮷Ǆ

ᝏ䉒ᡁⲴ⭧ᴻ৻ᶘˈ⅑ &=Ǆйᒤڦࡽ❦Ⲵ䙷ˈᡁԜᡀѪҶᖬ↔Ⲵ䲚դǄ

൘ṑᆖҐⲴᰦݹᙫᱟդ䲿ᡆཊᡆቁⲴᷟ⠕оѿણ ᙗ̍Ṭ਼ṧ㞬㝶ⲴᡁԜতᢺ൘മ

Җ侶ᆖҐⲴᰕᆀ䗷ᡀҶᴰⲴᰦݹǄ㘼ᖃᡁ൘≲㙼䗷〻ѝ⊹⓪Ҿ❖㲁ǃᰐࣙǃ

 ǃ㠚ᡁᘰ⯁ㅹ䍏䶒ᛵ㔚ѝᰦˈԆᙫᱟඊᇊⲴॆ䀓ᡁⲴᛵ㔚ˈ᭟ᤱᡁⲴ䘹ᤙˈ

ᑞࣙᡁࠪڊᴰྭⲴᢹᤙǄ൘⇿ањ䘹ᤙⲴዄ䐟ਓˈԆᙫᱟ㜭ཏⴻⲴᴤ䘌аӋˈ㘼

ሩҾᵚᶕ Ԇ̍ᙫᱟ∄ᡁᴤ࣐ؑᡁ㠚ᐡ ҏ̍↓ᱟ䘉ԭؑԫˈ֯ ᡁሩᵚᶕн Ǆ

ᴰਾˈᝏ䉒ᡁ䙷ࡠⲴ⇿ањ᳆Ⲵᴻ৻Ǆሩᡁ㘼䀰ˈሩҾ⭏⍫ᰦᑨᣡᴹᛢ㿲

Ⲵᜣ⌅ˈሩᵚᶕҏݵ┑Ҷᣵᘗˈնᱟ䓛䗩ᙫՊᆈ൘ݵ┑䱣ݹⲴӪˈԆԜ⵰ᡁⴻ

ੁ⭏⍫ѝ〟ᶱⲴа䶒Ǆᝏ䉒ᴻ৻Ԝ䇙ᡁ᰾ⲭ˖һᛵ൘ᴰਾᙫՊਈྭⲴˈྲ᷌䘈⋑

ᴹਈྭˈ䛓䈤᰾䘈нࡠᴰਾǄ

йᒤⲴᆖҐ⭏⭏⍫ণሶ㔃ᶏ 䘉̍ᰒᱟӪ⭏ањ䱦⇥Ⲵ㔃ቮҏᱟਖа⇥Ӫ⭏Ⲵ

ᔰㄟǄᡁሶᢃव൘ᆖҐ⭏⏟ѝⲴᡰᴹᇍ䍥㓿শˈ൘ᵚᶕⲴ䚃䐟кᗳᘰ䱣ݹˈ㔗㔝

䘋Ǆࡽ


