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ȼɇȹȺɃȹȬɋ ȺɂȱȹȶȬ 

ɪəɔɚɜəɧɡ ɏɚɜəɧɡ ɖɚɘɛɌəɔɕ 

 
 

˴͔͚͙ͫ ˨͗Φ ˮ͒͒ͦͤ 

 

ό˥͍͊ͤ͡·͚ ͤ͊ͯ;ͤ·͚ ͍͙͔ͪͯͦͦ͒ͭ͟͡ΈΥ ͒-ͪ ˿͊ͣ͊ͤͭ͊͊͡ ͔͙̆ͭͭͻ͔͍͊Τ 

˸͊͒͡΄͙͚ ͤ͊ͯ;ͤ·͚ ͍͙͔ͪͯͦͦ͒ͭ͟͡ΈΥ ͨͪͦͺ. x ͚ͪ͊͊ͤ ̂Ήͫͭύ 

 

 

 

ˣ͙͔ͤͫ͘-΄ͦ͊͟͡ ͙͍͔͙͔̂ͤͪͫͭͭ͊ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙ ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡Ύ 

˽ͦ;͍ͭͦ·͚ Ύ΅͙͟ ссо ͙͍͔͙͙̑ͤͪͫͭ ˨͚͍ͪ͊Σ ˸͊ͯͤͭ-͔͔̆ͤ͡ 

ˣ͊͊ͪ͊ͭ͡͡Σ ˤ͙͙ͭͦͪ͟Ύ ооро 

ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡Ύ 

 

˽͔͍͔ͪ͒ͫͭ͊ͤͦ͡ ͍ ͙Ό͔ͤ нлмр ͎ͦ͒͊ 

 

 

 

 

˽͔͔͍ͪͦ͒Υ ˢ͔͚ͤ͒ͪ ˹͍͙͍ͦͦ͟ όнлннύΣ ˹͙͚ͦ͊͟͡ ͔́͡ͻ͎͍ͯͦΣ ˢͤͤ͊ ˿͍ͦ͒͊ͭͦ͊͡Σ ˢ͔͚ͤ͒ͪ ˿ͭͦ͡Ύ͍ͪͦ όнлноύ 

͔ͪ͒͊ͭͦͪ͟· ͔͔͍ͨͪͦ͒͊Υ ˢ͔͚ͤ͒ͪ ͍͔͍́ͪ͒ͦΣ ́͊ͭΈΎͤ͊ ˹͙͙͙ͭͤ͊͟Σ ˢ͔͚ͤ͒ͪ ˹͍͙͍ͦͦ͟ 
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˻ͭ ͔ͨ ͔͍ͪͦ͒;͙ͦ͟ ͍

ˤ нлнн ͎ͦ͒ͯ ͟͡Ό;͔͍͊Ύ ͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡ ͒ͦͫͭͯͨ͊ ͣͦͦ͒͡·ͻ ͙ ͋·ͫͭͪͦ ͪ͊ͫͭͯ΅͙ͻ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ 

͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙͙͡ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ 

͍͔ͭͪ͒·ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ (junior mining companies ς Ό͙ͤͦͪ·Σ Ό͙ͤͦͪͤ·͔ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍͔͒ͯ΅͙͔ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͙κ͙͙͡ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ 

͙͡ͼ͔͙ͤͦͤͤ͘·ͻ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟ ͔ͤ͒ͪ)Σ ͟ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͣ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͣ ͙͔͍͎͋ͪ͗ͦͦ ͪ·ͤ͊͟ ͋·͊͡ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͔ͪ΄͔ͤ͊ 

͎͋͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ό Ό͙͎ͤͦͪͤͦͦ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͤ͊ ͔͋͊͘ ˿˽ˣ ˣ͙͙ͪ͗Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͒ͦͫͭͯͨ ͤ͊ ͙͔͍͚͋ͪ͗ͦ ͪ·ͤͦ͟ 

ͫ͊ͣ ͨͦ ͔͔ͫ͋ ͔ͤ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͔͊ͭ ͍͙͊ͭͦͣ͊ͭ;͔͔ͫͦ͟ ͙͙͔ͨͪͤ͊ͤ͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣ Ό͙͙ͤͦͪͫ͟ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ 

͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Φ ˨͡Ύ ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͚ͭ͊ͦ͟ ͔ͪͨͯͭ͊ͼ͙͙ Ό͙ͤͦͪ͊ͣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ 

͔͔͍͊ͪͦͣͤ͒ͦ͊ͭ͘͟Έ ͔ͫ͋ΎΣ ͔ͨͪͼ͔͔͒ͤͭͤͦ ͔͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͯΎ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͙ ͍͍ͦͪ͊ͭͤͦͫͭ͘Έ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ 

͔͙͔ͯͣͤ ͍ͯͨͪ͊͡ΎͭΈ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ ͙͙ͪͫ͊ͣ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͪ͊ͤͦͦ͋ͪ͊ͤ͘͘·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Φ 

˸͎͙͔ͤͦ ͙͘ Ή͙ͭͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ό Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͒ͦ ͙ͫͻ ͨͦͪ 

ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ ͫͦ͗ͤ͡·͙ͣ ͒͡Ύ ͙͙ͨͦͤͣ͊ͤΎ ͙ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͊͟͟ ͒͡Ύ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͭ͊͟ ͙ ͒͡Ύ ͙ͫ͊ͣͻ Ό͙͍ͤͦͪͦ ͍ 

˾͙͙ͦͫͫΦ ̏ͭͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͍͙͚ͤͦͤͦ͘ ͙͔͍͎͋ͪ͗ͦͦ ͪ·ͤ͊͟ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ Ό͙͍ͤͦͪͦ ͙ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·ͣ ͒ͦͫͭͯͨͦͣ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͟ ͔͊ͪͯ͋͗ͤ͘·ͣ Ό͙ͤͦͪ͊ͣΦ ˤ ˾͙͙ͦͫͫ ͨͪͦͼ͔ͫͫ 

ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͍ͤͦ·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ;͊ͫͭͦ ͔͊ͣ͒͘͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͘-͊͘ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͔͊ͦͤͦ͒͊ͭ͘͟͡Έ͚ͤͦ ͊͘΅͙ͭ· ͙͍͔͙͚͊ͨͭ͊ͦͦ͗ͤ͟͡͡ ͍ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅ͯΌ ͦͭͪ͊ͫ͡ΈΣ ͍ ͭͦ 

͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͤ͊ ͍͙ͪ͊ͭ͘·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͣ͊͡·͔ ͙ ͍ͤͦ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͔ͣΌͭ ΄͙ͪͦͯ͟Ό ͙ͨͪ͊ͭͯ͟͟ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ 

͍͔ͤ΄͙ͤͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͙͘ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ ͒͡Ύ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͙ͯ͘;͔͙ͤΎ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ 

͍͟͡Ό;͊Ύ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙ͫ͟ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό ͙ͨͪ͊ͭͯ͟͟ IPO Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͫ ͔͚ͤ͊ͦͨͤͤͦ͟͡ ͙͚ͨͪ͊ͭͦ͟͟ 

͎͍͙ͨͦ͒ͦͭͦ͟ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡ ͙ ͫͺ͙͍͚ͦͪͣͪͦ͊ͤͤͦ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͦͼ͔ͤͦ;͚ͤͦ ͚͋͊ͦ͘ ͒͡Ύ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ  

˸͙͍͚ͪͦͦ ͔͎͔ͫͣͤͭ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔͙ͫͦ͒ͪ͗ͭ ͔͍ͣͤͦ͗ͫͭͦ ͙͙͚ͫͭͦͪ ͔ͯͫͨͻ͊Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ 

ͦͭͪ͟·͙͔ͭͣ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͻ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͍ ͔ͦͭ͒͊ͤͤ͡·ͻ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͻΣ ;ͭͦ ͙͔ͨͪͤͫͦ͡ 

ͨͦ͡Έͯ͘ ͊͟͟ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣΣ ͭ͊͟ ͙ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟ Ή͙ͭͻ ͔͎͙͍ͪͦͤͦ. ˤ ͙͔ͣͪ ͦͦͦ͟͡ пл҈ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͎͙ͣͤͦͻ ͍͙͍͒ͦ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͦͭͪ͟·͍͊Όͭ Ό͙ͤͦͪ·Σ ͊ ͍ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͫ ͍͙ͪ͊ͭ͘·ͣ ͪ·ͤͦͣ͟ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ 

͙ͻ ͒ͦ͡Ύ ͍ ͍͔͙͙ͦͫͨͦͤͤ͡ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤͦ-ͫ·ͪΈ͔͍͚ͦ ͋͊͘· ͨͦ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·ͣ ͍͙͒͊ͣ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ 

͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭ тл҈Φ ͙͔̏ͦͫͫͭͣ͊͟ ͍͎ͦͪͯ͟ Ή͎ͭͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͦͫͦ͋·͚ ͙͔͔ͤͭͪͫ ͒͡Ύ ˾͙͙ͦͫͫ ͊͟͟ 

ͫͭͪ͊ͤ·Σ ͎͚͋ͦ͊ͭͦ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·͙ͣ ͔͙ͪͫͯͪͫ͊ͣΣ ;ΈΎ Ή͙ͦͤͦͣ͊͟͟ ͍ͦ ͎ͣͤͦͦͣ ͒ͦ ͙ͫͻ ͨͦͪ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤ͊ ͤ͊ 

Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ό ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ 

͔͋ͯ͒ͭ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͙ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ 

͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ˾͙͙ͦͫͫ. 

ˮͯ͘;͔͙͔ͤ ͔͎͊ͪͯ͋͗ͤͦͦ͘ ͦͨ·ͭ͊ ͦͼ͔͙ͤ͟ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎ͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͨͦͣͦ;Έ 

͙͚͙ͪͦͫͫͫͣ͟ Ή͔ͫͨͪͭ͊ͣ͟Σ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͙ Ό͙ͤͦͪ͊ͣ ͍͙ͦͫͨͦͤͭ͡Έ ͔ͨͪͦ͋͡· ͍ ͦͨ·͔ͭΣ ͙͔͋͗͊ͭ͘Έ ͦ΄͙͋ͦ͟ ͙ 

͋·ͫͭͪͦ ͙͍͊͒͊ͨͭͪͦ͊ͭΈ ͯ͡;΄͙͔ ͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͤ͊ ͙͚ͪͦͫͫͫͦͣ͟ ͪ·͔ͤ͟Φ ˴͙͎ͤ͊ ˴͔͚͙ͫ ˮ͒͒ͦͤΣ Ύ͍͡ΎΌ΅͊ΎͫΎ 

ͦ͋ͦ͋΅͔͙͔ͤͣ ͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͦͼ͔͙ͤ͟ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎ͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ;Έ͙ ͊͟ͼ͙͙ ͋·͙͡ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔ͤ· ͤ͊ 

ˢ͍͙͚͚ͫͭͪ͊ͫͦ͟͡ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͔͋ͪ͗Σ ͙ͤ͊ͨͫ͊ͤ͊ ͍ ͺ͔ͦͪͣ͊ͭ ͤ͊ͯ;͚ͤͦ ͪ͊͋ͦͭ·Φ ˴͔͚͙ͫ ˮ͒͒ͦͤΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ 

ͭ΅͔͊ͭ͡Έͤͦ ͙ ͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έͤͦ ͙ͯ͘;͙͊͡ ͪ·ͤͦ͟Σ ͔ͭ͊͗͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͊ͭͦͪͦͣ ͎͙͒ͪͯͻ ͤ͊ͯ;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭ ͙ 

͔͚ͫͭ͊ͭΣ ͍ͨͦͫΎ΅͔ͤͤ·ͻ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ Ό͙͍ͤͦͪͦΦ ˮ͘ ͙͎͙ͤ͟ ͍͙͒ͤͦΣ ;ͭͦ ͙ͨͪ͊ͭ͊͟͟ ͦͼ͔͙ͤ͟ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͔͔ͣͭ ͍͙ͫͦ ͙ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡ ͙ ͔͙ͤ͒ͦͪ͊͋ͦͭ͟Σ ͦ ;͔ͣ ͍͔͙͍ͫͨͪ͊͒ͦ͡ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͙ ͫ͊ͣ ͍͊ͭͦͪΣ ͍ Ήͭͦͣ 

ͫͣ·͔ͫ͡Σ ͔͍͔͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤͦ͡ ͦ͋ͦ͋΅͔͙͔ͤ ͔͎͊ͪͯ͋͗ͤͦͦ͘ ͦͨ·ͭ͊ ͙͔͔ͣͭ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ 

͙͔͎͙͍͚ͤͭͪͪͦ͊ͤͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͨͦ ͔͔͍ͨͪ͒ͦ·ͣ ͔͊ͪͯ͋͗ͤ͘·ͣ ͙ͨͪ͊ͭ͊ͣ͟͟ ͦͼ͔͙ͤ͟ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔ͨͦ͒͗͊͡΅͙ͻ ͯ;͔ͭͯ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙͙͟ ͙ ͍͙͍͒ͦ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟Φ 

˻͔͔͔ͨͪ͒ͤͤ͡·ͣ ͨ͡Όͫͦͣ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͦ;͔͍͙͒ͤ͊Ύ ͙͔ͨͪͤ͊͒͗ͤͦͫͭ͡Έ ͍͍͊ͭͦͪͦ ͟ 

͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ;ͭͦΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͔͙͎͙ͭͪͣͤͦͦ͡;͔͙͔ͫ͟ ͙ ͔͍ͫͯͭ·͔ 

͔ͨͪͦ͋͡· ͍ ͙͙͔ͦͨͫ͊ͤ ͎ͦͪͤ·ͻ ͙ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌ΅͙ͻ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͯ;͊ͫͭ͊͟ ͔ͤ͒ͪΣ 

ͤ͊ͪΎ͒ͯ ͫΣ ͊͊ͦͫ͘͟͡Έ ͋·Σ ͙͙͘͡΄͔͚ͤ ͔͙͒ͭ͊͊͘͡ͼ͙͔͚ ͍ ͙͙͙ͦͨͫ͊ͤ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙ͫ͟ͻ ͔͍͊ͫͨͭͦ͟Σ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͍ ͔͙ͫ͟͡;͔ͫͦͣ͟ ͦ͋Ά͔͔ͣ ͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έͤͦ ͨͦͤΎͭͤͦͣ ͡Ό͒Ύͣ ͔ͤ ͙͔͍ͣ΄͙ͣ ͋ͦ͡Έ΄͎ͦͦ ͦͨ·ͭ͊ ͍ 
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͔ͪ͊͋ͦͭ ͫ ͎ͦͪͤ·͙ͣ ͙ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙͙ͫͣ͟ ͔͙ͨͪͦͭ͊ͣ͟Φ ˨͙͔ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͪ͊͋ͦͭ͊ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

ͦ͋ͦ͋΅͔͙͔ͤͣ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͊ͭͯ͊͟͡Έͤ·ͻ ͔͊ͪͯ͋͗ͤ͘·ͻ ͍͎͘͡Ύ͍͒ͦ ͙ ͨͦ͒ͻ͍ͦ͒ͦ ͟ 

͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣ·ͣ ͍ͦͨͪͦͫ͊ͣΣ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΎ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͦ͋΄͙ͪͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͔͚͊ͪͯ͋͗ͤͦ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͍ 

;͙͊ͫͭ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣ·ͻ ͍͍ͦͨͪͦͫͦΦ  

˴͊͟ ͔ͦͭͣ;͊Όͭ ͙ ͙ͫ͊ͣ ͍͊ͭͦͪ· ς ͪ ͊͋ͦͭ͊ ͔ͤ ͺ͙͙͙͔ͤ͊ͪͯͭ͘͡ ͔͙ͨͪͦ͋ͣ͊ͭͯ͟͡Σ ͍ͫΎ͊ͤͤͯ͘Ό ͫ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤͦ-ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΎ ͦ͋΄͙ͪͤͯΌ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ ͒͡Ύ 

͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͙ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ 

ˤ нлно ͎ͦ͒ͯ ͍ ˹͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤͦͣ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͫͦͣ͟ ͙͍͔͙͔͔ͯͤͪͫͭͭ  ζʕ ·ͫ΄͊Ύ ́ͦ͊͟͡ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟η 

ό˹ˮ̂ ˤ̊̏ύ ͋·͡ ͊ͨͯ͘΅͔ͤ ͙ͨͦͭͤ͡·͚ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͫͦ͟-͔ͨͪͦͭͤ͟·͚ ͔͙ͫͣͤ͊ͪ όˮ˽˿ύ ͨͦ͒ ͍͙͔ͤ͊͊ͤͣ͘ 

άˤ͔ͤ;ͯͪͤ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͍ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡έΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔͔͍ͪͦͣͤ͒ͦ͊ͤ͟ ͒͡Ύ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ 

ά͙̏ͦͤͦͣ͊͟͟έΣ ά͙̏ͦͤͦͣ͊͟͟ ͙ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͊͟έ ͙ ά͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͪ·͙ͤ͟ ͙ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͙͙ͤͫͭͭͯͭ·έΦ ˴͙͎ͤ͊ 

˴͔͚͙ͫ ˮ͒͒ͦͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤ͊͘ ͊͟͟ ͯ;͔͔͋ͤͦ ͙͔ͨͦͫͦ͋ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ Ή͚ͭͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ·Φ 

ˤ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ ͨͦ͡΅͊͒͊͟ Ό͙͎ͤͦͪͤͦͦ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ˿˽ˣ ˣ͙͙ͪ͗ ͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ ͙͍͔ͫͭͤ͘·ͻ 

͔͍ͦͭͪ͊ͫ͡·ͻ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟ ͍͔͔͒ͭ ͙͍͊ͭͤͯ͟Ό ͪ͊͋ͦͭͯ ͨͦ ͍͔ͫͦͪ΄͔͍͍͙ͤͫͭͦ͊ͤΌ ͙ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ 

ͨͦ͒ͻ͍ͦ͒ͦ ͟ ͦͼ͔͔ͤ͟ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔͍͙͚ͭͪ͋ͦ͊ͤ ͟ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡Ό ͙ ͪ͊ͫͪ͟·͙ͭΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ 

Ό͙͙ͤͦͪ͊ͣ. ʕ  ͒ ͊ͤͤͦͣ ͨͪͦͼ͔͔ͫͫ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣ͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͚ ͙͔͔ͤͭͪͫ  

͍ ;͙͊ͫͭ ͙͔͎ͤͭͪ͊ͼ͙͙ ͙͍͚ͣͪͦͦ ͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͍ ͙ͨͪ͊ͭͯ͟͟ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͤ͊ ͙͚ͪͦͫͫͫͦͣ͟ 

ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦͦͣ ͪ·͔ͤ͟Φ  

˽͔͔͍ͪͦ͒ ͙͎͙ͤ͟ ͍·͔ͨͦͤͤ͡ ͊͘ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣ ͙͔͙͚ͨͪͦ͗ͤ͡ ͫ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣͤ·ͣ ͦ͒ͦͣ͟Φ ˤ͔ͫ ͔͙ͭͪͣͤ· 

͙ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΎΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔͔͔͍͔͔ͤͨͪ͒ͤͤ·͔ ͙͙͊ͪͭͤ͟͟, ͙͔͙ͦ͋ͪ͊͗ͤ͘Ύ ͙ ͙ͭ͊͋͡ͼ· ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͍ 

͙͎͙ͦͪͤ͊͡Έͤͦͣ ͍͙͔͒Φ   



 
4 

˾͔͘Ό͔ͣ 

̏ͭͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͦ͋Ά͔͙͒ͤΎΌ΅͔͔ ͙͔ͣΌ΅ͯΌͫΎ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪͯ͡ ͫ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫͣ͟ ͙͊ͤ͊ͦͣ͘͡ ͍ 

ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͨͦ͒ͻͦ͒͊ ͫͦ ͔ͫͣ΄͊ͤͤ·͙ͣ ͔͙ͣͭͦ͒͊ͣΣ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͔ͦͣͨͫͤ͟͟͡·͚ ͦͭ;͔ͭ ͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͔ͤ͟ 

͍ Ό͙ͤͦͪͤͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ 

͙̑ͤͦͪͤ·͔ ͎ͦͪͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Όͭ ͫ·ͪΈ͔͍ͯΌ ͋͊ͯ͘ ͒ ͡Ύ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͎ͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ 

ͦͭͦͪ͟·͚Σ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͙͔ͨͭ͊ͭ Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ;͔͔ͪ͘ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘Φ ˸͔͙ͦ͒͡ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ 

͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤͦ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·͔ ͍ ͎͙͒ͪͯͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ͻ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ ͦ;͔͍͙͒ͤͦΣ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ· ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ 

ͣ͊ͫ΄͍ͭ͊͋ͦ ͙ ͙ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ ͍ͫͨͪ͊͡ΎͭΈͫΎ ͫ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ Ό͙͎ͤͦͪͤͦͦ ͙͔͋ͤͫ͊͘, 

;ͭͦ͋· ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭΈ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͔ͤͦ ͼ͔͍͙͔ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͒͡Ύ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˹͊͋͡Ό͔͙͔͒ͤ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ Ό͙ͤͦͪ· ͦͼ͔͙͍ͤ͊ΌͭͫΎ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Σ ;ͭͦ 

͙͋ͦ͡ ͪ·͙ͤ͟ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊ Ό͙͍ͤͦͪͦ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·Σ ͙͋ͦ͡Σ ;ͭͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ Ή͙ͭ ͪ·͙ͤ͟ ͫͨͦͫͦ͋ͤ· 

͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭΈ ͙͙͔ͨͦͤͣ͊ͤΣ ͦͻ͍͊ͭ ͙ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ͔͍ͣͭͦ͒ͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙ͭ͊͟ͻ ͺ͙ͪͣΦ 

˽ͪͦͼ͔ͫͫΣ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ 

ͦͼ͔͙͍ͤ͊ΌͭͫΎ ͤ͊ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻΣ ͨͦ͡ͻͦ ͙ͯ͘;͔ͤΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͒͡Ύ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ 

ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤ· ͤ͊ ͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͙ ͔͍͔͔͔͒ͦͨͣͤͭ͡ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙͚ͫ͟ ͍ͦͨͪͦͫΣ ͙͍͙ͣͦͭͪͯΌ΅͙͚ ͔͒͊ͤͤͦ 

͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣΥ ͍͊ͦ͊͟͟ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͍͔͚ͪ͊͒ͦ͘͟ ͙ ͒ͦ͋·;͔͚ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΚ ˤ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͪΎ͒ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ 

͍͍͙ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊͡ ͤ͊΄͔ͣͯ ͙͙ͨͦͤͣ͊ͤΌ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ Ό͙ͤͦͪͤͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ 

ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ;͊ͫͭͦ ͔ͪ͊ͪͦͤͤ͘͘·Σ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͙͍ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͤ͊ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤ·ͻ 

ͺ͊ͭͦͪ͊͟ͻΣ ͙͔ͣΌ΅͙ͻ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͙ ͙͎͙ͤͦͪͪͯΌͭ ͎͙͔͒ͪͯ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ 

͙͔ͣΌͭ ͔΅͔ ͋ͦ͡Έ΄͔͔ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ˴͡Ό;͔͍·ͣ ͍͊͒ͦͣ͟͡ Ή͎ͭͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͍·Ύ͍͔͙͔ͤ͡Σ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͙ ͍͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͙͔ͣΌ΅͙ͻ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ, 

͙͙͡ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΎ ͔͔͋ͦ͡ ͔͔ͨͪ͒ͣͭͤͦ ͟ ͔͔ͭͣ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ· ς ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ 

ͼ͔ͤͯ Ό͙͚ͤͦͪͤͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ (price-valued factors ς PVFύΣ ͍ ͦͤ͟ͼ͔ͨͭͯ͊͡ΈͤͯΌ ͍ͦͫͤͦͯ ͦͼ͔͙ͤ͟ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ 

͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˨͎͙ͪͯͣ ͟͡Ό;͔͍·ͣ ͍͊͒ͦͣ͟͡ Ή͎ͭͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͊ͭͯ͊͟͡Έ͙ͤͦͫͭ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ 2324 Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ 

͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͻ ͙ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͔ͫͦ͟ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͍ мрнс ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎͻ ͊͟ͼ͙͚Σ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ·ͻ 

Ό͙͙ͤͦͪ͊ͣΦ ˽ͦͯ͡;͔ͤͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͍͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊Όͭ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔͙ͫͪ͒ 

ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ Ό͙ͤͦͪ͊Σ ͙ ͨͦ͊͘͟·͍͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ 

͙ͨͪͪͦ ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͫͦͤͤ͟͡· ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈ ͍͙ͭͦͪ;ͤ·͔ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ 

͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡͡Έ͎ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ ͪ ·ͤ͊͟Φ 
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͔͙́ͪͣͤ· ͙ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΎ 

AMEC  Association of Mining and Exploration Companies ς ˢͫͫͦͼ͙͊ͼ͙Ύ ˥ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙ 
͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

Amex  American Express (ͤ ͔ͫ ͍Ύ͊ͤ͘ ͫ  AMEX)  

ANFO  Ammonium nitrate fuel oil (AMEX(ϰ); ͤ  ͔ͫ ͍Ύ͊ͤ͘ ͫ  Amex)  

ASX  Australian Stock Exchange ς s ͍͙͚ͫͭͪ͊ͫ͊͟͡Ύ ͅ ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͋ ͙ͪ͗͊  

BFS  Bankable Feasibility Study ς ͔́ͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ ͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ ͒͡Ύ ͍͋͊ͤͦ͟ ό́̏˻Σ 
͍͔͋͊ͤͦͫͦ͟͟ ͺ͔͙͙͙͙͋ͭ͘͡ύΦ  

BRIC  Brazil, Russia, India and China ς x ˾ˮ˴ ς ͣ ͔͔͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ, ͣ ͔͎͍͔͔͗ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤͦ ͦ͋Ά͔͙͔͙͔͒ͤͤΦ  

CAR  Cumulative Average Abnormal Return ς ˿ ͍ͦͦͯͨͤ͊͟Ύ ͊ ͤͦͣ͊͡Έͤ͊Ύ ͒ ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ  

CINRS  Natural Resource Sector Commodity Index ς ˿ ·ͪΈ͔͍͚ͦ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ 

DCF  Discounted Cash Flow ς ˨ ͙͙͍ͫͦͤͭͪͦ͊ͤͤ͟·͚ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͚ ͨͦͭͦ͟ 

GAAP  Generally Accepted Accounting Principles ς ˹ ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͫ ͭ͊ͤ͒͊ͪͭ· ͋ ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊ 

GDP  Gross Domestic Product ς ʕ ͍͊ͦ͡·͚ ͍ ͔͙͚ͤͯͭͪͤͤ ͨ ͪͦ͒ͯͭ͟ 

GFC  Global Financial Crisis ς ˥ ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͟ ͙͙ͪͫ͘ 

IPO Initial Public Offering ς ͨ ͔͍͙ͪ;͔ͤͦ ͙ͨͯ͋͡;͔ͤͦ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͔ͤ ͊͟ͼ͙͚ 

JORC  Australasian Code for Reporting of Exploration Results, Mineral Resources and Ore Reserves; 
produced by the Australasian Joint Ore Reserve Committee όΨthe JORC CommitteeΩύ ς ˢ͍͙͚͙͚ͫͭͪ͊ͫ͟͡ 
͔ͦ͒ͫ͟͟ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·ͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͻ ͙ ͊ͨ͊ͫ͊͘ͻ ͪͯ͒·Τ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘ 
ˢ͍͙͚͙ͫͭͪ͊ͫͣ͟͡ ͦ͋Ά͔͙͔͒ͤͤͤ·ͣ ͙͔ͦͣͭͭͦͣ͟ ͨͦ ͊ͨ͊ͫ͊ͣ͘ ͪͯ͒· όϦ˴͙͔ͦͣͭͭ JORC") 

NPV  Net Present Value - ̉ ͙ͫͭ͊Ύ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

NRC  Natural Resource Company ς ˴ ͙ͦͣͨ͊ͤ ͙ͨ ͦ ͒ͦ ͋·;͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ, ͍  ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ Ό͙ͤͦͪ· 
ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͨͦͫ͊͟ ͙ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ ͔͍͔͔͒ͦͨͪ͡· ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͙ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ 
͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͤ ͔͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͒ͦ͋·;͙ 

NRS  Natural Resource Sector ς ͫ ͔ͭͦͪ͟ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ 

PVF  Potentially Value-relevant Factor ς͊ͭͦͪ͟ͅΣ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͍͙͡ΎΌ΅͙͚ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ NRC  

R&D  Research and Development ς ˮ ͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͙ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ ˹ˮ˻˴˾ 

RICI-M  Rogers International Commodity Indexϯ-Metals ς ˸ ͔͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·͚ ͍ͭͦ͊ͪͤ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾͔ͦ͒͗ͪͫ͊ 
ϯ -˸͔ͭ͊͡͡·  

SEO  Seasoned Equity Offering ς ˽ ͔͔͙͔ͪ͒ͦ͗ͤ͡ ͊͟ͼ͙͚ ͙͙͡ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ - Ήͭͦ 
͍ͤͦ·͔ ͊͟ͼ͙͙Σ ͍·ͨͯ΅͔ͤͤ·͔ ͔ͯ͗ ͙ͨͯ͋͡;ͤͦ ͎͔͚ͭͦͪͯͣͦ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ SEO ͎ͣͦͯͭ ͍͟͡Ό;͊ͭΈ ͊͟ͼ͙͙Σ 
ͨͪͦ͒͊ͤͤ·͔ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͙ͣ ͊͟ͼ͙͔͙ͦͤͪ͊ͣ ό͔ͤ ͍ͪ͊ͦ͒ͤ͘ΎΌ΅͙͔ύΣ ͍ͤͦ·͔ ͊͟ͼ͙͙ ό͍ͪ͊ͦ͒ͤ͘ΎΌ΅͙͔ ͙ ͙͡ ͙ 
ͭͦΣ ͙ ͎͔͒ͪͯͦΦ ˸͔ͦ͗ͭ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ ͍͔͙͔͍ͤ͋ͪ͗ͦͣͯ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΌ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͨͪͦ͒͊͗͊ ͊͟ͼ͙͚ 
͔͚ͫͭ͟ͻ͔͙ͦ͒ͪ͊ͣ͡ ͍͔ͤ ͙͙͋ͪ͗ύΦ ˩͙ͫ͡ SEO ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡Ύ͔ͭͫΎ Ή͙͔ͣͭͤͭͦͣΣ ͍͔ͦͭ;͊Ό΅͙ͣ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͣ 
͙͍ͤͦͪͣ͊ͭͤ·ͣ ͙͔͙ͪͭͪ͟ΎͣΣ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍͔͔͔ͪͣͤͤͦ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ 

TSX-V  TSX Venture Exchange ς ˤ͔ͤ;ͯͪͤ͊Ύ ͨͦ͡΅͊͒͊͟ ͚́ͦͪͦͤͭͫͦ͟ ͺ͍ͦͤ͒ͦͦ  ͚͙͙͋ͪ͗Σ ͎͔͒ ͍ͦͫͤͦͤ͊Ύ 
;͊ͫͭΈ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͊͟ͼ͙Ύ͙ͣ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ 

USD  US Dollar ς ˨ ͦ͊ͪ͡͡ ˿ ̊ s

VWAP  Value Weighted Average Price ς ˿ ͔͔͍͍͔ͪ͒ͤ͘΄͔ͤͤ͊Ύ ͼ͔ͤ͊ ͨͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 
ͼ͔͚ͤͤͦ ͎͙͋ͯͣ͊ ͙͙͡ ͎͔͎ͭͦͪͯͣͦͦ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͙͍͊ͭ͊͟ ͟ ͦ͋΅͔ͣͯ ͦ͋Ά͔ͣͯ ͔ͫ͒ͦ͟͡ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͎͍͚ͭͦͪͦͦ 
͔͙͙ͫͫͫΣ ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭ   ͫ ͔ͪ͒ͤΌΌ ͎͍ͭͦͪͦͯΌ ͼ͔ͤͯ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ 
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˥͍͊͊͡ мΥ ˤ͍͔͔͙͔͒ͤ  

˹͊ ͔͎ͫͦ͒ͤΎ΄͙͚ͤ ͔͒ͤΈ ͍͔ͦͭͫͯͭͫͭͯͭ ͙͍͔ͯͤͪͫ͊͡Έͤͦ ͙ͨͪͤ͊ͤͤ͊͘Ύ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡Ύ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ όbw/ύΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͤ͊ ͤ͊;͊͡Έͤ·ͻ 

Ήͭ͊ͨ͊ͻ ͙ͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ˤ Ή͚ͭͦ ͤ͊ͯ;͚ͤͦ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͼ͔ͤ· ͊͟ͼ͙͚ ͙ͭ͊͟ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

;͊ͫͭͦ ͔ͤ ͦͭͪ͊͗͊Όͭ ͙ͻ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͋ͯ͒ͯ΅ͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΦ ˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ ͒͊ͤͤ·͚ ͔ͫͭͦͪ͟ 

ͦ͋·;ͤͦ ͔͍͔͙ͤ͟͡ ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͦ͋΅͔͚ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙Σ ͔͎ͦ ͍ͦͣͦ͗ͤ͘·͔ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͔ 

ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͙͎ͪ͊Όͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡ΈͤͯΌ ͪͦ͡Έ ͒͡Ύ ͎͙ͣͤͦͻ ͫͭͪ͊ͤΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡ΎΣ ˴͊ͤ͊͒͊ ͙ ˿̊ˢΣ ͙ ͍ Ή͙ͭͻ 

͎͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭ͊ͻ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Όͭ ͫ·ͪΈ͔ͣ ͟͡Ό;͔͍·͔ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͦ͋ͪ͊͋͊ͭ·͍͊Ό΅ͯΌ 

ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ Ή͔͎͔͙ͤͪͭͯ͟ ͙ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͡Ό͔͋ͦ ͔ͯͣͤΈ΄͔͙͔ͤ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ bw/ ͤ͊ 

ͤ͊;͊͡Έͤ·ͻ Ήͭ͊ͨ͊ͻ ͙ͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͦ͊͊ͭ͘͟Έ ͔ͫͪΈ͔͔ͤͦ͘ ͍͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭ͘ ͤ͊ ͎ͦ͋͊͡͡ΈͤͯΌ Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟Φ 

1.1. ˽ ͔ͪͦ͋͡ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡  

˻ͼ͔ͤ͊͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw/ ς ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͍͔͚ͪ͊͒ͦ͘͟ ͙ ͚ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͦ͘͟ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ς ͫ ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͔ͤͨͪͦͪ͊͘;͚ͤͦΦ ̏ͭ͊ ͔ͤͨͪͦͪ͊͘;ͤͦͫͭΈ ͦ͋·;ͤͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ 

͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ bw/ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͤ͊;͊͡Έ͚ͤͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͤ͊ Ή͔ͭ͊ͨ 

͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦͣ͟ ͒͊ͤͤ·ͻ ͦ 

͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤͦ-ͫ·ͪΈ͔͍͚ͦ ͔͋͊͘Σ ;ͭͦ ͔ͨͦͪͦ͗͒͊ͭ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΦ ́͊͊͟Ύ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡Έ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ 

͙͔ͫͤ͗͊ͭ ͔͔ͨͪ͒ͫ͊ͯͣͦͫͭ͘͟Έ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͦ͋Ά͔͍ͣͦ ͙ ͍͔͔ͪͣͤͤ·ͻ ͪ͊ͣͦ͟ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦΣ 

͔͒͊͡Ύ bw/ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͫͦ͗ͤ͡·͙ͣ ͒͡Ύ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙ͻ ͫͭ ͙͙ͦͣͦͫͭΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ 

ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͙ͭͪͯ͒ͤͦͫͭΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ ͙͍ͨͦͫͦ͟·ͻ ͨͦ͡΅͔͚͊͒ ͙ ͙ͣ͊ͦͯ͘͡;͔ͤͤ·ͻ 

͔͎͙͚͊ͭͦͪ͟ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ [ŀǿǊŜƴŎŜ όнллнύ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ Ήͭͯ ͔ͨͪͦ͋ͣͯ͡Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ [ƻƴŜǊƎŀƴ όнллсύ 

ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͡Ό͋͊Ύ ͨͦͨ·ͭ͊͟ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤͯΌ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈΣ ͟͡Ό;͔͍ͯΌ ͒͡Ύ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ 

bw/Σ ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈͫΎ ͫ Ϧͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έͤ·ͣ ͔͙ͫͨͭ͟ͼ͙ͣͦͣ͘Ϧ όͫͭͪΦ мнфύΦ wǳŘŜƴƴƻ όнлмлύ ͔ͭ͊͗͟ 

͔ͦͭͣ;͔͊ͭ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ Ή͎ͭͦͦ ͨͦ͒ͻͦ͒͊Υ 

άˤ ͋ͦ͡Έ΄͙͍͔ͤͫͭ ͫͯ͡;͔͍͊ ͦͼ͔ͤ͊͟Σ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͣ͊Ύ ϦΉ͔ͫͨͪͭͦͣ͟ϦΣ ͔͋ͯ͒ͭ ͦ;͔ͤΈ ͫͯ͋Ά͔͙͍͚ͭͤͦ͟Σ ͍ 

͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͙͚ͤ͊ͤ͘ ͙ ͦͨ·ͭ͊ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ;͔͍͔ͦ͊͟͡έΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͭͫΎ ͦ;͔͍͙͒ͤ·ͣ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͍͔ͫͦ͋Ά͔ͣ͡Ό΅͔͚Σ ͍͙͔͚͊ͭͦͪͭͭͤͦ ͙ 

͙͍͔ͯͤͪͫ͊͡Έͤͦ ͙͚ͨͪͤ͊ͤͤͦ͘ ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ bw/ ͤ͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔͋͘ ͦͨͦͪ· ͤ͊ 

ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͙͍͙ͦͭͪͦ͟͟ ͊͟ͼ͙͚Φ [ƻƴŜǊƎŀƴ όнллсύ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ Ήͭͦͭ ͔͊ͫͨͭ͟Φ ˹͔͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͍ 

ͦͼ͔ͤ͊͟ͻ ͍ ͫͺ͔͔ͪ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ όbw{ύ ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤΎ͔ͭͫΎ ͔͒͊͗ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;͔ͤͦ ͼ͔͍͙͔ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ 

bw/ ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͙ͨͦ͒ͤ͘ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Φ ˴͔ͦͤͪͭͤͦ͟Σ ͦͼ͔ͤ͊͟ bw/Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͚ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͦ͘͟ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ ͙͍͔ͫͭ͊͊ͭͫ͟͡ΎΣ ͔͙ͫͪ͒ ͨͪͦ;͔͎ͦΣ ͫͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͫͯ͋Ά͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟ΈΌ 

͙ ͔͍ͨͪ͒͘ΎͭͦͫͭΈΌΣ ͊͟͟ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭ [ŀǿǊŜƴŎŜ όнлллύΦ ˽͔͙ͪͦ͋ͣ͊ͭ͡;͚ͤͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͒͊͗ ͦͼ͔ͤ͊͟ bw/ ͫ ͔ͯ͗ 

ͺͯͤ͟ͼ͙͙ͦͤͪͯΌ΅͙͙ͣ ͙͙ͪͯ͒ͤ͊ͣ͟Σ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͙ͨͪͫͯ΅ͯΌ ͔͔͔ͤͨͪ͒ͫ͊ͯͣͦͫͭ͘͟Έ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͙ͫͻͦ͒ͤ·ͻ 

͒͊ͤͤ·ͻ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ ͙ ͍͊͡Όͭͤ·͔ ͯͪͫ͟·Σ ;ͭͦ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭͫ͟Ύ ͍ ͪ͊͋ͦͭ͊ͻ 

tŀŘƭŜȅ όнллфύΦ ˤ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡Σ ͍͒ͯͫͣ·͔ͫͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͍͙͡ΎΌ΅͊Ύ ͤ͊ 

ͨͪͦͼ͔ͫͫ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͔ͪ͊ͫͤͦͪ͟;͙͍ͦ ͙ͦͨͫ͊ͤ͊ Lassodon όͼ͙͙͔ͭͪͯͭͫΎ ͍ [ŀǿǊƛǘǎŜƴΣ мффоΣ ͫͭͪΦ моύΥ ά˨͡Ύ 

͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͊͟͟ ;͊ͫͭͤ·ͻΣ ͭ͊͟ ͙ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻΣ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͊͟ͼ͙͚ ͦͦͭͦ͒ͦ͋͘͡·͍͊Ό΅͙ͻ 

͙͍͍͊ͭͦ͟ ͍͙͙͔ͦͫͨͪͤͣ͊ͭͫΎ ͊͟͟ ͔ͤ;͖͔ͭͦ͟ ͫͦ;͔͙͔ͭ͊ͤ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ ͙ ͙͔͔͙͙ͤ͗ͤͪΣ ͔͔͋ͦ͡ ͨͦͻ͔͔ͦ͗ ͤ͊ 

͊͡ͻ͙͙ͣΌΣ ;͔ͣ ͤ͊ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡έΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔͒͊͗ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ bw/ ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ 

͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ;͊ͫͭͦ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭͫΎ ͊͟͟ ͙͔ͭͪͯ͒ͤͦͨͦͤͣ͊ͣ͊ΎΦ 

˹͔ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͔͍͊͒͊ͭͤͦ͟ ͨͦͤΎͭΈ ͔ͣͻ͙͊ͤͣ͘·Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͪ·ͤͦ͟ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭ bw/Σ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͍͊ͯͯͣ͟ ͙͚ͤ͊ͤ͘Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ-͔͔͍͙ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡ ͍ 

bw{ ͙ ͍ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟Έ ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍ͫͭΣ ͙ͨͪ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙ͦͤ ͔͚͍͒ͫͭͯΌͭΣ ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ ͨͦͪ͟·ͭ·͙ͣ ͚͚ͭ͊ͤͦΦ 

˭͎͊͊͒ͯ͟ ͣͦ͗ͤͦ ͫͺ͙͍ͦͪͣͯͪͦ͊ͭ͡Έ ͭ͊͟Υ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͼ͔ͤ͊ ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͋·ͭΈ ͔ͪ΄͊Ό΅͙ͣ ͔͔ͨͦ͊͊ͭͣ͘͟͡ 

ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{ ς ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͤͦ ͔ͣͭͦ͒Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͪ·ͤͦ͟ 
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͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͍͔͔ͨͦͫͣͫͭͤͦ ͎͊͊͒ͦ͘;͔ͤΦ ̏ͭͦ ͔ͨͪͦ͋͡ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔͒͊ͤͤͦ 

͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔͙ͫͭͪͣͭͫΎ ͨͦͣͦ;Έ ͔͔ͨͪͦ͒ͦͭ͡ΈΦ 

ˤ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͪΎ͒ ͙͘ΆΎ͍ͤͦΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͍͙ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊͡ ͫͦͻ͔͙ͪ͊ͤͤΌ Ή͙ͭͻ ͔͍ͨͪͦ͋ͦ͡. 

˻͙͒ͤͣ ͙͘ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·ͻ ͔͍ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔͙ͫͭͪͣͭͫΎ ͙ͯͫͭͪ͊ͤͭΈ ͔͒͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͔͍͔ͨͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͤ·ͻ ͙ ͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͦͭ;͔͍ͭͦ ͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͍ bw{Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ 

ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͊Ύ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͊͡ ͍ ͔͍ͨͪͯΌ ͦ;͔͔ͪ͒Έ ͍͔ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯͭ ͎͔ͯͯ͋ͤͤͦͣͯ͡͡ ͙ͯ͘;͔͙ͤΌ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·ͻ 

͔͚ͦ͋͊ͫͭ͡Σ ͙͔ͣΌ΅͙ͻ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ bw{Φ ͙͔́͊͟ ͎͔ͯͯ͋ͤͤ͡͡·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έͤͦ ͙ͫ͟͡Ό;͊Όͭ 

͍͔͔͔ͫͫͭͦͪͦͤͤ ͔͙͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͔ͫͦ͒͊ͭͫ͘Ύ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͎͙ͣͤͦͻ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·ͻ 

͔͚ͦ͋͊ͫͭ͡Σ ͙͔ͣΌ΅͙ͻ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͙ͦͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͊Ύ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͊͡ 

ͻ͔͙͔͊ͪ͊ͭͪͯͭͫ͘͟Ύ ͫͯ͡;͚͊ͤ·ͣ ͙͙͙͔ͦ͋ͣ͘͡ ͪ͊ͫͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͙ ͙ͯ͘͟ͻ ͺ͍ͦͯͫͦ͟ ͫ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͙ͣ 

ͨͦͨ·͙ͭ͊ͣ͟ ͙͋ͦ͡ ͦ͋Ά͔͙͔͙͒ͤͤΎΣ ͙͋ͦ͡ ͔͙͍͙ͦͭͫ͊ͤΎ ͔ͣͪΣ ͦͭͦͪ͟·͔ Ύ͍ͤͦ ͔ͤ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌͭ ͼ͔͙͡Φ 

˨͎͚ͪͯͦ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·͚ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔͙ͫͭͪͣͭͫΎ ͙ͯͫͭͪ͊ͤͭΈ ͔͒͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ 

͔͊ͫ͊ͭͫ͟Ύ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͚ͫͦ͟ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡·Σ ͍ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ;͊ͫͭͦ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ ͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͔͔͙͍ͪͨͪͤͭ͊ͭͤ͘·͙ͣ ͒͡Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ 

Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ͻ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύͻ ͍ bw{ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ ͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͍͘Ύͭ·͔ ͫ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͙͡Σ ͔ͫ͊ͣͦ ͋ͦ͡Έ΄͔͔Σ 

͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͙͋ͪ͗Φ ͙͔́͊͟ ͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͔ͦ͋ͣͤΣ ͔ͤ ͦͭͪ͊͗͊Όͭ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ 

ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ ͙ ͔͍͒ͦͯ͡Ό ͔ͫͪ͒ͯ bw{Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͊͘ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͙ͣ͟ ͔͊ͣͭͤ͘·͙ͣ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙ͤΎ͙ͣΣ ͔ͪ͊ͣͪ͘· 

͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ· ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙͔ͫ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͦ;͔ͤΈ ͣ͊͡·Φ 

мΦн ˮ͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙͚ͫ͟ ͍ͦͨͪͦͫ  

̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͔ͨͪͦ͋͡Σ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·͚ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ όͭΦ͔Φ ͎͊͊͒ͯ͘͟ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͪ·ͤͦ͟ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ bw{ύΣ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͍ͦͨͪͦͫͦͣ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎΥ 

˴͊͟ ͪ·ͤͦ͟ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͎͒͊ͤͤͦͦ bw/Κ 

˽͙ͪ ͍͔͔ͦͭͭ ͤ͊ Ήͭͦͭ ͍ͦͨͪͦͫ ͙ ͒͡Ύ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋· ͙͔͋͗͊ͭ͘Έ ;͔͔ͪͣͪͤͦ͘ ͔͎͙͊ͭͦͪ͟;ͤ·ͻ 

͔͔͙͚ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙͔͔ͣͭ ͤ͊͘;͔͙͔ͤΣ ͊ ;ͭͦ ͔ͤͭΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͦ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͙ ͻ͔͔͊ͪ͊ͭͪ͟ Ή͚ͭͦ 

ͤ͊͘;͙͙ͣͦͫͭΣ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͔͙ͭͪͣͤ Ψ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͤ͊͘;͙ͣ·͚ ͒͡Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͺ͊ͭͦͪ͟Ω όt±Cύ ͙͙͡ 

ͺ͊ͭͦͪ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͚ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ NRCΦ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ t±C ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ ͺ͊ͭͦͪ͊ͣ͟Σ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͤ͡·ͣ ͍ 

͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͊͟͟ ͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{ - ͤ ͔͍͙͙͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͙ͫ͡· ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͙ 

Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ͻ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭΦ ˩͙͍͔͔͒ͤͫͭͤͤͦ ͍͙͔ͯͫͦ͡ ͟ Ήͭͦͣͯ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ό t±C ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ 

;ͭͦ ͍ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙͔͚ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͔͙ͤ͊ͫ͒ͤͦͣ͟͡ ͚ͦͭͦͪͦ͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͒͊ͤͤͦ 

͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ t±C ͔͒ͦ͗ͤ͡ ͍ͨͦ͒͒͊͊ͭΈͫΎ ͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͔͚ͫͦ͟ ͦ ͼ͔͔ͤ͟, ;ͭͦ ͔ͭ͊͗͟ ͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͭ͘Σ ;ͭͦ PVF 

͔͒ͦ͗ͤ͡ ͍ͨͦ͒͒͊͊ͭΈͫΎ ͙ͦ͟͡;͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ ͦͼ͔͔ͤ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙ͨͪ ͍͔͔ͦͭͭ ͤ͊ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ 

͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙͚ͫ͟ ͍ͦͨͪͦͫ ͪͦ͡Έ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ (PVF), ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ ͙͔͗ͤͤͤͦ͘ ͍͊͗ͤ·͙ͣ 

͒͡Ύ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ όNRC). 

̉ͭͦ͋· ͍͔͙ͦͭͭͭΈ ͤ͊ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙͚ͫ͟ ͍ͦͨͪͦͫΣ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ Ή͎ͭͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ 

͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͭΈ ͍͒͊ ͍͎͔ͫͨͦͣͦ͊ͭ͡Έͤ·ͻ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͫ͟ͻ ͍ͦͨͪͦͫ͊, ͦ͋͊ ͙͘ ͦͭͦͪ͟·ͻ 

͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤ· ͤ͊ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ͻ, ͍ ͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ ͼ͔ͤͯΣ ͊͘͟͡Ό;͊ΌͭͫΎ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣΥ 

όмύ ˴͙͔͊͟ PVF ͅ ͊ͭͦͪ͟· ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ ͔͎ͨͪ͒͊͊͡ΌͭͫΎ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Κ 

όнύ ˴͊͟ t±C ͺ͊ͭͦͪ͟· ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͊ͤ͘· ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw/Κ 

мΦо ˸͔͎͙ͭͦ͒ͦͦ͡Ύ  

˽͙ͪͤΎͭ͊Ύ ͔͒ͫ͘Έ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡Ύ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤ͊ ͊͟͟ 

Ψˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔ͫͣ΄͊ͤͤ·͙ͣ ͔͙ͣͭͦ͒͊ͣΩΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͤ͊ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͙͔͎ͤͭͪ͊ͼ͙Ό ͊͟;͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͙ 

͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͔͎͙͚ͣͭͦ͒ͦͦ͡Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͊͟;͔͍͔ͫͭͤͤ͊Ύ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͤͦͫͭ͡Έ Ή͎ͭͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ 

͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭͫΎ ͍͔͙ͫͫͭͦͪͦͤͤͣ ͦ͋ͦͪͦͣ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͒͡Ύ ͍·Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ t±C ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ bw{Φ ˸͔͗͒ͯ ͔ͭͣΣ ͎͙͔ͣͤͦ t±C όͭΦ ͔Φ ͼ͔ͤͤͦͫͭͤ·͔ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·͔ ͫ 
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ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͦ͋ͦͪ͊͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡·ύ ͍͔͍͙͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡ ͍͔ͨͪͦͪΎΌͭͫΎ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ 

ͦͭͦͪ͟·͚ ͺ͙͔ͦͪͣͪͯͭ ͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭͤͤ·͚ Ή͔͔ͣͤͭ͡ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͔͊ͪ͘΄͔͊ͭͫΎ 

ͦ͋Ά͔͙͔͙͔͒ͤͤͣ ͊͟;͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͙ ͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͍ ͦͤ͟ͼ͔ͨͭͯ͊͡ΈͤͯΌ ͍ͦͫͤͦͯΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ 

͒͊ ͔ͭ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͦ ͭͦͣΣ ͊͟͟ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ NRS. ʕ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ 

͔͙ͨͪ͒ͨͪͤΎͭ͊ ͨͦͨ·ͭ͊͟ ͔͍͙ͨͪ͒ͦͫͭ͊ͭΈ ͔͔͋ͦ͡ ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦ ͨͦ͒ͻ͔ͦ͒ ͔ͫͣ΄͊ͤͤ·ͻ 

͔͍ͣͭͦ͒ͦΣ ͦͭͦͪ͟·ͣ ͍͍͍͙ͪͯͦͦ͒ͫͭͦ͊ͫ͟͡Έ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ 

˻͍ͫͤͦͤ͊Ύ ͼ͔͡Έ ͡Ό͎͋ͦ ͦ ͊͟;͔͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͙ ͙ͦ͟͡;͔͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ - ͦͨ ͔͔͔͙͔ͪ͒ͤ͡ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ 

NRC ͒ ͡Ύ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͦͼ͔͙ͤ͟.  ˽ ͔͔͙ͦ͒ͪ͊͒ͤ͘͡Ύ ͙  ͙ͫ͊ͣ Ό͙ͤͦͪͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ bw/Σ ͍ ͍͙ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟ ͙ 

͍͔ͫͦͣͫͭͤͦ ͫͦ ͍͙͙ͫͦͣ ͍͙͔ͪͯͦͦ͒ͭ͟͡Ύ͙ͣ ͙ ͎͙͙͒ͪͯͣ ͙͔͔͍͊ͤͭͪͫͦ͊ͤͤ͘·͙ͣ ͙ͫͭͦͪͦͤ͊ͣ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌͭ bw{Φ  

˻͔͔͙͍ͨͪ͒͡ ͍͚ͫͦ ͔͔ͨͪ͒ͣͭΣ ͍ͦͫͤͦͤ͊Ύ ;͊ͫͭΈ Ή͚ͭͦ ͪ͊͋ͦͭ· ͦ͋ͪ͊΅͔͊ͭͫΎ ͟ ͍͎͔ͫͨͦͣͦ͊ͭ͡Έͤͦͣͯ 

͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͫͦͣͯ͟ ͍ͦͨͪͦͫͯΥ 

˴͙͔͊͟ t±C ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{ ͔͎ͨͪ͒͊͊͡ΌͭͫΎ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Κ 

˾͔ͼ͔͙͔ͤͪͯͣ͊͘Ύ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͊͡ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͤ͊ͯ;ͤ·͔ ͪ͊͋ͦͭ·Σ ͔͍ͦͭͪ͊ͫ͡·͔ ͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͙ ͙ ͊͘Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ 

bw/Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋· ͯ͡;΄͔ ͙ͨͪͦ͡͡Ό͙͍ͫͭͪͪͦ͊ͭΈ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ t±CΣ ͙͘ ͨͦͯ͡;͔͚ͤͤͦ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͨͦ 

bw{ ͍͘Ύͭ· ͙ ͔ͦ͋ͫͯ͗͒ͤ· ͔ͪ͊͡Έͤ·͔ ͔͙ͭͣ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ 

̅͊ͭͦͪ͟· PVFΣ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͔ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͍ ͔ͦ͋ͦͪ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡·Σ ͎͙͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͤ͘· 

͔͙ͭͣ͊ͭ;͔͙ͫ͟ ͙ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌͭ ͔͔ͨͪ͒ͣͭ ͎͍͊͡ ͫ о ͨͦ ммΦ ˨͍͔ ͙͘ Ή͙ͭͻ ͎͍͊͡ ͦͭͤͦͫΎͭͫΎ ͟ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͣ ͤ͊ 

͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͙ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͣ ͤ͊ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͙ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͙ ͍͟͡Ό;͊Όͭ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ 

͙͊ͤ͊͘͡Σ ;ͭͦ͋· Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒ͭΈ ͙͙͡ ͍͔͎ͦͨͪͦͪͤͯͭΈ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ Ή͙ͭͻ t±C ͤ͊ ͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟Φ ͙̏ͭ 

͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͔ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡· ͍ͦͫͤͦ͊ͤ· ͤ͊ ͋ͦ͡Έ΄͙ͻ ͤ͊͋ͦͪ͊ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·ͻ ͙͘ ͍͔͚ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ ͋͊͘· 

͒͊ͤͤ·ͻ ͙͎͍͎ͦͤͫ͊ͭͤͦͦͦ͟͡ ͎͔͍͊ͤͭͫͭ͊ LƴǘƛŜǊǊŀ1Φ ˴͊͟ ͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡Έ ͔͔ͪ͊ͤΣ t±C ͦͭͤͦͫΎͭͫΎ ͟ ͡Ό͋ͦͣͯ ͺ͊ͭͦͪͯ͟Σ 

͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͤͦͣͯ͡ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͊͟͟ ͍͙͡ΎΌ΅͔ͣͯ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{Φ ˩͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·ͣ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤͣ Ή͎ͭͦͦ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦ t±C ͔͒ͦ͗ͤ͡ ͋·ͭΈ ͨͦ͒͒͊Ό΅͙ͣͫΎ ͙ͦ͟͡;͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ 

ͦͼ͔͔ͤ͟ ͍  ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͨͦͫͭͦΎ͚ͤͤͦ ͙͙͡ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦ ͍͔͙͡;͙ͤ·Φ  

˽͍͔ͪͦ͒Ύ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͙Σ ͔͔͋ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͍·Ύ͍͙͍ t±CΣ ͙͔ͣΌ΅͙͔ 

ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ bw{Σ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͊͒͊ͭ͘Έ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͚ ͍ͦͨͪͦͫΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΥ  

˴͊͟ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ t±C ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͊ͤ͘· ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ (NRC)?  

˿ Ή͚ͭͦ ͼ͔͡ΈΌ ͪ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͔͊ͭͫΎ ͦͤ͟ͼ͔ͨͭͯ͊͡Έͤ͊Ύ ͍ͦͫͤͦ͊ ͒͡Ύ ͙͔͎ͤͭͪ͊ͼ͙͙ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·ͻ t±C ͫ 

ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͙ͻ ͔ͦͤͭͫͭͯ͊͟͟͡Έͤ·ͻ ͍͙͔͚͍͙͚͊ͣͦ͒ͫͭ͘ ς ͊ ͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤͦ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͙ͫ͟ ͙͙͡ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ 

͔͔ͨͦ͒ͪͨͤͤ͟͡·ͻΣ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍ͫͭΣ - ͙ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͚ͦͭͦͪͦ͟Σ ͊͟͟ ͍͔͔ͯͭͪ͗͒͊ͭ ͔͒͊ͤͤͦ 

͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͦ͋Ά͔͙͒ͤΎΌͭͫΎ ͍ bw{Φ ˽͙ͪ ͭ͊ͦͣ͟ ͔ͫͣ΄͊ͤͤͦͣ ͔͙ͣͭͦ͒;͔ͫͦͣ͟ 

ͨͦ͒ͻ͔ͦ͒ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͪ΄͔ͤ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙͚ͫ͟ ͍ͦͨͪͦͫΥ Ϧ˴͊͟ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭͫΎ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ όNRC)?". 

мΦп ˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ·͚ ͦ͋ͦͪ͘ ͪ ͔ͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ  

˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͍·͍ͦ͒·Σ ͍·͔ͭ͊͟Ό΅͙͔ ͙͘ Ή͎ͭͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͙͔ͦ͗ͤ͘͡· ͍ ˥͍͔͊͡ мн  

˴ͦͤͼ͔ͨͭͯ͊͡Έͤ͊Ύ ͍ͦͫͤͦ͊ ͒͡Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ bw/Φ ̏ͭ͊ ͦͤ͟ͼ͔ͨͭͯ͊͡Έͤ͊Ύ ͍ͦͫͤͦ͊ ͦ͋Ά͔͙͒ͤΎ͔ͭ 

ͺ͊ͭͦͪ͟· ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ όPVF)Σ ͍͘Ύͭ·͔ ͙͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡·Σ ͍ ͔͙͒ͤ·͚ ͦͭ;͔ͭ ͦ ͭͦͣΣ ͊͟͟ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ NRS. 

 

 

1 IntierraRMG Pty Limited, ͍ͻ͙ͦ͒ͭ ͍  ͫ ͍ͦͫͭ͊ S&P Global, https://www.spglobal.com  

https://www.spglobal.com/
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͙͙̏ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ Ήͭͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒ͦ͡ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙͚ͯͫͦ͡Σ 

ͨͪͦΎ͍͡ΎΌ΅ͯΌͫΎ ͍ ͼ͔ͤ͊ͻ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔ͭ͊͗͟ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ͍ ͻ͔ͦ͒ ͎͔͎ͯͯ͋ͤͤͦͦ͡͡ 

͙ͯ͘;͔͙ͤΎ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ {9hΣ ;ͭͦ фл-͔͍͒ͤͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙͚ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ό ͦ 

͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͙ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͻ͔͙͔͊ͪ͊ͭͪͯͭͫ͘͟Ύ ͍͚ͫͦͦͯͨͤͦ͟ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΌ ͨͦͪΎ͒͊͟Σ ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣΣ 

мл ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦΦ ̏ͭ͊ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͙͔ͣ͊͡ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͯΌ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙Ό ͫ ͔ͪ͊ͣͪͦͣ͘ {9h ͨͦ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ ͟ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ bw/ ͙ ͫ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ΈΌΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙ ͊ͭͯ͊͟͡ΈͤͦͫͭΈ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒ͭΈ ͔ͤ ͯ͒͊ͦͫ͡ΈΦ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡ΈͤͯΌ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͙ͨͪ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͎͙͒ͪͯͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ͻ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ Ή͙ͭ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͍·͍ͦ͒· ͋·͙͡ 

όͣΎ͎ͦ͟ ͎͍ͦͦͪΎύ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔͙ͤͦ͗͒͊ͤͤ·͙ͣΦ 

мΦр ˤ͊͒͟͡ ͍ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪͯ͡ 

˽͙ͪͤͼ͙͙ͨ͊͡Έͤ·͚ ͔ͨͪͦ͋͡ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔͙ͫͭͪͣͭͫΎ ͊ͪ͘͟·ͭΈ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊Σ - Ήͭͦ 

ͦ͋΅͙͚ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ͟ ͙͔͎ͫͫͭͣͤͦͦ ͙ ͎͙ͦ͡;͔͙ͫ͟ ͚͎ͫͭͪͦͤͦͦ ͦ͋ΆΎ͔͙ͫͤͤΎ ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw˿Φ ˻;͔͍͙͒ͤͦΣ ;ͭͦ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ bw/ - ͪ ͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ ͍͔͚͍͙ͦ͒ͫͭ͘Ύ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ t±CΣ ͤͦ 

͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͺ͙ͦͯͫͪͯ͟ΌͭͫΎ ͤ͊ ͍͙͡Ύ͙͙ͤ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·ͻ t±CΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ 

ͪ͊͋ͦͭ· ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎΌͭ ͼ͔ͤͤͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦ ͍͙͡Ύ͙͙ͤ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·ͻ t±CΣ ͤͦ ͔ͤ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊Όͭ ͙ͻ ͍ 

͍͙ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͔ͭΣ ;ͭͦ ͤ͊͘;͙ͣ· ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟Φ ˹͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ͊ ͤ͊ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύͻ ͙ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͼ͔ͦͫͭͤ͡·͚ ͨͦ͒ͻͦ͒ ͟ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw/Φ 

ˤ͊͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͦ͋΅ͯΌ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙Ό ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͔͒ͭ͊͡Έͤͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ 

͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͔ t±CΣ ͔ͫͭΈ ͪ͊͋ͦͭ·Σ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͙͔ ͍͔͙͚ͫͫͭͦͪͦͤͤ ͍͎͘͡Ύ͒ ͤ͊ ͦͼ͔ͤͯ͟ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw/Φ ˻͚͒ͤͦ ͙͘ ͙͍͊ͫͯ͗͊͘͡Ό΅͙ͻ ͍͙͙ͤͣ͊ͤΎ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͍͔͔͙͔͒ͤ ό͔͙͍͙͔ͨͪ͒ͫͦ͡ύ ͟ ͙͎͔ͤ͟ 

Ϧ˻ͼ͔ͤ͊͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Ϧ όRudennoΣ нлмлύ ͫͦ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͼ͙͚ͭ͊ͭͦΥ  

Ϧ˸͔ͤΎ ;͊ͫͭͦ ͫͨͪ͊΄͙͍͙͊͡Σ ͔ͫͭΈ ͙͡ ͙͎ͤ͊͟ ͙͙͡ ͔ͭͫͭ͟Σ ͪ͊ͫͪ͟·͍͊Ό΅͙͔ ͍͔ͫ ͤ͊͘;͙ͣ·͔ ͙ 

͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͊ͤͤ͘·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͍ͦͨͪͦͫ· ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ ˩ͫͭΈ ͎ͣͤͦͦ ͻͦͪͦ΄͙ͻ ͙͎ͤ͟Σ 

͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊Ό΅͙ͻ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͔ ͍ͦͨͪͦͫ·Σ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͙͘ ͙ͤͻ ͯ͗ ͔ ͍·΄͙͡ ͙͘ ͔ͨ;͙͊ͭΣ ͤͦΣ ͟ 

͔͙ͫͦ͗͊ͤ͡ΌΣ ͔ͤͭ ͙ͤ ͚ͦ͒ͤͦΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊͊͡ ͋· ͍͔ͫ ͙͘ ͙ͤͻΦ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͍ мффу ͎ͦ͒ͯ Ύ ͙ͤ͊ͨͫ͊͡ 

͔͍͔ͨͪͦ ͙͙͔͒͊ͤ͘ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͙͎͙ͤ͟ ͍ ͨͦͨ·͔ͭ͟ ͫͦ͋ͪ͊ͭΈ ͙͔ͣΌ΅ͯΌͫΎ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͍ ͯ͒ͦ͋ͤ·͚ ͒͡Ύ 

͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͍ͫͨͪ͊ͦ;͙ͤ͟ΦϦ 

˨͎͚ͪͯͦ ͔͊ͣ͘;͔͊ͭ͡Έ͚ͤͦ ͚ͪ͊͋ͦͭͦΣ ͔ͫͭͪͣΎ΅͔͚ͫΎ ͟ ͍͔͔ͫͫͭͦͪͦͤͤͣͯ ͔͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤΌ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡·Σ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔͒ͫͫͪͭ͊ͼ͙Ύ Kennedy όмффсύΣ ͍͟͡Ό;͊Ό΅͊Ύ ͙͊ͤ͊͘͡ нлл bw/Φ ͔̇͡Έ Ή͚ͭͦ ͪ͊͋ͦͭ· ς 

͔͙͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Φ ˹͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ 

͙ͦͭ͡;͔͊ͭͫΎ ͦͭ ͎͙͒ͪͯͻ ͦ͋΄͙ͪͤ·ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͨͦ ͔͔ͭͣΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͙͎ͤ͊͟ Rudenno όнлмлύ ͔ͤ 

ͤ͊ͼ͔͔ͤ͊͡ ͤ͊ ͔͙͊͊͒ͣ͟;͔ͫͯ͟Ό ͙͙͊ͯ͒ͭͦͪΌ ͙ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͙͡΄Έ ͍͔ͨͦͪͻͤͦͫͭͤ·͚ ͦ͋ͦͪ͘ ͤ͊ͯ;͚ͤͦ 

͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͨͦ ͔͔ͭͣΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͙͎ͤ͊͟ Rudenno όнлмлύ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͍͔ͨͦͪͻͤͦͫͭͤͦ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭ ͙͔ͭ͊͟ 

͍ͦͨͪͦͫ·Σ ͊͟͟ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ ό͎͍ͭͦͪͦ͡Ύύ ͙ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ς ͔ͭͣ·Σ ͔͒ͭ͊͡Έͤͦ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤͤ·͔ ͍ 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭΦ ́ͦ;ͤͦ ͔ͭ͊͗͟Σ ͙͔͒ͫͫͪͭ͊ͼ͙Ύ Kennedy όмффсύΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ΄͙ͪͦͭͯ ͦͻ͍͊ͭ͊Σ 

ͺ͙͔ͦͯͫͪͯͭͫ͟Ύ ͤ͊ ͙ͦͭ͡;ͤ·ͻ ͦͭ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ· ͔͊ͫͨͭ͊͟ͻΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ͊ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˨͙͔ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ ͙ͫͭͦͭ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͍·͋ͦͪ͊͟ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Kennedy όмффсύ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ͊ 

bw/Σ ͔͍ͤ͒͊ͤͦ ͨͪͦ΄͔͒΄͙͙ͣ ͙͙͎ͫͭͤ͡ ͤ͊ ˢ͍͙͚͚ͫͭͪ͊ͫͦ͟͡ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͔͋ͪ͗ ό!{·ύΣ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ 

͔͍͔͚ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤͦ͡ ͙͔͒ͫͫͪͭ͊ͼ͙͙Σ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊Ό΅͔͚ ΄͙͙͚ͪͦ͟ ͎ͪͯ͟ bw/Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͟͡Ό;͔͍͚ͦ 

͍͊͒͟͡ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ· ς ͙ͯͤ͊͟͡Έ͔ͤͦ ͙ ͍͔͔͔ͫͫͭͦͪͦͤͤ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͺ͙͔ͦͪͣͪͯͭͫΎ 

ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ bw/Φ 

мΦс ˻͔͔͔͙͔ͨͪ͒ͤ͡ ͊͒͊͘;͙ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ 

˭͊͒͊;͊ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͔ͪ͊͒͊͘͡ ς ͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡Έ ͪͦ͡Έ ͚͒͊ͤͤͦ ͪ͊͋ͦͭ· ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͙ 

ͤ͊ͯ;ͤ·ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͨͦ ͔͔ͭͣΦ ˿ Ή͚ͭͦ ͼ͔͡ΈΌ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͫͤ͊;͊͊͡ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͫ·ͪΈ͔͍͚ͦ 



 
14 

͔ͫͯͨͪͼ͙͟͡ ͙ ͔͍͍ͨͦͫ͒ͦ͊͡΄͙͚ ͋ͯͣ bw/Υ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͦͤͭͫͭ͟͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍͒ͦͻ͍͙ͤͦ͡ ͍͊ͭͦͪ͊ ͤ͊ ͒͊ͤͤͯΌ 

ͪ͊͋ͦͭͯΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͙͙͍ͨͦͭͤ͘·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͤ͊ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͒͡Ύ bw/ ͫͦͻͪ͊ͤΎ͙ͫ͡Έ ͤ͊ ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͍͔͎ͫͦ 

͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ;ͭͦ ͔͊͒͊ͭ͘ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ ͊͟ͼ͔ͤͭ· ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭΦ ˤ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͔ͭ͊͗͟ 

͍·͔͔͒ͤ͡· ͍͊͗ͤ·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͒͡Ύ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·ͻ ͔͚ͦͭͪ͊ͫ͡ ό͔͍ͫͭͦͪͦ͟ύΦ ˨͔͔͊͡ ͍ ͔͔ͪ͊͒͘͡ 

͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟ ͫ ͺͦͯͫͦͣ͟ ͤ͊ ͔ͭΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙͙͔͒ͦͣͤͪͯͭ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·͚ 

͙͊ͨͭ͊͟͡Σ ͊͟͟ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͊ͭͯ͊͟͡Έͤ·͔Φ ˽͔ͦͫ͡ Ή͎ͭͦͦ ͙ͦͨͫ·͍͔͊ͭͫΎ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ͟ ͦͭͦͪͦͣͯ͟ 

͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͙ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊Φ ˤ ͦͤ͟ͼ͔ ͔ͪ͊͒͊͘͡ ͦ͋ͫͯ͗͒͊ΌͭͫΎ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͙͔ͫ͟ ͍ͦͫͤͦ·Σ ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͙͔ͦͨͪ͊ͭͫΎ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤ͊͡Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊. 

мΦсΦм ˿·ͪΈ͔͍͚ͦ ͔ͫͯͨͪͼ͙͟͡ 

ˤ͊͗ͤͦͫͭΈ bw/ ͙ ͙ͻ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͍ͦͪͦͫ͊͘͡ ͫ ͤ͊;͊͊͡ нллл-ͻΣ ;ͭͦ ͍ͫͦͨ͊ͦ͡ ͫ 

ͨͪͦͼ͔ͫͫͦͣ ͙͍͚͊ͭͤͦ͟ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͙ ͙ͯͪ͋͊ͤ͊͘ͼ͙͙ ͫͭͪ͊ͤ ˣ˾ˮ˴2. ˿ ͭͪ͊ͤ· ˣ˾ˮ˴ ͍͔͔ͣͫͭ ͫ ͎͙͙͒ͪͯͣ 

͋·͍͙͍ͫͭͪͦͪ͊͊͘Ό΅͙͙ͣͫΎ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͺ͙͍͙ͦͪͫͪͦ͊͡ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡Φ ˿·ͪΈ͔͍͚ͦ 

͔ͫͯͨͪͼ͙͟͡, ͟ ͦͭͦͪ·͚Σ ͨͦ ͦ͋΅͔ͣͯ ͔͙ͣͤͤΌΣ ͤ ͊;͊ͫ͡Ύ ͍ нллр ͎ͦ͒ͯΣ ͫͦ͒͊͘͡ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·͔ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͒͡Ύ 

͔ͭͻ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎͙ͫͣͦ͡ ͍͔͍͙ͯ͒ͦͭͦͪͭ͡Έ ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͔ͪͫͯͪͫ· ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· ͫͭͪ͊ͤΣ ͤͯ͗͒͊Ό΅͙ͻͫΎ ͍ ͙ͤͻ ͒͡Ύ 

͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͤΎ ͍͔͚ͫͦ ͋·͚ͫͭͪͦ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͙ ͙ͯͪ͋͊ͤ͊͘ͼ͙͙ όBattellino, нлмлύΦ ̏ͭͦ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ 

ͪͦͫͭͯ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͟ bw/Σ ;ͭͦ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒Έ ͍·͙ͪ͊ͦͫ͘͡Έ ͍ ͔ͪͦͫͭ ͎ͫ͊ͣͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw/ ͊͟͟ ͍ 

͊͋ͫͦ͡Όͭͤ·ͻΣ ͭ͊͟ ͙ ͍ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤ·ͻ ͍͔͙͡;͙ͤ͊ͻ ͤ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤͦͣ ͺ͍ͦͤ͒ͦͦͣ ͪ·͔ͤ͟Φ ˻͍͔͔͒ͤͦͪͣͤͤͦ ͫ 

Ή͙ͭͣ ͙ͨͪͦͦ͘΄͔͡ ͪͦͫͭ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͍͊͗ͤ·ͻΣ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ ͦͼ͔ͤͯ͟, ͍͔͚ͤͦͦͫͭ ͦͭ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͒ͦ͋·;͙ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͫͦͦ͋΅͔͊ͣ·ͻ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͣ ͪ·ͤ͊ͣ͟ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˾͙͊ͫͫͣͦͭͪͣ 

ˢ͍͙͚ͫͭͪ͊ͫͯ͟͡Ό ͺ͍ͦͤ͒ͦͯΌ ͙͋ͪ͗ͯ ό!{·ύΣ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄ͯΌ ͨͦ ;͙ͫͯ͡ bw/ ͙͋ͪ͗ͯ ͍ ͙͔ͣͪ ͔ͨͦͫ͡ ˴͚͊ͤ͊͒ͫͦ͟ 

ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͙͋ͪ͗ ͒͡Ύ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ό¢{· ±ŜƴǘǳǊŜ 9ȄŎƘŀƴƎŜ, TSX-VύΦ ˭ͤ͊;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͪͦͫͭ ;͙ͫ͊͡ 

bw/ ͍͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͔͙͍͔ͨͪͦͫ͗͊ͭͫ͡Ύ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͫͦͦ͋΅͔͙͙ͤ ˢ͍͙͚͚ͫͭͪ͊ͫͦ͟͡ 

ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͙͋ͪ͗ (ASX, 2011)3: 

ά˿͔ͭͦͪ͟ ͎ͦͪͤͦ-͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙ ͔͎͙ͣͭ͊ͯͪ͡͡;͔͙ͫ͟ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ς ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙͚ ͨͦ ͙ͻ ;͙ͫͯ͡Σ ͍ 

ͦͭͦͪͦͣ͟ ͨͦ;͙ͭ тлл ͔͍͙͔͔͚ͨͪ͒ͫͭ͊ͭ͡ ͙͊ͤͣ͊͘ΌͭͫΎ ͙ͨͦͫͦͣ͟Σ ͍͔͚ͪ͊͒ͦ͘͟ ͙ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦͣΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ 

͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦͣ͘ Χ ˮ͍͔ͤͫͭͦͪ· ͍͙͙ͦ͗͡͡ ͔͒ͤΈ͎͙ ͍ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ плл ͍·͍ͨͯͫͦ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟-Ό͙͍ͤͦͪͦ 

͊͘ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ р ͔ͭ͡Φη 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ;͙ͫͦ͡ NRC ͯ ͍͔͙͡;͙ͦͫ͡Έ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ ͍ н ͪ͊͊͘ ͊͘ ͔ͦͪͦͭͦ͟͟ ͍͔ͪͣΎΣ 

;ͭͦ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͔ͣͫͭͦ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͊͟͟ ͚ͪͯͨͤͦ͟ ͔ͪͫͯͪͫͤͦ-͙͔͙͍͚ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟4Φ ˿͍͙ͦͨͦͫͭ͊ͣ·͚ 

ͨͦ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͪͦͫͭ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͍͔͚ͤͦͦͫͭ ͦͭ Ή͙ͭͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͣͦ͗ͤͦ ͍͙͔ͯ͒ͭΈ ͤ͊ ˾͙͔ͫͯͤ͟ мΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ 

ͤ͊ ˾͙͔ͫͯͤ͟ м ͍͙͔͒ͤ ͪͦͫͭ ;͙ͫ͊͡ ͦ͋ΆΎ͍͔͙͚ͤ͡ ͦ ͍͔͔͙͙ͨͪͦ͒ͤ ͙͍ͨͦͫͦ͟·ͻ ͪ͊͋ͦͭΣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͦͼ͔͙ͤ͟ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͙ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘Σ ͍·ͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͤ͊ ASX ͫ ͔͒͊͋ͪ͟Ύ нллп ͨͦ ͔͒͊͋ͪ͟Έ нллу ό˾͙ͫͯͤͦ͟ м ͍ͦͫͤͦ͊ͤ ͤ͊ 

͔ͪ͊͋ͦͭ ˣ͔ͪ͒Σ ˥ͪͦͫͫΣ ͎̒ͤΣ нлмоύΦ 

 

 

 

2 ˣ˾ˮ˴ ς ͫͦͪ͊͟΅͔͔ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͤ͊ͣͤͦ͊ͤ ͦ͋Ά͔͙͔͙͒ͤͤΎ ˣ͙͙͙ͪ͊͘͡Σ ˾͙͙ͦͫͫΣ ˮ͙͙ͤ͒ ͙ ˴͙ͭ͊Ύ  - п ͪͯͨͤ͟·͔ 
͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͫͭͪ͊ͤ·Σ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͙͡ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͔ͭͣͨ· ͪͦͫͭ͊ ͊͘ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ 
͔͒ͫΎ͙͔͙ͭͭ͡ΎΦ   

3 ˿͙ͭͦͭ ͔͙ͦͭͣͭͭΈ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͔ͤͨͦͤͦͭͯ͡ ͪ͊͋ͦͭ·Φ ˻ͨ·ͭ ͍͊ͭͦͪ͊ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ 
ASXΦ ̏ͭͦ ͍·͔ͪ͊͗͊ͭͫΎ ͍ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭΈ ͙͔ͨͪͣͪ·Σ ͦͭͤͦͫΎ΅͙͔ͫΎ ͟ Ή͚ͭͦ ͙͔͋ͪ͗Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͦͻ͍͊ͭ 
ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚Σ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭ ͔ͭ͊͗͟Σ ͻͦͭΎ ͙ ͍ ͔ͣͤΈ΄͔͚ ͔͔ͣͪΣ Ό͙͍ͤͦͪͦ ͍ ͙͙͎͔ͫͭͤ͡ 
͚͊ͤ͊͒ͫͦ͟͟ ͙͙͋ͪ͗ TSXΣ ͙ ͍͔ͫ ͍·͍ͦ͒· ͙ ͍͚͍ͫͦͫͭ͊ NRC ͎ͣͦͯͭ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈͫΎ ͊͟͟ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ·͔ ͟ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤͦͣͯ 
͔͎͔ͫͣͤͭͯΦ  

4 ̏ͭͦ ͍͔͔͙͔ͯͭͪ͗͒ͤ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ ͙͘ ͎ͭͦͦ ͺ͊ͭ͊͟Σ ;ͭͦ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ ;͙ͫͦ͡ NRC ͨͪͦ΄͙͡ ͨͪͦͼ͔͒ͯͪͯ 
͔͙͙͎͒ͫͭͤ͊͡ ͙͙͡ ͙ͨͦ͒͊͡ ͤ͊ ͍͋͊ͤͪͦͭͫͭͦ͟ ͍ ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύͭͤ·ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͯͨͪ-ͼ͙͊͟͡Φ 



 
15 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 1. ˻ ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗ ASX ͦ  ͍͔͔ͪ͊͒͘͟Σ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͻ ͙ ͊ͨ͊ͫ͊͘ͻ όͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙͘ 
Bird et al.2013) 

 

 

 

 

ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ Ή͔ͫͨͦͤͤ͟ͼ͙͊͡Έͤͦ ͍·ͪͦͫ ͙ͨͪͭͦ͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ NRSΦ ˥ͦ͋͊͡͡Έͤͦ Ήͭͦ ͍·͙ͪ͊ͦͫ͘͡Έ ͍ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦͣ ͔ͪͦͫͭ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ;ͭͦ Ύ͍͙ͦͫ͡Έ ͍͔ͦͭͭͦͣ ͤ͊ ͪͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͔ͣͭ͊͡͡· ͫ 

ͤ͊;͊͊͡ нллл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦΦ ̏ͭͦͭ ͪͦͫͭΣ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔͙͍͊ͣ͒͘͡΄͙͚ͫΎ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ ˸͙͍͎ͪͦͦͦ ͙͍͎̅ͤ͊ͤͫͦͦͦ 

˴͙͙ͪͫ͊͘ 2008-20лф ͎͎. (GFCύΣ ͣͦ͗ͤͦ ͍͙͔ͯ͒ͭΈ ͤ͊ ˾͙͔ͫͯͤ͟ н ͙͔ͤ͗Φ 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 2. ˭ ͊ͭͪ͊ͭ· ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ ͍ ͙͔ͣͪ ͙ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͔ͣͭ͊͡͡·Φ ˽ͦ ͒͊ͤͤ·ͣ Metals 
Economic Group όнлммύΣ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ·ͻ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ Law (2011) 

 

 

 

 

˾͍͔͊͒͊͘͟                   ˾͔ͫͯͪͫ·                       ˭͊ͨ͊ͫ·  

ˤ͔͙ͪͭ͊͟͡Έͤ͊Ύ ΄͊͊͟͡ ͔͍ͫ͊͡ ς ͪ ͍͔͊͒͊͘͟ ͼ͍͔ͭͤ·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡   

ˤ͔͙ͪͭ͊͟͡Έͤ͊Ύ ΄͊͊͟͡ ͍ͫͨͪ͊͊ ς ͎ ͍ͦ͒ͦ͊Ύ ͙͔͙͍ͤ͒ͫͪͦ͊ͤͤ͊͟Ύ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͔ͣͭ͊͡͡· 

               ˾͍͔͊͒͊͘͟ ͼ͍͔ͭͤ·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ό͍͔͎ͫͦύ                     ˾ ͍͔͊͒͊͘͟ ͯͪ͊ͤ͊ ό͍͔͎ͫͦύ 

˥͍ͦ͒ͦ͊Ύ ͙͔͙͍ͤ͒ͫͪͦ͊ͤͤ͊͟Ύ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͔ͣͭ͊͡͡· 



 
16 

 

 

 

 

˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ ;͙ͫͦ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ NRSΣ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ͦͤͤ·͚ ͺͦͤΣ ͨͦͭͦ͟ ͍͔͚ͤͦͦͫͭ ͙ ͦ͋Ά͔ͣ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͎ͤͤͦͦ ͍ ͦͭͪ͊ͫ͡ΈΣ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͍·͙ͪͦͫ͡ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡Σ ͪͦͫͭ 

ͦ͋Ά͔ͣ͊ ͙͚ͤ͊ͤ͘ ͦ͋ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙Ύͻ ͍ NRS ͋·͡ ͔͍͙ͤͫͦͨͦͫͭ͊ͣͦ ͔ͣͤΈ΄͔Φ ˹͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͙͔͔ͣͭ ͼ͔͡ΈΌ 

͍ ͔͚ͤͦͭͦͪͦ͟ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍͔͙ͦͣͫͭͭ͘Έ ͯ͊͊ͤͤ͘͟·͚ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ͟ ͍ ͙ͤ͊ͤ͘ΎͻΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͋ͯͣ͊ ͤ͊ 

ͪ·͔ͤ͟ NRSΦ ͙͙̏ͣͨͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ·͚ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤ͟ ͤ͊ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͔ͭͯ͟΅͔͎ͦ 

ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡Φ 

мΦсΦн ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ό͙ͦͭͪ͊ͫ͡ύ 

˹͊ ͺ͔͊͘ ͪͦͫͭ͊ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͍·ͪͦͫ͊͡ ͙͍͔ͫͭͤͦͫͭ͘Έ ͙ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ NRS ͒͡Ύ ͙͍͚ͣͪͦͦ 

Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͪ͊͋ͦͭͯΣ ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤͤͯ͟Ό ͤ͊ 

͔ͦͤͪͭͤͦͣ͟͟ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ό͙ͦͭͪ͊ͫ͡ύΦ ˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ ͔͙͔ͫͯ͗ͤ ͦͻ͍͊ͭ͊ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͫͦͪ͊͟΅͔͊ͭ 

͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͯΌ ͍·͋ͦͪͯ͟ ͙ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͔͙ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤΎ ͍·͍͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͎͔͔ͤͪ͊͡ΈͤͯΌ 

͍ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟ΈΣ ͯ ͚ͭ͊ͦ͟ ͪ͊͋ͦͭ· ͔ͫͭΈ ͍͙ͫͦ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ ͔͔ͨͪ͒ ΄͙͙͙ͪͦͣ͟ ͎͔͍ͣͤͦͦͦͭͪ͊ͫ͡·͙ͣ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ͙ͣ όRiley, Pearson & TrompetrerΣ нллоύΦ ˴͡Ό;͔͍͚ͦ ͔ͣͦͣͤͭ ς Ήͭͦ ͎͍ͫͦ͊ͫͦ͊ͤͤͦͫͭ͡Έ ͫ 

͙ͨͪͤΎ͚ͭͦ ͙͚ͨͪ͊ͭͦ͟͟ ͪ͊͋ͦͭ· ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͊͘;͊ͫͭͯΌ ͔ͫͨͼ͙͙͙͊ͪͯ͘͡ΌͭͫΎ ͤ͊ ͚͊ͦ͟͟-ͭͦ 

͔͚ͦͤͪͭͤͦ͟͟ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙ ͎ͯ͋ͦͦ͟͡ ͙ͨͦͤͣ͊Όͭ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·͔ ͔͙ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭ ͙͔ͣͤͤͦ ͚͒͊ͤͤͦ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Φ  ͔́͊͗͟ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ό͙ͦͭͪ͊ͫ͡ύ ͍ͨͦͦ͘͡ΎΌͭ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͭΈ ͔͙͒ͭ͊͡ ͙ ͍·͍ͦ͒· ͔͊ͫ͊ͭ͟͡Έͤͦ 

Ή͎ͭͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ό͙ͦͭͪ͊ͫ͡ύ ς ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦΣ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔ͤͭ ͯ ΄͙͙ͪͦ͟ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͍ 

͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ό͙ͦͭͪ͊ͫ͡ύ ͔ͫͭΈ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͯ;͙ͭ·͍͊ͭΈ ͔ͨ͊ͪ͊ͣͭͪ· ͍͔ͤ΄͔͚ͤ 

͔ͫͪ͒·Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·͚ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͚ ͔ͫͭͦͪ͟ όQuirin Berry & Bryan, 2000). 

мΦсΦо ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͦ͋ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

˹͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͣͦ͗ͤͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͊͟͟ ͪ͊͋ͦͭͯ ͦ ͔͔ͫͭͦͪ͟ NRSΣ ͤͦ ͙ ͊͟͟ 

͍͙͊ͪ͊ͤͭ ͪ͊͋ͦͭ· ͍ ͔͔͋ͦ͡ ΄͙ͪͦͦͣ͟ ͫͣ·͔ͫ͡ ͙ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˤ NRS  ͫ

ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͙͙͒ͦͣͤͪͯΌͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙͔ͫΎ 

͎͔͎͍͔͚ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͟͡ ͙ ͍͙͙͔ͪ͊ͭͣ͘ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒Φ ˤ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤͦͣ͡ ͫͣ·͔ͫ͡ Ήͭͦ 

ͨͦͻ͔ͦ͗ ͤ͊ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙Ό ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Υ NRC ͍͔͒ͯͭ ͙͔͋ͤͫ͘ ͫ ͦ;͔ͤΈ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͔͔ͫͭͨͤΈΌ 

͔͔͔͖͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͍ ͔͔ͤ͊͒͗͒ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͍ ͙͎͔ͭͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͒ͦͻͦ͒5 6. 

ˤ Ήͭͦͣ ͟͡Ό;͔ /Ǌŀƴǎǘƻǳƴ (нлмлΣ ͫͭͪΦнύ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭΣ ͙͔͙͔ͨͪͣͤͭ͡Έͤͦ ͟ bw/Σ ͔ͤ ͙͔ͣΌ΅͙ͣ 

͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Υ ά͙̑ͤͦͪͤ͊Ύ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔ͤ ͍͔͔͒ͭ 

 

 

5 ˤ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫͦ ͔͙͚ͤ͊ͣͤͭͦ͘ ͚ͪ͊͋ͦͭͦ ˹͚͊ͭ͊ όKnightΣ мфнмύ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙͔ͨͪͤ͊ͭ͘ 
͙ͪ͊ͤ͘ͼͯ ͔ͣ͗͒ͯ ͙ͪͫͦͣ͟ ͙ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙ͪͫ͟ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͙͍͔͔ͫͭͤͦ͘ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ 
͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦΣ ͊ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͭ͘ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͒ͦ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ 
͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͙͙͡ ͍  ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͔͙͍͔ͤͫͭͤͦ͘ ͙͙͡ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͔͍ͤͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͯͤ͊ͭ͘ΈΦ 

6 ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͒͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭ bw{ ͊͟͟ ;͊ͫͭΈ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 
˽ͦΉͭͦͣͯ ͍ ͚͒͊ͤͤͦ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͔͙ͭͪͣͤ Ϧ͍͔ͤ;ͯͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Ϧ ͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͭͫΎ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔͔͋ͦ͡ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤͦΣ ;͔ͣ Ήͭͦ 
͙ͨͪͤΎͭͦ ͍ ͦ͋·;͚ͤͦ ͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟Φ ˿ͻ͍ͦ͒ͫͭ ͔ͣ͗͒ͯ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡ ͙ bw{ ͎ͣͤͦͦΣ ͙ ͙ͦͤ ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦ ͙ͦͨͫ͊ͤ· ͍ 
˥͍͔͊͡ нΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ bw/Σ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͔ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ό͒͡Ύ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͎ͨͦͤͦͦ͡ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ 
͍ͫͤͦ͊ ͙͔ͦ͋ͪ͊ͭͭͫΈ ͟ ˥͍͔͊͡ нύΣ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͙ͦͭ͡;͊ΌͭͫΎ ͦͭ ͦ͋·;͎ͤͦͦ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ 
͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎͻΤ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͦ͋·;ͤͦ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ ;͊ͫͭͤ·ͣ ό͔ͤ ͦ͋ͪ͊΅͊Ό΅͙ͣͫΎ ͤ͊ 
͙͔͋ͪ͗ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͙ ;͊ͫͭͦ ͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͭ͘Σ ;ͭͦ ͔͎ͦ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ό͍͔ͤ;ͯͪͤ·͔ ͙͙͊ͨͭ͊ͫͭ͟͡·ύ ͍ͤͦͫΎͭ ͍͊͒͟͡ ͔ͤ 
ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͺ͔ͦͪͣ ͔͔͎͒ͤΣ ͤͦ ͙ ͍͙͡ΎΌͭ ͤ͊ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͔ͪ΄͔͙ͤΎ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 
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͒ͦ͋·;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭ ͙Σ ͨͦ ͙ͫͯͭΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͔ͤ;͚ͯͪͤͦ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟έΦ ˽͔͍͔ͪ͒ͫͭ͊ͤͤ͊͡Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͍͙ͤͦͫͭ ͍͊͒͟͡ 

͍ ͔͔͋ͦ͡ ΄͙͙͚ͪͦ͟ ͦ͋Ά͔ͣ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌ΅͙ͻͫΎ ͦͭͪ͊ͫ͡ΈΌ NRCΣ ͤͦ ͦͭͤͦͫΎ΅͙ͻͫΎ ͟ ͦͭͪ͊ͫ͡ΎͣΣ 

͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͫͦ͒͊͘Όͭ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ͒͡Ύ ͍ͪ͘·͍͎ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ ;͙ͫ͊͡ 

͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Σ ͔ͫͭͪͣΎ΅͙ͻͫΎ ͟ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͙͘-͊͘ ͍ͤͦ·ͻ ͍͔͚ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Φ 

͙̒ͪͣ͟ ͙͔ͨͪͣͪͦͣ ͎ͭ͊ͦͦ͟ Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ ͍ ͤ͊΄͔ ͍͔ͪͣΎ ͔ͣͦ͗ͭ ͙ͫͯ͗ͭ͡Έ ͨͯ͘·ͪΈ ά͍͒ͦͭͦͣͦ͟έΣ 

͔͍͍ͦͤ͊ͣͤͦ͊͘΄͙͚ ͔͙͔ͤ͊ͫͭͯͨͤ͡ нм-͎ͦ ͍͔͊͟Φ ˤ·͍͊ͤͤ͘·͚ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ͙ͣ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍·;͙͙͔ͫͭ͡͡Έͤ·ͻ 

͔ͭͻ͎͙͚ͤͦͦ͡Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭ ˮ͔͔ͤͭͪͤͭ͊Σ ͨͯ͘·ͪΈ ά͍͒ͦͭͦͣͦ͟έ ͙͍͔ͨͪ͡ ͟ ͋ͯͣͯ ͍ ͫͺ͔͔ͪ ͦͣͨ͟ΈΌ͔ͭͪͤ·ͻ 

͔ͭͻ͎͙͚ͤͦͦ͡Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒ ͼ͔͡·͚ ͪΎ͒ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻΣ 

͙͍͍ͦͭͪͦ͊͟΄͙ͻͫΎ ͤ͊ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻΣ ͔͙͙ͫͭͪͣͫ͡Έ ͙͍͔͘͡;Έ ͍·͎ͦ͒ͯ ͦͭ ͍͚ͤͦͦ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡Φ 

͙̏ͭ ά͍͙͔͒ͦͭͦͣͦͫ͟͟έ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͙͍͙ͫ͋͊͡ ͫ ͭͦͯ͟͡ ͙ͨͪ ͙͔͔͙͙ͨͪͣͤͤ 

͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͍ͣͭͦ͒ͦ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ;ͭͦ ͍͙ͫͪ͊ͤͣͦ ͍ ͔ͤͦͭͦͪͦͣ͟ ͫͣ·͔ͫ͡ ͫͦ ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡Ύ͙ͣ ͦͼ͔͙ͤ͟ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw{Φ  ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͫͺ͔ͪ͊ ͙͔͔͍ͤͭͪͫͦ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ· ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͙͔͔ͨͪͦͫͭ͊ͭ͟ ͙͘ 

͔ͨͪͦ͋ͣ͡ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

мΦсΦп ͔̅ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ 

˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍ͨͦͫΎ΅͔ͤͦ ͔ͦͤͪͭͤͦͣͯ͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟Σ ͍ ͦͭͦͪͦͣ͟ 

͙͙͒ͦͣͤͪͯΌͭ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͍ bw/Σ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͔͎ͦ ͼ͔͡ΈΌ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͯ͘;͔͙͔ͤ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͪ·ͤͦ͟ 

ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡Ύ͔ͭ  ͦ ͼ͔ͤ͟ ͯͫ ͙͙ͭͦͣͦͫͭ bw/. ˨ ͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ PVFΣ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͤ͡·͔ ͍ 

͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ  ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͙ͻ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ NRCΦ ͚́͊ͦ͟ ͨͦ͒ͻͦ͒ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͫ;͙ͭ͊ͭΈ 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·ͣ ͨͦ ͍͔͚ͫͦ ͙͔ͨͪͪͦ͒Φ 

Penman (2009), ͼ͙͙͔ͭͪͯͣ·͚  ͍ Richardson et al. (нлмлΣ ͫͭͪΦпноύΣ ͪ͊ͭͦ͟͟ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭ 

ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͊͟͟ ά͙͊ͤ͊͘͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤ͟ ͤ͊ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭέΦ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͦͻ͍͊ͭ·͍͔͊ͭ ͊͟͟ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͯ͟͡ΌΣ ͭ͊͟ ͙ ͨͪͦ;ͯΌ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͔͔ ͔͔ͣͫͭ ͍ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟Σ ;ͭͦ͋· ͔ͫ͒͊ͭ͡Έ ͍·͍ͦ͒ ͦ ͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

Ή͚ͭͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ όDǊŀƘŀƳ ϧ 5ƻŘŘΣ мфопΤ DǊŀƘŀƳΣ мфпфύΦ ˨͊ͤͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣͦ͘ ͦͭ 

͙͔͍͚͋ͪ͗ͦ ͼ͔ͤ· ͊͟ͼ͙͚ όvǳƛǊƛƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлллύΦ ̉͊ͫͭͦ ͍͔͔ͯͭͪ͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

ͦͼ͔͔ͤͤͤ͊Ύ ͙͙͊ͤ͊ͭͦͣ͟͡ ͙͙͡ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪͦͣΣ ͔ͤ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έͤͦ ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͍ͫͦͨ͊͒͊ͭΈ ͫ ͔͔ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΦ 

˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊͡ΎΣ ;ͭͦ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͋·͊͡ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͊͡ ͍͙ͨͪ͊͡ΈͤͦΣ ͦ͋·;ͤͦ 

͍͔͔ͯͭͪ͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ ͙ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͋ͯ͒ͯͭ ͍͔͍͍ͫͦͦͭͭͫͭͦ͊ͭΈΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͍ 

͔͔ͫͪ͒ͤͣ ͙ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ όDǊŀƘŀƳΣ нллсύΦ ˿͔͔ͭͨͤΈΣ ͍ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ ͙ ͪ ·ͤͦ;ͤ͊Ύ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌͭ ͎͒ͪͯ ͎͒ͪͯͯΣ ͦ͋·;ͤͦ ͤ͊͘·͍͊Όͭ ζΉͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟ΈΌη ͪ·ͤ͊͟7. 

˴͙͎͙ͤ ζˢ͙ͤ͊͘͡ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊η όGraham, DoddΣ мфоп ϧ нллфύ ͙ ͍·ͨͯ΅͔ͤͤ͊Ύ ͔ͨͦ͗͘ ͙͎ͤ͊͟ 

ζ˾͊ͯͣͤ͘·͚ ͙͍͔ͤͫͭͦͪη όGraham, DoddΣ мфпф ϧ нллсύ ͙ͫͭ͊͡ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭͤͦͣ͟ ͔͍ͣͭͦ͒ͦ 

ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊Φ ˤ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ тр ͔ͭ͡ ͔ͣͭͦ͒· 

ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͙͍͊ͪͦ͒͘΄͙͔ͫΎ ͯ Graham ͙ Dodd, ͤ͊ͻ͙͙ͦ͒͡ ͍͔ͫͦ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͙ 

͔͙͍͙ͦͪͪͭͪͦ͊ͫ͟͟͡Έ ͍ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͙ͣ ͍ͤͦ·͙ͣ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ͙ͣΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ 

͙͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͟ ͍ ͔͚͔͋ͫ͋ͦ͡ ͒͡Ύ ͍·Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ ͙͎͍ͪͦͦ͟ ͫ ͙͔͚͊ͤ͗ͤͤͦ͘ ͦͼ͔͚ͤͦ͟Σ ;ͭͦ ͨͦ͊͊ͤͦ͘͟ ͍ ͙͎͔ͤ͟ Michael. 

Lewis  ϦaƻƴŜȅōŀƭƭϦ όнллоύ ͙ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͙͔ͦ͒ͤͦͣͤͤͦͣ ͎͙͍ͦͯ͒ͫͦͣ͟͡͡ ͺ͙͡Έ͔ͣΦ 

͔̅ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͯͫͭͦΎ͍΄͙ͣͫΎ ͍͔͙͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͣ͡ 

͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦΣ ͙ͨͪ;͔ͣΣ ͫ͊ͣ͊Ύ ͪ͊ͤͤΎΎ ͔͙͊͊͒ͣ͟;͔ͫ͊͟Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊Σ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ͊Ύ Ball, 

Brown όмфсуύ ͙ .ŜŀǾŜǊ όмфсуύΣ ͋·͊͡ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͊͡ ͤ͊ ͍͔ͨͪͦͪͯ͟ ͍͔͍͙ͫͦͦͭͭͫͭΎ ͦͼ͔ͤͦ͟, ͔ͨͦͫͭͪͦͤͤ·ͣ ͨͦ 

 

 

7 ˩ ͫͭΈ ͔͍ͣͤͦ͗ͫͭͦ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͭͦ;͔͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͤ͊ ͨͦͤΎ͙͔ͭ ζΉͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͪ·ͤ͊͟η ͙͙͡ ͤ͊ ͭͦΣ ͍ ͚͊ͦ͟͟ ͔͔͙ͫͭͨͤ 
ͼ͔ͤ· ͎͋ͯͣ͊ ͦͭͪ͊͗͊Όͭ ͍ͫΌ ͒ͦͫͭͯͨͤͯΌ ͪ·ͤͯ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΌΦ ͔́͊͗͟ ͙ͫͭͦͭ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͫ͊ͣ͊ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ 
͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͍ ͚͒͊ͤͤͦ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͔͔͙ͫͭͨͤ ζΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟η ͪ·ͤ͊͟ NRC. 
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͒͊ͤͤ·ͣ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͙ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ̂͊͊ͤͤ͘͟·͔ ͪ͊͋ͦͭ· Ή͙ͭͻ 

͙͔͍͔͔͚ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ ͙ͫͭ͊͡ ͍͔ͦͭͭͦͣ ͤ͊ ͙͔͍ͣ΄͙͔ ͔ͣͫͭͦ ͙͙ͪͭͯ͟͟ ͙ ͔͙ͫͨͫͫ͟ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ 

͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͙ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͔͔͍ͨͪ͒͊͊ͭΈ ;͔͔ͪ͘ ͦͭ;͔ͭ· ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΌΣ ͦͭͤͦͫΎ΅ͯΌͫΎ ͟ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͎͋ͯͣ͊Σ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫ͊͟͡Ύ ͦͭ;͔ͭͤͦͫͭΈ ͔ͨͦͫͭͪͦͤ͊ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙ͫ͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ 

ͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˤ ͙͎͔ͭͦ ͪ͊͋ͦͭ· Ball, Brown όмфсуύ ͙ .ŜŀǾŜǊ όмфсуύ ͍͔͙͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ 

͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˿ ͔ͭͻ ͨͦͪ ͔͙͊͊͒ͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͙ ͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ 

ͪ͊ͫ΄͙͙͙ͪ͡ Ήͭͦ ͍͔͙͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡Σ ͍͔͙͍ͨͦ͒ͭͪ͒ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙ ͊ͭͯ͊͟͡ΈͤͦͫͭΈ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͍ͦ 

͎͙ͣͤͦͻ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͔ͦͤͭͫͭ͊͟͟ͻ ͙ ͫͨͦͫͦ͋͊ͻ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘ΎΦ 

˽͙͔ͪͣͪͦͣ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͨͦ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤͦͣͯ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡Σ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔͙͗ͭ͡ 

͔͙͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͙͔ͣͤͤͦ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ όͯ;͔ͭͤ·ͻύ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͪ͊͋ͦͭ͊ Ou, Penman 

όмфуфύΦ ˤ ͔͚ͤ ͍͊ͭͦͪ· ͔͒ͭ͊͡Έͤͦ ͙ͯ͘;͊Όͭ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͦͭ;͔ͭ· ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͙͔ͨͦͫ͟ ͍͔͚ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͒͡Ύ 

͔͙ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟Ύ ͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͎͙͔ͦͪͦͤͭ͘ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͎ͦ͒͊Φ  ˨͊ͤͤ͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͋·͊͡ ͍͔͎ͨͦ͒ͪͤͯͭ͊ 

͙͙͔ͪͭ͟͟ ͨͦ ͙ͨͪ;͙͔ͤ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·͔ ͍·͍ͦ͒· Ύ͍͡Ύ͙ͫ͡Έ ͔͔ͫͦͪ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ ͎͎ͯ͋ͦͦͦ͟͡ 

;͙͔͎ͫͤͤͦͦ͡ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͒͊ͤͤ·ͻ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΣ ͔ͤ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͙͡ ͔͍͚͊͒͊ͭͤͦ͟ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͚ͫͦ͟ 

͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙͙Σ ͔͙ͫͦ͒ͪ͗͊͡ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·Σ ͔ͤ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ·͔ ͒͡Ύ ͔͙ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͔͎ͦΦ ˩΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ 

͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦͣ͟ ͪ͊͋ͦͭ· Ύ͍͡Ύͦͫ͡Έ ͭͦΣ ;ͭͦ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·͔ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟· ͔ͣͤΎ͙ͫ͡Έ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ 

͙͍͔͎ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊Φ ˨ͦͫͭ͊ͭͦ;͎ͤͦͦ ͍͙ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͦ ͔ͤ ͋·ͦ͡Φ ˤ͔ͫ 

͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·͔ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟· ͋·͙͡ ͦ͋Ά͔͙͔͒ͤͤ· ͍ ͙ͦ͒ͤ ͙͔͎͙͍ͤͭͪͪͦ͊ͤͤ·͚ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͒͡Ύ ͼ͔͔͚͡ 

͍͔͙ͨͪͦͪ͟ ͔͎ͦ ͔͔ͨͪ͒ͫ͊͊ͭ͘͟͡Έ͚ͤͦ ͙ͫ͡·Φ ˩͔͍͔ͫͭͫͭͤͤͦΣ ͍ ͭ͊ͦͣ͟ ͨͦ͒ͻ͔ͦ͒ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ͊Ύ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ 

͎͊͗͒ͦͦ͟ ͙͘ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·ͻ ͙͙͍ͤ͒͊ͭͦͪͦ͟ ͋·͊͡ ͔ͨͦͭͪΎͤ͊Σ ;ͭͦ ͔ͤ ͎ͣͦͦ͡ ͔ͤ ͍·͍͊ͭ͘Έ ͟ ͙͙ͪͭͯ͟ ͦ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͣ͘ 

͔͔ͨͪͦ͋ͯ;͔͙͙ͤ8 ͔͙ͣͦ͒͡ ͙ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡ ͫ ͣͯ͡Έ͙͙͔ͭͦͤ͊ͪͤͦͫͭ͟͡͡ΈΌ9Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ Bernard (1989) 

͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͎͔͊ͪͯͣͤͭ· ͍ ͊͘΅͙ͭͯ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ Ou, Penman όмфуфύΣ ͫ ͙͍͙͍͚ͣͦͭͪͦͦ͟ ;ͭͦ ͨͦ͒ͻͦ͒ 

͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊ͭΈ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·ͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙͘ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ 

͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͙ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͙͔͋͗͊ͭ͘Έ ͦ΄͙͙͋͟ ͔͔͙͍͚ͪͭͪͦͫͨͭͤͦ͟ ͦͼ͔͙ͤ͟10.  

˽ͦ͒ͻͦ͒ ͟ ͍·͋ͦͪͯ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ Ou, Penman όмфуфύ ͋·͡ ͔͔ͫͦͪ͟ ͙͍͔ͫͯͫͫͭͤͤ͟·ͣΣ ͔͋͘ 

͒ͦͫͭ͊ͭͦ;͚ͤͦ ͍ͫΎ͙͘ ͫ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͙͙ͫͣ͟ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͣΦ ˤ ͙͍ͨͪͦͭͦͨͦͦ͗ͤͦͫͭ͡Έ ΉͭͦͣͯΣ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ Lev, 

Thiagarajan όмфуфύ ͍·͋ͦͪ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͒͡Ύ ͔͙ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟Ύ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͋·͡ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ ͤ͊ ͦͨͪͦͫ͊ͻ 

͔͍͙͔͔͚ͨͪ͒ͫͭ͊ͭ͡ ͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͫͦͦ͋΅͔͍ͫͭ͊ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡ ͪ·ͤ͊͟ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊Φ  ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ 

Lev, Thiagarajan όмфуфύ Ύ͍͙ͦͫ͡Έ ͤ͊͘;͙ͣ·ͣ Ήͭ͊ͨͦͣ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͨͦ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤͦͣͯ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡Σ 

ͨͦͭͦͣͯ ;ͭͦ ͍͊ͭͦͪ· ͍͔͙͙ͨͪͦͪ͡ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͦͭͦ͋ͪ͊ͤͤ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͨͪͦ;͙ͻ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Φ Lev, Thiagarajan όмфуфύ ͙ͨͦ͊͊͘͟͡Σ ;ͭͦ ͍͔ͫ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·͔ ͺ͊ͭͦͪ͟· 

ͤ͊͘;͙ͣ· ͒͡Ύ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙Σ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͦ͋Ά͔͙͙͍͒ͤ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͍ ͙ͦ͒ͤ 

͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ, ͯ͒͊ͦͫ͡Έ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟Σ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ·͚ ͒͡Ύ ͔͙ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ όBaumanΣ мффсύΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·͚ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡;͔͙͚ͫ͟ ͙͘ΆΎͤ ͍ ͔ͨͦ͒͋ͦͪ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ 

͒͡Ύ ͔͙ͣͦ͒͡ ͔ͨͯͭͣ ͙͔͍ͤͭͪΈΌ ͙ ͔͔͔͚ͨͪͪͫͭͤͦ͟ ͍͔͙ͫͪ͟ ͫ ͙͔ͣΌ΅͙͙ͣͫΎ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͙͙ͫͣ͟ ͙ 

Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙͙ͫͣ͟ ͙ͪ͊͋ͦͭ͊ͣ ͙ͫͦͫͭͦͭ ͍͙͙ͦͭͫͯͭͫͭ ͍͔͔͙ͯͪͤͤͦͫͭ ͍ ͙ͻ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;͙ͤͦͫͭ ͙ ͔ͨͦͤͦͭ͡Σ ;ͭͦ ͋·ͦ͡ 

͟͡Ό;͔͍·ͣ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦͣ ͪ͊͋ͦͭ· Ou, Penman όмфуфύΦ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·͚ 

͙ͪͫ͟Σ ;ͭͦ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͋·͙͡ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤ·Σ ;ͭͦ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒Έ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙ͨͦͫͭ͊ͭΈ ͨͦ͒ ͍ͦͨͪͦͫ 

 

 

8 ˤ ͒͊ͤͤͦͣ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͔͔ͨͪͦ͋ͯ;͔͙͔ͤ ͔͙ͣͦ͒͡ ͦͤ͊͘;͔͊ͭ Ύ͍͔͙͔ͤ͡Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͨͦͫͭͪͦͤͤ͊Ύ ͔ͣͦ͒͡Έ ͻͦͪͦ΄ͦ 
ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭ ͙͔ͨͪͣͪ· ͙͘ ͦ͋ͯ;͊Ό΅͔͚ ͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͤͦ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͨͦ͡ͻͦ ͨͦ͒ͻ͙ͦ͒ͭ ͟ ͎͙͍͙ͨͪͦͤͦͪͦ͊ͤ͘Ό ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻΣ 
͔ͤ ͯ;͍͍͍͊ͫͭͦ͊΄͙ͻ ͍ ͦ͋ͯ;͔͙͙ͤ ͔͙ͣͦ͒͡Φ ό͙ͨͪͣΦ ͔ͨͪ). 

9 ˽͔ͪͦ͋ͣ͊͡ ͫ ͣͯ͡Έ͙͙͔ͭͦͤ͊ͪͤͦͫͭ͟͡͡ΈΌ ͍ Ή͔͙͔ͦͤͦͣͭͪ͟͟ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͍ ͫͯ͡;͊ΎͻΣ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͫͭΈ ͙͔͚ͤͤ͊͡Ύ 
͍͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟ ͔͎͔͙͚ͪͪͫͫͦͤͤͦ ͔͙ͣͦ͒͡Φ ό͙ͨͪͣΦ ͔ͨͪ). 

10 ˴͎͙͙͍͔ͦͤͭͤͦ ͙͔͙͔ͫ͊͗ͤ͟Σ ͫͦͤͤͦͫͭ͟͡Έ ͍͙͙ͦͫͨͪͤͣ͊ͭΈ ͫͦ͋·͙ͭΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͯ͗ ͙ͨͪͦͦ͘΄͙͡Σ ͙͙͡ ͺ͊ͭ͟·Σ 
ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͯ͗ ͋·͙͡ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤ͡·Σ ͊͟͟ ͦ;͔͍͙͒ͤ·͔ ͙ ͔͔ͨͪ͒ͫ͊ͯͣ͘͟·͔Σ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;͚ͤͦ 
͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έ͚ͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ͙ͻ ͔͙ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟ΎΦ ό͙ͨͪͣΦ ͔ͨͪ). 
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͍͔͒ͦͫͭͦͪͤͦͫͭΈ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦΣ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·ͻ ͍ ͍͔͙ͯͪ͊ͤͤΎͻ ͔͎͔͙͙ͪͪͫͫΣ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ·ͻ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ Lev, 

Thiagarajan (1989). ʕ  ͙͎͔ͭͦΣ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Ύ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͙͔ͣΌ΅͙͔ ͎͙ͦ͡;͔͔ͫͦ͟ ͙ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͔ͫͦ͟ 

͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΣ ͍͊ͭͦͪ· ͔͍͍͙ͨͦ͗ͪͭͦ͊͡ ͔͔ͫͭͨͤΈΌ ͭͦ;͙ͤͦͫͭ ͙ ͙͔ͫͫͭͣͤ·ͣ ͨͦ͒ͻͦ͒ͦͣΣ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ Ou, 

Penman όмфуфύΣ ͎͔͒ ͍·͔ͤͯ͗͒ͤͤͦ ͙ͨͪͦͦ͘΄ͦ͡ ͔ͦ͋ͪ͊ͭͤͦΦ  

˹͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ ͨͦ͒ͻͦ͒ͯ Lev, Thiagarajan όмфуфύ ͍ ͭͦͣ ͫͣ·͔ͫ͡Σ ;ͭͦ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭ 

͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͔ͣ͊ͪͦͫͪ͒͟· ͙ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭ PVFΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͙ͤ͊ͤ͘Ύͻ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ NRS. Lev, 

Thiagarajan όмфуфύ ͍·͙͙͋ͪ͊͡ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͙͔͍ͤͭͪΈΌ ͫ ͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έͤ·͙ͣ ͙͙͙͊ͤ͊ͭ͊ͣ͟͡ 

ͪ·ͤ͊͟ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊ ͙ ͍͙͙ͨͪͦͦ͒͡ ͔͔͔ͨͪͪͫͭͤͯ͟Ό ͍͔ͫͪͯ͟ ͙ͻ ͫ ͒͊ͤͤ·͙ͣ ͍ ͤ͊ͯ;͚ͤͦ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͨͦ ͔͔ͭͣΦ 

ˤ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭΣ ͦ͒ͤ͊ͦ͟Σ ͺ͊ͭͦͪ͟· t±C ͍·͋ͪ͊ͤ· ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͤ͊ͯ;ͤ·ͻ ͙ 

͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔ͭͣ·Φ ́ͦ ͔ͫͭΈ ͨͦ͒ͻͦ͒ ͨͦ ͍͔͚ͫͦ ͙͔͔͒ ͨͦͻͦ͗ ͤ͊ ͭͦͭΣ ;ͭͦ ͋·͡ ͙͔͔ͨͪͣͤͤ ͍ 

[ŜǾΣ ¢ƘƛŀƎŀǊŀƧŀƴ όмфуфύΣ ͦͤ ͔ͭͦ͗ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͨͪͦͺ͔͙͍ͫͫͦͤ͊ͦ͡ ͙͘ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

͊͟ͼ͙͚Σ ͤͦ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͙͔͍ͤͭͪΈΌ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ͯ;͚ͤͦ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡·Φ 

˾͊͋ͦͭ͊ Amir, Lev όмффсύ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͔΅͔ ͙ͦ͒ͤ ͤ͊͘;͙ͣ·͚ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͨͦ 

ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤͦͣͯ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡Φ ˻ͤ͊ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͫ ͺͦͯͫͦͣ͟ ͤ͊ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ͻΣ 

ͫ ͯͨͦͪͦͣ ͤ͊ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ, ͙ͦͭ͡;ͤ·͔ ͦͭ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͭͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤ 

͔ͭ͊͗͟ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭΦ ˤ ͍͔͚ͫͦ ͔ͪ͊͋ͦͭ Amir, Lev όмффсύ ͙ͨͦ͊͊͘͟͡Σ ;ͭͦ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͙ͦͭ͡;ͤ·͔ ͦͭ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ 

͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡, ͙͔ͣΌͭ ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈΣ ͊ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔͔ͫͦͪ͟ ͒ͦͨͦͤ͡ΎΌͭ ͙ͻ ͙ͨͪ ͦ͋ΆΎ͔͙͙ͫͤͤ 

ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟Φ ̆ͦͭΎ ͍ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤͤͦͫͭΈ ͪ͊͋ͦͭ· ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍͔ͨͦͫͭ͊ͤ͊͡ ͨͦ͒ 

͔͙͔ͫͦͣͤͤ ͙͘-͊͘ ͎ͣ͊ͦͦ͡ ͔ͪ͊ͣͪ͊͘ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͙ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͍ ͦͨͪͦͫͦΣ͍ ͔ͭͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤ ͫ͊ͣ͊ ͪ͊͋ͦͭ͊ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͼ͔ͦͫͭͤ͡·͚ ͨͦ͒ͻͦ͒Σ ͍͟͡Ό;͊Ό΅͙͚ ͍ ͔͙͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͍͔ͫΈ ͤ͊͋ͦͪ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͊ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ 

ͦ͒ͤͯ ͙ͻ ͔͎͙͊ͭͦͪ͟ΌΦ Wallman όмффсύ ͔͙͍͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭ ͙ͦͨͫ͊ͤͤ·͚ ͨͦ͒ͻͦ͒Σ ͔ͦͭͣ;͊Ύ ;ͭͦ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦͯΌ 

ͦͭ;͔ͭͤͦͫͭΈ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͍͔͔ͣͫͭ ͫ ͨͪͦ;͙͙ͣ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟Σ ;ͭͦ͋· ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͎͙ͣͦ͡ ͔͔͋ͦ͡ 

Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͙͙ͨͪͤͣ͊ͭΈ ͔ͪ΄͔͙ͤΎ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͎͚ͨͪͦͤͦͤͦ͘ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ ͎͙͔ͦ͟͡ ͪ͊͋ͦͭ· Amir, Lev όмффсύ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭ 

͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͙ ͨͪͦ;͙͔ ͺ͊ͭͦͪ͟· PVF, ͫ ͔ͨͼ͙ͺ͙;ͤ·͔ ͒͡Ύ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ 

˸͔ͭͦ͒· ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͍͙͡ΎΌͭ ͤ͊ ͤ͊ͫͭͦΎ΅ͯΌ ͪ͊͋ͦͭͯ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͍ ͔͚ͤ 

ͯ;͙ͭ·͍͊ΌͭͫΎ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͍͙͒· ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͭ 

PVFΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͦͼ͔͔ͤͤ· ;͙͔ͫͤͤͦ͡Σ ͙ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙͔ͭ͊͟ PVF ͍ ͟͡Ό;͔ͤ· ͍ ͪ͊͋ͦͭͯΦ ̏ͭ͊ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΈ 

͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͍͊͗ͤͯΌ ͔ͭͣͯ ͍ ͫͺ͔͔ͪ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍͔ͦͫ΅͔͊ͭͫΎ ͍ ͙͊ͫͫ͟͡;͔͙ͫ͟ͻ 

ͪ͊͋ͦͭ͊ͻΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ Schroeder όнллуΣ ͫͭͪΦмнс-мнтύ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭΥ 

ζ˴͙͎ͤ͊ ˥ͪΉͻ͔ͣ͊ ζ˾͊ͯͣͤ͘·͚ ͙͍͔ͤͫͭͦͪηΣ ͙͍ͦͨͯ͋ͦ͊ͤͤ͊͟͡Ύ ͍ мфпф ͎ͦ͒ͯ Χ ͔͔͍͔ͨͪͪͤͯ͊͡ 

͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͒͡Ύ ̂ͦ͡͡-˿͙ͭͪͭ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡Ύ ώͦ͋ ͙͍͔͙͍͙͙ͤͫͭͪͦ͊ͤϐΣ ͔͔ͨͪ͗͒ ͍͙͍ͫͦ͒΄͙͔ͫΎ ͍ 

͋ͦ͡Έ΄͔͚ ;͙͊ͫͭ ͟ ͨͪͦͫͭ·ͣ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύͣ ͊͟ͼ͙Ύ͙ͣΦ ˤ͔͍ͨͪ·͔ ͙͔ͨͯ͋͟͡ ͋·͙͡ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· 

ͦ͋ΆΎ͔͙ͫͤͤΎ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͔ͪ͊͋ͦͭ͊ͭ ͪ·ͤͦ͟ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊ ͙ ͨͦ͊͊ͤͦ͘͟Σ ;ͭͦ ͪ·ͤͦ͟ ͔ͤ ͔ͪ͊͋ͦͭ͊ͭ 

͔͍ͨͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ;͔͚ͪͤͦ ͎͙͙ͣ͊Φ ˽͔͍ͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ͙͔͍ͨͪͣͪͦ ͊͟ͼ͙͚ Northern Pacific Railway ͙ American 

Hawaiian Steamship CompanyΣ ˥ͪΉͻ͔ͣ ͨͦ͊͊͘͟͡ ͎͙ͦ͡;͔͙͚ͫ͟Σ ͔͙ͣ͊ͭͣ͊ͭ;͔͙͚ͫ͟ ͨͦ͒ͻͦ͒ ͟ ͦͼ͔͔ͤ͟ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͊͟ͼ͙͚Φ ˮ͍͔͙͍͙͔ͤͫͭͪͦ͊ͤΣ ͫ͊͊͘͟͡ ͦͤΣ ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͋·ͭΈ ͙͔ͫͫͭͣͤ·ͣΦη 

ˤ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔ͤͤ·ͣ ͙ͨͪͤͼ͙ͨͦͣ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ όͭΦ͔Φ ͙͔͙͙ͣͪͣͦͫͭ͘ 

͔͙ͣͭͪ͟ύ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͔͔ͤ͊ͣͪͤͤͦ ͙ͫ͟͡Ό;͔͊ͭ ͙͘ ͔͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤΎ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ PVFΣ ͍͔ͫͭͪ;͊Ό΅͙͔ͫΎ 

͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Φ ˻͍͚ͫͤͦͤͦ ͺ͊ͭͦͪ͟ PVFΣ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤͤ·͚ ͙͘ ͔͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤΎ - ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔͎ͦ ͙͔͊ͭͪͯ͒ͤͭ͘͡Έͤͦ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͭΈ ͍ ;͙͔ͫͤͤͦͣ͡ ͍͙͔͒Φ ˭͔͒ͫΈ ͍͊͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ 

͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ;͊ͫͭͦ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͊͟͟ ͙ͦ͒ͤ ͙͘ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͒͡Ύ NRC 



 
20 

(Kennedy, 1996)11Φ ˹͔ͦͭͦͪ͟·͔ ͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡· ͪ·ͤ͊͟ ͔ͭ͊͗͟ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ;͔͍͔ͦ͡;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ 

ς ͫ ͊ͣ·͚ ͍͊͗ͤ·͚ ͺ͊ͭͦͪ͟ ͍ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͎ ͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;͚ͤͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˽͙͔ͪͣͪ ͙͘ ͪ͊͋ͦͭ· Van 

Eeden όнллсύ ͙͔ͤ͗Υ 

ζ˥͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͤ ͙͔ͣΌͭ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ͙͙͡ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦΦ 

˻͋·;ͤͦ ͯ Ή͙ͭͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭΈ ͭͦ͡Έͦ͟ ͦͣ͊ͤ͒͊͟Σ ͔͎ͤͣͤͦͦ ͙ͤ͊͡;ͤ·ͻ ͙ ͙ͦ͒ͤ ͙͙͡ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟ 

͒͡Ύ ͙ͨͦͫ͊͟Φ ˨͔ͤΈ͎͙ ͦ͋·;ͤͦ ͊͊ͤ͘͟;͙͍͊ΌͭͫΎ ͎ͤ͊ͣͤͦͦ ͪ͊ͤΈ΄͔Σ ;͔ͣ ͙͔ͦ͗͒͊ͭͫΎΦ ˽͔ͪͦͭ͟· ͙ͭ͊͟ͻ 

ͦͣͨ͊͟ ͙͚ͤ ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟Υ Ήͭͦ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͭͪ͋ͯΌͭΣ ;ͭͦ͋· ͤ͊ ͙ͤͻ 

͙͙ͭͪ͊ͭ͡ ͔͒ͤΈ͎͙Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔ͫ͊͟Ύ ͦͣ͊ͤ͒͊͟ ό͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭύ ς Ήͭͦ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙͚, ͔ ͙ͫ͡ 

͔ͤ ͔͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·͚ ͙͍͊ͭ͟ ͚ͭ͊ͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟η. 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͔ͯͫͨͻ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͔͔ ͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔͚ͫͦ͟ ͚ͦͣ͊ͤ͒ͦ͟12. 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͺ͊ͭͦͪ͟ ;͔͍͔ͦ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌ΅͙͚ ͚ͫͦ͋ͦ ͍ͫͨ͊͡ ͍͙͔͙͒ͤΎΣ ͻ͙͊ͪͣ͘· ͙ ͙ͫ͡· 

͍͙ͦ͡ ͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔͚ͫͦ͟ ͦͣ͊ͤ͒͟·Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟, ͚͔ͪ͊ͤ͟ ͫͦ͗ͤͦ͡ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͭΈ ͍ 

;͙͔ͫͤͤͦͣ͡ ͍͙͔͒Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍ ͔͙͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͣ· ͔͎ͦ ͔ͤ ͍͟͡Ό;͔͊ͣ13Φ ̏ͭͦ 

͔ͪ΄͔͙͔ͤ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ ͎͙͔ͦ͟͡ ͙ ͍ͦͫͤͦ͊ͣ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ ˨͡Ύ ͙͡͡Όͫͭͪ͊ͼ͙͙ 

Ή͎ͭͦͦ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͣ ͙͔ͤ͗ ͼ͙ͭ͊ͭͯ Schroeder όнллуΣ ͫͭͪΦмпо-144): 

ζGraham ͍·ͨͦͤ͡Ύ͡ ͙͊ͤ͊͘͡ ͍ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͤ͊ ͍͙͙ͦͫͤͦ͊ͤ ;͙͔ͫͤͤ͡·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ ˨ͦ ͔͎ͤͦ 

ͦͼ͔ͤ͊͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͋·͊͡ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͨͦͻͦ͗͊ ͤ͊ ͎ͯ͊͒·͍͙͔͊ͤΦ ˥ͪΉͻ͔ͣ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͡ ͔͍ͨͪ·͚ ͔ͦͣͨͫͤ͟͟͡·͚ 

͙ ͙͔ͫͫͭͣͤ·͚ ͨͦ͒ͻͦ͒ ͟ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊Φ ˻ͤ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͙ͭ͊͡ ͪ͊͋ͦͭ͊ͭΈ ͭͦ͡Έͦ͟ ͫ 

͙ͨͯ͋͡;ͤͦ ͚͒ͦͫͭͯͨͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͚ ς ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͙ͣ ͦͭ;͔͙ͭ͊ͣ ς ͙ ͔ͪ͒ͦ͟ ͔ͨͦͫ΅͊͡ ͍͔ͫͭͪ;͙ ͫ 

͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭͦͣ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φη 

͔́͊͗͟ ͣͦ͗ͤͦ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͍ͫͦ͊͡ ͎ͫ͊ͣͦͦ Graham όнллсΣ ͫͭͪΦнфоύΥ ζ˹͊ ̂ͦ͡͡-˿͙ͭͪͭ ͎ͣͤͦͦ ͎͍ͦͦͪΎͭ 

ͦ͋ Ή͚ͭͦ ͔͔ͭͣΣ ͤͦ ͣ͊ͦ͡ ;͔͎ͦ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͫͭͦΎ΅͔͎ͦΦ ˽ͦ͊͟ ͔ͤͭ ͦ͋Ά͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟Σ ;͙͔͎ͫͤͤͦͦ͡ ͙ 

͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έ͎ͤͦͦ ͔ͭͫͭ͊ ͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͔͔ͦͣͨͭͤ͟ͼ͙͚Σ Ήͭͦͭ ͺ͊ͭͦͪ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭͫΎ ͚͔ͪ͊ͤ͟ 

͔ͤ;͔͙ͭͣ͟ηΦ ˽ͦ ͨͪͦ΄͔͍͙͙ͫͭ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ ͍͔ͨͦͯ͊͟͡ ώͫ ͔ͣͦͣͤͭ͊ ͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͙ ͙͎͙ͤ͟ ˥ͪΉͻ͔ͣ͊ϐΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ 

ͺ͊ͭͦͪ͟ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ͊ ͚͔ͪ͊ͤ͟ ͙͔͊ͭͪͯ͒ͤͭ͘͡Έͤͦ ͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͔͙ͫ͟ ͙͔ͣͪ͘ΎͭΈΣ ͭͦ ͔͎ͦ ͔ͤ ͙ͫͭͦͭ 

͙͙ͨͪͤͣ͊ͭΈ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͊ͤ͒͒͊ͭ͊͟ ͍ PVF ͙  ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭ14. 

ˤ ͭͦ ͔͗ ͍͔ͪͣΎΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͣ· ͙ͫ͟͡Ό;͙͙͡ ͺ͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔͚ͫͦ͟ ͦͣ͊ͤ͒͟· ͙͘ 

͔͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤΎΣ ͍͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ ͫͯ͡ͻ͍ͦ ͊͟͟ PVF ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔͎͙ͤͦ͡;ͤ·ͣΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ 

͊͟͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͨͦ͊͊ͤͦ͘͟ ͍ ˥͍͔͊͡ сΣ ͫͯ͡ͻ͙ ͍͙͡ΎΌͭ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ NRS ͨ ͔͍ͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ͎͙͒ͪͯͻ PVFΣ ͦͭͤͦͫΎ΅͙ͻͫΎ 

͟ ͔ͦͤͪͭͤͦͣͯ͟͟ ͔ͨͦͤͦͣͯ͘͡ ͙͔ͫͦͨ͊ͣͦͣͯ͟ ͙͙͡ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͣ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͔͙͋ͯͪͤΎ 

ώ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͍͙ͫ͊͗ͤ͟ϐΦ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͣͦ͗ͤͦ ͔͍ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͭ͘ΈΣ ;ͭͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͫͯ͡ͻ͍ͦ ͤ͊ NRS ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍ 

 

 

11 ˴͊͟ ;͔͍͔ͦ͡;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡Σ ͤ͊ͪΎ͒ͯ ͫ ͔ͪͫͯͪͫͤ·ͣ ό͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͣύ ͙ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡Σ 
͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͙ͣ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 

12 Robert Friedland - ͙͔ͨͪͣͪ ͍·͒͊Ό΅͔͚ͫΎ ͙͡;͙ͤͦͫͭΣ ͻͦͭΎ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͭͦͪ;͙͍͚ͦΣ ͙ ͔ͫͦ͒͊ͭ͘͡Ύ ͎ͦͪͦͣͤ·ͻ 
ͫͦͫͭͦΎ͙͚ͤ ͍ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Φ ˴͙ͫͭ͊ͭΣ ͻͦͭΈ ͙ͫ͊͡ ͙͡;͙ͤͦͫͭ - Ήͭͦ ͙ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ͊Ύ ;͔ͪͭ͊Σ ͤͦ ͔ͫͭΈ 
͔͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡Σ ;ͭͦ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͤ;͔͍ͫͭ͊ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͔͍ͣͭͦ͒ͦ ͔͚ ͣͦ͗ͤͦ ͤ͊ͯ;͙ͭΈͫΎΦ ͙̂ͤ͊͟͡Έͤ·͔ ;͔ͪͭ· 
͙͡;͙ͤͦͫͭ Steve JobsΣ ͍͔ͦͫͤͦ͊ͭ͡Ύ !ǇǇƭŜ LƴŎΦΣ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ ͚ͫ͊ͣͦ ͎͒ͦͪͦͦͫͭͦΎ΅͔͚ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 
͙ͦͭͪͯ͟Ό΅͔͚ͫΎ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗Σ ;͙͊ͫͭ;ͤͦ ͙͙ͨͪͨͫ·͍͊ΌͭͫΎ ͍͙͡Ύ͙ͤΌ wƻōŜǊǘ CǊƛŜŘƭŀƴŘ όLǎŀŀŎǎƻƴΣ нлммύΦ 

13 ˽͙͔ͪͣͪ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͔ͪͨͯͭ͊ͼ͙Ύ ͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔͚ͫͦ͟ ͦͣ͊ͤ͒͟· ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͦͼ͔͙ͤ͟ NRS ͍ ͨͪͦͼ͔͔ͫͫ 
͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͎ͭͦͦ ͔͗ ͍͊ͭͦͪ͊ LŘŘƻƴ ͍ ͍͍͔ͫͦ͊ͭͦͪͫͭ ͫ IŜǘǘƛƘŜǿŀ ŀƴŘ ²ǊƛƎƘǘ όнлмоύΦ 

14 ˨͡Ύ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͍ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͦͭ 
͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͔ͪ΄͔͙͚ͤ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͍ ͙͎͔ͭͦ ς ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͙͙͡ ͔ͤͦͭͪ͟·͙͔ͭ 
͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΦ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͺ͊ͭͦͪ͟ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ ;͔͍͔ͦ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ Ό͙ͤͦͪ͊ ͙͍͔͊ͫͯ͗͊ͭ͘͡ 
͔ͦͭ͒͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͔͔͍ͨͪͦ͒ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͍·͔ͨͦͤͤ͡ ͔͔ͨͦ͒ͤ͘ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ  
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͔͚ͤͦͭͦͪͦ͟ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͙͔͔ͣͪͤͦ͘ ;͙͔ͫͤͤͦ͡ ͙Σ ;ͭͦ ͔ͭ͊͗͟ ͍͊͗ͤͦΣ ͙͔͔͙͔ͣͪͤ͘ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈͫΎ 

͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͔͙ͫ͟Φ  

мΦсΦр ͔͔͙́ͦͪͭ;͔͙͔ͫ͟ ͍ͦͫͤͦ· 

ˤ ͍͔ͦͫͤͦ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ·Σ ͍͚ͦͫͤͦ͊ͤͤͦ ͤ͊ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙Ύͻ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͔͙͗ͭ͡ 

ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ˤ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͍ͦͨͪͦͫ ͦ ͭͦͣΣ ͊͟͟ ͪ·͙ͤ͟ ͺ͙ͦͪͣͪͯΌͭ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

NRCΣ ;ͭͦΣ ͔͍͋ͯͫͦͤͦ͘͡Σ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈͫΎ ͫ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙ ͔͙͙ͭͦͪ ͦͼ͔͙ͤ͟Φ ˤͫΎ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͤ͊ͼ͔͔ͤ͊͡ ͤ͊ ͭͦΣ 

;ͭͦ͋· ͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡Έ, ͟ ͊͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ όͭΦ ͔Φ ͺ͊ͭͦͪ͟· PVFύ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭͫΎ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͍͊ͭ͊͟Σ 

͊ ͔ͤ ͔͎ͦ ͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͤ͊ ͔ͤ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ͊Φ ˤ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭΈ ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ ͙͙͍͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤͤ͟·ͻ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͍ͪͫͦ͟ ͙ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͙ͻ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ όParker, 1968; RobertsΣ нлллύΦ ̏ͭ͊ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙Ύ ͍·͔ͪ͊͗ͤ͊ ͍ ͦ͋΅͔͚ 

͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͙͙͍͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤͤ͟·ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ όDCFύ ͙ ͪ͊ͫ;͔ͭ͊ NPV (Lonergan, 2006). 

˻͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͍͔͍ͨͪ·͔ ͺ͙ͦͪͣ͊͊͘͡ͼ͙Ό ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͨͦ͒ͻͦ͒͊ ͍ ͍͔͔͚ͫͦͪͣͤͤͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͔ͤ͊ͯ͟ ͙͍͔ͨͪ͡ 

Fisher όмфолύΦ ˤ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͙ͨͪͤΎͭ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·͚ ͨͦ͒ͻͦ͒Υ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ NRC τ Ήͭͦ 

ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ ͙͙͍͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤͤ͟·ͻ ͤ͊ ͍͔͙͡;͙ͤͯ ͙ͪͫ͊͟ ͙ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ 

͙ͻ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎΦ ̏ͭͦ ͔ͭ͊͗͟ ͦͤ͊͘;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͔ͭͯ͟΅͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΦ ˮ 

͙͔ͣͤͤͦ ͍ Ήͭͦͣ ͫͣ·͔ͫ͡ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͚ͫͦ͟ ͍͚ͦͫͤͦͦ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ· Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙ͭͦͪΎ ͦͼ͔͙ͤ͟ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ 

мΦсΦсΦ ˾͔͘Ό͔ͣ ͔ͪ͊͒͊͘͡ 

ˤ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͙ͦͨͫ͊ͤ· ͙͍ͣͦͭ· ͙ ͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΥ ͫ·ͪΈ͔͍͚ͦ 

͔ͫͯͨͪͼ͙͟͡Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍ͫͦͨͪͦͦ͗͒͊ͫ͡Ύ ͪͦͫͭͦͣ ;͙ͫ͊͡ NRCΦ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͫ͊ͣ͊ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ 

͔͔ͦͭͤͫͤ͊ ͟ ͔͎͙͙͊ͭͦͪ͟ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ ͊ ͙͔ͣͤͤͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRCΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ 

ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡ΈͤͯΌ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͍ ͨͦͯ͡;͔͙͙ͤ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͻ ͍·͎ͦ͒ ͦͭ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ NRC, 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͔ͭ͊͗͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔ͨͪͣͪͦͣ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͪ·ͤ͊͟ ͍ ΄͙ͪͦͦͣ͟ ͔͎ͦ 

͙͙͙ͨͦͤͣ͊ͤΦ ͔́͊͗͟ ͍ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͦ ͔͙͔ͦ͋ͫͯ͗͒ͤ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ͊ ͤ͊ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ͊ͻ ͙ 

͔͙͙ͭͦͪ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ 

мΦт ˾͔͘Ό͔ͣ ͎͍͊͡· 

ˤͦ ͍͍͚ͦ͒ͤͦ ͎͍͔͊͡ ͋·ͦ͡ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊ͤͦ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͔ͨͪͦ͋͊͡ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ 

͍ͦͨͪͦͫ͊ ͦ ͭͦͣΣ ͊͟͟ ͪ·ͤͦ͟ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRC.  ˣ·͙͡ ͔ͦ͋ͫͯ͗͒ͤ· 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎΣ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔ͤͤ·͔ ͍ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͔͚ ͙͔͚ͭͪ͊ͭͯͪͦ͡Σ ͙ ͋·͡ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͫͨͦͫͦ͋Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ 

͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔͒͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͎͔ͨͦͣͦ͊ͭ ͍ ͔͚ͤͦͭͦͪͦ͟ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͔͔ͨͪͦ͒ͦͭ͡Έ Ή͙ͭ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎΦ 

˹͔͊ͦͤ͟ͼΣ ͍ Ή͚ͭͦ ͎͍͔͊͡ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔ͦ͋ͫͯ͗͒ͤͦ ͍ ͔͔͋ͦ͡ ΄͙ͪͦͦͣ͟ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͙ ͍͔͙ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡Ύͻ 

ͤ͊ͯ;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭΣ ͟ ͦͭͦͪ͟·ͣ ͦͤͦ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎΦ ˿͔͒ͯ͡Ό΅͊Ύ ͎͍͊͊͡ ͔ͭ͊͗͟ ͙ͫͭͪͦͭͫΎ ͤ͊ Ή͙ͭͻ ͍ͦͫͤͦ͊ͻ ͙ ͔͒͊ͭ 

;͔͔ͭͦ͟ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͔͔ͨͪ͒ͣͭ͊ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ - bw˿Φ 

мΦу ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͔͒ͫͫͪͭ͊ͼ͙͙ 

ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͙ͦͨͫ·͍͔͊ͭͫΎ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͔͒ͫͫͪͭ͊ͼ͙͙Σ ͫͦͫͭͦΎ΅͔͚ ͙͘ ͙ͭͪͤ͊͒ͼ͙͊ͭ ͎͍͊͡Φ ˽͔ͦͫ͡ 

͍͍͚ͦ͒ͤͦ ͎͍͊͡· ͍ ˥͍͔͊͡ н ͙͎͔͊͊ͭͫ͘͡Ύ ͫͯͭΈ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͙͍ͨͪͦ͒ΎͭͫΎ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ bw˿ ͙ 

͙ͦͭ͡;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͦͫͦ͋·͚ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ bw˿Σ ͋·͙͡ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘· 

͔ͫͨͼ͙͊͡Έͤ·͔ ͔͙͙ͣͭͦ͒͟ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͭ͊͗͟ ͙͔ͦ͗ͤ͘͡· ͍ ˥͍͔͊͡ нΦ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ 

ͦ͋ͫͯ͗͒͊ΌͭͫΎ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎ ͒͡Ύ Ή͙ͭͻ ͔͙ͣͭͦ͒͟Φ ˻͔͔͙͍ͨͪ͒͡΄͙ͫΈ ͫ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͔͔ͨͪ͒ͣͭͦͣ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͍ ˥͍͔͊͡ н ͍ ͊͘͟͡Ό;͔͙͙ͤ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭͫ͟Ύ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ bwC ͙Σ ͊͟͟ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡Σ ͙ͻ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ ̏ͭͦ ͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͙͙ͦͨͫ͊ͤΎ ͙ͪͦ͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͍ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟Σ ͔͎ͦ ͍͊͒͊͟͡ ͍ 

ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͍ͤͦ·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔͎ͦ ͍͊͒͊͟͡ ͍ ͙͍ͣͪͦ·͔ ͊ͨ͊ͫ͘· ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͍ 

΄͙ͪͦͦͣ͟ ͫͣ·͔ͫ͡Φ 



 
22 

˻͍ͫͤͦ͊ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ͊ ͍ ˥͍͊͊͡ͻ м ͙ нΣ ͍ͦͫͤͦͤ͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͙͔͒ͫͫͪͭ͊ͼ͙͙ ͍ ͎͍͊͊͡ͻ ͫ о ͨͦ 

ммΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͟͡Ό;͊Όͭ ͍ ͔ͫ͋Ύ ͦ͋ͦͪ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͙ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͦͼ͔͙ͤ͟ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ όPVF) ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw˿Φ ˻͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͊͗͒͊͟Ύ ͙͘ ˥͍͊͡ ͫ о ͨͦ мм ͍ͨͦͫΎ΅͔ͤ͊ ͔͔͔͚ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ 

͔͎͙͙͊ͭͦͪ͟ PVFΣ ͊͟͟ ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦ ͙ͦͨͫ͊ͤͦ ͍ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͔͔͒͊͡Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͻͦͭΎ ͊͗͒͊͟Ύ ͙͘ ˥͍͊͡ ͫ о 

ͨͦ мм ͍ͨͦͫΎ΅͔ͤ͊ ͔͔͔͚ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ ͔͎͙͙͊ͭͦͪ͟ PVFΣ ͙͎ͤͦ͒͊ ͙ͨͪ ͔͙͙ͦ͋ͫͯ͗͒ͤ ͔͚ͦͤͪͭͤͦ͟͟ ͔͎͙͙͊ͭͦͪ͟ 

͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ ͫͫ·͊ͭ͡ΈͫΎ ͤ͊ PVF ͎͙͒ͪͯͻ ͔͎͙͚͊ͭͦͪ͟Φ ̏ͭͦ ͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒ͭ ͨͦͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͔͍͒ΎͭΈ 

͔͎͙͚͊ͭͦͪ͟ PVF ͻͦͭΈ ͙ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͙ͣ ͨͦ ͙ͫͯͭΣ ͤͦ ͤ͊ ͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟ ͍͙͍͙͙͊ͣͦ͊ͫͣ͘͘· ͙ͨͪ 

͔͙͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͦͼ͔ͤͦ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ NRC. 

ˤ ˥͍͔͊͡ о ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊Φ ͙͔́͊͟ t±C 

ͣͦ͗ͤͦ ͫ;͙ͭ͊ͭΈ ͨͦ͒ͻͦ͒Ύ΅͔͚ ͍͚ͦͭͨͪ͊ͤͦ ͭͦ;͚ͦ͟ ͒͡Ύ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ 

ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔͙͗ͭ͡ ͙͔ͣͤͤͦ ͙͊ͤ͊͘͡ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ˥͍͊͊͡ о ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭͫΎ ͫ ͦ͋ͦͪ͊͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͫ ͼ͔͡ΈΌ ͍·Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ PVF, ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ 

͒͊ͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊Σ ͙͔ͣΌ΅͙ͻ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ bwCΦ ˨͔͔͊͡ ͒͡Ύ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·ͻ PVF ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ 

͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͤ͊ ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ͍·͔͋ͦͪ͟ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·ͻ ͙͘ ͋͊͘· ͒͊ͤͤ·ͻ Intierra (2011)15. 

˨͡Ύ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡Ύ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ό͔ͣͦ͒͡Έ ͫ 

ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ύΦ 

ˤ ˥͍͔͊͡ п ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͍ͦͨͪͦͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˴͊͟ ͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡Έ ͔͔ͪ͊ͤΣ Ήͭͦ  ͙͔͔ͣͭ 

͔ͪ΄͊Ό΅͔͔ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ bw/Σ ;ͭͦ͋· ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭΈ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͍͙͍͙͊ͤ͡ΎΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͔ ͒͡Ύ 

ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͋ͯ͒ͯ΅͔͚ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΦ ˻͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͍ Ή͚ͭͦ ͎͍͔͊͡ ͙͙͔ͨͪͤͣ͊ͭͫΎ ͙ͪ͊͘͡;͙͔ ͔ͣ͗͒ͯ 

Lth ͙ SEO16 ͊͟͟ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·͙ͣ ͺ͙ͦͪͣ͊ͣ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͍ ˥͍͔͊͡ пΣ ͍ ;͙͊ͫͭ 

͍ͨͦͫΎ΅͔͚ͤͤͦ ͦ͋ͦͪͯ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͨͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΌ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭͫΎ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤ͊Ύ ͫͯ͒ͦͫͭ͟Έ 

͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ SEO ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ LthΦ ̉ͭͦ͋· ͨͦͣͦ;Έ ͙ͯͫͭͪ͊ͤͭΈ Ήͭͦͭ ͙͒ͫ͋͊͊ͤͫ͡Σ ͍ ͎͍͔͊͡ п 

͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ SEO ͙͔͙͔ͨͪͣͤͭ͡Έͤͦ ͟ bwCΦ ˢ͙ͤ͊͘͡ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻΣ 

͔͍͔ͨͪ͒ͦͫͭ͊ͤͤ͡·ͻ LƴǘƛŜǊǊŀ όнлммύΦ ˨͡Ύ ͍·Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ t±C ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡Ύ 

ͫͦ͋·͙͚͎ͭͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡17 ͍  ͔͙͔͒ͦͨͦͤͤ͡ ͟ ͔͍͔ͣͤͦ͗ͫͭͤͤͦͣͯ ͔͎͔͙ͪͪͫͫͦͤͤͦͣͯ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡Φ 

ˤ ˥͍͔͊͡ р ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͙ͦͫͦͤΎ ͯ;͙͊ͫͭ͟ ͔ͤ͒ͪΦ ˴͊͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ bw/ ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ 

͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͙͔ͣΌͭ ͔͔͋ͦ͡ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟Φ ˽ͦ͊͊ͤͦ͘͟Σ ;ͭͦ ͙ͫͭ͊͒Ύ 

͍͔͙ͦͫͦͤΎ ͫ͊ͣ͊ ͨͦ ͔͔ͫ͋ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ t±C ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͦͼ͔͙ͤ͟ bwCΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͤ͊ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦΥ όмύ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͙ ͫͪͦ͊͟ͻ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ͙ όнύ ͙ͪͫ͊͟ͻ ͙ 

͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΎͻΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ Ή͙͙ͭͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟Φ 

ˤ ˥͍͔͊͡ с ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ PVFΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫͦ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·͙ͣ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙Ύ͙ͣΦ ˤ ͚͒͊ͤͤͦ 

͔ͪ͊͋ͦͭ ͨͦ͒ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͔͚ ͙͔ͨͦͤͣ͊ͭͫΎ ͫͯ΅͔͍͔͔ͫͭͤͤͦ ͪ͊ͫͻ͔͙͔ͦ͗͒ͤ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͙ 

͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ18Φ ˽ͦ͊͊ͤͦ͘͟Σ ;ͭͦ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ͒͡Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍·ͫͦ͟ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ 

NRCΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͍͔͙͔ͫͦͨ͊͒ͤ ͪΎ͒͊ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Φ ͍͔͔̂ͭͪ͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ ͍ bwC ͨͪͦΎ͍͡ΎΌͭͫΎΣ ͊͟͟ 

͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍ ͍͒ͯͻ ͔͎͙͊ͭͦͪ͟Ύͻ PVFΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΥ ͍ ͍͙͔͒ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ ό͔ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͭͫΎ ͍ ˥͍͔͊͡ тύ ͙ 

͍ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭ ό͔ͭͣ͊ ˥͍͊͡· млύΦ 

 

 

15 http://Trench.intierra.com.au 

16 IPO ς ͔͍͙ͨͪ;͔ͤͦ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͔ͤ ͊͟ͼ͙͚Σ SEO ς ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έ͔ͤͦ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͔ͤ ͊͟ͼ͙͚ όseasoned equity 
offering)  

17 ˿ͦ͋·͙͚ͭͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ό͎͊ͤ͡Φevent-study) ς ͔ͣͭͦ͒ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·ͻ 
ͫͦ͋·͙͚ͭ ͤ͊Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͯͪͫ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ς ͨ ͙ͪͣΦ͔ͨͪΦ 

18 ʕ ͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ό͎͊ͤ͡Φ Intrinsic value) ς ͫ ͙ͭͦͣͦͫͭΈ ͙͍͊ͭ͊͟Σ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤͤ͊Ύ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͙͊͟͟ͻ-͙͋ͦ͡ 
ͦ͋Ά͔͙͍ͭͤ͟·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͤ͊͋͡Ό͔͚͒͊ͣͦ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͼ͔͚ͤͦ ͙͍͊ͭ͊͟ όmarket value) ς ͨ ͙ͪͣΦ͔ͨͪΦ 
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ˤ ͎͍͔͊͡ т ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ t±CΦ ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ bwC Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͍ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ 

͔͔͙ͫͭͨͤ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͣ ͙͔͋ͤͫͦͣ͘Σ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͍͊͗ͤͯΌ 

͔͎͙͊ͭͦͪ͟ΌΦ ˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍·͔͔͒ͤ͡· ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ ͍͟͡Ό;͊Όͭ ͔ͦ͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟·Σ ͪͦͫͭ 

͙͙͡ ͔͙͔ͨ͊͒ͤ ͤ͊ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͙ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ 

ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͒͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ NRC Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭͫΎ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ 

͔ͨ͊ͤ͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͙͍͔͔͎ͨͪ͒ͤͤͦͦ ͍ ˥͍͔͊͡ оΦ 

ˤ ˥͍͔͊͡ у ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ PVFΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͙ͫͣ͟ ͍͙ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΎ͙ͣ 

͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ ˤ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͍͍͔͔͙͒ͤΎ ͍ ͔ͭͣͯ ͍ ˥͍͔͊͡ у ͔ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͭͫΎ ͪͦ͡Έ ͙ 

ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙͚ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Φ ˻͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͙͔ͣͤͤͦ ͍ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-

Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΎͻ ͍͔͔ͫ͒ͤ· ͍͔͙ͦ͒ͤͦ ͍͔ͫ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙͔ͫ͟ ͙ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͺ͊ͭ͟·Σ ͦͭͤͦͫΎ΅͙͔ͫΎ 

͟ ͦͫ ͍͙͍͔͊͊ͣ·ͣ NRC ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎͣ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ 

͒͡Ύ ͍͔͔͙ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͼ͔͔͙ͫͦͦ͋ͪ͊ͤͦͫͭ͘͡ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͙ ͒͡Ύ 

͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΦ ˨͔͔͊͡ ͍ ͎͍͔͊͡ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͔ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ 

͔ͭͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͙ͫͣ͟ ͍͙ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΎ͙ͣΦ 

ˤ ˥͍͔͊͡ ф ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͒͊ͤͤ·͙ͣ ͦ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ. 

˸͙͔ͤͪ͊͡Έͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ· ͔͗͊ͭ͡ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͙ͣͦ͒͡ ͚͊͗͒ͦ͟ NRCΣ ͍͔͒Έ ͙͔ͭ͊͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͙͊ͤͣ͊͘ΌͭͫΎ ͙͔ͣͤͤͦ ͙ͨͦͫͦͣ͟Σ ͍͔͚ͪ͊͒ͦ͘͟ ͙ ͚ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͦ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ 

PVFΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·͙ͣ ͔͙ͪͫͯͪͫ͊ͣ, ͡ ͔͗͊ͭ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ NRC. 

˥͍͊͊͡ мл ͍ͨͦͫΎ΅͔ͤ͊ ͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͣ ͫ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Φ 

˴͔ͦͤ;͚ͤͦ ͼ͔͡ΈΌ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭ ͤ͊ ͔͔͙͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙͔ͯͫͭͪ͊ͤͤ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ;ͭͦ ͔͔͒͊ͭ͡ Ήͭͦͭ ͍͙͒ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͍͚͊͗ͤͦ ͔͎͙͔͚͊ͭͦͪ͟ PVFΦ ˿͙ͭͦͭ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ 

͍ͨͦ͒͊͡ΎΌ΅͔͔ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ bw/Σ ͍ͻͦ͒Ύ΅͙ͻ ͍ ͍ͫͦͫͭ͊ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟-Ό͙͍ͤͦͪͦΣ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤ· 

͙͔ͣͤͤͦ ͤ͊ ͙ͨͦͫ͟ ͙ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͤ͊ͯ;͚ͤͦ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ NRC, 

͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙͔ͫΎ ͍ ͫ͊ͣͦͣ ͤ͊;͔͊͡ ͙ͨͯͭ ͟ ΉͭͦͣͯΣ ͎ͣͦͯͭ 

͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈͫΎ ͊͟͟ ͎͊ͤ͊ͦ͡ ͦ͟͡͡-ͦͨͼ͙ͦͤ͊ ζ͍͔ͤ ͔͔͎͒ͤη19. 

˥͍͊͊͡ мм ͍ͨͦͫΎ΅͔ͤ͊ t±CΣ ͦͭͤͦͫΎ΅͙ͣͫΎ ͟ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·ͣ ͔ͨͪͦͭ͊ͣ͟ ͍͔͙ͦͫͦͤΎ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ 

ͦͭͦͪ͟·͙ͣ ͙͔ͨ͊ͤͪͯͭ͡ ͙͊ͤͣ͊ͭ͘ΈͫΎ bw/Φ  ͙̏ͭ ͔ͨͪͦͭ͟· ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͔ ͔͔ͣ͘͡Έͤ·͔ ͯ;͙͊ͫͭ͟20, 

͍ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ͻ ͦͭͦͪ͟·ͻ NRC ͙͔ͣΌͭ Ό͙͙ͪ͒;͔͙͔ͫ͟ ͍ͨͪ͊͊ ͍͔͙ͫͭ ͒ͦ͋·;ͤ·͔ ͪ͊͋ͦͭ·Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍ͨͪ͊͊ 

͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭ ͤ͊ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·Σ ͙͔ͨ͊ͤͪͯͣ͡·͔ ͟ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͍͔͙ͦͫͦͤΎΣ 

Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͣͻ͙͊ͤͣͦͣ͘ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ ͦͭ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͙ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ  

˭ͤ͊;͙ͣͦͫͭΈ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͙ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͙͙ͤͣ ͔͎͙͚͊ͭͦͪ͟ PVFΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-

Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ ͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ ͙ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭΣ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ NRCΣ ͍ 

͔ͦͤ͟;ͤͦͣ ͫ;͔͔ͭΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ· ͤ͊ ͙ͻ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͙ͦ͊ͤ͘ ͍ ͔ͨͪͦͭ͊͟ͻ ͍͔͙ͦͫͦͤΎ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ ˤ͊͗ͤ·͙ͣ 

t±CΣ ͦͭͤͦͫΎ΅͙ͣͫΎ ͟ ͔ͨͪͦͭ͊ͣ͟, Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͣͫͭͦ ͤ͊ͻ͔͙ͦ͗͒ͤΎΣ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͙ͤͺ͔ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙ 

͍͔ͯͪͦͤΈ ͍͎ͫͭͪ͊ͤͦͦͦ ό͍͔͔͎ͫͯͪͤͤͦͦύ ͙ͪͫ͊͟Φ 

ˤ ˥͍͔͊͡ мн ͔͙ͨͪ͒ͨͪͤΎͭ͊ ͨͦͨ·ͭ͊͟ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͭΈ ͼ͔ͦͫͭͤ͡·͚ ͍͎͘͡Ύ͒ ͤ͊ ͭͦΣ ͊͟͟ PVFΣ ͙ͦͨͫ͊ͤͤ·͔ ͍ 

˥͍͊͊͡ͻ ͫ о ͨͦ мм, ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͊ͤ͘· ͙ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ bw/Φ ̏ͭͦ ͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͊͘ ͫ;͔ͭ 

 

 

19 Out-of-the-money call option ό͎͊ͤ͡Φ ͦ͟͡͡-ͦͨͼ͙ͦͤ ζ͍͔ͤ ͔͔͎͒ͤηύ ς ͨ ͙͍ͪͦͦ͒ͤ͊͘Ύ ͼ͔ͤͤ͊Ύ ͎͋ͯͣ͊͊Σ ͒͊Ό΅͊Ύ 
͍ͨͪ͊ͦ ͍͔͊͒͡͡Έͼͯ ͤ͊ ͨͦͯͨͯ͟͟ ͎͊ͦͦ͟͟-͙͋ͦ͡ ͙͍͊ͭ͊͟ ͨͦ ͔͔͊ͪ͊ͤ͘ ͚ͯ͊͊ͤͤͦ͘͟ ͼ͔͔ͤ ͍ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ ͔ͣͦͣͤͭ ͍ 
͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ όͦͨͼ͙ͦͤύΦ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͫͦͫͭͦΎ͙͔ͤ ζ͍͔ͤ ͔͔͎͒ͤη ͦͤ͊͘;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͔ͭͯ͟΅͊Ύ ͼ͔ͤ͊ ͙͍͊ͭ͊͟ ͙ ͍ͦͣͦ͗ͤ͊͘Ύ ͼ͔ͤ͊ 
͙ͨͦͯͨ͟͟Σ ͯ͊͊ͤͤ͊͘͟Ύ ͍ ͦͨͼ͙͔ͦͤΣ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͙ͪ͊͘͡;͊ΌͭͫΎΦ ς ͨ ͙ͪͣΦ͔ͨͪΦ 

20 ˶ ͙ͼ͔͙ͤͦͤͤ͘·͔ ͯ;͙͊ͫͭ͟ ͔ͤ͒ͪ ͍ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ ͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟ ό͙ͨͪͣΦ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ ͍͎ͤͦͦͦ ͙ͯͤͺ͙ͼ͙͍͎ͪͦ͊ͤͤͦͦ ͨͦ͒ͻͦ͒͊Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙ͫͦͦͭͤͦͫͭ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ ͊͟͟ ͺͯͤ͟ͼ͙Ό ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ t±CΦ  

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ˥͍͊͊͡ͻ ͫ о ͨͦ мм ͔͒͊ͭͫΎ ͍͔ͦͭͭ ͤ͊ ͔͍ͨͪ·͚ ͙͘ ͍͒ͯͻ ͍͎͔ͫͨͦͣͦ͊ͭ͡Έͤ·ͻ ͍͍ͦͨͪͦͫͦ 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΥ ζ˴͙͔͊͟ t±C ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Σ ͔͎ͨͪ͒͊͊͡ΌͭͫΎ ͍ 

ͤ͊ͯ;͚ͤͦ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ΚηΦ ˻͍ͫͤͦ·͍͊ΎͫΈ ͤ͊ Ήͭͦͣ, ͒ ͔͔͊͡ ͍ ˥͍͔͊͡ мн ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͍͚ͭͦͪͦ ͍͎͔ͫͨͦͣͦ͊ͭ͡Έͤ·͚ 

͍ͦͨͪͦͫ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΥ ά˴͊͟ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͊ͤ͘· ͪ͊ͤ͘·͔ PVF ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw/ΚέΦ ͙́͊ͣ͟ ͔ͨͯͭͣ ͣ· ͨͦͯ͡;͙ͣ ͍͔ͦͭͭ ͤ͊ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͍ͦͨͪͦͫ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͊ 

͙͔ͣͤͤͦΥ ά˴͊͟ ͪ·ͤͦ͟ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ bw/Κέ 

˥͍͊͊͡ мо ͍͔͊ͪ͘΄͔͊ͭ ͙͔͒ͫͫͪͭ͊ͼ͙ΌΦ ˤ ͔͚ͤ ͙ͦͨͫ͊ͤ ͔ͨͪͦ͋͡ ͍ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͔͚ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ 

͍ͦͨͪͦͫ· ͒͡Ύ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͙ ͔ͣͭͦ͒Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤͤ͘·͚ ͒͡Ύ ͍͔ͦͭͭ͊ ͤ͊ ͙ͤͻΦ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ 

͔ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͭͫΎ ͦ͋΅͙͚ ͍͊͒͟͡ ͍ ͙ͤ͊ͤ͘ΎΣ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎ ͎ͫ͊ͣͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͙ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ 

͒͡Ύ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͙ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ 
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˥͡ ͍͊͊ н ˿͔ͭͦͪ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ· όbw{ύ 

нΦм ˤ͍͔͔͙͔͒ͤ 

͔̇͡Έ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͊͡· - ͙ͦͨͫ͊ͭΈ ͔ͫͭͦͪ͟ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ όbw{ύ ͙ ͍͙ͯͫͦ͡ΎΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ 

ͺͯͤ͟ͼ͙͙͔ͦͤͪͯͭ ͒͊ͤͤ·͚ ͔ͫͭͦͪ͟Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍ ͔͍ͨͪͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͔͒͊ͭͫΎ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ bw{ ͒͡Ύ ͎ͭͦͦΣ 

;ͭͦ͋· ;͔ͭͦ͟ ͯ͊͊ͭ͘͟ΈΣ ;ͭͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔ͨͪ͒ͣͭͦͣ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ ˨͔͔͊͡ ͔͔ͨͪ;͙ͫ͡ΎΌͭͫΎ ͙ͦͭ͡;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ 

ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ bw{Φ ̏ͭͦ ͍͊͗ͤͦΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͍ͨͦͫΎ΅͔͎ͤͤͦͦ ͔ͦͤͪͭͤͦͣͯ͟͟ 

͔ͫͭͦͪͯ͟Σ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ;͔ͭͦ͟ ͨͪͦΎ͙ͫͤͭΈΣ ;ͭͦ ͙ͦͭ͡;͔͊ͭ ͙͔͔ͫͫ͒ͯͣ͡·͚ ͔ͫͭͦͪ͟ ͦͭ ͪ·ͤ͊͟ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Φ  ˤ 

͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͙ͦͨͫ·͍͊ΌͭͫΎ ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͋·͙͡ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘· ͒͡Ύ ͦͼ͔ͤ͟ ͙

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ bw{Φ ˻͋ͦͪ͘ ͒ͦͫͭͯͨͤ·ͻ ͔͎͙͚ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͍͔͙͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡ 

͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ - ͦͼ͔ͤ͊͟ bw/Φ ˤ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙͔ͤΣ ͙ͦͨͫ͊ͤ͊ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ bw{ ͒͡Ύ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ 

͙Σ ͊͟͟ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡Σ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ·Φ  

нΦн ˻͔͔͔͙͔ͨͪ͒ͤ͡ NRS 

ˤ ͤ͊;͔͊͡ ͡Ό͎͋ͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͼ͔͔ͫͦͦ͋ͪ͊ͤͦ͘͡ ͒͊ͭΈ ;͔͔ͭͦ͟ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͔͔ͨͪ͒ͣͭͯ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ 

˽͔͔ͪ͒ͣͭͦͣ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ NRCΦ ˿͍ͦͦͯͨͤͦͫͭ͟Έ ͍͔ͫͻ NRC ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͔ͫͭͦͪ͟ 

NRSΦ ˨͡Ύ ͼ͔͔͚͡ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ NRC ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͡· ͔ͭͪͣΎ ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͊ͣ͟͟Σ ͊ 

͙͔ͣͤͤͦΥ  

1. ˴͙͔ͦͭͪͯͭͫΎ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗Τ 

2. ˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͔͔͔ͣͤ мΣр ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΤ 

3. ˮ͔͔ͣͭ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡ΈΣ ͫͦͫͭͦΎ΅ͯΌ ͍ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͙ͦͣ͋ͤ͊͟ͼ͙Ύͻ ͙͘ ͔͒ Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͨͦ ͙ͨͦͫͯ͟Σ 
͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͙  ͒ͦ͋·;͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ 

ˤ͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ Ή͙ͭͻ ͔ͭͪͻ ͻ͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͍ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟Έ NRC ς ͔͔ͨͪ͒ͣͭ͊ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ 

͔͗͊͡΅͔͎ͦ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ όͫͣΦ ͙ͪͫͯͤͦ͟ 3). 

˻ͭ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͍ͦ͟Υ 

˨͡Ύ ͼ͔͔͚͡ ͙͚͎ͪͦͫͫͫͦͦ͟ ͔͔͍ͨͪͦ͒͊ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͙͟ ͫͺ͙͍͙ͦͪͣͯͪͦ͊͡͡ ͦ͋ͦ͋΅͔͔ͤͤͦ ͍͙͔ͤ͊͊ͤ͘ 

͙ͭ͊͟ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ς Ό͙ͤͦͪͤ·͔ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͔ ͙ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͫͦͪ͊͟΅͔ͤͤͦ ς 

Ό͙ͤͦͪͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͙͡ Ό͙ͤͦͪ·Φ  
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нΦнΦм ˽͙ͯ͋͡;ͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟  

ˤ ͔͒͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͭͦ͡Έͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͊͟ͼ͙͙ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙ͦͭͪͯ͟ΌͭͫΎ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗Φ 

̏ͭͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤ ͍·͔͔ͭ͊ͭ͟ ͙͘ ͙ͫͯͭ ͊͒͊͘;͙Σ ͔͗͊͡΅͔͚ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͪ͊͋ͦͭ·Σ ͊ ͙͔ͣͤͤͦ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͼ͔͚ͤͦ ͙ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͚Σ ͦͭͤͦͫΎ΅͔͚ͫΎ ͟ ͔͚ͤΦ ˨͡Ύ 

͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ Ή͚ͭͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Φ   

˻͔͔͔͙͔ͨͪ͒ͤ͡ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙ͦͭͪͯ͟Ό΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ 

͔ͤͫͦ͗ͤͦ͡Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙͙͋ͪ͗ ͒͊ͤͤͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎΌͭΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͤ͊ 

͔͔ͨͦͯͤͨͪͪ͡·͍͚ͤͦ ͍͔ͦͫͤͦΦ ˤ ͭͦ ͔͗ ͍͔ͪͣΎ ͊͒͊͘;͊ ͙ͨͦͫ͊͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ;͊ͫͭͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͊͘;͊ͫͭͯΌ ͔ͤ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͙ͤ ͟ ͙͊ͣ͟͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͣΦ ˩΅͔ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͔͚ͨͪͦ͋ͣͦ͡ ͒͡Ύ ͔͙ͤͨͯ͋͡;ͤ·ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͨͦͫ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͦ PVFΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͔͔ ͦͤ͟ͺ͙͔͒ͤͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦ 

ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͊͟Φ ˹ͦ ͎͋͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎͣ ͙͙͋ͪ͗ ͟ ͙ͨͯ͋͡;ͤ·ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͦ ͪ͊ͫͪ͟·͙͙ͭ ͫͯ΅͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͊͒͊͘;͊ ͫ͋ͦͪ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͦ PVF ͒ ͡Ύ ͙ͭ͊͟ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔ͪ΄͔ͤ͊Φ 

нΦнΦн ˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ 

˹͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͔ͣͤ мΣр 

͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ ˮͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͍ͫ·΄͔ мΣр 

͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎΣ ͊͟͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͨͦ͊͊ͭ͘͟ΈͫΎ ͤ͊ ͔͍ͨͪ·͚ ͍͎͘͡Ύ͒Σ ;͔͔ͪͣͪͤ͘·ͣ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤͣΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ фу ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦ bw/ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ bw{ ͙͔ͣΌͭ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ό ͔͔͔ͣͤ мΣр ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ 

˿͔ͭͦͪ͟ bwS ͤ ͔͔ͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤ τ  ͪ ͎͙͊ͪ͊ͤ͘;͔͙͔ͤ ͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒ͭ ͤ͊ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͙͍ͨͪͦͦ͘͡Έͤͦͣ ͍͔ͯͪͦͤ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͍ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ фу ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦ bw/Σ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͔͔͔ͣͤ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ ͍ ͍ͨͦ͒͊͡ΎΌ΅͔ͣ ͋ͦ͡Έ΄͙͍͔ͤͫͭ 

ͦͭͤͦͫΎͭͫΎ ͟ ͫͺ͔͔ͪ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤ· ͤ͊ ͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͙κ͙͙͡ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͫͦ ͫ͊͋ͦ͡ ͍͔ͪ͊͒͊ͤͤ͘·͙ͣ ͙͙͡ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͙ͣ ͙͊ͨ͊ͫ͊ͣ͘ύΦ ˹͔͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ͎ͪͯͨͨ͊ 

͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭΣ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͔͔͔ͣͤ 

мΣр ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍͔͔͊͒ͭ͡ ͙ͦ͒ͤͣ ͙͙͡ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͙ͣ͟ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎͻ ͤ͊ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͚ͤͤͦ ͔͙͙͙ͭͪͪͭͦͪΦ  ͔́͊͗͟ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͔ͣͤ мΣр 

͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔ͫͨͼ͙͙͙͊ͪͯ͘͡ΌͭͫΎ ͤ͊ ͦ͒ͤͦͣ ͙͙͡ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͍͙͒͊ͻ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ  

˽͙ͯ͋͡;ͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

˴͙͙͊ͨͭ͊͊͘͡ͼ͙Ύ 

<мΦр ͣͪ͒͡ USD 

ˣ͙͔ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡ΈΥ 

ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 3. ˨ ͙͎͊ͪ͊ͣͣ͊ ˤ͔ͤͤ͊ ͒͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS 
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ˤ ͙͍ͨͪͦͭͦͨͦͦ͗ͤͦͫͭ͡Έ ΉͭͦͣͯΣ н ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ NRC ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͋ͦ͡ мΣр 

͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊Σs ͊͘ ͔͙ͪ͒ͣ͟ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣΣ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͤ͊ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·͔ 

͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͨͦͪͭͺ͔͔ͣ͡ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͍͙͍͒ͦ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ 

͔ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͤͤ͡·ͻ ͍ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͎͔͎ͦͪ͊ͺ͙ΎͻΦ ˽ͦ͒ͦ͋ͤ͊Ύ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͊͟ͼ͙Ύ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͙͙ͫͤͭ͘Έ ͙͙ͪͫ͟ ͍ 

ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦΣ ;ͭͦΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔͎ͦ͋͡;͔͊ͭ ͒ͦͫͭͯͨ Ή͙ͭͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͟ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΌ 

͔͙ͪ͒ͭͤ͟·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͙ ͙͔ͫͤ͗͊ͭ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͔ͦͫͤͦͤͦ ͙ͪ͊͘͡;͙͔ ͔ͣ͗͒ͯ ͍͒ͯͣΎ ͎͙ͪͯͨͨ͊ͣ bw/ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͊͟ͼ͙͙Υ bw/Σ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ 

мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͎ͦͪ͊͒ͦ͘ ͔͔͋ͦ͡ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·͙ͣΣ ;͔ͣ 

bw/ ͫ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͔ͣͤ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ  

̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͼ͙ͺͪ͊ ͍ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͙͍ͨͪͦͦ͘͡Έͤ͊Σ ͔ͤ͡Έ͘Ύ ͔͒͊ͭ͡Έ ͍·͍ͦ͒Σ ;ͭͦ 

bw/ ͫ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͙͔ͤ͗ Ή͚ͭͦ ͍͔͙͡;͙ͤ· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͍ ͚͊ͦ͟͟-͙͋ͦ͡ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͔͔͔ͣͤ 

͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·͙ͣΣ ;͔ͣ bw/ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͍·΄͔Φ   

̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͎ͪ͊ͺ͙͟ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͚ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS ͙͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ͭ 

Ή͔ͫͨͦͤͤ͟ͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͺͯͤ͟ͼ͙ΌΣ ͼ͙ͺͪ͊ ͍ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͍·͋ͪ͊ͤ͊ ͔͔ͤ͊ͣͪͤͤͦ ͭ͊͟Σ ;ͭͦ͋· 

ͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙͔ͣ͊͡ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ό ͍·΄͔Φ ˮ Ή͙ͭ н ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͪͯͨͤ͟·͙ͣ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·͙ͣ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͙ͣ 

ͻ͙͎͙ͦ͒ͤ͊ͣ͡ ͙͔ͤ͊ͨͦ͒ͦ͋ .It .ƛƭƭƛǘƻƴΣ wƛƻ ¢ƛƴǘƻΣ ·ǎǘǊŀǘŀ ͙ !ƴƎƭƻ AmericanΦ  ˤ ͙͍ͨͪͦͭͦͨͦͦ͗ͤͦͫͭ͡Έ ΉͭͦͣͯΣ 

bw/ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͙͔ͤ͗ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͨͦ;͙ͭ ͍͔ͫ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 

͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ ͫ ͦ;͔ͤΈ ͙͙ͤͣ͘͟ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͊͟ͼ͙͙ ͙͔͋ͤͫ͊͘Φ  

˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͙͘-͊͘ ͚ͯ͊͊ͤͤͦ͘͟ ͙ͨͪͤͼ͙͙ͨ͊͡Έ͚ͤͦ ͙ͪ͊ͤ͘ͼ· ͍ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͊͟ͼ͙͙ ͙͔͋ͤͫ͊͘ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔ͣͤΈ΄͔ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ;͊΅͔ ͙͔ͣΌͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ 

͔ͣͤΈ΄͔ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͙ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͔ͣͤΈ΄͔͔ ;͙ͫͦ͡ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͍͔͙ͦͫͦͤΎ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͔͔͋ͦ͡ ͨͪͦͫͭ·͔ ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͋͊͊ͤͫ͡·ύΦ 

˻͙͔ͨͫ͊ͤͤͦ ͍·΄͔ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤ ͤ͊ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ό ͫ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔͎ͦ͋͡;͔͊ͭ ͊͒͊͘;ͯ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ t±CΦ ˽ͦ Ή͙ͭͣ ͙ͨͪ;͙ͤ͊ͣ ͍ 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͭͦ͡Έͦ͟ bw/ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ ͔͔͔ͣͤ мΣр ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ 

нΦнΦо ˣ͙͔ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡Έ 

͙́ͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡Έ NRC ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͨͦͯ͡;͔͙͙ͤ ͒ͦͫͭͯͨ͊ ͟ ζ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͣ 

͔ͪͫͯͪͫ͊ͣη ͨ ͔ͯͭͣ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͍͎ͤͦͦͦ ͙͙͡ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͔͎ͦ ͯ;͊ͫͭ͊͟ ͔ͤ͒ͪΣ ͔͎ͦ ͍͔͙ͦͫͦͤΎ ͙ 

͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͎͎ͦͪͤͦͦ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎΣ ͎͔͔͙ͤͪͪͯΌ΅͔͎ͦ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟Φ ˹͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ 

ͪ͊͋ͦͭ͊ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭ͘ ͔͙ͭͪͣͤ ζ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·ηΣ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤͦ ͔͙ͭͪͣͤͯ ζ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·η 

͔ͦ͒ͫ͟͟ ͊JORC21 ͍  ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͍͔ͭͪ͊ͭͦ͟͟: 

ζΦΦΦ͔͙͔ͫͦͨͤ͟͡ ͙͙͡ ͨͪͦΎ͍͔͙͔ͤ͡ ͍͔͎ͭͪ͒ͦͦ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌ΅͔͎ͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ 

͙͔͔ͤͭͪͫΣ ͍ ͔ͤ͒ͪ͊ͻ ͔͙ͣ͘͡ ͙͙͡ ͤ͊ ͔͔ ͍͔ͨͦͪͻ͙ͤͦͫͭ ͍ ͚ͭ͊ͦ͟ ͺ͔ͦͪͣΣ ͔ͫͦͪͭ ό͙͙͡ ͊͟;͔͍͔ͫͭύ ͙ 

͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭΣ ;ͭͦ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͪ͊ͯͣͤ͘·͔ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͒͡Ύ ͍͚ͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͔͎ͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ 

͍·͎͚ͦ͒ͤͦ ͒ͦ͋·;͙Φ ˸͔͔͙͔ͫͭͦͨͦͦ͗ͤ͡Σ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦΣ ͫͦͪͭ ό͙͙͡ ͊͟;͔͍ͫͭͦύΣ ͔͔ͤͨͪͪ·͍ͤͦͫͭΈ ͙ ͎͙͔͒ͪͯ 

͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙͔ͫ͟ ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ ͒͊ͤͤ·ͻ ˸͙͔ͤͪ͊͡Έͤ·ͻ ͔ͪͫͯͪͫͦ ͍ ͙͍͔ͫͭͤ͘·Σ ͦͼ͔͔ͤͤ· ͙͙͡ 

͙͔͔͙͍ͤͭͪͨͪͭͪͦ͊ͤ· ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·ͻ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙ ͙͚ͤ͊ͤ͘Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͦͭ͋ͦͪ ͨͪͦ͋Φη 

 

 

21 JORC ς The Australasian Code for Reporting of Exploration Results, Mineral Resources and Ore Reserves 
όˢ͍͙͚͙͚ͫͭͪ͊͊ͫ͘͟͡ ˴͔ͦ͒ͫ͟ ˻ͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͦ ˾͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ˸͙͔ͤͪ͊͡Έͤ·ͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͻ ͙ ˭͊ͨ͊ͫ͊ͻ ͪͯ͒ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ 
͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻύ 
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˴͊͟ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͪͫͯͪͫ· ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ ͙ͯ͘;͔ͤ· ͤ͊ͫͭͦ͡Έͦ͟ ͻͦͪͦ΄ͦΣ ;ͭͦ ͣͦ͗ͤͦ ͔ͫ͒͊ͭ͡Έ 

͊͘͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͦ͋ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͼ͔͔͙ͫͦͦ͋ͪ͊ͤͦͫͭ͘͡ ͙ͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ ͔ͪͫͯͪͫ· ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ 

͔͔ͨͪͻͦ͒Ύͭ ͍ ͔͎͙͊ͭͦͪ͟Ό ζ͊ͨ͊ͫ͘·ηΦ ˻͔͙ͭͣͭͣΣ ͦ͒ͤ͊ͦ͟Σ ;ͭͦ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͔͙ͭͪͣͤ ζ͔ͪͫͯͪͫ· 

ό͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ύη ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͍ ΄͙ͪͦͦͣ͟ ͫͣ·͔ͫ͡Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͊͟͟ ͍͔ͪ͊͒͊ͤͤ͘·͔ 

ζ͘ ͊ͨ͊ͫ·ηΣ ͭ͊͟ ͙ ͔ͤ ͔͎͙͍͊ͭͦͪͪͦ͊ͤͤͯ͟Ό ͪͯ͒ͤͯΌ ͣ͊ͫͫͯ.  

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ͊Ύ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡Έ NRC ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͨͪ ͍͔͔͙͙ͦ͒ͤ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ 

ͪ͊͋ͦͭ ͙͙͡ ͙͔͔͙͙ͨͪͦ͋ͪͭͤ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟ ͔ͤ͒ͪ ͫ ͔͙ͪͫͯͪͫ͊ͣΣ ͍͔͔͙͒ͦ͒ͤΎ ͙ͻ ͒ͦ ͍ͯͪͦͤΎ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͫ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͙ͣ 

͍͔͙͔ͦͫͦͤͣ ͔ͨͯͭͣ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͎͎ͦͪͤͦͦ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ ͙͙͡ ͨͪͦ͒͊͗ ͙͎͚͒ͪͯͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔͗͊͡Ό΅͔͚ 

ͫ͊ͣͦͫͭͦΎ͔ͭ͡Έͤͦ ͍͔͙ͫͭ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͯ͘͟ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΦ 

  ˻ ͒ͤ͊ͦ͟ ͣͦ͗ͤͦ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ͭΈΣ ;ͭͦ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡Έ ͎͙ͣͤͦͻ bw/ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ͊ ͤ͊ ͭͦͣΣ ;ͭͦ͋· ͫͭ͊ͭΈ 

ͼ͔͡ΈΌ ͎ͨͦͦ͡΅͔͙ͤΎ ͔͔͋ͦ͡ ͚ͪͯͨͤͦ͟ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͫͦ͒͊ͭ͘Έ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͒͡Ύ ͍͙ͫͦͻ 

͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦΦ ˽͙͔ͪͣͪͦͣ NRCΣ ͙͍͒ͦ͋΄͙ͻͫΎ ͔ͯͫͨͻ͊ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͫͭ͊͊͡ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ 5ƛŀƳƻƴŘ CƛŜƭŘǎΣ 

ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍ ͍͎͔͊ͯͫͭ мффс ͎ͦ͒͊ ͋·͊͡ ͙͔͔ͨͪͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ LƴŎƻ ͊͘ пΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͙͊ͤ͊͒ͫ͟͟ͻ 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͎͋͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ ͦͭͪ͟·͙ͭΌ ͙͔͔͍͎ͤͦͦ͟͡ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͍ ˹ΈΌͺ͔͔͊ͯͤ͒ͤ͒͡Σ ˴͊ͤ͊͒͊Φ ˤ ͭͦͣ ͔͗ 

͔ͣͫΎͼ͔ ͎͒ͪͯ͊Ύ bw/Σ !ǊŜǉǳƛǇŀΣ ͋·͊͡ ͙͔͔ͨͪͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ .ŀǊǊƛŎƪ ͊͘ мΣм ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͙͊ͤ͊͒ͫ͟͟ͻ 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͔ͨͦͫ͡ ͍͔ͨ;͊ͭ͡ΎΌ΅͙ͻ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͨͦ ͙ͨͦͫͯ͟ ͦͦͭ͊͘͡ ͍ ˽͔ͪͯ ό.Ǌƻǿƴ ϧ .ǳǊŘŜƪƛƴΣ нлллύΦ  

ˤ ͭͦ ͔͗ ͍͔ͪͣΎ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ bw/ ͙͔͙͍ͨͪ͒ͪ͗͊ΌͭͫΎ ͔͔͋ͦ͡ ͫ͊ͣͦͫͭͦΎ͔ͭ͡Έͤ·ͻ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͎͙͚ͫͭͪ͊ͭΦ 

˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ Franco-Nevada Corporation ͙͔͙͍ͨͪ͒ͪ͗͊͊ͫ͡Έ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ͙͔͔͙ͨͪͦ͋ͪͭͤΎ ͍ͨͪ͊ ͤ͊ 

͒ͦ·͋;ͯ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙ͫ ͔ͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͯ ͦͦͭͦ͒ͦ͋͘͡·ͭ;͙͍ͦ͟Σ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͔͒ͫΎ͙͔͙͚ͭͭ͡ 

͔͙͍ͪ͊ͦ͘͡·͍͊͊͡ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΌΣ ͔͍͙͍ͨͪͪ͊ͭ΄͙ͫΈ ͍ ͙͎͔ͭͦ ͍ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ό ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͍ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊(sCondon, 2002).  

˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͍·΄͔͔ͫ͊͊ͤͤͦ͘͟Σ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͙͔͋ͤͫ͘ςͣ ͔ͦ͒͡Έ bw/ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͫͺ͙͍͚ͦͯͫͪͦ͊ͤͤͦ͟ ͤ͊ 

͔ͪͫͯͪͫ͊ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͙ ͙ͻ ͔ͯͫͨ΄͚ͤͦ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Φ ˤ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͙ͨͪͤΎͭ͊ 

ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ͊Ύ ͙͔͋ͤͫ͘ςͣ ͔ͦ͒͡Έ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bwSΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎͭΈ ͦ͋΅ͯΌ 

ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͪ͊͋ͦͭ·Φ  
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͙́͊͋͡ͼ͊ 1. ˿ ͙͙ͭ͊͒ ͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ bw/22 (Evans, Moon (2006) 

̏ͭ͊ͨ ˹͍͙͔͊͊ͤ͘ ͔̇͡Έ 

1 ˥͔͎͙ͦͦ͡;͔͔ͫͦ͟ ͙ͯ͘;͔͙͔ͤ ˽͙ͦͫ͟ ͙ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟Σ 
͒ͦ͋·;͊ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ Ήͺͺ͔͙͍͚ͭͤͦ͟ 

2 ͔́ͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ 
͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ (Feasibility 
study) 

ˤ·͔͙͔ͨͦͤͤ͡ ͔ͦͣͨͫ͊͟͟͡ ͪ͊͋ͦͭ ͨͦ ͍͔͔͙ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΌ 
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ 

3 ˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͎͎ͦͪͤͦͦ 
͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ  

˽͔͙͍͙͔ͪͦͭͪͦ͊ͤ͟ ͙ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͔ͤͦ͋ͻ͙͚ͦ͒ͣͦ 
͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟· ͒͡Ύ ͒ͦ͋·;͙ 

4 ˨ͦ͋·;͊ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ 
͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ 
όΉͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ύύ  

ˮ͍͔͘͡;͔͙͔ͤ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ ͙ ͘ ͔ͤ͒ͪ 

5 ˻͎͋ͦ͊΅͔͙͔ͤ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ 
͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ 

˽ͦͣͦ͡ ό͙͔ͣ͘͡Έ;͔͙͔ͤύΣ ͔͔͙͔ͦͭ͒ͤ͡ ͚ͨͯͫͭͦ ͨͦͪͦ͒·Σ 
͎ͦ͋ͦ͊΅͔͙͔ͤ ͪͯ͒· ͒͡Ύ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͭ͊ 

6 ˽͍͊͊͟͡ ˮ͍͔͘͡;͔͙͔ͤ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͙͘ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͭ͊ 

7 ˾͊ͺ͙͙͍͙͔ͤͪͦ͊ͤκͺ͙ͤ͊͡Έͤ͊Ύ 
͍͒ͦͦ͒͊͟  

˾͊ͺ͙͙͍͙͔ͤͪͦ͊ͤ ͙͍͔͘͡;͔͎ͤͤͦͦ ͔ͣͭ͊͊͡͡ ό͙ͫͭ͊͒Ύ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ 
͍͎ͭͦ͊ͪͤͦͦ ͨͪͦ͒ͯͭ͊͟ ͙͘ ;͔͍͎ͪͤͦͦͦ ͔ͣͭ͊͊͡͡ύ 

8 ˸͔͙͎͊ͪͭͤ͟κ ͙ͨͪͦ͒͊͗ ˻͎ͭͪͯ͊͘͟ ͔ͣͭ͊͊͡͡ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Ό ό͔͙ͫ͡ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙ ͨͦ 
ͪ͊ͺ͙͙͍͙ͤͪͦ͊ͤΌ ͔ͤ ͙͍ͨͪͦͦ͒͘ΎͭͫΎ ͤ͊ ͎ͦͪͤͦͣ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͙ͭ, 
ͭͦ ͎ͦͭͪͯ͊͘͟ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͭ͊ύ 

9 ˶͙͍͙͒͊͟ͼ͙Ύ ͎͎ͦͪͤͦͦ 
͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ  

ˤ·͔͙͔ͨͦͤͤ͡ ͔ͦͣͨͫ͊͟͟͡ ͪ͊͋ͦͭ ͨͦ ͙͍͙͒͊͟͡ͼ͙͙ ͙ 
͔ͪͯ͟͡Έ͙͍ͭ͊ͼ͙͙ ͎͎ͦͪͤͦͦ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ 

˿ͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ͊Ύ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡Έ NRC ͨ ͔͎͔ͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͔͍͔ͨͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͔ͤͦ ͍͙͔͙͔ͨͪͦ͒͗ͤ ͨͦ ͙ͫͭ͊͒Ύͣ 

͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡Σ ͤ͊ ͚͊͗͒ͦ͟ ͙͘ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͍·ͨͦͤ͡Ύ͔ͭ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙ ͙ ͙͔͔ͣͭ 

͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͼ͔͙͡Φ ˽͙ͪͤͼ͙͙ͨ͊͡Έͤͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ NRC ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͍ 

͙́͊͋͡ͼ͔ 1Φ ˻͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ NRC ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ ͨͦΉͭͦͣͯ ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤ͟· ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭ͊ͻ ͙ ͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦ͟ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-

Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͙ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΎΦ 

ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡Σ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ·͔ ͒͡Ύ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ NRS ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ 

Nethery όнллоύ ͙ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͤ͊ ͫͻ͔͔ͣ ͙͔ͤ͗Φ 

 

 

 

22 ˤ ͙ͭ͊͋͡ͼ͔ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͙͙ͭͨ;ͤ·͔ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͪͯ͒ ͔͙ͣͭ͊͡͡;͔͙ͫ͟ͻ 
͍͔ͭͪ͒·ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ ˻͙ͭ͡;͙͔ ͙͚ͫͭ͊͒ ͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡ ͒͡Ύ ͪͯ͒ ͔͔͙ͤͣͭ͊͡͡;͔͙ͫ͟ͻ ͍͔ͭͪ͒·ͻ 
͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͎͒ͪͯͦͣ ͙͔͍͙͙ͤ͊ͣͤͦ͊ͤ ͙͚ͫͭ͊͒Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͒͡Ύ ͎ͪ͊ͺ͙͍ͭͦ·ͻ ͪͯ͒ ͍͔ͣͫͭͦ 
͙͙ͫͭ͊͒ ζ͍ͨ͊͊͟͡η ͙͔ͨͪͣͤΎΌͭ ͙ͫͭ͊͒Ό ζͺͦͭ͊͡ͼ͙͔ͦͤͤͦ ͎ͦ͋ͦ͊΅͔͙͔ͤηΣ ͊ ͍͔ͣͫͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ζͪ͊ͺ͙͙͍͙͔ͤͪͦ͊ͤη - 
͙ͫͭ͊͒Ό ζͻ͙͙ͣ;͔͔ͫͦ͟ ͎ͦ͋ͦ͊΅͔͙͔ͤηΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔͍͔ͨͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͙͚ͫͭ͊͒ ͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 
͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͍͔ͭͪ͒·ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͔͋ͯ͒ͭ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ͊ ͙͍͔͔͚ͨͪ͒ͤͤͦ ͍ ͙ͭ͊͋͡ͼ͔ ς ͨ ͙ͪͣΦ͔ͨͪΦ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ пΦ ˿͍͙͔ͦͨͦͫͭ͊ͣͦ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͙͚ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ NRC 

 

˩΅͔ ͙ͦ͒ͤ ͙͘ ͍͙͍͊ͪ͊ͤͭͦ-͎͍͊ͤ͊ͦͦ͡ ͒͡Ύ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡Ύ ͙͚ͫͭ͊͒ ͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡ ͙͔͋ͤͫ͘-

͔͙ͣͦ͒͡ NRC ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊͡ ͤͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 5 ͙͔ͤ͗Φ ˴͊͟ ͣͦ͗ͤͦ ͔͙͊ͣͭͭ͘ΈΣ ͍ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͊͟ͻ ͣͦ͗ͤͦ 

͚͙ͤ͊ͭ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͙͙͙͔ͨͪ͋ͭ͘͡͡Έͤͦ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͻ ͎͒ͪͯ ͎͒ͪͯͯ ͍͙͍͊ͪ͊ͤͭͦ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡Ύ ͙͚ͫͭ͊͒ 

͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ ͼ͙͊͟͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ NRS.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

мΦ˥͔͎͙ͦͦ͡;͔͔ͫͦ͟ 
͙ͯ͘;͔͙͔ͤ 

нΦ˻͔͙͔͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ ͯ;͊ͫͭ͊͟ 
͒͡Ύ ͙͙͔͎ͨͪͦͪͭͭͤͦͦ 
͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ ͙ͯ͘;͔͙ͤΎ  

оΦ˻ͼ͔ͤ͊͟ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ  ͙ 
͍͚ͦͫͤͦͤͦ 
ͦͤ͟ͺ͙͎ͯͪ͊ͼ͙͙ ͔ͨͪͦͭ͊͟ 
(scoping study, SS) 

пΦ˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έ͔ͤͦ 
͔ͭͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ 
͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤόPrefeasibili
ty study, PFS) 

сΦ˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ 
ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ 

тΦ˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ  уΦ˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͺ͊͊͘ 
όΉͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ύ 
͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎύ 

фΦ ˭͊ͪ͟·͙͔ͭ ͙ 
͙͍͙͒͊͟͡ͼ͙Ύ  

рΦ͔́ͻ͙ͤͦ͟-
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ 
͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ (Feasibility 
study, FS) 
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˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͎ͣͤͦͦ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͍͙͍͒ͦ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻ ͍ͨͪͦ͒ͯͭͦ͟ ͙ ͙ͻ 

͙ͦͣ͋ͤ͊͟ͼ͙͚Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͍͟͡Ό;͊ͭΈ ͍ ͔ͫ͋Ύ ͡Ό͚͋ͦ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͚ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·͚ ͔ͪͫͯͪͫΦ 

˻͍ͫͤͦͤ·͙ͣ ͫ·ͪΈ͔͍·͙ͣ ͍͙ͭͦ͊ͪ͊ͣΣ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌ΅͙͙ͣ ͙͔͔ͤͭͪͫ ͒͡Ύ bw{Σ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͔͋͊͘ 

͒͊ͤͤ·ͻ όLƴǘƛŜǊǊŀΣ нлммύΣ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͼ͔ͤͤ·͔ ͍͙͒· ͍͔ͭͪ͒·ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦ 

͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͔Υ  

¶ ͙͋ͦͫͭ͟·Σ  

¶ ͍͙ͫͣͯͭΣ  

¶ ͻ͍ͪͦͣͦ͊Ύ ͪͯ͒͊,  

¶ ͎ͯͦ͡ΈΣ  

¶ ͦ͋͊͟͡ΈͭΣ  

¶ ͔ͣ͒ΈΣ  

˾͙ͫͯͤͦ͟ рΦ ˨͎͔ͪͯͦ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͙͚ͫͭ͊͒ ͒͡Ύ NRC (ͨͦ ͒͊ͤͤ·ͣ Hogan (2002) 

ˢ͙ͤ͊͘͡ ͙ͨͯ͋͡;͚ͤͦ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙   
ˣ͍͊ͦ͊͘Ύ ͎͔͙ͦͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ ͒͊ͤͤ·͔ ͙͍ͨͦͫͦ͟·ͻ ͪ͊͋ͦͭ 

˽͍ͦͫͭ͊ͤͦͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭ͊͒Ύ 
ˤ·͋ͦͪ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟ ͒͡Ύ ͔͔͋ͦ͡ ͔͒ͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ 

͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͙ͯ͘;͔͙ͤΎ 

˾͔͎͙ͦͤ͊͡Έ͔ͤͦ ͙ͯ͘;͔͙͔ͤ ͙ ͎ͨͪͦͤͦ͘ 

˥͔͎͙ͦͦ͡;͔͔ͫͦ͟ ͙ͯ͘;͔͙͔ͤ  ͨͦ͡΅͔͚͊͒ ͫ ͼ͔͡ΈΌ 

͙ͨͦͫ͊͟ ͪͯ͒ͦͨͪͦΎ͍͔͙͚ͤ͡ 

˾ͯ͒ͦͨͪͦΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͔ͤ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ· ˾ͯ͒ͦͨͪͦΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ· 

˿͙ͭ͊͒Ύ ͙ͨͦͫ͊͟ ͙ ͦͼ͔͙ͤ͟ 

ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͼ͔͔͙ͫͦͦ͋ͪ͊ͤͦͫͭ͘͡ 

͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟  

˾͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟ ͔ͤͼ͔͔ͫͦͦ͋ͪ͊ͤ͊͘͡ ˾͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟ ͼ͔͔ͫͦͦ͋ͪ͊ͤ͊͘͡ 

˿͙ͭ͊͒Ύ ͔͙͍͙ͨͪͦͭͪͦ͊ͤ͟Ύ ͙ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ 

˽͔͙͍͙͔ͪͦͭͪͦ͊ͤ͟ ͙ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͎ͦ 

͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎΣ ͎͙͔ͦ͋ͦ͊ͭͭ͡Έ͚ͤͦ ͺ͙͙͊͋ͪ͟ ͙ ͔ͤͦ͋ͻ͙͚ͦ͒ͣͦ 

͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟· 

˿͙ͭ͊͒Ύ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ κ ͔͔͙ͨͪͪ͊͋ͦͭ͟ 

˨ͦ͋·;͊ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͫ·ͪΈΎΣ ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͊͟Σ ͍ͦͭͨͪ͊͊͟ ͤ͊ ͨͪͦ͒͊͗ͯ 

˿͙ͭ͊͒Ύ ͔ͪͯ͟͡Έ͙͍ͭ͊ͼ͙͙  

ˤ͍͔͙͔ͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡ ͔ͨͦͫ͡ ͙ͫͭͦ΅͔͙ͤΎ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͍ ͔͔ͨͪ͒͊͡ͻ 

͙͡ͼ͔͙ͤͦͤͤ͘·ͻ ͨͦ͡΅͔͚͊͒ 
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¶ ͊ͣ͊͘͡·Σ  

¶ ͦͦͭͦ͘͡Σ  

¶ ͔͙ͨͫ͟ ͭΎ͔͗͡·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡,  

¶ ͙͡Έ͔͙ͣͤͭ ό͙ͦͫ͒͟ ͙ͭͭ͊ͤ͊ ͙ ͔͔͗͊͘͡ύΣ  

¶ ͔͔͗ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊Σ  

¶ ͍͙͔ͫͤͼΣ  

¶ ͙͍͔ͫͭͤ͘Ύ͟Σ  

¶ ͙͙͚ͭ͡Σ  

¶ ͎͔͙ͣ͊ͤͭͭΣ  

¶ ͎͔ͣ͊ͪ͊ͤͼΣ  

¶ ͙͔ͣͦ͋͒ͤ͡Σ  

¶ ͙͔ͤ͟͡ΈΣ  

¶ ͙͙͚ͤͦ͋Σ  

¶ ͙͚ͨ͊͊͒͡͡Σ  

¶ ͔ͣͭ͊͡͡· ͙͍͚ͨ͊ͭͤͦͦ͡ ͎ͪͯͨͨ·Σ  

¶ ͙ͨ͊ͭͤ͊͡Σ  

¶ ͺͦͫͺ͊ͭ·Σ  

¶ ͨͦͭ͊΄Σ  

¶ ͔͔͔ͪ͒ͦͣ͘͟͡Έͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· ό˾˭˸ύ,  

¶ ͙͚ͪͦ͒Σ  

¶ ͔͔ͫͪ͋ͪͦΣ  

¶ ͭ͊ͤͭ͊͡Σ  

¶ ͍ͦͦͦ͡Σ  

¶ ͙ͭͭ͊ͤΣ  

¶ ͍ͦ͡Έͺͪ͊ͣΣ  

¶ ͯͪ͊ͤΣ  

¶ ͍͙͚͊ͤ͊͒Σ  

¶ ͙͙͚ͭͭͪΣ  

¶ ͼ͙ͤ͟, 

¶ ͼ͙͙͚ͪͦͤ͟Φ  

 

͙̏ͭ ͍͙͒· ͫ·ͪΈΎ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͍ ͙́͊͋͡ͼ͔ 2Σ ͎͍͔͚ͨͦ͒ͦͭͦͤͤͦ͡ ͤ͊ ͍͙͙ͦͫͤͦ͊ͤ ͒͊ͤͤ·ͻ LƴǘƛŜǊǊŀ 

όнлммύΦ ˤ ͔͚ͤ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͍͙͒· ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͨͦ ͊͗͒ͦͣͯ͟ ͙͘ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͫ ͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͨͦ ͔ͣͤΈ΄͔͚ 

͔͔ͣͪ ͙ͭͪ͒ͼ͊ͭΈ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͍͔͚ͪ͊͒ͦ͘͟Σ ͚ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͦ͘͟ ͙͙͡ ͒ͦ͋·;͔͚ ͯ͊͊ͤͤ͘͟·ͻ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ ˤ ͙ͭ͊͋͡ͼ͔ ͔ͭ͊͗͟ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͦ͡ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͍͙͍͒ͦ ͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͨͦ ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΌ ͤ͊ ͔͒͊͋ͪ͟Έ нлмм 

͎ͦ͒͊Φ ͙̏ͭ ͍͙͒· ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͍ ͼ͔͔ͤͭͪ ͍͙͙ͤͣ͊ͤΎ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͘ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ bw{Σ ͙Σ 

͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͍ ͼ͔͔ͤͭͪ ͍͙͙ͤͣ͊ͤΎ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ 

˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ΄͙͙͚ͪͦ͟ ͦͻ͍͊ͭ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͍͙͍͒ͦ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͙͘ ͔͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤΎ ͍ 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͔ͪ͊͋ͦͭ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ ͔ͤͺ͙ͭ ͙ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦͦ ͎͊͊͘Φ 

˻͍ͫͤͦͤ͊Ύ ͙ͨͪ;͙ͤ͊ Ή͎ͭͦͦ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ ͔ͤͺ͙ͭ ͙ 

͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦͦ ͎͊͊͘Σ ͔ͤ ͋·͙͡ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͍ͦ ͍͙ͭͦͪ;ͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͦ Ήͭͦ 

͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ  ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͍͔͙͔ͫ͟ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͔ ͙ͨͪ;͙ͤ· ͒͡Ύ ͍·͔͔͙͒ͤ͡Ύ ͔ͤͺ͙ͭ ͙ 

͎͊͊͘ ͙͘ ͔͔͋ͦ͡ ͦ͋΅͔͎ͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ Rudenno όнлмлύ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͔ 

͙ͪ͊͘͡;͙Ύ ͔ͣ͗͒ͯ ͔ͤͺ͔͎͍ͭ͊ͦ͘·ͣ ͔ͫͭͦͪͦͣ͟ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔ͫͭͦͪͦͣ͟ ͍͔ͭͪ͒·ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΤ 

͙ͪ͊͘͡;͙Ύ ͍ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͦͭ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͎ͤͦͦ ͔͙͋ͯͪͤΎΣ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ 

͒ͦ͋·;͙ ͙ ͒ͦ ͔͔͙ͨͪͪ͊͋ͦͭ͟Φ  ˴͡Ό;͔͍͚ͦ ͺ͊ͭͦͪ͟Σ ͔͗͊͡΅͙͚ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ Ή͎ͭͦͦ ͔͔͙ͪ͊͒ͤ͘͡ΎΣ ͫ ͺ͙͍ͦͪͣͯͪͦ͊ͤ͡ 

(Craighead, 2010): 
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ά˻͍ͫͤͦͤ·ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͙ͦͭ͡;͊Ό΅͙ͣ ͔ͤͺ͔͎͍ͭ͊ͦ͘·͚ ͔ͫͭͦͪ͟ ͦͭ ͦͫͭ͊͡Έͤ·ͻ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ 

͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͨͪͦͺ͙͡Έ ͙͍ͪͫͦ͟ ͙ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Φ ˾͍͔͊͒ͦ͘;͔ͤͦ ͔͙͔͋ͯͪͤΣ 

͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͤ͊ ΄͔͡Έͺ͔Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͎͒ͦͪͦͦͫͭͦΎ΅͙ͣΣ ͤͦ ͦͭͪ͟·ͭ·͔ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ 

͍͍͔͔͒ͤ· ͍ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ό ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͋·ͫͭͪͦ ͙ ͙͔ͣͭΈ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͙͙͔ͤ͘͟ 

Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒·Φ ̏ͭͦ ͙͔ͦͤͭͪ͊ͫͭͪͯͭ͟ ͫ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ͙ͣ ͔͎ͤ͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·ͻ 

͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡Σ ͒͡Ύ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͦͭ ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͒ͦ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͙ ͔͍͚ͨͪͦ ͒ͦ͋·;͙ ͔ͣͦ͗ͭ ͚͙ͨͪͦͭ мл ͔ͭ͡Φ 

˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ ͊͟ͼ͙͚ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍·΄͔Σ ;͔ͣ ͍ ͎͙͒ͪͯͻ 

ό͔ͤ ͔ͤͺ͔͎͍ͭ͊ͦ͘·ͻύ ͦͭͪ͊ͫ͡Ύͻ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡έΦ 

 

͙́͊͋͡ͼ͊ 2. ˻ ͍ͫͤͦͤ·͔ ͍͙͒· ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͣ͘·͔ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ NRS 

 

˸͔͔͙ͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͨͦ ͍͙͒͊ͣ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ 
͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ 

˴͙ͦ͡;͔͍ͫͭͦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ˴͙ͦ͡;͔͍ͫͭͦ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ 
όͯ;͍͊ͫͭͦ͟, 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤύ 

͙͋ͦͫͭ͟· 

͍͙ͫͣͯͭ 

ͻ͍ͪͦͣͦ͊Ύ ͪͯ͒͊ 

͎ͯͦ͡ΈΣ ͍͔ͫ ͍͙͒· 

͎ͯͦ͡Έ ͦͫͯ͟͟Ό΅͙͚ͫΎ  

͎ͯͦ͡Έ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͙͚ͫ͟ 

͎ͯͦ͡Έ ͍͚͎͒ͦͤͦͦ ͤ͊ͤ͊͘;͔͙ͤΎ 

ͦ͋͊͟͡Έͭ  

͔ͣ͒Έ 

͊ͣ͊͘͡·  

ͦͦͭͦ͘͡ 

͔͙ͨͫ͟ ͭΎ͔͗͡·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡  

͙͡Έ͔͙ͣͤͭ  

͔͔͗ͤ͊͘͡Ύ ͪͯ͒͊  

͍͙͔ͫͤͼ 

͙͍͔ͫͭͤ͘Ύ͟  

͙͙͚ͭ͡ 

ͪΎ͍͚͒ͦͦ ͎͔͙ͣ͊ͤͭͭ 

͎͔͙ͣ͊ͤͭͭ  

͎͔ͣ͊ͪ͊ͤͼ  

͙͔ͣͦ͋͒ͤ͡  

͙͔ͤ͟͡Έ 

͙͙͚ͤͦ͋  

͙͚ͨ͊͊͒͡͡  

˸˽˥ ͙ ͦͦͭͦ͘͡ 

43 

48 

59 

244 

74 

139 

51 

321 

1806 

265 

2438 

49 

40 

467 

979 

36 

131 

247 

135 

132 

567 

685 

83 

232 

42 

194 

66 

133 

1218 

312 

759 

192 

727 

6336 

713 

12663 

181 

125 

1552 

2199 

97 

234 

501 

225 

263 

983 

1913 

112 

500 

146 
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͔ͣͭ͊͡͡· ͙͍͚ͨ͊ͭͤͦͦ͡ ͎ͪͯͨͨ· ό˸˽˥ύ 

ͺͦͫͺ͊ͭ· 

͙ͨ͊ͭͤ͊͡ 

ͨͦͭ͊΄ 

͔͔͔ͪ͒ͦͣ͘͟͡Έͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡·  ό˾˭˸ύ 

͙͚ͪͦ͒ 

͔͔ͫͪ͋ͪͦ  

ͭ͊ͤͭ͊͡ 

͍ͦͦͦ͡  

͙ͭͭ͊ͤ  

͍ͦ͡Έͺͪ͊ͣ  

ͯͪ͊ͤ 

͍͙͚͊ͤ͊͒  

͙͙͚ͭͭͪ 

ͼ͙ͤ͟ 

ͼ͙͙͚ͪͦͤ͟ 

248 

104 

266 

82 

277 

36 

1577 

91 

126 

63 

158 

662 

126 

60 

1161 

40 

431 

219 

566 

190 

491 

109 

4959 

132 

223 

109 

253 

2550 

219 

72 

2892 

117 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ Intierra (2011) 

нΦнΦп ˾͔͘Ό͔ͣ ͔ͪ͊͒͊͘͡ 

ˤ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͦͭͪ͊ͫ͡Έ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ NRSΣ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊, ͍ ͟͡Ό;͔͊ͭ ͍ ͔ͫ͋Ύ 

͙ͨͯ͋͡;ͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͔ͣͤ мΣр ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ ͼ͔͡Έ 

ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙ͫͦͫͭͦͭ ͍  ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ͙͙͡ ͙͔͔͙͙ͨͪͦ͋ͪͭͤΣ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔ͣ ͍͔͙͙ͦͫͦͤ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟ ͔ͤ͒ͪ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ 

͍͙͍͒ͦ ͫ·ͪΈΎΣ ͊͘ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣ ͔ͤͺ͙ͭ ͙ ͎͊͊͘ όͦͭͦͪ͟·͔Σ ͻͦͭΎ ͙ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ bw{Σ ͤͦ ͙͔ͣΌͭ ͍͊͗ͤ·͔ 

͙ͦͭ͡;͙ΎΣ ͔ͭͪ͋ͯΌ΅͙͔ ͙ͻ ͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙͙ ͙ ͔͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤΎ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͔ͦͭ͒͡Έ͎ͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ύΦ 

нΦо ˻͙ͭ͡;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ;͔ͪͭ· ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ NRS 

˻ͭͪ͊ͫ͡Έ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ NRS ͋·͊͡ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͊͡ ͍ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡Φ ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ 

͔͙ͨͪ͒ͨͪͤΎͭ͊ ͨͦͨ·ͭ͊͟ ͫͺ͙͍ͦͪͣͯͪͦ͊ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͙ͦͭ͡;͔͊ͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS ͦͭ ΄͙͎ͪͦͦͦ͟ ͪ·ͤ͊͟Φ 

͙͔́͊͟ ͙ͪ͊͘͡;͙Ύ ͍͊͗ͤ·Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔͍ͦͭͪ͊ͫ͡·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͺ͙ͦͯͫͪͯ͟ΌͭͫΎ ͤ͊ ͔ͦͤͪͭͤͦͣ͟͟ 

͔͔ͫͭͦͪ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·ͣΣ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͙͍͔ͨͪ͒ͯͭ ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͣΣ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͔͎ͦ͟͡ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͨͦͯ͡;͔ͤ· ͍ ͔͔͋ͦ͡ ͦ͋ͦ͋΅͔ͤͤ·ͻ ͔ͣͦ͒͡Ύͻ όSloanΣ нллмύΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

͍͔͔ͯͭͪ͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈ ͔ͦͭ͒͡Έͤͦ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ 

͔͎ͦ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙͙͟Τ ͍ ͙͍ͨͪͦͭͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͙͔͍͔͙ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ ͙ͪͫͯ͟Όͭ ;͔͔ͪͣͪͤͦ͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͙ͭΈ ͙ ͙ͯͨͪͦͫͭͭΈ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ˤ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͙͎͊͊͘͡ΌͭͫΎ ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͦͭ͡;͊Όͭ 

NRS ͦͭ ͔͔͋ͦ͡ ΄͙͎ͪͦͦͦ͟ ͪ·ͤ͊͟Φ ˤ͔͎ͫͦ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͡· ͔ͫͣΈ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔͒͊͡Όͭ ͔ͫͭͦͪ͟ NRS 

͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·ͣΦ ˽͔͍ͪ·͔ ͨΎͭΈ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͦ͋΅͙͙ͣ ͒͡Ύ ͪ·ͤ͊͟ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Φ ̆ͦͭΎ Ή͙ͭ 

ͺ͊ͭͦͪ͟· ͦͭͪ͊͗͊Όͭ ͔͙ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔ͫͪ͒· ͙͔͋ͤͫ͊͘ ͒ͦ͋·;͙ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͙ͻ 

ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ· ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͣͦ͗ͤͦ ͤ͊͋͡Ό͒͊ͭΈ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

˽͔͙͔ͦͫ͒ͤ͡ ͍͒͊ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙;ͤ· ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ NRSΣ ;ͭͦ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦΣ ͻͦͭΈ NRS 

͙ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͙ͪ͊ͤͦ͒ͤͦͫͭ͘ΈΌ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͤͦ ͍ ͭͦ ͔͗ ͍͔ͪͣΎ ͔ͦ͋͊͒͊ͭ͡ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͙ͣ 

͙ͦͭ͡;͙͔ͭ͡Έͤ·͙ͣ ;͔͙ͪͭ͊ͣΦ 
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нΦоΦм ˤ·ͫͦ͊͟Ύ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ 

˴͊͟ ͙ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͫ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡Σ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS ͙ ͔ͣΌͭ ͍·͔ͫͦͦ͟ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ 

͙ͪͫ͊͟ ͟ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭΥ ͚͔ͪ͊ͤ͟ ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͔͙͔ͦͣͨͤͫͪͯͭͫ͟Ύ ͒ͦͻͦ͒ͦͣΣ ͦͭͦͪ͟·͚ 

͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͺ͔͔ͤͦͣͤ͊͡Έͤͦ ͋ͦ͡Έ΄͙ͣ23Φ ˤ ͔͍ͨͪͯΌ ͦ;͔͔ͪ͒Έ ͍ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͔͔ͨͪ;͙͔ͫͤ͡· ͙ͨͪ;͙ͤ· 

͍·͚ͫͦͦ͟ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͦͭͤͦͫΎ΅͙͔ͫΎ ͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRSΦ ˨͔͔͊͡ ͍ ͔͔ͪ͊͒͘͡ 

͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͫͯ͡;͙͊Σ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͎ͣͦͯͭ ͨͦ͊͘͟·͍͊ͭΈ ͔͍͔ͤͪͦΎͭͤͦ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΦ 

͙̉͊ͫͭ;ͤͦ ͦ͋ΆΎ͔͙͔ͫͤͤͣ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͙͍ͨͪͫͯͭͫͭͯΌ΅͔͚ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ bw{Σ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦ ͎͙͔ͣͤͦ bw/ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍ͤͦ·͙ͣ ͯ;͙͙͊ͫͭͤ͊ͣ͟ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟Σ 

ͦͭͦͪ͟·ͣΣ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔΅͔ ͔͙ͨͪ͒ͫͭͦͭ ͍͔͙ͯͭͪ͒ͭΈͫΎ ͙ ͫͦ͒͊ͭ͘Έ ͍ͫͦΌ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͯ͟Ό ͙͔͙͒ͤͭ;ͤͦͫͭΈΣ 

͔ͤ ͎͍ͦͦͪΎ ͔ͯ͗ ͦ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͨͦͭͦ͊͟ͻ ͙ ͒ͦͻͦ͒͊ͻΦ  {ǘƛƴŎƘŎƻƳōŜ όмфсрΣ ͫΦмпуύ ͍͍͔͡ ͍ ͙ͦ͋ͻͦ͒ ͺͪ͊ͯ͘ 

άͯΎ͍͙ͣͦͫͭ͘Έ ͍͙ͤͦͤ͘·έ24Σ ;ͭͦ͋· ͦ͋ͦͤ͊͘;͙ͭΈ ͔͍͗ͪͤͦ͊Σ ;͔͔ͪ͘ ͦͭͦͪ͟·͚ ͨͪͦͻͦ͒Ύͭ ͣͦͦ͒͡·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ ;͙ͫͦ͡ bw/ ͔͒͋Ό͙͍ͭͪͦ͊ͦ͡ ͤ͊ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͨͦͫ͡ 

͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡Φ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͒ͦ ͍·ͻͦ͒͊ ͤ͊ 

͙͋ͪ͗ͯ ͍͔ͫ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͔͙ͣ͡ ͚͔ͪ͊ͤ͟ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤͯΌ ͙͙ͫͭͦͪΌ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ;͙͊ͫͭ;ͤͦ 

͍ͨͦ·΄͔ͤͤ·͚ ͙ͪͫ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ bw/ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͙ͻ ͣͦͦ͒ͦͫͭ͡ΈΌΦ 

ˤ ͭͦ ͔͗ ͍͔ͪͣΎΣ ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͙ͨͪͫͯ΅͊Ύ ͙͙ͭͨ;͚ͤͦ bw/Σ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͭͫΎ 

͊͟͟ ͤ͊ ͫ͊ͣ·ͻ ͙ͪ͊ͤͤͻΣ ͭ͊͟ ͙ ͤ͊ ͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͔ͫͭΈ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͨͦ͊͘͟·͍͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͍͔͔͙͔ͨͪͦ͒ͤ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔ͤͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͣ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͣ ͔ͪ΄͔͙͔ͤͣ ͔͒͊͗ ͒͡Ύ ͎͙ͣͤͦͻ ͙͍͔ͫͭͤ͘·ͻ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͔͙͙͚ͭͪͪͭͦͪΦ ˻͋ Ήͭͦͣ 

͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͔ͫͭͯͭ ͪ͊͋ͦͭ͊ aŀŎƪŜƴȊƛŜ ͙ ²ƻƻŘŀƭƭ όмфууύΣ ͎͔͒ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ ͍͔͙͔ͫͪ͊ͤͤ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ 

͔͎ͤ͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͍ мфррς1978 ͎ͦ͒͊ͻ ͙ ͍ ˴͔͊ͤ͊͒ ͍ мфпс-19тт ͎ͦ͒͊ͻΦ ˤ 

͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͋·͡ ͔ͫ͒͊ͤ͡ ͍·͍ͦ͒Σ ;ͭͦΣ ͻͦͭΎ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟ Ή͙ͭͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͍ ˴͔͊ͤ͊͒ ͋·͊͡ 

͙ͨͪ͋·͡Έ͚ͤͦΣ ͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͦͤ͊ ͋·͊͡ ͔͔͔ͤͪͤͭ͊͋͡Έ͚ͤͦΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͊ͭͪ͊ͭ͘· ͤ͊ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ 

͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ, Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ Ήͺͺ͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟ ͒͡Ύ ͙ͦͭͪ͊͋ͦͭ͟, ͍  ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͋·͙͡ ͍ ;͔ͭ·͔ͪ ͪ͊͊͘ ͍·΄͔Σ 

;͔ͣ ͍ ˴͔͊ͤ͊͒Φ ˤ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͼ͔͔ͫͦͦ͋ͪ͊ͤͦͫͭ͘͡Έ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͎͔͎ͦͪ͊ͺ͙͙Σ 

͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ aŀŎƪŜƴȊƛŜ ͙ 5ƻƎƎŜǘ όͼ͙͙͔͔ͭͪͯͣͦ 9ǾŀƴǎΣ ²ƘŀǘŜƭŜȅΣ нллсύ ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͦͤͦ ͔ͭ͊͗͟ 

͔ͣͦ͗ͭ ͍͙͔͊ͫͭ͘Έ ͦͭ ͙ͭͨ͊ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟Σ ͙ͨͦͫ͟ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͍͔͔͒ͭͫΎΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ 

aŀŎƪŜƴȊƛŜ ͙ 5ƻƎƎŜǘ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟ ͦͦͭ͘͡·ͻ ͙ ͙͔͔͍ͤ͟͡·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͍ 

ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͍ мфрр-мфус ͎ͦ͒͊ͻ ͋·͊͡ ͙ͨͪ͋·͡Έͤ·ͣ ͙͔͋ͤͫͦͣ͘Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟ ͔͎ͤ͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·ͻ 

͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͊͘ ͭͦͭ ͔͗ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͙͔ͨͪͤ ͫ͊͡ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘Σ ;͔ͣ ͫͦ͒͊͊͘͡ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ  

˨͎͔ͪͯͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͍͔͔͔ͨͪͦ͒ͤͤͦ [ƻǊŘΣ 9ǘƘŜǊƛŘƎŜΣ ²ƛƭƭǎƻƴΣ IŀƭƭΣ ϧ ¦ǘǘƭŜȅ όнллмύ ͦ͋ ͙͙͙ͫͭͦͪ 

ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͍ ͔͎͙͔ͪͦͤ ˶͍͔͊ͪͭͦͤ ͍ ˭͚͊ͨ͊͒ͤͦ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡Σ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦΣ ͊͟͟ ͭͦ͡Έͦ͟ ͋·͊͡ 

͙ͨͪͤΎͭ͊ ͍ͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͍͔͔ͪͣͤͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͔͔͎͒ͤΣ ͍͔ͫΈ ͨͪͦͼ͔ͫͫ ͙ͨͦͫ͊͟ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ 

͙ͯͤ;͙ͭͦ͗͡ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ;͔ͣ ͫͦ͒͊͘͡Φ ̏ͭͦ ͙͔ͨͦͪ͊ͭ͘͡Έͤ·͚ ͍·͍ͦ͒Σ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͔͒ͯ΅͙ͣ ͙ ͍͎ͦͫͤͦͦͨͦ͊͊͡Ό΅͙ͣ ͍͙͒ͦͣ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͒͡Ύ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ bw/Φ ˨͔͊͗ 

͍͔ͦͫͤͦ͊ͭ͡Έ ͍͔͔͚ͫͦͪͣͤͤͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ˢ͒͊ͣ ˿͙ͣͭ ͍ ·±LLL ͍͔͔͟Σ ͔͔ͨͪ͒ͯͨͪ͗͒͊͡ ͦ͋ ͎ͦͪͦͣͤ·ͻ ͙ͪͫ͊͟ͻΣ 

͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͨͪͦͼ͔ͫͫͦͣ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ό{ƳƛǘƘΣ нллрΣ ǇΦнрнύΥ 

 

 

23 ́˻-˽мл Ό͙͍ͤͦͪͦ ͨͦ ͪͦͫͭͯ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͤ͊ ͙͋ͪ͗͊ͻ ASX ͙ TSX-V ͦ͋·;ͤͦ ͪ͊ͫͭͯͭ ͍ о ς т ͪ͊͘ ͊͘ ͎ͦ͒Σ 
͙͎ͤͦ͒͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ Ό͙ͤͦͪ͊ ͤ͊ Ή͙ͭͻ ͙͔͍͋ͪ͗·ͻ ͨͦ͡΅͊͒͊͟ͻ ͍·ͪ͊ͫͭ͊͊͡ ͍ ол ς рлΣ ͙ ͔͒͊͗ ͍ ͭ·ͫΎ;ͯ ͪ͊͘ ό͙ͨͪͣΦ 
͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 

24 ζ̂Ύ͍͙ͣͦͫͭ͘Έ ͍͙ͤͦͤ͘·η όliability of newness) - ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙ΎΣ ͯ͊͘͟·͍͊Ό΅͊Ύ ͤ͊ ͫ͊͋ͦͫͭ͡Έ ͔͍ͤ͒͊ͤͦ 
͚ͫͦ͒͊ͤͤͦ͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͍͒͊ͤͦ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͔͚Σ ͍·͍͊ͤͤͯ͘Ό ͔ͤͯͫͭͦΎ͍΄͙͙ͣͫΎ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ ͨͪͦͼ͔͙͒ͯͪ͊ͣ ͙ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͙͊ͭͪ͊ͭ͊ͣ͘ ͤ͊ ͍·͙͍͙͔ͫͭͪ͊͊ͤ ͦͭͤͦ΄͔͙͚ͤ ͫ ͍͔ͤ΄͔͚ͤ ͔͚ͫͪ͒ͦΤ 
ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙Ό ͔͙ͨͪ͒ͦ͗͡͡ ˢ. Stinchcombe ͍ мфср ͎Φύ ς ͨ ͙ͪͣΦ͔ͨͪΦ 



 
36 

Ϧ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙͘ ͍͔ͫͻ ͎͒ͦͪͦͦͫͭͦΎ΅͙ͻ ͙ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͟ 

͍͋͊ͤͪͦͭͫͭͯ͟ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͡Ό͔͚͒Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍ ͙ͤͻ ͯ;͍͊ͫͭͯΌͭΣ ͔ͤͭΣ ͚ͨͦ͗͊ͯ͡Σ ͙ͤ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͔͔͋ͦ͡ 

͙͔ͪ͊ͦͪͭ͘͡Έ͎ͤͦͦΣ ;͔ͣ ͙ͨͦͫ͟ ͍ͤͦ·ͻ ͔͔ͫͪ͋ͪΎͤ·ͻ ͙ ͦͦͭ͘͡·ͻ ͙͍ͪͯ͒ͤͦ͟Φ ̏ͭͦΣ ͚ͨͦ͗͊ͯ͡Σ ͫ͊ͣ͊Ύ 

͔͍ͤ·͎ͦ͒ͤ͊Ύ ͔͔ͦͭͪ͡Ύ ͍ ͙͔ͣͪΣ ͍ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͍·͙͎ͪ·΄ ͔ͭͻΣ ͭͦ͟ ͨͦͯ͡;͔͊ͭ ͙ͨͪ͘·Σ ͍ ͙͔ͤ͊ͣͤΈ΄͔͚ 

͔͔͙ͫͭͨͤ ͨͪͦͨͦͪͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ ͙͎ͨͪͦͪ·΄ͯ ͔ͭͻΣ ͭͦ͟ ͔ͤ ͨͦͯ͡;͔͊ͭ ͙ͤ;͔͎ͦΦ ˮ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 

͍·͙͎ͪ·΄͔͚ ͣ͊ͦ͡Σ ͊ ͨͯͫͭ·ͻ ͙͔͍͋ͭͦ͡ ͍͔͙ͦ͟͡Σ ͼ͔ͤ͊ ͙͔͋ͭ͊͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ͊ ͫ ͫͦͫͭͦΎ͙͔ͤͣ 

ͦ;͔ͤΈ ͎͎͋ͦ͊ͭͦͦ ;͔͍͔ͦ͊͟͡ϦΦ 

˿͍͔ͦͫͣ ͔͍ͤ͒͊ͤͦ aŀŎƪŜƴȊƛŜ ͙ 5ƻƎƎŜǘǘ όмффнΣ ͼ͙ͭΦ ͨͦ tƻǎƪƛǘǘΣ нллрύ ͨͦ͒ͫ;͙͙ͭ͊͡: ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ 

͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͯ;͊ͫͭͦ͟ ͔ͤ͒ͪ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͍͔ͦͫͦͤ, ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͨͦͪΎ͒͊͟ м-2 

ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦΦ ˻͎ͪͦͣͤ͊Ύ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͊͘Ύ ͫ ͨͪͦͼ͔ͫͫͦͣ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟, ͨ ͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭͫ͟Ύ Morton, 

2009: 

Ϧ˻ͭͪ͟·͙͔ͭ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ τ Ήͭͦ ͦͭ;͙͊ͫͭ ͯ͒͊;͊Σ ͙ ͭ͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍͔͎ͫ͒͊ - ͨͦ;͔ͣͯ 

Ήͭ͊ ͙͗͊͡ ͔͙ͫͦ͒ͪ͗ͭ ͔͔ͨͦͤͦ͘͡ ͙͔͔ͫͦͨ͊ͣͦ͟Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͎͙͔͒ͪͯ мл ͍ Ήͭͦͣ ͔͗ ͚͔ͪ͊ͦͤ ͔ͤ 

͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭΦ ˻͍͔ͭͭ ͔ͣͦ͗ͭ ͊͘͟͡Ό;͊ͭΈͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ Ήͭͦ ͔ͫͭΈ ͫͯ͡;͚͊ͤ·͚ ͨͯͭΈΣ ͨͦ ͦͭͦͪͦͣͯ͟ 

͙͗͒ͦͫͭ͟Έ ͔ͪ΄͙͊͡ ͚͙ͨͪͦͭ ͨͦ ͙ͨͯͭ ͟ ͍͔ͨͦͪͻ͙ͤͦͫͭΣ ͊ ͍͍͙ͦͫͫͭ͊ͤͦͭΈ ͍͔ͫ ͔͍͙͔͒ͪͤ ͙ͨͯͭ ͦ;͔ͤΈ 

ͫͦ͗ͤͦ͡Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͎͔͎͙ͦͦ͡Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙ͤ͊ͨͪ͊ͭΈ ͍͊ͫ ͍ ͤͯ͗ͤͯΌ ͦ͋͊ͫͭ͡ΈΣ ͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡Έ ͙ ͙ͫͯͭ͘Έ 

ͼ͔͙͡Σ ͤͦ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͙͗͡· ς ΉͭͦΣ ͔͍͋ͯͫͦͤͦ͘͡Σ ͦͭ;͙͊ͫͭ ͯ͒͊;͊Φ ˻͋ Ήͭͦͣ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͔ͫͭͯͭ 

ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͔ͯͫͨͻ͍ͦ ͍ ͎͔͎͍͔͔ͦͦͦͪ͊͒͘͟͡Σ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͎ͦͪ͊͒ͦ͘ ͔ͣͤΈ΄͔ м҈ΦϦ 

ˤ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͔ͨͪͣͪ͊ ͣͦ͗ͤͦ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ˻͙͙ͣͨ͟͡-˨͊ͣ όOlympic DamύΣ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͔͎ͦ ͍ 

͙͔ͣͪ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͯͪ͊ͤ͊ ͙ ;͔͍͔͎ͭͪͭͦͦ ͨͦ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͔͙ͣ͒Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͔͎ͦ 

͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͦͦͭ͊͘͡Φ ˻ͭͪ͟·͙͔ͭ hƭȅƳǇƛŎ 5ŀƳ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ²ŜǎǘŜǊƴ aƛƴƛƴƎ ͙͒ͦͫ͡͡Έ 

ͦͦͦ͟͡ ΄͔͙ͫͭ ͔ͭ͡ ͒ͦ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͍ мфтр ͎ͦ͒ͯ ͔͍ͨͪ͊Ύ ͍͋ͯͪͦ͊Ύ ͍͙ͫ͊͗ͤ͊͟ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͊͡ ͔ͣ͒ΈΣ ͻͦͭΎ ͙ 

͔͔͔ͤͪͤͭ͊͋͡ΈͤͯΌ ͟ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Φ ̉ͭͦ ͔΅͔ ͔͔͋ͦ͡ ͔͙͍͔ͦ͋ͫͯͪ͊͗͊ͭ͟Σ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͔ ͍͔ͦͫͣΈ ͍͙ͫ͊͗ͤ͟ 

͙ͦ͊͊ͫ͘͟͡Έ ͨͯͫͭ·͙ͣΣ ͙ ͤ͊ Ήͭͦͣ Ή͔ͭ͊ͨ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͣͦ͗ͤͦ ͋·ͦ͡ ͋· ͔͙ͨͪͪ͊ͭͭ͟ΈΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ Western Mining 

ͨͪͦ͒ͦ͗͊͊͡͡ ͙Σ ͔ͤ͊ͦͤ͟ͼΣ ͍ ͔͒ͫΎ͚ͭͦ ͍͙͔ͫ͊͗ͤ͟ ͋·ͦ͡ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤͦ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;͔ͤͦ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͔͙ͣ͒ ͙ 

ͯͪ͊ͤ͊ ͒͡Ύ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ ͍·͎͚ͦ͒ͤͦ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Φ ˿͔͒ͯ͡Ό΅͙͔ ΄͔ͫͭΈ ͍͙ͫ͊͗ͤ͟ ͔ͭ͊͗͟ ͙͔͙ͨͪͤͫ͡ 

ͪ͊ͦ͘;͍͙͔͊ͪͦ͊ͤΣ ͙ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ мфту ͎ͦ ͒Σͯ ͎ͦ͒͊͟ ͋·͙͡ ͨͦͯ͡;͔ͤ· ͔΅͔ ͙ͭͪ ͔͍͔ͨͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͤ·ͻ 

͍͔͔͙ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ ²ŜǎǘŜǊƴ aƛƴƛƴƎ ͎ͫͣͦ͊͡ ͊͘Ύ͍͙ͭΈ ͦ 

ͪͯͨͤͦͣ͟ ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ό¦ǇǘƻƴΣ нлмлύΦ 

˨͔͊͗ ͔ͨͦͫ͡ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͋·ͦ͡ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤͦΣ ;ͭͦ ͔͔͙͔ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ 

Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͪ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͊ͭΈ ͙ ͙ͨͪͤΎͭͦ ͔ͪ΄͔͙͔ͤ ͦ ͒ͦ͋·;͔Σ ͤ͊ ͍͔ͫͻ Ήͭ͊ͨ͊ͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔ͫͭΈ ͺ͊ͭͦͪ͟· 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͟·͔ ͒͡Ύ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ  ˴ ͙ͤͣ ͦͭͤͦͫΎͭͫΎ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ 

ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΣ ͔ͪ΄͔͙͔ͤ ͍͍ͦͨͪͦͫͦ ͦͻͪ͊ͤ· ͦͪͯ͗͊͟Ό΅͔͚ ͔ͫͪ͒· ͙ ͍͍ͦͨͪͦͫͦΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͍͙ͨͪ͊͊ͣ 

͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭ ͤ͊ ͔ͣ͘͡ΌΣ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙͔ͤ Ή͔͎ͤͪͦ- ͙ ͍͔͙ͦ͒ͦͫͤ͊͋͗ͤΎΣ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ· ͙ ͯͪͫ͟· ͍͊͡ΌͭΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔͔͙͔ͨͪͦ͒ͦͤ͡ ͔͍ͣͤͦ͗ͫͭ͊ ͎͙͒ͪͯͻ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙ͫ͟ͻΣ ͎͙͙ͦͫͭ͡;͔͙ͫ͟ͻΣ 

͍͍ͨͪ͊ͦ·ͻΣ ͫͦͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͙ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡ όRudenno, 2010). Wellmer, Dalheimer, and Wagner 

όнллуΣ ͫͭͪΦнлύΣ ͦ͋ͦ͋΅͊Ύ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Sillitoe όмффрύΣ ͔͔ͨͪ͒ͯͨͪ͗͒͊ΌͭΥ 

ζ˸ ͎͙͔ͤͦ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͔ ͔ͨͪͦͭ͟· ͙͔ͣΌͭ ͔ͤͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤͯΌ ͙͙ͫͭͦͪΌ ͫ ͪ͊ͤ͘·͙ͣ 

͍͔͊͒͡͡Έͼ͙͊ͣΦ {ƛƭƭƛǘƻŜ όмффрύ ͙ͯ͘;͙͡ ͙͙ͫͭͦͪΌ ро ͙͍ͪͯ͒ͤͦ͟ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͼ͍͔ͭͤ·ͻ ͙ ͎͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·ͻ 

͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡Φ ́ͦ͡Έͦ͟ ͔ͭͪͭΈ ͙͘ ͙ͤͻ ͨͪͦ΄͊͡ ͨͯͭΈ ͦͭ ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͒ͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͒ͦ͋·;͙ ͙ͪͯ͒ͤ͊͟ ͫ ͔͍͎ͨͪͦͦ 

ͪ͊͊͘Σ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͫ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˨͡Ύ ͍͚ͭͦͪͦ ͔͙ͭͪͭ ͔͍ͨͦͭͪ͋ͦ͊ͦͫ͡Έ ͍͔͒ ͨͦͨ·͙ͭ͟Σ ͊ ͍ ͔͔͚ͨͦͫ͒ͤ͡ 

͔͙ͭͪͭ ͒ͦ мм ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͨ·͙ͭ͊ͫ͡Έ, ͙ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔͔͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͙͘ ͙ͤͻ ͯ͒͊ͦͫ͡Έ ͍͍͔͙ͫͭ 

͔͔͙͔ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͍ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Όη. 

˨͔͊͗ ͍ ͔ͭͻ ͫͯ͡;͊ΎͻΣ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͨͪͦͭ͟· ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͍͙͍ͪ͊͊͘ΌͭͫΎΣ ͨͦ ͦͼ͔ͤ͊ͣ͟, ͔͔͔ͣͤ нл ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦ 

͙͘ ͙ͤͻ ͍͔͊ͪ͘΄͊ΌͭͫΎ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͋Ό͔͒͗ͭ͊ ͙ ͍ ͫͪͦ͟ ό.ŜƴƴƛƴƎΣ нлллύΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͔͒͊͗ ͎ͦ͒͊͟ ͒ͦ͋·;͊Σ 

͔ͤ͊ͦͤ͟ͼΣ ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭͫΎΣ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͍͔ͣͫͭͦ ͎ͭͦͦ ;ͭͦ͋· ͙͙ͫͤͭ͘ΈͫΎΣ ͔ͣͦ͗ͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͍·͙ͪ͊ͫͭΤ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͦ͊͘͟·͍͊ΌͭͫΎ ͨͦ͒ ͎͚ͯͪͦͦ͘ ͫ ͤ͊;͊ͦͣ͡ ͒ͦ͋·;͙ ͙͘-͊͘ ͍͔͔͒ͫͯ͘΅͙ͻ Ϧ͔͙͒ͭͫ͟ͻ 
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͔͔͚͋ͦͤ͘͡Ϧ - ͙͔ͣͤͤͦ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎΣ ͎ͦ͒͊͟ ͎͍͒ͦͦ͊͡Ύ ͎ͤ͊ͪͯ͊͘͟ bw/ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͍͔͙͊͟͡ ό.ŜƴƴƛƴƎΣ нлллύΦ 

ˮ͎ͤͦ͒͊ ͨͦͨ·͙ͭ͟ ͙͙ͫͤͭ͘Έ ͍͔ͫͪͻ͙͙ͪͫ͟Σ ͦͭͦͪ͟·ͣ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ· NRCΣ ͎ͣͦͯͭ ͙ͫ͊ͣ ͫͭ͊ͭΈ ͙ͫͭͦ;͙ͤͦͣ͟ 

ͪ͊ͪͯ͘΄͔͙ͤΎ ͒͡Ύ NRC - ͊͟͟ Ήͭͦ ͋·ͦ͡ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊ͤͦ ͤ͊ ͙͔͔ͨͪͣͪ ͻΉ͙͍͙͒͗ͪͦ͊ͤΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͙͍͔͙ͨͪ͡ ͟ ͪ͊͟ͻͯ tŀǎƳƛƴŎƻ ͙ {ƻƴǎ ƻŦ Dǿŀƭƛŀ όCŜǊƎǳǎƻƴΣ /ƭƛƴŎƘΣ ϧ YŜŀƴΣ нлммύΦ ˽ͦ ͍ͫͦ͊ͣ͡ WŀŎƪǎƻƴ όмффоΣ 

ͼ͙ͭΦ ͨͦ .ŀƭƭŀǊŘ ϧ .ŀƴƪǎΣ нллоΣ ǇΦнфпύΣ NRC ϦͦͭͤΌ͒Έ ͔ͤ ͭ͊͟ ͍͔͍͔ͫ͒ͯ΅͙ ͙ ͔ͤ ͭ͊͟ ͯͣͤ·Σ ͊͟͟ ͙ͻ ͦ͋·;ͤͦ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭΣ ͙ ͫͨͦͫͦ͋ͤ· ͤ͊ ͔ͭ͊ͦ͟ ͔͗ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͔͍͙͔͙ͨͪ͒͒ͤΎ ͙ ͎͔ͤ͊ͪ͊͗͒ͤ· ͚ͭ͊ͦ͟ ͔͗ 

ͫͦͤͤͦͫͭ͟͡ΈΌ ͟ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ό ͔ͣͦͤͯͣͤͭ͊͡Έͤ·ͻ ͍͍ͨͪͦ͊ͦ͡Σ ͊͟͟ ͙ ͍͔ͫ ͦͫͭ͊͡Έͤ·͔ϦΦ 

˩΅͔ ͙ͦ͒ͤ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͟ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͦͭ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͫͭͪ͊͒͊Όͭ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·, ͫͪ͟·ͭ·͚Υ Ήͭͦ 

͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͔ͤͦͭͦͪ͟· ͔NRC ͒ ͔͚͍ͫͭͯΌͭ ͔͍͔ͤ͒ͦ͋ͪͦͫͦͫͭͤͦ ͙͙͡ ͔͒͊͗ ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͙ͫ͟Φ Naylor 

όнллтΣ ͫͭͪΦ уфύ ͫ;͙͔ͭ͊ͭΣ ;ͭͦ Ϧ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤͤͦͫͭΈ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻ NRC ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔ͫͦͣͯ͟ ͍͔͔͙ͨͦ͒ͤΌ 

ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͙͔ͭ͊͟ ͔ͨͪͦͭ͟· ͦ͋·;ͤͦ ͔ͦ͋΅͊Όͭ ͺ͙͊ͤͭ͊ͫͭ;͔͙͔ͫ͟ ͒ͦͻͦ͒·Τ ͦͭ;͙͊ͫͭ Ήͭͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ 

͙ ͫ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͎͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· ͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͚ͦͫͦ͋ͦ ͙ͨͪͭΎ͎͔͊ͭ͡ΈͤͦͫͭΈΌΣ ͍͚ͦͫͤͦ͊ͤͤͦ ͤ͊ ͙ͣͺ͊ͻΣ 

͎͙͙ͣ͊ ͙͙͡ ͔͒͊͗ ͍͙͙͊ͭ͊ͫͭ;͔͚ͫͦ͟ ͔͙͎͙͚ͪͦͤͦ͘͡ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͙ ͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ 

ͣͦ΄͔͙͙ͤͤ͟ϦΦ ̆ͦͭΎ NRC Ύͦ͋͟· ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͒͡Ύ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋· ͙͙ͨͪͤͦͫͭΈ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪ͊ͣΣ 

͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͦͣͣͤͭ͊ͭͦͪ͟· ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ SykesΣ мфтуύ ͙ͨͪͻͦ͒Ύͭ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ ͎͙͔ͣͤͦ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ Ήͭͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͙͔͔͍͊ͤͭͪͫͦ͊ͤ͘· ͍ ͙͍͔͘͡;͔͙͙ͤ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͙͘ ͍͊ͪͣ͊ͤͦ͟ ͍͙ͫͦͻ 

͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦΣ ;͔ͣ ͍ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ 

˽͙͔ͪͣͪ ͔ͤ ͍͔͎ͦͭͪͦͤͤͦͦ͟ ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͍ͫͭ͊Σ ͤͦ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ͚ͦͪͦͭͦ͟͟ ͨ͊ͣΎ͙ͭ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͙ 

͙ͻ ͙͍͔͘;͚ͤͦ ͙͗͊͒ͤͦͫͭΣ ͔͊ͫ͊ͭͫ͟Ύ ͚ͦͦͭͦ͘͡ ͪͯ͒· ͤ͊ ͍ͦͫͭͪͦ͊ͻ ˴͔͍ͦͪͦ͡· ̊͊ͪͦͭͭ͡· ͍ ˴͔͊ͤ͊͒Φ ˭ͦͦͭͦ͡ 

͍͍ͦͫͭͪͦͦ ˴͔͍ͦͪͦ͡· ̊͊ͪͦͭͭ͡· ͔ͣͦ͗ͭ ͨͦͻ͍͊ͫͭ͊ͭΈͫΎ ͙͙ͦ͒ͤͣ ͙͘ ͫ͊ͣ·ͻ ͍·͙ͫͦ͟ͻ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͚ ͍  ͙͔ͣͪΣ 

ͦ͒ͤ͊ͦ͟ ͙͎ͨͪͦ͒ͤ·͔ ͒͡Ύ ͒ͦ͋·;͙ ͪͯ͒ͤ·͔ ͔ͭ͊͡ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌͭ ͍͔͎ͫͦ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͙ͯ͋͟;͔͙ͫ͟ͻ ͔͍ͣͭͪͦ ͍ 

ͦ͋Ά͔͔ͣΦ ˴͊͗͒·͔ ͔͒ͫΎͭΈ ͔ͭ͡ ͙͙͡ ͦͦͦ͟͡ ͎ͭͦͦ ͊͊͟͟Ύ-͙͋ͦ͡ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ bw/ ͔͔͒͊ͭ͡ Ϧ͍͔ͨ;͊ͭ͡ΎΌ΅͔͔Ϧ 

ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͤ͊ Ή͙ͭͻ ͍ͦͫͭͪͦ͊ͻΣ ͔ͨͪͦ͒͊ͭ ͎ͣͤͦͦ ͊͟ͼ͙͚Σ ͍ͦͫͤͦ·͍͊ΎͫΈ ͤ͊ ͔͍͙͔ͨͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ·ͻ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ 

͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͭͯͭ ͔͗ ͪͯ΄͊ͭͫΎ ͔ͨͦͫ͡ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͔͒ͭ͊͡Έ͚ͤͦ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͨͦ͊͘͟·͍͊ΌͭΣ ;ͭͦ 

͔͊͗͘͡Έ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ ͙͔͔ͣͭ ͙͔ͣͪͤ͘·͔ ͔ͪ͊ͣͪ͘· όLŘŘƻƴ ϧ IŜǘǘƛƘŜǿŀΣ нлмлύΦ ̏ͭͦͭ ͙͔ͨͪͣͪ 

Ύͪͦ͟ ͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭ ͔ͤͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤͦͫͭΈ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙ ͔ͣ͗͒ͯ ͍͔ͦͭͪͦͤͤ͟·ͣ ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͍ͫͭͦͣ ͙ ;͔͚ͫͭͤͦ 

ͨͦͨ·͚ͭͦ͟ NRCΣ ͊ͦͤ͘͟;͙͍΄͔͚ͫΎ ͔ͤͯ͒͊;͔͚Σ ;͔ͣͯ ͍ ͔͚ͤͣ͊ͦ͡ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍͔ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯͭ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ 

ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͔͙͙ͭͦͪ όbŀȅƭƻǊΣ нллтύΦ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͫ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͙͍ͫͭ͊͊͟͡ΌͭͫΎ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·Σ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͍͙͍͙͊ͤ͡Ύ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͦͭ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͍͙͙͊ͫͭ͘ NRCΣ ͨͦͫͭͯͨ͊Όͭ ͨͦͭͦͣͯΣ ;ͭͦΣ ͊͟͟ ͙ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·͚ 

͙͊ͨͭ͊͟͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ͊Ύ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͍ͦͣͦ͗ͤ͊͘ΎΣ ͨͯͫͭΈ ͙ 

͍͔ͣ͊ͦͪͦ͡Ύͭͤ͊ΎΣ ͙ͨͪ͋·͡ΈΣ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͔ͣͦ͗ͭ ͙͔͙ͨͪͤͫͭ Ήͭͦͭ ͔ͫͭͦͪ͟Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͨͦ͊͘͟·͍͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ ͍͙ͯͫͦ͡ΎͻΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

ͯ͋·ͭͦ;ͤ·ͣ ͍͙͒ͦͣ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ;͊ͫͭͦ ͔͔͙ͤͨͪͦ͒ͦͣͦ͡ ͍͔͡;͔ͭ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ΈΣ ͨͯͫͭΈ ͙ 

͔ͦͭ͒͊ͤͤ͊͡ΎΣ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͎͎ͦͪͦͣͤͦͦ ͎͍͋ͦ͊ͭͫͭ͊Σ ͔ͦͭͦͪͦ͟ NRCΣ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͙͔͔ͨͪͤͫͭ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ·ͣ 

͊͟ͼ͙͔ͦͤͪ͊ͣΦ ˮ͔ͣͤͤͦ Ήͭ͊ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ͊Ύ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͙ ͙͔͒ΎΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍ ͙͎͔ͭͦ ͙͋ͯ͒ͦͪ͊͗ͭ 

͍͔͙͔ͦͦ͋ͪ͊͗ͤ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͙ ͔ͨͦ͋ͯ͗͒͊ͭ ͙ͻ ͍͊͒͟͡·͍͊ͭΈ ͔͒ͤΈ͎͙Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͤ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͙͚ͤ͊ͦ͟͟ 

͍͔͔͙ͯͪͤͤͦͫͭ ͍ ͔ͯͫͨͻ͔Τ ͭͦ͡Έͦ͟ ͺ͙͙͊ͤͭ͊͘ ͙ ͙ͨͪͪ͊͘;ͤ·͔ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟·Σ ͔ͦ͋΅͊Ό΅͙͔ ͎͍͔͔ͣͤͦͤͤͦ ͙ 

͎͔ͦͪͦͣͤͦ ͎͍͋ͦ͊ͭͫͭͦΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͊͘͟͡ ͙ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

ͨͦ;͙ͭ ͨͦ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡ΌΣ ͍ͦͫͤͦ·͍͊ΌͭͫΎ ͔ͤ ͫͭͦ͡Έͦ͟ ͤ͊ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έ͚ͤͦ ͍͔ͦͫͤͦΣ ͊ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͤ͊ ͙͔͔͒Σ ͙͙͡Σ 

ͭͦ;͔͔ͤΣ ͤ͊ ͔ͤͫ͋·ͭͦ;͚ͤͦ ͔͔ͤ͊͒͗͒Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͔ͫͭͦͪ͊͟ NRSΣ ͎͍͚͊ͤͦ͡ ͙͚ͫͦ͡Σ ͫͦ͋͊ͤ͘͡ΎΌ΅͔͚ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͙͙ͪͫ͟Σ ͫ ͦͭͦͪ͟·͙ͣ ͙ͦͤ 

͙͍ͫͭ͊͊͟͡ΌͭͫΎΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͯ;͙͊ͫͭΎ ͍ ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎ͦ ͔͎ͣ͊-͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΦ 

ˤ͔͙͔ͦͦ͋ͪ͊͗ͤΣ ͻͦͭΈ ͦͤͦ ͔ͤͦͫΎ͔͊ͣͦ͘ ͙ ͔͔͔ͨͪͣͤ;͙͍ͦΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͤͦͭΆ͔͔͚ͣͣͦ͡ ;͊ͫͭΈΌ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͍͔͔͚ͫͤͤͦ͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ ˽͙ͪͭΎ͎͔͊ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ ͔΅͔ ͔ͤ ͦͭͪ͟·ͭ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͨͦ͒ͦ͋ͤͦ 

Ϧ͍͙ͫͦͪͦ͟΅͊ͣϦ ͙͘ ͺͦ͡Έͦͪ͊͟͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ ͙ͫͭͣͯͦͣ͡ ͔͙͊ͨͨͭͭ͊ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ώ͟ ͍͔͙ͦ͗ͤ͡Ό 

͔͍ͫͪ͒ͫͭϐΦ Ϧ˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡Έ͔ͤͦ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ώ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎϐϦΣ ͻͦͭΎ ͦͤͦ ͦ͋·;ͤͦ ͔ͤ ͔ͦͭͪ͊͗ͤͦ ͍ 

͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͔͋͊͊ͤͫ͡Σ ͔ͭͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙͍͊ͭ͟ ͎͙ͣͤͦͻ NRC ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 



 
38 

͔͙͗ͭ͡ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔ͪ΄͔͙͚ͤ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS25Φ ˤ ͍ͫΎ͙͘ ͫ Ή͙ͭͣΣ NRC Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͨͦͫͭͦΎͤͤ·ͣ 

͙ͫͭͦ;͙ͤͦͣ͟ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͻ ͨͯ͘·͔͚ͪΦ ͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟Σ ˴͔ͦ͒ͫ͟ Whw/ όнлмнύ ͙ ͔͎ͦ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙͔ ͔ͪ͒͊͟ͼ͙͙Σ 

ͦ ͦͭͦͪ͟·ͻ ΄͊͡ ͔ͪ;Έ ͍·΄͔Σ ͋·͙͡ ͫͦ͒͊ͤ͘· ͍ ͨͦͨ·͔ͭ͟ ͔ͫ͒ͪ͗͊ͭΈ ͫͦͤͤͦͫͭ͟͡Έ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ NRC ͟ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͣ ͍͙͔͙͒͗ͤΎͣΦ ˤ ͦͤ͟ͼ͔ мфсл-ͻ - ͤ͊;͔͊͡ мфтл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦ ό/ŀƳƛǎŀƴƛ-Calzolari, 2004) 

͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ tƻǎŜƛŘƻƴ b[Σ ͙͍͔ͣ͊ͦͫͭͤ͊͘͡Ύ bw/Σ ͍͎͍͙ͦ͊͊͘͡͡ ͙͔ͦ͒ͤͦͣͤͤ·͚ ͋ͯͣ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚ ͍͎ͦͪͯ͟ ͔͔ 

ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͫͯ͡Έͺ͙͒͊ ͙͔ͤ͟͡Ύ ͤ͊ ͎͔ͦͪ aǘ ²ƛƴŘŀǊǊŀΣ ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡ΎΦ ̏ͭͦ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ 

͙ͨͪͦͦ͘΄ͦ͡ ͙ͨͪ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͙͍͔ͦ͗ͤͤͦͣ͡ ͪ·͔ͤ͟ ͙͔ͤ͟͡ΎΥ ͍͚ͦͤ͊ ͍ͦ ˤΈ͔͔ͭͤ͊ͣ ͙͍͔ͨͪ͊͡ ͟ ͪͦͫͭͯ ͫͨͪͦͫ͊ 

ͤ͊ Ήͭͦͭ ͔ͣͭ͊͡͡Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ ͋·ͦ͡ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͦ ͙͘-͊͘ ͍͙͊͋͊ͫͭͦ͘͟ ͤ͊ LƴŎƻΣ ͪͯͨͤͦͣ͟ 

͙͍͙͔͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͙͔ͤ͟͡Ύ ͍ ˴͔͊ͤ͊͒Φ ˣ͎͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ ͦͭͪ͟·͙ͭΌ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ aǘ ²ƛƴŘŀǊǊŀ ͊͟ͼ͙͙ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

tƻǎŜƛŘƻƴ ͍͔͔͙ͭ͘͡͡ ͫ ͔͔͔ͣͤ ;͔ͣ м ͒ͦ͊ͪ͊͡͡26 ͒ͦ нул ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͊͘ ;͔ͭ·͔ͪ ͔ͣͫΎͼ͊Σ ͙͍͍ͨͪͦ͊͟ ͟ ͔͔ͫ͋ 

͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͪ·ͤ͊͟ ͎ͭͦͦ ͍͔͔͙ͪͣͤΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͤ͊;͊ͦ͡ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͎ͨͦ͒ͣͤͦͦ͘ ͙ͪͯ͒ͤ͊͟Σ 

tƻǎŜƛŘƻƴ b[ ͔ͤ ͎ͫͣͦ͊͡ ͍ͦͨͪ͊͒͊ͭΈ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎΣ ͍͎͍ͦ͊͊͘͡΄͙ͻͫΎ ͤ͊ ͔͔ͤΦ ˾͔͙͚͘͟ ͪͦͫͭ ͙ ͔͙͔ͨ͊͒ͤ ͼ͔ͤ· 

͊͟ͼ͙͚ tƻǎŜƛŘƻƴ b[ ͨͦ͊͊ͤ͘͟· ͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 5Φ  ̆ͦͭΎ tƻǎŜƛŘƻƴ b[ ͙ ͤ͊;͊͊͡ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘Έ ͙͔ͤ͟͡Έ ͍ мфтп 

͎ͦ͒ͯΣ ͤ͊ ͔ͤ ͔ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͍͙͡Ύ͙͡ ͔͔͋ͦ͡ ͙͙͔ͤ͘͟Σ ;͔ͣ ͙ͦ͗͒͊ͦͫ͡ΈΣ ͼ͔ͤ· ͙ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͙͔ͤ͟͡Ύ ͍ 

͒ͦ͋·͍͔͚͊ͣͦ ͔ͪͯ͒Σ ͎͔ͯͫͯͯ͋ͤͤ͡·͔ ͭͪͯ͒ͤͦͫͭΎ͙ͣ ͒ͦ͋·;͙ ς ͍͔ͫ Ήͭͦ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦͣͯ ͔͙ͨ͊͒ͤΌ 

͊͟ͼ͙͚Σ  ͍͔͊ͪ͘΄͙͍΄͔͔ͫΎ ͔͙͙͎͒ͫͭͤͦͣ͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͙͙͋ͪ͗ ͍ мфтс ͎ͦ͒ͯ ό{ȅƪŜǎΣ мфтуύΦ 

˩΅͔ ͚ͦ͒ͤͦ ͔͚͊ͣͭͤͦ͘ bw/Σ ͍ͦ͊͊͘͟΄͔͚ͫΎ ͍ͭΎ͚ͤͯͭͦ ͍ ͍ͦͤͯ͡ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Σ ͦͻ͍͙͍͊ͭ΄͙ͻ ͪ·ͤͦ͟ ͍ͦ 

͍͔ͪͣΎ ͋ͯͣ͊Σ ͋·͊͡ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ¢ŀǎƳƛƴŜȄ b[Φ нт Ύ͍ͤ͊ͪΎ мфтл ͎ͦ͒͊ ͊͟ͼ͙͙ ¢ŀǎƳƛƴŜȄ b[ ͍·͙ͪͦͫ͡ ͍ ͼ͔͔ͤ ͫ 

о ͒ͦ фс ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͙͘-͊͘ ͦ΄͙͋ͦ;͎ͤͦͦ ͔͙ͣͤͤΎΣ ;ͭͦ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͊͡ ͫͯ͡Έͺ͙͒ͤ·͔ ͙͔͔͍ͤ͟͡·͔ 

ͪͯ͒· ͍ ˭͔͔͔ͤͦ͊ͣͤͤͦͣ͟͡ ͨͦΎ͔ͫ27 ͍  ˭͚͊ͨ͊͒ͤͦ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡Φ ˮ͔͙ͫͭͪΎ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ¢ŀǎƳƛƴŜȄ b[Σ ͤ͊;͊͊ͫ͡Έ 

͍ ͍·ͻ͚ͦ͒ͤͦΣ ͍ ˨͔ͤΈ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡Σ ͎ͦ͒͊͟ ͙ͦ͒ͤ ͙͘ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡ ͦ͋ͪ͊͘ͼ· ͔͚͊ͣͤͤͦ͟ 

ͨͦͪͦ͒·Σ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊΅͔͚Σ ͊͟͟ ͔ͣͯ ͨͦ͊͊ͦͫ͘͟͡ΈΣ ͫͯ͡Έͺ͙͒· ͙͔ͤ͟͡Ύ ͍ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͍ͦ͒Ύͤ·ͻ ͍͙ͫ͊͗ͤ͊͟ͻΣ 

͔ͨͪͦ͋ͯͪͤͤ·ͻ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ̆ͦͭΎ ͎͔͎ͦͦ͡Σ ͍ͪ͊͋ͦͭ͊΄͙͚ ͤ͊ ͔͔͙͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͔ͦͭͤͫͫΎ ͟ Ήͭͦͣͯ ͔͙ͫͨͭ͟;͔͙ͫ͟Σ 

ͦ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͤ͊ͻ͔ͦ͒͟ ͋·ͦ͡ ͫͦͦ͋΅͔ͤͦ ͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Ό ͍͔ͫͦͭ͊ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ¢ŀǎƳƛƴŜȄ b[Σ 

ͦͭͦͪ͟·͚Σ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͪ͊ͫͫ͊͊͘͟͡ ͦ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦͣ ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ͪ·ͤͯ͟Φ 

ˤ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͚ ͍͙ͭͦͪͤ͟Σ ͔͍ͨͪ·͚ ͔ͨͦͫ͡ ͙͒ͤͤ͡·ͻ ͍·ͻͦ͒ͤ·ͻ ͎͍ͭͦͪͦ·͚ ͔͒ͤΈΣ ͪ·ͤͦ͟ ͦͭͪ͟·ͫ͡Ύ ͙ 

͊͟ͼ͙͙ Tasminex NL ͔ͪͦ͘͟ ͍·͙ͪͦͫ͡ ͍ ͻ͔ͦ͒ ͎͍ͭͦͪͦ ͫ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͎ͦ ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ ͍ оΣол ͍͙͚͙͊ͫͭͪ͊ͫ͟͡ͻ 

͒ͦ͊ͪ͊͡͡ ͒ͦ ͍͚ͤͦͦ ͼ͔ͤ· ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ мсΦул AUDΦ ˤ ˶͔ͦͤ͒ͦͤ ͍ ͭͦͭ ͍͔;͔ͪ ͔͚͔ͭͪ͒ͪ· ͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͊͡ Ήͭͯ 

͔͙͔ͫͭͪͣͭ͡ΈͤͯΌ ͔͙ͭͪ͊ͭͦͪ͟Ό ͙ ͊͟ͼ͙͙ ͙͎͙͒ͦͫͭ͡ ͍͔͎ͫͦͦ ͙ͨ͊͟ ͍ фс ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Φ ˤ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ 

͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͎͍ͭͦͪͦ·ͻ ͔͚͒ͤ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͚ ͔͙͍ͫͦͪͪͭͪͦ͊͊ͫ͟͟͡Έ ͒ͦ пл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Σ ;͔ͣͯ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊͊͡ 

ͪ͊ͫͨͪͦ͒͊͗͊ ͊͟ͼ͙͚ ͙͙ͫ͊ͣͣ ͙͔͙͒ͪͭͦͪ͊ͣ͟ ¢ŀǎƳƛƴŜȄ NLΣ ͙ ͟ ͣ͊ͪͭͯ мфтл ͎ͦ͒͊ ͊͟ͼ͙͙ ͎͍͙ͭͦͪͦ͊ͫ͡Έ ͨͦ 

ϷтΣрлΦ ˽ͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͋ͯͣ ͫͨ͊͒͊͡Σ ͙ͨͪ΄ͦ͡ ͙͔ͦͫͦͤ͊ͤ͘ ͔ͪ͊͡Έ͙ͤͦͫͭ ͎ͭͦͦ, ;ͭͦ Tasminex NL ͤ ͔ ͤ͊΄͊͡ 

͙͔ͤ͟͡ΈΣ ͙ ͪ͊ͦ͘;͍͊ͪͦ͊ͤͤ·͚ ͪ·ͤͦ͟ ͔ͨͦͭͪΎ͡ ͙͔͔ͤͭͪͫ ό{ȅƪŜǎΣ мфтуύΦ 

 

 

25 ˿͔ͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍·͍͊ͤ͊͘ ͙͙͔ͦ͗͒͊ͤͣ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦ 
ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭͫΎ ͍ ͍͋͊͊ͤͫͦͦͣ͡ ͦͭ;͔͔ͭΣ ͎ͦ͒͊͟ NRC ͎ͨͦͦ͡΅͔͊ͭͫΎ ͎͚͒ͪͯͦ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˤ 
͙ͭ͊͟ͻ ͫͯ͡;͊Ύͻ ͔͙ͨͪͣΎΣ ͯͨ͊͡;͔ͤͤ͊Ύ ͙ͨͪ ͎ͨͦͦ͡΅͔͙͙ͤΣ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭͫΎ ͍ ͔͋͊͊ͤͫ͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟-͔ͨͦͯͨ͊ͭ͟͡Ύ ͍ ͍͙͔͒ 
͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͍͊ͭ͊͟ όgoodwillύΦ ˤ ͭ͊ͦͣ͟ ͫͯ͡;͔͊ ͔ͦͭͪ͊͗ͤͤ·͚ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͚ ͙͍͊ͭ͟ όgoodwillύ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ 
͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍͔ͭͤͦ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦͣͯ ͦͭͪ͟·͙ͭΌΦ 

26 ˭ ͔͒ͫΈ ͙ ͔͔͒͊͡ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ς ͒ ͦ͊ͪ͡͡ ˿̊ˢ 

27 ˭͔͔͔ͤͦ͊ͣͤͤ͟͡·͚ ͨͦΎͫ - ͙ͦ͒ͤ ͙͘ ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·ͻ Ή͔͔͍ͣͤͭͦ͡ ͔͍͔͚͒ͪͤ ͙͔ͦͤͭͤͤͭ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͨ͊ͭ͡ͺͦͪͣ·Φ 
˽͔͍ͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͔ͦͣͨͫ͟͟͡ ͨͦͪͦ͒Σ ͍͟͡Ό;͊Ό΅͙͚ ͯ͡Έ͍ͭͪ͊ͦͫͤͦͤ·͔ ͙ ͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͍͙ͯ͊ͤͭ͟͡·Σ ͍͎͔ͯ͊ͤͦͤͤͦ͟͡-
ͦͫ͊͒ͦ;ͤ·͔ ͍͙ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͙ ͎͙ͪ͊ͤͭͤ·͔ ͙͙͍ͤͭͪͯ͘·Φ ˭͔͎͊͊͡Όͭ ͣͦ΅ͤ·͙ͣ ό͒ͦ нл ͣ͟ύ ͙͔͚ͤͤ͡·͙ͣ ͭͦ͡΅͙͊ͣΦ 
˻͍͙͋ͪ͊ͦ͊ͫ͘͡Έ ͍ ͊ͪͻ͔͚ͫͦͣ͟ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͔ͨ͊ͪ͊͡͡͡Έͤͦ ͫ ͎͙͙ͪ͊ͤͭ͊ͣ ͙ ͎͔͚͙ͤͫ͊ͣΦ ͔̆͊ͪ͊ͭͪͤ͟·͚ ͔͔͍ͤͦ͊ͭ͘͡·͚ ͔ͦͭͭͤͦ͟ 
ͨͦͪͦ͒Σ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͙ͻ Ή͙ͭ ͨͦΎͫ͊Σ ͍·͍͊ͤ͘ ͍͔͙ͪ͊ͨͤ͟͡Ύ͙ͣ ͻ͙ͦͪͭ͊͡Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍͙͍ͪ͊͊ͫ͘͡Ύ ͍ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ 
͍͙ͯ͊ͤ͟͡;͔͙ͫ͟ͻ ͨͦͪͦ͒͊ͻ ͍͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ ͔ͣͭ͊ͣͦͪͺ͙ͣ͊͘ (ƘǘǘǇǎΥκκǊǳΦǿƛƪƛǇŜŘƛŀΦƻǊƎκǿƛƪƛκ˭͔͔͔ͤͦ͊ͣͤͤ͟͡·͚ψͨͦΎͫ). 

https://ru.wikipedia.org/wiki/Зеленокаменный_пояс
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ˤ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͔ͯͫͨͻ tƻǎŜƛŘƻƴ b[ ͙ ¢ŀǎƳƛƴŜȄ b[ ͦ͊͊ͫ͘͟͡Ύ ͍͔͔ͪͣͤͤ·ͣΣ ͔ͫͭͦͪ͟ bw{ ͔ͣͦ͗ͭ 

ͨͦͻ͍͊ͫͭ͊ͭΈͫΎ ͔ͭ͊͗͟ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ·ͣ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦͣ ͔͔͋ͦ͡ ͨͦͫͭͦΎͤͤ·ͻ ͙͙͚ͫͭͦͪ ͔ͯͫͨͻ͊Σ ;ͭͦ ͔͙͍͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭ 

͙͙ͦͨͭͣͣ͘ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͍ ͔ͦ͋ͦͪ͘ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͔ͯͫͨ΄ͤ·ͻ ͊͟ͼ͙͚ ͤ͊ !{· ͊͘ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙͔ нл ͔ͭ͡ 

όWŀƳŜǎΣ нлммύ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ CƻǊǘŜǎŎǳŜ aŜǘŀƭǎ DǊƻǳǇΣ ͔͔͚ͨͪ͒Ύ ͙͘ Ό͙͍ͤͦͪͦ ͍ ͙͔͒ͪ͡· ͪ·ͤ͊͟Σ 

͙͔ͨͪͤͫ͊͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡ΈͤͯΌ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͙ ͨͦ͊͊͊͘͟͡ ͔͍͔ͤͪͦΎͭͤ·͚ ͪͦͫͭ ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣ ͤ͊ мн пом҈ ͍ 

͎ͦ͒ ͙͙͡ нпу снп҈ ͊͘ ͍͔ͫΈ ͙͔͔ͫͫ͒ͯͣ͡·͚ ͔͙ͨͪͦ͒Φ 

 

 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ Ή͔ͫͭͪͣ͊͟͡Έͤ·͔ ͍͔͙͡;͙ͤ· ͙ͪͫ͊͟-͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ όͫͯͭΈ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ύ 

͙͙ͫͭͣͯͪͯ͡Όͭ ͍͔͙͔ͦͦ͋ͪ͊͗ͤ ͙ ͗͊͒ͤͦͫͭΈ ͎͙ͣͤͦͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͎ͭͦͦΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͡ Ήͭ͊ 

Ή͚ͺ͙ͦͪΎ ͙͔͚ͣͣͦͭͤͦ͡Σ ͊͟͟ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͫ tƻǎŜƛŘƻƴ b[ ͙ ¢ŀǎƳƛƴŜȄ b[Σ ͙͙͡ ͔͔͋ͦ͡ ͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦΣ ͊͟͟ ͍  
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the potential discovery to a rapacious marketplace. On the following Tuesday, the first 

opportunity for the market to trade after the long weekend, Tasminex stock rose 

dramaticall y in ferocious trading, from a previous close of $3.30 to a new closing price of 

$16.80. In London that night Engli sh traders supported this meteoric trajectory with the 

stock trading to its zenith of $96. Over the following few trading days, the share price 

corrected to $40, helped by Tasminex directors themselves selling stock and, by Mar/70, 

shares were trading at $7.50. As the Poseidon boom subsided, the reali ty that Tasminex 

had not found nickel was realised, and a disillusioned market lost interest (Sykes, 1978).  

       Figure 6 - The Poseidon share pr ice bubble 

 

         Source: Australian Financial Review, as cited by (Simon, 2003) 

     Whilst the tremendous gains of Poseidon NL and Tasminex NL turned out to 

be transitory, the NRS boasts a sufficient number of more permanent success stories to 

sustain investorsô optimism. For instance, in reviewing top performing shares on the ASX 

over the previous 20 years, (James, 2011) found that Fortescue Metals Group, in its 

transition from JMC to market leader, had yielded the best returns by an incredible 

margin: rising at an average rate of 12,431 percent per annum or 248,624 percent over the 

study period. The extreme uncertainty-reward profile (quintessential to the NRS), thereby, 

serves to stimulate the imaginations and cupidity of many investors, whether the euphoria 

is fleeting, as in the case of Poseidon NL and Tasminex NL, or more enduring, as in the 

case of Fortescue Metals Group.   

The extreme uncertainty-reward relationship of the average NRC is reflected in 

the extreme uncertainty-reward profile of the sector: the distribution of market valuations 
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͍·͙͔ͫͦ͟ ͍͎͔͙ͦͤ͊ͪ͊͗͒ͤ͘ΎΦ ˽ͦͨͯ͡ΎͪͤͦͫͭΈ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ bw{ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ 

͔΅͔ ͙ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͊͟ͼ͙͚ τ Ήͭͦ ͫ͊ͣ·͚ ͋·ͫͭͪ·͚ ͔ͣͭͦ͒ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ό[ƻǿΣ нлммύΦ 

ˣ·͔ͫͭͪͦ ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͙͔ͭͭ͡ΈͤͦΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͤͦ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͭ͘͡Έ ͟͡Ό;͔͍͔ͦ 

͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦ NRC ͔͔ͨͪ͒ ͙ͻ ͔͔͋ͦ͡ ͪͯͨͤ͟·͙ͣ ͔͙ͦͤͯͪͤͭ͊ͣ͟͟Υ ͔͙͍ͦͨͪ͊ͭͤͦͫͭΈ ͙ ͙ͣͦ͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͍ 

͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͙ͦ͊ͤ͘ ͍ͤͦ·ͻ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͙ͻ ͨͦΎ͍͔͙ͤ͡ΎΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ bw{ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ 

͔͔͙ͫͭͨͤ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͪ·ͤ͊͟ ͊͟ͼ͙͚Φ ˿ͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͔͙ͫ͟ ͙͍͔ͨͪ͊ͭ͟͡Έ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͊͟ͼ͙͚ 

͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ͊ ͒͡Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͔͋ͤͫ͊͘ NRC ͙Σ ͔͔͋ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͒͡Ύ ͙ͻ ͍·͙͍͙͗͊ͤΎ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͔͔ͤͨͪͪ·͍ͤͦ 

͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎ bw{ ͟ ͙͍ͪͫͦͦͣͯ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡Σ ͨͦ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ό ͔͔ͫ͒ͯͭ͡Σ ;ͭͦ ͔ͫͭͦͪ͟ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͦͨ͊ͫͤ·ͣ ͒͡Ύ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ ˤ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ό.ǊƻǿƴΣ CŀǊǊƛǎ ŀƴŘ WŜŦŦŜǊǎƻƴΣ мфтфΣ ͼ͙ͭΦ ͨͦ 

[ŀǿǊƛǘǎŜƴΣ мффоύ ͋·͊͡ ͙ͯ͘;͔ͤ͊ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ζ͙ͯͨ͟ ͙ ͔͙͒ͪ͗η ͍ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ͤ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ 

͍ 1965ς1977 ͎ ͦ͒͊ͻΦ ˮ͔͍͔͙ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͙͎͍ͭͦͦ͊Ύ ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͔͙ͨͦͭͪ ͔͔͎͒ͤ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͊͡ 

͙͔ͨͪͣͪͤͦ ул҈Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͍͙͍ͫͪ͊ͤ ͦ͋΅͙͚ ͦ͋Ά͔ͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ Ήͭͦͭ ͔ͫͭͦͪ͟ ͊͘ ͯ͊͊ͤͤ͘͟·͚ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ мфту ͎ͦ͒ͯΣ ͋·ͦ͡ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤͦΣ ;ͭͦ ͔͙͚ͫͪ͒ͤ ;͙ͫͭ·͚ ͯ͋·ͭͦ͟ ͍͙ͫͦͫͭ͊͡ ртΣу҈ 

ό.ǊƻǿƴΣ CŀǊǊƛǎ ϧ WŜŦŦŜǊǎƻƴΣ мфтфύΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͙͘ о пмм ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ·ͻ ͊͘ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Σ 

ͭͦ͡Έͦ͟ нтр όϤу %ύ ͎͙ͫͣͦ͡ ͙͒ͦͫͭ;Έ нл҈ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͊͘ ;͔ͭ·͔ͪ ͎ͦ͒͊ ό.Ǌƻǿƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ мфтфύΦ ͙́͊ͣ͟ 
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ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙͊ͨͭ͊͟͡Σ ͍͔ͦ͗ͤͤ͡·͚ ͍ bw{Σ ͍͔ͨͦͤ͡ ͣͦ͗ͤͦ ͤ͊͘·͍͊ͭΈ ͙͍ͪͫͦ͟·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡Φ ˿ ͔ͣͦͣͤͭ͊ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ˣͪ͊ͯͤ͊ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ όмфтфύ ͨͦ;͙ͭ ͍͔ͨͦ͊͟͡ ͤ͊͊͒͘ ͙ ͒ͦ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͍͔͔͙ͪͣͤ bw{ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ 

͙͍ͪͫͦ͊ͤͤ͟·ͣ ͍͙͒ͦͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Φ 

˽ͦΉͭͦͣͯΣ ͨͦ ͔ͣͤΈ΄͔͚ ͔͔ͣͪ ͒͡Ύ bw/Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭͫΎ 

͍·ͫͦ͊͟Ύ ͍͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘Έ ͦͭ ͍͔ͤ΄͙ͤͻ ͪ·͍ͤͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͦͭ ͪ·͍ͤͦ͟ ͊͟ͼ͙͚Φ ˤ ͭͦ ͔͗ 

͍͔ͪͣΎ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͔͔ͤͦͭͦͪͦ͟ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͯ͗ ͒ͦ͋·͍͊Όͭ ͔ͨͦͤ͘͡·͔ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·͔ ͙ 

ͨͦͯ͡;͊Όͭ ͒ͦͻͦ͒Φ bw/Σ ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡ΎΌ΅͙͔ ͒ͦ͋·;ͯΣ ͙ͨͦͣͣͦ ͍͔͙ͤͯͭͪͤͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͙͔ͣΌͭ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ 

ͪ͊ͤͦͦ͋ͪ͊ͤ͘͘·ͣ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Ύͣ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͍͔ͤ΄͔͎ͤͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͟ ͔͊ͣͤ͘·ͣ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ͣΦ Kennedy όмффсΣ ͫͭͪΦ сύ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ Ήͭͦ ͙ͪ͊͘͡;͙͔Υ 

Ϧ˴͙͙ͦͣͨ͊ͤΣ ͙͔ͣΌ΅͙͔ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙͔ ͙͙ͪͯ͒ͤ͟Σ ͦ͋·;ͤͦ ͙͔ͣΌͭ ͔͎ͪͯ͡Ύͪͤ·͚ ͙ͨͪͭͦ͟ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͙͘ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͣͦ͗ͤͦ ͺ͙͙͍ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͭΈ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄ͯΌ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Φ ˻͙ͤ ͔ͭ͊͗͟ ͦ͋·;ͤͦ 

͙͔ͣΌͭ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͔͊ͣͤͦͣͯ͘ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͯ ͙ͤͻ ͔ͫͭΈ ͙͍͊ͭ͟· ό͒ͦ͊͊ͤͤ͘͟·͔ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·͔ 

͔ͪͫͯͪͫ·ύ ͙ ͙͔ͦ͗͒͊ͣ·͔ ͋ͯ͒ͯ΅͙͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ όͦͭ ͒ͦ͋·;͙ύΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͔ ͒͡Ύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ 

͔͙͍ͪ͒ͭͦ͟Φ ˻͙ͤ ͔ͤ ͙͍ͫͭ͊͊͟͡ΌͭͫΎ ͫ ͙ͭ͊ͣ͟ ͔͗ ͙͙ͪͭ͟;͔͙ͫͣ͟ ͍͔͔ͪͣͤͤ·ͣ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤͣΣ ͊͟͟ 

͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ϦΦ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ ;͙ͫͦ͡ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍͟͡Ό;͔ͤͤ·ͻ ͍ 

͔ͫͭͦͪ͟ bw{Σ ͔ͭ͊͗͟ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͙͍͎ͪͫͦͦͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͻ͔͙͔͊ͪ͊ͭͪͯͭͫ͘͟Ύ ͍ͨͦ·΄͔ͤͤ·ͣ 

ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤͣ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͙ ͙͍ͪͫͦ͟Σ ͻͦͭΎ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔͔͋ͦ͡ ͙͙ͤͣ͘͟ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ bw/Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙͙ͣͫΎ 

ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͙ͫͭ͊͒ΎͻΦ ̏ͭͦ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌΣ ͙ͨͪͫͯ΅͔͚ ͫ͊ͣͦͣͯ ͨͪͦͼ͔ͫͫͯ ͒ͦ͋·;͙ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͙ ͔͙͍͔͙ͤ͒ͪͫͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·ͣ ͫͭ͊ͭͯͫͦͣ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Όͭ 

͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ bw{ ͔ͨͪͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍͙͊ͫ͘Ύ΅͙͔ ͦͭ 

͙͍͎ͪͫͦͦͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ  

˾͙͍ͫͦ͟·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͨͦ ͍͔͚ͫͦ ͙͔ͨͪͪͦ͒ ͔ͦͣͣͪ͟;͔͙ͫ͟ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͒ͦͫͭͯͨ ͯ 

bw/ ͟ Ήͭͦͣͯ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͙ͫ͡Έͤͦ ͙ͦͭ͡;͔͊ͭͫΎΦ ˤ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ [ƻǿ 

όнлммΣ ͫͭͪΦ нύ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭΥ Ϧ͙͙̇͟͡;ͤͦͫͭΈ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͔͔͒͊ͭ͡ ͨͪͦͺ͙͡Έ Ϧ͙ͪͫ͟-͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈϦ ͙ͨͪ 

ͺ͙͙͍͙͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͔͔͋ͦ͡ ͫͦ͗ͤ͡·ͣ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ;͔ͣ ͍ ͎͙͒ͪͯͻ ͦͭͪ͊ͫ͡ΎͻϦΦ ̏ͭͦ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͔ͪ͊͡ΈͤͦͫͭΈ ͎ͭͦͦΣ 

;ͭͦ ͙͍ͪͫͦ͟·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͦ;͔ͤΈ ͍͙͔ͨͦ͒͗ͤ ͙ ͔ͤ ͙͍ͨͪΎ͊ͤ͘ ͟ ͚͊ͦ͟͟-͙͋ͦ͡ ͔ͦͭ͒͡Έ͚ͤͦ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙͙͡ ͔͎͔ͫͣͤͭͯ 

Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ˿͔͔ͦͪ͟Σ ͤ͊ ͡Ό͚͋ͦ ͔ͣͦͣͤͭ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͙͍ͪͫͦ͟·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͍ͤ͊ͨͪ͊͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͯ͒͊Σ ͎͔͒ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· 

ͫ;͙ͭ͊Όͭ ͙ͦͨͭͣ͊͡Έͤ·ͣ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͔ͤ ͍͔͎ͫͦͦ ͙͍͎ͪͫͦͦͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ IƻƎŀƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнллнΣ 

ͫͭͪΦ ннύ ͦ͋ͫͯ͗͒͊Όͭ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͍͙͔͊ͣͦ͊ͣ͘͘΅͊Ό΅ͯΌ ͪͦ͡Έ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͔͚ͦͭͪ͊ͫ͡ ͫ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ 

ͨͪͦͺ͙͔ͣ͡ ͙ͪͫ͊͟ ͒͡Ύ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Υ 

Ϧˤ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͎ͦ͒· Ό͙ͤͦͪͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟-͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͘͡;͙͙͟ ͙ͫͨ·ͭ·͍͊Όͭ ͍͔ͫ ͋ͦ͡Έ΄͙͔ 

͙ͭͪͯ͒ͤͦͫͭ ͫ ͒ͦͫͭͯͨͦͣ ͟ ͪ·ͤ͊ͣ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͙ͻ ͙͍ͪͫͦ͟·͚ ͨͪͦͺ͙͡ΈΣ Ή͙ͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

ͦ͋·;ͤͦ ͨͦͯ͡;͊Όͭ ͍͔ͤ΄͔͔ͤ ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ;͔͔ͪ͘ ͪ·͙ͤ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͙Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ;͔͔ͪ͘ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·͚ ͔͎͔ͫͣͤͭ ͪ·ͤ͊͟ ͊͟ͼ͙͚Φ ˹͊ ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ;͙͊ͫͭ ͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ ͨΎ͙ͭ ͔ͭ͡ 

͎͙͔͒ͪͯ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͙͔͋ͦͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ ͙ Ϧ͒ͦͭͦͣ͟·ϦΣ ͔͎͙ͨͪ͒͊͊͡͡ ͔͔͋ͦ͡ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΣ 

;͔ͣ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͙Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͍͔͙ͦͭ͊͟͡͡ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͦͭ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻϦΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ bw{Σ ͊͟͟ ͔͍ͨͦ͒ͣͤͦ͗ͫͭͦ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͙͍͎ͪͫͦͦͦ͟ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ - ͺͦͪͣ· ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͦͭͦͪͦͣͯ͟ ͦ͋·;ͤͦ ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡Ύ͔ͭͫΎ ;͔͔ͪ͘ ͪ·͙ͤ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͙ 

ͦͭͦͪ͟·͚ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ ͙ͨͪ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͣ͘Σ ͻͦͭΎ ͙ ͍͔ͣ͊ͦͪͦ͡ΎͭͤͦͣΣ ͨͦͯ͡;͔͙͙ͤ 

͎ͦͪͦͣͤ·ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦΣ ͒ͦͫͭͯͨͤͦͫͭΈ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔͙ͤͫͭ͊͋͡Έͤ͊Φ 

нΦоΦо ˹͔͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͊ͭ͟· 

˩΅͔ ͚ͦ͒ͤͦ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΈΌ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͔ͭ͊͗͟ ͔ͪ͊͒͘͡ΎΌͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͦͫͦ͋͊Ύ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Φ ͔́͊ͦ͟ ͍͔͔͙͔ͯͭͪ͗͒ͤΣ ͤ͊ ͔͍ͨͪ·͚ 

͍͎͘͡Ύ͒Σ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͨ͊ͪ͊͒ͦͫ͊͟͡ΈͤͦΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͚ͨͦ͗͊ͯ͡Σ 



 
42 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͫ͊ͣ·ͣ Ϧ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͣϦ ͙͘ ͍͔ͫͻ ͍͙͍͒ͦ ͙͔͋ͤͫ͊͘Υ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡Έ 

͍ͨͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͺ͙͙͘;͔͔ͫͦ͟ ͫ·ͪΈ͔Σ ͔ͤͦ͋ͻ͙͔ͦ͒ͣͦ ͒͡Ύ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ bw/Σ 

͍ͻͦ͒Ύ΅͙ͻ ͍ ͔ͫͭͦͪ͟ bw{Σ ͙͊ͤͣ͊͘ΌͭͫΎ ͎͔͎͍͔͚ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͟͡Σ ͙ Ήͭ͊ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ ͍͔͔͒ͭͫΎ ͤ͊ ͍ͨͪ͊͊ͻ 

͍͔͔͎ͪͣͤͤͦͦ ͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͫ͊ͣ ͨͦ ͔͔ͫ͋ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͍͙ͪ͊ͤͦ͒ͤͦͫͭ͘ΈΌ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ 

͙͍͍͊ͭͦ͟Φ ˽͍ͪ͊ͦ ͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·͔ ͯ;͙͊ͫͭ͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͣ ͙͍͊ͭͦͣ͟Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ 

͒ͦ ͔͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤΎ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·͔ ͯ;͙͊ͫͭ͟ ͔ͤ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭ ͙͙ͤ͊͟͟ͻ ͒ͦ͊͊ͤͤ͘͟·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ - ͭͦ͡Έͦ͟ 

͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͙ͦͤ ͎ͣͦͯͭ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭΈ ͔ͨͦͤ͘͡·͔ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·͔Φ ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍ ͍ͨͪ͊͊ͻ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ 

͔ͤͭ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·ͻ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͔͍ͤͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͍͔͒ͦͫͭͦͪͤͦ ͎͙͍ͫͨͪͦͤͦͪͦ͊ͭ͘Έ ͋ͯ͒ͯ΅͙͔ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟Φ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͔͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ͊Ύ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈΣ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͣͦ͗ͤͦ ͔͙ͦͭͤͫͭ ͟ ͍ͨͪ͊ͯ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Σ 

τ Ήͭͦ ͔͎ͦ ͦͨͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͍ ͔ͤͣ ͙͔ͣΌͭͫΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ 

ͤ͊͘;͙ͣ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·29.  

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ Ή͚ͭͦ ͦͨͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

ͨͪͦ͒ͯͭͦͣ͟ ͫͯ͋Ά͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟ ͔͙ͫͯ͗͒ͤΎΣ ͍͎ͦͫͤͦ͊ͤͤͦͦ ͤ͊ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͔͙͙ͭͦͪ ͙ ͎͙͔ͨͦͭ͊͘ͻ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͦ͊͊ͭ͘͟ΈͫΎ ͍͔ͪͤ·͙ͣΣ ͊ ͎ͣͦͯͭ ͙ ͔ͤ ͦ͊͊ͭ͘͟ΈͫΎΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ͨͪ͊ͦ ͍͔͙͊͒ͤ͡Ύ 

͎͔ ͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͣ ͯ;͊ͫͭͦͣ͟Σ Ύ͍͡ΎΌ΅͔͔ͫΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͒͡Ύ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ bw/Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ 

͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͚ ͙͍͊ͭ͟Φ  ˽ͦ ͙ͫͯͭΣ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͎ͤͦͦ ͯ;͊ͫͭ͊͟ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͍͙͙͔͚ͦͫͨͪͤͣ͊ͣͦ 

͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͎͍ͨͪͦͤͦͦ͘ ͔͎ͦ ͔͔͙͍͙ͨͪͫͨͭͤͦͫͭ͟Φ ˤ͙͙͔ͦͫͨͪͤͣ͊ͣ͊Ύ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙ͭ͊͟ͻ 

͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͎͍ͨͪͦͤͦͦ͘ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͎͙͒ͪͯͻ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͍ 

;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ;͔͍͔ͦ͡;͔͙ͫͣ͟ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡Σ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͍ͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ 

ͨͦ͒ͻͦ͒ ͎͔͎͍ͦͦͦ͡ bw/, ͔͙͍ͪ͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͎͔͎͍ͦͦͦ͡ bw/ ͍ ͺ͙͍͙͙ͦͪͣͯͪͦ͊ͤ͡ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͔͙͚ͭͦͪ ͙ 

ͻ͙͊ͪͣ͊͘ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟ bw/ ͍ ͍͙͔͙͙ͨͪͦ͒͗ͤ Ή͙ͭͻ ͎͙͔ͨͦͭ͘ ͔͙ͫͪ͒ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ ͙́͊ͣ͟ 

ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͒͡Ύ ͔ͭͻ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͊ͭ͟· 

͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭ ͍ͫΌ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡ΈΦ ˭͊;͊ͫͭͯΌ ͫͦ;͔͙͔ͭ͊ͤ ͍ͨͪ͊͊ ͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͙ͣ 

ͯ;͙͊ͫͭ͊ͣ͟ ͙ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͔͙͙ͭͦͪ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ό ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ ͊͟͟Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͍ 

ͫͯ͡;͔͊ ͫ Ϧ /ŀǊƭƛƴ {ǘȅƭŜ DƻƭŘϦΣ ͔ͭ͊͗͟ ͙͍͔ͫͭͤ͘·ͣ ͊͟͟ Ϧ͔͍͙͙͔ͤ͒ͣͦ ͦͦͭͦ͘͡Ϧ - ͙ͭͨ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ 

ͫͦͫͭͦΎ΅͙͚ ͙͘ ;͔͍ͪ͘·;͚͊ͤͦ ͪͦ͟΄͔;ͤ·ͻ ͔͔ͪͤ͘ ͦͦͭ͊͘͡Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͘-͊͘ ͍͔͎ͫͦͦ ͔ͣ͊ͤ͡Έ͎ͦͦ͟ ͔ͪ͊ͣͪ͊͘ 

ͦ;͔ͤΈ ͭͪͯ͒ͤͦ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͭΈΦ ˹͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡Σ ;͙͊ͫͭ;͙͟ ͦͦͭ͊͘͡ ͙ͭͨ͊ Carlin ͙ͫ͡΄ͦͣ͟ ͣ͊͡·Σ ;ͭͦ͋· ͔͎ͦ 

ͣͦ͗ͤͦ ͋·ͦ͡ ͚͙ͤ͊ͭ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͨͪͦͣ·͍͙͟Φ ˤ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͔͙ͫͭ͊ͪ͊ͭ͡Σ ͍ͦͭͨͪ͊͡Ύ͍΄͙͔ͫΎ ͤ͊ 

͙͊͟͡ͺ͙͚͙͔ͦͪͤͫ͟ ͦͦͭ͘͡·͔ ͙͙͙ͨͪͫ͟Σ ͨͪͦͻ͙͙ͦ͒͡ ͙ͣͣͦ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͙ͻ ͎ͦͪ ͦͦͭ͊͘͡ ͙ͭͨ͊ /ŀǊƭƛƴ ͍ ˹͔͍͔͊͒Σ ͙ 

͔͒͊͗ ͔ͤ ͔͍͙ͨͦ͒ͦͪ͊͘͡Σ ;ͭͦ ͨͦ͒ ͙ͻ ͎͙ͤͦ͊ͣ ͫͪ͟·ͭ· ͍͙ͫͦͪͦ͟΅͊Φ ˿͔͙ͭ͊ͪ͊ͭ͡ ͦͤ͟ͼ͊ мулл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦ ͔ͭ͊͗͟ 

͔ͤ ͔͙͙͊ͣͭ͘͡ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͊͡ Ή͎ͭͦͦ ͚ͪ͊ͦͤ͊Φ ˻ͭͪ͟·͙͔ͭ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ /ŀǊƭƛƴ ͍ мфсм ͎ͦ͒ͯ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

Newmont Mining CoǊǇƻǊŀǘƛƻƴΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͭͦͪ·ͣ ͨͦ ͍͔͙͡;͙͔ͤ 

͙͍͙͔͔ͨͪͦͦ͒ͭͣ͘͡ ͦͦͭ͊͘͡ ͍ ͙͔ͣͪΣ ͫͭ͊ͦ͡ ͔͍ͨͪ·ͣ ΄͎͊ͦͣ ͍ ͔͔ ͍ͦͫͻ͔͙͙ͦ͗͒ͤ ͤ͊ ͍͔ͪ΄͙ͤͯ ͍ͫ͊͡·Φ 

bŜǿƳƻƴǘ ͤ͊;͊͊͡ ͒ͦ͋·;ͯ ͤ͊ ͔͔͙͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ /ŀǊƭƛƴ ͍ мфср ͎ͦ͒ͯΦ bŜǿƳƻƴǘ aƛƴƛƴƎ /ƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴ 

͙ͦ͊͊ͫ͘͟͡Έ ͔͙ͭͣ ͔ͫͣ͡Έ;͙͊͊ͣ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔Σ ͤ͊͘ΎΣ ;ͭͦ ͫͯ͡;͙͊ ͔͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤΎ ͔͍͙͙͎ͤ͒ͣͦͦ ͦͦͭ͊͘͡ ͋·͙͡ 

͔͙͍͊͒ͦͯͣͤͭͪͦ͊ͤ͘͟· ͍ ͎͙͒ͪͯͻ ͔ͣͫͭ͊ͻΣ ͍·͍͙͙͒ͤͯ͡ ͎͙͔ͨͦͭͯ͘Σ ;ͭͦ Ήͭͦͭ ͚ͪ͊ͦͤ ͍ ˹͔͍͔͊͒ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·ͣ ͙Σ ͔͙͍ͯ͋͒΄͙ͫΈ ͍ ͍͔͚ͫͦ ͍͔ͨͪ͊ͦͭΣ ͙ͫͦ͒͊͘͡ ͎ͦͪͦͣͤͯΌ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈΦ ˤ ͙͎͔ͭͦ Ϧ˴͙͙͚͊ͪͤͫ͟͡ 

͔ͭͪͤ͒Ϧ ͒͊͡ ͔͔͋ͦ͡ нл ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ ͎ͨͦͣͦ ͔͍͙ͨͪͪ͊ͭͭΈ ΄ͭ͊ͭ ˹͔͍͊͒͊ ͙ ˿͔͙͔ͦ͒ͤͤͤ·͔ ̊ͭ͊ͭ· ͍ 

͎ͦ͒ͤͦͦ ͙͘ ͍͔͒ͯ΅͙ͻ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͦͦͭ͊͘͡ ό/ƻƻǇŜΣмффмύΦ  

̆ͦͭΎ ͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭͤͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ bŜǿƳƻƴǘ aƛƴƛƴƎ /ƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴ /ŀǊƭƛƴ ͫͭ͊͊͡ 

͍͚ͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͔ͨͦͫ͡ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘Σ ͙͙͡Σ ͔͒͊͗ ͪ͊ͤΈ΄͔Σ ͊͟͟ ͭͦ͡Έͦ͟ ͦͦͭͦ͘͡ ͋·ͦ͡ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤͦ 

 

 

29 ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·͔ ͙ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ·͔ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͦͭ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ 
͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͔͔͋ͦ͡ ͭͦ;ͤ·ͣ ͔͋ͯ͒ͭ ͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͭΈ ͍ͨͪ͊ͦ ͍͔͙͊͒ͤ͡Ύ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·͙ͣ ͯ;͙͊ͫͭ͊ͣ͟ ͊͟͟ 
ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭͦΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͎ͭͦͦΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͡ Ήͭͦ ͙͍͊ͭͦͣ͟ ͙͙͡ ͙͍ͨ͊ͫͫͦͣΣ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͊͘͟͡ 
͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͒͡Ύ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ bwC ͤ ͙͊ͯ͡;΄͙ͣ ΄͊ͤͫͦͣ ͤ͊ ͔ͯͫͨͻ ͙ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙͔͔͚͒Σ ͙͍͔ͨͪ͊͟͡Ό΅͔͚ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ ˤ 
͍͔͔ͫͭ Ή͎ͭͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍ͨͪ͊ͦ ͍͔͙͊͒ͤ͡Ύ ͎͔͎͍͔͚ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͟͡ ͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙ͼ͙͔ͪͯͭͫΎ ͊͟͟ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͚ ͙͍͊ͭ͟Φ 
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͍ ͨͪͦ͋͊ͻΣ ͡Ό͋͊Ύ ͨͦ͒ͦ͋ͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͍ͦͫͭ͊͊͊ͫ͡Έ ͔ͤ ͙͔ͣΌ΅͔͚ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͔͔͙ͨͪͣͤͤΎ ͒ͦ ͔ͭͻ ͨͦͪΣ 

ͨͦ͊͟ ͦͦͭͦ͘͡ ͍ͦͫͭ͊͊ͦͫ͡Έ ͔͍͔͔ͤͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤͤ·ͣ ͙ Ϧ͔͍͙͙ͤ͒ͣ·ͣϦΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙͔ͣͤͤͦ Ήͭ͊ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ͊Ύ 

ͫͯ΅ͤͦͫͭΈ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙͍͔ͨͪ͊͡ ͟ ͎ͦͪͦͣͤͦͣͯ ͨͦͭͦͯ͟ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͦͦͭ͊͘͡ ͍ ͙͎͔ͭͦΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙͔ͫ͟ ͎͙͔ͨͦͭ͘· ͎ͣͦͯͭ ͍ͫͦ͒͊͊ͭ͘Έ ͎ͦͪͦͣͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙κ͙͙͡ ͙͔ͣͤ͘ΎͭΈ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͒͡Ύ ͎͙ͣͤͦͻ 

bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Φ 

˽ͦ ͔͔ͣͪ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͎͙͔ͨͦͭ͘· bw/ ͍͔͎ͨͦ͒ͪ͊ΌͭͫΎ 

͔ͤͦ͋ͻ͙͚ͦ͒ͣͦ ͤ͊ͯ;͚ͤͦ ͍͔͔ͨͪͦͪ͟Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ;͔͔ͪ͘ ͔͙͔͋ͯͪͤ ͍͙ͫ͊͗ͤ͟ ͍ ͙͊ͤͦͣ͊͡ΎͻΣ 

͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ Ύ͍͡ΎΌ΅͙ͻͫΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·͙ͣ ͪͯ͒ͤ·͙ͣ ͔͙ͭ͊ͣ͡Φ 

˽͍͔͔͙͔ͦ͒ͭͪ͗͒ͤ ͺ͍͊ͭͦ͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍ͨͦ·΄͔͊ͭ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ 

͍͔͔͙͔ͦͨͪͦͪ͗ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͔ͣͭΈ ͙͍ͨͪͦͭͦͨͦͦ͗ͤ͡·͚ Ήͺͺ͔ͭ͟Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͊͟͟ ͙ ͍ ͔ͤ͊ͯ͟ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ 

͙͙ͤͭͯͼ͙Ύ ;͊ͫͭͦ ͙͎͔ͪ͊ͭ ͍ͫͦΌ ͪͦ͡ΈΦ ˤ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻ ͫͯ͡;͊Ύͻ ͍͔͔͙͔ͦͨͪͦͪ͗ͤ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͔͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤΌ 

͍͔ͫͦͪ΄͔ͤͤͦ ͎͎͒ͪͯͦͦ ͍͙͒͊ ͫ·ͪΈΎ ͙ ͙ͭͨ͊ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ ;͔ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊͊͡͡Φ ˤ ͙ͭ͊͟ͻ 

͙ͫͭͯ͊ͼ͙ΎͻΣ ͻͦͭΎ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·͔ ͎͙͔ͨͦͭ͘· bw/ ͙ ͦ ͙͊͊ͫ͘͟͡Έ ͦ΄͙͋ͦ;ͤ·͙ͣΣ ͙͎͙ͭͦ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ 

͙͙ͤͼ͙͙͍͚ͪͦ͊ͤͤͦ Ή͙͙ͭͣ ͎͙͔͙ͨͦͭ͊ͣ͘Σ ͔ͭͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͙ͦ͊͊ͫ͘͟͡Έ ͙ͨͪ͋·͡Έͤ·͙ͣΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͎͔͎͍͔͙ͦͦͦͪ͊͒͘͟͡Σ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͔ͦͨͪ͊ͭͫΎ ͔ͤ ͫͭͦ͡Έͦ͟ 

ͤ͊ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͔Σ ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͤ͊ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͊ͭ͟·Φ ˾͍͔͊͒͊͘͟ τ Ήͭͦ ͙ͨͦͫ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦΣ ͤͦ 

ͨͦ͊͟ ͔΅͔ ͔͙͍͔͎ͤͫͭͤͦͦ͘ ͔ͪͫͯͪͫ͊Σ ͙ ͒͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͙ͨͦͫ͊͟ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΦ ˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ 

Ή͙ͭͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͦ͋·;ͤͦ ͔͔ͭͪ͋ͯͭ ͙͎ͫͯͫͤͦͦ͟ ͙͔͙ͦ͗ͤ͘͡Ύ ͙͙͚ͫͭͦͪΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͦ͋·;ͤͦ ͫͫ·͊͡ΌͭͫΎ ͤ͊ 

͔͙ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͔ͫ ͒͊͡Έ΄͔ ͯͻͦ͒Ύͭ ͍ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦΦ 

ˮ͙͎͔ͤͭͪͯͭ ͭͦΣ ͊͟͟ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͔ͪͫͯͪͫ͊Σ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ Ήͺͺ͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟ ͒͡Ύ ͒ͦ͋·;͙Σ ;͊ͫͭͦ 

͙ͦͨͫ·͍͔͊ͭͫΎ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͊͟͟ Ϧ͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ϦΦ ̏ͭͦͭ ͔͙ͭͪͣͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͦͭͪ͊͗͊ͭΈ ͦ͋΅͔͙ͨͪͤΎ͔ͭͦ 

͔͙͔ͣͤͤ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ bw/ ͔ͤ ͍ͫͭ͊ͤͦΎͭͫΎ Ϧ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ϦΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͍ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤͦͣ ͫͣ·͔ͫ͡ Ή͎ͭͦͦ 

͍ͫͦ͊͡Σ ͒ͦ ͔ͭͻ ͨͦͪΣ ͨͦ͊͟ ͔͔ Ήͺ͔͔ͣͪͤ·͔ ͙͔͙͒ ͙ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͔ͤ ͋ͯ͒ͯͭ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤ· ͙ 

͔ͦͣͣͪ͟;͔͙ͫ͟ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͤ͘͡·Φ ́͊͟ ͔͗ ͙ͦ͋ͫͭͦͭ ͔͒ͦ͡ ͫ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡Σ ͎͔͒ ͙͔͒Ύ ͙ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ Ή͚ͭͦ 

͙͔͙͒ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͍͎ͦͫͤͦͦͨͦ͊͊͡Ό΅͙͙ͣ ͙ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έͤͦ ͒ͦ͗ͤ͡· ͔ͨͪ͒΄͔͍͍ͫͭͦ͊ͭΈ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΌ ͙ͨͪ͋·͙͡Φ 

˽ͦΉͭͦͣͯΣ ͊͟͟ ͙ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͫ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭΣ ͦͭͦͪͯ͟Ό 

ͪ·ͤͦ͟ ͙͙ͨͪͨͫ·͍͔͊ͭ bw/Σ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͙ͣ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟Φ 

нΦоΦп ˨͙͔ͭ͡͡Έͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒ ͒ͦ ͊ͨͯͫ͊͘͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ 

˩΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ ͔͊ͫͨͭͦͣ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͦ͋Ά͔͙͒ͤΎ͔ͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ ͫ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡Σ 

Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙͔͒ͭ͡͡Έͤ·͔ ͔͙ͨͪͦ͒·Σ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ ͤ͊;͊ͯ͡ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙κ͙͙͡ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΌ ͙ͨͪ͋·͙͡Φ 

˨͔͊͗ ͔ͨͦͫ͡ ͔ͯͫͨ΄ͤ·ͻ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͔͙͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ 

Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έ͎ͤͦͦ ͒͡Ύ ͒ͦ͋·;͙ ͔ͪͫͯͪͫͦύ͍ ͍͔ͪͣΎΣ ͨͪͦͻͦ͒Ύ΅͔͔ ͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ ͒ͦ͋·;͙Σ 

͔ͣͦ͗ͭ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎͭΈ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔ͭ͡ ͙ ͔͒͊͗ ͔͒ͫΎ͙͔͙͚ͭͭ͡Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͍ ͫͯ͡;͔͊ hƭȅƳǇƛŎ 5ŀƳΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ 

͔ͪͯͨͤͦ͟ ͦͭͪ͟·͙͔ͭΣ ͦ͋ΆΎ͍͔͔ͤͤͦ͡ ²ŜǎǘŜǊƴ aƛƴƛƴƎ ͍ мфту ͎ͦ͒ͯΣ ͒ͦ͋·;͊ ͤ͊;͊͊ͫ͡Έ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͨͦͫ͡ мфуу 

͎ͦ͒͊ ό¦ǇǘƻƴΣ нлмлύΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙͍͔͊ͨ͊ͤͪͦ͊ͤͤͦ͘͡ ͔ͪͯͨͤͦ͟ ͪ͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ ͔ͨͪͦͭ͊͟Σ ͔͍͔͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤͦ͡ 

͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ .It .ƛƭƭƛǘƻƴ ͍ нллт ͎ͦ͒ͯ ό͍ͤͦ·ͣ ͍͔͊͒͡͡Έͼ͔ͣ ²a/ wŜǎƻǳǊŎŜǎ ͫ нллр ͎ͦ͒͊ύΣ ͋·ͦ͡ ͔ͦͭͦ͗ͤͦ͡ 

͒ͦ нлмн ͎ͦ͒͊ ͙͘-͊͘ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡ ͫ Ή͎͙͔͚ͦͦ͟͡ ͙ ͙͙͙ͤͣ͘͟ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· όaƛƴƛƴƎ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ 

нлмпύΦ ˴͊͟ ͤ͊ нлмп ͎ͦ͒Σ .It .ƛƭƭƛǘƻƴ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊͊͡ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͍ͤͦ·ͻ ͔ͭͻ͎͙͚ͤͦͦ͡ ͙ 

͔͔͔͙͍͙ͨͪͨͪͦͭͪͦ͊ͤ͟Ύ ͒͡Ύ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͪ͊ͫ΄͙͔͙ͪͤΎ όaƛƴƛƴƎ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ нлмпύΦ 

ˤ ͔͔͋ͦ͡ Ή͔ͫͭͪͣ͊͟͡Έͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙͔ͫ͟ ͔͎ͨͪͪ͊͒· ͔͙͊͒ͪ͗͊͘͡ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͯ͘͟ ͍͙ͫͤͼ͍ͦͦ-

ͼ͙͍͎ͤͦͦͦ͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟ aŎ!ǊǘƘǳǊ wƛǾŜǊ ͤ͊ ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ;͔ͭ·͔ͪͻ ͔͒ͫΎ͙͔͙͚ͭͭ͡ όaǳŘŘΣ нлмлύΦ ˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ 

aǳƭƘƻƭƭŀƴŘ όнлмлύΣ ͙͊ͤ͊͘͡ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͼ͍͔ͭͤ·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͔͔͔ͫͪ͒ͤ 

͍͔ͪͣΎ ͦͭ ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͒ͦ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͦͦͦ͟͡ ͍͔͒ͤ͊͒ͼ͙͊ͭ ͔ͭ͡Φ ͙̏ͭ ͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͔ ͔͙ͨͪͦ͒· 

͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ ͒ͦ͋·;͙ ͙͙͍ͯͫ͊͡Όͭ ;͔͍ͪ͘·;͚͊ͤͯΌ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟Σ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ 

͍ͫͭ͊͊͟ ͙͙͍͙͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤ͟ΎΣ ͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͣ͊Ύ ͙ͨͪ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͔ͭͯ͟΅͔͚ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Σ 

͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ;͍͍͙͔ͯͫͭͭ͡Έͤ͊ ͟ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦͣͯ ͍͙͡Ύ͙ͤΌ ͙ͪͫ͊͟ ͙ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤͦ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙ ͍ ͍͔ͤ;ͯͪͤͦͣ ͙͔͊ͨͭ͊͟͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͨͦͤ͊͡Ύ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͔ͯͫͨ΄͚ͤͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͍ bw{Σ 
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ͦͭ ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͒ͦ ͒ͦ͋·;͙Σ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͨͦͯ͡;͔ͤ͊ ͙͡΄Έ ͫ ͔ͭ;͔͙͔ͤͣ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͙ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͔ͯͣͤΈ΄͔͙ͤΎ ͙͙͡ 

͍·Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ ͙͙͎ͫͭͤͤͦͦ ͙ͪͫ͊͟Σ ͫͪ͟·͎ͭͦͦ ͊͘ ͔͔͚ͨͤͦ͡ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Φ 

нΦоΦр ˤ͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟ 

˩΅͔ ͚ͦ͒ͤͦ ͦ͋΅͔͚ ;͔͚ͪͭͦΣ ͦ͋Ά͔͙͒ͤΎΌ΅͔͚ ͔ͫͭͦͪ͟ bw{ ͫ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͚ͪ͊ͤ͟ΎΎ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟Φ ˤ ͔ͪ͊͋ͦͭ wǳŘŜƴƴƻ όнлмлύ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͊͟ͼ͙͙ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͍ ͫͺ͔͔ͪ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͍ ͍͒͊ ͪ͊͊͘ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ 

ͨͪͦͣ·΄͔͎ͤͤͦͦ͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ˽͍ͦ·΄͔ͤͤ͊Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ 

͒ͦ͋·;͙ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͍ ͔͔͔͚ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ͙ͣ ͍͋͊ͦ͘·ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ bw/ ͙͊ͤͣ͊͘ΌͭͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ ͙͙͡ ͙ͨ͊ͤͪͯ͡Όͭ ͒ͦ͋·͍͊ͭΈ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ 

͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ͊Ύ ͍͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ bw/ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭͫΎ 

͎͙ͦ͡;͚ͤͦ όwǳŘŜƴƴƻΣ нлмлύΦ 

˿͍͔ͪͻ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͦ͋ΆΎ͔͙͔ͫͤͤͣ ͙͋͘·ͭͦ;͚ͤͦ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͤ͊͋͡Ό͔͚͒͊ͣͦ ͍ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw{Φ ˮ͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͔ͭΣ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͍͔͙ͨͪͦ͡ WŀŎƪǎΣ hϥwƻǳǊƪŜ ͙ ²ƛƭƭƛŀƳǎƻƴ όнлммύΣ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ ͤ͊ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͔͍ͨͪ·΄͔͙͔ͤ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͤ͊͒ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͡·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍ 

͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ ͔ͭͪͻ ͔͙͚ͫͭͦͭ͡Φ ̏ͭ͊ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ͊Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ;͙͊ͫͭ;ͤͦ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤ͊͡͡ ͙͍͔͚ͫͭͤͦ͘ 

ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈΌ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟Φ 

͙͙̇͟͡;ͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͨͦ ͔͙ͣͤͤΌ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭͣ͡ 

͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;͚ͤͦ ͒͊͡Έ͍͙͙ͤͦ͒ͤͦͫͭ ͪ·ͤ͊͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙Σ ͍͊͊͘͟΄͙͔ͫΎ ͪ͊ͯͣͤ͘·͙ͣ ͍ 

͙͙͍ͦͪͦ͊ͤͤͦͣ͘͡ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟Σ ͦ͊͘͟·͍͊ΌͭͫΎ ͔͍ͤͦͨͪ͊͒͊ͤͤ·͙ͣ ͫ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟·Σ ;ͭͦ 

ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͎͙͒ͪͯͻ ͙ͭ͊͟ͻ ͔͗ Ϧͦͫͣ·͔ͫͤͤ͡·ͻϦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ό{ŀƘƭƳŀƴ ϧ {ǘŜǾŜƴǎƻƴΣ мфурύΦ ˾ͦͫͭ 

ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙͙͔ͫͭͣͯͪͯͭ͡ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͍ͤͦ·͔ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ ͤͦ ͙͘-͊͘ 

͔͔͊͒ͪ͗͘͟ ͍ ͔͊ͨͯͫ͘͟ ͍ͤͦ·ͻ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ·͙ͣΣ ;ͭͦ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ 

͙͘ ͋·ͭͯ͟ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ ͙ ͼ͙͙͟͡;͔ͫͦͣͯ͟ ͍ͪ͊ͦͪͦͭͯ͘ ͼ͔ͤΦ ˤ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͙͔͒ͭ͡͡Έ͚ͤͦ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͍·ͫͦͦ͊ͭͪ͊ͭͤ͘͟·͔ ͙͍͙͔͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͍·͔ͤͯ͗͒ͤ· ͊ͪ͘͟·͍͊ͭΈͫΎΣ ;ͭͦ 

͍·͘·͍͔͊ͭ ͻ͙ͪͦͤ;͔͔ͫͦ͟ ͔͙͍͔͙͍͙͔ͤ͒ͦͤͫͭͪͦ͊ͤ ͙ ͍ ͙͎͔ͭͦ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͼ͙͙͟͡;͔ͫͦͣͯ͟ ͪͦͫͭͯ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

·ͫͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͔͙͍ͫ͊ͣͦͨͦ͒͒ͪ͗͊Ό΅͔͚ͫΎ ͔͙ͣͦ͒͡ ͼ͙͙͟͡;͔͙ͫ͟ͻ ͍͋ͯͣͦ ͙ ͍ͫͨ͊͒ͦ όCƻǊǎǘŜǊΣ 

2005). 

͔̆͊ͪ͊ͭͪͤ͟·͔ ͒͡Ύ bw{ ͍͙͒· ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟ ͙ ͍͔͙͔ͦͫͦͤ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ 

͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯΌͭ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭΦ ̏ͭͦ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭͫΎ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ͙ͣΣ 

͙͙͊ͤ͊ͪͯ͘͡Ό΅͙͙ͣ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͤ͊ͯ;ͤ·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͙ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͯ͘͟ ό˹ˮ˻˴˾ύΦ ˹ˮ˻˴˾Σ 

͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣ·͔ ͊͟͟ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͍͔͙ͦͫͦͤΎ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͍ ͭͦͣ ͫͣ·͔ͫ͡Σ ;ͭͦ ͦ͋͊ ͍͙͒· 

͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊͡Όͭ ͪͯͨͤ͟·͔ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘· ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡͡Έ͎ͤͦͦ ͍͔͔͙ͪͣͤ 

͙ͪ͊͒ ͔͔͔͔͚ͤͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ ͍·͎ͦ͒·Σ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌΦ ˮ͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͔͒ͣͦͤͫ ͙ͭͪͪͯΌͭ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͯΌ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣ ͤ͊ ˹ˮ˻˴˾ ͙ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌΣ ͍͟͡Ό;͊Όͭ ͍ 

͔ͫ͋Ύ ͪ͊͋ͦͭ· /ƘŀƴΣ [ŀƪƻƴƛǎƘƻƪ ͙ {ƻǳƎƛŀƴƴƛǎ όнллмύΦ 

˹͔ͦͭͦͪ͟·͔ bw/ ͎ͣͦͯͭ ͔͒͊͗ ͔ͫͦͤ͊ͭ͘͡Έͤͦ ͎͙͍ͦͪ͊ͤͦ͘·͍͊ͭΈ ͙͋͘·ͭͦ;ͤͯΌ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ 

͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ ͊͟ͼ͙͚Φ ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ hϥ{ƘŜŀΣ ²ƻǊǘƘƛƴƎǘƻƴΣ DǊƛŦŦƛǘƘǎ ͙ 5ƧŜǊŀǎǎƛ όнллуύΣ ͍͔͔͔ͨͪͦ͒ͤͤͦ ͤ͊ 

͊͟ͼ͙Ύͻ ͔ͪͫͯͪͫͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͚ͣ͊ͦ͡ ͙ ͔͔͚ͫͪ͒ͤ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗ !{·Σ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ 

͎͙͔ͣͤͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Όͭ ;͊ͫͭ·͔ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͫͦͦ͋΅͔͙ͤΎ ͒͡Ύ ͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΎ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

͊͟ͼ͙͙ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͍͙͙ͤͣ͊ͤΎ ͪ·ͤ͊͟Φ ̏ͭ͊ ͙ͭ͊ͭ͊͟͟ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͊͡ ͤ͊ ͪͦͫͭ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

ͼ͔ͤ·Φ ͙͙̏ͣͨͪ;͔͙͔ͫ͟ ͒͊ͤͤ·͔Σ ͔͙͍ͨͦ͒͒ͪ͗͊Ό΅͙͔ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͯΌ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙Ό ͔ͣ͗͒ͯ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͙ ͪͦͫͭͦͣ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤΣ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ 5ǳŦŦŜŜ όмффрύΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍·Ύ͍͙͡ 

͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͯΌ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͊͟ͼ͙͚ ͙ ͙ͻ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΌΦ DǊǳƭƭƻƴΣ [ȅŀƴŘǊŜǎ ͙ ½ƘŘŀƴƻǾ 

όнлмнΣ ͫͭͪΦ мрллύ ͔ͭ͊͗͟ ͍͔͙͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡Σ ;ͭͦ Ήͭ͊ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙Ύ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͙ͫ͡Έͤ͊ ͒͡Ύ Ϧͣͦͦ͒͡·ͻ ͺ͙ͪͣΣ 

ͣ͊͡·ͻ ͺ͙ͪͣΣ ͺ͙ͪͣ ͫ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͍͔ͯͪͦͤͣ ˹ˮ˻˴˾ ͙ ͺ͙ͪͣ ͫ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͔͙ͭͣͨ͊ͣ ͪͦͫͭ͊Ϧ - ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟Σ 

͍͚͍͔ͫͦͫͭͤͤ·͔ bw{Φ ˢ͎͔ͪͯͣͤͭ DǊǳƭƭƻƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмнύ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ ͤ͊ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͍ ͍͋͊ͦ͘·ͻ 



 
45 

ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ͻ ͍ͨͦ·΄͔͊ͭ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͫͦ͒͊ͭ͘ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͯΌ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͙ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΌΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͤ ͦ;͔͍͙͒ͤͦΣ ͫͨͦͫͦ͋ͤ· ͙͡ bw/ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͊Ό΅͙͔ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ ͊͟ͼ͙͚ ͔͋͘ ͍͔͔͎ͦ͒ͤͦͪͣͤͤͦͦ ͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΎ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͍ 

͍͋͊ͦ͘·ͻ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ͻΣ ͨͦͯ͡;͊ͭΈ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΦ ˴͊͟ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡Σ ͊͟͟ ͙ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͫ 

͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ bw{ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ͊ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͨͦ 

͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ΄͙͙ͪͦͣ͟ ͪ·ͤͦͣ͟Φ 

нΦоΦс ˹͔͍͍ͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ· 

˽͔͔ͪ;͙͙͍ͫ͡ ͨΎͭΈ ͻ͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟Σ ͙ͨͪͫͯ΅͙ͻ ͔ͫͭͦͪͯ͟ bw{ ͙ ͍͔ͤ;ͯͪͤͦͣͯ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ 

͔͔͚͔ͨͪ͒ͣ ͟ ͔͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤΌ ͙ͯͤ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͒͡Ύ bw{ ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟Υ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͙ͣͦ͒͡Σ ͍͚ͦͫͤͦ͊ͤͤͦ ͤ͊ 

Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ ˨ͦ͋·;͊ ͔ͦͤ͟;ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ 

ͫͨͦͫͦ͋ͦͣΣ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ bw{ ͙͍͔͔͊ͭ͘͟͡ ͙ͨͪ͋·͡ΈΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͎͙͒ͪͯͻ 

͔͚ͦͭͪ͊ͫ͡Σ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙͍͊ͭ͟Σ ͔͗͊͡΅͙͚ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ bw{ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͙ͫ;͔͔ͪͨ͊ͣΦ ˸͔͔͙ͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ τ 

Ήͭͦ ͭ ͙͙ͨ;ͤ·͚ ͙͍͊ͭ͟ ͫ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·ͣ ͫͪͦͦͣ͟ ͙͙͗ͤ͘Φ ̂ ͚͊͗͒ͦ͟ ΄͊ͻͭ· ͔ͫͭΈ ͫͪͦ͟ ͫͯ΅͔͍͍͙ͫͭͦ͊ͤΎ ͒ͦ ͔ͭͻ 

ͨͦͪΣ ͨͦ͊͟ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ ͍·͎ͦ͒ͤ͊Ύ ͒͡Ύ ͒ͦ͋·;͙ ;͊ͫͭΈ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͙ͫ;͔ͪͨ͊ͤ͊Σ ͙ ͔ͨͦͫ͡ Ή͎ͭͦͦ ΄͊ͻͭ͊ 

͒ͦ͗ͤ͊͡ ͋·ͭΈ ͊ͪ͘͟·ͭ͊Φ ˭͊ͪ͟·͙͔ͭ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ ͍ ͙͎͔ͭͦ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͭͫΎ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͣ ͙͘-͊͘ ͙͚ͤͦ͘͟ 

͔͔ͪͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭΦ  

˹͔͍͍ͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣͦͫͭΈ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͨͦ-͍͙͙͒ͣͦͣͯΣ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͙͍͔͊ͭ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·͚ ͫͪͦ͟ ͙͙͗ͤ͘ 

bw/ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͙ͻ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙͍͊ͭ͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͎͍͔ͤ͒ͦͦ͡;ͤ·ͣΦ ˹͊͒ Ή͙ͭͣ ͍ͦͨͪͦͫͦͣ ͪ͊ͣ͘·΄͡Ύ͡ ͍ ͤ͊;͔͊͡ 

·· ͍͔͊͟ ͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έ ͍͔ͫͦͭ͊ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ DƻƭŘ CƛŜƭŘǎ ͙͘ ͚̑͗ͤͦ ˢͺ͙͙ͪ͟ 

όYŜǊƴƻǘΣ мфффΣ ǇΦмфр ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͔ ͍·ͫ͊͘͟·͍͙͔͊ͤ ͦͪ͒͊͡ ͙̆͊ͪͪͫ͊Σ ͔͔ͫ͒͊ͤͤͦ͡ ͍ мфмм ͎ͦ͒ͯύΥ 

ϦΦΦΦ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͙ͣ͟ ͎͙ͦ͒͊ͣ ͔͔ͪ͊ͤ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟· ͙ͦ͋ͫͯ͗͒͊͡ ͍ͦͨͪͦͫ ͦ ͭͦͣΣ ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͙͡ DƻƭŘ CƛŜƭŘǎ 

͋·ͭΈ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͔ͦͤ͟;ͤ·ͣ ͫͪͦͦͣ͟ ͫͯ΅͔͍͍͙ͫͭͦ͊ͤΎ ͙͙͡Σ ͔͙ͫ͡ ͯ͗ ͎͍͙ͦͦͪͭΈ ͦ ͙ͨͪͦ͊͘;͔͙ͫ͟ͻ ͍͔΅͊ͻΣ 

ͭͦ ͫ ͔͔͋ͫͦͤ͟;ͤ·ͣ ͫͪͦͦͣ͟ ͫͯ΅͔͍͍͙ͫͭͦ͊ͤΎΣ ͙ ˿͍͔ͦͭ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͙ͨͪ΄͔͡ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ 

͙ͤ ͍͔͙ͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͦ͋΅͔͍͔ͫͭͤͤͦͫͭΈ ͙͔ͦ͗͒͊ͭ ͦͭ ͚ͭ͊ͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͊͟͟ DƻƭŘ CƛŜƭŘǎΣ ;ͭͦ  ͙͗ͤ͘Έ ͔͔ 

͒ͦ͗ͤ͊͡ ͋·ͭΈ ͔͔͋ͫͦͤ͟;͚ͤͦΣ ͤͦ ͣ· Ύ͍͡Ύ͔ͣͫΎ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͦ͋·;ͤͦ ͙͍͔͙͔ͤͫͭͪͯͭ ͍ ͦ͋Ά͔ͭ͟·Σ 

ͫͪͦ͟ ͫͯ͗͋͡· ͦͭͦͪ͟·ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤϦΦ 

˽͙ͪͤͼ͙͙ͨ͊͡Έͤ͊Ύ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣͦͫͭΈ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ bw{ ͙ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭ 

͙ͯͤ͊͟͡ΈͤͯΌ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡Έ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͙ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͯ͘͟ ͍ͤͦ·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣͦͫͭΈ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͎͙͔͊ͪ͊ͤͭͪͯͭΣ ;ͭͦ bw{ ͍͔͎ͫ͒͊ ͔͋ͯ͒ͭ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭΈͫΎ ͍ 

ͫͦͫͭͦΎ͙͙ͤ ͙͍͎͊ͭͤͦͦ͟ ͍͙͔͙͒͗ͤΎΤ ͔ͫͭͦͪ͟ ͨͦͫͭͦΎͤͤͦ ͙͙͔ͫͭͣͯͪͯͭͫ͡Ύ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈΌ ͙ͨͦͫ͊͟ ͍ͤͦ·ͻ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ;ͭͦ͋· ͔͙͊ͣͤͭ͘Έ ͙ͫ;͔ͪͨ͊ͤͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·Φ ˽͔͍ͪ·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ 

͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔͙ͣͦͫͭ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͋·͙͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ· IƻǘŜƭƭƛƴƎ όмфомύΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙ͨͪ΄͔͡ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦΣ ͍ 

ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͦ͋·;ͤ͊Ύ ͺ͙ͪͣ͊ ͔͋ͯ͒ͭ ͪ͊ͫ΄͙ͪΎͭΈ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͒ͦ ͔ͭͻ ͨͦͪΣ ͨͦ͊͟ ͔͔ͨͪ͒͡Έͤ·͔ ͙͔͙͒ͪ͗͘͟ 

͔ͤ ͍ͫͪ͊ͤΎΌͭͫΎ ͫ ͔͔ͨͪ͒͡Έͤ·ͣ ͒ͦͻͦ͒ͦͣΣ bw/ ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͔ͭ͊͗͟ ͙͙ͨͪͤͣ͊ͭΈ ͍ͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ 

͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣͦͫͭΈΌ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΣ ;ͭͦ ͔͙͙͒ͤͼ͊ ͪͯ͒·Σ ͒ͦ͋·ͭ͊Ύ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣΣ 

͔͋ͯ͒ͭ ͔ͤ͒ͦͫͭͯͨͤ͊ ͒͡Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͔͎ͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Φ ̏ͭ͊ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ 

;͙ͫͭͯΌ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ όbt±ύ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦΣ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·ͻ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͤ ͋ͯ͒ͯͭ ͨͦͯ͡;͔ͤ·, 

͔͙ͫ͡ ͔ͪͫͯͪͫ ͋ͯ͒ͯͭ ͒ͦ͋·ͭ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣΦ ˩͙ͫ͡ ͒ͦͻͦ͒· ΄͊ͻͭ· ͔ͤ ͔͍ͨͪ·΄͊Όͭ ͔͔ͨͪ͒͡Έͤ·͔ ͙͔͙͒ͪ͗͘͟ 

͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͨ͡Όͫ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·͔ ͙͔͙͒ͪ͗͘͟Σ ͍·͍͊ͤͤ͘·͔ ͔ͭͯ͟΅͔͚ ͒ͦ͋·;͔͚ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔͎ͣͦͦ 

͔ͪͫͯͪͫ͊Σ ͭͦ ͍ ͙͎͔ͭͦ ͦͤ͊ ͔͙ͨͪͪ͊ͭͭ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ όIƻǘŜƭƭƛƴƎΣ мфомύΦ  

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͤ͊ ͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟ ͙͔ͭ͊͟ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·͔ ͙͔͙͒ͪ͗͘͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔ͤ ͙͔ͣΌͭ 

ͫͯ΅͔͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͒͡Ύ ͪ·ͤ͊͟Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͔ ͙͔͙͒ͪ͗͘͟ ͙͎͒ͦͫͭ͊Όͭ ͎ͭ͊ͦͦ͟ 

͍ͯͪͦͤΎΣ ;ͭͦ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·͔ ͙͔͙͒ͪ͗͘͟ ͍ͫͭ͊ͤͦΎͭͫΎ ͔ͤͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͙ͣ όWƻƘƴ 9Φ ¢ƛƭǘƻƴΣ нллпύΦ ˩΅͔ 

͙ͦ͒ͤͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͙ͫͤ͗͊Ό΅͙ͣ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·ͻ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟Σ ͙ͨͦͣͣͦ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ͊ 

͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·ͻ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͪͫ͟ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͫ ͔ͭ;͔͙͔ͤͣ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͔ͪͫͯͪͫΣ ͔ͤ 

͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤͤ͘·͚ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣΣ ͔ͣͦ͗ͭ ͔͍͙ͨͪͪ͊ͭͭΈͫΎ ͍ ͔͍͔͍ͤͦͫͭͪ͋ͦ͊ͤͤ·͚ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΦ ˮͤ·͙ͣ 

͍͙ͫͦ͊ͣ͡Σ ͦͭ͊͘͟ ͦͭ ͔ͭͯ͟΅͔͎ͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ͪ͊͒ ͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΎ ͋ͯ͒ͯ΅͔͎ͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ 
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͟ ͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͙ͤ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘Σ ͙ͤ ͒ͦͻͦ͒· ͙͎ͤͦ͒͊͟ ͔ͤ ͋ͯ͒ͯͭ ͨͦͯ͡;͔ͤ·Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͍ ͤ͊;͔͊͡ ·· ͍͔͊͟ 

ͼ͔ͤͤ·͔ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͔͙ͫͭͪ͡· ͍ ͙͙̉͡ ͔ͪͦ͘͟ ͙ͯͨ͊͡ ͍ ͼ͔͔ͤΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍ͤͦ·͔ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ 

͍͙͙ͨͦͦ͘͡͡ ͫͦ͒͊ͭ͘Έ ͔͔͋ͦ͡ ͔͒΄͔͍·͔ ͙ ͊͟;͔͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭ·Φ ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ 

͔͍ͨͪͦͫͻͦ͒ͤ·ͻ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͔͔͗͊͘͡ ͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͙ ˣ͙͙͙ͪ͊͘͡ ͍ ͫͦ;͔͙͙ͭ͊ͤ ͫ ͪͦͫͭͦͣ ͦ͋Ά͔͍ͣͦ ͙ ͔͒΄͔͍͙͚ͤͦ͘ 

͔͔͍ͨͪͦͦ͘͟Σ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ ͔͍ͦͤͫͪ͊͟ͼ͙͙ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͍ ˿̊ˢ ͙ ˩͍͔ͪͦͨ όWƻƘƴ 9Φ ¢ƛƭǘƻƴΣ нллпύΦ ˢ͔ͫ͋ͫͭ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ ͙͔ͨͪͣͪͦͣ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͙ͪͫ͊͟ - ͦ ͤ ͋·͡ ͍·ͫͦͦ͟ ͼ͔͙ͤͣ·ͣ ͔ͪͫͯͪͫͦͣ ͍ ͤ͊;͔͊͡-͔͔͙͔ͫͪ͒ͤ 

·· ͍͔͊͟Σ ͤͦ ͟ ͔͙ͨͦͫ͒ͤͣ͡ ͔͒ͫΎ͙͔͙ͭͭ͡Ύͣ ͎ͭͦͦ ͔͗ ͍͔͊͟ ͔͎ͦ ͍͔ͫ ;͊΅͔ ͙ͫͭ͊͡ ͤ͊͘·͍͊ͭΈ ͊ͤ͟ͼ͔͎͔ͪͦͤͦͣ ͙ 

͙ͨͪ;͙͚ͤͦ ͎͙͒ͪͯͻ ͔͔ͫͣͪͭ͡Έͤ·ͻ ͙ ͦͨ͊ͫͤ·ͻ ͔͍͙͚͊͋ͦ͊ͤ͘͡Φ 

нΦоΦт ˹͎͔͙͔͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡ 

ˤ͊͗ͤ·ͣ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭͣ͡ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͙ͣͦ͒͡Σ ͍͚ͦͫͤͦ͊ͤͤͦ ͤ͊ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͙ͦ͊ͤ͘ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·ͻ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͨͦ·΄͔͔ͤͤͦ ͎͔͙͔ͤ͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͎͙͙͒ͪͯͣ 

ͦͭͪ͊ͫ͡Ύ͙ͣ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ̏ͭͦ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͎͍͚ͤ͊ͦͦͦ͡ ͙͙͙͒ͫͪͣͤ͊͟ͼ͙͙Σ ͎͔͒ ͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ;͊ͫͭͦ 

͍͙͍ͯͫͭ͊ͤ͊͊͡Όͭ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·͔ ͍͙ͫͭ͊͟ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ 

͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ ˻͙͒ͤͣ ͙͘ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͍͙͚ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ Ή͚ͭͦ ͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͙͔ͨͪͤ͊ͤ͘ 

͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·ͻ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙ͻ ͒ͦ͋·;͊ ͍ 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͙͍͔͊ͭ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ Ή͙ͭͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͋ͯ͒ͯ΅͙͙ͣ 

͔͙ͨͦͦͤ͟͡Ύ͙ͣΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦ, ;ͭͦ ͪ·ͤͦ͟ ͦ͋·;ͤͦ ͔ͤ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭ Ήͭͯ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤͯΌ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͊͟͟ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͯΌΣ ͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭ͊Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͙ͨͪͤͣ͊Όͭ ͔͔ ͍ͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤΣ 

͍ͦ͋ͦͫͤͦ·͍͊Ύ ͍ͨͦ·΄͔͔ͤͤͦ ͎͔͙͔ͤ͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ όTilton, 2004). 

˭͔͊ͣ;͙͔͊ͤ ͟ Ήͭͦͣͯ ͍ͦͨͪͦͫͯ ͙͔͔ͤͭͪͫͤͦ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͍͔͔͙ͯͭͪ͗͒ͤΎ ˿͚͊ͣͦͤ͊ όмффсύΣ ͦͭͦͪ͟·͚ 

͔ͦͭͣ;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͍ͤͦ·͔ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ ͨͦͫͭͦΎͤͤͦ ͪ͊ͫ΄͙ͪΎΌͭ ͒ͦͫͭͯͨͤͦͫͭΈ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ 

̏ͭͦ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͙͍ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͊ͭΈ ͍ͤͦ·͔ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͙κ͙͙͡ ͔͔͒͊ͭ͡ ͔͔ͪ͊ͤ ͔͙͍͔͔ͤͨͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·͔ 

ͦ͋Ά͔ͣ· Ή͙ͭͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͙͎ͨͪͦ͒ͤ·͙ͣ ͒͡Ύ ͒ͦ͋·;͙ ͙ ͔͔͙ͨͪͪ͊͋ͦͭ͟Φ 

͍͔͔͙͔̂ͭͪ͗͒ͤ {ƛƳƻƴ όмффсύ ͨͦͯ͡;͙ͦ͡ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ [ƻƳōƻǊƎ όнллмΣ ͫͭͪΦ 137ς148) 

͙ ͍ ͔͔ͪ͊ͤ ͯͨͦͣΎͤͯͭͦͣ ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ͦͦͭ͊͘͡ /ŀǊƭƛƴ {ǘȅƭŜ DƻƭŘ ͍ мфср ͎ͦ͒ͯΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͒ͦ ͔͎ͦ ͔͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤΎ 

͍ͦͫͭ͊͊ͦͫ͡Έ Ϧ͔͍͙͙ͤ͒ͣ·ͣϦ ͒͡Ύ ͔͔͚ͫͭ͊ͪ͊ͭ͡Φ ˨͎͙ͪͯͣ ͍͊͗ͤ·ͣ ͎͔͊ͪͯͣͤͭͦͣΣ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·ͣ ͒͡Ύ 

͍͙ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͍ͨͦ·΄͔͎ͤͤͦͦ ͎͔͙ͤ͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡Ύ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦͭ ͺ͊ͭ͟Σ ;ͭͦ 

͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·Σ ͻͦͭΎ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͤ͘·͔ ͎͍͔͍͎ͣͤͦͦͦͦͦ͟ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊Σ ͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͦͫͦ͋ͦ 

͍·͚ͫͦͦ͟ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈΌ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͙ͨͪͤͦͫΎͭ ͍͔ͫͪͻ͍·͎ͦ͒ͯ ͙ͻ ͍͔͊͒͡͡Έͼ͊ͣΦ 

˽ͦΉͭͦͣͯ ͍͔͔ͯͭͪ͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙͔ͭ͊͟ ͍͔ͫͪͻ͔͔ͪͤͭ͊͋͡Έͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·Σ ͔ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͤͤ͡·͔ ͍ ͙͔͚ͤ͗ͤ 

;͙͊ͫͭ ͙͍͚ͪͦ͟ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͔͚ͪͫͯͪͫͤͦ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Σ ͎ͣͦͯͭ ͫ ͔͎ͦͫͭ͟͡ΈΌ ͍·͔͙͍͒ͪ͗͊ͭΈ ͔͔͋ͦ͡ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͎͍ͤ͊ͦͦͯ͡Ό 

͎ͤ͊ͪͯͯ͘͟Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͎͙͔͒ͪͯ ͔ͫͭͦͪ͟·Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͔͔͋ͦ͡ ͯΎ͍͙ͣ͘· ͔͔ͨͪ͒ ͔͚ͦͤͯͪͤͭͤͦ͟͟ ͙͚ͨͪͪͦ͒ͦ 

͎ͦ͋͊͡͡Έ͚ͤͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͙ ͨͦΉͭͦͣͯ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͍·͔͙͍͒ͪ͗͊ͭΈ ͫͭͦ͡Έ ͔͗ ͭΎ͔͔͗ͦ͡ ͎͍͔ͤ͊ͦͦͦ͡ ͔͋ͪͣΎΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ;͊ͫͭͦ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͎͔͙͔ͤ͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡ ͍͔ͫͪͻ͙ͨͪ͋·͡Έͤ·ͻ 

͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭ ͔ͤ ͔ͦ͊͗ͭ͟ ;͔͔͔ͪͣͪͤͦ͘ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤΣ ͍ 

;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͤ͊ ͔ͭͣͨ· ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˮͤ·͙ͣ ͍͙ͫͦ͊ͣ͡Σ 

͎͔͙͔ͤ͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡ ͍͔ͫͪͻ͙ͨͪ͋·͡Έͤ·ͻ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͎ͤ͊ͦ͡ ͤ͊ Ϧ͙͙ͪ͊ͪ͒͊ͤͫͯ͟͟Ό 

͔ͪͤͭͯϦ30. 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͚ͭ͊ͦ͟ ͎͔͊ͪͯͣͤͭ ͔ͣͦ͗ͭ ͦ͊͊ͭ͘͟ΈͫΎ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·ͣΦ ˻ͤ ͔ͤ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭ ͔ͪ͊͡ΈͤͦͫͭΈ ͎ͭͦͦΣ 

;ͭͦ ͻͦͭΎ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·͔ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͎ͣͦͯͭ ͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘ΈͫΎ ͙͙͚ͪ͊ͪ͒͊ͤͫͦ͟͟ ͔͚ͪͤͭͦΣ 
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͔ͫͭͦͪ͟ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ Ή͚ͭͦ ͔͚ͪͤͭͦ ͔ͤ ͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͙͘-͊͘ ͋ͦ͡Έ΄͙ͻ ͯͣͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͻ ͯ͋·͍ͭͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔͔ͤͫͭ bw{ 

͙ͨͪ ͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͙ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͔͔ͣ͊ͦͪͤͭ͊͋͡͡Έͤ·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͎͍͚ͤ͊ͦͦͦ͡ ͎͙ͤ͊ͪͯ͘͟ ͤ͊ bw/Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͭ ͟ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ 

͍͔ͫͪͻ͙ͨͪ͋·͔͚͡Σ ͨͦͯ͡;͔͊ͣ·ͻ ͔͍ͨͪͦͦͭͪ͟·͍͔͊ͭ͡Ύ͙ͣΦ ̏ͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͔ͯͣͤΈ΄͔͙ͤΌ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ 

͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Σ ;ͭͦ ͍ ͙͎͔ͭͦ ͔ͯͣͤΈ΄͙ͭ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͦͭͪ͟·͙͚ͭ 

͙͍͎ͣͪͦͦͦ ͊ͫͫ͊͟͡ ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙ͫͯͭ͘ ͋͊ͯ͘ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͎͔ͤ͊ͦͦͨ͊ͭ͡͡͡Έ΅͙͍ͦ͟Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͒͡Ύ ͔ͭͻ 

ͫͭͪ͊ͤΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͍ͦ͒Ύͭ ͔ͤͨͪͦͨͦͪͼ͙ͦͤ͊͡Έͤͦ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͎͍ͤ͊ͦͦͯ͡Ό ͎ͤ͊ͪͯͯ͘͟ ͒͡Ύ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͻͦͭΎ ͔͍͙͔ͭͪ͋ͦ͊ͤ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙ͫͦ͟ͻ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·ͻ ͔͙͚ͨͦͫͭͯͨͤ͡ ͦͭ 

͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΌ ͍͔ͫͪͻ͙ͨͪ͋·͙͡ ͍ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;͚ͤͦ ͙ 

͔͔ͫͪ͒ͤͫͪͦ;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Σ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͔ͦ͋ͪͤͯͭΈͫΎ ͯ͋·͙ͭ͊ͣ͟ ͒͡Ύ 

ͫͭͪ͊ͤ·Σ ͍͔ͤ͒ͪΎΌ΅͔͚ ͙͔ͭ͊͟ ͙͙͙͒ͫͪͣͤ͊͟ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·͔ ͙͔ͫͫͭͣ·Φ 

˨͙͙͙ͫͪͣͤ͊͟ͼ͙͔ͦͤͤͦ ͎͔͙͔ͤ͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͔ͭ͊͗͟ ͔͔͋ͦ͡ ͯ͒ͦ͋ͤͦ ͒͡Ύ 

͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭΣ ;͔ͣ ͍ ͎͙͒ͪͯͻ ͦͭͪ͊ͫ͡ΎͻΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔ͪͫͯͪͫ· ͔͙͔ͤͣͤͤͦ͘ ͙͍ͨͪΎ͊ͤ͘· ͟ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤͦͣͯ͡ 

͎͔͎ͦͪ͊ͺ͙;͔ͫͦͣͯ͟ ͔͙ͨͦͦ͗ͤ͡ΌΦ ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͫͭ͊ͼ͙ͦͤ͊ͪͤ·͙ͣΣ bw/ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ 

͍·͚͙ͭ ͙͘-ͨͦ͒ ͔͚͍͙͒ͫͭΎ ͔͊ͦͤͦ͒͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 

ͣͦ΅ͤ·͙ͣ ͫͦͼ͙͊͡Έͤ·͙ͣ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͊ͣ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͙͙͍ͣ͊ͤͨͯͪͦ͊ͭ͡Έ ͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͙ͣ 

͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍͙ͫͭ͊ͣ ͍ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ͻΦ 

˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͎ͤ͊ͦ͡ ͤ͊ ͍͔ͫͪͻ͙ͨͪ͋·͡Έ ͦͭ ͒ͦ͋·;͙ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͍͍͔͔͒ͤͤ·͚ ͔͚͙͙͋ͦͪͫͭͫͣ͟͡ 

͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦͣ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͍ ͨͦͨ·͔ͭ͟ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ͒ͦ͡Ό ͙ͨͪ͋·͙͡ ͦͭ ͋ͯͣ͊ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ 

ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡Σ ͍·͍͊͘͡ Ήͺͺ͔͙͍͔ͭͤͦ͟ ͔͙͔ͦͤͭͪͤ͊ͫͭͯͨͤ͟͡ ͙ ͔͙͚͔ͣ͒ͤͦ ͍͔͙͔͒͊ͤ͡ ͍ нлмл ͎ͦ͒ͯΦ ̏ͭͦ 

ͫͭ͊͡ ͦ ͙ͦ͒ͤͣ ͙͘ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊΄͙ͻ ͔͙ͦͭͫͭͪ͊ͤͤΌ ͦͭ ͍͙͊ͫͭ͡ ͎ͭͦ͒͊΄͔͎ͤͦ ͙͔͒ͪ͊͡ 

͔͚͙͍͋ͦͪͫͭͦ͡ YŜǾƛƴ wǳŘŘ όYƴƻȄΣ нлмоύΦ ̏ͭͦ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͔ͫͭͯͭ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ 

ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡Έ ͔ͣͦ͗ͭ ͦ͊͘͟·͍͊ͭΈΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͙ͭ͊͟ͻ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻΣ ͊͟͟ ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡ΎΣ 

ͤ͘ ͊;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤΦ ˤ͔͍͙͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͤ͡·͚ ͔͊ͦͤͦͨͪͦͭ͘͟͟ ͋·͡ ͔͔͔ͨͪͫͣͦͭͪͤ ͙ ͙ͨͪͤΎͭ 

͔ͨͦͫ͡ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·ͻ ͦͤͫͯ͟͡Έͭ͊ͼ͙͚ ͫ ͍͔͒ͯ΅͙͙ͣ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ ͙ ͨͦͯ͡;͙͡ 

͍͙͔ͤ͊͊ͤ͘ Ϧ˹͎͊ͦ͡ ͤ͊ ͔ͪͤͭͯ ͫ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦϦΦ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͔͍͙͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͭ͡ bw{ ͍·ͫ͊͘͟·͍͙͊͡ ͔͙ͦͨ͊ͫͤΎΣ ;ͭͦ ͎ͤ͊ͦ͡ ͤ͊ ͔ͪͤͭͯ ͫ 

͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύ͍͔ͭͫͭͯͭ ͪͯͨͤ͟·ͣ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͍ ͯ΅͔ͪ͋ ͔͔͋ͦ͡ 

͔͙ͣͣ͟͡ bw/ ό{ƛƳƻƴ .ŜƴƴƛǎƻƴΣ нлммύΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͎͔͙͔ͤ͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡ ͍ bw{ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͫͨͦͪͤ·ͣΦ 

 

нΦоΦу ˾͔͘Ό͔ͣ ͔ͪ͊͒͊͘͡ 

ˤ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͔͊͡ ͔ͫͭͦͪ͟ bw{ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͊͟͟ ;͊ͫͭΈ ͦ͋΄͙͚ͪͤͦ ͙͔ͫͫͭͣ· ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͦ͋͊͒͊͡Ό΅͊Ύ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͙ͣ ͦ͋΅͙͙ͣ ͫ ͔͚ͤ ;͔͙ͪͭ͊ͣΥ όмύ ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͔͔ͫͭͨͤΈ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ όнύ ͍͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘Έ ͦͭ ͙͍͎ͪͫͦ͊ͤͤͦͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ όоύ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ 

͙͍͍͊ͭͦ͟Σ όпύ ͙͔͒ͭ͡͡Έͤ·͔ ͍͔͔ͪͣͤͤ·͔ ͙͔͍ͤͭͪ͊͡· ͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ όрύ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍·ͫͦ͊͟Ύ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͟͡Ό;͔͍·ͣ ͙ͦͭ͡;͙͔ͣ ͔ͣ͗͒ͯ bw{ ͙ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡ ͍ 

ͼ͔ͦͣ͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦΣ ͎ͦ͒͊͟ bw/ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͔͔ͨͪͦ͋ͪ͊ͯͭͫ͘Ύ ͍ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅ͯΌ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΌΣ 

͍ͯͨͪ͊͡ΎΌ΅ͯΌ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟ ͫ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·ͣ ͍͔͔͔ͪͣͤͣ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘ΎΣ ͍͊͗ͤ·ͣ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭͣ͡ Ή͎ͭͦͦ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ;͊ͫͭͦ ͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͣ·͚ ͙͙͙͒ͫͪͣͤ͊͟ͼ͙ͦͤͤ·͚ ͨͦ͒ͻͦ͒ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·ͻ 

͎͍ͦͪ͊ͤͦΦ ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͫͪͦ͟ ͫͯ͗͋͡· ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤΣ ͨͦͫͭͦΎͤͤͦ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭΈ ͍ 

͍ͤͦ·ͻ ͦͭͪ͟·͙ͭΎͻ ͙ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟ͻΣ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͍͔͍ͯ͒ͦͭͦͪ͡ΎΌͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ bw{Φ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ bw{ ͣͦ͗ͤͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͊͟͟ ͦͫͦ͋·͚ ͍͙ͨͦ͒͒ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͙͔ͣͤͤͦ ͙͘-͊͘ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·ͻ ͔͔͚ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭ Ή͎ͭͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͋·͙͡ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘· 

͔ͫͨͼ͙͊͡Έͤ·͔ ͔ͣͭͦ͒· ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͯ;͙ͭ·͍͊Όͭ ͔͎ͦ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙ͯ͟Φ ͙̏ͭ ͔ͣͭͦ͒· ͦͼ͔͙ͤ͟ ͋ͯ͒ͯͭ 

ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ· ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͎͍͔͊͡Φ 
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нΦп ˸͔ͭͦ͒· ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw/ 

˻͙ͭ͡;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΈΌ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͙͍͔ͯͤͪͫ͊͡Έͤ·ͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦ 

ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎͙ͣͦ͡ ͋· ͋·ͭΈ ͙͔͔ͨͪͣͤͤ·Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͍͔ͨͪ͊͡ ͟ 

͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͔͎͙͚ͣͭͦ͒ͦͦ͡Σ ;Έ͙ ͔͙ͤ͒ͦͫͭ͊ͭ͟ ͦ͋ͫͯ͗͒͊ΌͭͫΎ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡Φ 

˻͙͒ͤ ͙͘ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͙͍͔ͫͭͤ͘·ͻ ͔͍ͣͭͦ͒ͦ ͒͡Ύ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͍ bw{ - ͙͊ͤ͊͘͡ ͙͙͍͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤͤ͟·ͻ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ό5/CύΦ ˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ Ή͚ͭͦ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙͙Σ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͍͊ͭ͊͟ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭͫΎ 

͙͙͍͚͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤͤͦ͟ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͔͎ͦ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ ͙͔͒Ύ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͙͍͔ͫͭͤ͊͘ ͍͒͊ͤͦ όͫͣΦ 

FishŜǊΣ мфлсύΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͔͒͊͗ 5/C-͙͊ͤ͊͘͡Σ ͫ;͙ͭ͊Ό΅͙͚ͫΎ Ϧͦͦͭ͘͡·ͣ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦͣϦ ͍ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

͊͟ͼ͙͚Σ ͔͔ͤ͊͒͗ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͒͡Ύ bw/Σ ͍͒ͦ͊͊͘͟΄͙ͻ ͊ͨ͊ͫ͘· ͙ ͍͔͊ͪ͘΄͙͍΄͙ͻ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ 

͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΣ ;ͭͦ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤͦ͟ ͙͡΄Έ ͒͡Ύ ͚ͣ͊ͦ͡ ;͙͊ͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ όaƻǊƭŜȅΣ нллтύΦ ˴ ͭͦͣͯ 

͔͗Σ ͔͒͊͗ ͔ͨͦͫ͡ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ Ή͎ͭͦͦ Ήͭ͊ͨ͊ 5/C-͙͊ͤ͊͘͡ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ ͫͯ͋Ά͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ 

͔͍ͨͪ͒͘Ύ͙ͭͦͫͭ ό[ŀǿǊŜƴŎŜΣ нлллύΦ ˾·ͤͦ;ͤ·͚ Ή͔ͫͨͪͭ͟ tŀŘƭŜȅ όнллфύ ͍͔͔ͯͭͪ͗͒͊ͭΣ ;ͭͦ ͎ͨͪͦͤͦ͘· ;͙͚ͫͭͦ 

͙͍͔͔͚ͨͪ͒ͤͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ όbt±ύ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡ ͦ͋·;ͤͦ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͔ͤ͊͒͗ͤ·Σ ͤͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ· ͟ 

͙͔͔͙ͨͪͣͤͤΌ ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙͘-͊͘ ͔͎ͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͙ͤͫͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭΦ ̅͊ͭͦͪ͟·Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ 

ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ ͙ ͍͊͡Όͭͤ·͔ ͯͪͫ͟·Σ ͯͫͦ͗ͤ͡ΎΌͭ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ όtŀŘƭŜȅΣ нллфύΦ ͙́͊ͣ͟ 

ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 5/C Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͙ͫ͟ ͍͔ͪͤ·ͣ ͙ ͔ͤ͊͒͗ͤ·ͣ ͔ͣͭͦ͒ͦͣΣ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ·ͣ ͙ͨͪ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ 

͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͎ͦͪͤͦ-͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͙ͯ͘;͔͙ͤͤͦͫͭ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟Σ ͤͦ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͫͯ͋Ά͔͙͍ͭͤ͟·ͣ ͙ͨͪ ͦͼ͔͔ͤ͟ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͋ͯ͒ͯ΅͙͔ ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ·͔ ͍͙ͫͭ͊͟Σ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔Σ ͙͙ͪͫ͟ 

͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟κ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘·Φ 

˸͔͎͙͙ͭͦ͒ͦͦ͡Σ ͺ͙ͦͯͫͪͯ͟Ό΅͙͔ͫΎ ͤ͊ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟Σ ;͊ͫͭͦ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ· ͤ͊ 

ͫͯ͋Ά͔͙͍ͭͤ͟·ͻ ͦͼ͔ͤ͊͟ͻ ͙ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͙͚ͤ͊ͤ͘ ͙ ͦͨ·ͭ͊ Ή͔ͫͨͪͭ͊͟ όYŜƴƴŜŘȅΣ мффсΤ wǳŘŜƴƴƻΣ нлмлύΦ 

˹͔ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͦͼ͔͙͍ͤ͊ͭΈ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·͔ ͯ;͙͊ͫͭ͟ ͔ͫͦ͒͊ͭ͘ ͙ͭͪͯ͒ͤͦͫͭ ͒͡Ύ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ bw/Σ 

ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤͤ͟·ͻ ͤ͊ ͍͔͔ͪ͊͒͘͟Φ ˻͍͙͔ͭͫͯͭͫͭ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦ ͒͡Ύ ͚ͭ͊ͦ͟ ͦͼ͔͙ͤ͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͚ͤͦ 

͔͚ͨͪͦ͋ͣͦ͡Σ ͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯΌ΅͔͚ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͪ·ͤ͊͟Φ  

˾͙͊ͫͫͣͦͭͪͣ ͔ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤͤ·͔ ͔͙͙ͣͭͦ͒͟ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟ ͙ ͍ͦͫͤͦͤ·͔ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎΣ ͔ͣ΄͊Ό΅͙͔ ͙ͻ ͙͔͔͙ͨͪͣͤͤΌΦ 

˻͋·;ͤ·͚ ͔ͣͭͦ͒ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟Σ ͙ͨͦͣͣͦ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͙͊ͤ͊͘͡ 

͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͻ ͔ͫ͒ͦ͟͡ ͙͙͡ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ ͔͍͎͒ͦͦͦ͡ ͯ;͙͊ͫͭΎΦ ̏ͭ͊ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡Ύ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤ͊ ͤ͊ ͪ·ͤͦ͟Σ 

ͤͦ ͔͔ ͍͔͒ͦͫͭͦͪͤͦͫͭΈ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͻ ͔ͫ͒ͦ͟͡ ό¢ƘƻƳǇǎƻƴΣ нллнύΦ ˻ͤ͊ ͔ͤ ͪ͊ͫͪ͟·͍͔͊ͭΣ ͊͟͟ ͋·͊͡ 

͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͊͡ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͍͊ͭ͊͟ ͍ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔ͫ͒͟͡Σ ͍ͦͫͭ͊͡ΎΎ ͍ͦͨͪͦͫ ͦ ͼ͔͔ͤ 

͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͙ͫ͒͟͡ ͔͔ͤͪ΄͔ͤͤ·ͣΦ ˢ͙ͤ͊͘͡ ͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ·ͻ ͔ͫ͒ͦ͟͡ ͔ͭ͊͗͟ ͔͊ͭͪͯ͒ͤͤ͘ ͙͘-͊͘ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭ͊͟ 

͔ͪ͊͡Έͤͦ ͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Φ 

˩΅͔ ͦ͒ͤ͊ ͔͙ͣͭͦ͒͊͟ ͍ͦͫͤͦ·͍͔͊ͭͫΎ ͤ͊ ͔ͫͯͣͣ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͨͦ ͔ͨͪͦͭͯ͟Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ 

ͪ͊ͫͻͦ͒· ;͊ͫͭͦ ͒͊Όͭ ͔͔ͤͯͭ΄͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·Σ ͊ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣ ͙ ͋ͯ͒ͯ΅͙͙ͣ ͒ͦͻ͙ͦ͒͊ͣ 

͙͔ͫͦͣͤͭ͡Έͤ͊ ͙͘-͊͘ ͣ͊͡·ͻ ΄͍͊ͤͫͦ ͤ͊ ͔ͯͫͨͻ ͍ ͎͔͎͍͔͔ͦͦͦͪ͊͒͘͟͡Φ ˨͡Ύ ͔͙ͯͫͭͪ͊ͤͤΎ Ή͎ͭͦͦ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭ͊͟ 

ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘· ͫͦ͗ͤ͡·͔ ͙͔ͫͫͭͣ· ͔͙͚ͨͪͣ ͙ ͙͍͒ͫͦͤͭͦ͟Σ ͤͦ ͙ͦͤ ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ Ϧ;͔ͪͤ·ͣ Ύ΅͙ͦͣ͟Ϧ ͙͘-͊͘ 

ͫͯ͋Ά͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟Φ 

ˢ͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·͔ ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͔ͫͭͪͣΎͭͫΎ ͙ͫͭͪͦͭΈ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ͦͤ ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ ͫͦ͗ͤ͡·͙ͣ ͙ ͙ͫ͡Έͤͦ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͫͯ͋Ά͔͙͍ͭͤ͟·ͻ ͔͙͚ͫͯ͗͒ͤ ό!ǳǎǘǊŀƭƛŀƴ LƴǎǘƛǘǳǘŜ ƻŦ 

Geoscientists, 2009; Thompson, 2002). 

˹͔͍͒͊ͤͦ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤ͘·͚ ͔ͣͭͦ͒ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͙͍ͪͫͦ͟ {wY /ƻƴǎǳƭǘƛƴƎ ͔͙ͫͭͪͣͭͫΎ ͔͔ͨͪͦ͒ͦͭ͡Έ 

͔ͨͪͦ͋ͣ͡· ͫ ͨͪͦͪ͊͘;ͤͦͫͭΈΌΣ ͔͎ͨͪ͒͊͊͡Ύ ͔͔͋ͦ͡ ͔ͤ͊͒͗ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ Ήͭͦͭ ͔ͣͭͦ͒ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ 

ͫͯ͋Ά͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͙ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ όaƻǊƭŜȅΣ 2007). 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͍ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎΣ ͔͒͊͡Ύ ͦͼ͔ͤͯ͟ 

͔͔ͫͦͪ͟ ͙͍ͫͯͫͫͭͦͣ͟Σ ;͔ͣ ͚ͤ͊ͯͦ͟Φ ˮ͔ͣͤ͘;͙͍·͚ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͦͫͦ͗ͤ͡Ύ͔ͭ ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ 
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ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ bw{Σ ͯͭͪ͊;͙͍͊Ύ ͍͔͍͙͔ͫͦͦͭͭͫͭ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͣ ͔͙ͪ͊͡ΎͣΦ bw/ ͤ͊ ͍͔ͫͻ Ήͭ͊ͨ͊ͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

͙͍ͫͭ͊͊͟͡ΌͭͫΎ ͫ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭͣ ͔ͤ͊͒͗ͤ·ͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͤ͊ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ 

нΦр ˤ͊͗ͤͦͫͭΈ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS 

ˤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͋·͙͡ ͙ͦͨͫ͊ͤ· ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·͔ ͔͙͙ͣͭͦ͒͟ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͣ·͔ ͟ bw{Σ 

͊ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͣ· ͔ͨͦͫͭ͊ͪ͊ͣͫΎ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊ͭΈ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͍͊͒͟͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͔͔͔ͪͦͣͤ͒ͯͭͫ͟ΎΣ ;ͭͦ͋· ͔͍ͦͭͪ͊ͫ͡·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͔͙͍͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊͡ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ 

͍·͚͋ͪ͊ͤͤͦ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙ ͔ͭͣ ͫ͊ͣ·ͣ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͍͔͎ͫͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ό{ƭƻŀƴΣ нллмύΦ ˿͔͒ͯ͡Ύ Ήͭͦͣͯ 

͍͔ͫͦͭͯΣ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭͫΎ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ 

нΦрΦм ˿͔ͭͦͪ͟ NRS ͍  ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ 

NRSΣ ͊͟͟ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͦ͡ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͚͋͊ͦ͘ ͒͡Ύ ΄͙͎ͪͦͦͦ͟ ͔͎ͪͫͯͪͫͤͦͦ 

͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ˻͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ NRS ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͍͙ͪ͊ͤͦ͒ͤͦͫͭ͘Έ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ 

͔͗͊͡΅ͯΌ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͙͔͍͒ͪͦ͡ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ NRS ͙ͫͯ͗ͭ͡ 

͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͨͦ͡΅͚͊͒ͦ͟ ͒͡Ύ ͍͔͎ͫͦ ͔͎ͪͫͯͪͫͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ˿·ͪΈ͔͍͚ͦ ͔ͫͭͦͪ͟Σ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͙͎͔ͪ͊ͭ 

ͼ͔ͤͭͪ͊͡ΈͤͯΌ ͪͦ͡Έ ͍ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͚ͤͦ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟Σ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Ύ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͔ ͺ͙͙͘;͔͙͔ͫ͟ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· ͒͡Ύ 

͍͔͔͚ͫͦͪͣͤͤͦ ͼ͙͍͙͙͊͘͡ͼ͙͙Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ NRSΣ ͋ͯ͒ͯ;͙ ͟͡Ό;͔͍·ͣ Ή͔͔ͣͤͭͦͣ͡ ͔͎ͪͫͯͪͫͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ 

ͺ͙͔ͦͪͣͪͯͭ ͼ͔ͨͦ;͙͟ ͍ͨͦͫͭ͊ͦ͟Σ ͔͗͊͡΅͙͔ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͚ͤͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ˤ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ 

͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͙͍ͣͪͦ͊Ύ Ή͙ͦͤͦͣ͊͟͟ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͔͎ͪͫͯͪͫͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙Σ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͦͭ NRS. 

̏ͭͦͭ ͔ͫͯͨͪͼ͙͟͡ ͍·͍͊ͤ͘ ͔͚ͯͫͦͪͤͤͦ͟ ͙ͯͪ͋͊ͤ͊͘ͼ͙͔͚ ͙ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͚ ͍ ͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻΣ 

͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ BRICΦ ˽ͦ ͔͔ͣͪ ͪͦͫͭ͊ Ή͙ͭͻ Ή͙ͦͤͦͣ͟͟ ͙ ͍·ͻͦ͒͊ ͔ͫͦͭͤ ͙͙͍ͣͦͤͦ͡͡ ͡Ό͔͚͒ ͙͘ 

͔͙͋͒ͤͦͫͭ ͍͔ͦͪ͊ͫͭ͊ͭ͘ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭΈ ͍ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͻΣ ͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯΌ΅͙ͻ Ήͭͦͣͯ ͪͦͫͭͯΦ ˴͊͟ 

͔͊ͣ͘;͔͊ͭ Easterly όнллуύΣ ͋·͔ͫͭͪͦ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͍ ͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ˢ͙͙͘Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͣ ͍ͣ͊ͫͫͦ·ͣ ͙͍͔͙͔͋͊ͤͣ͘͡ ͦͭ ͙ͤ΅͔ͭ· ͍ ͙͙͙ͫͭͦͪΦ NRS ͙ ͎͔ͪ͊ͭ ͟ ͡Ό;͔͍ͯΌ ͪͦ͡Έ ͍ ͔͔ͨͦ͒͒ͪ͗͟ 

Ή͎ͭͦͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͙ ͍͔ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯͭ ͨͪͦͼ͍͔͙ͭ͊ͤΌ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΦ 

˾͙͊ͫͫͣͦͭͪͣ ͍͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͒ͦͻͦ͒ͦͣ ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͙ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤͣ͡ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͤ͊ 

͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΦ ˹͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 7 ͍͙͒ͤ͊ Ήͭ͊ ͍͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘Έ ͒͡Ύ ͔͙ͣ͒ ͍ ˥͔͙͙ͪͣ͊ͤ όͺ͙͔͍ͦͭͦ͡·͚ ͼ͍͔ͭύΣ 

͙͙̒ͨͦͤ ό͔͔ͤ͘͡·͚ ͼ͍͔ͭύ ͙ ˴͙͔ͭ͊ όͪ͊ͫͤ͟·͚ ͼ͍͔ͭύΣ ͊͟͟ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͘ ͫͭͪ͊ͤ BRIC. 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 7. ˽ ͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡ ͔͙ͣ͒ ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ˤˤ˽ ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ 

 

˩͙ͫ͡ ͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ ͔͙ͣ͒ ͍ ˴͙͔ͭ͊ ͔͋ͯ͒ͭ ͔͍ͫ͒ͦ͊ͭ͡Έ ͙͙ͫͭͦͪ;͔ͫͦͣͯ͟ ͙͔ͨͪͣͪͯ 

˥͔͙͙ͪͣ͊ͤ ͙ ͙͙̒ͨͦͤΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ;͙͔ͫͤͤͦͫͭ͡Έ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͫͭͪ͊ͤ BRICΣ ͍͔ͪͦ͒ ˴͙ͭ͊ΎΣ 

͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͙͚ ͪͦͫͭ ͫͨͪͦͫ͊ ͤ͊ ͔ͣ͒Έ ͙ ͎͙͔͒ͪͯ ͍͙͒· ͫ·ͪΈΎ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͔ͪͦΎͭͤ·ͣΦ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͪͦͫͭ 

͔͔͙ͨͦͭͪ͋ͤ͡Ύ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͤ͊ ͒ͯ΄ͯ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͍ ͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻΣ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͚ ͙ 

͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͣ͡·͚Σ ͍ ͫͦ;͔͙͙ͭ͊ͤ ͫ ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ;͙͔ͫͤͤͦͫͭ͡ΈΌ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΣ ͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒ͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ 

͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͙͍͎ͣͪͦͦͦ ͫͨͪͦͫ͊ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔Φ ˾͔ͫͯͪͫͤ·͚ ͔ͫͭͦͪ͟ ͔͔ͤͫͭ ͍͔͍͔ͦͭͭͫͭͤͤͦͫͭΈ ͊͘ ͍͔͍͔͙͔ͯ͒ͦͭͦͪͤ͡ 

Ή͎ͭͦͦ ͪ͊ͫͭͯ΅͔͎ͦ ͫͨͪͦͫ͊Φ ̆ͦͭΎ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͔͎ͪͫͯͪͫͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ ͔ͪ͊ͫͭͭΣ ͦͤ ͍͔͎ͫ͒͊ ͋·͡ 
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industriali sation in developing nations, most notably, at present, the BRIC nations. As 

these developing economies flourish and grow at a precipitous pace, elevating hundreds 

of milli ons from destitution and poverty, the requirement for the physical inputs which 

makes this growth possible continues to mushroom. In fact many commentators have 

declared that the rapid growth currently being experienced in the developing world, 

especially evident throughout Asia, to be the greatest mass exodus from poverty in the 

history of humanity (Easterly, 2008). The NRS is one of several forces underpinning and 

facil itating this economic growth, and, as such, in as far as it helps bring prosperity to the 

worldôs poor, is an important sector.       

As illustration of the increased demand for raw materials this growth entails, 

consider the relationship, as per Figure 7, between per capita income (the horizontal axis) 

and per capita metal use (the vertical axis). Figure 7 depicts this relationship for copper 

with regards to two developed nations, Germany (depicted in purple) and Japan (depicted 

in green), and one of the rapidly developing BRIC nations: China (depicted in red).  

Figure 7 - Per capita copper consumption  as a fun ction  of  per  capita GDP  

Hªggstrºm and Ericsson (2006, as cited by Ericsson, 2010) 

Assuming that per capita copper consumption in China continues to track the historical 

experiences of Germany and Japan, and given the large population of BRIC nationôs like 

China, the continued escalation in demand for copper, and supposedly other commodity-

types, appears probable.  

Given such rapid growth in per capita metal use in developing nations, like China, 

both occurring and predicted, coupled with the large populations of these developing 

nations, there is underway, at present, a quantum increase in the global economyôs 
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͍͔͊͗ͤ ͒͡Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ;͔͍͔ͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͼ͙͍͙͙͊͘͡ͼ͙͙Φ ˴͊͟ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭ Johnston όнлмлύΣ Ήͭͦ ͔ͦͭͪ͊͗ͤͦ ͍ 

͍͙ͤ͊͊ͤ͘Ύͻ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͼ͙͍͙͙͊͘͡ͼ͙͙Σ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ˴͔͊ͣͤͤ·͚Σ ˸͔͒ͤ·͚Σ ˣ͍ͪͦͤͦ͘·͚ ͙ ˬ͔͔ͤ͘͡·͚ 

͍͔͊͟Φ ˽͔ͦͭͪ͋ͤͦͫͭΈ ͼ͙͍͙͙͊͘͡ͼ͙͙ ͍ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͻ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͨͦͫͭͦΎ͚ͤͤͦΣ ͻͦͭΎ ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͔ ͔ͪͫͯͪͫ· 

͙͔ͣͤ͘Ύ͔ͭͫΎ ͫͦ ͍͔͔͔ͪͣͤͣΦ ˤ ˮͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔̏ͪ ͍͔ͦͪ͊ͫͭ͊ͭ͘ ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙;͔͙͔ͫ͟ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡·Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͔͔͔ͪ͒ͦͣ͘͟͡Έͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· ͙ ͔͙͚ͪͣͤ͟ όJohnston, 2010). 

нΦрΦн ˤ͊͒͟͡ ͍ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͍ͤͦ·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͙ ͙ͻ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͯ͘͟ 

˥͍͊ͤ͡·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͪ͊ͫͭͯ΅͙͚ ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ ͍͔͍ͯ͒ͦͭͦͪ͡ΎΌͭ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͔ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͙ 

͙ͻ ͍͔͙͙ͫͦ͋ͫͭͤͤ͟ - ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͎͙͎͊ͤͭ· ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͍ͫ·΄͔ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͎͙͚ͯ͋ͦ͟͡ ͙͊ͤ͊͘͡ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͍·Ύ͍͡Ύ͔ͭ ͟͡Ό;͔͍ͯΌ ͪͦ͡Έ bw{ ͍ ͍͔͍͔͙͙ͯ͒ͦͭͦͪͤ͡ 

͙͍͎ͣͪͦͦͦ ͫͨͪͦͫ͊ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͍ͤͦ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͙ ͍͔͙ͦͫͦͤΎ ͔͔ͣ͊ͦͪͤͭ͊͋͡͡Έͤ·ͻ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ 

bw{Σ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͍͚ͫͦ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ͔ͪ͊ͣͪ͘ ͨͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯΌͭ ͦͭͪ͟·͙ͭΌ ͍ͤͦ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ ˿͍ͦͦͯͨͤ͊͟Ύ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͎ͪͫͯͪͫͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 

͍ͭ͊ͦ͊͟Σ ;ͭͦ ͙͔͋ͤͫ͘ ͨͦ ͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͍ͦ ͎ͣͤͦͦͣ ͔͙͗ͭ͡ ͤ͊ bw{Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͪͯͨͤ͟·͔ ͔ͪͫͯͪͫͤ·͔ 

ͦͣͨ͊͟ ͙͙ͤ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤ· ͤ͊ ͒ͦ͋·;͔ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ aƛǘŎƘŜƭƭ όнллфΣ ͫͭͪΦ ноύ ͙ͦͨͫ·͍͔͊ͭ Ήͭͯ 

ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟Υ 

Ϧ˥ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡Έ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͔͍ͣͤͦ͗ͫͭͦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭ ͣ͊͡·ͻ 

͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ - ϦΌ͙͍ͤͦͪͦϦ - ͒ͦ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͭͪ͊ͤͫͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˹͔ͫͣͦͭͪΎ 

ͤ͊ ͊͗ͯ͟΅ͯΌͫΎ ͔ͪ͊͒ͪͦ͋ͤͤͦͫͭ͘͡ΈΣ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͙͔͎͙͍ͤͭͪͪͦ͊ͤͤͯΌ ͙ 

Ήͅ ͺ͔͙͍ͭͤͯ͟Ό ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤͯ͘Ό ͙͔ͫͫͭͣͯΣ ͎͔͒ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͙ͭͨ· ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͊ͤͣ͊͘Όͭ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͔ 

͙ͤ΄͙Σ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙͔ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͣ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭΎͣΣ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Ύͣ ͙ ͙ͪͫ͊ͣ͟Φ ˸ͦͦ͒͡·͔ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ͻͦ͒Ύͭ ͍ͤͦ·͔ ͪͯ͒ͤ·͔ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͙ ͨͪͦ͒͊Όͭ ͙ͻ ͔͔͋ͦ͡ ͪͯͨͤ͟·ͣΤ ϥ͔ͨͪͦͣ͗ͯͭͦ;ͤ·͔ϥ 

ͦͣͨ͊͟ ͙͙ͤΣ ͦ͋·;ͤͦΣ ͫͦ͒͊͘ΌͭͫΎ ͒͡Ύ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ ͤͦ ͫͦ ͍͔͔͔ͪͣͤͣ ͙ͻ 

͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͔ͪ͊ͫͭͭΦϦ 

˻͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ bw{ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ Morton όнллфΣ ͫͭͪΦммύΥ Ϧ˸͎͙͔ͤͦ 

ͪͯͨͤ͟·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͔ͤ ͍ͨͪͦͦ͒Ύͭ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͔ͤ ͙͊ͤͣ͊͘ΌͭͫΎ ͔͒ͭ͊͡Έ͚ͤͦ 

͍͔͚ͪ͊͒ͦ͘͟Τ ͙ͦͤ ͨͦͯͨ͊͟Όͭ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͯ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪͯΌͭͫΎ 

͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·͙ͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣϦΦ ˤ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ ͙͚ͤͦ͘͟ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭ ͪͯͨͤ͟·͔ 

͔ͪͫͯͪͫͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͦ͋·;ͤͦ ͯͻͦ͒Ύͭ ͙͘ Ή͎ͭͦͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͍ͨͪͦͫͭͪ͊ͤͫͭ͊Φ 

9ǊƛŎǎǎƻƴ όнлмлΣ ͫͭͪΦтύ ͙ͦͨͫ·͍͔͊ͭ ͦ͋΅ͯΌ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ bw/ 

͍ ͎͔͎͍͔͔ͦͦͦͪ͊͒͘͟͡Υ Ϧ˥ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡Έ ͙͔ͦͤͭͪͦͪͯͭͫ͟͡Ύ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·ͣ ;͙ͫͦͣ͡ 

͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͭͪ͊ͤͫͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍͔͊͒͡Ό΅͙ͻ ͦͦͦ͟͡ ур҈ 

͙͍ͣͪͦ ͚ͦ ͨͪͦͣ·΄͔͚ͤͤͦ͡ ͒ͦ͋·;͙Φ ˤ ͫ͊ͣͦͣ ͙ͤͯ͘ ͙͙ͨͪ͊ͣ͒· ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͦͭ п 000 ͒ ͦ с ллл Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ΦΦΦ ˻͙ͤ ͣ͊͡·Σ ͋·ͫͭͪͦ ͙͙ͨͪͤͣ͊Όͭ ͔ͪ΄͔͙ͤΎΣ ͎͍ͦͭͦ· ͟ ͙ͪͫͯ͟ ͙ ;͊ͫͭͦ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Όͭ ͍ͤͦ·͔ 

͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙͔ͫ͟ ͔͙ͣͦ͒͡ ͙ ͔ͣͭͦ͒· ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ΦϦ 

CǊƻǎǘ όмфулΣ ͼ͙͙͔ͭͪͯͭͫΎ ͨͦ YŜƴƴŜŘȅΣ мффсΣ ͫͭͪΦ нлύ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭΥ ϦΦΦΦͪͯ͒ͤ·͔ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ 

ͦͭͪ͟·͍͊Όͭ ͙͔͔͙ͦ͋ͪͭ͊ͭ͘͡ ͙ ͤͦ ͍͊ͭͦͪ·Φ ˴ͪͯͨͤ·͔ ͫͦ͗ͤ͡·͔ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ ͔ͤ ͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͙͔͒͊͡Έ͚ͤͦ 

͚ͫͭͪͯͭͯͪͦ͟ ͒͡Ύ ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙͚ΦϦ 

˽͙͔ͪͣͪͦͣ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ ͎͍͋ͦ͊ͭͫͭ͊Σ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͎ͣͦͯͭ ͙͔͙ͨͪͤͫͭ ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ 

bw/Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ CƻǊǘŜǎŎǳŜ aŜǘŀƭǎ DǊƻǳǇΦ CƻǊǘŜǎŎǳŜ aŜǘŀƭǎ DǊƻǳǇ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͊͡ ͎ͦͪͦͣͤ·͔ 

͍ͤͦ·͔ ͔͙͊͗͘͡ ͍ ͔͎͙͔ͪͦͤ tƛƭōŀǊŀ ͎͋͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ ͍͙ͤͦ͊ͭͦͪͫͣ͟ ͔ͣͭͦ͒͊ͣ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Φ !ƴŘǊŜǿ CƻǊǊŜǎǘ όнллпΣ 

ͫͭͪΦ нύ ͙ͦͨͫ·͍͔͊ͭΥ Ϧ˹͊΄͊ ͔ͯͫͨ΄ͤ͊Ύ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊ ͎͔͎͍͔͙ͦͦͦͪ͊͒͘͟͡ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ͊ ͤ͊ ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ 

͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͔ͣͦ͒͡Ύͻ ͔͔͔͗ͦͫͦ͒ͪ͗͊͘͡΅͙ͻ ͔͔͙͚ͦͪͯ͒ͤͤ ΦΦΦ CƻǊǘŜǎŎǳŜ aŜǘŀƭǎ ͙͋ͪͦͫ͊͡ ͍·͍ͦ͘ 

͙ͭͪ͊͒ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟ ͙ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͊͡ ͎ͦͪͦͣͤ·͔ ͨͦ͡΅͙͊͒ ͙͔͙ͣͤͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ΦϦ 
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˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ CƻǊǘŜǎŎǳŜ aŜǘŀƭǎ DǊƻǳǇ ͍·ͪͦͫ͊͡ ͫ ͔͔͔ͣͤ мл ͙͙͍ͣͦͤͦ͡͡ ͒ͦ ͔͔͋ͦ͡ 

мл ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͙͚͙͊ͫͭͪ͊ͫ͟͡ͻ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Σ ͔͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͯΎ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ ͎͍͋ͦ͊ͭͫͭ͊ 

͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ bw/Φ 

͙͙̏ͣͨͪ;͔͙͔ͫ͟ ͒͊ͤͤ·͔ ͍͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ bw{ ͙͔ͣΌͭ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ ͍ ͔͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͪͯͨͤ͟·͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ31Φ ˿ мфсл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦ ͤ͊ Ό͙͙ͤͦͪͫ͟ͻ 

͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͘͡;͙͍ͦ͟ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͦͦͦ͟͡ сл҈ ͍ͤͦ·ͻ ͦͭͪ͟·͙͚ͭ ͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ όDŜƻǎŎƛŜƴŎŜ !ǳǎǘǊŀƭƛŀΣ ͼ͙ͭΦ 

ͨͦ IƻƎŀƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллнύΦ ͔̂ͫͨͻ Ό͙͍ͤͦͪͦ ͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͨͦ͊͊ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ уΦ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 8. s ͍͙͚͙͔ͫͭͪ͊ͫ͟͡ ͦͭͪ͟·͙ͭΎΣ ͍ͨͦͭͦͪͤ·͔ ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͙ ͍͍͔͙͔ͦͦ͋ͤͦͤ͘͡ ͒ͦ͋·;͙ 
͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ 

 

aŀǇƻƴƎŀ ͙ aŀȄǿŜƭƭ όнлллύ ͔ͦͭͣ;͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͍ мфтлςмффт ͎ͦ͒͊ͻ Ό͙ͤͦͪ· ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡ рм҈ ͍͔ͫͻ 

͍͙͚͙͊ͫͭͪ͊ͫ͟͡ͻ ͔ͣ͒ͤ·ͻ ͙ ͦͦͭ͘͡·ͻ ͦͭͪ͟·͙͚ͭΦ 

̆ͦͭΎ ͪͯͨͤ͟·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͙͒ͦ͋ͫ͡Έ ͋ͦ͡Έ΄͔͎ͦ ͔ͯͫͨͻ͊ ͍ ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ 

ͨͦͯ͡;͙͙͡ ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ;͊ͫͭΈ bt± ͦͭ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ bw/ ͔ͯͫͨ΄ͤ· ͍ ͙͔ͨͦͫ͟ ͔͙ͣ͟͡ͻ ͙ ͔͙ͫͪ͒ͤͻ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ ̏ͭͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͔͒͊͗ ͔͙͔ͣ͟͡ ͦͭͪ͟·͙ͭΎ ͙ͨͪͤͦͫΎͭ bw/ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡ΈͤͯΌ ͙ͨͪ͋·͡Έ 

͙-͊͘͘ ͙ͻ ͔ͣ͊ͤ͡Έ͎ͦͦ͟ ͔ͪ͊ͣͪ͊͘Φ 

нΦрΦо ˤ͊͒͟͡ ͍ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͻ͙͎͍ͦ͒ͤͦ͡ 

˿͔ͭͦͪ͟ NRS ͙͎͔ͪ͊ͭ ͍͊͗ͤͯΌ ͪͦ͡Έ ͍ ͔͔ͨͦ͒͒ͪ͗͟ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ 

͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ;ΈΎ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ ˾͊͋ͦͭ͊ 

Iddon, Wright ͙ Hettihewa όнлмпύ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭ ͍͒͊ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͍ͦͨͪͦͫ͊Υ όмύ ͨͦ;͔ͣͯ NRC ΄͙ͪͦͦ͟ 

͔ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤ· ͍ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡Ύ ͙ ˴͊ͤ͊͒͊Σ ͙ όнύ ͨͦ;͔ͣͯ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ 

ͪͯͨͤ͟·ͻ ͔ͪͫͯͪͫͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ Ή͙ͦͤͦͣ͟Ό ͦͭ ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋͊ ͙ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·Σ 

͔ͤ ͍·͔ͭͫͤΎΌͭ NRCΦ ˢ͍ͭͦͪ· ͙ͨͪͻͦ͒Ύͭ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ NRC ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͍ ͙͙͔ͫͣ͋ͦ͘ ͫ ͪͯͨͤ͟·͙ͣ 

͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΥ NRC ͙͊ͤͣ͊͘ΌͭͫΎ ͙͍ͪͫͦ͊ͤͤ͟·ͣ ͙͔͋ͤͫͦͣ͘Σ ͔͍ͨͪͪ͊΅͊Ύ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͍ 

ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͣ·͔ ͙͙ͪͫ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͙͔ͨͪͦ͋ͪͭ͊ͭΈ ͪͯͨͤ͟·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˻͔ͫͦ͋ͤͤͦ ͙͍͊ͭͤͦ͟ NRC 

ͪ͊͋ͦͭ͊Όͭ ͍ ͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͍ͤͦ·ͻ όgreen-fieldύ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ;ͭͦΣ ͻͦͭΎ ͙ ͯ͋·ͭͦ;ͤͦ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ 

͔ͤͦͭͦͪ͟·ͣ NRC ͙͒ͦ͋ͭΈͫΎ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͻ ͔ͯͫͨͻ͍ͦΦ ˴ͪͯͨͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ;͊ͫͭͦ ͨͦͯͨ͊͟Όͭ Ή͙ͭ ͔ͯͫͨ΄ͤ·͔ 

͔ͨͪͦͭ͟·Σ ͔͎ͨͪ͒͊͊͡Ύ ͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͔͙͙ͨͪͣΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͒ͦ͊͊ͤͤͯ͘͟Ό ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ NRC. 

NRC ͔ͭ͊͗͟ ͎ͨͦͣͦ͊Όͭ ͯͫͭͪ͊ͤΎͭΈ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ Ή͎͙ͦͦ͟͡;͔͙͙ͫͣ͟ ͙ 

ͫͦͼ͙͊͡Έͤ·͙ͣ ͔͍͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡Ύ͙ͣ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭΦ ˤ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈΌ 

 

 

31 ˿ мфсл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦ ͤ͊ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͘͡;͙͍ͦ͟ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͦͦͦ͟͡ сл҈ ͍ͤͦ·ͻ ͦͭͪ͟·͙͚ͭ ͍ 
ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ όDŜƻǎŎƛŜƴŎŜ !ǳǎǘǊŀƭƛŀΣ ͼ͙ͭΦ ͨͦ IƻƎŀƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллнύΦ ˤ нлнл-ͻ ͎ͦ͒͊ͻ ͔ͯ͗ ͔͔͋ͦ͡ тл҈Σ ͊ ͍ ˴͔͊ͤ͊͒ ς 75% 
ό͙ͨͪͣΦ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 

52 

 

of new discoveries, rediscoveries and renewals in Australia (Geoscience Australia cited 

by Hogan et al., 2002). The success of junior explorers versus the majors in the Australian 

context by commodity-type is ill ustrated in Figure 8. 

Figure 8 - Austr ali an mineral discove r ies, r ediscover ies and  renewals 

 
Source: Geoscience Australia, as cited by Hogan et al. (2002) 

Such findings broadly align with the conclusions of Maponga and Maxwell  (2000) 

that, from 1970-1997, junior explorers were responsible for 51 percent of Australian 

copper and gold discoveries. Accounting for the vast advantages the major resource 

houses hold over NRCs, in terms of human capital and financial capacity, the weight of 

discovery success attributable to NRCs is especially remarkable.  

 Nevertheless, the research also suggests that while juniors are adept explorers, the 

major resource houses have been more successful at discovering the largest resources and, 

as a result, have captured most of the NPV to derive from the exploration process. For 

instance, (Parry, 2001) found that the majors had been more successfully in discovering 

resources with an in situ value greater than $US1 bill ion. Similarly, Schodde (2004) 

investigated gold discoveries in the Western world from 1985ï2003 and found that while 

juniors were better at discovering small to medium sized gold resources, majors were 

better at discovering large gold resources. Consequently, it appears that while the NRS 

are successful explorers, the major resource houses stil l hold advantages in discovering 

the larger quantum resources.  

The evidence suggesting that the major resource houses are better at discovering 

mega-resources is understandable because major resource houses, in tailoring their 

exploration programs, will  only seek resources that can materiall y add to their earnings 
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͙͍͚ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͫͦͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͍͔͍͔͙ͦͭͭͫͭͤͤͦͫͭΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪ ͍ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͙ ˴͔͊ͤ͊͒Σ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ NRC 

͒͡Ύ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍͊͗ͤ·Σ ͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯΎ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό ͙͍͎͊ͭͤͦͦ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS. 

˽͙͔ͪͣͪ ͔͎ͦͤͯͪͤͭͤͦͦ͟͟ ͍͔͙͒͊ͤ͡ΎΣ ͦ͊͘͟·͍͔͎͊ͣͦͦ NRS ͤ͊ ͪͯͨͤ͟·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ - ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͍ 

͍͎͔͊ͯͫͭ нллр ͎ͦ͒͊Σ ͎ͦ͒͊͟ Rio Tinto Limited ͔ͨͦͭͪΎ͊͡ ͍ͨͪ͊͊ ͤ͊ ͔͔͙͔ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͔͔͗͊͘͡ Shovelanna ͙-͘

͊͘ ͙͙͙͍͚͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤͦ ͦ΄͙͙͋͟Φ NRC, Cazaly ResourcesΣ ͍ͦͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊͊ͫ͘͡Έ Ή͚ͭͦ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ΈΌΣ ͨͦͯ͡;͙͍ 

͙͡ͼ͔͙ͤ͘Ό ͤ͊ ͔͔͙͔ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ ͍͙͍ͫͭͯͨ ͍ ͍͔͔ͫͦͣͫͭͤͦ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͔ͭ ͫ BHPΦ ˽͔ͦͫ͡ ͦ͋ͪ͊΅͔͙ͤΎ Rio Tinto 

͟ ͙͙ͣͤͫͭͪͯ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ˭͚͊ͨ͊͒ͤͦ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡Σ ͍ͨͪ͊͊ ͤ͊ ͯ;͊ͫͭͦ͟ Shovelanna ͋·͙͡ 

͍͍ͦͪ͊͘΅͔ͤ· Rio TintoΦ ̏ͭͦͭ ͫͯ͡;͚͊ ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭΣ ͊͟͟ NRS ͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯΌͭ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ 

͔͙ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟͟ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ 

˾͔ͫͯͪͫͤ͊Ύ ͦͭͪ͊ͫ͡Έ ͙͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ͭ ͍·͔ͫͦͦͦͤͯͪͤͭͤͯ͟͟͟Ό ͙͎ͪͯΣ ͎͔͒ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͪͣΎͭͫΎ 

ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔ͤͤͤ·ͣ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͣΦ ˾͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ· Ή͚ͭͦ ͔͚ͦͤͯͪͤͭͤͦ͟͟ ͋ͦͪΈ͋· ͨͦ͊͊ͤ͘͟· ͤ͊ 

˾͙͔ͫͯͤ͟ 9 ͤ ͊ ͙͔͔ͨͪͣͪ ͔͎͙ͪͦͤ͊ Ballarat όˢ͍͙ͫͭͪ͊͡Ύύ  ͙͔ ͎ͦ ͦͦͭ͘͡·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ  
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 9. ̂ ;͙͊ͫͭ͟ ͍͎ͦͪͯ͟ ͎ͪͯͨͤͦͦ͟ ͦͦͭͦ͒ͦ͋͘͡·͍͊Ό΅͔͎ͦ ͚ͪ͊ͦͤ͊ Ballarat 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 9 ͙͡͡Ό͙͔ͫͭͪͪͯͭ ͍͙ͪͭͯ͊͡ΈͤͯΌ ΄͊ͻͣ͊ͭͤͯΌ ͒ͦͫͯ͟Σ ͫͦͫͭͦΎ΅ͯΌ ͙͘ ͔ͨͪͦͭͤ͟·ͻ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟Σ 
͙͔ͨͪͤ͊͒͗͊͡΅͙ͻ ͙ͦͤͯͪͪͯ͟͟Ό΅͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͍ ͔͎͙͔ͪͦͤ .ŀƭƭŀǊŀǘΦ ̏ͭͦͭ ͙ͪͫͯͤͦ͟ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͦ͋΅ͯΌ 
͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ό ͍ͦ ͍͔ͫͻ ͙͍͔ͫͭͤ͘·ͻ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͻ ͔ͨ͊ͤͭ͡·Σ ͎͔͒ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ·Φ 
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нΦрΦп ˾͔͘Ό͔ͣ ͔ͪ͊͒͊͘͡ 

ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭͫ͟Ύ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ ͙Σ ͊͟͟ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡Σ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ 

ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ bw{ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭͦͣ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Σ ͦͭͦͪ͊͟ΎΣ 

͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͟͡Ό;͔͍͚ͦ ͒͡Ύ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͚ͤͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ bw{ ͍͙ͤͦͫͭ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͍͊͒͟͡ ͍ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͍ͤͦ·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ ͪ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͔͊ͭ ͔͔ͣ͊ͦͪͤͭ͊͋͡͡Έͤ·͔ 

͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͪͯͨͤ͟·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͦ͋·;ͤͦ ͔ͤ 

ͪ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͊ΌͭΦ ˨͔Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ bw{ ͔ͭ͊͗͟ ͙͙͔ͫͭͣͯͪͯͭ͡ ͪͯͨͤ͟·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ 

͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͍ͦͫͭ͊͊ͭΈͫΎ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·͙ͣ ͙ ͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤ͟͟·͙ͣΣ ͔ͤ ͍ͨͦ͒͒͊͊ΎͫΈ 

͔͙ͫ͊ͣͦͯͫͨͦͦͤͤͦͫͭ͟Φ ˹͔͊ͦͤ͟ͼΣ bw{ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͪͯͨͤ͟·ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͙͎͊ͯͭͫͦͪͫͤ͊ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ 

͍͟͡Ό;͊Ύ ͫͦͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͙ Ή͎͙ͦͦ͟͡;͔ͫͯ͟Ό ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΦ 

нΦс ˴͔ͪ͊ͭͦ͟ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͎͍͊͡·  

ˤ Ή͚ͭͦ ͎͍͔͊͡ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͔͔ͨͪ͒ͣͭΣ ͤ͊ ͦͭͦͪͦͣ͟ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤͦ ͔͒͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Υ ͔͔ͫͭͦͪ͟ 

Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͔ͣͫΎ ͍͔͙͔ͦͫͦͤͣ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ς NRS Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͋·͊͡ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤ͊͡ 

͙ͦͭ͡;͙͔ͭ͡Έͤ͊Ύ ͙ͨͪͪͦ͒͊ bw{Φ ͔́͊͗͟ ͋·͙͡ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ· ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤ͘·͔ ͒͡Ύ 

͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋·Σ ͻͦͭΎ ͙ ͔͍͔ͤͫͦͪ΄͔ͤͤͦΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ͭΈ ͙ͦͭ͡;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ bw{Φ ˹͔͊ͦͤ͟ͼΣ ͍ ͎͍͔͊͡ 

͎͍͙ͦͦͪͦͫ͡Έ ͦ ͍͙͊͗ͤͦͫͭ bw{ ͒͡Ύ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Φ ˤ ͼ͔ͦͣ͡Σ Ήͭ͊ ͎͍͊͊͡ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͊͡ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͯΌ 

͍ͦͫͤͦͯ ͒͡Ύ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ;͙͊ͫͭ Ή͚ͭͦ ͪ͊͋ͦͭ·Υ ͍·Ύ͍͔͙͔ͤ͡ ͙ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ t±C ͍ bw{Φ ˿͔͒ͯ͡Ό΅͊Ύ 

͎͍͊͊͡ ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭ Ήͭͯ ͪ͊͋ͦͭͯ ͫ ͦ͋ͦͪ͊͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͙ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͚ͫͦ͟ ͍͔͙ͨͪͦͪ͟ ͤ͊͘;͙͙ͣͦͫͭ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ PVF, 

͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΦ 
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˥͍͊͊͡ оΦ ̅͊ͭͦͪ͟· ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ 

ͯ;͔ͭ͊ 

оΦм ˤ͍͔͔͙͔͒ͤ ͍ ͎͍͊ͯ͡ 

ˤ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͔͊͡ ͣ· ͙͔͔ͫͫ͒ͯͣ͡ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ (PVF)Σ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ 

͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRSΦ ˿ͤ͊;͊͊͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͙͊ͤ͊͘͡ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͫ ͼ͔͡ΈΌ 

͍·Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ ͙ͭ͊͟ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Φ ˭͔͊ͭͣ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͔ͫͦ͟ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͒͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ 

͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͚ͫͦ͟ ͤ͊͘;͙͙ͣͦͫͭ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·ͻ PVF. 

оΦн ̅͊ͭͦͪ͟· PVFΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊ 

ˮ͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊Όͭ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ 

ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ ˽͙ͪͤͼ͙ͨ· Ή͎ͭͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ· ͤ͊ ͼ͔͚ͤͤͦͫͭͤͦ ͤ͊͘;͙͙ͣͦͫͭ 

͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ ˹͊;͙ͤ͊Ύ ͫ ͪ͊͋ͦͭ .ŀƭƭ ͙ .Ǌƻǿƴ όмфсуύ ͙ .ŜŀǾŜǊ όмфсуύΣ ͔͙͊͊͒ͣ͟;͔͔ͫͦ͟ 

ͫͦͦ͋΅͔͍ͫͭͦ ͙͍͊ͭͤͦ͟ ͙ͯ͘;͔͊ͭ ͔͔͍ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡Έ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Φ ˤ͊͗ͤ·͔ ͦ͋ͦͪ͘· 

͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· .ŀǳƳŀƴ όмффсύΣ YƻǘƘŀǊƛ όнллмύ ͙ wƛŎƘŀǊŘǎƻƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмлύΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ 

͍ͨͦͫΎ΅͔ͤͤ·͔ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙͔͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Σ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ·Φ ˸͎͙͔ͤͦ ͙͘ ͙ͤͻ ͍ͫͭ͊Ύͭ ͨͦ͒ ͔͙͔ͫͦͣͤͤ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ 

͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ bw{Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͤ͊ ͙ͪ͊ͤͤͻ Ήͭ͊ͨ͊ͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤͤ͟·ͻ ͤ͊ 

͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͙ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͍ͤͦ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ [ƻƴŜǊƎŀƴ όнллсύ ͙ YŜƴƴŜŘȅ όмффсΣ ͫͭͪΦ пύ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ ͤ͊ 

͔͍͔͍͙͔ͤͫͦͦͭͭͫͭ ͔ͣ͗͒ͯ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ ͙ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͍ bw{Φ ͔́͊͗͟ 

ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭͫ͟Ύ ͙ͪͫ͟ ͦ΄͙͋ͦ͟ ͙ͨͪ ;͔͔͚ͪͣͪͤͦ͘ ͍͔͔͙ͯͪͤͤͦͫͭ ͍ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͔͙ͣͭͪ͊͟ͻΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ 

͍͔͔ͫͭ ͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͍͊͘·΄͔͙ͤΌ 

͍͚͋͊͊ͤͫͦͦ͡ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͙ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͣ ͙͙ͫͨͫ͊ͤΎͣ όwǳŘŜƴƴƻΣ нллпύΦ ˻ͼ͔ͤ͊͟ bw{Σ 

͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͫͦ͗ͤͯ͡Ό ͊͒͊͘;ͯ ͍ ͍͔͔ͫͭ ˻͋΅͔͙ͨͪͤΎͭ·ͻ 

͙ͨͪͤͼ͙͍ͨͦ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊ όD!!tύΦ 

˨͡Ύ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͎ͦͦ ;͙ͫ͊͡ ͙͍͊ͭͤ͟·ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ bw{ ͫ ͒ͦͻ͙ͦ͒͊ͣ 

͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡ΎΣ ;ͭͦ ͒͊ͤͤ·͔ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͋ͯ͒ͭͯ ͙͔ͣͭΈ ͔͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ 

ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ͙͙̏ͣͨͪ;͔͔ͫͦ͟ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ aƻŜƭ ŀƴŘ ¢ǳŦŀƴƻ όнллнύ ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭΣ ;ͭͦ 

͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͤ͊͘;͙ͣ·ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͙ͨͪ ͙ͨͪͤΎ͙͙ͭ ͔ͪ΄͔͙͚ͤ ͦ ͒ͦ͋·;͔Φ 

˽͔͎͔ͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡ΎΣ ;ͭͦ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ bw/Φ 

̂;͔ͭͤ͊Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍͊͗ͤ͊ ͒͡Ύ ͙͍͊ͭͤ͟·ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͍·ͪͯ;͚ͦ͟Φ 

˥͙͔͙ͨͦͭͭ;͔ͫ͊͟Ύ ͔ͣͦ͒͡Έ ͍͙͔͙͒͗ͤΎ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤ͊͡Ύ ͍ ͙ͭ͊͋͡ͼ͔ 3Σ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ 

͟͡Ό;͔͍ͯΌ ͯ;͔ͭͤͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΌΣ ͍·͔ͨͯͫ͊ͣͯ͟Ό ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 
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͙́͊͋͡ͼ͊  3. ˥ ͙͔͙ͨͦͭͭ;͔ͫ͊͟Ύ ͔ͣͦ͒͡Έ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ όͨͦ ͒͊ͤͤ·ͣ Rudenno (2010) 

 

ϝ˭͔͒ͫΈ ͙ ͔͔͒͊͡ ͒ͦ ͦͤ͟ͼ͊ ͙ͭ͊͋͡ͼ· ͨͦ͒ ;͙͔ͫͤͤ͡·  ͣ͘ ͤ͊;͔͙͔ͤͣ ͨͦ ͔͍͔͒ͪ͊ͯͣ͊ͭͫ͘Ύ ͤ ͔ͦͣͪ 

͙ͫͭͪͦ͟  

˨͡Ύ ͼ͔͔͚͡ ͙͚ͫͭͦͣͦͫͭͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ ;͙ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ όͫͭͪͦ͊͟ мр ͙ͭ͊͋͡ͼ· оύΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ 

ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ t±CΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͦͤ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͍ͫΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͙͘ ͙́͊͋͡ͼ· 3Σ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅ͯΌ ͔ͣͯΦ ˤ͊͗ͤͦͫͭΈ 

;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤ͊͡͡ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͍͚ͦͫͤͦͦ ͦͼ͔͙ͤ͟Φ ̏ͭͦ ͔ͨͦͪͦ͗͒͊ͭ 

͙͔͔ͤͭͪͫͤ·͚ ͍ͦͨͪͦͫΥ ͙͔͊͟͟ ͫͭ͊ͭΈ͙ ͙ ͙ͻ ͫͦ;͔͙ͭ͊ͤΎ ͍͙͡ΎΌͭ ͤ͊ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͎ͦ͒͊͟ ;͙ͫͭ͊Ύ 

͙ͨͪ͋·͡Έ ͙ͤ͊͘͟Ύ ͙͙͡ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ͊ΎΚ ˻͙͒ͤ ͙͘ ͍͔͍ͦͭͭͦ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙ͨͪ ͙͚ͤͦ͘͟ ;͙͚ͫͭͦ 

͙ͨͪ͋·͙͡ ͙͘-͊͘ ͔͍ͤ·͙ͫͦ͟ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ bw/ ͎ͣͦͯͭ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘Έ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͦ͋Ά͔ͣ· ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ 

(ͫͭͪͦ͊͟ пύΦ ˹͙͊͘͟Ύ ͍·ͪͯ;͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ ͙͙ͤ͘͟ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ ͙͙͡ ͔͎͙ͤ͋͊ͦͨͪ͡Ύ͎ͭͤͦͦ 

͔͎ͦ͋ͣͤͤͦͦ ͯͪͫ͊͟Φ ˤ ͙ͭ͊͟ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ bw/ ͎ͣͦͯͭ ͫͦͻͪ͊ͤΎͭΈ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͡Ό͔͋ͦ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ ͙͙͡ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͯͪͫ͊͟ ͍͊͡Όͭ· ͙͍͔͔ͨͪ͒ͭ ͟ 

͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΌ ͍·ͪͯ;͙͟ ͙Σ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡Φ ˤ ͔͙ͨͪͦ͒· ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ ͙͙͡ 

͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ ͍ͯͪͫͦ͟ ͍͊͡Όͭ bw/ ͎ͣͦͯͭ ͙͙ͨͪͤͣ͊ͭΈ ͔ͪ΄͔͙͔ͤ ͦ ͫͦͪ͊͟΅͔͙͙ͤ ͙͙͡ ͍͔ͦͫͭ͊ͤͦ͟ 

͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Φ ˢ͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·͚ ͍͔ͦͭͭ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͨͪ 

͙͙ͯͫ͡Ύͻ bw/ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͙͔ͫͤ͗ͤ·Σ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͊Ύ ͔ͭͣ ͫ͊ͣ·ͣ ;͙ͫͭͯΌ ͙ͨͪ͋·͡ΈΦ 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·͚ ͫͭ͊ͭͯͫ bw{ ͔͔͒͊ͭ͡ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͤ͊ ;͙͚ͫͭͦ 

͙ͨͪ͋·͙͡Σ ͔ͤ ͍͔ͨͦͤ͡ ͔ͦͪͪͭͤ͟͟·͙ͣΦ ˻͎͙ͪ͊ͤ;͔ͤͤ·͚ ͫͪͦ͟ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ 

͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͭ͘Σ ;ͭͦ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͔ͤ͊ͨͤͦ͘ ͙ͫ;͔ͤͯͭ͘ΈΦ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͣͯ͡Έ͙͙ͭͨ͊ͭͦͪ͟͡·, 

˹͔ͦͣͪ ͙ͫͭͪͦ͟  ˾͊ͫ΄͙ͺ͍ͪͦ͊͟  ˾͊ͫ;͔ͭ 

1 ˴͙͊ͨͭ͊͡Έͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘· όͣͤ͡ USD) ˻ͼ͔ͤ͊͟ 

2 ˨ͦ͋·ͭ͊Ύ ͪͯ͒͊ όͭ·ͫΦ ͭύ ˻ͼ͔ͤ͊͟ 

3 ˮ͔ͣ͘͡Έ;͔ͤͤ͊Ύ ͪͯ͒͊ όͭ·ͫΦ ͭύ ˻ͼ͔ͤ͊͟ 

4 ˽͙͍͔͔ͪͦ͒ͤͤ͘·͚ ͍ͭͦ͊ͪ όͭ·ͫΦ ͭύ ˻ͼ͔ͤ͊͟ 

5 ͔̇ͤ͊ ͫ·ͪΈΎ όUSDκͭύ ˻ͼ͔ͤ͊͟ 

6 ˻͔͋ͣͤͤ·͚ ͯͪͫ͟ όUSD: AUD) ˻ͼ͔ͤ͊͟ 

7 ˾͔͙͍͊ͦ͊ͤͤ͊͘͡Ύ ͼ͔ͤ͊ ͔ͣͭ͊͊͡͡ ό!¦Dκͭύ р ҏ с* 

8 ˤ·ͪͯ;͊͟ όͣͤ͡ USD) п Ҏ т 

9 ˿͙ͭͦͣͦͫͭΈ ͒ͦ͋·;͙ όUSDκͭύ ˻ͼ͔ͤ͊͟ 

10 ˿͙ͭͦͣͦͫͭΈ ͎ͦ͋ͦ͊΅͔͙ͤΎ (USDκͭύ ˻ͼ͔ͤ͊͟ 

11 ˻͋΅͙͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘· όͣͤ͡ USD) н Ҏ ф Ҍ о Ҏ мл 

12 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙Ύ όͣͤ͡ ¦{5ύ 

ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙Ύ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ 
͊ͭͪ͊ͭ͘ όͫͭͪͦ͊͟ мύ 

13 ˨ͦͻͦ͒ ͒ͦ ͎͔͙ͤ͊ͦͦͦ͋ͦ͗ͤ͡͡Ύ όͣͤ͡ USD) 8 - 11 - 12 

14 ˹͎͊ͦ͡ όͣͤ͡ ¦{5ύ мо Ҏ 30% 

15 ͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ (ͣͤ͡ USD) 8 - 11 - 14 
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͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͼ͔ͤ͊κ͙ͨͪ͋·͡Έ (EV/Profit)Σ ͼ͔ͤ͊κ͔͔͒ͤ͗ͤ·͚ ͨͦͭͦ͟ (EV/FCF) ͙ ͼ͔ͤ͊κ͙͍͙͔͒͒ͤ͒· EV/Div), 

͙͔ͣΌͭ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤͯΌ ͙͔͙ͨͪͣͤͣͦͫͭΈ ͟ bw{Φ ˾͊ͤ͘·͔ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ bw/Σ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͎ͫͦΣ ͙͔ͣΌͭ 

͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͙ͫͪͦ͟ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ ˽͙͔ͪͣͪͦͣ ͔ͣͦ͗ͭ ͙ͫͯ͗ͭ͡Έ ͔͙͔ͨ͊͒ͤ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͊͟ͼ͙͚ 9ƴŜǊƎȅ wŜǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ !ǳǎǘǊŀƭƛŀ [ƛƳƛǘŜŘ ͫ ͍͎͊ͯͫͭ͊ нллф ͎ͦ͒͊ ͨͦ ͍͎͊ͯͫͭ нлмн ͎ͦ͒͊Σ 

ͦͭͪ͊͗͊Ό΅͔͔ ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͍ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒Φ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 10. ͔̇ͤ͊ ͊͟ͼ͙͚ Energy Resources of Australia Limited (͙ͫͭͦ;͙ͤ͟ ETRADE Australian 
Securities Ltd (2012) 

 

˾͔͔͍͊ͤͭͤͦͫͭ͡Έ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͔͚ͦͤͪͭͤͦ͟͟ bw/Σ ͊͟͟ ͔ͯ͗ 

͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡ΈΣ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͙͙ͫͭ͊͒ bw/Φ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͔͔ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͒͡Ύ bw/Σ 

Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Ό΅͙ͻ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ ͦ͋·;ͤͦ ͙͔ͨͪͤ͊ͭͫ͘Ύ ͫͯ΅͔͍͔͚ͫͭͤͤͦΦ ˨͡Ύ bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ 

ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͚ͫͨͦͪͤͦΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟, ͤ ͔ ͙͔ͣΎ 

͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͙͍ͪͯ͒ͤͦ͟Σ Ή͙ͭ ͦͣͨ͟ ͙͙͊ͤ ͔ͤ ͨͦͯ͡;͊Όͭ ͙ͨͪ͋·͙͡Σ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͣͦ͗ͤͦ ͋·ͦ͡ ͋· ͯ;͔ͫͭΈ ͍ 

ͦͼ͔͔ͤ͟Φ  

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ IƻƎŀƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнллнύ ͔ͤ ͯ͒͊ͦͫ͡Έ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͭΈ ͍ͫΎ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ 

;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͡ΈΌ ͙ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ ͚́͊ͦ͟ ͍·͍ͦ͒ ͨͦͤΎ͔ͭͤΣ ͔͙ͫ͡ 

ͯ;͔ͫͭΈΣ ;ͭͦ ͍ ͍·͋ͦͪͯ͟ IƻƎŀƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнллнύ ͙ͨͦͨ͊͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͔ͣͤ нлл 

͙͙͍ͣͦͤͦ͡͡ ͍͙͚͙͊ͫͭͪ͊ͫ͟͡ͻ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Σ ;ͭͦ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͙ͫ͟͡Ό;͔͊ͭ ͙͘ ͍·͙͋ͦͪ͟ NRCΣ Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Ό΅͙͔ 

͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ ͙ ͨͦͯ͡;͊Ό΅͙͔ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͦͭ ͍͔͚ͫͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΦ ˨͡Ύ ͙ͭ͊͟ͻ ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͚ ͣͦ͗ͤͦ 

͙ͦ͗͒͊ͭΈ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͯΌ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͙ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͡ΈΌΦ   ˭ͤ͊;͙ͣͦͫͭΈ 

͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ 

͔ͭ͊͗͟ ͦͫ͊͋͡͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͘-͊͘ Ύ͍͎ͤͦͦ ͔͍͔͍͙ͤͫͦͦͭͭͫͭΎΣ ͦ ͦͭͦͪͦͣ͟ ͔ͯ͗ ͎͍͙ͦͦͪͦͫ͡Έ ͔͔ͪ͊ͤΣ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͙ ͙ͻ ͍͚͋͊͊ͤͫͦͦ͡ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ό[ƻƴŜǊƎŀƴΣ нллсΤ YŜƴƴŜŘȅΣ 

мффсύΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͎͙͔ͣͤͦ ͙͔͍͔͙ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ ͔͔ͨͪ͒ͯͨͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͔͔͍ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡Έ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͙͔ͫͦͣͤͭ͡Έͤ͊ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͚ͤͤͦ ͙͙͔͚ͫͭͦͪ ͫͯ΅͔͍͍͙ͫͭͦ͊ͤΎΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ 

͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͔ͤ ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͔ͤ͊͒͗ͤ·͙ͣ ͙͙͡ ͔ͨͦͤ͘͡·͙ͣ ͒͡Ύ ͣͦͦ͒͡·ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ;ΈΎ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ ͔΅͔ ͔ͤ ͍·΄͊͡ ͙͘ ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΎ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍͙ͦͫͭΦ ό{ƛƴŜΣ aƛǘǎǳƘŀǎƘƛ 

& Kirsch, 2006; Van de Ven, 1984). 

̏ͭͦ ͍·͘·͍͔͊ͭ ͔͚͍͋ͫͨͦͦͫͭͦ͟Σ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͍ bw{ ͔ͨͪͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ 

ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ͎͙͔ͣͤͦ ͙͘ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔͍ͤ͒͊ͤͦ ͍·΄͙͡ ͤ͊ ͙͋ͪ͗ͯ ͤ͊ ͍͔ͦͤ͡ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ 

͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡Φ ́ͦΣ ;ͭͦ ;ͭͦ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

;͊ͫͭͦ ͙͎͙͔ͤͦͪͪͯͭͫΎ ͒͡Ύ bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ͍·͘·͍͔͊ͭ ͔͙͔ͫͦ͗͊ͤ͡Σ 

ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ Ήͭ͊ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ 

;ͭͦ ͔ͫͭͦͪ͟ bw{ ͙ͫͦͫͭͦͭ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͙͘ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭ͊͘͟ ͦͭ 

͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙ͭ͊͟ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͙ͫ͟͡Ό;͔͊ͭ 

ͦ͋΅͔͔ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ͼ͔͔͚͡ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ bw{Φ 

˽ͦΉͭͦͣͯ ͦͭͪ͊͒ͤͦΣ ;ͭͦ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊Σ ͍͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊Ό΅͙͔ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ 

͔͔͔͚ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͙͘ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊ ͒͡Ύ bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ 

˾·ͤͦ;ͤ͊ Ύ 

ͼ͔ͤ͊ 

͊͟ͼ͙͙Σ 

AUD 

. ˽ ͔͙ͪͦ͒ нллф ς нлмн ͎͎Φ 
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͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ LŘŘƻƴΣ ²ǊƛƎƘǘ ͙ IŜǘǘƛƘŜǿŀ όнлмрύ ͋·͊͡ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ͊ ͍ͫΎ͘Έ 

͔ͣ͗͒ͯ ;͙ͫͭ·͙ͣ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟ ͙ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Φ  

̏ͭͦͭ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭͫΎ ͒͊ͤͤ·͙ͣ DƘƛŎŀǎ ͙ tŀǎǘŜƴŀ όмфуфύΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ 

͒͡Ύ ͔ͤͺ͔͎͍͚ͭ͊ͦͦ͘ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͍͋͊͊ͤͫͦ͊͡Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͔͙͔ͦͪͪͪͯͭ͟͡ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΦ ͙͔́͊͟ ͍·͍ͦ͒· ͙͍͊ͫͯ͗͊͘͡Όͭ ͍͙͙ͤͣ͊ͤΎ, ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟Σ ͊͟͟ ͔ͯ͗ ͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡ΈΣ ͎͙͔ͣͤͦ ͍ͫͭ͊Ύͭ 

ͨͦ͒ ͔͙͔ͫͦͣͤͤ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͙ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭΣ ͔ͦͭͪ͊͗ͤͤ·ͻ ͍ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ 

͋͊͊ͤͫ͊͡ͻ ͍ ͫͯ͡;͔͊ bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Φ  

˻͙͒ͤ ͙͘ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͔ͣͭΈ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ 

͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Σ ͨͦͯ͡;͙͍΄͙͚ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ - Ήͭͦ 

ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Φ IƻƎŀƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнллнύ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊͡͡ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͙ 

ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ ͒͡Ύ млр bw/ ͊͘ мффф-нллл ͎ͦ͒·Φ ˨͡Ύ Ή͚ͭͦ ͍·͙͋ͦͪ͟ IƻƎŀƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнллнύ 

ͫͦͦ͋΅͙͙͡ ͦ ͚ͫ͊͋ͦ͡ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙͙ ͍ лΣп ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͙ 

ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ 

̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͙͙͊ͤ͊ͭ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͨͦ ͔ͪͫͯͪͫͤ·ͣ ͦͭͪ͊ͫ͡ΎͣΣ ͣͦ͗ͤͦ 

͍ͦͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘ΈͫΎ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·͙ͣ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ͙ͣ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ˹ˮ˻˴˾Φ ˴͊͟ ͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡Έ ͔͔ͪ͊ͤΣ ͪ͊ͫͻͦ͒· 

ͤ͊ ˹ˮ˻˴˾ ͣͦ͗ͤͦ ͍͙ͫͪ͊ͤͭΈ ͫ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ - ͍ ͙ͦ͋ͦͻ ͫͯ͡;͊Ύͻ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͍͘ΎͭΈ ͤ͊ 

͔ͫ͋Ύ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ ͨͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͣ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ͣ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͙͔͒ͭ͡͡Έ͎ͤͦͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͒͡Ύ 

ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͔͔͔͔͎ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͦ͡ ͍͎͔͙ͦͤ͊ͪ͊͗͒ͤ͘ΎΦ ˶͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͊Σ ͙ͯ͘;͊Ό΅͊Ύ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ˹ˮ˻˴˾Σ 

͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͚ͦ ͍ͫΎ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣ ͤ͊ ˹ˮ˻˴˾ ͙ ͔ͭͯ͟΅͔͚ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ό/ƘŀǳǾƛƴ ϧ IƛǊǎŎƘŜȅΣ мффоΤ ¢ƻƛǾŀƴŜƴ ϧ {ǘƻƴŜƳŀƴΣ нллнΤ IƛǊǎŎƘŜȅϧ wƛŎƘŀǊŘǎƻƴΣ нллпύΦ ́͊͊͟Ύ 

͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ͊Ύ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤ͊͡͡ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ˹ˮ˻˴˾ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ ͤ͊ 

͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͍ͨ͊ͭͤͭͦ ͙ ͔ͦͣͣͪ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Σ ͙ ͪ·ͤͦ͟ 

͍͎͔ͦͤ͊ͪ͊͗͒͊ͭ͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͊͘ Ήͭͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͦͼ͔͙ͤ͊ͣ͟ όDǊƛƭƛŎƘŜǎΣ мффлΤ IƛǊǎŎƘŜȅ ŀƴŘ 

wƛŎƘŀǊŘǎƻƴΣнллпύΦ ˩͙ͫ͡ ͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡ΎΣ ͦ͋Ά͔͙͒ͤΎΌ΅͊Ύ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ˹ˮ˻˴˾ ͙ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣ 

ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ͍͔ͪͤ͊Σ ͭͦ ͪͦͫͭ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ 

ͯ͊͘͟·͍͊ͭΈ ͤ͊ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͦͭͪ͟·͙͚ͭ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ ͙ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭΈ ͟ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͣ ͦͼ͔ͤ͊ͣ͟ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˽͙͍͔͔ͪ͒ͤͤ·͔ ͍·΄͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͔ͤ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ ͤ͊ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͙ͨͪ;͙ͤͤͦ-͔͍͔͚ͫ͒ͫͭͤͤͦ͡ ͍ͫΎ͙͘ 

͔ͣ͗͒ͯ ͪͦͫͭͦͣ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ ͙ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͚ͤͦ͟Σ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͔͔͋ͦ͡ 

͍·ͫͦ͊͟Ύ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͨͦΎ͍͙ͭΈͫΎ ͔͍͚ͨͪͦΣ ;ͭͦ ͍͙ͨͦͦͭ͘͡ bw/ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͙ͭͪ͊ͭͭΈ ͤ͊ 

͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Φ ˹͔͍͙͙͊ͫͣͦ͘ ͦͭ Ή͎ͭͦͦΣ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͍͊͒͊ͭͤ͟·ͣ 

ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ t±C ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ 

˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ͊Ύ ͔ͨͦͤͦͫͭ͘͡Έ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ bw/Σ 

͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡, ͦ ͔ͭͪ͊͗ͤ͊ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ ²ƛƪƭǳƴŘΣ .ŀƪŜǊ ͙ {ƘŜǇƘŜǊŘ όнлмлύΦ ²ƛƪƭǳƴŘ 

͙ ͒ͪΦ όнлмлύ ͔͍͙͙ͨͪ͒ͫͭ͊͡ ͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έͤ·͔ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫ͊͟͡Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΎΣ 

͍͔͙ͦͨͪ͟ ͦ͋΅͔ͣͯ ͔͙ͣͤͤΌΣ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͔ͣͭΈ ͔ͦͫͦ͋ͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͫ͊ͣ·ͻ ͙ͪ͊ͤͤͻ 

Ήͭ͊ͨ͊ͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ²ƛƪƭǳƴŘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмлύΣ ͔͍͍ͦ͋ͫ͒ͦ͊͡ ол ллл ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔͍ͨͪ·ͻ 

͔͙ͫͣ ͔ͭ͡ ͙ͻ ͫͯ΅͔͍͍͙ͫͭͦ͊ͤΎΣ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ό͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͣ·͚ 

͊͟͟ ͦ͋ͦͪͦͭͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Σ ͔͔͒ͤͤ͡·͚ ͤ͊ ͦ͋΅ͯΌ ͫͯͣͣͯ ͙͍͍͊ͭͦ͟ύΣ ͔͔͋ͦ͡ ͙͙͚ͤ͘͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ 

ͪ·;͎͊͊ ό͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͣ·͚ ͊͟͟ ͦ͋΅͊Ύ ͫͯͣͣ͊ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭΣ ͔͔͒ͤͤ͊͡Ύ ͤ͊ ͦ͋΅ͯΌ ͫͯͣͣͯ ͙͍͍͊ͭͦ͟ύ ͙ ͔͔͋ͦ͡ 

͍·ͫͦ͊͟Ύ ͔͔ͪͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ό͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͣ͊Ύ ͊͟͟ ;͙ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡ΈΣ ͔͔͒ͤͤ͊͡Ύ ͤ͊ ͦ͋΅ͯΌ ͫͯͣͣͯ ͙͍͍͊ͭͦ͟ύ - 

͍͔ͫ ͙ͦͤ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈΌ ͍·͙͍͙͗͊ͤΎ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ²ƛƪƭǳƴŘ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлмлύ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊Όͭ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊ ͊͟͟ ͊͘΅͙ͭͤ·͔ ͋ͯͺ͔ͪ·Σ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΎΣ ;ͭͦ 

͍·ͫͦ͊͟Ύ ͙ͨͪ͋·͡ΈΣ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Έ ͙ ͙͙͚ͤ͘͟ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͪ·;͎͊ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Όͭ ͊͘΅͙ͭͯ ͦͭ ͔͍ͣͤͦ͗ͫͭ͊ 

͎ͯͪͦ͘ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͤ͊ ͤ͊;͊͡Έͤ·ͻ Ήͭ͊ͨ͊ͻ ͙ͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ²ƛƪƭǳƴŘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмлύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ 

;ͭͦ ͊͘΅͙ͭͤ·͚ Ήͺͺ͔ͭ͟Σ ͍͔ͫͦ͒͊͊ͣ͘·͚ Ή͙͙ͭͣ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟Σ ͨͪͦͨͦͪͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ ͍ͦͪ͊ͫͭͯ͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Υ ;͔ͣ 

͔ͣͦͦ͗͡ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΎΣ ͔ͭͣ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔͔ͤ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͦͭ ͊͘΅͙ͭ·Φ  

̆ͦͭΎ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͔ͯ͗ ͋·͊͡ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ͊ ͒͡Ύ bw/, Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Ό΅͙ͻ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ 

͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Έ ͙ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͪ·;͎͊ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ 
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ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΣ ͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ (PVF)Φ ˤ͊͗ͤͦͫͭΈ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ;͊ͫͭͦ ͍·͔ͪ͊͗͊ͭͫΎ ͍ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ 

ͦͫͭ͊ͭ͊͟ͻ ͙ ͔ͭͣͨ͊ͻ ͙ͫͭͦ΅͔͙ͤΎ ͙͔ͣΌ΅͙ͻͫΎ ͯ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ Ήͭͦ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͙ͭͨ;͚ͤͦ ͔͚ͭͣͦ ͒͡Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤͦͫͭΈ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͫ 

ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙͔ͭ͊͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͒ͦ͗ͤ͡· ͍ͫͦ͒͊͊ͭ͘Έ ͙͔͋ͤͫ͘Σ ͙͔͎͋͊͘Ύ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͙ͪͫ͊͟ ͍͋͊ͤͪͦͭͫͭ͊͟Φ 

5ǊǳƳƳƻƴŘ όнллмύΣ !ŎƘŀǊȅŀΣ !ƭƳŜƛŘŀΣ ϧ /ŀƳǇŜƭƭƻ όнллтύ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͔͍ͪͪ͘· 

͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍͊͗ͤ· ͒͡Ύ ͺ͙ͪͣ ͫ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎ͙ͣ ͟ ͻ͔͙͍͙͒͗ͪͦ͊ͤΌ - ͭͦ ͔ͫͭΈ ͒͡Ύ ͺ͙ͪͣΣ ͒͡Ύ 

ͦͭͦͪ͟·ͻ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͫ͊͋͊͡Ύ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟ ͙ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ 

͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Ύ͙ͣΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͒͡Ύ bw{- ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͡΄͔͎ͤͤͦͦ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͙ 

͔ͫͭͪͣΎ΅͔͎ͦͫΎ ͙͍͔͘͡;Έ ͍·͎ͦ͒ͯ ͙͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͍͔͚ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͍ ͫͺ͔͔ͪ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ- ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Σ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͎ͫͦΣ ͋ͯ͒ͯͭ ͍·ͫͦͦ͟ ͼ͔͙ͤͭΈͫΎΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͔ͫͭΈ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ 

ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͦ͋Ά͔ͣͦͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ͍ ͔ͤͺͭΎ͚ͤͦ ͙ ͎͍͚͊ͦͦ͘ ͦͭͪ͊ͫ͡ΎͻΣ 

͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͨͦͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤ·͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͍ͨͦͦ͘͡ΎΌͭ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈ 

͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡ΈͤͯΌ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ όWƻƘƴǎǘƻƴΣ мффнύΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͔ͨͦͤ͡ ͪ͊ͯͣͤͦ͘ ͫ ;͙ͭ͊ͭΈΣ ;ͭͦ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͔͙͔ͦͪͪͪͯͭ͟͡ ͫ ͦ͋ͦͪͦͭͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡ ͒͡Ύ bw/Σ ͙ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͨͦͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͔͍ͪͪ͘· ͎ͨͦͣͦ͊Όͭ ͔͔ͯ͋ͪ;Έ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ό ͦͭ ͔͔͔͙ͤͨ͊ͭ͗ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͡Σ ͊͟͟ ͨͦ͒;͔͙͍ͪ͊͟Όͭ 

²ƛƭƪǳƴŘ ͙ ͒ͪΦ όнлмлύΣ ͤͦ ͙ ͨͦͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͔͍ͪͪ͘· ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ· bw/ ͒͡Ύ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ 

͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ - ͦ;͔ͤΈ ͍͊͗ͤ·ͻ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭΣ ͔͙ͫ͡ bw/ ͻͦ;͔ͭ ͫͦ͒͊ͭ͘Έ 

͔ͪ͊͡ΈͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΦ 

˻͋Ά͔ͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͦ;͔ͤΈ ͍͊͗ͤ·ͣ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·͙ͣ 

ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͙ͣ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Ύ͙ͣΣ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͒͡Ύ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍͔ͤ΄͔͎ͤͦ 

ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͍·ͫͦ͊͟ ͙ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͙ͭ͊Όͭ ͍͔͙͔ͤͯͭͪͤͤ ͙ͫͭͦ;͙͙ͤ͟ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΣ ͋ͯ͒Έ ͭͦ 

͒ͦͻͦ͒· ͙͙͡ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͔͍ͪͪ͘· ό5Ŝƴƛǎ ϧ {ƛōƛƭƪƻǾΣ нллфύΦ bw/ ͦ͋·;ͤͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ· ͍ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ͻΦ ˮ͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͦ͋·;ͤͦ ͨͦ͊͘͟·͍͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͍ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͻ ͫ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·͙ͣ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͙ͣ 

͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Ύ͙ͣ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͔͍ͪͪ͘· ͊ͫͫͦͼ͙͙ͪͯΌͭͫΎ ͫ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͙ 

͔͔͋ͦ͡ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ό5Ŝƴƛǎ ϧ {ƛōƛƭƪƻǾΣ нллфΤ CŀǳƭƪŜƴŘŜǊ ϧ²ŀƴƎ нллс ͙ tƛƴƪƻǿƛǘȊ ϧ 

Williamson, 2004).  

˿ͺ͙͍͍ͦͯͫͪͦ͊͟ ͍͔ͫͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͤ͊ ͔ͪͫͯͪͫͤͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟Σ wǳŘŜƴƴƻ όнлмлύ ͔ͭ͊͗͟ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ 

ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ό͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͙͍͙͒ͤ͟͡·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ύ ͊͟͟ ͟͡Ό;͔͍͎ͦͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ͙͙̏ͣͨͪ;͔͔ͫͦ͟ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ LŘŘƻƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмрύ ͔ͭ͊͗͟ 

͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͎ͦ͋ͦͪͦͭͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ ˮ͍͔ͤͫͭͦͪ· 

͔͔ͪ͊ͫͨͪ͒͡ΎΌͭ ͍͚ͫͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͔ͣ͗͒ͯ ͔͙ͭͣ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔Σ ͨͦ ͙ͻ ͔͙ͣͤͤΌΣ ͙͔ͣΌͭ 

͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟·Φ  

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ͚ͭͦ ͔͔ͣͪΣ ͍ ͚͊ͦ͟͟ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͭͦ;ͤ· ͍ ͨͪͦͼ͔͔ͫͫ ͊ͦ͊͟͡͡ͼ͙͙ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔͔͋ͦ͡ 

͍·͙͔ͫͦ͟ ͙ͦͫͭ͊ͭ͟ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͎ͣͦͯͭ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͍ͫͭͦ͊ͭΈ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ bw/ ͫ ͋ͦ͡Έ΄͙͙ͣ 

͔͔͙͍͙ͨͪͫͨͭ͊ͣ͟ ͙͔ͣΌͭ ͔͔͋ͦ͡ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΦ 

˩΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫͣ͟͡ t±C Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͎͒ͦ͡Φ DŀƭƭŜǊȅ ͙ bŜƭǎƻƴ όнллуύ ͔ͦͭͣ;͊ΌͭΣ ;ͭͦ 

͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͔ͭͪͭΈ bw/ ͙͔ͣΌͭ ͔͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡Έ ͤ͊ ͍͔ͫͦͣ ͔͋͊͊ͤͫ͡Σ ͻͦͭΎ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͙͘ ͙ͤͻ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ 

ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͎ͫͦͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͔͙ͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭ ͍ ͙͔͊ͨͭ͊͟͡, 

͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͍͔ͫ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͔ͨͪͦͭ͟· ͔͙ͪ͊ͯ͘͡ΌͭͫΎ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͔͊ͣͤ͘·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ ͔́ͣ ͔ͤ 

͔͔͔ͣͤΣ ͙ͨͪ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔͔ͭͪ͋ͯͭͫΎ ͔͔͋ͦ͡ ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͒ͦ͡Ύ 

͍͔͎ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͨͦ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ ͟ ͔͊ͣͤͦͣͯ͘Σ ;ͭͦ͋· ͍͔͍͙ͯ͒ͦͭͦͪͭ͡Έ ͔͍͙͍ͦͤͫͪ͊ͭͤ͟·ͣ 

͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎͣ ͟ ͙ͪͫ͊ͣ͟Σ ͔ͨͪ͒ΆΎ͍͡Ύ͔ͣ·ͻ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪͯΌ΅͙͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ Dŀƻƭ ͙ !ƴƎƎƻƴƻ 

όнлммύΣ ͙͙͊ͤ͊ͪͯ͘͡Ύ ͙͔͙͚͙͔ͤ͒ͦͤͫ͘͟ ͎ͯͦ͡Έͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͼ͔͙͙ͤ͡ ͙ͦͨͭͣ͊͡ΈͤͯΌ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

͍ ͙͔͒͊ͨ͊ͦͤ͘ л-нл ҈ ͙͒ͦ͡ ͎͒ͦ͊͡ ͙ ул-млл ҈ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

.ŜƴƴƛƴƎ όнлллΣ ǇΦмптύ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͔͔͋ͦ͡ ͦ͋΅͙͔ ͼ͙ͺͪ· ͒͡Ύ ͔͚ͪͫͯͪͫͤͦ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Υ Ϧˣͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ 

͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͋ͯ͒ͯͭ ͙͔ͣͭΈ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͔͊ͣͤ͘·ͻ ͙ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͍ ͙͔͒͊ͨ͊ͦͤ͘ ͦͭ олΥтл ͒ͦ слΥплϦΦ 

ˤ·͔ͫͦͦ͟ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͍͔͎ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͦ ͙ ͔͎͊ͣͤͦͦ͘ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͣ 

͍͙͔ͯͫͦͣ͡Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍͊͒͟͡ ͍͔͎ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͪ·ͤͦ;͔ͤͦ 



 
60 

͙͙͔ͨͪͤ͊ͤ͘ ͔͔͎ͨͪ͒ͦ͗ͤͤͦͦ͡ bw/ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͋ͪ͊ͭΈ ͤ͊ ͔ͫ͋Ύ 

͋ͦ͡Έ΄͙͚ ͙ͪͫ͟Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͔͊ͣͤ͘·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͦ͋·;ͤͦ ͙͔͎͔͋͊ͭ͘ ͍·͎ͫͦͦͦ͟ ͙ͪͫ͊͟Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ 

͔͙ͫ͡ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͔ͪ΄͔͊ͭ ͙ͯͦͤͭ͟͡ΈͫΎ ͦͭ ͯ;͙͊ͫͭΎ ͍ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͤͦͣ͡ ͔͔ͨͪͦͭ͟ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ 

͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͭͦΣ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͙ͫ͡΄ͦͣ͟ ͍͔͙͊͟͡ ͙͙͡ ͔ͤ͊͒͗͒͊ ͤ͊ ͔ͯͫͨͻ 

͙ͫ͡΄ͦͣ͟ ͣ͊͊͡Σ ;ͭͦ͋· ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭΈ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͚ ͊ͨ͊ͫ͘ ͨͪͦ;͙ͤͦͫͭ, ͭ ͔͔ͪ͋ͯͣ·͚ ͔͔͒ͪ͗͊ͭ͡Ύ͙ͣ ͎͒ͦ͊͡32.  

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͋͘ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έ͎ͤͦͦ ͍͔͔͙ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΎ ͙͍͒ͦͫͭͦͤͫͭ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· 

͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͎͍͔͒ͦͦͦ͡ ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͔͋ͯ͒ͭ ͚͔ͪ͊ͤ͟ ͫͦ͗ͤͦ͡Σ ͔͙ͫ͡ ͍ͦͦ͋΅͔ 

͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Φ  ˴͎ͦ͒͊ bw/ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡ ͔͊ͣͤ͘·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͒͡Ύ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ 

ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎΣ ͙͍ͨͪ͊ͤͤ͘·͔ ͊͘΅͙͙ͭͭΈ ͙͔͔ͤͭͪͫ· ͍ͨͦͫͭ͊΅͙͍ͦ͟ ͔͊ͣͤ͘·ͻ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ ͙̏ͭ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎ ͍͟͡Ό;͊Όͭ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·͚ ͔͔͍ͪͪ͘ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ·͚ ͒͡Ύ 

ͨͦͪ͟·͙ͭΎ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·ͻ ͔͔͚ͨ͊ͭ͗͡ ͨͦ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͔ͫͯͣͣ ͎͒ͦ͊͡ ͙ ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ͣ όwǳŘŜƴƴƻΣ нллп).  

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͍͔ͫ bw/Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙͔ͫΎ ͤ͊ ͤ͊;͊͡Έͤͦͣ Ή͔ͭ͊ͨ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ ͋ͯ͒ͯͭ 

͙͔ͣͭΈ ͔͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡Έ ͤ͊ ͔͋͊͊ͤͫ͡Φ ˤ Ή͙ͭͻ ͫͯ͡;͊Ύͻ ͎͒ͦ͡Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͊ͫͫͦͼ͙͙͔ͪͯͭͫΎ ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΦ ˽ͦ ͔͙ͣͤͤΌ .ŜƴƴƛƴƎ όнлллύ ͎͒ͦ͡ ͔͒͊ͭ ͍͒͊ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊Υ όмύ ͦͤ 

͍·͍͔ͫͦ͋ͦ͗͒͊ͭ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͒͡Ύ ͊͡Έ͔͙͍͎ͭͪͤ͊ͭͤͦͦ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͙ όнύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͔͊ͭ 

ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͪ·;͎͊ ͒͡Ύ ͔͔͔͚͒ͪ͗͊ͭ͡ ͊͟ͼ͙͚ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ͙ͨͪ͋·͡ΈΣ ͔͙ͫ͡ ͔ͨͪͦͭ͟ 

͔ͦ͊͗ͭͫ͟Ύ ͔ͯͫͨ΄ͤ·ͣΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͻͦͭΎ ͎͒ͦ͡ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΣ 

͍͔͙͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡ Ή͚ͭͦ ͍ͫΎ͙͘Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͙͔ͣΌͭ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͎͒ͦ͊͡Σ ͤͦ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͤ͊;͊͡Έͤͦͣ Ή͔ͭ͊ͨ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͎͒ͦ͡Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ 

͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͙ͻ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͚ͤͦ͟Φ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͊͟͟ ͔ͯ͗ ͙ͨͦ͊͊͘͟͡ Wiklund et al. (2010), 

͒͡Ύ ͣͦͦ͒͡·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͎͒ͦ͊͡ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͍ͨͦ·΄͔͚ͤͤͦ ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈΌ ͍͋͊ͤͪͦͭͫͭ͊͟Φ ˤ 

;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͫ ͤ͊;͊ͦͣ͡ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͔͙͔ͤ͋͗ͤͦ͘ ͍͙ͦͤ͊͘͟Όͭ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡·Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͦ͊͊ͭ͘͟Έ 

͍͔͙͔͒͊ͤ͡ ͤ͊ bw/Σ ͎ͦ͒͊͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͎͒ͦ͊͡ ͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭ ͍͔͎ͫͦͦ ͙ͨ͊͟Φ ˻ͭͫΌ͒͊ ͍·͔͔ͭ͊ͭ͟ ͍͊͗ͤ·͚ ͍ͦͨͪͦͫΥ 

͊ͯ͟͟Ό ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦͯΌ ͙ͤ ͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό όͦͭ;͔ͭͤͦͫͭΈύ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭ͘ ͪ·ͤͦ͟ ͒͡Ύ ͙͙͍͙͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤ͟Ύ ͔ͭͻ bw/Σ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͭͦ͡Έͦ͟ ͤ͊;͙ͤ͊Όͭ ͙͙͡ ͔͍ͤ͒͊ͤͦ ͤ͊;͙͊͡ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘Σ ͦͭͦͪ͟·͔Σ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͎ͫͦΣ ͫͭͦͤͯͭͫ͟͡Ύ ͫ 

͔͙ͨͪͦ͋ͣ͊ͣ͡Κ ˻͙͒ͤ ͙͘ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ PVF - ͟ ͦΉͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ ͔͊ͣͤ͘·ͻ 

͙ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ ˤ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ όIŀƳōǊƛŎƪΣ мфууύ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ 

͎͒ͦ͡κ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͍ͫΎ͘·͍͊Όͭ ͫ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤͣ ͍͔ͪͦΎ͙ͭͤͦͫͭ ͍͋͊ͤͪͦͭͫͭ͊͟Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͒͡Ύ 

bw/Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͤ͊;͊͡Έͤͦͣ Ή͔ͭ͊ͨ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ ͍·͔ͫͦͦ͟ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͣͯ 

͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͍ͫͭͦ͊ͭΈ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͒ͦͻͦ͒· ͙ͦ͊͊ͫ͘͟͡Έ ͙͔ͤ͗ ͎͙͔ͨͪͦͤͦͪͯͣ͘·ͻΣ ;ͭͦ ͍͙ͫͭ͊ͭ 

ͨͦ͒ ͎ͯͪͦͯ͘ ͔ͯͫͨͻ ͔ͨͪͦͭ͊͟Φ ˿ ͎͚͒ͪͯͦ ͫͭͦͪͦͤ·Σ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͣͯ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 

͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͔͊ͭ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͪ·;͎͊ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͔ͯͫͨͻ͊Σ ͙ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͍·͙ͪ͊ͭ͘ΈͫΎ ͍ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͚ͫͦͦ͟ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˿ ͔ͭͪͭΈ͔͚ ͫͭͦͪͦͤ·Σ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͦ͟Ήͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ ͎͒ͦ͊͡ ͙ 

͍͔͎ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͍ͫͭͦ͊ͭΈ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͔ͨͪͦͭ͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͔ͤ͊͒͗ͤ·ͣ - 

͔͔͙͒ͪ͗͊ͭ͡ ͊͟ͼ͙͚ ͒ͦ͗ͤ͡· ͍͔͙ͤͫͭ ͙͡΄Έ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡ΈͤͯΌ ͫͯͣͣͯ ͒͡Ύ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΦ 

ˤ ͡Ό͋ͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͫ;͙ͭ͊ͭΈͫΎ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟, ͍ ͙͡ΎΌ΅͙ͣ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ (PVF). 

˴͊͟ ͔ͯ͗ ͎͍͙ͦͦͪͦͫ͡ΈΣ ͨͦ ͔͙ͣͤͤΌ ͎͙ͣͤͦͻ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟Σ ͙ͦͭ͡;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ bw{ ͔ͤ 

͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͎ͨͦ͊͊ͭ͡ΈͫΎ ͤ͊ ͔͔͍ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡Έ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͍ ͫͯ͡;͔͊ 

bw/Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Φ ˿ ͎͚͒ͪͯͦ ͫͭͦͪͦͤ·Σ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͍͙͔͊ͭͦͪͭͭͤ·͔ ͙ͫͭͦ;͙͙ͤ͟ 

͎ͨͦ͊͊͡ΌͭΣ ;ͭͦ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫ͊͟͡Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͙͔͔ͣͭ ͍͔͊͗ͤͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ bw{ - ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͒͡Ύ 

 

 

32 ˽͙ͪ ͍͙͙ͦͪ͊ͫͭ͊ͤ͘ ͍͔͔͎ͫͯͪͤͤͦͦ ͙ͪͫ͊͟ ͒ͦ ͍ͯͪͦͤΎΣ ͔͍ͨͪ·΄͊Ό΅͔͎ͦ ͍͔͙͚ͤͯͭͪͤͤ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙ͪͫ͊͟ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͔ͨͪͦͭ͊͟Σ ͔͙͔ͯͦͤͤ͟͡ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͦͭ ͯ;͙͊ͫͭΎ ͍ ͭ͊ͦͣ͟ ͔͔ͨͪͦͭ͟ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ 
ͯͻͯ͒΄͔͙͔ͤͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͙ͣ͊ͭ͊͟͡ ͙ ͍ͫͭͪ͊ͤͦ·͙ͣ ͙͙ͪͫ͊ͣ͟Σ ͙ ͍·͍͎͊ͤͤͦͦ͘ ͙͙ͣ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͔͙͊ͨͨͭͭ͊ 
͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͟ ͙ͪͫͯ͟Φ ˤ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͫ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͍͔͔ͫͯͪͤͤ·ͣ ͙ͪͫͦͣ͟ ͪͦ͡Έ ͙͍͎ͪͫͦ͊ͤͤͦͦ͟ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 
͔ͣͦ͗ͭ ;͙͊ͫͭ;ͤͦ ͔͊ͣ͘΅͊ͭΈͫΎ ͔͍͍ͤͦͪ͊ͭͤ͘·͙ͣ ͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·͙ͣ ͎͙ͪ͊ͤͭ͊ͣΣ ͙͙ͫͯ͋ͫ͒Ύ͙ͣ ͙ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·͙ͣ 
͡Έ͎͙ͦͭ͊ͣ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Φ ˽͙ͪ ͎͍͙͙ͫͦ͊ͫͦ͊ͤ͡ Ή͙ͭͻ ͍͒ͯͻ ͭͦ;͔͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͣͦ͗ͤͦ ͔ͫ͒͊ͭ͡Έ ͍·͍ͦ͒ ͦ 

ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫ͊͟͡Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΎΣ ͻͦͭΎ ͙ ͔͙ͫͦ͒ͪ͗ͭ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͒͡Ύ t±CΣ ͯ͡;΄͔ 

͍͔͎ͫͦ ͒ͦͨͦͤ͡Ύ͔ͭͫΎ ͎͙͙͒ͪͯͣ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͙͊ͭͪͫͣ͟͡ ͒͊ͤͤ·͙ͣ ͙ͨͪ ͦͼ͔͔ͤ͟Φ ͚́͊ͦ͟ ͍·͍ͦ͒ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ 

͔͙͍͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭͫΎ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ !ƳƛǊ ͙ [ŜǾ όмффсύΣ ͙͔ͫͫ͒ͯ͡Ύ ͦͭͪ͊ͫ͡Έ ͔͍͚͋ͫͨͪͦͦ͒ͤͦ ͍ͫΎ͙͘Σ 

͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦΣ ͻͦͭΎ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫ͊͟͡Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͔ͦ͋͊͒͊ͭ͡ ͙͡΄Έ ͚ͫ͊͋ͦ͡ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈΌ ͨͦ 

͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͚Σ ͍ ͫͦ;͔͙͙ͭ͊ͤ ͫ ͔͚ͤ ͒ͦͨͦͤ͡Ύ͔ͭ ͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˨͔͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔͔͍ͪ͊ͤͭͤͦ͡Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͭͪ͊ͫ͡Έ ͔͍͚͋ͫͨͪͦͦ͒ͤͦ ͍ͫΎ͙͘ 

͙͔͔ͣͭ ͍͊͗ͤ·͔ ͔͙ͨ͊ͪ͊͡͡͡ ͫ ͔ͫͭͦͪͦͣ͟ bw{Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ·͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟Φ ͚́͊ͦ͟ 

͍·͍ͦ͒ ͍͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊Όͭ vǳƛǊƛƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлллύΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊͡͡ ͔ͤͺ͔͎͍ͭ͊ͦͯ͘Ό ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͔΅͔ 

͙ͦ͒ͤ ͔ͫͭͦͪ͟Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͚ ͫ bw{Φ  vǳƛǊƛƴ ͙ ͒ͪΦ όнлллύ ͨͦͯ͡;͙͙͡ ͒͊ͤͤ·͔ ͦ t±C ͔ͨͯͭͣ ͦͨͪͦͫ͊ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡ 

͔ͤͺ͔͎͍͚ͭ͊ͦͦ͘ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙ ͙ͨͪ΄͙͡ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ t±C ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡Σ ͦ͋Ά͔͙͒ͤΎΌ΅͙͔ ͍ ͔͔ͫ͋ ͊͟͟ 

͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡Σ ͭ͊͟ ͙ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍͙͒͊͊͡ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͋ͦ͡Έ΄͔͔ ͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ ͨͦ 

͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ ͋ͯͻ͎͔͙͙͊ͭͪͫͣ͟͡ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ͙ͣ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͊͟ͼ͙͚ 

͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ ͙ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͋ͯ͒ͯ΅͔͚ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͊͟ͼ͙͚Φ  

˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͫ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͚ͫͦ͟ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘ΎΣ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͯ;͔ͭ͊ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ t±CΣ ͊͟͟ 

͙͔ͦ͗͒͊ͭͫΎΣ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͤ͊͘;͙ͣ͊ ͒͡Ύ bw{ ͍ ͙ͫͯ͡ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͔͔͍͎ͣ͗ͦͭͪ͊ͫͦͦ͡ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͊͟ 

Ή͎ͭͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ˤ Ή͚ͭͦ ͍ͫΎ͙͘ CǊƛƳǇƻƴƎ όмффнΣ ͫͭͪΦ нύ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭΥ 

Ϧ˻ͼ͔ͤ͊͟ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͙ͤͦͫͭ ͔͙ͣ͗͒ͫͼ͙͙ͨͤ͊ͪͤ͡·͚ 

ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ΦΦΦ ͦͤ͊ ͔͔ͭͪ͋ͯͭ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟ ͙͘ ͎͙ͣͤͦͻ ͔͚ͦ͋͊ͫͭ͡Σ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͎͔͎͙ͦͦ͡ΎΣ ͒ͦ͋·;͊ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͣ͊΄͙͔͙͔ͤͦͫͭͪͦͤΣ ͔͔ͨͪͪ͊͋ͦͭ͊͟ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͫ·ͪΈΎΣ Ή͙ͦͤͦͣ͊͟͟Σ ͺ͙ͤ͊ͤͫ·Σ 

Ήͦͦ͟͡ ͎͙Ύ ͙ ͔͎͙ͪͯͪͯ͡Ό΅͙ͻ ͎͍ͦͪ͊ͤͦΦ ˽͙ͪͤΎ͙͔ͭ ͔ͪ΄͔͙͚ͤ ͫͦ;͔͔ͭ͊ͭ ͍ ͔͔ͫ͋ ͍͙͔͙͔͒ͤ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘;͙͊͟Σ 

͎͙͙͚ͦͪ͊ͤ͊ͭͦͪͫ͘͟ ͭ͊͊ͤͭ͡ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͪ͊Σ ͙͙͊ͤ͊ͭ͡;͔͙͔ͫ͟ ͙ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ Ή͙ͦͤͦͣͫͭ͊͟ ͙ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙͔ͫ͟ 

͙ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ ͙͔͔ͤ͗ͤͪ͊Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔͙ͣ͊ͭͣ͊ͭͯ͟ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦϦΦ  

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͊͡ ͔͎͔ͨͪ͒͊͊ͭ͡ ͨͦ͒ͻͦ͒Σ ͙ͨͪͤΎͭ·͚ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Υ ͦͻ͍͊ͭ 

͊͟͟ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻΣ ͭ͊͟ ͙ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ PVF, ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͤ͊͘;͙ͣ·ͻ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ NRC. 

оΦо ˨͊ͤͤ·͔Σ ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͊͟ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ 

͔̇͡ΈΌ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͔ͪ͊͒͊͘͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͦͫͯ΅͔͍͔͙͔ͫͭͤ͡ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ 

ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ ς t±CΣ ͙ͦͨͪ͊ΎͫΈ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ 

˨͊ͤͤ·͔Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤͤ͘·͔ ͍ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͔͊͡Σ ͋·͙͡ ͙͍͔͘͡;͔ͤ· ͙͘ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͊͟ LƴǘƛŜǊǊŀ ͊͘ нлмм ͎ͦ͒ ͍ 

͔͔͒͊͋ͪ͟ ͎ͭͦͦ ͔͗ ͎ͦ͒͊Φ ˻͙ͤ ͦͻ͍͊ͭ·͍͊Όͭ ͍͔ͫ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔͎͙͙͍͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͤ͘·͔ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗ ͨͦ ͍͔ͫͣͯ ͙ͣͪͯ 

ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͔ͣͤ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͤ͊ ͭͦͭ ͔ͣͦͣͤͭ 

͙͔͙ͨͪͤ͊͒͗͊͡͡ ͔ͫͭͦͪͯ͟ bw{Σ ͍ ͔ͫͯͣͣ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΎ о лпр ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˨͡Ύ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͒ͦͫͭͯͨͤ· ͦ͋΄͙ͪͤ·͔ ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͙ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ нллу ͨͦ нлмм ͎ͦ͒Φ ˴ 

͙͔ͨͪͣͪͯΣ ͔͙ͫͪ͒ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͣͦ͗ͤͦ ͍·͔͙͒ͭ͡Έ ͺ͍ͦͤ͒ͦͯΌ ͙͋ͪ͗ͯΣ ͤ͊ ͚ͦͭͦͪͦ͟ 

͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒͊͡ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ͊͟ͼ͙Ύ͙ͣ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ Ήͭ͊ͨ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ό͊͟͟Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ 

͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ-͍͔ͪ͊͒͘;͙͟ ͙͙͡ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ΈύΦ 

˻͍ͫͤͦͤ͊Ύ ͼ͔͡Έ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͊͡· ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͍͔͔ͨͪͦͪ͟ ͔͔͍͙ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ 

͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ bw{Φ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͍͔͔ͪͣͤͤͯΌ 

͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͍ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͭͫΎ ͔ͣͭͦ͒ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ 

ˣͯͻ͎͔͊ͭͪͫ͊͟͡Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΎΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͦ͒ͯͭͫΎ ͫ ͔͎ͪͯ͡Ύ͚ͪͤͦ ͔͙͙ͨͪͦ͒;ͤͦͫͭΈΌ ͍ ͺ͔ͦͪͣ 

ͦͭ;͔͍ͭͦΣ ;ͭͦ ͔͔͒͊ͭ͡ ͔͔ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͙͎͚ͨͪͦ͒ͤͦ ͒͡Ύ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ ̏ͭͦͭ ͍͙͒ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͊͟͟ 

ͪ͊͘ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͔͎ͪͯ͡ΎͪͤͦͫͭΈ ͤ͊͋͡Ό͔͙͒ͤΎ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͍ͦ ͍͔͔͙ͪͣͤΦ 

!ƴŘǊŜǎǎΣ DƻƭǎŎƘ ͙ {ŎƘƳƛŘǘ όнлмоΣ ͫͭͪΦ мсύ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͊͟͟ ͔ͭͪͻ͔ͣͪͤ·͚ 

Ϧͯ͋͟ϦΣ ͍͟͡Ό;͊Ό΅͙͚ ͦ͋Ά͔ͭ͟· ό͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ - ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ύΣ ͍͔͔ͪͣͤͤ·͔ ͔͙ͨͪͦ͒· ό͔͒ͫ͘Έ 

;͔ͭ·͔ͪ ͎ͦ͒͊Σ ͫ нллу ͨͦ нлммύ ͙ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔ ό͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͙ ͨͪͦ;͙͔ t±CύΦ ˴͡Ό;͔͍͊Ύ 
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͔ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΈ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙ͦ͒ͤ ͙ ͔ͭ ͔͗ ͦ͋Ά͔ͭ͟· ͤ͊͋͡Ό͒͊ΌͭͫΎ ͤ͊ 

ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͍͔͎ͫͦ ͍͔͔͎ͪͣͤͤͦͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊Φ ̏ͭ͊ ͻ͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͊͟͟ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͦ͒ͤͦ ͙͘ ͎͍͊ͤ͡·ͻ 

͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ ͒͡Ύ ͙͊ͤ͊͊͘͡Υ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͯ;͔ͫͭΈ ͨͦͫͭͦΎͤͤͯΌΣ ͤͦ ͔ͤ ͍͔͎ͫ͒͊ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣͯΌ 

͔ͤ ͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭΈ ͔ͣ͗͒ͯ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·͙ͣ Ή͔͔͙ͣͤͭ͊ͣ͡Φ ̏ͭͦ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͔ͯͣͤΈ΄͙ͭΈ ͦ΄͙͋ͯ͟Σ ͍·͍͊ͤͤͯ͘Ό 

ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·͙ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣΣ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͙ͤ͊;͔ ͋·ͦ͡ ͋· ͔͍ͤͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͯ;͔ͫͭΈΦ ˩΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ 

͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦͣ ͔ͣͭͦ͒͊ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͙͔͍ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡Έ ͙ͨͪ;͙ͤͤͦ-

͔͍͔ͫ͒ͫͭͤͤ͡·͔ ͍ͫΎ͙͘ ͔͔͋ͦ͡ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟Σ ;͔ͣ Ήͭͦ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͙ͨͪ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͙ͦ͊ͤ͘ ͎ͨͪͦͫͭͦͦ 

͙ͫͭ͊ͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ Ή͙ͭ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ ͙͍ͫ͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤ͡· ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡ΈΌ 

͎ͫ͊ͣͦͦ ͔ͣͭͦ͒͊Φ  

оΦоΦм ˽͎͍ͦ͒ͦͭͦ͊͟ ͒͊ͤͤ·ͻ  

˴͊͟ ͔ͯ͗ ͋·ͦ͡ ͯͨͦͣΎͤͯͭͦΣ ͙͔͔ͫͫ͒ͯͣ͡·͚ ͤ͊͋ͦͪ ͒͊ͤͤ·ͻ ͔͙ͫͦ͒ͪ͗ͭ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦ о лпр 

͙ͨͯ͋͡;ͤ·ͻ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͻ ͙͘ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͔ͣͤ мΣр 

͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ ;Έ͙ ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔ ͔͙͍͙ͦͭͫ͗͊ͫ͡͡Έ ͫ нллу ͨͦ нлмм ͎ͦ͒33Φ ͙̏ͭ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͍͙ͦͭͪͦ͊ͫ͟͡Έ ͤ͊ рс ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͙͋ͪ͗͊ͻ ͨͦ ͍͔ͫͣͯ ͙ͣͪͯΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ 

Ή͙ͭͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤ͊ ͤ͊ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄ͦͣ ͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭ Ή͙ͭͻ ͙͋ͪ͗Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭ, ͤ͊ 

͍͒ͯͻ ͙͊ͤ͊͒ͫ͟͟ͻ ͙͋ͪ͗͊ͻ - ¢{· ͙ ¢{934Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͤ͊ ͍͙͚͚͊ͫͭͪ͊ͫͦ͟͡ !{·Φ  

˨͡Ύ ͯͨͪͦ΅͔͙ͤΎ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͋·͙͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· ͔ͭ ͙͙͋ͪ͗Σ ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͔͎͙͙͍͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͦ͘ ͔͔͔ͣͤ мл 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͘ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ  ͔́͊ͦ͟ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦͣͯ ͔ͯͣͤΈ΄͔͙ͤΌ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ 

͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣ·ͻ ͙͋ͪ͗ ͍ ͙͔͊ͤ͊͘͡ - ͫ рс ͒ͦ мсΣ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͋·ͦ͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤͦ ͦͦͦ͟͡ тм ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͙͋ͪ͗Φ 

˻͒ͤ͊ͦ͟ Ήͭͦ ͦ͊͊ͦ͘͟͡ ͙͡΄Έ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͦ͋΅͔͔ ;͙ͫͦ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ bw{Σ 

͙͍ͫͦͪ͊ͭ͟ ͙ͻ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͫ о лпр ͒ͦ н форΣ ;ͭͦ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ оΣс ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊Φ ˹͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 11 

͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͦ͡ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͨͦ мс ͙͋ͪ͗͊ͣΣ ͍͟͡Ό;͔ͤͤ·ͣ 

͍ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ͍ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦͣ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ пл ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤͤ·ͻ ͙͋ͪ͗͊ͻΦ 

 

 

33 ˤ͊͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͍ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣͦͣ͘ ͔ͤ͊͋ͦͪ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙͍͔ͨͪͫͯͭͫͭͯͭ Ϧͦ΄͙͋͊͟ ͍·͙͍͗΄͔͎ͦϦ 
ό͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͔͙͔ͤͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ύΣ ;ͭͦ ͦͤ͊͘;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͍ ͍·͋ͦͪͯ͟ ͔ͤ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͔ͭ 
͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͊͘ ;͔ͭ·͔ͪ ͎ͦ͒͊ ͒ͦ ͔͒͊͋ͪ͟Ύ нлмм ͎ͦ͒͊ ͙͋ͦ͡ ͔͔ͨͪ΄͙͡ ͍ ;͊ͫͭͤ·͔ ͙ͪͯ͟Σ ͙͋ͦ͡ ͦ͋ΆΎ͍͙͙͡ ͦ 
͍͔ͫͦͣ ͍͔͋͊ͤͪͦͭͫͭ͟Φ ͚́͊ͦ͟ ͨͦ͒ͻͦ͒ ͦͻ͍͊ͭ·͍͔͊ͭ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͨͪͦ͒ͦ͗͊͡͡ ͫͯ΅͔͍͍ͫͭͦ͊ͭΈ ͙ 
ͺͯͤ͟ͼ͙͙͍ͦͤͪͦ͊ͭΈ ͤ͊ ͙ͨͯ͋͡;ͤ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͤ͊ ͔ͣͦͣͤͭ ͫ͋ͦͪ͊ ͒͊ͤͤ·ͻΦ 

34 TSE ς Toronto Stock ExchangeΣ ͫ нллм ͎ͦ͒͊ ͤ͊͘·͍͔͊ͭͫΎ TSX ς ͍̅ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊ ́ͦͪͦͤͭͦ ό˴͊ͤ͊͒͊ύ ͫ 
͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͙ͣ͟ ͨͦ͡΅͙͊͒͊ͣ͟Σ Ό͙ͤͦͪͤ·͔ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͍ ͙͙͎͔ͫͭͤ͡ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ TSX 
Venture (TSX-VύΣ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔͎͔͔ͫͣͤͭ Mining ͤ͊ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͨͦ͡΅͔͊͒͟ TSX ό͔͔ͪ͊ͤ 
ͤ͊͘·͍͊͊ͫ͡Έ TSEύΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍͟͡Ό;͔ͤ͊ ͍ ͙ͫͨͫͦ͟ ͙ͤͦͫͭͪ͊ͤͤ·ͻ ͙͋ͪ͗Σ ͼ͔ͤͤ·͔ ͎͙͋ͯͣ͊ Ή͙͔͍ͣͭͤͭͦ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͣͦ͗ͤͦ 
͔ͪ͊ͣ͘΅͊ͭΈ ͍ͦ ͍͙ͭͦͪ;ͤͦͣ ͙͙͎͔ͫͭͤ͡ ͍ ˾͙͙ͦͫͫΣ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͤ͡·ͣ ͙͔ͯ͊͊ͤͣ͘͟ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫ ͦͭ ммΦммΦнлмф Ѕ ромн-
̂Φ ˹͊ ͒͊ͭͯ ͍͔͙ͫͦͫͭ͊ͤ͡Ύ лрΦлрΦнлнн TSX ͍ ͟͡Ό;͔ͤ͊ ͨͦ͒ Ѕммо  ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 11. ˾ ͔͔͔͙͔͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͙ͨͯ͋͡;ͤ·ͻ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͨͦ ͙͋ͪ͗͊ͣ ό͒͊ͤͤ·͔ Intierra (2011)) 

 

˨͡Ύ ͔͔͋ͦ͡ ͭͦ;͎ͤͦͦ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔͙ͤΎ ͤ͊ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ όbw{ύ ͍ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ 

͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤͣ͡Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤͤ͘·ͣ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͤ͊͋ͦͪ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋·͡ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ 

͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤ ͨͦ ͨ͊ͪͤ·ͣ ͔͎͙͊ͭͦͪ͟ΎͣΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͋·͙͡ ͔͔ͪ͊͒ͤ͘͡· ͤ͊ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͔ 

͙ͭͨ·Υ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͊͘͟͡Σ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘Σ ͦͤͫͯ͟͡Έͭ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͎͙ͯͫͯ͡Σ ͦ͋Ά͔͙͔͙͒ͤͤ ͔ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ 

͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ͊Ύ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟Σ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟Σ ͺ͙ͤ͊ͤͫ·Σ ͔͙͍ͤ͊ͭͤ͟·͔ ͙ ͨͪͦ;͙͔Φ ˴͊͟ ͍͙͒ͤͦ ͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 

12Σ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͎͔͎͍͔͚ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͟͡ ͙ ͒ͦ͋·;͔͚Σ ͍͔͔ͣͫͭ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌͭ ͙͙͙͔ͨͪ͋ͭ͘͡͡Έͤͦ 

уф҈ ͍͔͚ͫ ͍·͙͋ͦͪ͟Φ ˿͔͒ͯ͡Ύ ͙ͨͪͤͼ͙ͨͯ ˽͔͊ͪͭͦ ό͍͙ͨͪ͊ͦ͡ ул-нлύΣ ͙͘ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͋·͙͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· ͍͔ͫ ͙ͭͨ· 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔ͪͦͣ͟ ͔ͭͻΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͦͭͤͦͫΎͭͫΎ ͟ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͣ ͙ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͣΦ ̏ͭͦ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ 

ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΌ ͦ͋΅͔͎ͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔ͤ͊͋ͦͪ ͒͊ͤͤ·ͻ ͫ н фор ͒ͦ н слфΦ ͚́͊ͦ͟ ͦͭ͋ͦͪ 

͎͙͔͊ͪ͊ͤͭͪͯͭΣ ;ͭͦ ͍ͦͫͭ͊΄͊ΎͫΎ ͍·͋ͦͪ͊͟ ͔͍͊͒͊ͭͤͦ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͔ͫͭͦͪ͟ bw{Σ ͊͟͟ ͦͤ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͍ 

ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 12. ˾ ͔͔͔͙͔͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS ͨ ͦ ͙ͭͨ͊ͣ 

 

  

                      ˨ͦ ͋·;͊  

                 ˥͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͊͘͟͡  
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˹͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 13 ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͨͪͦͼ͔ͫͫ ͦͭ͋ͦͪ͊Σ ͯͨͦͣΎͤͯͭ·͚ ͔͔ͪ͊ͤΦ ˤ͊͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ 

͍ͦͫͭ͊΄͙͔ͫΎ н слф ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͘ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ όbw/ύ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌͭ ͍ͦͫͤͦͤͯΌ ͍·͋ͦͪͯ͟ 

͒͡Ύ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎ͦ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ ˢ͙ͤ͊͘͡Σ ͍ͨͦͫΎ΅͔ͤͤ·͚ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ό ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΣ ͔͋ͯ͒ͭ ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͎͍͔͊͡Φ ˽͔͔͔ͪͪͫͭͤ͟·͔ ͫͫ·͙͟͡ 

͙ͫͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ ͒͡Ύ ͍͔͔͙ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΎΣ ;ͭͦ ͊͗͒͊͟Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΎΣ ͯ;͍͊ͫͭͯΌ΅͊Ύ ͍ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͙ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ 

͍͟͡Ό;͔ͤͤ͊Ύ ͍ ͍·͋ͦͪͯ͟Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͘ Ή͙ͭͻ н слф ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ́͊͊͟Ύ ͔͔͔ͨͪͪͫͭͤ͊͟Ύ ͍͔ͨͪͦͪ͊͟ 

͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ͊ ͒͡Ύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ ͍͔͍͙ͫͦͦͭͭͫͭΎ ͍͔ͫͻ ͙͙͔͊ͤ͊ͪͯͣ͘͡·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͤ͡·ͣ 

͙͔͙ͪͭͪ͟Ύͣ bw/Σ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͣ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ мо. ˻ ͔͔͔͙͔ͨͪ͒ͤ͡ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͒͡Ύ ͙͊ͤ͊͊͘͡ 

  

˴͙͙ͦͣͨ͊ͤ NRS 

͔ͫͭͦͪ͊͟ 

˴͙ͦͭͪͯΌͭͫΎ ͤ  ͊16 

ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͋ ͙ͪ͗͊ͻ 

˴͙͊ͫͫ͡ͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤ· 

͊͟͟ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ ͎ ͔͎ͦͦͦ͡- 

͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͙͡ ͒ ͦ͋·;͙ 

3045 ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ 

2935 ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ 

2609 ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ 
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̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͟͡Ό;͔͍ͯΌ ͪͦ͡Έ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͍ ͭͦ;ͤͦͣ ͔͍͔͙͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦ όbw{ύΣ ͍͊͗ͤͦ ͙ͦ͋ͪ͊ͭͭΈ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͤ͊ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͨͦ ͙͋ͪ͗͊ͣΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ 

͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭͫΎ ͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ м4Φ ͔́͊͗͟ ͤ͊͘;͙ͣͦ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͭΈ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͔ͣ͗͒ͯ 

͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͙ͣ ͙ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΣ ͔͍͔͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤͦ͡ ͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ мрΦ ͙̏ͭ 

͒͊ͤͤ·͔ ͎ͨͦͣͦ͊Όͭ ͫͺ͙͍ͦͪͣͪͦ͊ͭΈ ͔͔͋ͦ͡ ͔ͨͦͤͦ͡ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͦ ͻ͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͊͟͟ͻ ͙ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ 

͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 14. ˾ ͔͔͔͙͔͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ ͨͦ ͙͍ͣͪͦ·ͣ ͙͋ͪ͗͊ͣ όͨͦ ͒͊ͤͤ·ͣ 
Intierra (2011)) 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 15. ˴ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ NRC ͨ ͦ ͙ͭ ͨ͊ͣ 

 

 

ˤ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͔͊͡ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͙͊ͤ͊͘͡ ͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͍͟͡Ό;͊Ό΅͔͚ н слф ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͘ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 

͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ όbw/ύΣ ;ͭͦ ͨͦ ͙ͫͯͭ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͣ͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ ˮͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·͔ 

͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ ͒͊ͤͤ·͔ ͦͻ͍͊ͭ·͍͊Όͭ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ нллу ͨͦ нлмм ͎ͦ͒Σ ;ͭͦ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ 

͔ͣ͗͒ͯ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͔͔͍ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡ΈΌ ͯ;͔͚ͭͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Φ  

ˮͤ͊͘;͊͡Έͤͦ ͍·͋ͦͪ͊͟ ͍ͦͫͤͦ·͍͊͊ͫ͡Έ ͤ͊ н слф ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͻ bw/Σ ͤͦ ͒͡Ύ ͯͭͦ;͔͙ͤͤΎ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͦͤ͊ ͋·͊͡ ͔ͫͯ͗ͤ͊Φ ˤ͔ͫ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ bw/ ͙͘ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͙͔͍ͣ΄͙͔ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ό ͍·΄͔ мΣр ͣͪ͒͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͍ ͡Ό͚͋ͦ ͔ͣͦͣͤͭ ͊͘ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙͔ ;͔ͭ·͔ͪ ͎ͦ͒͊ ͒ͦ 

͔͒͊͋ͪ͟Ύ нлмм ͎ͦ͒͊Σ ͋·͙͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ·Σ ;ͭͦ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ ͔͙ͯ͒͊ͤ͡Ό ом ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͍ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋·͙͡ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ· ͙ͨͪͦͨͯͫ͟ ͨͦ ͟͡Ό;͔͍·ͣ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫͣ͟͡ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣΦ ˨͡Ύ ͔͙ͯͫͭͪ͊ͤͤΎ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͻ ͔͍ͨͪͦ͋ͦ͡ ͍ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙͔ͨͪͣͤΎͫ͡Ύ ͺ͙͡ΈͭͪΥ ͔͙ͫ͡ ͯ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͋·ͦ͡ ͨΎͭΈ ͙͙͡ ͔͔͔ͣͤ ͙͔͚͊ͨͫ͘ ͨͦ ;͔ͭ·͔ͪͣ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤͤ·ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͙ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫͣ͟͡ t±CΣ ͭ͊͊͟Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͙ͫ͟͡Ό;͊͊ͫ͡Έ ͙͘ ͍·͙͋ͦͪ͟Φ ̏ͭͦͭ ͺ͙͡Έͭͪ 

͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͡ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͙͙ͣͤͣͯͣ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͤ͊͋͡Ό͔͙͒ͤΎ ͨͦ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͘ ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͊͘ 

;͔ͭ·͔ͪͻ͔͙͚ͭͤ͡ ͔͙ͨͪͦ͒ ͒͡Ύ ͚͊͗͒ͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͍·͔͋ͦͪ͟Σ ;ͭͦ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦͣͯ 

͔ͯͣͤΈ΄͔͙ͤΌ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͤ͊ нот ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˤ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ Ή͙ͭͻ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·ͻ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͚ͤ ͦ͋΅͔͔ 

͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·ͻ ͍ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͊͡·Σ ͍͙ͫͦͫͭ͊ͦ͡ н 341. 

3.3.2 PVF, ͦ ͍ͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊ 

ˤ ͔ͦ͋ͦͪ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͋·͙͡ ͍·͔͔͒ͤ͡· ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͔ ͔ͫͣΈ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ 

ͼ͔ͤͯ (PVF ͅ ͍͊ͭͦͪͦ͟): 

1. ͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡ΈΣ 
2. ˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ό;͙ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έκͦ͋΅͙͔ ͙͍͊ͭ͟·ύΣ 
3. ͙̉ͫͭ·͔ ͙͍͊ͭ͟· όͦ͋΅͙͔ ͙͍͊ͭ͟· - ͦ ͋΅͙͔ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ύΣ 
4. ˻͋ͦͪͦͭͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ό͔ͭͯ͟΅͙͔ ͙͍͊ͭ͟· - ͭ ͔ͯ͟΅͙͔ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ύΣ 
5. ˨͎ͦ͡ όͦ͋΅͙͔ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ύΣ 
6. ˻ͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ όͦ͋΅͙͔ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊κό͙͍͊ͭ͟· - ͦ ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ύύΣ 

˽͙͍ͪͦͦ͒ͫͭ͘-͍͔ͤͤ·͔ 
͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Τ мр҈

˥͔͎ͦͦͦ͡-͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·͔ 
͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ур҈
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7. ˾͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡35. 

 

̂͊͊ͤͤ͘͟·͔ PVFΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊Σ ͙ͨͯ͋ͯ͟͡ΌͭͫΎ ͔͔͎͗ͦ͒ͤͦΣ ͙Σ 

ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍ ͙͊ͤ͊͘͡ ͍ͦ΄͔͡ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ нллу ͨͦ нлмм ͎ͦ͒ ͍͟͡Ό;͙͔ͭ͡ΈͤͦΣ ͍ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͍ͦ΄͔͡ 

͍͔͔͚ͪͣͤͤͦ ͔ͨͪͦͣ͗ͯͭͦ͟ ͍ ;͔ͭ·͔ͪ ͎ͦ͒͊36.  

͔̇͡Έ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͊͡· ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ PVFΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͙ͣ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊Φ ˤ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙ΎΦ ˻͙ͨͪ͊ΎͫΈ ͤ͊ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙͚ ͦ͋ͦͪ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡·Σ 

͋·͊͡ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͊Ύ ͺͯͤ͟ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ͊Ύ ͺͦͪͣͯ͊͡ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ͫΎ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͙ ͋ͯͻ͎͔͙͙͊ͭͪͫͣ͟͡ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͙ͣ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ (PVF): 

˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ Ґ ͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ Ҍ ˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ Ҍ ͙̉ͫͭ·͔ ͙͍͊ͭ͟· Ҍ 

˻͋ͦͪͦͭͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ Ҍ ˨͎ͦ͡ Ҍ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ Ҍ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ 

˻͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͤ͊͡Ύ ͔ͣͦ͒͡Έ ͨͦ͊͟ ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͫ;͔ͪͨ·͍͊Ό΅͔͚Σ ͙ ͔͙͒ͦͨͦͤͤ͡Ύ ͟ ͔͚ͤ 

͋ͯ͒ͯͭ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ· ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡Φ 

 

оΦоΦо ˻΄͙͙͋͟Σ ͍·͍͊ͤͤ͘·͔ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·͙ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣ 

˿͔͔͒ͯͭ͡ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͪΎ͒ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ PVF ͎ͣͦͯͭ ͍͙ͤͦͫͭΈ ͍͚ͫͦ ͍͊͒͟͡ ͍ ͦ͋ΆΎ͔͙͔ͫͤͤ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔͙͍ͦͪͪͪͦ͊ͭ͟͡Έ ͫ ͋ͯͻ͎͔͙͙͊ͭͪͫͣ͟͡ PVFΦ ˤ ͔͔͋ͦ͡ ͦ͋΅͔ͣ ͫͣ·͔ͫ͡ 

͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͭͦ͡Έͦ͟ ͎ͭͦ͒͊Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͫͭΈ ͤ͊͘;͙ͣ͊Ύ 

͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙Ύ ͫ ͙͔͔ͫͫ͒ͯͣ͡·͙ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ Ήͭ͊ͨ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊ ͙ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͍͙͡ΎΌͭ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙ ͔ͭ͊͗͟ ͎ͣͦͯͭ ͔͙͍ͦͪͪͪͦ͊ͭ͟͡Έ ͫ PVF, 

͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͙ͣ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ͔ͣͦ͒͡Έ ͋·͙͡ ͍͟͡Ό;͔ͤ· Ή͙ͭ 

͔ͤ ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ PVFΣ ͙ ͺͯͤ͟ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ͊Ύ ͺͦͪͣ͊Σ ͔ͦͭͣ;͔ͤͤ͊Ύ ͍·΄͔Σ ͔͔ͨͪͺ͙͔ͦͪͣͯͪͯͭͫ͡Ύ 

͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Υ 

˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ Ґ ͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ Ҍ ˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ Ҍ ͙̉ͫͭ·͔ ͙͍͊ͭ͟· Ҍ 

˻͋ͦͪͦͭͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ Ҍ ˨͎ͦ͡ Ҍ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ Ҍ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ Ҍ ͙ͫͭ͊͒Ύ 

͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ Ҍ ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊ Ҍ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ 

̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͔ͭͪͻ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ t±C ͒͡Ύ ͔͙ͣͦ͒͡ όΉͭ͊ͨ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊ 

͙ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύύ, ͦ ͙͋ͫͯ͒ͣ ͙ͻ ͔͔͒͊͡Φ 

ˤ ͔ͦ͋ͦͪ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͋·ͦ͡ ͍·ͫ͊͊ͤͦ͘͟ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡Σ ;ͭͦ Ήͭ͊ͨ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͦ͊͘͟·͍͊ͭΈ 

͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΦ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ 

ͯ;͔͔ͭΣ ͋ͯ͒ͯͭ ͙͔ͣͭΈ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͒͡Ύ bw/Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭͦͣ Ή͔ͭ͊ͨ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͤͦ 

͔͔͔ͣͤ ͤ͊͘;͙ͣ· ͒͡Ύ bw/ ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ͔́͊͗͟ ͙͔ͦ͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ 

ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͋ͯ͒ͯͭ ͔͙ͦͪͪͪͯ͟͡Όͭ ͫͦ ͙͔͚ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ bw/Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙͔ͫΎ ͤ͊ 

͔͔͋ͦ͡ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒, ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͔ͣΌͭ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡Σ 

 

 

35 ʕ  ˸˿̅˻ ͦͭͪ͊͗͊ΌͭͫΎ ͊͟͟ ͍͔ͤͦ͋ͦͪͦͭͤ·͔ ͙͍ͨͦͫͦ͟·͔ ͙͍͊ͭ͟· ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 

36 ˴ ͔ͪͦͣ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͦ͋·;ͤͦ ͦͭͪ͊͗͊ΌͭͫΎ ͍ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͔͔͍͗͊ͪͭ͊͟͡ΈͤͦΣ ͍͔ͫ 
͎͙͔͒ͪͯ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣ·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͍ ͎͍ͦ͒ͦͦͣ ͺ͔ͦͪͣ͊ͭΦ ̉ͭͦ͋· ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭΈ 
͎͍ͫͦ͊ͫͦ͊ͤͤͦͫͭ͡Έ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ ͔ͭ͊͗͟ ͙͍ͨͪͦ͒ΎͭͫΎ ͟ ͎͍ͦ͒ͦͦͣͯ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ΌΣ ͔ͨͯͭͣ 
͙͍͙ͫͯͣͣͪͦ͊ͤΎ ͒͊ͤͤ·ͻ ͊͘ ;͔ͭ·͔ͪ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡Φ ̏ͭͦ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͙͙͍͊ͤ͊ͪͦ͊ͭ͘͡Έ ͍͔ͫ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͎ͦ͒ͤͦͦ 
͍͔͔͎ͪͣͤͤͦͦ ͙͔͍ͤͭͪ͊͊͡ ς ͎ ͦ͒͊Φ 



 
68 

͔͔ͪͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͎ͦ͋ͦͪͦͭͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͎͒ͦ͊͡Σ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͙ 

ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Φ  

˨͔͔͊͡Σ ͔ͫͭΈ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͎ͨͦ͊͊ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͺ͊ͭͦͪ͟ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͊͟ͼ͙͚ NRC ͤ͊ ͦͅ ͍ͤ͒ͦͦ  ͚͙͔͋ͪ͗ 

͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͊͟͟ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΣ ͭ͊͟ ͙ ͫ t±C ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊Φ  ˤ 

;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·͔ ͙͙͋ͪ͗ ͔ͪ͊ͣ͘΅͊Όͭ bw/ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͎͙͙͒ͪͯͣ ͙͙͋ͪ͗͊ͣΣ ;ͭͦ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤͦ͡͡Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͙ͪ͊͘͡;͙Ύ͙ͣ ͍ ͍͙ͨͪ͊͊͡ͻ 

͙͙͎ͫͭͤ͊͡, ͔͙͍ͨͪ͒ͯͫͣ͊ͭͪ͊Ό΅͙ͻ ͪ͊ͤ͘·͔ ͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·͔ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎ ͟ ͙͍͊ͭ͊͟  ͣ ͙ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͒͡Ύ 

͍͟͡Ό;͔͙ͤΎ ͍ ͙͙͎ͫͭͤ͡Φ  ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͔ͫͭΈ ͍͔ͫ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͎ͨͦ͊͊ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͊͟ͼ͙͚ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗ 

͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍ ͔͔͔͚ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͙ͣ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΦ 

˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ {ƳƛǘƘǎƻƴ ŀƴŘ CƛǊŜǊ όнллтύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊ ͙͔͔ͣͭ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͍ͫͭ͊ͯ͟ 

͙͙͍͙͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤ͟ΎΣ ͨͦ ͚ͦͭͦͪͦ͟ bw/ ͎ͣͦͯͭ ͙͍͔ͨͪ͡;Έ ͙͊ͨͭ͊͟͡Φ ˾͙͊͘͡;͙Ύ ͍ ͍ͫͭ͊͊͟ͻ ͙͙͍͙͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤ͟Ύ ͤ ͊ 

ͪ͊ͤ͘·ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͙͋ͪ͗͊ͻ ͎ͣͦͯͭ ͨͦ-ͪ͊ͤͦͣͯ͘ ͍͙͡ΎͭΈ ͤ͊ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ 

͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ;͔͔ͪ͘ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͎ͦ͋ͦͪͦͭͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·͔ 

͙͙͋ͪ͗Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͔͚ͤͦͭͦͪͦ͟ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͎ͪͯͨͨ· ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͙ Ή͙ͭ 

͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͎ͪͯͨͨ· ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͍ ͙ͫͯ͡ ͙ͪ͊͘͡;͚ͤͦ ͔͙ͭͦͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡ ͟ ͙ͪͫͯ͟Σ ͎ͣͦͯͭ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͔͙͒ͤͭ;͚ͤͦ ͍ ͦͫͭ͊͡Έͤͦͣ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͨͦ-ͪ͊ͤͦͣͯ͘Φ  

ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡ΎΣ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͎͙͔͔ͨͦͭ͘Σ ͎ͣͦͯͭ ͊͟͟ ͍͙͡ΎͭΈ 

ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͭ͊͟ ͙ ͔͙͍ͦͪͪͪͦ͊ͭ͟͡Έ ͫ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͙ͣ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΦ ˤ 

;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͔ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͍ͫͦͨ͊͒͊Όͭ ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ·͔ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌͭ 

͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ˻͙͔͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͔ͭ͊͗͟ ͋ͯ͒ͯͭ ͍͙͡ΎͭΈ 

ͤ͊ t±C ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͙ͨͪ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·ͻ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ 

͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ bw/ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔͎͡;͔ ͙͍͔ͨͪ͡;Έ ͙͊ͨͭ͊͟͡Σ ;ͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΌ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͙ ͍ͯͪͦͤΎ ͎͒ͦ͊͡Φ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͔ͭ͊͗͟ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ ͔ͣͦ͒͡ΈΦ 

˨͍͊ ͙͘ ͔ͭͪͻ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ t±CΣ ͍͟͡Ό;͔ͤͤ·ͻ ͍ ͔ͣͦ͒͡ΈΣ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ 

͍͙͔͒ ͙ͫͭ͊ͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ ̏ͭͦ ͦͤ͊͘;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎΣ ͎ͦ͒͊͟ ͋ͯͻ͎͔͙͔͊ͭͪͫ͟͡ t±C ͙͙͊ͤ͊ͪͯ͘͡ΌͭͫΎ ͘ ͊

;͔ͭ·͔ͪͻ͔͙͚ͭͤ͡ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͒͊ͤͤ·͔ ͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͔͋ͪ͗ ͙͙͍͊ͫͪͦ͊ͤ͘͟ͅ· ͤ͊ ͔͒͊͋ͪ͟Έ 

нлмм ͎ͦ͒͊Φ ˤ͟͡Ό;͔͙͔ͤ Ή͙ͭͻ ͍͒ͯͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͍ ͔ͣͦ͒͡Έ ͎͔ͨͦͣͦ͊ͭ ͔ͯͣͤΈ΄͙ͭΈ ͦ΄͙͙͋͟Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ 

ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·͙ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡ΎΣ ;ͭͦ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ 

͙͋ͪ͗͊ ͍͙ͦͫͭ͊͊ͫ͡Έ ͔͙͔ͤͣͤͤ͘·͙ͣ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ;͔ͭ·͔ͪͻ ͔ͭ͡ ͒ͦ ͔͒͊͋ͪ͟Ύ нлмм ͎ͦ͒͊Φ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ 

͙͙͒ͤ͊ͣ;ͤͦͫͭΈ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ όbw{ύΣ ͔ͭ͊ͦ͟ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͙͍ͪͫͦ͊ͤͤ͟·ͣΦ 

ˤ͊͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊ ͦ͋·;ͤͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͙ͫͭ͊͋͡Έͤ·ͣ 

ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ bw/ ͔ͪ͒ͦ͟ ͙͔ͣͤ͘ΎΌͭ ͨͦ͡΅͊͒ͯ͟ ͒͡Ύ ͎͍ͭͦͪͦ ͍͙͙ͫͦͣ ͊͟ͼ͙Ύ͙ͣΦ ˤ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ 

Ή͎ͭͦͦΣ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔͋ͦ͡ ͙͔ͣͤ͘;͙͍͚ͦ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ 

;͔ͭ·͔ͪͻ͔͔͎ͭͤͦ͡ ͔͙ͨͪͦ͒͊Φ ˤ ͤ͊΄͔ͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͊͟͟ ͙͋ͤ͊ͪͤ͊Ύ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊ΎΥ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͙͋ͦ͡ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͘͡;͙ͦͣ͟Σ ͙͋ͦ͡ ͒ͦ͋·ͭ;͙ͦͣ͟Φ ˽͔͔ͪͻͦ͒ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ bw/ ͙͘ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍ ͎͒ͪͯͯΌ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͙ͪ͒ͣ͟ Ύ͍͔͙͔ͤͣ͡Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͤ͊ 

ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ;͔ͭ·͔ͪͻ͔͔͎ͭͤͦ͡ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͎ͣͦͯͭ ͍͙ͦͤ͊ͭ͘͟Έ ͦ΄͙͙͋͟Σ ͎ͦ͒͊͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟-͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͘͡;͙͙͟ 

ͦ΄͙͋ͦ;ͤͦ ͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙ͼ͙ͪͯΌͭͫΎ ͊͟͟ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙ ͤ͊ͦ͋ͦͪͦͭΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͙͙ͫͭ͊͒ 

͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͙͋ͪ͗ ͍ ͔ͣͦ͒͡Έ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͙ͫͦͪ͊ͭͭ͟Έ ͦ΄͙͙͋͟ ͙͘-͊͘ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻΣ ͤͦ ͫ͊ͣͦ ͔ͭ͊͗͟ ͍͙ͤͦͫͭ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤͯ͡Ό ͔͔ͫͭͨͤΈ ͔ͤͭͦ;͙ͤͦͫͭ ͍ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ 

˨͡Ύ ͔ͭͪͭΈ͔͎ͦ t±CΣ ͍͟͡Ό;͔͎ͤͤͦͦ ͍ ͔ͣͦ͒͡Έ ͍ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡, - ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙͚ͯͫͦ͡Σ 

͋·ͦ͡ ͔ͪ΄͔ͤͦ ͫͦ͒͊ͭ͘Έ ͔ͫͨͼ͙͊͡Έͤ·͚ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͎ͣͦ ͋· ͍͔͒ͦͫͭͦͪͤͦ ͦͭͪ͊͗͊ͭΈ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͍ ͚ͭͦ ͔͔ͣͪΣ ͍ ͚͊ͦ͟͟ Ήͭͦ ͔͊ͫ͊ͭͫ͟Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ ˤ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ 

͙ͦͨͫ·͍͊ΌͭͫΎ ͙ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦͫͭ ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ Ή͎ͭͦͦ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟Φ ˤ ͼ͔͡Ύͻ ͚͒͊ͤͤͦ ͎͍͊͡· Ήͭͦͭ ͙͔ͤ͒ͫ͟ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ Ή͔͔ͣͤͭͦͣ͡ ͔͙ͣͦ͒͡Σ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͔͔ͪ͊ͤ ͯͨͦͣΎͤͯͭ·͔ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡·Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ 

ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·͙ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ Ήͭͦͭ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͔ͤͦ͒ͤͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͙͔ͯͨͦͣͤ͊ͭͫΎ ͍ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ 

͎͍͊͊͡ͻΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ Ή͔͔ͣͤͭͦͣ͡ ͪ͊͋ͦͭ· ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͙ ͔͎ͦ ͙ͫͭͦͭ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͭΈ ͙͔ͣͤͤͦ ͔͚ͫ;͊ͫΦ 
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оΦоΦп ˮ͔ͤ͒ͫ͟ ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΎ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ό͒͡Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS) 

˻͍ͫͤͦͤ·ͣ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫͣ͟ ͙͔ͤ͒ͫͦͣ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͣ ͤ͊ bw{Σ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ·Φ ̏ͭͦͭ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͫͨͪͦͫ͊ ͙ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· 

͍ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͚ͤͦ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͦͭͪ͊͗͊Όͭ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͙͍ͫͭͣͯͦ͡ 

͒͡Ύ bw/ ͟ ͦͭͪ͟·͙ͭΌ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͙ ͍·ͻͦ͒ͯ ͤ͊ Ήͭ͊ͨ ͒ͦ͋·;͙Φ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͒͡Ύ ͯ;͔ͭ͊ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͺͦͤ͊Σ ͍ ͦͭͦͪͦͣ͟ ͔ͪ͊͋ͦͭ͊ͭ ͔ͫͭͦͪ͟ bw{Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ͤ ͙ͦ͒ͤ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔ͤ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙͔͙͔ͨͪͣͤͭ͡Έͤͦ ͟ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙͔͟ ͙͔ͣͤͤͦ ͟ 

bw{Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍ͭͦ͊ͪͤ·͔ ͙͔ͤ͒ͫ͟· ͦ͋·;ͤͦ ͍͍͔͘΄͙͍͊Όͭ ͍ͻͦ͒Ύ΅͙͔ ͍ ͙ͤͻ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍ 

͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͦ͋Ά͔ͣ͊ ͙͍͎ͣͪͦͦͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ό͙͙͡Σ ;ͭͦ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤͦΣ ͔͔͙ͨͦͭͪ͋ͤ͡ΎύΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ 

͔ͯ͒͡Έͤ·͚ ͍͔ͫ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·͚ ͍ ͙͔͔ͤ͒ͫ͟ wƻƎŜǊǎ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ /ƻƳƳƻŘƛǘȅ LƴŘŜȄϯ-Metals 

ό͙͔ͤ͒ͫ͟ wL/L-aύΣ ͍ͦͫͤͦ·͍͔͊ͭͫΎ ͤ͊ Ϧ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͙ ͔ͯ͒͡Έͤͦͣ ͍͔͔ͫ ͍ ͙͍ͣͪͦͦͣ ͔͔͙͙ͨͦͭͪ͋ͤ͡Ϧ ό.ŜŜƭŀƴŘ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅΣ нлмпύΦ ˾͔͔͔͙͔͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͍͔͍ͫͦ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͍ ͙͔͔ͤ͒ͫ͟ wL/L-a ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͦ͡ ͍ 

͙ͭ͊͋͡ͼ͔ 4Φ ˻ͤ͊ ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭΣ ;ͭͦΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͊͡Ό͙͙͚ͣͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͚͊͗ͤͦ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͔͚ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟Φ ˽͙ͪ 

ΉͭͦͣΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙ͯ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Σ ͣͦ͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͦ;͔ͤΈ ͣ͊ͦ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͊ͤͣ͊͘ΌͭͫΎ 

͊͡Ό͙͙͔ͣͤͣΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͣͦ͗ͤͦ ͔ͫ͒͊ͭ͡Έ ͍·͍ͦ͒Σ ;ͭͦ ͊͋ͫͦ͡Όͭͤ·͚ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙͍͎ͣͪͦͦͦ 

͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟, ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌ΅͙ͣ ͍·͋ͦͪ bw/ ͍ ͨͦ͡Έͯ͘ ͎ͭͦͦ ͙͙͡ 

͙͎ͤͦͦ ͍͙͒͊ ͫ·ͪΈΎΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ bw/ ͎ͣͦͯͭ ͔ͭ͊͗͟ ͯ;͙ͭ·͍͊ͭΈ ͙͔ͭ͊͟ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͊͟͟ ͼ͔ͤ͊ ͊͘ ͔͙͙͒ͤͼͯ 

ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙Σ ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡Έ ͔͎͙ͣͭ͊ͯͪ͡͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ ͦ͋΅͙͔ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘·Σ ͔͔ͨͪ͗͒ ;͔ͣ 

͙ͨͪͤΎͭΈ ͔ͪ΄͔͙͔ͤ ͦ ͙͔ͨͦͫ͟ ͙͙͡ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͎ͭͦͦ ͙͙͡ ͙͎ͤͦͦ ͍͙͒͊ ͫ·ͪΈΎΦ 

͙́͊͋͡ͼ͊ 4. ʕ ͔ͫ͊ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͍ ͙͔͔ͤ͒ͫ͟ RICI-M 

˸͔ͭ͊͡͡ ˤ͔ͫ ͍ ͙͔͔ͤ͒ͫ͟Σ ҈ 

˸͔͒Έ 18,96 

ˢ͡Ό͙͙͚ͣͤ  18,96 

˭ͦͦͭͦ͡ 14,22 

˿͔͔ͪ͋ͪͦ 9,48 

˿͍͙͔ͤͼ 9,48 

͙̇ͤ͟ 9,48 

˽͙͊ͭͤ͊͡ 8,53 

˹͙͔͟͡Έ 4,74 

˻͍ͦͦ͡ 4,74 

˽͙͚͊͊͒͡͡ 1,42 

˻͎͔ͪͯͤͤͦ͟͡  100% 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: Beeland Management Company (2014) 
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˨͡Ύ ͔͔͙ͨͪͦ͒ͦͤ͡Ύ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͚ͤ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻ ͙͔͍ͤ͒ͫͦ͟ ͙ͨͪ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͎͒͊ͤͤͦͦ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͋·͡ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘ bw{ /ƻƳƳƻŘƛǘȅ LƴŘŜȄ ό/Lbw{ύΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͚ ͤ͊ ͔ͣ͊ͫͭͪ-͙͔ͫͨͫ͟ ͙͘ н слф 

bw/Φ ˨͊ͤͤ·͚ ͙ͫͨͫͦ͟Σ ͍͟͡Ό;͖ͤͤ·͚ ͍ ͋͊ͯ͘ ͒͊ͤͤ·ͻ LƴǘƛŜǊǊŀΣ ͔͙ͫͦ͒ͪ͗ͭ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦ ͔ͨͪͦͭ͊͟ͻΣ 

͙͔ͨͪͤ͊͒͗͊͡΅͙ͻ Ή͙ͭͣ bw/Σ ͙ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍ͭͦ͊ͪ͊ͻΣ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·ͻ ͍ Ή͙ͭͻ ͔ͨͪͦͭ͊͟ͻΦ ̏ͭͦ ͍͙ͨͦͦͦ͘͡͡ 

͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡Έ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͊ͭͯ͊͟͡Έͤ·͔ ͒͡Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Φ ˤ ͔͍ͨͪͯΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͋·͙͡ 

͍·͋ͪ͊ͤ· ͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͙ͭͨ· ͫ·ͪΈΎΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͯ;͍͍͊ͫͭͦ͊ͦ͡ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤ ол bw/Φ ˨͔͔͊͡Σ ͯ;͙͔͊ͫͭ bw/ ͍ 

͊͗͒ͦͣ͟ ͙͘ Ή͙ͭͻ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͙͍ͭͨͦ ͋·ͦ͡ ͙͙͍ͨͪͦ͊ͤ͊ͪͦ͊ͤͦ͘͡ ͙ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͦ͡ ͤ͊ ˾͙͔ͫͯͤ͟ 16. 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 16. ˴ ͙ͦ͡;͔͍ͫͭͦ NRC ͨ ͦ ͙ͭͨ͊ͣ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 16 ͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭ ос ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͍͙͍͒ͦ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͤ͊͘;͙ͣ·ͻ ͒͡Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 

bw{Φ ˹͊ Ήͭͦͣ ͙͔ͪͫͯͤ͟ ͔ͭ͊͗͟ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͦ͡ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍͔͊͒͡Ό΅͙ͻ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·͙ͣ 

͔͙ͨͪͦͭ͊ͣ͟ ͒͡Ύ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͔͎ͦ ͙ͭͨ͊ ͍ͭͦ͊ͪ͊Φ ˾͔͔͔͙͔͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ;͙ͫ͊͡ bw/ ͍ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͙ͭͨ͊ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ 

͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͙ͻ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡ΈͤͯΌ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͒͡Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ Ή͙ͭ ͍ͭͦ͊ͪͤ·͔ ͙ͭͨ· ͙ ͙ͻ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤ·͚ ͍͔ͫ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭͦͣ ͒͡Ύ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ /Lόbw{ύΦ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ /Lόbw{ύ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ос ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͙͍ͭͨͦ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͍ bw{Σ ͎͔͒ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ bw/Σ 

͔͚͍͍͊͒ͫͭͦ͊ͤͤ͘·ͻ ͍ ͊͗͒ͦͣ͟ ͙͔ͭͨ ͍ͭͦ͊ͪ͊Σ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭ ͔͎ͦ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤ·͚ ͍͔ͫΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍͔ͫΣ 

͙͍͙͍͔ͨͪͫ͊͊ͣ·͚ ͔ͦͤͪͭͤͦͣͯ͟͟ ͙ͭͨͯ ͍ͭͦ͊ͪ͊ ͍͔ͪ͊ͤ ͔͒ͦ͡ bw/Σ ͊ͤ͘Ύͭ·ͻ Ή͙ͭͣ ͙ͭͨͦͣ ͍ͭͦ͊ͪ͊Σ ͦͭ ͦ͋΅͔͎ͦ 

;͙ͫ͊͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ bw{Φ  
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˻͒ͤ͊ͦ͟ ͫͻ͔ͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͍͔͍ͫͦ ͍ ͙͔͔ͤ͒ͫ͟ /LNRS ͙͔͔ͣͭ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤΥ ͦͤ͊ ͙ͫͭ͊ͭ;ͤ͊Σ ;ͭͦ 

Ή͍͙͍͔͊ͤͭͤͦ͟͡ ͔͔ͨͪͦ͋ͣ͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͙ͫͭ͊ͭ;ͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͍ ͔͙ͣͦ͒͡ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͊͟͟ Ήͭͦ ͋·ͦ͡ 

͔ͦ͋ͫͯ͗͒ͤͦ ͔͔ͪ͊ͤ ͒͡Ύ ͎͙͒ͪͯͻ t±CΣ ͔ͤ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭ ό͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ 

ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊ύΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍͔ͫ͊ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ· ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͊͘ ͔͒͊͋ͪ͟Έ нлмм ͎ͦ͒͊ ͙ ͙͔ͨͪͣͤΎΌͭͫΎ 

͙͊͒ͤͣ͘ ;͙ͫͦͣ͡Φ ˾͔͊͡ΈͤͦͫͭΈ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ ͍ͭ͊ͦ͊͟Σ ;ͭͦ ͍͔ͫ͊ ͋ͯ͒ͯͭ ͨͦͫͭͦΎͤͤͦ ͙͔ͣͤ͘ΎͭΈͫΎ ͍ ͍͔ͦͭͭ ͤ͊ 

͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͨͦͨͯ͡Ύ͙ͪͤͦͫͭ ͙ ͫͨͪͦͫ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΦ ˿͔ͭͦͪ͟ bw{ Ή͍ͦ͡Όͼ͙͙͔ͦͤͪͯͭΣ ;ͭͦ͋· ͯ͡;΄͔ 

ͦͭͪ͊͗͊ͭΈ ͔ͭͯ͟΅͙͔ ͙ ͎͙͔ͨͪͦͤͦͪͯͣ͘·͔ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͻͦͭΎ ͍ Ήͭͦͣ ͨͪͦͼ͔͔ͫͫ ͙͍͔ͨͪͫͯͭͫͭͯͭ 

͎͊͡Φ ˽ͦͯ͡;͙͍ ͒͊ͤͤ·͔ ͦ ͙ͭͨ͊ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͙ ͙ͻ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦͣ ͍͔͔ͫ ͍ /Lόbw{ύΣ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͍ͭͦ͊ͪ͊ 

ͯͣͤͦ͗͊͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͔͎ͦ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤ·͚ ͍͔ͫ ͙ ͙͍ͫͯͣͣͪͦ͊͊ͫ͡Έ ͊͘ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍͔͔͙ͪͣͤΦ ˤ 

/Lόbw{ύ ͊͗͒͟·͚ ͙͘ ос ͙͍ͭͨͦ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ /Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͒ͦ͡Ό tcΣ ͊ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍ͭͦ͊ͪ͊ ͎͒͊ͤͤͦͦ 

͙ͭͨ͊ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍͔͔͙ͪͣͤ ǘ ͍ͪ͊ͤ͊ wtΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ /LNRS ͨ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͔ͦͣͨͫͤ͟͟͡·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟Υ 

 

 

 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͋·͙͡ ͍͘Ύͭ· ͙͘ !.!w9 ό͊͟͟ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ 

;͔͔ͪ͘ LƴǘƛŜǊǊŀύΣ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ¢ƛŎƪ IƛǎǘƻǊȅΣ ˸ˤ̅ ͙ ˤ͔͙͎ͫͣͪͤͦͦ ͋͊ͤ͊͟Φ 

˴ ͔͙ͫͦ͗͊ͤ͡ΌΣ ͨͦ ͪΎ͒ͯ ͍͙͍͒ͦ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ ͼ͔ͤ· ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͔ͤ ͯ͒͊ͦͫ͡ΈΦ ˤͦ 

͎͙ͣͤͦͻ ͫͯ͡;͊Ύͻ ͋·͙͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤ͘· ͪ͊ͯͣͤ͘·͔ ͙͙͔͙ͨͪ͋͗ͤ͡Ύ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙ͫ͟ͻ ͼ͔ͤΦ37 ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͨͦ 

ͪΎ͒ͯ ͍͙͍͒ͦ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ ͼ͔ͤ· ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͔ͤ ͯ͒͊ͦͫ͡ΈΣ ͙ ͔ͤ ͋·ͦ͡ ͚͔ͤ͊͒ͤͦ ͙ͤ ͎ͦ͒ͤͦͦ 

͎ͪ͊ͯͣͤͦͦ͘ ͎͊ͤ͊ͦ͊͡Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͔͔͔ͪ͒ͦͣ͘͟͡Έͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡·Σ ͊ͣ͊͘͡·Σ ͙͙͚ͭ͡Σ 

͙͙͚ͤͦ͋Σ ͙͡Έ͔͙ͣͤͭ ͙ ͼ͙ͪͦͤ͟ ͔ͤ ͋·͙͡ ͨͦͯ͡;͔ͤ·Σ ͔ͭ͊͗͟ ͊͟͟ ͙ ͔ͤ ͋·͙͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤ͘· ͙ͻ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡Φ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ Ή͙ͭ ͍͙͒· ͫ·ͪΈΎ ͔ͤ ͋·͙͡ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ /Lbw{. ˹͔ ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ Ή͙ͭͻ ΄͔͙ͫͭ 

ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͙͍ͭͨͦΣ /Lbw{ ͨͦ-͔͔ͨͪ͗ͤͣͯ ͦͻ͍͊ͭ·͍͔͊ͭ фоΣфт҈ ͍͔ͫͻ bw/38.  

 

 

 

 

 

 

 

 

37 ˨͡Ύ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡Ύ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͙͍͚ͨ͊ͭͤͦͦ͡ ͎ͪͯͨͨ· ό˸˽˥ύ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͙ͨ͊ͭͤ͡·Σ 
͙ͨ͊͊͒͡͡ΎΣ ͙͙͙ͪ͒ΎΣ ͙ͪͦ͒Ύ ͙ ͔͙ͪͯͭͤΎ ό͒͊ͤͤ·͔ ͨͦ ͙ͦͫͣΌ ͔ͤ ͋·͙͡ ͒ͦͫͭͯͨͤ·ύ ͋·͙͡ ͔͔ͯͫͪ͒ͤͤ·Φ ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ 
ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͣͭ͊͡͡· ͙͍͚ͨ͊ͭͤͦͦ͡ ͎ͪͯͨͨ· ό˸˽˥ύ ͨ͡Όͫ ͦͦͭͦ͘͡ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͔͙ͫͪ͒ͤͣ ͤ͊͘;͔͙͔ͤͣ ͔ͣ͗͒ͯ ˸˽˥ ͙ 
ͦͦͭͦͣ͘͡Φ ˤ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͍͔͎ͦͫͤͤͦͦ͟ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͒͡Ύ ͔͍ͨͫͦ͟ ͫ ͭΎ͔͗͡·͙ͣ ͙͔͙ͣͤͪ͊͊ͣ͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͫ͘͡Έ ͼ͔ͤ· ͤ͊ 
͙ͭͭ͊ͤΦ ͔̇ͤ͊ ͤ͊ ͎ͯͦ͡Έ ͍ ˹ΈΌ͔͊ͫ͟͡ ͙ͫͯ͗͊͡͡ ͔͔͚ͫͪ͒ͤ ͼ͔͚ͤͦ ͒͡Ύ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͙ ͦͫͯ͟͟Ό΅͙ͻͫΎ ͎͔͚ͯ͡Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ 
͎͙͒ͪͯͻ ͍͙͍͒ͦ ͎ͯ͡ΎΦ ˮ͙ͫͭͦͪ;͔ͫ͊͟Ύ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͔͔͗ͤͯ͘͡Ό ͪͯ͒ͯ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊͊ͫ͘͡Έ ͊͟͟ ͙͔͙ͦͪͤͭͪ ͒͡Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͎͔͙ͣ͊ͤͭͭ ͙ 
͔͔͗ͤ͘͡Ύ͙͟Φ 

38 ˤ ос ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͎͙͊ͭͦͪ͟Ύͻ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͯ;͍͊ͫͭͯΌͭ мн срп bw/Φ ˽͙ͪ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͙ͤ ͙ͭ͊͟ͻ 
Ή͔͔͍ͣͤͭͦ͡Σ ͊͟͟ ͔͙͔ͪ͒͟ ͔͙ͣ͘͡Σ ͊ͣ͊͘͡·Σ ͙͙͚ͭ͡Σ ͙͙͚ͤͦ͋Σ ͙͡Έ͔͙ͣͤͭ ͙ ͼ͙ͪͦͤ͟Σ ͦ͋΅͔͔ ;͙ͫͦ͡ bw/ ͔ͯͣͤΈ΄͔͊ͭͫΎ ͒ͦ 
мм уфмΦ ̏ͭͦ ͦͤ͊͘;͔͊ͭΣ ;ͭͦ /Lbw{ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͍ ͔ͫ͋Ύ фоΣфт҈ όмм уфм ͙͘ мн српύ ͍͔ͫͻ bw/Σ ͔͚͍͍͊͒ͫͭͦ͊ͤͤ͘·ͻ ͍ ͒ͦ͋·;͔ 
͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΦ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ м7. ˨ ͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͍͍͔͘΄͔͎ͤͤͦͦ ͨͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͯ 

NRC ς Commodity Index (NRC) 

 

 

оΦоΦр ˽͔ͪͦ͋ͣ͊͡ Ή͎͔͙ͤ͒ͦͤͤͦͫͭ 

˿ ͔͚ͨͪͦ͋ͣͦ͡ ͦ΄͙͙͋͟ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡ Ή͎͔͙ͤ͒ͦͤͤͦͫͭ ό!ƴŘǊŜǎǎ 

Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмоύΦ ˤ ͔͔͚ͨͪ͒ͦ͗ͤͤͦ͡ ͔͙ͣͦ͒͡ ͍͙͙͊ͫͣ͊͘Ύ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊Ύ ό·˾ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ) ͙ͫͦͦͭͤͦͫͭͫΎ ͫ 

ͦ͋ΆΎͫͤΎΌ΅͙͙ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣ όt±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͙ͣ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ Ήͭ͊ͨͦͣ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ 

ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͔͚͋ͪ͗ ͙ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͙ͫͣ͟ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟ύΦ ˤ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͘ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͎͍͊͡ 

͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ͊Ύ Ή͎͔ͤ͒ͦͤͤͦͫͭΈ ͍ bw{Υ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͙ͭ͊ͣ͟ 

ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟Σ ͊͟͟ ͒͊ͤͤ·͔ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊Σ ͤͦ ͔ͭ͊͗͟Σ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͎͔ͨͦͣͦ͊ͭ ͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡Έ Ή͙ͭ 

ͺ͊ͭͦͪ͟·Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔͙ͫ͡ ͦ͋ΆΎͫͤΎΌ΅͊Ύ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊Ύ  ͙͔̆ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͍͙͙͊ͫͣͯ͘Ό 

͔͔͔ͨͪͣͤͤͯΌΣ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͙ͯͫͭ͡ΈͫΎΣ ͙͙͡ ͤ͊ͦ͋ͦͪͦͭΣ ͚͙ͫͦͭ ͤ͊ ͔ͤͭ, ͔͙ͫ͡ ͍͙͙͊ͫͣ͊͘Ύ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊Ύ 

͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ .̆   

̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·͔ ͒͊ͤͤ·͔Σ ;ͭͦ͋· ͙ͯͫͭͪ͊ͤͭΈ ͔ͨͪͦ͋ͣͯ͡ Ή͎͔͙ͤ͒ͦͤͤͦͫͭ, 

͔ͣͦ͒͡Έ ͋·͊͡ ͙͔͔ͣͤͤ͊͘ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͎͍͊ͦ͡ ͙ ͔͔͔͙ͦͨͪ͗ͤΎΦ  

˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύόǘύ Ґ ͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έόǘ-1) + ˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈόǘ-мύ Ҍ ͙̉ͫͭ·͔ 

͙͍͊ͭ͟·όǘ-мύ Ҍ ˻͋ͦͪͦͭͤ·͚ ˴͙͊ͨͭ͊͡όǘ-мύ Ҍ ˨͎ͦ͡όǘ-мύ Ҍ ˻ͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡όǘ-мύ Ҍ ˾͊ͫͻͦ͒· 

ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟όǘ-мύ Ҍ ˿͙ͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ Ҍ ͍̅ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊ Ҍ ˸͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύόǘ-1) 

̆ͦͭΎ Ήͭͦͭ ͨͦ͒ͻͦ͒ ͎͔ͨͦͣͦ͊ͭ ͔ͪ΄͙ͭΈ ͔ͨͪͦ͋ͣͯ͡ Ή͎͔͙ͤ͒ͦͤͤͦͫͭΣ ͦͤ ͫͦͪ͊͟΅͔͊ͭ ͤ͊ ͦ͒ͤͯ ͔͙͙͒ͤͼͯ 

͔͙ͨͪͦ͒ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͦͻ͍͊;͔ͤͤ·͚ ͙͊ͤ͊ͦͣ͘͡Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙͘ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͍·ͨ͊͡ ͤ͊;͊͡Έͤ·͚ ͎ͦ͒ όнллуύΣ ;ͭͦ 

͙ͫͦͪ͊ͭͦ͟͡ ͍͔͔͚ͪͣͤͤͦ ͙͔͍ͤͭͪ͊͡ ͒ͦ ͔ͭͪͻ ͔ͭ͡Υ ͫ нллф ͨͦ нлмм ͎ͦ͒Φ  

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͔ͨ͊ͤ͡Έ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͍͟͡Ό;͊Ό΅͊Ύ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ 

ͭ·ͫΎ; ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·ͻ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͎ͦͪͦͭͦͦ͟͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͍͔͔͙ͪͣͤ όͭύΦ ̏ͭͦ 

ͦͤ͊͘;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ όƴύ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͋ͦ͡Έ΄͔Σ ;͔ͣ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͍͔͔ͪͣͤͤ·ͻ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͦ 

όǘύΦ /Ǌƻƛǎǎŀƴǘ ͙ aƛƭƭƻ όнллуύ ͤ͊͘·͍͊Όͭ ͙͔ͭ͊͟ ͒͊ͤͤ·͔ Ϧ͚ͦͪͦͭͦ͟͟ ͔ͨ͊ͤ͡ΈΌϦΦ ˤ ͙͍ͨͪͦͭͦͨͦͦ͗ͤͦͫͭ͡Έ 

ΉͭͦͣͯΣ !ƴŘǊŜǎǎ ͙ ͒ͪΦ όнлмоύ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭ Ϧ͙͒ͤͤͯ͡Ό ͔ͨ͊ͤ͡ΈϦ ͊͟͟ ͒͊ͤͤ·͔Σ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 

͍͔͔ͪͣͤͤ·ͻ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͦ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͙͙͡ ͍ͪ͊ͤͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͯ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

˾͙͊͘͡;͙Ύ ͔ͣ͗͒ͯ ͙͙ͦͪͦͭͣ͟͟ ͙ ͙͒ͤͤ͡·͙ͣ ͔ͨ͊ͤ͡Ύ͙ͣ ͙͔ͣΌͭ ͍͔͊͗ͤͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ 

͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ ˤ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͙͔ͦͪͦͭ͟͟ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·͔ ͒͊ͤͤ·͔Σ 

;ͭͦ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͯ;͙ͭ·͍͊ͭΈ ͙ͨͪ ͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙͙ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦΦ 
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оΦоΦс ˹͔ͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭΈ ͒͊ͤͤ·ͻ ͍ͦ ͍͔͔͙ͪͣͤ  

˴͊͟ ͙͍͔ͫͭͤͦ͘Σ ͙͊ͤ͊͘͡ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͔͔ͭͪ͋ͯͭΣ ;ͭͦ͋· ͤ͊͋͡Ό͔͙͒ͤΎ ͋·͙͡ ͔ͫ͒͊ͤ͡· ;͔͔ͪ͘ 

͍ͪ͊ͤ·͔ ͙͔͍ͤͭͪ͊͡· ͍͔͔͙ͪͣͤΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͍·͔͙͔ͨͦͤͤ͡ Ή͎ͭͦͦ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔͊ͭͪͯ͒ͤͤͦ͘Σ ͎ͦ͒͊͟ 

͒͊ͤͤ·͔ ͙ͫͦ͋ͪ͊ΌͭͫΎ ͫ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͙͋ͪ͗ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͫͭͪ͊ͤΣ ͙͔ͣΌ΅͙ͻ ͪ͊ͤ͘·͔ ͔͙ͨͪͦ͒· ͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͙ 

ͺ͙ ͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΦ ˤ ͙ͭ͊͋͡ͼ͔ ̆ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͔͙ͨͪͦ͒· ͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͙ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ 

͒͡Ύ мс ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣ·ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͙͋ͪ͗Φ ˨͙͔ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ͊Ύ ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡Έ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͙͘-͊͘ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͍ 

͋ͦ͡Έ΄͙͍͔ͤͫͭ ͙͘ Ή͙ͭͻ ͫͭͪ͊ͤ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͎ͣͦͯͭ ͫ͊ͣͦͫͭͦΎ͔ͭ͡Έͤͦ ͍·͙͋ͪ͊ͭΈ ͺ͙ͫ͊͟͡Έͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙ͨͪ 

ͪ͊ͫͪ͟·͙͙ͭ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΦ 

 

͙́͊͋͡ͼ͊ рΦ ͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͎ͦ͒ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͙͋ͪ͗ ͙ ͫͭͪ͊ͤ· 

ˣ͙͔͍ͪ͗͊Ύ ͨͦ͡΅͊͒͊͟ ˿ͭͪ͊ͤ͊ ͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͎ͦ͒ 

TSX:TSX Venture ˴͊ͤ͊͒͊ м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύϝ 

ASX:Australian Stock Exchange ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡Ύ м ͙Ό͡Ύ - ол ͙ΌͤΎ 

TSE:Toronto ˴͊ͤ͊͒͊ м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύϝ 

PINX:Pink Sheets ˿̊ s м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - 31 ͒ ͔͊͋ͪ͟Ύϝ 

ALT:London (AIM) ˤ͔͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡Ύ м ͔͊ͨͪ͡Ύ - ом ͣ͊ͪͭ͊ϝ 

OTC:OTC Bulletin Board ˿̊ s м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύϝ 

CNQ:CNSX - Canadian National ˴͊ͤ͊͒͊ м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύϝ 

HKG:Hong Kong ˥͎ͦͤͦͤ͟ м ͔͊ͨͪ͡Ύ - ом ͣ͊ͪͭ͊ϝ 

TNX:NEX Board ˴͊ͤ͊͒͊ м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - 31 ͒ ͔͊͋ͪ͟Ύϝ 

JSE:Johannesburg ̑ˢ ˾ м ͣ͊ͪͭ͊ - ну ͙͙͡ нф ͺ͔͍ͪ͊͡Ύϝ39 

PHS:Philippine ͙͙͙̅ͨͨͤ͡· м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύϝ 

TKS:Tokyo ͙̒ͨͦͤΎ м ͔͊ͨͪ͡Ύ - ом ͣ͊ͪͭ͊ 

LON:London ˤ͔͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡Ύ м ͔͊ͨͪ͡Ύ - ом ͣ͊ͪͭ͊ϝ 

NYS:New York (NYSE) ˿̊ s м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύϝ 

ASE:NYSE Amex ˿̊ s м Ύ͍ͤ͊ͪΎ - ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύϝ 

BOM:Bombay ˮ͙ͤ͒Ύ м ͔͊ͨͪ͡Ύ - ом ͣ͊ͪͭ͊ 
 

͙̅ͫ͊͟͡Έͤ·͔ ͔͙ͨͪͦ͒· ͒͡Ύ ͎͍͙ͨͦ͒ͦͭͦ͟ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͤ͊ ͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤͦͣ ͍͔ͯͪͦͤ ͎ͣͦͯͭ ͔ͤ 

ͦͭͪ͊͗͊ͭΈ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙͔ͫ͟ ͒͡Ύ ͍͔ͫͻ bw/ ͍ ͍·͔͋ͦͪ͟Φ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͪͯ;͔ͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍·Ύ͍͙ͦ͡ 

͔͔ͤͣ͊ͤ͡Έͯ͟Ό ͒ͦ͡Ό bw/Σ ͍·͙͋ͪ͊Ό΅͙ͻ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·͔ ͍͙͊ͪ͊ͤͭ· ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊ ͙ͨͪ ͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦ͟ 

 

 

39 ̏ ͭͦ ͦ͋·;ͤ·͚ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͎ͦ͒ ͒͡Ύ Ϧ͍ͤͦ·ͻϦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ̑ˢ˾Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͫͭ͊ͪ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ;͊ͫͭͦ 
͊͊ͤ͘͟;͙͍͊Όͭ ͍͚ͫͦ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͎ͦ͒ ол ͙ΌͤΎΣ ;ͭͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͍ͤ͊ͫ͒ͫͭͦͣ͡ ͦͭ ˤ͔͙͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡Φ  ̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ bw/Σ 
͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͔͋ͦ͡ ͍ͤͦ·͙ͣ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ͙ͣΣ ͒͡Ύ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊ ͋·͊͡ ͍·͋ͪ͊ͤ͊ 
͔͍ͨͪ͊Ύ ͒͊ͭ͊Φ 
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ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΦ  ˻͔͔͙ͨͪ͒ͭ͡ΈΣ ͙͔͊͟͟ bw/ ͪ͊͋ͦͭ͊Όͭ ͍ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·ͻ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͦ, ͔ͭ͊͗͟ ͔ͤ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͦͣͦ͗ͤ͘·ͣΦ  ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͪ͊ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭ͘Έ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͔ͭ͡ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͯ;͔ͭͤ͊ ͍ 

͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͔ͨͪ͒ͨͦͫ·͊͟͡ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔ ͨͦͯ͡;͔ͤ· ͍ ͦ͒ͤͦ ͍͔ͪͣΎΣ ͔͋ͯ͒ͭ ͤ͊ͪͯ΄͔ͤ͊Φ ˤ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Ό΅͙ͻ 

͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͎ͦ͒·, ͙͍͙ͨͪͤͦͫͭ ͦ΄͙͋ͯ͟ ͍ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡  ͙ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͎ͦ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤͣΦ 

оΦоΦт ˾͊ͫ;͔ͭ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

˨͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͔͚ͦͤͪͭͤͦ͟͟ bw/ ͒͡Ύ ͒͊ͭ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ 

ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͫ нллу ͨͦ нлмм ͎ͦ͒ ͋·͊͡ ͫͦ͋ͪ͊ͤ͊ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͦ ͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭ ͊͟ͼ͙͚ ͙ 

ͼ͔ͤ͊ͻ ͊͟ͼ͙͚ ͙͘ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ¢ƛŎƪ IƛǎǘƻǊȅ όнлмпύΦ ˨͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ 

͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͊͟ͼ͙͚ ͙ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͙ͯͣͤͦ͗͊ͫ͡Έ ͎͒ͪͯ ͤ͊ ͎͒ͪͯ͊Φ 

˭͊ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͊͟ͼ͙͚ ͙͙ͨͪͤͣ͊ͦͫ͡Έ ͔͔͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔͎͙͙͍͔͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͤͦ͘ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͊͟ͼ͙͚ ͙͘ 

͋͊͘· ͒͊ͤͤ·ͻ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ͊͘ ͎ͦ͒Σ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙͚ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͔͚ ͔͒͊ͭ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ 

ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊Φ ̏ͭͦ ͋·ͦ͡ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͋͊͊͘ ͒͊ͤͤ·ͻ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ͔͎͙͙͔ͪͫͭͪͪͯͭ 

͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͊͟ͼ͙͚ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͔ͭ ͒͊ͭ·Σ ͎ͦ͒͊͟ ͦͤͦ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͣͤΎ͔ͭͫΎ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͙ͨͪ ͍·͔ͨͯͫ͟ ͍ͤͦ·ͻ 

͊͟ͼ͙͚ύΦ 

͔̇ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͊ͫ͡Έ ͒͡Ύ ол ͔͚͒ͤΣ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͔͚ ͔͒͊ͭ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ 

ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͒͡Ύ ол ͔͚͒ͤΣ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͊͘ ͔͚ͤΣ ͙ ͒͡Ύ ͚ͫ͊ͣͦ ͒͊ͭ· ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ 

ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊Φ ̏ͭ͊ ͔͙ͫͪΎ ͙͘ см ±²!t40 όол Ҍ м Ҍ олύΣ ͙͔͙ͫͣͣͭͪ;ͤͦ ͔͔͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤͤ͊͡Ύ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ 

͒͊ͭ· ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊Σ ͔͊ͭͣ͘ ͔ͯͫͪ͒ͤΎ͊ͫ͡Έ ͒͡Ύ ͪ͊ͫ;͔ͭ͊ ͼ͔ͤ·Φ ́ͦ ͔ͫͭΈΣ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ 

ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͋·͊͡ ͭͦ;͔;͚ͤͦ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ±²!t ͊͘ ͎͔ͣͤͦͦͣͫΎ;ͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒Φ 

˽͙ͪ;͙ͤ͊ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͍͍͔͘΄͔͎ͤͤͦͦ ͭͦ;͔;͎ͤͦͦ ͦͼ͔͙͍͙ͤ͊ͤΎ ͊͘͟͡Ό;͊͊ͫ͡Έ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ͋· ͔͔ͨͪͦ͒ͦͭ͡Έ 

͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·͔ ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ bw{Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍ ͙͍ͨͪͦͭͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͎͙ͣͦ͡ ͋· ͔ͨͦͣ΄͊ͭΈ 

ͨͦͨ·ͭ͊ͣ͟ ͙͔͙ͣͪͭ͘Έ ͙͙ͫͭͤͤͯΌ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΥ ͔͙͍͙ͤ͒ͤͦͫͭ͟͡Έ ͙ Ή͔ͫͭͪͣ͊͟͡Έͤ͊Ύ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͊͟ͼ͙͚Φ 

ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͔͙͍͙ͤ͒ͤͦͫͭ͟͡Έ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͚ͨͪͦ͋ͣͦ͡Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͤ͊ ͔ͫͦ͒͊ͭ͘ ͔ͤͻ͍͊ͭͯ͟ ͎͍ͭͦͪͦ·ͻ 

͒͊ͤͤ·ͻΣ ͤͦΣ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Ύ ±²!tΣ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έ͔ͤͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͒ͦͫͭͯͨͤ·ͻ ͎͍ͭͦͪͦ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ 

ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤͦΣ Ή͔ͫͭͪͣ͊͟͡Έͤ͊Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͊͟ͼ͙͚ ͔͔͒͊ͭ͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ ͼ͔ͤ· ͍ ͡Ό͚͋ͦ 

͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͚ ͔ͣͦͣͤͭ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͙͍ͪͫͦ͊ͤͤ͟·ͣΦ ͔͔͙͔̂ͫͪ͒ͤͤ ͼ͔ͤ ͊͘ ͎͔ͣͤͦͦͣͫΎ;ͤ·͔ 

͔͙ͨͪͦ͒·Σ ͨͦ-͍͙͙͒ͣͦͣͯΣ ͫͣΎ͎;͔͊ͭ ͡Ό͋·͔ ͍͔͔ͪͣͤͤ·͔ ͙͔͙ͫ͊͗ͤ͟Ύ ͼ͔ͤΦ 

̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ Ή͎ͭͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͦͭͪ͋ͦ͊͊ͫ͡Έ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͊Ύ 

͔͙͍ͦͪͪͭͪͦ͊͟͟͟ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤͤ·ͻ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͚Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͼ͔ͤ· ͊͟ͼ͙͚Σ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·͔ ͙͘ 

¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎΣ ͙ͦͭͪͯ͟ΌͭͫΎ ͍ ͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ ͍͊͡Ό͔ͭ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͔͚ ͙͙͋ͪ͗Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤͤ·͔ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͋·͙͡ ͔͔͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͍ ͔͙͒ͤͯΌ ͍͊͡Όͭͯ - ͊  ͙͔ͣͤͤͦ, ͍  ͒ͦ͊ͪ͡͡· 

˿̊ˢ ό¦{5ύ41,42Φ ˨͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͋·͊͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤ͊͘ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ¢ƛŎƪ IƛǎǘƻǊȅ όнлмпύ ͒͡Ύ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ 

 

 

40 Value-Weighted Average Price, ͔͔͍͍͔ͪͫ͒ͤ͘΄͔ͤͤ͊Ύ ͨͦ ͦ͋Ά͔ͣͯ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ 

41 ˻͔͋ͣͤͤ·͚ ͯͪͫ͟Σ ͍͘Ύͭ·͚ ͙͘ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ¢ƛŎƪ IƛǎǘƻǊȅ όнлмпύΣ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͡ ͚ͫͦ͋ͦ Ϧ͔͔͔ͫͪ͒ͤ 
ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ· ͙ͨͦͯͨ͟͟ ͙ ͙ͨͪͦ͒͊͗Ϧ ͤ͊ ͔ͦͤ͟ͼ ͒ͤΎΦ ˩͙ͫ͡ ͒͊ͭ͊ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊ ͍·ͨ͊͒͊͊͡ ͤ͊ 
͍·ͻͦ͒ͤ·͔ ͙͙͡ ͙ͨͪ͊͒ͤ͘;ͤ·͔ ͙͒ͤΣ ͼ͔ͤ͊ ͔ͤ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͊ͫ͡ΈΦ ˤ ͙ͭ͊͟ͻ ͫͯ͡;͊Ύͻ ͋ͪ͊ͦͫ͡Έ ͔ͨͪͦͫͭͦ ͔͔͔ͫͪ͒ͤ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ 
͙͍ͦͭͪͦͦ͟͟ ͙͚͋͗͊͡΄͙ͻ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͔͎ͦ ͙ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎ͦ ͔͚͒ͤΣ ͊͘ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͔ͣ͊ͫ͡Έ ͙͍ͦͭͪͦ͊͟͟Φ 

42 ˤ͊͡Όͭ͊ ͒͡Ύ ˤ͔͙͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡ ͙ ̑ˢ˾ ͋·͊͡ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ ͔͔ͪ͊͒ͤ͊͘͡ ͤ͊ мллΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍͊͡Όͭ͊ ͒͡Ύ 
ˤ͔͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡Ύ ͙͍ͦͭͪͦ͊͊ͫ͟͡Έ ͍ ͔ͨͤͫ͊ͻΣ ͊ ͍͊͡Όͭ͊ ̑͗ͤͦ-ˢͺ͙͚ͪ͊ͤͫͦ͟͟ ˾͔͙͙ͫͨͯ͋͟͡ - ͍ ͼ͔ͤͭ͊ͻ ͨͦ ͔͋͊͘ ͒͊ͤͤ·ͻ 
Thomson Reuters.  
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͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ ͔ͦ͋ͣͤͤ·ͻ ͍ͯͪͫͦ͟ ͤ͊ ͒͊ͭͯ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊Σ ͙ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤͤ·͔ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͋·͙͡ ͔͔͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͍ ¦{5Φ 

͙́͊͋͡ͼ· ͙͔ͤ͗ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭ ͨͦ͒ͪͦ͋ͤ·͔ ͍͔͔͙ͫ͒ͤΎ ͦ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ ͦ͒͊͟ͻ ͙͔͍ͭͪͦ͟ ¢ƘƻƳǎƻƴ 

wŜǳǘŜǊǎ ͒͡Ύ ͍͊͡ΌͭΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͻ ͍ ͍·͔͋ͦͪ͟Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͦ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ ͔ͦ͋ͣͤͤ·ͻ ͯͪͫ͊͟ͻ ͟  ͒ ͦ͊ͪͯ͡͡ 

˿̊ˢ ͒͡Ύ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͒͊ͭ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͎ͦ͒͊Φ 

͙́͊͋͡ͼ͊ 6. ˴ ͦ͒· ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ͒͡Ύ ͍ͦ͒ͦ͟ ͍͊͡Όͭ ͫͭͪ͊ͤ 

˿ͭͪ͊ͤ͊ ˤ͊͡Όͭ͊ 

˴͊ͤ͊͒͊ CAD 

ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡Ύ AUD 

˿̊ s USD 

ˤ͔͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡Ύ GBP 

˥͎ͦͤͦͤ͟ HKD 

̑ˢ ˾ ZAR 

͙͙͙̅ͨͨͤ͡· PHP 

͙̒ͨͦͤΎ JPY 

ˮ͙ͤ͒Ύ INR 

͙́͊͋͡ͼ͊ 7. ˻ ͔͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟· ό˽ͦͭͦ͟ Ѕмύ 

˨͊ͭ͊ 
ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύ 
нллу ͎Φ 

ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύ 
нллф ͎Φ 

ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύ 
нлмл ͎Φ 

ом ͔͒͊͋ͪ͟Ύ 
2011  

˴͊ͤ͊͒͊ 1,2168 1,052 0,997 1,01965 

˿̊ s 1,00 1,00 1,00 1,00 

͙͙͙̅ͨͨͤ͡· 47,47 46,50 43,645 43,8975 

͙́͊͋͡ͼ͊ 8. ˻ ͔͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟· ό˽ͦͭͦ͟ Ѕнύ 

˿ͭͪ͊ͤ͊ ол ͙ΌͤΎ нллу ͎Φ ол ͙ΌͤΎ нллф ͎Φ ол ͙ΌͤΎ нлмл ͎Φ ол ͙ΌͤΎ нлмм ͎Φ 

ˢ͍͙ͫͭͪ͊͡Ύ 0,95795 0,80695 0,84 1,07225 

 

͙́͊͋͡ͼ͊ 9. ˻ ͔͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟· ό˽ͦͭͦ͟ Ѕоύ 

˿ͭͪ͊ͤ͊ ˨͊ͭ͊ ом ͣ͊ͪͭ͊ нл08 ͎ Φ ом ͣ͊ͪͭ͊ нл09 ͎ Φ ом ͣ͊ͪͭ͊ нл10 ͎ Φ ом ͣ͊ͪͭ͊ нлм1 ͎ Φ 

ˤ͔͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡Ύ ом ͣ͊ͪͭ͊ 1,983 1,43275 1,51845 1,60325 

˥͎ͦͤͦͤ͟ ом ͣ͊ͪͭ͊ 7,7827 7,7504 7,7645 7,779 

͙̒ͨͦͤΎ ом ͣ͊ͪͭ͊ 99,83 98,855 93,465 83,16 

ˮ͙ͤ͒Ύ ом ͣ͊ͪͭ͊ 40,03 50,57 44,825 44,535 
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оΦоΦу ˿͍ͦ͒ͤ͊Ύ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͊͟ 

˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍͔ͫ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͋ͯ͒ͯͭ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ͔ͯ͗ 

͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͡·Σ ͍ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭͫΎ ͙͚ͪ͊ͭ͟͟ ͦ͋ͦͪ͘ ͋͊͘· ͒͊ͤͤ·ͻ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͍͚ͫͦ͒ͤͦ 

͙͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͟Φ ˣ·ͦ͡ ͙ͨͪͤ͊ͤͦ͘ ͼ͔͔ͫͦͦ͋ͪ͊ͤ͘͡·ͣ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͍ͫͦ͒ͤͯΌ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭͯ͟ ͤ͊ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ 

͒ͦ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ ͔͍͙ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͋ͯ͒ͯͭ ͍·͔ͨͦͤͤ͡· ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡Φ 

˻͙͔ͨͫ͊ͭ͡Έͤ͊Ύ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͊͟ ͙ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙ͣ͊ͭͪͼ͊ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͍ ͙ͭ͊͋͡ͼ͊ͻ 10 ͙ 11Φ ˤ ͼ͔ͦͣ͡Σ 

͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙ͣ͊ͭͪͼ͊ ͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭ ͙͡΄Έ ͔͔ͯͣͪͤͤ·͚ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙͔͙ͦͤ͊ͪͤͦͫͭ͟͡͡ ͔ͣ͗͒ͯ 

͔͍͙͙ͤ͊ͫͣ͘·͙ͣ ͨ ͔͔͔ͪͣͤͤ·͙ͣΦ 

͙́͊͋͡ͼ͊ 10. ˻ ͙͔ͨͫ͊ͭ͡Έͤ͊Ύ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͊͟43 

 

 

 

 

 

43 ɼʣʷ ʢʨʘʪʢʦʩʪʠ ʠʟʣʦʞʝʥʠʷ ʥʘʙʦʨ ʜʘʥʥʳʭ ʙʳʣ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥ ʠʟ "ʰʠʨʦʢʦʛʦ ʬʦʨʤʘʪʘ" ʚ 
"ʜʣʠʥʥʳʡ ʬʦʨʤʘʪ", ʯʪʦʙʳ 2008, 2009, 2010 ʠ 2011 ʛʦʜʳ ʙʳʣʠ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʫʶ ʧʝʨʝʤʝʥʥʫʶ 
ʚʨʝʤʝʥʠ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚʤʝʩʪʦ 2 341 ʝʜʠʥʠʮʳ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ ʧʦʣʫʯʠʣʦʩʴ 9 340 (=2 341*4). 
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͙́͊͋͡ͼ͊ 11. ˸ ͙͊ͭͪͼ͊ ͦ͟Ήͺͺ͙ͼ͙͔͍ͤͭͦ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙͙ ˽͙ͪͫͦͤ͊ 
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оΦоΦу ˹͔ͨͦͤͦͭ͊͡ ͒ ͊ͤͤ·ͻ 

ˤ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙ͫͭͦͤͯͫ͟͡͡Έ ͫ ͖͚ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤͤͦ ͔͚ͨͪͦ͋ͣͦ͡Υ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭͣ ͒͊ͤͤ·ͻ 

͍ ͔ͤ͊͋ͦͪΦ ̏ͭ͊ ͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡ ͦͫͦ͋ͦ ͤ͊͘;͙ͣ͊ ͙͘-͊͘ ͎ͣͤͦͦ;͙͔ͫͤͤ͡·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͍ ͔͙ͣͦ͒͡Σ ͎͔͒ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ 

͒͊ͤͤ·ͻ ͨͦ ͚ͦ͒ͤͦ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙ͤΌ ͍͔͚ͫ ͔͙͙͒ͤͼ· ό͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊Σ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤύ 

͙͘ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ ͔́͊ͦ͟ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͔͔ͨͦͭͪ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͦ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Ύͻ 

͔ͣ͗͒ͯ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣΦ  

˴ ͙͔ͨͪͣͪͯΣ ͍ ͖ͭͪͻ ͙͙͔͊ͤ͊ͪͯͣ͘͡·ͻ ͔͙ͫͪΎͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͔ͨͦͫ͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙ͤΎ ͔͍ͨͪ͊Ύ ͔͙ͫͪΎ ͫͦͻ͙ͪ͊ͤ͊͡ 

͙͡΄Έ ͦͦͦ͟͡ мм҈ ͍·͙͋ͦͪ͟ όмун ͙͘ мррнύΣ ͍ͭͦͪ͊Ύ - ͙͔ͨͪͣͪͤͦ оо҈ όнмм ͙͘ софύΣ ͊ ͔ͭͪͭΈΎ ͔͙ͫͪΎ ͋·͊͡ 

ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͔ͨͦͭͪΎͤ͊ όмор ͙͘ морύΦ ̉ͭͦ͋· ͔ͪ΄͙ͭΈ Ήͭͯ ͔ͨͪͦ͋ͣͯ͡Σ ͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͭͫΎ ͔ͣͭͦ͒ ͔͍͔͚ͣͤͦ͗ͫͭͤͤͦ 

͙͔ͤͭͪͨͦ͡Ύͼ͙͙ ͒͡Ύ ͔͙͊ͨͦͤͤ͘͡Ύ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊Ό΅͙ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ ˸͔ͭͦ͒ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ 

͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻ όͦ͋·;ͤͦ ͙͙ͣͤͣͯͣ ͨΎͭΈύ ͖ͨͯͭͣ ͔͙͍͙ͣͦ͒ͪͦ͊ͤ͡Ύ ˸͔ͦͤͭ-˴͊ͪͦ͡Σ ͊ ͔͊ͭͣ͘ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ 

͙ͻ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͙ ͦ͋Ά͔͙͔͙͔͒ͤͤ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͒͡Ύ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͦ ͦͤ͟;͔͊ͭ͡Έͤ·ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟ όwǳōƛƴΣ 

1987; Schafer, 1997). 

˻͋΅͔͙ͨͪͤ͊ͤͦ͘Σ ;ͭͦ ͔ͨͪͦͫͭͦ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͒͊ͤͤ·ͻ ;͊ͫͭͦ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͔ͫͣ΅͔ͤͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͣΣ 

͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͔͍͔ͣͤͦ͗ͫͭͤͤ͊Ύ ͙͔ͤͭͪͨͦ͡Ύͼ͙Ύ ͦ͋·;ͤͦ ͖͒͊ͭ ͔͔͋ͦ͡ ͭͦ;ͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ό[ƛǘǘƭŜ ϧ wǳōƛƴΣ 

мфутύΦ ˨͡Ύ ͨͪͦͼ͔͒ͯͪ· ͔͍͔͚ͣͤͦ͗ͫͭͤͤͦ ͙͔ͤͭͪͨͦ͡Ύͼ͙͙ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͔ͨ͊ͭ͟ !ƳŜƭƛŀ ;͔͔ͪ͘ 

͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͔ͨ͊ͭ͟ w όIƻƴŀƪŜǊΣ YƛƴƎΣ ϧ .ƭŀŎƪǿŜƭƭΣ нлммύΦ !ƳŜƭƛŀ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Σ ;ͭͦ ͍ͦͭͫͯͭͫͭͯΌ΅͙͔ 

͒͊ͤͤ·͔ ͔ͤ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͔͙͍͔ͤͫͭͤ͘·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ;ͭͦ ͒͊ͤͤ·͔ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌͭ ͎͔ͣͤͦͦͣͪͤͦͣͯ 

ͤͦͪͣ͊͡Έͤͦͣͯ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ΌΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͙ͫ͡Έͤͦ ͫͦ͟΄͔ͤͤ·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻΣ ͙ͻ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ 

͔͍ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͭ͘Έ ͒͡Ύ ͍͔͍͙ͫͦͦͭͭͫͭΎ Ήͭͦͣͯ ͔͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡ΌΣ ;ͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͙ͯͫͦ͗ͤͭ͡Έ ͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙Ό 

͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦΦ 

ˤ ͔͙ͣͦ͒͡ ͔ͭ͊͗͟ ͯ;͙ͭ·͍͊ΌͭͫΎ ͔͎͙͊ͭͦͪ͊͟͡Έͤ·͔ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ 

ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͟ ͫ;͊ͫͭΈΌΣ !ƳŜƭƛŀ ͫͨͦͫͦ͋ͤ͊ ͦ͋ͪ͊͋͊ͭ·͍͊ͭΈ ͔͎͙͊ͭͦͪ͊͟͡Έͤ·͔ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔ 

͔͋͘ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·ͻ ͔͍͙͚ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ όIƻƴŀƪŜǊ Ŝǘ ŀƭΣ нлммΤ {ŎƘŀŦŜǊΣ мффтΤ {ŎƘŀŦŜǊ ϧ hƭǎen, 1998). 

ˤ ͨͪͦͼ͔͔ͫͫ ͔͍͙ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋·ͦ͡ ͍·Ύ͍͔ͤͦ͡ ͍͒͊ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͔ͣͭͦ͒͊ ͔͍͙ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΎΣ 

͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͣ·ͻ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͻ͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦΥ ͙ͯ͋͟;͔͙͚ͫ͟ ͔ͦͪͤ͟Έ ͙ ͎͙ͦ͊ͪ͡ͺ͙ͣ;͔͔ͫͦ͟ 

͔͍͙͔ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘44Φ ˻͒ͤ͊ ͙͘ ͔͔͚ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΣ ͯͫͦ͗ͤ͡ΎΌ΅͙ͻ Ήͭͦͭ ͨͪͦͼ͔ͫͫΣ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ 

͎͙͔ͣͤͦ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ;͙ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡ΈΣ ͎ͣͦͯͭ ͙͙ͨͪͤͣ͊ͭΈ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͨͦ ͍͔͚ͫ ΄͔͊͟͡ 

͍͔΅͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ;͙͔ͫ͡ τ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͔Σ ͔͍ͤͯ͡·͔ ͙͙͡ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ·͔Φ ̏ͭͦ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ 

͍·͍ͦ͘Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ·͔ ͔͍͙ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΎΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪ ͎͙ͦ͊ͪ͡ͺ͙͍͙͔ͣͪͦ͊ͤΣ ͔ͤ ͍͔͎ͫ͒͊ 

͙͔͙ͨͪͣͤͣ· ͒͡Ύ ͍͔ͫͻ Ή͙ͭͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͒͡Ύ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ·ͻ ͙ ͤͯ͡ΎΦ 

ˤ ͎͔ͨͪͦͪ͊ͣͣ w ͋·͊͡ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͊͘ ͔ͫͨͼ͙͊͡Έͤ͊Ύ ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ ƴŜƎΦƭƻƎ45Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͍͘ΎͭΈ 

͎͙ͦ͊ͪ͡ͺͣ ͦͭ ͊͋ͫͦ͡Ό͎ͭͤͦͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ;͙ͫ͊͡Σ ͊ ͔͊ͭͣ͘ ͙͔͙ͨͪͣͤͭΈ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙͚ ͤ͊͘͟Φ ̏ͭ͊ ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ 

ͦ͊͊͊ͫ͘͟͡Έ ͔͚ͨͦͤͦ͘͡ ͒͡Ύ ͙ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟ ͙ͭ͊͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ό²ƘƛǘǘŀƪŜǊΣ ²ƘƛǘŜƘŜŀŘ ϧ {ƻƳŜǊǎΣ нллрΤ WƻƘƴ ϧ 

5ǊŀǇŜǊΣ мфулύΦ ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤͦΣ ͙ͯ͋͟;͔͙͚ͫ͟ ͔ͦͪͤ͟Έ ͋·͡ ͍·͋ͪ͊ͤ ͒͡Ύ ͔͙͍͙ͭͫͭͪͦ͊ͤΎΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͦͤ ͫͦͻͪ͊ͤΎ͔ͭ 

ͤ͊͘͟ ͙ͫͻ͎ͦ͒ͤͦͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎΣ ͙ ͙ͤͯ͡ ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ ͤͯ͡Ύ͙ͣ ό/ƻȄΣ нлммύΦ 

ˤ·͋ͦͪ ͔ͣ͗͒ͯ ͺͯͤ͟ͼ͙͔͚ ƴŜƎΦƭƻƎ ͙ ͙ͯ͋͟;͔͙ͫͣ͟ ͔ͦͪͤͣ͟ ͙͎ͤͦ͒͊ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤ͡͡ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ 

͔͍͙͔ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͔ͤ ͍͔͎ͫ͒͊ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͤͦͪͣ͊͡Έͤͦͣͯ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ΌΣ ͊ ͔ͣͦ͗ͭ ͫͦ͒͊ͭ͘Έ ͙͋ͣͦ͒͊͡Έ͔ͤͦ 

͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͫ ͼ͔ͤͭͪͦͣ ͦͦͦ͟͡ ͤͯ͡ΎΦ ˤ  ͦ ͙͔͙͋͗͊ͤ͘ ͔ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͙͋ͣͦ͒͊͡Έͤ·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ 

͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͫ͘͡Έ ͙͋ͦ͡ ƴŜƎΦƭƻƎΣ ͙͋ͦ͡ ͙ͯ͋͟;͔͙͚ͫ͟ ͔ͦͪͤ͟ΈΦ ˤ͊͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ͊Ύ 

 

 

44 ˮ ͔͔ͣͭͫΎ ͍ ͍͙͒ͯ ͤ͊ͭͯͪ͊͡Έͤ·͚ ͎͙ͦ͊ͪ͡ͺͣΦ 

45 neg.log <- function(x){ sign(x)*log(abs(x) + 1) } 
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͙͋ͣͦ͒͊͡ΈͤͦͫͭΈ ͋·͊͡ ͔͔ͫͦͪ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ ͔͍͙ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΎΣ ͊ ͔ͤ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΈΌ ͙ͫͻͦ͒ͤ·ͻ 

͒͊ͤͤ·ͻΦ 

˨͡Ύ ͎ͤ͊͡Ύ͚͒ͤͦ ͔͒ͣͦͤͫͭͪ͊ͼ͙͙ Ήͺͺ͔ͭ͊͟ Ή͙ͭͻ ͔͍͙͚ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· 

͙͙ͪͫͯͤ͟ ͫ му ͨͦ нрΦ ˹͊ Ή͙ͭͻ ͎ͪ͊ͺ͙͊͟ͻ ͔͍͊͡Ύ ͎͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦ 

͒ͦ ͔͍͙ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΎΣ ͊ ͍ͨͪ͊͊Ύ τ ͔ͨͦͫ͡Φ ˽͔͍͙͔ͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͙ͯ͋͟;͔͙ͫͣ͟ ͔ͦͪͤͣ͟ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͦͫ͘͡Έ ͒͡Ύ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͍͔ͪͦ͒ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡Σ ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͎ͦ͋ͦͪͦͭͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͔͔ͪͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͍ ͭͦ 

͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͎͙ͦ͊ͪ͡ͺ͙ͣ;͔͔ͫͦ͟ ͔͍͙͔ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ƴŜƎΦƭƻƎ ͙͔ͨͪͣͤΎͦͫ͡Έ ͟ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣΣ ͙ͭ͊ͣ͟ ͊͟͟ 

ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙ΎΣ ͎͒ͦ͡Σ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͙ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡46. 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 18. ˥ ͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͚ ͙ ͎ͪ͊ͺ͙͟ ͺͯͤ͟ͼ͙͙ 
neg.log 

 

 

 

 

46 ˤ͊͗ͤ·ͣ ͔͊ͣ͘;͙͔͊ͤͣ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦ Ήͭͦͭ PVF, 
͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͚ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͔͒ͦͫͭͯͨͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔͎͙͙͍͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͤ͘·ͻ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗ ASX. 
͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ Ήͭ͊ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊Ύ ͒ͦͫͭͯͨͤ͊ ͙ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͔ͨͦͭͦ͟ нΦ 

˨͊ͤͤ·͔ ͦ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ͻ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ ό͔ͤͦ͋ͦͪͦͭͤ·͔ ͙͍ͨͦͫͦ͟·͔ ͙͍͊ͭ͟·ύ ͪ͊ͫͪ͟·͍͊ΌͭͫΎ ͍ 
͔͔͍͗͊ͪͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͦͭ;͔ͭ͊ͻ NRC ͨͦ ΄͊͋ͦͤͯ͡ ASX AnnouncementΣ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͨΦ мфΦмм! ˽͍͙ͪ͊͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡ ASX 
ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 19. ˥ ͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͍͔͙͡;͙ͤ· ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͙ ͺͯͤ͟ͼ͙͙ ͙ͯ͋͟;͔͎ͫͦͦ͟ 
ͦͪͤ͟Ύ ͙͘ ͔͔ͤ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 20. ˥ ͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͍͔͙͡;͙ͤ· ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͙ ͺͯͤ͟ͼ͙͙ ͙ͯ͋͟;͔͎ͫͦͦ͟ 
ͦͪͤ͟Ύ ͙͘ ͙ͤͻ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 21. ˥ ͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͪ͊͋ͦ;͔͎ͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͙ͯ͋͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͦͪͤ͟Ύ 
͙͘ ͙ͤͻ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 22. ˥ ͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͪ ͔͔ͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭ ͙  ͙ͯ͋͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͦͪͤ͟Ύ ͙͘ 
͙ͤͻ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 23. ˥ ͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͍͔͙͡;͙ͤ· ͎͒ͦ͊͡  ͙ ͺͯͤ͟ͼ͙͙ neg.log ͙ ͘ ͔͔ͤ 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 24. ˥ ͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ˨͎ͦ͡κ˿͍͔ͦ͋ͫͭͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ 
͙ ͔͎ͦ ͺͯͤ͟ͼ͙͙ neg.log 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 25. ˥ ͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͍͔͙͡;͙ͤ· ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡47 ͙  ͔͔ 
ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ neg.log 

 

 

 

˽͍͔͙͍ͦ͒ͭͪ͒ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡ ͦ ͤͦͪͣ͊͡Έ͙ͤͦͫͭ ͒͊ͤͤ·ͻ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ Ή͙ͭͻ ͔͍͙͚ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘, 

!ƳŜƭƛŀ ͋·͊͡ ͊ͨͯ͘΅͔ͤ͊ ͒͡Ύ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ р ͨͦͤ͡·ͻ ͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻΦ ̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ Ήͭͦ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·͔ 

͒͊ͤͤ·͔Σ ͒͡Ύ ͙͔ͤͭͪͨͦ͡Ύͼ͙͙ Ή͙ͭͻ ͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋·͊͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤ͊͘ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫ ͊ͨ͊͒͘͘·͍͙͔͊ͤͣ ͙ 

͔͔͔͙͔ͦͨͪ͗ͤͣ όIƻƴŀƪŜǊ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ ˴ͦ͒Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤͤ͘·͚ ͍ w ͒͡Ύ ͍·͔͙ͨͦͤͤ͡Ύ Ή͙ͭͻ ͊͒͊͘;Σ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ 

͍ͦ ˤ͍͔ͫͭ͊͟ м ˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ .Φ  

̉ͭͦ͋· ͒͊ͭΈ ͔͔ͤͦͭͦͪͦ͟ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͦ ͔͙ͣͦ͒͡ ͙͔ͤͭͪͨͦ͡Ύͼ͙͙Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͦ͋ ͙ͫͻ͚ͦ͒ͤͦ 

͍͔͙͡;͙͔ͤ ͍͙ͦͭͫͯͭͫͭΎ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͙͙ͪͫͯͤ͟ ̆̆-̆̆ όͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͔ͨ͊ͭ͊͟ !ƳŜƭƛŀύΦ ˹͊ ͙ͪͫͯͤ͊͟ͻ ͫ 

̆̆ ͨͦ ̆̆ ;͔͚ͪͤͦ ͙͙͔͚ͤ͡ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔ͤͦ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΣ ͊ ͚ͪ͊ͫͤͦ͟ ͙͙͔͚ͤ͡ 

ͦ͋ͦͤ͊͘;͔ͤͦ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͔͙ͫͪ͒ͤͻ ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΦ ˹͊ ͙ͪͫͯͤ͊͟ͻ 26 ς 33 ͔ͭ͊͗͟ 

ͯ͊͊ͤ͘͟ ͦ͋Ά͔ͣ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͒͡Ύ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͙͘ t±C όIƻƴŀƪŜǊ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͫ 

ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΣ ͍͙͒ͤͦΣ ;ͭͦ ͒͡Ύ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ 

͍·ͫͦ͟ - ͋ ͔͔ͦ͡ ул ҈Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͨͦ ͍͔ͫͣ ͦͫͭ͊͡Έͤ·ͣ t±C ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͍ͨͪͦͨͯͫͦ͟ ͒͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ 

͍ ͙͔͒͊ͨ͊ͦͤ͘ ͦͭ ннΣу ͒ͦ нсΣф ҈Φ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 26. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ό;͔ͪͤ͊Ύ ͙͙ͤ͡Ύύ ͙  ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·͔ όͪ͊ͫͤ͊͟Ύ ͙͙ͤ͡Ύύ ͒͊ͤͤ·͔ 
͒͡Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͚ ό͙ͨͪͦͨͯͫ͟ ͒͊ͤͤ·ͻ Ґ лΣнсфύ 

 

 

 

 

47 Ґ ͍͔ͤͦ͋ͦͪͦͭͤ·ͣ ͙͍ͨͦͫͦ͟·ͣ ͙͍͊ͭ͊ͣ͟ ͨͦ ˸˿̅˻ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύ 



 
84 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 27. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙  ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͒͡Ύ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡ ό͙ͨͪͦͨͯͫ͟ 
͒͊ͤͤ·ͻ Ґ 0,228) 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 28. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙  ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͒͡Ύ ͍ͯͪͦͤΎ ͎͒ͦ͊͡ ό͙ͨͪͦͨͯͫ͟ 
͒͊ͤͤ·ͻ Ґ лΣннфύ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 29. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙  ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͒͡Ύ ͍ͯͪͦͤΎ ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ 
ό͙ͨͪͦͨͯͫ͟ ͒͊ͤͤ·ͻ Ґ лΣноύ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 30. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙  ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͒͡Ύ ͍ͯͪͦͤΎ ͎ͦ͋ͦͪͦͭͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 
ό͙ͨͪͦͨͯͫ͟ ͒͊ͤͤ·ͻ Ґ лΣнонύ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 31. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙  ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͒͡Ύ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ 
˨͎ͦ͡κ˿͍͔ͦ͋ͫͭͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ό͙ͨͪͦͨͯͫ͟ ͒͊ͤͤ·ͻ Ґ лΣнопύ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 32. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙  ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͒͡Ύ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ͙ͤͦͫͭ 
ό͙ͨͪͦͨͯͫ͟ ͒͊ͤͤ·ͻ Ґ лΣноύ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 33. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙  ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͒͡Ύ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ 
͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ ό͙ͨͪͦͨͯͫ͟ ͒͊ͤͤ·ͻ Ґ лΣунύ 
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˾͙ ͙ͫͯͤ͟ ͍·΄͔ ͍ͨͦͦ͘͡ΎΌͭ ͙ͫͯ͒ͭΈ ͦ ͭͦ;͙ͤͦͫͭ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦΦ ̏ͭͦ ͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͔ͨͯͭͣ 

͔͍͔ͨͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͎ͤͦͦ ͒ͦͨͯ΅͔͙ͤΎΣ ;ͭͦ ͔͊͗͒ͦ͟ ͤ͊͋͡Ό͔͔͒͊ͣͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͤ͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡ ͍͔ͦͭͫͯͭͫͭͯͭΣ ͊ 

͔͊ͭͣ͘ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͔͊ͣ͘΅͔͙͚ͤ ͒͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͍ͦͭͫͯͭͫͭͯΌ΅͔͎ͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎΦ ͙̏ͭ ͔͍͔ͣͤͦ͗ͫͭͤͤ·͔ 

͔͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͔ͨͪͦ͋ͪ͊ͯ͘ΌͭͫΎ ͍ ͍͔͙͔͒ͦͪͭ͡Έͤ·͔ ͙͔͍ͤͭͪ͊͡·Σ ͔͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͯΌ΅͙͔ ͙͒͊ͨ͊ͦͤ͘ 

͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͣ͡·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΣ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·ͻ AmeliaΦ ˮͫͨͦ͡Έͯ͘Ύ Ή͙ͭ ͍͔͙͔͒ͦͪͭ͡Έͤ·͔ ͙͔͍ͤͭͪ͊͡·Σ ͤ͊ 

͙ͪͫͯͤ͊͟ͻ ͍·΄͔ ͍͙͍ͫͪ͊ͤ͊ΌͭͫΎ ͔ͣͫͭ͊Σ ͎͔͒ ͎͙͔͙ͨͦͭͭ;͔͙ͫ͟ ͍ͦͭͫͯͭͫͭͯΌ΅͔͔ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͋·ͦ͡ 

͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͔ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͤͦ͡Σ ;ͭͦ͋· ͒͊ͭΈ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͦ ͭͦ;͙ͤͦͫͭ ͔͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡ΎΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ 

͔͎͔͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͣͦ͡ ͔͙͔ͨͦͦ͗ͤ͡ ͔ͦͭͦ͋ͪ͊͗͊ͭͫΎ ͤ͊ ͎ͪ͊ͺ͙͔͟ ͍ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫͣ͟ ͔͙͔ͨͦͦ͗ͤͣ͡Σ ͭ͊͟ 

;ͭͦ ͙͙ͤ͡ΎΣ ͎͔͒ y=xΣ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ Ϧ͙͔͒͊͡ΈͤͯΌ ͔ͣͦ͒͡Έ ͔͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͫͦ млл-ͨͪͦͼ͔͚ͤͭͤͦ ͭͦ;ͤͦͫͭΈΌΦ ˨͡Ύ 

͔͎ͦ͋͡;͔͙ͤΎ ͍͙ͯ͊͘͡Έ͎ͤͦͦ ͦͤͭͪͦ͟͡Ύ ͊͗͒͊͟Ύ ͙͙ͤ͡Ύ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͨͦͫͭͪͦͤ͊ ͍ ͍͙͔͒ фл-ͨͪͦͼ͔͎ͤͭͤͦͦ 

͍͔͙͔͒ͦͪͭ͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͍ͤͭͪ͊͊͡Φ ˴͙ͦ͡;͔͍ͫͭͦ Ή͙ͭͻ ͍͔͙͔͒ͦͪͭ͡Έͤ·ͻ ͙͔͍͍ͤͭͪ͊ͦ͡Σ ͔͔͔ͨͪͫ͊͟Ό΅͙ͻ ͙͙ͤ͡Ό y=x, 

ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭΣ ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͤ͊͋͡Ό͔͙͚͒ͤ Amelia ͫ ͎ͣͦ͊͡ ͍͔͔ͯͪͤͤͦ ͎ͯ͊͒͊ͭΈ όHonaker et al., 2011). 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 34. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙ ͍͔͔ͣͤͤͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 35. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙ ͍͔͔ͣͤͤͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 36. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙ ͍͔͔ͣͤͤͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͎͒ͦ͊͡ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 37. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙ ͍͔͔ͣͤͤͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͍͔͙͡;͙ͤ· ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 38. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙ ͍͔͔ͣͤͤͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͪ͊͋ͦ;͔͎ͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 39. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙ ͍͔͔ͣͤͤͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ ͎͒ͦ͊͡ ͟ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͣͯ 
͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 40. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙ ͍͔͔ͣͤͤͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͔͔ͪͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 41. ˹ ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙ ͍͔͔ͣͤͤͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡ 

 

 

 

оΦоΦф ˻͔ͭͫ;͊͟ ͨͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ 

˴͊͟ ͔ͯ͗ ͙ͯͨͦͣͤ͊ͦͫ͡ΈΣ ͔͒͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͦͻ͍͊ͭ·͍͔͊ͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͔ͣͤ мΣр ͣͪ͒͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ ˴͙͙ͦͣͨ͊ͤ ͫ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͔͔͋ͦ͡ мΣр ͣͪ͒͡ 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͋·͙͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· ͙͘ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͔͔ͪ͊ͤΦ ˴͊͟ ͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡Έ ͔͔ͪ͊ͤΣ ͍ ͙ͫͻͦ͒ͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ 

͙͎ͤͦ͒͊ ͍͍ͦͭͫͯͭͫͭͦ͊͊͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙Φ ˽͔ͦͫ͡ ͔͖ ͙͔ͤͭͪͨͦ͡Ύͼ͙͙ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͎͙ͣͦ͡ ͔͍ͨͪ·͙ͫͭΈ ͎ͨͦͪͦ ͍ мΣр ͣͪ͒͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͊͘ ͙ͦ͒ͤ ͙͘ ;͔ͭ·͖ͪͻ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣ·ͻ 

͍͔͔ͪͣͤͤ·ͻ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͦΦ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͨΎͭΈ ͙͔͙͍ͤͭͪͨͦͪͦ͊ͤͤ͡·ͻ ͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻ ͨͪͦ΄͙͡ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡ΈͤͯΌ 

ͺ͙ ͡Έͭͪ͊ͼ͙Ό ͒͡Ύ ͙͔͙͒ͤͭͺ͙͊͟ͼ͙͙ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ;ΈΎ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ ͊͘ ͡Ό͚͋ͦ ͔͙ͨͪͦ͒ ͔͍ͨͪ·΄͊͊͡ мΣр 

ͣͪ͒͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ ˤ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͍ ͨΎ͙ͭ ͨͦͭͦ͊͟ͻ ͋·ͦ͡ ͍·Ύ͍͔ͤͦ͡ мт ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ 
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͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͍ͫ·΄͔ мΣр ͣͪ͒͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ48Φ ͙̏ͭ мт ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͋·͙͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· ͙͘ ͍͔ͫͻ ͨΎ͙ͭ 

͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻ ͔͔ͨͪ͒ ͤ͊;͊ͦͣ͡ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͙͍ͫͦͪ͊ͭ͟ ͦͦͤ͟;͔͊ͭ͡ΈͤͯΌ ͍·͋ͦͪͯ͟ ͫ 

͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ·ͻ н опм ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͒ͦ н 324. 

оΦоΦмл ˾͔͘Ό͔ͣ ͔ͪ͊͒͊͘͡ 

˹͊ͫͭͦΎ΅͙͚ ͔ͪ͊͒͘͡ ͙ͫͯ͗ͭ͡ ͍͍͔͔͙͔͒ͤͣ ͟ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣͯ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔ͫͦͣͯ͟ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡Φ ˻ͤ 

ͦͻ͍͊ͭ·͍͔͊ͭ ͔ͣͭͦ͒· ͯͯ͡;΄͔͙ͤΎ ͤ͊͋ͦͪ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙ ͔ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͭ ͍͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͔ͤ͋ͯͻ͎͔͙͊ͭͪͫ͟͡ͻ ͔͎͙͚͊ͭͦͪ͟ 

t±C ͒͡Ύ ͔͔͙ͨͪͦ͒ͦͤ͡Ύ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͦ΄͙͙͋͟ ͙͘-͊͘ ͯͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͋·͡ 

ͫͦ͒͊͘ ͤ ͍ͤͦ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ό/Lbw{ύΣ ͦͭͪ͊͗͊Ό΅͙͚ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ bw{ ͨͦ 

͍͙͒͊ͣ ͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ ͔́͊͗͟ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ͊ ͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡ Ή͎͔͙ͤ͒ͦͤͤͦͫͭΣ ͍ ͍ͫΎ͙͘ ͫ ;͔ͣ 

͋·ͦ͡ ͔ͪ΄͔ͤͦ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͔ͣͦ͒͡Έ ͊ͨ͊͒͘͘·͍͙͊ͤΎ-͍͙ͦͭͫͭ͊͊ͤΎ ͒͡Ύ ͙͙͙ͣͤͣ͊͘ͼ͙͙ Ή͎ͭͦͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎΦ 

˨͎ͪͯ͊Ύ ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡ΈΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͊͘Ύ ͫ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͣ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͦͣ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͙ͪ͊͘͡;͙Ύͻ 

ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͎͍ͦ͒ͦ ͔ͣ͗͒ͯ ͙ͫͭͪ͊ͤ͊ͣΦ ˴ ͔͙ͫͦ͗͊ͤ͡ΌΣ ͔ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭΈ ͺ͙ͫ͊͟͡Έͤ·ͻ ͔ͭ͡ ͖ͦͫͭ͊ͭͫΎ 

͔͔ͤͪ΄͖͚ͤͤͦ ͔͚ͨͪͦ͋ͣͦ͡ ͙ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤΣ ͍͙͡ΎΌ΅͔͔ ͤ͊ ͙͊ͤ͊͘͡Φ ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ 

͔ͭ͊͗͟ ͔ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͭͫΎ ͔ͪ΄͔͙͔ͤ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡· ͍͙ͦͭͫͯͭͫͭΎ ͒͊ͤͤ·ͻΦ 

оΦп ˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ 

ˣ·͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͙͊ͤ͊͘͡ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͨͦ ͔ͭͪͣ ͨͦͭͦ͊ͣ͟Φ ˨͡Ύ ͙ͪ͊ͭͦͫͭ͟͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

͙͍ͨͪͦ͒ΎͭͫΎ ͍͔͔ͣͫͭΦ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͨΎ͙ͭ ͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͊͗͒͟·͚ ͙͘ ͙ͤͻ ͔͒ͦ͗ͤ͡ ͋·ͭΈ 

͙͙͍ͨͪͦ͊ͤ͊ͪͦ͊ͤ͘͡ ͔ͦͭ͒͡ΈͤͦΣ ͊ ͔͊ͭͣ͘ ͦ͋Ά͔͙͔͒ͤͤΦ ˤ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͦ͋Ά͔͙͔͒ͤͤ· ͫ 

ͨͦͣͦ̈́ ΈΌ ͋ͯͭͫͭͪΉ͙͎ͨͨͤ͊ - ͣ ͔͙͙ͭͦ͒͟Σ ͔͔͚ͨͪ͒ͦ͗ͤͤͦ͡ King, Tomz ͙  Wittenberg (2000). 

ˣͯͭͫͭͪΉ͙͎ͨͨͤ ͦ͋·;ͤͦ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͍ ͔ͫ͋Ύ ͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ n ͫ ͯ͡;͚͊ͤ·ͻ ͍·͋ͦͪͦ͟ ͙͘ ͤ͊͋ͦͪ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͎ͭͦͦ 

͔͗ ͔ͪ͊ͣͪ͊͘Φ ˨͊ͤͤ͊Ύ ͍·͋ͦͪ͊͟ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͫ ͔͚͊ͣͤͦ͘Σ ;ͭͦ ͦͤ͊͘;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͍·͋ͦͪ Ή͔͔ͣͤͭ͊͡ ͒͡Ύ 

͍͟͡Ό;͔͙ͤΎ ͍ ͋ͯͭͫͭͪΉ-͍ͨ·͋ͦͪͯ͟ ͔ͣͤΎ͔ͭ ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͔͎ͦ ͍·͋ͦͪ͊ ͍ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͍·͋ͦͪ͊͟ͻΣ ;ͭͦ 

͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͦ͒ͤͦͣͯ ͙ ͭͦͣͯ ͔͗ Ή͔͔ͣͤͭͯ͡ ͍ͨͦͭͦͪΎͭΈͫΎ ͍ ͋ͯͭͫͭͪΉͨ-͍·͔͋ͦͪ͟ ͒ͦ n ͪ͊͘Φ ˣ͔͘ ͔͊ͣͤ͘· 

͋ͯͭͫͭͪΉͨ-͍·͋ͦͪ͊͟ ͨͪͦͫͭͦ ͙͍͒ͯ͋ͪͦ͊͊͡͡ ͋· ͙ͫͻͦ͒ͤ·͚ ͤ͊͋ͦͪ ͒͊ͤͤ·ͻΦ ˽ͦͯ͡;͙͍ ͋ͯͭͫͭͪΉͨ-͍·͋ͦͪͯ͟Σ 

͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͍·͋ͪ͊ͤͤ·͚ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ͙ ͔͎ͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͺ͙͙ͫͪͯ͟ΌͭͫΎΦ ̏ͭͦͭ ͨͪͦͼ͔ͫͫ 

͍ͨͦͭͦͪΎ͔ͭͫΎ ͎ͣͤͦͦͪ͊ͭͤͦ͟Σ ;ͭͦ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͋ͦ͡Έ΄ͦͣͯ ͤ͊͋ͦͪͯ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͙͘ 

͔͍ͣͤͦ͗ͫͭ͊ ͋ͯͭͫͭͪΉͨ-͍·͋ͦͪͦ͟Φ ˮ͘ Ή͚ͭͦ ͍͙ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͍·͙͔͋ͪ͊ͭͫΎ ͍͔ͪͦΎ͔ͭͤͦ ͙͙͔ͫͭͤͤͦ 

ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ό;͊ͫͭͦ ͔͙͔ͣ͒͊ͤͤͦύ ͍͔͔ͣͫͭ ͫ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͣ ͍͔͙͔͒ͦͪͭ͡Έͤ·ͣ ͙͔͍ͤͭͪ͊ͦͣ͡Σ ͔͙ͫ͡ Ήͭͦ 

͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦΦ 

ˤ ͒͊ͤͤͦͣ ͔ͦͤͪͭͤͦͣ͟͟ ͫͯ͡;͔͊ ͋ͯͭͫͭͪΉ͙ͨͨ ͎ͤ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͫͯ͡;͚͊ͤ·͚ ͦͭ͋ͦͪ ͍͚ͤͦͦ нл-ͨͪͦͼ͔͚ͤͭͤͦ 

͍·͙͋ͦͪ͟ ͙͘ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͙͘ ͨΎ͙ͭ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͣ͡·ͻ ͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͊͘ ͦͭͦͪ͟·ͣ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ 

͙͊ͤ͊͘͡Φ ̏ͭͦͭ ͔ͣͭͦ͒ ͍ͨͦͭͦͪΎ͔ͭͫΎ ͒͡Ύ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ мллл ͔͙͍ͫͣͦ͒ͪͦ͊ͤͤ͡·ͻ ͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͊͗͒͟·͚ ͙͘ 

ͦͭͦͪ͟·ͻ ͍͔͎͔ͨͦ͒ͪ͊ͭͫΎ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔ͫͦͣͯ͟ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡Φ ˸͔͙͔͒͊ͤͤͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͙͘ Ή͙ͭͻ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙ͫ͟ͻ 

͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͒͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͦ͋΅͔͎ͦ ͍͔ͫͦͣ΅͔͎ͤͤͦͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊Φ 

˽͔͍ͪ·͚ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͣ· ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣΣ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͔͔͔͙͙ͦͨͪ͒ͤ͡Σ 

͔ͣͦ͗ͭ ͙͡ ͔͔͋ͦ͡ ͫͦ͗ͤ͊͡Ύ ͺͦͪͣ͊ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋·ͭΈ ͔͍͊͒͊ͭͤͦ͟ ͔͔͊ͣͤͤ͊͘ ͔͔͋ͦ͡ 

͚ͨͪͦͫͭͦ ͦ͋ͦ͋΅͔͚ͤͤͦ ͔ͣͦ͒͡ΈΌΦ ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫ ͦ͋Ά͔͙͔͒ͤͤͤ·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ 

 

 

48 ˭ ͤ͊;͔͙͔ͤ ƴŜƎΦƭƻƎ мрллллл Ή͍͙͍͔͊ͤͭͤͦ͟͡ мпΣннлфуΦ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ;ΈΎ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ 
͔͍ͨͪ·΄͊͊͡ мпΣннлфуΣ ͋·͙͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· ͙͘ ͍·͙͋ͦͪ͟Φ 
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͍͙͍͔ͫͪ͊ͤ͊ͭͫΎ ͫ ͔ͣͦ͒͡ΈΌ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ͫ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤͣ͘ C-͔ͭͫͭ͊49Φ ˴ͦ͒ w ͒͡Ύ Ή͎ͭͦͦ 

͔ͭͫͭ͊ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͍ͦ ˤ͍͔ͫͭ͊͟ н ˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ .Φ 

˸͔͙͔͒͊ͤͤͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ Ǉ-ͤ͊͘;͔͙ͤΎ C-͔ͭͫͭ͊ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ лΣллпрннфснΣ ;ͭͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͙͔ͤ͗ 

͎ͨͦͪͦ͊ лΣлрΦ ̏ͭͦ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ ͤ͊͘;͙ͣ·͔ ͙ͪ͊͘͡;͙Ύ ͔ͣ͗͒ͯ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΣ ͔͒͊͡Ύ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫ 

ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͙͔ͭͭ͡Έ͔͔ͤ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͚ͨͪͦͫͭͦ ͙͙͍͚ͦͣ͋ͤͪͦ͊ͤͤͦ͟ 

͔ͣͦ͒͡ΈΌΦ ˸͔ͦ͒͡Έ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͔͙͍ͣͦ͒ͪͦ͊ͭ͡Έ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡ΈͤͯΌ 

͔ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭΈΣ ͔ͪ͊͒͘͡ΎΎ ͦ΄͙͋ͯ͟ ͤ͊ όмύ ͦ͋΅ͯΌ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡ΈͤͯΌ ͦ΄͙͋ͯ͟ ͙ όнύ ͦ΄͙͋ͯ͟Σ 

͔ͫͨͼ͙ͺ͙;ͤͯΌ ͒͡Ύ ͚͊͗͒ͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͨͦͫͭͦΎͤͤͯΌ ͍ͦ ͍͔͔͙ͪͣͤΦ ̏ͭ͊ ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͯ;͙ͭ·͍͊ͭΈ 

͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤͦ-͔ͫͨͼ͙ͺ͙;͔͙͚ͫ͟ ͔ͦͣͨͦͤͤͭ͟ ͦ΄͙͙͋͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͟͡Ό;͔͍·ͣ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦͣ ͙͊ͤ͊͊͘͡ 

͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͎͙͒ͪͯͻ ͔͔͚ͣͦ͒͡Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͤ ͍͙͍ͯ͊͊͡͡Όͭ Ήͭͦͭ ͔͊ͫͨͭ͟ ͙Σ 

͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ· ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͍ͯͪͦͤΎͣ ͦ΄͙͋ͦ͟ ͙͘-͊͘ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻΦ 

ˤ͊͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤͦ-͔ͫͨͼ͙ͺ͙;͔͙͚ͫ͟ ͙ ͨͦͫͭͦΎͤͤ·͚ ͔ͦͣͨͦͤͤͭ͟· ͦ΄͙͙͋͟ 

͎ͣͦͯͭ ͔͙͍ͦͪͪͪͦ͊ͭ͟͡Έ ͫ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣ͘·͙ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣ ͔͙ͣͦ͒͡Φ ˩͙ͫ͡ ͭ͊͊͟Ύ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙Ύ ͙͍͔ͨͪͫͯͭͫͭͯͭΣ 

͔ͨͪ͒ͨͦ;͙͔ͭͭ͡Έ͔͔ͤ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟Φ ˤ ͙͍ͨͪͦͭͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊Σ ͔͙ͫ͡ 

Ήͭ͊ ͦ΄͙͋͊͟ ͔͔͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͊͡ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣ͘·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻΣ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͙͔ͭͭ͡Έ͔͔ͤ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫͦ 

ͫͯ͡;͚͊ͤ·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟Φ ˨͡Ύ ͍·͋ͦͪ͊ ͔ͣ͗͒ͯ Ή͙͙ͭͣ ͔ͣͦ͒͡Ύ͙ͣ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͔ͭͫͭ ̆͊ͯͫͣ͊ͤ͊Σ ͦ͒͟ 

͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ ͍ͦ ˤ͍͔ͫͭ͊͟ о ˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ .Φ ˸͔͙͒͊ͤͤ·͚ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ Ǉ-ǾŀƭǳŜ ͒͡Ύ ͔ͭͫͭ͊ ̆͊ͯͫͣ͊ͤ͊ 

͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ лΣллмуртлфΣ ;ͭͦ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͣͤΈ΄͔ лΣлрΣ ͍͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊Ύ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͔͙͔ͭͤ ͔͙ͣͦ͒͡ ͫ 

ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟Φ 

˽͔ͦͫ͡ ͍·͋ͦͪ͊ ͔͙ͣͦ͒͡ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ͍ͨͪͦͦ͒ΎͭͫΎ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ 

͙͎͙͒͊ͤͦͫͭ;͔͙͔ͫ͟ ͍͔͙ͨͪͦͪ͟50Φ ˤͦ-͔͍ͨͪ·ͻΣ ͔ͣͦ͒͡Έ ͍͔ͨͪͦͪΎ͔ͭͫΎ ͤ͊ ͎͔͔͔͙ͭͪͦͫ͒͊ͫͭ͟;ͤͦͫͭΈ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ 

͔ͭͫͭ͊ ˣ͔ͪͯ΄͊-˽͎͊͊ͤ͊ όˤ͍ͫͭ͊͊͟ п ˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ .ύΣ ͎͔͒ ͔͙ͣ͒͊ͤ͊ Ǉ-ǾŀƭǳŜ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ нΣнŜ-мсΣ ͯ͊͘͟·͍͊Ύ 

ͤ͊ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͎͔͔͔͙ͭͪͦͫ͒͊ͫͭ͟;͙ͤͦͫͭΦ ˭͔͊ͭͣ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͔ͭͫͭ ˨͙͙͟-͔̅ͯͪ͊͡͡ όˤ͍ͫͭ͊͊͟ р ˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ .ύ 

ͫ ͔͙ͣ͒͊ͤͤ·ͣ Ǉ-ǾŀƭǳŜ лΣлмΣ ;ͭͦ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͔ͫͭͯͭ ͦ͋ ͍͙͙ͦͭͫͯͭͫͭ ͔͙͙͒ͤ;ͤ·ͻ ͔͚ͦͪͤ͟ ͙ ͍͙͙ͦͭͫͯͭͫͭ 

ͫͭͦͻ͙͊ͫͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͔͍ͭͪͤ͒ͦ ό͔ͤͫͭ͊ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͤͦͫͭύ ͍ ͒͊ͤͤ·ͻΦ 

˹͔͊ͦͤ͟ͼΣ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͔͙͚͚ͫͪͤͦ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙͙ ͋·ͦ͡ ͍͔͔ͨͪͦͪͤͦ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͔ͭͫͭ͊ ˤ͙ͯ͒ͪ͒͗͊͡Σ 

͎ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤͦͦ͘ ͔ͫͨͼ͙͊͡Έͤͦ ͒͡Ύ ͙ͦͪͦͭ͟͟ͻ ͔͔͚ͨ͊ͤ͡ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟Σ ͊͟͟ ͯ͊͊ͤͦ͘͟ ͍ͦ 

ˤ͍͔ͫͭ͊͟ с ˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ . ό/Ǌƻƛǎǎŀƴǘ ϧ aƛƭƭƻΣ нллуύΦ ˽ͦͯ͡;͔͔ͤͤͦ ͔͙͔ͣ͒͊ͤͤͦ Ǉ-ͤ͊͘;͔͙͔ͤΣ ͍͔ͪ͊ͤͦ 

3,887099e-мноΣ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔ͣͤΈ΄͔ лΣлрΣ ;ͭͦ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͔ͫͭͯͭ ͦ ͙ͤ͊͡;͙͙ ͔͙͚͚ͫͪͤͦ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙͙Φ 

˽͍͔͔ͪͦ͒ͤͤ·͔ ͔ͭͫͭ· ͍͔͙͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͙͔ͭͭ͡ΈͤͦͫͭΈ ͔͙ͣͦ͒͡ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ 

Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟Σ ͤͦ ͔ͭ͊͗͟ ͍·Ύ͍͙͙͡ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡· ͫ όмύ ͎͔͔͔͙ͭͪͦͫ͒͊ͫͭ͟;ͤͦͫͭΈΌ ͙ όнύ ͔͙͚͚ͫͪͤͦ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙͔͚ 

͍ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΦ ˨͡Ύ ͔ͪ΄͔͙ͤΎ Ή͙ͭͻ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͔̆ͯ͋ͪ͊Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌ΅͊Ύ 

͚ͫͦ͋ͦ  ͔ͤ͊͒͗ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͍͙ͦ͊ͪ͊͟ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙ͣ͊ͭͪͼ·Φ ˤ w ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ ǾŎƻǾI/ όͫͣΦ ¢ƻǊǊŜǎ-Reyna, 2011) 

͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͙ͭͪ ͙ͭͨ͊ ͎͔͔͔͙ͭͪͦͫ͒͊ͫͭ͟;͙ͤͦͫͭ ό²ƘƛǘŜмΣ ²ƘƛǘŜн ͙ !ǊŜƭƭŀƴƻύΦ ˸͔ͭͦ͒ !ǊŜƭƭŀƴƻ ͋·͡ 

͍·͋ͪ͊ͤΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͦͤ ͙͔͒͊͡Έͤͦ ͨͦ͒ͻ͙ͦ͒ͭ ͒͡Ύ ͔͔͚ͣͦ͒͡ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ό¢ƻǊǊŜǎ-Reyna, 

нлммύ ͙ Ήͺͺ͔͙͍͔ͭͤ͟ ͍ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙ΎͻΣ ͎ͦ͒͊͟ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͤ͊͋͡Ό͔͙͚͒ͤ όƴύ ͍͔͙ͦ͟͡Σ ͊ ͍͔͔͚ͪͣͤͤͦ ͔͙ͨͪͦ͒ όǘύ 

 

 

49 ˻͙͔͋ͪ͊ͭͭ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤΣ ;ͭͦ ͍ ͔͙ͣͦ͒͡ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ͔ͤ ͒ͦͨͯͫ͊͟ΌͭͫΎ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣ͘·͔ 
͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔Σ ͔ͤ ͍͙͊ͫ͘Ύ΅͙͔ ͦͭ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͯͪͫ͟ ͍͊͡ΌͭΣ ͻͦͭΎ ͙ͦͤ ͙ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ ͦ͒͟ 
͔͙ͣͦ͒͡ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟Σ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ·͚ ͙͔ͤ͗Σ ͙ͦͤ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫ 
ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟Φ 

50 ˤͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͔͔͖͚ͨͪͪͫͭͤͦ͟ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔ͤ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊͊ͫ͡ΈΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ 
Ήͭͦ ͍·ͻ͙ͦ͒ͭ ͊͘ ͔͎ͦ ͙ͪ͊ͣ͟Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͔͔͖ͨͪͪͫͭͤ͊͟Ύ ͍͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘Έ ͍ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ 
Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͍͊ͭͤͦ͟ ͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͔͚ͫΎ ͦ͋͊ͫͭ͡ΈΌ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͎ͦ͒·Σ ͎͔͒ ͋·͙͡ ͙͎͒ͦͫͭͤͯͭ· 
ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͨͪͦͪ·͍·Φ 
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͙͚ͦͪͦͭ͟͟ ό/Ǌƻƛǎǎŀƴǘ ϧ aƛƭƭƻΣ нллуύΦ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͔ͣͭͦ͒ !ǊŜƭƭŀƴƻ ͚ͯͫͭͦ;͙͍ ͊͟͟ ͟ ͎͔͔͔͙ͭͪͦͫ͒͊ͫͭ͟;͙ͤͦͫͭΣ 

ͭ͊͟ ͙ ͟ ͔͙͚͚ͫͪͤͦ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙͙ ό/Ǌƻƛǎǎŀƴǘ ϧ aƛƭƭƻΣ нллуύΦ 

оΦр ˢ͙ͤ͊͘͡ ͔ͨ͊ͤ͡Έͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙ ͔͎ͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͒͡Ύ ͔͙͍͙ͭͫͭͪͦ͊ͤΎ ͨΎ͙ͭ ͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫ 

ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͫΉ͍͙ͤ͒;-ͦͼ͔͙ͤ͟ ό͔ͣͭͦ͒ ˢ͔ͪ͊ͤͦ͡͡ύΣ ͊ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

ͦ͋Ά͔͙͒ͤΎΌͭͫΎ ͒͡Ύ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͦͦͤ͟;͔͊ͭ͡Έͤ·ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͍͔ͣͫͭͦ ͙͔͔͙ͨͪͣͤͤΎ ͔ͣͭͦ͒͊ 

͋ͯͭͫͭͪΉ͙͎ͨͨͤ͊ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ͊Ύ ͔͙ͣͭͦ͒͊͟ ͦ͋Ά͔͙͔͙͒ͤͤΎ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ͊Ύ ͤ͊ 

͔ͪ͊͋ͦͭ wǳōƛƴ όмфутύΣ ͊͟͟ Ήͭͦ ͔ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͭͫΎ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ /ŀǊƭƛƴΣ [ƛΣ DǊŜŜƴǿƻƻŘ ϧ /ƻŦŦŜȅ όнллоύΦ ̏ͭͦͭ ͔ͣͭͦ͒ 

͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͍͔͔͙͔ͨͪͦ͒ͤ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͔ͦͭ͒͡Έͤͦ ͨͦ ͊͗͒ͦͣͯ͟ ͙͘ ͨΎ͙ͭ ͍ͤ͊͋ͦͪͦ ͒͊ͤͤ·ͻ 

͙ ͫͦͻ͔͙͔ͪ͊ͤͤ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·ͻ ͦ͟Ήͺͺ͙ͼ͙͔͍ͤͭͦ ͔͎͔͙͙ͪͪͫͫ ͙ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ·ͻ ͦ΄͙͋ͦ͟Φ 

˴͙͙͍ͦͣ͋ͤͪͦ͊ͤͤ·͚ ͦ͟Ήͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͨͦ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͺ͔ͦͪͣͯ͡Υ 

 

 

 

˨͡Ύ ͤ͊ͻ͔͙ͦ͗͒ͤΎ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ·ͻ ͦ΄͙͋ͦ͟ ͙͔͙͒ͫͨͪͫΎ ͍͙ͤͯͭͪ ͍͙ͨͦ͒ͫͭ͊ͤͦ͟ ͙ ͙͔͙͒ͫͨͪͫΎ ͔ͣ͗͒ͯ 

͍͙ͨͦ͒ͫͭ͊ͤͦ͊ͣ͟ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊ΌͭͫΎ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͊͟͟Υ 

 

 

˻͋΅͊Ύ ͙͔͙͒ͫͨͪͫΎ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Υ 

 

 

 

˿ͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ͊Ύ ͦ΄͙͋͊͟ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͊͟͟ ͍͊͒ͪ͊ͭͤ͟·͚ ͔ͦͪͤ͟Έ ͦͭ ζTη. 

 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ͔ͨͦͫͭͪͦͤ͊ ͫ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤͣ͘ 

ͫΉ͍͙ͤ͒;-ͦͼ͔͙ͤ͟ ͨͦ ͔ͣͭͦ͒ͯ ˢ͔ͪ͊ͤͦ͡͡ ͙ ͙͙͔ͦͣ͋ͤͪͯͭ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͍ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ 

͍·΄͔ͯͨͦͣΎͤͯͭ·͙ͣ ͍͔͙ͯͪ͊ͤͤΎ͙ͣ wǳōƛƴ όмфутύΦ ˴ͦ͒Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤͤ͘·͚ ͒͡Ύ Ή͎ͭͦͦ, ͯ͊͊ͤ͘͟ ͍ͦ ͍͍͔ͫͭ͊͟ т 

˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ .Φ 

͙̅ͤ͊͡Έͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͍ ͙ͭ͊͋͡ͼ͔ ͙͔ͤ͗Φ 
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͙́͊͋͡ͼ͊ 12. ˾ ͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ 

˽ͦͭͦ͟ ˻ͼ͔ͤ͊͟ 
˿͙͙ͭ͊ͭͫͭ;͔ͫ͊͟Ύ 
ͦ΄͙͋͊͟ t-͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͊͟ 

lag(NetProfit, 1) 0.0001484367 0.0108002696 0.01374379580 

lag (Debt, 1) 0.0001048826 0.1182865329 0.0008866825 

lag(NetAssets, 1) 0.000377648 0.014918291 0.0253144277 

lag(WorkingCapital, 1) -7.163933e-05 1.151640e-02 -0.00622063 

lag(DebtToEquity, 1) 0.004251329 0.166733734 0.025497713 

lag(Profitability, 1) -0.005695866 0.150756082 -0.0377819980 

lag(MacroAbs, 1) 0.5077199 0.1985411 2.55725338 

lag(ExplorationExpenditure, 1) -0.01864598 0.09293170 -0.20064176 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͨͦͫ͡ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͙ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ t-͙͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͟Σ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙ͦ͒ͤ PVF 

ͦ͊͊ͫ͘͟͡Ύ ͤ͊͘;͙ͣ·ͣΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦ ͙͔ͤ͒ͫ͟ CINRS ό͙ͨͪͦͫ͟ ͒͡Ύ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙͚ͯͫͦ͡ύΦ ˨͎͙͙ͪͯͣ 

͍͙ͫͦ͊ͣ͡Σ ͙ͤ ͙ͦ͒ͤ ͙͘ PVFΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͔ͤ ͋·͡ ͙ͨͪͤ͊ͤ͘ ͤ͊͘;͙ͣ·ͣΦ ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ 

͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊͊ͫ͘͡Έ ͔ͣͦ͒͡Έ ͫ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟Σ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ 

͙͋ͪ͗͊Σ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ ͔ͣͦ͒͡Έ ͙͘-͊͘ ͙ͻ ͙͍͙͙ͤ͊ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ ͍ͦ ͍͔͔͙ͪͣͤΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ 

͒͊ͤͤ͊Ύ ͎͍͊͊͡ ͔ͤ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͎͊ͭͪͫͦͦ͟͡ ͯ;͔ͭ͊ ͒͡Ύ NRSΦ ̏ͭͦͭ ͍·͍ͦ͒ 

͎͔ͫͦ͊ͫͯͭͫ͡Ύ ͫ ͔͙͔ͣͤͤͣ ͔ͫͨͼ͙͙͍͊ͫͭͦ͡Σ ͫ;͙ͭ͊Ό΅͙ͻ ͯ;͔ͭͤ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙͎ͣ͊ͦͨͪͦ͒ͤ͡·͙ͣ ͒͡Ύ 

͙͊ͤ͊͊͘͡ NRSΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͒͊ͤͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͙͔͔ͣͭ ͪΎ͒ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͚ͤΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͍͙ͨͦ͡ΎͭΈ ͤ͊ 

͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͦ΄͙͋͊͟ ͨͪͦͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ό͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͙͋ͪ͗͊ ͔ͤ ͋·͙͡ 

͍͟͡Ό;͔ͤ·ύΣ ͦ΄͙͋͊͟ ͙͔͔͙ͣͪͤ͘Ύ ό͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͫ͘͡Έ ͪ͊ͤ͘·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͎ͦ͒·ύΦ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͒͡Ύ NRS 

ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͟· ͦ;͔ͤΈ ͊͘΄͔ͯͣͤͤ͡·͔ ͼ͔ͤ· ό͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ·͔ ͦ΄͙͙͋͟ύΣ ;ͭͦ ͯͫͦ͗ͤ͡Ύ͔ͭ ͍·Ύ͍͔͙͔ͤ͡ 

͡Ό͎͋ͦͦ ͤ͊͘;͙͎ͣͦͦ ͙͎ͫͤ͊͊͡Σ ͔͒͊͗ ͔͙ͫ͡ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͙͍͔ͨͪͫͯͭͫͭͯͭΦ 

оΦс ˴͔ͪ͊ͭͦ͟ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͎͍͊͡·  

ˤ Ή͚ͭͦ ͎͍͔͊͡ ͍͔ͦͫͤͦͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͋·ͦ͡ ͔͔ͯ͒ͤͦ͡ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͣ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͍ 

ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{Φ ˽ͦͯ͡;͔ͤͤ͊Ύ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͊͡ ͋·͊͡ ͙͙͍ͨͪͦ͊ͤ͊ͪͦ͊ͤ͊͘͡ ͒͡Ύ ͍·Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ 

͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΦ ˽͔ͦͫ͡ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͋·͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ 

͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ;ͭͦ͋· ͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡Έ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͤ͊ 

͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟Φ ˽͙ͪ ͍·͔͙͙ͨͦͤͤ͡ Ή͎ͭͦͦ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ PVF ͋·͙͡ 

͔͒ͦͨͦͤͤ͡· ͪΎ͒ͦͣ ͔ͤͯ;͔ͭͤͤ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Φ ˽ͦ ͔ͤͦ͡ ͙͔͙͔ͦ͗ͤ͘͡ Ή͙ͭͻ ͔ͤͯ;͔ͭͤͤ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͔͔ͨͪ͒ͣͭͦͣ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͎͍͊͡Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͼ͔ͤ 

ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ς PVFΣ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤͤ·͚ ͍ ͎͍͔͊͡ тΦ  

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͙͊ͤ͊͘͡ ͔ͤ ͎ͫͣͦ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒ͭΈ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙ ͊ͭͯ͊͟͡ΈͤͦͫͭΈ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͻͦͭΎ ͫͯ΅͔͍͍ͫͭͦ͊͡ ͪΎ͒ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͚ͤΣ ͦͭͦͪ͟·͔Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͍͍͙ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊͡ ͭ͊ͦͣͯ͟ 

͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͯΦ 

˻͔͔͙͍ͨͪ͒͡ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͙ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ ͍͔͙͍ͨͪͦͪ ͙ͻ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ 

͙ ͔͔͍ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡ΈΣ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͊Ύ ͎͍͊͊͡ ͍ͦͫͤͦ·͍͔͊ͭͫΎ ͤ͊ Ή͚ͭͦ ͔ͪ͊͋ͦͭΣ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊Ύ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͍͊͒͟͡ ͍ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ 

͋ͯͻ͎͔͊ͭͪͫͦͣ͟͡ ͯ;͔͔ͭΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ bw/Σ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣΣ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͎͍͙ͨͦ͒ͦͭͦ͟ ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘Φ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͍ͦͨͪͦͫ ͦ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔ͨͪ͒ͣͭͦͣ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͎͍͊͡·Φ  
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˥͍͊͊͡ пΦ ̅͊ͭͦͪ͟·Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

пΦм ˤ͍͔͔͙͔͒ͤ 

˾͔͔͍͊ͤͭͤͦͫͭ͡Έ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͔ͭͫͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ 

ͫ ͙͚ͨͪ͊ͭͦ͟͟ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͙ ͔ͭͣ ͺ͊ͭͦͣ͟Σ ;ͭͦ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Σ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ͤͤ·͔ ͍ 

͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ Ή͚ͭͦ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙Σ ͤ͊ͨͪΎͣͯΌ ͦͭͪ͊͗͊ΌͭͫΎ ͍ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΦ ˿ Ή͚ͭͦ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘ΎΣ 

ͨͪͦͼ͔ͫͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͊͟͟ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·͚ ͙ͭͨ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ t±CΣ 

͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͚ ͤ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋ͯͻ͎͔͚͊ͭͪͫͦ͟͡ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΦ ˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͟͡Ό;͔͍·ͣ ͔ͣͻ͙͊ͤͣͦͣ͘ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͒͡Ύ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͦ͋·;ͤͦ ͙͋ͦ͡ ͔ͤ ͙͔ͣΌͭ 

͔͎ͪͯ͡Ύͪͤ·ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦΣ ͙͋ͦ͡ ͙͔ͣΌͭ ͙ͻΣ ͤͦ ͍ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦͣ ͦ͋Ά͔͔ͣΦ ̏ͭͦͭ ͨͪͦͼ͔ͫͫ ͎͔ͨͦͣͦ͊ͭ ͙ͣ 

ͨͦͨͦͤ͡ΎͭΈ ͍͙ͫͦ ͔͔͍ͪͪ͘· ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ;ͭͦΣ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪͯͭ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͙͔͋ͤͫ͊͘ ͙ 

͍͔ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯͭ ͔͍ͨͪ͒ͦͭͪ͊΅͔͙ͤΌ ͔͔͔͙ͤͨ͊ͭ͗ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͡Φ ˤ ͤ͊;͔͊͡ Ή͚ͭͦ ͎͍͊͡· ͙͔͒ͭ ͔͙͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ 

͙ͪͦ͡ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ bw{ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͊͘ ͦͭͦͪ͟·ͣ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ ͙͊ͤ͊͘͡ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ 

t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ Lth ͙ {9hΦ ˤ ͊͘͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͎͍͊͡· ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͦ͡ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͔ͫͦ͟ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ 

ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

пΦн ˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ NRS 

˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͟͡Ό;͔͍͚ͦ ͺͯͤ͟ͼ͙͔͚ ͒͡Ύ NRSΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ NRC ͨͦ 

͍͔͚ͫͦ ͙ͫͯͭ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΣ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͙ͣ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͙ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͍ͤͦ·ͻ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͙ ͔ͤ ͙͔ͣΌ΅͙ͣ  ͙ ͍͔͙ͤͯͭͪͤͤͻ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͒͡Ύ 

͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͟ ͍͔͚ͫͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ NRC ;͊ͫͭͦ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͎͙ͪ͊ͤ ͍͋͊ͤͪͦͭͫͭ͊͟Σ 

͙͍͔ͨͪ͊͟͡Ύ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·͚ ͦ͋Ά͔ͣ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͪ͊ͫͻͦ͒ͯΎ ͔͎ͦ ͍ ͙͔ͦͪͦͭ͟͟ ͙ͫͪͦ͟Σ ͦ͋·;ͤͦ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ 

͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͔ͣͫΎͼ͔͍Σ ͒ͦ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎ͦ ͦ͋ͪ͊΅͔͙ͤΎ ͟ ͪ·ͤ͊ͣ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͒͡Ύ ͔͙ͨͦͨͦͤͤ͡Ύ ͙ͫͭͦ΅͊Ό΅͙ͻͫΎ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͔͍͍ͪͪͦ͘Φ ˨͔͊͗ ͔ͭ ͔͎͙͔ͤͣͤͦ NRCΣ ͦͭͦͪ͟·͔ Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Όͭ ͙ͨͪ͋·͡Έͤ·͔ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ 

ͦ͋·;ͤͦ ͦ͋ͪ͊΅͊ΌͭͫΎ ͟ ͪ·ͤ͊ͣ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͒͡Ύ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦΣ 

͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͪ ͊ͫ΄͙͔͙ͪͤΎ ͙ͪͯ͒ͤ͊͟Φ ˽ͦ ͍ͫͦ͊ͣ͡ Low όнлммύΣ ͙ͤ ͦ͒ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍͊Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔ͤ ͙͎͒ͦͫͭ͊͡ ͋· 

ͫͭ͊ͭͯͫ͊ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͔͋͘ ;͊ͫͭ·ͻ ͍͙͍͙͚͊ͤ͡ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ ͔͔ ͍͔͙ͫͭ͊ͤͦͤ͡ΎΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ 

NRC ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͫ ͍͔ͤ΄͙ͤͻ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟Σ ͙ͨͪ;͔ͣ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͙͘ ͙ͤͻ 

Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͪ·͙ͤ͟ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

˾·͙ͤ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͫͯ͗͊ͭ͡ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͙ͫͭͦ;͙ͤͦͣ͟ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ NRSΦ ˴͊͟ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭ Low (2011), 

͊͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Σ Ύ͍͡ΎΎͫΈ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͋·ͫͭͪ·ͣ ͫͨͦͫͦ͋ͦͣ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ 

ͨͦ͒ͻ͙ͦ͒ͭ ͒͡Ύ NRCΦ ˣ·ͫͭͪ·͚ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ NRC ͔͙͍ͦͨͪ͊ͭͤͦ ͔͎͙͍ͪ͊ͪͦ͊ͭΈ ͤ͊ 

͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͙ͨͪ ͙͔͔͙͙ͨͪͦ͋ͪͭͤ ͍͎ͤͦͦͦ ͔ͨͪͦͭ͊͟Σ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Ύ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦ ͎ͣ͊ͦͦ͡ 

͔ͪ͊ͣͪ͊͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͙ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ ͋·ͫͭͪͦ ͙͙ͨͪͤͣ͊ͭΈ ͔ͪ΄͔͙ͤΎΦ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟Σ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ;͊ͫͭͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·ͣ 

͍ͦͣͦ͗ͤ͘·ͣ ͙ͫͭͦ;͙ͤͦͣ͟ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΦ ̏ͭͦ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ ͙ͨͪͤͼ͙ͨͯ ϦͨͦͪΎ͒͊͟ ͫͭ͊ͪ΄͙͍ͤͫͭ͊Ϧ ͨͦ 

Lee, Lochhead, Ritter ͙ Zhao όмффсύΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Σ ;ͭͦ ͺ͙ͪͣ· ͫͤ͊;͊͊͡ ͍·͙͋ͪ͊Όͭ ͎͍͒ͦͦ͡·͔ 

ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊Σ ͔͊ͭͣ͘ ͍͔͙͔ͦͤͪͭͪͯͣ͟·͔ ͎͍͒ͦͦ͡·͔ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊Σ ͊ ͔͙ͫ͡ Ή͙ͭ ͍͙͊ͪ͊ͤͭ· ͔ͤ͒ͦͫͭͯͨͤ·Σ ͭͦ 

͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Φ ˻͙ͤ ͔ͭ͊͗͟ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͙͔͔͔ͤ͊ͣͤ ͚͊ͭͪ͊ͭͤͦ͘ ͺ͚ͦͪͣͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 

ͨͪͦͫͭ ·͔ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͙Σ ͊͘ ͙͙ͤͣ ͔ͫ͒ͯ͡Όͭ ͍͔͙͔ͦͤͪͭͪͯͣ͟·͔ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͙Σ ͔͊ͭͣ͘ SEO ͙Σ ͍ ͦͤ͟ͼ͔ ͦͤ͟ͼ͍ͦΣ 

ͫ͊ͣ͊Ύ ͎͒ͦͪͦ͊Ύ ͺͦͪͣ͊ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ IPOΦ ˤ͔ͤ΄͔͔ͤ ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͦ͋·;ͤͦ ͦ͋ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͔͒ͦͪͦ͗ ͙͘-͊͘ 

͙͔͙͊ͫͣͣͭͪ;͎ͤͦͦ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͔ͣ͗͒ͯ ͔͙͙ͪ͒ͭͦͪ͊ͣ͟ ͙ ͔͊ͣ͘΅͙͙͊ͣ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

NRSΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͚ͪ͊ͤ͟ΌΌ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͍͔͚ͫͦ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͙ͣͦ͒͡Σ ͦ͋·;ͤͦ ͍·͔ͤͯ͗͒ͤ· ͎ͨͦ͊͊ͭ͡ΈͫΎ 

ͤ͊ ͫ͊ͣͯΌ ͎͒ͦͪͦͯΌ ͺͦͪͣͯ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ - ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͊͟͟ ͭͦ͡Έͦ͟ NRC 

͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·͔ ͔ͪͫͯͪͫ· ͙ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒ͭ ͙ͻ ͒ͦ͋·;ͯΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔ͯ͒͊ͭͫΎ ͙͍͔ͨͪ͡;Έ 

͔͊ͣͤ͘·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·ͻ ͍͙ͯͫͦ͡ΎͻΦ ˨͡Ύ NRC ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ 
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͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ ͎ͦ͒͊͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͙͔ͫͤ͗͊ͭͫΎΣ ͔͊ͣͤ͘·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͍ͫͭ͊ͤͦΎͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ 

͙ͫͭͦ;͙ͤͦͣ͟ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΦ ͙́͊͋͡ͼ͊ 13 ͨ ͍͔͔ͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ Ήͭͦͭ ͔͙ͭͫ͘Φ 

 

͙́͊͋͡ͼ͊ 12. ́ ͙ͨ· ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͙͙ͫͭ͊͒ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ  

̅͊͊͘ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ˸͔ͻ͙͊ͤͣ͘ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ 
˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ 
ͯ;͙͙͊ͫͭͤ͟ 

˴ͪͯͨͤͦͣ͊ͫ΄ͭ͊͋ͤ͊Ύ 
͎͔ ͎͙ͦͦ͡;͔ͫ͊͟Ύ ͫΆ͔ͣ͊͟ ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ̉͊ͫͭͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· 

˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ͊Ύ 
͍͔ͪ͊͒͊͘͟ ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ̉͊ͫͭͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· 

˨͔ͭ͊͡Έͤ͊Ύ ͍͔ͪ͊͒͊͘͟ 
ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ κ ˤ͔ͤ;ͯͪͤ·͚ 
͙͊ͨͭ͊͟͡  

̉͊ͫͭͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· 
ˮ͙ͤͫͭͭͯͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͺͦͤ͒· 
ό͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ 
͔ͪͫͯͪͫͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ύ 

˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έͤͦ ͔ ́̏˻ 
(pre-feasibility study)  

ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ κ ˤ͔ͤ;ͯͪͤ·͚ κ 
˸͔͙ͦͤͤͤ͘·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡   

̉͊ͫͭͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· 
ˮ͙ͤͫͭͭͯͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͺͦͤ͒· 
ό͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ 
͔ͪͫͯͪͫͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ύ 

˻͔ͭ͒͡Έͤ·͔ ͙͋͊ͤ͟ 

ˣ͍͔͊ͤͦͫͦ͟͟ ́̏˻ 
(banking feasibility 
study) 

ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ κ ˸͔͙ͦͤͤͤ͘·͚ 
͙͊ͨͭ͊͟͡ κ ˨͎ͦ͡ 
ό͍͔͙͔ͦͤͪͭͪͯͣ͟·͚ύ 

̉͊ͫͭͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·  

˻͔ͭ͒͡Έͤ·͔ ͙͋͊ͤ͟ 

˴͔ͦͣͣͪ;͔͙͔ͫ͟ ͙͋͊ͤ͟ 

˿͙ͭͪͦ ͔ͭ͡Έ͍ͫͭͦ 

ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ 
͙͊ͨͭ͊͟͡κ˿ͭ͊ͪ΄͙͚ ͎͒ͦ͡ 
ό͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤͦ 
͍͔͙͔ͦͤͪͭͪͯͣ͟·͚ύ 

̉͊ͫͭͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·  

˻͔ͭ͒͡Έͤ·͔ ͙͋͊ͤ͟ 

˨ͦ͋·;͊ ͙ 
Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ύ 

ˢ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ κ 
˿ͭ͊ͪ΄͙͚ ͎͒ͦ͡ 
ό͔͍͔͙͔ͤͦͤͪͭͪͯͣ͟·͚ύ 

̉͊ͫͭͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·  

˻͔ͭ͒͡Έͤ·͔ ͙͋͊ͤ͟ 

ˮͫ ͭͦ;͙ͤ͟: Benning (2000) 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ bw{ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ 

͍ͨͦͦ͘͡ΎΌ΅͔͚ ͙͍͔ͨͪ͊ͭ͟͡Έ ͔͊ͣͤ͘·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Φ ˹͊ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͙͔ͪͫͯͤ͟ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͎͙ͨͦͪͦ ͙ͪͫ͊͟Σ 

͊͘ ͦͭͦͪ͟·͙ͣ ͎͍͔͒ͦͦͦ͡ ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͭͫΎ ͔ͤ͒ͦͫͭͯͨͤ·ͣΦ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 42. ́ ͙ͨ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͍ͯͪͦͤΎ ͙ͪͫ͊͟ 

 

˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ bw/ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͔͔͊ͣͤͦ͘ ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͙͘-͊͘ 

͍·͎ͫͦͦͦ͟ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ ͙ͪͫ͟κ͍͎͔͙͔ͦͤ͊ͪ͊͗͒ͤ͘Σ ͔͒͊͡Ό΅͔͎ͦ ͙ͻ ͔͙͍͔͔ͤͨͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ·͙ͣ ͦ͋Ά͔͙ͭ͊ͣ͟ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Φ ˤ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ bw/ ͎ͨͦ͊͊͡ΌͭͫΎ ͤ͊ ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ Lth ͙ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙͔ {9hΣ ͒͡Ύ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͍͔͚ͫͦ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͙ͣͦ͒͡Φ 

̏ͺͺ͔͙͍͔ͭͤͦ͟ ͍͔͙͔ͯͨͪ͊ͤ͡ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͟͡Ό;͔͍·ͣ ͒͡Ύ 

bw/Φ ˥ͪ͊ͣͦͭͤͦ ͎͙͍͔ͦͪ͊ͤͦ͊ͤͤͦ͘ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͔͊ͭ ͙͔͗ͤͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͘Έ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͊͟͟ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͔͎ͦ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ ͒ͦ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎ͦ ͪ͊ͯͤ͒͊ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͙ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ 

͔͙͔ͦ͒ͦ͋ͪͤ ͪ·ͤͦͣ͟ ͔͔ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͔ͤͯ͒͊;͔ͤͦ ͙͙͡ ͔͍͔͍͔͔͔ͤͫͦͪͣͤͤͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

͔ͣͦ͗ͭ ͔ͫͪΈ͔ͤͦ͘ ͍ͨͦ͒ͦͪ͊ͭΈ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔͔ ͪ·ͤͦ;͔ͤͦ ͔͙͔ͨͦͦ͗ͤ͡ ͙ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͊͟ͼ͙͚Σ 

͔͒͊͗ ͔͙ͫ͡ ͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͙͍͊ͭ͟· ͙ ͙͔͋ͤͫ͘-ͨ͊ͤ͡ ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ ͙͔͗ͤͫͨͦͫͦ͋ͤ͘·͙ͣΦ ˽ͪͦͼ͔ͫͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ;͊ͫͭͦ ͍͔ͫͦͨͪͦͦ͗͒͊ͭͫΎ Ήͺͺ͔ͭͦͣ͟ Ϧͫ͊ͣͦͫ͋·͍͊Ό΅͔͎ͦͫΎ ͔͙ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟ΎϦΣ ͎ͦ͒͊͟ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͙͍͔ͨͪ͊ͭ͟͡Έ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͫ ͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·ͣ ͪ͊ͣ͘·͍͙͔͊ͤͣ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ̏ͭͦΣ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͍ͨͦ·΄͔͊ͭ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͔͎ͦ͋͡;͊Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͔͔ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͍͔ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯͭ ͔͔ͫ͊ͣͦͨͦ͒͒ͪ͗͟ ͼ͙͊͟͡ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͔͋ͤͫ͊͘Φ 

ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͯͫͦ͗ͤ͡Ύ͔ͭ ͊͒͊͘;ͯ 

͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͊ ͔ͤͯ͒͊;͔ͤͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͦ͊͊ͭ͘͟Έ ͪ͊ͪͯ͘΄͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ 

͍͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭ͘ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙ ͔͙ͤ͊ͫͭͪͦͤΎΣ ;ͭͦ ͦͨΎͭΈ ͔͗ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͔͊ͭ 

͙ͭͪͯ͒ͤͦͫͭΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͙ ͔͔ͭͪ͋ͯͭ ͋ͦ͡Έ΄͔͎ͦ ͪ͊ͣ͘·͙ͭΎ ͊͟ͼ͙͚ 

ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͔͔͔͚͒ͪ͗͊ͭ͡ ͒͡Ύ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ 

̏ͭͦ ͔ͦͨ͊ͫͤͦ ͺ͙͍͔ͤ͊ͤͫͦͦ ͔͙͔ͨͦͦ͗ͤ͡ ͙ͦͨͫ·͍͊Όͭ WŀƛƴΣ WŀȅŀǊŀƳŀƴ ͙ Yƛƴƛ όнллуΣ ͫͭͪΦ мсуύ ͒͡Ύ 

͊͟ͼ͙͚ ͙͔͔ͤͭͪͤͭ-͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍·ͻͦ͒Ύ΅͙ͻ ͤ͊ LthΣ - ͫ ͔͎͔ͣͤͭ͊ ͪ·ͤ͊͟Σ ͍ͦ ͎ͣͤͦͦͣ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;͎ͤͦͦ bw{Υ 

Ϧ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͺ͙ͪͣ· ͫ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ·ͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͣ ͨͦͭͦͦͣ͟ ͔΅͔ ͔ͤ ͫ͊ͣͦ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ· ͙ 

ͨͦΉͭͦͣͯ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͍͔ͤ΄͔͎ͤͦ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΣ ͔ͤͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͙͍͔ͨͪ͡;Έ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͚ 

͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͼ͙ͯ͟͡ ͫͦ͋·͙͚ͭΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͫͭͪͦ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͔͙͙͎͒ͫͭͤͯ͡ ͙ ͔͒͊͗ 

͍͋͊ͤͪͦͭͫͭͯ͟ϦΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ͊Ύ ͙ͨͪͪͦ͒͊ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ bw{ ͍ ͔ͦͪͤ͟ ͔ͦͭ͒͡Ύ͔ͭ ͔͔ ͦͭ ͔͔͋ͦ͡ ΄͙͎ͪͦͦͦ͟ 

ͪ·ͤ͊͟Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͊͡Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΎΣ ͙͔ͣΌ΅͊Ύ ͍·ͪͯ;ͯ͟Σ ͔ͣͦ͗ͭ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͙ͭΈͫΎ ͤ͊ 

͊͘΅͙͔ͭΣ ͙͙ͦͨͭͣ͊͘ͼ͙͙ ͙ ͔ͪͦͫͭ ͍͙ͫͦͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͙Σ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͔ͯͫͨͻ͊Σ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͔͙͍ͫͨͪ͊͒ͦ͡ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊ͭΈ 

ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ Ήͭͦͭ ͔ͯͫͨͻ ͍ ͙͎͔ͭͦ ͙ͦͭͪ͊ͭͫ͘Ύ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ˤ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ Ή͎ͭͦͦΣ bw/Σ 

͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ͊Ύ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͯ͘͟͡Σ ;͊ͫͭͦ ͙͍͔ͫͭ͊͊ͭͫ͟͡Ύ ͫ ͨͪΎͣͦ ͙͍͚ͨͪͦͭͦͨͦͦ͗ͤͦ͡ ͔͚ͨͪͦ͋ͣͦ͡Υ 

͔͚ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͫͤ͊;͊͊͡ ͍ͨͦ·͙ͫͭΈ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ;ͭͦ͋· ͍͔͙ͯ͡;͙ͭΈ ͍͙ͫͦ ͊ͨ͊ͫ͘· ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ 
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͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͙ͻ ͒͡Ύ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͙ͨͪͤͦͫΎ΅͙ͻ ͒ͦͻͦ͒Φ 

́ͦ͡Έͦ͟ ͔ͨͦͫ͡ Ή͎ͭͦͦ ͦͤ͊ ͔ͫͣͦ͗ͭ ͔͔͋ͦ͡ ͍͔͔ͯͪͤͤͦ ͍ͦͨͪ͊͒·͍͊ͭΈ ͙ ͤ͊ͪ͊΅͙͍͊ͭΈ ͍ͫͦΌ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͨͦ ͙͔ͨͪͣͪͯ ͨͪͦͣ·΄͔͚ͤͤͦ͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˽͍͔͔ͦ͒͒ͣ ͙͎ͭͦΥ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ bw/ ͫ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·͙ͣ ͪ·͙ͤ͊ͣ͟ ͤ͊;͙ͤ͊ΌͭͫΎ ͫ ͔ͯͫͨ΄͎ͤͦͦ Lth ͙ 

͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎ͦ ͍·ͻͦ͒͊ ͤ͊ ͺ͍ͦͤ͒ͦͯΌ ͙͋ͪ͗ͯΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙͔ͤ ͔ͯͫͨ΄͎ͤͦͦ Lth ͒͡Ύ bw/ ;͊ͫͭͦ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͡΄Έ ͔͍ͨͪ·ͣ ΄͎͊ͦͣ ͍ ͔͙͙ͫͪ ͦ͋ͪ͊΅͔͙͚ͤ ͊͘ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·ͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ;͔͔ͪ͒ͯ 

SEO, ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͻ ͒͡Ύ ͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͤΎ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͫͤ͊;͊͊͡ 

͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ LthΣ ͙͔͙͔ͨͪͣͤͭ͡Έͤͦ ͟ bw{Σ ͊ ͔͊ͭͣ͘ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ {9hΦ 

пΦо ˭ͤ͊;͙ͣͦͫͭΈ IPO ͟ ͊͟ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

ˣͯͣ ͍ ͫͺ͔͔ͪ bw{Σ ͔͍͍ͦͤ͊ͣͤͦ͊͘΄͙͚ ͤ͊;͊ͦ͡ ··L ͍͔͊͟Σ ͋·͡ ͔ͦͭͣ;͔ͤΣ ͙ͨͦͣͣͦ ͨͪͦ;͔͎ͦΣ ͔͙ͪͣ͘͟ 

ͪͦͫͭͦͣ ͦ͋Ά͔͍ͣͦ ͪ·ͤ͊͟ Lth ͒͡Ύ bw/Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͫͨͦͫͦ͋·Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·͔ ͪ·͙ͤ͟ 

ͦͼ͔͙͍ͤ͊Όͭ ͍ͤͦ·͔ ͙͙͎͙ͫͭͤ͡ bw/Σ ͋ͯ͒Έ ͭͦ t±CΣ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͟·͔ ͒͡Ύ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ LthΣ ͙͙͡ ͙ͻ ͙ͦͣ͋ͤ͊͟ͼ͙͙Σ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͍͊͗ͤ·͚ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙͚ͫ͟ ͍ͦͨͪͦͫ ͒͡Ύ ͚͒͊ͤͤͦ ͪ͊͋ͦͭ·Φ 

˿ͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͦ͋΄͙ͪͤ͊Ύ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͊͡Σ ͙ͯ͘;͊Ό΅͊Ύ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͪ·ͤͦͣ͟ LthΦ ˻͍ͫͤͦͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ 

Ή͙ͭͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦ Lth ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔ͤͤ·Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͙͍͔͎ͦ͗ͤͤͦͦ͡ 

ͪ·ͤ͊͟ όLōōƻǘǎƻƴ ϧ WŀŦŦŜΣ мфтрΤ wƛǘǘŜǊΣ мфупΤ IƻǿΣ LȊŀƴΣ ϧ aƻƴǊƻŜΣ мффрύΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ 

ͦ͋·;ͤͦ ͔͔͒͊ͭͫ͡Ύ ͍·͍ͦ͒ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͙͒ͫͦͤͭ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· Lth ͨͦͯ͡;͊Όͭ ͨͦ 

ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ ͟ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έ͚ͤͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͼ͔͔ͤΣ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ ͙͔ͭ͊͟ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ·͔ 

͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ ͦ͋·;ͤͦ ͔ͫͣͤΎΌͭͫΎ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;͚ͤͦ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟ΈΌ όwƛǘǘŜǊΣ мффмΤ !ƎƎŀǊǿŀƭΣ [ŜŀƭΣ ϧ 

IŜǊƴŀƴŘŜȊΣ мффоΤ [ŜŜΣ ¢ŀȅƭƻǊΣ ϧ ²ŀƭǘŜǊΣ мффсύΦ ̆ͦͭΎ ͦͦͤ͟;͔͊ͭ͡Έ͔ͤͦ ͦ͋ΆΎ͔͙͔ͫͤͤ ͙͔͚͊ͤ͗ͤͤͦ͘ ͼ͔ͤ· Lth 

͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͔͔ͨͪ͒ͣͭͦͣ ͍ͫͨͦͪͦΣ ͎͙͔ͣͤͦ ͍͔͒ͯ΅͙͔ ͔͙͙ͭͦͪ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ· ͤ͊ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙͙ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ 

͙͔͙͙͊ͫͣͣͭͪΥ ͎ͦ͒͊͟ ͺ͙ͪͣ͊-Ή͙͔ͣͭͤͭ ͙͙͡ ͔͚͔͊ͤ͒ͪͪ͊ͭͪ· ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͋ͦ͡Έ΄͙͙ͣ ͙ͤ͊ͤ͘Ύ͙ͣ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͙͙ͨͯ͋͟͡Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͺ͙ͪͣ·-Ή͙͔ͣͭͤͭ· ͒ͦ͗ͤ͡· ͙͊ͤ͗͊ͭ͘Έ ͼ͔ͤͯ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ;ͭͦ͋· ͔͙͍ͦͣͨͤͫͪͦ͊ͭ͟Έ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͙ͻ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ͟ ͙͚ͤ͊ͤ͘ ͙ 

͔ͤΎ͍ͤ·͔ ͙͙ͪͫ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͦͤ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͙͙ͨͪͤͣ͊Όͭ ͤ͊ ͔ͫ͋Ύ ό.ŀǊƻƴΣ мфунΤ !ƭƭŜƴ ϧ CŀǳƭƘŀōŜǊΣ мфуфύΦ 

ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ .Ŝŀǘǘȅ ͙ wƛǘǘŜǊ όмфусύ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͙͔͙͊ͤ͗ͤ͘Ύ ͼ͔ͤ· Lth 

͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͼ͔ͤ· ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡Φ ˾͙ͫ͟ ͍ͫΎ͊ͤ͘ 

ͫ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌΣ ͙ LthΣ ͒͡Ύ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͭͪͯ͒ͤͦ ͔ͨͪ͒ͫ͊͊ͭ͘͟Έ ͼ͔ͤͯ ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡Σ ͦ͋·;ͤͦ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙͍ͤ͊ΌͭͫΎ ͍ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ ;ͭͦ͋· ͔͙͍ͦͣͨͤͫͪͦ͊ͭ͟Έ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͚ ͙ͪͫ͟Φ 

˩΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ ͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έͤ·ͣ ͦ͋ΆΎ͔͙͔ͫͤͤͣ ͙͔͚͊ͤ͗ͤͤͦ͘ ͼ͔ͤ· Lth Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͣͦ͒͡Έ wƻŎƪ όмфусύΦ 

˿ͯͭΈ ͔͙ͣͦ͒͡ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͟ ͭͦͣͯΣ ;ͭͦ Lth ͫ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έ͚ͤͦ ͼ͔͚ͤͦ ͋·ͫͭͪͦ 

͙͔ͨͪͦ͋ͪͭ͊ΌͭͫΎ ͙ͤͺ͙͍ͦͪͣͪͦ͊ͤͤ·͙ͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͔͙ͤͤͺ͙͍ͦͪͣͪͦ͊ͤͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· 

ͦ͊͘͟·͍͊ΌͭͫΎ ͍·͔͔ͭͫͤͤͤ·͙ͣΦ ̉ͭͦ͋· ͔͙͍ͦͣͨͤͫͪͦ͊ͭ͟Έ Ήͭͯ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙ΌΣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ Lth ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣ 

͙͊ͤ͗͊͘ΌͭͫΎΦ [ŜŜΣ ¢ŀȅƭƻǊ ͙ ²ŀƭǘŜǊ όмффсύ ͔͙͙ͨͪ͒ͦ͗͡͡ ͔ͣͭͦ͒ ͙͔͔͙ͣͪͤ͘Ύ Ή͎ͭͦͦ Ήͺͺ͔ͭ͊͟Σ ͊ ͙͔ͣͤͤͦ 

ͫͦͪͦͫͭ͟ΈΣ ͫ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪͯΌͭͫΎ ͍ͤͦ·͔ LthΤ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ Lth ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έ͚ͤͦ ͼ͔͚ͤͦ 

ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪͯΌͭͫΎ ͋·͔͔ͫͭͪΦ ̏ͭͦͭ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͤ͊΄͔͡ Ή͙͙ͣͨͪ;͔ͫͯ͟Ό ͔ͨͦ͒͒ͪ͗ͯ͟Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͍ ͔ͪ͊͋ͦͭ Iƻǿ Ŝǘ 

ŀƭΦ όмффрύΣ ͎͔͒ ͫͦͪͦͫͭ͟Έ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͻ͔ͦ͒ Lth ͋·͊͡ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫͦ ͔͔ͫͭͨͤΈΌ ͙ͻ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Φ 

˨ͦ ͙ͫͻ ͨͦͪ ͔͙͔ͦ͋ͫͯ͗͒ͤ ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͤ͊ Lth ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͙ͦͨͪ͊ͦͫ͡Έ 

ͤ͊ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪͯ͡ ͦ͋΅͔͎ͦ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͊͟Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͙ͦͭ͡;͙͔ͭ͡ΈͤͯΌ ͙ͨͪͪͦ͒ͯ bw{Σ ͔ͤ͡Έ͘Ύ ͫ;͙ͭ͊ͭΈΣ 

;ͭͦ Ή͙ͭ ͦ͋΅͙͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͙͔͙ͨͪͣͤͣ· ͟ bw{Φ ˹͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡Σ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍ 

͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͤ͊ LthΣ ͔͔͍͔ͤͨͦͫͪ͒ͫͭͤͤͦ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ bw{Σ ͨͦ ͪΎ͒ͯ ͍ͨͯͤͭͦ͟ 

͍͔͎ͦͨͪͦͪ͊Όͭ ͦ͋΅ͯΌ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪͯ͡Φ ˤ ͍ͫΎ͙͘ ͫ Ή͙ͭͣ ͔͔͒͊͡ ͋ͯ͒ͯͭ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ· ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͨͦ 

ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ό LthΣ ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤͤ͟·͔ ͤ͊ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ bw{Φ 

˾͔͚͊ͤͤ ͚ͪ͊͋ͦͭͦΣ ͍ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͋·͊͡ ͙ͨͪͤ͊ͤ͊͘ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ͊Ύ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ Ό͙͎ͤͦͪͫͦͦ͟ ͔͎ͪͫͯͪͫͤͦͦ 

͔ͫͭͦͪ͊͟ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ LthΣ ͫͭ͊͊͡ ͪ͊͋ͦͭ͊ wƛǘǘŜǊ όмфупύΦ ˻ͤ ͙ͯ͘;͙͡ Ϧ͎ͦͪΎ;͙͚Ϧ ͪ·ͤͦ͟ Lth ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ Ύ͍ͤ͊ͪΎ 
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мфул ͨͦ ͣ͊ͪͭ мфумΣ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͙͙ͨͪ͋͗͊͊ͫ͡͡Έ ͟ рл ҈Σ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ 

Ϧͻ͎ͦͦ͒ͤͦͦ͡Ϧ ͪ·ͤ͊͟ LthΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͻ͔͙͍͊ͪ͊ͭͪͦ͊͘͟͡ мфттςмфун ͎ͦ͒· ͙ ͒͡Ύ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ 

͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͊͡ ͍͔͎ͫͦ мсΣо ҈Φ ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦ Ϧ͎ͦͪΎ;͙͚Ϧ ͪ·ͤͦ͟ 

Lth ͨͦ;͙ͭ ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ·͙ͣ ͒ͦͻ͙ͦ͒͊ͣ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ - ͋ͯͣͦͣ ͍ ͔ͤͺ͔͎͍ͭ͊ͦͦͣ͘ ͔͔ͫͭͦͪ͟Τ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͍ 

͔ͤͫ·ͪΈ͔͍ͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͊͘ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͤ ͋·ͦ͡ ͊͘ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έ͚ͤͦ 

͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ LthΦ ˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ Ή͔ͫͭͪͣ͊͟͡Έͤ·͚ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ·͚ ͪͦͫͭ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͔ͪͫͯͪͫͤ·ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͤ ͤ͊͋͡Ό͒͊ͫ͡Ύ ͍ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͔ͪͫͯͪͫͤ·ͻ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΎͻΤ Ϧ͎ͦͪΎ;͙͚Ϧ ͔͙ͨͪͦ͒ ͋·͡ 

͍͔ͦ͋ͯͫͦͤ͡͡ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͪͦͫͭͦͣ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ Ό͙͍ͤͦͪͦ - ͔ͪͫͯͪͫͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͦ͋Ά͔ͣͦͣ ͨͪͦ͒͊͗ 

͔͔͔ͣͤ рлл ллл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͨͦ͊͊͘͟͡ ͔ͫͪ͒ͤΌΌ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡ΈͤͯΌ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍ мпл 

ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Ύ ͔͔͋ͦ͡ ͪ͊ͤͤΌΌ ͍͔͙ͪͫΌ ͔͙ͣͦ͒͡ wƻŎƪ όмфусύΣ wƛǘǘŜǊ όмфупύ ͤ͊΄͔͡ 

Ή͙͙ͣͨͪ;͔͔ͫͦ͟ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͍ͫΎ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ 

ͼ͔ͤ· ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡ ͙ ͔͔͚ͫͪ͒ͤ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΌΦ ˮ͔͔ͤͭͪͫͤͦΣ ;ͭͦ ͻͦͭΎ Ήͭ͊ ͍ͫΎ͘Έ ͋·͊͡ 

ͫͭ͊ͼ͙͚ͦͤ͊ͪͤͦ ͒͡Ύ ͔ͤͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͒͡Ύ ͔ͪͫͯͪͫͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͚ͭ͊ͦ͟ ͫͭ͊ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͤͦͫͭ ͔ͤ 

ͤ͊͋͡Ό͒͊ͦͫ͡ΈΦ ͚́͊ͦ͟ ͍·͍ͦ͒ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͔ͣͦ͒͡Έ wƻŎƪ όмфусύΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ 

;͙͊ͫͭ;ͤͦΣ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ͊ ͟ bw{Σ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ Ή͎ͭͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ 

wƛǘǘŜǊ όмфупύ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ Lth ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ bw/ ͍ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͔ ͔͙ͨͪͦ͒· ͎ͣͦͯͭ 

͔͙͍͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊ͭΈ ͔͔͋ͦ͡ Ή͔ͫͭͪͣ͊͟͡Έ͔ͤͦ ͙͔͙͔͊ͤ͗ͤ͘ ͼ͔ͤΣ ;͔ͣ ͔͔͋ͦ͡ ΄͙͙͚ͪͦ͟ ͪ·ͤͦ͟ LthΦ Yƻƻƭƛ ͙ {ǳǊŜǘ 

όнллпύΣ ͙ͯ͘;͊Ύ ͙͚͊ͤ͊͒ͫ͟͟ ͪ·ͤͦ͟ LthΣ ͫͦͦ͋΅͙͙͡Σ ;ͭͦ ͊͟ͼ͙͙ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͚͍ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔ͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟ 

ͨͦͯ͡;͙͙͡ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡ΈͤͯΌ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ орΣтм ҈Σ ;ͭͦ ͍·΄͔Σ ;͔ͣ ͍ ͡Ό͋ͦͣ ͎͒ͪͯͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟Φ 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ͦͤ ͔ͭ͊͗͟ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͎ͦ 

͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ͨͦ͊͊͘͟͡ ͔͔͋ͦ͡ ͙͙͔ͤ͘͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͙͘-͊͘ Ή͚ͭͦ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έ͚ͤͦ 

͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭΦ 

ˤ ͎͒ͪͯͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Iƻǿ όнлллύΣ ͙͍͙͍ͣͦͭͪͦ͊ͤͤͦͣ ͚ͪ͊͋ͦͭͦ wƛǘǘŜǊ όмфупύΣ ͙ͯ͘;͙͊ͫ͡Έ мол 

bw/Σ ͔͙͍ͪ͊ͣͫͭ͘΄͙ͻ ͊͟ͼ͙͙ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗ !{· ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ мфтф ͨͦ мффл ͎ͦ͒Φ Iƻǿ όнлллύ ͔ͭ͊͗͟ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡ΈͤͯΌ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤͯ͟Σ ͫͦͦ͋΅͙͍Σ ;ͭͦ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤ͊͟ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͔͔͋ͦ͡ млл ҈Σ ;ͭͦ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·͚ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͒͡Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͡·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ̏ͭͦ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ 

͙ͨͪͫͯ΅͔͚ bw{ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ ͙ ͔͔͔ͤͨͪ͒ͫ͊ͯͣͦͫͭ͘͟ΈΌΣ ͊ͭͪͯ͒ͤ͘ΎΌ΅͙͙ͣ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͊͟ͼ͙͚ bw/ ͒ͦ 

ͺ͙͊ͭ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͫͫ·͊͡ΎͫΈ ͤ͊ ͪ͊͋ͦͭͯ .Ŝŀǘǘȅ ͙ wƛǘǘŜǊ όмфусύΣ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ 

͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͔ͨͦͫ͡ LthΣ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͍·͔ͤͯ͗͒͊ͭ bw/ ͔ͪͦ͘͟ ͙͊ͤ͗͊ͭ͘Έ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͍͙ͫͦ LthΦ 

Iƻǿ όнлллύ ͫ;͙͔ͭ͊ͭΣ ;ͭͦ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͤ͊͘;͙ͣ·ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͦ͋ΆΎͫͤΎΌ΅͙ͣ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͙͔͙͊ͤ͗ͤ͘Ύ 

ͼ͔ͤΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͔ͣ͗͒ͯ ͔͎͙ͪͫͭͪ͊ͼ͙͔͚ ͔ͨͪͦͫͨͭ͊͟ ͙ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͔ͤͣ ͊͟ͼ͙͚ 

ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͙͔ͦͪͦͭ͟͟ ͙ͫͪͦ͟ ͋·͙͡ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͋ͦ͡Έ΄͙ͣ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͙͔͙͊ͤ͗ͤ͘Ύ ͼ͔ͤΦ ͔͙́ͦͪΎ 

"ͨͪͦ͟͡Ύ͙ͭΎ ͔͙͔ͨͦ͋͒ͭ͡ΎϦ wƻŎƪ όмфусύ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭΣ ͨͦ;͔ͣͯ ͔͔͋ͦ͡ ͙͔ͦͪͦͭ͟͟ ͔͙ͨͪͦ͒· ͔ͣ͗͒ͯ 

͔͎͙ͪͫͭͪ͊ͼ͙͔͚ ͔ͨͪͦͫͨͭ͊͟ ͙ ͙͙͎ͫͭͤͦͣ͡ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͍ͯͪͦͤΎ͙ͣ ͙͔͚͊ͤ͗ͤͤͦ͘ ͼ͔ͤ·Υ ͊͟͟ 

͔͙͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗͡͡ [ŜŜΣ ¢ŀȅƭƻǊ ͙ ²ŀƭǘŜǊ όмффсύΣ ͋·ͫͭͪͦͭ͊ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ LthΣ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ 

͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͙ͤͺ͙͍ͦͪͣͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͦͭͦͪ͟·͔ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͍·͔ͭͫͤΎΌͭ ͔͔͔ͣͤ 

͙ͤͺ͙͍ͦͪͣͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ 

˨͎͚ͪͯͦ ͍͚͊͗ͤͦ ͦ͋ΆΎͫͤΎΌ΅͔͚ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦΣ ͍·Ύ͍͔͚ͤͤͦ͡ Iƻǿ όнлллύ ͒͡Ύ ͎͙͍͙ͨͪͦͤͦͪͦ͊ͤ͘Ύ 

͍ͯͪͦͤΎ ͙͔͙͊ͤ͗ͤ͘Ύ ͼ͔ͤΣ ͋·͊͡ ͔ͨͪͦ͋͊͒͊͡Ό΅͊Ύ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͦͤ͟ΆΌͤͭͯͪ͊͟ ͤ͊ ͔ͣͦͣͤͭ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡Φ 

ˣ͎͙͊ͦͨͪ͡Ύͭͤ·͔ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͋·͙͡ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Φ ˤ·͍ͦ͒· 

How (20ллύ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙͍͔ͦ͗ͤͤ͡·͔ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͍ͨͦ·΄͔ͤͤ·ͣ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Σ 

͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͔͔͙͍͒ͨͪͫͫͤ·͔ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͫͣΎ͎;͊Όͭ Ήͭͦͭ Ήͺͺ͔ͭ͟Σ ͨͦ͒;͔͙͍ͪ͊͟Όͭ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Φ Iƻǿ όнлллύ ͔ͭ͊͗͟ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ όͭΦ͔Φ 

;͔͔ͪ͘ ͙ͭͪ ͎ͦ͒͊ ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡ύ ͍·͋ͦͪ͊͟ bw/ ͔ͤ ͔͍ͨͪͦ͘΄͊͡ ͪ·ͤͦ͟Φ ͙͍͙͔̂͒ͭ͡ΈͤͦΣ ͤͦ Iƻǿ όнлллύ 

͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͔ͭ Lth bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͫ͡Έ ͔͔͋ͦ͡ ͔͔ͣ͒ͤͤͦ͡Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ 

͔͙͍͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊͡ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·Σ ;ͭͦ ͙͍͔ͨͪͦͭͦͪ;͙ͭ ͔͙ͣͦ͒͡ wƻŎƪ όмфусύΦ 

̏ͭ͊ ͔ͣͦ͒͡Έ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Σ ;ͭͦ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͔͙͍ͦͨͪ͊ͭͤͦ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪͯͣ·͔ ͍·͙ͨͯͫ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭ 



 
99 

͙ͤ͊ͯ͡;΄ͯΌ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙ ͒ͦ͗ͤ͡· ͙͔ͣͭΈ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Φ Iƻǿ όнлллύ 

͔ͦͭͣ;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͚ͭ͊ͦ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ ͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͭ͘Σ ;ͭͦ ͙ͤͺ͙͍ͦͪͣͪͦ͊ͤͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͍·͋ͪ͊ͭΈ 

Lth ͫ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έ͚ͤͦ ͼ͔͚ͤͦΣ ͔͙ͫ͡ ͭͦ͡Έͦ͟ Ή͙ͭ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͔ͤ ͨͪͦ͒͊Όͭ ͍͙ͫͦ ͊͟ͼ͙͙ ͍͔ͫͦͪ͟ ͔ͨͦͫ͡ 

͍·ͻͦ͒͊ bw/ ͤ͊ ͪ·ͤͦ͟Φ 

5ƛƳƻǾǎƪƛ ͙ .Ǌƻƻƪǎ όнллуύΣ ͙͔͙ͦͪͤͭͪͯΎͫΈ ͤ͊ ͪ͊͋ͦͭͯ Iƻǿ όнлллύΣ ͙ͯ͘;͙͙͡ ммп Lth 

ͦͦͭͦ͒ͦ͋͘͡·͍͊Ό΅͙ͻ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͋·͙͡ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔ͤ· ͤ͊ !{· ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ мффф-нллп ͎͍ͦ͒ͦΦ ˨͡Ύ Ή͚ͭͦ 

͍·͙͋ͦͪ͟ 5ƛƳƻǾǎƪƛ ͙ .Ǌƻƻƪǎ όнллуύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤ͊͟ ͍͙ͫͦͫͭ͊͊͡ моΣо ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊Σ 

;ͭͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔ͣͤΈ΄͔Σ ;͔ͣ ͨͦ ͒͊ͤͤ·ͣ Iƻǿ όнлллύΦ ˻͙ͤ ͔ͭ͊͗͟ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤ͊͟ 

͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͔͚͔͊ͤ͒ͪͪ͊ͭͪ· ͙͙ͨͪͤͣ͊Όͭ ͦͨͼ͙ͦͤ· ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ;͙͊ͫͭ ͍·ͨͯͫ͊͟Σ 

͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊͡ΎΣ ;ͭͦ Ήͭͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͍͔͔ͯͪͤͤͦͫͭΈΌ ͔͚͔͍͊ͤ͒ͪͪ͊ͭͪͦ ͍ ͼ͔͔ͤ ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡Φ ˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ 

͍ͯͪͦͤΎ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͼ͔ͤ· ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͔ͯͣͤΈ΄͔͙ͤΌ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Φ 

ˤ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗ͯ͟ ͍·͍ͦ͒͊ Iƻǿ όнлллύ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͔ͨͪͦ͋͊͒͊͡Ό΅͙͔ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ 

͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Σ 5ƛƳƻǾǎƪƛ ͙ .Ǌƻƻƪǎ όнллуύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ !{· 

!ƭƭ hǊŘƛƴŀǊƛŜǎ ͙ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ ͦͦͭͦ͒ͦ͋͘͡·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ 

͍ͯͪͦͤΎ͙ͣ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ LthΦ 

ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ aŎtƘŜǊǎƻƴ όнлммύΣ ͍ͨͦͫΎ΅͔͔ͤͤͦ ͙͙͎ͫͭͤͯ͡ bw/ ͤ͊ ¢{· ±ŜƴǘǳǊŜ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ό¢{·-

±ύ ͍ нллр-лт ͎ͦ͒͊ͻΣ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦ ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣ Lth ͋·͙͡ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔ͤͤ· ͤ͊ опΣм ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊Φ 

˾͍͔͊ͤͦͣͪͤͦͫͭΈ ͤ͊͋͡Ό͔͚͒͊ͣͦ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͙ ͔ͤͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͍ͫΎ͊ͭ͘Έ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͙͔͙͊ͤ͗ͤ͘Ύ ͼ͔ͤ ͫ t±C 

͙͍͔͙ͨͪ͡ aŎtƘŜǊǎƻƴ όнлммΣ ͫͭͪΦ унύ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΥ 

Ϧ́ͦͭ ͺ͊ͭ͟Σ ;ͭͦ Lth Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙ͦͭͪͯ͟Ό΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ¢{·-V, 

͔͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͯΌͭ ͨͦͫͭͦΎͤͤͯΌ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͫ ͔ͭ;͔͙͔ͤͣ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͦͤ͊͘;͔͊ͭΣ ;ͭͦ 

͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͔ͤ ͯ;͙ͭ·͍͊Όͭ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙;͔͙͔ͫ͟ ͒͡Ύ ͪ·ͤ͊͟ ͺ͊ͭͦͪ͟· ό͔͙ͤ͊ͫͭͪͦͤΎ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͙ ͼ͔ͤ· ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔ύ ͍ ͼ͔͔ͤ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡Φ ˿͔͔ͦͪ͟Σ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͔ͭͪ͋ͯΌͭ ͨͦͫͭͦΎ͚ͤͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ 

͔͍͙͙ͤ͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟Σ ;ͭͦ͋· ͔͙͍ͦͣͨͤͫͪͦ͊ͭ͟Έ ϥ͔͙͍͔ͤͫͭͤ͘·͚ϥ ͙ͪͫ͟ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ϦΦ 

˩΅͔ ͦ͒ͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Lth ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͍͔͙ͨͪͦ͡ {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ όнллтύΦ 

˻͙ͤ ͙ͯ͘;͙͙͡ Lth ͊͟ͼ͙͚ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟51 ͤ ͊ ¢{·-± ͍ ́ͦͪͦͤͭͦ ͙ !La ͍ ˶͔ͦͤ͒ͦͤ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ 

ͫ Ύ͍ͤ͊ͪΎ мффт ͨͦ ͙ΌͤΈ нллс ͙ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͦ͋͊ ͪ·ͤ͊͟ ͔͙͍͙ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ 

͙͔͙͔͊ͤ͗ͤ͘ ͼ͔ͤΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

51 ˻ ͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͍ ͯ͊͊ͤͤͦͣ͘͟ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͨͦ͒ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ ͔͍͙ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͫ͘͡Έ ͔͔ͫͦͪ͟ 
NRCΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͍·͔͋ͦͪ ͪ͊͋ͦͭ· {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ όнллтύ ͋·͙͡ ͔͋͘ ͪ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͔͊ͣ·ͻ 
͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ поΦ ˽͔͍ͪͦͤ͊;͊͡Έͤ͊Ύ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍ ͔ͣͦͣͤͭ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͨͦ ͎ͦ͒͊ͣ ͤ͊ 
͙͋ͪ͗͊ͻ AIM ͙  TSX-V ό͙ͫͭͦ;͙ͤ͟ {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ όнллтύ* 

 

 

ϝ˽ͦ ͍͔͙ͪͭ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͙ͦͫ ς ͫ ͔ͪ͒ͤΎΎ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͙ͨͪ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͙ͤ 

 

 

 

˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͊͟͟ ͨͦ͊͊ͤͦ͘͟ ͤ͊ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣ ͙͔ͪͫͯͤ͟Σ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͋·͊͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ 

͍·΄͔ ͤ͊ ¢{·-± ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ !LaΥ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ͤ͊;͊͡Έͤ͊Ύ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͒͡Ύ ¢{·-V 

͍͙ͫͦͫͭ͊͊͡ оуΣр҈Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͒͡Ύ !La ͦͤ͊ ͋·͊͡ сΣо҈Φ 

̏ͭ͊ ͍ͨͦ·΄͔ͤͤ͊Ύ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔ͤͤͤͦͫͭΈ ͔ͭ͊͗͟ ͋·͊͡ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͦ͋Ά͔ͣͦͣ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͎ͤͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍ͤͦ·͔ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͤ͊ ¢{·-±Σ ͙͍͔ͨͪ͟͡΄͙͔ ͔ͣͤΈ΄͙͔ ͫͯͣͣ· ͍ ͻ͔ͦ͒ LthΣ 

͔͙͍͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Φ {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ όнллтύ 

͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊͡ΌͭΣ ;ͭͦ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͦͭͪ͊͗͊ͭΈ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͙ͪͫ͟ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔ͭͪ͋ͯΌ΅͙͚ 

͔͔͋ͦ͡ ͙͙ͤ͘͟ͻ ͼ͔ͤ ͒͡Ύ ͔ͦͣͨͤͫ͊͟ͼ͙͙ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ LthΦ 

ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ {ƳƛǘƘǎƻƴ ŀƴŘ CƛǊŜǊ (нллтύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͍ͤͦ·͔ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ 

ͯͫͭͯͨ͊Όͭ ͨͦ ͍͙ͫͦͣ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύͣ ͊͟͟ ͍ ¢{·-±Σ ͭ͊͟ ͙ ͍ !LaΦ ̏ͭͦ ͍͙͔ͦͭͫͭ͊͊ͤ ͋·ͦ͡ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͔͊ͣͭͤ͘·ͣ ͍ 

ͫͯ͡;͔͊ ͫ ¢{·-±Σ ͎͔͒ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ͊Ύ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ 

͍͍͙͍ͦͫͫͭ͊ͤ͊͊͊ͫ͡͡Έ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ΄͔͙ͫͭ ͔ͣͫΎͼ͔͍Φ ̏ͭͦ ͎͔ͫͦ͊ͫͯͭͫ͡Ύ ͫ ͦ͋΅͔͚ ͙͔͚ͭͪ͊ͭͯͪͦ͡ ͨͦ 

LthΣ ͤͦ ͙͍͔ͨͪͦͭͦͪ;͙ͭ ͍·͍ͦ͒͊ͣ Iƻǿ όнлллύΦ 
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˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ όнллтύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͍ͤͦ·͔ ͙͙͎͙ͫͭͤ͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͦͭͫͭ͊Όͭ ͦͭ 

͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡ ͊͟͟ ͤ͊ ¢{·-±Σ ͭ͊͟ ͙ ͤ͊ !LaΦ ̏ͭͦ ͍͙͔ͦͭͫͭ͊͊ͤ ͋·ͦ͡ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͔͊ͣͭͤͦ͘ ͤ͊ 

TSX-±Σ ͎͔͒ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ͊Ύ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͦ͋·;ͤͦ ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͫͻ͙ͦ͒͊͡ ͤ͊ ͔ͤͭ ͍ 

͔ͭ;͔͙͔ͤ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ΄͔͙ͫͭ ͔ͣͫΎͼ͔͍Φ ̏ͭͦ ͎͔ͫͦ͊ͫͯͭͫ͡Ύ ͫ ͦ͋΅͔͚ ͙͔͚ͭͪ͊ͭͯͪͦ͡ ͨͦ LthΣ ͤͦ ͙͍͔ͨͪͦͭͦͪ;͙ͭ 

͍·͍ͦ͒͊ͣ Iƻǿ όнлллύΦ 

˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ όнллтύ ͍·͋ͦͪ͊͟ ͋·͊͡ ͎͙͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͤ͊͘ ͨͦ 

͙ͫͭ͊͒Ύͣ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͙ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͙ ͙ͫͭ͊͒Ό 

͒ͦ͋·;͙Φ ˣͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͙͘ фпо ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔͎͙͙͍͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͤ͘·ͻ ͤ͊ ¢{·-VΣ ͋·͙͡ 

͔͔ͦͭͤͫͤ· ͟ ͔͎͙͙͊ͭͦͪ͟ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͘͡;͙͍ͦ͟Σ ;ͭͦ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ ͔͙͔ͨͪͦ͋͊͒͊ͤ͡ bw/ ͤ͊ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ 

ͤ͊ ¢{·-±Φ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͔͔ͨͪͤ͊ͫ·΅͔͙͔ͤ ¢{·-± ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΣ {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ 

όнллтύ ͙ͨͪ΄͙͡ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͍͔ͦͣͦ͗ͤ͘ ͭͦ͡Έͦ͟ 

ͤ͊ !LaΦ ˹͊ !La ͋·ͦ͡ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔ͤͦ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ рт҈Σ ол҈ ͙ мо҈ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-

Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͙ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͙ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦΦ ˣ·ͦ͡ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͦ͡Σ ;ͭͦ ͙ͫͭ͊͒Ύ 

͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͤ͊͘;͙ͣ·ͣ ͦ͋ΆΎͫͤΎΌ΅͙ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͒͡Ύ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡ ͤ͊ !LaΣ ͫͦ 

͔͔͚ͫͪ͒ͤ ͎͍͚ͦ͒ͦͦ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΌ -рΣт҈Σ мфΣм҈ ͙ нпΣф҈ ͒͡Ύ ͚͊͗͒ͦ͟ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦΦ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ όнллтύ ͔ͤ ͤ͊΄͙͡ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ͻ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ ͍ͫΎ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ 

͙͔͚ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͙͔͚͊ͤ͗ͤͤͦ͘ ͼ͔͚ͤͦ LthΦ .Ŝŀǘǘȅ ͙ wƛǘǘŜǊ όмфусύ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͍͔ͯͪͦͤΈ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͙ͨͪ Lth ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͼ͔ͤ ͔ͨͦͫ͡ ͍·ͻͦ͒͊ ͤ͊ 

͙͋ͪ͗ͯΦ ˻͙͗͒͊ͦͫ͡ΈΣ ;ͭͦ bw/ ͤ͊ ͙ͨͦ͒ͤ͘ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͨͦ͒͒͊ΌͭͫΎ ͔͚ͤ͊͒͗ͤͦ ͦͼ͔͔ͤ͟ 

bt±Σ ͍·͙͎ͪ͊Όͭ ͦͭ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͎ͫͪͦͣͤͦͦ͟ ͙͙͍͙͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤ͟Ύ ͙ͨͪ LthΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ bw/ ͤ͊ ͙ͪ͊ͤͤͻ 

͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͙ ͔ͤ ͙͍ͨͪΎ͊ͤͤ͘·͔ ͟ ͚͊ͦ͟͟-͙͋ͦ͡ 

͔͚ͤ͊͒͗ͤͦ ͦͼ͔͔ͤ͟Σ ͋ͯ͒ͯͭ ͙͔ͣͭΈ ͍ͨͦ·΄͔ͤͤ·͚ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͙ͨͪ LthΦ 

ˤ ͊͘͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͔͙ͦͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͍ͦͫͤͦͤ·͔ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͨͪͦͼ͔ͫͫͦͣ Lth ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 

bw{Σ ͍͟͡Ό;͊Όͭ ͍·͍ͦ͒ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͤ͊ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻ Ϧ͎ͦͪΎ;͙ͻϦ ͪ·ͤ͊͟ͻ Lth bw/ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔ͤͤ· 

͒ͦ ;͔͍ͪ͘·;͚͚͊ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤΦ ˿͔͔ͭͨͤΈ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͙͔͙͊ͤ͗ͤ͘Ύ ͼ͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͙͍ͯͫ͊ͭ͡ΈͫΎ ͤ͊ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·ͻ 

ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ¢{·-±ύΣ ͍ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ Ϧ͋·;Έ͔͎ͦϦ ͪ·ͤ͊͟Σ ͒͡Ύ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ 

͔ͣͤΈ΄͙ͣ ͦ͋Ά͔ͣͦͣ LthΣ ͎ͦ͒͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ Lth ͙͍͔ͨͪ͊͟͡ΌͭͫΎ ͋·ͫͭͪͦΣ ͙ ͎ͦ͒͊͟ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ - ͫ 

͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͚ͫͦ͟ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ - ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͼ͔ͤ· ͔ͨͦͫ͡ ͙͙͎ͫͭͤ͊͡Φ 

ˮ͔ͣΌͭͫΎ ͔ͤͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤ·͔ ͒͊ͤͤ·͔ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟Σ ͻͦͭΎ 

͔ͫͭΈ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ͊Ύ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫͦ ͙͔͚ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͚ͫ͊ͣͦ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ bw/Φ 

пΦп ˭ͤ͊;͙ͣͦͫͭΈ SEO ͒ ͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

IPO ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͔͍͔ͨͪͦ ͙ͨͯ͋͡;͔ͤͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͙͎͙͙ͫͤ͊ͪͯ͘͡Ό΅͔͔ ͦ 

͍·ͻ͔ͦ͒ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͪ·ͤͦ͟ ͊͟ͼ͙͚Φ ˨͡Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͡·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͙ͣ ͒ͦͻ͙ͦ͒͊ͣΣ ͊͟͟ 

͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭΈ ͍ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͙ͤ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͤ͊ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͔ͨͦͫ͡ IPO 

͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͔ͤ;͊ͫͭͦΣ ͔͒͊͡Ύ SEO ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͙ͪ͒ͣ͟ Ύ͍͔͙͔ͤͣ͡Φ ˤ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͍·΄͔ͯ͊͊ͤͤ͘͟·ͻ  

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ NRC ͊͘ IPO ͦ͋·;ͤͦ ͔ͫ͒ͯ͡Όͭ ;͊ͫͭ·͔ ͙ ͔͎ͪͯ͡Ύͪͤ·͔ SEOΦ ˣͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ NRC 

ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ Ή͔ͭ͊ͨΣ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͔ͣ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΌ ͙ͨͪ͋·͙͡Σ ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ 

ͦͭ ͔ͯͫͨͻ͊ Ή͙ͭͻ SEOΦ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͙͔͊ͨͭ͊ͦͣͦͫͭ͟͟͡Έ ͙͔͋ͤͫ͊͘ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͔͒͊͗ 

͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͔ͣͤΈ΄͙͍ͤͫͭͦ NRCΣ Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Ό΅͙ͻ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎΣ ;͊ͫͭͦ ͤͯ͗͒͊ΌͭͫΎ ͍ SEO ͡ ͙͋ͦ 

͒͡Ύ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͪ͊ͫ΄͙͔͙ͪͤΎ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͍ ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύͭͤ·͔ ͔͙ͨͪͦ͒·Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͍ 

͔͙ͨͪͦ͒· ͪͦͫͭ͊ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͙͋ͦ͡ ͒͡Ύ ͔͙ͨͦͨͦͤͤ͡Ύ ͎ͦ͋ͦͪͦͭͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͔͔͙ͨͪͦ͒ͦͤ͡Ύ 

͔͔͔ͣͤ ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύͭͤ·ͻ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͦΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ SEO ͙͎ͪ͊Όͭ ͔ͪ΄͊Ό΅ͯΌ ͪͦ͡Έ ͒͡Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS. 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ SEO ͔ͤ ͍͔͎ͫ͒͊ ͔ͦͭͪ͊͗ͤ͊ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͙͔͙͔ͨͪͣͤͭ͡Έͤͦ ͟ NRSΦ ˤ ͒͊ͤͤͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ 

͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͦ͋΅͙͔ ͍·͍ͦ͒· ͙͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͨͦ SEOΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ· ͟ NRS ͍ 

͔͙͔͒ͦͨͦͤͤ͡ ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎͣΣ ͔ͫͨͼ͙͊͡Έͤͦ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͣ ͤ͊ NRS. 



 
102 

˻͍͚ͫͤͦͤͦ ͍·͍ͦ͒ ͙͘ ͦ͋΅͔͚ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͨͦ SEO ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͺ͙ͪͣ·Σ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ 

͍·ͨͯͫ͊͟Όͭ ͍ͤͦ·͔ ͊͟ͼ͙͙ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒· ͍ͨͦ·΄͔͚ͤͤͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͙ͻ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͚ͫͦ͟ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ ͍͚͋͊͊ͤͫͦͦ͡ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ (Taggart, 1977; Marsh, 1982; Korajczyk, Lucas, & McDonald, 1991; 

Jung, Kim & Stulz, 1996; Hovakimian, Opler & Titman, 2001). ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Graham ͙ Harvey (2001) 

ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Σ ͨͦ ͙ͻ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͣͯ ͙͙ͨͪͤ͊ͤ͘ΌΣ ͔ͫͭͪͣΎͭͫΎ ͍·ͨͯͫ͊ͭ͟Έ ͊͟ͼ͙͙Σ 

͎ͦ͒͊͟ ͫ;͙ͭ͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͙ͻ ͊͟ͼ͙͙ ͍·ͫͦͦ͟ ͦͼ͔͔ͤͤ·Φ ˤ·ͨͯͫ͊͟Ύ ͊͟ͼ͙͙Σ ͎ͦ͒͊͟ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍·ͫͦ͊͟Σ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͙ͫͤ͗͊Όͭ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˨͡Ύ NRCΣ ͔ͫͭͪͣΎ΅͙ͻͫΎ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͭ͘Έ ͔͔ͣ͊ͦͪͤͭ͊͋͡͡Έͤ·͚ 

͔ͨͪͦͭ͟Σ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͫͭ͊ͭΈ ͔ͪ΄͊Ό΅͙ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͔ͣ͗͒ͯ ͔ͯͫͨͻͦͣ ͙ 

͔ͤͯ͒͊;͔͚Φ 

ˤ·ͨͯͫ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒· ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύͭͤ·ͻ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ 

͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌ΅͙ͣ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͨͦ ͔͙ͣͤͤΌ .ŀƪŜǊ ͙ ²ǳǊƎƭŜǊ όнллнύΦ ˢ͍ͭͦͪ· ͔͒͊͡Όͭ ͍·͍ͦ͒Σ ;ͭͦ 

ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ - Ήͭͦ Ϧ͍ͫͦͦͯͨͤ͟·͚ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ ͨͦͨ·ͭͦ͟ ͍͙ͨͪ͊͡Έͤͦ ͍·͋ͪ͊ͭΈ ͍͔ͪͣΎ ͒͡Ύ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ 

ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗ϦΦ ˩͙ͫ͡ ͔͔ͪ͊ͤ ͍·ͨͯ΅͔ͤͤ·͔ ͊͟ͼ͙͙ ͋·͙͡ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒· ͪͦͫͭ͊ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤΣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔͋ͯ͒ͭ 

͙͔ͣͭΈ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ Ϧͫ͗͊ͭͯΌϦ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ όͭͦ ͔ͫͭΈ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͊͟ͼ͙͚ ͍ 

ͦ͋ͪ͊΅͔͙͙ͤύΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟Σ ͔͙ͫ͡ ͔͔ͪ͊ͤ ͍·ͨͯ΅͔ͤͤ·͚ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͋·͡ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ͤ ͍ 

͔͙ͨͪͦ͒· ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤΣ ͭͦ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔͋ͯ͒ͭ ͙͔ͣͭΈ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ Ϧͪ͊ͣ͘·ͭͯΌϦ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ όͭͦ ͔ͫͭΈ ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͦ͋ͪ͊΅͔͙͙ͤύΦ ˽͔͙͔ͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍͙͔͙ͪͯͦͦ͒ͭ͟͡ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ bw{ ͔ͭ͊͗͟ ͋ͯ͒ͯͭ ͔͙ͫͭͪͣͭΈͫΎ ͟ ͍·ͨͯͫͯ͟ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊Σ ͎ͦ͒͊͟ ͊͟ͼ͙͙ ͙ͻ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͔ͣΌͭ 

͍·ͫͦͯ͟Ό ͼ͔ͤͯΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͔ͤ ͙͔ͣΎ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͙ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͔͒͊ͭ ͒ͦͻͦ͒Σ Ή͙ͭ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͪ·Σ ͍ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͋ͦ͡Έ΄ͦͣ ͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭ ͫͯ͡;͔͍͊Σ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͍·͔ͤͯ͗͒ͤ· ͍·ͨͯͫ͊ͭ͟Έ ͼ͔ͤͤ·͔ ͎͙͋ͯͣ͊ ͙ͨͪ 

͔͍ͤ·͎ͦ͒ͤ·ͻ ͼ͔ͤ͊ͻ ͒͡Ύ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙Σ ;ͭͦ ͔΅͔ ͔͔͋ͦ͡ ͍͊͗ͤͦΣ 

͒͡Ύ ͔͍ͨͪ͒ͦͭͪ͊΅͔͙ͤΎ ͔͔͔͙ͤͨ͊ͭ͗ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͡Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͡Ό͚͋ͦ ͔͚ͦͤͪͭͤͦ͟͟ 

bw/ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭͣ͡ ͔ͯͫͨͻ͊ ͙͙͡ ͔͔ͤͯͫͨͻ͊ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟ ͍ ͍·͔ͨͯͫ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒· ͍·͙ͫͦ͟ͻ 

ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ό.ŀƪŜǊ ϧ ²ǳǊƎƭŜǊΣ нллнύΦ 

˩΅͔ ͙ͦ͒ͤ ͍͊͗ͤ·͚ ͦ͋΅͙͚ ͍·͍ͦ͒Σ ͔ͫ͒͊ͤͤ͡·͚ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ ͔͊ͫ͊ͭͫ͟Ύ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ {9hΦ ́ͦ ͔ͫͭΈΣ 

͊͟͟ ͙ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͫ LthΣ ͼ͔ͤ͊ {9hΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͔ͤ͗ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦΦ ̏ͭͦͭ ͺ͊ͭ͟ ͍͔͍ͨͪ·͔ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ 

͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡ {ƳƛǘƘ όмфттύΦ ́͊͊͟Ύ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤ͊͟ ͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒ͭ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦΣ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ LthΣ 

ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͼ͔ͤ͊ ͔͎ͦ͟͡ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ͊Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͎͋͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͔ͣͯ ͪ·ͤͦ;ͤͦͣͯ 

ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΌΣ ͙͔͊ͤ͗ͤͤ͊͘Ύ ͼ͔ͤ͊ {9hΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͡΄Έ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͙ͦͭ͡;͔͊ͭͫΎ ͦͭ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ 

ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͭͫΎ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ LthΦ ˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤ͊͟ {9h 

͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͦͭͪ͊ͫ͡ΈΌ: ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ {9h ͊͟ͼ͙͚ ͦͣͣͯͤ͊͟͡Έͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͎ͣͦͯͭ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͨͦͯ͡;͊ͭΈ 

͔͙ͨͪͣΌ ͟ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͣ ͼ͔ͤ͊ͣ ό.ƘŀƎŀǘ ϧ CǊƻǎǘΣ мфусΤ 9Ŏƪōƻ ϧ aŀǎǳƭƛǎΣ мффнύΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ 

͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ bw{ ͋ͯ͒ͯͭ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ· ͔͍ͦͭͪ͊ͫͦͣͯ͡ ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ό ͍ ͻ͔ͦ͒ {9hΦ ˿͔͔ͭͨͤΈ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ {9h ͔ͭ͊͗͟ ͋·͊͡ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͔͚͋ͪ͗ ό[ƻŘŜǊŜǊΣ {ƘŜŜƘŀƴΣ ϧ YŀŘƭŜŎΣ мффмύΣ ͙ͨͪ 

Ήͭͦͣ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·͔ ͙͙͋ͪ͗ ͔͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͯΌͭ ͪ͊ͤ͘·͔ ͍͙ͯͪͦͤ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ {9hΦ ˭ͤ͊;͙ͣͦͫͭΈ 

ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͙͋ͪ͗ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͔ͯ͗ ͋·͊͡ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤ͊ ͒͡Ύ bw/ ͤ͊ ͙͔͔ͨͪͣͪ LthΥ {ƳƛǘƘǎƻƴ ͙ CƛǊŜǊ 

όнллтύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡ ͙͒ͺͺ͔͔ͪͤͼ͙͍͔ͪͦ͊ͤͤͦ ͙͔͔͊ͤ͗ͤͤͦ͘ ͼ͔͍͙͔ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͒͡Ύ ͍ͤͦ·ͻ ͙͙͎͍ͫͭͤͦ͡ bw/ 

ͤ͊ !La ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ¢{·-V. 

˹͔͒ͦͦͼ͔ͤ͊͟ ͍ ͻ͔ͦ͒ {9hΣ ͊͟͟ ͙ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͫ LthΣ ͔ͭ͊͗͟ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ 

͙͔͙͔͚͊ͫͣͣͭͪΦ ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ .ƻǿŜƴΣ /ƘŜƴ ͙ /ƘŜƴƎ όнллуύ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦ ͍ͨͦ·΄͔͔ͤͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡ ͟ {9h ͙͔ͫͤ͗͊ͭ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Φ ˻͙ͤ ͙͙͍͙ͨͪͦ͊ͤ͊ͪͦ͊͘͡͡ ͒͊ͤͤ·͔ ͦ 

4 7сс {9hΣ ͍·ͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͍ ˿̊ˢ ͫ мфуп ͨͦ нллл ͎ͦ͒Σ ͙ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͊͟;͔͍͔ͫͭͤͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ 

͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤͣ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔͙ͤͤͤͦͫͭΦ ˿͔ͭͦͪ͟ bw{Σ ͨͦͯ͡;͊Ό΅͙͚ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͔ͤͤͦ 

͍͔ͦͫ΅͔͙͔ͤ ͙͙͙͊ͤ͊ͭ͊ͣ͟͡Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͔ͫͭͪ͊͒͊ͭ ͦͭ ͍ͨͦ·΄͔͚ͤͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙͔͙͙͊ͫͣͣͭͪΣ ;ͭͦ 

͙͙͍͔ͯͫ͊ͭ͡ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤͯ͟ {9hΦ 

ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ /ƻǊǿƛƴ όнллоύ ͤ͊ ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ͍·͔͋ͦͪ͟ {9hΣ ͍·ͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͍ ˿̊ˢ ͫ мфул ͨͦ мффу 

͎ͦ͒Σ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦ ͔͙͚ͫͪ͒ͤ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ {9h ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͍·ͪͦͫ ͊͘ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒Φ /ƻǊǿƛƴ 

͔ͭ͊͗͟ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͪͯͨͤ͟·͔ {9h ͨͦ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ ͟ ͔ͪ͊ͣͪͯ͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟-Ή͙͔ͣͭͤͭ͊ ͊ͫͫͦͼ͙͙ͪͯΌͭͫΎ ͫ 
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͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͍ͯͪͦͤΎ͙ͣ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Φ ˣ·ͦ͡ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͦ͡Σ ;ͭͦ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͎ͯͫͯͯ͋͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ 

͊͟ͼ͙Ύͻ ͫ ͔ͤΉ͙͊ͫͭ͡;ͤ·ͣ ͫͨͪͦͫͦͣΣ ͎͔͒ ͙ͤ͊͘͟Ύ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙ΎΣ ͙ͤ͊͘͟Ύ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͚Σ ͍·ͫͦ͊͟Ύ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͙ ͙ͤ͊͘͟Ύ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Έ ͫͯ͗͊ͭ͡ ͍͔ͦͫͤͤ͟·͙ͣ ͙͙ͨͪͤ͊͊ͣ͘͟ ͔ͤΉ͙͊ͫͭ͡;͎ͤͦͦ ͫͨͪͦͫ͊Φ /ƻǊǿƛƴ 

͍͔ͯͭͪ͗͒͊͡Σ ;ͭͦ Ήͭͦ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͔ͨͪͻͦ͒Ύ΅͙ͣ ͼ͔͍ͤͦ·ͣ ͍͔͙͔͒͊ͤͣ͡Υ ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ ͍ͤͦ·ͻ 

͊͟ͼ͙͚ όͪͯͨͤ͟·͔ {9hύ ͍͔͍ͯ͒ͦͭͦͪ͡Ύ͔ͭ ͍͙͔ͫͪ͊ͤͭ͡Έͤͦ ͔ͤΉ͙͊ͫͭ͡;ͤ·͚ ͫͨͪͦͫΦ ̏ͭͦ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͊ͭͯ͊͟͡Έͤͦ ͒͡Ύ 

bw{Σ ͎͔͒ ;͊ͫͭͦ ͍͔ͫͭͪ;͊ΌͭͫΎ ͪͯͨͤ͟·͔ {9h ͙ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯΌ΅͙͔ ͔ͤΉ͙͊ͫͭ͡;ͤͦͣͯ ͫͨͪͦͫͯΦ 

ˤ ͔͔͋ͦ͡ ͔ͨͦ͒ͤͣ͘ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ 5ŜƳǇŜǊŜ όнлммύΣ ͦͻ͍͙͍͊ͭ΄͔ͣ м упл {9hΣ ͍·ͨͯ΅͔ͤͤ·ͻ ͫ нлло 

ͨͦ нлмм ͎ͦ͒Σ ͋·͊͡ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ͊ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ͊Ύ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͼ͔͚ͤͦ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͙ ͔͔ͫͭͨͤΈΌ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Φ ̏ͭͦͭ ͍·͍ͦ͒ ͔͊͗ͭͫ͟Ύ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͍͎͙ͭ͊ͭͦͦ͡;͔͙ͫͣ͟, ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ 5ŜƳǇŜǊŜ ͔͔͙ͦͨͪ͒͡͡ 

͍͔ͯͪͦͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ {9h ό¦tƛύ ͊͟͟ м-͔͍͒ͤͤͯΌ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍͔͙͊͒ͤ͡Ύ ͒͡Ύ {9h ƛΣ 

ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤͤͯΌ ͊͟͟ όtм-tлύκtлΣ ͎͔͒ tл - ͼ͔ͤ͊ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ΎΣ ͊ tм - ͼ͔ͤ͊ ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ ͊͘ ͔͒ͤΈ ͒ͦ ͒͊ͭ· {9hΦ 

͍͔͙̂͡;͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ· ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͍ ͯ͊͊ͤͤͦͣ͘͟ ͫͣ·͔ͫ͡ όtлύ ͨͦ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ό ͔ͯͣͤΈ΄͔͊ͭ ͔͔ͫͭͨͤΈ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Φ ˮ͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͊ͫ͡Ύ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ нлло-2008 

͎͍ͦ͒ͦΣ ͤͦ ͙͎͒ͦͫͭ ͔͔͋ͫͨͪͼ͔͔͒ͤͭͤ·ͻ ͍͔͚ͯͪͦͤ ͔ͨͦͫ͡ ˸͙͍͎ͪͦͦͦ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͙͙ͪͫ͊͘͟ ͍ нллф ͎ͦ͒ͯΣ 

͙͙͙͍ͨͪ͋͘͡΄͙ͫΈ ͟ тΣл҈Σ ;ͭͦ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ ͍ ͍͒͊ ͪ͊͊͘ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙͙͎͒ͦͪͫͤͦͦ͘͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊Φ ̏ͭͦ 

͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙͚ͯͫͦ͡ ͤ͊ ͪ·ͤͦ͟ {9hΦ 

˽͔͔͔ͦͫͭͨͤͤͦΣ ͊ ͔͊ͭͣ͘ ͔͔ͪͦ͘͟ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͔͔͎ͫͪ͒ͤͦ ͍ͯͪͦͤΎ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͊͘ͺ͙͙͍͔ͫͪͦ͊ͤͤͦ͟ 

Dempere όнлммύ ͍ нллл-ͻ ͎ͦ͒͊ͻΣ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͙͔͔ͤͭͪͫ ͒͡Ύ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΎ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͚ͪ͊͋ͦͭͦ Corwin 

(2003). Corwin ͭ ͔͊͗͟ ͊͘ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊͟͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͍ͯͪͦͤΎ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍͔͎ͫͦͦ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͦͻ͍͊ͭ·͍͊Ό΅͙͚ мфул-͔ ͙ мффл-͔ ͎ͦ͒·Σ ͍͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊Ύ ͪͦͫͭ ͍ͯͪͦͤΎ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ SEO ͤ͊ 

ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͊͟͟ ͙͙ͣͤͣͯͣ ͔ͭͪͻ ͔͒ͫΎ͙͔͙͚ͭͭ͡Φ ˿ͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͪΎ͒ ͙ͨͪ;͙ͤΣ ͦ͋ΆΎͫͤΎΌ΅͙ͻ Ήͭͯ ͦ͋΅ͯΌ 

͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙ΌΦ ˻͒ͤ͊ ͙͘ ͙ͤͻ - ͅ ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͔ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͍ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ ͎͔͒ ͺ͙ͪͣ· ͫ ͔͔͋ͦ͡ 

͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͣ ͙͔͋ͤͫͦͣ͘ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͍ ͫͺ͔͔ͪ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔ͭͻ͎͙͚ͤͦͦ͡ ͙ ͣͦ͒·ύ ͙ͫͭ͊͡ ͙͎ͪ͊ͭΈ 

͔͔͋ͦ͡ ͍͊͗ͤͯΌ ͪͦ͡Έ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΦ ˽͎͙͍͙͔ͪͦͤͦͪͦ͊ͤ͘ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͤ͊ ͋ͯ͒ͯ΅͙͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͍ ͔͍ͨͪͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͎ͦͪ͊͒ͦ͘ ͔͔ͫͦ͗ͤ͡Σ ;ͭͦ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͔͊ͭ 

͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͙ ͔ͣͦ͗ͭ ͦ͋ΆΎ͙ͫͤͭΈ ͪ͊ͫͭͯ΅ͯΌ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙Ό ͟ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔ͤ͟ SEOΦ ˩͙ͫ͡ ͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡ΈΣ 

;ͭͦ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙ͨͪ;͙͚ͤͦ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ SEOΣ ͣͦ͗ͤͦ ͋·ͦ͡ ͋· ͙ͦ͗͒͊ͭΈΣ ;ͭͦ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤ͊͟ SEO ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ NRS ͦͫͭ͊͊ͫ͡Έ ͋· ͔͙͔͚ͤͣͤͤͦ͘ ͫ ͔ͭ;͔͙͔ͤͣ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͨͦͫͭͦΎͤͤͦ 

͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͟·͚ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ NRS. 

˩΅͔ ͙ͦ͒ͤ ͦ͋΅͙͚ ͍·͍ͦ͒Σ ͔ͫ͒͊ͤͤ͡·͚ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͨͦ SEOΣ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ SEOΣ ͊͟͟ 

͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͟ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ όSpiess & Affleck-Graves, 1995; 

Jegadeesh, 2000; Brown, Gallery & GoeiΣ нллсύΦ ˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ Ήͭ͊ ͔͙ͭͦͪΎ ͋·͊͡ ͍͔͎ͨͦ͒ͪͤͯͭ͊ 

͔͙ͫͦͣͤͤΌ ͍ ͪΎ͔͒ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ό͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ Bayless and Jay, 2003; Brav, Geczy and Gompers, 2000), 

͙͙͒ͦͣͤͪͯΌ΅͊Ύ ͙ͨͦ͘ͼ͙Ύ ͍͔͔ͫͦͪͣͤͤ·ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ SEO ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ 

͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͦͣͯ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ όBowen et al, 2008; Billett, Flannery & Garfinkel, 

2011; Carpentier, L'Her & Suret, 2012). 

Carlson, Fisher ͙ Giammarino όнллсύ ͦ͋ΆΎͫͤΎΌͭ ͙ͤͯ͘͟Ό Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ SEO ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ 

͔ͪ͊͡Έͤ·ͻ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦΦ ˻͙ͤ ͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊͡ΌͭΣ ;ͭͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ 

͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͭ͘͡Έ ͔ͪ͊͡Έͤ·͔ ͦͨͼ͙ͦͤ·Σ ͍͔͙ͦͤͪͭͪͯ͟Ύ ͙͍ͪͫͦ͊ͤͤ͟·͔ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͍ ͔͔͔ͣͤ ͙͍ͪͫͦ͊ͤͤ͟·͔ 

͙͍͊ͭ͟·Σ ͔ͭͣ ͫ͊ͣ·ͣ ͍·͍ͫͦ͋ͦ͗͒͊Ύ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙ ͙ͫͤ͗͊Ύ ͦ͋΅͙͚ ͙ͪͫ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

Carlson et alΦ όнллсύ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ Ήͭͦ ͦ͋΅͔͔ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͙ͪͫ͊͟ ͍·͘·͍͔͊ͭ ͙ͤͯ͘͟Ό ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΣ 

ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͦ͋·;ͤͦ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͭͫΎ ͔ͨͦͫ͡ SEO. 

ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤͦΣ 9ŎƪōƻΣ aŀǎǳƭƛǎ ͙ bƻǊƭƛ όнлллύ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·͔ ͙͔͊ͤ͗ͤͤ͘·͔ 

͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· {9h Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͊ͦͤͦͣͪͤ͘͟·͙ͣΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͺ͊ͭ͟ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͎͍͚͒ͦͦͦ͡ ͎͙ͤ͊ͪͯ͘͟Σ ͙ͪͫ͊͟ 

͔͔͔͙ͤͨ͊ͭ͗ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͡ ͙ ͙ͪͫ͊͟ ͔͙͚ͤͦ͗͒͊ͤͤͦ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙Σ ;ͭͦ ͍͔͔͒ͭ ͟ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͙͔͚ͦ͗͒͊ͣͦ 

͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͙͔ͭ͊͟ ͦ͋΅͙͔ ͍·͍ͦ͒· ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͔͙͔͙ͤͨͪͣͤͣ· ͟ bw{Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ bw{ 

ͻ͔͙͔͊ͪ͊ͭͪͯͭͫ͘͟Ύ ͎͚ͯ͋ͦͦ͟͡ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌΣ ͭ͊͟ ;ͭͦΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͍͔ͫ ͙͙ͯͫ͡Ύ bw/Σ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙ͫ͟ 

͍͔ͪͦΎͭͤ·ͣ ͙ͫͻͦ͒ͦͣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͦͦͤ͟;͔͊ͭ͡Έ͔ͤͦ ͍͋͊ͤͪͦͭͫͭͦ͟Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͡Ό͔͋ͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ 
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͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͒͡Ύ bw/Σ ͊͟͟ ͙ ͤ͊ ΄͙ͪͦͦͣ͟ ͪ·͔ͤ͟Σ ͔ͤ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έͤͦ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͭ ͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͦͣͯ 

͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭΦ ˹͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡Σ ͔ͫͭΈ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͎ͨͦ͊͊ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͔ͤͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ 

͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͔ͨͦͫ͡ {9h ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔͔͔ͣͤ ͍·͔ͪ͊͗ͤͤ·ͣ ͒͡Ύ bw{Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ .ǊƻǿƴΣ CŜǊƎǳǎƻƴ ͙ 

{ǘƻƴŜ όнллуύ ͍͔͙ͨͪͦ͡ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͔ͫͦ͟ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͚ͦͫͦ͋ͦ ͺͦͪͣ· {9h - ͍ͨ͊ͤͦ͡ ͙ͨͦͯͨ͟͟ ͊͟ͼ͙͚ - ͤ͊ 

!{· ͙ ͙ͨͪ΄͙͡ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟52 ͔ͤ ͍͙ͦͭͫͭ͊͊͡ ͍ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ͙ͤͦͫͭ ͦͭ 

͎͙͒ͪͯͻ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟Φ 

˽͔ͪͦ͋͊͒͊͡Ό΅͙͔ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡ΎΣ ͊͟͟ ͙ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͫ LthΣ ͔ͭ͊͗͟ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ 

͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͊͟͟ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͪ·ͤͦ͟ {9hΦ 9ǊŜƭΣ WǳƭƛƻΣ YƛƳ ͙ ²ŜƛǎōŀŎƘ όнлммύ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊͘͡ 

͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ͍·͋ͦͪͯ͟ {9h ͙ ͎͍͒ͦͦ͡·ͻ Ή͙͙͚ͣͫͫ ͍ ˿̊ˢ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ мфтм ͨͦ нллт ͎ͦ͒Σ ;ͭͦ͋· ͙ͯ͘;͙ͭΈ 

͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙͚ͯͫͦ͡Φ ˮͻ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͍͔͙͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙͚ͯͫͦ͡ ͤ͊ ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈ {9hΦ ˿͔͙ͪ͒ ͨͪͦ;͙ͻ ͍·͍͍ͦ͒ͦ ͙ͦͤ 

͔͙͙ͦͭͣͭ͡Σ ;ͭͦ ͒͡Ύ ͔͊ͣ͘΅͙͍ͦ͟ ͔͙͍͔͙ͤͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͍ͯͪͦͤΎΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{Σ {9h 

ͦ͋·;ͤͦ ͨͪͦͼ͍͔ͭ͊Όͭ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͨͦ͒Ά͔ͣ͊ ͙ ͊ͭͯ͘ͻ͊Όͭ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͫͨ͊͒͊Φ 

˴͊͟ ͔ͯ͗ ͨͦ͒;͔͙͍ͪ͊ͦͫ͟͡Έ ͔͔ͪ͊ͤΣ ͟ ͍·͍ͦ͒͊ͣΣ ͔ͤ ͦͭͤͦͫΎ΅͙ͣͫΎ ͟ ͔ͦͤͪͭͤͦͣͯ͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟Σ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ 

͙ͦͭͤͦͫͭΈͫΎ ͫ ͦͫͭͦͪͦ͗ͤͦͫͭΈΌ ͙ͨͪ ͙ͻ ͙͔͔͙͙ͨͪͣͤͤ ͟ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙;͔ͫͦͣͯ͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ bw{Φ ˴ 

͔͙ͫͦ͗͊ͤ͡ΌΣ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤ͊Ύ ͫͯ͒ͤͦͫͭ͟Έ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͙ͯ͘;͊Ό΅͙ͻ {9h ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ bw/ 

ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ LthΦ ˭͔͊ͣͭͤ·ͣ ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ /Ǌŀƴǎǘƻǳƴ όнлмлύΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ 

͍͔ͨͪͦͪΎͦ͡ ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͒͡Ύ ͦͦͭͦ͒ͦ͋͘͡·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͦͭ млл ͒ͦ улл ͙͙͍ͣͦͤͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Σ ͔͎͙͙͍͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͤ͘·ͻ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͙͋ͪ͗͊ͻ ˿̊ˢ ͙ 

˴͊ͤ͊͒· ͫ ͍͎͊ͯͫͭ͊ нллу ͨͦ ͣ͊ͪͭ нлмл ͎ͦ͒͊Φ ˤ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͋·͊͡ ͨͦͯ͡;͔ͤ͊ ͍·͋ͦͪ͊͟ ͙͘ пн ͙ͨͯ͋͡;ͤ·ͻ ͙ 

рф ;͊ͫͭͤ·ͻ ͔ͫ͒ͦ͟͡ ͨͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΌ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˤ ͻ͔ͦ͒ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͋·͙͡ ͍͔͔ͨͪͦͪͤ· ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ t±CΣ 

͍͟͡Ό;͊Ύ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͪ͊ͣ͘·͍͙͊ͤΎΣ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅ͯΌ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͊͟ͼ͙͚Σ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͍͍͊ͪͪ͊ͤͭͦ ͙ 

͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͔ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ͤ ͙ͦ͒ͤ ͙͘ t±C ͔ͤ ͋·͡ ͙ͨͪͤ͊ͤ͘ ͤ͊͘;͙ͣ·ͣΦ 

/Ǌŀƴǎǘƻǳƴ όнлмлύ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Σ ;ͭͦ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙ͣ ͔ͪ͊ͣͪͦͣ͘ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͙ ͔ͭͣΣ 

;ͭͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͊͟͟ ͫ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟Σ ͙ͫͤ͗͊Ό΅͙͙ͣ ͼ͔ͤͯ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͍͔͙͔ͪ͊ͦ͒ͤͤ͘ύΣ 

ͭ͊͟ ͙ ͫ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟Σ ͍ͨͦ·΄͊Ό΅͙͙ͣ ͼ͔ͤͯ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͙͙͔͙͔ͨͪ͋͗ͤ͡ ͟ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ύΣ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ;͙͔ͫͭͦ 

͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͔͍͔͙ͤͦ͟͡Φ ˨͍͔ͦͫͭͦͪͤͦͫͭΈ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ /Ǌŀƴǎǘƻǳƴ όнлмлύ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ͊ ͍͔͔ͪͣͤͤ·ͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͦͣΣ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͙͔ͣͪ͘Ύ͊ͫ͡Έ ͍͙͙͊ͫͣ͊͘Ύ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊Ύ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ό͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ύΥ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͔͒ͤΈΣ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙͚ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ό ͦ 

͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͙ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͍͙͍ͫͪ͊ͤ͊͊ͫ͡Έ ͫ ͼ͔͚ͤͦ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͔͒ͤΈ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͙ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

͔́͊ͦ͟ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͔ͤͤͦ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Σ ;ͭͦ ͪ·ͤͦ͟ ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͍͔ͫͦ͋ͦ͒ͤ ͦͭ ͙͚͔͚ͤͫ͊͒ͪͫͦ͟ 

͎͍͙ͭͦͪͦ͡Σ ;ͭͦ ͙͍͔ͨͪͦͭͦͪ;͙ͭ ͙͔ͣΌ΅͙ͣͫΎ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫͣ͟ ͒͊ͤͤ·ͣ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙͚͔ͤͫ͊͒ͪͫ͊͟Ύ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͚ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤͤͦ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{ ό.ƛǊŘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмоύΦ ˤ ͍ͫΎ͙͘ ͫ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ΈΌ 

͙͚͔͚ͤͫ͊͒ͪͫͦ͟ ͎͍͙ͭͦͪͦ͡ t±CΣ ͦͼ͔͔ͤͤͤ·͔ ͍ /Ǌŀƴǎǘƻǳƴ όнлмлύΣ ͎͙ͣͦ͡ ͋·ͭΈ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ 

ͯ;͔ͭͤ· ͍ ͼ͔͔ͤ ͪ·ͤͦͣ͟ ͍ ͔͒ͤΈΣ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙͚ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ό ͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͙ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ 

ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͎ͣͦͦ͡ ͔ͤ ͯ;͔ͫͭΈ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ Ή͙ͭͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Φ 

˻͙͒ͤ ͙͘ t±C ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍͔͔ͨͪͦͪͤͤ·ͻ ͍ /Ǌŀƴǎǘƻǳƴ όнлмлύΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ;͊ͫͭͦ ͙͔ͯͨͦͣͤ͊ͭͫΎ ͍ 

͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͊͟͟ ͺ͊ͭͦͪ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͚ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ - Ήͭͦ ͪ͊ͣ͘·͙͔ͭΦ ̆ͦͭΎ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ ͍͔ͯͪͦͤΈ 

ͪ͊ͣ͘·͙ͭΎ ͔͙͔͔ͤ͋͗ͤ͘ ͙ͨͪ ͡Ό͋ͦͣ ͍·͔ͨͯͫ͟ ͊͟ͼ͙͚Σ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͍·ͫ͊͘͟·͍͔͊ͭͫΎ ͔͙͔ͣͤͤΣ ;ͭͦ 

;͔͔͔ͪͣͪͤͦ͘ ͪ͊ͣ͘·͙͔ͭ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͫ͊͘͟·͍͔͊ͭͫΎ ͤ͊ ͙͙ͫͦ͒͊ͤ͘ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{Φ {9h 

͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͙ͦͣͨͪͦͣͫͫ͟ ͔ͣ͗͒ͯ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈΌ ͙͍͔ͨͪ͡;Έ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͒͡Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͔͋ͤͫ͊͘ ͙ 

ͨͦͨ·͚ͭͦ͟ ͙͔͋͗͊ͭ͘Έ ;͔͔͎ͪͣͪͤͦͦ͘ ͍͔͙ͪ͊ͦ͒ͤͤ͘Ύ ͙͒ͦ͡ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͔ͤ 

͙͔ͣͭΈ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͯ;͍͍͊ͫͭͦ͊ͭΈ ͍ ͔ͭͯ͟΅͔ͣ ͔͔͙͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Φ ˿ͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪ· ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ 
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͙͡΄͊ΌͭͫΎ ͍ͨͪ͊͊ ͎ͦͦͫ͊͡Σ ͔͙ͫ͡ ͙ͦͤ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͙ͨͪͤΎͭΈ ͯ;͙͔͊ͫͭ ͍ ͔ͭͯ͟΅͔ͣ ͔͔͙͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙ͻ 

ͨͪͦͨͦͪͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ͊Ύ ͒ͦ͡Ύ ͯ;͙͊ͫͭΎ ͍ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͪ͊ͣ͘·͍͔͊ͭͫΎΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ;͔͔͔ͪͣͪͤͦ͘ ͍͔͙͔ͪ͊͋͊ͤ͘͡ 

͙͔ͪͫͯͭ͟ ͦͭͭͦͤͯͭ͟͡Έ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦΣ ;ΈΎ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͔͍ͨͦͭͪ͋ͦ͊ͭΈͫΎ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ 

͙ͨͪ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͙ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͨͦ ͔͙ͣͤͤΌ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟Σ ͔͎͙͍͔ͤ͊ͭͤͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ 

͍͔͙ͪ͊ͦ͒ͤͤ͘Ύ ͔͍͔͙ͨͪͯ͡;͔ͤͦΣ ͎ͦ͒͊͟ ͦͤͦ ͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͭͫΎ ͟ bw{Φ ͙͙̇ͭͪͯΎ !a9/ ό.ŜƴƴƛǎƻƴΣ нлмнΣ ǇΦнύΥ 

Ϧ̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͨͦͯͨ͊͟͟ ͊͟ͼ͙͚ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ;͊ͫͭͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍͚ͭͤͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͚Σ ͎͔͒ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͨͦͯͨ͊͟Όͭ ͊͟ͼ͙͙ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͔͔ͤ͊͒͗͒ ͤ͊ ͔ͯͫͨͻ ͍ 

͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΣ ͙͔͔͔ͤ͊ͣͤ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ;ͭͦ ͯ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍͙ͦͤͤͯͭ͘͟ 

͔ͨͪͦ͋ͣ͡· ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͪ͊ͣ͘·͍͙͊ͤΎ ͙ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Φ ̏ͭͦ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭͣ ͙͍͙͔͎͒͒ͤ͒ͤͦͦ 

͒ͦͻͦ͒͊Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙ͨͪ΄ͦͫ͡Έ ͋· ͔͙͒ͭ͡Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͙ͣ ͊͟ͼ͙͔͙ͦͤͪ͊ͣϦΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͙ͦͨ͊ͫͤΎ ͨͦ ͍ͨͦͦ͒ͯ ͪ͊ͣ͘·͍͙͊ͤΎ ͒ͦ͗ͤ͡· ͋·ͭΈ ͫͣΎ͎;͔ͤ· ͒ͦ͗ͤ͡·ͣ ͯ;͔ͭͦͣ 

͎͙͒ͪͯͻ ͙͍ͪͫͦ͟Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ;ͭͦ bw/Σ ͔ͤ ͙͔ͣΌ΅͊Ύ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͙͍͔ͨͪ͡;Έ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ;͔͔ͪ͘ {9hΣ ͔ͣͦ͗ͭ 

ͦ͊͊ͭ͘͟ΈͫΎ ͔͔͔͚ͤͨ͊ͭ͗ͫͨͦͫͦ͋ͤͦ͡Φ 

ˤ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ {9hΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͍͙ͨͦ͡ΎͭΈ ͤ͊ ͦͼ͔ͤͯ͟ 

bw/Σ ͣͦ͗ͤͦ ͔ͫ͒͊ͭ͡Έ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͔ ͍·͍ͦ͒·Φ {9h ͦ͋·;ͤͦ ͍·ͨͯͫ͊͟ΌͭͫΎ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒· ͍ͨͦ·΄͔ͤͤ·ͻ 

ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ͙ ͙ͫ͊ͣ {9h ͦ͋·;ͤͦ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔ͤͤ·Φ ˻͙͔͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͔ͤ͒ͦͦͼ͔ͤ͊͟ {9h ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ 

͊͘ ͔ͣͭͤ͊ ͍ bw{Σ ͙ͨͪ;͔ͣ ͔͔͋ͦ͡ ͪͯͨͤ͟·͔ {9h ͋ͯ͒ͯͭ ͊ͫͫͦͼ͙͙͍ͪͦ͊ͭΈͫΎ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͍ͯͪͦͤΎ͙ͣ 

͔ͤ͒ͦͦͼ͔͙ͤ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͙ͨͪ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͙ͤΦ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ {9hΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͍͔͙͙ͨͪ͒ͫͭͤ͊ͣ͟ 

͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͙͚ͤͦ͘͟ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟Σ ͻͦͭΎ ͔ͫͭΈ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͙ͦ͗͒͊ͭΈΣ ;ͭͦ ͡Ό͋͊Ύ ͭ͊͊͟Ύ ͙ͤ͊͘͟Ύ 

Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͔͋ͯ͒ͭ ͔͔͔ͣͤ ͍·͔ͪ͊͗ͤ͊ ͍ ͫͯ͡;͔͊ bw/Φ ˸͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͔ͭ͊͗͟ 

ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͣ ͤ͊ {9h - ͦ ͙͔͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ bw{ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈ ͋ͦ͡Έ΄͔ {9h 

͍ ͔͙ͨͪͦ͒· ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύ͚ͭͤͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͤ͟ΆΌͤͭͯͪ͟·Φ ˸͔͗͒ͯ ͔ͭͣΣ ͒͊ͤͤ·͔ ͦ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ 

ͪ͊ͣ͘·͍͊Ό΅͙ͣ ͍͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭͣ͘ {9h ͙ ͪ·ͤͦ;ͤ·͙ͣ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ ͔ͤͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤ·͙ͣΦ 

пΦр ˨͊ͤͤ·͔Σ ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͊͟ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ 

͔̇͡Έ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͔ͪ͊͒͊͘͡ - Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ ͙ͯ͘;͙ͭΈ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ PVF, 

͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ Ή͙ͭͣ ͨͪͦͼ͔ͫͫͦͣΣ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ NRCΦ ˤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣ ͔ͦ͋ͦͪ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͋·ͦ͡ 

͔ͦͭͣ;͔ͤͦΣ ;ͭͦ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͨͦ SEO ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔ͣͤΈ΄͔Σ ;͔ͣ ͨͦ IPOΦ ̏ͭͦ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ ͋ͦ͡Έ΄͙͚ 

͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙͚ͫ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ SEO ͍  ͫͣ·͔ͫ͡ Ϧ͍͔͚͒ͦ͋͊ͤͤͦ͡ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭϦ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ IPOΦ ˽ͦΉͭͦͣͯ 

͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙͚ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͤ͊ SEO. 

пΦрΦм ˸͔͎͙ͭͦ͒ͦͦ͡Ύ ͫͦ͋·͙͚͎ͭͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ 

{9h ͣͦ͗ͤͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͊͟͟ ͫͦ͋·͙͔ͭ ͍ͦ ͍͔͔͙ͪͣͤΦ ͔̇͡ΈΌ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͔ͪ͊͒͊͘͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͎ͭͦͦΣ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͙͡ Ήͭͦ ͫͦ͋·͙͔ͭ - SEO - ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ bw/, ͍͙͍ͨͪͦͦ͒΄͙ͻ {9hΦ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͨͦ͒ͻͦ͒Ύ΅͔͎ͦ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͎ͫͦͦ͟ ͨͦ͒ͻͦ͒͊ ͍·͋ͪ͊ͤ ͔ͣͭͦ͒ ͫͦ͋·͙͚͎ͭͤͦͦ 

͙͊ͤ͊͊͘͡Φ ˨͙͊ͭ͊ͣ SEO Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ ͔ͣͦͣͤͭ͊ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͦ ͍͔ͫͦͣ ͔͔͙͙ͤ͊ͣͪͤ 

͙͍͔ͨͪ͡;Έ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ό͒͊ͭ͊ ͤ͊;͊͊͡ύ ͒ͦ ͔ͣͦͣͤͭ͊Σ ͎ͦ͒͊͟ Ή͙ͭ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙͙͡ ͙ͻ ;͊ͫͭΈ ͋ͯ͒ͯͭ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ͤ· 

ό͒͊ͭ͊ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎύΦ 

˨͡Ύ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͫͦ͋·͙ͭΎ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ Ϧͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙ͭΎϦ - ͔͙ͨͪͦ͒ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͍ 

͔ͭ;͔͙͔ͤ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭͫΎ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ Ή͎ͭͦͦ ͫͦ͋·͙ͭΎΦ ˨͡Ύ ͼ͔͔͚͡ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ Ϧͦͤͦ͟ 

ͫͦ͋·͙ͭΎϦ ͦͻ͍͊ͭ·͍͔͊ͭ ͊͟͟ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙͚ ͔͒͊ͭ ͤ͊;͊͊͡Σ ͭ͊͟ ͙ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͚ ͊͘ ͚͒͊ͭͦ 

ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ фл ͔͚͒ͤΣ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͔͒͊ͭ 

ͤ͊;͊͊͡ ͙ ͫ͊ͣͯ ͒͊ͭͯ ͤ͊;͊͊͡Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ фл ͔͚͒ͤΣ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͊͘ ͚͒͊ͭͦ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ ͙ ͫ͊ͣͯ ͒͊ͭͯ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ͦ͋΅͔͚ ͙ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͦͻ͍͊ͭ·͍͔͊ͭ мун ͒ͤΎ όфлҌмҌфлҌмύ όмол ͎͍ͭͦͪͦ·ͻ 

͔͚͒ͤύΣ ͦͪͯ͗͊͟Ό΅͙ͻ {9hΦ ͔́͊ͦ͟ ͎͔ͣͤͦͦͣͫΎ;͔ͤͦ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ·ͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͦͣ 

͍͔͔͙ͪͣͤ ͒͡Ύ ͔͙ͦͭͪ͊͗ͤΎ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ {9h ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ bw/Φ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍ 

͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͪ͊͘ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ ͍͔ͫ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ bw{Σ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Ό΅͙͔ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡Ό 

ͫͦ͋·͙͚͎ͭͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΥ [ŀǿǊƛǘǎŜƴ όмффоύ ͔͙͍ͭͫͭͪͦ͊͡ пл-͔͍͔͒ͤͤͦ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭΣ .ƛǊŘ Ŝǘ ŀƭΦ 
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όнлмоύ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊͘͡ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͍ ом ͔͒ͤΈΣ ͊ tǸƴŘǊƛŎƘ όнлмпύ ͍·͋ͪ͊͡ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͍ нм ͔͒ͤΈΦ ͔́ͣ 

͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͔͔͋ͦ͡ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͔ Ήͺͺ͔ͭ͟·Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͔͔ͨͦͭͪ͋ͯͭͫΎ ͔͔͋ͦ͡ ͙͔͒ͭ͡͡Έ͔ͤͦ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭΦ ́͊͊͟Ύ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ 

͍͔ͦͫͭ͊ͤ͊͡ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͍͔͙ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡Ύ ͒͡Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ ˩΅͔ ͦ͒ͤͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͦͤ͊͟ 

ͫͦ͋·͙͚ͭ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͔ͣ͗͒ͯ ͚͒͊ͭͦ ͤ͊;͊͊͡ ͙ ͚͒͊ͭͦ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣΣ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͙͍͔͎ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦͦ {9hΣ ͙ ͙ͫ͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͙͘ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ 

˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·͔ ͼ͔͍ͤͦ·͔ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘ΎΣ ͙ͨͪͦͫͻͦ͒Ύ΅͙͔ ͔ͣ͗͒ͯ ͚͒͊ͭͦ ͤ͊;͊͊͡ ͙ ͚͒͊ͭͦ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ, 

͍͙ͦͫͭ͊ͣ ͒͡Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ 

˿ͦ͋·͙͚ͭͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͦ͋·;ͤͦ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͫͦ͋·͙ͭΎ ͤ͊ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͊͟ͼ͙͚ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

͔͔͍͔ͤͨͦͫͪ͒ͫͭͤͤͦ ͊ͭͪͦͤͯͭ͘·ͻ Ή͙ͭͣ ͫͦ͋·͙͔ͭͣΣ ͍ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ ͍͋͊ͦ͘·ͣ ͔͔ͨͦ͊͊ͭͣ͘͟͡Φ ˨͡Ύ 

͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͍͔͎ͨͦ͒ͪ΄͙ͻͫΎ ͍͔͚͍͙ͦ͒ͫͭ͘Ό ͫͦ͋·͙ͭΎΣ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ 

͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͫͦ͋·͙͚͎ͭͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Όͭ ͪ͊ͤ͘·͔ ͙͋͊ͫͤ͘·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Φ ˤ ͒͊ͤͤͦͣ 

͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙͔ͨͪͣͤΎ͔ͭͫΎ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ΎΣ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤ͊͘Ύ .ŀǊōŜǊ ͙ [ȅƻƴ όмффтύΦ ˻ͤ͊ 

͔͙͍͔ͨͪ͒ͯͫͣ͊ͭͪ͊ͭ ͍͔͙͔ͫͪ͊ͤͤ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͯ;͍͊ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͍ ͫͦ͋·͙͙ͭΣ ͫ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣΣ 

ͫͯ͗͊͡΅͙͙ͣ Ήͭ͊ͦͤͦͣ͡ ͒͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭΦ ˽͙͔ͪͣͪ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ - 

ͪ͊͋ͦͭ͊ .ƛǊŘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмоύΦ ˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ Ήͭͦͣͯ ͨͦ͒ͻͦ͒ͯΣ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ όŀǊ-ƛǘύ ͊͟ͼ͙͙ ƛ ͍ ͔͒ͤΈ ǘΣ 

͎ͦ͒͊͟ ͙ͨͪͦͦ͘΄ͦ͡ ͫͦ͋·͙͔ͭΣ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͔ͨͯͭͣ ͍·;͙͙ͭ͊ͤΎ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͍͙͚ͫͦͨͦͫͭ͊ͣͦ ͊͟ͼ͙͙ όǊ-mt) 

͙͘ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͊͟ͼ͙͙Σ ͚͊ͭͪͦͤͯͭͦ͘ ͫͦ͋·͙͔ͭͣ όǊ-ƛǘύΣ ͊͘ Ήͭͦͭ ͔͗ ͔͒ͤΈΦ 

ὥ ὶ ὶ  

˿͔͒ͯ͡Ό΅͙͚ ΄͎͊ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ Ή͚ͭͦ ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ - ͪ͊ͫ;͔ͭ ͔͔͚ͫͪ͒ͤ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ 

(ARRtύΦ ̏ͭͦͭ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭͫΎ ͊͟͟ ͫͯͣͣ͊ ͍͔ͫͻ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ·ͻ ͒ͦͻ͔͚ͦ͒ͤͦͫͭΣ ͔͔͒ͤͤ͊͡Ύ ͤ͊ 

͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙ͫͨ·͍ͭ͊΄͙ͻ ͫͦ͋·͙͔ͭ όƴύΣ ͊͘ ͊͗͒͟·͚ ͔͒ͤΈ όǘύ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͦͤ͊͟ ͫͦ͋·͙ͭΎΦ ˾͊ͫ;͔ͭ 

͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫ͘Ύ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣͯ ͍͔͙ͯͪ͊ͤͤΌΥ 

 

 

˹͔͊ͦͤ͟ͼΣ ͒͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͯͣͯ͟͡Ύ͙͍͚ͭͤͦ ͔͔͚ͫͪ͒ͤ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ό/!wύΣ ͤ͊;͙ͤ͊Ύ 

ͫ ͒ͤΎ ǉ ͙ ͊͊ͤ͘͟;͙͍͊Ύ ͔͒ͤͣ ǎΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͙͍ͫͯͣͣͪͦ͊ͭΈ !wwǘ ͊͘ ͊͗͒͟·͚ ͔͒ͤΈ ͦͭ ǉ ͒ͦ ǎΦ ̅ͦͪͣͯ͊͡ 

ͪ͊ͫ;͔ͭ͊ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͊ΎΥ 

 

˨͡Ύ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͋·͊͡ ͍·͋ͪ͊ͤ͊ ͍·͋ͦͪ͊͟ bw/Σ ͍ͨͪͦͦ͒Ύ΅͙ͻ {9hΣ ͙͘ ͋͊͘· ͒͊ͤͤ·ͻ LƴǘƛŜǊǊŀ όнлммύΦ 

˨ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͊͟ͼ͙͚ Ή͙ͭͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͫͦ͋·͙͚͎ͭͤͦͦ ͦͤ͊͟Υ ͊͘ фл ͔͚͒ͤ ͒ͦ ͒͊ͭ· 

ͤ͊;͊͊͡ {9hΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͔͒ͤΈ ͤ͊;͊͊͡Σ ͙ ͊͘ фл ͔͚͒ͤ ͔ͨͦͫ͡ ͒͊ͭ· ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ {9hΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͔͒ͤΈ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎΦ 

˨͡Ύ ͚͊͗͒ͦ͟ bw/Σ ͍ͨͪͦͦ͒Ύ΅͔͚ {9hΣ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ͊Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͫ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͙͚͋ͦ͘͟͡ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͙͘ ͦ͋΅͔͎ͦ ͙ͫͨͫ͊͟ bw/Φ ˭͔͊ͭͣ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͊͟ͼ͙͚ Ή͚ͭͦ ͍͙͚ͫͦͨͦͫͭ͊ͣͦ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͫͦ͋·͙͚͎ͭͤͦͦ ͦͤ͊͟Φ ˢͤͦͣ͊͡Έͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͨͯͭͣ ͍·;͙͙ͭ͊ͤΎ 

͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͍͙͚ͫͦͨͦͫͭ͊ͣͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͘ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ bw/Σ ͍ͨͪͦͦ͒Ύ΅͔͚ {9hΦ ˿͔͙͔ͪ͒ͤ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ·͔ 

͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͙ /!w ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊ΌͭͫΎ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͯͨͦͣΎͤͯͭ·ͣ ͔͔ͪ͊ͤ ͍͔͙ͯͪ͊ͤͤΎͣΦ ˽͔͍ͪ·͚ ΄͎͊ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ - ͍·͋ͦͪ͊͟ bw/Σ ͍ͨͪͦͦ͒Ύ΅͙ͻ {9hΣ ͔͙ͣͭͦ͒͊͟ ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͙ͦͨͫ͊ͤ͊ ͍ 

͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡Φ 

пΦрΦн ˽͎͍ͦ͒ͦͭͦ͊͟ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͙ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

ˮ͘ ͋͊͘· ͒͊ͤͤ·ͻ LƴǘƛŜǊǊŀ όнлммύ ͋·ͦ͡ ͨͦͯ͡;͔ͤͦ н оон ͔͙ͫ͒͟͡ ͨͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΌ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ 

͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ·ͻ ͙͍ͣͪͦ·͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ ͍ ͫͺ͔͔ͪ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ нллф ͨͦ нлмм ͎ͦ͒Φ 

˨͡Ύ ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͦͦͤ͟;͔͊ͭ͡Έ͚ͤͦ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͒͡Ύ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͋·͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͚ ͨͪͦͼ͔ͫͫΦ 
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ˤ -͔͍ͦͨͪ·ͻΣ ͙͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ͘ ͍͔͙͔ͫͦͨͦͫͭ͊ͤ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡Ύ͍΄͙ͻ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ 

ͫ ͙͔͙ͪͭͪ͟Ύ͙ͣ bw/Σ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͙ͣ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Υ ͯ;͙͔͊ͫͭ ͍ мс ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͙͋ͪ͗͊ͻ 

bw{ ͙ ͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙Ύ ͊͟͟ ͙͍͙͔͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͙͙͡ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͘͡;͙͙͟ ͤ͊ ͔͒͊͋ͪ͟Έ нлмм ͎ͦ͒͊Φ ˤ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ 

мсс ͔ͫ͒ͦ͟͡ ͋·͙͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ·Φ ˭͔͊ͭͣ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· LthΣ ;ͭͦ͋· ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͙ͭΈͫΎ ͤ͊ {9hΣ ;ͭͦ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ 

͙ͫ͟͡Ό;͔͙ͤΌ омо LthΦ ͔́͊͗͟ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͍ͫ·΄͔ мΣр ͣͪ͒͡ 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ53Σ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ;͔͎ͦ ͋·ͦ͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤͦ от {9hΦ ˨͙͔ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ ͙͔͔ͨͪͣͤͤͦ ͔͍͙͔ͭͪ͋ͦ͊ͤ 

͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡Υ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͒ͦ͗ͤ͡· ͎͍ͭͦͪͦ͊ͭΈͫΎ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤ рл ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦ ͒ͦͫͭͯͨͤ·ͻ ͎͍ͭͦͪͦ·ͻ ͔͚͒ͤ54, 

͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤͦ ͨͦ͒ͻͦ͒ͯ .ƛǊŘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмоύΦ ̏ͭͦͭ ͙͔͙͚ͪͭͪ͟ ͙ͫͦͪ͊ͭ͟͡ ͍·͋ͦͪͯ͟ ͤ͊ нфл {9hΦ ˤ ͙͎͔ͭͦΣ ͔ͨͦͫ͡ 

͍͔ͫͻ ͺ͙͡Έ͍ͭͪͦΣ ͍·͋ͦͪ͊͟ ͔ͯͣͤΈ΄͙͊ͫ͡Έ ͫ н оон ͒ͦ м рнс {9hΦ 

ˮ͘ ͋͊͘· ͒͊ͤͤ·ͻ LƴǘƛŜǊǊŀ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ нллф-нлмм ͎͍ͦ͒ͦ ͋·ͦ͡ ͙͍͔͘͡;͔ͤͦ н оон ͔͙ͫ͒͟͡ ͨͦ 

͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΌ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͦͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ͡·͔ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ ͍ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͚ͤͦ ͫͺ͔͔ͪ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ ˹͊ 

͍͔ͦͫͤͦ Ή͎ͭͦͦ ͙͍ͣ͊ͫͫ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͋·͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͭ΅͔͊ͭ͡Έͤ·͚ ͦͭ͋ͦͪ ͒͡Ύ ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͼ͔͔͍͚ͦ͡ 

͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ;͔͎ͦ ͋·ͦ͡ ͍·͔͔͒ͤͦ͡ м рнс {9hΣ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ ͙͔͙ͪͭͪ͟Ύͣ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΦ 

ˤ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͔͍͎ͨͪͦͦ ΄͎͊͊ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͋·͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͪ͊ͫ;͔ͭ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͚͊͗͒ͦ͟ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͍·͔͋ͦͪ͟Φ ̏ͭͦͭ ͪ͊ͫ;͔ͭ ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡Ύͫ͡Ύ ͤ͊ ͔͔͍͗͊ͪͭ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͍͔ͦͫͤͦ ͒͡Ύ ͎͊͗͒ͦͦ͟ 

͍͊ͪͭ͊͊͟͡ ͫ ͔͒͊͋ͪ͟Ύ нллу ͎ͦ͒͊ ͒ͦ ͦͤ͟ͼ͊ нлмм ͎ͦ͒͊ ͫ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͙ͣ ͙͒͊ͭ͊ͣ - ом ͣ͊ͪͭ͊Σ ол ͙ΌͤΎΣ ол 

͔ͫͤͭΎ͋ͪΎ ͙ ом ͔͒͊͋ͪ͟ΎΦ ˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ ͚͊͗͒ͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊͊ͫ͡Έ ͔ͨͯͭͣ 

͔͙ͯͣͤͦ͗ͤΎ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͔͔ ͊͟ͼ͙͚ ͤ͊ ͙ͻ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͼ͔ͤͯΦ ˮͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͦ ͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭ ͊͟ͼ͙͚ ͙ ͼ͔ͤ͊ͻ 

͋·͊͡ ͍͘Ύͭ͊ ͙͘ ͋͊͘· ͒͊ͤͤ·ͻ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ¢ƛŎƪ IƛǎǘƻǊȅ (2014)Φ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͊͟ͼ͙͚ ͒͡Ύ 

ͪ͊ͫ;͔ͭ͊ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύͦͫ͡Έ ͨͦ ͔͔͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔͎͙͙͍͚͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͤͦ͘ ͼ͙ͺ͔ͪ ͍ ͔͋͊͘ ͒͊ͤͤ·ͻ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ͊͘ 

фл ͔͚͒ͤ ͒ͦ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡Φ ͔̇ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͔͔ͯͫͪ͒ͤͤͤ·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ 

͔͔͔͍͗͒ͤͤ·ͻ ±²!t ό͔͔͍͍͔ͫͪ͒ͤ͘΄͔ͤͤ͊Ύ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͚ ͊͘ ͔͒ͤΈύΣ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤͤ·ͻ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍ см ͔͒ͤΈΣ 

͍͟͡Ό;͊Ό΅͙͚ ол ͔͚͒ͤ ͒ͦ ͙ ͔ͨͦͫ͡ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͫ͊ͣ ͔͒ͤΈ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡Φ 

˨͡Ύ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ ͍͙͔ͫͪ͊ͤͭ͡Έ͚ͤͦ ͎ͪͯͨͨ· ͋·͙͡ ͦͭͦ͋ͪ͊ͤ· ͍ͫͦͨ͊͒͊Ό΅͙͔ bw/Σ ͫ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ 

͙͙͔͚ͨͪ͋͗ͤͤͦ͡ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚ ͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΎͣΣ ͍ͨͪͦͦ͒Ύ΅͙ͣ {9hΣ ͊͘ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙͚ 

͍͊ͪͭ͊͟͡Φ ̏ͭͦ ͍͙ͨͦͦͦ͘͡͡ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭΈ ͦ͋Ά͔͙͍͔ͭͤͦ͟ ͍͔͙͔ͫͪ͊ͤͤ ͔ͣ͗͒ͯ ͎͙ͪͯͨͨ͊ͣΦ 

˽͔ͦͫ͡ ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͍·͙͋ͦͪ͟ bw/Σ ͍ͨͪͦͦ͒Ύ΅͙ͻ {9hΣ ͙ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ ͙ͣ bw/Σ 

͋·͙͡ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤ· ͙͔ͭ͊͟ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Σ ͊͟͟ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΣ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͙ 

/!wΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͍ ͨͪͦͼ͔͔ͫͫ Ή͙ͭͻ ͪ͊ͫ;͔͍ͭͦ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͊ͫ͡Έ ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͍·͍͊ͤͤ͊͘Ύ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͙ͣ ͍·͙͋ͪͦͫ͊ͣ ͍ ͼ͔ͤ͊ͻ ͊͟ͼ͙͚ ͤ͊ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͔ ͙͒ͤΦ ͙̏ͭ ͍·͋ͪͦͫ· ͎͙ͣͦ͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ 

͙ͫ͊͗͊ͭ͟Έ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Σ ͔͒͊͡Ύ ͙ͻ ͔͔ͤͤ͊͒͗ͤ·͙ͣΦ ˽͔ͦͫ͡ ͭ΅͔͊ͭ͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͋·ͦ͡ ͔ͪ΄͔ͤͦ 

͙ͫ͟͡Ό;͙ͭΈ ͙͘ ͪ͊ͫ;͔͍ͭͦ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭΣ ͔͍ͨͪ·΄͊Ό΅͙͔ ҕрл҈Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

͡Ό͔͋ͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͊͘ ͔͒ͤΈΣ ͔͍ͨͪ·΄͊Ό΅͔͔ Ή͙ͭ ͎͙ͪ͊ͤͼ·Σ ͋·ͦ͡ ͔͔͊ͣͤͤͦ͘ ͤ͊ л҈Φ ̏ͭͦͭ 

ͨͦ͒ͻͦ͒ ͍͙ͨͦͦ͘͡͡ ͎͙ͫ͊͒ͭ͡Έ ͒͊ͤͤ·͔ ͙ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭΈ ͔͔͋ͦ͡ ͔ͤ͊͒͗ͤ·͔ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͔ͫ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·Σ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͋ͯ͒ͯͭ ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ· ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡Φ 

пΦрΦо ˻͔͙ͫͦ͋ͤͤͦͫͭ ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͍͙͙͋͘͡ ͒͊ͭ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ SEO 

˻͋ͦͪ͘ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ͍·Ύ͍͙͡ ͍͔͒ ͟͡Ό;͔͍·͔ ͔͙ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ SEO ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

͊͟ͼ͙͙Υ όмύ ˹͍ͦ·͔ ͊͟ͼ͙͙ ͦ͋·;ͤͦ ͍·ͨͯͫ͊͟ΌͭͫΎ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒·Σ ͎ͦ͒͊͟ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͤ͊ 

͙͔ͨ͟Σ ͙ όнύ ͔ͨͦͫ͡ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ SEO ;͊ͫͭͦ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͭͫΎ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͔ͤͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ 

 

 

53 ˸ ͔͎͙ͭͦ͒ͦͦ͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͔ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͭͫΎ ͔͔͒͊͡Φ 

54 ˨͡Ύ ͦͤ͊͟ ͫͦ͋·͙ͭΎ ͍ мун ͒ͤΎ мол ͔͚͒ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͎͍ͭͦͪͦ·͙ͣ όмун ϝ рκтύΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͙ͫ͡ ͨͦ 
͊͟ͼ͙Ύͣ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͤ ͋·ͦ͡ ͎͍ͭͦͪͦ ср ͙ ͔͔͋ͦ͡ ͔͚͒ͤΣ ͦͤ͊ ͙ͫ͟͡Ό;͊͊ͫ͡Έ ͙͘ ͍·͙͋ͦͪ͟Φ 
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͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟Φ ˤ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͤ͊΄͔͎ͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͣ· ͍͔͔ͨͪͦ͒ͣ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ;ͭͦ͋· ͍͔͙ͨͪͦͪͭΈΣ 

ͤ͊ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͒͊ͤͤ·͔ ͤ͊͋͡Ό͔͙͒ͤΎ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ· ͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ όNRS). 

˨͡Ύ ͎ͤ͊͡Ύ͙͒ͤͦͫͭ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͋·͡ ͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦͤ͡ ͎ͪ͊ͺ͙͟Σ ͙͡͡Ό͙ͫͭͪͪͯΌ΅͙͚ 

͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͍ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύͻ CARΦ ˹͊ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤͦͣ͡ ͙͔ͤ͗ ͙͔ͪͫͯͤ͟ ͔ͦͭͦ͋ͪ͊͗ͤ· ͤ͊͘;͔͙ͤΎ CAR ͊͘ фл-

͔͍͒ͤͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒ ͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ SEO όͦͭ -фл ͒ͦ -м ͔͒ͤΈύ ͙ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͫ͊ͣ ͔͒ͤΈ ͤ͊;͊͊͡ SEO όл ͔͒ͤΈύΦ ̏ͭͦͭ 

͎ͪ͊ͺ͙͟ ͎͔ͨͦͣͦ͊ͭ ͍͙͙͙͍ͯ͊ͪͦ͊ͭ͘͘͡Έ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͔͍͔͙͙ͨͪ͒͒ͪ 

͙ ͍ ͔ͣͦͣͤͭ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ SEOΣ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎΎ ͼ͔ͤͤͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦ ͔ͪ͊͟ͼ͙͙ ͪ·ͤ͊͟ ͤ͊ Ή͙ͭ ͫͦ͋·͙ͭΎΦ 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 44. ˹ ͔͊ͦͨͤͤ͊͟͡Ύ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ όCARύ ͒ͦ ͒͊ͭ· ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ SEO 

 

 

ˤ ͔͙͔͒ͦͨͦͤͤ͡ ͟ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣͯ ͎ͪ͊ͺ͙ͯ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔͙͍͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊͡ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ /!w ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ 

͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ {9hΣ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͚ ͙ͪͫͯͤͦ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͒͡Ύ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͔ͨͦͫ͡ 

͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ {9hΦ ˹͊ Ήͭͦͣ ͎ͪ͊ͺ͙͔͟ ͦͭͦ͋ͪ͊͗͊ΌͭͫΎ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ /!w ͊͘ фл ͔͚͒ͤΣ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͊͘ ͚͒͊ͭͦ 

ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ {9h όͦͭ ͒ͤΎ м ͒ͦ ͒ͤΎ флύΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͔ͭ͊͗͟ ͙ ͫ͊ͣ ͔͒ͤΈ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ όл ͔͒ͤΈύΦ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 45. ˹ ͔͊ͦͨͤͤ͊͟͡Ύ ͙͋͘·ͭͦ;ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ό/!wύ ͔ͨͦͫ͡ ͒͊ͭ· ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ {9h 

 

 

˹͊ ͔͍ͨͪͦͣ ͙͔ͪͫͯͤ͟ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͙͊ͤ͊͘͡ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͊͟ͼ͙͚ bw/ ͍ ͔͍͔͙͙ͨͪ͒͒ͪ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ 

{9hΦ ˨͊ͤͤ·͔ ͨͦ͊͘͟·͍͊ΌͭΣ ;ͭͦ /!w ͍͔͙ͯ͡;͙͍͔͊ͭͫΎ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͤ͊ мл҈ ͊͘ фл ͔͚͒ͤ ͔͔ͨͪ͒ ͍·ͻͦ͒ͦͣ {9hΦ 

̏ͭͦ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ ͍͔͔͙͔ͯͭͪ͗͒ͤΣ ͔͔ͫ͒͊ͤͤͦ͡ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ {9h ͦ͋·;ͤͦ ͍·ͨͯͫ͊͟ΌͭͫΎ ͍ 

͔͙ͨͪͦ͒· ͍ͨͦ·΄͔͚ͤͤͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ;ͭͦ ͔ͭ͊͗͟ ͙͔͙ͨͪͣͤͣͦ ͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͣ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦ όbw/ύΦ 

˿ ͎͒ͯͪ ͚ͦ ͫͭͦͪͦͤ·, ͍͚ͭͦͪͦ ͙ͪͫͯͤͦ͟ ͙͡͡Ό͙͔ͫͭͪͪͯͭ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ /!w ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ фл ͔͚͒ͤ ͔ͨͦͫ͡ 

͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ ͍·ͨͯͫ͊͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ {9h ͒͡Ύ bw/Φ ˤ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͔͎ͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊Σ ;͙ͫͭ·͚ Ήͺͺ͔ͭ͟ 

͔ͨͦͫ͡ ͍·ͨͯͫ͊͟ {9h ͔͊͗ͭͫ͟Ύ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͣΦ ͙̏ͭ ͤ͊͋͡Ό͔͙͒ͤΎ ͎͍ͦͦͪΎͭ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͻͦͭΎ ͒ͦ ͍·ͻͦ͒͊ {9h 

͊ͼ͙͙͟ bw/ ͨͦ͊͘͟·͍͊Όͭ ͔͊ͣͭͤ͘·͚ ͪͦͫͭ ͍ ͼ͔͔ͤΣ ͍ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͚ͭ͊ͦ͟ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͔ͤ 

ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͭͫΎΦ 

ˤ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͺͦͪͣ͊͡Έͤ·͚ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͒͡Ύ 

͍͔͔͙ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΎ Ή͙ͭͻ ͤ͊͋͡Ό͔͙͚͒ͤΦ ˢ͙ͤ͊͘͡ ͍͙ͨͦͦͭ͘͡ ͔͔͋ͦ͡ ͎ͯ͋ͦͦ͟͡ ͙ͯ͘;͙ͭΈ ͙ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒ͭΈ 

͙͙͙͍ͤͭͯͭͤ·͔ ͍·͍ͦ͒·Σ ͔ͫ͒͊ͤͤ͡·͔ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͒͊ͤͤ·ͻ ͍͒ͯͻ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤͤ·ͻ ͎ͪ͊ͺ͙͍ͦ͟Σ ͙ ͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡ΈΣ 

͙͔͊͟͟ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͦ͊͘͟·͍͊Όͭ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͊͟ͼ͙͚ bw/ ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ {9hΦ 

пΦрΦп ˿͙͙ͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͍͔͔͙ͨͦ͒ͤΎ ͼ͔ͤ ͍͙͙͋͘͡ ͒͊ͭ· ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ {9h 

˽ͦ ͎͙͙͊ͤ͊ͦ͡ ͫ ͚ͪ͊͋ͦͭͦ Ritter όмффмύ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ t-͙͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͟ ͒͡Ύ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ CAR 

ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Υ 

 

ˤ ͒͊ͤͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͯͣͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ͊Ύ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ όCARq,sύΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭͫΎ 

͍ ͔͒ͤΈ q ͙ ͊͊ͤ͘͟;͙͍͔͊ͭͫΎ ͍ ͔͒ͤΈ sΣ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͔ͨͯͭͣ ͙͍͙ͫͯͣͣͪͦ͊ͤΎ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ·ͻ ͒ͦͻ͔͚ͦ͒ͤͦͫͭ 

(ARRtύ ͫ ͒ͤΎ q ͨͦ ͔͒ͤΈ sΦ ˻͔͔͔͙͔ͨͪ͒ͤ͡ ͍͔͔͎ͪͣͤͤͦͦ ͙͔͍ͤͭͪ͊͊͡ q-s ͎͔ͨͦͣͦ͊ͭ ͍͙ͯͫͭ͊ͤͦͭΈ ͦ͋΅͔͔ 

͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͔͚͒ͤ ͔ͣ͗͒ͯ ͒ͤΎ͙ͣ s ͙ qΦ ˤ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ Nt τ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·ͻ 

͊ͤͦͣ͊͡Έͤ·ͻ ͒ͦͻ͔͚ͦ͒ͤͦͫͭΣ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊ м рнсΦ ˨͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͔ͣͤ͘;͙͍͙ͦͫͭ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ 

ͪͦͫͫ͟-͔ͫ͟ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙͔͙͒ͫͨͪͫΎ όVarύ ͦͭ ͒ͤΎ q ͒ͦ ͒ͤΎ sΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͍͙ͦ͊ͪ͊͟ͼ͙Ύ ͔͍͎ͨͪͦͦ ͨͦͪΎ͒͊͟ 

͊ͤͦͣ͊͡Έͤ·ͻ ͒ͦͻ͔͚ͦ͒ͤͦͫͭ όCovύ ͊͘ ͭͦͭ ͔͗ ͔͙ͨͪͦ͒Φ 
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˾͊ͫ;͔ͭ t-͙͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͟ ͒͡Ύ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͫ фл ͔͚͒ͤ ͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ SEO (q=-90, sҐлύ ͍·Ύ͍͙͡ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ сΣмфΦ 

̏ͭͦ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ p-value ͔͔͔ͣͤ лΣлллмΣ ;ͭͦ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ͊Ύ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤ͊Ύ 

͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ SEO Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙ͫ͟ ͤ͊͘;͙͚ͣͦΦ ˤ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ Ή͎ͭͦͦΣ ͪ͊ͫ;͔ͭ 

t-͙͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͟ ͒͡Ύ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͫ ͒͊ͭ· ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎ SEO ͒ ͦ фл ͔͚͒ͤ ͔ͨͦͫ͡ όq=0, sҐфлύ ͨͦ͊͊͘͟͡ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ -0,14, 

͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͔͔ p-ͤ͊͘;͔͙ͤΌ лΣфуΦ ̏ͭͦ ͎͍͙ͦͦͪͭ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͔ͣͫΎͼ͊ͻ 

͔ͨͦͫ͡ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ SEO ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙ͫ͟ ͤ͊͘;͙͚ͣͦΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͍ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦͣ 

͍͔͔ͪͣͤͤͦͣ ͙͔͍͔ͤͭͪ͊͡Φ 

пΦрΦр ˻͔͔͔͙͔ͨͪ͒ͤ͡ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͙ ͔͍͔ͣͤͦ͗ͫͭͤͤ͊Ύ ͔͎͔͙ͪͪͫͫΎ 

ˢ͙ͤ͊͘͡ ͒͊ͤͤ·ͻ ͦͣͨ͟ ͙͚͊ͤ ͔ͫͭͦͪ͊͟ bw{ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡ ͍·͍ͦ͒Σ ͙͔ͦ͗ͤͤ͘͡·͚ ͍ ͦ͋΅͔͚ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Υ 

{9h ͦ͋·;ͤͦ ͍ͨͪͦͦ͒ΎͭͫΎ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒· ͍ͨͦ·΄͔͚ͤͤͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ̏ͭͦ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ 

͙͙ͦͨͨͦͪͭͯͤͫͭ;͔ͫͯ͟Ό ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΌ bw/Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙ͦͤ ͫͦͤͤ͟͡· ͍·ͨͯͫ͊ͭ͟Έ {9h ͍ ͔ͣͦͣͤͭ· ͪͦͫͭ͊ 

ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͣͦ͗ͤͦ ͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͔ͤ {9h ͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͟ ͪͦͫͭͯ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ 

ͼ͔ͤΣ ͊ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ͙͙͔ͫͭͣͯͪͯͭ͡ ͍͔͔͙͔ͨͪͦ͒ͤ {9hΦ 

˹͊ ͔ͦͤͭͪ͊ͫͭ͟ ͫ Ή͙ͭͣ ͦ͋΅͔͙ͨͪͤΎ͔ͭͦ ͔͙͔ͣͤͤ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͔͙ͨͪͦ͒ ͔ͨͦͫ͡ {9h ͍͔ͫͦͨͪͦͦ͗͒͊ͭͫΎ 

͊ͤͦͣ͊͡Έͤͦ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΌΣ ͔ͤ ͤ͊΄ͦ͡ ͍͔͔͙ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΎ ͍ ͤ͊΄͔͚ ͍·͔͋ͦͪ͟Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ 

͔͔ͣͪΣ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͔ͣͫΎͼ͔͍ ͔ͨͦͫ͡ {9hΦ ˨͔͔͊͡ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ 

͔ͣͤͦ͗ ͍͔ͫͭͤͤ·͚ ͔͎͔͙ͪͪͫͫͦͤͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ ͒͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ ͎͙͒ͪͯͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ 

͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͤ͊ Ή͙ͭ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙Φ 

˾Ύ͒ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͔͔ͨͪͦͪͤ ͍ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ /!w ͊͘ фл ͔͚͒ͤ 

͒ͦ ͤ͊;͊͊͡ {9h ͙ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͒͊ͭͯ ͔͎ͦ ͤ͊;͊͊͡Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͊͘ фл ͔͚͒ͤ ͔ͨͦͫ͡ ͒͊ͭ· ͤ͊;͊͊͡ {9h ͙ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͒͊ͭͯ 

͔͎ͦ ͦͦͤ͟;͙͊ͤΎΦ 

ˮ͔͔ͤͭͪͫͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͻͦͭΎ ͙͊ͤ͊͘͡ ͔ͤ ͍·Ύ͍͙͡ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͔ͨͦͫ͡ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ 

{9hΣ ͭ͊͊͟Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍͔ͫ ͔͗ ͔ͣͦ͗ͭ ͫͯ΅͔͍͍ͫͭͦ͊ͭΈΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͙͘ ͙͙͔͊ͤ͊ͪͯͣ͘͡·ͻ t±C 

͎ͣͦͯͭ ͍·Ύ͍͙ͭΈ ͎ͨͦ͒ͪͯͨͨ· ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͋ͦ͡ ͔͍ͨͪͦͫͻͦ͒ΎͭΣ ͙͋ͦ͡ ͦͭͫͭ͊Όͭ ͍ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͔ͨͦͫ͡ 

͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ {9hΦ ˸͔ͦ͗ͭ ͤ͊͋͡Ό͒͊ͭΈͫΎ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ;͙ͫͭ·͚ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͔ͨͦͫ͡ {9hΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ 

bw/ ͙ͫͨ·ͭ·͍͊Όͭ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤͦ ͍·ͫͦͯ͟Ό ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͎͙͔͒ͪͯ τ ͊ͤͦͣ͊͡Έͤͦ ͙ͤͯ͘͟ΌΦ 

ˤ͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ bw/ ͔ͫͭͦͤͭͫ͟͡Ύ ͫ ͔ͭͣ ͙͙͡ ͙ͤ·ͣ Ύ͍͔͙͔ͤͣ͡Σ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͙ͣ 

t±CΦ ˤ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪͤͦͣ͡ ͔ͦ͋ͦͪ͘ ͋·͙͡ ͍·͔͔͒ͤ͡· ͪΎ͒ t±CΣ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͻ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;͔ͤͦ 

ͼ͔͍͙͔ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˿͔͙ͪ͒ ͍·Ύ͍͔ͤͤ͡·ͻ t±CΥ 

1) ˻͋Ά͔ͣ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ͤͤ·ͻ ;͔͔ͪ͘ {9hΦ 
2) ˻ͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͦ͋Ά͔ͣ͊ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ͤͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͟ ͦ͋΅͔ͣͯ ͔ͪ͊ͣͪͯ͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 
3) ˿ͦͪͦͫͭ͟Έ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ͤͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ 
4) ˻͋΅͙͔ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡ΎΦ 
5) ͍̅ͦͤ͒ͦ͊Ύ ͙͋ͪ͗͊Σ ͤ͊ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒ͭ ͎͍ͭͦͪͦ͡ΎΦ 
6) ˹͔͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͔ͨͦͫ͡ ͙ͻ ͍·ͨͯͫ͊͟Σ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͣ͊Ύ ͨͦΥ 

¶ ˻͋΅͔͚ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙Σ 

¶ ͔͔̇ͤ ͊͟ͼ͙͙Σ 

¶ ˤ͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͼ͔ͤ ͊͟ͼ͙͚Σ 

¶ ͍̂ͪͦͤΌ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡Σ 

¶ ˿͙͙ͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

¶ ̂;͙͊ͫͭΌ ͔͚͔͍͊ͤ͒ͪͪ͊ͭͪͦΣ ͙͙ͨͪͤͣ͊Ό΅͙ͻ ͦͨͼ͙ͦͤ·Φ 

 

͙̏ͭ t±C ͋·͙͡ ͍·Ύ͍͔ͤ͡· ͊͟͟ ͍ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύͻ ͨͦ LthΣ ͭ͊͟ ͙ ͍ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύͻ ͨͦ {9hΦ ͙́͊ͣ͟ 

ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘, ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ ͤ͊΄͔ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͔ͫͦ͟ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤͦ͟ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͤ͊ 

{9hΣ ͒͡Ύ ͍·Ύ͍͔͙ͤ͡Ύ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͻ t±C ͣ· ͙͙ͦͨͪ͊ͫ͡Έ ͊͟͟ ͤ͊ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪͯ͡ ͨͦ LthΣ ͭ͊͟ ͙ ͤ͊ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪͯ͡ 

ͨͦ {9hΦ 
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˸͔͙͙ͭͪ͟Σ ͦͭͪ͊͗͊Ό΅͙͔ Ή͙ͭ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔Σ ͦ͋ͫͯ͗͒͊ΌͭͫΎ ͔͔͒͊͡Φ ˤͤ͊;͔͊͡ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͔Σ ͫͯ͗͊͡΅͙͔ ͍͔ͦͫͤͤ͟·͙ͣ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ͙ͣ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Φ ˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ 

͋·͊͡ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤ͊ ͔ͨͯͭͣ ͔͙ͯͣͤͦ͗ͤΎ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͊͟ͼ͙͚ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ ͊͟ͼ͙͙Φ ˨͊ͤͤ·͔ ͦ ͙ͦ͟͡;͔͍͔ͫͭ ͙ ͼ͔͔ͤ 

͊͟ͼ͙͚ ͨͦͯ͡;͔ͤ· ͙͘ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ¢ƛŎƪ IƛǎǘƻǊȅ όнлмпύΦ ͔̇ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊͊ͫ͡Έ ͔ͨͯͭͣ 

͔͔͙ͯͫͪ͒ͤͤΎ ͔͔͔͍͗͒ͤͤ·ͻ ±²!t ͊͘ см ͔͒ͤΈΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ол ͔͚͒ͤ ͒ͦ ͙ ͔ͨͦͫ͡ ͒͊ͭ· ͤ͊;͊͊͡ ͎͍ͭͦͪͦΦ ˤ͊͗ͤͦ 

͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͒͊ͤͤ͊Ύ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͚ ͔ͭ͊͗͟ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊͊ͫ͘͡Έ ͒͡Ύ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡Ύ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦ ͼ͔ͤ· 

͊͟ͼ͙͚Φ ˴͙ͦ͡;͔͍ͫͭͦ ͊͟ͼ͙͚ ͋·ͦ͡ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͦ͡ ͊͟͟ ͔͔͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔͎͙͙͍͔͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͤͦ͘ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͊͘ 

͔͙ͨͪͦ͒ ͦͭ фм ͒ͤΎ ͒ͦ ͒͊ͭ· ͤ͊;͊͊͡ {9h ͙ ͒ͦ прс ͔͚͒ͤ ό͙ͦ͒ͤ ͎ͦ͒ύ ͒ͦ Ή͚ͭͦ ͒͊ͭ·Φ ˤ͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ· 

͊͟ͼ͙͚ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊͊ͫ͡Έ ͊͟͟ ͔ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤͦ ͔͙͔ͦͭͦͤͤ͟͡ ͔͔͔͍͗͒ͤͤ·ͻ ±²!t ͊͘ ͭͦͭ ͔͗ см-͔͍͒ͤͤ·͚ 

͔͙ͨͪͦ͒Φ ˻͋Ά͔ͣ ͎͍ͭͦͪͦ ͙͍ͫͯͣͣͪͦ͊ͫ͡Ύ ͊͘ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙ ͯͣͤͦ͗͊ͫ͡Ύ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ ͊͟ͼ͙͙Σ ;ͭͦ ͙ͫͯ͗ͦ͡͡ 

͍͔ͦͫͤͤ͟·ͣ ͔͔ͨͦ͊͊ͭͣ͘͟͡ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡Φ 

ˤ ͒͊ͤͤ·ͻ LƴǘƛŜǊǊŀ όнлммύ ͯ͊͊ͤ͘͟· ͼ͔͙͡ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘Σ 

͙͔͔͙͔ͨͪͦ͋ͪͭͤ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Σ ͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͙͔͔͙͔ͨͪͦ͋ͪͭͤκ͙ͫ͡Ύ͙͔ͤΣ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘·Σ 

ͦ͋ͦͪͦͭͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙ ͨͪͦ;͔͔Φ ̏ͭ͊ ͙ͤͦͣͤ͊͡Έͤ͊Ύ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊Ύ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊͊ͫ͘͡Έ ͊͟͟ ͍͔ͦͫͤͤ͟·͚ 

͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˽͔͔͚ͦͫ͒ͤ͡ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦΣ ͔͔͚ͨͪ͒ͦ͗ͤͤͦ͡ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͒͡Ύ 

͔͙ͦͭͪ͊͗ͤΎ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͋·ͦ͡ ͯ;͙͔͊ͫͭ ͔͚͔͍͊ͤ͒ͪͪ͊ͭͪͦ ͍ ͔͔ͫ͒͟͡ ;͔͔ͪ͘ 

ͦͨͼ͙ͦͤ·Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͦ͋ Ή͚ͭͦ ͔͔͔͚ͨͪͣͤͤͦ ͔ͤ ͋·͊͡ ͒ͦͫͭͯͨͤ͊Σ ͙ ͦͤ͊ ͔ͤ ͋·͊͡ ͍͟͡Ό;͔ͤ͊ ͍ 

͙͊ͤ͊͘͡Φ 

˾͔͊ͣͪ͘ ͫͯͣͣ·Σ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͚ͤͤͦ ;͔͔ͪ͘ {9hΣ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͊͟͟ ͦ͋΅͊Ύ ͫͯͣͣ͊Σ ͫͦ͋ͪ͊ͤͤ͊Ύ ͤ͊ 

͔ͣͦͣͤͭ ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ Ή͚ͭͦ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙ ό͔͔͒͊͡ Ήͭ͊ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊Ύ ͤ͊͘·͍͔͊ͭͫΎ ϦsizeϦύΦ ˻ͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͫͯͣͣ·Σ 

͙͍͔ͨͪ͡;͔͚ͤͤͦ ;͔͔ͪ͘ {9hΣ ͟ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔ͤͦ ͊͟͟ ϥ{ƛȊŜ¢ƻa/ϥΦ ̉ͭͦ͋· 

͙͔͙ͣͪͭ͘Έ ͫͦͪͦͫͭ͟Έ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͦͫ͘͡Έ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͔͚͒ͤ ͔ͣ͗͒ͯ ͤ͊;͊ͦͣ͡ {9h ͙ 

͔͎ͦ ͦͦͤ͟;͙͔͊ͤͣ. 

˸͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͔ͦͭͪ͊͗ͤ· ;͔͔ͪ͘ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ /LNRSΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͊͘ ͍ͦͫͤͦͯ 

͋ͪ͊ͫ͡Ύ ͔ͣͫΎͼΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒͊ͫ͡Έ ͒͊ͭ͊ ͤ͊;͊͊͡ {9hΣ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͊Ύ ͔ͣͫΎͼͯ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ /LNRS. 

˹͙ͦͣͤ͊͡Έͤ͊Ύ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊Ύ ϥ͙͋ͪ͗͊ϥ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͺ͍ͦͤ͒ͦͯΌ ͙͋ͪ͗ͯΣ ͤ͊ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͦͫ͡Έ 

{9hΦ ͙̏ͭ ͒͊ͤͤ·͔ ͋·͙͡ ͙͍͔͘͡;͔ͤ· ͙͘ ͋͊͘· ͒͊ͤͤ·ͻ LƴǘƛŜǊǊŀ όнлммύΦ 

 ˻ ͙͔ͨͫ͊ͭ͡Έͤ͊Ύ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͊͟ ͒͡Ύ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͤ͊͋ͦͪ͊ ͒͊ͤͤ·ͻ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͍ ͙́͊͋͡ͼ͔ ͙͔ͤ͗Φ 
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͙́͊͋͡ͼ͊ 14. ˻ ͙͔ͨͫ͊ͭ͡Έͤ͊Ύ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͊͟ 

 

ˤ ͔͙͔͒ͦͨͦͤͤ͡ ͟ ͙͔ͦͨͫ͊ͭ͡Έ͚ͤͦ ͙͙͔ͫͭ͊ͭͫͭ͟Σ ͙͍͔͔͚ͨͪ͒ͤͤͦ ͍ ͙́͊͋͡ͼ͔ 14Σ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙ͦͤͤ͊Ύ 

͙ͣ͊ͭͪͼ͊ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͻ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͍ ͙́͊͋͡ͼ͔ 15Φ ˭͔͒ͫΈ ͙ͫͭͦͭ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ ;ͭͦ ͙͊ͤ͊͘͡ ͨͦ͊͊͘͟͡ ͭͦ͡Έͦ͟ 

͔͔ͯͣͪͤͤ·͚ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙͔͙ͦͤ͊ͪͤͦͫͭ͟͡͡ ͔ͣ͗͒ͯ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣ͘·͙ͣ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣΦ 

͙́͊͋͡ͼ͊  115. ˸ ͙͊ͭͪͼ͊ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙͙ ˽͙ͪͫͦͤ͊ 

 

 

˴ͦ͒Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤͤ͘·͚ ͒͡Ύ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͔͍͔͎ͣͤͦ͗ͫͭͤͤͦͦ ͔͎͔͙͎ͪͪͫͫͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ 

͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͍ͦ ˤ͍͔ͫͭ͊͟ у ˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ .Φ ˾͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ· Ή͎ͭͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͦ͟Ήͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ· /!w ͊͘ 

͔͙ͨͪͦ͒· ͒ͦ ͙ ͔ͨͦͫ͡ {9hΣ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤ· ͍ ͙ͭ͊͋͡ͼ͊ͻ ͙͔ͤ͗ ͫ ͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΦ 
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͙́͊͋͡ͼ͊ 16.2 ˾ ͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͔͎͔͙͎ͪͪͫͫͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͒ͦͻ͔͚ͦ͒ͤͦͫͭ ͒ͦ ͒͊ͭ· SEO 

 

͙́͊͋͡ͼ͊  317. ˾ ͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͔͎͔͙͎ͪͪͫͫͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͒ͦͻ͔͚ͦ͒ͤͦͫͭ ͔ͨͦͫ͡ ͒͊ͭ· SEO 
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͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ͔͙͔ͨͪͦ͒Σ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͔ͣ ͔͒͊ͭ ͤ͊;͊͊͡ {9hΣ ͙͍͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͊ͭͫΎ 

͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ͊Ύ ͍ͫΎ͘Έ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͫ ͔ͪ͊ͣͪͦͣ͘ {9h ͨͦ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ ͟ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ bw/Φ ˻͍͔͔͒ͤͦͪͣͤͤͦ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͭͫΎ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ͊Ύ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙Ύ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ 

͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͫ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ΈΌΣ ͙͔ͣͪ͘Ύ͔͚ͣͦ ͨͦ ͦ͋Ά͔ͣͯ ͦ͋ͦͪͦͭ͊Φ ˤ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͔ͨͦͫ͡ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ {9h 

͙͔ͣΌͭͫΎ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͙͋ͪ͗͊ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͎ͪ͊ͭΈ ͍͊͗ͤͯΌ ͪͦ͡ΈΦ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ 

ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͔͔͔ͣͤ ͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έͤ·͔ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ όͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͤ͊͘;͙͙ͣͦͫͭ мл҈ύΣ ͯ͊͘͟·͍͊Ό΅͙͔ ͤ͊ ͭͦΣ 

;ͭͦ ͔ͪ͊ͣͪ͘ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͨͦ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ ͟ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͣͦ͗ͭ 

͍ͫͤͦ͊ ͋·ͭΈ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͊ͤͦͣ͊͡Έ͚ͤͦ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΌΦ 

пΦрΦс ˾͔͘Ό͔ͣ ͔ͪ͊͒͊͘͡ 

ˤ ͒͊ͤͤͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͋·͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ {9h ͙͔͙͔ͨͪͣͤͭ͡Έͤͦ ͟ bw/Φ ˿ͤ͊;͊͊͡ 

͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ͊ ͦ͋΅͊Ύ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍͔͔͎ͨͪͦ͒ͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͊ ͙͔ͣͤͤͦ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡Ύ ͫͦ͋·͙͚͎ͭͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ 

͔́͊͗͟ ͋·͡ ͦ͋ΆΎ͔ͫͤͤ ͔ͣͭͦ͒ ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͍·͙͋ͦͪ͟Φ ˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ ͙ͨͪͤΎ͚ͭͦ ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡Σ ͊͗͒͟·͚ bw/Σ 

͍͙͍ͨͪͦͦ͒΄͙͚ {9h ͍ ͍·͔͋ͦͪ͟Σ ͍ͫͦͨͦͫͭ͊͡Ύͫ͡Ύ ͫ ͎͙͒ͪͯͣ bw/ ͙ ͙ͦͨͫ·͍͊͊ͫ͡Έ ͨͪͦͼ͔͒ͯͪ͊ 

͍͔͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͤ͡ΎΦ ˭͔͊ͭͣ ͋·͙͡ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤ· /!w ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦͭ фл ͔͚͒ͤ ͒ͦ ͙ фл ͔͚͒ͤ ͔ͨͦͫ͡ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ 

{9hΣ ͊ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͍ ͍͙͔͒ ͎ͪ͊ͺ͙͍ͦ͟Φ 

˨͔͔͊͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͺͦͪͣ͊͡Έͤ·͚ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͼ͔͍ͤͦ·ͻ ͔͔͚ͣͦ͒͡Σ ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͣ·ͻ ͤ͊ 

͎ͪ͊ͺ͙͊͟ͻΦ ˣ·ͦ͡ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͦ͡Σ ;ͭͦ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͚ /!w ͊͘ фл ͔͚͒ͤ ͒ͦ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ {9h ͋·͡ ͤ͊͘;͙ͣΣ ͍ 

ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͼ͔͍ͤͦ·͔ ͔͙͊ͦͤͦͣͪͤͦͫͭ͘͟ ͔ͨͦͫ͡ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͔ͤ ͙͔͙ͣ͡ ͤ͊͘;͙͙ͣͦͫͭΦ ˨͡Ύ ͎͎ͯ͋ͦͦͦ͟͡ 

͙͙ͨͦͤͣ͊ͤΎ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͋·͙͡ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ· ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ {9h t±CΦ ˤ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͔͍͔͎ͣͤͦ͗ͫͭͤͤͦͦ 

͔͎͔͙͎ͪͪͫͫͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ Ή͙ͭ t±C ͋·͙͡ ͔͔ͫͦͦͭͤͫͤ· ͫ /!wΦ ˽͔͙ͦ͊͊ͭ͘͟͡ /!w ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͒ͦ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ 

{9h ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͔ͪ͊ͣͪͦͣ͘ {9h ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͪ͊ͣͪ͊͘ bw/-Ή͙͔ͣͭͤͭ͊Σ ͤ ͦ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤͦ 

ͫ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ΈΌΦ /!w ͔ͨͦͫ͡ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ {9h ͋·͙͡ ͤ͊͘;͙ͣͦ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͙ͣ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·͙ͣ 

͙͙͋ͪ͗͊ͣ ͙Σ ͻͦͭΎ ͔͔ͫ͊͋͡Σ ͤͦ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ - ͫ  ͔ͪ͊ͣͪͦͣ͘ {9h ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ bw/Φ 

пΦс ˴͔ͪ͊ͭͦ͟ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͎͍͊͡· 4 

ˤ Ή͚ͭͦ ͎͍͔͊͡ ͫͤ͊;͊͊͡ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊͊ͫ͡Έ ͪͦ͡Έ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{Σ ͊ ͔͊ͭͣ͘ 

ͪͦ͡Έ t±CΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻΣ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͫ Lth ͙ SEOΦ ˸͙ͣͦͻͦ͒ͦͣ ͋·ͦ͡ ͔ͦͭͣ;͔ͤͦΣ ;ͭͦ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͍ 

͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍͙ͭͦͪ;ͤ·ͻ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͚ͤ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ Lth ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦΣ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͪ;Έ ͊͘ͻ͙ͦ͒ͭ ͦ 

͔ͫͨͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͨͦ bw{Φ ̉ͭͦ͋· ͨͦͣͦ;Έ ͙͍͙ͫͨͪ͊ͭΈ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙ΌΣ ͋·͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ 

͙͊ͤ͊͘͡ ͍ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ ͔͎͙͔͚ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ŜǾŜƴǘ ǎǘǳŘȅ ͫ ͙ͯ͘;͔͙͔ͤͣ SEO ͍  bw{Φ ˾͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ· Ή͎ͭͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ 

͙ͨͦ͊͊͘͟͡Σ ;ͭͦ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ bw/ ͍ ͔ͣͫΎͼ·Σ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ {9hΣ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ 

ͻ͔͙͔͊ͪ͊ͭͪͯͭͫ͘͟Ύ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͙ͣ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͙ͣ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ͙ͣΦ ˻͙͒ͤͣ ͙͘ ͍ͦͣͦ͗ͤ͘·ͻ 

ͦ͋ΆΎ͔͙͚ͫͤͤ Ή͎ͭͦͦ ͍·͍ͦ͒͊ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ Ϧ͍·͙͋ͪ͊Όͭ ͍͔ͪͣΎϦ ͒͡Ύ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͨͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͎ͦ͒ͤ·ͣ ͼ͔ͤ͊ͣΣ ;ͭͦ͋· ͙͙͙͍ͣ͊ͫͣͪͦ͊ͭ͘͟Έ ͯ;͙͔͊ͫͭ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ ͙ 

͙͙͙͙͍ͣͤͣͪͦ͊ͭ͘Έ ͪ͊ͣ͘·͍͙͔͊ͤΦ ˢ͡Έ͔͙͍͔ͭͪͤ͊ͭͤͦ ͦ͋ΆΎ͔͙͔ͫͤͤ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͤ͊͘ΎΣ ;ͭͦ ͙ͣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͙͍͔ͨͪ͡;Έ ͙͊ͨͭ͊͟͡Σ Ϧ͔͙͔ͨͪͦͭͪͯͭ͟Ϧ ͍͔͔͔ͪͣͤͤͦ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ· 

͊͟ͼ͙͚Σ ;ͭͦ͋· ͙͙͙͍ͣ͊ͫͣͪͦ͊ͭ͘͟Έ ΄͊ͤͫ· {9h ͤ͊ ͔ͯͫͨͻΦ ͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͔͎͔͙͙ͪͪͫͫ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ 

ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ ͔͙͍͙ͤ͒ͤ͟͡·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈΌ ͔͙ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͯΌͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͙ 

͙͙͍ͨͦͭͤ͘·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͍ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͔ͨͪ͒΄͔͍ͫͭͯΌ΅͙͚ {9hΣ ;ͭͦ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ ͎͙͔ͨͦͭͯ͘ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ 

͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͍͔͔ͪͣͤͤͦͣͯ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙Φ ˩΅͔ ͔͔͋ͦ͡ 

͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έͤ·͚ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭΣ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·͚ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͔͎͔͙͎ͪͪͫͫͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͊͘͟͡Ό;͊ͫ͡Ύ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ 

;͔ͣ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͨͦ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ ͟ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔ͭͣ 

͋ͦ͡Έ΄͔ ͔͍ͨͪ·΄͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ· ͊͟ͼ͙͚ ͒ͦ {9hΦ ˾͔͊ͣͪ͘ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͨͦ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ ͟ ͔ͪ͊ͣͪͯ͘ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͯ͊͘͟·͍͊ͭΈ ͤ͊ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡ΈͤͯΌ Ϧ͍͊͗ͤͦͫͭΈϦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͒͡Ύ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˩͙ͫ͡ Ήͭͦ ͭ͊͟Σ Ήͭͦ ͎͍͙ͦͦͪͭ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍͔͊͗ͤͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͙ͨͦ͋ͯ͒ͭΈ 

͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ ͙͋ͦ͡ ͯ͡;΄͔ ͍·͙͋ͪ͊ͭΈ ͍͔ͪͣΎ ͒͡Ύ {9hΣ ͙͋ͦ͡Σ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭ·Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ 

͍͙ͯͦ͟͡Σ ;ͭͦ͋· ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ ͼ͔ͤ· ͊͟ͼ͙͚ ͒ͦ {9hΦ 
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ˤ Ή͚ͭͦ ͎͍͔͊͡ ͋·͊͡ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ͊ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͙ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͚ͭͦ ͔͔ͣͪΣ ͍ ͚͊ͦ͟͟ Ήͭͦ ͔͊ͫ͊ͭͫ͟Ύ bw{Φ ˤ ͔ͦͤ͟;ͤͦͣ ͫ;͔͔ͭΣ ͼ͔͡Έ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

͙ͫͦͫͭͦͭ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ͋· ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭΈ bw/ ͤ͊ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅ͯΌ ͙ͫͭ͊͒Ό ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΥ ͦͭ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒͘͡;͙͊͟ ͒ͦ 

͔͍͔͔͒ͦͨͪ͊͡ ͙Σ ͔ͤ͊ͦͤ͟ͼΣ ͒ͦ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔ͨͪ͒ͣͭͦͣ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͎͍͊͡·Φ 
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˥͍͊͊͡ рΥ ˤ͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͼ͔ͤͯ Ό͙ͤͦͪ͊ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ 

рΦм ˤ͍͔͔͙͔͒ͤ ͍ ͎͍͊ͯ͡ 

˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔ͭͫͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͘·Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ NRC ͒͡Ύ ͫ͋ͦͪ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͔͔ͭͪ͋ͯͣ·ͻ ͒͡Ύ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͍͙ͫͦͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͤ͊ 

͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Υ ͦͭ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͒ͦ ͪ͊͋ͦͭ͊Ό΅͔͎ͦ ͙ͪͯ͒ͤ͊͟Φ ˽͙͍͔ͪ͡;͔ͤͤ·͔ ͍ ͙͊ͨͭ͊͟͡ 

͔͒ ͔ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͍ ͔ͦͤ͟;ͤͦͣ ͫ;͔͔ͭ ͔ͨͪ͒ͤ͊ͤ͊͘;͔ͤ· ͒͡Ύ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋· ͔ͨͦͫ͡ ͤ͊͊͒ͤ͟͡·ͻ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͙ 

͙͙͙͍͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ·ͻ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟ ͋·ͭΈ ͨͦͭͪ͊;͔ͤͤ·͙ͣ ͤ͊ ͯ;͊ͫͭ͊͟ͻ ͔͍ͨͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ͙ͭ͊͟ͻ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭΣ ͊͟͟ 

͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙͚ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙Ό ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ 

ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ό͍͙͍͔ͦͫ͊͊ͣ·ͻ ͙͡ͼ͔͙ͤͦͤͤ͘·ͻ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟ύ bw/Φ ͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͦ͋΅͊Ύ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

NRC ͦ ͋·;ͤͦ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͊͟͟ ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔ ͍͋͊ͦ͘·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Φ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ 

͊͘Ύ͍͔ͤͤ͊͡Ύ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ bw/ ͦ͋·;ͤͦ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔ ͎ͫ͊ͣͦͦ ͍͙͎ͨͪͦ͒ͤͯͭͦͦ 

͔ͨͪͦͭ͊͟ - Ϧͺ͎͊ͣ͊ͤ͊͡Ϧ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ NRC ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔ ͍͋͊ͦ͘·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Φ 

˴͊͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ bw/ ͔͙͍͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭ ͨͦͪͭͺ͔͡Έ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Σ ͙ ͙͡΄Έ ͔ͣͤΈ΄͙͍ͤͫͭͦ ͙͘ Ή͙ͭͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ 

ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͤ͊ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Φ ˤ ͍͙͚͊ͫͭͪ͊ͫͦͣ͟͡ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ˴͔͚ͪͼ͔ͪ ͙ 

͒ͪΦ όнллтύ ͫͦͦ͋΅͙͙͡Σ ;ͭͦ ͙͙ͭͨ;ͤ·͚ bw/ ͔͒͋Ό͙͍ͭͪͦ͊͡ ͤ͊ !{· ͫ ͨΎͭΈΌ ͔͙ͨͪͦͭ͊ͣ͟Σ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͙͘ 

ͦͭͦͪ͟·ͻ ͤ͊ͻ͙͙ͦ͒ͫ͡Έ ͤ͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͤ͊ ͤ͊;͊͡Έͤͦͣ ͍͔ͯͪͦͤΣ ͻͦͭΎ ͦ͋·;ͤͦ ͋·͡ ͙ͦ͒ͤ 

ͺ͎͙͚͊ͣ͊ͤͫ͟͡ ͔ͨͪͦͭ͟ ͫ ͼ͔͡Ύ͙ͣΣ ͙ͦ͗͒͊Ό΅͙͙ͣ ͔͙͋ͯͪͤΎ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔͍͎ͨͪͦͦ ͎ͦ͒͊ ͔ͨͦͫ͡ ͍͟͡Ό;͔͙ͤΎ ͍ 

͙ͫͨͫͦ͟Φ bw/ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Όͭ ͚ͭ͊ͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͡Έͤ·͚ ͨͦ͒ͻͦ͒Σ ;ͭͦ͋· ͙͙ͫͤͭ͘Έ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͚ ͫ ͙ͻ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡ΈΌ, ͍͙͎ͨͪͦ͒͊Ύ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ 

͍͔͔ͦ͒ͤͦͪͣͤͤͦΣ ͨͦ͊͟ ͔ͨͪͦͭ͟ ͔ͤ ͙͔͔ͨͪͤͫͭ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·ͻ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͙͙͡ ͔ͤ ͔͔ͤ͊͋ͪͭ ͦ͋ͦͪͦͭ· ͤ͊ 

ͪ·͔ͤ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͒͡Ύ ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ bw/ ͙͙ͭͨ;ͤͦ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭΈ ͦͭ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͒ͦ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ 

͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒, ͙͚͋ͦ͘͟͡ ͟ ͨͪͦͣ·΄͔͚ͤͤͦ͡ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙, ͙ ͋ͦ͡Έ΄͔͔ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 

͊ͪͦ͗͒͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͤ͊ ͙͍͚ͨͦͫͦͦ͟ ͙͙ͫͭ͊͒Φ 

ˤ ͼ͔ͦͣ͡Σ bw/ ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͊ͫͫͦͼ͙͙ͪͯΌͭͫΎ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͚ͫͦͦ͟ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΣ ͙ ͨͦΉͭͦͣͯ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ ͍͙͡ΎΌ΅͙ͣ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ t±CΦ ̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͙ͨͪͪͦ͒͊ bw{ ͙ͫͪͦ͒ͤ ͍͔ͤ;ͯͪͤͦͣͯ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡Σ Czernkowski and Ferguson 

ͨͦ͒;͔͙͍ͪ͊͟Όͭ ͍͊͗ͤͦͫͭΈ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ όнллсΣ ͫͭͪΦоύΦΥ 

ά˻͒ͤ͊ ͙͘ ͎͍͊ͤ͡·ͻ ͻ͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ ͪ·͍ͤͦ͟ ͫ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭͦͣ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ 

͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͊ͭͯ͊͟͡ΈͤͦͫͭΈ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤ·ͻ 

͙͎͍ͫͤ͊ͦ͡Σ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͦ ͒ͦͻͦ͒͊ͻΣ ͔͔͔ͣͤ ͤ͊͘;͙ͣ͊Σ ;͔ͣ ͍ ͎͙͒ͪͯͻ ͦͭͪ͊ͫ͡ΎͻΦ ˻͒ͤ͊ ͙͘ ͙ͨͪ;͙ͤ 

Ή͎ͭͦͦ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͙ͦ͒ͤͣ ͔ͨͪͦͭͦͣ͟ ͙͙͡ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·͙ͣ ͔͙ͪͫͯͪͫ͊ͣ 

͎ͨͪͦͤͦͤ͊͘Ύ ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͎ͤ͊ͣͤͦͦ ͙͔ͤ͗Φ ˾͙ͫ͟ ͍͋͊ͤͪͦͭͫͭ͊͟ ͺ͙ͪͣ· 

͍͙͔ͫͪ͊ͤͭ͡Έͤͦ ͍·ͫͦ͟ ͙ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͔ͤ ͫͭͦ͡Έͦ͟ ͫ ͊͟;͔͍ͫͭͦͣ ͙ͨͪ͋·͙͡ όͤ͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡Σ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͔ͣͦ͗ͭ 

͙ ͔ͤ ͋·ͭΈύΣ ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͫ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙͙ͫͣ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ͙ͣ ͙ ͼ͔͍͙͔ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤͣ͘ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͤ͊ 

ͦͭͦͪͦͣ͟ ͦͤ͊ ͔ͪ͊͋ͦͭ͊ͭΦ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ  

͙͎ͫͤ͊͡·Σ ͦͭͦͪ͟·͔Σ ͊͟͟ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡ΎΣ ͙͔ͣΌͭ ͎ͦͪ͊͒ͦ͘ ͋ͦ͡Έ΄͙͚ ͍͔ͫ - Ήͭͦ ͔ͭ ͙͎ͫͤ͊͡·Σ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ ͤ͊ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͎͔ͨͪͦͪͫͫ͊ ͙͙͡ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙͔ͤ ͍͔ͻ͙ ͤ͊ ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͙͔͎͗ͤͤͤͦͦ͘ 

ͼ͙͊͟͡ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟κ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟έΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ bw/ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ t±CΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͤ͊ ͙ͤͺ͙͔ͦͪͣͪͯͭ 

ͦΥ  

¶ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͙ ͫͪͦ͊͟ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ  

¶ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͙ ͙ͪͫ͊͟ͻΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ Ή͙͙ͭͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟Φ  
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͙̏ͭ ͍͒͊ Ή͔͔ͣͤͭ͊͡ ͦ͋ͫͯ͗͒͊ΌͭͫΎ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͚ ͎͍͔͊͡ ͨͦ ͦ;͔͔͙ͪ͒Φ 

рΦн ˤ͔͙͡;͙ͤ͊ ͙ ͙ͫͪͦ͟ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ 

˻͍͔ͫͤͦͤͦ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ ͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͡Ό͎͋ͦͦ ͙͍͊ͭ͊͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

ͺͯͤ͟ͼ͙͔͚ ͔͎ͦ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ ͔͙͍ͫͦͪͪͭͪͦ͊ͤͤ͟͟·ͻ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͔͔͔͔͔͚ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ 

͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ Ή͙͙ͭͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͔ͤ͊͒͗͒͊ ͤ͊ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͙ ͔ͦ͋΅͙͔͊ͤ 

͍ͫΎ͊͘ ͤͤ·ͻ ͫ Ή͙ͭͣ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͍͙ͣͦͭͪͯΌ΅͔͚ ͙͚ͫͦ͡ NRSΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

͍ͦͫͤͦ͊ͤ͊ ͤ͊ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎͻ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ ͙ Ή͙ͭ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎ ͙͙ͪͫͭ͊ͯ͘͟͡͡ΌͭͫΎ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦΣ 

͊͟͟ NRC ͨ ͙͙͔ͪ͋͗͊ͭͫ͡Ύ ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘Φ 

˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͍ͦ ͎͙ͣͤͦͻ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎͻΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͫ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘ΎΣ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͍͔͊ͪ͘΄͊Ό΅ͯΌ ͙ͫͭ͊͒Ό ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͊͗͒͊͟Ύ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͔͔ͣͭ 

ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ-͊ͭͯ͊͟͡ΈͤͦͫͭΈ ͒͡Ύ NRCΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ͫ͡Έͤͦ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͭͦΣ ͙͔͊͟͟ 

ͺ͊ͭͦͪ͟· PVF ͫͦͻͪ͊ͤΎΌͭ ͊ͭͯ͊͟͡ΈͤͦͫͭΈΦ Kennedy όмффсΣ ͫͭͪΦнуоύΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͙ͨͪ ͔͙͙ͨͦͫͭͪͦͤ ͙͔ͫͫͭͣ· 

͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͒͡Ύ ͍͍ͤͦΈ ͍͟͡Ό;͔ͤͤ·ͻ ͍ ͙ͫͨͫͦ͟ NRCΣ ͫͦͦ͋΅͙͡Σ ;ͭͦΥ 

άˣ·ͦ͡ ͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤͦΣ ;ͭͦ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔͊ͪͤ͒ͯΌ΅͙ͻ ͔ͨͦͣ΅͔͙ͤΎ ͙ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͔ 

͔ͪͫͯͪͫ· ͤ ͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͤ͊ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͍͙͡ΎΌͭ ͙ͨͪͤΎͭ͊Ύ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΎ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ 

͙ ͍͔͙͔ͯͨͪ͊ͤ͡ ͍͔͚ͪ͊͒ͦ͘͟Χ ˹͊ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·͙ͣ ͔͙ͨͪͦͭ͊ͣ͟ ͙ͫ͡Έ͔ͤͦ 

͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͙ͦ͊͊͘͟͡ ͊͟͟ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΣ ͭ͊͟ ͙ ͍͔͙͔ͯͨͪ͊ͤ͡ ͨ ͙͍͍͔ͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͙ͣ ͔͙ͪͫͯͪͫ͊ͣέΦ 

͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟Σ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͤ͊ͫͭͦ͡Έͦ͟ ͔ͤͪ͊ͪ͘·͍ͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͚ͤͦ͟Σ 

;ͭͦ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭΣ ͙͔͊͟͟ ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͙͔͔ͨͪͣͤͤ·Φ 

͙͙̇ͭͪͯΎ Lawrence  όнллмΣ ͫͭͪΦрύ:  

άˤ·͋ͦͪ ͔ͣͭͦ͒͊ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·ͻ ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ͻ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͙͔͊ͫͭ͘Έ ͎͍͊ͤ͡·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͦͭ 

͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͙ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͚͒ͦͫͭͯͨͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͨͦ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͣ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·ͣ ͙͍͊ͭ͊ͣ͟Φ ̏ͭͦΣ ͍ 

͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͙ͻ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎέΦ 

ˢ͙ͤ͊͘͡ NPV ͙ ͔͔ͣͭ ͔ͦͫͦ͋ͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤΣ ͤͦ ͦͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͎ͭͦ͒͊Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͨͪͦͭ͟ 

͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͫ͡Ύ ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ NRC ͍͙͒ͦͦ͒ͭ ͍͚ͫͦ ͔ͨͪͦͭ͟ 

͒ͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦ ͯͭͦ;ͤΎΌͭͫΎ ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋· ͙ ͙ͫͪͦ͟ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Φ 

˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͙͙͔͙ͨͪ͋͗ͤ͡Ύ ͟ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͍·Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙͔ͭ͊͟ ͍ͦͨͪͦͫ·Σ ͊͟͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ 

͎͍͎͒ͦͦͦͦ͡ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͔ͨͪͦͭ͊͟Σ ͭ͊͟ ;ͭͦ ͙ͤ͊ͤ͘Ύ ͦ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͨͦͭͦ͊͟ͻ ͍ͫͭ͊ͤͦΎͭͫΎ ͔͔͋ͦ͡ 

;͔͙͙ͭͣ͟Φ ͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟Σ ͔ͤ͊͒͗ͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ NPVΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍͔ͦͣͦ͗ͤ͘ ͭͦ͡Έͦ͟ ͒͡Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͤ͊ ͦͫͦ͋ͦ 

͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͍͙ͤͦͫͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͍͊͒͟͡ ͍ ͍͔͔ͯͪͤͤͦͫͭΈΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͯΌ ͒͡Ύ 

͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͟ ͙ ͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͤΎ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟Φ 

˿ͭ ͙͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͨ ͔͍ͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͍͊͗ͤͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͙ ͫͪͦ͊͟ͻ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ ͙͔ͫͯͣͣͪͯͣ·ͻ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ NPVΣ ͙ ͨͦΉͭͦͣͯ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ PVF. 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦ ͊͟͟ NRC ͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦ ͍͙͎͔ͨͪͦ͒͊ͭ ͍͚ͫͦ ͔ͨͪͦͭ͟ ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘Σ 

ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͍ͨͦ·΄͔͊ͭͫΎΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟, ͟ ͎ͦ͒͊ ͒ͦ͋·;͊ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ 

ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭͫΎΣ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ;͊ͫͭͦ ͙͔ͫͤ͗͊ͭͫΎ ͙ ;͊ͫͭͦ ͔ͨͪͦ͒ͦ͗͊ͭ͡ ͙ͫͤ͗͊ͭΈͫΎ ͔ͨͦͫ͡ Ή͎ͭͦͦ - 

͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͒͡Ύ NRCΣ ͙͔ͣΌ΅͙ͻ ͭͦ͡Έͦ͟ ͦ͒ͤͯ ΄͊ͻͭͯΣ ;ͭͦ ͔͊͗ͭͫ͟Ύ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͙͍͙͔ͯ͒ͭ͡Έͤ· .ͣ  ̏ ͭͦ Ύ͍͔͙͔ͤ͡ 

͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣͦͫͭΈΌ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΥ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͒ͦ͋·;͙ ͙ ͙ͨͪͦ͒͊͗ ͪͯ͒· ͊ͨ͊ͫ͘· ͙ 

ͫͪͦ͟ ͫͯ͗͋͡· ΄͊ͻͭ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦ ͙ͫͭͦ΅͊ΌͭͫΎΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍͔͙͡;͙ͤ· 

͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͔ͤͯͦͤͤͦ͟͡ ͙ͫͤ͗͊ΌͭͫΎΣ ͻͦͭΎ ͙͔ͭ͊͟ ͪ͊ͫͻͦ͒·Σ ͊͟͟ ͔ͪͯ͟͡Έ͙͍ͭ͊ͼ͙Ύ ͦͭͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤ·ͻ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͦͫͭ͊ΌͭͫΎΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ NPV ͦ ͋·;ͤͦ ͍ͨͦ·΄͔͊ͭͫΎ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ NRC ͯ ͔ͫͨ΄ͤͦ 

ͨͪͦͻ͙ͦ͒ͭ ͔͍͔ͨͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͤ·͔ Ήͭ͊ͨ· ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͒ͦ ͭͦ;͙͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ - ͍ Ήͭͦ ͍͔ͪͣΎ NPV ;͊ͫͭͦΣ 

͙͎͍͒ͦͫͭͤͯ ͍͔͎ͫͦͦ ͔͙ͤͭ͊͘, ͤ͊;͙͔ͤ͊  ͙ͭͫͤ͗͊ͭΈͫΎΦ ˾͙ͫͯͤͦ͟ пс ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͎͙͔͙ͨͦͭͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͔ͨͪͣͪ͊ 

͙͡͡Ό͙͔ͫͭͪͪͯͭ Ήͭͦͭ ͙͊ͫͫ͟͡;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭ ͙ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ NPV ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͫ ͣ͊ ͙ͫͣ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͭͦ;͙͟Σ ͔ͦͭͣ;͔͚ͤͤͦ 

ͤ͊;͊ͦͣ͡ ͒ͦ͋·;͙Φ ˿ͭͪΦмнф 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 46. ˻ ͙͔͗͒͊ͣ·͚ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͚ ͨͦͭͦ͟ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

 

͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔͙ͫ͡ bw/ ͍͔͔͊͒ͭ͡ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙ͦ͒ͤͣ ͔ͨͪͦͭͦͣ͟ ͫ ͙͙͊ͣ͟͟ς͡ ͙͋ͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͙ͣ 

͔͔͙͍͙ͨͪͫͨͭ͊ͣ͟ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ ͒ͦ͋·;͙Σ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔͋ͯ͒ͭ ͔͍ͫ͒ͦ͊ͭ͡Έ 

͙͔͙͒ͤͭ;͚ͤͦ ͔͙͙ͭͪ͊ͭͦͪ͟ - ͙͎͒ͦͫͭ͊Ύ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͊͟ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͤ͊;͊͊͡ ͒ͦ͋·;͙ ͤ͊ Ήͭͦͣ ͔͔ͨͪͦͭ͟Φ ͔́ͣ ͔ͤ 

͔͔͔ͣͤΣ Rudenno όнлмлύ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͤ͊ ͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟ bw/ ;͊ͫͭͦ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ ͔ͨͪͦͭ͟·Σ 

͙͔ͣΌ΅͙͔ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͯΌ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͯ͟Σ ͙͙͡ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ·͚ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͍͙͙͋͘͡ ͎ͫ͊ͣͦͦ ͙ͪͯ͒ͤ͊͟Σ 

;ͭͦ ͦ͋·;ͤͦ ͔ͤ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ Ή͚ͭͦ ͫͻ͔͔ͣΦ ˽ͦΉͭͦͣͯΣ ͍͔ͣͫͭͦ ͎ͭͦͦ ;ͭͦ͋· ͋ ͙ͦͪͯͦ͘͟͡ ͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͭ͟ΈͫΎ ͤ͊ 

ͺ͎͊ͣ͊ͤͫͦͣ͟͡ ͔͔ͨͪͦͭ͟ NRCΣ ͙ͫͭ͊͒Ό ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͯ͡;΄͔ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͼ͔ͦͫͭͤͦ͡Σ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ 

ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ NRCΦ ˹͔͍͙͙͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ Ήͭͦ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎΣ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭ ͍͔͙͡;͙ͤͯ ͙ ͙ͫͪͦ͟ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ όͭͦ ͔ͫͭΈ bt±ύ ͙ ͨͦΉͭͦͣͯ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ 

PVF. 

˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ ¢ǊŜƴŎƘ όнлмнύΣ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͍͒͊ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͊͟ ͙͍ͪͫͦ͟ ͒͡Ύ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

ͪ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͊Ό΅͔͚ ͔ͨͪͦͭ͟ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΥ όмύ ͔ͨͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͙ όнύ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ 

͙ͪͫ͟Φ ˤ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ Ή͚ͭͦ ͔ͣͦ͒͡ΈΌ ͊͟͟ ͔ͨͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟Σ ͭ͊͟ ͙ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͍͊ͪΈ͙ͪͯΌͭͫΎ ͍ 

͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͤͦ ͨͦ-ͪ͊ͤͦͣͯ͘Φ ˽͔ͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͣͦ͗ͤͦ ͦͤ͟ͼ͔ͨͭͯ͊͡Έͤͦ ͙ͦͨͫ͊ͭΈ ͊͟͟ 

͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͔ͨͪͦͭ͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͔͍ͨͪͪ͊΅͔ͤ ͍ ͙ͨͪ͋·͡ΈͤͯΌ ͒ͦ͋·;ͯ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ 

͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ ˽ͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ bw/ ͍͙͎͔ͨͪͦ͒͊ͭ ͔ͨͪͦͭ͟Σ ͤ͊;͙ͤ͊Ύ ͫ ͫ͊ͣ·ͻ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͪ͊͋ͦͭ 

͙ ͊͊ͤ͘͟;͙͍͊Ύ ͫ͊ͣ·͙ͣ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·͙ͣ ͙ͫͭ͊͒Ύ͙ͣ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ ͔ͨͪͦͭ͟ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦ Ϧ͙͔ͫͤ͗͊ͭ ͙ͪͫ͟ϦΦ 

˹͙͍͊ͨͪͦͭΣ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍͙ͫͭ͊ͣ ͙ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͙ͣ ͫ ͙͙ͤͣ ͦͨ͊ͫͤͦͫͭΎ͙ͣΣ 

͎ͯͪͦ͗͊Ό΅͙͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΎͣΦ ˴͊͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͔͍͔͙ͤ͟͡ ͤ͊ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

͔ͨͪͦͭ͊͟Σ ͤͦ ͔ͪͦ͘͟ ͍͔ͦͪ͊ͫͭ͊ͭ͘ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙͚ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤ ͙ 

͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΦ ˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ Ή͚ͭͦ ͔͙ͣͦ͒͡Σ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͊͟ ͤ͊ 

ͫ͊ͣ·ͻ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͙ͪͯ͒ͤ͊͟ ͙ ͙ͨͪ ͺ͙͊ͭ͟;͔ͫͦͣ͟ ͤ͊;͔͊͡ ͒ͦ͋·;͙Φ 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͤ͊;͊ͦ͡ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͫͦͨͪΎ͔͗ͤͦ ͫ ͔͙͔ͤ͋͗ͤ͘·͙ͣ Ϧ͔ͨͪͦͪ͘·͍͊Ό΅͙͙ͣ ͙ͯ͋͊ͣ͘ 

͔͙ͨͪͦ͋ͣ͊ͣ͡Ϧ - ͙͙ͭ͊ͣ͟ ͊͟͟ ͔͙ͤͦ͗͒͊ͤͤ·͔ ͙ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡ ͍ ͔͎͙͙ͣͭ͊ͯͪ͡͡Σ ͔ͭͪ͋ͯΌ΅͙͔ ͔͎ͯͣͦͦ͡ ͔ͪ΄͔͙ͤΎΣ 

ς ͍ͫͭ͊Ύ΅͙͔ ͨͦ͒ ͎ͯͪͦͯ͘ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͙ͨͪ ͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έͤͦͣ ͍͔ͯͪͦͤ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡Φ ͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ 

ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͤ͊ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ 

͔͔ͪ͊ͤ ͙ͦͨͫ͊ͤͤ͊Ύ CƻǊǘŜǎŎǳŜ aŜǘŀƭǎ DǊƻǳǇΣ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔ͭ͡ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͙͍͊ͤͣ͊͘΄͊ΎͫΎ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦͣ͘Σ ͍ 
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нлмн ͎ͦ͒ͯ ͤ͊ ͎͍͔͙͔ͣͤͦͤ ͦ͊͊͊ͫ͘͟͡Έ ͨͦ͒ ͎͚ͯͪͦͦ͘ ͙͘ς͘ ͊ ͔͙͎ͤͦ͗͒͊ͤͤͦͦ ͔͙ͨ͊͒ͤΎ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

͔͔͗ͤͯ͘͡Ό ͪͯ͒ͯ - ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͎͔͙͍͊ͪͫͫͤͦ ͤ͊ͪ͊΅͙͍͊͊͡ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͎͒ͦ͊͡Φ ˹͊ 

͙͔ͪͫͯͤ͟ пт ͔͙͍͔ͨͪͦͫ͗͊ͭͫ͡Ύ ͙͙ͭͨ;ͤ͊Ύ ͙͊ͪͭͤ͊͟ ͔͎ͨͪͦͭͤͦͦ͟ ͙ͪͫ͊͟ ͙ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͙ͪͫ͊͟ ͊͟͟ 

ͨͪͦ͒ͯͭ͊͟ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ό¢ǊŜƴŎƘΣ нлмнύ. ˹͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ пт ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ ͨͦ͊͊ͤ͘͟· ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ 

͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͍͔͙͔ͯͨͪ͊ͤ͡ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͙ͣ ͙͙ͪͫ͊ͣ͟Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͙ 

͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭΦ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ пт. ˽ ͔ͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͙ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͤ͊ ͚͒͊ͤͤͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

 

 ʕ ͪ͊ͣ͊͟ͻ Ή͎ͭͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͦͤ͟ͼ͔ͨͭͯ͊͡Έ͔ͤͦ ͙ͪ͊͘͡;͙͔ ͔ͣ͗͒ͯ 

͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ ͙ ͙ͪͫͦͣ͟Φ ˴ͦͤͼ͔ͨͼ͙Ύ Ϧ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͙ͪͫ͊͟ϦΣ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͤ͊͡Ύ Trench όнлмнύΣ ͍ 

͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ Ή͙ͭͣ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤͣ͡ ͔ͭ͊͗͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͫ;͙ͭ͊ͭΈͫΎ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ ͙ͪͫͦͣ͟Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͭͭͦ͟ ͙ 

͙ͨͪͭͦ͟ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͙͙ͤͣ ͙ͫͪͦ͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͨͦ͒͒͊ΌͭͫΎ ͪ͊ͫ;͔ͭͯΦ 

˹͙͍͊ͨͪͦͭΣ ͍ Ήͭͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Trench (2012) Ϧ͔ͨͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟Ϧ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͫ͡Ύ ͋· ͊͟͟ ͔ͣͪ͊ 

Ϧ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ϦΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͔ͯͫͨ΄͎ͤͦͦ ͙͙͍͙ͨͦͭͪͦ͊ͤ͡Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ 

͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͯͫͭͪ͊ͤΎ͔ͭͫΎ ͙ ͙͎͒ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ ͟͡Ό;͔͍·͔ Ήͭ͊ͨ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͭ͊͟ ;ͭͦ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͔ͤͯͦͤͤͦ͟͡ ͔ͨͪͦ͋ͪ͊ͯ͘ΌͭͫΎ ͍ ͨͦ͒͒͊Ό΅͙͔ͫΎ ͪ͊ͫ;͔ͭͯ ͙͙ͪͫ͟Φ ˤ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͍͒ͯͻ 

͔ͪ͊͒͊͘͡ͻ ͔͔͋ͦ͡ ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͍͔͒ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙͙ ͙ͪͫ͊͟ Trench όнлмнύΣ ͔ͨͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͙ 

͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙ͦͤ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΦ 

рΦоΦм ˽͔ͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ 

˽͔ͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͙͔ͣͪ͘Ύ͔ͭ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΌΌ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͍ͫΎ͊ͤͤͯ͘Ό ͫ ͔ͨͪͦͭͦͣ͟Σ ͙ 

͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͦͤ ͔ͦ͊͗ͭͫ͟Ύ ͔ͦͣͣͪ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͯͫͨ΄ͤ·ͣΦ ˽ͦ ͔͔ͣͪ ͔͔ͨͪͻͦ͒͊ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ 

͍·͙͔ͫͦ͟ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͔ͤͯͦͤͤͦ͟͡ ͔͍ͨͪͪ͊΅͔͊ͭͫΎ ͍ ͙͙ͪͫ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͣͦ͗ͤͦ 

ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͭΈ ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ͯͨͪ͊͡ΎͭΈ ͙͙ͣΦ ˤ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͚͔͎ͪ͊ͤͦ͟ ͙͔ͨͪͣͪ͊Σ ͭͪͯ͒ͤͦΣ ͔͙ͫ͡ ͔ͤ 

͔͍ͤͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͋ͯ͒ͯ΅͙͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͒͡Ύ ͔͍͔͔͚ͤ͊ͪͤͤͦ͘ ͔͙͔͋ͯͪͤͣ ͨͦ͡΅͙͊͒, 

͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͒͡Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͙͙ͫͭ͊͒ ͫͭ͊ͪͭ͊ ͒ͦ͋·;͙ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͭΈ 

͋ͯ͒ͯ΅͙͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͙ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͍͔ͪͦΎ͙ͭͤͦͫͭ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͙͙ͤͣ ͙͍ͪͫͦ͟ ͒͡Ύ Ή͙ͭͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ 

͍ͨͦͭͦͦ͟ ς ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Φ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͍ͨͦ·΄͔ͤͤ͊Ύ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͙ͪͫ͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟Σ 

͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͚ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͙͙ͪ͊ͤͤͣ ͙ͫͭ͊͒Ύ͙ͣ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·͙ͣ ͙ͫͭ͊͒Ύ͙ͣ 

͍͙ͪ͊͘ ͙ͭΎΣ ͋·͊͡ ͔ͦͭͪ͊͗ͤ͊ ͍ ͍·͍ͦ͒͊ͻ Kennedy όмффсύΦ ˩͔ ͔ͣͦ͒͡Έ ͚͍͔͍͒ͪ͊ͪͦ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ͙ͤͦͫͭ 

ͦ͋ΆΎͫͤΎ͊͡ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ сл҈ ͙ͪ͊͘͡;͙͚ ͍ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ͙ͤͦͫͭ ͒͡Ύ bw/ ͤ͊ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ 

˽͔ͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ 

˴͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ·͚ ͙ͪͫ͟ 
˽͙͟ ͔͎ͨͪͦͭͤͦͦ͟ ͙ 

͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͙͍ͪͫͦ͟Υ 

-͙ͪͫ͟ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͙͍͊ͭ͊͟ 

- ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͙͙ͪͫ͟ 

- ͫ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍͔͙͊͒ͤ͡Ύ 

- ͍ ͔ͤ΄͙͔ͤ ͺ͊ͭͦͪ͟·Υ 

-- ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ 

-- ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͪ·͙ͤ͟ 
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͍͙ͪ͊͘ ͙ͭΎΣ ͤͦ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙͙͙͔ͨͪ͋ͭ͘͡͡Έͤͦ нс҈ ͒͡Ύ bw/ ͤ͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͻͦͭΎ 

͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͙͎ͤͦ͒͊͟ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͔ͯͫͭͪ͊ͤͤ͊Σ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͍ ͫͯ͡;͔͊ bw/ ͤ͊ ͙ͪ͊ͤͤͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͒͡Ύ bw/ ͤ͊ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ 

͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͦͤ͊ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔ͯͣͤΈ΄͔͊ͭͫΎΦ 

ˤ͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͙͔͚ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͙ͪͫͦͣ͟ ͙ͨͪͦ͡͡Ό͙͍ͫͭͪͪͦ͊ͤ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͣ 

͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤͣ͡ ˿̊ˢ όͼ͙͙͔ͭͪͯͭͫΎ .ŀǳǊŜƴǎΣ нлмлύ ͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ пуΦ ˤ ͪ͊ͣ͊͟ͻ Ή͚ͭͦ ͔͙ͣͦ͒͡ ͙ͪͫ͟ 

͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ Ϧ͔ͨͪͦͭͤͦͣͯ͟ ͙ͪͫͯ͟Ϧ Trench όнлмнύΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͔ͤ 

͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎΦ ˻ͨΎͭΈ ͔͗Σ ͔͙ͭͪͣͤ Ϧ͙ͪͫ͟ΩΣ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·͚ ͔͒ͫ͘Έ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͤ͊ 

ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Φ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ пу.  ʕ ͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͙͔͚ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͙ ͙ͪͫͦͣ͟ 

 

˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͍ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ¦{ Dƭƻōŀƭ wŜǎŜŀǊŎƘ όͼ͙͙͔ͭͪͯͣͦͣ .ŀǳǊŜƴǎΣ нлмлύ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭͫΎ 

͙ͪͫͯͤͦ͟ пф ͒͡Ύ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ ͨͦ ͒ͦ͋·;͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ό.waύΣ ͍ ͦͭͦͪͦͣ͟ ͙ͦ͒ͤ ͙ 

͔ͭ ͔͗ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔͙ͤΎ Ϧ͙ͪͫ͊͟Ϧ ͙͔ͨͪͣͤΎΌͭͫΎ ͟ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͣ ͙ͫͭ͊͒Ύͣ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͼ͔ͤ· 

͊͟ͼ͙͚ όͭͦ ͔ͫͭΈ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭύΦ ˾͙ͫͯͤͦ͟ пф ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ ͍͔͔͙͔ͯͭͪ͗͒ͤ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙ͫͭ͊͒Ύ 

͍͙ͪ͊͘ ͙ͭΎ ͔ͨͪͦͭ͊͟ τ Ήͭͦ ͨ ͔ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ t±CΣ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌ΅͙͚ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΦ 

  

ˣͦ͡Έ΄͙͚ ͙ͪͫ͟                                 ˿͙ͭ͊͒Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ 

˸͔ͤΈ΄͙͚ ͙ͪͫ͟      

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: US Global Research, ͼ͙͙͍ͭͪͦ͊ͤͤ·͚ Baurens (2010)                            

˾͊ͤͤΎΎ ͙ͫͭ͊͒Ύ 

͍͔͙ͪ͊͒͘͟ 

˻ͼ͔ͤ͊͟ ˸˿ˣ 

˽͍͔͔͙͔ͦ͒ͭͪ͗͒ͤ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦ 

˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έ͔ͤͦ 

́̏˻ όPFS)  

́̏˻ όFS)  

 

˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ  

 

˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ пф. ˾ ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ 

 

 

рΦоΦн ˴͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ·͚ ͙ͪͫ͟ 

˴͊͟ ͨͦ͒;͔͙͍ͪ͊ͦͫ͟͡ΈΣ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͺ͚ͦͪͣͦ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ ͙ͪͫ͊͟ ͙Σ ͊͟͟ 

͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍͔ͦͪ͊ͫͭ͊ͭ͘ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͍͙͔͙ͨͪͦ͒͗ͤΎ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟Σ ͙͎͒ͦͫͭ͊Ύ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͊͟ 

͔͔͍͔ͤͨͦͫͪ͒ͫͭͤͤͦ ͔͔ͨͪ͒ ͤ͊;͊ͦͣ͡ ͒ͦ͋·;͙ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͙͙͡ ͍͔͔ͣͫͭ ͫ ͙ͤͣΦ ˴͡Ό;͔͍·ͣ 

ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͍͙͍ͦ͋ͯͫͦ͊͡͡Ό΅͙ͣ ͭ͊ͯ͟Ό ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ Ή͔ͫͨͦͤͤ͟ͼ͙͊͡Έͤ·͚ ͪͦͫͭ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͒ͦ͗ͤ͡· ͋·ͭΈ ͍·͔͔͒ͤ͡· ͒͡Ύ ͍͙͔͙ͨͪͦ͒͗ͤΎ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͦͭ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͒ͦ 

͙͍͍͔͎ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤͦͦ͘ ͯ;͊ͫͭ͊͟Φ ˴͊͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍ ͔͔ͨͪͫ;͔͔ͭ ͤ͊ ͒ͦ͊ͪ͡͡· ˿̊ˢ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙͔ͫ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ 

ͤ͊ ͤ͊ ;͊͡Έͤͦͣ ͍ͯͪͦͤ ͔ ͫͭͦΎͭ ͨͦͪΎ͒͊͟ ͔ͫͦͭͤ ͭ·ͫΎ;Σ ͙ͫͨ·͙ͭ͊ͤΎ ͤ͊ ͍͋ͯͪͦ·ͻ ͍ͯͫͭ͊ͤͦ͊͟ͻ - ͨͦͪΎ͒͊͟ 

͙͙͍ͣͦͤͦ͡͡Σ ͙ ͒͡Ύ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋· ͙͒ͦͫͭ;Έ ͔͔ͨͪ͒͡Έͤ·ͻ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͍͔͙͚ͦ͗ͤ͡ ͙ͨͪ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ 

͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͍·͔͙͒ͭ͡Έ ͙ͫͦͭͤ ͙͙͍ͣͦͤͦ͡͡ ͙͙͡ ͔͒͊͗ ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͡·Φ ˤ͊͗ͤͦ ͔͙ͦͭͣͭͭΈΣ 

;ͭͦ ͙͔ͭ͊͟ ͪ͊ͫͻͦ͒·Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͍͍ͤͦͪ͊ͭͤ͘·͙ͣ ͙͊ͭͪ͊ͭ͊ͣ͘ ͙ ͨͦΉͭͦͣͯ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ 

͍͔ͦͣ͘΅͔ͤ·Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͨͯͫͭ͊Ύ ͍͋ͯͪͦ͊Ύ ͍͙ͫ͊͗ͤ͊͟ τ Ήͭͦ ͔͍͍ͤͦͪ͊ͭͤ͘·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘·55Φ ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ 

ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͎͙͔ͦ͋ͦ͊ͭͭ͡Έͤ͊Ύ ͺ͙͊͋ͪ͊͟ ͦ͋·;ͤͦ ͔͙͔ͨͪͦͭͪͯͭͫ͟Ύ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙͙͟ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͎ͪͯ͒ͤͦͦ 

͔ͭ͊͡ ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͻͦͭΎ ͔͔ ͣͦ͗ͤͦ ͋·ͦ͡ ͋· ͨͪͦ͒͊ͭΈ ͒͡Ύ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͤ͊ ͎͒ͪͯͦͣ ͪͯ͒ͤͦͣ ͔͔ͭ͡Σ 

ͦͤ͊ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έͤͦ ͔͋ͯ͒ͭ ͍ͨͪͦ͒͊͊ͭΈͫΎ ͊͘ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ;͊ͫͭΈ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͔͔ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊Φ ˹͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ рл 

͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͙͔͚ͫͭ͊͒ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͙ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒͊ͣΦ ˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 

рл ͔ͭ͊͗͟ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͔͙ͭͪͣͤ Ϧ͙ͪͫ͟Ϧ ͒͡Ύ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔͙ͤΎ Ϧ͔͎ͨͪͦͭͤͦͦ͟ ͙ͪͫ͊͟ϦΣ ͎ͭͦ͒͊ ͊͟͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ 

͎͒͊ͤͤͦͦ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ Ήͭͦ ͋·ͦ͡ ͋· ͪ͊ͫͼ͔͔ͤͤͦ ͊͟͟ Ϧ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈϦΦ 

  

 

 

55 ʍʦʪʷ ʵʪʦ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦʤʦʛʘʝʪ ʩʫʟʠʪʴ ʦʙʣʘʩʪʴ ʧʦʠʩʢʘ, ʦʢʦʥʯʘʪʝʣʴʥʦ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʷ 
ʤʝʩʪʘ,  ʛʜʝ ʥʝʪ ʥʠʢʘʢʦʡ ʨʫʜʳ. 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ рл. ˾ ͊ͫͻͦ͒· ͙ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ 

 

 

͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟Σ ͍͙͍ͫͪ͊ͤ͊Ύ ͙ͪͫͯͤͦ͟ рл ͫ ͙͙͔ͦͨͫ͊ͤͣ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͙ͪͫ͊͟ Trench όнлмнύ ͤ͊ 

͙͔ͪͫͯͤ͟ птΣ ͣͦ͗ͤͦ ͍͙͔ͯ͒ͭΈΣ ;ͭͦ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟Φ ̏ͭͦ 

͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͙ͪͫ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤ ͊͟͟ ͙͍͔͔͙͔ͨͪͦ͒ͤ͘ ͍͒ͯͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Υ όмύ ͫͯͣͣ· ͔͔͎͒ͤΣ 

͍͔͚ͨͦͫͭ͊ͤͤͦ͡ ͤ͊ ͊ͪͭͯ͟Σ ͙ όнύ ͍͔ͪͦΎ͙ͭͤͦͫͭ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ Ή͙ͭ ͔͒ͤΈ͎͙ ͋ͯ͒ͯͭ ͔ͨͦͭͪΎͤ·Φ ́ͦ ͔ͫͭΈ ͙ͪͫ͟ ͍͙͙͊ͫͭ͘ 

͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͦͭ ͍͔ͪͦΎ͙ͭͤͦͫͭ ͔͙ͨͦͭͪ ͔͔͎͒ͤΣ ͤͦ ͙Σ ͍ ͍͚ͪ͊ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ ͦͭ ͫͯͣͣ· ͔͔͎͒ͤΣ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͨͦ͒ 

͙ͪͫͦͣ͟Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ Ήͭ͊ ͫͯͣͣ͊ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͔͙ͨͦͭͪΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ 

͙ͪͫ͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍͔ͦͪ͊ͫͭ͊ͭ͘ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΎ ͫͯͣͣ· ͔͙ͤͦ͋ͪ͊ͭͣͦ ͍͔ͦ͗ͤͤ͡·ͻ ͔͔͎͒ͤΦ ˤ 

;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦ ͊͟͟ bw/ ͍͙͎͔ͨͪͦ͒͊ͭ ͍͙ͫͦ ͔ͨͪͦͭ͟· ͙͔͋͗͡ ͟ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ ͫͯͣͣ͊ 

͔͔͎͒ͤΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͋·ͭΈ ͍·͔͔͒ͤ͊͡Σ ͔ͪ͊ͫͭͭ ͍ ͎͔͔͙ͦͣͭͪ;͔͚ͫͦ͟ ͎͔͙͙ͨͪͦͪͫͫΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ 

͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͍͔ͦͪ͊ͫͭ͊ͭ͘ ͍ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫͦ ͙͔͚ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͒ͦ ͔ͭͻ ͨͦͪΣ ͨͦ͊͟ ͔ͤ 

͋ͯ͒ͯͭ ͔͔ͨͦͤͫͤ· ͍͔ͫ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘·, ͤ ͔ͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͔ ͒͡Ύ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ ͭͦ ͔ͫͭΈ 

͔͔͍͔ͤͨͦͫͪ͒ͫͭͤͤͦ ͔͔ͨͪ͒ ͤ͊;͊ͦͣ͡ ͒ͦ͋·;͙ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΦ ˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ Ήͭͦͣͯ ͔ͣͻ͙͊ͤͣͯ͘Σ ͙ͫͭ͊͒Ύ 

͍͙ͪ͊͘ ͙ͭΎ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟Σ ͙Σ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ, ;ͭͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͡Ό͎͋ͦͦ ͙͍͊ͭ͊͟ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ 

͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ͤ͊ͪΎ͒ͯ ͫ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Ύ͙ͣ ͙ ͙͙ͪͫ͊ͣ͟Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͙ͣ ͫ Ή͙͙ͭͣ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟Σ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͫ ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ PVF. 

рΦоΦо ˴͔ͪ͊ͭͦ͟ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͔ͪ͊͒͊͘͡ 

ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͋·͊͡ ͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ͊ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙ ͊ͭͯ͊͟͡ΈͤͦͫͭΈ Ήͭ͊ͨ͊ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͍ ͍ͫΎ͙͘ ͫ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͚Σ ͦͭͦͪͯ͟Ό Ήͭ͊ͨ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͙ ͙͍ͪͫͦ͟Σ 

͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͋ͯ͒ͯ΅͙͙ͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟Φ ˻͔ͫͦ͋ͤͤͦ ͙͔ͨͪͣ;͔͊ͭ͡Έͤ·ͣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͨͪͤΎ͙͔ͭ ͍ Ή͚ͭͦ 

͔ͪ͊͋ͦͭ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙͙ Trench όнлмнύ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͍͒͊ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͊͟ ͙ͪͫ͊͟Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ 

ͫͦ ͙͔͚ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΥ όмύ ͔ͨͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ ͙ όнύ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟Φ ˽͔ͪͦͭͤ͟·͚ ͙ͪͫ͟ 

͙͔ͣͪ͘Ύ͔ͭ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΌΌ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͍ͫΎ͊ͤͤͯ͘Ό ͫ ͔ͨͪͦͭͦͣ͟Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͍͙͔͙ͨͪͦ͒͗ͤΎ 

͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͤ ͔ͯͦͤͤͦ͟͡ ͔͍ͨͪͪ͊΅͔͊ͭͫΎ ͍ ͍ͯͨͪ͊͡Ύ͔ͣ·͔ ͙͙ͪͫ͟Φ ˤ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ Ή͎ͭͦͦΣ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·͚ 
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͙ͪͫ͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͚ͣͪͦ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ ͙ͪͫ͊͟ ͙Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͔͊ͭͫΎ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͍͙͔͙ͨͪͦ͒͗ͤΎ ͙͙ͫͭ͊͒ 

͍͙ͪ͊͘ ͙ͭΎ ͔ͫͦͪ͊ͣͪͤͦ͘ ͍͔͙ͦ͗ͤ͡Ό ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͙͎͒ͦͫͭ͊Ύ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͊͟ ͔͔͍͔ͤͨͦͫͪ͒ͫͭͤͤͦ ͔͔ͨͪ͒ ͤ͊;͊ͦͣ͡ 

͒ͦ͋·;͙ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͙͙͡ ͍͔͔ͣͫͭ ͫ ͙ͤͣΦ 

рΦп ˴͔ͪ͊ͭͦ͟ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͎͍͊͡· 5 

ˣ·ͦ͡ ͨͦ͊͊ͤͦ͘͟Σ ;ͭͦ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙͔ Ήͭ͊ͨ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ NRC ͙͔ͣΌͭ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ 

ͼ͔͙ͤͤͦͫͭΦ ̏ͭͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ͤͺ͙͔ͦͪͣͪͯͭ ͊͟͟Υ όмύ ͦ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͙ ͫͪͦ͊͟ͻ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ ͭ͊͟ ͙ όнύ ͦ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Ύͻ ͙ ͙ͪͫ͊͟ͻΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ Ή͙͙ͭͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ 

͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ ͙͊ͤ͊͊͘͡ bt± ͙ ͔ͣͫͭ͊ 

͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͍ Ήͭͦͣ ͙͔͊ͤ͊͘͡, ͎ ͔͒ ͍͔͙͔͒ͦͪ ͍͔ͦͪ͊ͫͭ͊ͭ͘ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͙͙͔͙ͨͪ͋͗ͤ͡Ύ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘Φ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ;͊ͫͭͦ ͙͔ͫͤ͗͊ͭͫΎΣ ͎ͦ͒͊͟ ͒ͦ͋·;͊ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ 

ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭͫΎΦ ̏ͭͦ ͙͙͙͍͔ͤͭͯͭͤͦ Ύ͍͔͙͔ͤ͡ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔͍͍ͤͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣͦͫͭΈΌ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ, ͔ͭͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ 

͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤ ͪ·ͤ͊͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͙͔͊ͫͭ͘Έ ͦͭ ͫͭ͊ͭͯͫ͊ ͎͙͒ͪͯͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ NRC ͙  ͔͎ͦ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͎ͤͦͦ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͊͡Φ 

̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͙ͫͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͭ ͙ͪͫ͟ ͙ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ Ήͭͦ ͔ͭ͊͗͟ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύͣ - ͨ ͔;͊͡Έͤͦ ͙͍͔ͫͭͤͦͣͯ͘ ͔͊ͫͨͭͯ͟ bw{Φ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͙͍ͦ͋ͫͯ͒ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ bw{Σ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͎͍͔͊͡ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͪͦ͡Έ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Φ 
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˥͍͊͊͡ сΥ ̅͊ͭͦͪ͟· ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ 

сΦм ˤ͍͔͔͙͔͒ͤ ͍ ͎͍͊ͯ͡ 

˿͙ͭ͊͒Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͊͟͟ ͔ͯ͗ ͎͍͙ͦͦͪͦͫ͡ΈΣ ͦ͋·;ͤͦ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭͫΎ ͍ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ 

ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ NRC ͔͙ͫͭͪͣͭͫΎ ͔͔͚͙ͨͪͭ ͤ͊ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅ͯΌ ͙ͫͭ͊͒Ό ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͙ͨͪ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ 

ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ͻ ͦͤ͊ ͔ͣͦ͗ͭ ͫͭ͊ͭΈ ͦ͋Ά͔ͭͦͣ͟ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Φ ͔͙́ͪͣͤ Ϧ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙ΎϦΣ 

͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·͚ ͔͒ͫ͘ΈΣ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ ;͔͔ͪͣͪͤͦ͘ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;͚ͤͦ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͭͦ;͔͟ ͔͙ͪͤ͘ΎΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ 

͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͍͙ͦͨΌ΅͔͚ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟Υ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦͣͯ ͔͔͙ͪ͊͒ͤ͘͡Ό ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ ͙ ͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΦ ˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͻ͔͚͊ͪ͊ͭͪͤͦ͟ 

;͔ͪͭͦ ͚ bw{Τ ͦͤ͊ ;͊ͫͭͦ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍͙ͤͯͭͪ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ̂;͙ͭ·͍͊Ύ ͼ͔͡Έ Ή͎ͭͦͦ 

͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ - ͍·Ύ͙ͫͤͭΈΣ ͊͟͟ ͪ·ͤͦ͟ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭ bw/Σ ς ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ t±C ͙ 

͔͔ͨͪ͒ͣͭͦͣ Ή͚ͭͦ ͎͍͊͡·Φ 

сΦн ̅͊ͭͦͪ͟·Σ ͔͙͍ͨͦ͒͒ͪ͗͊Ό΅͙͔ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ ͍ bw{ 

ˤ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͪΎ͒ ͎͔͍͊ͪͯͣͤͭͦΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͫͻͦ͒ΎͭͫΎ ͍ ͔͔͙͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡Σ ;ͭͦ ͦͭͪ͊ͫ͡Έ 

bw{ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͪ͊ͫͫ͊͒ͤͦͣ͟ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Φ ͙̏ͭ ͎͔͊ͪͯͣͤͭ· ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͙͔ͤ͗Φ 

˴͊͟ ͋·ͦ͡ ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦ ͙ͦͨͫ͊ͤͦ ͔͔ͪ͊ͤΣ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ ͍͙͔͊ͭͦͪͭͭͤ·ͻ ͔͍ͣͭͦ͒ͦ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ ͫ 

ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͣͦ͗ͤͦ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ό bw/Φ ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ bw/Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤ· ͦͭ 

͍͙͔͊ͭͦͪͭͭͤ·ͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ Ήͺͺ͔͙͍͔ͭͤͦ͟ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤ͡ ͼ͔ͤ· ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͔͊ͭͪͯ͒ͤͤͦ͘ ͙Σ ;ͭͦ 

͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍͊͗ͤͦΣ ͨͦͦ΅ͪΎ͔ͭͫΎ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙ΎΦ ˻͍͙͔ͭͫͯͭͫͭ ͍͙͔͊ͭͦͪͭͭͤ·ͻ ͔͎͙͚ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͦͼ͔͙ͤ͟ 

͎ͯͫͯͯ͋͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ·ͣ ͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͔͙ͫͣ͟ ͦͻ͍͊ͭͦͣ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡ ͒͡Ύ ͙͔͔͙ͨͪͣͤͤΎ ͔͙ͣͭͦ͒͟ 

ͦͼ͔͙ͤ͟Φ ͙́ͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤͦ ͙ͨͪ͊ͭ͊͟͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͊͟͟ ͋͊͡Έ͊ͣ͘ ͒͡Ύ 

͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͪ·ͤ͊͟Φ ˿͔ͨͼ͙͊͡Έͤ͊Ύ ͎͍ͨͦ͒ͦͭͦ͊͟ ͙ ͦͨ·ͭ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡ ͨͦ ͊͟ͼ͙Ύͣ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ 

ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͙ ͔͙͔ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤ Ή͙ͭͻ ͙͚ͤ͊ͤ͘ ͍ͨͪͦͦ͒ΎͭͫΎ ͒͡Ύ ͔͚͍͙ͫͦ͒ͫͭΎ 

Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͣͯ͟ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ό ͼ͔ͤΦ ͔́͊ͦ͟ ͍͔͔͙͔ͯͭͪ͗͒ͤ ͋·ͦ͡ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͤͦ Schutte and Unlu (2009), 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ Ϧ΄͍ͯͣͦ͊ΎϦ ͙͙͡ ζͻ͚͍͊ͨͦ͊Ύη ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͊Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͙͙ͫͤ͊ͫ͘͡Έ ͔ͨͦͫ͡ 

ͤ͊;͊͊͡ ͙͙͊ͤ͊ͭ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͔ͦͫ΅͔͙ͤΎ ͙Σ ͔ͪͦͣ͟ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ Ήͭͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͋·ͦ͡ ͨͪͦͨͦͪͼ͙ͦͤ͊͡Έͤͦ 

͙͔͙͍͙ͤͭͤͫͤͦͫͭ ͍͔ͦͫ΅͔͙ͤΎΦ ͙͔́͊͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͒ͦͨͦͤ͡ΎΌͭ ͔͔ͪ͊ͤ ͼ͙͙͍͍ͭͪͦ͊΄͔͔ͫΎ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ 

Bowen ͙ ͍ͫͦ͊ͭΦ όнллуύΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͙ ͊͟;͔͍ͫͭͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ 

͙͙͙ͫͤ͘͡ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙͔͙͊ͤ͗ͤ͘Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ {9hΣ ͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͫͣΎ͎;͔͙ͤΎ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ 

͙͔͙͙͊ͫͣͣͭͪΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͦͻ͍͊ͭ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͔͔ͯͣͪͤͤ·ͣ ͙ͨͪ 

͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΎΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͣͦ͗ͤͦ ͙ͦ͗͒͊ͭΈΣ ;ͭͦ ͦ͋΅͔͔ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ 

͙͙͊ͤ͊ͭ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͔ͦͫ΅͔͙ͤΎ ͍ bw{Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͤ͊ ͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͔͚ͫͦ͟ ͍͔ͦͫͤͦΣ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͭ ͟ 

͙͔͙ͯͫͤ͡Ό ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΎΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Φ 

Schutte and Unlu (нллфύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͔͡;͔͔͋ͤͦ ͍͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭ͘ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͍͙͔͒ ͔ͦͣͨͤͫ͊͟ͼ͙͙ ͼ͔͍ͤͦ·ͻ ΄͍ͯͣͦ ͨ ͦ΄͊ͭͤͯͦͫ͡Έ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͋ͯͣ͊ ͦͤ͟ͼ͊ 

1990-ͻ ͎͍ͦ͒ͦΦ Schutte and Unlu (нллфύ ͔͙͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗͡͡Σ ;ͭͦ Ήͭͦͭ ͍·͍ͦ͒ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͦ͋ΆΎ͔ͫͤͤ 

;͔͔͚ͪͣͪͤͦ͘ ͍͔͔ͯͪͤͤͦͫͭΈΌ ͍ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͻ ͙͙͘͡΄͔͍ͫͭ͊ͻ Ήͨͦͻ͙ ͍͒ͦͭͦͣͦ͟ ͍ ͫͦ;͔͙͙ͭ͊ͤ ͫ ͍ͦͪͦͫ͘΄͔͚ 

͍͊͗ͤͦͫͭΈΌ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͙ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͟·͙ͣ ͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍·͙ͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟ 

͔͙ͨͪͦ͒͊ ͍͒ͦͭͦͣͦ͟Φ ˹͔͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͊ͭ͟· ͙ ͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍·͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͔ͭ͊͗͟ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͟· 

͒͡Ύ bw/ ͙ ͍ ͫͦ;͔͙͙ͭ͊ͤ ͫ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ;͔͔͚ͪͣͪͤͦ͘ ͍͔͔ͯͪͤͤͦͫͭΈΌΣ ͍͙ͦͤ͊͘͟Ό΅͔͚ ͙͘-͊͘ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ 

ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͎ͣͦͯͭ ͔ͭ͊͗͟ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͻ͚͍͊ͨͦͦͣͯ ͙ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍ͭͤͦͣͯ͟ ͪ·ͤͦ;ͤͦͣͯ 

ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ό ͍ bw/Φ 

˨͎͙͙ͪͯͣ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͟·͙ͣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΎ͙ͣ bw{Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͙͙ͫͤͭ͘Έ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͪ·ͤ͊͟ ͙Σ 

͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭΈ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Σ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙ͤ͊͘͟Ύ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙Ύ ͙ ͨͦ͡ͻ͊Ύ 

͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ΈΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ Ή͙ͭ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͍͔͒ ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙ͫ͟͡Ό;͊Όͭ Ήͭͦͭ ͔ͫͭͦͪ͟ 

͙͘ ͨͦ͡Ύ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͙ͫͯ͟΄͔ͤͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͔͙ͨͤͫͦͤͤ·͔ ͙ ͻ͔͒͗-ͺͦͤ͒·Φ 
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˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤͤͦ ͫͦͦ͋΅͔͍ͫͭͦ bw{Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ 

͒ͦ͡Ό ͔͙ͣ͟͡ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͤ ͙͔ͣΌͭ ͒ͦͫͭͯͨ͊ ͟ ͔ͭͣ ͔͗ ͔ͪͫͯͪͫ͊ͣ ͙ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ 

͙ͨͪͦͤͼ͔͊ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ;ͭͦ ͙ ͪͯͨͤ͟·͔ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·Φ ˩͙ͫ͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤͤͦ 

ͫͦͦ͋΅͔͍ͫͭͦ bw{ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͔ͤ ͔ͭ͊ͦ͟ ͙ͫͯ͟΄͔͔ͤͤͦΣ ͊͟͟ ͍ ͎͙͒ͪͯͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ͻ ͪ·ͤ͊͟Σ ͭͦ bw{Σ ͔͔ͫͦͪ͟ 

͍͔͎ͫͦΣ ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭͫΎ ͔ͤ ͭ͊͟ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦ͟Φ ˤ Ήͭͦͣ ͟͡Ό;͔ Zhang  όнллсύ ͫ;͙͔ͭ͊ͭΣ ;ͭͦ ͪ·ͤͦ͟ ͔͔͔͔ͣ͒ͤͤ͡ 

ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭ ͍͙ͤͦͦͫͭΣ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͔͔͔ͣͤ Ήͺͺ͔͙͍͔ͭͤ͟ ͒͡Ύ ͺ͙ͪͣ ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ 

͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌΣ ͎͔͒ ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͔͊ͭͫΎ ͺ͙͙ͪͣ͊ͣ ͫΥ 

мύ ͙͚ͤͦ͘͟ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚Σ нύ Ό͙ͤͦͪͤ·ͣ ͍ͦͪ͊ͫͭͦͣ͘Σ оύ ͙͙ͤͣ͘͟ ͦͻ͍͊ͭͦͣ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡Σ пύ 

͋ͦ͡Έ΄͙ͣ  ͙͙ͪ͊͘͡;͙Ύͣ  ͙͍ ͎ͨͪͦͤͦ͊͘ͻ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡Σ рύ ͍·ͫͦͦ͟  ͚͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͙ 6) 

͍ͨͦ·΄͔ͤͤͦ  ͚ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Φ ˤ͔ͫ Ή͙ͭ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ ͊͟͟ ͪ͊͘ ͻ͔͙͊ͪ͊ͭͪͯ͘͟Όͭ bw{Σ ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ bw{Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·ͣ ͔ͫͭͦͪͦͣ͟ ͪ·ͤ͊͟Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͔͙ͫ͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͍͙͊͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙Ύ 

͋͊͘· ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ bw{ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ͊Σ ͔ͫͭͦͪ͟Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͔͔͋ͦ͡ ͍͙͙ͦͫͨͪͣ;͙͍ ͟ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͣ ͨͯ͘·ͪΎͣΦ 

˩͙ͫ͡Σ ͊͟͟ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡ΎΣ ͋͊͊͘ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͒͡Ύ bw{ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͤ ͙ͫͯ͟΄͔ͤ͊Σ ͭͦΣ ͊͟͟ 

͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡Σ ͨͪͦͨͯͫͤ͊͟Ύ ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͒͡Ύ ͙ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͚ͤͤͦΦ ˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͤ·͔ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ bw{ ͨͦ 

͔ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͔ͫͭͦͪ͟Σ ͔ͭͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ͨͦͭͦ͟ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Φ ˸͊ͫ΄ͭ͊͋· Ή͎ͭͦͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͨͦͭͦ͊͟ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ ͋ͦ͡Έ΄͎ͦͦ ;͙ͫ͊͡ 

bw/Σ ͊͗͒͊͟Ύ ͙͘ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͨͦͫͭͦΎͤͤͦ ͙͔ͨͯ͋ͯͭ͟͡ ͍͙ͤͦͦͫͭ ͦ ͎͔͔ͨͪͦͪͫͫ ͍ ͍͙ͫͦͻ ͨͦͪͭͺ͔͡Ύͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ 

ͤ͊ͪΎ͒ͯ ͫ ͍ͤͦͦͫͭΎ͙ͣΣ ͊ͫ͊͟Ό΅͙͙ͣͫΎ ͎͙͒ͪͯͻ ͍͙͍͒ͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͨͦͫͭͦΎͤͤ͊Ύ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭΈ ͍ 

ͺ͙͙͍͙͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ56. ́ ͙͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͨͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦ ͊͟͟ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ bw/ ͤ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͻ ͙͋ͪ͗͊ͻ ͔ͪͦ͘͟ 

͍͔͙ͯ͡;͙͍͊ͦͫ͡Έ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͊ͫ͡Ύ ͙ ͨͦͭͦ͟ ͙ͻ ͍͔͚ͤͦͦͫͭΦ 

ˤ͔ͨͦͤ͡ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ;ͭͦ Ήͭͦͭ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ͦͤͤ·͚ ͍͔ͫͨͫ͟͡ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· bw{ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΌ ͍͔͚ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͪ·ͤ͊͟ ͨͦ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͣͯ͟ ͫ͋ͦͪͯΣ ͔ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟ ͙ ͍͟͡Ό;͔͙ͤΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ 

͍ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͼ͔ͤͯΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͒͡Ύ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͙͋ͪ͗Σ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ !{·Σ ͙ ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ 

͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· bw{ ͫͭ͊͊͡ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͣ Ή͙͔ͣͭͤͭͦͣ ͍ͤͦͦͫͭͤ·ͻ ͦ͋ΆΎ͍͔͙͚ͤ͡Φ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ bw{Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͙͔ͫͤ͗͊ͭͫΎ ͙͘-͊͘ ͔͍͔͍͙ͤͫͦͦͭͭͫͭΎ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͙ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͚ͤͤͦ ͚ͨͪͦͨͯͫͤͦ͟ ͙ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ ͔͔ ͙ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟. 

˻͙ͨ͊ͫͤͦͫͭΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͙͋͘·ͭͦ;͚ͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͚ ͦ ͨͪͦͼ͔͔ͫͫ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͼ͔ͤΣ ͻͦͪͦ΄ͦ 

͔͙͍͊͒ͦͯͣͤͭͪͦ͊ͤ͘͟· ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͫͣΦΥ Libby, Bloomfield, Nelson нллнύΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ 

͔ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤͤ·ͣ ͔͙͔͊͋ͯ͗͒ͤͣ͘͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ͊Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͯͯ͡;΄͔͊ͭ ͨͪͦͼ͔ͫͫ 

͙ͨͪͤΎ͙ͭΎ ͔ͪ΄͔͙͚ͤΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ;͊ͫͭͦ ͭͦ;ͤͦͫͭΈ ͙͡ͼΣ ͙͙ͨͪͤͣ͊Ό΅͙ͻ ͔ͪ΄͔͙ͤΎΣ ͔ͤ ͯͯ͡;΄͔͊ͭͫΎ 

(Castellan, 1977; Oskamp, мфунύ ͙ ͔ͣͦ͗ͭ ͔͒͊͗ ͙ͫͤ͗͊ͭΈͫΎ ό!ǊƪŜǎΣ мфумΤ ½ŀŎƘŀǊŀƪƛǎ ͙ aŜȅŜǊΣ нллл). 

̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͔͔͎ͨͪͪͯ͊͘͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭΈΌ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔ͫͪ͒· NRS, 

͍͔ͨͦͤ͡ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ;ͭͦ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͍ Ήͭͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ· ͦ΄͙͋͊ͣ͟Φ ˣ͔͔ͦ͡ 

͎ͭͦͦΣ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͦ͋ΆΎ͍͔͙͚ͤ͡Σ ͙͔ͨͯ͋ͯͣ͟͡·ͻ bw/Σ ;͊ͫͭͦ ͔͔ͭͪ͋ͯͭ ͔ͯͦͫͨ͘͟ͼ͙͙͙͍͊ͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͻ ͙͚ͤ͊ͤ͘Φ 

˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͙͔ͤ͊ͤ͘ ͎͔͎͙͙ͦͦ͡ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͒͡Ύ ͍͙ͨͪ͊͡Έ͚ͤͦ ͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙͙ ͍͔͚ͤͦͦͫͭ ͦͭ bw/Σ 

͍ͦ͋ͤͦ͡ΎΌ΅͙ͻ ͍͙ͫͦ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙͋͘·ͭͦ͟ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͦͭͤͦͫΎ΅͔͚ͫΎ ͟ bw{Σ ͙͔ͨͯ͋ͯͣ͟͡·ͣ ͤ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻΣ ͤͦ ͙ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ 

Ή͚ͭͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͫͨͼ͙͙͙͍͊ͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͣ ͙ ͔͔ͭͪ͋ͯͭ ͔ͫͨͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͙͚ͤ͊ͤ͘ ͒͡Ύ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ 

 

 

56 ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙ͦ͒ͤ ͔ͪͫͯͪͫ www.juniorminingnetwork.com ͫ ͔ͣ͊ͪͭ͟-͚͒͊ͭͦ ;͙͊ͫͭ ͙ͨͯ͋͡;ͤ·ͻ 
Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔ͤͤ·ͻ ͤ͊ TSX-VΣ ͎͔͔͙͔ͤͪͪͯͭ нл-ол ͍͔͚ͤͦͦͫͭ ͙ ͦͭ;͔͍ͭͦ ͔͔͔͍͗͒ͤͤͦ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ 
͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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͔͔ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ ͙ ͔͔͍͙ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙ ͔͔͍ͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡Έ Ή͎ͭͦͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ 

ͨͦͭͦ͊͟ ͍ͦ ͎͙ͣͤͦͻ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎͻ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ͊ ͒͡Ύ bw{ ͙ ͙͔͔͙͔ͤͭͪͨͪͭͪͯͭͫΎ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ ;͔͔ͪ͘ ͙ͨͪͣͯ͘ 

NRS. 

ˮ͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙͙ ͦ͋ΆΎ͍͔͙͚ͤ͡ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͔ͨͪͨΎ͍͍ͭͫͭͦ͊ͭΈ ͫͨͦͫͦ͋Σ ͦͭͦͪ͟·ͣ bw/ 

͙ͦͤͫͭͪͯͪͯ͟Όͭ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡ΎΦ ˤ ͙͔͔͒͊͡Σ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͒ͦ͗ͤ͡· ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎͭΈ 

ͦ͋Ά͔͙͍ͭͤͯ͟ΌΣ ͔͙͋ͫͨͪͫͭͪ͊ͫͭͤͯΌ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙Ό ͙͔͋ͤͫ͘-͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟ bw/Σ ͙͍ͪͫͦ͟ ͙ ͔ͭͯ͟΅͔͎ͦ 

͔͙ͨͦͦ͗ͤ͡ΎΦ ̆ͦͭΎ bw/ ͔ͤͫͯͭ ͍͔͍͔ͦͭͭͫͭͤͤͦͫͭΈ ͊͘ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͦͫͭ͊ͤ͡ ͚ͭ͊ͦ͟ ͦ͋Ά͔͙͍͚ͭͤͦ͟ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͯ 

͙ͤͻ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͫͭΈ ͎͙͔͒ͪͯΣ ͙͎ͤͦ͒͊ ͙͍͔ͨͪͦͭͦͪ;͙͍·͔Σ ͦ͋Ύ͙͊ͤͤͦͫͭ͘Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊ͣ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

ͨͦͪͯ;͔ͤͦ ͍ͫͦ͒͊͊ͭ͘Έ ͙ ͊͘΅͙΅͊ͭΈ ͎͍͋ͦ͊ͭͫͭͦ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦΣ ͙ ͒͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͙ͦͤ ͒ͦ͗ͤ͡· ͙͍͔ͨͪ͊ͭ͟͡Έ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Φ ͔̅ͦͪͫͭͪ όнллрΣ ͫͭͪΦооύ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭΥ 

ά˸͎ͤͦͦ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͙ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ͭͪ͊ͭͭͫΎ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ͋· ͙͍͔ͨͪ͡;Έ 

͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͙ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͫͦͦ͋΅͔͍ͫͭ͊ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˸͔͙ͪͦͨͪΎ͙ͭΎ ͨͦ ͍ͫΎ͘Ύͣ ͫ 

͙͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣ ;͊ͫͭͦ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙͙ͦ͒ͤͣ ͙͘ ͫ͊ͣ·ͻ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦΣ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͣ͘·ͻ ͚ͣͦͦ͒ͦ͡ 

ͺ͙͚ͪͣͦΣ ͒͡Ύ ͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͤΎ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͔͔ͭͪ͋ͯͭͫΎ ͋Ό͔͒͗ͭ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ ͒ͦ нр҈ ͦͭ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˴͎ͦ͒͊ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙͔ͫͤ͗͊ͭͫΎ ͙͘-͊͘ ͫͨ͊͒͊ ͍ ͼ͙͔͟͡Σ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 

ͯͻͯ͒΄͔͊ͭͫΎέΦ 

˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͒͡Ύ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͣͦ΅ͤ͊Ύ ͙͍ͣͦͭ͊ͼ͙Ύ 

͙͙͍ͯͫ͊ͭ͡Έ ͙͙͍ͨͦͭͤͯ͘Ό ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΌΣ ͍͔͔ͦ͒ͤͦͪͣͤͤͦ Ϧ͔͔ͨͪͯͣͤΈ΄͊Ύ" ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͯΌΦ ˤ͔͒Έ ͔͙ͫ͡ 

͙ͨͦͫͭͯͨͭΈ ͙ͤ͊;͔Σ ͭͦ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͔͍͙ͨͪ͒ͦͭͪ͊ͭͭΈ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͔ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͙Σ 

͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͔͒͊͗ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͔͔͔͙ͤͨ͊ͭ͗ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͔ͭͣ ͫ͊ͣ·ͣ ͨͦ͒ͪ·͍͊Ύ 

͊͟ͼ͙͔ͦͤͪͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͙͔͒ͪͭͦͪ͊ͣ͟ ͋·ͦ͡ ͨͦͪͯ;͔ͤͦ ͊͘΅͙΅͊ͭΈ ͙ ͤ͊ͪ͊΅͙͍͊ͭΈΦ ͙́͊ͣ͟ 

ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡ΎΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͙͋ͫͨͪͫͭͪ͊ͫͭͤ·͙ͣΥ ͔͔ͫͦͪ͟Σ Ήͭͦ ͙ͫͯͫͤͦ͟ ͫͦ͒͊ͤͤ͘·͔ 

ͨͪͦ͒ͯͭ͟·Σ ;͊ͫͭͦ ͙͙ͦ͋ͯ͘͡Ό΅͙͔ ͎͙͔͙ͨͪ͋ͦ͊ͣ͡ ͙ ͍·͋ͦͪͦ;͚ͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͚Φ ̏ͭͦ ͔ͤ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤͦ ͒͡Ύ 

NRS ς ͭ ͊͊͟Ύ ͨ͊ͭ͊͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͦ͋΅͔͚ ͒͡Ύ ͍͔ͫͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͍͔ͤ;͚ͯͪͤͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͙Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͙  ͍  ͔ͣͤΈ΄͔͚ 

͔͔͙ͫͭͨͤΣ ͤͦ ͔ͭ͊͗͟ ͙ ͒͡Ύ ͔͔͋ͦ͡ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͔ͪ͘͡·ͻ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭΦ Naylor όнллтΣ ͫΦфлύ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ 

ͦͨ͊ͫͤͦͫͭΈ ͙ͭ͊͟ͻ ͔͔͔͙͚ͨͪ͒ͯ͋͗͒ͤ ͍ bw{Σ ͎͔͒ ͔͔͙͔ͫͭͪͣͤ͡ ͍͙ͨͦ͡ΎͭΈ ͤ͊ ͔͙͔ͣͤͤ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ 

͍͔͔͔͒ͦ͒ͤͤͦ ͒ͦ ͚͙ͪ͊ͤͦͫͭ͟Σ ͙͔ͫ͊͗͊ͭ͟ ͍ͫΎ͔ͦ͟ ͙͔ͨͦ͒ͦ͋ ͙͙ͫͭͤ· ͙ ͨͪͦΎ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍ ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͍͔ͫͭΥ 

άˮ ͭͦ͟ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͭͦ;ͤͦ ͔͔͙ͦͨͪ͒ͭ͡ΈΣ ͎͔͒ ͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έͤͦ ͯ͒ͦ͋ͤ͊Ύ 

͙͋ͦͪͯͦͫͭ͘͟͡Έ ͔͔ͨͪͻ͙ͦ͒ͭ ͍ άͯͣ·΄͔ͤͤͯ͡Ό ͔ͫͨͦͭͯ͡έΚϦ ˤ͔ͪͤͦΥ ͔΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ ΄͎͊ͦͣ ͍͙ͤ͘ ͨͦ Ήͭͦͣͯ 

ͫͦ͟͡Έͦͣͯ͘͟ ͙ͨͯͭ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͫͯ͡;͙͊Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͔ͤ ͨͪͦͫͭͦ ͫ ͯͨͯ΅͔͙͔ͤͣ ;͔͎ͦ-ͭͦ ͔͎ͤͯ͒ͦ͋ͤͦͦΣ 

ͤͦ ͙ ͫ ͔͔͔ͨͪ͒ͤ͊ͣͪͤͤ·ͣ ͔͙͔ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤͣ ͚ͦ͗ͤͦ͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡Σ ͎͔͒Σ ͨͦ 

͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Σ ͙ͨͦͫ͟ ͔͔͎͒ͤ ͤ͊ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͯ͘͟ ͭ͊͟ ;͊ͫͭͦ ͍͙͙͊ͫͭ͘ 

͋ͦ͡Έ΄͔ ͦͭ ό͔͎͙ͭͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ύ ͍͔ͪ·Σ ;͔ͣ ͦͭ ό͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻύ ͺ͍͊ͭͦ͟Σ ͙ ͎͔͒ ͔ͦͤ͟;ͤ·͚ ͨͪͦ͒ͯͭ͟ 

ό͔ͪ͊͡Έͤ·͚ ͙͙͡ ͍͔ͦͦ͋ͪ͊͗͊ͣ·͚ύ ͔ͦͫͨ͡͡Ύ͔ͭ ͔͙ͫͯ͗͒ͤΎ ͭ͊͟ ͔͗ ͔͎ͦ͟͡Σ ͊͟͟ ͔͙͔ͪͤ͘Σ ͙ͪ͊͘͡;͙͔ ͔ͣ͗͒ͯ 

;͔͔͚ͪͣͪͤͦ͘ ͍͔͔ͯͪͤͤͦͫͭΈΌ ͙ ͨͪΎ͙͔͚ͣͦͤͤ͡·ͣ ͦ͋ͣ͊ͤͦͣ ͣ ͔ͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͍͒ͦͦ͡Έͤͦ ͫͣ ͯͭ·ͤ Φͣέ 

˿ͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ bw{ ͦ͋ͪ͊͋͊ͭ·͍͊ͭΈ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͔ͭ͊͗͟Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͔ͦͫ͊͋ͤ͊͡͡Σ ͔͙ͫ͡ 

͙͚͔ͤͫ͊͒ͪͫ͊͟Ύ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ·ͣ ͔͍͙͔͋͒ͫͭͣ ͒͡Ύ bw{Σ ;ͭͦ ͔͙͚͔͙͔ͤͤͫ͊͒ͪͫ͟ ͯ;͙͙͊ͫͭͤ͟ 

ͪ·ͤ͊͟ ͋·͍͊Όͭ ͔͔ͦ͋ͫͯͪ͊͗ͤ͟· ͒ͦ ͚ͭ͊ͦ͟ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ ;ͭͦ ͯͻͦ͒Ύͭ ͙͘ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ˤ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͙͚͔ͤͫ͊͒ͪͫ͊͟Ύ 

͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͍ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ ͍ͨͦ·͙ͫͭΈ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͪ·ͤ͊͟ - ͭ͊͟ ͤ͊͘·͍͔͊ͣͯΌ 

͍·ͫͦͯ͟Ό Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͪ·ͤ͊͟57  ς ͦͤ͊ ͔ͣͦ͗ͭ ͔ͨͪͨΎ͍͍ͭͫͭͦ͊ͭΈ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ 

͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Σ ͎͙͍ͦͭͨͯ͊Ύ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͦͭ ͔͍͔͙͍͎ͤͫͨͪ͊͒ͦͦ͡ ͪ·ͤ͊͟ ͙ ͦͤ͟ͼ͔͙ͤͭͪͪͯΎ ͼ͔ͤͤͦͫͭͤͦ 

 

 

57 ˤ·ͫͦ͊͟Ύ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͪ·ͤ͊͟ ͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͭ͘Σ ;ͭͦ ͼ͔ͤͤ·͔ ͎͙͋ͯͣ͊ ͙͙͡ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͪ͊ͫͪ͟·͍͊Όͭ 
ͦ͋΅ͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦ ͪ·͔ͤ͟ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͎ͭͦͦΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͦ͋ Ή͙͔͔ͣͭͤͭ ͦ͋΅͔͚͒ͦͫͭͯͨͤͦ ͙͙͡ 
;͚͊ͫͭͤͦ ς ͙ ͚͔͚ͤͫ͊͒ͪͫͦ͟Σ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͯ;͙͍͊ͫͭͤͦ͟ ͪ·ͤ͊͟ ͙͔͔ͣͭ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͫͯ΅͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͙ 
͔͔ͯͣͭ ͔͖ ͍͙ͨͪ͊͡Έͤͦ ͙͙͍͊ͤ͊ͪͦ͊ͭ͘͡Έ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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ͤ͊͘;͙ͣͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͔͙ͫͪ͒ ͔ͣͤΈ΄͔͚ ͎ͪͯͨͨ· ͙͚͔͍ͤͫ͊͒ͪͦ όCƛǎƘƳŀƴ ϧ IŀƎŜǊǘȅΣ мффнύΦ 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͔ͫͭΈ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͎ͨͦ͊͊ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ ͙͚͔ͤͫ͊͒ͪͫ͊͟Ύ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͫͪΈ͔ͤ͘·ͣ 

͔͍͙͔͋͒ͫͭͣ ͒͡Ύ bw{Φ Bird ͙  ͒ͪΦ όнлмоύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡ ͍ͤ͊ͦ͒Ύ΅͙͔ ͤ͊ ͪ͊ͣ͘·΄͔͙ͤ͡Ύ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ͭͦͦΣ 

;ͭͦ ͙͚͔ͤͫ͊͒ͪͫ͊͟Ύ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ΄͙ͪͦͦ͟ ͔ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤ͊ ͍ ͍͙͚͚͊ͫͭͪ͊ͫͦ͟͡ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ 

͔͍ͪͫͯͪͫͦ ς ͙ͨͪ;͔ͣ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͼ͔͍͎ͤͦͦͦ ͍͙͔͙͒͗ͤΎΣ ͍·͍͎͊ͤͤͦͦ͘ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ͙ͣ ͦ ͍͔͔ͪ͊͒͘͟ ͙ 

͔ͪͫͯͪͫ͊ͻΣ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͨͪ͒΄͔͍͔ͫͭͯͭ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡ΎͣΦ ˤ ͻ͔ͦ͒ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ !SX Poskitt 

όнллрύ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͙͚͔ͤͫ͊͒ͪͫ͊͟Ύ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͙͍͊ͭͤ͊͟ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ 

͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͎ͨͪͦͤͦͤ͘·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͨ ͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤͤ·͙ͣ ͙͊ͨ͊ͫ͊ͣ͘ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ 

ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ Poskittόнллрύ ͫ;͙͔ͭ͊ͭΣ ;ͭͦ ͙͚͔ͤͫ͊͒ͪͫ͊͟Ύ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ͙͍͊ͭͤ͊͟ ͙ ͍ 

͎͙͒ͪͯͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ͻ ͪ·ͤ͊͟ ͙Σ ͔͔ͫͦͪ͟Σ ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙;͚ͤͦ ͒͡Ύ ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ ͊ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

ͺͯͤ͟ͼ͙͔͚ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙͚͔ͤͫ͊͒ͪͫ͊͟Ύ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͚Σ ͭ͊͟ ;ͭͦ ͙͙͙ͣͪͦ͊ͨͭ͊͊͘͟͟͡ͼ͙Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͦͫͦ͋·ͣ ͔͙ͯ͋͗΅͔ͣ ͒͡Ύ 

͙͚͔͚ͤͫ͊͒ͪͫͦ͟ ͎͍͙ͭͦͪͦ͡Φ ͚́͊ͦ͟ ͍·͍ͦ͒ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ ͍·͍ͦ͒ ͍͍͊ͭͦͪͦ [ƻǳƎƘǊŀƴ ͙ wƛǘǘŜǊ όнлллΣ ͫͭͪΦ оύ 

ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ "ΦΦΦͨͦ;͙ͭ ͊͗͒͊͟Ύ ͙͍͔ͫͭͤ͊͘Ύ ͔ͣͦ͒͡Έ ͺ͍͎ͦͤ͒ͦͦͦ ͪ·ͤ͊͟ ͙ͫ͡Έ͔͔ͤ ͒͡Ύ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙ͻ ͺ͙ͪͣΣ ;͔ͣ 

͒͡Ύ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͺ͙ͪͣ"Φ ˴͍͊ͦ͊͟ ͋· ͙ͤ ͋·͊͡ ͙ͨͪ;͙ͤ͊ ͙͚͔͚ͤͫ͊͒ͪͫͦ͟ ͎͍͙ͭͦͪͦ͡Σ ͔͔ ͙͍͙͔ͨͪͫͯͭͫͭ ͍ bw{ 

͔ͣͦ͗ͭ ͎ͦͭͨͯͤͯͭΈ ͋ͦ͡Έ΄͔͔ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͯ;͙͍͊ͫͭͤͦ͟ ͪ·ͤ͊͟Σ ;ͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ ͔͎ͦ ͙ͫͦͤͤͦͫͭ͟͡ ͟ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙ΎͣΦ 

Lawritsen (мффоύ ͦ͋ͪ͊΅͔͊ͭ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͤ͊ ͦͫͦ͋ͯΌ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤͯΌ ͔ͫͪ͒ͯ bw{Σ ͙ͦͭ͡;͊Ό΅ͯΌͫΎ 

ͨͦͫͭͦΎͤͤ·ͣΣ ͤͦ ͔͔͎ͤͪͯ͡Ύͪͤ·ͣ ͨͦͭͦͦͣ͟ ͍͔͚ͤͦͦͫͭΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙͎ͤͦ͒͊ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͔͙ͪͣ͘͟ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύͣ 

ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙Σ ͔ͦͭͣ;͊ΎΣ ;ͭͦ ͭ͊͊͟Ύ ͔ͫͪ͒͊ ͙͔͒͊͡Έͤͦ ͫͦ͒͊ͤ͊͘ ͒͡Ύ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋· ͙͙͍ͫͭͣͯͪͦ͊ͭ͡Έ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤ 

͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͔ͨͦ͒ͦ͋ͤͦ ͊͊ͪͭͤ͘·ͣ ͙͎ͪ͊ͣΦ ́͊͊͟Ύ ͔ͫͪ͒͊Σ ͔ͦͭͣ;͔͊ͭ [ŀǿǊƛǘǎŜƴ (мффоΣ ͫΦнсύΣ 

͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙ͼ͙͔ͪͯͭͫΎ ͙ͨͫͻ͎͙ͦͦ͊ͣ͡ ͊͟͟ ά͔͔͙͔ͨͦ͒ͪͨͤ͟͡ ͫ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣέ58 - ͦͨΈΎͤΎΌ΅͊Ύ 

͔ͫͪ͒͊Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͔ͨͦ͋ͯ͗͒͊ͭ ͟ ͊͊ͪͭͤͦͣͯ͘ ͍͔͔͙ͨͦ͒ͤΌΦ ˽͔͔͙͔ͦ͒ͪͨͤ͟͡ ͫ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ 

ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎ ͙ͦ͒ͤͣ ͙͘ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͙͔ͫͦ͋͊ͤͭ͘͡͡Έͤ·ͻ ͍ͫͨͦͫͦ͋ͦ ͍͍͔ͦ͡;͔͙ͤΎ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͍ 

͙ͪͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͔ͤͦΣ ͔͊͊ͪͭͤͦ͘ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤΦ ˤ ͔͔͋ͦ͡ ͦ͋΅͔ͣ ͔ͨ͊ͤ͡ Ήͭͦͭ ͺ͔͔ͤͦͣͤ ͔͙͗ͭ͡ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ Ύ͍͎ͤͦͦ 

͙͚͒͊ͤ͊͘ ͊͊ͪͭͤ͘·ͻ ͙͎ͪΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͔͔͙ͦͭͪ͡Φ Lawritsen όмффоΣ ͫΦнсύΥ 

ά͙̆ͪͦͤ;͔͙͚ͫ͟ ͙͎ͪͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍͔͎͔ͨͦ͒ͪ͊ͭͫΎ ͍͔͚͍͙ͦ͒ͫͭ͘Ό ͎ͪ͊ͺ͙͊͟ ͔͔͙ͨͦ͒ͪͨͤ͟͡Ύ ͫ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣΣ ͍͋ͯ͊͟͡Έͤͦ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͚͙ͦͭͦͭ ͙ͨͦͯͪͭ͟ΈΦ ˿ͯ͡;͚͔͊ͤͦ ͙ 

͔͔͔͔ͤͨͪ͒ͫ͊ͯͣͦ͘͟ ͔͔͙͔ͨͦ͒ͪͨͤ͟͡ ͍͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͍ͯ͒ͦͦ͡Έ͍͙͔ͫͭ ͙ ͙͙ͨͪͤͦͫͭ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͙͊ͤͦ͘͟ ς Ή͎ͭͦͦ 

͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦΣ ;ͭͦ͋· ͙͎ͪͦ͟ ͎ͣͦ ͦ;͔ͤΈ ͎͒ͦͦ͡ ͦ͋ͻ͙ͦ͒ͭΈͫΎ ͔͋͘ ͎͊ͦͦ͟͟-͙͋ͦ͡ ͔͔͙ͨͦ͒ͪͨͤ͟͡ΎΦ 

ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ ͍ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅ͯΌ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ό ͔͗͒ͭ ͙ͨͪͻͦ͒͊ Ή͎ͭͦͦ ͎ͪͯͨͤͦͦ͟ 

͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊Φ ˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍·͙͎ͪ·΄͙ ͙ ͙͎ͨͪͦͪ·΄͙ ͙ͨͪͦͫͻͦ͒Ύͭ ͍ ͚ͪ͊ͤͦ͘ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͙ ͍ ͔ͪ͊ͤͦ͘ ͍͔ͪͣΎΣ 

͙͍͔ͤͫͭͦͪΣ ͨͦ ͙ͫͯͭΣ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤ͡͡ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͣ͟ ͔͔͙ͨͦ͒ͪͨͤ͟͡Ύ ͫ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣΦ ˿ͦ 

͍͔͔͔ͪͣͤͣ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͭͫΎ ͔͔͋ͦ͡ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤͤ͡͡·ͣ ͙ ͔͔͔ͣͤ ͦ͋Ά͔͙͍ͭͤ͟·ͣ ͍ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͊͟ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Φέ 

ˤ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤͦͣ ͟͡Ό;͔ Kumar όнллфύ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͊͟ͼ͙͙Σ ͨͦ͒ͦ͋ͤ·͔ ͔͔͔ͦͭͪ͡Σ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͊͟ͼ͙͙ 

ͨͦ ͙͚ͤͦ͘͟ ͼ͔͔ͤ ͫ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έ͚ͤͦ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͙ ͙͔͙͔͚͊ͫͣͣͭͪΣ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͙ͭ͊Όͭ 

͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·Σ ͤͦ ͙͔͎͋͊͘Όͭ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ Kumar (2009) 

͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦΣ ͊͟͟ ͎ͪͯͨͨ͊Σ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͫͭͪ͊͒͊Όͭ ͙͘-͊͘ Ή͎ͭͦͦ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͔͙ͭͤΎ, 

ͨͦͯ͡;͊Ύ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͔͔͋ͦ͡ ͙ͤͯ͘͟Ό ͍͋͊ͦͯ͘Ό ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔͔͙͔ͨͦ͒ͪͨͤ͟͡ bw{ ͫ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣΣ ͔ͦͭͣ;͔͔ͤͤͦ ͔͔͚ͦͭͪͤ͡·͙ͣ ͊͟ͼ͙Ύ͙ͣ ͫ ͙͔ͦ͗͒͊ͣ·͙ͣ ͔͙͙ͫͪ͒ͤͣ ͔ͨͦͭͪΎ͙ͣ 

͍ ͫͦ;͔͙͙ͭ͊ͤ ͫ ͔͔͔ͤͨͪ͒ͫ͊ͯͣ͘͟·͙ͣ ͪͯͨͤ͟·͙ͣ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·͙ͣ ͒ͦͻ͙ͦ͒͊ͣΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟Φ 

 

 

58 ͔́͊͗͟ ͙͍͔ͫͭͤͦ͘ ͊͟͟ ζ͙͍͙͔͊ͪͣͪͦ͊ͤηΣ ͍ ͋ͦ͡Έ΄͙͍͔ͤͫͭ ͺͦͪͣ ͊͊ͪͭͤ͘·ͻ ͙͎ͪ ͙͎ͪͦ͟Σ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͎ͫͦΣ 
͍·͙͎ͪ·͍͔͊ͭ ͍͔ͪͣΎ ͦͭ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͤͦ ͍͔ͫ ͍ͪ͊ͤͦ ͔ͭͪΎ͔ͭ ͔͒ͤΈ͎͙ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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bw{Σ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤͤ·͚ ͍͙͡Ύ͙ͤΌ ͍·΄͔ͯͨͦͣΎͤͯͭ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͣ 

͙͊ͤ͒͒͊ͭͦͣ͟ ͤ͊ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·͔ Ήͫ͟ͼ͔ͫͫ·Φ ˨͔͊͗ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͦ͋΅͔͚Σ ͦ͋΅͔ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘ΎΣ 

Graham ͙ Dodd όнллфΣ ͫΦ мспύ ͙ͨͪͻͦ͒Ύͭ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ άͼ͔ͤ· ͤ͊ ͼ͔ͤͤ·͔ ͎͙͋ͯͣ͊Χ͔ͤ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭͫΎ 

͙͊ͣ͟͟-͙͋ͦ͡ ͭͦ;ͤ·ͣ ͔͙ͣ͊ͭͣ͊ͭ;͔͙ͫͣ͟ ͪ͊ͫ;͔ͭͦͣ ͙͔͎ͦ͗͒͊ͣͦͦ ͙ͪͫ͊͟Σ ͤͦ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ 

ͨͦͨͯ͡Ύ͙ͪͤͦͫͭ ͍ͦͨͪͦͫ͊έΦ ˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͨͦ͊͘͟·͍͊Ό΅͙͔Σ ;ͭͦ 

͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ͙ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎ ͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ͦͭͪ͊͗͊Όͭ ͭͦ͡Έͦ͟ 

͍͙ͨͦͦͤͯ͡ ͔͙͚ͦ͋͊ͤ͟͡ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ Cutler, Poterba, Summers, мфуфύΦ ˤ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ 

ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͎͙ͪ͊ͤͦ͊ͫ͘͡Ύ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͎ͭͦͦΣ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͙͡ Ήͭ͊ ͍ͨͦ·΄͔ͤͤ͊Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ 

ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͔ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ ͍͎͋͊ͦͦͦ͘ ͙ͪͫ͊͟ ͫ ͔ͭ;͔͙͔ͤͣ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͙͙͡Σ ͤ͊ͦ͋ͦͪͦͭΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍ͫͭͦͣ ͙ͨͪͫͯ΅͔͚ ͪ·ͤͯ͟ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟Φ ˻͒ͤͦ ͙͘ ͍ͦͣͦ͗ͤ͘·ͻ ͦ͋ΆΎ͔͙͚ͫͤͤ ;͔͔͚ͪͣͪͤͦ͘ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͍·ͻͦ͒Ύ΅͔͔ ͊͘ ͙ͪ͊ͣ͟ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͍ͦͨͪ͊͒·͍͔͊ͭͫΎ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ·͙ͣ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟Σ 

͋·ͦ͡ ͒͊ͤͦ ˸͔ͪͭͦͤͦͣ όMerton, 1987). ˻  ͍ͤͦͫͤͦ·͍͊ͫ͡Ύ ͤ͊ ͔͙͙ͭͦͪ ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͍͍ͦ͒Ύ 

͔͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡ ͦ ͔͔͔ͨͪͣͤͤͦͣ ͙͙͙ͨͪͤ͊ͤ͘ ͙͍͔ͤͫͭͦͪͦΣͣ ͔͒͊͡Ύ ͍·͍ͦ͒Σ ;ͭͦ ͙͙͔ͨͪͤ͊ͤ͘ ͙͍͔ͤͫͭͦͪͦ  ͣ

͔͋ͯ͒ͭ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͪ·ͤͦ;ͤ·͙ͣ ͼ͔͙ͤ͊ͣΣ ;ͭͦ Ή͍͙͍͔͊ͤͭͤͦ͟͡ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͙͔͚ͦ͗͒͊ͣͦ 

͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭΦ ͙͙̏ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ ͙͙͍͍ͨͪͦ͊ͤ͊ͪͦ͊͘͡ Ήͭͦͭ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Σ wƛŎƘŀǊŘǎƻƴΣ {ƭƻŀƴ ͙ ¸ƻǳ (2012) 

͍͔͙͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡Σ ;ͭͦ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͙ͪ͊͘͡;͙Ύ͙ͣ ͍ 

͙͙͙ͨͪͤ͊ͤ͘ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Φ Richardson ͙ ͒ͪΦ όнлмнύ 

ͨͦ͒ͫ;͙͙ͭ͊͡Σ ;ͭͦ ͙͙͔ͨͪͤ͊ͤ͘ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͎͍ͦ͒ͦͯΌ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͍ ͭͦͣ ͔͗ ͨͦͪΎ͔͒͟ 

͍͔͙͡;͙ͤ·Σ ;ͭͦ ͙ ͔͗͊͡΅͙͔ ͍ ͔͔ ͍͔ͦͫͤͦ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ 

ͼ͔ͤ· ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͤ ͨͪͦͫͭͦ ͔͙͔ͦͭͪ͊͗ͤͣ ͍͎ͦͫͤͦͦͨͦ͊͊͡Ό΅͙ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͤ ͦ ͙ ͙ͻ ͔ͭͯ͟΅͔͚ 

ͨͦͨͯ͡ΎͪͤͦͫͭΈΌΣ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͙͙͔ͨͪͤ͊ͤͣ͘ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ 

ˤ͊͗ͤ·ͣ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤͣ͡Σ ͔͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͯΌ΅͙ͣ ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͙͙ͨͪͤ͊ͤ͘Ύ ͙͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͒͡Ύ bw{Σ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ CŜǊƎǳǎƻƴ ͙ /ǊƻŎƪŜǘǘ όнллоύΣ ͍ ͦͭͦͪͦͣ͟ ͍͔ͦͫͤͦͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͔ͯ͒͡Ύͦͫ͡Έ 

͍͙͡Ύ͙ͤΌ ͍͔ͨ;͊ͭ͡ΎΌ΅͙ͻ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͔͙͋ͯͪͤΎ ͍ ͚̑͗ͤͦ ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟ IŜƭƛȄ wŜǎƻǳǊŎŜǎ ͍ мффс 

͎ͦ͒ͯΣ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ;͔͎ͦ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͚ bw/ ͍·ͪͦͫ͊͡ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ ͍ ͔ͫͣΈ ͪ͊͘ ;ͯͭΈ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ ͊͘ ͔͔ͤ͒͡ΌΦ 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͍͔ͦͫͤͦͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ CŜǊƎǳǎƻƴ ͙ /ǊƻŎƪŜǘǘ όнллоύ ͔͙͙ͯ͒͡͡ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ - ͤ͊͘;͙͙ͣͦͫͭ ͦͭͪ͟·͙ͭΎ 

͒͡Ύ ͎͙͒ͪͯͻ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͔͙ͣ͡ ͍ͨͪ͊ͦ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͍ ͔͔͍͔͚ͤͨͦͫͪ͒ͫͭͤͤͦ ͙͙͋ͦͫͭ͘͡ ς ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ 

͔͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡Σ ;ͭͦ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ IŜƭƛȄ wŜǎƻǳǊŎŜǎ ͍ͨͦ·͙ͫͦ͡ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤͦͫͭ͟Έ ͦͪͯ͗͊͟Ό΅͔͚ ͔͙͙͙ͭͪͪͭͦͪΦ 

CŜǊƎǳǎƻƴ ͙ /ǊƻŎƪŜǘǘ όнллоύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͔ͭ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͍͔͙ͨͪ͟͡͡ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͔͔ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͍͚ͣ͊ͫͫͦͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͨͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͣ IŜƭƛȄ wŜǎƻǳǊŎŜǎΣ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͙͒ͦ͋ͫ͡Έ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͔͎ͦ 

ͪͦͫͭ͊ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙Σ ͻͦͭΎ ͍͔͍͙͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡ Ή͙ͭ ͔͗ ͺ͙ͪͣ· ͔ͭ͊͗͟ ͙ͫͭͦͤͯͫ͟͡͡Έ ͫ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͣ 

͙͔͙͔ͫͤ͗ͤͣ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟Φ 

 



 
129 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 51. ˽ ͦͪͭͺ͔͡Έ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͔ͦͫ΅͙͊ͫ͡Έ ͍ ͔͔ͨͪͫͫ vsΦ ͨͦͪͭͺ͔͡Έ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔͋͘ 
͙͙͚ͯͨͦͣͤ͊ͤ 

 

 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 51 ͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭ ͙͔ͪ͊ͭ͘͡ΈͤͯΌ ͙ͪ͊ͤ͘ͼͯ ͔ͣ͗͒ͯ ͨͦͪͭͺ͔͔ͣ͡Σ ͍͟͡Ό;͊Ό΅͙ͣ ͔ͭ bw/Σ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͋·͙͡ ͯͨͦͣΎͤͯͭ· ͔͚ͨͪͫͫͦ ͍ ͍ͫΎ͙͘ ͫ ͦͭͪ͟·͙͔ͭͣ IŜƭƛȄ wŜǎƻǳǊŎŜǎΣ ͙ ͨͦͪͭͺ͔͔ͣ͡ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͤ ͋·͙͡ ͯͨͦͣΎͤͯͭ·Φ 

˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͨͦς͍ ͙͙͒ͣͦͣͯΣ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͙ͫ͡Έͤ·͚ ͙ͫͭͣͯ͡ ͒͡Ύ bw/ ͙͍͒ͦ͋͊ͭΈͫΎ ͋ͦ͡Έ΄͔͎ͦ 

͙͙ͨͪͤ͊ͤ͘Ύ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ - ͦ ͔ͫͦ͋ͤͤͦ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͊͘;͊ͫͭͯΌ ͚ͦͫͭͪͦ ͔ͤͦ͋ͻ͙͙ͦ͒ͣͦͫͭ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ 

;ͭͦΣ ͊͟͟ ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͦͫ͡Έ ͔͔ͪ͊ͤΣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͊͒͊͘;͔͚Σ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔͎ͦ͋͡;͔͚͊ͣͦ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤͣ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ 

ͼ͔ͤΦ ͚́͊ͦ͟ ͙ͫͭͣͯ͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͨͪͦΎ͍͡ΎͭΈͫΎΣ ͔͙ͫͪ͒ ͨͪͦ;͔͎ͦΣ ͍ ͍ͤͦͦͫͭͤ·ͻ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡ΎͻΣ ͤ͊ͫ·΅͔ͤͤ·ͻ 

͎͙͔͚ͨͪ͋ͦͦ͡Φ ˨͔ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊ Ή͎ͭͦͦ ͎ͣͦͯͭ ͦ͋ΆΎ͙ͫͤͭΈ ͍·͍ͦ͒ .ƛǊŘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмоύ ͦ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦͣ 

͔͍ͨͪͦͫͻ͍͔ͦ͒ͫͭ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭΣ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Ό΅͙ͻ 

͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͔ ͙͎͔ͨͪ͊͊ͭ͡͡Έͤ·͔ ͍ ͎͍͊ͦͦ͊͘͟͡ͻ ͦ͋ΆΎ͍͔͙͚ͤ͡ ͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Φ ˾͊ͣ͘·΄͡ΎΎ ͦ 

͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ Bird ͙  ͒ͪΦ όнлмоΣ ͫΦоноύ ͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊͡ΌͭΣ ;ͭͦΥ 

άΦΦΦ͎ͦ͒͊͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͔͎ͦ͟͡ ͨͦ͒͒͊ΌͭͫΎ ͙ͦ͟͡;͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ ͦͼ͔͔ͤ͟Σ ͔ͤͭ ͙͚ͤ͊ͦ͟͟ ͍ͫΎ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ 

͔͔͙͔ͯͨͦͭͪ͋ͤͣ͡ ͍ͫͦ͡ ͙ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΌΦ ̏ͭͦͭ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ ͔͒͊ͭ ͙͔͔͔ͤͭͪͫͤͦ ͔͍͔͙͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡ ͦ 

͔͎͙͍͙͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͪ· ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ· ͍ ͍͙ͫͦͻ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Ύͻ 

ͫͦͦ͋΅͊ͭΈ ͎͔͎͙ͦͦ͡;͔͙͔ͫ͟ ͒͊ͤͤ·͔Σ ͤͦ ͎ͣͦͯͭ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤͦ ͙ͦͨͫ·͍͊ͭΈ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͡Ό͋·ͣ ͯ͒ͦ͋ͤ·ͣ ͙ͣ 

ͫͨͦͫͦ͋ͦͣ έΦ 

ˤ͊͗ͤͦͫͭΈ Ϧ͙ͪ͊ͫͪͯͭ͟͟"59 ͭ ͔͊͗͟ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͊͟ ͒͡Ύ Ήͨͦͻ͙ ͍͒ͦͭͦͣͦ͟ ͦͤ͟ͼ͊ мффл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦ ς ͨ ͔͙ͪͦ͒͊Σ 

ͦͭͦͪ͟·͚Σ ͙ͨͦͣͣͦ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ;͊ͫͭͦ ͙͔ͯͨͦͣͤ͊ͣ·͚ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·͚ ͨͯ͘·ͪΈΣ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͍ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎͻ ͎͊ͤ͊ͦͦͣ͡ ͪͦͫͭ͊ bw{ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͼ͔ͤ 

ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ Cooper, Dimitrov and Rau όнллмύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͍ Ήͨͦͻͯ ͍͒ͦͭͦͣͦ͟ ͺ͙ͪͣ·Σ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͔͙͙ͣͤ͘͡ ͍͔ͫͦ ͍͙͔ͤ͊͊ͤ͘Σ ;ͭͦ͋· ͙ͦͭͪ͊ͭ͘Έ ͊ͫͫͦͼ͙͊ͼ͙ΌΣ ͍ͫΎ͊ͤͤͯ͘Ό ͫ ˮ͔͔ͤͭͪͤͭͦͣΣ ͙ͫͨ·͙ͭ͊͡ 

͙͔ͨͪͣͪͤͦ тп-ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ·͚ ͪͦͫͭ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔͒ͫΎ͙ͭ ͔͚͒ͤ ͔ͨͦͫ͡ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͦ 

 

 

59 ʕ  ͙͎͙͔ͦͪͤ͊͡ - spin ό͙ͫͨͤ ς ͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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͔͔ͫͣͤ ͍͙ͤ͊͊ͤ͘ΎΦ ̏ͭͦ ͋·ͦ͡ ͙͍͙͔ͯ͒ͭ͡Έͤͦ ͫ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘ΎΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙͚ͫ͟ 

͍͔ͯͪͦͤΈ ͍ͫΎ͙͘ ͫ ˮ͔͔ͤͭͪͤͭͦͣΣ ͨͦ-͍͙͙͒ͣͦͣͯΣ ͔ͤ ͋·͡ ͍ͫΎ͊ͤ͘ ͫ ͔͙ͪͣ͘͟ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤͣ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͯΌ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͨͦͯ͡;͙͙͡ ͺ͙ͪͣ· ͫ ͙͙͙ͤͣ͘͟ 

͙͙͡ ͍ͦͭͫͯͭͫͭͯΌ΅͙͙ͣ ͙ͨͪͦ͒͊͗͊ͣΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͙ͣ ͫ ˮ͔͔ͤͭͪͤͭͦͣΦ 

˩͙ͫ͡ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͨͦͫͭͦΎ͚ͤͤͦ ͙͚ͫͦ͡ ͍ bw{Σ ͭͦ ͙ͤ͊͡ͼͦ Ύ͍ͤ·͚ ͍ͨͪͦ͊͡ 

ͪ·ͤ͊͟; ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͔ͤ ͍ ͫͦͫͭͦΎ͙͙ͤ ͍͔͙ͫͫͭ ͤ͊ ͔ͤͭ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύ͍ͤͭͦΣ ͊ͪ͘͟·͍͊Ύ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙ ͨͦ bw/Σ ͎ͭͦͪͯΌ΅͙ͣͫΎ ͍͔ͫͪͻ ͙ͻ ͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ 

ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͊ͤ͘ΎͭΈ ͎͒ͪͯͯΌ ͫͭͦͪͦͤͯ ͪ·ͤ͊͟ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͙ͭ͊͟ͻ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͻ 

Ήͫ͟ͼ͔͍ͫͫͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ͊ ͙ͪͫͦͣ͟ ͙ͫͤͻ͙ͪͦͤ͊͘ͼ͙͙Υ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͎ͭͦͦΣ 

͎ͦ͒͊͟ ͎͙͔͒ͪͯ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͔͚͔ͭͪ͒ͪ· ͔ͪ΄͊ͭ ͊ͪ͘͟·ͭΈ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙ ͨͦ ζ͋ ͯͪ͡Ύ΅͙ηͣ ͊͟ͼ͙Ύͣ60 (Abreu & 

.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллнΤ !ōǊŜǳ ϧ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллоύΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͼ͔ͤ͊ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͔ͫͪ͒ͤΌΌ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͼ͔ͤ· ͍ ͡Ό͚͋ͦ ͔ͣͦͣͤͭ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·͚ ͙͍͔ͤͫͭͦͪΣ ͊͟͟ 

͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙ͫ͒ͤͯͭΈ ͪ·ͤͦ͟ ͤ͊ ͊ͯ͟͟Ό-͙͋ͦ͡ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͯΌ ͍͔͙͡;͙ͤͯΦ 

˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͎ͣͦͯͭ ͔͙ͫͭͪͣͭΈͫΎ ͙͙͍ͦͦͪ͒ͤͪͦ͊ͭ͟Έ ͍͙ͫͦ ͔͚͍͙͒ͫͭΎ 

ͫ ͎͙͙͒ͪͯͣ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͙ͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣΣ ͒ͦͨͯͫ͊͟Ύ ͫͦͻ͔͙͔ͪ͊ͤͤ ͙ͪͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͼ͔ͤΦ 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͔͚͔ͭͪ͒ͪ· ͎ͣͦͯͭ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͎͙ͯͫͯͯ͋ͭΈ ͙ͪͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͼ͔ͤ·Σ 

͙͍ͤ͊͗͊ΎͫΈ ͤ͊ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·ͻ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙ΎͻΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ Brunnermeier and Nagel όнллпύ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊͡͡ 

͎͍ͭͦͪͦ͡Ό ͻ͔͒͗-ͺ͙ͦͤ͒͊ͣ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͨͯ͘·ͪΎ ͍͒ͦͭͦͣͦ͟ ͙ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ Ή͙ͭ ͙ͫͯ͟΄͔ͤͤ·͔ ͯ;͙͙͊ͫͭͤ͟ 

ͪ·ͤ͊͟ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͙͙͙ͯͫ͡͡ ͋ͯͣΣ ͙͍͔͙ͤͫͭͪͯΎ ͍ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍͒ͦͭͦͣͦ͟ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͨͯ͘·ͪΎ ͙ ͫͦͪ͊͟΅͊Ύ ͍͙ͫͦ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͒ͦ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎ͦ ͪ͊͟ͻ͊Φ ˻͊͋ͦ͘;͔ͤͤͦͫͭΈ ͼ͔͚ͤͦ ͊͟ͼ͙͚ ͒ͦ ͚ͭ͊ͦ͟ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ ;ͭͦ 

ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ΈͤͦΣ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͭͫΎ ͙͙͘͡΄͙ͤͣΣ ͫͺ͙͍ͦͪͣͯͪͦ͊ͤ͊͡ ͙͊ͤ͊͒ͫͣ͟͟ 

͔͋ͪͦͪͦͣ͟ ͙͔ͣͫͭͪͦͣ ˴͚͔͊ͪͦͣ͘ όͼ͙͙͔ͭͪͯͭͫΎ ͨͦ [ŀǿǊƛǘǎŜƴΣ мффоΣ ͫͭͪΦ нтύΥ άΦΦΦ͎ͦ͒͊͟ ͍· ͔͔͔͒͊ͭ͡ ͍ͫͭ͊ͯ͟ 

ͤ͊ ͒͊͡Έ͙͔ͤ ͍·͔ͫͭͪ͡·Σ ͍· ͔͙͔͔ͫͨͯͪͯͭ͟͡ ͤ͊ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Σ ͊ ͔ͤ ͤ͊ ͔ͯͫͨͻ͔Φέ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ 

͎ͭ͊ͦͦ͟ ͍ͨͪͦ͊͊͡ ͪ·ͤ͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͍ ͍͚ͪ͊ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͙ͦͭͤͦͫͭΈͫΎ ͙ ͟ bw{Σ ;ͭͦ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ 

ͫͦͻ͔͙ͪ͊ͤͤΌ ͙ ͪ͊ͫ΄͙͔͙ͪͤΌ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͻ ͨͯ͘·͔͚ͪΦ 

ˤ ͼ͔ͦͣ͡Σ ͤ͊ bw{ ͍͔͚͍͔ͦ͒ͫͭͯͭ͘ ͪΎ͒ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔Σ ͊͟͟ ͙͔ͦ͗͒͊ͭͫΎΣ ͍ 

͍͙ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟ ͋ͯ͒ͯͭ ͔ͨͪͨΎ͍͍ͭͫͭͦ͊ͭΈ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͊ͭΈ ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Σ ͊ 

͙͔ͣͤͤͦΥ мύ ͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·͚ ͙ ͙ͫͨͦͪ͊͒;͔͙͚ͫ͟ ͦͻ͍͊ͭ ͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͙͙͍͊ͤ͊ͭͦ͟͡Σ нύ ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͒ͦ͡Ύ  

͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟61 ͙ ͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍·͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͍ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ оύ ͔ͤͻ͍͊ͭ͊͟ ͍͙͔͊ͭͦͪͭͭͤ·ͻ ͔͎͙͚ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ͦͼ͔͙ͤ͟. ˢ͙ͤ͊͘͡ bt± ͔͙͔͙ͤͨͪͣͤͣ ͒͡Ύ 

͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ bw/Σ ͊ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͻ ͨͦ͡΅͔͚͊͒ ͔ͫͦ͒͊ͭ͘ ͙͋͘·ͭͦ;ͤͯΌ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ 

ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͦ͋·;ͤͦ ͙͔ͫ͊͗͊ͭ͟ ͔ͤ͊͒͗ͤ·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟Σ пύ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤ͊Ύ ͔ͤͻ͍͊ͭ͊͟ ͦͨ·ͭͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ рύ 

͎ͦͪͦͣͤ·͚ ͨͦͭͦ͟ ͍͔͚ͤͦͦͫͭ ͨͦ͒ ͍͙͡Ύ͙͔ͤͣ ͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·, 6) ͙͊ͤ͊͘͡ ͙ 

͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙Ύ ͍͔͚ͤͦͦͫͭ ͙͘ bw{ ͦ͋·;ͤͦ ͔ͭͪ͋ͯΌͭ  ͍·ͫͦͦ͟  ͚͔͔ͫͭͨͤ ͙͔ͫͨͼ͙͙͙͍͊ͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͻ ͙͚ͤ͊ͤ͘Σ тύ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͙͚͔͚ͤͫ͊͒ͪͫͦ͟ ͎͍͙ͭͦͪͦ͡Σ уύ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡ΈΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ 

͙͙͔ͨͪ͋͗͊ͭͫ͡Ύ ͟ ͔͔͎ͤͪͯ͡Ύͪͤͦͣͯ ͨͦͭͦͯ͟ ͍͔͚ͤͦͦͫͭΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ͭ ͊ͺͺ͔ͭ͟ ͔͔͙ͨͦ͒ͪͨͤ͟͡Ύ ͫ 

͔͔͔ͨͪͣͤͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ ͍ ͊͊ͪͭͤ͘·ͻ ͙͎ͪ͊ͻΣ ͔ͭͣ ͫ͊ͣ·ͣ ͍·͘·͍͊Ύ ͔͊͊ͪͭͤͦ͘ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤΣ фύ ͣͦ΅ͤ·͔ 

͙ͫͭͣͯ͡· ͒͡Ύ Ό͙͍ͤͦͪͦ ͙͍͔ͨͪ͊ͭ͟͡Έ ͍ͨͦ·΄͔͔ͤͤͦ ͙͙͔ͨͪͤ͊ͤ͘ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ς ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ 

 

 

60 ʕ  ͙͎͙͔ͦͪͤ͊͡ ŜōǳƭƭƛŜƴǘ ǎǘƻŎƪǎ - ζͻ͚͍͊ͨͦ·͔η ͊͟ͼ͙͙ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύ 

61 ˾͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͍ ͺ͔ͦͪͣ ͍͔ͤͦ͋ͦͪͦͭͤ·ͻ ͙͍ͨͦͫͦ͟·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͭΦ͔Φ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ˥˾˾Σ ͙͡ͼ͔͙ͤͦͤͤ͘·͔ 
ͯ;͙͊ͫͭ͟ ͫ ͎ͨͪͦͤͦͤ͘·͙ͣ ͔͙ͪͫͯͪͫ͊ͣΣ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣ͘·͔ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙͔ͫ͟ ͦͭ;͔ͭ· ͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ ͙ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·ͻ 
͔ͪͫͯͪͫ͊ͻ ͙ ͎͙͔͒ͪͯ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͙͍͊ͭ͟· ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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͎͙͔ͨͪ͋ͦ͡·Σ ͙ млύ ͍ͨͪͦ͊͡ ͪ·ͤ͊͟62Σ ͙ͫͤ͗͊Ό΅͙͚ ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭΈ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͍͙ͫͦ͒ͭΈ ͤ͊ 

͔ͤͭ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͫͭΈ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͔͍ͨͦ͒ͦͪ͊ͭ͘ΈΣ ;ͭͦ bw{ ͔ͣͦ͗ͭ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭΈ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Φ 

сΦо ˿͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ ;͔͔ͪ͘ t±C ͅ ͊ͭͦͪ͟· 

˽͔͎ͪ͒ͨͦ͊͊͡ΎΣ ;ͭͦ bw{ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͔͙͍͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͍͙ͯͪͦͤ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Σ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͍ͦͨͪͦͫΣ ͙͔͊͟͟ t±C ͺ͊ͭͦͪ͟· ͙͔ͣΌͭ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͦͭ;͙͊ͫͭ ͨͦͭͦͣͯΣ 

;ͭͦ Ή͙ͭ ͺ͊ͭͦͪ͟· ͨͦͦ΅ͪΎΌͭ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Κ ˤ Ήͭͦͣ ͟͡Ό;͔ Graham ͙  Dodd όнллфΣ ͫΦопуύ ͪ͊ͣ͘·΄͡ΎΌͭΥ 

άΦΦΦ͔͒͊͗ ͎ͦ͒͊͟ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͙͍ͣͦͭͦͣ ͙ͨͦͯͨ͟͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͨͪͦͫͭ͊Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ͊Ύ ͗͊͒ͤͦͫͭΈΣ 

;͔͍͔ͦ͡;͔ͫ͊͟Ύ ͙ͨͪͪͦ͒͊ ͔͔͗͊ͭ͡ ͫͪ͟·ͭΈ Ήͭͦͭ ͔͙ͤͨͪΎͭͤ·͚ ͙ͣͨͯ͡Έͫ ͊͘ ΄͙͚ͪͣͦ ͊͗ͯ͟΅͔͚ͫΎ ͎͙͙ͦ͟͡ ͙ 

͍͎͒ͪ͊ͦͦ͘ ͫͣ·ͫ͊͡έΦ 

˽͔͔ͪͺ͙ͪ͊ͪͯ͘ΎΣ ͙͔͊͟͟Σ ͨͦ-͍͙͙͒ͣͦͣͯΣ ͎͙ͦ͡;ͤ·͔ ͙ ͪ͊ͯͣͤ͘·͔ t±C ͦ͋·;ͤͦ ͍·͘·͍͊Όͭ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ ͍ bw{Κ ˤ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͙͔ͭ͊͟ ͍·͘·͍͊Ό΅͙͔ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ PVF 

ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͔ͤͦ ͔͙͔͋ͯͪͤ ͙ ͙ͭͨ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟. 

сΦоΦм ˿͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ ͔͍ͨͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͎ͤͦͦ ͔͙͋ͯͪͤΎ 

̅͊ͭͦͪ͟ t±CΣ ;͊ͫͭͦ ͍·ͫͭͯͨ͊Ό΅͙͚ ͙͊ͭ͊͊ͭͦͪͦͣ͘͟͡ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ bw{Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ 

͚ͫͦ͋ͦ ͔͙͔͋ͯͪͤ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͙ͤͯ͘;͔ͤͤ·ͻ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·ͻ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟Φ ˹͊ Ή͚ͭͦ ͤ͊;͊͡Έ͚ͤͦ ͙͙ͫͭ͊͒ 

͍͙ͪ͊͘ ͙ͭΎ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ ͍͔͙͊͟͡Σ ͊ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͙ͭ͊͟ͻ ͔͍ͨͪ·ͻ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ ͔͙͋ͯͪͤΎΣ ͙ͨͪ 

͍͙͙ͯͫͦ͡ ͙ͻ ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύ͙ͭͤͦͫͭΣ ͔ͦ͋΅͊Όͭ ͙ ;͊ͫͭͦ ͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͟ ͋·ͫͭͪͦͣͯ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΌ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͻ 

͙ͨͪ͋·͔͚͡Φ ˤͦͭ ;ͭͦ ͎͍͙ͦͦͪͭ Naylor όнллтΣ ͫͭͪΦ флύΥ 

άΦΦΦ͍͔ͪͣΎ ͦͭ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·͔ ͪ·͙ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒Ύͭ ͍ ͔͙͍͍ͤͫͭͦͫͭͦ ͙͘-͊͘ ͫͯ͡ͻ͍ͦ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ 

͚͊ͦ͟͟-ͭͦ ͔͋ͫͫͭͪ͊΄ͤ·͚ ͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ ͤ͊ͭͤͯͫ͟͡Ύ ͤ͊ ͙ͦͨ͟ ͼ͊ͪΎ ˿ͦͦͣͦͤ͊͡Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͫ͊ͣͯΌ 

͎͔͎ͦͪ͊ͺ͙;͔͙ͫ͟ ͔ͯ͒͊ͤͤͯ͡Ό ͙͗ͯ͡ ͍ ͙͙͙ͫͭͦͪέΦ 

˹͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ͒͡Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͙͘-͊͘ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ 

͔͔͔͔͙ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Σ ͍ͫΎ͚͊ͤͤͦ͘ ͫ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͣ ͔͙͔͋ͯͪͤͣΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͤ ͙ͯ͘;͔ͤͤ·ͻ 

ͨͦ͡΅͔͚͊͒Σ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔͔͔͚ͤͨͪ͒ͫ͊ͯͣͦ͘͟ ͍͔ͪͦΎ͙ͭͤͦͫͭ ͎͚ͦͪͦͣͤͦ ͙ͨͪ͋·͙͡Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ 

ͫͦ͗ͤͦ͡ ͦͦͤ͟;͔͊ͭ͡Έͤͦ ͒ͦ͊͊ͭ͘͟ΈΣ ;ͭͦ ͔͙͚ͪ͘͟ ͪͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͙͘-͊͘ ͍·͙ͫͦ͟ͻ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ·ͻ 

͙͙͚ͦ͗͒͊ͤΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͎͚ͨͪͦͪ͊ͣͣͦ ͔͙͋ͯͪͤΎ ό͙ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͔ ͔͙͔ͨ͊͒ͤ ͙͘-͊͘ ͪ͊ͦ͘;͍͙͊ͪͦ͊ͤΎύΣ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Φ ͙̏ͭ ͍͔ͭ͘͡· ͙ ͔͙ͨ͊͒ͤΎ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ͎ͣͦͯͭΣ ͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ 

͊͗ͯ̈́͟ ͯΌͫΎ ͔͙ͤͫͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈΣ ͤ͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡ ͦͭͪ͊͗͊ͭΈ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ 

͍·͙͔ͫͦ͟ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ·͔ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎ ͎͙ͣͦ͡ ͋·ͭΈ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͣ ͍͔ͦͭͭͦͣ ͤ͊ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͍͔ͪͦΎ͔͚ͭͤͦͫͭ ͙ 

͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͔͙ͦͯͨ͊ͣͦͫͭ͟ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟ ͔͙͋ͯͪͤΎΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͒ͦͫͭͯͨͤͯΌ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΌΦ ̏ͭͦ 

ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟Υ ͡Ό͚͋ͦ ͔ͭͫͭΣ ͨͦ͊͘͟·͍͊Ό΅͙͚Σ 

;ͭͦ ͪ·ͤͦ͟ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͔ͭͤ͟Σ ͙͋ͦ͡ ͍͔͔ͪͤΣ ͙͋ͦ͡ ͫ͊ͣ ͔ͭͫͭ ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͔ͤ͊͒͗ͤ·ͣ ͒͡Ύ 

͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ Ή͎ͭͦͦΦ 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͊͡ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟Σ ;ͭͦ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͔ͤͦ ͔͙͔͋ͯͪͤΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ 

͙͔͍ͣ͊ͦͫͫ͒ͦ͊ͤͤ͡͡·ͻ ͚ͪ͊ͦͤ͊ͻΣ ͪ·ͤͦ͟ ;͊ͫͭͦ ͔͎͙͔ͪ͊ͪͯͭ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ͙ͣΣ ͊ ͔ͤ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͙ͣ 

͙͙ͦ͗͒͊ͤΎ͙ͣΦ ˽͙͔ͪͣͪͦͣ Ή͎ͭͦͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͫͯ͡;͚͊ ͫ ¢ŀǎƳƛƴŜȄ b[ ς ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ 

͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ͙ ͙͍͔͚ͣ͊ͦͫͭͤͦ͘͡ ͙͔͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͊͟ͼ͙͙ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͍͔͔͙ͭ͘͡͡ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ ͍ ол ͪ͊͘ ͊͘ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ 

͔͚͒ͤ ͙͘-͊͘ ͔͍͔͎ͤͪͤͦͦ ͔͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡Ύ ͦ ͤ͊ͻ͔ͦ͒͟ ͫͯ͡Έͺ͙͍͒ͦ ͙͔ͤ͟͡Ύ ͙ͨͪ ͔͙͙͋ͯͪͤΦ 

 

 

62 ˤ ͙͎͙͔ͦͪͤ͊͡ market failure τ Ήͭͦ ͭ͊͊͟Ύ ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙ΎΣ ͙ͨͪ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͍͍͔͙͔ͪ͊ͤͦͫ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͔ͤ 
Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·ͣ ͨͦ ˽͔͊ͪͭͦΣ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͔ͣͻ͙͊ͤͣ͘ ͪ·ͤͦ;͎ͤͦͦ ͔͎͙͍͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡Ύ ͼ͔ͤΣ Ϧ͔͍͙͙ͤ͒ͣ͊Ύ ͪͯ͊͟ ͪ·ͤ͊͟ϦΣ 
͔ͤ ͫͪ͊͋͊ͭ·͍͔͊ͭ ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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ˤ͔͊͗ͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ ͍ͨͦͫΎ΅͔͔ͤͤͦ ͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦ͟ ͪ·ͤ͊͟ ͟ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͣ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͎ͤͦͦ 

͔͙͋ͯͪͤΎ bw/ ͙ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͔ͪ͊͟ͼ͙͙ ͤ͊ ͙ͤͻΣ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͙͔͒ͫͫͪͭ͊ͼ͙Ύ Lawritsen (1993), 

͎͍͔ͦ͊͊ͤͤ͊͘͡͡Ύ ά˨͔͙͙͙ͫͭ͊͋ͪͯ͘͡Ό΅͙͔ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ ͙ͨͪ Lth ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Υ ͙͊ͤ͊͘͡ 

͎͍͙ͭͦͪͦ͡ ͊͟ͼ͙Ύ͙ͣ ͍͎ͦͪͯ͟ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡έΦ ˤ Ή͚ͭͦ ͔ͪ͊͋ͦͭΣ 

͍ͦͫͤͦ·͍͊ΎͫΈ ͤ͊ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ Long, Shleifer, Summers, Waldmann όмффлύΣ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͊͡ ͔ͣͦ͒͡ΈΣ ͍ 

͚ͦͭͦͪͦ͟ ͔͚͍͙͒ͫͭΎ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͍ͤͭͦ ͎ͣͦͯͭ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭΈ ͔ͤ ͟ ͪͦͫͭͯ ͼ͔ͤ ͍ ͍͔͙͙ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡ 

͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͊Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Σ ͟ ͙ͻ ͔͙ͦͭͦͤͤ͟͡Ό ͦͭ ͔͖ͤΦ 

˶͎ͦͤ ͙ ͒ͪΦ όмффлύ ͔͙͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗͡͡Σ ;ͭͦ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͤͭ· ͎ͣͦͯͭ ͨͦͯͨ͊ͭ͟Έ ͊͟ͼ͙͙ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͤ͊ 

͍͔ͦͫͤͦ ͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͤͦ ͙ ͍ ͙͙͙ͦ͗͒͊ͤ ͔͚͍͙͚͒ͫͭ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͍ͤͭͦ ͫ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͚ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ 

͍ͫΎ͘ΈΌΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͨͦͯͨ͊͟Όͭ ͙ͨͪ ͍ͨͦ·΄͔͙͙ͤ ͼ͔ͤ ͙ ͨͪͦ͒͊Όͭ ͙ͨͪ ͙ͻ ͔͙͙ͨ͊͒ͤΦ ˽ͦ Ή͚ͭͦ ͔͙ͣͦ͒͡Σ ͙ͨͦͯͨ͟͟ 

ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͍ͤͭͦ ͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͟ ͪͦͫͭͯ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͼ͔ͤΣ ͙͍͔ͨͪ͊͟͡Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͍ͤͭͦ ͫ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦ 

͚ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ ͍ͫΎ͘ΈΌΣ ͦͭͦͪ͟·ͣ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͤͭ· ͔͊ͭͣ͘ ͨͪͦ͒͊ΌͭΦ 

˻͍ͫͤͦ·͍͊ΎͫΈ ͤ͊ Ή͚ͭͦ ͔͙ͣͦ͒͡Σ Lawritsen όмффоύ ͍·͍͙͒ͤͯ͡ ͎͙͔ͨͦͭͯ͘Σ ;ͭͦ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ͍͎ͦͪͯ͟ 

͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͙ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ bw/ ͋·͊͡ ͋· ͦ͋ΆΎ͙ͫͤͣ͊ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͔͙ͣͦ͒͡Σ 

͔͙͍͔͚ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͣͦ 5Ŝ [ƻƴƎ ͙ ͒ͪΦ όмффлύΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ [ŀǿǊƛǘǎŜƴ (мффоύ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Σ ;ͭͦΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ 

͔ͨͪ͒ͫͭͦΎ΅͙͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͤͭ· ͋ͯ͒ͯͭ ͔͙ͫͭͪͣͭΈͫΎ 

͔͙͙͙͍͒ͫͭ͊͋ͪͦ͊ͭ͘͡Έ ͼ͔ͤ· ͔ͨͯͭͣ ͙ͨͦͯͨ͟͟ ͊͟ͼ͙͚ ͪ͊ͤΈ΄͔Σ ;͔ͣ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͤͭ· ͫ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͚ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ 

͍ͫΎ͘ΈΌΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔͙͙͙͍͒ͫͭ͊͋ͪͦ͊ͤͤ͘͡·͔ ͊͟ͼ͙͙ bw/ ͪ͊ͫͭͯͭ ͤ͊ ͨͦͯͨ͊͟͟ͻ 

ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͍ͤͭͦΣ ͔͚͔ͭͪ͒ͪ ͫ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͚ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ ͍ͫΎ͘ΈΌΣ ;Έ͙ͣ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͣ ͙͎ͫͤ͊ͦͣ͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͼ͔ͤ͊Σ ͔͋ͯ͒ͭ ͨͦͯͨ͊ͭ͟Έ ͊͟ͼ͙͙Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͔͙ͣͦ͒͡Σ 

͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͔͚͔ͭͪ͒ͪ ͫ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͚ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ ͍ͫΎ͘ΈΌ ͨͦͯͨ͊͟͡Σ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͤͭ· 

͍͙ͨͪͦ͒͊͊͡ ͋·Φ 

Lawritsen (мффоύΣ ;ͭͦ͋· ͔͙͍ͨͪͦͭͫͭͪͦ͊ͭΈ ͍·΄͔ͯͨͦͣΎͤͯͭͯΌ ͔ͣͦ͒͡ΈΣ ͦͭͦ͋ͪ͊͡ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͙͍͙ͦͭͪͦ͊ͫ͟͡Έ ͤ͊ ˤ͍͔͚͊ͤͯͪͫͦ͟͟ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͔͋ͪ͗Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͫ ͔ͭͻ ͨͦͪ ͋·͊͡ ͦ͋Ά͔͙͔͒ͤͤ͊ ͍ ¢{·-±Σ ͫ ͙Ό͡Ύ 

мфут ͨͦ ͔͒͊͋ͪ͟Έ мффл ͎ͦ͒͊Φ ˨͡Ύ ͎͎͔͙ͦͣͦͤ͊͘ͼ͙͙ ͍·͙͋ͦͪ͟ ͋·͙͡ ͦͭͦ͋ͪ͊ͤ· ͭͦ͡Έͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ 

͔͙ͨͪͦͭ͊ͣ͟ ͍ ˣ͙͚ͪͭ͊ͤͫͦ͟ ˴͙͙ͦͯͣ͋͡Φ ˭͔͊ͭͣ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͍͔͒ͤ͊͒ͼ͊ͭΈ ͭ·ͫΎ; ͙ͫͭͪ͊ͤͼ ±ŀƴŎƻǳǾŜǊ {ǘƻŎƪ 

²ŀǘŎƘ ͋·͙͡ ͔ͨͪͦͫͣͦͭͪͤ· ͍ͪͯ;ͤͯΌΣ ;ͭͦ͋· ͙͔͙͒ͤͭͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͭΈ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͙͊ͤ͊͊͘͡Φ 

˻͒ͤ͊ͦ͟ ͍͔͍͙͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡ ͔͙͍͙ͤ͒ͤ͟͡·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͋·͙͡ ͙ͫ͟͡Ό;͔ͤ· ͙͘ Ή͚ͭͦ ͍·͙͋ͦͪ͟Σ ͙ ͦͦͤ͟;͔͊ͭ͡Έͤ͊Ύ 

͍·͋ͦͪ͊͟ ͍͟͡Ό;͊͊͡ ΄͔ͫͭΈ͔͒ͫΎͭ ͙ͭͪ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͦ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͻ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͙͍ͦͨͯ͋ͦ͊ͤͤ͟͡·ͻ ͊͘ 

͔ͭͪͻ͔͙͚ͭͤ͡ ͔͙ͨͪͦ͒Φ ˨͡Ύ ͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͙ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͙͘ Ή͙ͭͻ ΄͔͙͔ͫͭ͒ͫΎ͙ͭ ͔ͭͪͻ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ 

ͦͻ͍͊ͭ·͍͊Ό΅͙ͻ ͨΎͭΈ͔͒ͫΎͭ ͦ͒ͤͯ ͔ͦͭ͒͡ΈͤͯΌ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΌΣ ͋·ͦ͡ ͔͙͍ͨͪͦͭͫͭͪͦ͊ͤͦ ͦͤͦ͟ ͫͦ͋·͙͚ͭΣ 

ͤ͊;͙ͤ͊Ό΅͔͔ͫΎ ͊͘ ͙ͭͪ͒ͼ͊ͭΈ ͔͚͒ͤ ͒ͦ ͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͙ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͙ ͨͪͦ͒ͦ͗͊͡Ό΅͔͔ͫΎ ͔͍͒ΎͭΈ 

͔͚͒ͤ ͔ͨͦͫ͡ Ή͎ͭͦͦΦ ˾͔ͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͔͎͔͙͎ͪͪͫͫͦͤͤͦͦ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͍͔͙͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡ Ήͭͯ ͔ͣͦ͒͡ΈΦ [ŀǿǊƛǘǎŜƴ 

όмффоύ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͙ͪͫͯͤͦ͟ рнΣ ͨͦ͊͘͟·͍͊Ό΅͙͚ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ ͼ͔ͤ· ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ ͒͡Ύ ΄͔͙͔ͫͭ͒ͫΎ͙ͭ ͔ͭͪͻ ͙͍͊ͤ͊ͦ͘͡ 

͊͘ ͦͭ;͔ͭͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͫ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ ͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͙͍ͦͨͯ͋ͦ͊ͤͤ͟͡·͙ͣ ͤ͊ омς͚  ͔͒ͤΈΦ ˤ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ 

͙ͪͫͯͤͦ͟ рн ͍͙ͤ͊ͦ͒ͭ ͤ͊ ͣ·ͫ͡Έ ͦ ͎͙͔͙ͨͦͭͭ;͔͚ͫͦ͟ ͔͙ͣͦ͒͡ ͫͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͣ ͪͦͫͭͦͣ ͼ͔ͤ ͒ͦ ͍·ͨͯͫ͊͟ 

͙͊ͤ͊͊͘͡Σ ͙ͪͫͯͤͦ͟ рн ͔ͤͫͦͫͭͦΎ͔͔ͭͤ͡ ͨͦ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡;͔͙ͫͣ͟ ͔͙ͫͦͦ͋ͪ͊͗ͤΎͣΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͊͟͟ 

ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭ͟ [ŀǿǊƛǘǎŜƴ (мффоύΣ ͦ͋Ά͔͙͔͙͔͒ͤͤ ͙ͭ͊͟ͻ ͨͪͦͫͭ·ͻ ͔͙ͫͪ͒ͤͻ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͍ͤͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͣΣ 

ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟Σ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ά͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͊͟ͼ͙͙ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͎͍͙ͭͦͪͦ͊ͫ͡Έ ͨͦ уΣлл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Σ ͙͔͙ͣ͡ ͋· ͍ мс ͪ͊͘ 

͋ͦ͡Έ΄͔͔ ͍͙͡Ύ͙͔ͤΣ ;͔ͣ ͊͟ͼ͙͙Σ ͎ͭͦͪͯΌ΅͙͔ͫΎ ͨͦ лΣрл ͒ͦ͊ͪ͊͡͡ ͙ͨͪ ͪ͊ͫ;͔͔ͭ ͔͔͎ͫͪ͒ͤͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎέΦ ͔́ͣ 

͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔͎͔͙ͪͪͫͫͦͤͤ·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ [ŀǿǊƛǘǎŜƴ (мффоύ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͍͔͙ͨͦ͒ͭͪ͒͡ ͦ͋΅ͯΌ ͙͙ͤͭͯͼ͙Ό ͙ͪͫͯͤ͊͟ 

52. 
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˾͙ͫͯͤͦ͟ 52. ̇ ͔ͤ· ͊ͪ͘͟·͙ͭΎΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ ͙͊ͤ͊͊͘͡ 

 

 

сΦоΦн ˿͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ ͨ  ͦͭ ͙ͨͯ ͨ ͔͎ͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ όͫ·ͪΈ͔͍ͦͣͯ ͍ͭͦ͊ͪ)ͯ 

˨͎͙ͪͯͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ t±CΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͦ͋·;ͤͦ ͍·͘·͍͔͊ͭ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ ͍ bw{Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͭͨ ˽ˮ ͙͙͡ 

͙ͭͨ ͫ ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͍ͭͦ͊ͪ͊Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͎ͦ͒͊͟ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͚ ͍ͭͦ͊ͪ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ ͎͙͔͒ͪͯ 

͊ͫͫ͟͡· ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ;͊ͫͭͦ ͍ͤ͊ͨͪ͊͡ΎΌͭͫΎ ͍ NRCΣ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ Ήͭͦͭ 

͍ͭͦ͊ͪΦ ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ Ή͙ͨͦ͒͘ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͍͎ͭͦ͊ͪͤͦͦ ͍͙ͫͤͼ͍͎ͦͦͦ ͋ͯͣ͊ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͔ͨ;͊͡Έͤͦ ͙͍͔ͫͭͤ͘·͚ 
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ͨͯ͘·ͪΈ нллс ͙ нллт ͎͍ͦ͒ͦΣ ͊͟͟ ͨͦ͊͊ͤͦ͘͟ ͤ͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ ро ͙͔ͤ͗63
. 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 53. ̂ ͍ͪ͊ͤͦ·͚ ͋ͯͣ ͙ ͫͨ͊͒ 

 

 

 

63 ʂʩʪʘʪʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʮʠʢʣʘ ʧʦʜʲʝʤʘ-ʩʧʘʜʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʦʠʟʚʦʣʴʥʦ ʠ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʚʳʙʨʘʥʥʦʛʦ 

ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʤ ʚʳʰʝ ʧʨʠʤʝʨʝ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʫʨʘʥ ʩ ~ 30 ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʟʘ 
ʬʫʥʪ ʜʦ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 100 ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʟʘ ʬʫʥʪ, ʧʨʝʞʜʝ ʯʝʤ ʫʧʘʩʪʴ ʦʙʨʘʪʥʦ ʜʦ ~ 30 ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʟʘ ʬʫʥʪ, ʚ 
ʨʘʚʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʢʘʢ ʯʘʩʪʴ ʙʦʣʝʝ ʤʘʩʰʪʘʙʥʦʛʦ ʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʱʝʛʦʩʷ ʙʫʤʘ ʮʝʥ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ, 
ʯʪʦ ʮʝʥʳ ʥʘ ʫʨʘʥ ʢʦʣʝʙʘʣʠʩʴ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʤʝʥʝʝ 10 ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʟʘ ʬʫʥʪ ʚ ʥʘʯʘʣʝ 21 ʚʝʢʘ. 



 
134 

 

˹͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 53 Ϧ¦Ȅ олуϦΣ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤ͡·͚ ͔͔ͤͨͪͪ·͍͚ͤͦ ͙͙͔͚ͤ͡Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ 

͍ͫͨͦͭͦͯΌ ͼ͔ͤͯ ͤ͊ ͯͪ͊ͤΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ Ϧ¦Ȅ [¢ олуϦΣ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤ͡·͚ ͙͚ͨͯͤͭͪͤͦ͟ ͙͙͔͚ͤ͡Σ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͯΌ ͼ͔ͤͯ ͤ͊ ͯͪ͊ͤΦ 

ˤ͙͡Ύ͙͔ͤ ͋ͯͣ͊ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͯͪ͊ͤ ͤ͊ ͔ͪͫͯͪͫͤ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·͔ ͤ͊ ͯͪ͊ͤΣ ͙ 

͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͊ͤͤͯ͘Ό ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤͯΌ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͫͺ͙͍ͦͪͣͯͪͦ͊͡͡ Warwick Grigor64 όͼ͙͙͔ͭͪͯͭͫΎ ͍ !ǾŜǊȅΣ 

нлмлΣ ͫͭͪΦннύΥ 

ά˿͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ ͣͤͦ͗͊ͭͫΎ ͙͘-͊͘ ͍͙ͦͭͫͯͭͫͭΎ ͍͔͚͒ͦͫͭͦͪͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Φ ˢ͟ͼ͙͙ ώ͙ͦͭͪͯ͟Ό΅͙ͻͫΎ ͤ͊ 

͙͔͋ͪ͗ ͍ͯͪ͊ͤͦ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ϐ ͍͔͔͙ͭ͘͡͡ ͒ͦ ͔ͫͣͻ͍ͦͭͦͪͤ·ͻ ͍͔͚ͯͪͦͤ ͙͘-͊͘ ͎ͨͯͫͭͦͦ ͍ͦ͒ͯ͘ͻ͊ ͙ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤ·ͻ 

͔͔͎͒ͤΦ ˢ͙ͤ͊͘͡ ͔ͤ ͙ͫͭͦ͡ ͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͊ͭͪ͊͘;͔͎ͤͤͦͦ ͤ͊ ͎͍ͨͦ͒ͦͭͦͯ͟Σ ͙ ;͊ͫͭͦ ͋·͡ ͔ͨͪͨΎ͍͙͔ͭͫͭͣ ͒͡Ύ 

͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͙͊ͤΎ ͔͔͎͒ͤΦ ˿͍͔ͦͫͣ ͔͍ͤ͒͊ͤͦ ͙͔ͣͤͤͦ ͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚ ͦ͊͊ͦ͘͟͡ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͔͔ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ 

ͤ͊ ͪ·ͤͦ͟Σ ͙ ͙͔ͣͤͤͦ ͨͦ Ή͚ͭͦ ͙ͨͪ;͙͔ͤ Ήͭͦͭ ͔ͫͭͦͪ͟ ͋·͡ ͙ͤ͊ͻͯ͒΄͙ͣ ͨͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ΎͣΦ ˤ͔ͫΈ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ 

͙͍͔ͨͪͫͯͭͫͭͯͭ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟Σ ͙ ͙͙ͦͨͭͣͣ͊͘ ͦ;͔ͤΈ ͣ͊ͦ͡Χ˹͔͍͙͙͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͎ͭͦͦΣ ͤ͊ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έͤͦ 

͙͎͙ͪͦ͟ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭ ΉͭͦΣ ͙ͫ͡Έͤ·͚ Ή͔͔ͣͤͭ͡ ͊͊ͪͭͤ͘·ͻ ͙͎ͪ ͔ͤ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ ͙͎͙͍ͤͦͪͪͦ͊ͭΈΦ 

˨͍ͦ͋͊Έ͔ͭ ͟ Ήͭͦͣͯ ͔͍͔͔͍ͤ͗ͫͭͦ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͪ;Έ ͊͘ͻ͙ͦ͒ͭ ͦ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙ͫ͟ͻ 

͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡ͻΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͔ͯͪ͊ͤΣ ͙ ͎͙͔ͨͪ͋ͦͯ͡Σ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͤ͊ͫ·΅͔ͤ· ͍·͙ͨͯͫ͟ !{· έΦ 

˽͍͔ͦͪͻ͔ͤͦͫͭͤͦ ͔͙͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͋· ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͍ͭͦ͊ͪΣ ͤ͊ ͦͭͦͪͦͣ͟ 

͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤ bw/Σ ͒ͦ͗ͤ͡·Σ ͨͦ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͣ ͔͙ͫͦͦ͋ͪ͊͗ͤΎͣΣ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͔͙͍ͦͪͪͪͦ͊ͭ͟͡Έ ͫ 

͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ͙ͣ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ Ή͎ͭͦͦ bw/Φ ͚́͊ͦ͟ ͍·͍ͦ͒Σ ͔͍͋ͯͫͦͤͦ͘͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͪ͊ͯͣͤ͘·ͣ ͍ 

ͫͯ͡;͔͊ bw/ ͤ͊ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͋ͦ͡ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎΣ ͙͋ͦ͡ ͍ ͙͚͋͗͊͡΄͔͔ 

͍͔ͪͣΎ ͋ͯ͒ͯͭ ͙͊ͤͣ͊ͭ͘ΈͫΎ ͒ͦ͋·;͔͚ ͎ͯ͊͊ͤͤͦͦ͘͟ ͍͙͒͊ ͫ·ͪΈΎΦ ˹ͦ ͨͦ;͔ͣͯ bw/ ͤ͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ 

͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔΅͔ ͔͒͊͗ ͔ͤ ͦͭͪ͟·͙͡ ͚͊ͦ͟͟-͙͋ͦ͡ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͔ͪͫͯͪͫΣ ͒ͦ͗ͤ͡· ͍͔͎ͨͦ͒ͪ͊ͭΈͫΎ 

͍͙͡Ύ͙ͤΌ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·ͻ ͔͙͚ͦ͋͊ͤ͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͍ͭͦ͊ͪΣ ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙ͦͤ ͨͪͦͫͭͦ ͤ͊ͼ͔͔ͤ͡·Σ ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͍ͦͨͪ͊͒͊ͤͤ·ͣ ͙ ͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έͤ·ͣ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭͦͣ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Φ ˨͔͊͗ ͔͙ͫ͡ ͋· Ή͙ͭ bw/ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡ 

Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͔ͪͫͯͪͫ ͍ ͙͔͔ͤͭͪͫͯΌ΅͔ͣ ͙ͻ ͍͔ͭͦ͊ͪ ͍͊ͭͪ͊͘Σ ͍͔ͫ ͍ͪ͊ͤͦ ͔͍ͨͦͭͪ͋ͦ͊ͦͫ͡Έ ͋· ͎ͣͤͦͦ ͔ͭ͡Σ 

ͦ͋·;ͤͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍͙ͨͦͦͤ͡· ͔͒ͫΎ͙͔͙ͭͭ͡ΎΣ ;ͭͦ͋· ͙͊ͨͯͫͭͭ͘Έ Ήͭͦͭ ͍ͤͦ·͚ ͔ͪͫͯͪͫ ͍ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘Φ 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͙͘-͊͘ ͍ͨͦͭͦͪΎΌ΅͔͚ͫΎ ͙ͪͦ͡Σ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͫͯ͡;͚͊ͤͦͫͭΈ ͙͎͔ͪ͊ͭ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟ 

͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻΣ ͒͡Ύ NRCΣ ͙͔͙ͦͪͤͭͪͯΌ΅͔͚ͫΎ ͤ͊ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ ͍ͭͦ͊ͪΣ ͦ͋·;ͤ·ͣ ͔͒ͦͣ͡ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤ ͔ͪͫͯͪͫ͊ ͒͡Ύ ͍͔ͫͦͪ΄͔ͤͤͦ ͎͎͒ͪͯͦͦ ͍ͭͦ͊ͪ͊ όSwiridiukΣ нлмлύΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ 

ͫͯ͡;͔͊ bw/ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭ͊ bw/Σ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·͔ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ ͼ͔ͤ 

ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͔ͤ ͒ͦ͗ͤ͡· ͦ͊͘͟·͍͊ͭΈ ͎͊ͦͦ͟͟-͙͋ͦ͡ ͫͯ΅͔͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ ͤ͊ 

ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͍͊͗ͤ· ͔ͤ ͔ͭͯ͟΅͙͔ ͙͙͡ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·͔ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͊ ͔͔ͫͦͪ͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͔ ͋ͯ͒ͯ΅͙͔ ͼ͔ͤ·Φ ˿ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ Ήͺͺ͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟ ͪ·ͤ͊͟ ͔ͤ ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͋·ͭΈ 

͙͚ͤ͊ͦ͟͟ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ͙ͣ ͼ͔ͤ· ͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ ͍ͭͦ͊ͪ͊ ͙ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ 

͔͍ͨͦ͒ͣͤͦ͗ͫͭ͊ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{Σ ͙͔ͫͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ Ήͭͦͭ ͍ͭͦ͊ͪΦ ˩͙ͫ͡ ͭ͊͊͟Ύ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ 

ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭΣ Ήͭͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έͤ·ͣ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭͦͣ ͙ͤ͊͡;͙Ύ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Σ ͙͔͙͍ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͍ bw{Σ ͊͟͟ ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͦͫ͡Έ /ǊǳƛǎŜ ͙ DǊƛŦŦƛǘƘǎ  

(1987). 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ, ͟ ͦͭͦͪ͊ΎΣ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ ͔͔ͨͪͦ͋͊͒͊ͭ͡ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ bw/{Σ ͙͔ͫͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͻ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͚ ͍ͭͦ͊ͪΣ ͙ ͼ͔͚ͤͦ Ή͎ͭͦͦ ͍ͭͦ͊ͪ͊, ͙͔͔ͣͭ ͙͔ͫͦͣͤͭ͡ΈͤͯΌ 

ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡ΈͤͦͫͭΈΦ ˨͡Ύ ͎͒͊ͤͤͦͦ NRC  ͭ͊͊͟Ύ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ ͋·͊͡ ͋· ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͭͦͣ ͫͯ͡;͔͊Σ 

͔͙ͫ͡ ͋· ͪͦͫͭ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ NRC  ͋·͡ ͙͔͙ͫͦͣͪͣ͘ ͫ ͯͯ͡;΄͔͙͔ͤͣ ͙͙͚ͦ͗͒͊ͤ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͎ͦ 

 

 

64 ˴͙ͫͭ͊ͭΣ ²ŀǊǿƛŎƪ DǊƛƎƻǊ ͺͦͪͣ͊͡Έͤͦ ͋·͡ ͔͍͒ͦ͡·ͣ ͔ͨ͊ͪͭͤͪͦͣ ͔͔ͪ͊ͤ ͍ͦ͋ͫͯ͗͒͊΄͔͎ͦͫΎ ͙͔͒ͪ͊͡ 
Fortescue Metals Group - ̏ ͤ͒ͪΌ ͔̅ͦͪͪͫͭ͊Φ  



 
135 

͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ;͙ͫͭ·ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Φ ́͊͊͟Ύ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ ͋·͊͡ ͋· ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͭͦͣ ͫͯ͡;͔͊Σ 

͔͙ͫ͡ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͙ͦ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͯ͊͊ͤͤ͊͘͟Ύ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡ ͙ͪ͊ͫͭ ͙͙͡Σ ͨͦ 

͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͫͦͻ͙ͪ͊ͤͭ ͍͙ͫͦ ͔ͭͯ͟΅͙͔ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͍͙ͯͪͦͤ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟.  

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͔ͫͭΈ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͔ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͫͯ͡;͚͊ͤ·͙ͣ ͙͋ͯ͗͒͊ͤ͡Ύ͙ͣΣ ͊ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͫ͒ͯ͡Όͭ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙Ύͣ 

ό!ƴŘŜǊǎǎƻƴΣ нллтΤ {ǘŜǾŜƴǎƻƴ ϧ .ŜŀǊΣ мфтлύΦ ˨͙͙ͦͣͤͪͯΌ΅͔͔ ͍͔͔͙͔ͯͭͪ͗͒ͤ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ 

͙ͨͪͪͦ͒· Ή͙ͭͻ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͚Σ ͍͔ͦͫͤͦ͊ͤͤͦ ͊͟͟ ͤ͊ ͔͔͙ͭͦͪͭ;͔͙ͫ͟ͻΣ ͭ͊͟ ͙ ͤ͊ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎͻΣ 

͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͙ͦͤ ͨͪͦΎ͍͡ΎΌͭ ͍͚͍ͫͦͫͭͦ ͍͍ͦͪ͊ͭ͊͘ ͟ ͔͔ͫͪ͒ͤͣͯ ͤ͊͘;͔͙ͤΌ ό.ŀƪŜǊΣ aŀȅŦƛŜƭŘΣ ϧ 

tŀǊǎƻƴǎΣ мффуΤ {ŎƘǿŀǊǘȊΣ мффтύΦ ́ͦ ͔ͫͭΈ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͭΎ͎͔ͦͭΌͭ ͟ ͙ͻ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͣ 

͔͔ͨͪ͒͡Έͤ·ͣ ͙͔͒ͪ͗͊ͣ͘͟Φ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͊͟͟ ͭͦ͡Έͦ͟ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͍ͭͦ͊ͪ ͙͔ͨͦ͒ͤͣ͊ͭͫΎ ͍·΄͔ ͍͔͎ͫͦͦ 

͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͎ͤͦͦ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͎ͫͦͦ͟ ͔ͭͪͤ͒͊Σ ͔͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·ͣ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͣ ͎ͨͪͦͤͦͦͣ͘ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦ  

͍ͦͫͤͦ·͍͊ΎͫΈ ͤ͊ ͔͔ͫͪ͒ͤͣ ͍͍͔ͦͪ͊ͭ͘ -  ͙͙͒ͦͣͤͪͯΌ΅͔ͣ ͍·͍͔ͦ͒ ͙͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡· ς ͪͦͫͭΣ ͍ ͔ͦͤ͟;ͤͦͣ ͫ;͔͔ͭΣ 

͙ͦ͋ͪ͊ͭͭͫΎ ͍ͫͨΎͭΈΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͫ͊ͣ͊ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͙ͨͪ͋·͡Έ͎ͤͦͦ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͡Ό͋·ͻ ͙ͭ͊͟ͻ 

͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͚ ͫ ͔ͤ͊͒͗ͤͦͫͭΈΌ ͍͙ͫͭ͊ͭͫΎ ͨͦ͒ ͔͙͔ͫͦͣͤͤ Rudenno όнллпΣ ͫΦпнύΦΥ 

ά͙͙̏ͣͨͪ;͔͙͔ͫ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͨͪͦ΄͡·ͻ ͎͍ͨͪͦͤͦͦ͘ ͙ͨͦ͊͊͘͟͡Σ ;ͭͦ ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͔ͯͫͨͻ͊ ͍ 

͎͙͍͙͙ͨͪͦͤͦͪͦ͊ͤ͘ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͦ;͔ͤΈ ͣ͊͊͡Φ ˸͙͍ͪͦ·͔ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͪ·͙ͤ͟ ͦ;͔ͤΈ ͫͦ͗ͤ͡·Σ 

͙ ;͊΅͔ ͍͔͎ͫͦ ͔͊ͦ͟͟-ͭͦ ͔͔͍͙͔͔ͤͨͪ͒͒ͤͤͦ ͫͦ͋·͙͔ͭ ͍͊ͫͭ͊͘͡Ύ͔ͭ ͪ·͙ͤ͟ ͍͙͎͒͊ͭΈͫΎ ͍ ͍͔͙͙ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡Σ 

ͦͭ ͙͡;ͤͦͣ ͦͭ ͦ͋΅͔͙ͨͪͤΎ͎ͭͦͦ ͔͙ͣͤͤΎΦέ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ͫΎ͘ΈΣ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͣ͊͡Ύ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Σ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ NRC ͙ 

ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͊ͣ͟͟ ͍ͭͦ͊ͪ͊Σ ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙ͦͤ ͤ͊ͼ͔͔ͤ͡·Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͔ͤ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ͊Σ ͊ ͔͔ͫͦͪ͟ 

͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͔ͫͭͯͭ ͦ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔ͫͭΈ ͍͔͙͔ͫ͟ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎ ͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ΈΣ ;ͭͦ NRS - ͙ ͔͒͊͡Έͤ·͚ 

ͦ;͎͊ ͒͡Ύ ͎͙ͪ͊ͦͪ͊ͤ͘Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͔ͣͻ͙͍͊ͤͣͦ͘Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ 

ͦͭͦͪ͟·ͻ ͎ͣͦͯͭ ͨͪͦΎ͍͡ΎͭΈͫΎ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Σ ͋·͙͡ ͯ͊͊ͤ͘͟· ͍͒͊ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·ͻ ͔ͣͫͭ͊Σ ͊ ͙͔ͣͤͤͦ 

͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͔ͤͦ ͔͙͔͋ͯͪͤ ͤ͊ ͍ͤͦ·ͻ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎͻ ͙ ͙ͭͨ ͔͎ͨͦͤͦͦ͘͡ ͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟Σ ͤ͊ ͦͭͦͪͦ͟ ͣ

ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤ͟ NRC. 

сΦоΦо ˴͔ͪ͊ͭͦ͟ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͔ͪ͊͒͊͘͡ 

ˤ Ήͭͦͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͋·ͦ͡ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͦ͡Σ ͊͟͟ ͍͒͊ t±C ͺ͊ͭͦͪ͊͟ (ͭΦ ͔Φ ͍͔ͪ͊͒ͦ͘;͔ͤͦ ͔͙͔͋ͯͪͤ ͙ ͙ͭͨ 

ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͍ͭͦ͊ͪ͊ύ ͎ͣͦͯͭ ͙ͨͪ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͍·͍͊ͭ͘Έ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ό ͍ bw{Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

ͻͦͭΎ ͫ͊ͣ͊ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ Ήͺ͔͔͚ͣͪͤͦΣ ͔͔ ͨͪͦΎ͍͔͙͔ͤ͡ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ 

ͨͦ͒͒͊Ό΅͙ͻͫΎ ͙ͦ͟͡;͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ ͦͼ͔͔ͤ͟ t±C ͅ ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͨ ͍ͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͍͟͡Ό;͙ͭΈ ͔͔ ͍ Ήͭͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Φ 

сΦп ˻͋ͪ͊ͭͤ͊Ύ ͫͭͦͪͦͤ͊ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ 

˿͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ τ Ήͭͦ ͙ͨͪͤͼ͙͙ͨ͊͡Έͤͦ ͭͪͯ͒ͤ·͚ ͍ͦͨͪͦͫ ͒͡Ύ Ή͙͙ͣͨͪ;͔͚ͫͦ͟ ͍͔͙ͨͪͦͪ͟Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ 

͔͔ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͟Σ ͔͙ͫ͡ ͦͤ ͍ͦͦ͋΅͔ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭΣ - ͨ ͙ͫͻ͎͙ͦͦ͡Ύ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ - ͭ ͪͯ͒ͤͦ ͔ͨͦ͒͒͊ͭͫΎ ͦ͋Ά͔͙͍ͭͤͦͣͯ͟ 

͙͊ͤ͊ͯ͘͡Φ ˿͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙ΎΣ ͊͟͟ Ήͭͦͭ ͔͙ͭͪͣͤ ͙͔ͨͪͣͤΎͫ͡Ύ ͒ͦ ͙ͫͻ ͨͦͪΣ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ ;͔͔ͪͣͪͤͦͣͯ͘ ͙͙ͦͨͭͣͣͯ͘ 

͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟ bw/ ς ͍͔ͫͪͻ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͍ͦͨͪ͊͒͊͡ ͋· ͦ͋Ά͔͙͍ͭͤ͟·͚ ͙͊ͤ͊͘͡ 

͙͔ͣΌ΅͙ͻͫΎ ͺ͍͊ͭͦ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͔ͨͦͤ͡ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ;ͭͦ ;͔͔ͪͣͪͤ͘·͚ ͙͙ͦͨͭͣͣ͘ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ 

͔ͣͦ͗ͭ ͍ ͍͚ͪ͊ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͙ͯͫͭͯͨͭΈ ͔ͣͫͭͦ ;͔͔ͪͣͪͤͦͣͯ͘ ͔͙͙ͨͫͫͣͣͯ͘ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͙ͨͪ ͔ͤͦͭͦͪ͟·ͻ 

ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ͻΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ό ͣͦ͗ͤͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͊͟͟ ͙ͪͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͔ͤͦ ͔͙͔ͤ͊ͫͭͪͦͤΣ 

͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ ͔ͭ͊͗͟ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭͫΎ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒ͭΣ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͭ͊ͦ͟ 

;͔͔ͪͣͪͤͦ͘ ͙͙͍͔ͨͦͭͤͦ͘ ͔͙͔ͤ͊ͫͭͪͦͤ ͙ͫͨ͊ͪΎ͔ͭͫΎ ͙ ͔͒͊͗ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͭͫΎ ͍͔ͪ͊͗͒͋ͤ·ͣ - ͔ͭ͊ͦ͟ Ύ͍͔͙͔ͤ͡ 

͔͒ͫ͘Έ ͤ͊͘·͍͔͊ͭͫΎ ͚ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͔͚Φ 

˹͊ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤͦͣ ͍͔ͯͪͦͤ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͪ·͙ͤ͟Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͫ͊ͣͯ ͔͔͒ͤ͗ͤͦ-͔͙ͪ͒ͭͤͯ͟Ό 

͙͔ͫͫͭͣͯΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ· ͤ͊ ͍͔͙͙͒ͦͪΦ ̏ͭ͊ ͙͙͋ͭ͊͘Ύ ͙͙ͫͭͤ͊ ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤΎ͔ͭͫΎ ͙ ͤ͊ bw{Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͔͒͊͗ ͍ 

͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͦ͋΅ͯΌ ͔ͤͻ͍͊ͭͯ͟ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͒͡Ύ ͊͘΅͙ͭ· ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͦͭ 

ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͙͍͊ͨͪͦ͘͟Φ ˴͎ͦ͒͊ Ήͭͦ ͍͔͙͔͒ͦͪ ͪ͊ͪͯ͘΄͔͊ͭͫΎ ͍͔ͨ;͊ͭ͡ΎΌ΅͙ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙ͨͦ͡ΎͭΈ 

ͤ͊ ͍͔ͫΈ ͔ͫͭͦͪ͟Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡ ͍͔͔ͯͭͪ͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙ͦ͒ͤ bw/ ͔ͣͦ͗ͭ ͔͍ͨͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ͨͦͦͪͤ͘·ͻ 
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͔͚͍͙͚͒ͫͭ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͍͙ͨͦ͡ΎͭΈ ͤ͊ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ͦ ͍͔ͫͻ bw{Φ ˸ͦ͗ͤͦ ͋·ͦ͡ ͋· ͍͙ͦͪ͊ͭ͘͘ΈΣ ;ͭͦ ͔ͦ͋ͫͼ͔͙͍͙͔ͤ͊ͤ 

͍͔͎ͫͦ bw{  ͙͘ς͘ ͊ ͔͚͍͙͚͒ͫͭ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͙ͫ͟ͻ bw/ - Ήͭͦ ͙ͪͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ͊Ύ ;͔͔ͪͣͪͤ͊͘Ύ 

͔ͪ͊͟ͼ͙ΎΦ ́͊͊͟Ύ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͊͟ ͙ͨͪͤΎͭ͊ ͔͒ͫ͘Έ ͙ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͭͦͣͯΣ ;ͭͦ Ήͭͦ Ύ͍͔͙͔ͤ͡ ͟ ͦͤͼ͔͙͙͔ͨͭͯ͊ͪͯͭͫ͘͡Ύ 

͊͟͟ ͦ͋ͪ͊ͭͤ͊Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙ΎΦ ˭͔͒ͫΈ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ΌͭͫΎ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͔͙ͭͣ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ͙͙͒ͪ͊ͣ͊ͭͪͯ͘Όͭ Ήͭͦ Ύ͍͔͙͔ͤ͡Φ 

.Ǌƻǿƴ ͙ .ǳǊŘŜƪƛƴ όнлллύ ͍͔͙ͨͪͦ͡ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͫͦ͋·͙͚ͭΣ ͍͔ͦͫͤͦ͊ͤͤͦ ͤ͊ ͔ͨ;͊͡Έͤͦ 

͙͍͔ͫͭͤͦͣ͘ ͔͔͒͡ .ǊŜ-· aƛƴŜǊŀƭǎ [ǘŘΣ bw/Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͫͦͦ͋΅͙͊͡ ͦ ͪͯͨͤͦͣ͟ ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ͦͦͭ͊͘͡ ͍ мффр ͎ͦ͒ͯ 

͍ ˣ͎͔ͯͫ͊ͤΣ ˮ͔͙ͤ͒ͦͤ͘Ύ65Φ ˣ͎͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ Ήͭͦͣͯ ͦͭͪ͟·͙ͭΌ .ǊŜ-· ͋·ͫͭͪͦ ͔͍͙ͨͪͪ͊ͭ͊ͫ͡Έ ͍ 

͎͙͙͔ͣͤͦͦͣ͊ͪ͒ͤͦ͡͡ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͔ͭΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͍ мффт ͎ͦ͒ͯ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͦ͊͊ͦͫ͘͟͡Έ ͭ΅͔͊ͭ͡Έͤͦ ͨͪͦ͒ͯͣ͊ͤͤ·ͣ 

ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͍ͫͭͦͣ ς ͍ ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͫ͊ͣ·ͣ ͪͯͨͤ͟·ͣ ͍ ͙͙͙ͫͭͦͪ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡Σ ς ͙  

͊͟ͼ͙͙ ͍͔ͫͦͪ͟ ͔ͦ͋ͫͼ͔͙͙ͤͫ͡ΈΦ ˣ·ͦ͡ ͍·ͫ͊͊ͤͦ͘͟ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡Σ ;ͭͦ ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͍ͫͭͦΣ ͫͭͦ͡Έ ͍͙ͦͨΌ΅͔͔ 

ͨͦ ͍͔͚ͫͦ ͙͔ͨͪͪͦ͒Σ ͎ͣͦͦ͡ ͍ͨͦ͒ͦͪ͊ͭΈ ͍͔͙͔͒ͦͪ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͨͦ ͍͔͚ͫ bw{Φ 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ .Ǌƻǿƴ ͙ .ǳǊŘŜƪƛƴ όнлллύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͍ͫͦ͒ͤ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˤ͍͔͊ͤͯͪ͊͟ 

ό͙͙͒ͦͣͤͪͯΌ΅͙͚ ͪ·ͤͦ͟ ͒͡Ύ bw/ύ ͯͨ͊͡ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͤ͊ нр҈ ͊͘ с ͔͔ͤ͒͡Έ ͔ͨͦͫ͡ ͪ͊͟ͻ͊ .ǊŜ-·Σ ͙ͨͪ;͔ͣ 

͋ͦ͡Έ΄͔ ͍͔͎ͫͦ ͙ͨͦͫͭͪ͊͒͊͡ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ .Ǌƻǿƴ ͙ .ǳǊŘŜƪƛƴ  όнлллΣ ͫΦнууύ ͍͔͊ͪ͘΄͙͙͡ ͍͔ͫͦ 

͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͣΥ 

άˤ͙ͦͫͨͪΎ͙͔ͭ ͙ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͔ͪͦ͘͟ ͙ͯͨ͊͡ ͨͦ;͙ͭ ͍ ͦ͒ͤͦ;͊ͫΈ͔Σ ͊ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ 

ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͙ͫͫΎ͙͟͡ ͔ͨͦͫ͡ ͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͍ͫͭ͊ ͫ .ǊŜ-X. ˻ ͍͋͊͡ ͊͟ͼ͙͚ ͣ͊͒͡΄͙ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ 

͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ͫͯ͗ͭ͡ ͙͙͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ͤͣ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͼ͔͡·͚ ͔ͫͭͦͪ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͦ͋ͪͯ΄͔ͤ ͙ͦ͒ͤͣ-

͔͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·ͣΣ ͯͫͦͪ͟ΎΌ΅͙ͣ ͍ͦ͋͊͡ ͫͦ͋·͙͔ͭͣΦ ˨͍͔͙͔ͦͪ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍͊͗ͤͦ ͤ͊ ͪ·ͤ͊͟ͻ 

͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͫͦ͋·͙͚ͭΦ 

˸ͦ΄͔͙ͤͤ;͔͍ͫͭͦ ͙ ͔͙͒ͤ͘ͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͍ ͦ͒ͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͟ ͔͔ͨͪͦͼ͔͔ͤ͟ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔͚ͣͦ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤ·͙ͣ ͺ͙͙ͪͣ͊ͣΦ ˹͊ ͪ·ͤ͊͟ͻΣ ͎͔͒ ͔ͪͨͯͭ͊ͼ͙Ύ ͙͎͔ͪ͊ͭ 

͔ͪ΄͊Ό΅ͯΌ ͪͦ͡Έ ͍ ͦͼ͔͔ͤ͟ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ ͙͔ͭ͊͟ ͫͦ͋·͙ͭΎ ;͊ͫͭͦ ͍͊ͫͭ͊͘͡ΎΌͭ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ 

͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Έ ͻͯ͒΄͔͔ ͙ ͒͡Ύ ͦͫͭ͊͡Έͤ·ͻ ͺ͙ͪͣέΦ 

̏ͭͦͭ ͫͯ͡;͚͊ ͔ͤ ͙͔ͯͤ͊ͤ͟͡Σ ͍ ͎͙͊ͤ͊ͦ͡;ͤͦͣ ͙͔͍͙͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ aŀƎƴŜǎǎ όнллфύ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ 

Ή͎͙ͦͦ͟͡;͔ͫ͊͟Ύ ͍͙͊͊ͪΎ ͤ͊ ͙͔ͪͯ͒ͤ͟ tƭŀŎŜǊ 5ƻƳŜ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͍͙ͨͦ͡Ύ͊͡ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍ͦ ͍͔ͫͣ 

͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ˴͊ͤ͊͒·Φ ͙͔́͊͟ ͔͔͙͍͒ͨͪͫͫͤ·͔ ͪ·͙ͤ͟Σ ͎͙͍͊ͭͪ͊͊͘Ό΅͙͔ ͭͦ͡Έͦ͟ bwS 

͙͙͍ͦͪͦ͊ͤͤͦ͘͡ ͙ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤͤ͡͡·͔ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤͣ ͙͙͡ ͔͔ͤͤ͊͒͗͊͡΅͙ͣ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤͣ ͙͙͍͎ͦͪͦ͊ͤͤͦͦ͘͡ 

bw/Σ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡· ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͔͍ͨͪͣͪͦ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ  ͚ͫ ͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙͙Φ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ bw{ ͚ͯͫͭͦ;͙͍Σ ͙Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ;͔͍͔ͦ͡;͔ͫ͊͟Ύ ͙ͨͪͪͦ͒͊ ͍ͭ͊ͦ͊͟Σ ͍͊ͦ͊͟͟ ͦͤ͊ ͔ͫͭΈΣ ͙Σ 

ͨͦͻ͔ͦ͗Σ ͔͍͍͋ͦͪ͊ͭͤͦ͘͘ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ ͍ͨͦͦ͘͡ΎΌ΅͙͚ ͙͙ͨͪͤͦͫͭΈ ͍͋͊ͫͤͦͫͦͤ͡·͔ 

ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΎ ͫ ;͙͎ͫͭͦͦ ͨͦ͡ΎΦ ˽͔ͦͫ͡ ͺ͙͊ͫͦ͟ ͫ .ǊŜ-· ͍͔͙͔͒ͦͪ ͍͙ͤͯͭͪ bw{Σ ͨͦ ͎ͣͤͦͦ;͙͔ͫͤͤ͡·ͣ ͎ͨͪͦͤͦ͊ͣ͘Σ 

͋·ͦ͡ ͤ͊ͫͭͦ͡Έͦ͟ ͍͙͔ͦͣͯͭͭ͘͡Έͤͦ ͔͙͍ͫͦͣͨͪͦͣͭͪͦ͊ͤͦ͟Σ ;ͭͦ ͔͎ͦ ͍͍ͦͪ͊͘΅͔͙͔ͤ ͔͋ͯ͒ͭ ͙͔͒ͭ͡͡Έͤ·ͣΦ 

˿͔͒ͯ͡Ό΅͊Ύ ͼ͙ͭ͊ͭ͊ ͙͘ Naylor όнллтΣ ͫͭͪΦммф ͙ мнлύ ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͦ΄͙͋ͦ;ͤͦͫͭΈ ͙ͭ͊͟ͻ ͎͍ͨͪͦͤͦͦ͘Υ 

ά˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͦͭ͊͘͡Ύ ͙͡ͻͦͪ͊͒͊͟ - Ήͭͦ ͔͋ͦͤ͘͡ΈΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͙͎ͤͦ͒͊ ͔͔ͨͪͻ͙ͦ͒ͭ ͍ ͙ͫͭ͊͒Ό ͔͙͙͙ͪͣͫͫΣ 

ͤͦΣ ͨͦͻ͔ͦ͗Σ ͙͎ͤͦ͒͊͟ ͔ͤ ͙͔͘͡;͙͍͔͊ͭͫΎΣ ͔͔͋ͦ͡ ͪ͊ͯͣͤ͘·ͣ ͎ͨͪͦͤͦͦͣ͘ ͋·ͦ͡ ͋· ͭͦΣ ;ͭͦΣ ͔͙ͫ͡ ͋· ͨͪͦ΄ͦ͡ 

͔͎ͤͣͤͦͦ ͍͔͔͙ͪͣͤ όͤ͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡ ͦ;͔ͤΈ ͣ͊ͦ͡ύΣ ;ͭͦ͋· ͨͦ͡ͻ͙͔ ͍͙͙ͦͫͨͦͣͤ͊ͤΎ ͙ͫ;͔͙͘͡Σ ΦΦΦ͙͙ͫͭͦͪΎ Bre-

· ͙͙͡ ͡Ό͎͋ͦ ͙ͦ͘ ͔͍ͣͤͦ͗ͫͭ͊ ͎͙͒ͪͯͻ ͍͔ͪͦ͒ͫͭͤͤ·ͻ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭ ͣͦ͗ͤͦ ͪ͊ͼ͙͙͙͍ͦͤ͊ͪͦ͊ͭ͘͡Έ ͊͟͟ 

͔͙͔ͦͭͦͤͤ͟͡Σ ͊ ͔ͤ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙͙͡ ͊͟͟ ͨͪͦͣ͊ͻ͙Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͤ ͎͙ͫͣͦ͡ ͦͫͯ΅͔͍͙ͫͭͭΈ ͔ͣ;ͭͯ ͭͦ͡Έͦ͟ 

ͨͦͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͙ͪ͊ͤͤͣ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͔ͤ ͻ͍͊ͭ͊ͦ͡ ͍͔ͪ· ͙ ͍·͙͍͙ͤͦͫͦͫͭ͡Φ ώΦΦΦϐ ͎͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· 

ͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͚ͭ͊ͦ͟ ͚ͦͫͦ͋ͦ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡ΈͤͦͫͭΈΌΣ ͍͚ͦͫͤͦ͊ͤͤͦ ͤ͊ ͙ͣͺ͊ͻ ͙ ͎͙͙ͣ͊Σ ͔ͤ ͎͍ͦͦͪΎ ͔ͯ͗ ͦ 

 

 

65 ̏ͭ͊ ͙͙ͫͭͦͪΎ ͫͭ͊͊͡ ͍͚ͦͫͤͦͦ ͒͡Ύ ͫͼ͔͙ͤ͊ͪΎ ͺ͙͡Έͣ͊ ζ˭ͦͦͭͦ͡η ͫ ͯ;͙͔͊ͫͭͣ ͔͊ͭͪ͊͟ ˸ΉͭΈΌ ˸͊ͦͤ͊͟͟ͻ͙ 
ό͙͔ͨͪͣ;͙͔͊ͤ ͔͔͍ͨͪͦ͒;͙͊͟ύΦ 
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͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͺ͙͊ͤͭ͊ͫͭ;͔͚ͫͦ͟ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭΣ ;ͭͦ ͙͍ͤ͊ͤ·͔ ͙͙͡ ͗͊͒ͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ·Σ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͎ͫͦΣ 

ͦͭͦ͗͊ͭ͡ ͍͙ͫͦ ͔͙ͨͦ͒ͦͪͤ͘Ύ ͤ͊ ͨͦͭͦͣ ͙ ͊ͪ͘·͍͊ΌͭͫΎ ͍ ͔ͣ͘͡Ό ͔΅͔ ͎͔ͯ͋͗͡έΦ 

˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ ͙ ͔͔ ͦ͋ͪ͊ͭͤ͊Ύ ͫͭͦͪͦͤ͊ ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ ͍͊͗ͤ·͙ͣ t±C ͅ ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͍  bw{Σ 

͙ ͙͔ͦ͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙ͻ ͪͦ͡Έ ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͙ͦ͋ͦͪͣͦͣ͘ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΣ ͔ͤ ͔ͯͣͤΈ΄͙ͭͫΎΦ 

сΦр ˴͔ͪ͊ͭͦ͟ ͔͙͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͤ ͎͍͊͡· 

͔͙́ͪͣͤ Ϧ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙ΎϦΣ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·͚ ͍ Ή͚ͭͦ ͔ͪ͊͋ͦͭΣ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔͊ͭ ͙ͪͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͔ͤͦ 

͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͍͔͔͚ͤͯͭͪͤͤ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΦ ˤ Ή͚ͭͦ ͎͍͔͊͡ ͨͦ͊͊ͤͦ͘͟Σ ;ͭͦ bw{ 

͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙ΎͣΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͍͔͙͔ͫͦͨ͊͒ͤ ͪΎ͒͊ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Φ ˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙Ύ 

;͙͔ͫͭ͊ͭͫΎ t±C ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͤ͊ ͦ͋·;ͤͦ ͊ͫͫͦͼ͙͙͔ͪͯͭͫΎ ͫ ͎͙͙͒ͪͯͣ t±CΣ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭ ͫ 

͍͔ͪ͊͒ͦ͘;ͤ·ͣ ͔͙͔͋ͯͪͤͣ ͙ ͙ͭͨͦͣ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͍ͭͦ͊ͪ͊Σ ͦͤ͊Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͔͚ͤͦͭͦͪͦ͟ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ 

͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;ͤ͊ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔ͨͦ͒͒͊ͭͫΎ ͙ͦ͟͡;͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ ͦͼ͔͔ͤ͟Φ ͔́͊͗͟ ͦ͋ͫͯ͗͒͊͊ͫ͡Έ ͦ͋ͪ͊ͭͤ͊Ύ 

ͫͭͦͪͦͤ͊ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙͚Σ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤͦ ;͔͔͔ͪͣͪͤͦ͘ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ͨͦ ͍͔͚ͫ bw{Φ 

˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͍͔͔͙͔ͯͭͪ͗͒ͤ Ή͚ͭͦ ͎͍͊͡· ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͍͙͒ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͍ͭͦ͊ͪ͊Σ ͤ͊ ͦͭͦͪͦͣ͟ 

ͫͺ͙͍ͦͯͫͪͦ͊ͤ͊͟ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ NRC, ͔͎ͦ͋͡;͔͊ͭ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙ΌΣ ͔͙͗ͭ͡ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͍͙͊͗ͤͦͫͭ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͒͡Ύ bw{Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͺ͊ͭͦͪ͟· 

ͦ͋ͫͯ͗͒͊ΌͭͫΎ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͎͍͔͊͡Φ 
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˥͍͊͊͡ тΥ ˸͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͺ͊ͭͦͪ͟· 

тΦм ˤ͍͔͔͙͔͒ͤ ͍ ͎͍͊ͯ͡ 

ˤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͎͍͔͊͡ ͎͍͙ͦͦͪͦͫ͡Έ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ bw{ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍͙͙ͦͫͨͪͣ;͙͍ ͟ ͔ͫͨͯ͟͡Ύͼ͙ΎͣΦ 

ˣ·ͦ͡ ͔ͦͭͣ;͔ͤͦΣ ;ͭͦ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ Ύ͍͡ΎΌ΅͙͔ͫΎ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫͣ͟ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͎ͣͦͯͭ 

͙͙ͯͫͭ͡Έ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ͍͙͍͔͙ͦͤͤͦͤ͘͟Ύ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͻ ͨͯ͘·͔͚ͪ ͍͙ͤͯͭͪ bw{Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ 

ͣ͊ ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͔ͭ͊͗͟ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ PVF ͒ ͡Ύ bw{ ͤ͊ 

͍͔ͨͦͤ͡ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎͻΦ ˤ Ή͚ͭͦ ͎͍͔͊͡ ͙͔ͫͫ͒ͯ͡ΌͭͫΎ ͙͔ͭ͊͟ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤͦ ͍ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ PVF ͅ ͊ͭͦͪ͟·. 

˸͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ PVF ͅ ͊ͭͦͪ͟· ͙͔ͣΌͭ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͟ bw{Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͭͪ͊ͫ͡Έ ͔ͪ͊͋ͦͭ͊ͭ ͍ 

͎ͦ͋͊͡͡Έͤͦͣ ͔͔ͦͤͭͫͭ͟͟Φ ˮ͙ͤ͒ͯͫͭͪΎ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͚ͫ͊ͣͦ 

͎͙͙͍͚ͦ͋͊ͪͦ͊ͤͤͦ͘͡͡ ͦͭͪ͊ͫ͡ΈΌ ͙͘ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻΥ ͔ͦͤͯͪͤͭͤ͟͟·͚ ͊ͤ͒͡΄͊ͺͭ ͙ ͙͔ͤͭͫ͊͟͟͡Ύ ͋͊͊͘ bw{ 

Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͙ͣΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͨͦ;͙ͭ ͨͦ ͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ό 

͍͙͔͊ͣͦ͊ͣͤ͘͘Ύ͔ͣ· - ͭ͊͟ ;ͭͦ ΄͊ͻͭ· ͙ͦͤͯͪͪͯ͟͟Όͭ ͤ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͚ͤͦ ͍͔ͦͫͤͦ ͙ ͨͪͦ͒͊Όͭ ͍ͫͦΌ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ό 

ͤ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻΦ Gordon and Tilton όнллуΣ ͫΦсύ ͦͭͪ͊͗͊ΌͭΣ ;ͭͦΥ 

άˤ͊͗ͤ·͔ ͙͔ͣͤͪ͊͡Έͤ·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͨͪͦ͒͊ΌͭͫΎ ͤ͊ ͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻΣ 

ͨͦΉͭͦͣͯ Ή͙ͦͤͦͣ͊͟͟ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͍͙͙ͦͫͨͪͤͣ͊͊͡ ͎͙ͦ͋͊͊͘͡͡ͼ͙Ό ͊͟͟ ͔͒ͦ͗ͤͦ͡ ͎͊͒ͦͦ͘͡ ͒ͦ 

͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ Ήͭ͊ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͙Ύ ͫͭ͊͊͡ ͔͚͊ͣͭͤͦ͘έΦ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ PVF ͺ͊ͭͦͪ͟· ͦ͊͘͟·͍͊Όͭ ͍͔͊͗ͤͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ bw{Φ ˤ 

;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͦ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͚͔ͨͦ͒ͭ ͔ͪ;Έ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡Σ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 

ͨͪͦ͒ͯͭͦͣ͟ ͔ͤ ͔͚ͣͫͭͤͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ ͊ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟Φ 

тΦн ͔̇ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· 

˿ͦ͋·͙͔ͭΣ ͤ͊ ͦͭͦͪͦͣ͟ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤͦ Ήͭͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ - ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͤ͊͘;͙͙ͣͦͫͭ bw{Σ 

ͤ͊;͍͊΄͔͔ͫΎ ͍ нллр ͎ͦ͒ͯΣ - ͦ͋·;ͤͦ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͔ͫͯͨͪͼ͙ͦͣ͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˴͊͟ 

ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͦͫ͡Έ ͍ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͎͍͔͊͡Σ ͙͔ͣΌͭͫΎ ͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έͤ·͔ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ 

ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔ͣͦ͗ͭΣ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͒͡Ύ NRC ͤ͊ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͙͙͍ͫͭͣͯͪͦ͊ͭ͡Έ 

͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·͔ ͨͯ͘·͙ͪΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔ͭ͊͗͟ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ PVF ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͤ͊ 

͍͔ͨͦͤ͡ ͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎͻ ς ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͒͡Ύ NRCΣ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ 

͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͒ͦͻͦ͒· bw/ ͫ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙͙ͣ ͙͙͡ ͫͦͪͦ͟ ͍ͫͭͯͨ͊Ό΅͙͙ͣ ͍ ͚ͫͭͪͦ ͒ͦ͋·;ͤ·͙ͣ 

ͯ;͙͊ͫͭ͊ͣ͟ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͔ͨͪͦ͋͊͒͊͡Ό΅͙ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ 

ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͙ ͙͚͋͗͊͡΄͙ͻ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘ ͍͔ͦͪ͊ͫͭͭ͘Σ 

ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙ͨͪ ͨͪͦ;͙ͻ ͍ͪ͊ͤ·ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͭ ͟ 

͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΌ ͙ͨͪ͋·͡Έ͙ͤͦͫͭΦ ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ 

͔ͫ͊͗ͭͫ͟Ύ ͤ͊ ͙ͨͪ͋·͡Έ͙ͤͦͫͭ ͙Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͦ͊͗ͭ͟ ͎͔ͨ͊ͯ͋ͤͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

bw/Σ Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Ό΅͙ͻ ͙͙͡ ͍͔ͫͦͪ͟ ͙ͨ͊ͤͪͯ͡Ό΅͙ͻ Ή͙͍ͫͨͯ͊ͭͪͦ͊ͭ͟͡Έ ΄͊ͻͭ·Φ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ;͊ͫͭͦ 

ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͎͙ͦ͡;͔͔ͫͦ͟ ͍͙͔ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤΣ ͔͗͊͡΅͔͔ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͙͘ ͔ͣ͗͒ͯ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ· ͙ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ bw/Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͔ͭͻΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ 

͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ 

ˤͦ ͎͙ͣͤͦͻ ͫͯ͡;͊Ύͻ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͎͔ͭͦͪͯͣ·͙ͣ ͤ͊ ͙͍ͣͪͦ·ͻ 

ͪ·ͤ͊͟ͻ ͍ ͡Ό͚͋ͦ ͔ͣͦͣͤͭ ͍͔͔͙ͪͣͤ ό;͊ͫͭͦ ͤ͊͘·͍͔͊ͣ͊Ύ ͍͚ͫͨͦͭͦͦ ͼ͔͚ͤͦύΣ ͙ ͒ͦͻ͙ͦ͒͊ͣ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ 

͔͋ͯ͒ͭ ͫͣΎ͎;͔ͤ͊Σ ͔͙ͫ͡ ͙͍͙͔͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͋ͯ͒ͯͭ ͊͘ͻ͔͙͍͒͗ͪͦ͊ͤ·66Φ ͍͔͔̂ͫͭ͊ͤͦͤͤͦ͡ ͦͤͭͪ͊ͭͤ͟͟·͙ͣ 
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͎ͫͦ͊͡΄͔͙ͤΎ͙ͣ ͻ͔͙͍͙͔͒͗ͪͦ͊ͤ ͔͒͊ͭ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Ύͣ ͍͔͔ͯͪͤͤͦͫͭΈΣ ͺ͙͙ͫͪͯ͟Ύ ͼ͔ͤͯΣ ͨͦ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͙ͻ 

͒ͦ͋·ͭ͊Ύ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ύ ͔ͨͪͦ͒͊ͭͫΎ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔͔͔͎ͦͨͪ͒ͤͤͦͦ͡ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͍͔͔͙ͪͣͤΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͼ͔ͤ·Σ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔ͤ· ͨͦ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦͤͭͪ͊ͭ͊ͣ͟͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫͦ ͍͚ͫͨͦͭͦͦ ͼ͔͚ͤͦΣ 

͔͚͍͍͍͒ͫͭͦ͊΄͔͚ ͤ͊ ͔ͣͦͣͤͭ ͊͘͟͡Ό;͔͙ͤΎ ͎ͫͦ͊͡΄͔͙ͤΎΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͔ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͼ͔ͤ 

ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍ ͙͎͔ͭͦ ͦͭͪ͊͗͊ΌͭͫΎ ͤ͊ ͒ͦͻͦ͒͊ͻ ͊͟͟ ͔ͤͻ͔͙͍͒͗ͪͦ͊ͤͤ·ͻΣ ͭ͊͟ ͙ ͻ͔͙͍͒͗ͪͦ͊ͤͤ·ͻ 

͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͎͙͔ͣͤͦ ͙͍͙͔͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͍ bw{ ͔ͤ ͻ͔͙͒͗ͪͯΌͭͫΎΤ ͙ͦͤ ͔ͨͪ͒ͨͦ;͙ͭ͊Όͭ 

͍ͨͪͦ͒͊͊ͭΈ ;͊ͫͭΈ ͙͙͡ ͍ͫΌ ͒ͦ͋·ͭͯΌ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ό ͔͔͍͔ͤͨͦͫͪ͒ͫͭͤͤͦ ͤ͊ ͍ͫͨͦͭͦͦͣ ͪ·͔ͤ͟ - ͦ ͔ͫͦ͋ͤͤͦ ͔͙ͫ͡ 

͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͙͔͙͍͔ͨͪ͒ͪ͗͊ͭͫΎ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;͎ͤͦͦ ͔͙ͣͤͤΎ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ·Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ͊Ύ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ 

bw/ ͫ Ή͙͔ͫͨͯ͊ͭͪͯͣ͟͡·͙ͣ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ͙ͣ ͙͙͡ ͫ ͔͙ͭͣΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͔ͫͦͪ͟ ͍͍͔͒ͯͭ ͍ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙ΌΣ ͙ 

ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͻͦͭΎ Ήͭ͊ ͍ͫΎ͘Έ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͫͣΎ͎;͔ͤ͊Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͍ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;͚ͤͦ 

͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͻ͔͙͍͙͒͗ͪͦ͊ͤΎΦ 

͙̅͊ͭ͟;͔͙ͫ͟Σ bw/ ͤ͊ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ όͭΦ ͔Φ ͔ͭͯ͟΅͙͔ ͙͙͡ ͍ ͫ͟ ͦͪͦͣ 

͍͔͔͙ͪͣͤ ͤ͊;͙ͤ͊Ό΅͙͔ ͒ͦ͋·;ͯ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·ͭ;͙͙͟ύ ;͊ͫͭͦ ͎ͭͦͪͯΌͭͫΎ ͍·΄͔ ͍͔͎ͫͦͦ bt±Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙ͦͤ 

͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎΌͭ ͫͪ͟·ͭͯΌ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͙͍͔͘͡;Έ ͍·͎ͦ͒ͯ ͙͘ ͪ͊ͫͭͯ΅͙ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ 

͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͔ͨͯͭͣ ͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΎ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Φ ˾͍͊ͤ·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͙ͫ͡ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· 

ͨ͊͒͊ΌͭΣ ͯ bw/ ͔ͫͭΈ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͔͙͊ͣ͒ͭ͘͡Έ ͙͙͡ ͔͒͊͗ ͙͍͙ͨͪͦͫͭ͊ͤͦͭΈ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙ ͒ͦ ͔ͭͻ ͨͦͪΣ ͨͦ͊͟ 

ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔ͤ ͯͯ͡;΄͊ͭͫΎΦ ͙̏ͭ ͍͙͊ͪ͊ͤͭ· ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Όͭ ͔ͤͦͭΆ͔͔ͣͣͯ͡Ό ͼ͔ͤͤͦͫͭΈ ͨͦ 

͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͚ͨͪͦͫͭͦ ͙͊ͤ͊͘͡ bt±Φ ˴͙͙ͦͣͨ͊ͤΣ Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Ό΅͙͔ ͦͦͭ͘͡·͔ 

͙͙ͪͯ͒ͤ͟Σ ͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͻͦͪͦ΄ͦ ͙͍͔ͫͭͤ͘· ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͎ͭͦͪͯΌͭ ͫ ͔͙͔͚ͨͪͣ ͟ ͪ͊ͫ;͔ͭͤͦͣͯ bt± όwƻōŜǊǘǎΣ 

нлллύΦ ˻͋ Ήͭͦͣ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͔ͫͭͯͭ ͙ͪͫͯͤͦ͟ рп ͒͡Ύ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͙͊ͤ͊͒ͫ͟͟ͻ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͦͦͭ͊͘͡Φ ˹͊ 

͙͔ͪͫͯͤ͟ рп ͪ͊ͫͤ͊͟Ύ ͙͙ͤ͡Ύ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͼ͔ͤͯ ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡Σ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔ͤͤͯΌ ͍͔͙ͪͭ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͔͍͚ͦ͡ ͦͫΈΌΣ ͍ 

ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͙ͫͤΎΎ ͙͙ͤ͡Ύ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͪ͊ͭͤͦͫͭ͟ΈΣ ͙ͨͪ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͍͔͒ͯ΅͙͔ ͙͍͙͔͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͦͦͭ͊͘͡ 

͎ͭͦͪͯΌͭͫΎ ͍·΄͔ ͪ͊ͫ;͔͎ͭͤͦͦ bt±Σ ͦ͋ͦͤ͊͘;͔͎ͤͤͦͦ ͍͔͙ͪͭ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͍͚ͨͪ͊ͦ ͦͫΈΌΦ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 54. ˿ ͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ· ͟ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ όb!±ύ  
͒͡Ύ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͦͦͭ͊͘͡ ͙ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡ 

 

˨͔͚͍ͫͭͯΌ΅͙͔ ͙͙͡ ͙͔ͨ͊ͤͪͯͣ͡·͔ ͟ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ bw/ ͣͦ͗ͤͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ 

͊͟͟ ͍͙͊ͪ͊ͤͭ· ͔͔͙ͨͪͦ͒ͦͤ͡Ύ ͔͙͚ͦ͋͊ͤ͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ͚́͊ͦ͟ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ 

͙͔͙͍͔ͨͪ͒ͪ͗͊ͭͫΎ Okyere-boakye όнлмнΣ ͫͭͪΦрумύ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͊͟ͼ͙͚ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͎͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·ͻ 

͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡Υ άˤ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͎͙ͣͤͦͻ ͔ͭ͡ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͙͍͙ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊͡ ͊͟ͼ͙͙ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͦͦͭ͊͘͡ ͙ 

͙ͨ͊ͭͤ͡· ͊͟͟ ͦͨͼ͙ͦͤ· ͤ͊ ͍͋͊ͦ͘·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·έΦ Grullon ͙ ͒ͪΦ όнлмнύ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͺ͙ͪͣ· 

͍͔͙ͯ͡;͙͍͔͊ͭͫΎ ͫ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤͣ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͍ ͊ͦͣ͟͟-ͭͦ ͍͋͊ͦͦͣ͘ ͨͪͦͼ͔͔ͫͫΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͺ͙ͪͣ· ͎ͣͦͯͭ 

͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘ΈΦ ̏ͭ͊ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͊͟ ͔ͪ͊͡Έͤ·ͻ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ͙͔ͨͪͤ͊ͭ͘Σ ;ͭͦ bw/Σ Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Ό΅͊Ύ 

͔͔͙͔ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͔͙ͯ͡;͙ͭΈ ͒ͦ͋·;ͯ ͙ͨͪ ͍ͨͦ·΄͔͙͙ͤ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙ ͙ͫͦͪ͊ͭͭ͟Έ 

͒ͦ͋·;ͯ ͙ͨͪ ͙͔͙͙ͫͤ͗ͤ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Τ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͔͊ͦ͗ͤͤ͊͘͡Ύ ͍ Ή͙ͭ 
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͍͙͊ͪ͊ͤͭ·Σ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤͦ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ͙͙̏ͣͨͪ;͔ͫͯ͟Ό 

͔ͨͦ͒͒ͪ͗ͯ͟ ͭ͊ͦͣͯ͟ ͍͔͔͙ͯͭͪ͗͒ͤΌ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎΌͭ Moel, Tufano όнллнύΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͙͍͙ͨͪͦ͊ͤ͊ͪͦ͊͘͡͡ ͊͘ 

͔͙ͨͪͦ͒ 1988ς1997 ͎͍ͦ͒ͦ ͔ͪ΄͔͙ͤΎ ͦ͋ ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ͙ ͊ͪ͘͟·͙͙ͭ нур ͔͍͔͔͙͙ͫͪͦ͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ͻ ͦͦͭ͘͡·ͻ 

͙͙͍ͨͪͫͦ͟Φ ˻͙ͤ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ ͔͙ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟Ύ ͔͙͙ͭͦͪ ͔ͪ͊͡Έͤ·ͻ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ͍͔͙͙ͨͦ͒ͭͪ͒ͫ͡ΈΣ ͙ 

͙ͨͪ΄͙͡ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ ͼ͔ͤ͊ ͙ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͦͦͭ͊͘͡ ό͔͙ͫͪ͒ ͨͪͦ;͙ͻ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ύ ͋·͙͡ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ 

ͦͭͪ͟·͙͔ͭͣ ͙ ͊ͪ͘͟·͙͔ͭͣ ΄͊ͻͭ ͍ ͙ͻ ͍·͔͋ͦͪ͟Φ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· 

τ Ήͭͦ ͔ͤ;ͭͦ ͋ͦ͡Έ΄͔͔Σ ;͔ͣ t±CΣ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͚ ͤ͊ ͒ͦͻͦ͒͊ͻΣ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͔͍͙ͨͪ͒ͦͫͭ͊ͭΈ 

ͺ͙ͪͣ͊ͣ ͍͙͊ͪ͊ͤͭ·Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͨͦ ͍͔͚ͫͦ ͙ͫͯͭ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͼ͔ͤͤ·͙ͣΦ 

˾͊ͫͭͯ΅͊Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ;͊ͫͭͦ ͍·͘·͍͔͊ͭ ͙ͫ͡ΈͤͯΌ ͼ͔͍ͤͦͯΌ 

͔ͪ͊͟ͼ͙Ό ͒͡Ύ bw/ ͫ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙͙ͣ ͙͙͡ ͍ ͙͚͋͗͊͡΄͔ͣ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ Ή͙͔ͫͨͯ͊ͭͪͯͣ͟͡·͙ͣ 

͔͔͙ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΎ͙ͣ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ Tufano όмффуύ ͫͦͦ͋΅͙͡Σ ;ͭͦ ͒͡Ύ ͦͦͭͦ͒ͦ͋͘͡·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡ ͤ͊ ͙ͦ͒ͤ ͨͪͦͼ͔ͤͭ ͍͔ͦ͟͡͡ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͍͒͊ 

ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ύΦ ˤ͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͔͚ͪͦ͘͟ ͼ͔͍͚ͤͦͦ ͔ͪ͊͟ͼ͙͙ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͦͫͭͪ͊ ͒͡Ύ bw/Σ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͙ͻ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΦ Naylor όнллтΣ ͫΦфлύ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭ Ήͭͦͭ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͍ 

ͦͦͭ͘͡·ͻ ͙ ͔͔ͫͪ͋ͪΎͤ·ͻ bwC: 

άs ͟ͼ͙͙ Ό͙ͤͦͪͤ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έͤ·, ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙ͦͤ ͍·ͨͯͫ͊͟ΌͭͫΎ ͨͦ 

͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔͚͙ͣ͒͗ͦͪ͊ͣ ͊͘ ͎ͪͦ΄͙Σ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡ ό͙͙͡ ͔͔ͫͪ͋ͪͦύΣ 

͔ͪ͊͡Έͤ·͔ ͙͙͡ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙͔ͦ͗͒͊ͣ·͔Σ ͎ͣͦͯͭ ͍·͍͊ͭ͘Έ ͎ͦͪͦͣͤ·͔ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͊͟ͼ͙͚ϦΦ 

˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͙͘-͊͘ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͫͪͦͣͤ͟·ͻ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟ bw/ ͙͙͍ͨͦͭͤ͘·͔ ͍͙ͤͦͦͫͭ 

͎ͣͦͯͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭΣ ͙ ͦ͋·;ͤͦ Ήͭͦ ͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒ͭΣ ͟ ͔͔ͨͪͦͼ͔͔ͤ͟ ͊͟ͼ͙͚ ͍ ͎ͦͣͤͦͦ ͪ͊͘ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͙ͻ 

͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έ͚ͤͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͒͡Ύ bw/Σ ͍ͯͨͪ͊͡ΎΌ΅͙ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͙ͣ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟Σ 

ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ͊Ύ ͼ͔͍ͤͦ͊Ύ ͔ͪ͊͟ͼ͙Ύ ;͊ͫͭͦ ͍͔ͦ͋ͯͫͦͤ͊͡͡ Ήͺͺ͔ͭͦͣ͟ ͔͍͔͙ͪ͒͗͊͡Σ ͍·͍͊ͤͤ͘·ͣ ͔͙͔ͦ͋͊ͤͣ͟͡ 

ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·, (Van 9ŜŘŜƴΣ нллсŀύ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭ Ήͭͦͭ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͪ·;͎͊͊ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͔ͨͪͣͪ͊Υ 

άˢ͟ͼ͙͙ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ ͔ͭ͊͗͟ ͔͎ͨͪ͒͊͊͡Όͭ ͪ·;͎͙͊ ͍͔͚͍͙ͦ͒ͫͭ͘Ύ ͤ͊ 

ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˤͦ͘Έ͔ͣͣ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͔ͨͪͣͪ͊ ͦͦͭͦ͒ͦ͋͘͡·͍͊Ό΅ͯΌ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΌΦ 

˽͔͙ͪ͒ͨͦͦ͗ͣ͡Σ ͯ ͤ͊ͫ ͔ͫͭΈ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΎΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͒ͦ͋·͍͔͊ͭ ͦͦͭͦ͘͡ ͦ͋΅͔͚ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΌ плл 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͊͘ ͯͤͼ͙ΌΣ ͙ ͍͚͔͒͊͊ͭ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͣΣ ;ͭͦ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ рлл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͊͘ 

ͯͤͼ͙ΌΦ ͙̉ͫͭ͊Ύ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ NPV ͋ ͔ͯ͒ͭ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤ͊ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ ͙ͣ͊ͪ͗ ͍ млл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Φ 

˩͙ͫ͡ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡ ͍·͔ͪ͊ͫͭͭ ͤ͊ нл҈ ͒ͦ слл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͊͘ ͯͤͼ͙ΌΣ ;͙ͫͭ͊Ύ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

͙ͪͯ͒ͤ͊͟ ͍͙ͯ͒ͦͭͫΎΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͣ͊ͪ͗͊ ͔͔ͭͨͪΈ ͍͙ͫͦͫͭ͊ͭ нлл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͊͘ ͯͤͼ͙ΌΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍͔͙ͯ͡;͙͊ͫ͡Έ ͍ ͨΎͭΈ ͪ͊͘ ͋ͦ͡Έ΄͔Σ ;͔ͣ ͪͦͫͭ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡Φ ˣͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ 

͡Ό͔͚͒ ͨͦͯͨ͊͟Όͭ ͊͟ͼ͙͙ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ ͙͘-͊͘ Ή͎ͭͦͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ 

͔ͨ͡;͊έΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙͘-͊͘ Ήͺͺ͔ͭ͊͟ ͔͍͔͙ͪ͒͗͊͡ ͔͒͊͗ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͪͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔ ͔ͣͦ͗ͭ 

ͦ͊͊ͭ͘͟Έ ͫͯ΅͔͍͔͔ͫͭͤͤͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͪ·ͤͦ;ͤͯΌ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ NRCΣ ͔͙ͫ͡ ͦͤ͊ Ή͙͔ͫͨͯ͊ͭͪͯͭ͟͡ ό͙͙͡ ͙͋͊͘͟͡ ͟ 

Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ύ ͔͔͙͔ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤΣ ͦͭͦͪͦ͟ ͔ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͡΄Έ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͙ͨͪ͋·͡Έ͚ͤͦ ͙͙͡ 

͙ͫͯ͋ͨͪ͋·͡Έ͚ͤͦ ͙ͨͪ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͻ ͼ͔ͤ͊ͻ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔Φ  

͍͍͙͔̉ͯͫͭͭ͡ΈͤͦͫͭΈ NRC ͤ͊ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͟ ͼ͔ͤ͊ͣ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· 

ό͙ͨͦͣͣͦ Ήͺͺ͔ͭ͊͟ ͔͍͔͙ͪ͒͗͊͡ύ ;͊ͫͭͦ ͙͙͍͔ͯͫ͊ͭͫ͡Ύ ;͔͍ͪ͘·;͚͚͊ͤͦ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ·Φ Bodie and Rosansky όмфулύ ͙͙͍͙ͨͪͦ͊ͤ͊ͪͦ͊͘͡͡ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· 

͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ мфрл-мфтс ͎͍ͦ͒ͦ ͙ ͫͦͦ͋΅͙͙͡ ͦ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ·ͻ ͔͙ͦͭͦͤͤ͟͡Ύͻ ͍ птΣн; нрΣс ͙ нрΣн ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͒͡Ύ 

͔͙ͣ͒Σ ͔͔ͫͪ͋ͪ͊ ͙ ͙ͨ͊ͭͤ͡· ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦΦ ˴͊͟ ͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡Έ ͔͔ͪ͊ͤΣ Jacks ͙  ͒ͪΦ όнлммύ ͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͡Σ ;ͭͦ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͊͘ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͙ͭͪ ͔͙ͫͭͦͭ͡Ύ ͋·͊͡ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͍·΄͔Σ ;͔ͣ ͯ 

͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͍͔ͨ;͊ͭ͡ΎΌ΅͙͔ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͔ͯͫͨͻ͙ ͍ NRS ;͊ͫͭͦΣ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ 

;͙͊ͫͭ;ͤͦΣ ͦ͋ΆΎͫͤΎΌͭͫΎ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͣ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤͣ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪ, ͍ 

͙͍ͯͨͦͣͤ͊΄͔ͣͫΎ ͔͔ͪ͊ͤ ͔͍͙͙ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ Fortescue Metals Group ͙͘ ͙͍͔͚ͣ͊ͦͫͭͤͦ͘͡ NRC, 

͎ͭͦͪͯΌ΅͔͚ͫΎ ͨͦ ͼ͔͔ͤ ͍ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͼ͔͍ͤͭͦ ͊͘ ͊͟ͼ͙ΌΣ ͍ ͎͙͙͔ͣͤͦͦͣ͊ͪ͒ͤͦ͡͡ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͔ͭ ͍ͦ ͎ͣͤͦͦͣ 
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ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͔͙ͪͣ͘͟ ͪͦͫͭͦͣ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·ύΦ ˤ нлло ͎ͦ͒ͯ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͔͔͗ͤͯ͘͡Ό ͪͯ͒ͯ 

͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͊͡ ͍͔͎ͫͦ ол ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͊͘ ͭͦͤͤͯΣ ͤͦ ͍͔͎ͫͦ ;͔͔ͪ͘ ͨΎͭΈ ͔ͭ͡ ͦͤ͊ ͎͍ͭͦͪͦ͊͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ 

ͦͦͦ͟͡ нлл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͊͘ ͭͦͤͤͯ όBurrellΣ нлмоύΦ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ͊Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ NRCΣ ͦͭͦͪ͟·͔ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙͋ͦ͡ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Ύ͙ͣΣ ͙͋ͦ͡ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·͙ͣ 

͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Ύ͙ͣΣ ;͊ͫͭͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙͔ͦͭͪ͊͗ͤͣ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ 

ˤ͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͫ͊ͣ͊ ͨͦ ͔͔ͫ͋ ͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍͊Σ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ· ͙ͫͨ·ͭ·͍͊Όͭ ͔͔͎ͤͪͯ͡Ύͪͤ·͔ ͙͙ͨ͟ ͙ ͫͨ͊͒· ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ό͙ͪͫͯͤͦ͟ ррύΦ ̏ͭ͊ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ 

͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤ·ͣ ͔͙͔ͦͭͦͤͤͣ͟͡ ͔͔͔͗ͣͫΎ;ͤ·ͻ ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ·ͻ ͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘ ͫ ͔͔ͨͪͻͦ͒Ύ΅͙͙ͣ 

͎͍ͦ͒ͦ·͙ͣ ͔͙͙ͨͪͦ͒͊ͣΦ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 55. ˮ ͙ͫͭͦͪ;͔ͫ͊͟Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͙͍ͣͪͦ·ͻ Ήͫͨͦͪͭͤ͟·ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͔ͣͭ͊͡͡· 

 

˹͊ ͙͔ͪͫͯͤ͟ 55 ͨͦ͊͊ͤ͘͟ Ή͔ͫͭͪͣ͊͟͡Έͤ·͚ ͪͦͫͭ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ  ͍ͤ͊;͔͊͡ нм ͍͔͊͟Υ ͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ 

͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ̏ͭ͊ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͤ͊͘Ύ ͍͎ͭͦͪͦͦ ͨͦͪΎ͒͊͟ ͦͭ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙͔͔ͣͭ ͍͊͗ͤ·͔ ͔͍͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡ΎΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈΣ ͙͙ͨͪͨͫ·͍͔͊ͣ͊Ύ 

͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤͤ·ͣ ͒ͦ ͙ͫͻ ͨͦͪ Ύ͍͔͙ͤ͡ΎͣΣ ͙ͭ͊ͣ͟ ͊͟͟ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͔͍͔͙ͪ͒͗͊͡ ͙ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͦͨͼ͙ͦͤ͊ ͤ͊ 

͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͔ͤͦ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͙͙͡ ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ ͫ͊ͣ͊ ͨͦ ͔͔ͫ͋ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͚ͤͦΦ 

˿ͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͔͙͔ͯ͋͒ͭ͡Έͤ·͔ ͔͒ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ bw/ όͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͔ͭͻΣ 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύύ ͎͙ͦ͡;͔͙ͫ͟ ͔ͣͤΎ͔ͭͫΎ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͔ͦͤͪͭͤͦ͟͟Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ bw{ ͙͙͔ͤ͊ͨͫͯͪͯͭ͟͡ ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 

͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙͍ͨͪͦͦ͒͘Ύ΅͙ͻ ͔͍ͣͤͦ͗ͫͭͦ ͍͙͍͒ͦ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 

͔͎ͦͤͪͭͤͦͦ͟͟ bw/ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·ͻ ͍͙͍͒ͦ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͦͭͦͪ͟·͔ bw/ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ 

͍͔ͪͣΎ ͙͙͡ ͍͔ͫͦͪ͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘ΈΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͒͡Ύ ͎͒͊ͤͤͦͦ bw/ ͒ͦ͗ͤ͡· ͋·ͭΈ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͡· 

͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͔ ͙ͭͨ· ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͙͔ͣΌ΅͙͔ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭΣ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· 

͍ ͍͙ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟Φ ̏ͭͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔ͤ ͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͔͙ͦͪͪͪͯ͟͡Όͭ ͙ ͎ͣͦͯͭ 

͔͒͊͗ ͙͔ͣͭΈ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡ΈͤͯΌ ͔ͦͪͪ͟͡Ύͼ͙ΌΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͔ͪͼ͔͙͙ͫͫ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· 

͍ ͍͙ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟ ͙ͫͤ͗͊ΌͭͫΎΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔͙ͫ͡ ͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͔͎͙ͦͭͪ͊ͪͯΌͭ ͤ͊ ͔ͪͼ͔͙ͫͫΌ 

͙͙ͫͭͣͯͪͯ͡Ό΅͙͙ͣ ͔͙ͣͪ͊ͣ ς ͍  ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͨͦͨ·͙ͭ͊ͣ͟ ͍͔͙ͯ͡;͙ͭΈ ͔͔͒ͤ͗ͤͯΌ ͣ͊ͫͫͯ - ͙ ͍͔ͤͫͭͦͪ· ͎ͣͦͯͭΣ 

ͦͨ͊ͫ͊ΎͫΈ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͋ͯ͒ͯ΅͔͚ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙Σ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͦͦͭͦ͘͡ ͊͟͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭͦ ͻ͔͙͍͙͒͗ͪͦ͊ͤΎ ͙ 

͔ͤͦ͋ͻ͙͔ͦ͒ͣͦ ͔͙͔͒ͦͨͦͤͤ͡ ͟ ͍͔ͫͦͣͯ ͨͦͪͭͺ͔͡ΌΦ ˽͙ͪ ͭ͊ͦͣ͟ ͫͼ͔͙͙ͤ͊ͪ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͎ͣͦͯͭΣ ͍ ͍͔ͫͦͣ 

͔͙͍ͦͭͤͦͣ͟͟͡͡ ͔͔͙͙ͫͭͪͣͤ͡ ͙͔͙ͨͪͦ͋ͪͫͭ ͦͦͭͦ͘͡Σ ͍ͨͦ·͙ͫͭΈ ͔͎ͦ ͼ͔ͤͯΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡ 

͙ͨͪ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͎ͣͦͯͭ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤͦ ͔͙͍ͦͪͪͪͦ͊ͭ͟͡Έ ͫ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍ ͔͔͋ͦ͡ ͦ͋΅͔ͣ ͔ͨ͊ͤ͡Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͒͡Ύ ͡Ό͎͋ͦͦ ͎͒͊ͤͤͦͦ bw/ ͼ͔ͤͤͦͫͭͤͦ 

ͤ͊͘;͙ͣ·͙ͣ ͍͙ͭͦ͊ͪ͊ͣ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͭΣ ͦͭͦͪ͟·͔ bw/ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ ͙͙͡ ͔͋ͯ͒ͭ 
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͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘Έ ͍ ͙͚͋͗͊͡΄͔͚ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙ͨͪ ͙ͯ͘;͔͙͙ͤ t±C ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͍ bw{ ͍͊͗ͤͦ 

͙ͨͦͤͣ͊ͭΈΣ ;ͭͦ ͍ͭͦ͊ͪͤ·͔ ͪ·͙ͤ͟ ͙ ͼ͔ͤ· ͔ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤ·Φ ̉ͭͦ͋· ͨͦͣͦ;Έ ͙ͨͪ͒͊ͭΈ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͚ ͨͦͪΎ͒ͦ͟ 

Ή͚ͭͦ ͍͔͚ͪͦ͗͒ͤͤͦ ͔͙ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭΣ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ Kernot όмфффύ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͙ͪͫͯͤͦ͟ рсΦ 

˾͙ͫͯͤͦ͟ 56. ˴ ͙͊ͫͫ͡ͺ͙͊͟ͼ͙Ύ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ 

 

̆ͦͭΎ ͙ͪͫͯͤͦ͟ 56 ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ ͙͡΄Έ ͔͍ͨͦ͒ͣͤͦ͗ͫͭͦ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔ͤ 

Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͫ;͔ͪͨ·͍͊Ό΅͙ͣ ͔͔ͨͪ;͙͔͙͔ͫͤͣ͡ ͍͔ͫͻ ͍͙͍͒ͦ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͦͤ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ 

͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͫͭͪͯͭͯͪ͟·Σ ͔͗͊͡΅͙͔ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟Φ ˤ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ Ή͚ͭͦ 

͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ͊͘ͼ͙͔͚ ;͔ͪͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· ͔ͦͭ͒͡ΎΌͭͫΎ ͦͭ ͼ͍͔ͭͤ·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡Σ ͊ ͼ͍͔ͭͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· 

͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ ͔ͨͦ͒ͪ͊͒͘͡ΎΌͭͫΎ ͤ͊ ͎͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·͔Σ ͔͎ͤ͋͊ͦͪͦ͒ͤ͡·͔ ͙ ͍͔͔ͭͦͪͦͫͭͨͤͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡·Φ 

͙̉͊ͫͭ;ͤͦ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͔ͭͪͻ͔͚ͫͭͦͪͦͤͤ ͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙͙ ͼ͍͔ͭͤ·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͔͙͗ͭ͡ ͙͙͔ͨͦͤͣ͊ͤ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦΣ 

ͻͦͭΎ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͔͎ͤ͋͊ͦͪͦ͒ͤ͡·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· ͙ ͍͔͔ͭͦͪͦͫͭͨͤͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ ͫͨͪͦͫ͊ ͙ 

͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ΎΣ ͪ·ͤͦ͟ ͍͔͔ͭͦͪͦͫͭͨͤͤ·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͎ͤ͊ͣͤͦͦ ͔ͣͤΈ΄͔Σ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍͔͔ͭͦͪͦͫͭͨͤͤ·͔ 

͔ͣͭ͊͡͡· ͦ͋·;ͤͦ ͙͍ͨͪͦͦ͒͘ΎͭͫΎ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͨͦ͋ͦ;͎ͤͦͦ ͨͪͦ͒ͯͭ͊͟ ͎͙͒ͪͯͻ ͒ͦ͋·͍͔͊ͣ·ͻ ͍ͨͪͦ͒ͯͭͦ͟Φ 

˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͍͔͔ͭͦͪͦͫͭͨͤͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ· ͔͔͋ͦ͡ ͍·ͫͦͦͣͯ͟ ͍ͯͪͦͤΌ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͼ͔ͤΣ 

ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͍͔͔ͭͦͪͦͫͭͨͤͤ·ͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͤ;͍͍͙͔ͯͫͭͭ͡Έͤͦ ͟ 

͔ͨͪͦ͋͊͒͊͡Ό΅͙ͣ ͼ͔ͤ͊ͣ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˸͔͗͒ͯ ͔ͭͣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͎͒ͪ͊ͦͼ͔ͤͤ·͔ ͔ͣͭ͊͡͡· ͔ͤ 

Ύ͍͡ΎΌͭͫΎΣ ͊͟͟ ͣͦ͗ͤͦ ͋·ͦ͡ ͋· ͔͙ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡ΈΣ ͍ ͔͍ͨͪͯΌ ͦ;͔͔ͪ͒Έ ͺͯͤ͟ͼ͙͔͚ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ ͫͨͪͦͫ͊ ͙ 

͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ΎΣ ͊ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͒͊͗ ͙ͨͪ ͚ͭ͊ͦ͟ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͎͚ͪͯ͋ͦ ͙͔͙͔ͫͫͭͣ͊ͭ͟ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ͊Ύ ͔ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟ ͔ͪͦ͘͟ 

ͨͪͦΎ͍͡Ύ͔ͭͫΎΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͊͗͒͟·͚ ͙ͭͨ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ ͍ͭͦ͊ͪ͊ ͍ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͙͙͡ ͔ͣͤΈ΄͔͚ ͔͔͙ͫͭͨͤ 

͙͙͍͙͔ͤ͒͒ͯ͊ͤ͡ ͙ ͔ͣͦ͗ͭΣ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͼ͔͍͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΎΣ ͙͔ͣͤ͘ΎͭΈͫΎ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣͦ͘Φ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͡Ό͚͋ͦ ͒͊ͤͤ·͚ ͙ͭͨ ͍ͭͦ͊ͪ͊ ͙ͦͭ͡;͔͊ͭͫΎ ͦͭ ͍ͫͦͦͯͨͤ͟·ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙ͫ͡Έͤͦ ͔͙ͦͪͪͪͯ͟͡Όͭ όtƛƴŘȅŎƪ ϧ wƻǘŜƳōŜǊƎΣ мффлύΦ ̏ͭͦ 

͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔͗͊͡΅͙͙ͣ ͍ ͍͔ͦͫͤͦ ͦ͋΅͙͙ͣ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͙͡ΎΌͭ ͤ͊ ͍͔ͫ ͍͙͒· ͍͍ͭͦ͊ͪͦ 

͍͔ͦ͒ͤͦͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͡·ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Φ ˻͙͒ͤ ͺ͊ͭͦͪ͟Σ ͯͨͦͣΎͤͯͭ·͚ ͔͔ͪ͊ͤΣ ͙͔͔ͨͪͦͫͭ͊ͭ͟ ͙͘ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡Ύ ͦ 

ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͪ͊͡Έͤ·͙ͣ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Όͭ 

͔ͤͦͭͦͪͯ͟Ό ͊͘΅͙ͭͯ ͦͭ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͙ͫ͡ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͔͔ͦ͋ͫͨͦͦͤ͟· ͍͔ͯͪͦͤͣ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙Σ 

͙ͦͤ ͎ͣͦͯͭ ͙͔͙ͨͪͦ͋ͪͫͭΣ ͍ ͔͙͔͒ͦͨͦͤͤ͡ ͟ ͦͦͭͯ͘͡Σ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍ ͔͔͋ͦ͡ ͦ͋΅͔ͣ ͔ͨ͊ͤ͡Φ 
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˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͙͙͔ͦ͗͒͊ͤ ͍ͨͦ·΄͔͚ͤͤͦ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͪͦͫͭͯ ͼ͔ͤ 

ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ;ͭͦΣ ͍ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͔ͣͦ͗ͭ ͙ͦͭͪ͊ͭ͘ΈͫΎ ͤ͊ ͍ͨͦ·΄͔͙͙ͤ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͔ͭ NRC, 

ͦͭͦͪ͟·͔ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ ˿͍Ύ͊ͤͤ͘·ͣ ͫ Ή͙ͭͣ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫͣ͟ 

ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͦ͋·;ͤͦ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͍ͫͦͦͯͨͤ͟·͔ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ˿̊ˢΦ 

ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͙͙͍ͤͦͣͤͪͦ͊ͤͦ ͍ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡ͻ ˿̊ˢΣ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤͦ ͔͙ͦͪͪͪͯ͟͡Όͭ ͫ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ͙ͣ ͯͪͫ͊͟ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡ ˿̊ˢΦ ̆ͦͭΎ 

͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡ ˿̊ˢΣ ͍ ͔ͤͦͭͦͪͦͣ͟ ͫͣ·͔ͫ͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͡΄Έ ͙ͤͦͣͤ͊͡Έͤ·ͣΣ ͦͤͦ ͔ͦ͋͊͒͊ͭ͡ 

͔ͨͦͭͤͼ͙͊ͦͣ͡ ͒͡Ύ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͔ͪ͊͡Έͤ·ͻ Ήͺͺ͔͍ͭͦ͟Σ ͔͙ͫ͡ ͦͤͦ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ ͙́͊ͣ͟ 

ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ό ͙ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ˿̊ˢΣ ͙͔ͣΌͭ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͒͡Ύ 

͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͒͡Ύ bw/67. ˽͍ͦ͒ͦ͒Ύ ͙͎ͭͦΣ ͣͦ͗ͤͦ ͫ͊͊ͭ͘͟ΈΣ ;ͭͦ ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ bw/ 

͊͘͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ ͍ ͔͙͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͤΣ ͔ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͙Σ ͍ ͔ͦͤ͟;ͤͦͣ ͫ;͔͔ͭΣ ͒ͦ͋·;͔ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͒͡Ύ 

͙͍͔͘͡;͔͙ͤΎ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ PVF ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͒͡Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ 

͍͙͚ͨͪͦ͒ͤͯͭͦ ͙͙ͫͭ͊͒ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͙͡ ͔ͯ͗ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊͒ ͨ ͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭ͘.͊ 

тΦо ˥ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭ 

ˤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͋·ͦ͡ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͦ͡Σ ;ͭͦ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ 

PVF ͅ ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͒͡Ύ bw{Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͍ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣ ͔͔ͪ͊͒͘͡ ͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡ΈΣ ;ͭͦ ͔ͭ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ 

ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͙͡ΎΌͭ ͤ͊ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ˿̊ˢ ͙ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙ΎΣ ͔ͭ͊͗͟ 

Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ PVFΦ ˥ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦͤ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ 

͔ͭ͊͗͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ t±C ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{Φ ˤ͙͡Ύ͙͔ͤ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͤ͊ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ· Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔ͨͪ͒ͣͭͦͣ Ή͎ͭͦͦ ͔ͪ͊͒͊͘͡Φ 

͔́ͣͨ· ͎ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫͣ͟ t±C 

ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Φ ˴͊͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͔ͭͣͨ· Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͔͙͒ͣͦͤͫͭͪͪͯΌͭ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͯΌ 

ͼ͙͙͟͡;͔ͫͯ͟Ό ͔ͣͦ͒͡ΈΥ ͊͘ ͔͙͙ͨͪͦ͒͊ͣ ͪͦͫͭ͊ ͍·΄͔ ͔ͭͪͤ͒͊ ͔ͫ͒ͯ͡Όͭ ͔͙ͨͪͦ͒· ͪͦͫͭ͊ ͙͔ͤ͗ ͔ͭͪͤ͒͊ 

(Helbling, Huidrom, Kose, & OtrokΣ нлммύΦ ˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ Ή͙͙ͫͨ͊ͤͫ͟ ͙ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΎ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ 

͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͦ͋·;ͤͦ ͦͭͪ͊͗͊Όͭ Ήͭͦͭ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͼ͙͟͡Σ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ 

ͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͙͙͡ ͔͎͙ͪͦͤ͊͡Έͤ·ͻ Ή͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ̏ͭͦ ͦ͋ΆΎͫͤΎ͔ͭͫΎ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 

͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͣ ͺ͙͙͘;͔͙ͫͣ͟ ͍͊͒ͦͣ͟͡ ͍ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭΣ ͭ͊͟ ;ͭͦ ͍ͫͦͦͯͨͤ͟·͚ ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ· Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͺͯͤ͟ͼ͙͔͚ ͔͍ͭͣͨͦ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊Φ ˤ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͍ͫͦͦͯͨͤ͟·͚ 

ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͦͭͦͪ͟·͔Σ ͙ͭ͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͍ ͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͦͭͪ͊ͫ͡Έ 

͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͊͟͟ ͍ͨͦͫͭ͊΅͙͟ ͫ·ͪΈΎ ͍ ͙͍ͣͪͦͯΌ Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ 

͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͻ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͼ͙͍ͦ͟͡Φ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͙͙ͭͨ;ͤ·͚ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͔͍ͭͣͨͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ - ͍͍͚͊ͦͦ͡ ͍͔͙͚ͤͯͭͪͤͤ 

ͨͪͦ͒ͯͭ͟ όˤˤ˽ύ - Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͍͔ͤͫͦͪ΄͔ͤͤ·ͣ ͔͔ͨͦ͊͊ͭͣ͘͟͡Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͣͦ͗ͤͦ ͙ͫͯ͒ͭΈ ͦ ͔ͫͨͪͦͫ 

ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͦ ͼ͙͙͟͡;͙ͤͦͫͭ bw{Φ ˤˤ˽ τ Ήͭͦ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ͊Ύ ͔͔͔ͨͪͣͤͤ͊ΎΣ 

͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ ͔͙ͯͣͤͦ͗ͤΎ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͙ ͎ͯͫͯ͡Σ ͙͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ͘·ͻ Ή͙͚ͦͤͦͣͦ͟͟Σ ͤ͊ ͼ͔ͤͯΣ ͨͦ ͚ͦͭͦͪͦ͟ 

Ή͙ͭ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙ ͎͙ͯͫͯ͡ ͋·͙͡ ͙͔͔ͨͪͦ͋ͪͭͤ·Φ ˹͙͍͊ͨͪͦͭΣ ͔͔͍ͪ͊ͤͭͤ͡·ͣ ͔͔ͨͦ͊͊ͭͣ͘͟͡Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ 

ͣͦ͗ͤͦ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͍ͫͦͦͯͨͤ͟·͚ ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͤ ˤˤ˽Σ ͊ ͔͔ͫͦͪ͟ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 

͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͙͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ͘·ͻ Ή͙͚ͦͤͦͣͦ͟͟Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͻͦͭΎ ˤˤ˽ ͙ͫͯ͗ͭ͡ ͯ͒ͦ͋ͤ·ͣ ͔͔ͨͦ͊͊ͭͣ͘͟͡ 

͎ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ ͫͨͪͦͫ͊ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͦͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͍͙ͦ͒ͭΈ ͍ ͔͙͔͊͋ͯ͗͒ͤ͘͡Φ 

 

 

67 ˹ ͔ͦͭͦͪ͟·͔ Ή͙ͦͤͦͣͫͭ͟· ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ ͙ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ˿̊ˢ - ͨ ͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ 
˿̊ˢ ς ͫ ͙͙͙ͤͦͤͣ;ͤ·Φ 
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ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͔͍͙͚ͤ͒͊ͤ ͔ͫͯͨͪͼ͙͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͦ͡ 

͔͒͊ͤͤͦ ͙͔͍͙͔ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͤ ͨͪͦͫͭͦ ͨͦ͒ͦͣ͡ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͻ ͔͍ͭͣͨͦ ͪͦͫͭ͊Σ ͔͍ͨͪ·΄͊Ό΅͙ͻ 

͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙ΌΣ ͤͦ ͙ ͨͦ͒ͦͣ͡ ͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΎ ͦ͋Ά͔͍ͣͦ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͻ ͒͡Ύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ 

Ή͎ͭͦͦ ͪͦͫͭ͊Φ ̏ͭͦͭ ͔ͣͦͣͤͭ ͨͦ͒;͔͙͍͔ͪ͊ͭͫ͟Ύ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͼ͙͔ͭ͊ͭ ͙͘ 5ŜǾƭƛƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммΣ ͫͭͪΦрύΥ 

άˣ͎͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ ͙ͫ͡Έͤͦͣͯ ͪͦͫͭͯ ͍ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͫ ͺ͙ͦͪͣͪͯΌ΅͔͚ͫΎ ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ Ή͙͚ͦͤͦͣͦ͟͟ 

͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͡ ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣ р ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦ ͍ ͎ͦ͒ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫ нллп ͨͦ нллт 

͎ͦ͒ τ ͫ͊ͣ·͚ ͙ͫ͡Έͤ·͚ ;͔ͭ·͔ͪͻ͔͙͚ͭͤ͡ ͔͙ͨͪͦ͒ ͪͦͫͭ͊ ͫ ͤ͊;͊͊͡ мфтл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦΦ ˤ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ 

͔͔͙ͫͭͨͤ ͙ͫ͊͡ ͙ͣͨͯ͡Έͫ͊ ͪͦͫͭ͊ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· ͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͙ͻͫΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟͟ ͋·͊͡ ͔͙͚ͤͦ͗͒͊ͤͤͦΦ ˣ͔͔ͦ͡ 

͎ͭͦͦΣ Ήͭͦͭ ͼ͙͟͡ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͋·͡ ͫ·ͪΈ͔͍·ͣέΦ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌ΅͙ͣΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ 

ͨͪͦͼ͔ͫͫ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͍͙͍ͪ͊͊͘Ό΅͙ͻͫΎ ͫͭͪ͊ͤΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ˴͙͚ͭ͊Σ ͙ͯͫͦͪ͟͡ ͔ͫͯͨͪͼ͙͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͔͙͔ͣ͟Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͎͙͔ͣͤͦ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͙͔ͫ͟ ͫ͊͟;͙͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͦ͋ΆΎͫͤΎΌͭͫΎ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤͣ ͫͨͪͦͫ͊ ͤ͊ ͔ͣͭ͊͡͡· ͙ ͔͙͔ͤ͊ͦͨͤͣ͟͡ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ 

͍͚ͦͤ·Σ ͦ ;͔ͣ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍͔ͫͭͯͭΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ˴͔͚ͦͪͫ͊͟Ύ ͍͚ͦͤ͊ όwŀŘŜǘȊƪƛΣ нллсύΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔ͭͣͨ· 

͎ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͍ ͫͦ;͔͙͙ͭ͊ͤ ͫ ͔ͭͣΣ ͤ͊ͫͦ͟͡Έͦ͟ Ήͭͦͭ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭ ͍͙͙͊ͫͭ͘ 

ͦͭ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͍͊͗ͤ·͙ͣ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟ ͪͦͫͭ͊ ͒͡Ύ bw{Φ 

тΦп ˥ͦ͋͊͡͡Έͤ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͒͡Ύ NRCΣ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ· ͙, ͟ ͍͔ͦͫͤͤͦ, ͒ ͎͙͔ͪͯ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍͙͡ΎΌ΅͙͔ ͤ͊ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ 

ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ t±C ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟Φ ˽͙ͦͣͣͦ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͎͙͒ͪͯͣ ͍͔͒ͯ΅͙ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͙ͪͫ͊͟ ͒͡Ύ 

NRCΣ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙ͻͫΎ ͤ͊ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·ͻ ͙ͫͭ͊͒Ύͻ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͦ͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟·Φ ˻͔͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟· 

͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭͫΎ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͙ͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ ͙ͨͦͭͦ͊ͣ͟ ͙ ͚ͫͭͪͯͭͯͪͦ͟ ͎͍͙ͭͦͪͦ͡Φ ˤ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ 

͔ͦ͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟· ͦ͊͘͟·͍͊Όͭ ͨͪΎ͔ͣͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͤ͊ ͒ͦͻͦ͒· bw/Σ Ή͙ͫͨͯ͊ͭͪͯ͟͡Ό΅͙ͻ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͔ 

͙͍͊ͭ͟·, ͊ ͙͔ͣͤͤͦΣ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͚ bw/Σ ͔ͦ͋ͣͤͤ·͚ ͯͪͫ͟ ͫͭͪ͊ͤΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ Ήͭͦͭ bw/ ͍ͯͨͪ͊͡Ύ͔ͭ 

͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙͙ͣ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͫͭͪ͊ͤΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ Ήͭͦͭ bw/ ͔͎͙͙͍͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤ͘Σ ͨͦ ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΌ 

͟ ͒ͦ͊ͪͯ͡͡ ˿̊ˢ ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ ͍͊͗ͤ·͙ͣ t±CΦ ˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ bw/ ͫ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙͙ͣ ΄͊ͻ͙ͭ͊ͣ ͦ͋·;ͤͦ 

ͨͦͯ͡;͊Όͭ ͒ͦͻͦ͒· ͍ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡ͻ ˿̊ˢΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͍͙͍͒ͦ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͙͙͍ͤͦͣͤͪͦ͊ͤ· ͍ 

͒ͦ͊ͪ͊͡͡ͻ ˿̊ˢΦ ˿͔͍͔͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͔͙ͫ͡ ͫͭͪ͊ͤ͊Σ ͍ ͚ͦͭͦͪͦ͟ bw/ Ή͙͔ͫͨͯ͊ͭͪͯͭ͟͡ ΄͊ͻͭͯΣ ͔ͤ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭ͘ 

͒ͦ͊ͪ͡͡ ˿̊ˢ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͔ͦ͋ͣͤ͊Σ bw/ ͒ͦ͗ͤ͡· ͍͔͙͍ͦͤͪͭͪͦ͊ͭ͟Έ ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤ͘·͔ ͒ͦ͊ͪ͡͡· ˿̊ˢ 

͍ ͔ͣͫͭͤͯΌ ͍͊͡Όͭͯ ͒͡Ύ ͦͨ͊ͭ͡· ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦΣ ͙ͭ͊͟ͻ ͊͟͟ ͊ͪ͊͋ͦͭͤ͊͘Ύ ͨ͊ͭ͊͡Φ ˢ͎͙ͤ͊ͦ͡;ͤ·ͣ 

ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔͙ͫ͡ bw/ ͔͔͍͔ͤ͊ͣͪ͊ͭͫΎ ͍·ͨ͊͡;͙͍͊ͭΈ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒· ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͍ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻΣ ͎͔͒ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ 

͔͎͙͙͍͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤ͊͘ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗Σ ͙ ͔͙ͫ͡ ͍ Ή͙ͭͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͔ͤ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ ͒ͦ͊ͪ͡͡· ˿̊ˢΣ ͭͦ bw/ ͔͒ͦ͗ͤ͡ 

͍͔͙͍ͦͤͪͭͪͦ͊ͭ͟Έ ͒ͦ͊ͪ͡͡· ˿̊ˢ ͍ͦ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΌΌ ͍͊͡Όͭͯ ͫͭͪ͊ͤ·Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͤ͊ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ 

bw/ ͫ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙͙ͣ ΄͊ͻ͙ͭ͊ͣ ͍͙͡ΎΌͭ ͔ͦ͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟·Σ ͙ ͨͦΉͭͦͣͯ ͔ͦ͋ͣͤͤ·͔ ͯͪͫ͟· ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ 

͍͊͗ͤ·ͣ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫͣ͟ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ t±CΦ 

˽͙ͦͣͣͦ ͔ͦ͋ͣͤͤ·ͻ ͍ͯͪͫͦ͟Σ ͤ͊ ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͍͔͚ͫ Ή͚ͭͦ ͎͍͊͡· ͔ͤͦ͒ͤͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͨͦ͒;͔͙͍ͪ͊͊ͫ͟͡Έ 

ͤ͊͘;͙ͣͦͫͭΈ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͒ͦ ͙ͫͻ ͨͦͪ Ήͭͦ ͔͙͔ͦ͋ͫͯ͗͒ͤ ͋·ͦ͡ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ 

͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤͦ ͤ͊ ͍͙͡Ύ͙͙ͤ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟ ͫͨͪͦͫ͊ ͤ͊ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˹͔ ͔͔͔ͣͤ ͍͊͗ͤ·͙ͣ ͒͡Ύ 

͔͔͔͙ͦͨͪ͒ͤ͡Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͣ͡Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ 

ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͦͭͪ͊ͫ͡Έ ͒ͦ͋·;͙ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͦ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌ΅͔͔ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ 

ͤ͊ ͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ ͍ͤͦ·ͻ ΄͊ͻͭ ͙Σ ͔ͭͣ ͫ͊ͣ·ͣΣ ͤ͊ ͍͙ͨͦͫͭ͊͟ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ bw{ ͍͙ͫ͊ͭͫ͡Ύ 

ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈΌ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ό[ƻǿΣ нлммύΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͍ ͍͙͚͚͊ͫͭͪ͊ͫͦ͟͡ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ 

Blainey όмффоΣ ͼ͙͙͔ͭͪͯͣ·͚ KennedyΣ мффсύ ͫͦͦ͋΅͔͊ͭΣ ;ͭͦ ͙͔ͭ͊͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔͙ͣͦ͒͡ ͋ͯͣ͊ ͙ 

ͫͨ͊͒͊ ͙ͨͪͦͫͻ͙͙ͦ͒͡ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪ ͪ͊͘ ͍ ͔͒ͫΎ͙͔͙͔ͭͭ͡Σ ͤ͊;͙ͤ͊Ύ ͫ мусл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦΦ ˴͊͟ ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͦͫ͡Έ 

͔͔ͪ͊ͤΣ Ήͭ͊ ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈ ͍ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ 

ͼ͙͙͟͡;͙ͤͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ 
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˽͙͔ͪͣ;͔͊ͭ͡ΈͤͦΣ ;ͭͦ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͎͔͙͔ͣͤͦͦͭͤ͡ ͙ͫͪͦ͟ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͍ͤͦ·ͻ ͙͍ͪͯ͒ͤͦ͟Σ ͔ͭͯ͟΅͙͔ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ͙ͨͦͭͦ͟ ͔ͤ ͍͙͡ΎΌͭ ͤ͊ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͒ͦ ͔͔͔͎ͦͨͪ͒ͤͤͦͦ͡ ͔ͣͦͣͤͭ͊ 

͍ ͔ͦͭ͒͊ͤͤͦͣ͡ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΦ ˹͔ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͙͊ͫͭ͡ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊ΌͭΣ ;ͭͦ Ήͭͦͭ ͎͔͙͚ͣͤͦͦͭͤ͡ ͪ͊ͪ͘·͍ ͔ͣ͗͒ͯ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙Ύ͙ͣ ͙ ͙͔ͫͦ͒͊ͤͣ͘ ͍ͤͦ·ͻ ΄͊ͻͭ ͤ͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡ ͎ͯͫͯͯ͋͡Ύ͔ͭΣ ͊ ͔ͤ ͔͚͙͔ͤͭͪ͊ͯͭ͘͡ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ 

ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͙͙ͫͭͣͯͪͯ͡Όͭ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͍ͤͦ·͔ ΄͊ͻͭ·Σ ͤͦ ͔ͤ ͫͪ͊ͯ͘ ͙͍͔͚͍ͨͪͦͭͦ͒ͫͭͯΌͭ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͼ͔ͤ͊ͣ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ 

˥ͦ͒· ͫͨͯͫͭΎ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͨͦΎ͍͔͙ͤ͡Ό ͍ͤͦ·ͻ ͒ͦ͋·;ͤ·ͻ ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭΣ ;ͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ 

͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͙͋͘·ͭͯ͟ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͟ ͚ͯͫͭͦ;͙͍ͦͣͯ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ 

͍ͭͦ͊ͪ·Φ ˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͦ͋·;ͤͦ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͟ ͙͔͒ͭ͡͡Έ͚ͤͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͊ͫͯ͘ͻ͔ 

͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟Φ ͔́͊ͦ͟ ͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡͡Έ͔ͤͦ ͔ͤ͒ͦͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͔͙͍͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͫͪͦ͟ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ ͨ ͦ͒ͻ͙ͦ͒ͭ 

͟ ͦͤ͟ͼͯ ͙ ͙ͦͤ ͔ͤ ͍ ͫͦͫͭͦΎ͙͙ͤ ͍͔͙ͯ͡;͙ͭΈ ͒ͦ͋·;ͯ ͍ ͦ͋Ά͔͔ͣΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͣ ͒͡Ύ ͍͔͍͔͙ͯ͒ͦͭͦͪͤ͡Ύ 

΄͍ͦͦ͟ ͎ͦͦ ͫͨͪͦͫ͊Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͼ͙͟͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͫ͊ͣͦͨͦ͒ͪͨ͟͡ΎΌ΅͙ͣͫΎΥ ͼ͙͙͟͡;͔͙͔ͫ͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ 

ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· ͨͦͪͦ͗͒͊Όͭ ͼ͙͙͟͡;͔͙͔ͫ͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙Σ ͦͭͦͪ͟·͔Σ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͙͔͒ͭ͡͡Έͤ·͚ ͪ͊ͪ͘·͍ ͍ͦ 

͍͔͔͙ͪͣͤΣ ͨͦͪͦ͗͒͊Όͭ ͼ͙͙͟͡;͔͙͔ͫ͟ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ· όCƻǊǎǘŜǊΣ нллрύΦ ˤ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͔ͨͪͣͪ͊ 

Devlin ͙ ͒ͪΦ όнлммύ ͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͻ͙ͪͦͤ;͔͔ͫͦ͟ ͔͙͍͔͙͍͙͔ͤ͒ͦͤͫͭͪͦ͊ͤ ͍ ͦͭͪ͊ͫ͡ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ 

͍·͍͔͊ͤͤͦ͘ ͙͔͒ͭ͡͡Έͤ·ͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͦͣ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Σ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͍͔͒ͯ΅͔͎ͦ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ 

͎͙ͦͪ͊ͤ;͙͍΄͔͎ͦ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Σ͔ ͍·͍͍͊͘΄͔͎ͦ ͔͍͙͚ͤ͒͊ͤ ͔ͫͯͨͪͼ͙͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ 

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͍ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͫ;͙ͭ͊ΌͭͫΎ ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ;͍͍͙͔ͯͫͭͭ͡Έͤ·͙ͣ ͟ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫͣ͟ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͣ ͙ 

͍ͫΎ͚͊ͤͤͦ͘ ͫ ͙͙ͤͣ ͔͙ͭͦͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡ ͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤͦͣͯ ͙ͪͫͯ͟Σ ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ ͙ͨͪͫͯ΅͙͚ ͙ͣ 

͍·͙͍ͫͦͦͪͫͦ͟͟·͚ ͙ ͍·ͫͦͦ͒ͦ͟ͻͦ͒ͤ·͚ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟Φ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͍ͫͨ͊͒ͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍ 

͔͍ͨͪͯΌ ͦ;͔͔ͪ͒Έ ͔ͫͭͪͣΎͭͫΎ ͙ͫͦͪ͊ͭͭ͟Έ ͪ͊ͫͻͦ͒·Σ ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌ΅͙͔ͫΎ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͙ͣΣ ͙͔ͭ͊͟ ͊͟͟ ͪ͊ͫͻͦ͒· 

ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͙ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͣ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͙͙ͪͫ͘͟ ͙ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ 

͔͍͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͫͦ͋·͙ͭΎΥ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ tƻƘƭ όнлммύΣ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͙ 

ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͡·ͻ ͔ͨͦͤ͘͡·ͻ ͙͔ͫͦͨ͊ͣ͟·ͻ ͍ нллу ͎ͦ͒ͯ ͍͙͙ͫͦͫͭ͊͡ ͦͦͦ͟͡ мпΣп ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΣ 

ͤͦ ͟ нллф ͎ͦ͒ͯ Ήͭ͊ ͼ͙ͺͪ͊ ͯͨ͊͊͡ ͍͔͎ͫͦ ͒ͦ уΣп ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ68. Forster όнллрύ ͼ͙͙͔ͭͪͯͭ 

ͪ͊͋ͦͭͯ ͙̏ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͎ͪͯͨͨ· ͨͦ ͔ͣͭ͊͊ͣ͡͡Σ ͊ͫ͊͟Ό΅ͯΌͫΎ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͎ͦ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͎ͤͦͦ 

ͼ͙͙͟͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͭ͘΄ΈΎ ͍ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ͻ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Σ ͎ͦ͒͊͟ ͫ мффт ͨͦ нллн ͎ͦ͒ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ 

͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͙͙ͫͦͪ͊ͭͫ͟͡Έ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ р ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͒ͦ ͔͔͔ͣͤ ;͔ͣ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ 

͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ ̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͙ͫͭͦ;͙ͤͦͣ͟ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͙͚ͣͫͭͦͪͦ͗͒ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͍ ͨͪͦͼ͔ͫͫ ͍͔͙ͪ͊͒͘͟Σ ͭ͊͊͟Ύ ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤͦ ͍͙͡Ύ͔ͭ ͤ͊ 

ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Φ 

˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͯ;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ bw{ ͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ ͔ͫͦͫͪ͒ͦͭͦ;͔ͤ͊ ͤ͊ ͎͔͎͍͔ͦͦͦͪ͊͒ͦ͘͡;ͤͦͣ 

͙͔͔͋ͤͫ͘Σ ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔͗ͤͤͤͦ͘ ͍͊͗ͤ·ͣ t±C ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͒͡Ύ 

͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͙ ͪ͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟Σ ͊͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͦ͡Σ ͦͭͪ͊͗͊Όͭ 

ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͙ ͪ͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ bw{Φ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ t±C ͺ͊ͭͦͪ͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ bw{Φ ́͊͊͟Ύ ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈ ͍ bw{ ͍ͫΎ͊ͤ͊͘ ͫ ͙͍͔ͦ͗ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ 

͙͙͡ ͙ͤ·ͣ ͫͦͫͭͦΎ͙͔ͤͣ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͻ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙͍͔ͦ͗ͤͤ͡·͔ ͙͍ͣͪͦ·͔ ͪ·͙ͤ͟ 

͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤͣ ͔͙͚ͨͪͣ ͊͘ ͙ͪͫ͟Σ ;ͭͦ ͍·͎ͦ͒ͤͦ ͔͔͋ͦ͡ ͙͍ͪͫͦ͊ͤͤ͟·ͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͣ 

͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ΎͣΣ ͙ͭ͊ͣ͟ ͊͟͟ bw{Φ 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͙͍ͣͪͦ·͔ ͪ·͙ͤ͟ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͙͍͔ͦ͗ͤͤ͡·͙ͣΣ ͊ ͔͙͙ͨͪͣ ͊͘ ͙ͪͫ͟ ͙͙͙ͤͣ͘͟Σ ͙ 

͔ͫͭͦͪ͟ ͙ͨͪͪͦ͒ͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ ͔ͭͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͔ͣͦ͗ͭ ͍ͦͫͭ͊͊ͭΈͫΎ ͯͨͪΎͣͦ ͙͍ͨͪΎ͊ͤͤ͘·ͣ ͟ ͙͔͚ͤ͗ͤ ͭͦ;͔͟ 

͍͔͎ͫͦͦ ͼ͙͊͟͡Σ ͔͙ͫ͡ ͙͍ͪͫͦ͟·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͔͚͍͍͊͒ͫͭͦ͊ͤ͘ ͍ ͎͙͒ͪͯͻ ͔ͣͫͭ͊ͻΦ ˻͙͒ͤͣ ͙͘ ͙ͭ͊͟ͻ ͙͔͍ͨͪͣͪͦ ͎ͣͦͯͭ 

͋·ͭΈ ͒ͦͭͦͣ͟· ͦͤ͟ͼ͊ мффл-ͻ ͙ ͤ͊;͊͊͡ нллл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦΣ ͎ͦ͒͊͟ ͙͍ͪͫͦ͟·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͔ͫͭ͊ͫ͟͡Ύ ͒͡Ύ ͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͟ 
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͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ˮ͔͔ͤͭͪͤͭͦͣΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙͙͍͒ͦͣͤͪͦ͊͡ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Φ ˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ 

;͔͔ͪͣͪͤ͘·͚ ͙͍ͪͫͦ͟·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Σ ͦͭͦͪ͟·ͣ ͋·͡ ͔ͦͭͣ;͔ͤ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒Σ bw{ ͔ͦͫ͊͋͡͡Τ ͊͟͟ ͔ͦͭͣ;͊ͦͫ͡Έ 

͍·΄͔Σ ͊͘ ͨΎͭΈ ͔ͭ͡Σ ͔͍͍ͨͦͫ͒ͦ͊͡΄͙ͻ ͊͘ мффт ͎ͦ͒ͦͣΣ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒ͯ͘͟ ͙ͯͨ͊͡ ͫ ͔͔͋ͦ͡ 

;͔ͣ р ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢ ͒ͦ ͔͔͔ͣͤ ;͔ͣ мΣр ͙͙ͣ͊ͪ͒͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ˿̊ˢΦ ˻͋ Ήͭͦͣ ͔͙͔ͨͪͦ͒ 

Ericsson όнлмлΣ ͫͭͪΦсύ ͍͙͔ͫͨͦͣͤ͊ͭΥ 

ά˽͙͙ͦͭ͡;͔͙͚ͫ͟ ͙ ͦ͋΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͚ ͙͔͔ͤͭͪͫ ͟ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ ͦͫ͊͋͡Σ ͙ 

͔͔ ͙ͫͭ͊͡ ͤ͊͘·͍͊ͭΈ ͙͙͔͚ͤ͒ͯͫͭͪ Ϧ͊͊ͭ͊͘͟ ͫͦͤ͡ͼ͊Ϧ ͙͙͡ Ϧ͒·͍ͣͦ·ͻ ͭͪͯ͋ϦΦ ˻ͭͪ͊ͫ͡Έ ͔͋͘ ͋ͯ͒ͯ΅͔͎ͦΣ 

ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔ͣͭ͊͡͡· ͙ ͙͔ͣͤͪ͊͡· ͍ ͙͙͙͙ͦ͋͘͡ ͻ͡·͙ͤͯ͡ ͋· ͍ ˩͍ͪͦͨͯ ͙͘ ͫͭͪ͊ͤ ͔́ͪͭΈ͔͎ͦ ͙ͣͪ͊Φ ͙̏ͭ 

ͫͦ͋·͙ͭΎ ͨͦ͊͘͟·͍͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͊Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤͦͫͭ͡Έ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͼ͙͙͟͡;͔͚ͫͦ͟ 

ͦͭͪ͊ͫ͡ΈΌΣ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͣͦ͘ ͦͭ ͎ͭͦͦΣ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͙͡ ͙ͨͪ͋·͡ΈͤͦͫͭΈ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙͙͡ ͙͙ͨͦͭ͡;͔͙͚ͫ͟ 

͙͔͔ͤͭͪͫΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͦͤ ͔ͫͦ͒͊ͭ͘έ. 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͔ͫͭΈ ͔ͤͦͭͦͪ͊͟Ύ ͙͙ͪͦͤΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ Ήͭͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒ ͫͭ͊͡ ͔ͨͪ͡Ό͙͔͚͒Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͟ 

͍͔͙͡;͚͊΄͔ͣͯ ͋ͯͣͯ ͎ͦͪͤͦ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͔͚ ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ ͍ ͙͙͙ͫͭͦͪΣ ͍·͍͊ͤͤͦͣͯ͘ ͨͦͨͯͭͤ·ͣ ͍͔ͭͪͦͣ 

͔ͫͯͨͪͼ͙͊͟͡ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·Φ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύͭͤ·ͻ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͍͙͚ͯͫͦ͡ ͤ͊ 

bw{ ͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭͫΎ ͔͔ͪ͊ͤ ͔͚ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤͤͦ ͙͔͚ͭͪ͊ͭͯͪͦ͡ ͤ͊ ͪ·ͤͦ͟ LthΦ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ How όнлллύΣ ͊ 

͔ͭ͊͗͟ 5ƛƳƻǾǎƪƛ ͙ .Ǌƻƻƪǎ όнллуύΣ ͙͔ͫͫ͒ͯ͡Ύ ͪ·ͤͦ͟ Lth ͒͡Ύ bw/Σ ͙ͦͭͪͯ͟Ό΅͙ͻͫΎ ͤ͊ !{·Σ ͙ͨͪ΄͙͡ ͟ 

͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ ͪ·ͤͦ;ͤ·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͔ͨͪ͒ͫ͊͘͟·͍͊Όͭ ͔͔ͫͭͨͤΈ ͙͔͙͊ͤ͗ͤ͘Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ LthΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 

ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙͍͔͙͔ͦ͗ͤ͡ ͙ ͋·;Έ͙ ͔͙ͤ͊ͫͭͪͦͤΎ ͙͙͡ ;ͭͦ-ͭͦ ͙͔ͤͦ ͤ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͻ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ 

͔͎ͦ͟͡ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭͫΎ ͍ ͼ͔͍͙͙ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ bw/ ͔͍ͨͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ͔͙͙ͭͪͨͣͦͫͭ ͟ ͙ͪͫͯ͟Φ 

˻͙͒ͤͣ ͙͘ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͔ͣͻ͙͍͊ͤͣͦ͘Σ ͫ ͨͦͣͦ΅ΈΌ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔ͭͦͪ͊ͤͭͤͦͫͭ͡Έ ͟ ͙ͪͫͯ͟ ͍͙͡Ύ͔ͭ 

ͤ͊ ͦͼ͔ͤͯ͟ bw/Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙ͪ͒ͭͤ͟·͚ ͼ͙͟͡Σ ͎͍ͦͭͦͤͦͫͭΈ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͯ;͔͔͙͚ͪ͗͒ͤ ͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎͭΈ 

͔͙ͪ͒ͭ͟ ͙Σ ͍ ͍͚ͪ͊ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ Ήͭͦͭ ͔͙ͪ͒ͭ͟Φ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͨͦ 

͙ͣ͊ͪ͗ͤ͊͡Έͤ·ͣ ͔͙ͪ͒ͭ͊ͣ͟ ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤΎ͔ͭͫΎ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͪͯͨͤ͟·͔Σ ͔͔͍͍͊ͪͦͣͤ͒ͦ͊͘͟΄͙͔ ͔ͫ͋Ύ 

͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ Ψ͎͚ͦͯ͋ͦ͡ ͺ͙΄͙͟ΩΣ ͤͦ ͙ ͤ͊ NRCΦ ˤ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͔ͨͪͣͪ͊ ͍ ͙ͭ͊͋͡ͼ͔ му ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͔͍ͨͪ͊Ύ 

͙ͫͭͪ͊ͤͼ͊ ͙ͫͨͫ͊͟ ͊͟ͼ͙͚Σ ͔ͦ͒ͦ͋ͪͤͤ·ͻ ͒͡Ύ ͙ͣ͊ͪ͗ͤ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͔͙͍͙ͪ͒ͭͦ͊ͤ͟Ύ ͙ͦ͒ͤͣ ͙͘ ͍͔͒ͯ΅͙ͻ ͍͋͊ͤͦ͟ 

ˢ͍͙͙ͫͭͪ͊͡ ς ˢ͍͙͚͚ͫͭͪ͊ͫͦ͟͡ ͙ ˹͍͔͚ͦͦ͊ͤ͒ͫͦ͘͟͡ ͍͋͊ͤͦͫ͟ ͚ͦ͟ ͎͚ͪͯͨͨͦ ό!b½ύ - ͨͦ ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΌ ͤ͊ 

͔ͫͤͭΎ͋ͪΈ нллф ͎ͦ͒͊Φ ˽͙ͪ ͔ͨͪͦͫͣͦͭͪ ͙͍ͫͨͫͦ͟ ͙͍͔ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗͊ͭͫΎ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ͊Ύ ;͊ͫͭΈ bw/Σ ͦͭͦͪ͟·͔ 

͍·͔͔͒ͤ͡· ͔͗ͭ͡·ͣ ͼ͍͔ͭͦͣ ͒͡Ύ ͎ͤ͊͡Ύ͙͒ͤͦͫͭΦ 
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͙́͊͋͡ͼ͊ 18. s ͟ͼ͙͙Σ ͔ͦ͒ͦ͋ͪͤͤ·͔ ͒͡Ύ ͙ͣ͊ͪ͗ͤ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͔͙͍͙ͪ͒ͭͦ͊ͤ͟Ύ 

 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· ͍ bw{ ς ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͙ͨͪ ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύͭͤ·ͻ 

ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ς ͎ͣͦͯͭ ͙͊ͤͣ͊ͭ͘Έ ͨͦ͒ ͍͙ͫͦ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͔ bw/ ͒͡Ύ ͙ͨͦͯͨ͟͟ ͎͙͒ͪͯͻ 

͊͟ͼ͙͚Σ ͍͟͡Ό;͊ΎΣ ͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͭ͡͡ΈͤͦΣ ͋ͦ͡Έ΄͔ bw/Φ ́͊͊͟Ύ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͫͭ͊ͭΈ 

͔ͫ͊ͣͦͨͦ͒ͪͨ͟͡ΎΌ΅͔͚ͫΎΣ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͔͙͚ͨͪͣ ͊͘ ͙ͪͫ͟ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͪͦͫͭͦͣ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊Σ ;ͭͦ 

͍͔ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯͭ ͍͔͙ͯ͡;͔͙ͤΌ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ bw{Σ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͙ͣ͊ͪ͗ͤ͊͡Έͤͦͣ ͔͙͍͙͙ͪ͒ͭͦ͊ͤ͟Σ ;ͭͦΣ ͍ 

͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒ΈΣ ͍͔ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯͭ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊ ͍ͦ ͍͔ͫͻ bw{Φ ˩͔͍͔ͫͭͫͭͤͤͦΣ Ήͭͦͭ 

ͨͪͦͼ͔ͫͫ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͫͭͪͦ ͍͔ͨͦͪͤͯͭΈͫΎ ͍ͫͨΎͭΈΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔͙͔ͨ͊͒ͤ ͼ͔ͤ ͔ͨͦͪͦ͗͒͊ͭ ͙ͣ͊ͪ͗ͤ͊͡Έͤ·͔ 

͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ς ͍ ͙ ͔͋͘ ͎ͭͦͦ ͔͙͍͙ͤ͒ͤͦͣ͟͡ ͔͔ͫͭͦͪ͟Σ ͭ͊ͦͣ͟ ͊͟͟ bw{ ς ͎ͣͦͯͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ 

͔͙ͯͫͦͪͤ͟Ό ͔͙ͨ͊͒ͤΎ ͼ͔ͤ ͙ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͙ͣ ͙ͣ͊ͪ͗ͤ͊͡Έͤ·ͣ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎͣΦ ˻͋·;ͤͦ ͫ;͙͔ͭ͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ DC/ 

ό͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͚ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͙͙ͪͫ͘͟ύ ͙ͯͫͦͪ͟͡ ͭ͊ͯ͟Ό ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͤ͊ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ 


















































































































