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Through Mind and Behaviour 
to Financial Decisions

NISHAD MATAWLIE
This thesis contains three (mainly) theoretical essays on the impact of behavioural traits on (corporate) 
financial decisions. Every essay presents a theory based on mathematical and financial foundations 
that combines rational theory with behavioural elements. The first study investigates whether CEO 
overconfidence affects the choice of an acquisition strategy. I develop a continuous time real options 
model and show that an overconfident CEO is more likely to prefer a direct control acquisition over 
a toehold strategy; moreover, I find empirical support for the theoretical claims. The second study 
investigates how behavioural theory can explain why sellers choose a particular selling mechanism. I 
model the choice between a direct auction and a sequential selling mechanism from both a rational and 
behavioural perspective using auction theory integrated with prospect theory. I find that where rational 
theory cannot explain the choice for a sequential mechanism and the effect of auction costs, prospect 
theory can. Furthermore, I show theoretically, and confirm empirically, that the expected payoffs from 
a direct auction are higher than from an auction after a failed negotiation. The final essay integrates real 
option theory with prospect theory for discrete investment contexts, where the investment pay-offs are 
not replicable by traded assets. I find that behavioural traits as optimism or high reference points clearly 
affect the value of investments and investment decisions, such as timing of exit, within the (compound) 
real options context. These findings contribute to our understanding of decision processes and have 
relevant implications for all corporate financial decision-making individuals.

The Erasmus Research Institute of Management (ERIM) is the Research School (Onderzoekschool) in  
the field of management of the Erasmus University Rotterdam. The founding participants of ERIM are the 
Rotterdam School of Management (RSM), and the Erasmus School of Economics (ESE). ERIM was founded 
in 1999 and is officially accredited by the Royal Netherlands Academy of Arts and Sciences (KNAW). The 
research undertaken by ERIM is focused on the management of the firm in its environment, its intra- and 
interfirm relations, and its business processes in their interdependent connections.

The objective of ERIM is to carry out first rate research in management, and to offer an advanced doctoral 
programme in Research in Management. Within ERIM, over three hundred senior researchers and PhD 
candidates are active in the different research programmes. From a variety of academic backgrounds and 
expertises, the ERIM community is united in striving for excellence and working at the forefront of creating 
new business knowledge.
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मातृ देवो भवः





/ ȏƷΞ ǻΞ ȓǐȖȏǐǆȝȖ ȝȂ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ Ȃǜ ΘǦȖǌȂǻ ƷǼǌ ǴǼȂΘǶǐǌǝǐॽ

<ǼȂΘǶǐǌǝǐ ǌǐȖȝȓȂΞȖ ȝǣǐ ǌƷȓǴǼǐȖȖ Ȃǜ ǦǝǼȂȓƷǼǆǐॶ
ǴǼȂΘǶǐǌǝǐ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ȝǣǐ ȏƷȝǣ Ȃǜ ǝȓȂΘȝǣ ƷǼǌ ȏȓȂǝȓǐȖȖॽ

ু qǐǌƷȖ





�ǆǴǼȂΘǶǐǌǝǻǐǼȝȖ

bǣǐ Uǣ� ȝȓƷǱǐǆȝȂȓΞ ǦȖ Ʒ ǱȂȠȓǼǐΞ Ȃǜ ǶǐƷȓǼǦǼǝॶ ΘǣǦǆǣ ȂǼǶΞ ǝǐȝȖ ǅǐȝȝǐȓॶ ΗǐȓΞ ȒȠǦǆǴǶΞॶ ƷǶȂǼǝ

ȝǣǐ ΘƷΞॽ / ǆƷǼ ȖȠȓǐ ȖƷΞ ȝǣƷȝ Ǧȝ ǣƷȖ ǅǐǐǼ ƷǼ ƷΘǐȖȂǻǐ ǐΝȏǐǌǦȝǦȂǼॽ bǣǦȖ ǱȂȠȓǼǐΞ ȝƷȠǝǣȝ ǻǐ

ƷǅȂȠȝ ȓǐȖǐƷȓǆǣॶ ȖǐΗǐȓƷǶ ǦǼȝǐȓǐȖȝǦǼǝ ȝȂȏǦǆȖॶ ƷǆƷǌǐǻǦƷॶ ȏǐȂȏǶǐॶ ǶǦǜǐ ǅȠȝ ƷǶȖȂ ƷǅȂȠȝ ǻΞȖǐǶǜॽ /

ΘȂȠǶǌ ǶǦǴǐ ȝȂ ȝƷǴǐ ȝǣǦȖ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ȝȂ ȖǦǼǆǐȓǐǶΞ ȝǣƷǼǴ ȖȂǻǐ ƷǻƷΣǦǼǝ ȏǐȂȏǶǐ ΘǣȂ ȏǶƷΞǐǌ Ʒ

ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ঳∗∗∗঴ ȓȂǶǐ ǦǼ ȝǣǦȖ ΘȂǼǌǐȓǜȠǶ ǱȂȠȓǼǐΞॽ

/ ΘȂȠǶǌ ǶǦǴǐ ȝȂ ȖȝƷȓȝ ΘǦȝǣ ȝǣƷǼǴǦǼǝ [ǱȂǐȓǌ ΗƷǼ �ǐǴǴȠǻॶ Ȃǜ ΘǣȂǻ / ΘƷȖ ȝǣǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣ

ƷȖȖǦȖȝƷǼȝ ঳Ȃȓ ৙ǌƷȝƷৄǌǐȝǐǆȝǦΗǐ৚ ǦǼ ǣǦȖ ΘȂȓǌȖ঴ ǌȠȓǦǼǝ ȝǣǐ ȝǣǦȓǌ ΞǐƷȓ Ȃǜ ǻΞ ǅƷǆǣǐǶȂȓॽ / ǆƷǼ ȖȝǦǶǶ

ȏǐȓǜǐǆȝǶΞ ȓǐǻǐǻǅǐȓ ȝǣǐ ǌƷΞ ȖȂǻǐΘǣǐȓǐ ǼǐƷȓ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ǻΞ ǻƷȖȝǐȓ ȝǣƷȝ / ΘƷǶǴǐǌ ǦǼ ǣǦȖ

ȂАǆǐ ƷǼǌ ȝȂǶǌ ǣǦǻ ȝǣƷȝ / ΘƷǼȝǐǌ ȝȂ ȏȠȓȖȠǐ Ʒ Uǣ�ॶ ǅȠȝ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ ΘƷȖ ǼȂ ȂȏǐǼ ȏȂȖǦȝǦȂǼ

Ƕǐǜȝ ঳/ ȝǣȂȠǝǣȝ঴ॽ ,ǐ ȝǣǐǼ ȏȠȝ ǻǐ ǦǼ ȝȂȠǆǣ ΘǦȝǣ ȏȓȂǜǐȖȖȂȓ ,ƷǼ [ǻǦȝॶ ΘǣȂ ΘƷȖ ǶȂȂǴǦǼǝ ǜȂȓ

Ʒ Uǣ� ȖȝȠǌǐǼȝॶ ƷǼǌ ȖǣȂȓȝǶΞ ȝǣǐȓǐƷǜȝǐȓॶ ǻΞ Uǣ� ȏȂȖǦȝǦȂǼ ǦǼ $ǦǼƷǼǆǐ ΘƷȖ Ʒ ǜƷǆȝॽ bǣƷǼǴ ΞȂȠ

[ǱȂǐȓǌॶ / ΘȂȠǶǌǼ৚ȝ ǣƷΗǐ ǻƷǌǐ ȝǣǦȖ ǱȂȠȓǼǐΞ Ǧǜ Ǧȝ ΘƷȖ ǼȂȝ ǜȂȓ ΞȂȠॽ

bǣǐǼॶ ȏȓȂǜǐȖȖȂȓ ,ƷǼ [ǻǦȝॶ Ǧȝ ȝȂȂǴ ǻǐ ƷǶǻȂȖȝ ȝΘȂ ΞǐƷȓȖ ȝȂ ǆƷǶǶ ΞȂȠ ǱȠȖȝ ৙,ƷǼ৚ ƷǼǌ

ǼȂȝ ȏȓȂǜǐȖȖȂȓ [ǻǦȝ ৄ ȝǣƷǼǴ ΞȂȠ ǜȂȓ ǅǐǦǼǝ ƷǼ ƷΘǐȖȂǻǐ ȏȓȂǻȂȝȂȓॽ / Ʒǻ ǐΝȝȓǐǻǐǶΞ ǶȠǆǴΞ ȝȂ

ǣƷΗǐ ȖȠǆǣ ƷǼ ƷǻƷΣǦǼǝ ǅȂǼǌ ΘǦȝǣ ǻΞ ȏȓȂǻȂȝȂȓॽ / ΘǦǶǶ ƷǶΘƷΞȖ ȝǣǦǼǴ ǅƷǆǴ ȝȂ ƷǶǶ ȝǣǐ ǶȠǼǆǣǐȖ

঳ƷǼǌ ȝǣǐ ǆƷǴǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǻȂǼȝǣ঴ॶ ǅƷȓǅǐǆȠǐȖॶ ǻǐǐȝǦǼǝȖॶ ǆȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ȝȓǦȏȖ ƷǼǌ ȝȂ ƷǶǶ ȝǣǐ ǜȠǼ Θǐ

ǣƷǌ ȝȂǝǐȝǣǐȓॽ bǣƷǼǴ ΞȂȠ ǜȂȓ ΞȂȠȓ ǝȠǦǌƷǼǆǐॶ ǣǐǶȏ ƷǼǌ ƷǌΗǦǆǐॶ ǼȂȝ ȂǼǶΞ ƷǅȂȠȝ ȓǐȖǐƷȓǆǣ

ǅȠȝ ƷǶȖȂ ƷǅȂȠȝ ƷǶǶ ǴǦǼǌ Ȃǜ ƷȖȏǐǆȝȖ ǦǼ ǶǦǜǐॽ bǣƷǼǴ ΞȂȠ ǜȂȓ ǆȓǐƷȝǦǼǝ ȖȠǆǣ Ʒ ȓǐǶƷΝǐǌ ǶǐƷȓǼǦǼǝ

ǐǼΗǦȓȂǼǻǐǼȝॶ ǜȂȓ ȝǐƷǆǣǦǼǝ ǻǐ Ʒ ǶȂȝॶ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ Ʒ ΘǣȂǶǐ ǼǐΘ ǻǦǼǌȖǐȝॶ ƷǼǌ ǜȂȓ ǣǐǶȏǦǼǝ ǻǐ

ȝȂ ǌǐΗǐǶȂȏ ǦǌǐƷȖॽ �ǶȖȂ ȝǣǐ ǻǐǻȂȓǦǐȖ Ȃǜ ǆȓǐƷȝǦǼǝ ȝǣǐ BHH� ȝȂǝǐȝǣǐȓ ΘǦǶǶ ƷǶΘƷΞȖ ȓǐǻƷǦǼ

ΘǦȝǣ ǻǐॶ ƷǼǌ ȝǣǐ BHH� ǦȝȖǐǶǜ ΘǦǶǶ ǜȂȓǐΗǐȓ ǅǐ ȂȠȓ ǶǐǝƷǆΞॶ / Ʒǻ ΗǐȓΞ ȏȓȂȠǌ ȝȂ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ



ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǦȖ ȏȓȂǱǐǆȝॽ /ȝ ΘƷȖ ƷǼ ȠȝǻȂȖȝ ȏǶǐƷȖȠȓǐ ƷǼǌ ǣȂǼȂȠȓ ȝȂ ǅǐ ΞȂȠȓ Uǣ� ȖȝȠǌǐǼȝॽ / ǣȂȏǐ

ȝǣǦȖ ǅȂǼǌ ΘǦǶǶ ȓǐǻƷǦǼ ǜȂȓǐΗǐȓॽ

CǐΝȝॶ / ΘƷǼȝ ȝȂ ǐΝȏȓǐȖȖ ǻΞ ǝȓƷȝǦȝȠǌǐ ȝȂ ƷǶǶ ЖǼƷǼǆǐ ǜƷǆȠǶȝΞ ǻǐǻǅǐȓȖ ΘǣȂ ǣƷΗǐ ȏȓȂৄ

ΗǦǌǐǌ ǣǐǶȏǜȠǶ ǆȂǻǻǐǼȝȖ ƷǼǌ Ʒ ȏǶǐƷȖƷǼȝ ΘȂȓǴǦǼǝ ǐǼΗǦȓȂǼǻǐǼȝॽ [ȏǐǆǦƷǶ ǻǐǼȝǦȂǼ ǝȂǐȖ ȂȠȝ

ȝȂ qƷǌΞǻ qȂǶȂȖȂΗΞǆǣॶ ȂȠȓ Uǣ� ǆȂȂȓǌǦǼƷȝȂȓ ƷǼǌ UƷȝȓǦǆǴ qǐȓΘǦǱǻǐȓǐǼॶ ǻΞ Ȃȝǣǐȓ ȏȓȂǻȂৄ

ȝȂȓॶ ǜȂȓ ȝǣǐǦȓ ǆȂǻǻǐǼȝȖॶ ǣǐǶȏॶ ƷǼǌ ƷǶǶ ȝǣǐ ǼǦǆǐ ǆǣƷȝȖॽ qǐȓΞ ȖȏǐǆǦƷǶ ȝǣƷǼǴȖ ǝȂǐȖ ȂȠȝ ȝȂ [ǐǅƷȖৄ

ȝǦƷǼ %ȓΞǝǶǐΘǦǆΣॶ ΘǣȂ ȝƷȠǝǣȝ ǻǐ ȝǣǐ Ʒȓȝ Ȃǜ ǌΞǼƷǻǦǆ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ЖǼƷǼǆǐॶ ȏȓȂΗǦǌǐǌ ǻǐ ΘǦȝǣ

ǆȂǻǻǐǼȝȖॶ ƷǼǌ ΘǦȝǣ ΘǣȂǻ / ǣƷǌ ǻƷǼΞ ǜȓȠǦȝǜȠǶ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼȖॽ [ǐǅƷȖȝǦƷǼ ƷǶΘƷΞȖ ǻȂȝǦΗƷȝǐǌ

ǻǐ ȝȂ ǌǐǶΗǐ ǌǐǐȏǐȓ ȝȂ ȖȂǶΗǐ ǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶ ȏȓȂǅǶǐǻȖॽ / Ʒǻ ȏȓȂȠǌ ȝȂ ǣƷΗǐ ΘȂȓǴǐǌ ǆǶȂȖǐǶΞ

ȝȂǝǐȝǣǐȓ ΘǦȝǣ ΞȂȠॽ

HȠȝȖǦǌǐ ȝǣǐ ЖǼƷǼǆǐ ǌǐȏƷȓȝǻǐǼȝॶ / Ʒǻ ǐΝȝȓǐǻǐǶΞ ǝȓƷȝǐǜȠǶ ȝȂ Uǐȝǐȓ sƷǴǴǐȓॶ ΘǣȂȖǐ ǦǼৄ

ΗƷǶȠƷǅǶǐ ǣǐǶȏ ƷǼǌ ǆȂǻǻǐǼȝȖ ǣƷΗǐ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐǌ ȝȂ ǦǻȏȓȂΗǦǼǝ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ȏƷȏǐȓȖ ǐǼȂȓǻȂȠȖǶΞॽ

sǦȝǣ ǣǦǻ ǅǐǦǼǝ ƷǼ ƷǅȖȂǶȠȝǐ ǐΝȏǐȓȝ ǦǼ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ƷǼǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॶ

/ ΘƷȖ Ʒ ǅǦȝ ǼǐȓΗȂȠȖ ȝȂ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ǣǦǻ ΘǦȝǣ ǻΞ ȂΘǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ǦǌǐƷȖॽ ,ȂΘৄ

ǐΗǐȓॶ ȏȓȂǜǐȖȖȂȓ sƷǴǴǐȓ ΘƷȖ ΗǐȓΞ ƷǆǆǐȖȖǦǅǶǐॶ ȏƷȝǦǐǼȝॶ ǣǐǶȏǦǼǝ ƷǼǌ ȖȠȏȏȂȓȝǦΗǐॶ ǣǐ ƷǶΘƷΞȖ ȓǐৄ

ȖȏȂǼǌǐǌ ȒȠǦǆǴǶΞॶ ΘƷȖ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐ ǜȂȓǻǐǐȝǦǼǝȖॶ ƷǼǌ ȏȓȂΗǦǌǐǌǻǐΘǦȝǣ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǦΗǐ ǜǐǐǌǅƷǆǴॶ

ǐΝȏǶƷǼƷȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȝǦȏȖ ΘǣǦǆǣ ǣǐǶȏǐǌ ǻǐ ȝȂ ǆȂǻȏȓǐǣǐǼǌ ȖȂǻǐ ǻƷȝȝǐȓȖ ǅǐȝȝǐȓॽ / ǆƷǼǼȂȝ ȖƷΞ

Ǧȝ ȂǜȝǐǼ ǐǼȂȠǝǣॵ bǣƷǼǴ ΞȂȠ ȖȂ ǻȠǆǣॽ

BȂȓǐȂΗǐȓॶ / ΘƷǼȝ ȝȂ ȝǣƷǼǴ ȝǣǐ ȏȓȂǜǐȖȖȂȓȖ Uǐȝǐȓ sƷǴǴǐȓॶ [ǐǅƷȖȝǦƷǼ %ȓΞǝǶǐΘǦǆΣ ƷǼǌ

qǦǆǴΞ ,ǐǼǌǐȓȖȂǼ ǜȂȓ ȝƷǴǦǼǝ ȏǶƷǆǐ ǦǼ ǻΞ ǌȂǆȝȂȓƷǶ ȖȠǅǆȂǻǻǦȝȝǐǐ ƷǼǌ ƷȖȖǐȖȖǦǼǝ ǻΞ ȝǣǐȖǦȖॶ

ƷǶȖȂ ǻƷǼΞ ȝǣƷǼǴȖ ȝȂ ȏȓȂǜǐȖȖȂȓ ,ǐǼǌǐȓȖȂǼ ǜȂȓ ȏȓȂΗǦǌǦǼǝ ȖȂǻǐ ȠȖǐǜȠǶ ǆȂǻǻǐǼȝȖॽ $Ƞȓȝǣǐȓৄ

ǻȂȓǐ / ΘȂȠǶǌ ǶǦǴǐ ȝȂ ȝǣƷǼǴ ȏȓȂǜǐȖȖȂȓȖ <ȠǼȂ ,ȠǦȖǻƷǼ ƷǼǌ �ǼȓǦǆȂ UǐǼǼǦǼǝȖ ǜȂȓ ǆȂǻȏǶǐȝৄ

ǦǼǝ ǻΞ ǜȠǶǶ ǌȂǆȝȂȓƷǶ ǆȂǻǻǦȝȝǐǐॽ sǦȝǣ ǻΞ ȏȓȂǻȂȝȂȓȖ ǦǼǆǶȠǌǐǌॶ ȝǣǐȖǐ ȖǐΗǐǼ ȏȓȂǜǐȖȖȂȓȖ Ʒȓǐ

ȖȂǻǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǐȖȝ ǐΝȏǐȓȝȖ ǦǼ ȝǣǐ ЖǐǶǌॽ / ǜǐǐǶ ΗǐȓΞ ȝǣƷǼǴǜȠǶ ƷǼǌ ƷǅȖȂǶȠȝǐǶΞ ǣȂǼȂȓǐǌ ȝǣƷȝ ƷǶǶ

Ȃǜ ΞȂȠ ǣƷΗǐ ȝƷǴǐǼ ȝǦǻǐ ȂȠȝ Ȃǜ ΞȂȠȓ ǅȠȖΞ ȖǆǣǐǌȠǶǐȖ ȝȂ ǅǐ ȏƷȓȝ Ȃǜ ǻΞ ǌȂǆȝȂȓƷǶ ǆȂǻǻǦȝȝǐǐॽ

[ȏǐǆǦƷǶ ȝǣƷǼǴȖ ƷǶȖȂ ǝȂǐȖ ȂȠȝ ȝȂ <Ǧǻ ,Ʒȓȝǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ �X/B ǌȂǆȝȂȓƷǶ ȂАǆǐ ǜȂȓ ƷǶǶ ǣǐȓ

ȏƷȝǦǐǼǆǐॶ ǝȠǦǌƷǼǆǐ ƷǼǌǴǦǼǌǼǐȖȖ ǌȠȓǦǼǝ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ǜǐΘǻȂǼȝǣȖ Ȃǜ ȝǣǦȖ Uǣ�ƷǼǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ȝǣǐ ǣǐǶȏ



ǦǼ ȝǣǐ ȏȓǐȏƷȓƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐǜǐǼȖǐॶ ȏȓǦǼȝǦǼǝ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȖȖǐȓȝƷȝǦȂǼȖॶ ƷǼǌ ƷǶǶ Ȃȝǣǐȓ ƷǌǻǦǼǦȖȝȓƷȝǦΗǐ

ǻƷȝȝǐȓȖॽ

/ ΘȂȠǶǌ ǶǦǴǐ ȝȂ ȝǣƷǼǴ ƷǶǶ Ȃǜ ǻΞ ǜǐǶǶȂΘ Uǣ� ǆȂǻȏƷǼǦȂǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǼǦǆǐ ȝǦǻǐ Θǐ ǣƷǌ ȝȂৄ

ǝǐȝǣǐȓॽ bȂ ƷǶǶ ȝǣǐ ȓȂȂǻǻƷȝǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȏƷȖȝ ΞǐƷȓȖ ǦǼ ǆǣȓȂǼȂǶȂǝǦǆƷǶ Ȃȓǌǐȓॶ �ƷȓǅƷȓƷॶ �ȓǦƷǼॶ

�ΞƷȓƷǼॶ yƷȖǣΗǦȓॵ /ȝ ΘƷȖ Ʒ ȏǶǐƷȖȠȓǐ ȖǣƷȓǦǼǝ ƷǼ ȂАǆǐ ΘǦȝǣ ΞȂȠॽ bǣƷǼǴ ΞȂȠ �ȓǦƷǼॶ ǻΞ Ȗǐǆৄ

ȂǼǌ ȂАǆǐǻƷȝǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ǝȂȂǌ ȝǦǻǐȖ ȝȂǝǐȝǣǐȓॶ Θǐ ȖȏǐǼȝ ǻȂȓǐ ȝǣƷǼ ȝΘȂ ΞǐƷȓȖ ȝȂǝǐȝǣǐȓ ǦǼ ȝǣǐ

ȂАǆǐॶ ƷǼǌ ǐΗǐǼ ȂȠȝȖǦǌǐ ȝǣǐ ȂАǆǐ Θǐ ǣƷǼǝǐǌ ȂȠȝ Ʒ ǶȂȝॽ /ȝ ǜǐǐǶȖ ǻȂȓǐ ȝǣƷǼ ƷȏȏȓȂȏȓǦƷȝǐ ȝȂ

ǣƷΗǐ ΞȂȠ ǅΞ ǻΞ ȖǦǌǐ ƷȖ ȏƷȓƷǼΞǻȏǣॽ

bǣǦȖ ǱȂȠȓǼǐΞ ΘȂȠǶǌ ǼȂȝ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ ΘǣƷȝ Ǧȝ ǦȖ ΘǦȝǣȂȠȝ ǻΞ ǶƷȖȝ ȂАǆǐ ǻƷȝǐॶ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǶৄ

ǶǐƷǝȠǐॶ ƷǼǌ ǅȓȂȝǣǐȓ ǜȂȓ ǶǦǜǐॶ �ΞƷȓƷǼॽ sǦȝǣ ,ƷǼ ǅǐǦǼǝ ȝǣǐ ȏȓȂǻȂȝȂȓ Ȃǜ ǅȂȝǣ Ȃǜ ȠȖॶ Θǐ

ǣƷǌ Ʒ ǶȂȝ Ȃǜ ঳ǶȂǼǝ঴ ǻǐǐȝǦǼǝȖ ƷǼǌ ǣǦǶƷȓǦȂȠȖ ǶȠǼǆǣǐȖॶ ǆȓǐƷȝǐǌ ȓǐΗǦǐΘ ΗǦǌǐȂȖ ǜȂȓ ȝǣǐ BHH�ॶ

ƷǼǌ ǌǦǌ ȝǐƷǆǣǦǼǝ ȝȂǝǐȝǣǐȓॽ sǐ ΘǐǼȝ ȂǼ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ǶǐǝǐǼǌƷȓΞ ǆȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ȝȓǦȏȖॶ ǌȓƷǝǝǐǌ ǐƷǆǣ

Ȃȝǣǐȓ ȝȂ ȝǣǐ ǝΞǻॶ ǐΝǆǣƷǼǝǐǌ ǻƷǼΞ ǦǼȝǐȓǐȖȝȖ ǜȓȂǻ ǆΞǆǶǦǼǝ ȝȂ ǐǶǐǆȝȓȂǼǦǆ ǻȠȖǦǆॶ ƷǼǌ ƷǶΘƷΞȖ

ȝȓǦǐǌ ȝȂ ǣǐǶȏ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓ ȂȠȝ ΘǦȝǣ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ǦȖȖȠǐȖॽ CȂȝ ȝȂ ǜȂȓǝǐȝ ƷǶǶ ȝǣǐ ǆǣƷǶǶǐǼǝǐȖ Θǐ ǌǦǌ Ȃǜ

ΘǣȂ ǆȂȠǶǌ ȝǣȓȂΘ ȝǣǐ ǻȂȖȝ ȓƷǼǌȂǻ ȂǅǱǐǆȝȖ ǦǼ ȝǣǐ ǅǦǼ ঳৙ȓȠǦǻȝǐ ΗƷǼ ǌǐ ǅƷǴ৚঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ȝȂΘǐȓ

Ȃǜ ऀࣿࣿ ȖȏƷȓǴǶǦǼǝ ΘƷȝǐȓ ǅȂȝȝǶǐȖ ȝǣƷȝ Θǐ ǅȠǦǶǌॽ /ȝ ΘƷȖ ȝȓȠǶΞ ƷǼ ȠǼǜȂȓǝǐȝȝƷǅǶǐ ȝǦǻǐॽ sǐ ǌǐΗǐǶৄ

Ȃȏǐǌ ȖȂǻƷǼΞ ȠȖǐǜȠǶ ƷǼǌ ȠȖǐǶǐȖȖ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ǦǌǐƷȖॶ ȂǜȝǐǼ ǌǦȖǆȠȖȖǦǼǝ ȝǣǐȖǐ ǦǼ ȝǣǐ ǝΞǻȂȓ ȂǼ ȂȠȓ

ΘƷΞ ȝȂ ȝǣǐ [ȏƷȓ ৄ / Ʒǻ ȖȠȓǐ ȝǣƷȝ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ȂǼǐ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ǦǌǐƷȖ ΘǦǶǶ ȝȠȓǼ ȂȠȝ ȝȂ ǅǐ ǝȓǐƷȝॽ bǣƷǼǴ

ΞȂȠ ǜȂȓ ȝǣǐ ƷǅȖȂǶȠȝǐǶΞ ƷǻƷΣǦǼǝ ȝǦǻǐ ȝȂǝǐȝǣǐȓ ƷǼǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ΞȂȠȓ ǣǐǶȏॽ / Ʒǻ ǣƷȏȏΞ ȝǣƷȝ Θǐ Ʒȓǐ

ǝȓƷǌȠƷȝǦǼǝ ƷǶǻȂȖȝ Ʒȝ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȝǦǻǐॽ /ȝȖ Ʒ ǝȓǐƷȝ ǣȂǼȂȠȓ ȝǣƷȝ ΞȂȠ Ʒȓǐ ȖȝƷǼǌǦǼǝ ΘǦȝǣ ǻǐ ƷȖ

ȏƷȓƷǼΞǻȏǣ ƷǼǌ ȝǣƷȝ ΞȂȠ ǣƷΗǐ ƷȖǴǐǌ ǻǐ ȝȂ ǅǐ ΞȂȠȓ ȏƷȓƷǼΞǻȏǣ ƷȖ ΘǐǶǶॽ

bȂ ȝǣǐ ৙�ǆȝȓǦǐ ǅȂΞȖ৚ॶ XǦȖǆǣǐǶǶॶ :ƷȂȠƷǌॶ ,ƷȂॶ �ƷǼǼΞॶ [ȝǐǜƷǼॶ CǦǆǴॶ XǐǻΞॶ [ǦǼƷǼॶ :ƷǼ

ƷǼǌ eǻǦȝॶ ȝǣƷǼǴȖ ǜȂȓ ƷǶǶ ȝǣǐ ǝȓǐƷȝ ǻǐǻȂȓǦǐȖॶ ƷǼǌ ǼǦǆǐ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼȖ ƷǅȂȠȝ ǻΞ ΘȂȓǴ ƷǼǌ

ƷǅȂȠȝ ƷǆƷǌǐǻǦƷ ΗǐȓȖȠȖ ǦǼǌȠȖȝȓΞॽ [ȏǐǆǦƷǶ ȖǣȂȠȝৄȂȠȝ ǝȂǐȖ ȝȂ ǻΞ ǌǐƷȓ ǜȓǦǐǼǌ :ƷȂȠƷǌॶ ΘǣȂ

ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Ǧȝ ǣǦȖ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ǝȂƷǶ ȝȂ ǆȂǼΗǦǼǆǐǻǐ ȝȂ ȏȠȓȖȠǐ Ʒ Uǣ� ǅΞ ȖȏǐƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǐΝƷǆȝ ȖƷǻǐ

ΘȂȓǌȖ ȝȂ ǻǐ ǶǦȝǐȓƷǶǶΞ ǐΗǐȓΞ ǌƷΞ ǌȠȓǦǼǝ ȂȠȓ ǻƷȖȝǐȓॵ ৗCǦȖǣƷǌॶ Θǐǐȝ Ǳǐ ΘƷȝ ǱǦǱ ΣȂȠ ǻȂǐȝǐǼ

ǌȂǐǼॾ :ǦǱ ǻȂǐȝ ǐǆǣȝ ǐǐǼ Uǣ� ǌȂǐǼॽ৘ ঳ৗCǦȖǣƷǌॶ ΞȂȠ ǴǼȂΘ ΘǣƷȝ ΞȂȠ ȖǣȂȠǶǌ ǌȂॾ yȂȠ



ȖǣȂȠǶǌ ȓǐƷǶǶΞ ǝǐȝ Ʒ Uǣ�ॽ৘঴ॽ =ȂȂǴǦǼǝ ǅƷǆǴॶ / Ʒǻ ǆǐȓȝƷǦǼǶΞ ǝǶƷǌ / ǶǦȖȝǐǼǐǌ ȝȂ ǣǦǻॽ

�ȖǣǼǦ ƷǼǌ�ǣƷǦǻƷǐॶ ȝǣƷǼǴ ΞȂȠ ǜȂȓ ƷǶΘƷΞȖ ǆǣǐǆǴǦǼǝ ȂǼǻǐॶ ǜȂȓ ȖǣȂΘǦǼǝ ǦǼȝǐȓǐȖȝ ǦǼǻΞ

ΘȂȓǴॶ ƷǼǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ȝǣǐ ƷΘǐȖȂǻǐ ƷǼǌ ǆǣǐǐȓǜȠǶ ȝǦǻǐȖॶ ΞȂȠ ǝȠΞȖ Ʒȓǐ ȝȓȠǶΞ ȖȏǐǆǦƷǶ ǜȓǦǐǼǌȖ ǜȂȓ ǶǦǜǐॽ

bǣƷǼǴ ΞȂȠ ǌǐƷȓ�ǐΗǦǴƷॶ ǜȂȓ ƷǶΘƷΞȖ ǆƷȓǦǼǝॶ ǜȂȓ ΞȂȠȓ ȖȠȏȏȂȓȝ ƷǼǌ ǐȝǐȓǼƷǶ ȏƷȝǦǐǼǆǐॶ ǜȂȓ ǅǐǦǼǝ

ȝǣǐ ǌǦȖȝȓƷǆȝǦȂǼ ΘǣǐǼ Ǽǐǐǌǐǌ ȝǣǐ ǻȂȖȝॶ ǜȂȓ ƷǶΘƷΞȖ ǅǐǶǦǐΗǦǼǝ ǦǼ ǻǐॶ ǜȂȓ ǻƷǴǦǼǝ ǻǐ ǣƷȏȏΞॶ

ƷǼǌ ǜȂȓ ǌǐȖǦǝǼǦǼǝ ȝǣǐ ǻȂȖȝৄƷΘǐȖȂǻǐ ǆȂΗǐȓ ǜȂȓ ǻΞ ǌǦȖȖǐȓȝƷȝǦȂǼॶ ΞȂȠ ǻƷǴǐ ǻǐ ȏȓȂȠǌॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ / ƷǻǝȓƷȝǐǜȠǶ ȝȂ ǣƷΗǐ ƷΘȂǼǌǐȓǜȠǶ ǜƷǻǦǶΞ ƷȓȂȠǼǌǻǐΘǣȂ Ʒȓǐ ƷǶΘƷΞȖ ȝǣǐȓǐ

ǜȂȓ ǻǐॽ / ȝǣƷǼǴ ǻΞ ǶƷȝǐ ǝȓƷǼǌǻȂȝǣǐȓॶ ǻΞ ǼƷǼǦॶ ǜȂȓ ǅǐǦǼǝ ƷǼ ǐΝȝȓǐǻǐǶΞ ǶȂΗǦǼǝ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ

ǻȂȝǣǐȓ ȝȂ ǻǐॶ ǜȂȓ ƷǶΘƷΞȖ ȖȠȏȏȂȓȝǦǼǝ ǻǐ ƷǼǌ ǐǼǆȂȠȓƷǝǦǼǝ ǻǐ ȝȂ ǶǐƷȓǼ ǻȂȓǐॶ ƷǼǌ ǜȂȓ ƷǶǶ

ȝǣǐ ǶǐȖȖȂǼȖ ǦǼ ǶǦǜǐ Ȗǣǐ ȝƷȠǝǣȝ ǻǐ ৄ ƷǻȂǼǝ ǻȂȓǐॶ ȝǣƷȝ ΞȂȠ ȖǣȂȠǶǌ ƷǶΘƷΞȖ ǣǐǶȏ ȏǐȂȏǶǐ Ǧǜ ΞȂȠ

ǆƷǼॶ ȝǣƷȝ ǴǼȂΘǶǐǌǝǐ ǦȖ ȖȂǻǐȝǣǦǼǝ ȝǣƷȝ ǼȂ ȂǼǐ ǆƷǼ ȝƷǴǐ ǜȓȂǻ ΞȂȠঃ ƷǼǌ ȝǣƷȝ ΞȂȠ ǆƷǼǼȂȝ

ƷǆǆȂǻȏǶǦȖǣ ƷǼΞȝǣǦǼǝ ΘǦȝǣȂȠȝ ȏȠȝȝǦǼǝ ǐЍȂȓȝ ǦǼॽ /ȝ ǦȖ ǐȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ȝǣǐȖǐ ǶǦǜǐ ǶǐȖȖȂǼȖ ȝǣƷȝ ȏǐȓৄ

ǜǐǆȝǶΞ ƷȏȏǶΞ ȝȂ Ʒ Uǣ�ॽ / ΘǦȖǣ ΞȂȠ Θǐȓǐ ǣǐȓǐ ȝȂ Ȗǐǐ ǻǐ ǌǐǜǐǼǌ ǻΞ ȝǣǐȖǦȖॶ ǅȠȝ / ǴǼȂΘ ȝǣƷȝ

ΞȂȠ ΘȂȠǶǌ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ ȏȓȂȠǌॽ

$ǦǼƷǶǶΞॶ ΘǦȝǣ ƷǶǶ ǻΞ ǣǐƷȓȝॶ / ȝǣƷǼǴ ǻΞ ǶȂΗǦǼǝ ǻȂȝǣǐȓ ǜȂȓ ǣǐȓ ȠǼǆȂǼǌǦȝǦȂǼƷǶ ǶȂΗǐॶ ǆƷȓǐॶ

ȖȠȏȏȂȓȝॶ ȏƷȝǦǐǼǆǐॶ ǝȠǦǌƷǼǆǐॶ ƷǼǌ ǣǐǶȏॶ ǼȂȝ ȂǼǶΞ ǦǼ ȝǣǐ ȏƷȖȝ ǜǐΘ ΞǐƷȓȖ ǅȠȝ ǌȠȓǦǼǝǻΞΘǣȂǶǐ

ǶǦǜǐॽ sǦȝǣȂȠȝ ΞȂȠ / ΘȂȠǶǌ ǼȂȝ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ Θǣǐȓǐ / Ʒǻ ȝȂǌƷΞॽ yȂȠ ȝƷȠǝǣȝ ǻǐ ȝȂ ǼǐΗǐȓ ǝǦΗǐ

Ƞȏॶ ȝȂ ǅǐǶǦǐΗǐ ǦǼ ǻΞ ȂΘǼ ǆƷȏƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ ȝȂ ƷǶΘƷΞȖ ǅǐ ǻȂǌǐȖȝॶ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǦǼ ǶǦǜǐॶ ȝǣƷȝ ΘǦȖǌȂǻ

ƷǼǌ ǴǼȂΘǶǐǌǝǐ Ʒȓǐ ȏȓǦǆǐǶǐȖȖॶ ƷǼǌ ȖȂǻȠǆǣǻȂȓǐॽ sȂȓǌȖ Ʒȓǐ ǼȂȝ ǐǼȂȠǝǣ ȝȂ ȖǣȂΘǻΞ Ʒȏȏȓǐৄ

ǆǦƷȝǦȂǼ ǜȂȓ ΞȂȠॶ / Ʒǻ ȝȓȠǶΞ ȏȓȂȠǌ ȝȂ ǅǐ ΞȂȠȓ ȖȂǼॽ bǣƷǼǴ ΞȂȠ ǜȂȓ ǅǐǦǼǝǻΞ ǝȠȓȠॶ ȓȂǶǐৄǻȂǌǐǶ

ƷǼǌ ǣǐȓȂॽ bǣƷǼǴ ΞȂȠ ǜȂȓ ǝǦΗǦǼǝ ǻǐ ƷǶǶ ȝǣǐ ȝȂȂǶȖ ƷǼǌ ǶǐȖȖȂǼȖ ȝȂ ȖȠǆǆǐǐǌ ǦǼ ǶǦǜǐॽ bǣƷǼǴ ΞȂȠ

ǜȂȓ ƷǶΘƷΞȖ ǅǐǦǼǝ ȝǣǐȓǐॽ bǣƷǼǴ ΞȂȠ ǜȂȓ ǐΗǐȓΞȝǣǦǼǝॽ BƷॶ Ǳǐ ǅǐǼȝ ǌǐ ǅǐȖȝǐॶ ǌǐΣǐ ǦȖ ΗȂȂȓ ǱȂȠॽ
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� �ǌǌǦȝǦȂǼƷǶ $ǦǝȠȓǐȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ँऀः

ऄ [ԞӸӸҷԏԮ ँऀऄ

अ [ҷӸӏӹԪҷԚԚӢӹӚ Ӣӹ ӟӏԚ CӏӋӏԏӲҷӹӋԓ ँऀई

�ӢӂӲӢԀӚԏҷԌӟԮ ँँऄ

�ӂԀԞԚ Ԛӟӏ �ԞԚӟԀԏ ँःऀ

UԀԏԚәԀӲӢԀ ँःं

ǦǦǦ



ǦΗ



=ǦȖȝ Ȃǜ $ǦǝȠȓǐȖ

ँॽऀ �ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ंँ
�ॽऀ �ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐ ƷǼǌ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ ��XȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ आࣿ

ंॽऀ �ǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ z = ࣡.ࣦ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ इं
ंॽँ �ǦǌǌǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǜȂȓB࣢ ΘǦȝǣ c = ࣡, z = ࣢/ࣣ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ इआ
ंॽं �Νȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ इइ
ंॽः ��CǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀࣿऀ
ंॽऄ ��CǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀࣿँ
ंॽअ ��CU ৄ eȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀࣿऄ
ंॽआ ��CU ৄ Us$ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀࣿअ
ंॽइ ��CǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ৄ ǌǦЍǐȓǐǼȝ λ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀࣿई
ंॽई �ΗǐȓƷǝǐ ��XȖ ǜȓȂǻ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ ंࣿ ǌƷΞȖ Ʒǜȝǐȓ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ॽ ॽ ॽ ऀऀअ
ंॽऀࣿ �ΗǐȓƷǝǐ ��XȖ ǜȓȂǻ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ अࣿ ǌƷΞȖ Ʒǜȝǐȓ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ॽ ॽ ॽ ऀऀअ
ंॽऀऀ �ǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ΞǐƷȓȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀऀआ
�ॽऀ �ǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ z = ࣡.ࣣ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀंई
�ॽँ �ǦǌǌǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǜȂȓB࣢ ΘǦȝǣ c = ࣢/࣢ࣣ, z = ࣢/ࣤ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःࣿ
�ॽं �ǦǌǌǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǜȂȓB࣢ ΘǦȝǣ c = ࣢/ࣧ, z = ࣢/ࣦ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःऀ
�ॽः %� Us$ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःँ
�ॽऄ eȖǐǌ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ Us$ ƷǼǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःं
�ॽअ bǣȓǐȖǣȂǶǌ ƷǼǌ ��$Ȗ Ȃǜ ǻƷΝǦǻȠǻ ǅǦǌȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःः
�ॽआ �Ѝǐǆȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ [ৄȝΞȏǐ Us$ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःऄ
�ॽइ �Ѝǐǆȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ /[ৄȝΞȏǐ Us$ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःअ
�ॽई �Ѝǐǆȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǆȂǼΗǐΝৄȝΞȏǐ Us$ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःआ
�ॽऀࣿ �Ѝǐǆȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǆȂǼǆƷΗǐৄȝΞȏǐ Us$ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःइ

ःॽऀ UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ƷǼǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀआः

Η



ःॽँ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖR ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǜȂȓ T = ࣢ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀआई
ःॽं UbৄXHqƷǶȠǐȖR ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǜȂȓ T = ࣢ ƷǼǌ T = ࣤ ॽ ॽ ऀइࣿ
ःॽः R(σ) ƷǼǌ τ(σ) ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀइआ
ःॽऄ R(q) ƷǼǌ τ(q) ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀइइ
ःॽअ BƷΝ I࣡ ƷǼǌD(σ) ǜȂȓ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ǆȂǻȏȂȠǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ॽ ऀईँ
ःॽआ UbৄXHqƷǶȠǐȖR ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȝǦȂǼ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀईइ
�ॽऀ bǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ৄ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ँऀः

ΗǦ



=ǦȖȝ Ȃǜ bƷǅǶǐȖ

ँॽऀ [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ��HৄЖȓǻৄΞǐƷȓ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ंइ
ँॽँ [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ǌǐƷǶ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ंई
ँॽं [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ��H ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ःࣿ
ँॽः [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ǆȂǻȏƷǼΞ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ःऀ
ँॽऄ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ःं
ँॽअ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌȂǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ৄ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐǻǐƷৄ

ȖȠȓǐȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ःआ
�ॽऀ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ৄ ǻǦǼǦǻȠǻ ȖǦΣǐ

ȝȂǐǣȂǶǌȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ अः
�ॽँ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ৄ ǆǐȓȝƷǦǼ ȝȂǐǣȂǶǌȖ अअ
�ॽं ��XȖ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ৄ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ अइ
�ॽः ��XȖ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ৄ ȂǼǶΞ ǼȂǼৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ अई

ंॽऀ HΗǐȓΗǦǐΘ Ȃǜ ȠȖǐǌ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǼǌ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ईई
ंॽँ �ǐȖǆȓǦȏȝǦȂǼ Ȃǜ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀऀः
ंॽं [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀऀइ
ंॽः UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǜȂȓ ȝǣȓǐǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀऀई
ंॽऄ UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǜȂȓ ǜȂȠȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀँऀ
ंॽअ UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ƷǼǌ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ॽ ऀँँ
ंॽआ $ǦȓȖȝ ȖȝƷǝǐ ,ǐǆǴǦȝ ৄ UȓȂǅǦȝ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀँः
ंॽइ [ǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ ,ǐǆǴǦȝ ৄ =ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀँऄ
�ॽऀ �ǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ΞǐƷȓȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀःई
�ॽँ UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ΘǦȝǣ ǐΝǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ

ȝƷȓǝǐȝȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀऄࣿ

ΗǦǦ



�ॽं UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ƷǼǌ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ
ΘǦȝǣ ǐΝǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀऄऀ

�ॽः [ǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ,ǐǆǴǦȝ ৄ =ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǐΝǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖऀऄँ

ःॽऀ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ॽ ऀआऄ

ΗǦǦǦ



1
/ǼȝȓȂǌȠǆȝǦȂǼ

$ ӢӹҷӹӅӢҷӲ ӋӏӅӢԓӢԀӹԓ ҷԏӏ ӸҷӋӏ ӂԮ ӸҷԭӢӸӢԲӢӹӚ ԪҷӲԞӏॶ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣƷȝ ǦȖ

ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǐȓ ΗƷǶȠǐॶ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ΗƷǶȠǐॶ ȏȓȂЖȝȖ ΗƷǶȠǐॶ Ȃȓ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ΗƷǶȠǐॽ /Ǽ ȝǣǐ ȏȓȂৄ

ǆǐȖȖ Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝॶ ȂǼǐ ǻƷΞ ǜȂǶǶȂΘ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȝǣǐȂȓΞॶ ǻƷΞ Ʒȏৄ

ȏǶΞ Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȓȠǶǐॶ Ȃȓ ǻƷΞ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ΗƷǶȠǐ ȝǣȓȂȠǝǣ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǻȂǌǐǶǶǦǼǝॽ bǣǐȖǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ

ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ȝȂȂǶȖ Ʒȓǐ ǅȠǦǶȝ ȂǼ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣǐȂȓΞॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȂǜȝǐǼ ǐǼȂȠǝǣ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ

ǆǣȂǦǆǐȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ƷǝƷǦǼȖȝ ȝǣǐ ǶǦǼǐȖ Ȃǜ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣǐȂȓΞॽ bǣǐǼॶ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ

ǻƷΞ ǅǐ ƷǅǶǐ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ȝǣǐȖǐ ǆǣȂǦǆǐȖॽ sǦȝǣ ȝǣƷȝ ȝǣȂȠǝǣȝॶ / ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ǣȂΘ ǤǯȂǖ͝ȅȡȿȲǖȕ

ȝȓƷǦȝȖ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐȚȅțǫ ǦǼ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝॽ bǣǦȖ ǌǦȖȖǐȓȝƷȝǦȂǼ ȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣȓǐǐ ȝǣǐȂৄ

ऀ



ȓǐȝǦǆƷǶ ǐȖȖƷΞȖॶ ǝȓȂȠǼǌǐǌ ǦǼ ǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶ ƷǼǌ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǜȂȠǼǌƷȝǦȂǼȖॶ ƷǼǌ ƷǆǆȂǻȏƷǼǦǐǌ ǅΞ

ȖȂǻǐ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐॶ ΘǣǦǆǣ ǐΝȏǶƷǦǼ ǣȂΘ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ǆƷȠȖǐ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ ঳ǆȂȓȏȂৄ

ȓƷȝǐ঴ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȝȂ ǌǐΗǦƷȝǐ ǜȓȂǻ ΘǣƷȝ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣǐȂȓΞ ǌǦǆȝƷȝǐȖॽ

�ҷӅӯӚԏԀԞӹӋ

BƷǼΞ ȝǣǐȂȓǦǐȖ ƷȏȏǶΞ ΘǣǐǼ ǻȂǌǐǶǶǦǼǝ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ bȓƷǌǦȝǦȂǼƷǶ ǆƷȏǦȝƷǶ ǅȠǌǝǐȝǦǼǝ

ȝǣǐȂȓΞ ȏȓǐȖǆȓǦǅǐȖ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǦǼ Ʒ ȏȓȂǱǐǆȝ Ǧǜ Ǧȝ ǣƷȖ Ʒ ȏȂȖǦȝǦΗǐ Ǽǐȝ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ ঳CUq঴ॽ XǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǐȖ Ʒ ǌΞǼƷǻǦǆ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖ ƷǼǌ ƷǌǌȖ

ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞ ȝȂ ȝǣǐ ȖȝƷȝǦǆ CUqॽ �Ξ ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ƷȖ ƷǼƷǶȂৄ

ǝȂȠȖ ȝȂ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ Ȃǜ ƷǼ ȂȏȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȏȓǦǆǦǼǝ ȏƷȓƷǌǦǝǻ ǆƷǼ ǅǐ ƷȏȏǶǦǐǌ ǦǼ

ΗƷǶȠǦǼǝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ঳�ǦΝǦȝ ૫ UǦǼǌΞǆǴॶ ऀईईः঴ॽ %Ʒǻǐ ȝǣǐȂȓΞ ȖȝȠǌǦǐȖ ȝǣǐ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ

ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ƷǝǐǼȝȖ ƷǼǌ ǦȖ ȠȖǐǌ ȝȂ ǦǼǆǶȠǌǐ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖ ǦǼ ЖǼƷǼǆǦƷǶ

ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǝƷǻǐ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼȝȂ ȓǐƷǶ Ȃȏৄ

ȝǦȂǼ ǝƷǻǐȖ ƷȏȏǶǦǐȖ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǦǼ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦΗǐ ǐǼΗǦȓȂǼǻǐǼȝȖ ঳[ǻǦȝ ૫ bȓǦǝǐৄ

ȂȓǝǦȖॶ ँࣿࣿः঴ॽ �ȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ȠȖǐȖ ǝƷǻǐ ȝǣǐȂȓΞ ȝȂ ǌǐΗǐǶȂȏ ȂȏȝǦǻƷǶ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌǌǦǼǝ

ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǜȂȓ ǅǦǌǌǐȓȖ ǦǼ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ �ǶǶ ȝǣǐȖǐ ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ȝǣǐȂȓǦǐȖ ƷǼǌǻȂȓǐ ƷȖȖȠǻǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶৄ

ǦȝΞ Ȃǜ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ƷǝǐǼȝȖॽ

XƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞ Ȃǜ ƷǝǐǼȝȖ ǦȖ ȖǦǼǆǐ Ʒ ǶȂǼǝ ȝǦǻǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ƷȖ ǻƷΝǦǻǦΣǦǼǝ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ঳ȝǣǐ

ȖȠǻ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȂȠȝǆȂǻǐȖ঴ऀॽ /Ǽ ȝǣƷȝ ȖǐǼȖǐॶ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǦǼǌǦЍǐȓǐǼȝ ǅǐৄ

ȝΘǐǐǼ ঳Ǧ঴ ȓǐǆǐǦΗǦǼǝ ਜ਼ऀࣿࣿॶৄ ΘǦȝǣ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ƷǼǌ ঳ǦǦ঴ ȝǣǐ ऄࣿॵऄࣿৄǝƷǻǅǶǐ Ȃǜ ȓǐǆǐǦΗǦǼǝ ਜ਼ँࣿࣿॶৄ Ȃȓ

ǼȂȝǣǦǼǝঃ Ʒǜȝǐȓ ƷǶǶॶ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ ǦǼ ȝǐȓǻȖ Ȃǜ ǻȂǼǐΞ Ʒȓǐ ǐȒȠƷǶॽ �ǻȏǦȓǦǆƷǶ ƷǼǌ ǐΝȏǐȓৄ

ǦǻǐǼȝƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȖȂǻǐ ƷǝǐǼȝȖ ȏȓǐǜǐȓ ȏȓȂȏȂȖƷǶ ঳Ǧ঴ ΘǣǦǶǐ ȂȝǣǐȓȖ ȏȓǐǜǐȓ
ऀUǖȵǥǖȕशȵ ͞ǖǼǯȲॶ Ʒ ȖǐΗǐǼȝǐǐǼȝǣৄǆǐǼȝȠȓΞ ȏǣǦǶȂȖȂȏǣǦǆƷǶ ƷǼǌǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶ ƷȓǝȠǻǐǼȝॶ ǐΗǐǼ ƷȏȏǶǦǐȖ

ȝǣǐ ǆȂǼǆǐȏȝ Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ǻƷΝǦǻǦȖƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ȒȠǐȖȝǦȂǼ Ȃǜ ǅǐǶǦǐΗǦǼǝ Ȃȓ ǌǦȖǅǐǶǦǐΗǦǼǝ ǦǼ %Ȃǌॽ

ँ



ȏȓȂȏȂȖƷǶ ঳ǦǦ঴ ƷǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐȖǐ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǌǦЍǐȓ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝȖ Ȃǜ ǻȂǼǐΞ ǦǼΗȂǶΗǐǌ ƷǼǌ

ȝǣǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΘǐƷǶȝǣ Ȃǜ ȝǣǐ ȏǶƷΞǐȓॽ �Νȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǆƷȏƷǅǶǐ Ȃǜ ǐΝৄ

ȏǶƷǦǼǦǼǝ ȝǣǐȖǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǅΞ ȏȂȖǦȝǦǼǝ ȝǣƷȝ ƷǝǐǼȝȖǻƷΝǦǻǦΣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ঳ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ǆȠȓৄ

ȓǐǼȝ ΘǐƷǶȝǣ঴ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐँ ঳qȂǼ CǐȠǻƷǼǼ ૫ BȂȓǝǐǼȖȝǐȓǼॶ ऀईःआ঴ॽ sǣǐǼ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ǴǼȂΘǼॶ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ ȂǜȝǐǼ ǌǐǐǻǐǌ ȝǣǐ ǣƷǶǶǻƷȓǴ Ȃǜ ȓƷȝǦȂǼƷǶৄ

ǦȝΞॽ �ǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǣΞȏȂȝǣǐȖǦȖॶ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ƷȓǦȖǐ ǌȠǐ ȝȂ

ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ȓǦȖǴ ƷȝȝǦȝȠǌǐȖॶ ȝǣǐȓǐǅΞ ǌǦȖȝǦǼǝȠǦȖǣǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȓǦȖǴৄȖǐǐǴǦǼǝॶ ȓǦȖǴৄƷΗǐȓȖǐॶ ƷǼǌ

ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ƷȝȝǦȝȠǌǐȖॽ �Νȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ǻƷΝǦǻǦȖƷȝǦȂǼ ǦȖ ȝǣǐǼ ǱȠȖȝ Ʒ ȖȏǐǆǦƷǶ ǆƷȖǐ Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ

ȠȝǦǶǦȝΞ ǻƷΝǦǻǦȖƷȝǦȂǼॶ ΘǦȝǣ ȠȝǦǶǦȝΞ ǅǐǦǼǝ ǶǦǼǐƷȓ ƷǼǌ ȓǦȖǴ ƷȝȝǦȝȠǌǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǅǐǦǼǝ ǼǐȠȝȓƷǶॽ

,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǻƷǼΞ ǐΝƷǻȏǶǐȖ ƷǼǌ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ Θǣǐȓǐ ǆǣȂǦǆǐȖ Ʒȓǐ ǦǼ ΗǦȂǶƷȝǦȂǼ

ΘǦȝǣ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞंॽ bǣǦȖ Ƕǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǐ Ȃǜ Ȃȝǣǐȓ ǌǐȖǆȓǦȏȝǦΗǐ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼǼȂȓǻƷȝǦΗǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ

ȝǣǐȂȓǦǐȖॶ ȝǣǐȓǐǅΞ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǦǼǝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ Ȃǜ ƷǝǐǼȝȖ ȖȝǐǻǻǦǼǝ ǜȓȂǻ ȏȖΞǆǣȂǶȂǝǦǆƷǶ

ǦǼȖǦǝǣȝȖॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳<ƷǣǼǐǻƷǼ ૫ bΗǐȓȖǴΞॶ ऀईआईঃ bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼॶ ऀईईँ঴ ǦȖ Ʒ

ǌǐȖǆȓǦȏȝǦΗǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ȝǣƷȝǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶǶΞ ǜȂȓǻƷǶǦΣǐȖ ȖǐΗǐȓƷǶ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ

ȝȓƷǦȝȖ ΘǣǦǆǣ ƷЍǐǆȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼǻƷǴǦǼǝॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǐǼǆȂǻȏƷȖȖǐȖ ȖǐΗǐȓƷǶ ǐǶǐǻǐǼȝȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ

ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȂǅȖǐȓΗǐǌ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓॽ $ǦȓȖȝॶ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ȝǐǼǌ ȝȂ ǅǐ ȓǦȖǴৄƷΗǐȓȖǐ ȝȂΘƷȓǌȖ ǝƷǦǼȖ ǅȠȝ

ȓǦȖǴৄȖǐǐǴǦǼǝ ȝȂΘƷȓǌȖ ǶȂȖȖǐȖॽ [ǐǆȂǼǌॶ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ǐΗƷǶȠƷȝǐ ȝǣǐȖǐ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ Ʒ

ǆǐȓȝƷǦǼ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ǆȠȓȓǐǼȝ ΘǐƷǶȝǣॽ bǣǦȓǌॶ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ǐǼǝƷǝǐ ǦǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȂǅǱǐǆȝǦΗǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ȂΗǐȓৄ Ȃȓ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ƷǼǌ Ʒȓǐ ƷǶȖȂ ǌǦǜৄ

ǜǐȓǐǼȝǶΞ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐȖǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ȝȂ ǝƷǦǼȖ Ȃȓ ǶȂȖȖǐȖॽ

$ǦǼƷǶǶΞॶ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ȖȠЍǐȓ ǜȓȂǻ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼॶ ΘǣǦǆǣ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ǶȂȖȖǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǻƷǝǼǦৄ

ȝȠǌǐ ৙ǣȠȓȝ৚ ǻȂȓǐ ȝǣƷǼ ǝƷǦǼȖ Ʒȓǐ ৙ǐǼǱȂΞǐǌ৚ॽ /Ǽ ȝǣǦȖ ΘƷΞॶ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ ƷǅǶǐ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ
ँ�ǦȖǆȠȖȖǦȂǼ ƷǅȂȠȝ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ȝǣǐȂȓΞ ΘƷȖ ȝȓǦǝǝǐȓǐǌ ƷǻȂǼǝǻȂȓǐ ΘǦȝǣ �ǐȓǼȂȠǶǶǦ৚Ȗ [ȼࣗ UǯȼǯȲठ

ǤȿȲǼशȵ ȮǖȲǖǫȡͣ
ंbȂǯ �ȕȕǖȅȵ ȮǖȲǖǫȡͣ ǦȖ Ʒ ǆǣȂǦǆǐ ȏȓȂǅǶǐǻ ΘǣǦǆǣ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǦǼǆȂǼȖǦȖȝǐǼǆΞ Ȃǜ ƷǆȝȠƷǶ ȂǅȖǐȓΗǐǌ

ǆǣȂǦǆǐȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞॽ

ं



ǆǐȓȝƷǦǼ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞ ǜƷǦǶȖ ȝȂ ǆƷȏȝȠȓǐॽ

�ǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ȝȂ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖॶ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ǦȖ ƷǶȖȂ ƷЍǐǆȝǐǌ ǅΞ ǆȂǝǼǦȝǦΗǐ ǅǦƷȖǐȖ

Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǐȓॽ �ǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǅǦƷȖǐȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ǆƷǼ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂৄ

ǼƷǶ ȏȓȂǆǐȖȖ ǦǼ ȖȠǆǣ Ʒ ΘƷΞ ȝǣƷȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȓȂǻ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞ Ʒȓǐ ƷǶȝǐȓǐǌ ǆȂǻȏǶǐȝǐǶΞॽ

HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐǻƷǼǦǜǐȖȝȖ ǦǼ ȖǐΗǐȓƷǶ ǜȂȓǻȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ǐΝǆǐȖȖǦΗǐ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐΘǦȝǣ ȓǐǝƷȓǌ ȝȂ ǣƷΗৄ

ǦǼǝ ƷǆǆȠȓƷȝǐ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ঳ǻǦȖǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼ঴ঃ ǅǐǶǦǐΗǦǼǝ ȝǣƷȝ ȂǼǐ ǦȖ ǅǐȝȝǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ

ǝȓȂȠȏ ঳ƷǅȂΗǐৄƷΗǐȓƷǝǐ ǐЍǐǆȝ঴ঃ Ȃȓ ȂΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦǼǝ ȝǣǐ ƷǅǦǶǦȝΞ ȝȂ ǆȂǼȝȓȂǶ ǐΗǐǼȝȖ ȂΗǐȓΘǣǦǆǣȂǼǐ

ǣƷȖ ǶǦǻǦȝǐǌ ǦǼЙȠǐǼǆǐ ঳ǦǶǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǼȝȓȂǶ঴ ঳�ǐǼৄ�ƷΗǦǌ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀं঴ॽ bǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǆǣƷȏৄ

ȝǐȓȖ ǐƷǆǣ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ǣȂΘ ǐǦȝǣǐȓ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝ

Ȃȓ ǣȂΘ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ ȝǣǐ ǜȂȓǻ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ ƷǅǶǐ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ Ȃǅৄ

ȖǐȓΗǐǌ ঳ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ঴ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ƷǼȂǻƷǶǦǐȖॽ

HԞԚӲӢӹӏ

�ǣƷȏȝǐȓ ँ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐȖ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȂǼ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ƷǆȒȠǦৄ

ȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ bǣǐ ��H Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ ǆƷǼ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ

ȖȝƷǴǐ ǦǼ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǌǦȓǐǆȝǶΞॶ Ȃȓ ȂǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ ȝǣǐ ��H ǆƷǼ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ǜȂǶǶȂΘ Ʒ ȝȂǐৄ

ǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ sǦȝǣ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ЖȓȖȝॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǐΝȝǐǼǌǐǌ

ȝȂ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ȂǼǶΞ ΘǣǐǼ ǆǦȓǆȠǻȖȝƷǼǆǐȖ ǌǐΗǐǶȂȏ ǜƷΗȂȠȓƷǅǶΞॽ

BƷǼΞ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ȖȝȠǌǦǐȖ ǣƷΗǐ ȖǣȂΘǐǌ ȝǣǐ ǅǐǼǐЖȝȖ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ Ʒ

ȝȂǐǣȂǶǌ ǆƷǼǣǐǶȏ ȝȂ ȂΗǐȓǆȂǻǐ ȝǣǐ ǜȓǐǐৄȓǦǌǐȓ ȏȓȂǅǶǐǻȂȓ ȝƷǴǐৄȂΗǐȓ ǌǐǜǐǼǆǐȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ǜƷǦȓ ȏȓǦǆǐ

ǆǶƷȠȖǐȖ ǦǼ ȖǦǼǝǶǐ ǅǦǌǌǐȓ ǆƷȖǐȖ ঳[ǣǶǐǦǜǐȓ ૫ qǦȖǣǼΞॶ ऀईइअঃ bǦȓȂǶǐॶ ँࣿऀࣿ঴ॽ bȂǐǣȂǶǌȖ ȓǐǌȠǆǐ

ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝƷȓǝǐȝ ȓǐȖǦȖȝƷǼǆǐ ƷǼǌ Ʒȓǐ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ǶȂΘǐȓ ǅǦǌ ȏȓǐǻǦȠǻȖ ƷǼǌ ǶȂΘǐȓ

ȝƷȓǝǐȝ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐ ȓȠǼৄȠȏȖ ঳�ǐȝȝȂǼ ૫ �ǆǴǅȂॶ ँࣿࣿࣿ঴ॽ sǣǐǼ ȓǦΗƷǶȖ Ʒȓǐ ǦǼΗȂǶΗǐǌॶ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ

ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ΘǦǼǼǦǼǝ Ʒ ǅǦǌǌǦǼǝ ǆȂǼȝǐȖȝ ঳�ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿࣿई঴ॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ Ʒ

ः



ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǶǶȂΘȖ ǜȂȓ ȝǐȖȝǦǼǝ ȝǣǐ ΘƷȝǐȓȖ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ƷǼ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ȏǶȠǼǝǐ ǦǼ ȝǣǐ ǌǐǐȏ Ȃǜ Ʒ ǜȠǶǶৄ

ȖǆƷǶǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ %ǦΗǐǼ ȝǣǐ ǻΞȓǦƷǌ Ȃǜ ǅǐǼǐЖȝȖॶ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȂǅȖǐȓΗǐǌ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ

ǦȖ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȓǐǻƷȓǴƷǅǶΞ ǶȂΘ ঳�ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿࣿई঴ॽ / ȏȓȂȏȂȖǐ Ʒ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǐΝȏǶƷǼƷȝǦȂǼ ǜȂȓ

ȝǣǐ ǶȂΘ ȠȖƷǝǐ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖॽ / ǣΞȏȂȝǣǐȖǦΣǐ ȝǣƷȝ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǼǐǝƷȝǦΗǐǶΞ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ

ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǐǻȏǶȂΞǦǼǝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ

�ΝȝǐǼǌǦǼǝ ȝǣǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ȝȂ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ȓǐȖǐǻǅǶǐȖ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ Ȃǜ Ʒ ǆƷǶǶ Ȃȏৄ

ȝǦȂǼॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ / ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΘǦȝǣ Ʒ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖৄȝǦǻǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶ

ƷǼǌ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ Θǣǐȓǐ ǻȂǌǐȓƷȝǐ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ bǣǐ

ЖǼǌǦǼǝ ȝǣƷȝ ǻȂǌǐȓƷȝǐ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǆƷǼ ǅǐ ǅǐǼǐЖǆǦƷǶ ǜȂȓ ȝǣǐ Жȓǻ ΘǣǐȓǐƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ

ǼȂȝॶ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣǻȠǶȝǦȏǶǐ ȖȝȠǌǦǐȖ ȖȠǆǣ ƷȖ %ȂǐǶ ૫bǣƷǴȂȓ ঳ँࣿࣿइ঴ঃ �ƷǻȏǅǐǶǶ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴ঃ

,ǦȓȖǣǶǐǦǜǐȓ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀँ঴ॽ / ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǦǼǌǦǆƷȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ ǆȂǼৄ

Жȓǻ ȝǣǐ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼ Ȃǜ ǻΞ ȝǣǐȂȓΞॽ eȖǦǼǝ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ǜȂȓ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ / ЖǼǌ Ʒ

ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷǼǌ ��H ȂΗǐȓৄ

ǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ΘǣǦǆǣ ȝǣȠȖ ȖȠȏȏȂȓȝȖ ȝǣǐ ȝǣǐȂȓΞॽ

�ǣƷȏȝǐȓ ं ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐȖ ȝǣǐ ǻƷȝȝǐȓ Ȃǜ ǣȂΘ ȂǅǱǐǆȝȖ Ʒȓǐ ȖȂǶǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ƷȠǆȝǦȂǼȖ Ȃȓ ǼǐǝȂৄ

ȝǦƷȝǦȂǼȖॽ �ǶƷȖȖǦǆƷǶ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȝǣǐȂȓΞ ঳�ȠǶȂΘ ૫ <Ƕǐǻȏǐȓǐȓॶ ऀईईअ঴ ǌǦǆȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ

ȖǣȂȠǶǌ Ȃȏȝ ǜȂȓ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ƷǻȂǼǝ ǆȂǻȏǐȝǦȝȂȓȖ ΘǦǶǶ ǌȓǦΗǐ ǅǦǌȖ Ƞȏ ƷǼǌ

ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǻƷΝǦǻǦΣǐȖ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȓǐΗǐǼȠǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓॽ [ȝǦǶǶॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ǻƷǼΞ ȖƷǶǐȖ ȝǣȓȂȠǝǣ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ HǜȝǐǼ ȝǣǐȖǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ȏȓǐǆǐǌǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖॶ ΘǣǦǆǣ ȂǼǶΞ ȝƷǴǐ

ȏǶƷǆǐ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॽ / ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǆȂǻȏƷȓǐ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ΘǦȝǣ Ʒ ȖǐȒȠǐǼৄ

ȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ ȖȝƷȓȝȖ ΘǦȝǣ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏȓȂǆǐǐǌȖ ȝȂ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ

ȂǼǶΞ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॽ HȓǝƷǼǦΣǦǼǝ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ǆȂȖȝǶΞ ȠǼǌǐȓ ȝǣǐ ȝǦȝǶǐ Ȃǜ ȵǯǖȲǥȂ

ǥȡȵȼȵ࣐ΘǣǦǆǣ ǐǼǆȂǻȏƷȖȖ ƷǶǶ ǌǦȓǐǆȝ ƷǼǌ ǦǼǌǦȓǐǆȝ ǆȂȖȝȖ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼॽ

ऄ



/ ȠȖǐ ǖȿǥȼȅȡț ȼȂǯȡȲͤ ȝȂ ǻȂǌǐǶ ƷǼǌ ǆȂǻȏƷȓǐ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ /ȝ ǱȠȖȝ ȖȂ ǣƷȏȏǐǼȖ

ȝǣƷȝ ȝǣǐCȂǅǐǶ ȏȓǦΣǐ ǦǼ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȖǆǦǐǼǆǐȖ Ȃǜ ȝǣǦȖ ΞǐƷȓ ঳ँࣿँࣿ঴ΘƷȖ ƷΘƷȓǌǐǌ ȝȂUƷȠǶBǦǶǝȓȂǻ

ƷǼǌ XȂǅǐȓȝ sǦǶȖȂǼ ঳ǅȂȝǣ ǜȓȂǻ [ȝƷǼǜȂȓǌ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ঴ॶ ǜȂȓ ȝǣǐǦȓ ǦǻȏȓȂΗǐǻǐǼȝȖ ȝȂ ǖȿǥȼȅȡț

ȼȂǯȡȲͤ ƷǼǌ ǦǼΗǐǼȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǼǐΘ ƷȠǆȝǦȂǼ ǜȂȓǻƷȝȖॽ

sǣǐǼ ǆǣȂȂȖǦǼǝ Ʒ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ ȖǐǶǶǐȓȖ ǻƷΞ ǦǼȝȠǦȝǦΗǐǶΞ ǦǻƷǝǦǼǐ ȝǣƷȝ ȖȝƷȓȝǦǼǝ ȂЍ

ΘǦȝǣ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȖǐǐǻȖ ƷȖ Ʒ ǜȓǐǐ ȏȂȖȖǦǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ƷΗȂǦǌǦǼǝ Ʒ ǆȂȖȝǶΞ ƷȠǆȝǦȂǼॽ �Ξ ǻȂǌǐǶǶǦǼǝ

ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ЖȓȖȝ ǦǼ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ȝǣȓȂȠǝǣ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॶ /

ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝȖ Ʒ ȖȠǅȖȝƷǼȝǦƷǶ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞৄȂЍȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ

ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȠȏȂǼ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॽ bǣǦȖ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ

ǼƷǻǐǌ ȝǣǐ वțǯǼȡȼȅǖȼȅȡț Ȯǯțǖȕȼͤशॶ ƷǶȖȂ ǐΝǦȖȝȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ

ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ bǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǆȂǼЖȓǻȖ ȝǣƷȝ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȖǐǶǶǐȓ

ȖǣȂȠǶǌ ǆǣȂȂȖǐ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȝȂ ǻƷΝǦǻǦΣǐ ǐΝৄ

ȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǦȖ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǐΝȏǶƷǦǼ ΘǣΞ ȖǐǶǶǐȓȖ ȖȝǦǶǶ Ȃȏȝ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷৄ

ǼǦȖǻॽ �Ξ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦǼǝ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ ǦǼ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǻȂǌǐǶȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻƷǼǌǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॶ / ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ƷUbƷǝǐǼȝ Ǧȝ ǦȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼৄ

ȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȂΗǐȓ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ �Ξ ȠȖǦǼǝ Ʒ ǌƷȝƷȖǐȝ ȂǼ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ

ȝǣȓȂȠǝǣ ƷǼΞȂǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖॶ / ЖǼǌ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǦǼǌǦǆƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓǻΞ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆƷǶ ǆǶƷǦǻȖ

ȂǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞॶ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ȂǼ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖॽ

�ǣƷȏȝǐȓ ः ǌǐΗǐǶȂȏȖ Ʒ ȝǣǐȂȓΞ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ঳XH঴ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ

঳Ub঴ॵ bǣǐ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ BƷǼΞ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǆƷǼ ǅǐ ǻȂǌǐǶǶǐǌ ΘǦȝǣ ȓǐƷǶ Ȃȏৄ

ȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ঳�ǦΝǦȝ ૫ UǦǼǌΞǆǴॶ ऀईईः঴ॽ �Ǽ ǦǼȝȠǦȝǦΗǐ ƷǼǌ ȝȓƷǆȝƷǅǶǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ȝȂ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ

ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ƷȖ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦȖ ȝǣǐ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ƷǶȖȂΘǦǌǐǶΞ ȠȖǐǌ ǜȂȓ ȏȓǦǆৄ

ǦǼǝ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ঳�ȂΝ૫XȂȖȖॶ ऀईआअ঴ॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣȓȂȠǝǣ

ȝǣǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȏƷȓƷǌǦǝǻ ȓǐǶǦǐȖ ȂǼ ȝǣǐ ǆȓȠǆǦƷǶ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖॵ $Ȃȓ

अ



ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॶ ȝǣǦȖ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏƷΞৄȂЍȖ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ȓǐȏǶǦǆƷǅǶǐ ǅΞ ȝȓƷǌǐǌ ƷȖȖǐȝȖॽ

bǣǦȖ ȖȝȓȂǼǝ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂȝ ȏǶƷȠȖǦǅǶǐ ǦǼ ǻƷǼΞ ǆƷȖǐȖॽ /ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǦǼ X૫� Ȃȓ ƷǼǝǐǶ ǦǼৄ

ΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǦǼ ȖȝƷȓȝৄȠȏȖ Ʒȓǐ ǐΝƷǻȏǶǐȖ Ȃǜ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ȓǐȏǶǦǆƷǅǦǶǦȝΞ

ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǣȂǶǌॽ

bǣǐ ǌΞǼƷǻǦǆȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȠȝǆȂǻǐȖॶ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ƷȖ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȓǐǐॶ ȓǐȖǐǻৄ

ǅǶǐ ǆȂǻȏȂȠǼǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖ Ȃǜ ȂǅȝƷǦǼǦǼǝ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ΘǦȝǣ ǆǐȓȝƷǦǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ �Ξ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦǼǝ

ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ Ʒ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ / ǆƷǼ ƷǼƷǶΞΣǐ ǦǼৄ

ΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ƷǼǌ ǐΝȏǶƷǦǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓॽ /

ƷǼƷǶΞΣǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ঳ǆȂǻȏȂȠǼǌ঴ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǐΝৄ

ƷǻǦǼǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ Ȃǜ Ub ƷǝǐǼȝȖॽ / ЖǼǌ ȝǣƷȝ ƷǼȂǻƷǶǦǐȖ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ȏȓȂǱǐǆȝ ǦǼৄ

ΗǐȖȝǻǐǼȝȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȂΗǐȓǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǼǌ ǐȖǆƷǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝॶ Ʒȓǐ ǐΝȏǶƷǦǼƷǅǶǐ ȝǣȓȂȠǝǣ

ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ / ƷǼƷǶΞΣǐ ǣȂΘ

ȝǣǐ Ub ǆȂǻȏȂǼǐǼȝȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷǼǌ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǌǐȏǐǼǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝ

ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝॽ bǣǦȖ ǣȂȏǐǜȠǶǶΞ ǐǼǆȂȠȓƷǝǐȖ ǻȂȓǐ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ȂǼ ȝǣǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦȂǼ Ȃǜ

ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ΘǦȝǣ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞॽ

�ǶǶ ǦǼ ƷǶǶॶ ȝǣǦȖ ǌǦȖȖǐȓȝƷȝǦȂǼ ǐΝƷǻǦǼǐȖ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ƷǼǌ ǅǦƷȖǐȖ ȂǼ Жৄ

ǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝॽ /ȝ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǅǦƷȖǐȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝ

ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ Ǧȝ ǆƷǼ ƷǶȝǐȓ ǆǣȂǦǆǐȖॽ �Ξ ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ȝǣȓȂȠǝǣ

ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॶ Ǧȝ ǦȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ȖǐΗǐȓƷǶ ƷǼȂǻƷǶǦǐȖ ǦǼ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦৄ

ȖǦȂǼȖॽ bǣǐȖǐ ЖǼǌǦǼǝȖ ǌȂ ǼȂȝ ȂǼǶΞ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȝȂ ƷǆƷǌǐǻǦǆ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ƷǼǌ ȂȠȓ ȠǼǌǐȓȖȝƷǼǌৄ

ǦǼǝ Ȃǜ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȏȓȂǆǐȖȖǐȖॶ ǅȠȝ ƷǶȖȂ ǣƷΗǐ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖॶ ȏȂǶǦǆΞǻƷǴǐȓȖॶ

ƷǼǌ ƷǶǶ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖॽ bǣǦȖ ǌǦȖȖǐȓȝƷȝǦȂǼ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐȖ ȝȂ ȝǣǐ ȂǼǝȂǦǼǝ

ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȏǶƷȠȖǦǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ Ȃǜ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ƷǼǌ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐȖ

ȝȂ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǐ ȝǣǐ ȓǐǶǐΗƷǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȖǦǌǐ Ȃǜ ǐǆȂǼȂǻǦǆȖ ƷǼǌ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝॽ

आ



�ӏӅӲҷԏҷԚӢԀӹ Ԁә �ԀӹԚԏӢӂԞԚӢԀӹ

�ȂǖȮȼǯȲ ࡛ॵ bǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ Ʒ ǱȂǦǼȝ ΘȂȓǴ ΘǦȝǣ ,ƷǼ [ǻǦȝ ƷǼǌ ǣƷȖ ǅǐǼǐЖȝǐǌ ǜȓȂǻ

ǆȂǻǻǐǼȝȖ ǜȓȂǻUƷȝȓǦǆǴqǐȓΘǦǱǻǐȓǐǼॶ [ǐǅƷȖȝǦƷǼ%ȓΞǝǶǐΘǦǆΣॶ [ǱȂǐȓǌ ΗƷǼ�ǐǴǴȠǻॶ [ǐǅƷȖȝǦƷǼ

UǜǐǦǶ ƷǼǌ ȖǐǻǦǼƷȓ ȏƷȓȝǦǆǦȏƷǼȝȖ Ʒȝ �ȓƷȖǻȠȖ XǐȖǐƷȓǆǣ /ǼȖȝǦȝȠȝǐ Ȃǜ BƷǼƷǝǐǻǐǼȝॶ bǦǼǅǐȓǝǐǼ

/ǼȖȝǦȝȠȝǐॶ �ǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ $ǦǼƷǼǆǐ�ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ঳ँࣿऀअ঴ॶ XǐƷǶHȏȝǦȂǼȖ�ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ঳ँࣿऀआ঴ॶ UȂȓৄ

ȝȠǝǐȖǐ$ǦǼƷǼǆǐCǐȝΘȂȓǴ ঳ँࣿऀइ঴ ƷǼǌ�ȠȓȂȏǐƷǼ$ǦǼƷǼǆǦƷǶBƷǼƷǝǐǻǐǼȝ�ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ঳ँࣿऀई঴ॽ

bǣǦȖ ȏƷȏǐȓ ǣƷȖ ǅǐǐǼ ƷΘƷȓǌǐǌ ȝǣǐ Xǯǖȕ HȮȼȅȡțȵ �ȡțǻǯȲǯțǥǯ ࡠ࡚࡙࡛ Ǥǯȵȼ UȂ� ȵȼȿǫǯțȼ ȮǖȮǯȲ

ǖ͞ǖȲǫॽ bǣǐ ǦǌǐƷ ƷǼǌ ǆȂǼǆǐȏȝ Ʒȓǐ ǌǐΗǐǶȂȏǐǌ ǅΞ ǻΞ ǆȂৄƷȠȝǣȂȓॽ bǣǐ ǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶ ǻȂǌৄ

ǐǶǶǦǼǝॶ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȓǐΗǦǐΘॶ ǌƷȝƷ ΘȂȓǴ ƷǼǌ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ ǌȂǼǐ ǅΞ ǻǐ ƷǼǌ ȝǣǐ

ΘȓǦȝǦǼǝ ǦȖ Ʒ ǱȂǦǼȝ ΘȂȓǴ ΘǦȝǣ ǻΞ ǆȂৄƷȠȝǣȂȓॽ

�ȂǖȮȼǯȲ ॵ࡜ bǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ Ʒ ȏƷȏǐȓΘǣǦǆǣ ȖȝƷȓȝǐǌ ƷȖ Ʒ ǆȂǶǶƷǅȂȓƷȝǦȂǼΘǦȝǣ [ǐǅƷȖȝǦƷǼ

%ȓΞǝǶǐΘǦǆΣ ƷǼǌ ,ƷǼ [ǻǦȝॶ ǅȠȝ ΘǣǦǆǣ ǅǐǆƷǻǐ ƷǼ ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΘȂȓǴ Ʒǜȝǐȓ / ǣƷǌ ƷǼ ǦǌǐƷ

ǜȂȓ ƷǼ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ƷǼǌ ΘȂȓǴǐǌ ȝǣǦȖ ȂȠȝॽ /ȝ ǣƷȖ ǅǐǼǐЖȝǐǌ ǜȓȂǻ ǜȓȠǦȝǜȠǶ ǌǦȖǆȠȖৄ

ȖǦȂǼȖΘǦȝǣ [ǐǅƷȖȝǦƷǼ%ȓΞǝǶǐΘǦǆΣ ƷǼǌUǐȝǐȓsƷǴǴǐȓ ƷǼǌǣƷȖ ǅǐǼǐЖȝǐǌ ǜȓȂǻǆȂǻǻǐǼȝȖ ǜȓȂǻ

UƷȝȓǦǆǴ qǐȓΘǦǱǻǐȓǐǼ ƷǼǌ Ȃȝǣǐȓ ȖǐǻǦǼƷȓ ȏƷȓȝǦǆǦȏƷǼȝȖ Ʒȝ �ȓƷȖǻȠȖ $ǦǼƷǼǆǐ�ƷΞ ঳ँࣿऀइ঴ॽ / Ʒǻ

ǝȓƷȝǐǜȠǶ ȝȂ Uǐȝǐȓ sƷǴǴǐȓॶ ΘǣȂȖǐ ǦǼΗƷǶȠƷǅǶǐ ǆȂǻǻǐǼȝȖ ǣƷΗǐ ǣǐǶȏǐǌ ȝȂ ǦǻȏȓȂΗǐ ȝǣǦȖ ȏƷȏǐȓ

ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝǶΞॽ �ǶǶ ȝǣǐ ΘȂȓǴ ǜȂȓ ȝǣǦȖ ȏƷȏǐȓ ƷȖ Ǧȝ ǦȖ ǼȂΘ ǣƷȖ ǅǐǐǼ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼȝǶΞॽ

�ȂǖȮȼǯȲ ॵ࡝ bǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ǱȂǦǼȝ ΘȂȓǴ ΘǦȝǣ,ƷǼ [ǻǦȝॽ bǣǐ ǦǌǐƷ ǜȂȓ ȝǣǦȖ ȏƷȏǐȓ ǣƷȖ

ǅǐǐǼ ǌǐΗǐǶȂȏǐǌ ȝȂǝǐȝǣǐȓ ΘǦȝǣ ǻΞ ǆȂৄƷȠȝǣȂȓॶ ȝǣǐ ΘȓǦȝǦǼǝ ǦȖ ǱȂǦǼȝ ΘȂȓǴॶ ƷǼǌ ȝǣǐ ǻƷȝǣǐǻƷȝৄ

ǦǆƷǶ ǻȂǌǐǶǶǦǼǝॶ ȏȓȂǝȓƷǻǻǦǼǝॶ ƷǼǌ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ ǌȂǼǐ ǅΞ ǻǐॽ �ǝƷǦǼ ǜȂȓ ȝǣǦȖ ȏƷȏǐȓ

/ Ʒǻ ǝȓƷȝǐǜȠǶ ȝȂ Uǐȝǐȓ sƷǴǴǐȓॶ ΘǣȂȖǐ ǦǼΗƷǶȠƷǅǶǐ ǆȂǻǻǐǼȝȖ ǣƷΗǐ ǣǐǶȏǐǌ ȝȂ ǦǻȏȓȂΗǐ ȝǣǦȖ

ȏƷȏǐȓ ǐǼȂȓǻȂȠȖǶΞॽ

इ



bȂǯ ȡ͝ǯȲठ͞ǯǯțȅțǼ ǥȡțǥǯȅȼ ͞ȂȅǥȂ ȼȂǯ ǼȲǯǖȼǯȲ ȮǖȲȼ ȡǻ Țǯț

Ȃǖ͝ǯ ȡǻ ȼȂǯȅȲ ȡ͞ț ǖǤȅȕȅȼȅǯȵ࣐ ȅȵ ǖț ǖțǥȅǯțȼ ǯ͝ȅȕ ȲǯȚǖȲȓǯǫ Ǥͤ

ȼȂǯ ȮȂȅȕȡȵȡȮȂǯȲȵ ǖțǫ ȚȡȲǖȕȅȵȼȵ ȡǻ ǖȕȕ ǖǼǯȵࣗ

�ǌƷǻ [ǻǦȝǣ

2
�ȂHΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ /ǝǼȂȓǐ ȝǣǐ

bȂǐǣȂǶǌ HȏȝǦȂǼॾॱ

b ӟӏӹӏӚӲӏӅԚ Ԁә ԚԀӏӟԀӲӋ ԓԚԏҷԚӏӚӢӏԓ ৄ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ ƷǆȒȠǦȓǐȖ Ʒ ǻǦৄ

ǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦǼ Ʒ ȝƷȓǝǐȝ ǅǐǜȂȓǐ ǻƷǴǦǼǝ Ʒ ǅǦǌ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ৄ ǦȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ

ȏȠΣΣǶǦǼǝ ǦǼ ȝǣǐ ǆȂǼȝǐΝȝ Ȃǜ ΘǦǌǐȖȏȓǐƷǌ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǻƷǱȂȓǦȝΞ Ȃǜ ǌǦȓǐǆȝ

ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǜƷǦǶ ȝȂ ǌǐǶǦΗǐȓ ΗƷǶȠǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ȂǼ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝऀॽ sǣǦǶǐ Ʒǆৄ

ॱbǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼBƷȝƷΘǶǦǐ ૫ [ǻǦȝ ঳ँࣿँࣿƷ঴ॽ
ऀ$Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ȂǼǶΞ ऄ઒ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǐΝǐǆȠȝǐǌ ǅΞ ǶǦȖȝǐǌ e[ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ΘƷȖ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ

ǦǼ Ʒ ȝƷȓǝǐȝ ǆȂǻȏƷǼΞ ǦǼ ȝǣǐ ȏǐȓǦȂǌ ँࣿࣿःৄँࣿऀंॽ [ȂȠȓǆǐॵ bǣȂǻȖȂǼ HǼǐ �ƷǼǴǐȓॽ

ई



ȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǆȓǐƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ȂΗǐȓƷǶǶॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓȖ Ȗǐǐǻ ȝȂ ǝǐȝ ȝǣǐ ǅǐȝȝǐȓ ǣƷǶǜॶ ΘǦȝǣ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖ৚ ƷǼৄ

ǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ ȓǐȝȠȓǼȖ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ΣǐȓȂँॽ [ǐȒȠǐǼǆǦǼǝ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ΘǦȝǣ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ

ǻƷΞ ǣǐǶȏ ȝȂ ǐΗǐǼ ȝǣǦȖ ǦǻǅƷǶƷǼǆǐ ƷǼǌ ȝȂ ǦǻȏȓȂΗǐ ȏȂȂȓ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ȓǐȝȠȓǼȖॶ Ξǐȝ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐৄ

ǝǦǐȖ Ʒȓǐ ȓƷȓǐǶΞ ǐΝǐǆȠȝǐǌॽ �ȠǦǶǌǦǼǝ ȂǼ ȝǣǐ ȖǐǻǦǼƷǶ ΘȂȓǴ Ȃǜ �ƷǶǌΘǦǼ ঳ऀईइँ঴ঃ�ǦΝǦȝ૫UǦǼǌΞǆǴ

঳ऀईईः঴ ƷǼǌ ȂȝǣǐȓȖ ȂǼ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼǆǦǼǝ Ȃǜ ǦȓȓǐΗǐȓȖǦǅǶǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȠǼǌǐȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॶ ȝǣǦȖ

ȖȝȠǌΞ ȏȓǐȖǐǼȝȖ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

� ȖȝȓƷǼǌ Ȃǜ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǆƷǼ ǝȓƷǼȝ ǦȝȖ ȂΘǼǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ ǦǼ

ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ǜȠǶǶ ǆȂǼȝȓȂǶ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝंॶ ΘǣǦǆǣ ȖǐǐǻȖ ȝȂ ǅǐ ǦǼ ǆȂǼЙǦǆȝ ΘǦȝǣ ȝǣǐǦȓ ȂǅȖǐȓΗǐǌ ȓƷȓǐ

ȠȖǐ ǦǼ ȏȓƷǆȝǦǆǐॽ bǣǦȖ ȏǣǐǼȂǻǐǼȂǼ ǦȖ ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǐ bȡǯȂȡȕǫ Uȿͩͩȕǯ ঳�ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿࣿई঴ॽ �ȝ

ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȝǦǻǐॶ व,ȿǤȲȅȵश ঳XȂǶǶॶ ऀईइअ঴ ƷǼǌ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ঳�Ʒǻǐȓǐȓ ૫ =ȂΗƷǶǶȂॶ ऀईईईঃBƷǶৄ

ǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿऄƷ঴ Ʒȓǐ ΘǐǶǶৄǌȂǆȠǻǐǼȝǐǌ ǐΝȏǶƷǼƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ৚Ȗ ǅǐǣƷΗǦȂȓॶ

ȖȠǆǣ ƷȖ ȂΗǐȓǅǦǌǌǦǼǝ ƷǼǌ ǐΝǆǐȖȖ ǐǼȝȓΞॶ ǅȠȝ ȠǼȝǦǶ ǼȂΘ ȝǣǐΞ ǣƷΗǐ ǼȂȝ ǅǐǐǼ ȏȓȂȏȂȖǐǌ ƷȖ ȏȂȖৄ

ȖǦǅǶǐ ǐΝȏǶƷǼƷȝǦȂǼ ǜȂȓ ȝǣǐ ȓƷȓǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖॽ �ǆȒȠǦȓǐȓ ��H৚Ȗ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ǆƷǼ ǅǐ

ƷЍǐǆȝǐǌ ǅΞ ǅǦƷȖǐȖॶ ǦǼ ȝǣǐ ȖǐǼȖǐ ȝǣƷȝ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ǆƷǼ ǅǐ ȏǐȓǆǐǦΗǐǌ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐΞ ǦǼ ȓǐƷǶǦȝΞ

Ʒȓǐॽ bǣǦȖ ȖȝȠǌΞ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐȖ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌॶ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ƷǼǌ ǅǐǣƷΗǦȂȓƷǶ ȖȝȓƷǼǌȖ

Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ЖǼƷǼǆǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ǦǼ ƷǼ Ʒȝȝǐǻȏȝ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ȝǣǐ ȓƷȓǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖॽ bȂ ȂȠȓ

ǅǐȖȝ ǴǼȂΘǶǐǌǝǐॶ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞ ǦȖ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȝȂ ǶǦǼǴ ȝǣǐ ǶǦǻǦȝǐǌ ȠȖǐ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ȝȂ ��H

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ /Ǽ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓॶ Θǐ ǜȂȓǻȠǶƷȝǐ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ȒȠǐȖȝǦȂǼॵ व�ǖț ȼȂǯ ȲǖȲǯ

ȿȵǯ ȡǻ ȼȡǯȂȡȕǫ ǖǥȱȿȅȵȅȼȅȡțȵ Ǥǯ ǯͣȮȕǖȅțǯǫ Ǥͤ ��H ȡ͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯࣘश

bȂ ƷǼȖΘǐȓ ȝǣǦȖ ȒȠǐȖȝǦȂǼॶ Θǐ ǌǐΗǐǶȂȏ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ȝȂ

ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΗǐȓȖȠȖ Ʒ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ
ँ$Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ Ȗǐǐ �ȓƷǌǶǐΞ ǐȝ ƷǶॽ ঳ऀईइइ঴ঃ [ȝȠǶΣ ǐȝ ƷǶॽ ঳ऀईईࣿ঴ঃ =ǐǐȝǣ ૫ �Ȃȓǝ ঳ँࣿࣿࣿ঴ঃ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ

૫ bƷȝǐ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ
ं$Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ Ǧȝ ǆƷǼ ǻǦȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǜȓǐǐৄȓǦǌǐȓ ȏȓȂǅǶǐǻ ঳[ǣǶǐǦǜǐȓ ૫ qǦȖǣǼΞॶ ऀईइअ঴ॶ Ǧȝ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ Ʒ ȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶ ȂЍǐȓ ঳,ǦȓȖǣǶǐǦǜǐȓ ૫ bǦȝǻƷǼॶ ऀईईࣿ঴ ƷǼǌ Ǧȝ ǆƷǼ ȏȂȖȖǦǅǶΞ ǶǐƷǌ ȝȂ ǶȂΘǐȓ ǅǦǌ
ȏȓǐǻǦȠǻȖ ঳�ȠǶȂΘ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईईईঃ �ǐȝȝȂǼ ૫ �ǆǴǅȂॶ ँࣿࣿࣿ঴ॽ

ऀࣿ



ƷǼǌ ǌΞǼƷǻǦǆ ǻȂǌǐǶȖ ƷǼƷǶΞΣǐ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǦǻǦǼǝ Ȃǜ ǦȓȓǐΗǐȓȖǦǅǶǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȠǼǌǐȓ

ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ঳�ƷǶǌΘǦǼॶ ऀईइँঃ �ǐȓǼƷǼǴǐॶ ऀईइंঃ �ǦΝǦȝ ૫ UǦǼǌΞǆǴॶ ऀईईःঃ bǦȝǻƷǼ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईइऄॶ

ǐॽǝॽॶ঴ঃ ΗƷǶȠǐ ЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞ ঳bȓǦƷǼȝǦȖ ૫ ,Ȃǌǌǐȓॶ ऀईईࣿ঴ ƷǼǌ ǝȓȂΘȝǣ ȂȏȝǦȂǼȖ ঳BΞǐȓȖॶ ऀईआआঃ �ǐȓǴ

ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईईई঴ॶ ƷǼǌ ƷǼƷǶΞΣǐ ǻǐȓǝǐȓȖ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ঳ǐॽǝॽॶ =Ʒǻǅȓǐǆǣȝॶ ँࣿࣿःঃ BȂȓǐǶǶǐǆ ૫

~ǣǌƷǼȂΗॶ ँࣿࣿऄঃ bȂΝΗƷǐȓǌॶ ँࣿࣿइঃ BȂȓǐǶǶǐǆ ૫ [ǆǣȤȓǣȂЍॶ ँࣿऀऀঃ %ȂȓǅǐǼǴȂ ૫ BƷǶǐǼǴȂॶ

ँࣿऀआ঴঴ॽ sǣǦǶǐ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ǻȂǌǐǶȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝǦǻǦǼǝ ƷǼǌ ȝǐȓǻȖ Ȃǜ ǻǐȓǝǐȓȖ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼȖॶ Ǧȝ ǦȖ ȓǐǻƷȓǴƷǅǶǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȏȓȂΗǦǌǐǌ ǅΞ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǦȖ Ʒ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ȠǼǐΝȏǶȂȓǐǌ

ȝǐȓȓǦȝȂȓΞ ǦǼ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ৖ ƷȖ ǅȠΞǦǼǝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǣƷȖ Ʒ ǼƷȝȠȓƷǶ ȖǦǻǦǶƷȓǦȝΞ ΘǦȝǣ

ȂǅȝƷǦǼǦǼǝ Ʒ ǆƷǶǶ ȂȏȝǦȂǼॽ ,ǐǼǆǐॶ ǦǼ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏȓȂǆǐȖȖॶ Ʒ ǅǦǌ ǜȂȓ ǆȂǼȝȓȂǶ ȂǼ

ȝǣǐ ȓǐǻƷǦǼǦǼǝ ȖǣƷȓǐȖ ǆƷǼ ǅǐǻƷǌǐ ΘǣǐǼ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝǦǐȖ Ʒȓǐ ȓǐȖȂǶΗǐǌॽ bǣǐ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ȏǶȠǼǝǐ

ǦǼ ȝǣǐ ǌǐǐȏ Ȃǜ Ʒ ǜȠǶǶৄȖǆƷǶǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǆȂǼȝȓƷȖȝȖ ΘǦȝǣ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΘǣǦǆǣ ঳ǶǦǴǐ Ʒ ǆƷǶǶ

ȂȏȝǦȂǼ঴ ƷǶǶȂΘȖ ǜȂȓ ȝǐȖȝǦǼǝ ȝǣǐ ΘƷȝǐȓȖ ЖȓȖȝॶ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ƷǼǌ ǻƷǴǐ ƷǼ ȂЍǐȓ ǜȂȓ ǆȂǼȝȓȂǶॽ

/ȝ ǦȖ ǆȂǻǻȂǼ ǦǼ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȝȂ ƷǼƷǶΞΣǐ ȏǣǐǼȂǻǐǼƷ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ

Ȃǜ Ʒ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ΘǦȝǣ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ƷǝǐǼȝȖॽ bǣƷȝ ΘǣǦǶǐ ȖȂǻǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȏǣǐǼȂǻǐǼƷ ǆƷǼ ȏǶƷȠȖǦǅǶΞ

ǅǐ ȠǼǌǐȓȖȝȂȂǌ ȠȖǦǼǝ ǻȂǌǐǶȖ ǦǼ ΘǣǦǆǣ ƷǝǐǼȝȖ Ʒȓǐ ǼȂȝ ǜȠǶǶΞ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ঳�ƷȓǅǐȓǦȖ ૫ bǣƷǶǐȓॶ

ँࣿࣿं঴ॽ ,ǐǼǆǐॶ ƷǼȂȝǣǐȓ ȖȏǐǆǦЖǆ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ǦȖ ȝǣƷȝ Θǐ ƷǶǶȂΘ

ǜȂȓ ǅȂȠǼǌǐǌ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞ ǦǼ ȝȂǐǣȂǶǌ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ sǦȝǣ ȂȠȓ ǻȂǌǐǶॶ Θǐ ȖǣȂΘ ǣȂΘ ��H ȂΗǐȓৄ

ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ǆǣȂǦǆǐৄǻƷǴǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷǼǌ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼॽ �ƷȖǐǌ ȂǼ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶॶ Θǐ ǣΞȏȂȝǣǐȖǦΣǐ ȝǣƷȝ ��HȖ ΘǣȂ Ʒȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ

ǅΞ ǣƷΗǦǼǝ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶǦΣƷǅǶǐ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖॶ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǐȒȠǐǼȝǶΞ ǻȂȓǐ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ

঳ȂΗǐȓǶΞ঴ ǐƷǝǐȓ ǐΝǐǆȠȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ ƷΗȂǦǌǦǼǝ ǻȂȓǐ ΗǦǝǦǶƷǼȝ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐৄ

ǝǦǐȖॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȂȠȓ ȖȝȠǌΞ ȓǐǶƷȝǐȖ ȝȂ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ǐΗǦǌǐǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ

ȝȂǐǣȂǶǌȖ ঳ǐॽǝॽॶ [ǣǶǐǦǜǐȓ૫qǦȖǣǼΞॶ ऀईइअঃ,ǦȓȖǣǶǐǦǜǐȓ૫bǦȝǻƷǼॶ ऀईईࣿঃ �ȠȓǴƷȓȝॶ ऀईईऄঃ [ǦǼǝǣॶ

ऀऀ



ऀईईइঃ �ȠǶȂΘ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईईईॶ ƷǼǌ ȂȝǣǐȓȖ঴ॽ �ǐȖǦǌǐȖ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐॶ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞ ƷǦǻȖ

ȝȂ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȝȂ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ǅΞ ǦǼȝȓȂǌȠǆǦǼǝ ƷǼǌ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦǼǝ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ

ǅǐǣƷΗǦȂȓƷǶ ЖǼƷǼǆǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȂǼ��HȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȝȂ Ʒ ΘǐǶǶৄǌȂǆȠǻǐǼȝǐǌ ȏǣǐǼȂǻǐǼȂǼ

ƷȖ ȝǣǐ ৙ȝȂǐǣȂǶǌ ȏȠΣΣǶǐ৚ॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǼȂȝ ȂǼǶΞ ǣƷȖ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȂΗǐȓǅǦǌǌǦǼǝॶ ȂΗǐȓৄ

ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॶ ЖǼƷǼǆǦǼǝॶ ƷǼǌ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐःॶ ǅȠȝ ǻƷΞ ƷǶȖȂ ǦǼЙȠǐǼǆǐ ȝǣǐ ȝȓƷǌǐৄȂЍ Ȃǜ Ʒ ��H

ȝȂ ǐΝǐǆȠȝǐ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ Ȃȓ ǆȂǼǌȠǆȝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦǼȖȝǐƷǌॽ

HǼǶΞ Ʒ ǜǐΘ ȏƷȏǐȓȖ ȝǐȖȝ ȝǣǐ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶȖॵ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ

WȠǦǝǝ ঳ऀईईं঴ ǦǼ ȝǣǐ ƷȓǐƷ Ȃǜ ǶƷǼǌǌǐΗǐǶȂȏǻǐǼȝ ƷǼǌ%ǦƷǆǆȂȝȝȂ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿआ঴ ȂǼ ȝǣǐ ǐǻǅǐǌǌǐǌ

ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǶǐƷȖǐ ǆȂǼȝȓƷǆȝȖॽ sǐ ǌȂ ƷǶȖȂ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐȓǐ

Ʒȓǐ ǦǼǌǦǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ΗƷǶǦǌǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȓȂǻ ȂȠȓ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶॽ

$Ȃȓ ȝǣƷȝ ȏȠȓȏȂȖǐॶ Θǐ ȠȖǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ǜȂȓ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ $ǦȓȖȝॶ Θǐ ȓǐǶΞ ȂǼ

ǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȓ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȏȂȓȝৄ

ǜȂǶǦȂȖ Ȃǜ ��HȖ ঳BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿऄƷॶ ँࣿࣿइ঴ऄॽ CǐΝȝॶ ȝȂ ǐΝƷǻǦǼǐ ȝǣǐ ȓȂǅȠȖȝǼǐȖȖ Ȃǜ

ȂȠȓ ЖǼǌǦǼǝȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐॶ Θǐ ȠȖǐ ȝΘȂ ǌǦǜৄ

ǜǐȓǐǼȝǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȝǣǐ ǐΝȝǐȓǼƷǶ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼ Ȃǜ��HȖǅΞ

ǣǦǝǣৄȒȠƷǶǦȝΞ ǼǐΘȖȏƷȏǐȓȖ ঳BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿइ঴ ƷǼǌ ȖǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ȝǣȓȂȠǝǣ ȖƷǶƷȓΞ

ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ঳,ƷΞΘƷȓǌ ૫,ƷǻǅȓǦǆǴॶ ऀईईआ঴ॽ

sǐ ȠȖǐ Ʒ ǌƷȝƷȖǐȝ Ȃǜ ǼǐƷȓǶΞ ईआࣿࣿ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǅΞ [૫Uऀऄࣿࣿ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ǦǼ ȝǣǐ ȏǐȓǦȂǌ

ँࣿࣿःৄँࣿऀंॽ %ǦΗǐǼ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ Θǐ ЖǼǌ ƷǼ ǐǆȂǼȂǻǦǆƷǶǶΞ ƷǼǌ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆƷǶǶΞ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ

ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼȖǣǦȏ ǅǐȝΘǐǐǼǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ��HȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǆȂǼৄ

ǌȠǆȝǦǼǝ Ʒ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΗǐȓȖȠȖ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ sǐ ǆȂǼЖȓǻ ȝǣƷȝ
ः��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǆƷǼ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐ ƷǆǆȂȠǼȝ ǜȂȓ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǦȖȝȂȓȝǦȂǼȖ ঳BƷǶৄ

ǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿऄƷ঴ॶ ǜȓǐȒȠǐǼȝ ƷǼǌ ȠǼȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶ ǻǐȓǝǐȓ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ঳BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿइ঴ॶ
ǐΝȏǶƷǦǼ ǌǦΗǦǌǐǼǌ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ঳�ǐȖǣǻȠǴǣ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀं঴ॶ ƷǼǌ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ЖǼƷǼǆǦǼǝ ȏȂǶǦǆǦǐȖ ঳BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ
ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀऀ঴ॽ

ऄBƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ƷǼǌ bƷȝǐ ǶǦǼǴ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ƷȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐǦȓ ȂȏȝǦȂǼ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ
ǅǐǣƷΗǦȂȓॶ ȝȂ Ʒ ΗƷȓǦǐȝΞ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ƷǼǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝৄǆƷȖǣ ЙȂΘ ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞॽ

ऀँ



ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ Ʒȓǐ ǶǐȖȖ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǆǣȂȂȖǐ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȓǐ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ

ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐȖ ǦǼȖȝǐƷǌॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ঳�ǣȂǦॶ ऀईईऀঃ =ǐ

૫ [ǆǣȠǶȝΣॶ ँࣿࣿआ঴ॶ Θǐ ЖǼǌ ǣǦǝǣǐȓ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ ȓǐȝȠȓǼȖ ǜȂȓ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ȝǣƷǼ ǜȂȓ

ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ bǣǐ ǦǼȖǦǝǣȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǻȂǌǐǶ ƷǼǌ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ЖǼǌǦǼǝȖ ȖȠǝǝǐȖȝ

ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ Ȃǜ ��HȖ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐȖ ȝȂ ǜȂȓǝȂǦǼǝ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ΘǣǐǼ ǆǣȂȂȖǦǼǝ

ǅǐȝΘǐǐǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

bǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ȖȝȓȠǆȝȠȓǐǌ ƷȖ ǜȂǶǶȂΘȖॶ [ǐǆȝǦȂǼ ँॽऀ ǌǐΗǐǶȂȏȖ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ

ǻȂǌǐǶॽ [ǐǆȝǦȂǼ ँॽँ ǆȂǼǌȠǆȝȖ ƷǼ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ǦǼ [ǐǆȝǦȂǼ ँॽं ǜȂǶǶȂΘȖ Ʒ ǌǦȖǆȠȖৄ

ȖǦȂǼ ƷǼǌ [ǐǆȝǦȂǼ ँॽः ǆȂǼǆǶȠǌǐȖॽ

ँ৷ऀ � bӟӏԀԏԮ Ԁә ��HHԪӏԏӅԀӹәӢӋӏӹӅӏ ҷӹӋ bԀӏӟԀӲӋCӏӚӲӏӅԚ

bǣǦȖ ȖǐǆȝǦȂǼǌǐΗǐǶȂȏȖ Ʒ ȝǣǐȂȓΞ Ȃǜ ǣȂΘ��HȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌȂǜ ǆǣȂȂȖৄ

ǦǼǝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷȖ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ sǐЖȓȖȝ ȓǐΗǦǐΘ ȝǣǐ

ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȂǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ƷǼǌ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ CǐΝȝॶ Θǐ ǌǐΗǐǶȂȏ Ʒ ǌΞǼƷǻǦǆ ȓǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷǼǌ ȖǣȂΘ ǣȂΘ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ

ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

ँ৷ऀ৷ऀ =ӢԚӏԏҷԚԞԏӏ

/Ǽ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȝǣǐȓǐ ǦȖ Ʒ ΗƷȓǦǐȝΞ Ȃǜ ǌΞǼƷǻǦǆǻȂǌǐǶȖ ȂǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ঳ǐॽǝॽ =Ʒǻৄ

ǅȓǐǆǣȝॶ ँࣿࣿःঃ BȂȓǐǶǶǐǆ ૫ ~ǣǌƷǼȂΗॶ ँࣿࣿऄঃ bȂΝΗƷǐȓǌॶ ँࣿࣿइঃ BȂȓǐǶǶǐǆ ૫ [ǆǣȤȓǣȂЍॶ ँࣿऀऀঃ

%ȂȓǅǐǼǴȂ ૫ BƷǶǐǼǴȂॶ ँࣿऀआ঴ ƷǼǌ ȂǼ ǌǦΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǼǌ ƷǅƷǼǌȂǼǻǐǼȝ ঳�ǐȓǝǐȓ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईईअঃ

=Ʒǻǅȓǐǆǣȝ ૫BΞǐȓȖॶ ँࣿࣿआঃ �ȓǐȝΣ ૫ UȂȏǐॶ ँࣿऀइ঴अॽ �Ȗ ǆȂǼЖȓǻǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐॶ ȝƷǴǦǼǝ
अHȝǣǐȓ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶȖ ǦǼΗȂǶΗǐ ǻȂǌǐǶȖ ȂǼ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ ঳ǐॽǝॽॶ %ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ ऀईईअॶ ँࣿࣿँঃ =Ʒǻৄ

ǅȓǐǆǣȝ ૫ UǐȓȓƷȠǌǦǼॶ ँࣿࣿंঃ [ǻǦȝ ૫ bȓǦǝǐȂȓǝǦȖॶ ँࣿࣿःঃ �ǝȠǐȓȓǐΗǐȓǐॶ ँࣿࣿई঴ঃ ȂǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǦǼǜȂȓǻƷৄ
ȝǦȂǼ ƷǼǌ ȖǦǝǼƷǶǦǼǝ ঳ǐॽǝॽॶ %ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ ऀईईईঃ %ȓǐǼƷǌǦǐȓ ૫sƷǼǝॶ ँࣿࣿऄঃ %ȓǐǼƷǌǦǐȓ ૫BƷǶǐǼǴȂॶ ँࣿऀऀঃ

ऀं



Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ЖȓȖȝ ǆƷǼ ǝȓƷǼȝ ǦȝȖ ȂΘǼǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ ȂΗǐȓ ƷǼ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ǜȠǶǶ ƷǆȒȠǦৄ

ȖǦȝǦȂǼॽ /Ǽ Ʒ ΘǦǌǐǶΞ ǣǐǶǌ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻॶ Ȃȝǣǐȓ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǐȓȖ ΘƷǼȝ ȝȂ ǜȓǐǐৄȓǦǌǐ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ΗƷǶȠǐ

ǆȓǐƷȝǐǌ ǅΞ Ʒ ȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶ ȝƷǴǐȂΗǐȓॽ � ȝȂǐǣȂǶǌ ǻƷΞ ǻǦȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǜȓǐǐৄȓǦǌǐȓ ȏȓȂǅǶǐǻ ঳%ȓȂȖȖৄ

ǻƷǼ ૫ ,Ʒȓȝॶ ऀईइࣿঃ [ǣǶǐǦǜǐȓ ૫ qǦȖǣǼΞॶ ऀईइअ঴ ǅǐǆƷȠȖǐ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ǣȂǶǌǐȓ ǆƷǼ ǝƷǦǼ ȂǼ ȝǣǐ

ȖǣƷȓǐȖ ঳Ȗ঴ǣǐ ƷǶȓǐƷǌΞ ȂΘǼȖ ƷǼǌ ȝǣȠȖ ǅǐǼǐЖȝȖ ǜȓȂǻ ৙ȖǐǶǶǐȓ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ৚ॽ

� ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǶȖȂ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ Ʒ ȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶ ȂЍǐȓॶ ƷǼǌ Ǧȝ ǌȂǐȖ ȖȂॶ ǐΗǐǼ Ǧǜ ȝǣǐ

ȝȂǐǣȂǶǌ ȂΘǼǐȓ ǦȖ ǆȂǻȏǐȝǦǼǝ ΘǦȝǣ Ʒ ȖȝȓȂǼǝǐȓ ȓǦΗƷǶॶ ঳,ǦȓȖǣǶǐǦǜǐȓ ૫ bǦȝǻƷǼॶ ऀईईࣿঃ �ȠȓǴƷȓȝॶ

ऀईईऄঃ [ǦǼǝǣॶ ऀईईइ঴ॽ /Ǽ ǆȂǻǻȂǼ ΗƷǶȠǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖॶ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǐǼƷǅǶǐȖ ǦȝȖ ȂΘǼǐȓ ȝȂ ΘǦǼ ƷǼ

ƷȠǆȝǦȂǼ ǦǼǐΝȏǐǼȖǦΗǐǶΞॶ ȠȖǦǼǝ ǣǐȓ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐआ ƷǼǌ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ȏȂȖǦȝǦȂǼ ƷȖ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ

঳�ȠǶȂΘ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईईई঴ॶ ΘǣǦǆǣ ƷǶǶȂΘȖ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ȝȂ ƷΗȂǦǌ ǶȂΘ ȓǐȝȠȓǼȖ ǌȠǐ ȝȂ ȝǣǐ ΘǦǼǼǐȓȖ৚

ǆȠȓȖǐ ǦǼ ǆȂǻǻȂǼ ΗƷǶȠǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ঳bǣƷǶǐȓॶ ऀईइइ঴ॽ

/Ǽ ƷǌǌǦȝǦȂǼॶ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȏȓȂΗǦǌǐȖ ƷǼ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǻȠǆǣ Ǽǐǐǌǐǌ ǐǌǝǐ ǦǼ Ʒ ȝƷǴǐȂΗǐȓ

ǅƷȝȝǶǐॽ /ȝȖ ȂΘǼǐȓȖǣǦȏ ȏȂȖǦȝǦȂǼ ȖǐǼǌȖ Ʒ ǆǶǐƷȓ ȖǦǝǼƷǶ Ȃǜ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝ ȝȂ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ȓǦΗƷǶȖ ƷǼǌ

ǆȂǼΗǐΞȖ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ǅǦǌǌǐȓ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝॽ � ȝȂǐǣȂǶǌ ȂΘǼǐȓ ǆƷǼ ǆȂǼȖǐȒȠǐǼȝǶΞ ǅǦǌ

ǻȂȓǐ ƷǝǝȓǐȖȖǦΗǐǶΞॶ ƷǼǌ ΘǦǼȖ Ʒ ǅǦǌǌǦǼǝ ΘƷȓ ǜƷȓ ǻȂȓǐ ȂǜȝǐǼ ȝǣƷǼ ǼȂȝॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ

ǆȂǼЖȓǻǐǌ ঳�ǐȝȝȂǼ ૫ �ǆǴǅȂॶ ँࣿࣿࣿ঴इॽ bǣǦȖ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ǜǐΘǐȓ ǅǦǌȖ ǅΞ ǆȂǻȏǐȝǦȝȂȓȖॶ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ

ȝǣǐ ȏȓǐǻǦȠǻ ȓǐȒȠǦȓǐǌ ȝȂ ǆƷȏȝȠȓǐ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ ঳�ȠǶȂΘ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईईईঃ �ǐȝȝȂǼ ૫ �ǆǴǅȂॶ ँࣿࣿࣿ঴ॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀःঃBȂȓǐǶǶǐǆ૫ [ǆǣȤȓǣȂЍॶ ँࣿऀऀঃ �ȂȠΗƷȓǌॶ ँࣿऀँ঴ঃ ȂǼ ǶǐƷȖǦǼǝ ঳%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ ऀईईऄ঴ঃ
ȂǼ ȝǐǻȏȂȓƷȓΞ ƷǼǌ ȏǐȓǻƷǼǐǼȝ ȖǣȂǆǴȖ ঳%ȓǐǼƷǌǦǐȓ ૫ BƷǶǐǼǴȂॶ ँࣿऀࣿ঴ঃ ȂǼ ǆƷȏǦȝƷǶ ȖȝȓȠǆȝȠȓǐ ঳=Ʒǻৄ
ǅȓǐǆǣȝ ૫ BΞǐȓȖॶ ँࣿࣿइ঴ঃ ȂǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ǝǐǼǐȓƷǶ ȏȓȂǆǐȖȖǐȖ ঳�ȂΞƷȓǆǣǐǼǴȂॶ ँࣿࣿः঴ঃ ȂǼ ǅǦƷȖǐǌ
ƷǝǐǼȝȖ ঳%ȓǐǼƷǌǦǐȓ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀअ঴ঃ ƷǼǌ ȂǼ ȖȝȂǆǴ ȓǐȝȠȓǼȖ ঳%ȓȠǶǶȂǼ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀँঃ %Ƞ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀआ঴ॽ

आ/Ǽ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓॶ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ǦȖ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ Ʒ ǅȂƷȓǌ ȖǐƷȝ Ǧȝ ȏȓȂΗǦǌǐȖ ƷǼ ǦǼȖǦǌǐȓ ȏȂȖǦȝǦȂǼ
ǦǼ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻॽ bǣǐ ǅȠΞǐȓ ǆƷǼ ǐΝǐȓȝ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ǐΗǐǼ ǅǐǜȂȓǐ ȝǣǐ ǜȠǶǶ ǅǦǌ ǣƷȖ ǆȂǻǻǐǼǆǐǌॶ
ȓǐǌȠǆǐ ΘǦǼǌȂΘৄǌȓǐȖȖǦǼǝ ƷǼǌ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॽ bǣǐ ȖȝȓȂǼǝǐȖȝ ΗƷǶȠǐ ǐǼǣƷǼǆǐǻǐǼȝȖ ȂǆǆȠȓ ǜȂȓ
ȝǣȂȖǐ ЖȓǻȖ ȝǣƷȝ ǣƷΗǐ Ʒ ȏȓȂǌȠǆȝ ȓǐǶƷȝǦȂǼॶ ǐȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ǦǼ ǦǼǌȠȖȝȓǦǐȖ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ƷǼǌ ǆȂȓȓǐৄ
ȖȏȂǼǌǦǼǝ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ঳�ǶǶǐǼ ૫ UǣǦǶǶǦȏȖॶ ँࣿࣿࣿ঴ॽ

इ/ǜ ȝǣǐ ȓǦΗƷǶ ǐǼǌȖ Ƞȏ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝॶ ȝǣǐ ǣǦǝǣ ȏȓǐǻǦȠǻ ΘǦǶǶ ƷǶȖȂ ǅǐ ȏƷǦǌ ǜȂȓ ȝǣǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ
ǣȂǶǌǐȓঃ ƷǼǌ ǐΗǐǼΘǣǐǼ ȓǦΗƷǶ ǅǦǌǌǐȓȖ ƷǶȖȂ ǣƷΗǐ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐǻΘǦǼǼǦǼǝ Ʒ ǅǦǌǌǦǼǝ
ΘƷȓ ǌǐȝǐȓǦȂȓƷȝǐȖ ǦǼ Ʒ ǆȂৄǻȂΗǦǼǝ ǜƷȖǣǦȂǼΘǦȝǣ ȝǣǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǦΗƷǶ৚ȖǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ঳�ƷȖǝȠȏȝƷ૫bȖȠǦॶ
ँࣿࣿंঃ �ǐȝȝȂǼ ૫ �ǆǴǅȂॶ ँࣿࣿࣿ঴ॽ

ऀः



%ǦΗǐǼ ȝǣǐǦȓ ǅǐǼǐЖȝȖॶ Ǧȝ ǦȖ ȓǐǻƷȓǴƷǅǶǐ ȝȂ ȂǅȖǐȓΗǐ ȓƷȓǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ǦǼ ȏȓƷǆȝǦǆǐईॽ

sǐ ǅȠǦǶǌ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶ Θǣǐȓǐॶ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȏȂȖǦȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǦȖ

ȝǐǻȏȂȓƷȓǦǶΞ ȖȝƷǝǐǌॶ ƷǼǌ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ǆƷǼ ǅǐǼǐЖȝ ǜȓȂǻ ȖǐǶǶǐȓ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ ΘǣǐǼ ǐΝȝǐǼǌǦǼǝ ȝȂ

Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐॽ sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷȖ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ

ǦǼ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻॽ $Ȃȓ ȂȠȓ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ Θǐ ǅȠǦǶǌ ȂǼ ȝǣǐ

ȓǐǌȠǆǐǌৄǜȂȓǻ ǻȂǌǐǶȖ ǜȂȓ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖ ǅΞ =Ʒǻǅȓǐǆǣȝ ঳ँࣿࣿः঴ ƷǼǌ BȂȓǐǶǶǐǆ ૫ ~ǣৄ

ǌƷǼȂΗ ঳ँࣿࣿऄ঴ॽ CǐΝȝॶ Θǐ ǐΝȝǐǼǌ ȝǣǐǦȓ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǅΞ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǦǼǝ ǅȂȠǼǌǐǌ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞॶ ǅΞ

ǅȠǦǶǌǦǼǝ ȂǼ ȝǣǐ ΘȂȓǴ Ȃǜ ,ƷǆǴǅƷȓȝǣ ঳ँࣿࣿइॶ ँࣿࣿई঴ॽ bǣǐȓǐΘǦȝǣ Θǐ ǐΝȝǐǼǌ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ

ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȝȂ ȝǣǐ ǆȂǼȝǐΝȝ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ȠǼǌǐȓ ǅȂȠǼǌǐǌ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ

ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǐȓॽ /Ǽ ȂȠȓ ǻȂǌǐǶॶ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǐΝȏȓǐȖȖǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆৄ

ȝȂȓȖॽ sǐ ȠȖǐ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶ ȝȂ ƷǼƷǶΞΣǐ ǣȂΘ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ��H ƷЍǐǆȝȖ

ǆǣȂǦǆǐৄǻƷǴǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ȝΘȂ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

bǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ Ȃȓ ƷǼ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼ ǦȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ��H৚Ȗ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼ Ȃǜ ǜȠȝȠȓǐ ȖȠǆǆǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓॶ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐǌ

ǦǼ ƷǼ ǐΝȏǐǆȝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǣƷΗǐ ȝǣǐ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ȝȂ ȖȠЍǐȓ ǜȓȂǻ

ǻǦȖǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐΞ ȠǼǌǐȓǐȖȝǦǻƷȝǐ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ȓǦȖǴ Ȃȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ঳,ƷǆǴǅƷȓȝǣॶ ँࣿࣿइॶ

ँࣿࣿई঴ॽ BǦȖǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼ ȓǐǶƷȝǐȖ ȝȂ ȝǣǐ ȂΗǐȓȏȓǐǆǦȖǦȂǼ ǆȂǝǼǦȝǦΗǐ ǅǦƷȖॽ bǣǦȖ ǦȖ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐǌ ǦǼȝȂ ƷǼ

ȠǼǌǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ΗƷȓǦƷǼǆǐ Ȃǜ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ȃȓ ǣƷΗǦǼǝ Ʒ ȝȂȂ ǼƷȓȓȂΘ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ
ई[ǐΗǐȓƷǶ ȓǐƷȖȂǼȖ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ǦǼ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ǜƷǦǶ ȝȂ ȏȓȂȏǐȓǶΞ ǐΝȏǶƷǦǼ ȝǣǐ ȓƷȓǐ ȠȖǐॽ =ǐǝǦȖǶƷȝǦΗǐ ȓȠǶǦǼǝȖ

ȖȠǆǣ ƷȖ ǌǦȖǆǶȂȖȠȓǐ ȓȠǶǐȖ ƷǼǌ ƷǼȝǦৄȝȓȠȖȝ ȓǐǝȠǶƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǼȂȝ Ʒ ǅǦǝ ȂǅȖȝƷǆǶǐॽ /Ǽ ƷǌǌǦȝǦȂǼॶ ǦǼǆȓǐƷȖǐǌ
ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǻƷǴǐȖ Ǧȝ ǼȂΘ ǐƷȖǦǐȓ ȝȂ ǌǦȖȏȂȖǐ Ʒ ȖȝƷǴǐॽ �ǼȝȓǐǼǆǣǻǐǼȝ ƷǼǌ Ʒ ǣȂȖȝǦǶǐ ȓǐǆǐȏȝǦȂǼ ǅΞ ǦǼǆȠǻৄ
ǅǐǼȝ ȝƷȓǝǐȝ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝ ǆƷǼ ǜȂȓǻ ƷǼ ȂǅȖȝƷǆǶǐ ȖȂ ǌȂǐȖ ȝǣǐ ǐǶǦǻǦǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȖȠȓȏȓǦȖǐ ȂǼ Ʒ ȝƷǴǐȂΗǐȓॽ
�Ȗ ȝǣǐ ȏȠȓǆǣƷȖǐ ȏȂȓȝȓƷΞȖ Ʒ ǆǶǐƷȓ ƷǼǌ ȂȠȝȖȏȂǴǐǼ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝॶ ȝǣǦȖ ƷǶȖȂ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ǜȂȓ
ȓǦΗƷǶȖॶ ΘǣȂ ǆƷǼ ǼȂΘ ƷǼȝǦǆǦȏƷȝǐ ȝǣǐǦȓ ǅǦǌǌǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ $Ȃȓ ȏȠǅǶǦǆǶΞ ǶǦȖȝǐǌ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖॶ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ
Ȃǜ ȝǣǦȖ ǴǦǼǌ ǆƷǼ ǶǐƷǌ ȝȂ ȓȠǼৄȠȏȖ ǦǼ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐȖ ǦǼ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ ΘǣǐǼ ȝǣǐΞ Ʒȓǐ ǦǶǶǦȒȠǦǌॽ �ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ
঳ँࣿࣿइ঴ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȏȠȓǆǣƷȖǐȖ Ȃǜ ȝƷȓǝǐȝ ȖȝȂǆǴȖ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ȓȠǼৄȠȏȖ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝǶΞॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣƷȝ ȖƷǻǐ ȓǐৄ
ȖǐƷȓǆǣ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ΘǣǦǶǐ ȝǣǦȖ ȂЍǐȓȖ Ʒ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆƷǶǶΞ ǆȂǻȏǐǶǶǦǼǝ ƷȓǝȠǻǐǼȝॶ Ǧȝ ǦȖ ǼȂȝ ȖȠАǆǦǐǼȝ ȝȂ ǐΝǆǐǐǌ
ȝǣǐ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖॽ

ऀऄ



ǦǼȝǐȓΗƷǶ ǜȂȓ ƷǼ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼ ǐΗǐǼȝऀࣿॽ bǣǦȖ ǅǦƷȖ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ Ȃȝǣǐȓ ǜƷǆǐȝȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ

ȖȠǆǣ ƷȖ ȝǣǐ ǅǐȝȝǐȓৄȝǣƷǼৄƷΗǐȓƷǝǐ ǐЍǐǆȝ ƷǼǌ ȂΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝȖॶ Θǣǐȓǐ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ȂΗǐȓৄ

ǐȖȝǦǻƷȝǐ ȝǣǐǦȓ ȂΘǼ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ȖǴǦǶǶȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ǆȂǼȝȓȂǶ ȂΗǐȓ ǜȠȝȠȓǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖॽ UȂȖǦৄ

ȝǦΗǐ ȓǐǆǐǼȝ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐȖ Ȃȓ ȝǣǐ ȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶ ǆȂǻȏǶǐȝǦȂǼ Ȃǜ ǐƷȓǶǦǐȓ ǌǐƷǶȖ ǆƷǼ ǅȠǦǶǌ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ǶǐƷǌǦǼǝ ȝǣǐǻ ȝȂ ȠǼǌǐȓǐȖȝǦǻƷȝǐ ȝǣǐǦȓ ǆǣƷǼǆǐȖ Ȃǜ ǜƷǦǶȠȓǐ ǦǼ ǜȠȝȠȓǐ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼȖ ঳%ǐȓΗƷǦȖ ૫ HǌǐƷǼॶ ँࣿࣿऀ঴ॽ �ǼȂȝǣǐȓ ǐǶǐǻǐǼȝ Ȃǜ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ȝǣǐ ȖǐǶǜৄ

ƷȝȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǅǦƷȖ ঳�ǦǶǶǐȝȝ ૫ WǦƷǼॶ ँࣿࣿइ঴ॶ ΘǣǐǼ ȖȠǆǆǐȖȖǐȖ Ʒȓǐ ƷȝȝȓǦǅȠȝǐǌ ȝȂ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ȖǴǦǶǶȖॶ

ǅȠȝ ǜƷǦǶȠȓǐȖ Ʒȓǐ ȖǐǐǼ ƷȖ ȖȝǐǻǻǦǼǝ ǜȓȂǻ ǅƷǌ ǶȠǆǴॶ Ʒ ǅǦƷȖ ȝǣƷȝ ǦȖ ƷǶȖȂ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǅǐ ȓǐǦǼǜȂȓǆǐǌ

ǅΞ ȝǣǐ ȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶ ǆȂǻȏǶǐȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ ǌǐƷǶ ঳BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿऄǅ঴ॽ

HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ȝǐǼǌ ȝȂ ȠǼǌǐȓȝƷǴǐ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣǦǼ Ʒ ȖǣȂȓȝ ȝǦǻǐॶ

ƷǼǌ Ʒȓǐ ǶǐȖȖ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ȖȝƷǝǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖঃ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐȖǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐৄǌȓǦΗǐǼ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ȏȓȂǌȠǆǐ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ঳�ȂȠǴƷȖ ૫ UǐȝǻǐΣƷȖॶ ँࣿࣿआঃ BƷǶৄ

ǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿइ঴ॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ ǐǼǝƷǝǐ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȝȂ ȓǐǶǐƷȖǐ ȝƷȓǝǐȝ

ЖȓǻȖ ǜȓȂǻ ǦǼǐЍǐǆȝǦΗǐ ǦǼǆȠǻǅǐǼȝ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝॶ ǅǐǶǦǐΗǦǼǝ ȝǣǐΞ ǣƷΗǐ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȝȂ ǦǻȏȓȂΗǐ

ȝǣǐ Жȓǻ৚Ȗ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐ ȂǼǆǐ ȝǣǐΞ ǝƷǦǼ ǆȂǼȝȓȂǶ Ȃǜ Ǧȝ ঳�ȓȂΘǼ ૫ [ƷȓǻƷॶ ँࣿࣿआ঴ॽ /ǻǻǐǌǦৄ

Ʒȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǆƷǼ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǜȂǶǶȂΘ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǅǐǶǦǐǜȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ

ȝǣƷȝ ȝǣǐΞ ȏȂȖȖǐȖȖ ȖȠȏǐȓǦȂȓ ǆƷȏƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝƷȓǝǐȝ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝ ȝȂ ȓȠǼ Ʒ ǆȂǻȏƷǼΞ

ƷǼǌ ǆƷǼ ȝǣǐȓǐǅΞ ȓǐƷǶǦΣǐ ǣǦǝǣ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖॽ /Ǽ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓॶ ȝǣǦȖ ǅǦƷȖ ǦȖ ȂǜȝǐǼ ȠȖǐǌ ȝȂ ȖȝȓǐǼǝȝǣǐǼ

ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶǐ Ȃǜ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ΘǣǐǼ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ Ʒȓǐ ǣǦǝǣǶΞ ǆȂǻǻǦȝȝǐǌ ঳,ǐƷȝȂǼॶ

ँࣿࣿँ঴ ƷǼǌ ΘǣǐǼ ȝǣǐΞ ǅǐǶǦǐΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖȠǆǆǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ǦȖ ΘǦȝǣǦǼ ȝǣǐǦȓ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ

঳=ƷǼǝǐȓॶ ऀईआऄ঴ॽ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ȂΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǜȠȝȠȓǐ ǜȂȓǐǆƷȖȝȖ ƷǼǌ ǌȠǐ

ȝȂ ȂΗǐȓȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ ǜȂȓǐǆƷȖȝȖ Ȃǜ ǐǼΗǦȓȂǼǻǐǼȝƷǶॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞॶ ƷǼǌ ǆȂǻȏƷǼΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǝȓȂΘȝǣॶ

ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝǦȖȝǦǆ ΗƷǶȠǐ ǦȖ ǻȂȖȝ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǅǐ ȂΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǐǌॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ��HȖ ȏȓǐǜǐȓ ǜȠǶǶ ƷǆȒȠǦৄ
ऀࣿXǐǶƷȝǐǌ ȝȂ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ǦȖ ȂΗǐȓৄȂȏȝǦǻǦȖǻॶ Θǣǐȓǐ ƷǼ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶ ǦȖ ǦȓȓƷȝǦȂǼƷǶǶΞ ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ

ƷǅȂȠȝ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼ ǜȠȝȠȓǐ ǐΗǐǼȝȖॽ

ऀअ



ȖǦȝǦȂǼȖ ΘǣǐǼ ȝǣǐΞ ǣƷΗǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǐΝȏǐǆȝƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝȂȝƷǶ ȖΞǼǐȓǝǦȖȝǦǆ ǝƷǦǼȖ ঳<ƷǣǼǐǻƷǼ

૫ =ȂΗƷǶǶȂॶ ऀईईंঃ ,ƷΞΘƷȓǌ ૫ ,ƷǻǅȓǦǆǴॶ ऀईईआ঴ॽ bǣǐȖǐ ЖǼǌǦǼǝȖ ȖȠȏȏȂȓȝ ȝǣǐ ǼȂȝǦȂǼ ȝǣƷȝ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ȂΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓȖ ǅΞ Ʒ ��Hॽ

ँ৷ऀ৷ँ � �ԮӹҷӸӢӅBԀӋӏӲ әԀԏ bԀӏӟԀӲӋ [ԚԏҷԚӏӚӢӏԓ

/Ǽ ȝǣǦȖ ȖǐǆȝǦȂǼॶ Θǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ȂȠȓ ǌΞǼƷǻǦǆ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ sǐ ƷȖৄ

ȖȠǻǐ ǆȂǼȖȝƷǼȝ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐॶ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ƷǝǐǼȝȖॶ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȝǦǻǐ ƷǼǌ ǆȂǼȖǦǌǐȓ Ʒ ǆȂǻȏǶǐȝǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȖȏƷǆǐ (Ω,F ,Ft≥࣡,P)ॽ

�ȂǼȖǦǌǐȓ ȝΘȂ ЖȓǻȖॶ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ (B) ƷǼǌ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ (T )ॶ ΘǦȝǣ ǆƷȏǦȝƷǶ ȖȝȂǆǴȖ K ƷǼǌ

Qॶ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ bǣǐ ঳ȖȝȂǆǴ ǻƷȓǴǐȝ঴ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ ȠǼǦȝ Ȃǜ ǆƷȏǦȝƷǶ ƷȓǐXt ƷǼǌ Ytॶ ȓǐȖȏǐǆৄ

ȝǦΗǐǶΞऀऀॶ ΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘ ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ ȏȓȂǆǐȖȖǐȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǌΞǼƷǻǦǆȖॵ

dAt = µAAtdt+ σAAtdW
A
t , A = X,Y, ঳ँॽऀ঴

ΘǦȝǣ ǆȂǼȖȝƷǼȝ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ σA > ࣡ ƷǼǌ ǝȓȂΘȝǣ ȓƷȝǐ µA < rॶ Θǣǐȓǐ r ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄ

ǜȓǐǐ ȓƷȝǐॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶWX
t ƷǼǌW Y

t Ʒȓǐ ȖȝƷǼǌƷȓǌ �ȓȂΘǼǦƷǼ ǻȂȝǦȂǼȖॽ sǐ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣƷȝ

ȝǣǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ ȏȓȂǆǐȖȖǐȖ Ʒȓǐ ȠǼǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ȝǣǦȖ ǆƷǼ ǅǐ ȏǐȓǆǐǦΗǐǌ ǌǦЍǐȓǐǼȝǶΞॽ =ǐȝ

ρ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ȝǣǐ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ǆȂȓȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ �ȓȂΘǼǦƷǼ ǻȂȝǦȂǼȖWX
t ƷǼǌW Y

t ॶ ȖȠǆǣ

ȝǣƷȝ dWX
t dW Y

t = ρdtॽ bǣǐ Жȓǻ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Ʒȓǐ ȝǣǐǼ ǝǦΗǐǼ ǅΞ

V B(X) = KX ƷǼǌ V T (Y ) = QY ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ

sǐ ǜȂǶǶȂΘ ȝǣǐ ȓǐƷȖȂǼǦǼǝȂǜ [ǣǶǐǦǜǐȓ૫qǦȖǣǼΞ ঳ँࣿࣿं঴ऀँ ƷǼǌBȂȓǐǶǶǐǆ૫~ǣǌƷǼȂΗ ঳ँࣿࣿऄ঴

ǅΞ ƷȖȖȠǻǦǼǝ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼǐǌ ΗƷǶȠǐ ȏǐȓ ȠǼǦȝ ǆƷȏǦȝƷǶ S(X,Y ) ǦȖ Ʒ ǶǦǼǐƷȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ

ȏȓǐৄȝƷǴǐȂΗǐȓ ΗƷǶȠǐȖॽ sǐ ȝǣǐȓǐǅΞ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣǐ ǐΝǦȖȝǐǼǆǐ Ȃǜ ȖΞǼǐȓǝǦȖȝǦǆ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖ Θǣǐȓǐ
ऀऀbǣǐȖǐ ǆƷǼ ƷǶȖȂ ǅǐ ΗǦǐΘǐǌ ƷȖ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ƷǶǶ ǜȠȝȠȓǐ ǆƷȖǣ ЙȂΘȖॽ
ऀँbǣǐ ǻȂǌǐǶ ȝǣƷȝ Θǐ ǌǐΗǐǶȂȏ ǣǐȓǐ ǦȖ Ʒ ǌΞǼƷǻǦǆ ΗǐȓȖǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶ Ȃǜ [ǣǶǐǦǜǐȓ ૫

qǦȖǣǼΞ ঳ँࣿࣿं঴ॶ ΘǣǦǆǣ Θǐ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȏȂȖȖǦǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ

ऀआ



ǅȂȝǣ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ƷǼǌ ȝƷȓǝǐȝ ǻƷΞ ǅǐǼǐЖȝ ǜȓȂǻ ȝȓƷǼȖǜǐȓȓǦǼǝ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖऀंॽ bǣǐǼ Θǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐ

ȝǣǐ ȏȂȖȝৄȝƷǴǐȂΗǐȓ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼǐǌ Жȓǻ ƷȖॵ

V C(X,Y ) = S(X,Y )(K +Q) ঳ँॽँ঴

= V B(X) + V T (Y ) + (K +Q)(α(X + Y )− γY ) ঳ँॽं঴

S(X,Y ) = (θ + α)X + [(࣢− θ)− (γ − α)]Y ঳ँॽः঴

,ǐȓǐ ǦȖ θ = K
K+Q ƷǼǌ α ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓॶ ǜȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ γ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ Ʒ ǶǦǻǦȝ Ȃǜ

ΘǣƷȝ ȝƷȓǝǐȝ T ǆƷǼ ȓǐƷǶǦȖȝǦǆƷǶǶΞ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȂǼ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖॽ bǣǐȖǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓȖ Ʒȓǐ ȠǼǆǐȓৄ

ȝƷǦǼॽ bǣǐ ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǌ ȝƷȓǝǐȝ ǣƷΗǐ ǐȖȝǦǻƷȝǐȖ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓȖॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ (α̂, γ̂) ƷǼǌ

(α̌, γ̌) ǜȂȓ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǌ ȝƷȓǝǐȝ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ XƷȝǦȂǼƷǶ ǅǦǌǌǐȓȖ ƷǼǌ ȝƷȓǝǐȝȖ ǣƷΗǐ ȠǼǅǦƷȖǐǌ

ǐȖȝǦǻƷȝǐȖॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝॶ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ EB(α̂) = αॽ

bӟӏ �ӢԏӏӅԚ �ԀӹԚԏԀӲ �ӅԎԞӢԓӢԚӢԀӹ

sǐ ЖȓȖȝ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ =ǐȝ φ > ࣢
ࣣ ǅǐ ȝǣǐ ЖǼƷǶ ǌǐȖǦȓǐǌ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ

ȖȝƷǴǐ ǦǼ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Θǣǐȓǐ φ = ࣢ॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ȝǣǐ ǻȂǌǐǶ ǆƷǼ ƷǶȖȂ ǅǐ

ΘȓǦȝȝǐǼ ǌȂΘǼ ǜȂȓ ǝǐǼǐȓƷǶ φ > ࣢/ࣣॽ bǣǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ȏȓǦǆǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǦȖ

ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ ƷȖ ǦǼ [ǣǶǐǦǜǐȓ ૫qǦȖǣǼΞ ঳ँࣿࣿं঴ऀःॵ (࣢+ψ)QY ॶ Θǣǐȓǐ

ȝΞȏǦǆƷǶǶΞ ψ ≥ ࣡ॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ȝǣǐ ȖȠȓȏǶȠȖ Ȃȓ ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ǝƷǦǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ
ऀं$ǦȓǻȖ ǻƷΞ ȝȓƷǼȖǜǐȓ ǶǐΗǐȓ Ȃȓ ȓǐȖȂȠȓǆǐȖॶ ǐΝȏǐȓȝǦȖǐॶ ǆƷȏƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ȃȓ ǴǼȂΘৄǣȂΘ ঳ǐॽǝॽॶ Ʒ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ

ǼǐȝΘȂȓǴ Ȃȓ Ʒ ǅȓƷǼǌ ǼƷǻǐ঴ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼǐǌ Жȓǻ ǦȖ ΘȂȓȝǣ ǻȂȓǐ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȖȠǻ Ȃǜ ǦȝȖ ȏƷȓȝȖ঴ॽ
ऀःHȠȓ ȓǐȖȠǶȝȖ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐ ȝȂ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ȏȓǦǆǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǦȖ

ǻȂǌǐǶǶǐǌ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆȝǦȂǼ (࣢− ξ) Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼǐǌ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ V C ॶ ƷȖ ǦǼBȂȓǐǶǶǐǆ ૫ ~ǣǌƷǼȂΗ ঳ँࣿࣿऄ঴ॽ

ऀइ



ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǜȂȓ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ Жȓǻ Ʒǜȝǐȓ ȓǐȖȝȓȠǆȝȠȓǦǼǝ ȖƷȝǦȖЖǐȖॵ

Bidder Surplus = V T
︸︷︷︸

[ȝƷǼǌƷǶȂǼǐ ΗƷǶȠǐ
Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ

+V C − V B − V T
︸ ︷︷ ︸

bȂȝƷǶ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ

− (࣢+ ψ)V C

︸ ︷︷ ︸
�ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏȓǦǆǐ

= (K +Q)(α(X + Y )− γY )−QψY ঳ँॽऄ঴

=
[
V C − V B

]
− (࣢+ ψ)V T ঳ँॽअ঴

bǣƷȝ ǻǐƷǼȖॶ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ Жȓǻ ȂǅȝƷǦǼȖ ȝǣǐ ȖȝƷǼǌƷǶȂǼǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǦǼ ȝǣǐ

ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻॶ ȓǐǆǐǦΗǐȖ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ƷǼǌ ȏƷΞȖ ȝǣǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ȏȓǦǆǐऀऄॽ HǜȝǐǼ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ

ΘǦǶǶ ȝȓΞ ȝȂ ǆǶƷǦǻ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ȝǣǐ ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼ Ȃǜ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ Ǧȝ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ

ȏȓǐǻǦȠǻ ঳bǦȓȂǶǐॶ ँࣿऀࣿ঴ॽ

bӟӏ bԀӏӟԀӲӋ [ԚԏҷԚӏӚԮ

/ǜ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓB ƷǆȒȠǦȓǐȖ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌॶB ȂΘǼȖ ƷǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐω < ࣢
ࣣ ǦǼ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ ЖȓǻΘǦȝǣ

ȖȝƷǼǌৄƷǶȂǼǐ ΗƷǶȠǐωV T ॽ bǣǐǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ΘǦǶǶ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ƷǝƷǦǼȖȝ Ʒ ȏȓǐǻǦȠǻ ζ ॶ

ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ ȏƷǦǌ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ΘƷȖ ωζV T ॶ Θǣǐȓǐ ζ ȝΞȏǦǆƷǶǶΞ ঳ǅȠȝ ǼȂȝ ǐΝǆǶȠৄ

ȖǦΗǐǶΞ঴ ȓƷǼǝǐȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ࣢ ≤ ζ ≤ (࣢+ψ)ॽ HǅȝƷǦǼǦǼǝ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǦǼ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ

Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ƷȖ ȂȏȝǦȂǼ ǐΝǐȓǆǦȖǐॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǜȓȂǻ

ω < ࣢
ࣣ ȝȂ ω = ࣢ॽ

sǐ ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǼƷǶȂǝȂȠȖ ȝȂ Ʒ ȏǐȓȏǐȝȠƷǶ �ǻǐȓǦǆƷǼ ǆƷǶǶ ȂȏȝǦȂǼ ȂǼ Ʒ ঳ǌǦΗǦǌǐǼǌ

ȏƷΞǦǼǝ঴ ȖȝȂǆǴ ঳ǐॽǝॽॶ Ȗǐǐ �ǦΝǦȝ ૫ UǦǼǌΞǆǴॶ ऀईईः঴ॽ bǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ǆƷǼ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ǆȂȖȝȖ Ȃǜ

ǣȂǶǌǦǼǝ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌȂȏȝǦȂǼΘǦȝǣȂȠȝ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝॽ bǣǐȖǐ ǆȂȖȝȖ Ʒȓǐ ǐΝȏȓǐȖȖǐǌ ƷȖ ǶȂȖȝ ৙ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ৚

ǦǼ ȝǣǐ ǜȂȓǻ Ȃǜ ǻǦȖȖǐǌ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖॽ =ǐȝ q = f(α)ॶ ΘǦȝǣ df
dα > ࣡ॶ ǅǐ ȝǣǐ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ǌǦΗǦǌǐǼǌ

ऀऄbǣǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ȏȓǦǆǐ ǆƷǼ ǅǐ ǦǼ ǆƷȖǣ Ȃȓ ǦǼ ȖȝȂǆǴȖॽ

ऀई



ΞǦǐǶǌ ƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓॽ bǣǐǼॶ ǜȂȓ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐॶ Ǧȝ ǦȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȠȖǦǼǝ

ǜƷǻǦǶǦƷȓ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ƷȓǝȠǻǐǼȝȖॶ ȝȂ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ৚Ȗ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȂȏȝǦȂǼ

O(Xt, Yt) ȖȂǶΗǐȖ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȏƷȓȝǦƷǶ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷǶ ǐȒȠƷȝǦȂǼ ঳U�$঴ॵ

(µX − q)XO + µY Y O +
࣢
ࣣ
σX

ࣣXࣣOXX +
࣢
ࣣ
σY

ࣣY ࣣOY Y + ρσXσY OXY = rO,

঳ँॽआ঴

Θǣǐȓǐ r ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ƷǼǌ ȖȠǅȖǆȓǦȏȝȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ȏƷȓȝǦƷǶ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐȖ ঳Θǐ ǣƷΗǐ

ȂǻǦȝȝǐǌ ȝǣǐ ȝǦǻǐ ǦǼǌǦǆƷȝȂȓ t ǜȂȓ ǆȂǼΗǐǼǦǐǼǆǐ঴ॽ �ǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐǶΞॶ ȝǣǐ ǌǦΗǦǌǐǼǌ ΞǦǐǶǌ ǆƷǼ ǅǐ

ǐȒȠƷǶ ȝȂ ΣǐȓȂॶ Ǧॽǐॽ q = ࣡ॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ǼȂ ǐΝȝȓƷ ǆȂȖȝȖ Ȃǜ ǣȂǶǌǦǼǝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌॽ

bǣǐ U�� ঳ँॽआ঴ ǦȖ ȖȂǶΗǐǌ ȖȠǅǱǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǅȂȠǼǌƷȓΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖॵ

O(X∗, Y ∗)︸ ︷︷ ︸
HȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ʒȝ

ǻȂǻǐǼȝ Ȃǜ ǐΝǐȓǆǦȖǐ

= (V C(X∗, Y ∗)− V B(X∗)− V T (Y ∗))︸ ︷︷ ︸
[ΞǼǐȓǝǦȖȝǦǆ ΗƷǶȠǐ

+ ঳ँॽइ঴

+ V T (Y ∗)︸ ︷︷ ︸
[ȝƷǼǌ ƷǶȂǼǐ ΗƷǶȠǐ

Ȃǜ ȝƷȓǝǐȝ

− (࣢− ω)(࣢+ ψ)V T (Y ∗)︸ ︷︷ ︸
�ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏȓǦǆǐ

OX(X∗) = (K +Q)α ঳ँॽई঴

OY (Y
∗) = (K +Q)[(࣢− θ)− (γ − α)]−Q(࣢+ ψ)(࣢− ω) ঳ँॽऀࣿ঴

lim
(X/Y )−→࣡

O(X,Y )

X
= ࣡ ঳ँॽऀऀ঴

�ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ँॽइ঴ॶ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐৄǻƷȝǆǣǦǼǝ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼॶ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǻǦǼȂȓৄ

ǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ Ʒȝ ȝǣǐ ǻȂǻǐǼȝ Ȃǜ ǐΝǐȓǆǦȖǐॶ Θǣǐȓǐ

(X∗, Y ∗) ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ȖȝȂǆǴ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȝ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ

ǦȖ ǐΝǐȓǆǦȖǐǌॽ bǣǐ ȏƷΞȂЍ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ǆȂǼȖǦȖȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȝƷǼǌƷǶȂǼǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐৄ

ǻƷǦǼǦǼǝ ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻॶ ȏǶȠȖ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ঳ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ȂǼǶΞ ȂǅȝƷǦǼǐǌ Ʒǜȝǐȓ Ʒ ǆȂǼৄ

ँࣿ



ȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ঴ ǻǦǼȠȖ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏȓǦǆǐ ȏƷǦǌॽ sǦȝǣȂȠȝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌॶ ȝǣǐ Ǽǐৄ

ǝȂȝǦƷȝǐǌ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ȏȓǦǆǐ ǦȖ ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ΗƷǶȠǐॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ΘǣǐǼ ȝǣǐ

ǅǦǌǌǐȓ ȂΘǼȖ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌॶ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ ǆƷǼǼȂȝ ǻƷǴǐ ǌǐǻƷǼǌȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȏƷȓȝ (ωV T ) ȝǣƷȝ ȝǣǐ

ȝȂǐǣȂǶǌ ȂΘǼǐȓ ƷǶȓǐƷǌΞ ȏȂȖȖǐȖȖǐȖॽ bǣǐ ȏȓǦǆǐ ǦȖ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǐΝȏȓǐȖȖǐǌ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆȝǦȂǼ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ

ȝȂ (࣢ − ω)(࣢ + ψ)V T ƷǶǶȂΘǦǼǝ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ ȝȂ ǝƷǦǼ ȖȂǻǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ ȂΗǐȓ ǦȝȖ

ȝȂǐǣȂǶǌॽ

bǣǐ ȓǐǻƷǦǼǦǼǝ ǐȒȠƷȝǦȂǼȖ ঳ँॽई঴ ƷǼǌ ঳ँॽऀࣿ঴ Ʒȓǐ ȝǣǐ ȖǻȂȂȝǣ ȏƷȖȝǦǼǝ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖॶ ΘǣǦǆǣ

ǝȠƷȓƷǼȝǐǐ ȂȏȝǦǻƷǶǦȝΞ ǅΞ ȓǐȒȠǦȓǦǼǝ ǆȂǼȝǦǼȠǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǶȂȏǐȖ Ʒȝ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǶǐΗǐǶȖॽ bǣǐ ǶƷȖȝ

ǅȂȠǼǌƷȓΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ঳ँॽऀऀ঴ ȓǐȒȠǦȓǐȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ȝȂ ȝǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ

Ȃǜ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ৚Ȗ ǆƷȖǣ ЙȂΘȖ ƷȏȏȓȂƷǆǣǐȖ ΣǐȓȂॶ ƷȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ৚Ȗ

ǆƷȖǣ ЙȂΘȖ ȝȂ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ৚Ȗ ǆƷȖǣ ЙȂΘȖ ǝȂǐȖ ȝȂ ΣǐȓȂ ঳ȝǣǦȖ ǦȖ ƷǶȖȂ ǴǼȂΘǼ ƷȖ ȝǣǐ ǼȂ ǅȠǅǅǶǐȖ

ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ঴ॽ

bǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐO(X,Y ) ǦȖ ǶǦǼǐƷȓǶΞ ǣȂǻȂǝǐǼǐȂȠȖ ǦǼ (X,Y )ॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ Ǧǜ Θǐ Ƕǐȝ

Rt =
Xt

Yt

∣∣∣∣∣
(t≥࣡)

,

Θǐ ǆƷǼ ǌǐȖǆȓǦǅǐ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ৚Ȗ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΗǦƷ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ R∗ॶ Ʒȝ ΘǣǦǆǣ ঳ƷǼǌ ƷǅȂΗǐ঴

Ǧȝ ǦȖ ȂȏȝǦǻƷǶ ȝȂ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȂȏȝǦȂǼ ঳ȝǣƷȝ ǦȖॶ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ঴ॽ

sǦȝǣ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǅȂȠǼǌƷȓΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖॶ Θǐ ǌǐȓǦΗǐ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȂȓ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ

ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ঳ǜȂȓ ǌǐȝƷǦǶȖॶ Ȗǐǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ �঴

O(R) =

[{
V C(R∗)− V B(R∗)− (࣢+ ψ)V T (࣢)

}
+ ω

{
(࣢+ ψV T (࣢)

}]( R

R∗

)β

.

঳ँॽऀँ঴

ँऀ



/Ǽ ȝǐȓǻȖ ȂǜX ƷǼǌ Y ॶ Θǐ ǣƷΗǐॵ

O(X,Y ) =

[{
V C(X∗, Y ∗)− V B(X∗)− (࣢+ ψ)V T (Y ∗)

}

︸ ︷︷ ︸
�Ǧǌǌǐȓ ȖȠȓȏǶȠȖ
ΘǦȝǣȂȠȝ ȝȂǐǣȂǶǌ

+ω

{
(࣢+ ψ)V T (Y ∗)

}

︸ ︷︷ ︸
[ǐǶǶǐȓ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ ǜȂȓ
ȝȂǐǣȂǶǌ ǣȂǶǌǐȓॵ

ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼ ω Ȃǜ ȝƷȓǝǐȝ ǝƷǦǼȖ

](
X/Y

X∗/Y ∗

)β

, ঳ँॽऀं঴

Θǣǐȓǐ R∗ = X∗/Y ∗ॽ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ँॽऀं঴ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ

ȝǣǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆƷǶǶΞ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȠȓȏǶȠȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ȂǅȝƷǦǼȖ ǅΞ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ

ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼॽ $ȓȂǻ ȝǣǦȖ ǐΝȏȓǐȖȖǦȂǼॶ Θǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ΘǦȝǣ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ

ǝƷǦǼȖ ǜȓȂǻ ȖȂǻǐ ȖǐǶǶǐȓ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖॽ bǣǐ ȖȠȓȏǶȠȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ ȂǅȝƷǦǼȖ ǼȂΘ ƷǶȖȂ ǦǼǆǶȠǌǐȖ

ǆȂǻȏȂǼǐǼȝȖ ȝǣƷȝ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐǶΞ ȓǐǆǐǦΗǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ ƷǼ

ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ǜȠǶǶৄȖǆƷǶǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ΗƷǶȠǐ ǦȖ ǝǦΗǐǼ ǅΞॵ

R∗ =
β

β − ࣢
(K +Q)(γ − α)− [࣢− (࣢+ ψ)(࣢− ω)]Q

(K +Q)α
঳ँॽऀः঴

ƷǼǌ β ǦȖ ȝǣǐ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȓȂȂȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȒȠƷǌȓƷȝǦǆ ǐȒȠƷȝǦȂǼॵ

࣢
ࣣ
(σࣣX − ࣣρσXσY + σࣣY )β(β − ࣢) + [(µX − q)− µY ]β − (r − µY ) = ࣡ ঳ँॽऀऄ঴

/Ǽ Ȃȓǌǐȓ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǐΝǦȖȝ ƷǼǌ ȝȂ ǅǐ ΘȂȓȝǣΘǣǦǶǐॶ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ R∗ ȖǣȂȠǶǌ

ǅǐ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ƷǼǌ ǶƷȓǝǐȓ ȝǣƷǼRॽ � ΗǐȓΞ ǶƷȓǝǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌR∗ ǻƷǴǐȖ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ǐΝǐȓǆǦȖǐ

ǶȂΘǐȓ ƷǼǌ ΘǦȝǣ ȝǣƷȝ ƷǶȖȂ ǻƷǴǐȖ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǶȂΘǐȓॽ bǣǐ ЖȓȖȝ ȝǐȓǻ β/(β− ࣢) ǦǼ ঳ँॽऀः঴

ǦȖ ǆǐȓȝƷǦǼǶΞ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ঳ȖǦǼǆǐ β > ࣢ ǣȂǶǌȖ঴ॽ bǣȠȖॶ ȝǣǐ ǐΝǦȖȝǐǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ

ँँ



ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ȝǐȓǻॶ ΘǣǦǆǣ Θǐ ǌǐǼȂȝǐ ƷȖH ॵ

H =
(K +Q)(γ − α)− [࣢− (࣢+ ψ)(࣢− ω)]Q

(K +Q)α
. ঳ँॽऀअ঴

sǣǐǼH ǅǐǆȂǻǐȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐॶ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǐΝǦȖȝॶ ȝǣǦȖ ǆƷǼ ȂǆǆȠȓ ǜȂȓ ǶƷȓǝǐ ȖΞǼৄ

ǐȓǝΞ ǶǐΗǐǶȖαॽ bǣǦȖ ƷǶȖȂ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣƷȝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ ǼȂȝ ΘȂȓȝǣΘǣǦǶǐ ǦǼ ǐΗǐȓΞ ȖǐȝȝǦǼǝॶ

ǅȠȝ ȝǣƷȝ ȝǣǦȖ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǜƷǆȝȂȓȖॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ Ʒ ǣǦǝǣ ȏȓǐǻǦȠǻψ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐȖ ȝȂ

ȝǣǐ ȠȖǐǜȠǶǼǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌॽ

bӟӏ bԀӏӟԀӲӋ ԪӏԏԓԞԓ Ԛӟӏ �ԀӹԚԏԀӲ �ӅԎԞӢԓӢԚӢԀӹ

bǣǐ ��H Ȃǜ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ Жȓǻ ǌǐǆǦǌǐȖ ΘǣǦǆǣ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝȂ ǜȂǶǶȂΘ ǅΞ ǆȂǻȏƷȓǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ

ǅȂȝǣ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȖȠȓȏǶȠȖ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǌǦȓǐǆȝǶΞ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ

ǆȂǻǅǦǼǐǌ Жȓǻ ΗƷǶȠǐǻǦǼȠȖ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ЖȓǻǻǦǼȠȖ ȝǣǐ ȏȓǦǆǐ ȏƷǦǌ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻॽ bǣǐ

ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȖȠȓȏǶȠȖ Ȃǜ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ

ǻǦǼȠȖ ȝǣǐ ȏȓǦǆǐ ȏƷǦǌ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌॵ

bȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȖȠȓȏǶȠȖॵ
[
V C(X∗, Y ∗)− V B(X∗)− (࣢+ ψ)(࣢− ω)V T (Y ∗)

]
D(X,Y )− ωζV T (Y )

঳ँॽऀआ঴

�Ǧȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȠȓȏǶȠȖॵ
[
V C(X,Y )− V B(X)− (࣢+ ψ)V T (Y )

]
঳ँॽऀइ঴

Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ ƷǝƷǦǼ ȂǻǦȝȝǐǌ ȖȠǅȖǆȓǦȏȝȖ t ƷǼǌ D(X,Y ) =
(

X/Y
X∗/Y ∗

)β
=
(

R
R∗
)β

=

D(R) ǦȖ ȝǣǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜƷǆȝȂȓॽ /Ǽ ȝǣǐ ȖȏǐǆǦƷǶ ǆƷȖǐ ȝǣƷȝD = ࣢, Y ∗ = Ytॶ ƷǼǌ ζ =

ँं



(࣢+ψ)ॶ Θǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖȠȓȏǶȠȖǐȖ Ȃǜ ǅȂȝǣ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ Ʒȓǐ ǐȒȠƷǶঃ ǦǼ ȝǣǦȖ ǆƷȖǐॶ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ��H

ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǦǼǌǦЍǐȓǐǼȝ ǅǐȝΘǐǐǼ ǅȂȝǣ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ /Ǽ ƷǌǌǦȝǦȂǼ ǼȂȝǐ ȝǣƷȝ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ

ǆƷǼ ǅǐ ȖǐǐǼ ƷȖ Ʒ ȖȏǐǆǦƷǶ ǆƷȖǐ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǦǼǦȝǦƷǶ ȖȝƷǴǐ ω = ࣡ ƷǼǌ ȝǣǐ

ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜƷǆȝȂȓD = ࣢ॽ

�Ȗ ǅȂȝǣ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǌǦЍǐȓ ǦǼ ȝǣǐǦȓ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖॶ Θǐ ǆȂǻȏƷȓǐ ȝǣǐ ȓǐȝȠȓǼȖ Ȃǜ ǅȂȝǣ ȖȝȓƷȝǐৄ

ǝǦǐȖॽ $ȓȂǻ঳ँॽऀआ঴ ƷǼǌ ঳ँॽऀइ঴ॶΘǐ ǆƷǼǌǐȓǦΗǐ ȝǣǐ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖ ǜȂȓΘǣǦǆǣ Ǧȝ ǣȂǶǌȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǐȝȠȓǼ

ȂǼ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȓǐȝȠȓǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ bǣǐ ȓǐৄ

ȝȠȓǼȖ Ʒȓǐ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ǌǦΗǦǌǦǼǝ ȝǣǐ ȖȠȓȏǶȠȖ ƷȖ ǦǼ ঳ँॽऀआ঴ ƷǼǌ ঳ँॽऀइ঴ ǅΞ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ȏƷΞǻǐǼȝ ǜȂȓ

Ʒ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ Ʒ ǆȠȓȓǐǼȝ ȏƷȓȝ ȏǶȠȖ Ʒ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ȏƷȓȝ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌॵ

bȡǯȂȡȕǫ ȵȼȲǖȼǯǼͤ ȲǯȼȿȲț > �ȅȲǯǥȼ ǖǥȱȿȅȵȅȼȅȡț ȲǯȼȿȲț

O(X,Y )− ωζV T (Y )

[(࣢+ ψ)(࣢− ω)V T (Y ∗)]D + ωζV T (Y )
> ঳ँॽऀई঴

V C(X,Y )− V B(X)− (࣢+ ψ)V T (Y )

(࣢+ ψ)V T (Y )

[
V C(X∗, Y ∗)− V B(X∗)

]
D

[(࣢+ ψ)(࣢− ω)V T (Y ∗)]D + ωζV T (Y )
− ࣢ > V C(X,Y )− V B(X)

(࣢+ ψ)V T (Y )
− ࣢

[
V C(X∗, Y ∗)− V B(X∗)

]
D

V C(X,Y )− V B(X)
> ঳ँॽँࣿ঴

[
(࣢+ ψ)V T (Y ∗)

]
D

(࣢+ ψ)V T (Y )
−
ω
[
(࣢+ ψ)V T (Y ∗)D − ζV T (Y )

]

(࣢+ ψ)V T (Y )

[
V C(R∗)− V B(R∗)

]

V C(R)− V B(R)
> ࣢+ ω

[
ζY

(࣢+ ψ)Y ∗D
− ࣢
]

঳ँॽँऀ঴

$ȓȂǻ ঳ँॽँࣿ঴ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶॶ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆƷǶǶΞ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ǝȓȂȖȖ ȏƷΞȂЍ Ʒȝ ȝǣǐ ǻȂǻǐǼȝ Ȃǜ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȓǐǶৄ

ँः



ƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ǝȓȂȖȖ ȏƷΞȂЍ ǦȖ ǶƷȓǝǐঃ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓǶΞ ǶƷȓǝǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ

ǜȠȝȠȓǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ȏȓǦǆǐ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏȓǦǆǐॶ ǻǦǼȠȖ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ǝƷǦǼ Ȃǜ ǣƷΗǦǼǝ

ƷǆȒȠǦȓǐǌ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ Ʒȝ ȏȓǦǆǐ ζ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ Ʒȝ ࣢+ ψॽ

XǐΘȓǦȝǦǼǝ ȝǣǐ ǦǼǐȒȠƷǶǦȝΞ ǦǼȝȂ ঳ँॽँऀ঴ ǝǦΗǐȖ ȠȖ ǻȂȓǐ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ǦǼ ΘǣǦǆǣ ǜƷǆȝȂȓȖ ǌȓǦΗǐ ȝǣǐ

ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ � ǶƷȓǝǐ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ Ȃǜ (࣢+ψ) ȂΗǐȓ ζ ǻƷǴǐȖ ȝǣǐ

ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǻȂȓǐ ƷȝȝȓƷǆȝǦΗǐॽ �ΗǐǼ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ ΗƷǶȠǐ Ʒȝ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǣȓȂȠǝǣ Y ∗ ǦȖ ঳Ʒ

ǅǦȝ঴ ȖǻƷǶǶǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ǆȠȓȓǐǼȝ ΗƷǶȠǐ Ytॶ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǆƷǼ ǅǐ ΘȂȓȝǣΘǣǦǶǐ Ǧǜ (࣢ + ψ)

ǦȖ ǶƷȓǝǐ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ζ ঳ȂǜȝǐǼ ζ ΘǦǶǶ ǅǐ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ऀ঴ॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ΘǦȝǣ ǶƷȓǝǐȓ ȝȂǐǣȂǶǌȖǦΣǐȖ ωॶ

ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷǶȖȂ ȓǐȒȠǦȓǐȖ Ʒ ǶƷȓǝǐȓ ǝƷǦǼ Ȃǜ ΘƷǦȝǦǼǝ ǦǼ Ȃȓǌǐȓ ȝȂ ǅǐ ƷȝȝȓƷǆȝǦΗǐॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ

ǐΝȏȓǐȖȖǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ǝȓȂȖȖ ȏƷΞȂЍ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ƷȝR∗ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǝȓȂȖȖ ȏƷΞȂЍ Ʒȝ ǆȠȓȓǐǼȝ

ǶǐΗǐǶRtॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜƷǆȝȂȓD ȏǶƷΞȖ ƷǼ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ȓȂǶǐॽ bǣǦȖ ǜƷǆȝȂȓD

ƷǶȖȂ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼॽ ,ǐǼǆǐॶ Ʒ ΗǐȓΞ ǶȂΘD ΘǦǶǶ ǻƷǴǐ ȝǣǐ

ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ǶǐȖȖ ΗƷǶȠƷǅǶǐ ƷǼǌ ȠǼƷȝȝȓƷǆȝǦΗǐऀअॽ

HԪӏԏӅԀӹәӢӋӏӹӅӏ Ӣӹ Ԛӟӏ bԀӏӟԀӲӋBԀӋӏӲ

/Ǽ ǻƷǼΞ ȖǐȝȝǦǼǝȖॶ Ǧȝ ǆƷǼ ǅǐ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ��H ȏǐȓǆǐǦΗǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦৄ

ȖǦȝǦȂǼ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ ȂȏȏȂȖǦȝǐ ǣȂǶǌȖॽ XȂǶǶ ঳ऀईइअ঴ ǦǼ ǣǦȖ

ȖǐǻǦǼƷǶ ΘȂȓǴ ȂǼ ৙ȂȿǤȲȅȵ৚ ǆǦȝǐȖ ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ ǐȖȝǦǻƷȝǐȖ Ȃǜ ৗǐǆȂǼȂǻǦǐȖ ǌȠǐ ȝȂ ȖΞǼǐȓǝΞ ƷǼǌ ঳ƷǼΞ঴

ƷȖȖǐȖȖǻǐǼȝȖ ȂǜΘǐƷǴǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝ৘ ƷȖ ȝǣǐ ȏȓǦǻƷȓΞ ǆƷȠȖǐȖ ȂǜǻƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ǣȠǅȓǦȖ ঳<ƷǣǼǐǻƷǼ

૫=ȂΗƷǶǶȂॶ ऀईईं঴ॽ /ǜ ȝǣǐ ��H ǦȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ঳Ȗ঴ǣǐ ǅǐǶǦǐΗǐȖ ȝǣƷȝ ȠǼǌǐȓ ǣǦȖ঄ǣǐȓ

ǝȠǦǌƷǼǆǐ ȝǣǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ΘǦǶǶ ǅǐ Ʒ ǝȓǐƷȝ ȖȠǆǆǐȖȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ ΘǦǶǶ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ

ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝǶΞ ȝȂ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ঳Ǧॽǐॽ ȝǣǐ ��H ȖȝȓȠǆȝȠȓƷǶǶΞ ȂΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǐȖ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓ
ऀअCȂȝǐ ȝǣƷȝ ΘǣǐǼ σR −→ ࣡ Ǧȝ ǜȂǶǶȂΘȖ ȝǣƷȝ D −→ ࣡ ॶ ȝǣƷȝ ǦȖॶ ȠǼǌǐȓ ƷǅȖǐǼǆǐ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ

঳ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ঴ॶ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǣƷȖ ǼȂ ΗƷǶȠǐॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ Ʒ ΘǐǶǶ ǴǼȂΘǼ ƷǼǌ ǦǼȝȠǦȝǦΗǐ ȓǐȖȠǶȝ ǜȓȂǻ ǝǐǼǐȓƷǶ
ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॽ
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α̂ > α঴ॶ Θǐ ǆƷǼ ǌǐȓǦΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ��H৚Ȗ ǱȠǌǝǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȓǐǶৄ

ƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ΘǦǶǶ ǅǐ ƷЍǐǆȝǐǌ ǦǼ ȖȠǆǣ Ʒ ΘƷΞ ȝǣƷȝ ঳Ȗ঴ǣǐ ΘǦǶǶ ǅǐ ǻȂȓǐ ǶǦǴǐǶΞ

ȝȂ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ

$ǦȓȖȝॶ Θǐ ǶǦȖȝ ȝǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐȖ Ȃǜ ȖȂǻǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ǆȂǻȏȂǼǐǼȝȖ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ

ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓ α ঳ȝǣǐȖǐ ǆƷǼ ǅǐ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻǦǆ ƷǼǌ ǦǻȏǶǦǆǦȝ ǌǐȓǦΗƷȝǦȂǼ঴ॵ

∂β

∂α
=

qβ dq
dα

σࣣR(β − ࣢/ࣣ) + µR
঳ँॽँँ঴

∂R∗

∂α
= R∗

{
∂β

∂α

[
−࣢

β(β − ࣢)

]
− ࣢
α

[
࣢
H

+ ࣢
]}

঳ँॽँं঴

∂D

∂α
= D

{
∂β

∂α

[
lnR− lnR∗ +

࣢
β − ࣢

]
+
β

α

[
࣢
H

+ ࣢
]}

঳ँॽँः঴

∂O

∂α
= O

{
∂β

∂α
[lnR− lnR∗]

}
+ (࣢+R∗)(K +Q)D ঳ँॽँऄ঴

,ǐȓǐ ƷǝƷǦǼ H = β−࣢
β R∗ॽ sǐ ǦǼǜǐȓ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ Ȃǜ β ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ α ǦȖ ǶǦǴǐǶΞ

ȝȂ ǅǐ ȏȂȖǦȝǦΗǐॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ R∗ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ α ƷǼǌ ȝǣƷȝ Ǧȝ

ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ǐΗǐǼ ǣƷȓǌǐȓ ΘǣǐǼ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǆȂȖȝȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Ȃǜ ǣȂǶǌǦǼǝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼॵ q ̸= ࣡ ƷǼǌ

∂β/∂α > ࣡ॽ bǣǦȖ ǦȖ ǦǼȝȠǦȝǦΗǐ ƷȖ ǶƷȓǝǐ ȏǐȓǆǐǦΗǐǌ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ȓǐЙǐǆȝ ǣǦǝǣ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ ǦǼ ȝǣǐ

ȂȏȝǦȂǼ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ ǝǦΗǦǼǝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ǣȂǶǌǐȓ ǐΗǐǼ ǻȂȓǐ ǦǼǆǐǼȝǦΗǐ ঳ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ǆƷȖǐ

Ȃǜ q = ࣡঴ ȝȂ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ǐƷȓǶǦǐȓॽ bǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜƷǆȝȂȓ

D ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ α ǦȖ ǻȂȖȝ ǶǦǴǐǶΞ ȏȂȖǦȝǦΗǐॶ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ R∗ ǦȖ ǌȂǻǦǼƷǼȝ ȂΗǐȓ

ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ βॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ǜȂȓ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ O ǦǼ ȝȂȝƷǶॶ Θǐ ǆƷǼ ǦǼǜǐȓ ȝǣƷȝ Ǧȝ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ α

ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ ǶƷȓǝǐ R∗ ঳ǶȂΘǐȓ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐȖ঴ ƷǼǌ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ΘǣǐǼ R∗ ǦȖ ȖǻƷǶǶ ঳ǶƷȓǝǐȓ ȂȏȝǦȂǼ

ΗƷǶȠǐȖ঴ॽ

bǣǐȖǐ ЖǼǌǦǼǝȖ ȖǣȂΘ ȠȖ ȝǣƷȝ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ ǜǐƷȖǦǅǶǐ R∗ॶ ȝǣǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜƷǆȝȂȓ D

ँअ



ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓ αॶ ΘǣǦǆǣ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐȖ ȝȂ ǻƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǻȂȓǐ

ƷȝȝȓƷǆȝǦΗǐ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ঳ँॽँऀ঴ॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǦȖ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ǦȖ ǼȂȝ ȠǼǶǦǻǦȝǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌR∗

ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ α ƷǼǌ ƷȖ ȖȂȂǼ R∗ ǅǐǆȂǻǐȖ ȖǻƷǶǶǐȓ ȝǣƷǼ R Ȃȓ ǅǐǆȂǻǐȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐॶ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ

ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǐΝǦȖȝ ƷǼΞǻȂȓǐॽ ,ǐǼǆǐॶ Ʒ ȖǻƷǶǶ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ǦǼ αǻƷΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐৄ

ǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ƷǼ ǦȓȓƷȝǦȂǼƷǶ ȂΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼ Ȃǜ α ǆƷȠȖǐȖ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ȝȂ ǼȂȝ

ǐΝǦȖȝॽ

BȂȓǐȂΗǐȓॶ ȝǣǐȓǐ ǻƷΞ ǅǐ ǻȂȓǐ ǆǣƷǼǼǐǶȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ΘǣǦǆǣ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǐΝȏȓǐȖȖǐǌॽ

,ƷǆǴǅƷȓȝǣ ঳ँࣿࣿई঴ ǼƷǻǐȖ ȠǼǌǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ঳ǻǦȖǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼ঴ ƷȖ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆ Ȃǜ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐऀआ ঳ƷǶȝǣȂȠǝǣ ȂǼǐ ǆƷǼ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖǶΞ ȂǅȖǐȓΗৄ

ƷǅǶǐॶ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ǜȂȓ ȝǣǐ ȂΘǼ Жȓǻ঴ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॶ Θǐ ǣƷΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ

Ȃǜ β ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ σY ǦȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ঳Ȗǐǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ �঴ॽ ,ǐǼǆǐॶ ȠǼǌǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦǼǝ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝǦǐȖ

ǶǐƷǌ ȝȂ Ʒ ǌǐǆȓǐƷȖǐ ȂǜR∗ॶ ȝǣǐȓǐǅΞ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ȏȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ $Ȃȓ ȝǣǐȖǐ ǜƷǆȝȂȓȖ Ǧȝ ƷǶȖȂ ǣȂǶǌȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐΞ ΘȂȓǴ ȝǣȓȂȠǝǣ ǦǼ Ʒ

ȖǦǻǦǶƷȓ ΘƷΞ ƷȖ α ǦǼ ȝǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ ȂǜDॵ

∂D

∂σA
= D

{
∂β

∂σA

[
lnR− lnR∗ +

࣢
β − ࣢

]}
A = X,Y. ঳ँॽँअ঴

,ǐǼǆǐॶ ঳ǆǐȝǐȓǦȖ ȏƷȓǦǅȠȖ঴ Ʒ ǻȂǌǐȓƷȝǐ ǶȂΘǐȓ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǻƷΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐৄ

ǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȖǐΗǐȓǐ ǻǦȖǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌॽ

bǣǦȖ ƷǶǶ ȖǣȂΘȖ ȠȖ ȝǣƷȝ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǼȂȝ Ʒ ৙ȖȠȏǐȓǜƷǆȝȂȓ৚ ΘǣǦǆǣ ƷǶΘƷΞȖ ǶǐƷǌȖ ȝȂǻǦȖǱȠǌǝǐৄ

ǻǐǼȝ ƷǼǌ ƷǼ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ȖΘǦȝǆǣ ǦǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ �ǜȝǐȓ ƷǶǶॶ Ǧȝ ΘȂȠǶǌ ǼȂȝ ǅǐ ȓǐƷǶǦȖȝǦǆ ȝȂ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ

Ʒ ȖǻƷǶǶ ǆǣƷǼǝǐ ǦǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǶΘƷΞȖ ƷȠȝȂǻƷȝǦǆƷǶǶΞ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ

ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǦȓȓƷȝǦȂǼƷǶ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓঃ Θǐ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼৄ
ऀआHΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǝȓȂΘȝǣ ǜƷǆȝȂȓ ǦȖ ΗǦǐΘǐǌ ƷȖ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆ Ȃǜ ȂΗǐȓৄȂȏȝǦǻǦȖǻ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ঳,ƷǆǴǅƷȓȝǣॶ ँࣿࣿई঴ॽ

ँआ



ЖǌǐǼǆǐ ǌȂǐȖ ƷЍǐǆȝ ǱȠǌǝǐǻǐǼȝॶ ƷǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǦȖ ǆƷǼ ǶǐƷǌ ȝȂ ƷǶȝǐȓƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȖȝȓƷȝǐǝΞऀइॽ

HȠȓ ЖǼǌǦǼǝȖ Ʒȓǐ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ ȖȝȠǌǦǐȖ ȝǣƷȝ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ Ʒ ǻȂǌǐȓƷȝǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ��H ǆȂǼЖৄ

ǌǐǼǆǐ ǆƷǼ ǅǐ ǅǐǼǐЖǆǦƷǶ ǜȂȓ ȝǣǐ Жȓǻॶ ǅȠȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǼȂȝॽ �ƷǻȏǅǐǶǶ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴ ǜȂȓ

ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ ǦȖ ƷǼ ǦǼȝǐȓǦȂȓ ȂȏȝǦǻȠǻ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǻƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ȂȏȝǦǻǦȖǻ ȝǣƷȝ ǻƷΝৄ

ǦǻǦΣǐȖ Жȓǻ ΗƷǶȠǐॶ ǅȠȝ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǌȂ ǼȂȝ ǻƷΝǦǻǦΣǐ Жȓǻ ΗƷǶȠǐॽ HΗǐȓǆȂǼৄ

ЖǌǐǼǆǐॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǐΝȏȓǐȖȖǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȂǼǐ Ȃȓ Ʒ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǅȂΗǐ ǆǣƷǼǼǐǶȖॶ ȓǐǶƷȝǐȖ

ȝȂ ǦȓȓƷȝǦȂǼƷǶ ȂΗǐȓৄ Ȃȓ ȠǼǌǐȓৄǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॶ ΘǣǦǆǣ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ

ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȝǣȓȂȠǝǣ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ǆǣƷǼǼǐǶȖ ǣƷȖ

ƷǼ ǐΗǐǼ ȖȝȓȂǼǝǐȓ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǐЍǐǆȝ ȂǼ ȝǣǦȖ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌॽ sǐ ȖȠǻǻƷȓǦΣǐ ȂȠȓ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ǦǼ ȝǣǐ ǜȂǶৄ

ǶȂΘǦǼǝ ȏȓȂȏȂȖǦȝǦȂǼॵ

UȓȂȏȂȖǦȝǦȂǼ ऀॽ sȂǯț ǥȂȡȡȵȅțǼ Ǥǯȼ͞ǯǯț ǖ ȼȡǯȂȡȕǫ ȵȼȲǖȼǯǼͤ ǖțǫ ǖ ȚǖȐȡȲȅȼͤ ǖǥȱȿȅȵȅȼȅȡț࣐ ǖț

ȡ͝ǯȲǥȡțϨǫǯțȼ ��H ȡǻ ǖț ǖǥȱȿȅȲȅțǼ ϨȲȚ ȅȵ ȚȡȲǯ ȕȅȓǯȕͤ ȼȡ ȮȲǯǻǯȲ ȼȂǯ ǫȅȲǯǥȼ ǥȡțȼȲȡȕ ǖǥȱȿȅȵȅȼȅȡț

ȡ͝ǯȲ ȼȂǯ ȼȡǯȂȡȕǫ ȵȼȲǖȼǯǼͤࣗ

bǣǐ ǻȂǌǐǶ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ Ʒ ǅǦƷȖǐǌ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ঳ȏȂȖȖǦǅǶΞ ǦǼ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼ

ΘǦȝǣ Ȃȝǣǐȓ ǆǣƷǼǼǐǶȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ঴ ƷЍǐǆȝȖ ǆǣȂǦǆǐৄǻƷǴǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐৄ

ǝǦǐȖॽ sǦȝǣ ȝǣǦȖ ǻȂǌǐǶॶ Θǐ ǌȂ ǼȂȝ ȏȂȖȝȠǶƷȝǐ ȝǣƷȝ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ Ʒȓǐ ƷǶΘƷΞȖ ǅǐȝȝǐȓ ȝǣƷǼ

ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ sǣǦǆǣ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ ǅǐȝȝǐȓॶ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐ ȖǦȝȠƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ǻȠǶȝǦৄ

ȏǶǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ Θǐ ǣƷΗǐ ȖǣȂΘǐǌ ȝǣƷȝ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǦȖ ǱȠǌǝǐǻǐǼȝॶ

ƷǼǌ ǌȂǐȖ ȖȂ ǦǼ ǜƷΗȂȠȓ Ȃǜ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ

sǐ ǣƷΗǐǻȂǌǐǶǶǐǌ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΗǐȓȖȠȖ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǦǼ Ʒ ȖȝΞǶǦΣǐǌ ȖǐȝȝǦǼǝ

ǦǼ Ȃȓǌǐȓ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȂǼ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ǅȂȝǣ ȖȝȓƷȝǐৄ
ऀइ$Ȃȓ ǐΝƷǻȏǶǐॶ ΘǦȝǣ Rt = ࣤ.ࣤ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǆƷǼ ǅǐ R = ࣥॽ � ǻȂǌǐȓƷȝǐ ǆȂǼЖǌǐǼȝ

��HǻƷΞ ǐȖȝǦǻƷȝǐR∗ = ࣤ.ࣦ ƷǼǌ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HǻƷΞ
ǐȖȝǦǻƷȝǐ R∗ = ࣤॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ R∗ < R ƷǼǌ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǐΝǦȖȝ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ
ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǦȖ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌॽ

ँइ



ǝǦǐȖॽ Hǜ ǆȂȠȓȖǐॶ ǻȠǶȝǦȏǶǐ Ȃȝǣǐȓ ǜƷǆȝȂȓȖ Ʒȓǐ Ȃǜ ǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ǦǼ ȝǣǐ ǆȂǼȝǐΝȝ Ȃǜ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ

ȖȠǆǣ ƷȖ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ǌǐǜǐǼȖǐȖॶ ǻƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ȓǐȖǦȖȝƷǼǆǐॶ ȏȓǦΗƷȝǐ ǅǐǼǐЖȝȖ ΘǣǦǆǣ ƷǶǶ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȝȂ

ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȖȠǆǆǐȖȖ Ȃǜ Ʒ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ঳bǦȓȂǶǐॶ ँࣿऀࣿ঴ॽ sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Ʒ ȖǐȝȝǦǼǝ Θǣǐȓǐ ƷǼ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ঳ǐǦȝǣǐȓ ǜȓǦǐǼǌǶΞ Ȃȓ ǣȂȖȝǦǶǐ঴ ǦȖ ǆǐȓȝƷǦǼǶΞ ȏȂȖȖǦǅǶǐॶ ƷǼǌ ǣȂΘ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȝǣǐǼ

ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

ँ৷ँ �ӸԌӢԏӢӅҷӲ /ӹԪӏԓԚӢӚҷԚӢԀӹ৭ HԪӏԏӅԀӹәӢӋӏӹӅӏ ҷӹӋ bԀӏӟԀӲӋԓ

sǐ ǼȂΘ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐȓǐ ǦǼǌǐǐǌ ǦȖ Ʒ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖৄ

ǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐॽ sǐ ǣƷΗǐ ǻǐȓǐǶΞ ǻȂǌǐǶǶǐǌ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ

ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॶ ǼȂȝ Θǣǐȝǣǐȓ ƷǼǌ ΘǣǐǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌऀईॽ bȂ ȝǣƷȝ ǐΝȝǐǼȝॶ Θǐ

ǜȂȓǻȠǶƷȝǐ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ȝǐȖȝƷǅǶǐ ǣΞȏȂȝǣǐȖǦȖॶ ΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȏȓȂȏȂȖǦৄ

ȝǦȂǼ Ȃǜ ȂȠȓ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆ ǻȂǌǐǶॽ

,ΞȏȂȝǣǐȖǦȖ ऀॽ %ȅ͝ǯț ǖț ǖǥȱȿȅȵȅȼȅȡț࣐ ȼȂǯ ȼͤȮǯ ȡǻ ǖǥȱȿȅȵȅȼȅȡț ȅȵ ȕǯȵȵ ȕȅȓǯȕͤ ȼȡ Ǥǯ ǖ ȚȅțȡȲȅȼͤ

ȵȼǖȓǯ Ȳǯȕǖȼȅ͝ǯ ȼȡ ǖ ǫȅȲǯǥȼ ǥȡțȼȲȡȕ ǖǥȱȿȅȵȅȼȅȡț ͞Ȃǯț ȼȂǯ ��H ȡǻ ȼȂǯ ǖǥȱȿȅȲȅțǼ ϨȲȚ ȅȵ ȡ͝ǯȲǥȡțठ

Ϩǫǯțȼࣗ

sǐ ȠȖǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ǜȂȓ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ��H ȏǐȓȖȂǼƷǶ ȏȂȓȝৄ

ǜȂǶǦȂ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓॶ ǐΝȝǐȓǼƷǶ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼॶ ƷǼǌ ȖǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐॽ �ȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ

ȏǐȓȖȂǼƷǶ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǐǼƷǅǶǐ ȠȖ ȝȂ ǆȂǻȏƷȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ Θǣǐȓǐ ǻƷǼƷǝǐȓȖ Ʒȓǐ

ȠǼƷΘƷȓǐ Ȃǜ ȖȠǅৄȂȏȝǦǻƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॶ ȝȂ ΗǦǐΘȖ ȝǣƷȝ ǅȠǦǶǌ ȂǼ ǐǻȏǦȓǐ ǅȠǦǶǌǦǼǝ ƷǼǌ

ƷǝǐǼǆΞ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖॽ �ǝǐǼǆΞ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ǐǻȏǦȓǐৄǅȠǦǶǌǦǼǝ ǻȂȝǦΗǐȖ Ʒȓǐ ǼȂȝ

ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǶǐƷǌ ȝȂ ȖȠǅৄȂȏȝǦǻƷǶ ǐΝǐǆȠȝǦȂǼ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǦǼ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂȖॶ ƷǼǌ ȝǣǐȖǐ ȏȓǐǌǦǆৄ

ȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȝǣȠȖ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȝǣƷǼ ȝǣȂȖǐ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ
ऀई[ǐǐ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐ=Ʒǻǅȓǐǆǣȝ ঳ँࣿࣿः঴ঃBȂȓǐǶǶǐǆ૫~ǣǌƷǼȂΗ ঳ँࣿࣿऄ঴ ȂǼ ȝǣǐ ȝǦǻǦǼǝ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ

ँई



ँ৷ँ৷ऀ �ҷԚҷ �ԀӲӲӏӅԚӢԀӹ

[ȝƷȓȝǦǼǝ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǌƷȝƷ ǆȂǶǶǐǆȝǦȂǼ ȏȓȂǆǐȖȖ ǆȂǼȖǦȖȝǐǌ Ȃǜ ȖǐǶǐǆȝǦǼǝ ƷǶǶ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐǦȓ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝΘǐȓǐ ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǐ [૫U�ȂǻȏȂȖǦȝǐ ऀऄࣿࣿ ǦǼǌǐΝ ǜȂȓ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ȝǣȓǐǐ ΞǐƷȓȖ ǌȠȓǦǼǝ

ȝǣǐ ȓƷǼǝǐ Ȃǜ ँࣿࣿःৄँࣿऀंॽ �ǜȝǐȓ ǐΝǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ǌȠǐ ȝȂ ǻǦȖȖǦǼǝ ЖǝȠȓǐȖ ǜȂȓ ǦǼȖǦǌǐȓ

ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǶƷǆǴ Ȃǜ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȂǼ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖॶ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ

ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ǦǼ ȝǣǐ ǌƷȝƷ ȖƷǻȏǶǐ ǦȖ ऀऀईआॽ bǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǅΞ ȝǣǐȖǐ ЖȓǻȖ

ƷǼǌ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ Θǐȓǐ ǆȂǶǶǐǆȝǐǌ ǜȓȂǻ ȝǣǐ bǣȂǻȖȂǼHC�B૫�ǌƷȝƷǅƷȖǐॽ bǣǦȖ Ƕǐǌ ȝȂ Ʒ ȝȂȝƷǶ

Ȃǜ ईःंࣿ ƷǼǼȂȠǼǆǐǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ bǣǐȖǐ Θǐȓǐ ǦǌǐǼȝǦЖǐǌ ƷȖ ǐǦȝǣǐȓ ǻƷǱȂȓǦȝΞ Ȃȓ ǻǦǼȂȓǦȝΞ Ʒǆৄ

ȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ ǌǐȏǐǼǌǦǼǝ ȂǼ ȝǣǐ ǜȓƷǆȝǦȂǼ ƷǆȒȠǦȓǐǌॽ CǐΝȝॶ Θǐ ǦǌǐǼȝǦЖǐǌ ȝǣȂȖǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ ǣƷǌ Ʒ ǜȂǶǶȂΘৄȠȏ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǶƷȝǐȓ ȂǼ ȝȂ ǝƷǦǼ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐॽ $ȓȂǻ

ȝǣǐȖǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ ঳ँऄ઒঴ Θǐ ǴǼȂΘ ǜȂȓ ȖȠȓǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐΞ ǣƷǌ ȝǣǐ ȏȠȓȏȂȖǐ ȝȂ ǅǐ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌॽ

bǣǐ ȓǐǻƷǦǼǦǼǝǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ȝȂǐǣȂǶǌȖॽ �ǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ

ΘƷȖ ǦǼǆǶȠǌǐǌॶ ǅȠȝ ȂǼǶΞ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐ ǜȂȓ Ʒ ǶǦǻǦȝǐǌ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ঳ःः઒঴ॽ

$Ȃȓ ǐΗǐȓΞ ȖƷǻȏǶǐ ΞǐƷȓॶ ǐƷǆǣ ǆȂǻȏƷǼΞ৚Ȗ ��H ΘƷȖ ȖǐǶǐǆȝǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ �ΝǐǆȠৄ

ǆȂǻȏ �ƷȝƷǅƷȖǐॶ ƷȖ ΘƷȖ ƷǶȖȂ ȝǣǐ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȂǼ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǌǦȓǐǆȝȂȓȖॽ /ǜ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ

ȂǼ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǌǦȓǐǆȝȂȓȖ ǦǼ Ʒ ЖȓǻৄΞǐƷȓ ΘƷȖ ƷǅȖǐǼȝॶ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ ǦȖ ƷȖȖȠǻǐǌ ȝȂ ǅǐ ȝǣǐ ƷΗৄ

ǐȓƷǝǐ Ȃǜ ƷǶǶ ȖƷǻȏǶǐ ЖȓǻৄΞǐƷȓȖॽ $Ȃȓ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ƷǼǌ ΞǐƷȓȖ ΘǦȝǣǻǦȖȖǦǼǝ ǌƷȝƷॶ ȝǣǐ ��HǼƷǻǐȖ

Ʒȓǐ ǣƷǼǌৄǆȂǶǶǐǆȝǐǌॽ /ǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȂǼ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷΘƷȓǌǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ Ȃǜ ƷǶǶ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ

ΘƷȖ ǝƷȝǣǐȓǐǌ ǜȓȂǻ ȝǣǐ bǣȂǻȖȂǼ XǐȠȝǐȓȖ /ǼȖǦǌǐȓ $ǦǶǦǼǝ bƷǅǶǐ ँ ǌƷȝƷǅƷȖǐॽ bǣǦȖ ǦǼǆǶȠǌǐȖ

ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȂǼ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȏȓǦǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǐΝȏǦȓΞ ǌƷȝǐॽ HǼǶΞ ȂȏȝǦȂǼȖँࣿ Θǐȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌॶ

ǶǐƷΗǦǼǝ ȂȠȝ ȝǣǐ ǝȓƷǼȝǦǼǝ Ȃǜ ȂȓǌǦǼƷȓΞ ȖǣƷȓǐȖॶ Ȃȓ ȝǣǐ ǦȖȖȠǐ Ȃǜ ȓǐȖȝȓǦǆȝǐǌ ȖȝȂǆǴȖॽ HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ

ΘǦȝǣ ǼȂ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȂǼ ȝǣǐ ȝΞȏǐ Ȃǜ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ Θǐȓǐ ȓǐǻȂΗǐǌॽ HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǼȂ ǦǼǜȂȓৄ
ँࣿHǼǶΞ ȝΞȏǐ ः ǜȂȓǻȖ Θǐȓǐ ǦǼǆǶȠǌǐǌ ƷǼǌ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ ȝΞȏǐȖॵ HUbC[ॶ /[Hॶ ��==ॶ

CHCWॶ �/XHॶ �/X�Hॶ �BUH ƷǼǌ [�Xॽ

ंࣿ



ǻƷȝǦȂǼ ȂǼ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȏȓǦǆǐ Ȃȓ ǐΝȏǦȓƷȝǦȂǼ ǌƷȝǐ Θǐȓǐ ȓǐǻȂΗǐǌॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǜȓȂǻ ȝǣǐ �Νৄ

ǐǆȠǆȂǻȏ ǌƷȝƷǅƷȖǐ Θǐ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȂǼ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ ƷǼǌ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ

Ʒȓǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖǶΞ ǦǼ ȝǣǐ ǻȂǼǐΞ ƷǼǌ ȠǼΗǐȖȝǐǌॶ ǅȠȝ ǼȂȝ ǐΝǐȓǆǦȖǐǌॽ �ȂǻȏƷǼΞ ЖǼƷǼǆǦƷǶȖ

ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ȠȖǐǌ ȝȂ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǆȂǶǶǐǆȝǐǌ ǜȓȂǻ ȝǣǐ �ȂǻȏȠȖȝƷȝ ǌƷȝƷǅƷȖǐ

঳ǐǶƷǅȂȓƷȝǦȂǼ ȂǼ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǜȂǶǶȂΘȖ ǦǼ ȖǐǆȝǦȂǼ ँॽँॽं঴ॽ

$ǦǝȠȓǐ ँॽऀ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȝΞȏǐȖ ǦǼ ȂȠȓ ȖƷǻȏǶǐ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ΞǐƷȓȖॽ

bǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǌǐƷǶȖ ȖǣȂΘȖ Ʒ ǌȓȂȏ Ʒǜȝǐȓ ँࣿࣿइॶ ǻȂȖȝ ȏȓȂǅƷǅǶΞ ǌȠǐ ȝȂ ȝǣǐ Жৄ

ǼƷǼǆǦƷǶ ǆȓǦȖǦȖॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȝǣǐǼȠǻǅǐȓ ȂǜǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǌǐƷǶȖ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǦǼ ȝǣǦȖ ȏǐȓǦȂǌॽ

bǣǐ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ȠȖǐǌ ǦȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǶȂΘॶ ƷȓȂȠǼǌ ȝǣǐ ःৄआ઒ॶ ΘǦȝǣ ƷǼ ƷΗǐȓƷǝǐ ȝȂǐǣȂǶǌ

ȖǦΣǐ ƷȓȂȠǼǌ ँࣿ઒ॽ sǐ ǆƷǼ ΗǐȓǦǜΞ Ȃǜ ƷȓȂȠǼǌ ँऄ઒Ȃǜ ȝǣǐȖǐǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐΞ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ

ȠȖǐǌ ƷȖ ȝȂǐǣȂǶǌॽ bǣǐ ȓǐǻƷǦǼǦǼǝ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ ǣƷΗǐ ǼȂȝ ǅǐǐǼ ǐΝǐȓǆǦȖǐǌ Ξǐȝँऀॽ

ँ৷ँ৷ँ BӏҷԓԞԏӢӹӚ HԪӏԏӅԀӹәӢӋӏӹӅӏ

�Ȗ Ʒ ǅǐǣƷΗǦȂȓƷǶ ǅǦƷȖॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǼȂȝ ǐƷȖǦǶΞ ȂǅȖǐȓΗƷǅǶǐँँॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ȓǐȖǐƷȓǆǣ

ǣƷȖ ȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶǶΞ ǜȂȠǼǌ ǦǼǌǦȓǐǆȝΘƷΞȖ ȝȂǻǐƷȖȠȓǐ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ /Ǽ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞॶΘǐ

ȠȖǐǻǐƷȖȠȓǐȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȂȏȝǦȂǼ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǅǐǣƷΗǦȂȓ Ȃǜ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ ঳BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫bƷȝǐॶ ँࣿࣿऄƷॶ

ँࣿࣿइ঴ॽ [ȝƷȓȝǦǼǝ ȏȂǦǼȝ ǦȖ ȝǣǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǐΝȏȂȖȠȓǐ ȝȂ ȓǦȖǴ ȝǣƷȝ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ ǅǐƷȓॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǦȖ ǆȂȠǶǌ

ǅǐǻǦȝǦǝƷȝǐǌॽ /ǌǦȂȖΞǼǆȓƷȝǦǆ ȓǦȖǴ ǐΝȏȂȖȠȓǐ ȂЍǐȓȖ ƷǼ ǐΝǆǐǶǶǐǼȝ ǦǼȖǦǝǣȝ ǦǼȝȂ ȝǣǦȖ ȓǦȖǴ ǐȒȠƷȝǦȂǼॽ

CȂȓǻƷǶǶΞॶ ��HȖ Ʒȓǐ ȠǼǌǐȓৄǌǦΗǐȓȖǦЖǐǌ ǅǐǆƷȠȖǐ Ȃǜ ȝǣǐǦȓ ǣȠǻƷǼ ǆƷȏǦȝƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǦǼ ȝǣǐ
ँऀCȂȝ ǐΗǐȓΞǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂȠȓȖǐ ǣƷȖ ȝȂ ǅǐ ǦǼȝǐǼǌǐǌ ƷȖ ȏƷȓȝ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ

[ȂǻǐǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ Ʒȓǐ ǣǐǶǌ ǅǐǆƷȠȖǐ Ȃǜ Ȃȝǣǐȓ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ƷǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ
Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ȂЍǐȓȖ ȝǣǐ ȡȮȼȅȡț ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǶƷȝǐȓॽ

ँँHΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǣƷȖॶ ǦǼ Ʒ ǻǐȝǣȂǌȂǶȂǝǦǆƷǶ ǆȂǼȝǐΝȝ ঳<ƷǣǼǐǻƷǼ ૫ bΗǐȓȖǴΞॶ ऀईइँ঴ॶ ǅǐǐǼ ǶǦǼǴǐǌ
ȝȂ ǐΝǆǐȖȖ ǐǼȝȓΞ ǦǼȝȂ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦΗǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ঳�Ʒǻǐȓǐȓ ૫ =ȂΗƷǶǶȂॶ ऀईईई঴ॶ ǦǼǆȓǐƷȖǐǌ ȝȓƷǌǦǼǝ ƷǆȝǦΗǦȝΞ
঳�ǐƷΗǐȖ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿࣿइ঴ॶ ƷǼǌ Ʒ ȖȂȠȓǆǐ Ȃǜ ǌǦȖȝǦǼǆȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ǐǼȝȓǐȏȓǐǼǐȠȓǦƷǶ ƷǼǌ ǻƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ȓȂǶǐȖ
ΘǦȝǣǦǼ ȂȓǝƷǼǦΣƷȝǦȂǼȖ ঳�ȠȖǐǼǦȝΣ ૫ �ƷȓǼǐΞॶ ऀईईआ঴ॽ �ǻȂǼǝ Ȃȝǣǐȓ ǻǐȝǣȂǌȂǶȂǝΞॶ ȒȠǐȖȝǦȂǼǼƷǦȓǐȖ ȝƷȓৄ
ǝǐȝǐǌ ȂǼ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ȠȖǐǌ ȝȂ ǻǐƷȖȠȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ

ंऀ



$ǦǝȠȓǐ ँॽऀॵ �ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ΞǐƷȓȖ ǦǼ ȂȠȓ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌॽ BƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǌǐƷǶȖ Ʒȓǐ ǌǐЖǼǐǌ
ƷȖ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ ǦȖ ऄࣿ઒ Ȃȓ ǻȂȓǐ ঳ȖȝƷȓȝǦǼǝ ǜȓȂǻ ǼȂ ȖȝƷǴǐ঴ॽ � ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǌǐƷǶ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ƷǼ
ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ǶǐȖȖ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ ঳ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ ȂΘǼǐǌ ǦȖ ƷǶȖȂ ǶǐȖȖ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒঴ॽ bǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ
ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǌǐƷǶȖ ǦȖ ǐΝȏȓǐȖȖǐǌ ǦǼ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐȖ ƷǼǌ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ ȂǜǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦǼ Ʒ ΞǐƷȓ ǌǦΗǦǌǐǌ
ǅΞ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ΞǐƷȓॽ

ǆȂǻȏƷǼΞ ȝǣǐΞ ΘȂȓǴ ǜȂȓॶ ƷȖ ΘǐǶǶ ƷȖ ȝǣǐǦȓ ȂǜȝǐǼ ǶƷȓǝǐ ǣȂǶǌǦǼǝȖ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖȝȂǆǴॽ /ǜ ȝǣǐΞ Ʒȓǐ

ȓƷȝǦȂǼƷǶ ƷǼǌ ǼȂȝ ȓǦȖǴ ȖǐǐǴǦǼǝॶ ȝǣǐΞ ΘǦǶǶ ΘƷǼȝ ȝȂ ǌǦΗǐȓȖǦǜΞ ȝǣǦȖ ȓǦȖǴ ǅΞ ȖǐǶǶǦǼǝ ȝǣǐȖǐ ǣȂǶǌǦǼǝȖॽ

,ȂΘǐΗǐȓॶ Ǧǜ ȝǣǐΞ Ʒȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॶ ȝǣǐΞ ǐΝȏǐǆȝ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȝȠȓǼȖ ȂǼ ȝǣǐǦȓ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ȝȂ ǅǐ

ǣǦǝǣॶ ȖȏǐǆǦЖǆƷǶǶΞ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȓƷȝǦȂǼƷǶǶΞ ǆƷǼ ǅǐ ƷǆǆȂȠǼȝǐǌ ǜȂȓॽ �Ȗ Ʒ ǆȂǼȖǐȒȠǐǼǆǐॶ ȝǣǐΞ ΘǦǶǶ

ΘƷǼȝ ȝȂ Ǵǐǐȏ ȝǣǐǦȓ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖȝȂǆǴॶ ǅǐǆƷȠȖǐ ȝǣǐΞ ǅǐǶǦǐΗǐ ȝǣƷȝ ȠǼǌǐȓ ȝǣǐǦȓ ǝȠǦǌƷǼǆǐॶ ȝǣǐ

ǆȂǻȏƷǼΞ ΘǦǶǶ ЙȂȠȓǦȖǣॶ ƷǼǌ ǦȝȖ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐ ΘǦǶǶ ǆȂǼȝǦǼȠǐ ȝȂ ȓǦȖǐ ƷǼǌ ȂȠȝȏǐȓǜȂȓǻॽ <ǐǐȏǦǼǝ

ȝǣǐǦȓ ȓǦȖǴȖ ǆǐǼȝȓǐǌ ȂǼ ȝǣǐǦȓ ǆȂǻȏƷǼΞ৚Ȗ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ȓǐΗǐƷǶȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ Ʒȝ

ǶǐƷȖȝ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐॽ bȂ ǐǼȖȠȓǐ ȓȂǅȠȖȝǼǐȖȖ ƷǼǌ ȓǐǶǦƷǅǦǶǦȝΞॶ Θǐ ǐǻȏǶȂΞ ȝΘȂ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻǐƷȖȠȓǐȖ

Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓॵ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ƷǼǌ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॽ

ंँ



bǣǐ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ��H ǣȂǶǌȖ ǣǦȖ঄ǣǐȓ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǶȝǣȂȠǝǣ ȝǣǐΞ Ʒȓǐ ǦǼ ȝǣǐ ǻȂǼǐΞॽ �Ǽ ƷΗৄ

ǐȓƷǝǐ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷǆǴƷǝǐ ǝȓƷǼȝǐǌ ȝȂ ƷǼ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐ ǣƷȖ Ʒ ǌȠȓƷȝǦȂǼ Ȃǜ ऀࣿ ΞǐƷȓȖॶ ΘǦȝǣ Ʒ ǻƷΝǦǻȠǻ

ΗǐȖȝǦǼǝ ȏǐȓǦȂǌ Ȃǜ ऄ ΞǐƷȓȖॽ �ǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ȝǣǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐॶ Ʒ ��H ǦȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॶ Ǧǜ ȝǣǐ ��H

ǴǐǐȏȖ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼȖ ȠǼȝǦǶ ȝǣǐ ЖǼƷǶ ΞǐƷȓ ΘǣǦǶǐ ǅǐǦǼǝ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ःࣿ઒ ǦǼ ȝǣǐ ǻȂǼǐΞॽ bǣǦȖ ǻǐƷǼȖ

ȝǣǐ ��H ǣƷȖ ǣǐǶǌ ȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼȖ ǶȂǼǝ Ʒǜȝǐȓ ȝǣǐ ΗǐȖȝǦǼǝ ȏǐȓǦȂǌ ǣƷȖ ǐǼǌǐǌॽ bǣǦȖ ȏȂȓȝȓƷΞȖ

ȝǣǐ ǼǐǝǶǐǆȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐ ȝȂ ǌǦΗǐȓȖǦǜΞ ȝǣǐ ǣȂǶǌǦǼǝȖॶ ǐΗǐǼ ȝǣȂȠǝǣ ȝǣǐ ��H ǦȖ ǼȂΘ ƷǅǶǐ ȝȂॽ

bǣǐ=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ȠȖǦǼǝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼȏƷǆǴƷǝǐȖ ǌƷȝƷ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ ȖǐǆȝǦȂǼ

ँॽँॽऀॽ bǣǐ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞΘǦȝǣ Ʒ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀॶ Ǧǜ ƷǼ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ःࣿ઒ ǦǼ

ȝǣǐ ǻȂǼǐΞ ƷǼǌ Ǵǐȏȝ ȠǼȝǦǶ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ΞǐƷȓ ȠǼȝǦǶ ǐΝȏǦȓƷȝǦȂǼॽ � ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ

ǦǼ ǐΗǐȓΞ ΞǐƷȓ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ Ǧǜ ȝǣǐ ȓǦǝǣȝ ǆȓǦȝǐȓǦƷ Ʒȓǐ ǻǐȝ Ʒȝ ƷǼΞ ȏȂǦǼȝ ǦǼ ȝǦǻǐॽ

bǣǐ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ Ǵǐȏȝ ǅΞ ȝǣǐ ��Hॶ ΘǣǦǶǐ

ǅȂȝǣ ǦǼ ȝǣǐ ǻȂǼǐΞ ƷǼǌ ΘǦȝǣ ƷǼ ǐΝȏǦȓǐǌ ΗǐȖȝǦǼǝ ȏǐȓǦȂǌॽ bǣǐ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǶȂȂǴȖ Ʒȝ

Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ƷȖȏǐǆȝ Ȃǜ ȂΘǼǐȓȖǣǦȏ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼǆǐॽ sǣǐȓǐƷȖ ȝǣǐ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖॶ ǦǼ ǦȝȖ

ǐȖȖǐǼǆǐॶ ǜȂǆȠȖǐǌ ȂǼ Ʒ ȝǦǻǐৄȂȓǦǐǼȝǐǌ ǅǦƷȖ ǐЍǐǆȝॶ ȝǣǐ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ǶȂȂȖǐǼȖ ȝǣƷȝ ȓǐȖȝȓǦǆȝǦȂǼॽ bǣǐ

,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ǦȖ ƷǶȖȂ Ʒ ǌȠǻǻΞ ƷǼǌ ƷǶȖȂ ȠȖǐȖ ȝǣǐ ǻȂǼǐΞǼǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼȖ ǣǐǶǌॶ ǅȠȝ ǌȂǐȖ ǼȂȝ

ȓǐȒȠǦȓǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǣȂǶǌ ȠǼȝǦǶ ǐΝȏǦȓƷȝǦȂǼॽ /ǼȖȝǐƷǌॶ ȝǣǐ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ

ƷǶǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ǼȂ ǶȂǼǝǐȓ ΘǦȝǣǦǼ ȝǣǐǦȓ ΗǐȖȝǦǼǝ ȏǐȓǦȂǌ ঳ƷǼǌ ȝǣȠȖ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐǌ঴ॽ bǣǐ

ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ Ȃǜ ȝǣǐ ǐΝȝǐǼȝ ȝȂ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐΞ Ʒȓǐ ǦǼ ȝǣǐ ǻȂǼǐΞ ǦȖ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷǅǶΞ ǣǦǝǣǐȓॽ

$ȂǶǶȂΘǦǼǝBƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫bƷȝǐ ঳ँࣿࣿऄƷ঴ॶ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǦȖ Ȗǐȝ Ʒȝ अआ઒ँंॽ bǣǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ

ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ ȝǣǐ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ƷǌȂȏȝǐǌ ǜȂȓ ȝǣǐ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ΗƷȓǦƷǅǶǐॽ bǣǐ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ǌȠǻǻΞ ǦȖ Ȗǐȝ

Ʒȝ ऀΘǣǐǼ ƷǼ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐ ǣƷȖǻǐȝ ȝǣǦȖǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ǆȓǦȝǐȓǦȂǼ ǜȂȓ ȠǼΗǐȖȝǐǌ ȂȏȝǦȂǼȖ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ȝΘǦǆǐ
ँंbǣǦȖ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ ȓǦȖǴৄƷΗǐȓȖǦȂǼ Ȃǜ ȝǣȓǐǐ ǦǼ Ʒ ǆȂǼȖȝƷǼȝ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȓǦȖǴৄƷΗǐȓȖǦȂǼ Ȗȏǐǆৄ

ǦЖǆƷȝǦȂǼॽ bǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌȖ ঳अआ઒ ƷǼǌ ःࣿ઒঴ Ʒȓǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ȠȖǦǼǝ ȝǣǐ ,ƷǶǶ ૫BȠȓৄ
ȏǣΞ ঳ँࣿࣿँ঴ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǜȂȓ ȂȏȝǦǻƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȏȓǦǆǐȖ ǝǦΗǐǼ ΗƷȓǦȂȠȖ ǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ ȓǦȖǴৄƷΗǐȓȖǦȂǼ
ƷǼǌ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǌǦΗǐȓȖǦЖǆƷȝǦȂǼॽ

ंं



ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ ǌƷȝǐ ȓƷǼǝǐँःॽ bǣǦȖ ǦȖ ȖȠȏȏȂȖǐǌ ȝȂ ǐǶǦǻǦǼƷȝǐ ƷǆǆǦǌǐǼȝƷǶ Ȃȓ ǆȂǦǼǆǦǌǐǼȝƷǶ Ȃǅৄ

ȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖॶ ǜȂǆȠȖǦǼǝ ȏȓǦǻƷȓǦǶΞ ȂǼ Ʒ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ Ʒ ǻȂȓǐ ǣƷǅǦȝȠƷǶ ǼƷȝȠȓǐॽ /Ǽ ǆȂǼȝȓƷȖȝ

ΘǦȝǣ ȝǣǐ=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ΗƷȓǦƷǅǶǐॶ Ʒ ��H ǦȖ,ȡȕǫǯȲৄࡠ࡟ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǦǼ ǐΗǐȓΞ ΞǐƷȓ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ЖȓȖȝ

ȝǦǻǐ ঳Ȗ঴ǣǐ ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॽ

bȂ ǐΝƷǻǦǼǐ ȝǣǐ ȓȂǅȠȖȝǼǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼȖǣǦȏ ǅǐȝΘǐǐǼ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ Ʒ

ǶȂΘǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǐΝǐǆȠȝǦǼǝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ Θǐ ƷǶȖȂ ǐǻȏǶȂΞ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ HǼǐ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐǻǐƷȖȠȓǐ ȠȖǐȖ ǯͣȼǯȲțǖȕ ȮǯȲǥǯȮȼȅȡț ƷȖ Ʒ ȏȓȂΝΞ ǜȂȓ ƷǆȝȠƷǶ ȂΗǐȓৄ

ǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ �Ξ ȖǐǶǐǆȝǦǼǝǼǐΘȖȏƷȏǐȓ ƷȓȝǦǆǶǐȖ ƷǼǌ ȖǐƷȓǆǣǦǼǝ ǜȂȓ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȂǜ ȝǣǐ��H

ǼƷǻǐ ƷǼǌ ǆǐȓȝƷǦǼ ǴǐΞΘȂȓǌȖँऄॶ ��HȖ Ʒȓǐ ǶƷǅǐǶǶǐǌ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ Ǧǜ ȝǣǐΞ Ʒȓǐ ȏȂȓȝȓƷΞǐǌǻȂȓǐ

ȂǜȝǐǼ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ȝǣƷǼ ǆƷȠȝǦȂȠȖ ǦǼ ȝǣǐ ǅȠȖǦǼǐȖȖ ȏȓǐȖȖॽ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐ ঳ँࣿࣿइ঴ঃ

BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴ ȠȖǐ ȝǣǦȖ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ȝȂ ǆȂǼЖȓǻ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖৄ

ǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǅǐǣƷΗǦȂȓ ƷǼǌ ǐƷȓǶΞৄǶǦǜǐ ǐΝȏǐȓǦǐǼǆǐȖॶ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ,ƷΞৄ

ΘƷȓǌ૫,ƷǻǅȓǦǆǴ ঳ऀईईआ঴ ǐǻȏǶȂΞ ƷǻǐƷȖȠȓǐ Ȃǜ ȵǯȕǻठȅȚȮȡȲȼǖțǥǯ ƷȖ ƷǼ ǦǼǌǦǆƷȝȂȓ Ȃǜ ǣȠǅȓǦȖ ȝȂ

ǐΝȏǶƷǦǼ ǶƷȓǝǐ ȝƷǴǐৄȂΗǐȓ ȏȓǐǻǦȠǻȖॽ bǣǦȖ ȵǯȕǻठȅȚȮȡȲȼǖțǥǯǻǐƷȖȠȓǐ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȖƷǶƷȓΞ

Ȃǜ ȝǣǐ ��H ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ ȏƷΞ Ȃǜ Ȃȝǣǐȓ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐ ȂАǆǐȓȖॽ

sǐ ƷǼƷǶΞΣǐ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȂǼ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȂǆǆȠȓȓǐǼǆǐ

ƷǼǌ ȓǐȝȠȓǼȖ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ǦǼ Ʒ ǝǐǼǐȓƷǶ ȖǐȝȝǦǼǝ ȝǣƷȝ ƷǶǶȂΘȖ ǜȂȓ ǻƷȓǴǐȝ ǦǼǐАǆǦǐǼǆǦǐȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ

ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ƷȖΞǻǻǐȝȓΞॶ ƷǼǌ ǻƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ǜȓǦǆȝǦȂǼȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ƷǝǐǼǆΞ ǆȂȖȝȖ ƷǼǌ ȏȓǦΗƷȝǐ ǅǐǼǐৄ

ЖȝȖॽ [ǦǻǦǶƷȓ ȝȂ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐ ঳ँࣿࣿइ঴ॶ Θǐ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐȖǐ ǜȓǦǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȒȠƷǶǦȝΞ

Ȃǜ ǻǐȓǝǐȓ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖ ǌȂ ǼȂȝ ΗƷȓΞ ȖΞȖȝǐǻƷȝǦǆƷǶǶΞ ǅǐȝΘǐǐǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ƷǼǌ ȓƷȝǦȂǼƷǶ

��HȖॶ Ǧॽǐॽॶ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ƷǼǌ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ��HȖ ȖȂȓȝ ȓƷǼǌȂǻǶΞ ƷǆȓȂȖȖ ЖȓǻȖ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐ

ƷǼǌ Θǐ ƷǆǆȂȠǼȝ ǜȂȓ ΗǦȂǶƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǦȖ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ȠȖǦǼǝ Жȓǻ ƷǼǌ ǶǐΗǐǶ ǆȂǼȝȓȂǶȖॽ
ँःbǣǦȖ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ǼǐǝǶǐǆȝȖ ȝǣǐ ΗǐȖȝǦǼǝ ȏǐȓǦȂǌ ƷȖ Ʒ ǅƷȓȓǦǐȓॽ sǐ ƷǶȖȂ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ȝǣǐ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ǦǼ

ƷǼ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ǜȂȓǻॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ��H ǦȖ ǶƷǅǐǶǶǐǌ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ƷǶȓǐƷǌΞ Ʒǜȝǐȓ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȝǦǻǐ ȝǣǐ अआ઒
ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǦȖ ǆȓȂȖȖǐǌॽ CȂ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ȓǐȖȠǶȝȖ Θǐȓǐ ǜȂȠǼǌॽ

ँऄ�ΝƷǻȏǶǐȖ Ʒȓǐ ৙ǆȂǼЖǌǐǼȝ৚ Ȃȓ ৙ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ৚ ঳ȏȂȖǦȝǦΗǐ঴ ƷǼǌ ৙ǆȂǼȖǐȓΗƷȝǦΗǐ৚ Ȃȓ ৙ǜȓȠǝƷǶ৚ ঳ǼǐǝƷȝǦΗǐ঴ॽ

ंः



BȂȓǐȂΗǐȓॶ Θǐ ǌȂ ǼȂȝ ǆȂǼȖǦǌǐȓ Ǧȝ ǶǦǴǐǶΞ ȝǣƷȝ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ǦǼȝǐǼȝǦȂǼƷǶǶΞ ǣǦȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖৄ

ǌǐǼȝ ��HȖ ǜȂȓ ȝǣǐǦȓ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏȂǶǦǆΞ ȖȏǐǆǦЖǆƷǶǶΞॶ ƷȖ ȂǼǐ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆ ȝǣƷȝ ǦȖ ǦǼȖǐȏƷȓƷǅǶΞ

ǆȂǼǼǐǆȝǐǌ ȝȂ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǦȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐǦȓ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ƷǆȝǦȂǼȖ ƷǆȝȠƷǶǶΞ ǌǐȖȝȓȂΞ ȖǣƷȓǐৄ

ǣȂǶǌǐȓ ΗƷǶȠǐ ঳BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿइ঴ॽ /Ǽ bƷǅǶǐ ँॽः Θǐ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ΘǣǦǆǣ

ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝǶΞ ƷȏȏȂǦǼȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H ǌȂ ǼȂȝ ǌǦЍǐȓ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐ ǜȓȂǻ Ȃȝǣǐȓ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ऀऀईं ЖȓǻȖॶ ȝȂȝƷǶॶ ंँआ ЖȓǻȖ ȖΘǦȝǆǣ ȂǼǆǐ Ȃȓ ǻȂȓǐ ǜȓȂǻ ��H ǌȠȓৄ

ǦǼǝ ȂȠȓ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌॽ HǼǶΞ इৄऀँ઒Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ȖΘǦȝǆǣǦǼǝ ЖȓǻȖ ǆǣȂȂȖǐ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ��H

ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝǶΞॽ

ँ৷ँ৷ं �ԀӹԚԏԀӲ qҷԏӢҷӂӲӏԓ

sǐ ǼȂΘ ǌǦȖǆȠȖȖ ȝǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ȠȖǐǌ ǦǼ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞॽ �ȂƷȓǌ ȖǦΣǐ ǆƷǼ ǣƷΗǐ Ʒ ǻƷৄ

ȝǐȓǦƷǶ ǦǻȏƷǆȝ ȂǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǅǐǣƷΗǦȂȓॶ ƷȖ ȝȂȂ ȖǻƷǶǶ ঳Ȃȓ ȝȂȂ ǶƷȓǝǐ঴ ǅȂƷȓǌ ȖǦΣǐȖ ǻƷΞ ǶǐƷǌ ȝȂ ǦǼৄ

ǐАǆǦǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ȏȓȂǆǐȖȖǐȖॽ bǣǐ �% ঳ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǝȂΗǐȓǼƷǼǆǐ঴ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ

ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȝǣƷȝ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ऀ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǅȂƷȓǌ ǻǐǻǅǐȓȖ ǦȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ः ƷǼǌ ऀँ ঳ǐǜৄ

ЖǆǦǐǼȝ ǅȂƷȓǌ ȖǦΣǐ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐ ঳ँࣿࣿऄƷ঴঴ॽ bǣǐ ƷǻȂȠǼȝ ȝȂ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ

��H ƷǶȓǐƷǌΞ ȂΘǼȖ ȖǣƷȓǐȖ ǦǼ ȝǣǐ ǆȂǻȏƷǼΞ ȠǼǌǐȓ ǣǦȖ঄ǣǐȓ ȖȠȏǐȓΗǦȖǦȂǼ ǆȂȠǶǌ ǅǐ Ʒ ȖȂȠȓǆǐ

Ȃǜ ǌǦȖȝȂȓȝǐǌ ǅǐǣƷΗǦȂȓ ƷȖ ΘǐǶǶ ঳BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿऄǅॶ ँࣿࣿइঃ �ȓȂΘǼ ૫ [ƷȓǻƷॶ ँࣿࣿआ঴ॽ

qƷȓǦƷǅǶǐ H͞țǯȲ ǦȖ Ʒ ȓƷȝǦȂ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ��H৚Ȗ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǦǼǝȖ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ

ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖǣƷȓǐȖॽ qƷȓǦƷǅǶǐ [ȅͩǯ ǆȂǼȝȓȂǶȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ৚Ȗ ȖǦΣǐ ƷǼǌ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ

ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ΞǐƷȓৄǐǼǌॽ bȡǤȅțशȵ W Ʒȏৄ

ȏȓȂΝǦǻƷȝǐȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓॽ bȂǅǦǼ৚Ȗ W ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ƷȖ ȝǣǐ

ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bȂǯ ȚǖȲȓǯȼ ͝ǖȕȿǯ ȡǻ ǖȵȵǯȼȵ ǦȖ

ǻǐƷȖȠȓǐǌ ǅΞ ƷǌǌǦǼǝ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞ ȝȂ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝȂȝƷǶ ǶǦƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ƷǼǌ

ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ȖǣƷȓǐȖॶ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝǶΞ ȖȠǅȝȓƷǆȝǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǆȂǼΗǐȓȝǦǅǶǐ ǌǐǅȝ ƷǼǌ

ंऄ



ǌǐǜǐȓȓǐǌ ȝƷΝ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ ǻȠǶȝǦȏǶΞǦǼǝ ȝǣǐ ȏȓǦǆǐ Ʒȝ

ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ЖȖǆƷǶ ȏǐȓǦȂǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ȖǣƷȓǐȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ЖȖǆƷǶ

ȏǐȓǦȂǌॽ

bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ�ǖȵȂ $ȕȡ͞ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ƷǌǌǦǼǝ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ƷǻȂȓȝǦΣƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ

ǐƷȓǼǦǼǝȖ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝȝȓƷȂȓǌǦǼƷȓΞ ǦȝǐǻȖ ƷǼǌ ǦȖ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ

ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ǼȂȓǻƷǶǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǆƷȏৄ

ǦȝƷǶ ǐΝȏǐǼǌǦȝȠȓǐȖ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ

ΗƷȓǦƷǅǶǐ�ǖȵȂ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ǆƷȖǣ ƷǼǌ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖৄ

ȖǐȝȖॽ /ȝ ȖǐȓΗǐȖ ƷȖ ƷǼ ǦǼǌǦǆƷȝȂȓ Ȃǜ ȝǣǐ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐ ǦǼȝǐȓǼƷǶ ȓǐȖȂȠȓǆǐȖॽ �ȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ

ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ৚Ȗ ǶǐΗǐȓƷǝǐ ƷǼǌ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǌǐǅȝ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆৄ

ȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞॶ ȝǣǐ ǶƷȝȝǐȓ ǅǐǦǼǝ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȏȓȂǌȠǆȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ

ȏȓǦǆǐ Ʒȝ ΞǐƷȓৄǐǼǌ ƷǼǌ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȖǣƷȓǐȖ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ qǖȕȿǯࣞBq�

ǆȂǼȝȓȂǶȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ƷǼǌ ǦȖ ȖǆƷǶǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ঳Bq�঴ॶ

ȝȂ ǻǦȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ȖǦΣǐ ǌǦȖȝȂȓȝǦȂǼȖॽ /Ǽ ȝǣƷȝ ǆȂǼȝǐΝȝॶ ȝǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐqǖȕȿǯࣞȵȼǖȓǯ ǶȂȂǴȖ Ʒȝ

ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ȖǆƷǶǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ ȝǣƷȝ ΘƷȖ ƷǆȒȠǦȓǐǌॽ

�ǦǶǶǐȝȝ ૫ WǦƷǼ ঳ँࣿࣿइ঴ ǜȂȠǼǌ ǶȂΘǐȓ ȓǐȝȠȓǼȖ ǜȂȓ ǜȓǐȒȠǐǼȝ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖॶ ǻƷǴǦǼǝ Ǧȝ ΘȂȓȝǣৄ

ΘǣǦǶǐ ȝȂ ȓǐǝƷȓǌ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ৙ǣǐƷΗΞ৚ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖঃ ȝǣǦȖ ǦȖ ǌȂǼǐ ǅΞ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐUȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗǖȕȕ

ȝǣƷȝ ǶȂȂǴȖ Ʒȝ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ȝǣȓǐǐ ΞǐƷȓȖॽ $Ƞȓȝǣǐȓৄ

ǻȂȓǐॶ Θǐ ȠȖǐ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȓǐǶƷȝǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ǶǐƷȓǼǦǼǝ ǐЍǐǆȝँअ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗȚȅțॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ȖǦǻৄ

ǦǶƷȓ ȝȂ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗǖȕȕॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ǼȂΘ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ

� ǝǐȂǝȓƷȏǣǦǆƷǶ ǐЍǐǆȝ ǦȖ ǆȂǼȝȓȂǶǶǐǌ ǜȂȓ ǅΞ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ Ʒ ǌȠǻǻΞ ǜȂȓ �Ȳȡȵȵठ�ȡȿțȼȲͤ ƷǆȒȠǦȖǦৄ
ँअ�ƷǦ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀई঴ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȝȂǐǣȂǶǌȖ Ʒȓǐ ǻȂȖȝ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǅǐ ȠȝǦǶǦΣǐǌ ǦǼ ǌǦАǆȠǶȝ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖॶ ȝǣȂȖǐ

ȝǣƷȝ ȂЍǐȓ ǶȂΘ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ȓǐȝȠȓǼȖ ǦǼ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȏǶƷǆǐॽ /ǜ ȂǼǐ ǆȂȓȓǐǆȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǦАǆȠǶȝ ǆȂǼȝǐΝȝॶ
ȝȂǐǣȂǶǌȖ ȏȓȂΗǦǌǐ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐȝȠȓǼ ȂǼ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝॶ ΘǣǦǆǣ ǐΗǐǼ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐॽ bǣǦȖ ǦǻȏȓȂΗǐৄ
ǻǐǼȝ ǆƷǼ ǅǐ ƷȝȝȓǦǅȠȝǐǌॶ ȝȂ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ǐΝȝǐǼȝॶ ȝȂ ǶǐƷȓǼǦǼǝॽ BȂȓǐ ȖȏǐǆǦЖǆƷǶǶΞॶ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖ ǦǼ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ
ȝƷǴǐȂΗǐȓȖ ৙ǶǐƷȓǼৄǅΞৄǌȂǦǼǝ৚ঃ ȝǣǦȖ ǶǐƷȓǼǦǼǝ ΘȂȓǴȖ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǐΝȏǐȓǦǐǼǆǐ ǦȖ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȏǐǆǦЖǆॽ

ंअ



ȝǦȂǼȖॶ ΘǣǦǶǐ Ʒ ȖǐǆȝȂȓৄȖȏǐǆǦЖǆ ǐЍǐǆȝ ǦȖ ǆȂǼȝȓȂǶǶǐǌ ǜȂȓ ǅΞ ȝǣǐ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �Ȳȡȵȵठ[ǯǥȼȡȲॶ

ǅƷȖǐǌ ȂǼ ँৄǌǦǝǦȝ [/� ǆȂǌǐȖॽ

bƷǅǶǐȖ ँॽऀॶ ँॽँॶ ँॽंॶ ँॽः ȖǣȂΘ ȝǣǐ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ЖȓǻȖ Ʒȝ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǶǐΗৄ

ǐǶȖॶ ƷǶȖȂ ȖȏǶǦȝ ȂȠȝ ȂΗǐȓ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ƷǼǌ ǼȂǼৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ

ǻƷǼƷǝǐ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ǼȂȝ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓǶΞ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǦǼ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖॽ �Ȗ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ǶǐƷǌৄ

ǐȓȖ Ʒȓǐ ǅǐǶǦǐΗǐǌ ȝȂ ǐǼǝƷǝǐ ǦǼȝȂ ǻƷǼΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ Ʒ ȖǻƷǶǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ

ǦǼ ȝǣȂȖǐ ȏǶƷǆǐȖ ǆȂȠǶǌ ƷǶȝǐȓ ȝǣǐ ǌƷȝƷ ȖȏȓǐƷǌ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝǶΞॽ [ǦǼǆǐ ǅȂȝǣ ǻǐǌǦƷǼ ƷǼǌ ǻǐƷǼ Ȃǜ

ȝǣǐ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖǦΣǐ Ʒȓǐ ǦǼ Ʒ ǆǶȂȖǐ ȓƷǼǝǐ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȝΘȂ ǝȓȂȠȏȖ Ʒȓǐ ǆȂǻȏƷȓǐǌॶ ȝǣǦȖ ǐЍǐǆȝ ǌȂǐȖ

ǼȂȝ ǌȂǻǦǼƷȝǐ ȝǣǐȖǐ ȓǐȖȠǶȝȖॽ

ँ৷ँ৷ः BӏԚӟԀӋԀӲԀӚԮ

sǐ ǐΝƷǻǦǼǐ Θǣǐȝǣǐȓ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ȏȓǦǻƷȓǦǶΞ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ǅΞ ȂǼǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ

ǻǐƷȖȠȓǐȖ ঩=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ࣐ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟পॶ ǦȖ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Ʒ ǻǦৄ

ǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐॽ bǣǦȖ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦȖ ǌǐǼȂȝǐǌ ȝȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ǅǦǼƷȓΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐMinorityiॶ

ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ ऀ Ǧǜ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ΘƷȖ ȝƷǴǐǼ ǦǼ ǌǐƷǶ i ƷǼǌ ࣿ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ Ʒ ǻƷǱȂȓǦȝΞ

ȖȝƷǴǐॽ � ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ Ʒ ȖȂȠǝǣȝ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ȖǻƷǶǶǐȓ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ

ȝȂȝƷǶ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ƷǶȖȂ ǶǐȖȖ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॽ bǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘৄ

ǦǼǝ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ǐȒȠƷȝǦȂǼॶ ΘǦȝǣ measurei ǌǐǼȂȝǦǼǝ ȂǼǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ

঩=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ࣐ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟প ǜȂȓ ƷǶǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ iॽ

Minorityi = β࣡ + β࣢ ×measurei + εi ঳ँॽँआ঴
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bƷǅǶǐ ँॽऀॵ [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ��HৄЖȓǻৄΞǐƷȓ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ Ʒȝ ��HৄЖȓǻৄΞǐƷȓ ǶǐΗǐǶॽ bǣǐ�% ঳ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǝȂΗǐȓǼƷǼǆǐ঴ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ
ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ऀॶ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǅȂƷȓǌ ǻǐǻǅǐȓȖ ǦȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ः ƷǼǌ ऀँॽ H͞țǯȲ ǦȖ Ʒ ȓƷȝǦȂ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ��H৚Ȗ
ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǦǼǝȖ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖǣƷȓǐȖॽ [ȅͩǯ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ
ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ΞǐƷȓৄǐǼǌॽ bȡǤȅțशȵ W ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ
ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ�ǖȵȂ $ȕȡ͞ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ƷǌǌǦǼǝ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ƷǻȂȓȝǦΣƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ǐƷȓǼǦǼǝȖ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝȝȓƷȂȓǌǦǼƷȓΞ
ǦȝǐǻȖ ƷǼǌ ǦȖ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ
ǅΞ ǼȂȓǻƷǶǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ǐΝȏǐǼǌǦȝȠȓǐȖ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ
�ǖȵȂ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ǆƷȖǣ ƷǼǌ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ
ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǌǐǅȝ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞॽ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ƷǼǌ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ Ʒȓǐ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ƷǼǌ
ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ǜȂȓ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ [� ǌǐǼȂȝǐȖ
ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǌǐΗǦƷȝǦȂǼॽ

UƷǼǐǶ �ॵ $ȠǶǶ [ƷǻȏǶǐ
$ȠǶǶ [ƷǻȏǶǐ
N ੾ ःअःई

qǖȲȅǖǤȕǯȵ BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [�

[ǦΣǐ ঳੠B঴ इॽऀःअ आॽईंआ ऀॽआँँ
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ऀॽइःअ ऀॽऄँऀ ऀॽऀःइ
�ƷȖǣ ЙȂΘ ঳੠B঴ ࣿॽࣿअआ ࣿॽࣿअः ࣿॽࣿईं
/ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ঳੠B঴ ࣿॽࣿःइ ࣿॽࣿंࣿ ࣿॽࣿआआ
�ƷȖǣ ঳੠B঴ ࣿॽऀअऀ ࣿॽࣿईइ ࣿॽऀइࣿ
=ǐΗǐȓƷǝǐ ࣿॽऀंं ࣿॽࣿईइ ࣿॽऀंइ
�% ࣿॽईऄइ ऀॽࣿࣿࣿ ࣿॽँࣿऀ
HΘǼǐȓ ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿःऄ

UƷǼǐǶ �ॵ ȖȠǅৄȖƷǻȏǶǐȖ
ȖȠǅৄȖƷǻȏǶǐॵ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ऀ ȖȠǅৄȖƷǻȏǶǐॵ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ऀ

N ੾ ऀँःࣿ N ੾ ऀइऀइ
qǖȲȅǖǤȕǯȵ BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [� BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [�

[ǦΣǐ ঳੠B঴ इॽऀऀऄ आॽइअऄ ऀॽआࣿऀ इॽࣿअअ आॽइअऄ ऀॽअआः
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ऀॽईआइ ऀॽअऄः ऀॽऀईइ ऀॽईऀआ ऀॽऄईअ ऀॽࣿँऄ
�ƷȖǣ ЙȂΘ ঳੠B঴ ࣿॽࣿइऀ ࣿॽࣿआः ࣿॽࣿईऀ ࣿॽࣿआआ ࣿॽࣿआँ ࣿॽࣿआः
/ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ঳੠B঴ ࣿॽࣿऄः ࣿॽࣿँई ࣿॽऀࣿआ ࣿॽࣿऄऀ ࣿॽࣿंं ࣿॽࣿअआ
�ƷȖǣ ঳੠B঴ ࣿॽऀअँ ࣿॽࣿईई ࣿॽऀइं ࣿॽऀअऀ ࣿॽऀࣿं ࣿॽऀअइ
=ǐΗǐȓƷǝǐ ࣿॽऀँं ࣿॽࣿइई ࣿॽऀंऀ ࣿॽऀँं ࣿॽࣿईࣿ ࣿॽऀंँ
�% ࣿॽईऄऀ ऀॽࣿࣿࣿ ࣿॽँऀअ ࣿॽईअआ ऀॽࣿࣿࣿ ࣿॽऀआई
HΘǼǐȓ ࣿॽࣿँࣿ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿअࣿ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऄࣿ

ंइ



bƷǅǶǐ ँॽँॵ [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ǌǐƷǶ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ȖȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ Ʒȝ ǌǐƷǶ ǶǐΗǐǶॽ BȅțȡȲȅȼͤ ǌǐǼȂȝǐȖ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ƷǼǌ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ
ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ ऀ Ǧǜ ƷǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐΘƷȖ ȝƷǴǐǼ ǦǼ Ʒ ǌǐƷǶ ƷǼǌ ࣿ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ ƷǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐॽ �ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ Ʒ
ȖȂȠǝǣȝ ȖȝƷǴǐৄȖǦΣǐ Ȃǜ ȖǻƷǶǶǐȓ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ƷǶȖȂ ǶǐȖȖ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॽ �Ȳȡȵȵठ�ȡȿțȼȲͤ
ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǆȂȠǼȝȓΞ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ �Ȳȡȵȵठ
/țǫȿȵȼȲͤ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳ǅƷȖǐǌ ȂǼ ँৄǌǦǝǦȝ [/�
ǆȂǌǐȖ঴ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ qǖȕȿǯࣞBq� ƷǼǌqǖȕȿǯࣞ[ȼǖȓǯ Ʒȓǐ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ƷȖ ȓǐȏȂȓȝǐǌ ǅΞ bǣȂǻȖȂǼHǼǐ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ
ȝǣǐBƷȓǴǐȝ qƷǶȠǐ Ȃǜ �ȖȖǐȝȖ ঳Bq�঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ ঳[ȝƷǴǐ঴ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ /Ǽ UƷǼǐǶ � ƷǼǌ � ȝǣǐ ǜȠǶǶ ȖƷǻȏǶǐ ǦȖ ȖȏǶǦȝ ǅΞ ȂǼǐ Ȃǜ
ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ƷǼǌ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ ��H ǦȖ
ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ bǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȝǣǐ ǻǐƷǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǦȖ ȝǐȖȝǐǌ ΘǦȝǣ Ʒ tৄȝǐȖȝॽ �ȅφए࡙ठ࡚ऐ ǌǐǼȂȝǐȖ
ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ǻǐƷǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǌȠǻǻΞ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣿǻǦǼȠȖ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǌȠǻǻΞ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ऀॽ bǣǐ pৄΗƷǶȠǐȖ
Ȃǜ ȝǣǐ tৄȝǐȖȝ Ʒȓǐ ȓǐȏȂȓȝǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ǆȂǶȠǻǼȖ Ȃǜ UƷǼǐǶ � ƷǼǌ �ॽ

UƷǼǐǶ �ॵ $ȠǶǶ [ƷǻȏǶǐ
$ȠǶǶ [ƷǻȏǶǐ

qǖȲȅǖǤȕǯȵ N BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [�

BǦǼȂȓǦȝΞ ईॶअईः ࣿॽࣿऄऀ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽँँऀ
�ȓȂȖȖৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ ईॶअईः ࣿॽःअँ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽःईई
�ȓȂȖȖৄ�ȂȠǼȝȓΞ ईॶअईः ࣿॽँइः ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽःऄऀ
qƷǶȠǐ঄Bq� ःॶंࣿइ ࣿॽࣿअࣿ ࣿॽࣿऀअ ࣿॽँईࣿ
qƷǶȠǐ঄[ȝƷǴǐ ःॶंࣿइ इॽँःअ ऀॽँࣿࣿ ंइॽࣿंई

UƷǼǐǶ �ॵ [ȏǶǦȝ ǅΞ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ
=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ऀ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ࣿ tৄȝǐȖȝ

qǖȲȅǖǤȕǯȵ N BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [� N BǐƷǼ �ǦЍ঳ࣿৄऀ঴ pৄΗƷǶȠǐ

BǦǼȂȓǦȝΞ ँॶऄईइ ࣿॽࣿंइ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽऀईऀ आࣿईअ ࣿॽࣿऄअ ࣿॽࣿऀइ ࣿॽࣿࣿࣿ
�ȓȂȖȖৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ ँॶऄईइ ࣿॽःंइ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽःईअ आࣿईअ ࣿॽःआ ࣿॽࣿंँ ࣿॽࣿࣿऄ
�ȓȂȖȖৄ�ȂȠǼȝȓΞ ँॶऄईइ ࣿॽँआं ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽःःऄ आࣿईअ ࣿॽँइइ ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽऀःऀ
qƷǶȠǐ঄Bq� ऀॶऀऄआ ࣿॽࣿऄँ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽऀऀः ंऀऄऀ ࣿॽࣿअः ࣿॽࣿऀँ ࣿॽࣿआई
qƷǶȠǐ঄[ȝƷǴǐ ऀॶऀऄआ ईॽऄइࣿ ऀॽऀँऄ ःआॽंऄࣿ ंऀऄं आॽआऄअ ৄऀॽइँः ࣿॽँंࣿ

UƷǼǐǶ �ॵ [ȏǶǦȝ ǅΞ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟
,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ऀ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ࣿ tৄȝǐȖȝ

qǖȲȅǖǤȕǯȵ N BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [� N BǐƷǼ �ǦЍ঳ࣿৄऀ঴ pৄΗƷǶȠǐ

BǦǼȂȓǦȝΞ ंॶआँआ ࣿॽࣿंअ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽऀइअ ऄईअआ ࣿॽࣿअऀ ࣿॽࣿँऄ ࣿॽࣿࣿࣿ
�ȓȂȖȖৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ ंॶआँआ ࣿॽःअई ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽःईई ऄईअआ ࣿॽःऄआ ৄࣿॽࣿऀँ ࣿॽँंई
�ȓȂȖȖৄ�ȂȠǼȝȓΞ ंॶआँआ ࣿॽँइः ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽःऄऀ ऄईअआ ࣿॽँइं ৄࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽईऄई
qƷǶȠǐ঄Bq� ऀॶआࣿः ࣿॽࣿऄࣿ ࣿॽࣿऀअ ࣿॽऀࣿइ ँअࣿः ࣿॽࣿअआ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿंऀ
qƷǶȠǐ঄[ȝƷǴǐ ऀॶआࣿः अॽःࣿइ ऀॽऀँࣿ ँँॽईँࣿ ँअࣿः ईॽःःइ ंॽࣿःࣿ ࣿॽࣿࣿः

ंई



bƷǅǶǐ ँॽंॵ [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ��H
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ȖȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ Ʒȝ ��H ǶǐΗǐǶ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗ�ȕȕ ǦȖ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ
ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ Ʒ ��H ǐǼǝƷǝǐǌ ǦǼȝȂॶ ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ȝǣȓǐǐ ΞǐƷȓȖॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗȚȅțॶ ǦȖ ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ UȓǐΗॽƷǆȒॽƷǶǶॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ǼȂΘ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ
ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ /Ǽ UƷǼǐǶ � ƷǼǌ � ȝǣǐ ǜȠǶǶ ȖƷǻȏǶǐ ǦȖ ȖȏǶǦȝ ǅΞ ȂǼǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ
=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ƷǼǌ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ
bǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȝǣǐ ǻǐƷǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǦȖ ȝǐȖȝǐǌ ΘǦȝǣ Ʒ tৄȝǐȖȝॽ �ȅφए࡙ठ࡚ऐ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ǻǐƷǼȖ Ȃǜ
ȝǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǌȠǻǻΞ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣿ ǻǦǼȠȖ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǌȠǻǻΞ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ऀॽ bǣǐ pৄΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ tৄȝǐȖȝ Ʒȓǐ ȓǐȏȂȓȝǐǌ
ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ǆȂǶȠǻǼȖ Ȃǜ UƷǼǐǶ � ƷǼǌ �ॽ

UƷǼǐǶ �ॵ $ȠǶǶ [ƷǻȏǶǐ
$ȠǶǶ [ƷǻȏǶǐ

qǖȲȅǖǤȕǯȵ N BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [�

UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ �ǶǶ ऀॶअंं ंॽँँः ँॽࣿࣿࣿ ःॽअःँ
UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ BǦǼȂȓǦȝΞ ऀॶअंं ࣿॽऀऄँ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽअआइ

UƷǼǐǶ �ॵ [ȏǶǦȝ ǅΞ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ
=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ऀ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ࣿ tৄȝǐȖȝ

qǖȲȅǖǤȕǯȵ N BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [� N BǐƷǼ �ǦЍ঳ࣿৄऀ঴ pৄΗƷǶȠǐ

UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ �ǶǶ ःࣿँ ंॽःःइ ँॽࣿࣿࣿ ःॽऀअअ ऀॶँंऀ ंॽऀऄऀ ৄࣿॽँईअई ࣿॽँंं
UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ BǦǼȂȓǦȝΞ ःࣿँ ࣿॽऀࣿआ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽःइऄ ऀॶँंऀ ࣿॽऀअआ ࣿॽࣿअࣿं ࣿॽࣿऄई

UƷǼǐǶ �ॵ [ȏǶǦȝ ǅΞ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟
,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ऀ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ࣿ tৄȝǐȖȝ

qǖȲȅǖǤȕǯȵ N BǐƷǼ BǐǌǦƷǼ [� N BǐƷǼ �ǦЍ঳ࣿৄऀ঴ pৄΗƷǶȠǐ

UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ �ǶǶ अःࣿ ंॽँࣿइ ँॽࣿࣿࣿ ःॽऀअऀ ईईं ंॽँंःअ ࣿॽࣿँअअ ࣿॽईࣿअ
UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ BǦǼȂȓǦȝΞ अःࣿ ࣿॽऀࣿࣿ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽअࣿआ ईईं ࣿॽऀइअं ࣿॽࣿइअं ࣿॽࣿࣿई

ःࣿ



bƷǅǶǐ ँॽःॵ [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ǆȂǻȏƷǼΞ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ȖȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ Ʒȝ ǆȂǻȏƷǼΞ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ЖȓȖȝ ƷΗǐȓƷǝǐǌ ȏǐȓ ǆȂǻȏƷǼΞ ȂΗǐȓ ȂȠȓ
ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌ ँࣿࣿः ৄ ँࣿऀंॽ bǣǐ �% ঳ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǝȂΗǐȓǼƷǼǆǐ঴ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ऀॶ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ
Ȃǜ ǅȂƷȓǌ ǻǐǻǅǐȓȖ ǦȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ः ƷǼǌ ऀँॽ H͞țǯȲ ǦȖ Ʒ ȓƷȝǦȂ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ��H৚Ȗ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǦǼǝȖ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ
ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖǣƷȓǐȖॽ [ȅͩǯ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ΞǐƷȓৄ
ǐǼǌॽ bȡǤȅțशȵ W ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �ǖȵȂ $ȕȡ͞ ǦȖ
ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ƷǌǌǦǼǝ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ƷǻȂȓȝǦΣƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ǐƷȓǼǦǼǝȖ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝȝȓƷȂȓǌǦǼƷȓΞ ǦȝǐǻȖ ƷǼǌ ǦȖ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ
ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ǼȂȓǻƷǶǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǆƷȏǦȝƷǶ
ǐΝȏǐǼǌǦȝȠȓǐȖ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �ǖȵȂ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ
Ȃǜ ǆƷȖǣ ƷǼǌ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ
ǌǐǅȝ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞॽ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ƷǼǌ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ Ʒȓǐ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ƷǼǌ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ǜȂȓ
��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ǜȂȓ ǐΗǐȓΞ ǆȂǻȏƷǼΞ ǦȖ
ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ Θǣǐȝǣǐȓ Ǧȝ�ȕ͞ǖͤȵ ǣƷǌ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H ঳Ǧॽǐॽ Ǧǜ ȝǣǐ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖΘǦȝǆǣǐȖ ǜȓȂǻ��H ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌॶ Ǧȝ
ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝǶΞ ƷȏȏȂǦǼȝȖ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H ƷǝƷǦǼ঴ঃ �͝ǯȲ ǣƷǌ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H ঳Ǧॽǐॽ ȝǣǐ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖΘǦȝǆǣǐȖ ȓƷǼǌȂǻǶΞ
ǜȓȂǻ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ȝȂ ǼȂǼৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ Ȃȓ ΗǦǆǐ ΗǐȓȖƷ ǌȠȓǦǼǝ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌ঴ঃ ȂȓCǯ͝ǯȲ ǣƷǌ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ��H ঳ȝǣǐ
ǆȂǻȏƷǼΞ ȖΘǦȝǆǣǐȖ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝǶΞ ȝȂ ǼȂǼৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ঴ॽ bǣǐǼ ȝǣǐ ǜȠǶǶ ȖƷǻȏǶǐ ǦȖ ȖȏǶǦȝ ǦǼ ȝǣǐȖǐ ȖȠǅǝȓȂȠȏȖ ঳ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ
ȝȂ ǅȂȝǣ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ǻǐƷǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂǻȏƷǼΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ȝǐȖȝǐǌ ƷǝƷǦǼȖȝ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓॽ bǣǐ ȏৄΗƷǶȠǐȖ ƷǼǌ
ǻǐƷǼȖ Ȃǜ ȖȠǅǝȓȂȠȏȖ Ʒȓǐ ȓǐȏȂȓȝǐǌॽ UƷǼǐǶ�ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖΘǣǦǆǣ ȖΘǦȝǆǣ ǜȓȂǻ��H ǦǼȂȠȓ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌॽ
$Ȃȓ ȝǣǦȖ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ Ǧȝ ǦȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐΞ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝǶΞ ƷȏȏȂǦǼȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ Ȃȓ ǼȂǼৄȂǼΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ
��HȖ Ȃȓ ȏǦǆǴ ǅǐȝΘǐǐǼ ��H ȝΞȏǐȖ ȓƷǼǌȂǻǶΞॽ

UƷǼǐǶ �ॵ �ȂǻȏƷȓǦȖȂǼȖ ǅΞ ȖȏǶǦȝȖ ৄ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ
�Ηǐȓ঄CǐΗǐȓ ΗǐȓȖȠȖ �ǶΘƷΞȖ �Ηǐȓ঄�ǶΘƷΞȖ ΗǐȓȖȠȖ CǐΗǐȓ CǐΗǐȓ ΗǐȓȖȠȖ �ǶΘƷΞȖ

bȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ЖȓǻȖ ੾ ऀँऀआ bȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ЖȓǻȖ ੾ ऀँऀआ bȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ЖȓǻȖ ੾ ऀࣿइइ
�Ηǐȓ঄CǐΗǐȓ �ǶΘƷΞȖ �Ηǐȓ঄�ǶΘƷΞȖ CǐΗǐȓ CǐΗǐȓ �ǶΘƷΞȖ

qǖȲȅǖǤȕǯȵ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ

[ǦΣǐ ঳੠B঴ आॽइइँ आॽइअइ ࣿॽईࣿइ इॽࣿࣿअ आॽइँः ࣿॽࣿआइ आॽइँः आॽइअइ ࣿॽआऀः
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ऀॽआइऄ ऀॽआईऀ ࣿॽईंई ऀॽइःࣿ ऀॽआअं ࣿॽऀईࣿ ऀॽआअं ऀॽआईऀ ࣿॽअईऀ
�ƷȖǣ ЙȂΘ ঳੠B঴ ࣿॽࣿअं ࣿॽࣿआऀ ࣿॽऀंं ࣿॽࣿआं ࣿॽࣿअऀ ࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽࣿअऀ ࣿॽࣿआऀ ࣿॽࣿअं
/ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ঳੠B঴ ࣿॽࣿऄं ࣿॽࣿअऀ ࣿॽँऄऀ ࣿॽࣿऄई ࣿॽࣿऄं ࣿॽँअइ ࣿॽࣿऄं ࣿॽࣿअऀ ࣿॽँࣿआ
�ƷȖǣ ঳੠B঴ ࣿॽऀअअ ࣿॽऀऄࣿ ࣿॽऀःआ ࣿॽऀऄइ ࣿॽऀअऄ ࣿॽःआः ࣿॽऀअऄ ࣿॽऀऄࣿ ࣿॽऀइं
=ǐΗǐȓƷǝǐ ࣿॽऀंई ࣿॽऀंऀ ࣿॽःࣿँ ࣿॽऀंࣿ ࣿॽऀःࣿ ࣿॽऀइआ ࣿॽऀःࣿ ࣿॽऀंऀ ࣿॽंऀआ
�% ࣿॽईऄआ ࣿॽईऄइ ࣿॽईंः ࣿॽईऄइ ࣿॽईऄअ ࣿॽइऄः ࣿॽईऄअ ࣿॽईऄइ ࣿॽईऀऀ
HΘǼǐȓ ࣿॽࣿऀः ࣿॽࣿँः ࣿॽࣿँँ ࣿॽࣿऀई ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽँंः ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽࣿँः ࣿॽࣿंआ
N ईआऄ ँःँ ंआࣿ इःआ इःआ ँःँ

UƷǼǐǶ �ॵ �ȂǻȏƷȓǦȖȂǼȖ ǅΞ ȖȏǶǦȝȖ ৄ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟
�Ηǐȓ঄CǐΗǐȓ ΗǐȓȖȠȖ �ǶΘƷΞȖ �Ηǐȓ঄�ǶΘƷΞȖ ΗǐȓȖȠȖ CǐΗǐȓ CǐΗǐȓ ΗǐȓȖȠȖ �ǶΘƷΞȖ

bȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ЖȓǻȖ ੾ ऀँऀआ bȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ЖȓǻȖ ੾ ऀँऀआ bȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ЖȓǻȖ ੾ ऀࣿइइ
�Ηǐȓ঄CǐΗǐȓ �ǶΘƷΞȖ �Ηǐȓ঄�ǶΘƷΞȖ CǐΗǐȓ CǐΗǐȓ �ǶΘƷΞȖ

qǖȲȅǖǤȕǯȵ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ
[ǦΣǐ ঳੠B঴ आॽईऀई आॽआआऀ ࣿॽऀअࣿ आॽइइऀ आॽइआइ ࣿॽईआआ आॽइआइ आॽआआऀ ࣿॽंऀई
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ऀॽआइं ऀॽआईअ ࣿॽइंँ ऀॽइँई ऀॽआअऀ ࣿॽँࣿई ऀॽआअऀ ऀॽआईअ ࣿॽऄअः
�ƷȖǣ ЙȂΘ ঳੠B঴ ࣿॽࣿअँ ࣿॽࣿआँ ࣿॽࣿँई ࣿॽࣿआँ ࣿॽࣿअࣿ ࣿॽࣿࣿइ ࣿॽࣿअࣿ ࣿॽࣿआँ ࣿॽࣿऀऄ
/ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ঳੠B঴ ࣿॽࣿऄं ࣿॽࣿऄई ࣿॽँईऄ ࣿॽࣿऄऄ ࣿॽࣿऄऄ ࣿॽईऀइ ࣿॽࣿऄऄ ࣿॽࣿऄई ࣿॽःःं
�ƷȖǣ ঳੠B঴ ࣿॽऀअऄ ࣿॽऀऄई ࣿॽअࣿई ࣿॽऀअं ࣿॽऀअं ࣿॽईंई ࣿॽऀअं ࣿॽऀऄई ࣿॽअईआ
=ǐΗǐȓƷǝǐ ࣿॽऀःऀ ࣿॽऀँइ ࣿॽऀंआ ࣿॽऀँः ࣿॽऀःऄ ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽऀःऄ ࣿॽऀँइ ࣿॽࣿऄँ
�% ࣿॽईऄँ ࣿॽईआऀ ࣿॽࣿइऀ ࣿॽईअअ ࣿॽईऄँ ࣿॽऀअः ࣿॽईऄँ ࣿॽईआऀ ࣿॽࣿइई
HΘǼǐȓ ࣿॽࣿऀअ ࣿॽࣿऀइ ࣿॽःऀं ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽंंः ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿऀइ ࣿॽइࣿऀ
N इईࣿ ंँआ ःऄइ आऄई आऄई ंँआ

UƷǼǐǶ �ॵ �ȂǻȏƷǼǦǐȖ ΘǣǦǆǣ ȖΘǦȝǆǣ ǜȓȂǻ ��H ǦǼ ȖƷǻȏǶǐ
=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟
�ǶΘƷΞȖ ǼȂǼৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ँऀअ ऄइ઒ �ǶΘƷΞȖ ǼȂǼৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ऀईऄ ऄँ઒
�ǶΘƷΞȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ँइ इ઒ �ǶΘƷΞȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ःअ ऀँ઒
XƷǼǌȂǻ ऀँइ ंः઒ XƷǼǌȂǻ ऀंऀ ंऄ઒
bȂȝƷǶ ȖΘǦȝǆǣǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ंँआ ऀࣿࣿ઒ bȂȝƷǶ ȖΘǦȝǆǣǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ंँआ ऀࣿࣿ઒

ःऀ



bǣǦȖ ǐȒȠƷȝǦȂǼ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ǼƷȝȠȓƷǶǶΞ ǅΞ ȝǣǐ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॶ ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ

ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȓǐǶƷȝǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ঳ǌǐƷǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ঴ ƷǼǌ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖँआॽ /Ǽৄ

ǆǶȠǌǦǼǝ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǶǐƷǌȖ ȠǼǜȂȓȝȠǼƷȝǐǶΞ ȝȂ Ʒ ǶȂȖȖ Ȃǜ ƷǶǻȂȖȝ ǣƷǶǜ Ȃǜ ȝǣǐ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ

ǌȠǐ ȝȂ ǻǦȖȖǦǼǝ ǌƷȝƷॽ

ँ৷ँ৷ऄ XӏԓԞӲԚԓ

bƷǅǶǐ ँॽऄ ȏȓȂΗǦǌǐȖ ƷǼ ȂΗǐȓΗǦǐΘ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ȓǐȖȠǶȝȖ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ȂǼ ȝǣǐ ǜȠǶǶ ȖƷǻȏǶǐ ǜȂȓ

ȝǐȖȝǦǼǝ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ǣΞȏȂȝǣǐȖǦȖॽ sǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ǅȂȝǣ ǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǣƷΗǐ Ʒ ȖǦǝৄ

ǼǦЖǆƷǼȝ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǐЍǐǆȝ ȂǼ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ

Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǥȲȡȵȵठǥȡȿțȼȲͤ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǣƷȖ Ʒ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ƷǼǌ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǶƷȓǝǐ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǆȂǐǜৄ

ЖǆǦǐǼȝॽ bǣǦȖ ǦȖ Ʒ ǆȂǼЖȓǻƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ ȂǜǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ ΘǣǐǼ ǌǦΗǐȓȖǦǜΞǦǼǝ ǝǐȂǝȓƷȏǣǦৄ

ǆƷǶǶΞ ঳ȂǜȝǐǼǻȂȓǐ ǌǦАǆȠǶȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ঴ॶ ΘǣǦǆǣ ǆȂǻǐȖ ΘǦȝǣ ǦǼǆȓǐƷȖǐǌ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॽ

bǣǐ ৙ǐΝȏǐȓǦǐǼǆǐ৚ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗǖȕȕ ƷǼǌ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗȚȅț ȖǣȂΘ ǅȂȝǣ ȖȝȓȂǼǝ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǐǜৄ

ǜǐǆȝȖॽ bǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ƷǶǶ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȖǣȂΘȖ Ʒ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǆȂǐАǆǦǐǼȝ ƷǆȓȂȖȖ ƷǶǶ ȓǐǝȓǐȖৄ

ȖǦȂǼȖॶ ΘǣǦǆǣ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣƷȝ Ʒ ǶƷȓǝǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ

ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ ȝǣƷȝ ǦȖॶ Ǧǜ Ʒ ��H ǣƷȖ ǌȂǼǐ Ʒ ǶȂȝ Ȃǜ ȏȓǐΗǦৄ

ȂȠȖ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ Ǧȝ ǦȖ ǶǐȖȖ ǶǦǴǐǶΞ ǜȂȓ ǣǦǻ ȝȂ ƷȏȏǐƷǶ ȝȂ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ঳ǐǦȝǣǐȓ ǌȠǐ ȝȂ

ǐΝȏǐȓǦǐǼǆǐ Ȃȓ ȝȂ ǦȓȓƷȝǦȂǼƷǶ ȖȝȠǅǅȂȓǼǼǐȖȖ঴ॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ǻǦǼȂȓǦȝΞ Ʒǆৄ

ȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǌǦȖȏǶƷΞȖ Ʒ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǆȂǐАǆǦǐǼȝॶ ȏȂǦǼȝǦǼǝ ȂȠȝ Ʒ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ǶǐƷȓǼǦǼǝ ǐЍǐǆȝॵ /ǜ Ʒ ��H

ǣƷȖ ǌȂǼǐǻȠǶȝǦȏǶǐǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦǼ ȝǣǐ ȏƷȖȝॶ ঳Ȗ঴ǣǐ ǦȖǻȂȓǐ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǌȂ ȖȂ ƷǝƷǦǼ
ँआbǣǐ ǦǼǌȠȖȝȓǦǐȖ ǜȂȓ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖ Ʒȓǐ ǌǐЖǼǐǌ ǅΞ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȝǣǐ ǆǶƷȖȖǦЖǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ BƷǶৄ

ǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐ ঳ँࣿࣿइ঴ॵ bǐǆǣǼǦǆƷǶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ৄ ȏȓǦǻƷȓΞ [/� ǆȂǌǐȖ ऀࣿࣿࣿৄऀआईईॶ इआऀऀঃ $ǦǼƷǼǆǦƷǶ ǦǼৄ
ǌȠȖȝȓΞ ৄ ȏȓǦǻƷȓΞ [/� ǆȂǌǐȖ अࣿࣿࣿৄअआईईঃ BƷǼȠǜƷǆȝȠȓǦǼǝ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ৄ ȏȓǦǻƷȓΞ [/� ǆȂǌǐȖ ँࣿࣿࣿৄंईईईঃ
bȓƷǼȖȏȂȓȝƷȝǦȂǼ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ৄ ȏȓǦǻƷȓΞ [/�ǆȂǌǐȖ ःࣿࣿࣿৄःईईईঃ bȓƷǌǐ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ৄ ȏȓǦǻƷȓΞ [/�ǆȂǌǐȖ ऄࣿࣿࣿৄ
ऄईईईঃ ƷǼǌ [ǐȓΗǦǆǐ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ȏȓǦǻƷȓΞ [/� ǆȂǌǐȖ आࣿࣿࣿৄइआऀࣿॶ इआऀँৄइआँࣿॶ इआँँৄइईईईॽ

ःँ



bƷǅǶǐ ँॽऄॵ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ȓǐȖȠǶȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ BȅțȡȲȅȼͤॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȝǣƷȝ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ
ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ΘƷȖ ȝƷǴǐǼ ǦǼ Ʒ ǌǐƷǶ ƷǼǌ ࣿ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ Ʒ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐॽ � ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ Ʒ ȖȂȠǝǣȝ
ȖȝƷǴǐৄȖǦΣǐ Ȃǜ ȖǻƷǶǶǐȓ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ƷǶȖȂ ǶǐȖȖ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॽ bǣǐ �% ঳ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ
ǝȂΗǐȓǼƷǼǆǐ঴ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ऀॶ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǅȂƷȓǌ ǻǐǻǅǐȓȖ ǦȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ः ƷǼǌ ऀँॽ H͞țǯȲ ǦȖ
Ʒ ȓƷȝǦȂ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ��H৚Ȗ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǦǼǝȖ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖǣƷȓǐȖॽ [ȅͩǯ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ
ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ΞǐƷȓৄǐǼǌॽ bȡǤȅțशȵ W ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ
ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �ǖȵȂ $ȕȡ͞ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ƷǌǌǦǼǝ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ƷǻȂȓȝǦΣƷȝǦȂǼ ȝȂ
ȝǣǐ ǐƷȓǼǦǼǝȖ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝȝȓƷȂȓǌǦǼƷȓΞ ǦȝǐǻȖ ƷǼǌ ǦȖ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ
/ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ǼȂȓǻƷǶǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ǐΝȏǐǼǌǦȝȠȓǐȖ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ
ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �ǖȵȂ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ǆƷȖǣ ƷǼǌ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ
bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǌǐǅȝ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞॽ �Ȳȡȵȵठ�ȡȿțȼȲͤ
ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǆȂȠǼȝȓΞ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ �Ȳȡȵȵठ
/țǫȿȵȼȲͤ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳ǅƷȖǐǌ ȂǼ ँৄǌǦǝǦȝ [/�
ǆȂǌǐȖ঴ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ qǖȕȿǯࣞBq� ƷǼǌqǖȕȿǯࣞ[ȼǖȓǯ Ʒȓǐ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ƷȖ ȓǐȏȂȓȝǐǌ ǅΞ bǣȂǻȖȂǼHǼǐ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ
ȝǣǐ BƷȓǴǐȝ qƷǶȠǐ Ȃǜ �ȖȖǐȝȖ ঳Bq�঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ ঳[ȝƷǴǐ঴ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗ�ȕȕ ǦȖ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ
Ʒ ��H ǐǼǝƷǝǐǌ ǦǼȝȂॶ ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ȝǣȓǐǐ ΞǐƷȓȖॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗȚȅțॶ ǦȖ ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ UȓǐΗॽƷǆȒॽƷǶǶॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ǼȂΘ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ
ȏȓǐΗǦȂȠȖǻǦǼȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖǻǐƷȖȠȓǐǌ ǅΞ=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ƷǼǌ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ǌȠǻǻΞΗƷȓǦƷǅǶǐȖ
ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳ƷǆȒȠǦȓǐȓ঴ ƷǼǌ ΞǐƷȓ ȝǦǻǐȖ ǦǼǌȠȖȝȓΞ
ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖ Ʒȓǐ ǦǼǆǶȠǌǐǌॽ [ȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ Ʒȓǐ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ Ʒȝ ��H ǶǐΗǐǶॶ tৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॽ

,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ

�ǯȮࣗ qǖȲ࣏ࣗ BȅțȡȲȅȼͤ ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qƷȓǦƷǅǶǐȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $�

,ȂǶǌǐȓअआ ৄࣿॽࣿऀँॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿई

঳ৄँॽआंं঴ ঳ৄऀॽंःई঴
=ȂǼǝǣȂǶǌǐȓ ৄࣿॽࣿࣿईॱ ৄࣿॽࣿऀअॱॱ

঳ৄऀॽआंआ঴ ঳ৄँॽऀऄई঴
[ǦΣǐ ࣿॽࣿࣿऄॱॱ ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿࣿःॱॱ ࣿॽࣿࣿऄ

঳ँॽंइइ঴ ঳ऀॽऄआं঴ ঳ँॽँइࣿ঴ ঳ऀॽऄࣿं঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ࣿॽࣿࣿअॱॱ ࣿॽࣿࣿईॱॱ ࣿॽࣿࣿआॱॱ ࣿॽࣿࣿईॱॱ

঳ँॽंआऄ঴ ঳ँॽऀंअ঴ ঳ँॽःऀँ঴ ঳ँॽऀआअ঴
�ƷȖǣ $ǶȂΘ ࣿॽऀࣿࣿॱ ৄࣿॽࣿःअ ࣿॽࣿईइॱ ৄࣿॽࣿःऄ

঳ऀॽईऀइ঴ ঳ৄࣿॽइईऄ঴ ঳ऀॽइआआ঴ ঳ৄࣿॽइइं঴
/ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ࣿॽऀऄआॱ ࣿॽऀँई ࣿॽऀऄंॱ ࣿॽऀँअ

঳ऀॽइअअ঴ ঳ऀॽंऄइ঴ ঳ऀॽइँࣿ঴ ঳ऀॽंंअ঴
�ƷȖǣ ࣿॽࣿऄइॱॱ ࣿॽऀࣿअॱॱॱ ࣿॽࣿऄइॱॱ ࣿॽऀࣿऄॱॱॱ

঳ँॽःऄࣿ঴ ঳ंॽःइऀ঴ ঳ँॽःअऀ঴ ঳ंॽःँआ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ࣿॽऀंअॱॱॱ ࣿॽऀआँॱॱॱ ࣿॽऀंआॱॱॱ ࣿॽऀआऄॱॱॱ

঳ःॽऄआइ঴ ঳ंॽइऄआ঴ ঳ःॽऄइआ঴ ঳ंॽईऄऀ঴
�ȂȓȏȂȓƷȝǐ %ȂΗǐȓǼƷǼǆǐ ৄࣿॽࣿंः ৄࣿॽࣿंऄ ৄࣿॽࣿंअॱ ৄࣿॽࣿंइ

঳ৄऀॽऄईआ঴ ঳ৄࣿॽईऄࣿ঴ ঳ৄऀॽअईअ঴ ঳ৄऀॽࣿँइ঴
HΘǼǐȓ ࣿॽࣿऀई ࣿॽऀआंॱ ࣿॽࣿँऀ ࣿॽऀइःॱ

঳ࣿॽःअआ঴ ঳ऀॽआअआ঴ ঳ࣿॽऄऀआ঴ ঳ऀॽइऀऀ঴
UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ �ǶǶ ৄࣿॽࣿࣿँॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿँॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿँॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿँॱॱॱ

঳ৄअॽईऄई঴ ঳ৄंॽँऀऄ঴ ঳ৄअॽआंं঴ ঳ৄंॽऀअइ঴
UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ BǦǼȂȓǦȝΞ ࣿॽࣿःआॱॱॱ ࣿॽࣿऄऄॱॱॱ ࣿॽࣿःअॱॱॱ ࣿॽࣿऄःॱॱॱ

঳आॽऄईࣿ঴ ঳ऄॽःआऀ঴ ঳आॽंःआ঴ ঳ऄॽंईऀ঴
�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

ःं



bƷǅǶǐ ँॽऄ ূ �ȡțȼȅțȿǯǫ ǻȲȡȚ ȮȲǯ͝ȅȡȿȵ ȮǖǼǯ

,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ

�ǯȮࣗ qǖȲ࣏ࣗ BȅțȡȲȅȼͤ ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qƷȓǦƷǅǶǐȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $�

�ȓȂȖȖৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀࣿ
঳ࣿॽइईࣿ঴ ঳ऀॽंࣿः঴ ঳ࣿॽइँं঴ ঳ऀॽंँई঴

�ȓȂȖȖৄ�ȂȠǼȝȓΞ ࣿॽࣿअआॱॱॱ ࣿॽࣿआआॱॱॱ ࣿॽࣿअइॱॱॱ ࣿॽࣿआआॱॱॱ
঳इॽःऀं঴ ঳अॽअःऀ঴ ঳इॽःࣿं঴ ঳अॽअअअ঴

qƷǶȠǐ঄Bq� ৄࣿॽऀःँॱॱॱ ৄࣿॽऀःःॱॱॱ
঳ৄऄॽऄःँ঴ ঳ৄऄॽऄंं঴

qƷǶȠǐ঄[ȝƷǴǐ ࣿॽࣿࣿऀॱॱॱ ࣿॽࣿࣿऀॱॱॱ
঳ंॽऄआऀ঴ ঳ंॽअंऄ঴

�ȂǼȖȝƷǼȝ ৄࣿॽࣿंँ ৄࣿॽࣿंअ ৄࣿॽࣿंऀ ৄࣿॽࣿंँ
঳ৄऀॽऀँः঴ ঳ৄࣿॽआईं঴ ঳ৄऀॽࣿइं঴ ঳ৄࣿॽअईऄ঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ईॶंअऄ ःॶࣿईई ईॶंअऄ ःॶࣿईई
�ǌǱȠȖȝǐǌ XৄȖȒȠƷȓǐǌ ࣿॽऀंआ ࣿॽऀअअ ࣿॽऀंआ ࣿॽऀअअ
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓ Ν /ǼǌȠȖȝȓΞ $� y�[ y�[ y�[ y�[

CȂȝǐॵ ��HৄǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

঳�ƷǦ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀई঴ँइॽ bǣǐ ǌǐƷǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΗƷǶȠǐ঄ȖȝƷǴǐ ǣƷȖ Ʒ ȖǻƷǶǶ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǐЍǐǆȝॶ ΘǣǦǆǣ ǻǐƷǼȖ

ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǜȂȓ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǦȖ ǶƷȓǝǐȓ Ǧǜ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ ȏǐȓ ǆǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ ǦȖ ǣǦǝǣǐȓॽ bǣǐ

ǌǐƷǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΗƷǶȠǐ঄Bq� ǣȂΘǐΗǐȓ ǣƷȖ Ʒ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǶƷȓǝǐ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǐЍǐǆȝॶ ΘǣǦǆǣ

ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǦȖ ȖǻƷǶǶǐȓ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ǜȂȓ ȝǣǐ

ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻ ǦȖ ǶƷȓǝǐॽ

�ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿई঴ ǌǐΗǐǶȂȏ Ʒ ৙ȝȂǐǣȂǶǌ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ৚ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ȖȝȓƷȝǐǝΞॵ �ǆȒȠǦȓǐ ǐǦȝǣǐȓ

ǼȂ ȝȂǐǣȂǶǌ Ʒȝ ƷǶǶ ঳ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȓǐǱǐǆȝǦȂǼ ǆȂȖȝȖ Ʒȓǐ ƷΗȂǦǌǐǌ঴ Ȃȓ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǝȓǐƷȝǐȓ ȝǣƷǼ

Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌॽ bǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǦȖ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖǦΣǐ Ʒȝ ΘǣǦǆǣ ȝȂǐǣȂǶǌ ǅǐǼǐЖȝȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂǐৄ

ǣȂǶǌ ǦǼǌȠǆǐǌ ȓǐǱǐǆȝǦȂǼ ǆȂȖȝȖॽ bǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ΗƷǶȠǐ ǦȖ ǦǌǦȂȖΞǼǆȓƷȝǦǆॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ �ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ

঳ँࣿࣿई঴ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ΗƷǶȠǐ ǐȖȝǦǻƷȝǐǌ ǜȓȂǻ ǌƷȝƷ ǦȖ ƷǅȂȠȝ ई઒ॽ sǐ
ँइsǐ ƷǶȖȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ǣȂǶǌ ΘǣǐǼ Θǐ ȂǼǶΞ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣȂȖǐ ��HȖ ΘǣȂ ǣƷΗǐ

ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ǅȂȝǣ ȝΞȏǐ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ȂǼǆǐ ǌȠȓǦǼǝ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌॽ bǣǐ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ
ȓǐǻƷǦǼȖ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝॽ

ःः



ȠȖǐ ȝǣǦȖ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐ ƷȖ Ʒ ǆȠȝৄȂЍ ȏȂǦǼȝ ȝȂ ǐΝǆǶȠǌǐ ৙ȖǻƷǶǶ৚ ȝȂǐǣȂǶǌȖॽ sǐ ȝǣǐǼ ǆȂǻȏƷȓǐ ȝǣǐ Ȃǅৄ

ȝƷǦǼǐǌ ȓǐȖȠǶȝȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǜȠǶǶ ȖƷǻȏǶǐ ƷǶȖȂ ȝȂ Ʒ ǌƷȝƷ ȖƷǻȏǶǐ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ȂǼǶΞ ȖȝƷǴǐȖ ȖǦΣǐȖ ǝȓǐƷȝǐȓ

ȝǣƷǼई઒ॶ ȝǣǐ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ȓǐȖȠǶȝȖ ǜȓȂǻ ȝǣǦȖ ȖȠǅȖƷǻȏǶǐ Ʒȓǐ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ǦǼbƷǅǶǐ�ॽऀ ǦǼ�ȏȏǐǼǌǦΝ

�ॽ

�ȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐǌȠǆǐǌ ȖƷǻȏǶǐ ΘǦȝǣ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐȖ> ࣪%ँईॶ ȝǣǐȓǐ ǆǣƷǼǝǐȖ

ǶǦȝȝǶǐ ȝȂ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝǦȂǼ Ȃȓ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖंࣿॽ bǣǦȖ ȖȠȏȏȂȓȝȖ ȝǣǐ ȖǦǝǼǦЖৄ

ǆƷǼȝ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ǦȖ ǜȂȠǼǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǜȠǶǶ ȖƷǻȏǶǐॽ HȠȓ ȓǐȖȠǶȝȖ ƷǶȖȂ ȓǐǻƷǦǼ ΘǣǐǼ Θǐ

ȠȖǐ ƷȖ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼǶΞ ȝǣȂȖǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ ǜȓȂǻ ΘǣǦǆǣ Θǐ ǆǐȓৄ

ȝƷǦǼǶΞ ǴǼȂΘ ȝǣƷȝ ȝǣǐΞ Θǐȓǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐǌ ঳ǐΝȝǐǼǌǐǌ ȝȂ Ʒ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ঴ Ʒȝ ȖȂǻǐ ȏȂǦǼȝ ǦǼ ȝǦǻǐॶ

ȝǣȠȖ ǆȂǼЖȓǻǦǼǝ ȝǣǐǦȓ ȠȖǐ ƷȖ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ȃǜ ȝǣǦȖ ƷǼƷǶΞȖǦȖ Ʒȓǐ ǦǼ bƷǅǶǐ �ॽँ

ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ

XԀӂԞԓԚӹӏԓԓ Ԁә Ԛӟӏ HԪӏԏӅԀӹәӢӋӏӹӅӏ৳bԀӏӟԀӲӋ,ԮԌԀԚӟӏԓӢԓ

bȂ ǐΝƷǻǦǼǐ ȝǣǐ ȓȂǅȠȖȝǼǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼȖǣǦȏ ǅǐȝΘǐǐǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ǻǦৄ

ǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ Θǐ ȝǐȖȝ ȂȠȓ ǣΞȏȂȝǣǐȖǦȖ ǦǼ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖǐȝȝǦǼǝॽ sǐ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝ

ƷǼ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ǌƷȝƷȖǐȝ ǆȂǼȖǦȖȝǦǼǝ Ȃǜ Ʒ ȖƷǻȏǶǐ Ȃǜ ँइअ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦǼ ȝǣǐ ȏǐȓǦȂǌ ँࣿࣿःৄँࣿऀंॽ

,ȂΘǐΗǐȓॶ ǼȂΘॶ ঳Ǧ঴ Θǐ ȓǐȒȠǦȓǐ ƷǶǶ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ȝȂ ǅǐ ЖȓǻȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ e< ƷǼǌ ঳ǦǦ঴

ȠȖǐ ǯͣȼǯȲțǖȕ ȮǯȲǥǯȮȼȅȡț ǅΞ ǻǐǌǦƷ ƷǼǌ ȵǯȕǻठȅȚȮȡȲȼǖțǥǯ ƷȖ ǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ

bǣǦȖ ǆȂȠǼȝȓΞ ȓǐȖȝȓǦǆȝǦȂǼ ǦȖ Ȗǐȝ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ Ǧǜ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǼȂ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ǆȂȠǼȝȓΞৄȖȏǐǆǦЖǆ
ँईsǐ ЖǼǌ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ΘǣǐǼ ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ǆȠȝৄȂЍ ȏȂǦǼȝȖ Ȃǜ ऀࣿ઒ ƷǼǌ ऀऄ઒ॽ
ंࣿ�ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿई঴ ƷǶȖȂ ЖǼǌ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ȝǣƷȝ ȝȂǐǣȂǶǌȖ Ʒȓǐ ǻȠǆǣ ǻȂȓǐ ǶǦǴǐǶΞ ǦǼ ǣȂȖȝǦǶǐ ǌǐƷǶȖ

঳ΘǣǦǆǣ ȝǣǐǦȓ ǻȂǌǐǶ ȖȠȏȏȂȓȝȖ ƷȖ ΘǐǶǶ঴ॽ HǼǐǻƷΞ ȖȠǝǝǐȖȝ ȝǣƷȝ Ʒ ��HǼǐǐǌȖ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ǆȂǼৄ
ЖǌǐǼǆǐ ȝȂ ǦǼǦȝǦƷȝǐ Ʒ ǣȂȖȝǦǶǐ ǅǦǌॽ ,ȂΘǐΗǐȓ �ƷǦ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀई঴ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȂǼǆǐ ȂǼǐ ǆȂȓȓǐǆȝȖ ǜȂȓ ৙ǌǦАǆȠǶȝ
ǌǐƷǶȖ৚ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ ȓǐȖȠǶȝ ǦǼ ǣǦǝǣǐȓ ǅǦǌǌǐȓ ȓǐȝȠȓǼȖॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǦǼǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝ ΘǦȝǣ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ
$Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐ ঳ँࣿࣿइ঴ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H ȠǼǌǐȓȝƷǴǐ ΗƷǶȠǐ ǌǐȖȝȓȂΞǦǼǝ
ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ঴ॽ ,ǐǼǆǐॶ ȂȠȓ ЖǼǌǦǼǝȖ ȓƷȝǣǐȓ ǆȂǻȏǶǐǻǐǼȝ ȝǣƷǼ ǆȂǼȝȓƷǌǦǆȝ ȝǣǐ ЖǼǌǦǼǝȖ Ȃǜ �ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ
঳ँࣿࣿई঴ ƷǼǌ �ƷǦ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀई঴ॽ

ःऄ



ǜƷǆȝȂȓȖ ȝǣƷȝ ǆȂȠǶǌ ǌȓǦΗǐ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼȖǣǦȏ ǅǐȝΘǐǐǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǼǐǝǶǐǆȝ Ȃǜ ǻǦৄ

ǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖॽ bǣǐ e< ǦȖ ǆǣȂȖǐǼ ǅǐǆƷȠȖǐ Ǧȝ ǦȖ ǴǼȂΘǼ ǜȂȓ ǣƷΗǦǼǝ Ʒ ΘǐǶǶৄǌǐΗǐǶȂȏǐǌ ЖǼƷǼǆǦƷǶ

ǻƷȓǴǐȝॶ ǦȖ ǴǼȂΘǼ ǜȂȓ ƷǼ ƷǆȝǦΗǐB૫�ǻƷȓǴǐȝ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐ ǦȖ ȖȠАǆǦǐǼȝ ǌƷȝƷ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐ ǜȂȓ ǌǐƷǶȖ

ǦǼ ȝǣǦȖ ǆȂȠǼȝȓΞॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Ǧȝ ǐǼƷǅǶǐȖ ȠȖ ȝȂ ǆȂǻȏƷȓǐ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ȝȂ ȂȠȓ ǻƷǦǼ ǌƷȝƷȖǐȝ ƷǼǌ

ȏȓǐΗǦȂȠȖ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ȝǣƷȝ ǻƷǦǼǶΞ ǜȂǆȠȖǐȖ ȂǼ ǌǐƷǶȖ ǦǼ ȝǣǐ eǼǦȝǐǌ [ȝƷȝǐȖॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ Ʒ ǻǦǼǦǻȠǻ

ǻƷȓǴǐȝ ǆƷȏǦȝƷǶǦΣƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ Ȃǜ ऄࣿࣿ ǻǦǶǶǦȂǼ ȏȂȠǼǌȖ ǦȖ Ȗǐȝ ƷȖ Ʒ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ȝȂ ǻƷǴǐ

ȖȠȓǐ ȝǣǐȓǐ ǦȖ ȖȠАǆǦǐǼȝ ǻǐǌǦƷ ǆȂΗǐȓƷǝǐ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ��Hॽ

$ȂǶǶȂΘǦǼǝ ȝǣǐǻǐƷȖȠȓǐ ȂǜBƷǶǻǐǼǌǦǐȓ૫bƷȝǐ ঳ँࣿࣿइ঴ঃBƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴Θǐ ȠȖǐ

ȂȠȝȖǦǌǐȓ৚Ȗ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼ ƷȖ ƷǼȂȝǣǐȓ ȏȓȂΝΞ ǜȂȓ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ sǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǆȂǶǶǐǆȝ ƷȓȝǦǆǶǐȖ

ǜȓȂǻ ȝǣǐ �ȓǦȝǦȖǣ ǼǐΘȖȏƷȏǐȓȖ bȂǯ %ȿǖȲǫȅǖț࣐ �ǖȅȕͤ bǯȕǯǼȲǖȮȂ ǖțǫ bȂǯ $ȅțǖțǥȅǖȕ bȅȚǯȵॽ

bǣǐȖǐ ǼǐΘȖȏƷȏǐȓȖ Ʒȓǐ ȖǐǶǐǆȝǐǌ ǅǐǆƷȠȖǐ ȝǣǐΞ ǣƷΗǐ Ʒ ȓǐȏȠȝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǅǐǦǼǝ ৙ȒȠƷǶǦȝΞ ȏȓǐȖȖ৚ॶ ƷǼǌ

ƷǶǶ ȝǣȓǐǐ ǼǐΘȖȏƷȏǐȓȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ƷȖ ǣƷΗǦǼǝ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏȂǶǦȝǦǆƷǶ ƷǶǶǐǝǦƷǼǆǐȖॶ ΘǣǦǆǣ ǆȓǐƷȝǐȖ

Ʒ ǻȂȓǐ ǅƷǶƷǼǆǐǌ ΗǦǐΘ ȂǼ ȂȠȝȖǦǌǐȓȖ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐॽ [ǦǻǦǶƷȓ ȝȂ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐ ঳ँࣿࣿइ঴ॶ Ʒ

��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ Ǧǜ ǣǐ Ȃȓ Ȗǣǐ ǦȖ ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ǻȂȓǐ ȂǜȝǐǼ ƷȖ ৙ǆȂǼЖǌǐǼȝ৚ Ȃȓ

৙ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ৚ ȝǣƷǼ ƷȖ ৙ȓǐǶǦƷǅǶǐ৚ॶ ৙ǆƷȠȝǦȂȠȖ৚ॶ ৙ǜȓȠǝƷǶ৚ॶ ৙ȖȝǐƷǌΞ৚ॶ ৙ǆȂǼȖǐȓΗƷȝǦΗǐ৚ Ȃȓ ৙ȏȓƷǆȝǦǆƷǶ৚ ǦǼ

ƷǶǶ ȝǣǐ ǆȂǶǶǐǆȝǐǌ ƷȓȝǦǆǶǐȖॽ �ǶǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ƷȓȝǦǆǶǐȖ Ʒȓǐ ǻƷǼȠƷǶǶΞ ǆǣǐǆǴǐǌ ȝȂ ǻƷǴǐ ȖȠȓǐ ȝǣǐ

ƷȓȝǦǆǶǐȖ ȓǐǜǐȓ ȝȂ ȝǣǐ ��Hॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ ȵǯȕǻठȅȚȮȡȲȼǖțǥǯǻǐƷȖȠȓǐ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷȖ ȝǣǐ ȖƷǶƷȓΞ

Ȃǜ ȝǣǐ ��H ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ ȖƷǶƷȓΞ Ȃǜ Ȃȝǣǐȓ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ ঳,ƷΞΘƷȓǌ ૫ ,ƷǻǅȓǦǆǴॶ

ऀईईआ঴ॽ �ǌǌǦȝǦȂǼƷǶǶΞॶ Θǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȝǦǻǐȖ Ʒ ��H ǦȖ ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ

ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȝǦǻǐȖ Ʒ ��H ǦȖ ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ƷȖ ǆƷȠȝǦȂȠȖ ǦǼ ȝǣǐ ǼǐΘȖৄ

ȏƷȏǐȓȖ ƷǼǌ ǦǼǆǶȠǌǐ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ ȝǣǦȖ ȓƷȝǦȂ ȕțए�ȡțϨǫǯțȼࣞ�ǖȿȼȅȡȿȵऐ ƷȖ ƷǼ Ʒǌৄ

ǌǦȝǦȂǼƷǶ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐॽ sǐ ƷǶȖȂ ǦǼǆǶȠǌǐ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ

ȝǣǐ ȖǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȕțए[ǯȕǻठȅȚȮȡȲȼǖțǥǯऐ ƷȖ ƷǼ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐॽ

ःअ



bƷǅǶǐ ँॽअॵ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ৄ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ
bǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦǼ ȝǣǐ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ǦȖBȅțȡȲȅȼͤॶ Ʒ ǅǦǼƷȓΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ƷǆȒȠǦȓǐǌ
ƷǼǌ ࣿ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐॽ bǣǐ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �ͣȼǯȲțǖȕ UǯȲǥǯȮȼȅȡț ȝƷǴǐȖ ΗƷǶȠǐ ऀ Ǧǜ Ʒ ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॶ ǅƷȖǐǌ ȂǼ
ȂȠȝȖǦǌǐȓȖ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ǅΞ ǻǐǌǦƷ ǆȂΗǐȓƷǝǐॽ �ȓȝǦǆǶǐȖ ȝǣƷȝ ǆǶƷȖȖǦǜΞ Ʒ ��H ƷȖ ǆƷȠȝǦȂȠȖ ǆȂǼȖǦȖȝ ȂǼ Ȃȓ ǻȂȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǜȂǶৄ
ǶȂΘǦǼǝ ǴǐΞΘȂȓǌȖॵ ৙ȓǐǶǦƷǅǶǐ৚ॶ ৙ǆƷȠȝǦȂȠȖ৚ॶ ৙ǜȓȠǝƷǶ৚ॶ ৙ȖȝǐƷǌΞ৚ॶ ৙ǆȂǼȖǐȓΗƷȝǦΗǐ৚ ƷǼǌ ৙ȏȓƷǆȝǦǆƷǶ৚ॶ ȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ��H Ȃǜ ǦǼȝǐȓǐȖȝॽ
�ȓȝǦǆǶǐȖ ȝǣƷȝ ǆǶƷȖȖǦǜΞ Ʒ ��H ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǆȂǼȖǦȖȝ ȂǼǐ Ȃȓ ǻȂȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǴǐΞΘȂȓǌȖॵ ৙ǆȂǼЖǌǐǼȝ৚ ƷǼǌ ৙ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ৚ॶ
ȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ��H Ȃǜ ǦǼȝǐȓǐȖȝॽ �ȓȝǦǆǶǐȖ Ʒȓǐ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǜȓȂǻbǣǐ %ȠƷȓǌǦƷǼॶ $ǦǼƷǼǆǦƷǶ bǦǻǐȖ ƷǼǌ bǣǐ�ƷǦǶΞ bǐǶǐǝȓƷȏǣॶ ƷǼǌ
Ʒȓǐ ǻƷǼȠƷǶǶΞ ǆǣǐǆǴǐǌ ȝȂ ǻƷǴǐ ȖȠȓǐ ȝǣǐ ƷȓȝǦǆǶǐ ǦȖ ȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ��Hॽ /ǜ Ʒ ��H ǦȖ ǻȂȓǐ ȂǜȝǐǼ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ƷȖ ǆȂǼЖǌǐǼȝ ȝǣƷǼ
ǆƷȠȝǦȂȠȖॶ ȝǣǐ ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ [ǯȕǻठȅȚȮȡȲȼǖțǥǯ ǦȖ ƷǼȂȝǣǐȓ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ
Ȃǜ ȝǣǐ ��H ȖƷǶƷȓΞ ȝȂ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ ȖƷǶƷȓΞ Ȃǜ Ȃȝǣǐȓ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖॽ ȕțए�ȡțϨǫǯțȼࣞ�ǖȿȼȅȡȿȵऐ ǦȖ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝ Ȃǜ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ
ƷȖ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȝǦǻǐȖ Ʒ ��H ǦȖ ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ǆƷȠȝǦȂȠȖॽ ȕțए[ǯȕǻठȅȚȮȡȲȼǖțǥǯऐ ǦȖ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝ
Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐॽ [ȅͩǯ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ΞǐƷȓৄ
ǐǼǌॽ bȡǤȅțशȵ W ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �ǖȵȂ $ȕȡ͞ ǦȖ
ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ƷǌǌǦǼǝ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ƷǻȂȓȝǦΣƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ǐƷȓǼǦǼǝȖ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝȝȓƷȂȓǌǦǼƷȓΞ ǦȝǐǻȖ ƷǼǌ ǦȖ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ
ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ǼȂȓǻƷǶǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǆƷȏǦȝƷǶ
ǐΝȏǐǼǌǦȝȠȓǐȖ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �ǖȵȂ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ
Ȃǜ ǆƷȖǣ ƷǼǌ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ
ǌǐǅȝ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞॽ �Ȳȡȵȵठ�ȡȿțȼȲͤ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ
Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǆȂȠǼȝȓΞ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ �Ȳȡȵȵठ/țǫȿȵȼȲͤ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ
ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳ǅƷȖǐǌ ȂǼ ँৄǌǦǝǦȝ [/� ǆȂǌǐȖ঴ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ qǖȕȿǯࣞBq� ƷǼǌqǖȕȿǯࣞ[ȼǖȓǯ Ʒȓǐ
ȝǣǐ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ƷȖ ȓǐȏȂȓȝǐǌ ǅΞ bǣȂǻȖȂǼHǼǐ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ BƷȓǴǐȝ qƷǶȠǐ Ȃǜ �ȖȖǐȝȖ ঳Bq�঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ ঳[ȝƷǴǐ঴
ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗ�ȕȕ ǦȖ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ Ʒ ��H ǐǼǝƷǝǐǌ ǦǼȝȂॶ ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ȝǣȓǐǐ ΞǐƷȓȖॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗȚȅțॶ ǦȖ
ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ UȓǐΗॽƷǆȒॽƷǶǶॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ǼȂΘ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ

�ͣȼǯȲțǖȕ [ǯȕǻठ ȕțए�ȡțϨǫǯțȼࣞ ȕțए[ǯȕǻठ

UǯȲǥǯȮȼȅȡț ȅȚȮȡȲȼǖțǥǯ �ǖȿȼȅȡȿȵऐ ȅȚȮȡȲȼǖțǥǯऐ

�ǯȮࣗ qǖȲ࣏ࣗ BȅțȡȲȅȼͤ ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴ ঳ऄ঴ ঳अ঴
qƷȓǦƷǅǶǐȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $�

�ΝȝǐȓǼƷǶ UǐȓǆǐȏȝǦȂǼ ৄࣿॽऀंँॱॱ ৄࣿॽऀऀअॱ
঳ৄऀॽईइं঴ ঳ৄऀॽईࣿई঴

[ǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ৄࣿॽँँआॱॱ ৄࣿॽऀअआॱॱ
঳ৄँॽंंऀ঴ ঳ৄँॽࣿआं঴

ǶǼ঳�ȂǼЖǌǐǼȝ঄�ƷȠȝǦȂȠȖ঴ ৄࣿॽࣿआइॱॱ
঳ৄँॽऄऀइ঴

ǶǼ঳[ǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ঴ ৄࣿॽंआःॱॱॱ
঳ৄःॽअःः঴

[ǦΣǐ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽࣿࣿऄ ৄࣿॽࣿंई ৄࣿॽࣿअईॱॱ ৄࣿॽࣿःँ
঳ৄࣿॽࣿंࣿ঴ ঳ৄࣿॽऄࣿं঴ ঳ࣿॽऀंऄ঴ ঳ৄऀॽँंऄ঴ ঳ৄँॽऀंऄ঴ ঳ৄऀॽंइअ঴

bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄࣿॽࣿࣿऄ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿँࣿ ৄࣿॽࣿःई ৄࣿॽࣿࣿः ৄࣿॽࣿःआ
঳ৄऀॽःअँ঴ ঳ৄऀॽअऄऀ঴ ঳ࣿॽःँऄ঴ ঳ৄऀॽࣿंँ঴ ঳ৄࣿॽऄईऀ঴ ঳ৄऀॽࣿँइ঴

�ƷȖǣ $ǶȂΘ ࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽआऄअॱॱॱ ࣿॽआअःॱॱॱ ࣿॽँःअ ࣿॽअऄईॱॱॱ
঳ऀॽࣿँऄ঴ ঳ࣿॽअअँ঴ ঳ंॽःऀः঴ ঳ंॽईआअ঴ ঳ࣿॽअःं঴ ঳ंॽइःऄ঴

/ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ࣿॽंअं ࣿॽःँई ৄࣿॽःइइ ৄࣿॽःऀअ ৄࣿॽईइं ৄࣿॽंँऄ
঳ࣿॽःइࣿ঴ ঳ࣿॽअऄः঴ ঳ৄࣿॽऄईँ঴ ঳ৄࣿॽऄइऀ঴ ঳ৄࣿॽआःऀ঴ ঳ৄࣿॽःअࣿ঴

�ƷȖǣ ࣿॽँःअ ࣿॽँऀऄ ࣿॽࣿआँ ࣿॽࣿअं ࣿॽँअअ ࣿॽंऄआ
঳ࣿॽअࣿअ঴ ঳ࣿॽअंࣿ঴ ঳ࣿॽऀःअ঴ ঳ࣿॽऀइअ঴ ঳ࣿॽऄࣿं঴ ঳ऀॽࣿंऀ঴

=ǐΗǐȓƷǝǐ ࣿॽࣿऄं ࣿॽࣿआइ ࣿॽँࣿँ ࣿॽःइःॱॱ ࣿॽअࣿࣿॱॱ ࣿॽःंऄॱॱ
঳ࣿॽंंआ঴ ঳ࣿॽऄँइ঴ ঳ࣿॽइइं঴ ঳ँॽःऀऀ঴ ঳ँॽंईअ঴ ঳ँॽऀࣿँ঴

�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

ःआ



bƷǅǶǐ ँॽअ ূ �ȡțȼȅțȿǯǫ ǻȲȡȚ ȮȲǯ͝ȅȡȿȵ ȮǖǼǯ

�ͣȼǯȲțǖȕ [ǯȕǻठ ȕțए�ȡțϨǫǯțȼࣞ ȕțए[ǯȕǻठ

UǯȲǥǯȮȼȅȡț ȅȚȮȡȲȼǖțǥǯ �ǖȿȼȅȡȿȵऐ ȅȚȮȡȲȼǖțǥǯऐ

�ǯȮࣗ qǖȲ࣏ࣗ BȅțȡȲȅȼͤ ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴ ঳ऄ঴ ঳अ঴
qƷȓǦƷǅǶǐȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $�

HΘǼǐȓ ৄࣿॽःऄंॱॱ ৄࣿॽःऀइॱॱ ৄࣿॽँःः ৄࣿॽࣿऄआ ৄࣿॽःःआ ৄࣿॽࣿँई
঳ৄँॽࣿँइ঴ ঳ৄँॽःअआ঴ ঳ৄࣿॽइँआ঴ ঳ৄࣿॽँआं঴ ঳ৄऀॽऄअइ঴ ঳ৄࣿॽऀःऀ঴

UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ �ǶǶ ࣿॽࣿंऄ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿआईॱ ࣿॽࣿआऄॱ ࣿॽऀऀआॱॱ ࣿॽࣿऄई
঳ऀॽऀँई঴ ঳ࣿॽअइइ঴ ঳ऀॽअइइ঴ ঳ऀॽइइआ঴ ঳ँॽःऄऄ঴ ঳ऀॽऄःआ঴

UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ BǦǼȂȓǦȝΞ ৄࣿॽࣿऄइ ৄࣿॽࣿआइ ৄࣿॽँँई ৄࣿॽऀईँ ৄࣿॽऀःआ ৄࣿॽऀःँ
঳ৄࣿॽआࣿऄ঴ ঳ৄऀॽँऀः঴ ঳ৄऀॽअअऄ঴ ঳ৄऀॽअंई঴ ঳ৄऀॽࣿःः঴ ঳ৄऀॽँऀई঴

�ȓȂȖȖৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ ࣿॽऀऄइॱॱ ࣿॽऀआंॱॱॱ ࣿॽऀःअ ࣿॽँँआॱॱॱ ࣿॽऀइआ ࣿॽँऀࣿॱॱॱ
঳ँॽँअइ঴ ঳ँॽईइँ঴ ঳ऀॽࣿऀऄ঴ ঳ँॽइइअ঴ ঳ऀॽऄईࣿ঴ ঳ँॽअआँ঴

�ȓȂȖȖৄ�ȂȠǼȝȓΞ ࣿॽࣿंं ࣿॽࣿऄइ ࣿॽࣿँआ ࣿॽࣿइआ ࣿॽࣿआँ ࣿॽࣿईं
঳ࣿॽःंइ঴ ঳ࣿॽईࣿई঴ ঳ࣿॽंःऄ঴ ঳ऀॽऀइं঴ ঳ࣿॽआईअ঴ ঳ऀॽँँं঴

qƷǶȠǐ঄Bq� ৄࣿॽःअऄॱॱॱ ৄࣿॽःईँॱॱॱ ৄࣿॽःआऀॱॱॱ
঳ৄआॽँऄअ঴ ঳ৄःॽइआऀ঴ ঳ৄःॽअंँ঴

qƷǶȠǐ঄[ȝƷǴǐ ࣿॽࣿࣿऀॱ ࣿॽࣿࣿऀॱॱॱ ࣿॽࣿࣿऀॱॱॱ
঳ऀॽईःई঴ ঳ंॽँःऀ঴ ঳ऄॽंࣿࣿ঴

�ȂǼȖȝƷǼȝ ࣿॽऀआऀ ࣿॽःःंॱॱ ࣿॽँँं ࣿॽऄअऀ ࣿॽःऄः ࣿॽःइऄ
঳ࣿॽईऀࣿ঴ ঳ँॽंइः঴ ঳ࣿॽःइऀ঴ ঳ऀॽऄआऄ঴ ঳ऀॽऄअई঴ ঳ऀॽःआइ঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ँइअ ँइऄ ऀःः ऀःः ऀअः ऀःं
�ǌǱȠȖȝǐǌ XৄȖȒȠƷȓǐǌ ࣿॽࣿऄइ ࣿॽँऄइ ࣿॽऀऀः ࣿॽंंई ࣿॽऀइं ࣿॽंआऀ
yǐƷȓৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ $� y�[ y�[ y�[ y�[ y�[ y�[

CȂȝǐॵ ��HৄǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

bǣǐ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ȓǐȖȠǶȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǌȠǻǻΞ ȂǼ ȝǣǐ ǯͣȼǯȲțǖȕ ȮǯȲǥǯȮȼȅȡț ƷǼǌ ȵǯȕǻठ

ȅȚȮȡȲȼǖțǥǯǻǐƷȖȠȓǐȖ ƷǼǌ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ँॽअॽ

sǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ƷǼǌ ��H

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ƷǝƷǦǼ ǆȂǼЖȓǻǐǌॽ $Ȃȓ ƷǶǶ ǻǐƷȖȠȓǐȖॶ Θǐ ЖǼǌ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǆȂǐАৄ

ǆǦǐǼȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐॶ ǦǼǌǦǆƷȝǦǼǝ ȝǣǐ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦৄ

ǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǼǌ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ Ȃǜ Ʒ ��Hॽ bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼǌǦǆƷȝǐ ȝǣƷȝ ȂȠȓ ǣΞৄ

ȏȂȝǣǐȖǦȖ Ȃǜ Ʒ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ��HȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌȂǜ ǐǻȏǶȂΞৄ

ǦǼǝ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǦȖ ȓȂǅȠȖȝ ΘǣǐǼ ȝǐȖȝǐǌ ǦǼ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖǐȝȝǦǼǝ ΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖৄ

ǌǐǼǆǐǻǐƷȖȠȓǐȖॽ sǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ ǣȂΘ��HȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǆǣȂȂȖৄ

ःइ



ǦǼǝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ ΘǣǐǼ ǌǐǆǦǌǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȓǻƷǱȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ sǣǐȝǣǐȓ

ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H ǦȖ ǶǐȖȖ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǆȂǼǌȠǆȝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ঳ΘǣǐǼ ǣƷΗǦǼǝ

ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ȝȂ ǌȂ ǼȂȝǣǦǼǝ ƷȖ ΘǐǶǶ঴ ǣƷȖ ȝȂ ǅǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ǻȂȓǐ ƷǌΗƷǼǆǐǌ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆƷǶ

ǻǐȝǣȂǌȖॶ ȝǣǐȓǐǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǅǦƷȖ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝॽ sǐ ǌǦȓǐǆȝ ȝǣǦȖ ȝȂ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣॽ

HԪӏԏӅԀӹәӢӋӏӹӅӏ ҷӹӋ �ӹӹԀԞӹӅӏӸӏӹԚ XӏԚԞԏӹԓ

�Ȗ ƷǼ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖॶ Θǐ ǐΝƷǻǦǼǐǌ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ȓǐƷǆȝǦȂǼ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ǅΞ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ Ʒǅৄ

ǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ ঳��XȖ঴ Ȃǜ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ΗǐȓȖȠȖ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ

ǅΞ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖॽ /ǜ ȝǣǐ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǦȖ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ǼȂȝ ȂȠȝ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖৄ

ǌǐǼǆǐ ǅȠȝ ǅǐǆƷȠȖǐ Ǧȝ ǦȖ ȝȓȠǶΞ ȝǣǐ ǅǐȝȝǐȓ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝȂ ǜȂǶǶȂΘॶ ȝǣǦȖ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ȓǐЙǐǆȝǐǌ ǦǼ ȝǣǐ

ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖॽ BƷǼΞ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ȖȝȠǌǦǐȖ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ƷǆȒȠǦȓǐȓ৚Ȗ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ Ʒȓǐ Ȃǜৄ

ȝǐǼ ǼǦǣǦǶ ঳Ȗǐǐ ǐॽǝॽॶ :ǐǼȖǐǼ ૫ XȠǅƷǆǴॶ ऀईइंॶ ƷǼǌ ȂȝǣǐȓȖ঴ॽ [ǦǼǆǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ȓǐৄ

ȝȠȓǼȖ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ȂǅȖǐȓΗǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ ȏȠǅǶǦǆ ȝƷȓǝǐȝȖ ƷǼǌ ǼȂȝ ȝǣƷȝ ǻȠǆǣ ǜȂȓ ȏȓǦΗƷȝǐ ȝƷȓǝǐȝȖ

঳�ǣƷǼǝॶ ऀईईइঃ $ȠǶǶǐȓ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿࣿँঃ �ȓƷȏǐȓ ૫ UƷȠǌΞƷǶॶ ँࣿࣿअঃ $ƷǆǆǦȂ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿࣿअঃ �ȂȂǼǐΞ

ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿࣿई঴ॶ Θǐ ΘǦǶǶ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ȖȠǅৄȖƷǻȏǶǐ Ȃǜ ȏȠǅǶǦǆ ȝƷȓǝǐȝȖॽ [ǦǻȏǶǐ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼȖ ƷǼǌ

ȝৄȝǐȖȝȖ Ʒȓǐ ǦǼ bƷǅǶǐȖ �ॽं ƷǼǌ �ॽः ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ $ȓȂǻ ȝǣǐȖǐॶ Θǐ ƷǶȓǐƷǌΞ ȂǅȖǐȓΗǐ ȖȂǻǐ

ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ��X ǜȂȓ ǅȂȝǣ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐȖॽ

BȂȓǐ ǐΝȝǐǼȖǦΗǐǶΞॶ Θǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ ��XȖ ȂΗǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȝǦǻǐ ΘǦǼǌȂΘȖ ȂǼBǖȐȡȲȅȼͤॶ ΘǣǦǆǣ

ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ȝǣƷȝ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ ǌǐƷǶΘƷȖ ƷǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ

Θǐ ǦǼǆǶȠǌǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ƷǼǌ ȝǣǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌBǖȐȡȲȅȼͤ ǦǼ

ȝǣǦȖ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼॽ CȂȝǐ ǣȂΘ BǖȐȡȲȅȼͤ ȖǐȓΗǐȖ ƷȖ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ǐЍǐǆȝ ǦǼ ȝǣǦȖ ȖǐȝȝǦǼǝॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ

Θǐ ǣƷΗǐ ȝȂ ȝƷǴǐ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝ ȝǣƷȝ ȝǣǦȖ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ǦȖ ǼȂȝ ȓƷǼǌȂǻǶΞ ȖǐǶǐǆȝǐǌॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ Θǐ

ǐǻȏǶȂΞ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶॽ

sǐ ǐȖȝǦǻƷȝǐ ȝǣǐ ǆȂǐАǆǦǐǼȝȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐǻƷΝǦǻȠǻ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌǻǐȝǣȂǌॽ bǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ȝǣǐ

ःई



ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼॵ

CARik = β࣡ + β࣢Majorityi + βࣣmeasurei

+ βࣤMajorityi ×measurei + betaࣥλεik

Majorityi = γ࣡ + γ࣢measurei + θ′x+ ηi ঳ँॽँइ঴

sǣǐȓǐ x ǦȖ Ʒ ΗǐǆȝȂȓ Ȃǜ ǐΝȏǶƷǼƷȝȂȓΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ

ǻȂǌǐǶ ƷǼǌ θ ǦȖ Ʒ ΗǐǆȝȂȓ Ȃǜ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ǆȂǐАǆǦǐǼȝȖॽ sǐ ǦǼǆǶȠǌǐ [ȅͩǯ࣐ bȡǤȅțशȵ W࣐ �ǖȵȂ

$ȕȡ࣐͞ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ࣐ �ǖȵȂ࣐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ࣐ �ȡȲȮȡȲǖȼǯ %ȡ͝ǯȲțǖțǥǯ࣐ H͞țǯȲ࣐ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗ�ȕȕ࣐ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗठ

BȅțȡȲȅȼ࣐ͤ �Ȳȡȵȵठ/țǫȿȵȼȲ࣐ͤ �Ȳȡȵȵठ�ȡȿțȼȲͤ ƷȖ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ǐΝȏǶƷǼƷȝȂȓΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖǐǶǐǆৄ

ȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ λ ≡ λ(γ̂࣡ + γ̂࣢measurei + θ̂′x) ǦȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȓȖǐ BǦǶǶȖ ȓƷȝǦȂ ǐΗƷǶȠƷȝǐǌ

Ʒȝ ȝǣǐ Жȝȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǐȒȠƷȝǦȂǼॶ Ǧȝ ǆȂȓȓǐǆȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǅǦƷȖॽ

/Ǽ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐॶ Θǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ ��X Ȃǜ ǐΗǐȓΞ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ i

ǜȂȓ ǐΗǐȓΞ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ΘǦǼǌȂΘ k ȂǼ Ʒ ǌȠǻǻΞ ǦǼǌǦǆƷȝǦǼǝ Ʒ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐॶ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ

ǻǐƷȖȠȓǐ ঳=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ࣐ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ

ȝǣǐ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǌȠǻǻΞॽ sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ǌǦȖȝǦǼǆȝ ��X ǐΗǐǼȝ ΘǦǼǌȂΘȖॶ ΘǣǦǆǣ ƷǶǶ

ǦǼǆǶȠǌǐ ȝǣǐ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ ȏǐȓǦȂǌ ƷǼǌ ƷǶȖȂ ȝƷǴǐ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝ Ʒ ȓȠǼৄȠȏ ȏǐȓǦȂǌ ƷǼǌ Ʒ ȏȂȖȝৄ

ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ ȏǐȓǦȂǌॽ

bǣǐ ��XȖ Ʒȓǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖ ǦǼ �ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿई঴ॵ �ƷǦǶΞ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ ǜȂȓ ǐƷǆǣ

ǐΗǐǼȝ ȏǐȓǦȂǌ Ʒȓǐ ǐȖȝǦǻƷȝǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ǐȒȠƷȝǦȂǼ

rjt = αj + βjrmt +
K∑

k=࣢
ARjkdkt + εjt, t = {τ − ࣢࣡࣡, ..., τ + ࣢࣡࣡} ∀τ ঳ँॽँई঴

Θǣǐȓǐ rjt ǦȖ ȝǣǐ ǐΝǆǐȖȖ ȓǐȝȠȓǼ ȝȂ Жȓǻ j Ʒȝ ǌƷΞ tॶ rmt ǦȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐৄΘǐǦǝǣȝǐǌ ǻƷȓǴǐȝ ȓǐȝȠȓǼ

ƷǌǱȠȖȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐॶ ƷǼǌ dkt ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȝǣƷȝ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȂǼǐ Ǧǜ

ऄࣿ



ǌƷΞ t ǦȖ ǦǼ ȝǣǐ kৄȝǣ ǐΗǐǼȝ ΘǦǼǌȂΘ ƷǼǌ ΣǐȓȂ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐॶ ЖǼƷǶǶΞ τ ǦȖ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǌƷȝǐॽ HȠȓ

��X ǐȖȝǦǻƷȝǦȂǼǻǐȝǣȂǌ ƷȏȏǶǦǐȖ H=[ΘǦȝǣsǣǦȝǐ৚Ȗ ǣǐȝǐȓȂȖǴǐǌƷȖȝǦǆৄǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝ ǆȂΗƷȓǦƷǼǆǐ

ǻƷȝȓǦΝॽ bǣǐ ��X ȝȂ Жȓǻ j ȂΗǐȓ ǐΗǐǼȝ ȏǐȓǦȂǌ k ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖ CARjk = ωkARjkॶ

Θǣǐȓǐ ωk ǦȖ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȝȓƷǌǦǼǝ ǌƷΞȖ ǦǼ ȝǣǐ ǐΗǐǼȝ ΘǦǼǌȂΘॽ

bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ǐΗǐǼȝΘǦǼǌȂΘȖ Ʒȓǐ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ�ॽऀ

ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ bǣǐ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ Ʒ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ ƷǼǌ ȝǣǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ

ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ Ʒȓǐ ǝǦΗǐǼ ǅΞ ȝǣǐ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ǆȂǐАৄ

ǆǦǐǼȝȖॽ bǣǐ ǆȂǐАǆǦǐǼȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ Ʒȓǐ ȂΗǐȓƷǶǶ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ƷǼǌ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝॶ

ǦǼǌǦǆƷȝǦǼǝ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐ ǶȂΘǐȓ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ ǜȂȓ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ bǣǦȖ

ǆȂȠǶǌ ǦǼǌǦǆƷȝǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ȓǐǆȂǝǼǦΣǐȖ ǦȓȓƷȝǦȂǼƷǶ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓॽ bǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǼȂ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ

ǐЍǐǆȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ƷǼǌ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝȖॶ ǦǼǌǦǆƷȝǦǼǝ ȝǣƷȝ ǅǐǦǼǝ Ʒ ǅǦৄ

ƷȖǐǌ��HǌȂǐȖ ǼȂȝ ǼǐǆǐȖȖƷȓǦǶΞ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ȓǐȝȠȓǼȖॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ ȖǦǝǼƷǶ Ȃǜ ǆȂǼǌȠǆȝǦǼǝ ƷǻƷǱȂȓǦȝΞ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǌȂǐȖॽ

ँ৷ं �ӢԓӅԞԓԓӢԀӹ

sǐ ǻȂǌǐǶǶǐǌ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΗǐȓȖȠȖ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ

ƷǼǌ ȖǣȂΘǐǌ ȝǣƷȝ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ ǱȠǌǝǐǻǐǼȝ Ȃǜ Ʒ ��Hॶ ΘǣǦǆǣ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ Ʒ

ǶȂΘǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ȏȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ �ǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞॶ Θǐ ЖǼǌ ǦǼǌǦǆƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ

ǆǶƷǦǻȖ Ȃǜ ȂȠȓ ǻȂǌǐǶ ǅΞ ȖǣȂΘǦǼǝ ȝǣƷȝ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ǅΞ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H

ǣƷȖ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǅǐǦǼǝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ HȠȓ ЖǼǌǦǼǝȖ ȓǐǶƷȝǐ ȝȂ Ʒ ǝȓȂΘǦǼǝ

ȖȝȓƷǼǌ Ȃǜ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ΘǦȝǣǦǼ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ЖǼƷǼǆǐ ΘǣǦǆǣ ȓǐǶƷȝǐȖ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǅǦƷȖǐȖ ȝȂ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ

ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॶ ƷǼǌ ǐȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ȝȂ ȖȝȠǌǦǐȖ ΘǣǦǆǣ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ǻȂǌǐȓƷȝǐ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǆƷǼ ǅǐǼǐЖȝ ȝǣǐ

Жȓǻ ΘǣǐȓǐƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǣƷȓǻǜȠǶॽ

ऄऀ



%ȂǐǶ ૫bǣƷǴȂȓ ঳ँࣿࣿइ঴ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ Ʒ ȓǦȖǴৄƷΗǐȓȖǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ��H ȠǼǌǐȓৄǦǼΗǐȖȝȖ ǦǼ ȏȓȂǱǐǆȝȖॶ

ȝǣǐȓǐǅΞ ȓǐǌȠǆǦǼǝ ЖȓǻΗƷǶȠǐॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ƷǻȂǌǐȓƷȝǐǶΞ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ��HǻǦȝǦǝƷȝǐȖ ȝǣǐ ȏȓȂǅৄ

ǶǐǻȂǜ ȠǼǌǐȓǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǅΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ЖȓǻΗƷǶȠǐॽ bǣǐΞ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ

��HǻƷǴǐȖ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȝǣƷȝ ঳Ȗ঴ǣǐ ΘȂȠǶǌ ǼȂȝ ǻƷǴǐ Ǧǜ ঳Ȗ঴ǣǐ ΘƷȖ ȓƷȝǦȂǼƷǶॽ bǣǦȖ ǦȖ

ƷǶȖȂ ȝǣǐ ǻƷǦǼ ǶǦǼǐ Ȃǜ ȂȠȓ ǻȂǌǐǶ ƷȖ Θǐ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H ǻƷΞ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ

ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ Θǣǐȓǐ ঳Ȗ঴ǣǐ ΘȂȠǶǌ ǣƷΗǐ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ Ǧǜ ȓƷȝǦȂǼƷǶॽ

BȂȓǐȂΗǐȓॶ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷȖ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǅǦƷȖ ǌǦЍǐȓȖ ǜȓȂǻ ȝǣƷȝ Ȃǜ ȓǦȖǴ

ƷȝȝǦȝȠǌǐॽ %ȂǐǶ ૫ bǣƷǴȂȓ ঳ँࣿࣿइ঴ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ ǦǼ Ʒ

ǌǦЍǐȓǐǼȝ ΘƷΞ ȝǣƷǼ ȓǐǌȠǆǐǌ ȓǦȖǴ ƷΗǐȓȖǦȂǼॽ bǣǐΞ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ

ǼȂǼৄǻȂǼȂȝȂǼǦǆƷǶǶΞॵ BȂǌǐȓƷȝǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ ǅΞ ǌǦǻǦǼǦȖǣǦǼǝ ȠǼǌǐȓৄ

ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॶ ǣǦǝǣ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ȂΗǐȓǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǼǌ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ Жȓǻ ΗƷǶȠǐॽ HǼ ȝǣǐ

ǆȂǼȝȓƷȓΞॶ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ǻȂǼȂȝȂǼǦǆƷǶǶΞ ǦǼ ��H ȓǦȖǴ ƷΗǐȓȖǦȂǼॽ

�ǶȖȂ �ƷǻȏǅǐǶǶ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ ǦȖ ƷǼ ǦǼȝǐȓǦȂȓ ȂȏȝǦǻȠǻ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǻƷǼƷǝǐȓǦƷǶ

ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȝǣƷȝǻƷΝǦǻǦΣǐȖ Жȓǻ ΗƷǶȠǐॶ ǅȠȝ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ��HȖ ǌȂ ǼȂȝǻƷΝǦǻǦΣǐ Жȓǻ

ΗƷǶȠǐॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ %ǐȓΗƷǦȖ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ǻȂǌǐȓƷȝǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǅǐǼǐЖǆǦƷǶ

ǜȂȓ ǅȂȝǣ ȝǣǐ Жȓǻ ƷǼǌ ȝǣǐ ��H ǦǼ ȝǐȓǻȖ Ȃǜ ǆȂǻȏǐǼȖƷȝǦȂǼॶ Ǧǜ ȝǣǐ Жȓǻ ǦȖ ƷǅǶǐ ȝȂ ǦǌǐǼȝǦǜΞ

ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H ƷǼǌ Ȗǐȝ ǆȂǼȝȓƷǆȝǦǼǝ ȂȏȝǦǻƷǶǶΞॽ �ǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐȖǐ ȖȝȠǌǦǐȖॶ ƷǶȂǼǝ

ΘǦȝǣ ȂȠȓȖॶ ȝǣǐ ǅǐȝȝǐȓ ȂȠȝǆȂǻǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǐȓȖ ǦȖ ǣƷΗǦǼǝ Ʒ ��H ΘǣȂ ǦȖ ǻȂǌǐȓƷȝǐǶΞ

঳ȂΗǐȓ঴ǆȂǼЖǌǐǼȝ ǅȠȝ ǼȂȝ ȝȂȂ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ

HǼǐ ǻƷΞ ΘȂǼǌǐȓ ǣȂΘ ȂǜȝǐǼ ��HȖ Ʒȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ $ȓȂǻ %ȂǐǶ ૫ bǣƷǴȂȓ ঳ँࣿࣿइ঴ॶ

Θǐ ǦǼǜǐȓ ȝǣƷȝ ǦǼǌǐǐǌ ��HȖ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॵ eǼǌǐȓ ΗƷǶȠǐ৆ǻƷΝǦǻǦΣǦǼǝ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ

ǝȂΗǐȓǼƷǼǆǐॶ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǻƷǼƷǝǐȓॶ ΘǣȂ ȖȂǻǐȝǦǻǐȖ ǻƷǴǐȖ ΗƷǶȠǐ৆ǌǐȖȝȓȂΞǦǼǝ ǦǼΗǐȖȝৄ

ǻǐǼȝȖॶ ǣƷȖ ȖȝǦǶǶ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ȝǣƷǼ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻƷǼƷǝǐȓ ȝȂ ǅǐ ǌǐǶǦǅǐȓƷȝǐǶΞ ȏȓȂǻȂȝǐǌ

ȝȂ ��Hॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ȝǣǐΞ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ Ʒ ǻȂȓǐ ȏȓǐΗƷǶǐǼȝ ƷȝȝȓǦǅȠȝǐ ƷǻȂǼǝ

ऄँ



��HȖ ȝǣƷǼ ǦǼ ȝǣǐ ǝǐǼǐȓƷǶ ȏȂȏȠǶƷȝǦȂǼॽ �ǐǼৄ�ƷΗǦǌ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀं঴ ǐǻȏǶȂΞ Ʒ ǶƷǅȂȓƷȝȂȓΞ Ʒȏৄ

ȏȓȂƷǆǣॶ ǻǐƷȖȠȓǦǼǝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦǼ Ʒ ȏȂȏȠǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣȂȠȖƷǼǌȖ Ȃǜ ȓǐƷǶৄΘȂȓǶǌ ȖǐǼǦȂȓ Жৄ

ǼƷǼǆǦƷǶ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖॶ ȏȓȂΗǦǌǦǼǝ ǆȂǼΗǦǼǆǦǼǝ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȝǣƷȝ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ Ʒȓǐ ȖǐΗǐȓǐǶΞ ȂΗǐȓǆȂǼЖৄ

ǌǐǼȝंऀॽ bǣǐΞ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ЖȓǻȖ ΘǦȝǣ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ Ȗǐǐǻ ȝȂ ǜȂǶǶȂΘ ǻȂȓǐ ƷǝǝȓǐȖৄ

ȖǦΗǐ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȏȂǶǦǆǦǐȖॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ ȂȠȓ ЖǼǌǦǼǝȖ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǣƷΗǐ Ʒ

ǣǦǝǣǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ȏȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǆƷȠȝǦȂȠȖ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ

%ǐȓΗƷǦȖ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴ ǐΝƷǻǦǼǐ ǣȂΘ ��HȖ Ʒȓǐ ǻƷȝǆǣǐǌ ΘǦȝǣ ЖȓǻȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ǅȂȝǣ ǻƷǼৄ

ƷǝǐȓǦƷǶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ Жȓǻ ƷȝȝȓǦǅȠȝǐȖॽ $ȓȂǻ ȝǣǐǦȓ ǻȂǌǐǶॶ ȝǣǐΞ ǦǼǜǐȓ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǻȂȖȝ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖΘǦǶǶ ȝǐǼǌ ȝȂ ǐǼǌ Ƞȏ ǦǼ ȓǦȖǴΞ ǝȓȂΘȝǣ ЖȓǻȖॽ ,ǦȓȖǣǶǐǦǜǐȓ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀँ঴

ЖǼǌ ȝǣƷȝ ЖȓǻȖ ΘǦȝǣ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǦǼΗǐȖȝ ǻȂȓǐ ǦǼ X૫�ॶ ȝǣǐȓǐǅΞ ƷǆǣǦǐΗǦǼǝ ǝȓǐƷȝǐȓ

ǦǼǼȂΗƷȝǦȂǼॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐȖǐ ЖȓǻȖ ǣƷΗǐ ǣǦǝǣǐȓ ȖȝȂǆǴ ȓǐȝȠȓǼ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝ ΘǦȝǣ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ȠǼǌǐȓȝƷǴǦǼǝ ȓǦȖǴǦǐȓ ȏȓȂǱǐǆȝȖॽ bǣǐΞ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐǦȓ ЖǼǌǦǼǝȖ Ʒǌǌ ȝȂ

ȝǣǐ ȏȠΣΣǶǐ ȂǜΘǣΞ ЖȓǻȖ ƷȓǐΘǦǶǶǦǼǝ ȝȂ ǌǐǶǦǅǐȓƷȝǐǶΞ ǣǦȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝǻƷǼƷǝǐȓȖॽ bǣǐΞ ȝǐȓǻ

ȝǣǐ ǅȓǦǝǣȝ ȖǦǌǐȖ ƷǼǌ ǌƷȓǴ ȖǦǌǐȖ Ȃǜ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ΘǦǶǶǦǼǝǼǐȖȖ ȝȂ

ȝƷǴǐ ƷȠǌƷǆǦȂȠȖ ȓǦȖǴȖ ǆƷǼ ǅǐ ΗƷǶȠƷǅǶǐ ȝȂ ȝǣǐ Жȓǻॽ

/Ǽ ȂȠȓ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖॶ Θǐ ƷȖȖȠǻǐǌ ঳ƷȖ ǦȖ ǆȂǻǻȂǼ঴ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ƷǼǌ ȓƷȝǦȂǼƷǶ

��HȖ ȖȂȓȝ ȓƷǼǌȂǻǶΞ ȂΗǐȓ ЖȓǻȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ƷǅȂΗǐ ƷȓǝȠǻǐǼȝȖ ƷǼǌ ȖȝȠǌǦǐȖ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ

ЖȓǻȖ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶǶΞ ǣǦȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ȂǼ ȏȠȓȏȂȖǐॽ ,ǐǼǆǐॶ ǐΝȝǐǼǌǦǼǝ ȝǣǐ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ

ƷǼƷǶΞȖǦȖ ȝȂ ǆȂǼȝȓȂǶ ǜȂȓ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǅǦƷȖ Ȃǜ ��HȖ ΘȂȠǶǌ ǅǐ Ȃǜ Ʒǌǌǐǌ ΗƷǶȠǐॽ �ǌǌǦȝǦȂǼƷǶǶΞॶ Θǐ

ǣƷΗǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Θǣǐȝǣǐȓॶ ǝǦΗǐǼ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǼǐǝƷȝǦΗǐǶΞ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ

ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ Ʒ ��H ƷǶȖȂ ǣƷȖ ȝǣǐ ȏȂȖȖǦǅǦǶǦȝΞ ȝȂ ǼȂȝ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ

ȖȝƷǴǐ Ʒȝ ƷǶǶॽ bȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐΘǣǐȝǣǐȓ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ��H ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ǣƷȖ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ
ंऀ�ǐǼৄ�ƷΗǦǌ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀं঴ ǻǐƷȖȠȓǐ ǻǦȖǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ Ʒ ǜȂȓǻ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ bǣǐΞ

ǻǐǼȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ǦǼ ȝǣǐ ȏȖΞǆǣȂǶȂǝΞ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǣƷȖ ȖǐΗǐȓƷǶ ǻƷǼǦǜǐȖȝƷȝǦȂǼȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ǻǦȖৄ
ǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ƷǅȂΗǐৄƷΗǐȓƷǝǐ ǐЍǐǆȝॶ ƷǼǌ ȝǣǐ ǦǶǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǼȝȓȂǶॽ BǦȖǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ǐΝǆǐȖৄ
ȖǦΗǐ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǅȂȠȝ ǣƷΗǦǼǝ ƷǆǆȠȓƷȝǐ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼॽ

ऄं



Ȃǜ ǐΝǐǆȠȝǦǼǝ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ǐǦȝǣǐȓ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ Ȃȓ ǼȂ ƷǆȒȠǦৄ

ȖǦȝǦȂǼ Ʒȝ ƷǶǶॶ Θǐ ΘǦǶǶ ǣƷΗǐ ȝȂ ȝƷǴǐ ȝǣǦȖ ȏȂȖȖǦǅǦǶǦȝΞ ǦǼ ƷǆǆȂȠǼȝ ǅΞ ȠȖǦǼǝ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐǻȂǌǐǶॽ sǐ

ǌǦȓǐǆȝ ȝǣǦȖ ȝȂ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣॽ

sǐ ǐǻȏǶȂΞǐǌ ǜȂȠȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦǼ ȂȠȓ ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ HΗǐȓǆȂǼЖৄ

ǌǐǼǆǐ ƷȖ Ʒ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝ ȓǐǻƷǦǼȖ ǣȂΘǐΗǐȓ ǌǦАǆȠǶȝ ȝȂ ǻǐƷȖȠȓǐ ǦǼǌǦȓǐǆȝǶΞ ȝǣȓȂȠǝǣ ȏȓȂΝৄ

ǦǐȖॽ bǣǐ ȂȏȝǦȂǼৄǅƷȖǐǌ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ȓǐǶΞ ȂǼ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝƷȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ ƷǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HǻƷΞ

ǣƷΗǐ Ȃǜ ǦȝȖ Жȓǻ৚Ȗ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ǦǻȏǶǦǆǦȝǶΞॶ ȝǣǐȖǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ ȓǐȒȠǦȓǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ƷǆȝǦȂǼȖ

Ȃǜ ȝǣǐ ��HȖ Ʒȓǐ ȓǐЙǐǆȝǐǌ ǐǼȂȠǝǣ ǦǼ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǼȂȝ ǱȠȖȝ ƷȖ ǻȠǆǣ ȝǣǐ ǆƷȖǐ

ΘǦȝǣ ǐΗǐȓΞ Жȓǻॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǆƷǼ ǆǣƷǼǝǐ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐ ƷǼǌ ǐΗǐǼ ΘǦȝǣǦǼ ȝǣǐ

ȝǦǻǐ ǜȓƷǻǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǌƷȝƷȖǐȝॽ %ǐȓΗƷǦȖ ૫ HǌǐƷǼ ঳ँࣿࣿऀ঴ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǌȂǐȖ ǼȂȝ

ǻƷǴǐ ȝȓƷǌǐȓȖ ΘǐƷǶȝǣΞॶ ǅȠȝ ȝǣǐ ȏȓȂǆǐȖȖ Ȃǜ ǅǐǆȂǻǦǼǝ ΘǐƷǶȝǣΞ ǆƷǼ ǻƷǴǐ ȝȓƷǌǐȓȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖৄ

ǌǐǼȝॽ bǣǐΞ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ΘǦǶǶॶ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐॶ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ǐƷȓǶΞ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷȓǐǐȓ Ȃǜ Ʒ

ȝȓƷǌǐȓ ƷǼǌ ȝǣǐǼ ǝȓƷǌȠƷǶǶΞ ǌǐǆȓǐƷȖǐॽ /ȝ ǦȖ ȏǶƷȠȖǦǅǶǐ ȝǣƷȝ ȖȠǆǣ ƷȓǝȠǻǐǼȝȖ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐ ȝȂ ǐΝǐǆȠৄ

ȝǦΗǐȖ ƷȖ ΘǐǶǶ ƷǼǌ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǆǣƷǼǝǐȖ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐॽ

BȂȓǐȂΗǐȓॶ ǌǐȝǐȓǻǦǼǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ǻȂǌǐȓƷȝǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ǣǦǝǣ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ

ȓǐǻƷǦǼȖ ƷǻƷȝȝǐȓ Ȃǜ ǱȠǌǝǐǻǐǼȝॽ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ૫bƷȝǐ ঳ँࣿࣿऄƷ঴ ȠȖǐ ȝǣǐ,ȂǶǌǐȓअआǻǐƷȖȠȓǐ ȝȂ

ǦǌǐǼȝǦǜΞ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ��HȖॶ ΘǣǐȓǐƷȖ�ƷǻȏǅǐǶǶ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ अआ઒ ǦȖ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣৄ

ȂǶǌ ǜȂȓǻȂǌǐȓƷȝǐ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐॽ /Ǽ ȝǣǐǻǐƷȖȠȓǐȖ ȝǣƷȝ Θǐ ǣƷΗǐ ȠȖǐǌॶ Θǐ ǆƷǼ ǦǌǐǼȝǦǜΞ,ȂǶǌǐȓअआ

ƷȖ ȝǣǐ ৙ȖȝȓǦǆȝǐȓ৚ǻǐƷȖȠȓǐ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ=ȂǼǝǣȂǶǌǐȓॽ /ǼǌǐǐǌॶΘǐЖǼǌȂΗǐȓƷǶǶ ঳ƷǶȖȂ ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ

ȖȠǅȖƷǻȏǶǐȖ ƷǼǌ ǆǐȓȝƷǦǼ ȝȂǐǣȂǶǌȖ঴ ȖȝȓȂǼǝǐȓ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ȓǐȖȠǶȝȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ,ȂǶǌǐȓअआ ǻǐƷȖȠȓǐॽ

bǣǐ ȖǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ Ʒ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȏȓȂΝΞ ǜȂȓ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ

ǣǦǝǣǐȓ ȝǣǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ȖǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐॶ ȝǣǐ ǶȂΘǐȓ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ bǣǐȖǐ

ЖǼǌǦǼǝȖ ȖȠȏȏȂȓȝ ȝǣǐ ǼȂȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻƷȝȝǐȓȖॶ Θǣǐȓǐ ǣǦǝǣ ȂΗǐȓǆȂǼৄ

ЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ǱȠǌǝǐǻǐǼȝ ǆȓǦȝǦǆƷǶǶΞॽ

ऄः



XǐǝƷȓǌǦǼǝ ȝǣǐ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆ ǻȂǌǐǶॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ǦǼ ǦȖȂǶƷȝǦȂǼॽ =ǐ ૫

[ǆǣȠǶȝΣ ঳ँࣿࣿआ঴ ǌǐȖǆȓǦǅǐȖ ȝǣǐ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǦǼ ȖǦǼǝǶǐ ƷǼǌǻȠǶȝǦȏǶǐ ǅǦǌǌǐȓ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼȖॽ bǣǐ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖǦǼǝǶǐ ǅǦǌǌǐȓ ǆȂǼȝǐΝȝ ǆƷǼ ǅǐ ȓǐЙǐǆȝǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ǐΝǐȓǆǦȖǐ

ȏȓǦǆǐॶ ΘǣǦǆǣ ǆƷǼ ǅǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏȓǐǻǦȠǻॽ /Ǽ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ �ǐȝȝȂǼ૫

�ǆǴǅȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ ȖȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ৗǝȓǐƷȝǐȓ ǅǦǌǌǐȓ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ȓǐǌȠǆǐ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ

ƷǼǌ ȝƷȓǝǐȝ ȓǐȖǦȖȝƷǼǆǐ ƷǼǌ Ʒȓǐ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ǅȂȝǣ ǶȂΘǐȓ ǅǦǌ ȏȓǐǻǦȠǻȖ ƷǼǌ ǶȂΘǐȓ ȏȓǐৄǅǦǌ

ȝƷȓǝǐȝ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐ ȓȠǼৄȠȏȖॽ৘ॽ � ΘǐǶǶৄǴǼȂΘǼ ȓǐȖȠǶȝ ǜȓȂǻ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ ȝǣƷȝ ǆȂǻȏǐৄ

ȝǦȝǦȂǼ ǐȓȂǌǐȖ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ঳�ǦΝǦȝ ૫ UǦǼǌΞǆǴॶ ऀईईःঃ [ǻǦȝ ૫ bȓǦǝǐȂȓǝǦȖॶ ँࣿࣿः঴ॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǦȖ

ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ ǶȂΘǐȓȖ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ Θǐ

ǐΝȏǐǆȝ ƷǼ ǐΗǐǼ ȖȝȓȂǼǝǐȓ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦǼ Ʒ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦΗǐ ȖǐȝȝǦǼǝॶ ƷȖ ��H

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǆƷǼ ৙ǐƷȖǦǐȓ৚ ǆƷȠȖǐ Ʒ ȖΘǦȝǆǣ ǦǼ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǜȓȂǻ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝȂ ǌǦȓǐǆȝ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ

$ǦǼƷǶǶΞॶ Θǐ ǣƷΗǐ ǻȂǌǐǶǶǐǌ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷȖ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ǦǼЖǼǦȝǐ ǻƷȝȠȓǦȝΞॽ

,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ��H Ȃǜ ƷǼ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻ ǣƷȖ ǦǼ ǻǦǼǌॶ ǆƷǼ ǅǐ

Ȃǜ Ʒ ǶǦǻǦȝǐǌ ȝǦǻǐ ȖȏƷǼॵ bǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ǆǣȂȂȖǐȖ ȝȂ ǐǦȝǣǐȓ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǼȂΘȂȓ ȝȂ

ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ȏƷȓȝ ǼȂΘ ƷǼǌ ȝǣǐ ȓǐǻƷǦǼǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ΘǦȝǣǦǼ T ΞǐƷȓȖ ঳ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ৙ǐΗǐȓ ǦǼ ȝǣǐ ǜȠȝȠȓǐ৚঴ॽ

sǣǐǼ ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ȝΘȂ ǼǐƷȓǶΞ ǦǌǐǼȝǦǆƷǶ �ǻǐȓǦǆƷǼৄȖȝΞǶǐ ȂȏȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ƷȖ ȂǼǶΞ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ȝǣǐ

ȝǦǻǐ ȝȂ ǐΝȏǦȓΞ τ࣢ > τࣣॶ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼΘǦȝǣ ǶȂǼǝǐȓ ȝǦǻǐ ȝȂ ǐΝȏǦȓΞΘǦǶǶ ǣƷΗǐ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ΗƷǶȠǐॶ ȖǦǼǆǐ

Ǧȝ ǣƷȖ ȝǣǐ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ȓǦǝǣȝ ȝȂ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ȝΘȂ ǐΝȏǦȓƷȝǦȂǼ ǌƷȝǐȖॶ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ȝǣǦȖ

ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ȓǦǝǣȝ ȖǣȂȠǶǌ ǣƷΗǐ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ΗƷǶȠǐ ঳ǐॽǝॽॶ <ΘȂǴॶ ँࣿࣿइ঴ॽ

sǐ ǆƷǼ ǼȂȝ ǣȂΘǐΗǐȓ ǐΝȝǐǼǌ ȝǣǦȖ ǶǦǼǐ Ȃǜ ȓǐƷȖȂǼǦǼǝ ȂǼǐৄȂǼৄȂǼǐ ȝȂ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼॽ

bǣǐ ৙ȖȝȓǦǴǐȖ৚ Ȃȓ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȏȓǦǆǐȖ Ȃǜ Ʒ ЖǼǦȝǐ ƷǼǌ ǦǼЖǼǦȝǐ ȂȏȝǦȂǼΘȂȠǶǌ ǅǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝॶ ǌǐȏǐǼǌǦǼǝ

ȂǼ ȝǣǐȂȏȝǦǻƷǶ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǦǼ ȝǣǐЖǼǦȝǐ ǆƷȖǐ ΗǐȓȖȠȖ ȝǣǐ ǦǼЖǼǦȝǐ ǆƷȖǐॽ [ǦǼǆǐ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐȂǜ

ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆƷǶǶΞ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ȏƷΞৄȂЍॶ Θǐ ǆƷǼ ǌǐǌȠǆȝ

ऄऄ



ȝǣƷȝ Ǧǜ ȝǣǐ ЖǼǦȝǐ ƷǼǌ ǦǼЖǼǦȝǐ ȂȏȝǦȂǼ ǣƷΗǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ΗƷǶȠǐȖ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓॶ ȝǣǐǦȓ ȂȏȝǦȂǼ

ΗƷǶȠǐȖ ΘǦǶǶ ƷǶȖȂ ǅǐ ƷǶǦǴǐॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ Ǧǜ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ǜƷȓ ƷȏƷȓȝॶ ȝǣǦȖ ΘȂȠǶǌ ǻǐƷǼ

ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ Ȃǜ ȝǣǐ ЖǼǦȝǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǻƷΞ ȂǼǶΞ ǅǐ ȖȠǅৄȂȏȝǦǻƷǶॶ ƷȖ Ǧȝ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ΗǐȓΞ

ǌǦЍǐȓǐǼȝ Ǧǜ ȝǣǐ ǣȂȓǦΣȂǼΘȂȠǶǌ ǅǐ ǦǼЖǼǦȝǐॽ �Ȗ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ǦǼЖǼǦȝǐ ǣȂȓǦΣȂǼ

ȂЍǐȓȖ ǻȂȓǐ ЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞॶ Ǧȝ ǦȖ ǶǦǴǐǶΞ ȝǣƷȝ ǦȝȖ ΗƷǶȠǐ ΘǦǶǶ ǅǐ ঳ȖǶǦǝǣȝǶΞ঴ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ Ȃǜ Ʒ ЖǼǦȝǐ ȓǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼंँॽ

BȂȓǐȂΗǐȓॶ Ʒ ǶȂΘǐȓ ȝȂǐǣȂǶǌȂȏȝǦȂǼΗƷǶȠǐ ঳Θǣǐȝǣǐȓ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȓȂǻ ǦǼЖǼǦȝǐ ȂȓЖǼǦȝǐ ǣȂȓǦৄ

ΣȂǼ঴ॶ ȓǐǦǼǜȂȓǆǐȖ ȝǣǐ ��HৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǐЍǐǆȝॶ ƷȖ Ǧȝ ǦȖ ȝǣǐǼ ǐƷȖǦǐȓ ȝȂ ȠǼǌǐȓǐȖȝǦǻƷȝǐ ȝǣǐ

ȝȂǐǣȂǶǌ ΗƷǶȠǐ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ Ȃǜ Ʒ ��H ǆƷǼ ȝǣǐǼ

ǐƷȖǦǐȓ ǆƷȠȖǐ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǜȂȓ Ʒ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝȂ ƷǶȝǐȓ ǜȓȂǻ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝȂ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ΗƷǶȠǦǼǝ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ƷȖ Ʒ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΘǦȝǣ ЖǼǦȝǐ ǻƷȝȠȓǦȝΞ

ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǅΞ ƷǶȖȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǦǼǝ ǣȂΘ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ΗƷȓǦǐȖ ΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻƷȝȠৄ

ȓǦȝǦǐȖॶ ΘȂȠǶǌ ǅǐ Ȃǜ Ʒǌǌǐǌ ΗƷǶȠǐॽ bǣǦȖ ΘȂȠǶǌ ǣƷΗǐ ȝǣǐ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ȝȂ ǦǌǐǼȝǦǜΞ ƷǼȂȝǣǐȓ ǜƷǆȝȂȓ

ΘǣǦǆǣ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ��HৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ Ȃǜ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ HǅȝƷǦǼǦǼǝ ǆǶȂȖǐǌৄǜȂȓǻ ȖȂǶȠȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ЖǼǦȝǐ �ǻǐȓǦǆƷǼৄȖȝΞǶǐ ǌǦΗǦǌǐǼǌৄȏƷΞǦǼǝ

ǆƷǶǶৄȝΞȏǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȓǐǻƷǦǼȖ ǌǦАǆȠǶȝ ƷǼǌ ǦȖ ȂǼǶΞ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȠǼǌǐȓ ȖȏǐǆǦЖǆ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼȖॽ sǐ

ǌǦȓǐǆȝ ȝǣǦȖ ȝǣȂȠǝǣȝ ȝȂ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣॽ
ंँbǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǦȖ

∂O

∂R∗ =

{
(K +Q)α− πβ

R∗

}(
R

R∗

)β

< ࣡, ঳ँॽंࣿ঴

Θǣǐȓǐπ ǦȖ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷΞৄȂЍ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝO = π(R∗)
(

R
R∗

)β ॽ ,ǐǼǆǐॶ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌR∗ ǶǐƷǌȖ ȝȂ
Ʒ ǶȂΘǐȓ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȖǦǼǆǐR∗ = X∗/Y ∗ॶ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǣƷΗǐ ȝȂ ǅǐ ǼǐǆǐȖȖƷȓǦǶΞ
ǣǦǝǣǐȓ ǦǼ ȝǣǐ ǦǼЖǼǦȝǐ ǣȂȓǦΣȂǼ ȖǐȝȝǦǼǝ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ЖǼǦȝǐ ǣȂȓǦΣȂǼ ȖǐȝȝǦǼǝॽ

ऄअ



ँ৷ः �ԀӹӅӲԞԓӢԀӹ

�ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȝǐǼǌ ȝȂ ȏȓȂΗǦǌǐ ȏȂȂȓ ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ ȓǐȝȠȓǼȖ ΘǣǦǶǐ ȖǐǶǶǐȓȖ ȓǐǆǐǦΗǐ ȝǣǐ

ǅǐȝȝǐȓ ǣƷǶǜॽ � ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǻƷΞ ȝȓƷǼȖǜǐȓ ȖȂǻǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ ȝȂ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓॽ

yǐȝ ȝǣǐȖǐ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ Ʒȓǐ ȂǼǶΞ ȓƷȓǐǶΞ ǐΝǐǆȠȝǐǌॽ bǣǦȖ ȖȝȠǌΞ ƷȝȝǐǻȏȝȖ ȝȂ ƷǼȖΘǐȓ ȝǣǐ ȒȠǐȖȝǦȂǼॵ

�Ȃ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǦǝǼȂȓǐ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȂȏȝǦȂǼॾ sǐ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ƷǼȖΘǐȓ ǦȖ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ

ǅǐ ৙ΞǐȖ৚ ƷǼǌ ȏȓȂΗǦǌǐ Ʒ ǼǐΘ ǐΝȏǶƷǼƷȝǦȂǼ ǜȂȓ ȝǣǐ ǼǐǝǶǐǆȝ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

sǐ ǌǐΗǐǶȂȏ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǆƷǼ ǅǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ƷȖ Ʒ ǆƷǶǶ ȂȏȝǦȂǼ

ȂǼ ȝǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ sǣǐǼ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ȂΗǐȓǐȖȝǦǻƷȝǐ ȝǣǐǦȓ ȂΘǼ ȓǐƷǶǦΣƷǅǶǐ

ȖΞǼǐȓǝǦǐȖॶ ȝǣǐΞ ǣƷΗǐ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ȏȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝǣǐ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ

ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॽ �Ȗ Ʒ ȓǐȖȠǶȝॶ ȝǣǐΞ ȝǐǼǌ ȝȂ ǼǐǝǶǐǆȝ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ƷǼǌ ȏȓǐǜǐȓ

ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǦǼȖȝǐƷǌॽ

sǐ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ȂȠȓ ǆǶƷǦǻȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ��HȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȂǼ ȝǣǐ ȠȖǐ

Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ �ǅȖǐǼȝ Ȃȝǣǐȓ ǻƷȓǴǐȝ ǜȓǦǆȝǦȂǼȖॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝॶ ǝǦΗǐǼ ƷǼ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ��HȖ ƷȓǐǻȂȓǐ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǐΝǐǆȠȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ

ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ

HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǆȂǼǆǐȏȝȠƷǶǦΣǐǌ ǦǼ ȂȠȓ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻǐƷȖȠȓǐȖॽ sǐ ȠȖǐ

��HȖ৚ ȏȓǦΗƷȝǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȝȂ ǆƷȏȝȠȓǐ ȝǣǐǦȓ ȓǐΗǐƷǶǐǌ ǅǐǶǦǐǜȖ ƷǼǌǻǐƷȖȠȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼৄ

ЖǌǐǼǆǐॽ $Ȃȓ ȓȂǅȠȖȝǼǐȖȖ ƷǼǌ ȝȂ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȖȠǅৄȂȏȝǦǻƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ǦǼ ȝǣǐ ȏǐȓȖȂǼƷǶ

ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǦȖ ǼȂȝ Ʒ ȓǐȖȠǶȝ Ȃǜ ǐȓȓȂȓȖ ǅȠȝ Ȃǜ ǅǐǣƷΗǦȂȓƷǶ ǅǦƷȖǐȖॶ Θǐ ȠȖǐ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ Ȃǜ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȝǣǐ ǐΝȝǐȓǼƷǶ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼ Ȃǜ ��HȖ ǅΞ ȒȠƷǶǦȝΞ ǼǐΘȖȏƷৄ

ȏǐȓȖ ƷǼǌ ȖǐǶǜৄǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ȝǣȓȂȠǝǣ ȖƷǶƷȓΞ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖॽ

sǐ ȂǅȝƷǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ЖǼǌǦǼǝȖ ΘǦȝǣ ƷǶǶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖॽ bǣǐ ǻƷǦǼ ǐǻȏǦȓǦৄ

ǆƷǶ ȓǐȖȠǶȝȖ ȖǣȂΘ ǐǆȂǼȂǻǦǆƷǶǶΞ ƷǼǌ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆƷǶǶΞ ȖȝȓȂǼǝǶΞ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ǜȂȓ Ʒ ǶȂΘǐȓ

ऄआ



ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ƷǻȂǼǝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ

��HȖॽ �ǌǌǦȝǦȂǼƷǶǶΞॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ Ʒȓǐ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐ ǣǦǝǣǐȓ

ǜȂȓ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȝǣƷǼ ǜȂȓ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ bǣǐ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȝǣƷȝ ǻǦǼȂȓৄ

ǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ ȏǐȓǜȂȓǻ ǅǐȝȝǐȓ ȝǣƷǼ ǜȠǶǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦȖ ǦǼǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǼǐǝǶǐǆȝ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌ

ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

bǣǐ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȂȠȓ ȖȝȠǌΞ ǜȂȓ ǆȂǼȝȓƷǆȝǦǼǝ ƷǼǌǌǐƷǶ ǐΝǐǆȠȝǦȂǼȏȓƷǆȝǦǆǐȖ ǦȖ ȝǣƷȝ��HȖ

ȖǣȂȠǶǌ ǜȂǆȠȖ ƷȝȝǐǼȝǦȂǼ ȂǼ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ƷȖ Ʒ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ΘƷΞ ȝȂ ǦǻȏȓȂΗǐ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐॽ �ǆǴǼȂΘǶǐǌǝǦǼǝ ȝǣǐ ǐΝǦȖȝǐǼǆǐ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ

ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǆƷǼ ȂЍǐȓ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ƷǼǌ ǼǐΘȂȓǝƷǼǦȖƷȝǦȂǼƷǶ ȏȓȂǆǐȖȖǐȖ ȝǣƷȝ ǆȂȠǶǌ ǅǐ ǣǐǶȏৄ

ǜȠǶ ǦǼ ǐЍȂȓȝȖ ȝȂ ǌǐৄǅǦƷȖ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

ऄइ



� �ӏԏӢԪҷԚӢԀӹ Ԁә HԌԚӢԀӹ qҷӲԞӏ ҷӹӋ �ԭӏԏӅӢԓӏ bӟԏӏԓӟԀӲӋ

�ǐǼȂȝǐ ǅΞO(X,Y ) ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌॽ eȖǦǼǝ /ȝo৚Ȗ ǶǐǻǻƷ Θǐ ΘȓǦȝǐ ǜȂȓ ȝǣǐ

ǌΞǼƷǻǦǆȖॵ

dO = OXdX +OY dY +

[
࣢
ࣣ
σࣣXXࣣOXX +

࣢
ࣣ
σࣣY Y

ࣣOY Y + ρσXσY OXY

]
dt.

/Ǽ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ Ǧȝ ȖǣȂȠǶǌ ǣȂǶǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȓǐȝȠȓǼ ȂǼ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄ

ǜȓǐǐ ȓƷȝǐ rॽ ,ǐǼǆǐॶ Ǧǜ ǆȂǻǅǦǼǐǌ ΘǦȝǣ ƷǅȂΗǐ ǌΞǼƷǻǦǆȖ Θǐ ƷȓȓǦΗǐ Ʒȝ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ U��ॵ

(µX − qX)XOX + µY Y OY +
࣢
ࣣ
σࣣXXࣣOXX + ρσXσY OXY = rO,

ΘǣǦǆǣ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ȖȂǶΗǐǌ ȖȠǅǱǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǅȂȠǼǌƷȓΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖॵ

O(X∗, Y ∗) = (V C(X∗, Y ∗)− V B(X∗)− (࣢+ ψ)(࣢− ω)V T (Y ∗))

OX(X∗) = (K +Q)α

OY (Y
∗) = (K +Q)[(࣢− θ)− (γ − α)]−Q(࣢+ ψ)(࣢− ω)

lim
(X/Y )→࣡

O(X,Y )

X
= ࣡,

ऄई



Θǣǐȓǐ

V B(X) = KX

V T (Y ) = QY

θ =
K

K +Q

S(X,Y ) = (θ + α)X + [(࣢− θ)− (γ − α)]Y

V C(X,Y ) = S(X,Y )(K +Q)

V C(X,Y ) = V B(X) + V T (Y ) + (K +Q)(α(X + Y )− γY ).

/ȝ ǦȖ ǜƷǦȓǶΞ ȖȝȓƷǦǝǣȝǜȂȓΘƷȓǌ ȝȂ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼO(X,Y ) ǦȖ ǶǦǼǐƷȓǶΞ ǣȂǻȂǝǐǼǐȂȠȖ

ǦǼ (X,Y )ॶ ƷȖ O(aX, aY ) = aO(X,Y )ॽ ,ǐǼǆǐॶ Ǧǜ Θǐ Ƕǐȝ R = X/Y ॶ Θǐ ǆƷǼ ǌǐȖǆȓǦǅǐ

ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ƷȖ ǜȂǶǶȂΘॵ

O(X,Y ) = Y O(
X

Y
, ࣢) = Y O(R)

sǐ ǆƷǼ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǆǣƷǦǼৄȓȠǶǐ Ǧȝ ǜȂǶǶȂΘȖ ȝǣƷȝ ঳ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ BȂȓǐǶǶǐǆ ૫ ~ǣǌƷǼȂΗॶ

ँࣿࣿऄ঴ॵ

OX(X,Y ) = OR(R)

OY (X,Y ) = O(R)−ROR(R)

OXX(X,Y ) = ORR(R)/Y

OY Y (X,Y ) = RࣣORR(R)/Y

OXY (X,Y ) = −RORR(R)/Y

अࣿ



[ȠǅȖȝǦȝȠȝǦǼǝ ȝǣǐȖǐ ǦǼ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ƷǼǌ ǅȂȠǼǌƷȓΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖ ǶǐƷǌȖ ȝȂॵ

࣢
ࣣ
σࣣRR

ࣣORR+ µRROR = (r − µY )O,

ΘǦȝǣ ǅȂȠǼǌƷȓΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖॵ

O(R∗) = (K +Q)
(
αR∗ + (α− γ)

)
− ψV T (࣢)

+ ω(࣢+ ψ)V T (࣢)

OR(R
∗) = (K +Q)α

lim
R→࣡

O(R)/R = ࣡

bǣǐ ǝǐǼǐȓƷǶ ȖȂǶȠȝǦȂǼ Ȃǜ ȖȠǆǣ Ʒ ȏȓȂǅǶǐǻ ǦȖ ΘǐǶǶৄǴǼȂΘǼॵ

O(R) = ARβ +BRδ

sǦȝǣA ƷǼǌB ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǆȂǼȖȝƷǼȝȖ ƷǼǌ ΘǦȝǣ β ƷǼǌ δ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞ ȝǣǐ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ƷǼǌ ǼǐǝƷȝǦΗǐ

ȓȂȂȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȒȠƷǌȓƷȝǦǆ ǐȒȠƷȝǦȂǼॵ

࣢
ࣣ
(σࣣX + σࣣY − ࣣρσXσY )β(β − ࣢)

+ [(µX − qX)− µY ]β − (r − µY ) = ࣡

=
࣢
ࣣ
σࣣRβ(β − ࣢) + µRβ − (r − µY ) = ࣡ ঳ंऀ঴

अऀ



$ȓȂǻ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ǅȂȠǼǌƷȓΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ Ǧȝ ǜȂǶǶȂΘȖ ȝǣƷȝB = ࣡ॽ bǣǐǼ Θǐ ǆƷǼ ΘȓǦȝǐॵ

AR∗β = V C(R∗)− V B(R∗)− (࣢+ ψ)(࣢− ω)V T (࣢)

= V T + (K +Q)(αR∗ − (γ − α))− (࣢+ ψ)V T + ω(࣢+ ψ)V T

βAR∗β−࣢ = (K +Q)α

A =
{
V C(R∗)− V B(R∗)− (࣢+ ψ)(࣢− ω)V T

}
(R∗)−β

A =
࣢
β
{(K +Q)α}R∗࣢−β

ǜȓȂǻ ΘǣǦǆǣ Θǐ ȂǅȝƷǦǼॵ

O(R) =
{
V C(R∗)− V B(R∗)− (࣢+ ψ)(࣢− ω)V T

}( R

R∗

)β

=
{
V T + (K +Q)(αR∗ − (γ − α))− (࣢+ ψ)V T

+ ω(࣢+ ψ)V T
}( R

R∗

)β

,

ƷǼǌ Θǐ ǆƷǼ ǌǐȓǦΗǐॶ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ǜƷǆȝ ȝǣƷȝA = Aॶ ȝǣƷȝॵ

R∗ =
β

β − ࣢
(K +Q)(γ − α)− [࣢− (࣢+ ψ)(࣢− ω)]Q

(K +Q)α

अँ



� bӟӏ ӋӏԏӢԪҷԚӢԪӏ ԫӢԚӟ ԏӏԓԌӏӅԚ ԚԀ ԀԌԚӢԀӹ ԌҷԏҷӸӏԚӏԏԓ

$ȓȂǻ ȝǣǐ ȒȠƷǌȓƷȝǦǆ ǐȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंऀ঴ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ � Θǐ ȖȂǶΗǐ ǜȂȓ β ȝȂ ЖǼǌॵ

β =

(
σࣣ
R
ࣣ − µR

)
+

√(
µR − σࣣ

R
ࣣ

)ࣣ
+ ࣣσࣣR(r − µY )

σࣣR

$ȓȂǻ ȝǣǐ ǐȒȠƷȝǦȂǼ

Q(β, µR) =
࣢
ࣣ
(σࣣX + σࣣY − ࣣρσXσY )β(β − ࣢)

+ [(µX − qX)− µY ]β − (r − µY ) = ࣡

=
࣢
ࣣ
σࣣRβ(β − ࣢) + µRβ − (r − µY ) = ࣡,

Θǐ ǣƷΗǐ ǅΞ ȝǣǐ ǦǻȏǶǦǆǦȝ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓǐǻंंॵ

∂β

∂µR
= −

∂Q
∂µR

∂Q
∂β

= − β

σࣣRβ − ࣢
ࣣσ

ࣣ
R + µR

= −> ࣡
> ࣡

⇐⇒ ∂β

∂µR
< ࣡.

[ǦǼǆǐ ǅΞǌǐЖǼǦȝǦȂǼΘǐǣƷΗǐ ∂qX
α > ࣡ Ǧȝ ǜȂǶǶȂΘȖ ȝǣƷȝ ∂µR

∂α < ࣡ॽ ,ǐǼǆǐॶ ƷȖ ∂β
∂α = ∂β

∂µR
× ∂µR

∂α

Ǧȝ ȠǶȝǦǻƷȝǐǶΞ ǜȂǶǶȂΘȖ ȝǣƷȝ ∂β
∂α > ࣡ॽ /Ǽ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ΘƷΞ Θǐ ǆƷǼ ǌǐȓǦΗǐ ȝǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐȖ Ȃǜ β ΘǦȝǣ

ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ µY ƷǼǌ σY

ंं$ȂȓQ(x, y) = ࣡ ȝǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ ǦȖ ǝǦΗǐǼ ǅΞॵ

dy

dx
= −∂Q/∂x

∂Q/∂y
= −Qx

Qy

ॽ

अं



� �ӋӋӢԚӢԀӹҷӲ $ӢӚԞԏӏԓ ҷӹӋ bҷӂӲӏԓ

bƷǅǶǐ �ॽऀॵ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ৄ ǻǦǼǦǻȠǻ ȖǦΣǐ ȝȂǐǣȂǶǌȖ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ȓǐȖȠǶȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖȠǅৄȖƷǻȏǶǐ Ȃǜ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐȖ ǶƷȓǝǐȓ ȝǣƷǼई઒ॽ bǣǐǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖBȅțȡȲȅȼͤॶ
ΘǣǦǆǣ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȝǣƷȝ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ƷǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ΘƷȖ ȝƷǴǐǼ ǦǼ Ʒ ǌǐƷǶ ƷǼǌ ࣿ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ ƷǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐॽ �
ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ Ʒ ȖȂȠǝǣȝ ȖȝƷǴǐৄȖǦΣǐ Ȃǜ ȖǻƷǶǶǐȓ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ƷǶȖȂ
ǶǐȖȖ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॽ bǣǐ�% ঳ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǝȂΗǐȓǼƷǼǆǐ঴ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞΗƷȓǦƷǅǶǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ऀॶ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǅȂƷȓǌǻǐǻǅǐȓȖ
ǦȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ः ƷǼǌ ऀँॽ H͞țǯȲ ǦȖ Ʒ ȓƷȝǦȂ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ��H৚Ȗ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǦǼǝȖ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ
ȖǣƷȓǐȖॽ [ȅͩǯ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ΞǐƷȓৄǐǼǌॽ bȡǤȅțशȵ W ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ƷȖ
ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ�ǖȵȂ $ȕȡ͞ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ƷǌǌǦǼǝ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼ
ƷǼǌ ƷǻȂȓȝǦΣƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ǐƷȓǼǦǼǝȖ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝȝȓƷȂȓǌǦǼƷȓΞ ǦȝǐǻȖ ƷǼǌ ǦȖ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ
ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ǼȂȓǻƷǶǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ǐΝȏǐǼǌǦȝȠȓǐȖ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ
Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ�ǖȵȂ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ǆƷȖǣ ƷǼǌ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǅȂȂǴ
ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǌǐǅȝ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞॽ
�Ȳȡȵȵठ�ȡȿțȼȲͤ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǆȂȠǼȝȓΞ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ
Жȓǻॽ �Ȳȡȵȵठ/țǫȿȵȼȲͤ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳ǅƷȖǐǌ ȂǼ
ँৄǌǦǝǦȝ [/� ǆȂǌǐȖ঴ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ qǖȕȿǯࣞBq� ƷǼǌ qǖȕȿǯࣞ[ȼǖȓǯ Ʒȓǐ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ƷȖ ȓǐȏȂȓȝǐǌ ǅΞ bǣȂǻȖȂǼHǼǐ
ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ BƷȓǴǐȝ qƷǶȠǐ Ȃǜ �ȖȖǐȝȖ ঳Bq�঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ ঳[ȝƷǴǐ঴ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗ�ȕȕ ǦȖ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ
Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ Ʒ ��H ǐǼǝƷǝǐǌ ǦǼȝȂॶ ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ȝǣȓǐǐ ΞǐƷȓȖॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗȚȅțॶ ǦȖ ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ UȓǐΗॽƷǆȒॽƷǶǶॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ǼȂΘ ǌǐǼȂȝǐȖ
ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ǅΞ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ƷǼǌ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǅȂȝǣ
ǌȠǻǻΞΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳ƷǆȒȠǦȓǐȓ঴ ƷǼǌ ΞǐƷȓ
ȝǦǻǐȖ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖ Ʒȓǐ ǦǼǆǶȠǌǐǌॽ [ȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ Ʒȓǐ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ Ʒȝ ��H ǶǐΗǐǶॶ tৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॽ

,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ

�ǯȮࣗ qǖȲ࣏ࣗ BȅțȡȲȅȼͤ ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qƷȓǦƷǅǶǐȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $�

,ȂǶǌǐȓअआ ৄࣿॽࣿऀࣿॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿइ

঳ৄँॽआंः঴ ঳ৄऀॽंँँ঴
=ȂǼǝǣȂǶǌǐȓ ৄࣿॽࣿࣿइॱॱ ৄࣿॽࣿऀःॱॱ

঳ৄँॽऀࣿऄ঴ ঳ৄँॽऀऄअ঴
[ǦΣǐ ࣿॽࣿࣿंॱॱ ࣿॽࣿࣿअॱ ࣿॽࣿࣿंॱॱ ࣿॽࣿࣿऄॱ

঳ँॽऀइऄ঴ ঳ऀॽइऄइ঴ ঳ँॽࣿअऀ঴ ঳ऀॽआईअ঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿࣿ

঳ऀॽःऀऀ঴ ঳ࣿॽࣿईः঴ ঳ऀॽःऄः঴ ঳ࣿॽऀँः঴
�ƷȖǣ $ǶȂΘ ࣿॽऀँँॱॱ ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽऀँऀॱॱ ࣿॽࣿऀऄ

঳ँॽःआः঴ ঳ࣿॽंंः঴ ঳ँॽःःइ঴ ঳ࣿॽंऄं঴
/ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ࣿॽऀःࣿॱ ࣿॽऀंअ ࣿॽऀंअॱ ࣿॽऀंः

঳ऀॽआऀई঴ ঳ऀॽःआई঴ ঳ऀॽअइࣿ঴ ঳ऀॽःअँ঴
�ƷȖǣ ࣿॽࣿंं ࣿॽࣿआइॱॱॱ ࣿॽࣿंं ࣿॽࣿआआॱॱॱ

঳ऀॽऄंइ঴ ঳ँॽईँअ঴ ঳ऀॽऄंं঴ ঳ँॽइइं঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ࣿॽऀँआॱॱॱ ࣿॽऀःआॱॱॱ ࣿॽऀँआॱॱॱ ࣿॽऀऄࣿॱॱॱ

঳ःॽऄࣿई঴ ঳ंॽःइं঴ ঳ःॽऄँࣿ঴ ঳ंॽऄअं঴
�ȂȓȏȂȓƷȝǐ %ȂΗǐȓǼƷǼǆǐ ৄࣿॽࣿँࣿ ৄࣿॽࣿँऀ ৄࣿॽࣿँँ ৄࣿॽࣿँं

঳ৄऀॽंअँ঴ ঳ৄࣿॽआअई঴ ঳ৄऀॽःइऄ঴ ঳ৄࣿॽइऄअ঴
HΘǼǐȓ ࣿॽࣿࣿइ ࣿॽऀःࣿॱ ࣿॽࣿऀऀ ࣿॽऀःइॱ

঳ࣿॽँःइ঴ ঳ऀॽआࣿं঴ ঳ࣿॽंंई঴ ঳ऀॽआऄँ঴
�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

अः



bƷǅǶǐ �ॽऀ ূ �ȡțȼȅțȿǯǫ ǻȲȡȚ ȮȲǯ͝ȅȡȿȵ ȮǖǼǯ

,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ

�ǯȮࣗ qǖȲ࣏ࣗ BȅțȡȲȅȼͤ ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qƷȓǦƷǅǶǐȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $�

UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ �ǶǶ ৄࣿॽࣿࣿऀॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿँॱॱ ৄࣿॽࣿࣿऀॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿँॱॱ
঳ৄअॽऀआऀ঴ ঳ৄँॽंईआ঴ ঳ৄऄॽईࣿइ঴ ঳ৄँॽंआं঴

UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ BǦǼȂȓǦȝΞ ࣿॽࣿंऄॱॱॱ ࣿॽࣿःंॱॱॱ ࣿॽࣿंऄॱॱॱ ࣿॽࣿःंॱॱॱ
঳अॽःࣿࣿ঴ ঳ःॽआःऄ঴ ঳अॽँंः঴ ঳ःॽअआं঴

�ȓȂȖȖৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿइ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿइ
঳ࣿॽइंऄ঴ ঳ऀॽऀईऄ঴ ঳ࣿॽआअई঴ ঳ऀॽँँऄ঴

�ȓȂȖȖৄ�ȂȠǼȝȓΞ ࣿॽࣿऄंॱॱॱ ࣿॽࣿअंॱॱॱ ࣿॽࣿऄंॱॱॱ ࣿॽࣿअंॱॱॱ
঳इॽँࣿई঴ ঳अॽँँई঴ ঳इॽऀइई঴ ঳अॽँऄअ঴

qƷǶȠǐ঄Bq� ৄࣿॽࣿइआॱॱॱ ৄࣿॽࣿइइॱॱॱ
঳ৄःॽँःइ঴ ঳ৄःॽँआअ঴

qƷǶȠǐ঄[ȝƷǴǐ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿࣿ
঳ऀॽࣿआࣿ঴ ঳ऀॽऀःआ঴

�ȂǼȖȝƷǼȝ ৄࣿॽࣿंࣿ ৄࣿॽࣿःऀ ৄࣿॽࣿँई ৄࣿॽࣿंइ
঳ৄऀॽंऄइ঴ ঳ৄऀॽऀँं঴ ঳ৄऀॽंࣿऀ঴ ঳ৄऀॽࣿँँ঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ईॶँअऄ ःॶࣿःः ईॶँअऄ ःॶࣿःः
�ǌǱȠȖȝǐǌ XৄȖȒȠƷȓǐǌ ࣿॽࣿईई ࣿॽऀऀइ ࣿॽࣿईइ ࣿॽऀऀइ
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓ Ν /ǼǌȠȖȝȓΞ $� y�[ y�[ y�[ y�[

CȂȝǐॵ ��HৄǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

अऄ



bƷǅǶǐ �ॽँॵ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ৄ ǆǐȓȝƷǦǼ ȝȂǐǣȂǶǌȖ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ȓǐȖȠǶȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ bȡǯȂȡȕǫॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȝǣƷȝ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ
Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ΘƷȖ ȝƷǴǐǼ ǦǼ Ʒ ǌǐƷǶ ƷǼǌ ȝǣǦȖ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ΗǐȓǦЖǐǌ ȝȂ ǅǐ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ȝȂ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǶƷȝǐȓঃ Ǧȝ
ȝƷǴǐȖ ΗƷǶȠǐ ࣿ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ ƷǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐॽ �ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ Ʒ ȖȂȠǝǣȝ ȖȝƷǴǐৄȖǦΣǐ Ȃǜ ȖǻƷǶǶǐȓ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ
ƷǆȒȠǦȓǐǌ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ƷǶȖȂ ǶǐȖȖ ȝǣƷǼ ऄࣿ઒ॽ bǣǐ�% ঳ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǝȂΗǐȓǼƷǼǆǐ঴ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǐȒȠƷǶ
ȝȂ ऀॶ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǅȂƷȓǌǻǐǻǅǐȓȖ ǦȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ः ƷǼǌ ऀँॽ H͞țǯȲ ǦȖ Ʒ ȓƷȝǦȂ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖ ȝǣǐ��H৚Ȗ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǦǼǝȖ ǌǦΗǦǌǐǌ
ǅΞ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖǣƷȓǐȖॽ [ȅͩǯ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǼƷȝȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ
ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ΞǐƷȓৄǐǼǌॽ bȡǤȅțशȵ W ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ�ǖȵȂ
$ȕȡ͞ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞ ƷǌǌǦǼǝ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ƷǻȂȓȝǦΣƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ǐƷȓǼǦǼǝȖ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝȝȓƷȂȓǌǦǼƷȓΞ ǦȝǐǻȖ ƷǼǌ ǦȖ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ
ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǅΞǼȂȓǻƷǶǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǆƷȏǦȝƷǶ
ǐΝȏǐǼǌǦȝȠȓǐȖ ǅΞ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǐǼǌ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ΞǐƷȓॽ bǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐ �ǖȵȂ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ
Ȃǜ ǆƷȖǣ ƷǼǌ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ
ǌǐǅȝ ƷȖ Ʒ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞॽ �Ȳȡȵȵठ�ȡȿțȼȲͤ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ
Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǆȂȠǼȝȓΞ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ �Ȳȡȵȵठ/țǫȿȵȼȲͤ ǦȖ Ʒ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ȝƷǴǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ
ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ǦȖ ǜȓȂǻ ƷǼȂȝǣǐȓ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳ǅƷȖǐǌ ȂǼ ँৄǌǦǝǦȝ [/� ǆȂǌǐȖ঴ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻॽ qǖȕȿǯࣞBq� ƷǼǌqǖȕȿǯࣞ[ȼǖȓǯ Ʒȓǐ
ȝǣǐ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ƷȖ ȓǐȏȂȓȝǐǌ ǅΞ bǣȂǻȖȂǼHǼǐ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ǅΞ ȝǣǐ BƷȓǴǐȝ qƷǶȠǐ Ȃǜ �ȖȖǐȝȖ ঳Bq�঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖȝƷǴǐ ȖǦΣǐ ঳[ȝƷǴǐ঴
ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗ�ȕȕ ǦȖ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ Ʒ ��H ǐǼǝƷǝǐǌ ǦǼȝȂॶ ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ȝǣȓǐǐ ΞǐƷȓȖॽ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗȚȅțॶ ǦȖ
ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ UȓǐΗॽƷǆȒॽƷǶǶॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ǼȂΘ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦȖ ǻǐƷȖȠȓǐǌ
ǅΞ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ƷǼǌ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ Ʒ ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ
$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳ƷǆȒȠǦȓǐȓ঴ ƷǼǌ ΞǐƷȓ ȝǦǻǐȖ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖ Ʒȓǐ ǦǼǆǶȠǌǐǌॽ [ȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ Ʒȓǐ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ Ʒȝ
��H ǶǐΗǐǶॶ tৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॽ

,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ

�ǯȮࣗ qǖȲ࣏ࣗ BȅțȡȲȅȼͤ ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qƷȓǦƷǅǶǐȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $�

,ȂǶǌǐȓअआ ৄࣿॽࣿࣿईॱॱॱ ৄࣿॽࣿऀँॱॱॱ

঳ৄःॽऀअअ঴ ঳ৄंॽँँऄ঴
=ȂǼǝǣȂǶǌǐȓ ৄࣿॽࣿࣿःॱ ৄࣿॽࣿࣿअॱ

঳ৄऀॽआࣿऀ঴ ঳ৄऀॽआअऀ঴
[ǦΣǐ ৄࣿॽࣿࣿँॱ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿंॱॱ ৄࣿॽࣿࣿࣿ

঳ৄऀॽईंइ঴ ঳ৄࣿॽँऀई঴ ঳ৄँॽࣿंࣿ঴ ঳ৄࣿॽऀइई঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿँ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿँ

঳ৄࣿॽऄऀः঴ ঳ৄऀॽऀऀआ঴ ঳ৄࣿॽःऄࣿ঴ ঳ৄऀॽऀंअ঴
�ƷȖǣ $ǶȂΘ ࣿॽऀःःॱॱॱ ࣿॽࣿईआॱॱ ࣿॽऀःऀॱॱॱ ࣿॽࣿईःॱॱ

঳ंॽँइई঴ ঳ँॽऄअं঴ ঳ंॽँंआ঴ ঳ँॽऄऄः঴
/ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ࣿॽऀआँॱॱ ࣿॽऀंंॱ ࣿॽऀअईॱॱ ࣿॽऀँइॱ

঳ँॽऀआँ঴ ঳ऀॽआࣿई঴ ঳ँॽऀंअ঴ ঳ऀॽअऄः঴
�ƷȖǣ ࣿॽࣿँआ ࣿॽࣿःईॱ ࣿॽࣿँआ ࣿॽࣿःईॱ

঳ऀॽऄऀः঴ ঳ऀॽइंँ঴ ঳ऀॽऄःइ঴ ঳ऀॽइंअ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ࣿॽࣿऄऄॱॱ ࣿॽࣿऄई ࣿॽࣿऄअॱॱ ࣿॽࣿअऀॱ

঳ँॽऄःइ঴ ঳ऀॽअऀऄ঴ ঳ँॽऄअअ঴ ঳ऀॽअआः঴
�ȂȓȏȂȓƷȝǐ %ȂΗǐȓǼƷǼǆǐ ৄࣿॽࣿऀआ ৄࣿॽࣿऀँ ৄࣿॽࣿऀइ ৄࣿॽࣿऀं

঳ৄऀॽऄंऀ঴ ঳ৄࣿॽआࣿँ঴ ঳ৄऀॽअंः঴ ঳ৄࣿॽआइआ঴
HΘǼǐȓ ৄࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽࣿंँ ৄࣿॽࣿऀँ ࣿॽࣿंऀ

঳ৄࣿॽंईअ঴ ঳ࣿॽऄँइ঴ ঳ৄࣿॽःईऀ঴ ঳ࣿॽऄँअ঴
UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ �ǶǶ ৄࣿॽࣿࣿࣿॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿऀॱॱ ৄࣿॽࣿࣿࣿॱॱॱ ৄࣿॽࣿࣿऀॱॱ

঳ৄंॽईःई঴ ঳ৄँॽࣿँऄ঴ ঳ৄःॽࣿऀअ঴ ঳ৄँॽंईࣿ঴
UȓǐΗॽ ƷǆȒॽ BǦǼȂȓǦȝΞ ࣿॽࣿऀࣿॱॱ ࣿॽࣿऀःॱ ࣿॽࣿऀࣿॱॱ ࣿॽࣿऀःॱ

�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

अअ



bƷǅǶǐ �ॽँ ূ �ȡțȼȅțȿǯǫ ǻȲȡȚ ȮȲǯ͝ȅȡȿȵ ȮǖǼǯ

,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțǥǯ

�ǯȮࣗ qǖȲ࣏ࣗ BȅțȡȲȅȼͤ ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qƷȓǦƷǅǶǐȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ $� �ǐƷǶΗƷȓȖ $�

঳ँॽंःइ঴ ঳ऀॽइऀइ঴ ঳ँॽँःअ঴ ঳ऀॽआइऀ঴
�ȓȂȖȖৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ ৄࣿॽࣿࣿँ ৄࣿॽࣿࣿँ ৄࣿॽࣿࣿँ ৄࣿॽࣿࣿँ

঳ৄࣿॽअंइ঴ ঳ৄࣿॽःआँ঴ ঳ৄࣿॽआंं঴ ঳ৄࣿॽःःࣿ঴
�ȓȂȖȖৄ�ȂȠǼȝȓΞ ࣿॽࣿࣿइॱॱ ࣿॽࣿऀंॱॱ ࣿॽࣿࣿइॱॱ ࣿॽࣿऀंॱॱ

঳ँॽःंअ঴ ঳ँॽऄࣿࣿ঴ ঳ँॽःःआ঴ ঳ँॽःईࣿ঴
qƷǶȠǐ঄Bq� ৄࣿॽࣿँःॱॱ ৄࣿॽࣿँःॱॱ

঳ৄँॽःइअ঴ ঳ৄँॽःईआ঴
qƷǶȠǐ঄[ȝƷǴǐ ৄࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿࣿࣿ

঳ৄࣿॽऄअअ঴ ঳ৄࣿॽःआँ঴
�ȂǼȖȝƷǼȝ ࣿॽࣿँऀ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿँऀ ࣿॽࣿࣿँ

঳ऀॽःंअ঴ ঳ࣿॽऀआः঴ ঳ऀॽःंऀ঴ ঳ࣿॽࣿइं঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ईॶࣿःࣿ ंॶईऀः ईॶࣿःࣿ ंॶईऀः
�ǌǱȠȖȝǐǌ XৄȖȒȠƷȓǐǌ ࣿॽࣿऄआ ࣿॽࣿऄआ ࣿॽࣿऄऄ ࣿॽࣿऄः
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓ Ν /ǼǌȠȖȝȓΞ $� y�[ y�[ y�[ y�[

CȂȝǐॵ ��HৄǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

अआ



bƷǅǶǐ �ॽंॵ ��XȖ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ৄ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐȖ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ��XȖ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶΘǦǼǌȂΘȖ ǜȂȓ ȝǣǐǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐॽ bǣǐ ȖƷǻȏǶǐ ǦȖ ȖȏǶǦȝ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ
ȝȂ ȂǼǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ Ȃȓ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॽ bǣǐ ǻǐƷǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȠǅǝȓȂȠȏȖ Ʒȓǐ ȝǐȖȝǐǌ ƷǝƷǦǼȖȝ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓ
ƷǼǌ ȝǣǐ ȏৄΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȓǐȏȂȓȝǐǌॽ

UƷǼǐǶ �ॵ UȠǅǶǦǆ ȝƷȓǝǐȝȖ

=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ࣿ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ऀ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ࣿ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ऀ
N ੾ ऄऀआ N ੾ ऀईऀ N ੾ ःंࣿ N ੾ ँआइ

��XΘǦǼǌȂΘȖ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ
[t− ࣢, t+ ࣢] ৄࣿॽࣿࣿं ৄࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽऄईऄ ৄࣿॽࣿࣿः ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽआऄࣿ
[t− ࣤ, t+ ࣤ] ৄࣿॽࣿࣿं ৄࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽआँऀ ৄࣿॽࣿࣿः ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽईअआ
[t− ࣦ, t+ ࣦ] ৄࣿॽࣿࣿः ৄࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽअऄँ ৄࣿॽࣿࣿँ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽआऄँ
[t− ࣢, t+ ࣤ] ৄࣿॽࣿࣿः ৄࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽइऀः ৄࣿॽࣿࣿऄ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽइࣿआ
[t− ࣢, t+ ࣦ] ৄࣿॽࣿࣿऄ ৄࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽःआअ ৄࣿॽࣿࣿः ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽआऀँ
[t− ࣢, t+ ࣢࣡] ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽंअं ৄࣿॽࣿࣿँ ৄࣿॽࣿࣿँ ࣿॽइआअ
[t− ࣢, t+ ࣣ࣡] ৄࣿॽࣿࣿः ৄࣿॽࣿࣿइ ࣿॽअࣿं ৄࣿॽࣿࣿँ ৄࣿॽࣿࣿई ࣿॽँईअ
[t− ࣤ, t+ ࣦ] ৄࣿॽࣿࣿः ৄࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽअࣿः ৄࣿॽࣿࣿं ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽइअं
[t− ࣤ, t+ ࣢࣡] ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽःँअ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽईईँ
[t− ࣤ, t+ ࣣ࣡] ৄࣿॽࣿࣿं ৄࣿॽࣿࣿआ ࣿॽऄऄऀ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿई ࣿॽँअँ
[t− ࣦ, t+ ࣢࣡] ৄࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽःँं ࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽअअऀ
[t− ࣦ, t+ ࣣ࣡] ৄࣿॽࣿࣿं ৄࣿॽࣿࣿआ ࣿॽऄईई ࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽऀअँ

UƷǼǐǶ �ॵ $ȠǶǶ ȖƷǻȏǶǐ

=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ࣿ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ऀ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ࣿ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ऀ
N ੾ अऄईअ N ੾ ँःइँ N ੾ ऄःईऀ N ੾ ंऄइआ

��XΘǦǼǌȂΘȖ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ pৄΗƷǶȠǐ
[t− ࣢, t+ ࣢] ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿः ࣿॽअऄइ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿः ࣿॽऀअं
[t− ࣤ, t+ ࣤ] ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽँँः ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽऄऀऄ
[t− ࣦ, t+ ࣦ] ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽंँअ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿः ࣿॽईआँ
[t− ࣢, t+ ࣤ] ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽःऄआ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽऀइँ
[t− ࣢, t+ ࣦ] ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽऄँअ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽऀऀई
[t− ࣢, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽऀऄࣿ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽंऀइ
[t− ࣢, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿइइ ࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿःआ
[t− ࣤ, t+ ࣦ] ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽँआआ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽंऄइ
[t− ࣤ, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿआं ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽअँआ
[t− ࣤ, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿःऄ ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽऀँँ
[t− ࣦ, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿईࣿ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿः ࣿॽआइइ
[t− ࣦ, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿऄअ ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽंइं

अइ



bƷǅǶǐ �ॽःॵ ��XȖ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ৄ ǼȂǼৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ ��XȖ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ΘǦǼǌȂΘȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ȝǣǐ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǼǌ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐॽ
HǼǶΞ ǌǐƷǶȖ Ȃǜ Ʒ ǼȂǼৄȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��H Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌॽ bǣǐ ��XȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐȖ Ʒȓǐ ǆȂǻȏƷȓǐǌॽ bǣǐ ǻǐƷǼȖ Ȃǜ
ȝǣǐ ȖȠǅǝȓȂȠȏȖ Ʒȓǐ ȝǐȖȝǐǌ ƷǝƷǦǼȖȝ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓ ƷǼǌ ȝǣǐ ȏৄΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȓǐȏȂȓȝǐǌॽ

UƷǼǐǶ �ॵ UȠǅǶǦǆ ȝƷȓǝǐȝȖ
=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ࣿ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ࣿ

BǦǼȂȓǦȝΞ BƷǱȂȓǦȝΞ BǦǼȂȓǦȝΞ BƷǱȂȓǦȝΞ
N ੾ ऀँः N ੾ ऄऀआ N ੾ ऀࣿआ N ੾ ःंࣿ

ǌǦЍ ǌǦЍ
ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ ঳BǦǼ ৄ BƷǱ঴ pৄΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ ঳BǦǼ ৄ BƷǱ঴ pৄΗƷǶȠǐ

[t− ࣢, t+ ࣢] ࣿॽࣿࣿऄ ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿइ ࣿॽࣿअऀ ࣿॽࣿࣿऄ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿई ࣿॽࣿअं
[t− ࣤ, t+ ࣤ] ࣿॽࣿࣿअ ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿई ࣿॽࣿइई ࣿॽࣿࣿई ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿंࣿ
[t− ࣦ, t+ ࣦ] ࣿॽࣿࣿइ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀऀ ࣿॽࣿःई ࣿॽࣿࣿइ ৄࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽऀࣿँ
[t− ࣢, t+ ࣤ] ࣿॽࣿࣿअ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀऀ ࣿॽࣿँः ࣿॽࣿࣿइ ৄࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿँँ
[t− ࣢, t+ ࣦ] ࣿॽࣿऀࣿ ৄࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿऀः ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿऀँ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀअ ࣿॽࣿࣿआ
[t− ࣢, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿऀऀ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽࣿऀऄ ৄࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿࣿआ
[t− ࣢, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿऀअ ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿँࣿ ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿऀअ ৄࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀई ࣿॽࣿऄऄ
[t− ࣤ, t+ ࣦ] ࣿॽࣿࣿई ৄࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿंँ ࣿॽࣿऀं ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿऀअ ࣿॽࣿऀࣿ
[t− ࣤ, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿऀࣿ ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿंई ࣿॽࣿऀअ ৄࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽࣿऀइ ࣿॽࣿऀई
[t− ࣤ, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿऀऄ ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿऀइ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿऀइ ৄࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽࣿऀई ࣿॽࣿःअ
[t− ࣦ, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿࣿई ৄࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀँ ࣿॽࣿअः ࣿॽࣿऀऀ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿऀऀ ࣿॽऀࣿऄ
[t− ࣦ, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿऀः ৄࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿऀअ ࣿॽࣿंअ ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿऀं ࣿॽँࣿࣿ

UƷǼǐǶ �ॵ $ȠǶǶ ȖƷǻȏǶǐ
=ȡțǼȂȡȕǫǯȲ ੾ ࣿ ,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ ੾ ࣿ

BǦǼȂȓǦȝΞ BƷǱȂȓǦȝΞ BǦǼȂȓǦȝΞ BƷǱȂȓǦȝΞ
N ੾ ंःࣿ N ੾ अऄईअ N ੾ ंࣿआ N ੾ ऄःईऀ

ǌǦЍ ǌǦЍ
ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ ঳BǦǼ ৄ BƷǱ঴ pৄΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼ ǻǐƷǼ ঳BǦǼ ৄ BƷǱ঴ pৄΗƷǶȠǐ

[t− ࣢, t+ ࣢] ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿं ৄࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽआࣿऄ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽआऀࣿ
[t− ࣤ, t+ ࣤ] ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽऄइऀ ࣿॽࣿࣿइ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿः ࣿॽँࣿࣿ
[t− ࣦ, t+ ࣦ] ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽआँआ ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽऄःࣿ
[t− ࣢, t+ ࣤ] ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽअࣿआ ࣿॽࣿࣿआ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿं ࣿॽऀईऀ
[t− ࣢, t+ ࣦ] ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽःईं ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿं ࣿॽंࣿः
[t− ࣢, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿࣿई ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿईआ ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿई ࣿॽࣿऀं
[t− ࣢, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿऀः ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿँइ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽࣿऀअ ࣿॽࣿऀऄ
[t− ࣤ, t+ ࣦ] ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽःइइ ࣿॽࣿࣿइ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿः ࣿॽँऄइ
[t− ࣤ, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿࣿई ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿअ ࣿॽऀऄऄ ࣿॽࣿऀः ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿऀࣿ ࣿॽࣿंआ
[t− ࣤ, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿऄः ࣿॽࣿऀई ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿँई
[t− ࣦ, t+ ࣢࣡] ࣿॽࣿࣿइ ࣿॽࣿࣿं ࣿॽࣿࣿऄ ࣿॽँःऀ ࣿॽࣿऀं ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿई ࣿॽࣿइऄ
[t− ࣦ, t+ ࣣ࣡] ࣿॽࣿऀः ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀँ ࣿॽࣿआः ࣿॽࣿऀआ ࣿॽࣿࣿँ ࣿॽࣿऀऄ ࣿॽࣿऄࣿ

अई



$ǦǝȠȓǐ �ॽऀॵ �ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȝΞȏǐ ƷǼǌ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ ��XȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ǆȂǐАǆǦǐǼȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ Ʒ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ Ȃǜ ȏȠǅǶǦǆ ȝƷȓǝǐȝȖॽ
/Ǽ ȝǣǦȖ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ ȝǣǐ ��XȖ ȂΗǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ΘǦǼǌȂΘȖ Ʒȓǐ ȓǐǝȓǐȖȖǐǌ ȂǼ ȂǼǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǻǐƷȖȠȓǐȖ =ȡțǼȂȡȕǫǯȲ Ȃȓ
,ȡȕǫǯȲࡠ࡟ॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǌȠǻǻΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ��H ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝঃ BǖȐȡȲȅȼͤ [ȼǖȓǯॶ Ʒ
ǌȠǻǻΞ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ΘƷȖ Ʒ ǻƷǱȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼঃ ƷǼǌ ȝǣǐǦȓ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝȖॽ /Ǽ ȝǣǐ ЖȓȖȝ
ȖȝƷǝǐ ȝǣǐ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ঳BǖȐȡȲȅȼͤ [ȼǖȓǯ঴ ǦȖ ǆƷȏȝȠȓǐǌ ǅΞ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॵ [ȅͩǯ࣐ bȡǤȅțशȵ
W࣐ �ǖȵȂ $ȕȡ࣐͞ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȵ࣐ �ǖȵȂ࣐ =ǯ͝ǯȲǖǼǯ࣐ �ȡȲȮȡȲǖȼǯ %ȡ͝ǯȲțǖțǥǯ࣐ H͞țǯȲ࣐ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗ�ȕȕ࣐ UȲǯࣗ͝ǖǥȱࣗBȅțȡȲȅȼ࣐ͤ �Ȳȡȵȵठ/țǫȿȵȼȲ࣐ͤ
�Ȳȡȵȵठ�ȡȿțȼȲͤॽ bǣǐ ǌǐЖǼǦȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ȏȓȂΗǦǌǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷȏȝǦȂǼ Ȃǜ bƷǅǶǐ ँॽऄॽ bǣǐ ǆǦȓǆǶǐȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ȝǣǐ ǐȖȝǦৄ
ǻƷȝǐǌ ǆȂǐАǆǦǐǼȝȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖȏǦǴǐǌ ǶǦǼǐȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ईऄ઒ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦǼȝǐȓΗƷǶȖॽ bǣǐ ǆȂǐАǆǦǐǼȝȖ Ʒȓǐ ǐȖȝǦǻƷȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǻǐȝǣȂǌ
Ȃǜ ǻƷΝǦǻȠǻ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌॽ

आࣿ



=ǯȼ ȿȵ țǯ͝ǯȲ țǯǼȡȼȅǖȼǯ ȡȿȼ ȡǻ ǻǯǖȲ࣐

Ǥȿȼ ȕǯȼ ȿȵ țǯ͝ǯȲ ǻǯǖȲ ȼȡ țǯǼȡȼȅǖȼǯࣗ

:ȂǣǼ $ǦȝΣǝǐȓƷǶǌ <ǐǼǼǐǌΞ

3
bȂ �ȠǆȝǦȂǼ �ǦȓǐǆȝǶΞ Ȃȓ [ǐȒȠǐǼȝǦƷǶǶΞॾ૶

sӟӏԚӟӏԏ ӢԚ Ӣԓ ҷ ԌӢӏӅӏ Ԁә ҷԏԚॶ Ʒ ǆƷȓॶ Ȃȓ ǐΗǐǼ Ʒ ǣȂȠȖǐॶ ƷǶǶ ǴǦǼǌȖ Ȃǜ ȂǅǱǐǆȝȖ

Ʒȓǐ ȖȂǶǌ ΗǦƷ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ CȂΘƷǌƷΞȖॶ ǐΗǐǼ ǣȂǶǦǌƷΞȖ Ȃȓ ǌƷΞ ȝȓǦȏȖ Ʒȓǐ ƷȠǆȝǦȂǼǐǌ

ȂЍ ȂǼǶǦǼǐ ȝȂ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȖȝ ǅǦǌǌǐȓ ΘǦȝǣǦǼ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ȝǦǻǐ ǶǦǻǦȝॽ /ȝ ǦȖ ǐΗǦǌǐǼȝ

ȝǣƷȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ Ʒ ȏȂȏȠǶƷȓ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ HǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ ȂǼǐ ǻƷΞ ȖǐǶǶ ƷǼ Ȃǅৄ

Ǳǐǆȝ ȝǣȓȂȠǝǣ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǦȝǣ Ʒ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǐȓॽ bǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐȖǐ ȝΘȂ ȖǐǶǶǦǼǝ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǦȖ ȂǜȝǐǼ ǆȓȠǆǦƷǶ ƷǼǌॶ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ǣƷȖ ǅǐǐǼ ΘǦǌǐǶΞ ȖȝȠǌǦǐǌॽ
૶bǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼBƷȝƷΘǶǦǐ ঳ँࣿँࣿ঴

आऀ



�ȠǶȂΘ ૫ <Ƕǐǻȏǐȓǐȓ ঳ऀईईअ঴ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ ƷǻȂǼǝ ǅǦǌǌǐȓȖ ǌȓǦΗǐȖ ȏȓǦǆǐȖ Ƞȏॶ

ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǜȂȓ ȖǐǶǶǐȓȖॽ �ȠǶȂΘ૫<Ƕǐǻৄ

ȏǐȓǐȓ ঳ँࣿࣿई঴ ǦǼǌǐǐǌ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ǝǐǼǐȓƷȝǐ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐΗǐǼȠǐȖ ǜȓȂǻ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ৚Ȗ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ

ΗǦǐΘ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ঳Θǣǐȓǐ ǅȠΞǐȓȖ ǻƷǴǐ ȂЍǐȓȖ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶǶΞ঴ॽ HǼ

ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ XȂǅǐȓȝȖ૫ [ΘǐǐȝǦǼǝ ঳ँࣿऀं঴ॶ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǆƷǼ ȂǅȝƷǦǼ ǣǦǝǣǐȓ ǐΝȏǐǆȝǐǌ

ȓǐΗǐǼȠǐȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȝǣƷǼ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǐΗǐǼΘǣǐǼ

ǅȠΞǐȓȖ৚ ȖǦǝǼƷǶȖ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐǦȓ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ǼȂǦȖΞॽ /ȝ ǦȖॶ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ƷȖ Ξǐȝ ȠǼǆǶǐƷȓ Θǣǐȝǣǐȓ ȖǐǶǶǐȓȖ

ȖǣȂȠǶǌ ȏȓǐǜǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖ Ȃȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ

sǣǐȓǐƷȖ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ΗǐȓȖȠȖ ঳ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ঴ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȖǐǶǶৄ

ǐȓȖ ǣƷȖ ǅǐǐǼ ΘǦǌǐǶΞ ǐΝƷǻǦǼǐǌॶ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ǣƷΗǐॶ ȝȂ ȂȠȓ ǅǐȖȝ ǴǼȂΘǶǐǌǝǐॶ ǼȂȝ ǅǐǐǼ ǆȂǻȏƷȓǐǌ

ȝȂ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ȂǼǶΞ ǜȂǶǶȂΘǐǌ ǅΞ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ Ǧǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȖॽ BȂȝǦΗƷȝǐǌ

ǅΞ ȝǣǐ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ǻƷǼΞ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ǦǼ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȏȓǐǆǐǌǐǌ ǅΞ ȂǼǐৄȝȂৄ

ȂǼǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॶ ƷǼǌ ǅΞ ƷǼǐǆǌȂȝƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ǐȖȝƷȝǐ ǻƷȓǴǐȝ ȝǣƷȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ

ȂȓǝƷǼǦΣǐǌ Ʒǜȝǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖΘǦȝǣ ȂǼǐ Ȃȓ ȝΘȂȏȓǦΗƷȝǐ ȏƷȓȝǦǐȖ ǣƷΗǐ ǜƷǦǶǐǌॶ Θǐ ǐΝȏǶȂȓǐ ƷǼȂȝǣǐȓ

ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॵ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ /Ǽ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ Ȃǜ ƷǼ

ȂǅǱǐǆȝ ǆƷǼ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ǼǐǝȂȝǦƷȝǐ ЖȓȖȝ ȏȓǦΗƷȝǐǶΞ ΘǦȝǣ ƷǼ ǦǼȝǐȓǐȖȝǐǌ ǅȠΞǐȓॶ ƷǼǌ Ǧǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷৄ

ȝǦȂǼ ǜƷǦǶȖ ǌȠǐ ȝȂ ȏȓǦǆǐ ǦǼƷǌǐȒȠƷǆΞॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ȂȓǝƷǼǦΣǐȖ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǜȝǐȓΘƷȓǌȖॽ �ǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐǶΞॶ

ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǆȂȠǶǌ Ȃȏȝ ȝȂ ȖǐǶǶ ȝǣǐ ȂǅǱǐǆȝ ǌǦȓǐǆȝǶΞ ΗǦƷ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼॽ

sǐ ЖȓȖȝ ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ǅȂȝǣ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॶ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ

ƷǼǌ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ȝǣȓȂȠǝǣ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ Θǣǐȓǐ ȂȓǝƷǼǦΣǦǼǝ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ǆȂȖȝǶΞ

ǦǼ ȝǣǐ ǜȂȓǻ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॽ [ǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ƷǶǶ ǌǦȓǐǆȝ ƷǼǌ ǦǼǌǦȓǐǆȝ ǆȂȖȝȖ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ

ΘǦȝǣ ȂȓǝƷǼǦΣǦǼǝ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼॽ sǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ǜȓȂǻ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ΗǦǐΘॶ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ ȖǣȂȠǶǌ

ƷǶΘƷΞȖ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷȖ ȝǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǣǦǝǣǐȓ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖॽ bǣǦȖ ǦȖ ǦǼȝȠǦȝǦΗǐǶΞ

ȠǼǌǐȓȖȝƷǼǌƷǅǶǐॶ ƷȖ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȖǐǼǌȖ ȂȠȝ Ʒ ȖǦǝǼƷǶ ΘǣǦǆǣ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ǶȂΘǐȓ ȓǐΗǐǼȠǐȖ

आँ



ǦǼ ȝǣǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ �ǶǶ ǦǼ ƷǶǶॶ ȝǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǶȂΘǐȓ ȝȂȝƷǶ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ

ǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȝǣƷǼ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ sǐ ǌǐǼȂȝǐ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ

ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ƷȖ ȝǣǐ ৙ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ

ȏǐǼƷǶȝΞ৚ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶॽ sǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǦȖ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ

ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॽ HǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ

ƷǼǌ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॽ

bǣǐȖǐ ЖǼǌǦǼǝȖ ǌȂǣȂΘǐΗǐȓॶ ǼȂȝ ǐΝȏǶƷǦǼ ȝǣǐ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼ ȝǣƷȝǻƷǼΞ ȖǐǶǶǐȓȖ ȖȝǦǶǶ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǐ ЖȓȖȝॽ sǣǐȓǐƷȖ ȂȠȓ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ ǆǶƷȖȖǦǆƷǶ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȝǣǐȂȓΞ ΘǣǦǆǣ

ȖȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȖǐǶǶǐȓȖ ȖǣȂȠǶǌ ȏȓǐǜǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖॶ ƷȖ ȝǣǦȖ ǻƷΝǦǻǦΣǐȖ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐॶ Ʒ ΘǣȂǶǐ ȖȝȓƷǼǌ

Ȃǜ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ƷǝǐǼȝȖ ǌȂ ǼȂȝ ƷǶΘƷΞȖ Ʒǆȝ ƷȖ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ǻƷΝǦǻǦΣǐȓȖঃ ǼǐǦȝǣǐȓ ǌȂ

ȝǣǐΞ ƷǶΘƷΞȖ Ʒǆȝ ƷȖ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞǻƷΝǦǻǦΣǐȓȖ ঳�ƷȓǅǐȓǦȖॶ ँࣿऀं঴ॽ �ǣȂȂȖǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ

ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǦȝǣ Ʒ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ ǜƷǦǶȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ Ǽǐৄ

ǝȂȝǦƷȝǦȂǼॶ ǦȖ ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ΘǦȝǣ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ȂȠȝǆȂǻǐ ঳ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ঴

ƷǼǌ Ʒ ǶȂȝȝǐȓΞ Ȃǜ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ঳ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǦȝǣ Ʒ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȖȠǆǆǐȖȖॶ ƷǼǌ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐ ȏȓȂৄ

ǆǐǐǌǦǼǝ ȝȂ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ঴ॽ sǣǐȓǐƷȖ Ʒ ΘǣȂǶǐ ȖȝȓƷǼǌ Ȃǜ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ȖǐΗǐȓƷǶ

ǆǣƷǼǼǐǶȖ ȝǣƷȝ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ȮǯȲǻȡȲȚǖțǥǯ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖऀॶ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǆǣƷǼǼǐǶȖ

ȝǣƷȝ ǻƷΞ ǐΝȏǶƷǦǼ ȼȂǯ ǥȂȡȅǥǯ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǣƷΗǐ ǼȂȝ ǅǐǐǼ ǐΝȏǶȂȓǐǌ ǻȠǆǣॽ

�ǣȂǦǆǐৄǻƷǴǦǼǝ ȂǜȝǐǼ ǌǐΗǦƷȝǐȖ ǜȓȂǻ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ǦȖ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ƷǶȖȂ ǻȂǌǐǶǶǐǌ

ȝǣȓȂȠǝǣ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞॽ BȂȝǦΗƷȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ƷǼƷǶȂǝΞ Ȃǜ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖ

ΘǣǐǼ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॶ Θǐ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ȝǣǦȖ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ

ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼৄƷȠǆȝǦȂǼ঴ ǜȓȂǻ Ʒ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȏȂǦǼȝ

Ȃǜ ΗǦǐΘ ǅΞ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǦǼǝ UȲȡȵȮǯǥȼ bȂǯȡȲͤ ঳Ub঴ ǦǼ ȂȠȓ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞǻȂǌǐǶॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐৄ
ऀ[ǐǐ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐ bǣƷǶǐȓ ঳ऀईइइ঴ ঳ΘǦǼǼǐȓ৚Ȗ ǆȠȓȖǐ঴ॶ �ǐȝȝȂǼ ૫ �ǆǴǅȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ ঳ȝȂǐǣȂǶǌȖ঴ॶ UȂΗǐǶ ૫

[ǦǼǝǣ ঳ँࣿࣿअ঴ ঳ƷȖΞǻǻǐȝȓΞ঴ॶ ,ȆȓǼǐȓ૫ [ƷǣȠǝȠǐȝ ঳ँࣿࣿआ঴ ঳ǆȂȖȝǶΞ ȖǦǝǼƷǶǦǼǝ঴ॶ �ǴȝƷȖ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ ঳ȏȓǐȖৄ
ȖȠȓǐ Ȃǜ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ঴ॽ %ǐǼȝȓΞ ૫ [ȝȓȂȠȏ ঳ँࣿऀई঴ ঳ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ǜȓǦǆȝǦȂǼȖ঴

आं



ȂȓΞ ঳<ƷǣǼǐǻƷǼ૫bΗǐȓȖǴΞॶ ऀईआईঃbΗǐȓȖǴΞ૫<ƷǣǼǐǻƷǼॶ ऀईईँ঴ ǦȖ Ʒ ȏȓȂǻǦǼǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ

ȝǣǐȂȓΞ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ƷǶȖȂ ƷǅǶǐ ȝȂ ǆƷȏȝȠȓǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ȝǣƷȝ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞ ǜƷǦǶȖ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼॽ

bȂ ȝǣǐ ǅǐȖȝ Ȃǜ ȂȠȓ ǴǼȂΘǶǐǌǝǐॶ ǆǣȂǦǆǐ ǻƷǴǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ Ʒ ȖǐȒȠǐǼৄ

ȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǣƷȖ ǼȂȝ Ξǐȝ ǅǐǐǼ ƷǼƷǶΞΣǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ Ʒ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǶǐǼȖ ǅΞ ǦǼȝǐǝȓƷȝৄ

ǦǼǝ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॽ sǐ ǐΝƷǻǦǼǐ ΘǣǦǆǣ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ

ΘȂȠǶǌ ȏȓǐǜǐȓ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ǣȂΘ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ΘȂȠǶǌ ǦǼЙȠǐǼǆǐ ȝǣǦȖ ǌǐǆǦৄ

ȖǦȂǼॽ /Ǽ ǆȂǼȝȓƷȖȝ ΘǦȝǣ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣǐȂȓΞॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ Ʒ Ub ƷǝǐǼȝ ǦȖ ƷǅǶǐ ȝȂ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼৄ

ȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǌȂ ǼȂȝ ƷЍǐǆȝ ȝǣǦȖ ǆǣȂǦǆǐ ǦǼ ȝǣǐ

ȖƷǻǐΘƷΞ ƷȖ ǦǼ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॵ bǣǐ Ub ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ Θǣǐȝǣǐȓ

ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǦǼ Ʒ ȏȂȖǦȝǦΗǐ Ȃȓ

ǼǐǝƷȝǦΗǐ ΘƷΞॽ

$Ȃȓ ƷǼ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȂȠȓǻȂǌǐǶ৚Ȗ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖॶ Θǐ ȠȖǐ Ʒ ǌƷȝƷȖǐȝ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ

ȝƷǴǐȂΗǐȓȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ƷǼΞ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॵ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॶ Ȃȓ ȖǐȒȠǐǼৄ

ȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼॽ sǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǐΝǦȖȝȖ ǦǼ ȝǣǐ ǜȂȓǻ Ȃǜ ǶȂΘǐȓ ȏȓǐǻǦȠǻȖ ǜȂȓ

ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ bǣǦȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǌȂǐȖ ǼȂȝ

ǐΝǦȖȝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ �Ȃȝǣ ȝǣǐȖǐ ЖǼǌǦǼǝȖ Ʒȓǐ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐ

ΘǦȝǣ ȂȠȓ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȖǐǐǻȖ

ȝȂ ǌǐǆȓǐƷȖǐ ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॶ ΘǣǦǆǣ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȏǶƷǦǼǐǌ ǅΞ ȂȠȓ Ub ǻȂǌǐǶॽ bǣǦȖ ǻƷΞ ǅǐ ǆȂȠǼৄ

ȝǐȓǦǼȝȠǦȝǦΗǐ Ʒȝ ЖȓȖȝॽ �ǜȝǐȓ ƷǶǶॶ ȂǼǐ ǻƷΞ ȝǣǦǼǴ ȝǣƷȝ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॶ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ ȖǣȂȠǶǌ ȝȓΞ

ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȝǣǐȓǐΘǦȝǣ ƷΗȂǦǌǦǼǝ ȝǣǐ ǆȂȖȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ Ȃǜ

ǜƷǦǶǦǼǝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐǼ ǜƷǆǦǼǝ ǶȂΘǐȓ ȏƷΞȂЍȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǻƷǴǐȖ ȝǣǐ

ǆǣȂǦǆǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǻȂȓǐ ƷȝȝȓƷǆȝǦΗǐॽ bǣǦȖ ȖǣȂΘȖ ȠȖ ȝǣƷȝ ΘǣǐȓǐƷȖ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ঳ȏƷΞৄ

ȂЍȖ঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖ Ʒȓǐ ǐΝȏǶƷǦǼƷǅǶǐ ǅΞ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣǐȂȓΞॶ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ

आः



ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǦȖ ǼȂȝॽ

HȠȓ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ǦȖ ǆǶȂȖǐǶΞ ȓǐǶƷȝǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȂǼǝȂǦǼǝ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼ ǦǼ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȂǼ Θǣǐȝǣǐȓ

ȖǐǶǶǐȓȖ ȖǣȂȠǶǌ ȏȓǐǜǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖ Ȃȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ঳ǐॽǝॽ �ȠǶȂΘ ૫ <Ƕǐǻȏǐȓǐȓॶ ँࣿࣿईঃ XȂǅǐȓȝȖ

૫ [ΘǐǐȝǦǼǝॶ ँࣿऀंঃ �ƷΗǦȖ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀं঴ॽ BƷǼΞ ǆǣƷǼǼǐǶȖ ǻƷΞ ǦǼЙȠǐǼǆǐ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ

ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ȝǣǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǆǣƷǼǼǐǶ ǣƷȖ ǼȂȝ ǻȠǆǣ ǅǐǐǼ ǐΝȏǶȂȓǐǌॽ sǐ

ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȝȂ ȝǣǦȖ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ǅΞ ǆȂǻȏƷȓǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ΘǦȝǣ Ʒ Ȗǐৄ

ȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐॽ sǐ ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖ ǅȂȝǣ ǜȓȂǻ Ʒ

ȓƷȝǦȂǼƷǶ ƷǼǌ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ƷǼǝǶǐ ƷǼǌΘǐ ǆȂǻȏƷȓǐ ȝǣǐ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖॽ sǐ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ǦǼ ȂȠȓǻȂǌৄ

ǐǶȖ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǜȂȓ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȏǶƷǦǼǐǌ ΘǦȝǣ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ

ǅȠȝ ǼȂȝ ΘǦȝǣ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ǻƷΝǦǻǦΣƷȝǦȂǼॽ sǐ ǜȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȝȂ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ

ȂǼ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞॶ ǦǼ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ǦȝȖ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖॽ

bǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ȂȓǝƷǼǦΣǐǌ ƷȖ ǜȂǶǶȂΘȖॶ [ǐǆȝǦȂǼ ंॽऀ ǌǦȖǆȠȖȖǐȖ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȂǼ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ [ǐǆȝǦȂǼ ंॽँ ȂȠȝǶǦǼǐȖ ȝǣǐ ǻȂǌǐǶȖ ƷǼǌ ȝǣǐǦȓ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ [ǐǆȝǦȂǼ ंॽं ǌǦȖৄ

ǆȠȖȖǐȖ ǻȂǌǐǶ ȓǐȖȠǶȝȖॽ [ǐǆȝǦȂǼ ंॽः ȏȓǐȖǐǼȝȖ ƷǼ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻȂǌǐǶॽ bǣǐǼ

ǜȂǶǶȂΘȖ Ʒ ǆȂǼǆǶȠȖǦȂǼ ǦǼ [ǐǆȝǦȂǼ ंॽऄॽ

ं৷ऀ =ӢԚӏԏҷԚԞԏӏ

[ǦǼǆǐ ȝǣǐ ȖǐǻǦǼƷǶ ΘȂȓǴ Ȃǜ qǦǆǴȓǐΞ ঳ऀईअऀ঴ॶ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǣƷȖ ǅǐǐǼ ȖȝȠǌǦǐǌ ǜȓȂǻ ȖǐΗǐȓƷǶ

ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐȖ ঳Ȗǐǐ <Ƕǐǻȏǐȓǐȓ ঳ऀईईई঴ ǜȂȓ ƷǼ ǐƷȓǶΞ ȂΗǐȓΗǦǐΘ ƷǼǌ Ȗǐǐ ǐॽǝॽ <ȓǦȖǣǼƷ ঳ँࣿࣿई঴ ǜȂȓ

Ʒ ǻȂǌǐȓǼৄǌƷΞ ȂΗǐȓΗǦǐΘ Ȃǜ ǜȠǼǌƷǻǐǼȝƷǶ ǆȂǼǆǐȏȝȖ঴ॽ UƷȠǶ BǦǶǝȓȂǻ ƷǼǌ XȂǅǐȓȝ sǦǶȖȂǼ ȓǐৄ

ǆǐǦΗǐǌ ȝǣǐ ँࣿँࣿ CȂǅǐǶ ȏȓǦΣǐ ǦǼ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȖǆǦǐǼǆǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐǦȓ ǦǻȏȓȂΗǐǻǐǼȝȖ ȝȂ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐৄ

ȂȓΞ ƷǼǌ ǦǼΗǐǼȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǼǐΘ ƷȠǆȝǦȂǼ ǜȂȓǻƷȝȖ ঳Ȗǐǐ ǐॽǝॽॶ BǦǶǝȓȂǻ ૫sǐǅǐȓॶ ऀईइँঃ BǦǶǝȓȂǻॶ

ऀईइईॶ ँࣿࣿࣿঃ BǦǶǝȓȂǻ ૫ BǦǶǝȓȂǻॶ ँࣿࣿःঃ sǦǶȖȂǼॶ ऀईआईॶ ऀईइऄॶ ऀईईँ঴ॽ bǣǦȖ ȂǼǶΞ ǻȂȓǐ

ǌǐǻȂǼȖȝȓƷȝǐȖ ǣȂΘ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ƷǼǌ ȝȂȏǦǆƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐǶƷȝǐǌ ȒȠǐȖȝǦȂǼȖ Ʒȓǐॽ

आऄ



�ȠǆȝǦȂǼȖ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ Ʒ ȏȂȏȠǶƷȓ ȖȠǅǱǐǆȝ ǜȓȂǻȏȓƷǆȝǦǆƷǶॶ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶॶ ƷǼǌ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆƷǶ ƷǼǝǶǐȖॽ

�ǜȝǐȓ ƷǶǶॶ ƷȠǆȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ Ʒ ΘǦǌǐǶΞ ȠȖǐǌ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॵ $ȓȂǻ ǝȂΗǐȓǼǻǐǼȝƷǶ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ

ȝȂ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖॶ ȝȂ ȝǣǐ ȖƷǶǐ Ȃǜ ȓǐƷǶ ǐȖȝƷȝǐॶ ǆȂǼȖȠǻǐȓ ȂǅǱǐǆȝȖ ƷǼǌ Ʒȓȝॶ ƷǶǶ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ Ʒȓǐ

ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ǆȂǼǌȠǆȝ ȝǣȓȂȠǝǣ ƷȠǆȝǦȂǼȖॶ ǐǦȝǣǐȓ ȏǣΞȖǦǆƷǶ Ȃȓ ΗǦȓȝȠƷǶँॽ

�ǐȖǦǌǐȖ ƷȠǆȝǦȂǼȖॶ ȂǅǱǐǆȝȖ ǆƷǼ ƷǶȖȂ ǅǐ ȖȂǶǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȂǼǐৄȂǼৄȂǼǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ঳Ȃȓ ΗƷȓǦৄ

ƷǼȝȖ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ঴ॽ bǣǐ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ƷȖ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǣƷȖ

ǅǐǐǼΘǦǌǐǶΞ ȖȝȠǌǦǐǌॽ �ǶƷȖȖǦǆƷǶ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȝǣǐȂȓΞॶ ǜȂȓǻƷǶǦΣǐǌǅΞ�ȠǶȂΘ૫<Ƕǐǻȏǐȓǐȓ ঳ऀईईअ঴

ȖȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ ƷǻȂǼǝ ǅǦǌǌǐȓȖ ǌȓǦΗǐȖ ȏȓǦǆǐȖ Ƞȏॶ ȖȂ ȝǣƷȝ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ȝǣǐ

ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǜȂȓ ȖǐǶǶǐȓȖॽ bǣǐΞ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ Ʒ ȖȝƷǼǌƷȓǌ �ǼǝǶǦȖǣ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳ƷȖৄ

ǆǐǼǌǦǼǝ ȏȓǦǆǐॶ ȂȏǐǼ ǅǦǌ঴ ΘǦȝǣ ȂǼǐ ǐΝȝȓƷ ǅǦǌǌǐȓ ǝǐǼǐȓƷȝǐȖ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐΗǐǼȠǐȖ ȝǣƷǼ ǐΗǐȓΞ ǜȂȓǻ

Ȃǜ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǦȝǣȂȠȝ ȝǣƷȝ ǐΝȝȓƷ ǅǦǌǌǐȓॽ

�ȠǶȂΘ ૫ <Ƕǐǻȏǐȓǐȓ ঳ँࣿࣿई঴ ȖǣȂΘ ΘǣΞ ȖǐǶǶǐȓȖ ȠȖȠƷǶǶΞ ȏȓǐǜǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ǅΞ ǆȂǻȏƷȓǦǼǝ

Ʒ ȖǦǻȏǶǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝȂ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ঳Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȏȓȂǆǐȖȖ ǦǼ ΘǣǦǆǣ

ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ǅȠΞǐȓȖ ǌǐǆǦǌǐ ǦǼ ȝȠȓǼ Θǣǐȝǣǐȓ ȝȂ ǐǼȝǐȓ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ঴ ȠǼǌǐȓ ȝǣǐ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ȝǣƷȝ

ȏƷȓȝǦǆǦȏƷȝǦȂǼ ǦǼ ǐƷǆǣ Ȃǜ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǦȖ ǆȂȖȝǶΞॽ bǣǐΞ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ǝǐǼǐȓƷȝǐ ǣǦǝǣǐȓ

ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȓǐΗǐǼȠǐȖ ǜȓȂǻ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ৚Ȗ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ΗǦǐΘॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǻȂȓǐ ǐАǆǦǐǼȝ

ǜȓȂǻ Ʒ ǝǐǼǐȓƷǶ ΘǐǶǜƷȓǐ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ΗǦǐΘंॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐΞ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ৗȵǯȕȕǯȲȵ ͞ȅȕȕ ǼǯțǯȲǖȕȕͤ

ȮȲǯǻǯȲ ǖȿǥȼȅȡțȵ ǖțǫ ǤȿͤǯȲȵ ͞ȅȕȕ ǼǯțǯȲǖȕȕͤ ȮȲǯǻǯȲ ȵǯȱȿǯțȼȅǖȕ ȚǯǥȂǖțȅȵȚȵ৘ॽ bǣǦȖ ǦȖ ƷǶȖȂ ǦǶǶȠȖৄ

ȝȓƷȝǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ Ʒ ȏȂǶǶ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ƷǻȂǼǝ ȏȓǦΗƷȝǐ ǐȒȠǦȝΞ ЖȓǻȖॶ ǦǼ ΘǣǦǆǣ ईࣿ઒ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ

ǐȒȠǦȝΞ ЖȓǻȖ ǦǼǌǦǆƷȝǐǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐΞ ΘȂȠǶǌ ȏȓǐǜǐȓ ȝȂ ƷΗȂǦǌ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ΘǣǐǼ ȝǣǐΞ Ʒǆȝ ƷȖ ǅǦǌǌǐȓȖॶ
ँ$Ȃȓ ǐΝƷǻȏǶǐ qƷȓǦƷǼ ঳ँࣿࣿआ঴ ȖȝȠǌΞ ƷǌΗǐȓȝǦȖǐǻǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ȠȖǐǌ ǅΞ %ȂȂǝǶǐ ƷǼǌ yƷǣȂȂॽ �ƷǱƷȓǦ

૫,ȂȓȝƷǉȖȠ ঳ँࣿࣿं঴ ȖȝȠǌΞ ȝǣǐ ΘǦǼǼǐȓ৚Ȗ ǆȠȓȖǐ ǦǼ ǐ�ƷΞ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ bǣǐ ΘǦǼǼǐȓ৚Ȗ ǆȠȓȖǐ ǦǼ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ΘƷȖ
ЖȓȖȝ ȖȝȠǌǦǐǌ ǅΞ bǣƷǶǐȓ ঳ऀईइइ঴ॽ

ं� ȖǦǻǦǶƷȓ ЖǼǌǦǼǝ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ǆȂǼȝǐΝȝ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖ ǅΞ UƷǝǼȂΣΣǦ ૫ XȂȖƷȝȂ
঳ँࣿऀअ঴ॶ ΘǣȂ ǜȂǆȠȖ ȂǼ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȝǣƷȝ ǻƷΝǦǻǦΣǐȖ ǆȂǼȖȠǻǐȓȖ৚ ȖȠȓȏǶȠȖঃ ǦǼ ȝǣǐǦȓ ǻȂǌǐǶ Ǧȝ ȝȠȓǼȖ
ȂȠȝ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȝǣƷȝ ǦȖ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǤȿͤǯȲ ǻƷΝǦǻǦΣǐȖ ǆȂǼȖȠǻǐȓȖ৚ ȖȠȓȏǶȠȖॽ %ȓǐȝȖǆǣǴȂ
૫sƷǻǅƷǆǣ ঳ँࣿऀअ঴ ǆȂǻȏƷȓǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ΗǐȓȖȠȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǦǼ ȏȠǅǶǦǆ ȏȓȂǆȠȓǐǻǐǼȝ ƷǼǌ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ƷǼ
ǦǼȝȓƷǼȖȏƷȓǐǼȝ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ƷǶΘƷΞȖ ΞǦǐǶǌȖ ǣǦǝǣǐȓ ȖȂǆǦƷǶ ȖȠȓȏǶȠȖ ȝǣƷǼ Ʒ ȝȓƷǼȖȏƷȓǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ

आअ



ǅȠȝ इࣿ઒ Ȃǜ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ȏȂǦǼȝǐǌ ȂȠȝ ȝǣƷȝ ƷȖ ȖǐǶǶǐȓȖॶ ȝǣǐΞ ΘȂȠǶǌ ȏȓǐǜǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖ

঳[ȝǐȏǣǐǼȖȂǼ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿࣿअ঴ॽ

�ƷΗǦȖ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀं঴ ЖǼǌ ǦǼ ƷǼ ǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ȖǐȝȝǦǼǝॶ ǌǐȖȏǦȝǐ ȝǣǐ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ

�ȠǶȂΘ૫<Ƕǐǻȏǐȓǐȓ ঳ँࣿࣿई঴ॶ ȝǣƷȝ ƷΗǐȓƷǝǐ ȖǐǶǶǐȓ ȓǐΗǐǼȠǐȖ ȝǐǼǌ ȝȂ ǅǐ ǣǦǝǣǐȓ ȠǼǌǐȓ Ʒ ȖǐȒȠǐǼৄ

ȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ XȂǅǐȓȝȖ ૫ [ΘǐǐȝǦǼǝ ঳ँࣿऀं঴ ƷǶȖȂ ǆȂǻȏƷȓǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ Ȗǐৄ

ȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐΞ ƷǶǶȂΘ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ǅȠΞǐȓȖ ȝȂ ȓǐǆǐǦΗǐ Ʒ ǼȂǦȖΞ ȖǦǝǼƷǶ ƷǅȂȠȝ

ȝǣǐǦȓ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǅǐǜȂȓǐ ǐǼȝǐȓǦǼǝ ƷǼΞ Ȃǜ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ bǣǐΞ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǆƷǼ Ȃǅৄ

ȝƷǦǼ ǣǦǝǣǐȓ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȓǐΗǐǼȠǐȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐৄ

ȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǐΗǐǼ ΘǣǐǼ ǅȠΞǐȓȖ৚ ȖǦǝǼƷǶȖ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐǦȓ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȒȠǦȝǐ ǼȂǦȖΞःॽ :ȠǌǝǦǼǝ ǅΞ ȝǣǐ

ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐॶ ȝǣǐȓǐ ǦȖ ƷȖ Ξǐȝ ǼȂ ǆǶǐƷȓ ǆȂǼǆǶȠȖǦȂǼ ƷǅȂȠȝ ΘǣǦǆǣ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȖǐǶǶǐȓȖ ȖǣȂȠǶǌ

ȏȓǐǜǐȓॽ

� ȓǐǶƷȝǐǌ ȖȝȓƷǼǌ Ȃǜ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ƷǼƷǶΞΣǐȖ ǆǣƷǼǼǐǶȖ ȝǣƷȝ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖ

ƷǼǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȝǣǐ ΘǦǼǼǐȓ৚Ȗ ǆȠȓȖǐ ঳bǣƷǶǐȓॶ ऀईइइ঴ॶ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ǦǼ ǅǦǌǌǦǼǝ

঳�ǐȝȝȂǼ ૫ �ǆǴǅȂॶ ँࣿࣿࣿ঴ॶ ƷȖΞǻǻǐȝȓΞ ƷǻȂǼǝ ǅǦǌǌǐȓȖ ঳UȂΗǐǶ ૫ [ǦǼǝǣॶ ँࣿࣿअ঴ॶ ǆȂȖȝǶΞ ȖǦǝǼƷǶৄ

ǦǼǝ ǦǼ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ঳,ȆȓǼǐȓ ૫ [ƷǣȠǝȠǐȝॶ ँࣿࣿआ঴ ƷǼǌ ǶƷȝǐǼȝ ȏȓǐȖȖȠȓǐ Ȃǜ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ ঳Ǧॽǐॽ ƷǼ

ƷȠǆȝǦȂǼ঴ ǦǼ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ঳�ǴȝƷȖ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀࣿ঴ॽ %ǐǼȝȓΞ ૫ [ȝȓȂȠȏ ঳ँࣿऀई঴ ƷǼƷǶΞΣǐǌ ǆǣƷǼǼǐǶȖ

ȝǣȓȂȠǝǣ ΘǣǦǆǣ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ǜȓǦǆȝǦȂǼȖ ƷЍǐǆȝ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ǻƷȓǴǐȝȖॽ bǣǐΞ ȝȓǦǐǌ ȝȂ ǦǌǐǼȝǦǜΞ ȖǦȝȠƷৄ

ȝǦȂǼȖ ǦǼ ΘǣǦǆǣ ƷȠǆȝǦȂǼȖ Ȃȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ȏȓȂǌȠǆǐ ǣǦǝǣǐȓ ȏȓǦǆǐȖ ǜȂȓ ȝƷȓǝǐȝ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǐȓȖ ƷǼǌ

ǜȂȠǼǌ ȝǣƷȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ȝǐǼǌ ȝȂ ȏȓȂǌȠǆǐ ǣǦǝǣǐȓ ȏȓǦǆǐȖ ǦǼ ȝƷǴǐȂΗǐȓǻƷȓǴǐȝȖ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣ ȏȓǐৄǐǼȝȓΞ

ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǐ ȓǐΗǐȓȖǐ ǦȖ ȝȓȠǐ ǜȂȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ
ःHȝǣǐȓ ȖȝȠǌǦǐȖ ȂǼ ȝǣǐ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆƷǶ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǦǼǆǶȠǌǐ ƷǻȂǼǝ Ȃȝǣৄ

ǐȓȖ �ƷǱƷȓǦ ૫ bƷǌǐǶǦȖ ঳ँࣿࣿऀ঴ ঳ȏȓȂǆȠȓǐǻǐǼȝ ǆȂǼȝȓƷǆȝȖॶ ǅȠΞǐȓ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ΗǦǐΘ঴ॶ $ǶȠǆǴ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿआ঴ ঳ȏȓǦৄ
ΗƷȝǦΣƷȝǦȂǼ঴ॶ Bǆ�ǌƷǻȖ ૫ [ǆǣΘƷȓΣ ঳ँࣿࣿआ঴ ঳ǆȓǐǌǦǅǦǶǦȝΞ ǦǼ ȖƷǶǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ঴ॶ Ȃȓ BƷǼǐǶǶǦ ૫ qǦǼǆǐǼȝ
঳ऀईईऄ঴ ঳ȏȓȂǆȠȓǐǻǐǼȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ঴ॽ �ǻȏǦȓǦǆƷǶ ȖȝȠǌǦǐȖ ȂǼ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ȖƷǶǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ
ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ǅΞ �ƷǱƷȓǦ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿई঴ ঳ȏȓȂǆȠȓǐǻǐǼȝ঴ॶ �ȂȂǼǐ ૫ BȠǶǣǐȓǦǼ ঳ँࣿࣿआ঴ ঳ǆȂȓȏȂৄ
ȓƷȝǐ Жȓǻ ȖƷǶǐȖ঴ॶ BƷΞǐȓ ঳ऀईईइ঴ঃ �ǣȂΘ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऄ঴ ঳ȓǐƷǶ ǐȖȝƷȝǐ ȖƷǶǐȖ঴ॶ <ǱǐȓȖȝƷǌ ঳ँࣿࣿऄ঴ ঳ǻǐǌǦǆƷǶ ƷǼǌ
ȖȠȓǝǦǆƷǶ ƷȓȝǦǆǶǐȖ঴ॶ =ȠȖǣȝ ঳ऀईईअ঴ ঳ȓǐƷǶ ǐȖȝƷȝǐॵ ȝǣǐΞ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ȏȓȂǌȠǆǐ इ઒ ǣǦǝǣǐȓ ȏȓǦǆǐȖ ȝǣƷǼ
ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȓǐƷǶ ǐȖȝƷȝǐ ȖƷǶǐȖ ǦǼ BǐǶǅȂȠȓǼǐॽ঴ॽ

आआ



/Ǽ ǶǦǝǣȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǆǣƷǼǼǐǶॶ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǣƷȖ ǜȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ǅǐǐǼ ǐΝȝǐǼǌǐǌ

ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ ȝȂ ƷǼ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ ঳ǐॽǝ BƷȖǴǦǼ ૫ XǦǶǐΞॶ

ऀईइःঃ �ȂΝ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईइइ঴ॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ॶ ȂǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ ǦȖ Ʒ ȏȓȂǻǦǼǐǼȝ ƷǶȝǐȓǼƷৄ

ȝǦΗǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞΘǣǦǆǣ ǜȂȓǻȠǶƷȝǐȖ ƷǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴ ƷǼǌ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ

঳bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼॶ ऀईईँ঴ॽ sǦȝǣ ȝǣǐǦȓ ǦǼǦȝǦƷǶ ȏƷȏǐȓॶ <ƷǣǼǐǻƷǼ ૫ bΗǐȓȖǴΞ ঳ऀईआई঴

ǌǐǻȂǼȖȝȓƷȝǐǌ ǣȂΘ ȏǐȂȏǶǐ ȖΞȖȝǐǻƷȝǦǆƷǶǶΞ ΗǦȂǶƷȝǐ ȝǣǐ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞॽ sǦȝǣ

ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॶ ȝǣǐΞ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ƷǻȂǌǐǶ ΘǣǦǆǣ ǆƷȏȝȠȓǐȖ ȝǣǐ ǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȂǼ ȓǦȖǴ

ȝƷǴǦǼǝॶ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ȝǣǐ ǌȂǆȠǻǐǼȝǐǌ ΗǦȂǶƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǐǼǆȂǻৄ

ȏƷȖȖǐȖ ȝǣǐ ǐǶǐǻǐǼȝȖ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼॶ ǌǦǻǦǼǦȖǣǦǼǝ ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞॶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ ȓǦȖǴ ƷΗǐȓৄ

ȖǦȂǼ ঳ȖǐǐǴǦǼǝ঴ ȂΗǐȓ ǝƷǦǼȖ ঳ǶȂȖȖǐȖ঴ॶ ƷǼǌ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǌǐȏǐǼǌǐǼǆǐॶ ƷǶǶ ȂǜΘǣǦǆǣ ǣƷΗǐ ȖǣȂΘǼ

ȝȂ ǅǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ƷЍǐǆȝǦǼǝ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝॽ $Ȃȓ Ʒ ǝȠǦǌǐ ȝȂ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ǦȝȖ

ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖॶ Ȗǐǐ sƷǴǴǐȓ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǣƷȖ ǴǼȂΘǼ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ ǦǼ ǌǦЍǐȓǐǼȝ

ЖǐǶǌȖॶ ǜȂȓ ƷǼ ȂΗǐȓΗǦǐΘ Ȃǜ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ȂǼ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ ȖǐΗǐȓƷǶ ЖǐǶǌȖॶ Ȗǐǐ

�ƷȓǅǐȓǦȖ ঳ँࣿऀं঴ॽ

/Ǽ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞॶ Θǐ ƷǼƷǶΞΣǐ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣৄ

ƷǼǦȖǻॽ /Ǽ ȝǣǐ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ Ȃȓ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ ȖȝƷȓȝȖ ȂЍ ΘǦȝǣ Ʒ ȏȓǦΗƷȝǐ ǼǐǝȂȝǦৄ

ƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏȓȂǆǐǐǌȖ ȝȂ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȖॽ bǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐȖǐ

ȝΘȂ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ȖȝȓȂǼǝǶΞ ȓǐȖǐǻǅǶǐȖ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝΘȂ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖॽ �Ƞǐ ȝȂ

ȝǣǦȖ ƷǼƷǶȂǝΞ ƷǼǌ ȝȂ ǐΝȏǶȂȓǐ ȝǣǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǆǣƷǼǼǐǶ ǻȂȓǐॶ Θǐ ƷǼƷǶΞΣǐ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǅǐৄ

ȝΘǐǐǼ ȝǣǐȖǐ ȝΘȂ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ΘǦȝǣ ƷǼ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐৄ

ȂȓΞ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ

आइ



ं৷ँ BԀӋӏӲ ҷӹӋ UԏӏӋӢӅԚӢԀӹԓ

bǣǦȖ ȖǐǆȝǦȂǼ ǌǐΗǐǶȂȏȖ Ʒ ȖǦǻȏǶǐ ǻȂǌǐǶॶ ΘǦȝǣ ȂǼǐ ȖǐǶǶǐȓ Ȃǜ Ʒ ȖǦǼǝǶǐ ȂǅǱǐǆȝ ƷǼǌ ƷǻƷΝǦǻȠǻ Ȃǜ

ȝΘȂ ǅǦǌǌǐȓȖ ΘǣȂ ǆȂǻȏǐȝǐ ǦǼ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼॽ bǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǻƷΞ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ȖǐǶǶ ȝǣǐ ȂǅǱǐǆȝ ΗǦƷ ƷǼ

ƷȠǆȝǦȂǼ Θǣǐȓǐ ǅǦǌǌǐȓȖ ǆȂǻȏǐȝǐ ƷǝƷǦǼȖȝ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓ ǅΞ ȂЍǐȓǦǼǝ ǣǦǝǣǐȓ ȏȓǦǆǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ

ȓǐǆǐǦΗǐȖ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȖȝ ǅǦǌऄॽ [ȂǶǦǆǦȝǦǼǝ ǅǦǌȖ ǦǼ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂȝ ǜȓǐǐ ƷȖ Ǧȝ ȓǐȒȠǦȓǐȖ ȝǦǻǐॶ ǦǼΗǐȖȝৄ

ǻǐǼȝॶ ƷǼǌ ǐЍȂȓȝॽ sǐ ǦǼǌǦǆƷȝǐ ȝǣǐȖǐ ǆȂȖȝȖ ƷȖ ȵǯǖȲǥȂ ǥȡȵȼȵॶ ΘǣǦǆǣ ǦǼ ȝȂȝƷǶ ǦǼǆǶȠǌǐ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂȖȝȖॶ

ȖȠǆǣ ƷȖ ǆȂȖȝȖ ǜȂȓ ȂȓǝƷǼǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐȖȖॶ ƷȖ ΘǐǶǶ ƷȖ ǦǼǌǦȓǐǆȝ ǆȂȖȝȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȂȏȏȂȓȝȠৄ

ǼǦȝΞ ǆȂȖȝȖ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ ǜȓȂǻ ǌǦȖȝȓƷǆȝǦȂǼȖ ǜȓȂǻ ǌƷǦǶΞ ȂȏǐȓƷȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǐЍȂȓȝ ȝȂ ЖǼǌ ǅǦǌǌǐȓȖॽ

bȂ ƷǆǆȂȠǼȝ ǜȂȓ ȝǣǐȖǐ ǆȂȖȝȖॶ Θǐ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ȏƷΞȖ Ʒ ЖΝǐǌ ǆȂȖȝ c ǜȂȓ ȂȓǝƷǼǦΣǦǼǝ ƷǼ

ƷȠǆȝǦȂǼॽ

HǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǻƷΞ Ȃȏȝ ǜȂȓ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ /Ǽ ȖȠǆǣ Ʒ ǻǐǆǣƷৄ

ǼǦȖǻॶ Θǐ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ȖȝƷȓȝȖ ȂЍ ΘǦȝǣ Ʒ ȂǼǐৄȂǼৄȂǼǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ȂǼǐ

ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǌ ǻƷΞ ȏȓȂǆǐǐǌ ȝȂ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ǐΗǐǼȝȠƷǶǶΞ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȖअॽ sǐ ƷȖȖȠǻǐ

ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǼȂ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǆȂȖȝȖ ǦǼΗȂǶΗǐǌ ǦǼ Ʒ ȏȓǦΗƷȝǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǻƷΞ

ǅǐǶǦǐΗǐ ȝǣƷȝ ȝȓΞǦǼǝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦȖ Ʒ ǜȓǐǐ ǐΝȝȓƷ ȂȏȝǦȂǼॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ǣȂΘ ǌȂǐȖ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂৄ

ȝǦƷȝǦȂǼ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ Ȃǜ ǅǦǌǌǐȓȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ǣȂΘ ǌȂǐȖ

ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ Ȃǜ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǆȂǻȏƷȓǐ ȝȂ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॾ sǐ ǻȂǌǐǶ

ȝǣǐȖǐ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ ȝΘȂ ǅǦǌǌǐȓȖॽ sǐ ΘǦǶǶ ȓǐǜǐȓ ȝȂ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷȖ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶৄ

ȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[/B�঴ ƷǼǌ ȝȂ ȝǣǐ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ƷȖ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ
ऄsǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ Ʒ ǆǶȂȖǐǌৄǜȂȓǻ ЖȓȖȝ ȏȓǦǆǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦǼ ȂȠȓ ǻȂǌǐǶॽ CȂȝǐ ǣȂΘǐΗǐȓ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ЖȓȖȝৄ

ȏȓǦǆǐ ǆǶȂȖǐǌ ǜȂȓǻ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆƷǶǶΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ ȝȂ ȝǣǐ ȂȏǐǼ ǌǐȖǆǐǼǌǦǼǝ ȏȓǦǆǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳<ȓǦȖǣǼƷॶ
ँࣿࣿई঴ॽ

अbǣǦȖ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǻƷΞ Ȗǐǐǻ ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ ȝǣǐ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ Ȃǜ �ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿई঴ ǜȂȓ
ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ǦǼ ȂȠȓ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǦǼǦȝǦƷȝǐȖ ȝǣǐ ȏȓȂǆǐȖȖ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ȝǣǐ
ǅȠΞǐȓॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ ȝǣǐǻȂǌǐǶ Ȃǜ �ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿई঴ ǌǐȖǆȓǦǅǐȖ Ʒ ǅǦǌǌǦǼǝ ǆȂǼȝǐȖȝ ǜȂȓ Ʒ Жȓǻ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐৄ
ǜȂȓǐ ǦǼǆǶȠǌǐȖ ǆȂǼȝǐΝȝৄȖȏǐǆǦЖǆ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȂȠȓǻȂǌǐǶ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ ȝǣǐ ȖƷǶǐ Ȃǜ Ʒ ǝǐǼǐȓƷǶ ȂǅǱǐǆȝ ƷǼǌ
ǼȂȝ Ʒ Жȓǻ ǦǼ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓॽ

आई



঳[�W঴ ΘǦȝǣ Ʒ ЖȓȖȝৄȖȝƷǝǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ঳C�%঴ ƷǼǌ Ʒ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[�W�঴ॽ

ं৷ँ৷ऀ BԀӋӏӲ [ӏԚԞԌ

�ȂǼȖǦǌǐȓ ȝΘȂ ǅǦǌǌǐȓȖॶ B࣢ ƷǼǌ Bࣣ ǦǼ ȝǣǐ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖ [/B� ƷǼǌ [�W ǌǐৄ

ȖǆȓǦǅǐǌ ƷǅȂΗǐॽ �Ȃȝǣ ǅǦǌǌǐȓȖ ǣƷΗǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ƷǼǌ ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝॽ sǦȝǣȂȠȝ

ǶȂȖȖ Ȃǜ ǝǐǼǐȓƷǶǦȝΞॶ Θǐ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ৚Ȗ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂǅǱǐǆȝ ȝȂ ࣡ ƷǼǌ ȝǣǐ ǅȠΞǐȓȖ৚ ΗƷǶȠƷৄ

ȝǦȂǼȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ࣡ ƷǼǌ ࣢ ঳�ȠǶȂΘ ૫ <Ƕǐǻȏǐȓǐȓॶ ऀईईअ঴ॽ �ǶȝǣȂȠǝǣ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ȂǅȖǐȓΗǐ

ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓȖ৚ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼȖ (v࣢, vࣣ)ॶ ঳Ȗ঴ǣǐ ǴǼȂΘȖ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ΗƷǶȠǐȖॶ vi
iid∼ U(࣡, ࣢)ॽ

$Ȃȓ ȝǣǐ [/B�ॶ Ǧȝ ǦȖ ǜƷǦȓǶΞ ȖȝȓƷǦǝǣȝǜȂȓΘƷȓǌ ȝȂ ǌǐȓǦΗǐ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ [ǦǼǆǐ ȝǣǐ

ǅǦǌǌǐȓȖ Ʒȓǐ ȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǦǼ ȝǣǦȖ ȖǐȝȝǦǼǝ ঳ȝǣǐΞ ǣƷΗǐ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȓƷǼǝǐ ƷǼǌ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ȏȓǦΗƷȝǐ

ΗƷǶȠǐȖ঴ॶ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ Ʒȓǐ ƷǶȖȂ ȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ঳ǜȂȓ ǌǐȝƷǦǶȖ Ȗǐǐ <ȓǦȖǣǼƷॶ ँࣿࣿई঴ॽ =ǐȝ

bsi (vi) ǅǐ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǜȂȓ ȵͤȚȚǯȼȲȅǥ ǅǦǌǌǐȓȖॽ bǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ ǜȂȠǼǌ ǅΞ

ǻƷΝǦǻǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ Ȃǜ Ʒ ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǌ ȖȂǶΗǦǼǝ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷǶ ǐȒȠƷȝǦȂǼॶ

ȝǣǦȖ ǝǦΗǐȖ ॵ

bsi (vi) =
࣢

G(vi)

∫ vi

࣡
yg(y)dy, ঳ंॽऀ঴

bǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝ ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ǝǐǼǐȓƷǶn ƷǼǌ ƷǼΞ ǦॽǦॽǌ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼF Ȃǜ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ

G(·) ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ��$ Ȃǜ Y (n−࣢)
࣢ ॶ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȖȝ Ȃȓǌǐȓ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆ Ȃǜ n − ࣢ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖॽ $Ȃȓ

n = ࣣ ǅǦǌǌǐȓȖ ΘǦȝǣ vi
iid∼ U(࣡, ࣢)ॶ ȝǣǦȖ ǝǦΗǐȖ

bsi (vi) =
࣢
ࣣ
vi. ঳ंॽँ঴

bǣǐ Ǽǐȝ ǅǐǼǐЖȝ ǜȂȓ ǅǦǌǌǐȓ i ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ (vi − bsi (vi)) = vi/ࣣॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǦǼ

इࣿ



ȝǣǐ [/B� ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ Θǐ ǣƷΗǐ

E[SIMA] = bsi

(
E
[
max{v࣢, vࣣ}

])
− c =

࣢
ࣤ
− c ঳ंॽं঴

/Ǽ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ [�Wॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏƷȓȝΞ ЖȓȖȝ ǼǐǝȂȝǦƷȝǐȖ ঳C�%঴ ΘǦȝǣ ȂǼǐ

ǅǦǌǌǐȓB࣢ॽ /ǜ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǦȖ ǅǦǌǌǐȓ v࣢ ǦȖ ǶƷȓǝǐȓ ȝǣƷǼ ȖȂǻǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ z ∈ (࣡, ࣢)ॶ

B࣢ ǅǦǌȖ Ʒ ȏȓǦǆǐ p∗ॶ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ƷǆǆǐȏȝȖआॽ HȝǣǐȓΘǦȖǐॶ Ǧǜ v࣢ < zॶB࣢ ǅǦǌȖ p࣡ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ

ȖǐǶǶǐȓ ȓǐǱǐǆȝȖॽ /ǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȖॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ȏȓȂǆǐǐǌȖ ȝȂ ƷǼ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼॶ Θǣǐȓǐ

ȝǣǐ ЖȓȖȝ ǅǦǌǌǐȓB࣢ ȏƷȓȝǦǆǦȏƷȝǐȖ ƷǝƷǦǼॽ bǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǣƷȖ ȝȂ ȏƷΞ ƷǼ ǐΝȝȓƷ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ c ȝȂ ƷȝȝȓƷǆȝ

ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǌ ȂȓǝƷǼǦΣǐ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǣǐȓǐ c ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣǐ ƷǝǝȓǐǝƷȝǐǌ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॽ

/Ǽ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȝǣǐ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ǅǦǌǌǐȓBࣣ ǣƷȖ Ʒ

ȠǼǦǜȂȓǻǶΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ vࣣ ∈ [࣡, ࣢]ॽ �ǐǦǼǝ ǦǼ Ʒ [�W�ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐC�%ǣƷȖ

ǜƷǦǶǐǌॶ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॶBࣣ ǦǼǜǐȓȖ ȝǣƷȝB࣢৚Ȗ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ǦȖ ȠǼǦǜȂȓǻǶΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌ ƷȖ v࣢ ∈ [࣡, z]इॽ

sǐ ǆƷǼ ǌǐȓǦΗǐ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌǌǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ǖȵͤȚȚǯȼȲȅǥ ǅǦǌǌǐȓȖ ƷȖ ǜȂǶǶȂΘȖॵ

=ǐȝ ba࣢ (v࣢) ƷǼǌ baࣣ(vࣣ) ǅǐ ȝǣǐ ƷȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞ B࣢ ƷǼǌ Bࣣॶ

ΘǦȝǣ ǦǼΗǐȓȖǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ φ࣢ ƷǼǌ φࣣॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ǣƷΗǐ ba࣢ (࣡) = baࣣ(࣡) = ࣡ ƷǼǌ

ba࣢ (z) = baࣣ(࣢) = b̄ॶ ΘǣǦǆǣ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǆȂǻǻȂǼ ǣǦǝǣǐȖȝ ǅǦǌईॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȂȓ

ǅǦǌǌǐȓ i ̸= jॶ ΘǦȝǣ ΗƷǶȠǐ vi ǅǦǌǌǦǼǝ ƷǼ ƷǻȂȠǼȝ b < b̄ ǦȖ ǝǦΗǐǼ ǅΞॵ

Π(vi, b) = Fj
(
φj(b)

)
(vi − b), ঳ंॽः঴

आbǣǦȖ ǆƷǼ ƷǶȖȂ ǅǐ ΗǦǐΘǐǌ ƷȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ȏȓȂȏȂȖǐȖ Ʒ ȏȓǦǆǐ p∗ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓB࣢ ǦȖ ΘǦǶǶǦǼǝ ȝȂ
ȏƷΞ ΘǣǐǼ v࣢ ≥ zॽ

इbǣǐ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Pr(U ≤ u|U ≤ z) = Pr(U≤u,U≤z)
Pr(U≤z) = u

z ॶ ΘǣǦǆǣ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ƷǼ
(࣡, z)ৄȠǼǦǜȂȓǻǶΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌ ΗƷȓǦƷǅǶǐॽ

ई/ǜ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐ baࣣ (࣢) > ba࣢ (z)ॶ ȝǣǐǼBࣣ ΘǦȝǣ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣢ ǆȂȠǶǌ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ
ǅΞ ǅǦǌǌǦǼǝ ȖǶǦǝǣȝǶΞ ǶǐȖȖ ȝǣƷǼ baࣣ (࣢) ƷǼǌ ΗǦǆǐ ΗǐȓȖƷॽ $Ȃȓ ǌǐȝƷǦǶȖ Ȗǐǐ <ȓǦȖǣǼƷ ঳ँࣿࣿई঴ॽ

इऀ



Θǣǐȓǐ Fj ǦȖ ȝǣǐ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ ǅǦǌǌǐȓ jॽ bƷǴǦǼǝ

ȝǣǐ ЖȓȖȝৄȂȓǌǐȓ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ b ƷǶǶȂΘȖ ȝȂ ȓǐΘȓǦȝǐॵ

φ′j(b) =
Fj
(
φj(b)

)

fj
(
φj(b)

) ࣢
(φ(b)− b)

঳ंॽऄ঴

ΘǦȝǣ fj = F ′
j ǅǐǦǼǝ ȝǣǐ U�$ Ȃǜ vj ॽ CǐΝȝॶ ȖȂǶΗǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷǶ ǐȒȠƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ φ࣢ ƷǼǌ

φࣣॶ ΘǦȝǣ ǅȂȠǼǌƷȓΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖ φ࣢(b̄) = z ƷǼǌ φࣣ(b̄) = ࣢ॶ ȠǶȝǦǻƷȝǐǶΞ ƷǶǶȂΘȖ ȠȖ ȝȂ ȝƷǴǐ ȝǣǐ

ǦǼΗǐȓȖǐȖ Ȃǜ φi ȝȂ ȂǅȝƷǦǼ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǦǼ ȂȠȓ ȖǐȝȝǦǼǝॵ

ba࣢ (v࣢) =
࣢

k࣢v࣢

(
࣢−

√
࣢− k࣢vࣣ࣢

)
v࣢ ∈ [࣡, z] ঳ंॽअ঴

baࣣ(vࣣ) =
࣢

kࣣvࣣ

(
࣢−

√
࣢− kࣣvࣣࣣ

)
vࣣ ∈ [࣡, ࣢] ঳ंॽआ঴

k࣢ =
࣢
zࣣ

− ࣢ ঳ंॽइ঴

kࣣ = ࣢− ࣢
zࣣ

঳ंॽई঴

ba࣢ (z) = baࣣ(࣢) = b̄ =
z

z + ࣢
঳ंॽऀࣿ঴

bǣǐ ЖȓȖȝ ǅǦǌǌǐȓB࣢ ǆƷǼॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ǌǐΗǦƷȝǐ ǜȓȂǻ ȝǣǦȖ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǅΞ ȏȓǐȝǐǼǌǦǼǝ ȝǣƷȝ

঳Ȗ঴ǣǐ ǦȖ Ʒ ǶȂΘৄȝΞȏǐ ঳v࣢ < z঴ ǅǦǌǌǐȓ ǦǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȖȝƷǝǐॽ bǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ǅǦǌǌǐȓ Bࣣ ΘǦǶǶ

ƷȖȖȠǻǐ ǦǼ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ȖȝƷǝǐ ȝǣƷȝ B࣢ ǦȖ Ʒ ǶȂΘৄȝΞȏǐ ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǣƷȖ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ

v࣢ ∈ [࣡, z]ॽ ,ǐǼǆǐॶBࣣ ΘǦǶǶ ǅǦǌ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝǶΞ baࣣ(vࣣ) ƷȖ ǦǼ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽआ঴ॽ

bǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ h࣢(v࣢) ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǐΗǦƷȝǦǼǝ ǣǦǝǣৄȝΞȏǐ ǅǦǌǌǐȓB࣢ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ Ȃȏৄ

ȝǦǻǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ ǌǐΗǦƷȝǦǼǝॵ

h࣢(v࣢) = arg max
h࣢(v࣢)

{
F
(
ba

−࣢
ࣣ (h࣢)

)
(v࣢ − h࣢)

}
, ঳ंॽऀऀ঴

इँ



ΘǣǐȓǐF ǦȖ ȝǣǐ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ȠǼǦǜȂȓǻǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ƷǼǌ

ba
−࣢

ࣣ ǦȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȓȖǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ baࣣॽ �Ξ ȖȂǶΗǦǼǝ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽऀऀ঴ ΘǦȝǣ h࣢ ǅǐȝΘǐǐǼ ࣡ ƷǼǌ ȝǣǐ

ǣǦǝǣǐȖȝ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ǅǦǌ b̄ = z
z+࣢ ঳�ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽऀࣿ঴঴ॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ Ǧȝ ǦȖ ȓƷȝǣǐȓ ȂȏȝǦǻƷǶ ǜȂȓ ȝǣǐ

ǌǐΗǦƷȝǦǼǝ ǅǦǌǌǐȓ ȝȂ ǱȠȖȝ ǅǦǌ ȝǣǐ ǻƷΝǦǻȠǻ ǅǦǌ b̄ = b࣢(z) = bࣣ(࣢)ॽ ,ǐǼǆǐॶ

h࣢(v࣢) = b̄ =
z

z + ࣢
ǜȂȓ v࣢ ∈ [z, ࣢] ঳ंॽऀँ঴

$ǦǝȠȓǐ ंॽऀॵ �ǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ z = ࣡.ࣦ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ǅǦǌǌǐȓȖ ba࣢ (v࣢) ƷǼǌ baࣣ (vࣣ) ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ
ǜȂȓ ȝǣǐ ǣǦǝǣৄȝΞȏǐ ǌǐΗǦƷȝǦǼǝ ǅǦǌǌǐȓ h࣢(v࣢) ǜȂȓ ƷǼ ƷȓǅǦȝȓƷȓΞ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ z = ࣡.ࣦॽ
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Private values v
i

0

0.05

0.1
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B
id

s 
b
,h

Assymetric bidding functions

z = 0.5,  b
max

=z/(z+1)

b
1
a(v

1
),  v

1
  [0,z]

b
2
a(v

2
),  v

2
  [0,1]

h
1
(v

1
),  v

1
  [z,1]

�Ǽ ǐΝƷǻȏǶǐ Ȃǜ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ƷȓǅǦȝȓƷȓΞ z = ࣡.ࣦ ǦȖ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ंॽऀ ঳ƷǼǌ

ǜȂȓ z = ࣡.ࣣ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ �ॽऀ ǦǼ �঴ॽ $ȓȂǻ ȝǣǐȖǐ ЖǝȠȓǐȖॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ǣȂΘ b࣢ ǦȖ Ȗȝǐǐȏǐȓॶ ΘǣǦǆǣ

ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣƷȝB࣢ ǅǦǌȖ ǻȂȓǐ ƷǝǝȓǐȖȖǦΗǐǶΞ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ǅǦǌȖ Ʒȓǐ ȂΗǐȓ Ʒ ȖǻƷǶǶǐȓ ȓƷǼǝǐ ȝǣƷǼ ǜȓȂǻ

इं



Bࣣॽ sǐ ǜȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ǅȂȝǣ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ ΘǦȝǣ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ

ƷǼǌ ȝǣǐ ǻƷΝǦǻȠǻ ǅǦǌ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǜȂȓ ȝǣǐ ǻƷΝǦǻȠǻ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ z ƷǼǌ ࣢ ȂǜB࣢ ƷǼǌBࣣ

ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ b࣢(z) = bࣣ(࣢) = b̄ = z
z+࣢ ॽ

eȖǦǼǝ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ

(v࣢, vࣣ) Θǐ ǆƷǼ ǌǐȓǦΗǐ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ

bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ঳C�%঴ ǦȖ ȖǦǻȏǶΞ p∗ॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ

ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[�W�঴ ঳Ȗǐǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ � ǜȂȓ ǌǐȝƷǦǶȖ঴ ǦȖऀࣿॵ

E[SEQA] =

zࣣ

⎛

⎜⎜⎝

log

(
z(−

√
zࣣ−࣢+z+࣢)
z+࣢

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ
−

log

(
z(

√
zࣣ−࣢+z+࣢)
z+࣢

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ
+

ࣣ tan−࣢
(√

zࣣ−࣢
z+࣢

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ

⎞

⎟⎟⎠+
z

z + ࣢

঳ंॽऀं঴

bǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȖȠǆǆǐǐǌȖ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ǅǦǌǌǐȓ ǐΝǆǐǐǌȖ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ zॽ

[ǦǼǆǐ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ȠǼǦǜȂȓǻǶΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ C�% ȖȠǆৄ

ǆǐǐǌǦǼǝ ǅȂǦǶȖ ǌȂΘǼ ȝȂ Pr(v࣢ ≥ z) = ࣢ − zॽ ,ǐǼǆǐॶ ΘǦȝǣ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ zॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ΘǦǶǶ

Ǽǐǐǌ ȝȂ ȏȓȂǆǐǐǌ ȝȂ ȝǣǐ [�W�ॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳[�W঴ ǦȖॵ

E[SEQ] = Pr(v࣢ ≥ z)p∗ + Pr(v࣢ ≤ z) (E[SEQA]− c)

= (࣢− z)p∗ + z (E[SEQA]− c) ঳ंॽऀः঴

ऀࣿsǐ ǆǣǐǆǴǐǌ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ [�W�ǅΞ ȖǦǻȠǶƷȝǦǼǝ ऀॽࣿࣿࣿॽࣿࣿࣿ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ v࣢ ∼ U(࣡, z)
ƷǼǌ vࣣ ∼ U(࣡, ࣢)ॶ ȝǣǐǼ ǆƷǶǆȠǶƷȝǦǼǝ [�W� Ʒȝ ǐΗǐȓΞ ȖǦǻȠǶƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ [�W� ȂΗǐȓ
ƷǶǶ ȖǦǻȠǶƷȝǦȂǼȖॽ sǐ ǌǦǌ ȝǣǦȖ ǜȂȓ Ʒ ȓƷǼǝǐ Ȃǜ ǌǦЍǐȓǐǼȝ zॽ UǶȂȝȝǦǼǝ ȝǣǐ [�W� ƷΗǐȓƷǝǐȖ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ z
ǻƷȝǆǣǐȖ ǐΝȏȓǐȖȖǦȂǼ ঳ंॽऀं঴ॽ

इः



ं৷ँ৷ँ �ԎԞӢӲӢӂԏӢԞӸ

[ȠȏȏȂȖǐ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǦȖ ǦǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ bǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǣƷȖ

ǼȂ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ v࣢ Ȃǜ B࣢ॽ bǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǴǼȂΘȖॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣƷȝ ȝǣǐ

ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[/B�঴ ǦȖ E[SIMA] = ࣢/ࣤ − cॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ

ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓΘȂȠǶǌ ǶǦǴǐ ȝȂ ȓǐǆǐǦΗǐ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ [/B�ॶȂȝǣǐȓΘǦȖǐ ǦȝΘȂȠǶǌǻƷǴǐ

ǼȂ ȖǐǼȖǐ ȝȂ ǆǣȂȂȖǐ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȂΗǐȓ [/B�ऀऀॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ Ǧȝ ȖǣȂȠǶǌ ǣȂǶǌ ȝǣƷȝ

p∗ ≥ ࣢
ࣤ − cॽ Hǜ ǆȂȠȓȖǐॶ ǦǼ Ȃȓǌǐȓ ȝȂ ǻƷΝǦǻǦΣǐ ȝǣǐ ȂΘǼ ȏƷΞȂЍॶ B࣢ ΘȂȠǶǌ ǅǦǌ ȝǣǐ ǶȂΘǐȖȝ

ǅǦǌ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ΘǣǦǆǣ ǦȖ Ʒǆǆǐȏȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓॽ ,ǐǼǆǐॶB࣢ ǅǦǌȖ p∗ = ࣢
ࣤ − cॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ǅǦǌǌǐȓ

B࣢৚Ȗ ȏƷΞȂЍ ǦȖ v࣢ − (࣢/ࣤ− c)ॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǜȂȓ Ʒ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ΗƷǶȠǐॵ v࣢ = zॶ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓB࣢

ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǦǼǌǦЍǐȓǐǼȝ ǅǐȝΘǐǐǼ ЖǼǦȖǣǦǼǝ ȝǣǐ ȖƷǶǐ ǦǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ Ȃȓ ǝȂǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼॽ

,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍȖ Ȃǜ C�% ƷǼǌ [�W� ǜȂȓB࣢ ȖǣȂȠǶǌ ǻƷȝǆǣ ΘǣǐǼ v࣢ = zॶ ȝǣƷȝ ǦȖॵ

z − p∗ = Pr
(
baࣣ(vࣣ) < ba࣢ (z)

)(
z − ba࣢ (z)

)

z − p∗ = Pr
(
vࣣ < φࣣ

(
ba࣢ (z)

))(
z − ba࣢ (z)

)

z − p∗ = φࣣ
(
ba࣢ (z)

)(
z − ba࣢ (z)

)

z − p∗ = φ (ࣣb̄)(z − b̄) = ࣢ · (z − b̄) = z − z

z + ࣢

p∗ =
z

z + ࣢
=

࣢
ࣤ
− c ঳ंॽऀऄ঴

z =
࣢− ࣤc
ࣤc+ ࣣ

࣡ ≤ c ≤ ࣢
ࣤ

঳ंॽऀअ঴

ऀऀsǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǅƷȓǝƷǦǼǦǼǝ ȏȂΘǐȓ ǦȖ ǼȂȝ ǆȂǻȏǶǐȝǐǶΞ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓॶ ȝǣƷȝ ǦȖॶ
ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ƷǆȝȠƷǶǶΞ Ȗǐȝ ȝǣǐ ȏȓǦǆǐॽ sǣǐǼ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǣƷȖ ƷǶǶ ǅƷȓǝƷǦǼǦǼǝ ȏȂΘǐȓॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ȖǐȝȖ ȝǣǐ
ǌǐǻƷǼǌǐǌ ȏȓǦǆǐ p∗ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǦȖǻƷΝǦǻǦΣǐǌॽ bǣǐǼ
ȝǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ
ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ

इऄ



Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ Ʒȓǐ Ʒȝ ȝǣǐ ǻȂȖȝ ࣢/ࣤॶ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ [/B� ǆƷǼ

ǅǐǆȂǻǐ ǼǐǝƷȝǦΗǐॽ sǐ ǆƷǼ ΗǐȓǦǜΞ ȝǣƷȝ ǦǼǌǐǐǌ ǜȂȓ z = ࣢−ࣤc
ࣤc+ࣣ Ǧȝ ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ǐΗǐȓΞ v࣢ < z ȝǣƷȝ

v࣢ − p < φࣣ
(
ba࣢ (v࣢)

)(
v࣢ − ba࣢ (v࣢)

)
ǜȂȓ v࣢ < z ঳ंॽऀआ঴

CȂȝǦǆǐ ǣȂΘ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȖȠǆǆǐǐǌȖ (࣢−z) ǦȖ ƷЍǐǆȝǐǌ ǅΞ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॶ

ǜȂȓ c = ࣡, Θǐ ǣƷΗǐ (࣢ − z) = ࣢/ࣣॽ bǣǦȖ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ c ȝȂ (࣢ − z) = ࣢ ǜȂȓ

c = ࣢/ࣤॽ bǣǦȖ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǦǼȝȠǦȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ǦǼ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ

ΘȂȠǶǌ ȖǐȝȝǶǐ ǐƷȖǦǐȓ ǦǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǆȂȖȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ Ƞȏ ƷǣǐƷǌ Ʒȓǐ ǣǦǝǣ ǦǼ

ǆƷȖǐ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȖǦǼǆǐ p∗ = b̄ ƷǼǌ ȝǣǐ ǅǐȖȝ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǜȂȓ Ʒ ǌǐΗǦƷȝǦǼǝ

ǅǦǌǌǐȓB࣢ ǦȖ ȝȂ ǅǦǌh࣢(v࣢) = b̄ ǜȂȓ v࣢ > zॶ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ǅǦǌǌǐȓ ǣƷȖ ǼȂ ǦǼǆǐǼȝǦΗǐ ȝȂ ǌǐΗǦƷȝǐ ǜȓȂǻ

ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ba࣢ (v࣢) ƷȖ ȂȠȝǶǦǼǐǌ ƷǅȂΗǐॽ

�ȂǐȖB࣢ ǣƷΗǐ ƷǼ ǦǼǆǐǼȝǦΗǐ ȝȂ ǌǐΗǦƷȝǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǝǐǼǐȓƷǶ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ

ƷǅȂΗǐ Ʒȝ ƷǶǶॾ sǐ ǣƷΗǐ ȖȝƷȝǐǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǅǐȖȝ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝȂ ǜȂǶǶȂΘ ǜȂȓ B࣢ ǦȖ ȝȂ ǅǦǌ p∗ ǦǼ ȝǣǐ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ Ǧǜ v࣢ ≥ z ƷǼǌ ȝȂ ȏȓȂǆǐǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ǅǦǌ ba࣢ (v࣢) Ǧǜ v࣢ < zॽ /Ǽ $ǦǝȠȓǐंॽँ

Θǐ ǣƷΗǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ c = ࣡ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓ ǅǦǌǌǐȓ B࣢ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ƷǼǌ

ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ঳ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ $ǦǝȠȓǐȖ �ॽँ ǜȂȓ c = ࣢/࣢ࣣ ƷǼǌ �ॽं c = ࣢/ࣧ Ʒȓǐ

ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �঴ॽ $ȓȂǻ ȝǣǐȖǐ ЖǝȠȓǐȖ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ǣȂΘ ǜȂȓ ȝǣǐ ǻƷǱȂȓǦȝΞ Ȃǜ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖॶ ȝǣǐ

ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǤȅǫǫǯȲ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳ȖȂǶǦǌ ǶǦǼǐȖ঴

Ʒȓǐ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳ǌȂȝȝǐǌ ǶǦǼǐ঴ॽ bǣǦȖ ǆȂǼЖȓǻȖ ȝǣƷȝ ǅǦǌǌǐȓȖ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ

ȏȓǐǜǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ȂΗǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ

bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȂȓ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ ǦǼ ǐΗǐȓΞ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ

Pr(Ȃȝǣǐȓ ǅǦǌǌǐȓ৚Ȗ ǅǦǌ ǦȖ ǶȂΘǐȓ)× [ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ৄ ȂΘǼ ǅǦǌ].

इअ



$ǦǝȠȓǐ ंॽँॵ �ǦǌǌǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǜȂȓB࣢ ΘǦȝǣ c = ࣡, z = ࣢/ࣣ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓ ǅǦǌǌǐȓB࣢ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ ǜȓȂǻ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ǜȂǶǶȂΘ ǜȂȓB࣢ ǦǼ
ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ c = ࣡ =⇒ z = ࣢/ࣣॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȂȓ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦȖ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ǻǦǼȠȖ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌ
v࣢ − p∗ॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓB࣢ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ Pr(b࣢ > bࣣ)[v࣢ − b࣢]ॶ Θǣǐȓǐ b࣢ ƷǼǌ bࣣ ǌǐǼȂȝǐ ȝǣǐ ǅǦǌȖ ǜȓȂǻ
ǅǦǌǌǐȓȖB࣢ ƷǼǌBࣣ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ΘǣǦǆǣ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓȖ ǜȂǶǶȂΘॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȂȓǌǐȓȖ
ƷȖ ǦǼ ȝǣǐ ǶǐǝǐǼǌ ǦǼ ȝǣǐ ЖǝȠȓǐ ǅǐǶȂΘ Ʒȓǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॵ

E[AUC] ǜȂȓB࣢=
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Expected pay-offs from different strategies for bidder B1 for c = 0.00

v
1
 = z v

1
 = 2b

max

NEG: v
1
 - p*

AUC: B1 and B2 bid b s(v)

AUC: B1 bids b s(v), B2 bids ba(v),   v
1
 < 2b

max

AUC: B1 and B2 bid b a(v),   v
1
 < z

AUC: B1 bids b
max

,   v
1
  2b

max

/Ǽ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǅȂȝǣB࣢ ƷǼǌBࣣ ǅǦǌ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ bsi (vi) = ࣢/ࣣviॽ [ǦǼǆǐ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ

ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ Ʒȓǐ ȖΞǻǻǐȝȓǦǆॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ Ʒ ΘǦǼǼǦǼǝ ǅǦǌ ǜȂȓB࣢ ǦȖPr(vࣣ < v࣢) = v࣢ঃ ȝǣǐ

ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ࣢/ࣣvࣣ࣢ ॽ /Ǽ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǅȂȝǣ

ǅǦǌǌǐȓȖ ǅǦǌ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ bai (vi)ॽ bǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ Ʒ ΘǦǼǼǦǼǝ ǅǦǌ ǜȂȓB࣢ ǦȖ φ (ࣣba࣢ (v࣢)) ƷȖ

ȖǣȂΘǐǌ ǦǼ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽऀऄ঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ȝǣǐȓǐৄ

इआ



ǜȂȓǐ φࣣ (ba࣢ (v࣢)) [v࣢ − ba࣢ (v࣢)]ॽ /ǜ B࣢ ǌǐǆǦǌǐȖ ȝȂ ȏȓȂǆǐǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ȓǐǝƷȓǌǶǐȖȖ Ȃǜ v࣢

ȖǻƷǶǶǐȓ Ȃȓ ǶƷȓǝǐȓ ȝǣƷǼ z ƷǼǌ ǌǐǆǦǌǐȖ ȝȂ ǅǦǌ ǦǼ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ bs࣢ (v࣢) ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ

ba࣢ (v࣢)ॶ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǦȖ φࣣ
( ࣢
ࣣv࣢
) [

v࣢ − ࣢
ࣣv࣢
]
ȖǦǼǆǐBࣣ ΘǦǶǶ ǅǐǶǦǐǜ ȝǣƷȝ ǐǼǌǦǼǝ Ƞȏ ǦǼ

ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦǻȏǶǦǐȖ v࣢ < zঃ B࣢ ΘǦǶǶ ǅǦǌ bs࣢ ȂǼǶΞ ǜȂȓ v࣢ < ࣣb̄ॶ ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ

B࣢ ΘǦǶǶ ΘǦǼ ΘǦȝǣ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǅΞ ǅǦǌǌǦǼǝ b̄ ƷȖ ȝǣǦȖ ǦȖ ȝǣǐ ǻƷΝǦǻȠǻ ǅǦǌ Ȃǜ Bࣣॽ bǣǐ $ǦǝȠȓǐȖ

ंॽँॶ �ॽँॶ ƷǼǌ �ॽं ǆȂǼЖȓǻ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȖȝ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍऀँ ǜȂȓB࣢ ǦȖ ǦǼǌǐǐǌ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ

ǅǦǌǌǦǼǝ ba࣢ ǦǼ ȝǣǐ [�W� Ǧǜ v࣢ < z ƷǼǌ ǅǦǌǌǦǼǝ p∗ ǦǼ ȝǣǐ C�% Ǧǜ v࣢ > zॽ

$ǦǝȠȓǐ ंॽंॵ �Νȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ঳ǌǦȓǐǆȝ঴ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[/B�঴ॶ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ
঳[�W঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳[�W�঴ ƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ cॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐ
ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǦȖ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ Ʒȝ ǅȂȝǣ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ
ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳C�%঴ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ [/B�ॽ
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Effect of search costs on rational expected values

E[SEQ]

E[SIMA] = E[NEG]

E[SEQA]

Mechanism Negotiation Penalty = E[SIMA] - E[SEQ]

Auction Negotiation Penalty = E[SIMA] - E[SEQA]

ऀँ�ǶȝǣȂȠǝǣ ȝǣǐǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦȖ ȖǻƷǶǶॶ ǅǦǌǌǦǼǝ ba࣢ ǝǦΗǐȖ Ʒ ȖȝȓǦǆȝǶΞ ǣǦǝǣǐȓ ǐΝȏǐǆȝǐǌȏƷΞȂЍ ȝǣƷǼǅǦǌǌǦǼǝ
bs࣢ ǜȂȓB࣢ ǦǼ ȝǣǐ [�W�ॽ
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bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ [/B�ॶ [�Wॶ ƷǼǌ [�W� ǜȂȓ ȝǣǐ ȵǯȕȕǯȲ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐƷȓǆǣ

ǆȂȖȝȖ c Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ंॽंॽ sǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ [/B� ǦȖ ǣǦǝǣǐȓ

ȝǣƷǼ ȝǣƷȝ Ȃǜ [�W ǜȂȓ ǐΗǐȓΞ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ cॽ sǐ ƷǌǌȓǐȖȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ ƷȖ

ȝǣǐ ৙ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ৚ॽ bǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǐΝǦȖȝȖ ǅȂȝǣ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ঳[/B�

ৄ [�W঴ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ঳[/B� ৄ [�W�঴ॽ sǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǌǐৄ

ǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ƷǼǌ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ

ǶǐΗǐǶॽ ,ǐǼǆǐॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ǣǦǝǣ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ Ʒ C�% ȖȠǆǆǐǐǌǦǼǝ ǦǼ

ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ΘȂȠǶǌ ǣƷΗǐ ǅǐǐǼ ǅǐȝȝǐȓ ȂЍ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ [/B� ǜȓȂǻ

ȝǣǐ ȖȝƷȓȝॽ bǣǦȖ ǆȂǼЖȓǻȖ ȝǣǐ ЖǼǌǦǼǝȖ Ȃǜ �ȠǶȂΘ૫<Ƕǐǻȏǐȓǐȓ ঳ऀईईअ঴ ȝǣƷȝ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ǻƷΝǦৄ

ǻǦΣǐȖ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǦǼ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ

/ȝ ǦȖ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ǜȓȂǻ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ΗǦǐΘॶ ȖȝǦǶǶ ǼȂȝ ǆǶǐƷȓ ΘǣΞ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ ΘȂȠǶǌ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ

ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ [/B� ǦȖ ȖȠȏǐȓǦȂȓ ǦǼ ȝǐȓǻȖ

Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ Ƞȏ ȝȂ ǼȂΘॶ Θǐ ǣƷΗǐ ƷȏȏȓȂƷǆǣǐǌ ȝǣǦȖ ǆǣȂǦǆǐ ȏȓȂǅǶǐǻ ǅǐȝΘǐǐǼ

[/B� ƷǼǌ [�W ǜȓȂǻ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐॽ /Ǽ ȝǣǐ ǼǐΝȝ ȖǐǆȝǦȂǼॶ Θǐ ƷǼƷǶΞΣǐ

ǣȂΘ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖ ƷǼǌ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ǅȂȝǣ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ

ं৷ँ৷ं /ӹԚӏӚԏҷԚӢӹӚ UԏԀԓԌӏӅԚ bӟӏԀԏԮ ҷӹӋ �ԞӅԚӢԀӹ bӟӏԀԏԮ

/Ǽ ȝǣǦȖ ȖǐǆȝǦȂǼॶ Θǐ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ऀं ঳Ub঴ ǦǼȝȂ ȂȠȓ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǜȓƷǻǐৄ

ΘȂȓǴॽ bȂ ȝǣǐ ǅǐȖȝ Ȃǜ ȂȠȓ ǴǼȂΘǶǐǌǝǐॶ Ub ǣƷȖ ǼȂȝ ǅǐǐǼ ȠȖǐǌ ǅǐǜȂȓǐ ȝȂ ƷǼƷǶΞΣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ

ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐȖǐ ȝΘȂ ȝΞȏǐȖ Ȃǜ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॵ �Ǧȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ΗǐȓȖȠȖ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷৄ

ǼǦȖǻॽ
ऀं$ȂȓǻƷǶǶΞ ǼƷǻǐǌ ৙ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ৚ ঳bΗǐȓȖǴΞ૫<ƷǣǼǐǻƷǼॶ ऀईईँ঴ॶ ǦȝΘƷȖ ƷǼ ƷǌƷȏȝǐǌ

ƷǼǌ ǦǻȏȓȂΗǐǌ ΗǐȓȖǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȓǦǝǦǼƷǶ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳<ƷǣǼǐǻƷǼ ૫bΗǐȓȖǴΞॶ ऀईआई঴ॽ sǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ
ȖǦǻȏǶΞ ȓǐǜǐȓ ȝȂ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॶ ƷȖ ǦȖ ǆȂǻǻȂǼ ǦǼ ȝǣǐ
ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ঳ǐॽǝॽ sƷǴǴǐȓॶ ँࣿऀࣿ঴ॽ
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UԏԀԓԌӏӅԚ bӟӏԀԏԮ

Ub ȖȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȏǐȂȏǶǐ ǻƷǴǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐॶ ƷǼ ƷǌƷȏȝǐǌ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐॶ

Θǣǐȓǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ʒȓǐ ǐΗƷǶȠƷȝǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ Ʒ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳ΗƷǶȠǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼ঴ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ Ʒ ȓǐǜৄ

ǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ΘǦȝǣ Ʒ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ॽ

[Ȃǻǐ ȝΞȏǦǆƷǶ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖ Ʒȓǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ ǆȂǼΗǐΝ ȂΗǐȓ ǶȂȖȖǐȖ ƷǼǌ ǆȂǼǆƷΗǐ

ȂΗǐȓ ǝƷǦǼȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ ǴǦǼǴǐǌ Ʒȝ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǼǌ ǦȖ Ȗȝǐǐȏǐȓ

ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖॽ =ȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǐǼǆȂǻȏƷȖȖǐȖ ȝǣǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝ ȝǣƷȝ ȏǐȂȏǶǐ Ʒȓǐ ǻȂȓǐ ȖǐǼȖǦȝǦΗǐ

ȝȂ ǶȂȖȖǐȖ ȝǣƷǼ ȝȂ ǝƷǦǼȖॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ ƷǼȂȝǣǐȓ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ƷȖȏǐǆȝ Ȃǜ Ub ǦȖ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝৄ

ǦǼǝॶ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ ΗǦƷ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॶ ΘǣǦǆǣ ƷȖȖǦǝǼȖ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ΘǐǦǝǣȝȖ ȝȂ

ȝǣǐ ȂǅǱǐǆȝǦΗǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ ȂǜȝǐǼ ǦǼ ȖȠǆǣ Ʒ ΘƷΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝƷǦǶȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ʒȓǐ ȂΗǐȓৄ

ΘǐǦǝǣȝǐǌॽ Ub ȖȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȏǐȂȏǶǐ ȠȖǐ ȖȠǆǣ ȝȓƷǼȖǜȂȓǻǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȂǅǱǐǆȝǦΗǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐǦȓ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ

sǐ ǼȂΘ ǅȓǦǐЙΞ ȓǐΗǦǐΘ ȝǣǐ ǆȂǼǆǐȏȝȖ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ॽ �ȂǼȖǦǌǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȂȠȝৄ

ǆȂǻǐȖ ঳ǝƷǦǼȖ঄ǶȂȖȖǐȖ঴xi ΘǦȝǣ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ piॶ ȝǣƷȝ ǦȖॶ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝॵ

X = (p࣢, x࣢; ...; pn, xn), ঳ंॽऀइ঴

Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ

x࣢ ≥ ... ≥ xk ≥ RP ≥ xk+࣢ ≥ ... ≥ xn, ঳ंॽऀई঴

ΘǦȝǣ RP ǌǐǼȂȝǦǼǝ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ƷǼǌ
∑n

i=࣢ pi = ࣢ॽ bǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ȏǶƷΞȖ ǼȂ

ȓȂǶǐ ǦǼ ȝǣǐ ȓǐǝȠǶƷȓ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ƷǼǌ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞॽ bǣǐ ȓǐǝȠǶƷȓ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ

ȏȓȂȖȏǐǆȝ ǦǼ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽऀइ঴ ǦȖ ȖǦǻȏǶΞ ǆȂǻȏȠȝǐǌ ƷȖ E(X ) =
∑n

i=࣢ pixiॽ �Ǽ ƷǝǐǼȝ ǦǼ

ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ΘǦȝǣ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼU(·) ǅƷȖǐȖ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȂǼ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ

ईࣿ



ȠȝǦǶǦȝΞॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǆȂǻȏȠȝǐǌ ƷȖ

EU(X ) =
n∑

i=࣢
piU(W + xi), ঳ंॽँࣿ঴

ΘǣǐȓǐW ǦȖ ȝǣǐ ǆȠȓȓǐǼȝ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΘǐƷǶȝǣॽ � ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǝǐǼȝ ǐΗƷǶȠƷȝǐȖ ȝǣǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ

ΘǦȝǣ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǦǼ�ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽऀइ঴ǅΞ ǆȂǻȏȠȝǦǼǝ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝUbৄΗƷǶȠǐॵ

PT (X ) =
n∑

i=࣢
πiU(xi;RP ). ঳ंॽँऀ঴

,ǐȓǐU( · ;RP ) ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝRP ॵ

U(y;RP ) =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

u(y −RP ) Ǧǜ y ≥ RP

−λu(−(y −RP )) Ǧǜ y < RP

঳ंॽँँ঴

ΘǦȝǣ u ǅǐǦǼǝ ȝǣǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ƷȖȖǦǝǼȖ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝȂ ȂȠȝǆȂǻǐȖॽ bǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ RP ǦȖ

ǼȂǼȝȓǦΗǦƷǶ ƷǼǌ ǣƷȖ ঳ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ঴ ǻǐƷǼǦǼǝॶ Ǧȝ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐȖ ȝǣǐ ȏȂǦǼȝ ƷǅȂΗǐ ঳ǅǐǶȂΘ঴ ΘǣǦǆǣ ȂȠȝৄ

ǆȂǻǐȖ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ǝƷǦǼȖ ঳ǶȂȖȖǐȖ঴ॽ bǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǆƷǼ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝॶ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ȝǣǐ

ȖȝƷȝȠȖ ȒȠȂ ঳ǆȠȓȓǐǼȝ ΘǐƷǶȝǣ঴ Ȃȓ ǐΗǐǼ ƷǼǻǦǼǦǻȠǻ ȓǐȒȠǦȓǐǌ ǝƷǦǼ ȝǣǐ ƷǝǐǼȝ ǣȂȏǐȖ ȝȂ ƷǆǣǦǐΗǐॶ

ȝǣǐǼ ǐΗǐȓΞ ȂȠȝǆȂǻǐ ǅǐǶȂΘ ȝǣǦȖ ȏȂǦǼȝ ΘǦǶǶॶ ǌǐȖȏǦȝǐ ǅǐǦǼǝ Ʒ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȂȠȝǆȂǻǐॶ ৙ǜǐǐǶ৚ ƷȖ Ʒ ǶȂȖȖॽ

sǐ ǆǣȂȂȖǐ ƷȖ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ȝǣǐ ǆȠȓȓǐǼȝ ΘǐƷǶȝǣ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǌǐǼȂȝǐ Ǧȝ ࣡ॶ ƷȖ ǦȖ ǆȂǻǻȂǼॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ λ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ȝǣǐ ǜƷǆȝȂȓ ΘǦȝǣ ΘǣǦǆǣ ǶȂȖȖǐȖ

৙ǣȠȓȝ৚ ǻȂȓǐ ȝǣƷǼ Ʒ ǝƷǦǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ ǦȖ ৙ǐǼǱȂΞǐǌ৚ॽ $ǦǼƷǶǶΞ

πi =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

w+(pi + ...+ p࣢)− w+(pi+࣢ + ...+ p࣢) ǜȂȓ i ≤ k,

w−(pi + ...+ pn)− w−(pi+࣢ + ...+ pn) ǜȂȓ i ≥ k + ࣢.
঳ंॽँं঴

ईऀ



bǣǐ ǜȂȓǻȠǶƷ ǦǼ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽँऀ঴ ǆƷǼ ǅǐ ǝǐǼǐȓƷǶǦΣǐǌ ǜȂȓ Ʒ ǝƷǻǅǶǐ Y ΘǦȝǣ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȂȠȝৄ

ǆȂǻǐȖ yΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼF (y) ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼ f(y) = F ′(y)ΘǦȝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷȝRP = ࣡ ƷȖ ঳sƷǴǴǐȓॶ ँࣿऀࣿ঴ॵ

PT (Y) =

∫

R−
U(y)w−′

(F (y))f(y)dy +

∫

R+
U(y)w+′

(࣢− F (y))f(y)dy. ঳ंॽँः঴

=

∫ ࣡

−∞
U(y)

d

dy

(
w−(F (y))

)
dy +

∫ ∞

࣡
U(y)

d

dy

(
− w+(࣢− F (y))

)
dy.

঳ंॽँऄ঴

Ub Ӣӹ Ԛӟӏ CӏӚԀԚӢҷԚӢԀӹ৳�ԞӅԚӢԀӹ $ԏҷӸӏԫԀԏӯ

/ǼǆȂȓȏȂȓƷȝǦǼǝ Ub ǦǼ ȂȠȓ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǻȂǌǐǶ Ȃǜ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶৄ

ǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǆȂǻǐȖ ǌȂΘǼ ȝȂ ƷȏȏǶΞǦǼǝ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ

ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖǶΞ ǜȂȓ ȝǣǐ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ [/B�ॶ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽं঴ ƷǼǌ [�W�ॶ �ȒȠƷȝǦȂǼ

঳ंॽऀं঴ ƷǼǌ ǌǦȖǆȓǐȝǐǶΞ ȝȂ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ [�Wॶ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ंॽऀः঴ऀःॽ

sǐ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ঳ΘǣȂ ǦȖ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ঴ॶ

ǐΗƷǶȠƷȝǐȖ ǆǣȂǦǆǐȖ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ sǐ ƷȖȖȠǻǐ ǣǐȓǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓȖ Ʒȓǐ ঳ȓǦȖǴৄ

ǼǐȠȝȓƷǶ঴ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ǻƷΝǦǻǦΣǐȓȖ ƷǼǌ ǌǦȓǐǆȝ ȝǣǐ ǝǐǼǐȓƷǶ ǆƷȖǐ Θǣǐȓǐ ǅȂȝǣ ȖǐǶǶǐȓȖ ƷǼǌ ǅǦǌৄ

ǌǐȓȖ Ʒȓǐ Ub ƷǝǐǼȝȖ ȝȂ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣॽ $Ȃȓ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ
ऀःHǼǐ ǆȂȠǶǌ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ [�W� ƷǼǌ [/B� Ʒȓǐ ǼȂȝ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ

ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ȖǐǶǜॶ ǅȠȝ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐ ǅΞ ȖȂǻǐ ƷǼƷǶΞȖȝȖॽ Ub ǆȂȠǶǌ ȝǣǐǼ ǅǐ ƷȏȏǶǦǐǌ ǅΞ ǱȠȖȝ ЖǶǶǦǼǝ
ǦǼ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶǶΞ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ [/B� ƷǼǌ [�W� ǦǼ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐǆǦৄ
ȖǦȂǼ ǻƷǴǐȓ ƷǼǌ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǦǼ E[SEQ] ƷǆǆȂȓǌǦǼǝǶΞॽ sǐ ƷȖȖȠǻǐ ǣȂΘǐΗǐȓ ȝǣƷȝ ȝǣǐ
ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ǐΗƷǶȠƷȝǐȖ ǅȂȝǣ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǆȂǻȏǶǐȝǐǶΞ ȂǼ ǣǦȖ঄ǣǐȓ ȂΘǼॶ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ
ƷǼǌ ǣǐǼǆǐ ƷȏȏǶǦǐȖ Ub ΘǦȝǣǦǼ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ǐΝȏǐǆȝƷȝǦȂǼȖॽ

ईँ



঳[/B�঴ॶ Θǐ ǣƷΗǐ

PT [SIMA] =

∫ ࣣc

࣡
U

(
࣢
ࣣ
x− c

)
d

dx

(
w−(H(x))

)
dx

+

∫ ࣢

ࣣc
U

(
࣢
ࣣ
x− c

)
d

dx

(
− w+(࣢−H(x))

)
dx, ঳ंॽँअ঴

Θǣǐȓǐ x = max {v࣢, vࣣ} ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȖȝ ǅǦǌǌǐȓ ƷǼǌ H(x) =

F (x)ࣣ ǦȖ ȝǣǐ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳��$঴ Ȃǜ ȝǣǐ ǶƷȓǝǐȖȝ Ȃȓǌǐȓ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆ Ȃǜ ȝΘȂ

ȖȝƷǼǌƷȓǌ ȠǼǦǜȂȓǻǶΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॽ bǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦȂǼ ǦȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȓƷǼǝǐ (࣡, ࣢)

ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ȠǼǦǜȂȓǻǶΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌॽ HȠȝǆȂǻǐȖ ঳ΘǣǦǆǣ ǻƷΞ ǅǐ

ǝƷǦǼȖ Ȃȓ ǶȂȖȖǐȖ঴ ǦǼ ȝǣǦȖ ǆƷȖǐ Ʒȓǐ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȖȝ ǅǦǌȖ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǅǦǌǌǦǼǝ

ǜȠǼǆȝǦȂǼ bs(x) = x/ࣣ ǻǦǼȠȖ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ cॽ �Ȗ Θǐ ȠȖǐ Ʒ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ RP = ࣡ॶ

ȝǣǐ ǆȠȝৄȂЍ ȏȂǦǼȝ ࣣc ǦǼ ȝǣǐ ǦǼȝǐǝȓƷǶ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷȝǐȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ƷǼǌ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖॵ

bs(x)− c = x/ࣣ− c > ࣡ ⇐⇒ x > ࣣcॽ

$Ȃȓ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳[�W঴ॶ Θǐ ǣƷΗǐऀऄॵ

PT [SEQ] = π࣢(z) (PT [SEQA]) + πࣣ(z)U(p∗). ঳ंॽँआ঴
ऀऄsǐ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ЖȓȖȝ ǐΗƷǶȠƷȝǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ [�W� ƷǼǌ ȝǣǐǼ ȠȖǐȖ ȝǣƷȝ ȝȂ

ǐΗƷǶȠƷȝǐ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ [�Wॽ bǣƷȝ ǦȖॶ Θǐ ЖȓȖȝ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [�W� ƷǼǌ ȠȖǐ
ȝǣǐ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǦȖ ΗƷǶȠǐ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [�Wॽ [ǦǼǆǐ ȝǣǐ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ
ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ CE = U−࣢(PT [SEQA]) ƷǼǌ Ǧȝ ǦȖ ȝǣǐȓǐƷǜȝǐȓ ȏǶȠǝǝǐǌ ǦǼȝȂ ȝǣǐ
ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷȖU(CE) ƷǝƷǦǼॶ Θǐ ǆƷǼ ȓƷȝǣǐȓ ΘȂȓǴ ǌǦȓǐǆȝǶΞ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐPT [SEQA] ǦǼ �ȒȠƷৄ
ȝǦȂǼ ঳ंॽँआ঴ॽ

ईं



bǣǐ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ π࣢(z) ƷǼǌ πࣣ(z) ǦǼ ঳ंॽँआ঴ Ʒȓǐ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖॵ

π࣢(z) =

⎧
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

w+(࣢)− w+(࣢− z) = ࣢− w+(࣢− z) Ǧǜ ࣡ ≤ U−࣢(PT [SEQA]
)
< p∗

w+(z) ǦǜU−࣢(PT [SEQA]
)
≥ p∗

w−(z) Ǧǜ PT [SEQA] < ࣡

঳ंॽँइ঴

πࣣ(z) =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

w+(࣢− z) ǦǜU−࣢(PT [SEQA]
)
< p∗

w+(࣢)− w+(z) = ࣢− w+(z) ǦǜU−࣢(PT [SEQA]
)
≥ p∗

, ঳ंॽँई঴

Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȓȖǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ U−࣢(·) ǦȖ ƷȏȏǶǦǐǌ ȝȂ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ

CEॽ bǣǐ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ ǦȖ ƷǼ ȂȠȝǆȂǻǐ ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐȖ ΘǦȝǣ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȠȝǦǶǦȝΞ

ƷȖ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝॽ XǐǆƷǶǶ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ z ǌǐȝǐȓǻǦǼǐȖ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȝǣƷȝ

ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȖȠǆǆǐǐǌȖ (࣢ − z) Ȃȓ ǜƷǦǶȖ (z)ॽ bǣǐǼ π࣢(z) ƷǼǌ πࣣ(z) Ʒȓǐ ȝǣǐ ΘǐǦǝǣȝǐǌ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ȝȓȠǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ /ǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȖॶ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ

ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ [�W� ǆƷǼ ǅǐ ǐǦȝǣǐȓ ǼǐǝƷȝǦΗǐ Ȃȓ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǌǐȏǐǼǌǦǼǝ ȂǼ ȝǣǐ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ cॽ sǣǐǼ

ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ ǦȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ǶȂȖȖǐȖ ǦȖ ƷȏȏǶǦǐǌॽ /Ǽ ȝǣǐ

ǆƷȖǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [�W� ǦȖ ȏȂȖǦȝǦΗǐॶ ȝǣǐ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ ǅΞ

ǐΝƷǻǦǼǦǼǝ ȝǣǐ Ȃȓǌǐȓ Ȃǜ ǶƷȓǝǐȓ ǝƷǦǼȖॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǝƷǦǼ p∗ ǜȓȂǻ C�% ǆƷǼ ǅǐ ȝǣǐ ǶƷȓǝǐȖȝ ǝƷǦǼ

Ȃȓ ȝǣǐ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ CE = U−࣢(PT [SEQA]
)
Ȃǜ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [�W� ǆƷǼ ǅǐ

ǶƷȓǝǐȖȝॶ ǌǐȏǐǼǌǦǼǝ ȂǼ ȝǣǐ UbৄȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǼǌ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॽ

ईः



bǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [�W� ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖॵ

PT [SEQA] =
∫ c

࣡
U (β − c)

d

dβ

(
w−(L(β))

)
dβ +

∫ b̄

c
U (β − c)

d

dβ

(
− w+(࣢− L(β))

)
dβ,

঳ंॽंࣿ঴

Θǣǐȓǐ β = max {ba࣢ (v࣢), baࣣ(vࣣ)} ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȖȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȖȖΞৄ

ǻǐȝȓǦǆ ǅǦǌǌǐȓȖ ǦǼ [�W�ॽ bǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦȂǼ ǦȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȓƷǼǝǐ
(
࣡, b̄ = z

z+࣢

)
ȖǦǼǆǐ

ȝǣǐ ǅǦǌȖ ǆƷǼ ȂǼǶΞ ǅǐ ǅǐȝΘǐǐǼ࣡ ƷǼǌ ȝǣǐǻƷΝǦǻȠǻǅǦǌ b̄ॽ HȠȝǆȂǻǐȖ ǦǼ ȝǣǦȖ ǆƷȖǐ Ʒȓǐ ȝǣǐǻƷΝৄ

ǦǻȠǻ ǅǦǌȖ ǻǦǼȠȖ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ β − cॽ bǣǐ ǆȠȝৄȂЍ ȏȂǦǼȝ c ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷȝǐȖ ঳ΘǦȝǣ RP = ࣡঴

ǅǐȝΘǐǐǼ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖॵ β − c > ࣡ ⇐⇒ β > cॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ L(β) ǦȖ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ

ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷΝǦǻȠǻ Ȃǜ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌȖ ঳ǜȂȓ ǻȂȓǐ ǌǐȝƷǦǶȖ Ȗǐǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ �঴ॵ

L(β) = Pr
[
max{ba࣢ (v࣢), baࣣ(vࣣ)} ≤ β

]
঳ंॽंऀ঴

= Pr
[
v࣢ ≤ φ࣢(β)

]
· Pr[vࣣ ≤ φࣣ(β)] = F࣢(φ࣢(β))Fࣣ(φࣣ(β)) ঳ंॽंँ঴

ं৷ं �ӹҷӲԮԓӢԓ ҷӹӋ XӏԓԞӲԚԓ

/Ǽ ȝǣǦȖ ȖǐǆȝǦȂǼॶ Θǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ǣȂΘ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ Ub ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǌǦৄ

ȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ sǐ ЖȓȖȝ ǌǐȖǆȓǦǅǐ ΘǣǦǆǣ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Θǐ

ȠȖǐ ǜȂȓ ȂȠȓ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ƷǼǌ Ȗǣǐǌ ȖȂǻǐ ǶǦǝǣȝ ȂǼ ȝǣǐ ǦǼȝǐȓȏȓǐȝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ȏƷȓƷǻǐৄ

ȝǐȓȖॽ CǐΝȝॶ Θǐ ǌǦȖȏǶƷΞ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ȂǼ ȝǣǐ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞॶ ǅȂȝǣ ǅǐȝΘǐǐǼ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ঳ǌǦȓǐǆȝ ΗǐȓȖȠȖ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ঴ ƷǼǌ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ঳ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ΗǐȓȖȠȖ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ঴ॽ

ईऄ



ं৷ं৷ऀ �ӟԀӢӅӏ Ԁә Ub �ԀӸԌԀӹӏӹԚԓ

HǼǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǆǣƷǶǶǐǼǝǐȖ ǦǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ ȝȂ ǆǣȂȂȖǐ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ঳Ȗ঴ॶ ƷǼǌ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॽ bǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝȖ Ʒ ΘǦǌǐ ȖȏǐǆȝȓȠǻ Ȃǜ

ƷΗƷǦǶƷǅǶǐ ǆǣȂǦǆǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐȖǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȝǣǐǦȓ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॶ ȓƷǼǝǦǼǝ ǜȓȂǻ ȂǼǐৄȏƷȓƷǻǐȝǐȓ

ȝȂ ǻȠǶȝǦȏǶǐৄȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖॽ /Ǽǌǐǐǌॶ ȖǐΗǐȓƷǶ ȖȝȠǌǦǐȖ ǣƷΗǐ ǜȂǆȠȖǐǌ ȂǼ ЖǼǌǦǼǝ ȝǣǐ

৙ȂȏȝǦǻƷǶ ǦǼǝȓǐǌǦǐǼȝȖ৚ ǜȂȓ ȝǣǐ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ Ubॽ

bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼ ঳ऀईईँ঴ ঳<b঴ ȏȓȂȏȂȖǐ ǦǼ ȝǣǐǦȓ ȖǐǻǦǼƷǶ ΘȂȓǴ ȂǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ

Ʒ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǜȂȓǻऀअ u(x) = xαॽ bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼ ঳ऀईईँ঴ ЖǼǌ

ȝǣƷȝ ȖȠǅǱǐǆȝȖ ȝǐǼǌ ȝȂ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝ ȖǻƷǶǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ƷǼǌ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝ ǶƷȓǝǐȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ

ΘǣǦǆǣ ΘȂȠǶǌ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐ ȝȂ ƷǼ ǦǼΗǐȓȖǐৄ[ ঳/[঴ ȖǣƷȏǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ bǣǐ

<b Us$ ǣƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǜȂȓǻ ΘǦȝǣ ȂǼǐ ǜȓǐǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓॽ

sǐǶǶৄǴǼȂΘǼ ƷǼǌ ȂǜȝǐǼ ȠȖǐǌ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝΘȂৄȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Us$Ȗ Θǐȓǐ ȏȓȂȏȂȖǐǌ ǅΞ

ƷǻȂǼǝ ǻȂȓǐॶ %ȂǶǌȖȝǐǦǼ ૫ �ǦǼǣȂȓǼ ঳ऀईइआ঴ ঳%�঴ ƷǼǌ UȓǐǶǐǆ ঳ऀईईइ঴ ঳Uȓ঴ॽ bǣǐ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐ

Ȃǜ ȝǣǐ %� ƷǼǌ Uȓ ȝΘȂৄȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Us$Ȗ ǦȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ঳ǼȂȝ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ

ΘƷΞ ǜȂȓ %� ƷǼǌ Uȓ঴ ȝȂ ȝΘȂ ǆǶǐƷȓǶΞ ǦǼȝǐȓȏȓǐȝƷǅǶǐ ȏȖΞǆǣȂǶȂǝǦǆƷǶ ǜǐƷȝȠȓǐȖॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ȂȏȝǦৄ

ǻǦȖǻ঄ȏǐȖȖǦǻǦȖǻ ঳ȝǣǐ ǆȠȓΗƷȝȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ Us$঴ ƷǼǌ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ ঳ȝǣǐ ǐǶǐΗƷȝǦȂǼ Ȃǜ

ȝǣǐ Us$঴ॽ [ȝȂȝȝ ঳ँࣿࣿअ঴ ȖȠǻǻƷȓǦΣǐȖ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ȃǜ ȖǐΗǐȓƷǶ Ȃȝǣǐȓ ȖȝȠǌǦǐȖ ȝǣƷȝ ǶȂȂǴǐǌ ǦǼȝȂ

Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǼǌ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǜȂȓǻȖॶ ƷǼǌ ƷǶȖȂ ȓǐৄǐȖȝǦǻƷȝǐȖ ΘǦȝǣ ƷǼ ȂΘǼ ǌƷȝƷȖǐȝ ƷǶǶ ȝǣǐ ȏƷৄ

ȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ Θǐȓǐ ǜȂȠǼǌ ǦǼ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖȝȠǌǦǐȖॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ǣǐ ЖǼǌȖ

ǜȂȓ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ α Ȃǜ ȝǣǐ <b ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ʒ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ࣡.࣢࣪ॶ ΘǣǦǆǣ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ
ऀअ[Ȃǻǐ ȖȝȠǌǦǐȖ ȠȖǐ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǜȂȓǻ ǜȂȓ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦǼ UbΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏȂΘǐȓ ȏƷȓƷǻৄ

ǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓ ǦǼ ȝǣƷȝ ǆƷȖǐॶ Ǧȝ ǦȖ ȏȓȂǅǶǐǻƷȝǦǆ ȝȂ ƷǆǆȠȓƷȝǐǶΞ ǌǐЖǼǐ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼॽ
$Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏȂΘǐȓ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॶ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐǻȂǼǐȝƷȓΞ ȠǼǦȝঃ ǜȠȓȝǣǐȓৄ
ǻȂȓǐ ǜȂȓ ȖȂǻǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ y > ࣡ Ǧȝ ƷǶΘƷΞȖ ǣȂǶǌȖ ȝǣƷȝ U(y) > −U(−y)ॽ bǣǐȖǐ ȏȓȂǅǶǐǻȖ ǆƷǼ ǅǐ
ƷΗȂǦǌǐǌ ǅΞ ȠȖǦǼǝ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȏȂΘǐȓ ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖ ƷǼǌ ǝƷǦǼȖ Ȃȓ ǅΞ ȠȖǦǼǝ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ
ǜƷǻǦǶΞॽ $Ȃȓ ǌǐȝƷǦǶȖ Ȗǐǐ sƷǴǴǐȓ ঳ँࣿऀࣿ঴ ȖǐǆȝǦȂǼ ईॽअॽ

ईअ



ȝȂ Ʒ ǆȂǻȏǶǐȝǐǶΞ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ ঳ǶȂΘǐȓ ΗƷǶȠǐ ǻǐƷǼȖ ǣǦǝǣǐȓ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ঴

ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ࣡.ࣩࣩ ǜȂȠǼǌ ǅΞ bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼ ঳ऀईईँ঴ॽ

�ƷǶǆȂǻǅǐ ૫ $ȓƷȖǐȓ ঳ँࣿऀऄ঴ ȓǐȏǐƷȝǐǌ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǴǦǼǌ Ȃǜ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐ ƷȖ [ȝȂȝȝ ঳ँࣿࣿअ঴ ΘǦȝǣ

ǐΗǐǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǌƷȝƷॶ ǅȠȝ ǼȂΘ ȠȖǦǼǝ �ƷΞǐȖǦƷǼ ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ bǣǐΞ ЖǼǌ ȝǣƷȝ Ʒ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȂȓǻ

ЖȝȖ ǅǐȖȝॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐΞ ȖȝȓǐȖȖ ȝǣƷȝ ǼȂ ȖǦǼǝǶǐ Us$ ǦȖ ǆƷȏƷǅǶǐ Ȃǜ ǆƷȏȝȠȓǦǼǝ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶ ǅǐৄ

ǣƷΗǦȂȠȓॶ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓǶΞ ȝǣǐΞ ȖȝƷȝǐॵ

ৗsǣǦǶǐ ƷǶǶ Ȃȓ ǼǐƷȓǶΞ ƷǶǶ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ƷȏȏǐƷȓǐǌ ȝȂ ǣƷΗǐ ǆȂǼǆƷΗǐ ΗৄǜȂȓǻ ঳ȠȝǦǶǦȝΞ

ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ঴ॶ ȝǣǐ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶΘৄǜȂȓǻ ঳ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞΘǐǦǝǣȝǦǼǝȖ঴Θǐȓǐ ǆȂǻǻȂǼǶΞ

Ȃǜ /[ॶ [ॶ ǆȂǼǆƷΗǐ Ȃȓ ǆȂǼΗǐΝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖॶ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼ Ȃǜ

sƷǴǴǐȓ ঳ँࣿऀࣿॶ ȏॽ ँँइ঴ ȝǣƷȝ व/ț ǼǯțǯȲǖȕ࣐ ȮȲȡǤǖǤȅȕȅȼͤ ͞ǯȅǼȂȼȅțǼ ȅȵ ǖ ȕǯȵȵ ȵȼǖǤȕǯ

ǥȡȚȮȡțǯțȼ ȼȂǖț ȡȿȼǥȡȚǯ ȿȼȅȕȅȼͤशॽ /Ǽ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǐȓǻȖ ΘǣƷȝ ȝǣǦȖ ǻǐƷǼȖ ǦȖ

ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ΘǣȂ ǅǐǣƷΗǐ ǦǼ Ʒ ȏȠȓǐǶΞ ȏǐȖȖǦǻǦȖȝǦǆ ΘƷΞॶ ȏȠȓǐǶΞ

ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ ΘƷΞॶ ƷȖ ΘǐǶǶ ƷȖ ǣƷΗǦǼǝ ȝǣǐ ǴǦǼǌ Ȃǜ ȓǐΗǐȓȖƷǶ ǦǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝৄ

ǦǼǝȖ ǌǦǆȝƷȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ [ Ȃȓ /[ ǜȂȓǻȖॽ bǣǦȖ ƷǶȖȂ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȓǐȖǐƷȓǆǣǐȓȖ ȖǣȂȠǶǌ

ǅǐ ǆƷȓǐǜȠǶ ǦǼ ȝǣǐ ǦǻȏǶǐǻǐǼȝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ /[ ƷȏȏȓȂƷǆǣॶ ƷȖ ȓǐǆȂǻǻǐǼǌǐǌ ǅΞ

bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼ ঳ऀईईँ঴ॽ XǐȖǐƷȓǆǣǐȓȖ ȖǣȂȠǶǌ ǼȂȝ ƷȠȝȂǻƷȝǦǆƷǶǶΞ ǱȠǻȏ

ȝȂ ȝǣǐ ǆȂǼǆǶȠȖǦȂǼ ȝǣƷȝ Ʒ ǜȂȓǻ ȝǣƷȝ ȂȖȝǐǼȖǦǅǶΞ ǜƷǆǦǶǦȝƷȝǐȖ /[ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ȖǣȂȠǶǌ

ǅǐ ǦǻȏȂȖǐǌ ȂǼ ƷǶǶ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖॽ

/Ǽ bƷǅǶǐ ंॽऀ Θǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ƷǶǶ ȝǣǐ Ub ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ Θǐ ǣƷΗǐ ȠȖǐǌ ǦǼ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞॶ ΘǦȝǣ ȝǣǐ

ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ǐȖȝǦǻƷȝǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǼǌ ȝǣǐǦȓ ȖȂȠȓǆǐॽ CȂȝ ǐΗǐȓΞ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ Ub ȏƷৄ

ȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦȖ ǐȒȠƷǶǶΞ ǶǦǴǐǶΞॶ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ǜȂȠǼǌ ǦǼ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ȖȝȠǌǦǐȖ

ȏȓȂΗǦǌǐ Ʒ ǝȂȂǌ ȖȝƷȓȝǦǼǝ ȏȂǦǼȝॽ [ǦǼǆǐ ȝǣǐȖǐ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ Θǐȓǐ ƷǶǶ ǜȂȠǼǌ ȝȂ Жȝ Ʒ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ

ǌƷȝƷȖǐȝॶ Θǐ ΘǦǶǶ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ΘǣƷȝ ǴǦǼǌ Ȃǜ ȓǐȖȠǶȝȖ ȂȠȓ ƷȠǆȝǦȂǼৄǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶ ȏȓȂǌȠǆǐȖ

ȠǼǌǐȓ ȝǣǐȖǐ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ΘǣǐǼ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǦǼǝ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖǐΗǐȓƷǶ Ub ȏƷৄ

ईआ



ȓƷǻǐȝǐȓȖॶ Θǐ ΘǦǶǶ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷȝǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ Us$ ȝΞȏǐȖ [ৄǜȂȓǻॶ /[ৄǜȂȓǻॶ ǆȂǼǆƷΗǐ ঳ȂȏȝǦৄ

ǻǦȖȝ঴ॶ ƷǼǌ ǆȂǼΗǐΝ ঳ȏǐȖȖǦǻǦȖȝ঴ॶ ƷȖ ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ǅΞ �ƷǶǆȂǻǅǐ ૫ $ȓƷȖǐȓ ঳ँࣿऀऄ঴ॽ

bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦǼ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ

ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǜǐƷȝȠȓǐȖॽ bǣǐ ǐΝȏȂǼǐǼȝ α ∈ (࣡, ࣢) ǦǼ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǌǱȠȖȝȖ ȝǣǐ ǆȂǼǆƷΗৄ

ǦȝΞ঄ǆȂǼΗǐΝǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼॵ � ǶȂΘǐȓ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ α ǻǐƷǼȖ ǻȂȓǐ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ ঳ǆȂǼΗǐΝৄ

ǦȝΞ঴ ȂΗǐȓ ǝƷǦǼȖ ঳ǶȂȖȖǐȖ঴ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓλ > ࣡ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓॶ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ

ΗƷǶȠǐ Ȃǜ λ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ Ʒ ǝȓǐƷȝǐȓ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ ȝȂ ǶȂȖȖǐȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ȝǣȠȖ Ʒ

ǣǦǝǣǐȓ ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼॽ bǣǐ <bৄUs$ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ δ, γ ∈ (࣡.ࣣࣩ, ࣢)ऀआ ȓǐǝȠǶƷȝǐ ȝǣǐ

ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷǦǶȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖ ƷǼǌ ǝƷǦǼȖ ȓǐৄ

ȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ ǶȂΘǐȓ ΗƷǶȠǐȖ ǦǼǌǦǆƷȝǐ ǻȂȓǐ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷǦǶȖॽ

bǣǐ %�ৄUs$ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ a ǝȂΗǐȓǼȖ ȝǣǐ ǆȠȓΗƷȝȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ Us$ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǆȂȓȓǐৄ

ȖȏȂǼǌȖ ȝȂ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ ΗƷǶȠǐȖ a < ࣢ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ȝȂ ƷǼ ǦǼΗǐȓȖǐৄ[ ঳/[঴

ǜȂȓǻ Ȃǜ ȝǣǐ Us$ ƷǼǌ a > ࣢ ȝȂ Ʒ [ ǜȂȓǻॵ =ȂΘǐȓ ঳ǣǦǝǣǐȓ঴ ΗƷǶȠǐȖ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ȝȂ Ʒ ȖȝȓȂǼǝǐȓ

/[ ঳[঴ ǜȂȓǻॽ =ǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ a ǜȠȓȝǣǐȓ ƷΘƷΞ ǜȓȂǻ ऀॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐৄ

ȝǐȓ b ǦȖ ȓǐǶƷȝǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ǐǶǐΗƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȠȓΗǐ ƷǼǌ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ ƷǼ ƷǼȝǦৄǦǼǌǐΝ Ȃǜ ȏǐȖȖǦǻǦȖǻॵ

UǐȖȖǦǻǦȖǻ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ΘǣǐǼ b ǌǐǆȓǐƷȖǐȖॽ $Ȃȓ ȝǣǐ UȓৄUs$ॶ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǣƷΗǐ ȖǦǻǦǶƷȓ ঳ǅȠȝ

ȖǶǦǝǣȝǶΞ ǌǦЍǐȓǐǼȝ঴ ǦǼȝǐȓȏȓǐȝƷȝǦȂǼȖॶ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣǐȓ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ r,

ƷǼǌ ȏǐȖȖǦǻǦȖǻ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ƷȖ s ǦǼǆȓǐƷȖǐȖॽ

ं৷ं৷ँ CԞӸӏԏӢӅҷӲ �ӹҷӲԮԓӢԓ

$Ȃȓ ƷǶǶ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ǦǼbƷǅǶǐ ंॽऀॶ Θǐ ǣƷΗǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǆǐȓৄ

ȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ ঳��঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[/B�঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳[�W঴ॽ CǐΝȝॶ Θǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ƷȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ
ऀआbǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǼȂȝ ȖȝȓǦǆȝǶΞ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ ǜȂȓ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ δ ƷǼǌ γ ǶȂΘǐȓ

ȝǣƷǼ ࣡.ࣣࣩॽ

ईइ



bƷǅǶǐ ंॽऀॵ HΗǐȓΗǦǐΘ Ȃǜ ȠȖǐǌ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǼǌ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ƷǼ ȂΗǐȓΗǦǐΘ Ȃǜ ȠȖǐǌ Ub ǦǼȏȠȝȖॽ UƷǼǐǶ ঳Ʒ঴ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȠȖǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏƷǼǐǶ ঳ǅ঴ ȝǣǐ ȖǐΗǐȓƷǶ
ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ঳Us$Ȗ঴ॽ /Ǽ ȏƷǼǐǶ ঳ǆ঴ Θǐ ǣƷΗǐ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ȖǐΗǐȓƷǶ ȖǐȝȖ Ȃǜ Us$ৄƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǶȂǼǝ
ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ǦǼ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Θǐȓǐ ǜȂȠǼǌॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ǦǼ ȝǣǐ ǶƷȖȝ ǆȂǶȠǻǼ Ȃǜ ȏƷǼǐǶ ঳ǆ঴ Θǐ ǣƷΗǐ ǦǼǆǶȠǌǐǌ ȝǣǐ
ǆȂǌǐ ǼƷǻǐ ǜȂȓ ƷǶǶ ȝǣǐ Us$ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ ȠȖǐǌॽ bǣǐȖǐ ǆȂǌǐ ǼƷǻǐȖ Ʒȓǐ ȠȖǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ǻƷǦǼ ȝǐΝȝ ƷǼǌ ǶǐǝǐǼǌȖ Ȃǜ ЖǝȠȓǐȖ ȝȂ ȓǐǜǐȓ
ȝȂ ȝǣǐȖǐ ǆƷȖǐȖॽ

�࣏ eȼȅȕȅȼͤ ǻȿțǥȼȅȡț ठ Ȯȡ͞ǯȲ ȿȼȅȕȅȼͤ

U(x) =

{
xa ǜȂȓ x ≥ ࣡,
−λ(−x)α ǜȂȓ x < ࣡

CȂȝǐॵ ƷǶȖȂ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ȠȖǐ ǌǦЍǐȓৄ
ǐǼȝ ȏȂΘǐȓȖ ǜȂȓ ǝƷǦǼȖ ঳α঴ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖ
঳β঴ॶ ȝǣǐǼ λ = ࣢

�࣏ UȲȡǤǖǤȅȕȅȼͤ ͞ǯȅǼȂȼȅțǼ ǻȿțǥȼȅȡțȵ एUs$ȵऐ
UƷȏǐȓ Us$ �Ȃǌǐ ǼƷǻǐ CȂȝǐȖ

bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼ ঳ऀईईँ঴ w+(p) = pγ

(pγ+(࣢−p)γ)࣢/γ
<b δॵ ǶȂȖȖǐȖॶ γॵ ǝƷǦǼȖ

w−(p) = pδ

(pδ+(࣢−p)δ)࣢/δ

%ȂǶǌȖȝǐǦǼ ૫ �ǦǼǣȂȓǼ ঳ऀईइआ঴ w(p) = bpa

bpa+(࣢−p)a %� (+)ॵ ǝƷǦǼȖॶ (−)ॵ ǶȂȖȖǐȖ

UȓǐǶǐǆ ঳ऀईईइ঴ w(p) = exp(−s(− ln(p))r) Uȓ (+)ॵ ǝƷǦǼȖॶ (−)ॵ ǶȂȖȖǐȖ

sȠ૫%ȂǼΣƷǶǐΣ ঳ऀईईअ঴ w(p) = pg

(pg+(࣢−p)g)d %s (+)ॵ ǝƷǦǼȖॶ (−)ॵ ǶȂȖȖǐȖ

�࣏ [ȮǯǥȅϨǥǖȼȅȡțȵ
UƷȏǐȓ Us$ UƷȓƷǻǐȝǐȓȖ =ȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ �Ȃǌǐ ǼƷǻǐ

bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼ ঳ऀईईँ঴ <b α = ࣡.ࣩࣩ δ = ࣡.ࣧ࣪ γ = ࣡.ࣧ࣢ λ = ࣣ..ࣣࣦ <bৄ//
sȠ૫%ȂǼΣƷǶǐΣ ঳ऀईईअ঴ <b α = ࣡.ࣩࣩ δ = γ = ࣡.ࣧ࣢ λ = ࣣ..ࣣࣦ <bৄ/
�Ʒǻǐȓǐȓ ૫,Ȃ ঳ऀईईः঴ <b α = ࣡.ࣣࣣࣦ δ = γ = ࣡.ࣦࣧ λ = ࣢ <bৄ�,
sȠ૫%ȂǼΣƷǶǐΣ ঳ऀईईअ঴ <b α = ࣡.ࣦ δ = γ = ࣡.ࣨ࣢ λ = ࣢ <bৄ%s
[ȝȂȝȝ ঳ँࣿࣿअ঴ <b α = ࣡.࣢࣪ δ = γ = ࣡.࣪ࣧ λ = ࣢ <bৄ[ȝ
�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ <b α = ࣡.ࣨࣨ࣪ δ = γ = ࣡.ࣧࣨࣥ λ = ࣢ <bৄ�U
�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ <b α = ࣢ δ = γ = ࣡.ࣨ࣢ࣤ λ = ࣢ <bৄ�UৄǶǦǼ
�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ <b α = ࣡.ࣩ࣪ β = ࣡.ࣣ࣪ δ = ࣡.ࣨ࣡ γ = ࣡.ࣧ࣡ λ = ࣢ <bৄ�ǅ
sȠ૫%ȂǼΣƷǶǐΣ ঳ऀईईअ঴ %� α = ࣡.ࣦࣣ b = ࣡.ࣩࣥ a = ࣡.ࣩࣧ λ = ࣢ %�ৄ%sৄ/
%ȂǼΣƷǶǐΣ ૫sȠ ঳ऀईईई঴ %� α = ࣡.ࣥ࣪ b = ࣡.ࣨࣨ a = ࣡.ࣥࣥ λ = ࣢ %�ৄ%sৄ//
�ǦȓǼǅƷȠǻ૫�ǣƷΗǐΣ ঳ऀईईआ঴ %� α = ࣡.ࣩࣣ b = ࣡.ࣤ࣢ a = ࣢.ࣦ࣪ λ = ࣢ %�ৄ��
[ȝȂȝȝ ঳ँࣿࣿअ঴ %� α = ࣡.࣢࣪ b = ࣢.ࣥ࣡ a = ࣡.࣪ࣧ λ = ࣢ %�ৄ[ȝ
�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ %� α = ࣡.ࣨࣨ࣪ b = ࣡.ࣩ࣢ࣧ a = ࣡.ࣦࣦ࣡ λ = ࣢ %�ৄ�U
�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ %� α = ࣢ b = ࣢.࣢ࣣࣨ a = ࣡.ࣦࣨࣤ λ = ࣢ %�ৄ�UৄǶǦǼ
�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ %� α = ࣡.ࣩ࣪ β = ࣡.ࣣ࣪ b+ = ࣡.ࣦࣧ b− = ࣡.ࣩࣥ λ = ࣢ %�ৄ�ǅ

a+ = ࣡.ࣧ࣡ a− = ࣡.ࣦࣧ
�ȓȠǣǦǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ %� α = ࣡.࣪ࣥ࣢ β = ࣢.࣢ࣤ࣪ b+ = ࣡.ࣣ࣪ࣧ b− = ࣡.࣪࣪࣢ λ = ࣢ %�ৄ�$�

a+ = ࣡.ࣤࣨࣨ a− = ࣡.ࣤ࣪ࣨ
sȠ૫%ȂǼΣƷǶǐΣ ঳ऀईईअ঴ Uȓ α = ࣡.ࣩࣥ s = ࣢ r = ࣡.ࣨࣥ λ = ࣢ Uȓ/ৄ%s
[ȝȂȝȝ ঳ँࣿࣿअ঴ Uȓ α = ࣡.࣢࣪ s = ࣢ r = ࣡.࣪ࣥ λ = ࣢ Uȓ/ৄ[ȝ
�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ Uȓ α = ࣢ s = ࣢ r = ࣡.ࣦࣩ࣪ λ = ࣢ Uȓ/ৄ�UৄǶǦǼ
�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ Uȓ α = ࣡.ࣨࣨ࣪ s = ࣢ r = ࣡.ࣦࣦࣤ λ = ࣢ Uȓ/ৄ�U
�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ Uȓ α = ࣢ s = ࣡.ࣩ࣪ࣤ r = ࣡.ࣧ࣡ࣥ λ = ࣢ Uȓ//ৄ�UৄǶǦǼ
�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂ ঳ँࣿࣿࣿ঴ Uȓ α = ࣡.ࣨࣨ࣪ s = ࣢.ࣩ࣡ࣤ r = ࣡.ࣦࣤࣥ λ = ࣢ Uȓ//ৄ�U
�ƷǶǆȂǻǅǐ ૫ $ȓƷȖǐȓ ঳ँࣿऀऄ঴ Uȓ α = ࣡.࣢࣪ࣨ s = ࣡.ࣣࣧ࣪ r = ࣡.ࣩࣣ࣪ λ = ࣢ Uȓ//ৄ�$
Ƕ৚,ƷȓǦǌȂǼ ૫ qǦǐǦǌǐȓ ঳ँࣿऀई঴ Uȓ α = ࣢ s+ = ࣡.ࣩ࣪࣡ s− = ࣡.࣪ࣥ࣢ λ = ࣢.࣪ࣤ࣪ Uȓ//ৄq�

r+ = ࣡.ࣣࣧ࣡ r− = ࣡.ࣧࣥ࣢
sȠ૫%ȂǼΣƷǶǐΣ ঳ऀईईअ঴ %s α = ࣡.ࣦࣣ g = ࣡.ࣣࣨ࣢ d = ࣢.ࣦࣦࣧ λ = ࣢ %sৄ%s
[ȝȂȝȝ ঳ँࣿࣿअ঴ %s α = ࣡.࣢࣪ g = ࣡.࣪ࣤ d = ࣡.ࣩ࣪ λ = ࣢ %sৄ[ȝ

ईई



��Ȗ ƷȝȚǯǥȂǖțȅȵȚ ȕǯ͝ǯȕ ঳[/B� ৄ [�W঴ ƷǼǌ ǖȿǥȼȅȡț ȕǯ͝ǯȕ ঳[/B� ৄ [�W�঴ॽ bǣǐǼॶ Θǐ ǦǼΗǐȖৄ

ȝǦǝƷȝǐ Θǣǐȝǣǐȓ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǐΝǦȖȝȖ ǜȂȓ Ub ƷǝǐǼȝȖ ƷǼǌ ǣȂΘ ȝǣǦȖ ǦȖ ƷЍǐǆȝǐǌ ǅΞ ȖǐƷȓǆǣ

ǆȂȖȝȖॽ sǣǐǼ Ʒ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽऀ ȂǼǶΞ ȏȓȂΗǦǌǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǝƷǦǼȖॶ Θǐ ȠȖǐǌ ȝǣǐ

ȖƷǻǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖ ǦǼ ȂȠȓ ǆƷǶǆȠǶƷȝǦȂǼȖॽ

bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐȖ ंॽः ƷǼǌ ंॽऄ ȓǐৄ

ȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ �ȝ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏƷȝȝǐȓǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ Ub ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ

ȏǐǼƷǶȝΞ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ंॽंॽ $ȓȂǻ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǆƷȖǐॶ

Ǧȝ ǜȂǶǶȂΘǐǌ ȝǣƷȝ [/B� ǦȖ ƷǶΘƷΞȖ ȝǣǐ ȖȠȏǐȓǦȂȓ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ [�W ǦǼ ȝǐȓǻȖ Ȃǜ ǐΝৄ

ȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖ ƷǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝȖ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ΘǣǦǆǣ ǌǐৄ

ǆȓǐƷȖǐȖ ǻȂȖȝǶΞ ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ cॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ǜȓȂǻ ȝǣǐ Ub ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ

ȖȂǻǐUb ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ ȝǣǐCUƷȝǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ǦȖ ЖȓȖȝ ǆǶǐƷȓǶΞ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ ǜȂȓ ǶȂΘǐȓ ȖǐƷȓǆǣ

ǆȂȖȝȖ ƷǼǌ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ ȂǼǶΞ ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ cऀइॽ $Ȃȓ Ȃȝǣǐȓ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖॶ Θǐ ǐΗǐǼ ȂǅȖǐȓΗǐ

ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ CUȖ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ cॶ ΘǣǦǆǣ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ȝǣȂȖǐ ȝΞȏǐȖ Ȃǜ Ub ƷǝǐǼȝȖ

ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳[�W঴ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ

঳[/B�঴ॽ

�ȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ȓǐǻƷǦǼȖ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǜȂȓ ƷǶǶ ǐΝৄ

ƷǻǦǼǐǌ Ub ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ CU ǦȖ ǼȂȝ ȖȝȓǦǆȝǶΞ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ ǦǼ c ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ

Ub ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ ǦǼ ǆȂǼȝȓƷȖȝ ȝȂ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ $Ȃȓ ȖȂǻǐ Ub ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖॶ Θǐ

ȂǅȖǐȓΗǐ Ʒ ǌǐǆȓǐƷȖǐ ǦǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ CU Ƞȏ ȝȂ c = ࣢/ࣧ ≈ ࣡.࣢ࣧࣨ ƷǼǌ ƷǼ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ ȝȓǐǼǌ

ƷǝƷǦǼ ǜȂȓ c > ࣢/ࣧॽ bǣǐȖǐ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ǆǶǐƷȓǶΞ ȖǣȂΘ ȠȖ ȝǣƷȝ Θǣǐȓǐ Ǧȝ ǜȂǶǶȂΘȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȓƷৄ

ȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶ ȝǣƷȝ [/B� ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ȖǐǶǶǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ ȝǣǦȖ ǦȖ ǼȂȝ ƷȠȝȂǻƷȝǦǆƷǶǶΞ

ȝǣǐ ǆƷȖǐ ǜȂȓ Ub ƷǝǐǼȝȖॽ Ub ȖǣȂΘȖ ȠȖ ȝǣƷȝॶ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆৄ
ऀइ%ǦΗǐǼ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂǅǱǐǆȝ ǦȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ࣡ ƷǼǌ ࣢ॶ ΗǐȓΞ ǣǦǝǣ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ Ʒȓǐ ǼȂȝ ȏǶƷȠȖǦǅǶǐ

ƷǼǌ ȓǐƷǶǦȖȝǦǆॽ bǣǐ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ǶȂΘǐȓ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ΘȂȠǶǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǅǐǻȂȓǐ ǦǼȝǐȓǐȖȝǦǼǝ ȝȂ ǜȂǆȠȖ
ȂǼॽ sǐ ƷǼƷǶΞΣǐ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖȏǐǆȝȓȠǻ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖƷǴǐ Ȃǜ ǆȂǻȏǶǐȝǐǼǐȖȖॽ

ऀࣿࣿ



ȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǆƷǼ ǅǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝॶ ƷǼǌ

ȝǣƷȝ ǐΗǐǼ ȝǣǐ [�W ǆƷǼ ǅǐ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǦȖ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝ Ub

ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǆȂȠǶǌ ǐΝȏǶƷǦǼ ΘǣΞ Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ΘȂȠǶǌ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ Ȗǐৄ

ȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ȂǼǐॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȝǣǦȖ ǦȖ ǼȂȝ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ǦǼ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ

ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ

$ǦǝȠȓǐ ंॽःॵ �� CǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ �� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ c ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ ƷȖ
ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽऀॽ bǣǐ �� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ
ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ Ȃǜ Ub঳[/B�঴ ƷǼǌ Ub঳[�W঴ॽ Uǐȓ ȖȠǅৄЖǝȠȓǐ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ȂǼǐ ȖȏǐǆǦЖǆ ȝΞȏǐ Ȃǜ Us$ॵ ঳Ʒ঴
<ƷǣǼǐǻƷǼৄbΗǐȓȖǴΞ ঳ǅ঴ %ȂǶǌȖȝǐǦǼৄ�ǦǼǣȂȓǼ ঳ǆ঴ UȓǐǶǐǆ ঳ǌ঴ %ȂǼΣƷǶǐΣৄsȠॽ
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$ǦǝȠȓǐ ंॽऄॵ �� CǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ �� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ c ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ ƷȖ ǌǐৄ
ȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼbƷǅǶǐ ंॽऀॽ bǣǐ��ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ
Ȃǜ Ub঳[/B�঴ ƷǼǌ Ub঳[�W�঴ॽ Uǐȓ ȖȠǅৄЖǝȠȓǐ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ȂǼǐ ȖȏǐǆǦЖǆ ȝΞȏǐ Ȃǜ Us$ॵ ঳Ʒ঴ <ƷǣǼǐǻƷǼৄ
bΗǐȓȖǴΞ ঳ǅ঴ %ȂǶǌȖȝǐǦǼৄ�ǦǼǣȂȓǼ ঳ǆ঴ UȓǐǶǐǆ ঳ǌ঴ %ȂǼΣƷǶǐΣৄsȠॽ
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�ȂǻȏƷȓǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ Ub ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶॶ ȝǣǐ ȖȏǐǆǦЖǆƷৄ

ȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǶȂΘǐȓ ȏȂΘǐȓ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ α,β ঳ƷȓȂȠǼǌ ࣡.ࣦ Ȃȓ ࣡.ࣣ঴ॶ ȖǣȂΘ ΗǐȓΞ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏƷȝȝǐȓǼȖ

ǜȂȓ ȝǣǐ CU ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ cॽ bǣǐ ȏȂΘǐȓ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǝȂΗǐȓǼ ȝǣǐ ǌǐৄ

ǝȓǐǐ Ȃǜ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ঄ǆȂǼΗǐΝǦȝΞॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǶȂΘǐȓ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ǌǐǝȓǐǐॽ sǐ

ǼȂΘ ǐΝȏǶȂȓǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦǼ ǻȂȓǐ ǌǐȝƷǦǶॽ sǐ ȠȖǐ ȝǣǐ %�ৄ�� Ȗȏǐǆৄ

ǦЖǆƷȝǦȂǼ ƷȖ ǅƷȖǐ ǆƷȖǐ ǜȂȓ ȂȠȓ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ƷȖ ȝǣǐ %� Us$ ǦȖ Ʒ ΘǦǌǐǶΞ ȠȖǐǌ Us$ ǦǼ ȏȓǐΗǦȂȠȖ

ȖȝȠǌǦǐȖ ƷǼǌ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ ȏȓȂΗǦǌǐȖ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ

ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Ȃǜ ȝǣǐ %� Us$ Ʒȓǐ ΘǐǶǶ ǦǼȝǐȓȏȓǐȝƷǅǶǐ ǦǼ ȝǐȓǻȖ Ȃǜ ȂȏȝǦǻǦȖǻ ƷǼǌ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ

ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞॽ

sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ

ȖǐȏƷȓƷȝǐǶΞॽ XǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ ƷǼǌ ǆȂǼΗǐΝǦȝΞॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖॵ

৙ǻȂǌǐȓƷȝǐ৚ॶ ৙ǣǦǝǣ ǌǐǝȓǐǐ৚ ƷǼǌ ৙ǶǦǼǐƷȓ৚ ȠȝǦǶǦȝΞॽ $Ȃȓ ȝǣǐ Us$ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ

ȝΞȏǐȖॵ ȂȏȝǦǻǦȖȝॶ ȏǐȖȖǦǻǦȖȝॶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ [ৄȝΞȏǐ

Us$ॶ ƷǼǌ ǼȂ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॽ �Ǽ ȂȏȝǦǻǦȖȝ ঳ȏǐȖȖǦǻǦȖȝ঴ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝȖ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ

ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ȝȂ ǝƷǦǼȖ ঳ǶȂȖȖǐȖ঴ ƷǼǌ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝȖ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ȝȂ ǶȂȖȖǐȖ

঳ǝƷǦǼȖ঴ॽ �Ǽ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐȓ ঳ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǐȓ঴ ȖȝȓȠǆȝȠȓƷǶǶΞ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝȖ ঳ȠǼǌǐȓৄ

ΘǐǦǝǣȝȖ঴ ƷǶǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ bǣǐ [ৄȝΞȏǐ Us$ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝȖ ȖǻƷǶǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ƷǼǌ ȂΗǐȓৄ

ΘǐǦǝǣȝȖ ǶƷȓǝǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ ȝǣǦȖ ǦȖ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ΘƷΞ ƷȓȂȠǼǌ ǜȂȓ ƷǼ ǦǼΗǐȓȖǐৄ[ৄȝΞȏǐ ঳/[঴ Us$ॽ

bǣǐ ǅƷȖǐ ǆƷȖǐ Us$ ǦȖ Ȃǜ ȝΞȏǐ /[ॶ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ ȖȝȓǦǆȝǶΞ ǆȂǼǆƷΗǐ Us$ ƷǼǌ

ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȝȂ ȖȝȓǦǆȝǶΞ ǆȂǼΗǐΝ Us$ॽ bǣǐ ȠȖǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȖ ǜȂȓ ƷǶǶ ȝǣǐȖǐ ǆƷȖǐȖ Ʒȓǐ ǦǼ

ƷȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ $ǦǝȠȓǐ �ॽः ǦǼ�ȏȏǐǼǌǦΝ � ȖǣȂΘȖ ǣȂΘ ȝǣǐ ȖǣƷȏǐ Ȃǜ ȝǣǐ%�Us$ƷǼǌ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ

ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǆǣƷǼǝǐ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॽ

bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǐΝƷǻǦǼǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ंॽअॽ UƷǼǐǶ ঳Ʒ঴

ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ Ʒȝ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ CUॽ sǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ Ʒ
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ǣǦǝǣǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ȏȂΘǐȓ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǣǦǝǣǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝǦǐȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǜȂȓ

ǣǦǝǣǐȓ ȏȂΘǐȓȖ Ǧȝ ǦȖ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ CU ǦȖ ЖȓȖȝ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ ǦǼ c ƷǼǌ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ

ǜȂȓ ȂǼǶΞ ǣǦǝǣǐȓ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ cॽ CȂȝǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǶǦǼǐƷȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǆƷȖǐ ǌǐǻȂǼȖȝȓƷȝǐȖ ȝǣǐ ȖȂǶǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॽ �ȂǻȏƷȓǦǼǝ ȝǣǦȖ ȝȂ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ CUॶ Θǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝৄ

ǦǼǝ ȂǼ ǦȝȖ ȂΘǼ ƷǶȓǐƷǌΞ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼCU ƷǼǌ cॽ =ȂΘǐȓ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ

ȠȝǦǶǦȝΞ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ȓǐȖȠǶȝ ǦǼ ǶȂΘǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝǦǐȖ ƷǼǌ ƷǻȂȓǐ Ȃȓ ǶǐȖȖ ȏƷȓȝǦƷǶǶΞ ǆȂǼȖȝƷǼȝ

Ȃȓ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ c ƷǼǌ CUॽ

/Ǽ ȏƷǼǐǶ ঳ǅ঴ॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ȂǼ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ

CUॽ $Ȃȓ ǶȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॶ ȝǣǐ CU Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ǦȖ ǼȂȝ ȖȝȓǦǆȝǶΞ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ Ƞȏ ȝȂ

c = ࣢/ࣧॽ �ǐǶȂΘ c = ࣢/ࣧॶ ȝǣǐ [�W� ǆƷǼ ȖȝǦǶǶ ȓǐȖȠǶȝ ǦǼ ǝƷǦǼȖॶ ƷǼǌ ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ

ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ Ʒ ǶƷȓǝǐȓ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ǝƷǦǼȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ Ʒ ȖǻƷǶǶǐȓ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȠȝǦǶǦȝΞॽ $Ȃȓ c > ࣢/ࣧॶ

[�W� ȓǐȖȠǶȝȖ ȖȠȓǐǶΞ ǦǼ ǶȂȖȖǐȖऀईॶ ǝǦΗǦǼǝ ƷǼ ȠȝǦǶǦȝΞ ǦǼ ȝǣǐ ǶȂȖȖ ǌȂǻƷǦǼॶ ΘǣǦǆǣ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ

ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞॽ �ȝ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȝǦǻǐॶ zॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ƷǶȖȂ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ

ȏȓȂǆǐǐǌǦǼǝ ȝȂ [�W�ॶ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ cॶ ǆƷȠȖǦǼǝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ

ȝȂ ǌǐǆȓǐƷȖǐॽ

bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǐΝƷǻǦǼǐǌ Us$ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ंॽआॽ /Ǽ ȏƷǼǐǶ ঳ǅ঴ॶ Θǐ ǣƷΗǐ

ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖǐΗǐȓƷǶ Us$Ȗ Ʒȝ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ CUॽ sǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ Us$ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ

Θǣǐȓǐ ঳ƷǶȖȂ঴ ǶƷȓǝǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ঳ȂȏȝǦǻǦȖȝॶ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐȓॶ [ৄUs$঴ ȓǐȖȠǶȝ

ǦǼ ǣǦǝǣǐȓ CU ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ǜȂȓ ƷǶǶ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ cॽ HΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǶƷȓǝǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǆǶǐƷȓǶΞ ǌȂǻǦৄ

ǼƷǼȝǶΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [/B�ॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȂǼǶΞ ȖǻƷǶǶǐȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ

ƷǼǌ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǶƷȓǝǐȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǌȂǻǦǼƷǼȝǶΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [�W�ॽ /Ǽ

ȏƷǼǐǶ ঳Ʒ঴ Θǐ Ȗǐǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ Us$Ȗ Ʒȝ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ CUॽ sǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ƷǶǶ ȖȏǐǆǦЖǆƷৄ
ऀई$ǦǝȠȓǐ �ॽअ ǦǼ ȝǣǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ ȖǣȂΘȖ ǣȂΘ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ c ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ȂǜǻƷΝǦǻȠǻǅǦǌȖ

ǜȂȓ [�W�ॽ �ȝ c = ࣢/ࣧ Θǐ ǣƷΗǐ ȝǣǐ ǻƷΝǦǻȠǻ ǅǦǌ b̄ = ࣢/ࣧॶ ΘǣǦǆǣ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ǜȂȓ c > ࣢/ࣧ [�W�
ȖȠȓǐǶΞ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ Ʒ ǶȂȖȖॽ

ऀࣿः



$ǦǝȠȓǐ ंॽअॵ �� CU ৄ eȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ �� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ c Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ǜȂȓ ȝǣǐ %�ৄ
�� ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼ ƷȖ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽऀ ΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ bǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ
ȖǐȝȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ bǣǐ �� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳ƷȠǆȝǦȂǼ঴ ǶǐΗǐǶ ƷȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ
ǅǐȝΘǐǐǼ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ Ȃǜ Ub঳[/B�঴ ƷǼǌ Ub঳[�W঴ ঳Ub঳[�W�঴঴ॽ
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ऀࣿऄ



$ǦǝȠȓǐ ंॽआॵ �� CU ৄ Us$ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ �� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ c Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ǜȂȓ ȝǣǐ
%�ৄ�� ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼ ƷȖ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽऀ ΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ Us$ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȖ ƷȖ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ
�ॽ bǣǐ �� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳ƷȠǆȝǦȂǼ঴ ǶǐΗǐǶ ƷȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ Ȃǜ
Ub঳[/B�঴ ƷǼǌ Ub঳[�W঴ ঳Ub঳[�W�঴঴ॽ
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ȝǦȂǼȖॶ ǐΝǆǐȏȝ ǜȂȓ ȝǣǐ ǅƷȖǐ ǆƷȖǐॶ ȖȏǐǆǦЖǆ ǆƷȖǐॶ ƷǼǌ ǣǦǝǣ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ ȓǐȖȠǶȝ ǦǼ Ʒ

঳ǻȂȖȝǶΞ঴ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ CU ƷǼǌ cॽ �ǌǌǦȝǦȂǼƷǶǶΞॶ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ΘǦȝǣ ǼȂ ȏȓȂǅৄ

ƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ Ʒ ǻȂȖȝǶΞ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷǼǌ ǼǐǝȂȝǦƷৄ

ȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞॶ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॽ

,ǐǼǆǐॶ ȝǣǦȖ ȖǣȂΘȖ ȠȖ ȝǣƷȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǦȖ ȝǣǐ ǌȂǻǦǼƷǼȝ ǜƷǆȝȂȓ ΘǣǦǆǣ ǆƷȠȖǐȖ

ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ȝȂ ƷǶȝǐȓ

ǜȓȂǻǼǐǝƷȝǦΗǐ ȝȂ ȏȂȖǦȝǦΗǐॶ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ ǜȂȓ ȖǻƷǶǶ c ƷǼǌ ǼȂȝ ȝȂȂ ǆȂǼǆƷΗǐ঄ǆȂǼΗǐΝ ȠȝǦǶǦȝΞॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ

ȝǣǦȖ ȂǼǶΞ ǣƷȏȏǐǼȖ ǜȂȓ Ʒ ȖȏǐǆǦЖǆ ȝΞȏǐ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॽ bǣǐ ǅƷȖǐ ǆƷȖǐ ǦȖ ǼƷǻǐǶΞ Ȃǜ

ȝǣǐ /[ৄȝΞȏǐ Us$ॶ Θǣǐȓǐ ȖǻƷǶǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ƷǼǌ ǶƷȓǝǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȠǼৄ

ǌǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌॽ bǣǐ ȖƷǻǐ ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ Us$ ǜȂȓǻ ƷǼǌ ȝǣǐ ৙ȖȏǐǆǦЖǆ৚

ǜȂȓǻॶ ǅȠȝ ȝǣǐǼ ǻȂȓǐ ǐΝȝȓǐǻǐॽ

bǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ࣢ − z Ȃǜ ȝǣǐ C�% ȖȠǆǆǐǐǌǦǼǝ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ c ǜȓȂǻ ࣢/ࣣ ȝȂ ࣢ॽ �ǶǶ ȝǣǐȖǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ΘǦȝǣ ƷǼ /[ৄȝΞȏǐ Us$ॶ ΘǣǐȓǐƷȖ [�W� ǝǐȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǻȂȓǐ

ΘǐǦǝǣȝ ǜȂȓ ȖǻƷǶǶǐȓ cॽ $Ȃȓ ǶƷȓǝǐȓ c ǣȂΘǐΗǐȓॶ [�W� ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǶȂȖȖǐȖॶ ΘǣǦǆǣ ǆƷȠȖǐȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ [�W� ǝǐȝȖ ǶǐȖȖ ȖȝȓȂǼǝǶΞ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌॶ ȝǣǐȓǐǅΞ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ

UbৄΗƷǶȠǐȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ঳ƷǶȖȂ Ȗǐǐ $ǦǝȠȓǐ �ॽअ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �঴ॽ

,ȂΘǐΗǐȓॶ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞॶ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [/B�ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ

ǻȠǆǣॶ ǶǐƷǌǦǼǝ ȝȂ Ʒ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǦǼǦȝǦƷǶǶΞ ǜȂȓ ǶȂΘ cॽ sǦȝǣ ƷǼ ǦǼΗǐȓȖǐৄ[ Us$

ȝǣǐ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ঳ǅȂȝǣ [/B� ƷǼǌ [�W�঴ Ʒȓǐ ǼǐǝƷȝǦΗǐǶΞ ƷЍǐǆȝǐǌ ƷȖ ȖǻƷǶǶ ȏȓȂǅৄ

ƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ƷǼǌ ǶƷȓǝǐȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌॽ bǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ

ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ǆȂǼǆǐȓǼ ǻƷΝǦǻȠǻ ǅǦǌȖ Ȃȓ ǻƷΝǦǻȠǻ ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ȝǣǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ǣǦǝǣǐȓ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ʒȓǐ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǶƷȓǝǐँࣿॶ ƷǼǌ ȝǣǐȖǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ

ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ΘǦȝǣ ƷǼ /[ৄUs$ॽ
ँࣿ$Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐ ǜȂȓ [/B� ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷΝ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ǅǐǦǼǝ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ ࣡.ࣦ ǦȖ ǐȒȠƷǶ

ȝȂ ࣢−H(࣡.ࣦ) = ࣢− ࣡.ࣦࣣ = ࣡.ࣦࣨॽ

ऀࣿआ



bǣȠȖॶ ƷǶǶ ǦǼ ƷǶǶॶ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ȝΘȂ ǻƷǦǼ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॵ ঳Ǧ঴ Ǧȝ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ

ƷȖȖǦǝǼǐǌ �� ΗƷǶȠǐ ȝȂ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ঳ǅȂȝǣ [/B� ƷǼǌ [�W�঴ঃ ঳ǦǦ঴ Ǧȝ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ

ΘǦȝǣǦǼ [�Wॶ ȝǣǐȓǐǅΞ ƷȖȖǦǝǼǦǼǝ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞǻȂȓǐ Ȃȓ ǶǐȖȖ ΘǐǦǝǣȝ ȝȂC�% ƷǼǌ ȝǣǐȓǐΘǦȝǣ ƷЍǐǆȝৄ

ǦǼǝ ȝǣǐCUॽ bǣǐ ৙ȖȏǐǆǦЖǆ৚ Us$ ǜȂȓǻ ǦȖ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǐǌ ǦǼ ȖȠǆǣ Ʒ ΘƷΞ ȝǣƷȝ Ǧȝ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝȖ ȖǻƷǶǶ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǜȂȓ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝȖ ȖǻƷǶǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖ ǆȂǻǅǦǼǐǌ ΘǦȝǣ Ʒ

ǣǦǝǣ ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞॽ bǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ Ʒ ǆǶǐƷȓǶΞ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ c

ƷǼǌCU ǜȂȓ ƷǶǶ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ c ƷǼǌ ǐǻȏǣƷȖǦΣǐȖ ƷǼǌ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǐȖ ǣȂΘ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȝΞȏǐȖ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǌǦЍǐȓǐǼȝǶΞ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ bǣǐȖǐ ȂǅȖǐȓΗƷৄ

ȝǦȂǼȖ ǻȂȝǦΗƷȝǐ ȠȖ ȝȂ ǌǐǶΗǐ ǌǐǐȏǐȓ ǦǼ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ Us$ ȝΞȏǐȖ

ƷǼǌ ǣȂΘ ȝǣǐȖǐ ǻƷΞ ȏȓȂǌȠǆǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐǶΞ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॶ

ΘǣǦǆǣ ǌǦǆȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ �ȏȏǐǼǌǦΝ � ǌǐৄ

ȖǆȓǦǅǐȖ Ʒ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐ Θǣǐȓǐ Θǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ȏǐȓ ȝΞȏǐ Ȃǜ Us$ ঳[ॶ /[ॶ ǆȂǼΗǐΝॶ ǆȂǼǆƷΗǐ঴ ǜȂȓ ǼȠৄ

ǻǐȓȂȠȖ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐȖǐ ȓǐȖȠǶȝ ǦǼ ȏȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣৄ

ƷǼǦȖǻ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳PT (SEQ) > PT (SIMA)ॽ sǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ȝǣǐ /[ ƷǼǌ

ǆȂǼǆƷΗǐ ȝΞȏǐ Ȃǜ Us$Ȗॶ ƷǶȖȂ ǜȂȓ ǶȂΘǐȓ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ cॶ ƷȓȂȠǼǌ ंࣿৄऄࣿ઒ Ȃǜ ȂȠȓ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ȏƷৄ

ȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȓǐȖȠǶȝ ǦǼ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǜȂȓ [�W ȂΗǐȓ [/B�ॽ sǐ ǣƷΗǐ ȝȂ Ǵǐǐȏ ǦǼ ǻǦǼǌ

ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣƷȝ ǼȂȝ ƷǶǶ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǐȒȠƷǶǶΞ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ȂǆǆȠȓॽ bǣǐȖǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǶৄ

ǶȠȖȝȓƷȝǐ ǣȂΘ ȝǣǐ ȓǦǆǣ ǌȂǻƷǦǼ Ȃǜ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷЍǐǆȝȖ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǜȂȓ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ

ƷǼǌ ǐΝȏǶƷǦǼ ΘǣΞ ȖȂǻǐ ȖǐǶǶǐȓȖ ȏȓǐǜǐȓ ȝȂ ǆǣȂȂȖǐ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷৄ

ǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼॽ

$ǦǼƷǶǶΞॶ Θǐ ƷǶȖȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ंॽइॽ sǐ ǣƷΗǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ

ȝǣǐ CU Ʒȝ ǅȂȝǣ ǶǐΗǐǶȖ ǜȂȓ ȝǣǐ <bৄ// ȖǐȝȝǦǼǝ ΘǦȝǣ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ λ = ࣢ ƷǼǌ λ =

ࣣ.ࣣࣦॽ sǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ Ȃǜ ȝǣǐ CU

ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॶ ǅȠȝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝǦȂǼ ȓǐǻƷǦǼȖॽ bǣǦȖ ǅǐǆƷȠȖǐ Ǧȝ ǌȂǻǦǼƷǼȝǶΞ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ

ऀࣿइ



UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ [/B�ॶ ƷȖ ȝǣǐ ǶȂȖȖǐȖ ΘǐǦǝǣ ǣǐƷΗǦǐȓ ȝǣƷǼ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦȂǼ ǦȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ

ǜȠǶǶ ȓƷǼǝǐॽ $Ȃȓ [�W�ॶ Ǧȝ ǦȖ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ c ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ȂǼǶΞ ǶȂȖȖǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐǼ ǶȂȖȖ

ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǣƷȖ ǼȂ ǐЍǐǆȝ ȖǦǼǆǐ Ǧȝ ǝǐȝȖ ǆƷǼǆǐǶǶǐǌ ȂȠȝ ǦǼ ȝǣǐ ��ॽ �ǶȖȂॶ ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ c ȝǣǐ ȓƷǼǝǐ Ȃǜ

ǦǼȝǐǝȓƷȝǦȂǼ ǅǐǆȂǻǐȖ ȖǻƷǶǶǐȓॽ �ǶǶ ǦǼ ƷǶǶ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ ǦȖ ǻȂȓǐ ǌȂǻǦǼƷǼȝ ǜȂȓ [/B� ȝǣƷǼ [�W�ॽ

$ǦǝȠȓǐ ंॽइॵ �� CǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ৄ ǌǦЍǐȓǐǼȝ λ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ �� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ c Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ǜȂȓ ȝǣǐ
<bৄ// ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼ ƷȖ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽऀ ΘǦȝǣ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓλ = ࣢ Ȃȓλ = ࣣ.ࣣࣦॽ bǣǐ�� ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ
ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳ƷȠǆȝǦȂǼ঴ ǶǐΗǐǶ ƷȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝȖ Ȃǜ Ub঳[/B�঴ ƷǼǌ Ub঳[�W঴
঳Ub঳[�W�঴঴ॽ
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CE Negotiation Penalty (NP) for different loss aversion parameters 
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ऀࣿई



$ȓȂǻ ȝǣǐȖǐ ƷǼƷǶΞȖǐȖ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȓȂǻ ȂȠȓ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆ ǻȂǌǐǶȖॶ ǅȂȝǣ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ƷǼǌ ȝǣǐ

ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǻȂǌǐǶॶ Θǐ ȖȠǻǻƷȓǦΣǐ ȂȠȓ ЖǼǌǦǼǝȖ ǦǼ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝॵ

UȓȂȏȂȖǦȝǦȂǼ ऀॵ $ȓȂǻ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐॶ ȝǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝȖ ƷǼ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǅǐȝΘǐǐǼ

ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ΘǣǐǼ ȝȓΞǦǼǝ ȝȂ ȖǐǶǶ ƷǼ ȂǅǱǐǆȝॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȓȂǻ Ʒ Ȗǐৄ

ȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ Ʒȓǐ ǶȂΘǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȓȂǻ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ

UȓȂȏȂȖǦȝǦȂǼ ँॵ bǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ

ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌৄȖȝƷǝǐ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ

ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǆȂȖȝȖ Ȃǜ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ঴ॽ

UȓȂȏȂȖǦȝǦȂǼ ंॵ $Ȃȓ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ ƷǝǐǼȝॶ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȏǐǼƷǶȝΞ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ƷǶΘƷΞȖ

ǐΝǦȖȝ Ʒȝ ȝǣǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶॽ � Ub ƷǝǐǼȝ ǆƷǼ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣৄ

ƷǼǦȖǻ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ bǣǐ ǐΝǦȖȝǐǼǆǐ Ȃǜ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ƷǼǌ ǣȂΘ Ǧȝ ǦȖ

ƷЍǐǆȝǐǌ ǅΞ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ǦȖ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॽ

ं৷ः �ӸԌӢԏӢӅҷӲ /ӹԪӏԓԚӢӚҷԚӢԀӹ৭ bӟӏCӏӚԀԚӢҷԚӢԀӹUӏӹҷӲԚԮ Ӣӹ�ӅԎԞӢԓӢ৳

ԚӢԀӹԓ

� ȖǐȝȝǦǼǝ Θǣǐȓǐ ȖǐǶǶǐȓȖ ȂǜȝǐǼ ǣƷΗǐ ȝȂ ǆǣȂȂȖǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॶ ǦȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȖƷǶǐ

Ȃǜ ЖȓǻȖॽ [ǐΗǐȓƷǶ ȖȝȠǌǦǐȖ ǣƷΗǐ ǶȂȂǴǐǌ ǦǼȝȂ ǣȂΘ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǆȂǻȏƷȓǐ ǦǼ ȏǐȓৄ

ǜȂȓǻƷǼǆǐ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȏƷΞȂЍȖ ঳ȏȓǐǻǦȠǻȖ঴ॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ �ȂȂǼǐ ૫ BȠǶǣǐȓǦǼ ঳ँࣿࣿआॶ

ँࣿࣿइ঴ ǆȂǼǆǶȠǌǐ ȝǣƷȝ ȝƷȓǝǐȝ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ ƷǼǌ ǅǦǌ ȏȓǐǻǦȠǻȖ Ʒȓǐ ǼȂȝ ȖǦǝৄ

ǼǦЖǆƷǼȝǶΞ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǅǐȝΘǐǐǼ ǌǦȓǐǆȝ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ঳ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ ȂȠȓ

ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶ঴ॽ

�ǐȝȝȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿई঴ ǌǐΗǐǶȂȏ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ǻȂǌǐǶ ȝȂ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǐ ȝǣǐ ǅǐǼǐЖȝȖ Ȃǜ

Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ǦǼ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ৚Ȗ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐॽ /Ǽ ȝǣǐǦȓ ǻȂǌǐǶॶ Ʒȝȝǐǻȏȝǐǌ

ऀऀࣿ



ǻǐȓǝǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ƷǶȖȂ ǜȂǶǶȂΘǐǌ ǅΞ ƷǼ ȂȏǐǼ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐǦȓ ǻȂǌǐǶ ǦȖ ȖȏǐǆǦЖǆ

ǜȂȓ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝƷǴǐৄȂΗǐȓȖ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ƷǶȖȂ ǦǼǆǶȠǌǐȖ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ȝǐȓǻǦǼƷȝǦȂǼ ǜǐǐȖॶ ȓǐৄ

ȖǦȖȝƷǼǆǐ ǆȂȖȝȖॶ ƷǼǌ ȏȓǦΗƷȝǐ ǅǐǼǐЖȝȖ Ȃǜ ǆȂǼȝȓȂǶॽ HȠȓǻȂǌǐǶ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓȖ৚ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ

ƷǼǌ ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ƷǼΞ ǝǐǼǐȓƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ȂǅǱǐǆȝॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ Θǐ ǜȂǆȠȖ ȂǼ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ ǦǼȖȝȓȠǻǐǼȝȖ ΘǣǦǆǣ ǻƷΞ ǦǻȏȓȂΗǐ ǅǦǌǌǦǼǝॽ

�ǴȝƷȖ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ Ʒȝȝǐǻȏȝ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ȝǣǐ ȂǆǆȠȓȓǐǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǣǦǝǣ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȂǅȖǐȓΗǐǌ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ৚Ȗ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐॽ bǣǐΞ ǐΝƷǻǦǼǐ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ Ȃǜ Ʒǆৄ

ȒȠǦȓǐȓȖ ǦǼ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ЖǼǌ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝǣȓǐƷȝ Ȃǜ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ǆȂǻȏǐȝǦȝȂȓȖ ǶǐƷǌȖ

ȝȂ ǣǦǝǣǐȓ ǅǦǌȖॶ ΘǣǦǆǣ ΘȂȠǶǌ ǅǐ Ʒ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ǐΝȏǶƷǼƷȝǦȂǼ ǜȂȓ ȝǣǐ ǣǦǝǣ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǼǐǝȂȝǦƷȝǐǌ

ǌǐƷǶȖॽ /Ǽǌǐǐǌॶ ȂȠȓ ȓƷȝǦȂǼƷǶǻȂǌǐǶ ƷǶȖȂ ȏȓǐǌǦǆȝȖ ȝǣƷȝ Ʒ ǅǦǌǌǐȓ ǦȖ ǅǐȝȝǐȓ ȂЍ ǅΞ ǆǶȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ǌǐƷǶ

ǦǼ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ȏȓȂǆǐǐǌǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ƷǶǶȂΘȖ ǜȂȓ

ȝǣǦȖॽ

sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ৚Ȗ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ ǅΞ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǦǼǝ ΘǣΞ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ ΘȂȠǶǌ ǆǣȂȂȖǐ Ʒ Ǽǐৄ

ǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȂΗǐȓ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦǼ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȏǶƷǆǐॽ bǣǐ ǜƷǆȝ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ȖǐǶǶǐȓȖ ȝǣƷȝ ǆǣȂȂȖǐ Ʒ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ȖǐǶǶǐȓȖ ΘǣȂ ǻƷǴǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ Ub ȏȓǐǜǐȓৄ

ǐǼǆǐȖ ƷǼǌ ǼȂȝ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣǐȂȓΞॽ bȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ Θǣǐȝǣǐȓ ȂȠȓ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆ ȏȓȂȏȂȖǦȝǦȂǼȖ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐ

ȝȂ ȝǣǐ ǆȂǼȝǐΝȝ Ȃǜ Ʒ ȓǐƷǶ ΘȂȓǶǌ ȖǐȝȝǦǼǝॶ Θǐ ǐǻȏǶȂΞ Ʒ ǌƷȝƷȖǐȝ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ

ǣƷΗǐ ȝƷǴǐǼ ȏǶƷǆǐ ȝǣȓȂȠǝǣ ǐǦȝǣǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȝǣȓǐǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖ ঳[/B�ॶC�%ॶ ƷǼǌ [�W�঴ॽ

bȂ ȝǣƷȝ ǐΝȝǐǼȝ Θǐ ȏȓǐǌǦǆȝ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝॵ

,ΞȏȂȝǣǐȖǦȖ ऀॵ bǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝȖ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǦǼ ȝǣǐ ǜȂȓǻ Ȃǜ Ʒ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ȏȓǐǻǦȠǻ ǌǦǜৄ

ǜǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ЖȓǻȖ ȝǣƷȝ Θǐȓǐ ȖȂǶǌ ΗǦƷ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ঳ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ঴ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[/B�঴

ƷǼǌ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘǐǌ ȠȏȂǼ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ঳[�W�঴ॽ

,ΞȏȂȝǣǐȖǦȖ ँॵ [ǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ

ऀऀऀ



,ΞȏȂȝǣǐȖǦȖ ंॵ [ǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐǶΞ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ঳[�W঴ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[/B�঴ॽ

,ΞȏȂȝǣǐȖǐȖ ऀ ƷǼǌ ँ ǜȂǶǶȂΘǌǦȓǐǆȝǶΞ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶǻȂǌǐǶ ƷǼǌ ȓǐǶƷȝǐ ȝȂ ȝǣǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ

Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖॽ ,ΞȏȂȝǣǐȖǦȖ ं ȓǐǶƷȝǐȖ ȝȂ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ

bǣǐȓǐ ǦȖ ǼȂ ȠǼƷǻǅǦǝȠȂȠȖ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ǦǼ ȝǣǐUb ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ sǣǐȝǣǐȓ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȏǐǼƷǶȝΞ

ȏȂȖǦȝǦΗǐǶΞ Ȃȓ ǼǐǝƷȝǦΗǐǶΞ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ǼȂȝ ǐΗǐȓΞ Ȗǐȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻৄ

ǐȝǐȓȖ ǦȖ ǐȒȠƷǶǶΞ ǶǦǴǐǶΞॽ BƷǼΞ ȖȝȠǌǦǐȖ ǣƷΗǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ ΘǣǦǆǣ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷȏȏǶΞ ȡț ǖ͝ठ

ǯȲǖǼǯॽ �ǶȖȂ ȝǣǐ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ǻǦǶǶǦȂǼ ƷǼǌ ǅǦǶǶǦȂǼ ǌȂǶǶƷȓ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖৄ

ƷǆȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȒȠǦȝǐ ǶȂΘॽ [ǦǼǆǐ ȝǣǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǦǼ ȂȠȓ ǻȂǌǐǶ Ʒȓǐ ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ȝȂ ǅǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ࣡

ƷǼǌ ࣢ॶ Θǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǣƷΗǐ ȝȂ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ

ȏǐǼƷǶȝΞ ǜȂȓ ȖǻƷǶǶ c ǦǼ ȂȠȓǻȂǌǐǶॽ $ȓȂǻ$ǦǝȠȓǐ ंॽःΘǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ǶȂΘǐȓ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ

ǆȂȖȝȖ ȝǣǐ ǻƷǱȂȓǦȝΞ Ȃǜ ǐΝƷǻǦǼǐǌ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȖ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȓȂǻ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖȝȠǌǦǐȖॶ ǦǼǌǦৄ

ǆƷȝǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ

Θǐ ǐΝȏǐǆȝ ȝǣƷȝ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ΘǦǶǶ ǼǐǝƷȝǦΗǐǶΞ ǦǼЙȠǐǼǆǐ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǆǣȂȂȖǦǼǝ

ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ

ं৷ः৷ऀ �ҷԚҷ ҷӹӋ qҷԏӢҷӂӲӏԓ

sǐ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǌǐƷǶ ǌƷȝƷ ǜȓȂǻ ȝǣǐbǣȂǻȖȂǼHC�Bǐȓǝǐȓ૫�ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ঳B૫�঴ ǌƷȝƷǅƷȖǐॽ

sǐ ǆȂǶǶǐǆȝ ƷǶǶ ǆȂǻȏǶǐȝǐǌ ǌǐƷǶȖ ǦǼ ȝǣǐ ȏǐȓǦȂǌ ँࣿࣿँৄँࣿऀः ǅǐȝΘǐǐǼ eॽ[ॽ ȏȠǅǶǦǆ ȝƷȓǝǐȝȖ ƷǼǌ

eॽ[ॽ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖ ঳ǅȂȝǣ ȏȠǅǶǦǆ ƷǼǌ ȏȓǦΗƷȝǐ঴ॽ sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ǌǐƷǶȖ ǦǼ ΘǣǦǆǣ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖ ȏȠȓǆǣƷȖǐ

ऀࣿࣿ઒ Ȃǜ ȖǣƷȓǐȖँऀॽ bǣǐ ǻǦǼǦǻȠǻ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ ǦȖ Ȗǐȝ Ʒȝ ੠ऄࣿ ǻǦǶǶǦȂǼॽ sǐ ǆȂǶǶǐǆȝ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ΗƷǶȠǐ
ँऀsǐ ǐΝǆǶȠǌǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ ǶƷǅǐǶǐǌ ƷȖ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ȏȠȓǆǣƷȖǐȖঃ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȓǐǻƷǦǼǦǼǝ ǦǼȝǐȓৄ

ǐȖȝঃ ȏȓǦΗƷȝǦΣƷȝǦȂǼȖঃ ȖȏǦǼৄȂЍȖঃ ȓǐৄǆƷȏǦȝƷǶǦΣƷȝǦȂǼȖঃ ȖǐǶǜৄȝǐǼǌǐȓȖঃ ǐΝǆǣƷǼǝǐ ȂЍǐȓȖ ƷǼǌ ȓǐȏȠȓǆǣƷȖǐȖॽ

ऀऀँ



ƷǼǌ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ȏȓǐǻǦȠǻॽ bǣǦȖ ǝǦΗǐȖ ȠȖ Ʒ ȝȂȝƷǶ Ȃǜ ँॶँऀअ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖॽ CǐΝȝॶ Θǐ ȓǐৄ

ȒȠǦȓǐ ȝǣƷȝ ǌǐƷǶȖ ǆƷǼ ǅǐǻƷȝǆǣǐǌ ȂǼ ȝǣǐ�X[U঄�ȂǻȏȠȖȝƷȝBǐȓǝǐǌ ǌƷȝƷǅƷȖǐΘǦȝǣ Ʒ�e[/U

Ȃȓ U�XB�H ǦǌǐǼȝǦЖǐȓ ȝȂ ȂǅȝƷǦǼ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ȃǜ ǦǼȝǐȓǐȖȝ ƷǼǌ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॽ bǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ

ǦǼ ǐǶǦǻǦǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ ँऀऄ ǌǐƷǶȖॽ

$ǦǼƷǶǶΞॶ Θǐ ȓǐȒȠǦȓǐ ȝǣƷȝ Ʒǻǐȓǝǐȓ ЖǶǦǼǝ ǦȖ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐ ǦǼ ȝǣǐ [����%�XǌƷȝƷǅƷȖǐॽ /ǜ ȝǣǐ

ȝƷȓǝǐȝ ǆȂǻȏƷǼΞ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǣƷΗǐ Ʒ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ЖǶǦǼǝ ǦǼ ȝǣǐ [����%�XǌƷȝƷǅƷȖǐॶ Θǐ ȖǐƷȓǆǣ ǜȂȓ

Ʒ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ЖǶǦǼǝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ǆȂǻȏƷǼΞॽ /ǜ ȝǣǦȖ ΞǦǐǶǌȖ ǼȂ ȓǐȖȠǶȝॶ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ǦȖ ǌǦȖǆƷȓǌǐǌ

ǜȓȂǻ ȂȠȓ ȖƷǻȏǶǐॽ �ǐƷǶȖ ǜȂȓ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ ЖǶǦǼǝ ǦȖ ƷǻǅǦǝȠȂȠȖ ȂǼ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ Ʒȓǐ

ǐǶǦǻǦǼƷȝǐǌॽ �ǶȖȂ Ǧǜ Ʒ ǌǐƷǶ ȝȠȓǼȖ ȂȠȝ ȝȂ ǅǐ Ȃǜ Ʒ ǼȂǼȓǐǶǐΗƷǼȝ ȝΞȏǐ ঳ǐॽǝॽ Ʒ ǅƷǼǴȓȠȏȝǆΞ ȖƷǶǐ Ȃȓ Ʒ

ȓǐȖȝȓȠǆȝȠȓǦǼǝ঴ॶ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ǦȖ ǌȓȂȏȏǐǌ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐॽ /Ǽ ȝǣǦȖ ΘƷΞॶ Ʒ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ँऀࣿ ǌǐƷǶȖ Ʒȓǐ

ǐǶǦǻǦǼƷȝǐǌ ǜȓȂǻ ȂȠȓ ȖƷǻȏǶǐॽ eǶȝǦǻƷȝǐǶΞॶ ȝǣǐ ȖƷǻȏǶǐ ǆȂǼȖǦȖȝȖ Ȃǜ ऀॶआईऀ ǌǐƷǶȖॽ /Ǽ �ȏȏǐǼǌǦΝ

�ॶ Ʒ ǌǐȝƷǦǶǐǌ ǌǐȖǆȓǦȏȝǦȂǼ ǦȖ ȏȓȂΗǦǌǐǌ ȂǼ ȝǣǐ ǆǶƷȖȖǦЖǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶȖ ǦǼȝȂ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ

sǐ ǆȂǶǶǐǆȝ Жȓǻ ƷǼǌ ǌǐƷǶ ȖȏǐǆǦЖǆ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖ ȝȂ ȠȖǐ ƷȖ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॶ ȝǣǐȖǐ Ʒȓǐ ǦǼ

ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ �ȂȂǼǐ૫BȠǶǣǐȓǦǼ ঳ँࣿࣿआ঴ ƷǼǌ�ǴȝƷȖ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ sǐΘǦǶǶ ǦǼǆǶȠǌǐ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ

ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǦǼ ȂȠȓ ƷǼƷǶΞȖǦȖॵ �ǖȵȂ࣐ %ȡȵȂȡȮ࣐ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ȿͤǯȲ࣐ Xǯȕǖȼȅȡț࣐ �Ȳȡȵȵ ǫǯǖȕ࣐ [ȅͩǯ

एBq�ȱȿȅȼͤऐ࣐ �ǖȵȂࣞ�ȵȵǯȼȵ࣐ UU�ࣞ�ȵȵǯȼȵ࣐ X੉�ࣞ�ȵȵǯȼȵ࣐ bȡǤȅțशȵW࣐=ǯ͝ǯȲǖǼǯ࣐ /țȼǖțǼȅǤȕǯȵ࣐ XH�࣐

=ȡțǼ ȼǯȲȚ ǫǯǤȼ࣐ /țȵȼȅȼȿȼȅȡț ȡ͞țǯǫॽ [ǐǐ bƷǅǶǐ ंॽँ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǐЖǼǦȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǦȂǼ Ȃǜ

ȝǣǐȖǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॽ

�Ȗ Ʒ ȏȓȂΝΞ ǜȂȓ ȝǣǐ ȏȓǐǻǦȠǻॶ Θǐ ȠȖǐ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ Ʒȝ

ȝǣǐ ǻȂǻǐǼȝ Ȃǜ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐ ǜȂȠȓ ΘǐǐǴȖ ǅǐǜȂȓǐ ȝǣǐ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ

঳�ǐȝȝȂǼ ૫ �ǆǴǅȂॶ ँࣿࣿࣿ঴ॽ ,ǐȓǐ Θǐ ΘƷǼȝ ȝȂ ǻƷǴǐ ȖȠȓǐ ȝǣƷȝ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ ȓȠǼৄȠȏ ǐЍǐǆȝȖ ǜȓȂǻ

ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǣƷȖǐ ǌȂ ǼȂȝ ƷЍǐǆȝ ȂȠȓ ȏȓǐǻǦȠǻ ȏȓȂΝΞ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼॽ bǣǐȓǐৄ

ǜȂȓǐॶ Θǐ ȝƷǴǐ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝ Ʒ ৙ǆȂȂǶǦǼǝৄǌȂΘǼ৚ ȏǐȓǦȂǌ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǜƷǦǶȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ

ƷǼǌ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼॽ �Ξ ǶȂȂǴǦǼǝ Ʒȝ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ

ऀऀं



bƷǅǶǐ ंॽँॵ �ǐȖǆȓǦȏȝǦȂǼ Ȃǜ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣǐ ǌǐȖǆȓǦȏȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȠȖǐǌ ǜȂȓ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ �ǶǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ΘǦǼȖȂȓǦΣǐǌ Ʒȝ
ईईॽऄ઒ॽ

Bȡǫǯȕ qǖȲȅǖǤȕǯȵ

UȓǐǻǦȠǻ ःৄΘǐǐǴ �ȠȓȓǐǼȝ ȖȝȂǆǴȏȓǦǆǐ ǌǦΗǦǌǐǌǅΞ ǆȂǻǻȂǼ ȖȝȂǆǴȏȓǦǆǐ ȂǼǻƷǦǼ ȖȝȂǆǴ ǐΝǆǣƷǼǝǐ ःΘǐǐǴȖ ȏȓǦȂȓ ȝȂ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝ
঳bH� ƷǼǌ [�� ƷǌǱȠȖȝǐǌ঴ॽ

=ǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ bǣǐ ȓƷȝǦȂ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ǦǼ ȝǣǐ
ȖƷǻǐ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȝǣǐ ȝΘȂৄǌǦǝǦȝ [/� ǆȂǌǐ ƷǼǌ ΞǐƷȓ ǦǼ ȝǣǐ eǼǦȝǐǌ [ȝƷȝǐȖ Ȃǜ �ǻǐȓǦǆƷॽ

�ǯǖȕ ͝ǖȲȅǖǤȕǯȵ

�ƷȖǣ �ȒȠƷǶ ȝȂ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ǦȖ ǐǼȝǦȓǐǶΞ ȏƷǦǌ ǅΞ ǆƷȖǣॶ ƷǼǌ ࣿ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐॽ

%ȂȖǣȂȏ �ȒȠƷǶ ȝȂ ऀ Ǧǜ Ʒ ǝȂৄȖǣȂȏ ȏȓȂΗǦȖǦȂǼ ǦȖ ǝȓƷǼȝǐǌ Ʒǜȝǐȓ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓȂȓ ঳ǅȠȝ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǼȂȝǣǦǼǝ঴ॶ ƷǼǌ ࣿ
ȂȝǣǐȓΘǦȖǐॽ

$ǦǼƷǼǆǦƷǶ �ȠΞǐȓ �ȒȠƷǶ ȝȂ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ΘǦǼǼǦǼǝ ǅǦǌǌǐȓ ǦȖ Ʒ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǅȠΞǐȓॶ ƷǼǌ ࣿ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐॽ

XǐǶƷȝǦȂǼ �ȒȠƷǶ ȝȂ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ ΘǦǼǼǦǼǝ ǅǦǌǌǐȓ ǣƷȖ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ȓǐǶƷȝǦȂǼȖǣǦȏ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝॶ ƷǼǌ ΣǐȓȂ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐॽ /Ǽȝǐȓ ƷǶǦƷॵ
�ȂǻǻǐȓǆǦƷǶ ȓǐǶƷȝǦȂǼȖǣǦȏॶ ȖǐǶǶǦǼǝ ǝȂȂǌȖॶ ��H ƷǆȒȠǦȓȂȓ ȠȖǐǌ ȝȂ ΘȂȓǴ ǜȂȓ ȝƷȓǝǐȝॶ ƷǆȒȠǦȓȂȓ ǣƷȖ ȂΘǼǐǌ ȖǣƷȓǐȖ
ǜȂȓ ȒȠǦȝǐ Ʒ ΘǣǦǶǐঃ ǴǼȂΘǼ ǌȠǐ ȝȂ ǶǦȝǦǝƷȝǦȂǼॶ ȓǐǝȠǶƷȓ ǦǼǜȂȓǻƷǶ ȝƷǶǴȖॶ ǜȓǦǐǼǌȖǣǦȏ ǅǐȝΘǐǐǼ ��HȖॽ

�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ �ȒȠƷǶ ȝȂ ऀ Ǧǜ ȝƷȓǝǐȝ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ǌȂ ǼȂȝ ǣƷΗǐ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ःৄǌǦǝǦȝ [/� ǆȂǌǐॶ ǅȠȝ ȝƷȓǝǐȝ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ǌȂ ȖǣƷȓǐ
ȝǣǐ ȖƷǻǐ $ƷǻƷৄ$ȓǐǼǆǣःई ǦǼǌȠȖȝȓΞॶ ǦǼǌǦǆƷȝǦǼǝ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ǦȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ȖȠȏȏǶΞ ǆǣƷǦǼ ǅȠȝ ǦǼ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ
ǻƷȓǴǐȝॽ

bǖȲǼǯȼ ǥȂǖȲǖǥȼǯȲȅȵȼȅǥȵ

Bq�ȒȠǦȝΞ bƷȓǝǐȝ৚Ȗ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐȒȠǦȝΞॵ ȖǣƷȓǐȖ ȂȠȝȖȝƷǼǌǦǼǝ ȝǦǻǐȖ ȖǣƷȓǐ ȏȓǦǆǐॽ

�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ bǣǐ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ǆƷȖǣ ƷǼǌ ǆƷȖǣ ǶǦǴǐ ǦȝǐǻȖ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝƷȓǝǐȝ৚Ȗ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ $ǦȖǆƷǶ yǐƷȓৄ�Ǽǌ ȏȓǦȂȓ
ȝȂ ȝǣǐ $ǦȖǆƷǶ yǐƷȓ ǦǼ ΘǣǦǆǣ Ǧȝ ǦȖ ȖȂǶǌॽ

UU�঄�ȖȖǐȝȖ bȂȝƷǶ Ǽǐȝ UȓȂȏǐȓȝΞॶ UǶƷǼȝ ƷǼǌ�ȒȠǦȏǻǐǼȝ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝƷȓǝǐȝ৚Ȗ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ $ǦȖǆƷǶ yǐƷȓৄ�Ǽǌ ȏȓǦȂȓ
ȝȂ ȝǣǐ $ǦȖǆƷǶ yǐƷȓ ǦǼ ΘǣǦǆǣ Ǧȝ ǦȖ ȖȂǶǌॽ

X૫�঄�ȖȖǐȝȖ XǐȖǐƷȓǆǣ ƷǼǌ �ǐΗǐǶȂȏǻǐǼȝ �ΝȏǐǼȖǐ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝƷȓǝǐȝ৚Ȗ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ Ʒȝ ȝǣǐ $ǦȖǆƷǶ yǐƷȓৄ�Ǽǌ ȏȓǦȂȓ ȝȂ
ȝǣǐ $ǦȖǆƷǶ yǐƷȓ ǦǼ ΘǣǦǆǣ Ǧȝ ǦȖ ȖȂǶǌॽ

bȂǅǦǼ৚Ȗ W bƷȓǝǐȝ৚Ȗ ǻƷȓǴǐȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ঳ЖȖǆƷǶ ΞǐƷȓ঴ ȂΗǐȓ ǅȂȂǴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॽ

=ǐΗǐȓƷǝǐ bȂȝƷǶ �ǐǅȝ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ bȂȝƷǶ �ȖȖǐȝȖॽ

/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ XƷȝǦȂ Ȃǜ ǦǼȝƷǼǝǦǅǶǐ ƷȖȖǐȝȖ ȝȂ ȝȂȝƷǶ ƷȖȖǐȝȖ

XH� HȏǐȓƷȝǦǼǝ ǦǼǆȂǻǐ ǅǐǜȂȓǐ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝȂȝƷǶ ƷȖȖǐȝȖॽ

=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ bȂȝƷǶ ǶȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ

/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ bǣǐ ǜȓƷǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ৚Ȗ ǐȒȠǦȝΞ ȂΘǼǐǌ ǅΞ ǦǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼƷǶ ǦǼΗǐȖȝȂȓȖ ঳�ƷǼǴȖॶ /ǼȖȠȓƷǼǆǐ �ȂǻȏƷǼǦǐȖॶ /ǼΗǐȖȝৄ
ǻǐǼȝ �ȂǻȏƷǼǦǐȖॶ /ǼǌǐȏǐǼǌǐǼȝ /ǼΗǐȖȝǻǐǼȝ �ǌΗǦȖȂȓȖॶ ƷǼǌ �ǶǶ HȝǣǐȓȖॶ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ȠǼǦΗǐȓȖǦȝΞ ǐǼǌȂΘǻǐǼȝȖ
ƷǼǌ ȏǐǼȖǦȂǼ ǜȠǼǌȖ঴ ȝǣǐ ȒȠƷȓȝǐȓ ȏȓǦȂȓ ȝȂ ȝǣǐ ȒȠƷȓȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐƷǶॽ

ऀऀः



঳��XȖ঴ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǻȂǻǐǼȝ Ȃǜ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȠȓǐॶ Θǐ ǆƷǼ ЖǼǌ Ʒ ȝǦǻǐ ΘǦǼǌȂΘ ΘǣǦǆǣ ǆƷǼ

ǅǐ ȠȖǐǌ ƷȖ ǆȂȂǶǦǼǝৄǌȂΘǼ ȏǐȓǦȂǌॽ $ǦǝȠȓǐȖ ंॽई ƷǼǌ ंॽऀࣿ ȖǣȂΘ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ��XȖ ǜȂȓ Ʒ

ǆȂȂǶǦǼǝৄǌȂΘǼ ȏǐȓǦȂǌ Ȃǜ ंࣿ ǌƷΞȖ ΗǐȓȖȠȖ अࣿ ǌƷΞȖॽ $Ȃȓ Ʒ ǆȂȂǶǦǼǝৄǌȂΘǼ ȏǐȓǦȂǌ Ȃǜ अࣿ ǌƷΞȖ Θǐ

ȂǅȖǐȓΗǐ ǼȂ ȠȏΘƷȓǌ ȝȓǐǼǌ Ȃȓ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ��XȖ ΘǣǦǆǣ ȓǐǻƷǦǼȖ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏȓǐǻǦȠǻ ǆƷǼ

ǅǐ ƷЍǐǆȝǐǌॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ǜȂȓ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǌǐƷǶȖॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȂǼǶΞ ȝǣȂȖǐ ǌǐƷǶȖ ȝǣƷȝ ǣƷΗǐ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ

अࣿ ȝȓƷǌǦǼǝ ǌƷΞȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ǜƷǦǶȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼँँॽ

�Ȗ Ʒ ȏȓȂΝΞ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॶ Θǐ ȠȖǐ ȝǣǐ =ȅȱȿȅǫȅȼͤ /țǫǯͣ ΗƷȓǦƷǅǶǐॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǌǐЖǼǐǌ

ƷȖ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂ Ȃǜ ƷǶǶ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ ǦǼ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ǦǼ Ʒ ΞǐƷȓॶ ǌǦΗǦǌǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ

ƷȖȖǐȝȖ Ȃǜ ƷǶǶ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ǦǼ ȝǣƷȝ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ঳�ǴȝƷȖ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀࣿ঴ॽ bǣǐ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ ǦȖ ǦǼΗǐȓȖǐǶΞ

ȓǐǶƷȝǐǌ ȝȂ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॵ sǣǐǼ ȝǣǐ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖॶ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǌǐǆȓǐƷȖǐॽ

� ǜȠȓȝǣǐȓ ȖȠǻǻƷȓΞ Ȃǜ ǆȂǶǶǐǆȝǐǌ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ǦȖ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽंॶ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶ

ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ΞǐƷȓȖ ǦȖ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ंॽऀऀ ঳ƷǼǌ bƷǅǶǐ �ॽऀ ǦǼ ȝǣǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ঴ॽ

ँँbǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǌȓȂȏȏǦǼǝ ँࣿइ ǌǐƷǶȖॽ sǐ ǣƷΗǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ ȖǐΗǐȓƷǶ Ȃȝǣǐȓ ΘǦǼǌȂΘȖ ƷȖ ΘǐǶǶॶ ȝǣǐ अࣿৄ
ǌƷΞΘǦǼǌȂΘ ȝȠȓǼǐǌ ȂȠȝ ȝȂ ǅǐ ȝǣǐ ȖǻƷǶǶǐȖȝ ΘǦǼǌȂΘΘǣǦǆǣ ȖǣȂΘȖ ǼȂ ȓȠǼৄȠȏ ǐЍǐǆȝȖ ƷǼǌ ǦȖॶ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॶ
ȖȠǦȝƷǅǶǐ ƷȖ ǆȂȂǶǦǼǝৄǌȂΘǼ ȏǐȓǦȂǌॽ

ऀऀऄ



$ǦǝȠȓǐ ंॽईॵ �ΗǐȓƷǝǐ ��XȖ ǜȓȂǻ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ ंࣿ ǌƷΞȖ Ʒǜȝǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȠȓǐ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ ঳��XȖ঴ Ȃǜ ȝƷȓǝǐȝ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖȝȂǆǴȖ ǜȂȓ ƷǶǶ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌৄȖȝƷǝǐ ȝȓƷǼȖৄ
ƷǆȝǦȂǼȖ ȖȝƷȓȝǦǼǝ ǜȓȂǻǻǦǼǦǻȠǻ ंࣿ ǌƷΞȖ Ʒǜȝǐȓ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǣƷȖ ǜƷǦǶǐǌॽ bǣǐ ǌȂȝȝǐǌ ǶǦǼǐȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ईऄ઒ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ
ǦǼȝǐȓΗƷǶȖॽ bǣǐ ��XȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ǌƷΞȖ ǜȓȂǻ ऀࣿ ǌƷΞȖ ǅǐǜȂȓǐ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶǐǌ Ƞȏ ȝȂ ःࣿ ǌƷΞȖ Ʒǜȝǐȓॶ ƷǼǌ ȖǣȂΘȖ
ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȓȠǼৄȠȏ ǐЍǐǆȝȖ Ʒǜȝǐȓ ȝǣǐ ǜƷǦǶȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॽ

$ǦǝȠȓǐ ंॽऀࣿॵ �ΗǐȓƷǝǐ ��XȖ ǜȓȂǻ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ अࣿ ǌƷΞȖ Ʒǜȝǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȠȓǐ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ƷǅǼȂȓǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼȖ ঳��XȖ঴ Ȃǜ ȝƷȓǝǐȝ ǆȂǻȏƷǼΞ ȖȝȂǆǴȖ ǜȂȓ ƷǶǶ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌৄȖȝƷǝǐ ȝȓƷǼȖৄ
ƷǆȝǦȂǼȖ ȖȝƷȓȝǦǼǝ ǜȓȂǻǻǦǼǦǻȠǻ अࣿ ǌƷΞȖ Ʒǜȝǐȓ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǣƷȖ ǜƷǦǶǐǌॽ bǣǐ ǌȂȝȝǐǌ ǶǦǼǐȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ईऄ઒ ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ
ǦǼȝǐȓΗƷǶȖॽ bǣǐ ��XȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ǌƷΞȖ ǜȓȂǻ ऀࣿ ǌƷΞȖ ǅǐǜȂȓǐ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶǐǌ Ƞȏ ȝȂ ःࣿ ǌƷΞȖ Ʒǜȝǐȓॶ ƷǼǌ ȖǣȂΘȖ
ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȓȠǼৄȠȏ ǐЍǐǆȝȖ Ʒǜȝǐȓ ȝǣǐ ǜƷǦǶȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॽ

ऀऀअ



$ǦǝȠȓǐ ंॽऀऀॵ �ǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ΞǐƷȓȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ǦǼ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ΞǐƷȓȖ ǦǼ ȂȠȓ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌॽ bǣǐ ǼȠǻǅǐȓȖ ƷǅȂΗǐ ȝǣǐ
ǻƷȓǴǐȓȖ ǦǼǌǦǆƷȝǐ ȝǣǐ ƷǅȖȂǶȠȝǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǌǐƷǶȖ ǜȓȂǻ ȝǣƷȝ ȝΞȏǐ ǦǼ ȝǣƷȝ ΞǐƷȓॽ sǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷȝǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖॵ C�%ॶ
Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǣǦǆǣ ȖȠǆǆǐǐǌǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐȖȖঃ [�W�ॶ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘǐǌ ǦǼ ȝǣǐ
ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ Ʒǜȝǐȓ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦǼ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐȖȖঃ ƷǼǌ [/B�ॶ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ �ǶƷȖȖǦЖǆƷȝǦȂǼ
ǌǐȝƷǦǶȖ Ʒȓǐ ǌǦȖǆȠȖȖǐǌ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ
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ऀऀआ



bƷǅǶǐ ंॽंॵ [ȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǅΞ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ȖȠǻǻƷȓΞ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ Ȃǜ ȝƷȓǝǐȝ ǆȂǻȏƷǼΞ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖॶ ǌǐƷǶ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖ ƷǼǌǻȂǌǐǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ঳ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ
ȏȓǦǆǐp∗ ȏȓȂΝǦǐǌǅΞ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴȏȓǐǻǦȠǻƷǼǌ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ cȏȓȂΝǦǐǌǅΞ ȝǣǐ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ঴ॽ bǣǐ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǦȂǼȂǜ ȝǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ
ǦȖ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽँॽ

$ȿȕȕ [ǖȚȮȕǯ [�W� C�% [/B� Ȯठ͝ǖȕȿǯȵ

C ǻǐƷǼ C ǻǐƷǼ C ǻǐƷǼ C ǻǐƷǼ [�W� ੾C�% [�W�੾[/B� C�% ੾ [/B�

Bȡǫǯȕ qǖȲȅǖǤȕǯȵ
UȓǐǻǦȠǻ ःৄΘǐǐǴ ऀॶऄइं ंअॽअइ ँआअ ंऀॽࣿआ आःः ंइॽࣿः ऄअं ंआॽअं ࣿॽࣿࣿऀआ ࣿॽࣿࣿःइ ࣿॽइऄइइ
=ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ऀॶऄइं ࣿॽࣿइऄࣿ ँआअ ࣿॽࣿइअई आःः ࣿॽࣿईऀअ ऄअं ࣿॽࣿआऄं ࣿॽअःःअ ࣿॽँँऀई ࣿॽࣿँअइ

�ǯǖȕ ͝ǖȲȅǖǤȕǯȵ
�ƷȖǣ ǌǐƷǶ ऀॶऄइं ࣿॽऄईࣿ ँआअ ࣿॽअआࣿ आःः ࣿॽःइः ऄअं ࣿॽअईऀ ࣿॽइऄअः ࣿॽࣿआआइ ࣿॽࣿंआऄ
%ȂȖǣȂȏ ऀॶऄइं ࣿॽࣿअऄऀ ँआअ ࣿॽࣿअऀअ आःः ࣿॽࣿइःआ ऄअं ࣿॽࣿःࣿई ࣿॽऀईंअ ࣿॽँऀऄआ ࣿॽࣿࣿࣿई
$ǦǼƷǼǆǦƷǶ �ȠΞǐȓ ऀॶऄइं ࣿॽऀइࣿ ँआअ ࣿॽँःअ आःः ࣿॽऀࣿँ ऄअं ࣿॽँऄࣿ ࣿॽࣿࣿࣿࣿ ࣿॽइईइँ ࣿॽࣿࣿࣿࣿ
XǐǶƷȝǦȂǼ ऀॶऄइं ࣿॽंࣿआ ँआअ ࣿॽँंअ आःः ࣿॽःंऄ ऄअं ࣿॽऀआँ ࣿॽࣿࣿࣿࣿ ࣿॽࣿंअऄ ࣿॽࣿࣿࣿࣿ
�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ ऀॶऄइं ࣿॽँंइ ँआअ ࣿॽऀईई आःः ࣿॽँऄऀ ऄअं ࣿॽँःࣿ ࣿॽࣿआऀई ࣿॽऀआइऄ ࣿॽअंࣿआ

bǖȲǼǯȼ ǥȂǖȲǖǥȼǯȲȅȵȼȅǥȵ
[ǦΣǐ ঳Bq �ȒȠǦȝΞ঴ ऀॶऄइऀ ऀॶःँऀ ँआअ आऀंॽऀ आःः ऀॶईआऀ ऄअऀ ऀॶࣿःࣿ ࣿॽࣿࣿࣿࣿ ࣿॽࣿँऄं ࣿॽࣿࣿࣿࣿ
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ऀॶऄंई ࣿॽऀईऄ ँआࣿ ࣿॽँࣿआ आँऀ ࣿॽँࣿः ऄःइ ࣿॽऀआइ ࣿॽࣿࣿࣿࣿ ࣿॽऄःइअ ࣿॽࣿࣿࣿࣿ
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ऀॶऄइࣿ ࣿॽऀआँ ँआअ ࣿॽऀआइ आःं ࣿॽऀआइ ऄअऀ ࣿॽऀअऀ ࣿॽईईँअ ࣿॽंऀंं ࣿॽऀइऀऄ
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ ऀॶऄआऄ ࣿॽऀःः ँआऄ ࣿॽऀंऄ आःࣿ ࣿॽऀंࣿ ऄअࣿ ࣿॽऀअई ࣿॽईऀईः ࣿॽऄंइऀ ࣿॽंइऀँ
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ऀॶऄइࣿ ऀॽअइऀ ँआअ ऀॽअंइ आःं ऀॽआआअ ऄअऀ ऀॽऄआअ ࣿॽࣿअःऄ ࣿॽंइऀअ ࣿॽࣿࣿࣿः
=ǐΗǐȓƷǝǐ ऀॶऄइࣿ ࣿॽँࣿआ ँआअ ࣿॽऀइऀ आःं ࣿॽँࣿअ ऄअऀ ࣿॽँँं ࣿॽऀࣿईँ ࣿॽࣿऀऀइ ࣿॽऀइࣿअ
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ ऀॶऄइࣿ ࣿॽऀऄࣿ ँआअ ࣿॽऀअँ आःं ࣿॽऀःँ ऄअऀ ࣿॽऀऄअ ࣿॽऀंंऄ ࣿॽअऄࣿः ࣿॽँऀࣿँ
XH� ऀॶऄइࣿ ࣿॽࣿअआऀ ँआअ ࣿॽࣿअअइ आःं ࣿॽࣿअआँ ऄअऀ ࣿॽࣿअआऀ ࣿॽईअआई ࣿॽईआअँ ࣿॽईईࣿࣿ
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ऀॶऄइऀ ऄइࣿॽࣿ ँआअ ँइईॽइ आःः आऄईॽआ ऄअऀ ःइःॽः ࣿॽࣿࣿࣿࣿ ࣿॽࣿःंआ ࣿॽࣿऀंँ
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ऀॶःऄऀ ࣿॽऄऄई ँःँ ࣿॽऄअइ अइं ࣿॽऄअࣿ ऄँअ ࣿॽऄऄं ࣿॽआँँई ࣿॽऄࣿऀं ࣿॽअअःं

ं৷ः৷ँ XӏԓԞӲԚԓ

sǐ ǆȂǼǌȠǆȝ ǶǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ƷǼǌ ǌǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖঃ ΞǐƷȓॶ

ǦǼǌȠȖȝȓΞ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖঃ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖॽ HȠȓ

ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ ȏȓǐǻǦȠǻॽ sǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼ ȝǣǐ ȝǣȓǐǐ

ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ঳[/B�ॶC�%ॶ [�W�঴ ƷǼǌ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖॽ bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ʒȓǐ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ

ǦǼbƷǅǶǐ ंॽःॽ sǐ ȂǅȖǐȓΗǐ Ʒ ǆǶǐƷȓ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȏȓǐǻǦȠǻȖ ǜȂȓC�%ΗǐȓȖȠȖ

[�W� ƷǼǌ [/B�ΗǐȓȖȠȖ [�W�ँंॽ bǐȖȝǦǼǝ ȝǣǐ ǆȂǐАǆǦǐǼȝȖ Ȃǜ [/B� ƷǼǌC�% ƷǝƷǦǼȖȝ ǐƷǆǣ

Ȃȝǣǐȓ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǼȂ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐॽ bǣǦȖ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ ȂȠȓ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶ ΘǣǦǆǣ

ȏȓǐǌǦǆȝȖ ȝǣƷȝ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ Ȃǜ [/B� ƷǼǌ C�% ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǐȒȠƷǶॽ
ँंXǐȏǐƷȝǦǼǝ ȝǣǐ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ΘǣǦǶǐ ǐΝǆǶȠǌǦǼǝ ȝƷȓǝǐȝȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȖǐǆȝȂȓॶ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǆǣƷǼǝǐ ȝǣǐ

ȓǐȖȠǶȝȖॶ Ȗǐǐ bƷǅǶǐ �ॽँ ǦǼ ȝǣǐ �ȏȏǐǼǌǦΝॽ

ऀऀइ



bƷǅǶǐ ंॽःॵ UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǜȂȓ ȝǣȓǐǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ
=ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ƷǼǌ ǌǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖঃ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖঃ ƷǼǌ
ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ ঳ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖ ǅǐǶȂΘ঴ॽ XǐǝȓǐȖȖǦȂǼ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼ ঳ः঴ ǦȖ ΘǦȝǣ ȂǼǶΞ
ǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞॽ bǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ ȏȓǐǻǦȠǻॽ sǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ
ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼ ȝǣǐ ȝǣȓǐǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ঳[/B�ॶ C�%ॶ [�W�঴ॶ Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ Ȗǐȝ [�W� ƷȖ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॽ bǣǐ
঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽँॽ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [�W� ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qǖȲȅǖǤȕǯȵ �ƷȖǐǶǦǼǐ ƷǼǌ $� bƷȓǝǐȝ ǆȂǼȝȓȂǶȖ �ǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶȖ �ǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶȖ
C�% ईॽऀࣿईॱॱॱ ऀऀॽईंऀॱॱॱ ऀऀॽऄइँॱॱॱ ऀऀॽऄइँॱॱॱ

঳ंॽँऀ঴ ঳ंॽऄऄ঴ ঳ंॽःं঴ ঳ँॽआइ঴
[/B� इॽईइऀॱॱॱ ऀࣿॽࣿइईॱॱॱ ईॽआईࣿॱॱॱ ईॽआईࣿॱॱ

঳ंॽऀं঴ ঳ंॽऀं঴ ঳ँॽईअ঴ ঳ँॽऄइ঴
[ǦΣǐ ৄࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿࣿࣿ

঳ৄࣿॽऄआ঴ ঳ৄࣿॽऀः঴ ঳ৄࣿॽࣿइ঴
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀॽँँः ৄࣿॽअऀऀ ৄࣿॽअऀऀ

঳ৄࣿॽऀः঴ ঳ৄࣿॽࣿआ঴ ঳ৄࣿॽऀऀ঴
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ৄःॽआःं ৄंॽऀःअ ৄंॽऀःअ

঳ৄࣿॽऄऀ঴ ঳ৄࣿॽंँ঴ ঳ৄࣿॽंं঴
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ ऄॽऄंःॱ ऄॽःࣿईॱ ऄॽःࣿईॱॱॱ

঳ऀॽआऀ঴ ঳ऀॽअइ঴ ঳ंॽआँ঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄऀॽआइआ ৄऀॽइआऄ ৄऀॽइआऄॱॱ

঳ৄऀॽँः঴ ঳ৄऀॽंࣿ঴ ঳ৄँॽऀऄ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ऀऀॽईँंॱ ऀँॽँइइॱ ऀँॽँइइ

঳ऀॽइअ঴ ঳ऀॽइआ঴ ঳ऀॽऄई঴
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀईॽࣿःआॱॱ ৄऀऄॽऄँआॱ ৄऀऄॽऄँआॱ

঳ৄँॽःऀ঴ ঳ৄऀॽइऀ঴ ঳ৄऀॽइः঴
XH� ৄंआॽऄःࣿॱॱॱ ৄंइॽँःऀॱॱॱ ৄंइॽँःऀॱॱॱ

঳ৄँॽइअ঴ ঳ৄँॽईः঴ ঳ৄंॽआऀ঴
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿऀ

঳ৄऀॽࣿऀ঴ ঳ৄऀॽࣿइ঴ ঳ৄऀॽऀः঴
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ৄऀईॽःअँॱॱॱ ৄँऀॽࣿईइॱॱॱ ৄँऀॽࣿईइॱॱॱ

঳ৄःॽंं঴ ঳ৄःॽःऄ঴ ঳ৄऄॽऄऄ঴
�ƷȖǣ ǌǐƷǶ आॽऄअइॱॱॱ आॽऄअइॱॱॱ

঳ँॽईइ঴ ঳ँॽइऄ঴
$ǦǼƷǼǆǦƷǶ ǅȠΞǐȓ ৄऄॽࣿँः ৄऄॽࣿँःॱ

঳ৄऀॽःई঴ ঳ৄऀॽआँ঴
XǐǶƷȝǦȂǼ ंॽऀࣿआ ंॽऀࣿआ

঳ࣿॽईࣿ঴ ঳ऀॽࣿई঴
�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ ँॽइंँ ँॽइंँ

঳ࣿॽइइ঴ ঳ࣿॽआइ঴
%ȂȖǣȂȏ ऀॽँंइ ऀॽँंइ

঳ࣿॽंः঴ ঳ࣿॽंआ঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ऀॶःऄऀ ऀॶँआअ ऀॶँआअ ऀॶँआअ
�ǌǱȠȖȝǐǌ Xࣣ ࣿॽँऄऄ ࣿॽंःࣿ ࣿॽंःआ ࣿॽंःआ
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ $� Ν Ν Ν Ν

CȂȝǐॵ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

ऀऀई



HǼǐ ǆȂȠǶǌ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȂǼǐ ǆƷǼ ǼȂȝ ȖǦǻȏǶΞ ǆǶƷȖȖǦǜΞ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ Ʒǜȝǐȓ ǜƷǦǶǐǌ Ǽǐৄ

ǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ȖǦǻȏǶΞ ƷȖ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ $ǦȓǻȖ ǆƷǼ ǅǐ ȖȂǶǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ƷǼȂȝǣǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ

Ʒǜȝǐȓ Ʒ ǜƷǦǶǐǌǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ƷȖΘǐǶǶॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ Θǐ ǦǼǆǶȠǌǐ ȝǣǦȖ ȝΞȏǐ Ȃǜ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐ ǦǼ ȂȠȓ

ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ bǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ঳[�WC঴ ǦȖ Ʒ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼ Θǣǐȓǐ Ʒ Жȓǻ ǦȖ ȖȂǶǌ ȝǣȓȂȠǝǣ

Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॶ Ʒǜȝǐȓ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǣƷȖ ǜƷǦǶǐǌ ঳ȝǣǐȖǐ ȝΞȏǐȖ Θǐȓǐ ЖȓȖȝ ǝƷȝǣǐȓǐǌ ȠǼǌǐȓ

ȝǣǐ ǆƷȝǐǝȂȓΞ [�W�঴ॽ bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ȝǣǦȖ ǜȂȠȓ ȝΞȏǐȖ ǆǶƷȖȖǦЖǆƷȝǦȂǼ Ʒȓǐ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ǦǼ

bƷǅǶǐ ंॽऄॽ sǐ ȖȝǦǶǶ ȂǅȖǐȓΗǐ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ȏȓǐǻǦȠǻ ǅǐȝΘǐǐǼ [/B�঄C�% Ηǐȓৄ

ȖȠȖ [�W�঄[�WC ঳ЖȓȖȝৄȖȝƷǝǐ঄ǌǦȓǐǆȝ ȖƷǶǐȖ ΗǐȓȖȠȖ ȖǐǆȂǼǌৄȖȝƷǝǐ ȖƷǶǐȖ঴ॽ sǣǐǼ Θǐ ȝǣȠȖ ǌǦȖȝǦǼৄ

ǝȠǦȖǣ ǅǐȝΘǐǐǼ ǜȂȠȓ ȝΞȏǐȖ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ȝǣȓǐǐॶ Θǐ ȖȝǦǶǶ ЖǼǌ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ȏȓǐǻǦȠǻॽ

,ǐǼǆǐॶ ƷǶǶ ǦǼ ƷǶǶॶ ȝǣǐȖǐ ЖǼǌǦǼǝȖ ǆȂǼЖȓǻ ȝǣǐ ǐΝǦȖȝǐǼǆǐ Ȃǜ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ

ǶǐΗǐǶ ঳Ȃȓ ȖǐǆȂǼǌৄȖȝƷǝǐ ǶǐΗǐǶ঴ ƷǼǌ ȏȓȂΗǦǌǐ ȖȠȏȏȂȓȝ ǜȂȓ ȂȠȓ ЖȓȖȝ ǣΞȏȂȝǣǐȖǦȖॽ

CǐΝȝॶ Θǐ ǦǼǆǶȠǌǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ȝȂ

ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ǣȂΘ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷЍǐǆȝ ȏȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖॽ bǣǐȖǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ǆƷǼ ǅǐ ǜȂȠǼǌ ǦǼ

bƷǅǶǐ ंॽअ ঳ƷǼǌ �ॽं ΘǦȝǣȂȠȝ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖ঴ॽ bǣǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝȖ ΘǦȝǣ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ Ʒȓǐ

ǼȂȝ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ Ȃǜ [�W� ΗȖॽ [/B�ॶ Θǐ ǌȂ ȂǅȖǐȓΗǐॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣƷȝ

ǶȂΘǐȓ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ঳ǣǦǝǣǐȓ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ঴ ǶǐƷǌ ȝȂ ǣǦǝǣǐȓ ȏȓǐǻǦȠǻȖॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ

ȂȠȓ ǻȂǌǐǶ ƷǼǌ ǦȖ ǦǼȝȠǦȝǦΗǐǶΞ ȖȂȠǼǌॽ sǐ ǌȂ ǼȂȝ ЖǼǌ ȖȠȏȏȂȓȝॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ǜȂȓ ȂȠȓ ȖǐǆȂǼǌ

ǣΞȏȂȝǣǐȖǦȖॽ

=ƷȖȝǶΞॶ Θǐ ǆȂǻȏƷȓǐ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ΘǦȝǣ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓॽ [ǦǼǆǐ Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼǻƷǴǐȓ

ǆȂǼȖǆǦȂȠȖǶΞ ǆǣȂȂȖǐȖ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ Θǐ ǣƷΗǐ ȝȂ ȝƷǴǐ ȝǣǦȖ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǦǼȝȂ Ʒǆৄ

ǆȂȠǼȝॽ sǐ ǌȂ ȝǣƷȝ ǅΞ ǐǻȏǶȂΞǦǼǝ Ʒ ȝΘȂৄȖȝƷǝǐ ,ǐǆǴǻƷǼ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶॶ Θǣǐȓǐ

Θǐ ЖȓȖȝ ǐΝȏǶǦǆǦȝǶΞ ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǦǼ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȖȝƷǝǐ ȝǣȓȂȠǝǣ Ʒ UȓȂǅǦȝ ǻȂǌǐǶ ƷǼǌ ȝǣǐǼ ȠȖǐ

ȝǣƷȝ ȝȂ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝ Ʒ ǅǦƷȖ ǆȂȓȓǐǆȝǦȂǼ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐॶ ΘǣǐȓǐΘǐ ȓȠǼ ȂȠȓ ƷǆȝȠƷǶ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼॽ

bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ʒȓǐ ǦǼ bƷǅǶǐȖ ंॽआ ƷǼǌ ंॽइ ǜȂȓ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ƷǼǌ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ

ऀँࣿ



bƷǅǶǐ ंॽऄॵ UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǜȂȓ ǜȂȠȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ
=ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ƷǼǌ ǌǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖঃ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖঃ ƷǼǌ
ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ ঳ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖ ǅǐǶȂΘ঴ॽ bǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ
ȏȓǐǻǦȠǻॽ sǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼ ǜȂȠȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ঳[/B�ॶ C�%ॶ [�W�ॶ [�WC঴ॶ Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ Ȗǐȝ
[�W� ƷȖ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॽ bǣǐ ǅȂȝȝȂǻ ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ǣȂΘ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶȖ ȂΗǐȓ ȝǣȓǐǐ ȝΞȏǐȖ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐȖ
ǦǼȝȂ ǜȂȠȓ ȝΞȏǐȖॽ bǣǐ ঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽँॽ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [�W� ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴
qǖȲȅǖǤȕǯȵ �ƷȖǐǶǦǼǐ ੺ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ

C�% ऀࣿॽआंईॱॱॱ ऀँॽईइईॱॱॱ ऀँॽअआࣿॱॱॱ

঳ंॽःऄ঴ ঳ंॽंऀ঴ ঳ंॽऀऀ঴
[�WC ंॽअऄँ ँॽंअऀ ँॽंईइ

঳ࣿॽइः঴ ঳ࣿॽःआ঴ ঳ࣿॽःऄ঴
[/B� ऀࣿॽऄआआॱॱॱ ऀऀॽऀंःॱॱॱ ऀࣿॽइःईॱॱ

঳ंॽࣿआ঴ ঳ँॽआऄ঴ ঳ँॽऄइ঴
[ǦΣǐ ৄࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿࣿࣿ

঳ৄࣿॽऄआ঴ ঳ৄࣿॽऀः঴
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀॽऀःआ ৄࣿॽऄँआ

঳ৄࣿॽऀं঴ ঳ৄࣿॽࣿअ঴
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ৄःॽइࣿअ ৄंॽऀईं

঳ৄࣿॽऄँ঴ ঳ৄࣿॽंँ঴
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ ऄॽऄइࣿॱ ऄॽःऄइॱ

঳ऀॽआं঴ ঳ऀॽअई঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄऀॽआइः ৄऀॽइआँ

঳ৄऀॽँं঴ ঳ৄऀॽंࣿ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ऀँॽࣿࣿईॱ ऀँॽंअईॱ

঳ऀॽइआ঴ ঳ऀॽइआ঴
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀईॽࣿआऀॱॱ ৄऀऄॽऄऄऀॱ

঳ৄँॽःऀ঴ ঳ৄऀॽइऀ঴
XH� ৄंआॽँँࣿॱॱॱ ৄंआॽईंइॱॱॱ

঳ৄँॽइअ঴ ঳ৄँॽईं঴
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿऀ

঳ৄऀॽࣿऀ঴ ঳ৄऀॽࣿआ঴
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ৄऀईॽऄऀईॱॱॱ ৄँऀॽऀऄँॱॱॱ

঳ৄःॽंअ঴ ঳ৄःॽःइ঴
�ƷȖǣ ǌǐƷǶ आॽअऀआॱॱॱ

঳ंॽࣿऀ঴
$ǦǼƷǼǆǦƷǶ ǅȠΞǐȓ ৄऄॽࣿंः

঳ৄऀॽःई঴
XǐǶƷȝǦȂǼ ंॽࣿःइ

঳ࣿॽइआ঴
�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ ँॽआआऀ

঳ࣿॽइः঴
%ȂȖǣȂȏ ऀॽंऄइ

঳ࣿॽंआ঴

�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

ऀँऀ



bƷǅǶǐ ंॽऄ ূ �ȡțȼȅțȿǯǫ ǻȲȡȚ ȮȲǯ͝ȅȡȿȵ ȮǖǼǯ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [�W� ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴
qǖȲȅǖǤȕǯȵ �ƷȖǐǶǦǼǐ ੺ $� �ȂǼȝȓȂǶȖ �ȂǼȝȓȂǶȖ

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ऀॶःऄऀ ऀॶँआअ ऀॶँआअ
�ǌǱȠȖȝǐǌ Xࣣ ࣿॽँऄअ ࣿॽंःऀ ࣿॽंःआ
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ $� Ν Ν Ν

CȂȝǐॵ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

BǐǆǣƷǼǦȖǻ ःৄȝΞȏǐ
BǐǆǣƷǼǦȖǻ ंৄȝΞȏǐ C�% [�W� [�WC [/B� bȂȝƷǶ

[�W� ࣿ ऀअࣿ ऀऀअ ࣿ ँआअ
C�% आःः ࣿ ࣿ ࣿ आःः
[/B� ࣿ ࣿ ࣿ ऄअं ऄअं

bȂȝƷǶ आःः ऀअࣿ ऀऀअ ऄअं ऀॶऄइं

bƷǅǶǐ ंॽअॵ UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ƷǼǌ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ
=ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ƷǼǌ ǌǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖঃ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖঃ ƷǼǌ
ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ ঳ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖ ǅǐǶȂΘ঴ॽ bǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ
ȏȓǐǻǦȠǻॽ sǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼ ȝǣǐ ȝǣȓǐǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ঳[/B�ॶC�%ॶ [�W�঴ॶ Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ Ȗǐȝ [�W� ƷȖ ȝǣǐ
ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ Θǐ ǦǼǆǶȠǌǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ ঳ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ঴ ǜȂȓ ǐƷǆǣ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖॽ bǣǐ
঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽँॽ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [�W� XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B�

঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qǖȲȅǖǤȕǯȵ C�%૫ [/B� ΗȖ [�W� C�% ΗȖ [�W� [�W� ΗȖ [/B� C�% ΗȖ [/B�

[�W� ৄऀࣿॽऄआआॱॱ

঳ৄँॽऀं঴
C�% ऀःॽऄࣿँॱॱॱ ऀऄॽँऀःॱॱॱ ँॽअऄअ

঳ंॽईं঴ ঳ंॽःं঴ ঳ऀॽࣿई঴
[/B� ऀऀॽंंँॱॱॱ

঳ंॽऀइ঴
=ǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ ऀऄॽँआअ ऀॽँइࣿ ऀࣿऀॽँःऄॱ ৄँॽंःऄ

঳ࣿॽऄँ঴ ঳ࣿॽࣿं঴ ঳ऀॽईं঴ ঳ৄࣿॽऀः঴
[�W� Ν =ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ःंॽःࣿइ

঳ࣿॽइअ঴
C�% Ν =ǦȒȠǦȝǦǌΞ /ǼǌǐΝ ৄंऄॽँअअ ৄऄःॽइइः ৄऀईॽइऀइ

঳ৄऀॽࣿࣿ঴ ঳ৄऀॽࣿऀ঴ ঳ৄऀॽःँ঴
[/B� Ν =ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ৄऀअॽआँँ

঳ৄࣿॽअँ঴
[ǦΣǐ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿࣿ

�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

ऀँँ



bƷǅǶǐ ंॽअ ূ �ȡțȼȅțȿǯǫ ǻȲȡȚ ȮȲǯ͝ȅȡȿȵ ȮǖǼǯ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [�W� XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B�

঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qǖȲȅǖǤȕǯȵ C�%૫ [/B� ΗȖ [�W� C�% ΗȖ [�W� [�W� ΗȖ [/B� C�% ΗȖ [/B�

঳ࣿॽऀइ঴ ঳ࣿॽंअ঴ ঳ৄࣿॽँः঴ ঳ࣿॽआऀ঴
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ৄࣿॽअࣿअ इॽࣿईई ৄइॽईअआ ৄऀॽईऀऄ

঳ৄࣿॽࣿआ঴ ঳ࣿॽआऀ঴ ঳ৄࣿॽअइ঴ ঳ৄࣿॽऀइ঴
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ৄंॽअआँ ৄऀंॽअँँ ৄऄॽअःई ंॽअऄࣿ

঳ৄࣿॽंअ঴ ঳ৄࣿॽईइ঴ ঳ৄࣿॽःँ঴ ঳ࣿॽंऀ঴
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ ऄॽःःअॱ ंॽईँࣿ ःॽँइऄ ऄॽईࣿँ

঳ऀॽअई঴ ঳ऀॽࣿࣿ঴ ঳ࣿॽईअ঴ ঳ऀॽअँ঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄऀॽइअआ ৄंॽअऄंॱॱ ৄࣿॽआइई ৄऀॽँंअ

঳ৄऀॽंࣿ঴ ঳ৄँॽंऄ঴ ঳ৄࣿॽंआ঴ ঳ৄࣿॽअई঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ऀँॽऀँइॱ ऀࣿॽࣿइअ ँࣿॽࣿࣿआॱ ऀऀॽऀऀःॱ

঳ऀॽईः঴ ঳ऀॽऀआ঴ ঳ऀॽइई঴ ঳ऀॽअई঴
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀःॽआऀईॱ ৄइॽअअࣿ ৄऀःॽऄँँ ৄऀऄॽइईई

঳ৄऀॽआࣿ঴ ঳ৄࣿॽअई঴ ঳ৄऀॽऄः঴ ঳ৄऀॽअं঴
XH� ৄंइॽइंआॱॱॱ ৄऀअॽआईऀ ৄऄऀॽࣿࣿऀॱॱ ৄऄࣿॽइंअॱॱॱ

঳ৄंॽࣿࣿ঴ ঳ৄࣿॽइः঴ ঳ৄँॽःआ঴ ঳ৄंॽःࣿ঴
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿं ৄࣿॽࣿࣿऀ

঳ৄऀॽऀऀ঴ ঳ৄࣿॽइः঴ ঳ৄऀॽऄई঴ ঳ৄऀॽँࣿ঴
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ৄँऀॽअइँॱॱॱ ৄँँॽअंंॱॱॱ ৄँःॽࣿइइॱॱॱ ৄँँॽࣿअऄॱॱॱ

঳ৄःॽऄअ঴ ঳ৄंॽअः঴ ঳ৄंॽऄः঴ ঳ৄःॽःࣿ঴
�ƷȖǣ ǌǐƷǶ आॽइऀऀॱॱॱ अॽऀअःॱ इॽअऀःॱॱ इॽआँअॱॱॱ

঳ंॽऀः঴ ঳ऀॽइं঴ ঳ँॽँं঴ ঳ंॽऀः঴
$ǦǼƷǼǆǦƷǶ ǅȠΞǐȓ ৄऄॽऄईऄ ৄअॽࣿअं ৄंॽआअइ ৄअॽऀऄआ

঳ৄऀॽअँ঴ ঳ৄऀॽःः঴ ঳ৄࣿॽआआ঴ ঳ৄऀॽऄँ঴
XǐǶƷȝǦȂǼ ंॽँऀअ अॽइआऀ ৄࣿॽअँअ ंॽईअः

঳ࣿॽईं঴ ঳ऀॽःइ঴ ঳ৄࣿॽऀआ঴ ঳ࣿॽईई঴
�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ ँॽइऀई ऄॽंअँ ंॽःअऄ ंॽंऀः

঳ࣿॽइआ঴ ঳ࣿॽईइ঴ ঳ࣿॽईः঴ ঳ࣿॽईअ঴
%ȂȖǣȂȏ ऀॽईअँ ऀॽऄःइ ंॽࣿइअ ऀॽंईं

঳ࣿॽऄः঴ ঳ࣿॽंइ঴ ঳ࣿॽऄअ঴ ঳ࣿॽँई঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ऀॶँआअ आअअ अंआ ऀॶࣿःइ
�ǌǱȠȖȝǐǌ Xࣣ ࣿॽंऄࣿ ࣿॽंःः ࣿॽःःआ ࣿॽःࣿࣿ
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ $� Ν Ν Ν Ν

CȂȝǐॵ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

ऀँं



bƷǅǶǐ ंॽआॵ $ǦȓȖȝ ȖȝƷǝǐ ,ǐǆǴǦȝ ৄ UȓȂǅǦȝ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ
UȓȂǅǦȝ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ,ǐǆǴǻƷǼ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐॽ ,ǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ ȓǐǝȓǐȖȖǐǌ ȖǐΗǐȓƷǶ ǅǦǼƷȓΞ
ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȂǼ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ȏȓȂǅǦȝǻȂǌǐǶॵ ǐॽǝॽ ǦǼ [�WΗȖ [/B�ॶ [�W੾ऀ ƷǼǌ [/B�੾ࣿॽ ,ǐȓǐ [�WǌǐǼȂȝǐȖ
ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ƷǼǌ ȝǣȠȖ ǐǼǆȂǻȏƷȖȖǐȖ ǅȂȝǣ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ C�% ƷǼǌ [�W�ॽ bǣǐ ঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ
bƷǅǶǐ ंॽँॽ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B� UȲȡǤȅȼ

঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴
qǖȲȅǖǤȕǯȵ [�W ΗȖ [/B� [�W� ΗȖ [/B� C�% ΗȖ [/B�

=ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ࣿॽऄंऄॱॱ ࣿॽअऄऀॱ ࣿॽऄंऀॱ

঳ࣿॽࣿः঴ ঳ࣿॽࣿआ঴ ঳ࣿॽࣿई঴
[ǦΣǐ঄ऀࣿࣿࣿ ࣿॽࣿँइॱॱ ৄࣿॽࣿआऄॱॱ ࣿॽࣿःऀॱॱॱ

঳ࣿॽࣿः঴ ঳ࣿॽࣿऀ঴ ঳ࣿॽࣿऀ঴
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ࣿॽࣿःँ ࣿॽऀईं ৄࣿॽࣿऀई

঳ࣿॽइः঴ ঳ࣿॽऄं঴ ঳ࣿॽईं঴
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ࣿॽँआࣿ ࣿॽऄइःॱॱ ࣿॽऀईࣿ

঳ࣿॽऀं঴ ঳ࣿॽࣿँ঴ ঳ࣿॽंँ঴
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ ৄࣿॽऀࣿआॱ ৄࣿॽऀࣿं ৄࣿॽऀँࣿॱ

঳ࣿॽࣿइ঴ ঳ࣿॽँँ঴ ঳ࣿॽࣿअ঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ࣿॽऀࣿःॱॱॱ ࣿॽࣿःँ ࣿॽऀंंॱॱॱ

঳ࣿॽࣿऀ঴ ঳ࣿॽऄࣿ঴ ঳ࣿॽࣿࣿ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ৄࣿॽःंअॱॱ ৄࣿॽऄइऀॱॱ ৄࣿॽःࣿईॱॱ

঳ࣿॽࣿँ঴ ঳ࣿॽࣿँ঴ ঳ࣿॽࣿः঴
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ঄�ȖȖǐȝȖ ৄࣿॽࣿईअ ࣿॽँआई ৄࣿॽँःऄ

঳ࣿॽअः঴ ঳ࣿॽँई঴ ঳ࣿॽँइ঴
XH� ৄࣿॽंअइ ৄࣿॽंइࣿ ৄࣿॽःऄऀ

঳ࣿॽँअ঴ ঳ࣿॽःऄ঴ ঳ࣿॽँऀ঴
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿࣿ

঳ࣿॽइआ঴ ঳ࣿॽःँ঴ ঳ࣿॽइं঴
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ࣿॽࣿईऄ ࣿॽऀःࣿ ࣿॽࣿईं

঳ࣿॽऄࣿ঴ ঳ࣿॽःअ঴ ঳ࣿॽऄअ঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ऀॶःࣿई आःई ऀॶऀआं
sƷǶǌ �ǣǦࣣ आअॽईइई ऄऀॽࣿइ इऄॽऄࣿ
�ǣǦࣣ ȏৄΗƷǶ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿࣿ

CȂȝǐॵ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȏৄΗƷǶȠǐȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

ऀँः



bƷǅǶǐ ंॽइॵ [ǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ ,ǐǆǴǦȝ ৄ =ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ
=ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ,ǐǆǴǻƷǼ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐ ΘǦȝǣ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ƷǼǌ
ǌǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖঃ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖঃ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ ঳ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ
ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖ ǅǐǶȂΘ঴ॽ bǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ ȏȓǐǻǦȠǻॽ sǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼ
ȖǐΗǐȓƷǶ ǅǦǼƷȓΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॵ ǐॽǝॽ ǦǼ [�W ΗȖ [/B�ॶ [�W ੾ ऀ ƷǼǌ [/B� ੾ ࣿॽ ,ǐȓǐ [�W ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ƷǼǌ
ȝǣȠȖ ǐǼǆȂǻȏƷȖȖǐȖ ǅȂȝǣ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ C�% ƷǼǌ [�W�ॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ,ǯǥȓȚǖț ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ,ǐǆǴǻƷǼ ȝǐȓǻ ǜȂȓ ǆȂȓȓǐǆȝǦȂǼ Ȃǜ
ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǅǦƷȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ Θǐ ǦǼǆǶȠǌǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ ঳ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ঴ ǜȂȓ ǐƷǆǣ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖॽ bǣǐ
঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽँॽ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B� =ȅțǯǖȲ ȲǯǼȲǯȵȵȅȡț

qǖȲȅǖǤȕǯȵ ঳ऀ঴ [�W ΗȖ [/B� ঳ँ঴ [�W� ΗȖ [/B� ঳ं঴ C�% ΗȖ [/B�

[�W ंऄॽऄईऀ

঳ࣿॽःअ঴
=ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ৄऀईॽअࣿई ऀअऀॽऀऄआॱॱॱ ऀॽआअई

঳ৄࣿॽअई঴ ঳ंॽࣿࣿ঴ ঳ࣿॽࣿइ঴
[�W Ν =ǦȒȠǦȝǦǌΞ /ǼǌǐΝ ৄइॽࣿँइ

঳ৄࣿॽःँ঴
[�W� ৄँआःॽऀऀआॱॱॱ

঳ৄःॽऄऄ঴
[�W� Ν =ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ऄँॽईआऀ

঳ऀॽऀँ঴
C�% ৄऀआॽःईअ

঳ৄࣿॽँइ঴
C�% Ν =ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ৄँࣿॽइःऄ

঳ৄऀॽःࣿ঴
,ǐǆǴǻƷǼ ৄँँॽअࣿआ ऀऄइॽऄःआॱॱॱ ऀँॽऄंँ

঳ৄࣿॽःआ঴ ঳ःॽःआ঴ ঳ࣿॽंँ঴
[ǦΣǐ ৄࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿࣿःॱॱॱ ࣿॽࣿࣿࣿ

঳ৄࣿॽँः঴ ঳ৄंॽआअ঴ ঳ࣿॽऄँ঴
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ৄࣿॽऄइं इॽइऀं ৄँॽࣿँऀ

঳ৄࣿॽࣿअ঴ ঳ࣿॽअँ঴ ঳ৄࣿॽऀई঴
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ৄआॽऀँइ ःइॽऀࣿँॱॱ ःॽईईः

঳ৄࣿॽऄइ঴ ঳ँॽऄँ঴ ঳ࣿॽःࣿ঴
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ अॽइँईॱ ৄःॽईःआ ऄॽࣿࣿः

঳ऀॽइं঴ ঳ৄऀॽऀँ঴ ঳ऀॽँँ঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄंॽࣿࣿँ ँॽअइइ ৄࣿॽँइं

঳ৄࣿॽईं঴ ঳ऀॽऀं঴ ঳ৄࣿॽࣿइ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ऀईॽईअࣿ ৄँइॽँऀअॱ आॽईऄँ

঳ऀॽंइ঴ ঳ৄऀॽईऄ঴ ঳ࣿॽआः঴
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀःॽंंऀ अॽआऀऄ ৄऀआॽऄऄऄ

঳ৄऀॽऄआ঴ ঳ࣿॽअँ঴ ঳ৄऀॽऄऄ঴
XH� ৄंँॽईऀंॱ ৄइइॽऄऄआॱॱॱ ৄऄःॽऀऄࣿॱॱॱ

঳ৄऀॽईं঴ ঳ৄंॽइऄ঴ ঳ৄँॽईं঴
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿऀ

঳ৄऀॽंँ঴ ঳ৄࣿॽऄः঴ ঳ৄऀॽँअ঴
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ৄँँॽइࣿःॱॱॱ ৄऀःॽऄःआॱॱ ৄँऀॽँंईॱॱॱ

�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

ऀँऄ



XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B� =ȅțǯǖȲ ȲǯǼȲǯȵȵȅȡț

qǖȲȅǖǤȕǯȵ ঳ऀ঴ [�W ΗȖ [/B� ঳ँ঴ [�W� ΗȖ [/B� ঳ं঴ C�% ΗȖ [/B�

঳ৄंॽइं঴ ঳ৄँॽऀइ঴ ঳ৄंॽइं঴
�ƷȖǣ ǌǐƷǶ अॽईःࣿॱॱॱ ईॽआँईॱॱ इॽइࣿअॱॱॱ

঳ँॽइऀ঴ ঳ँॽऄं঴ ঳ंॽऀऄ঴
$ǦǼƷǼǆǦƷǶ ǅȠΞǐȓ ৄअॽऄईऄॱॱ ৄःॽआऀं ৄअॽऀआअ

঳ৄँॽࣿं঴ ঳ৄࣿॽईआ঴ ঳ৄऀॽऄं঴
XǐǶƷȝǦȂǼ ःॽँऄई ৄࣿॽआअऀ ंॽईःअ

঳ऀॽऀइ঴ ঳ৄࣿॽँऀ঴ ঳ࣿॽईइ঴
�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ ँॽअईࣿ ँॽँंई ंॽँईइ

঳ࣿॽइः঴ ঳ࣿॽअँ঴ ঳ࣿॽईऄ঴
%ȂȖǣȂȏ ँॽअईऄ ंॽऄअई ऀॽंऄं

঳ࣿॽआः঴ ঳ࣿॽअं঴ ঳ࣿॽँइ঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ऀॶँआअ अंआ ऀॶࣿःइ
�ǌǱȠȖȝǐǌ Xࣣ ࣿॽंःࣿ ࣿॽःअऀ ࣿॽःࣿࣿ
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ $� Ν Ν Ν

CȂȝǐॵ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

sǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ǼȂ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ȏȓǐǻǦȠǻǅǐȝΘǐǐǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖΘǣǐǼ ȝƷǴǦǼǝ Ȗǐৄ

ǶǐǆȝǦȂǼ ǦǼ ƷǆǆȂȠǼȝॶ ȝǣǦȖ ΘȂȠǶǌǻǐƷǼ ȝǣƷȝ ǝǦΗǐǼ ȝǣǐ ǆȂǼȝǐΝȝॶ ȖǐǶǶǐȓȖ ǆǣȂȂȖǐ ȝǣǐǦȓǻǐǆǣƷǼǦȖǻ

ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐ ǐАǆǦǐǼȝǶΞॽ bǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȏȓǐǻǦȠǻ ǅǐȝΘǐǐǼ [�W� ƷǼǌ [/B� ȓǐǻƷǦǼȖ ȖǦǝৄ

ǼǦЖǆƷǼȝॶ ƷǼǌ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ [/B� ƷǼǌ C�% ȓǐǻƷǦǼȖ ǦǼȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝॽ $ȓȂǻ ȝǣǐ

UȓȂǅǦȝ ǻȂǌǐǶॶ Θǐ ǦǼǜǐȓ ȝǣƷȝ ǣǦǝǣǐȓ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ঳ǶȂΘǐȓ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ঴ ǶǐƷǌ ȝȂ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǶǦǴǐৄ

ǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ bǣǦȖ ǻƷΞ ȖȂȠǼǌ ǆȂȠǼȝǐȓǦǼȝȠǦȝǦΗǐॶ ƷȖ ȂǼǐ

ΘȂȠǶǌ ȝǣǦǼǴ ȝǣƷȝ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ΘȂȠǶǌ ȓƷȝǣǐȓ ΘƷǼȝ ȝȂ ৙ȝȓΞ৚

ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȝȂ ƷΗȂǦǌ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ǜǐƷȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ

ȏǐǼƷǶȝΞ ǆƷȠȖǐȖ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ȝȂ ƷǆȝȠƷǶǶΞ ǆǣȂȂȖǐ ǻȂȓǐ ȂǜȝǐǼ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ

ΘǣǐǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ Ʒȓǐ ǣǦǝǣॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ ȂȠȓ Ub ǻȂǌǐǶ ঳ǻƷǱȂȓǦȝΞ Ȃǜ ΘǐǶǶৄǴǼȂΘǼ

ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ঴ॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐȖǐ ȓǐȖȠǶȝȖ ȏȓȂΗǦǌǐ ȖȠȏȏȂȓȝ ǜȂȓ ȂȠȓ ȝǣǦȓǌ ǣΞȏȂȝǣǐȖǦȖॽ

ऀँअ



ं৷ः৷ं =ӢӸӢԚҷԚӢԀӹԓ ҷӹӋ $ԞԚԞԏӏ XӏԓӏҷԏӅӟ

sǐǻȂǌǐǶǶǐǌ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ȂǼ ȏȠȓȏȂȖǐ ƷȖ ȖȝΞǶǦΣǐǌ ƷȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐॶ

ǦǼ Ȃȓǌǐȓ ȝȂ Ǵǐǐȏ Ǧȝ ƷȏȏǶǦǆƷǅǶǐ ȝȂ ƷǼΞ ǝǐǼǐȓƷǶ ȖǐȝȝǦǼǝॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ Θǐ ǣƷΗǐ ǼȂȝ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǐǌ

ȖǐȝȝǦǼǝৄȖȏǐǆǦЖǆ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॽ bǣǐ ǻȂǌǐǶ ǦǼ ȝǣǦȖ ǜȂȓǻॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ǦǼ ȖǐΗǐȓƷǶ

ΘƷΞȖॽ

$ǦȓȖȝ Ȃǜ ƷǶǶॶ ǜȂȓ ȖǦǻȏǶǦǆǦȝΞ Θǐ ǣƷΗǐ ǼȂΘ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ȂǼǶΞ ȝΘȂ ǅǦǌǌǐȓȖॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȂǜȝǐǼ Ǧȝ ǦȖ

ȝǣǐ ǆƷȖǐ ȝǣƷȝǻȠǶȝǦȏǶǐ ǅǦǌǌǐȓȖ ǐǼǝƷǝǐ ǦǼ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼॽ �ΝȝǐǼǌǦǼǝ ȝǣǐ [/B�ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻǅǦǌৄ

ǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ǅǦǌǌǐȓȖ ǦȖ ȖȝȓƷǦǝǣȝৄǜȂȓΘƷȓǌॶ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖ ǣȂǶǌ

ǜȂȓ ƷǼΞ ǝǐǼǐȓƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ n ǅǦǌǌǐȓȖॽ �ǐȓǦΗǦǼǝ ȝǣǐ [�W� ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǦȖ ǻȂȓǐ

ȝȓȂȠǅǶǐȖȂǻǐॽ �ȖȖȠǻǦǼǝ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ǅǦǌǌǐȓ ǣƷȖ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌ ȂǼ [࣡, z] ΘǦȝǣ

ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼF࣢ ƷǼǌ ƷǶǶ Ȃȝǣǐȓn−࣢ ǅǦǌǌǐȓȖ৚ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ǦॽǦॽǌॽ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌ ȂǼ [࣡, ࣢]ΘǦȝǣ ǌǦȖȝȓǦৄ

ǅȠȝǦȂǼFj ǜȂȓ j = {ࣣ, ..., n}ॶ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǜȂȠǼǌ ǅΞ ȂȏȝǦǻǦΣǦǼǝΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ

ȝȂ bi ƷǼǌ ȖȂǶΗǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷǶ ǐȒȠƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ЖȓȖȝ Ȃȓǌǐȓ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ Ȃǜ

ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖॵ

Π(v࣢, b࣢) = Fj
(
φj(b࣢)

)n−࣢
(v࣢ − b࣢) ঳ंॽंं঴

Π(vj , bj) = F࣢
(
φ࣢(bj)

)
Fj
(
vj
)n−ࣣ

(vj − bj), ঳ंॽंः঴

�ΝȏǶǦǆǦȝ ȖȂǶȠȝǦȂǼȖ ȝȂ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷǶ ǐȒȠƷȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ ǜȂǶǶȂΘ ǜȓȂǻ ȂȏȝǦǻǦΣǦǼǝ Ʒȓǐ ȂǼǶΞ Ȃǅৄ

ȝƷǦǼƷǅǶǐ ǦǼ ȖȏǐǆǦЖǆ ǆƷȖǐȖॽ sǣǐǼ ǼȂ ǐΝȏǶǦǆǦȝ ȖȂǶȠȝǦȂǼ ǦȖ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐॶ Ǧȝ ǦȖ ǼȂȝ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ȂǅȝƷǦǼ

ƷǼ ƷǼƷǶΞȝǦǆƷǶ ǐΝȏȓǐȖȖǦȂǼ ǜȂȓ ȝǣǐ Ub ǦǼȝǐǝȓƷȝǦȂǼ ƷǼǌ Θǐ ǣƷΗǐ ȝȂ ȓǐǶΞ ȂǼ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶ ǻǐȝǣৄ

ȂǌȖॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ ȝǣǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ǜȂȓ ƷǼ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǅǦǌǌǐȓȖ Ȃȓ ǅΞ

ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǦǼǝ ƷǼ ƷȓȓǦΗƷǶ ȏȓȂǆǐȖȖ ǜȂȓ ǅǦǌǌǐȓȖ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝǦǻǐ ǌǦǻǐǼȖǦȂǼ ƷǼǌ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ

ǆȂȖȝȖ Ʒȓǐ ȝƷǴǐǼ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝ ƷȖ ΘǐǶǶॽ $Ȃȓ ǼȂΘॶ Θǐ ǣƷΗǐ ƷǝǝȓǐǝƷȝǐǌ ƷǶǶ ǆȂȖȝȖ ȠǼǌǐȓ ȝǣǐ ȝǦȝǶǐ

ऀँआ



ȵǯǖȲǥȂ ǥȡȵȼȵ cॽ

[ǐǆȂǼǌॶ Θǐ ǣƷΗǐ ǼȂΘ ƷȖȖȠǻǐǌ ȝǣƷȝ ȂǼǶΞ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓॶ ΘǣȂ ǦȖ ǦǼ ǜƷǆȝ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ

ƷǆȝȖ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ Ubॽ bǣǦȖ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ȝȂ ǅȂȝǣ ȖǐǶǶǐȓȖ ƷǼǌ ǅǦǌǌǐȓȖ ǅǐǦǼǝ Ub ƷǝǐǼȝȖॽ

�ǐȓǦΗǦǼǝ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ Ub ǅǦǌǌǐȓȖ ǻǐƷǼȖǻƷΝǦǻǦΣǦǼǝ ȝǣǐ Ubৄ

ΗƷǶȠǐȖ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ǜȂȓ [/B�ΘǦȝǣ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ ǅǐȝΘǐǐǼ

࣡ ƷǼǌ ࣢ॶ ȝǣǦȖ ǦǻȏǶǦǐȖ ǻƷΝǦǻǦΣǦǼǝ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ βॵ

w+

(
G
(
b−࣢(β)

))
U(vi − β) ঳ंॽंऄ঴

Θǣǐȓǐ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ȂǼǶΞ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȏƷΞȂЍȖ ǅǐǆƷȠȖǐ Ʒ ǅǦǌǌǐȓ ΘǦǶǶ ǼȂȝ ǅǦǌ ǻȂȓǐ ȝǣƷǼ ǣǐȓ ȏȓǦΗƷȝǐ

ΗƷǶȠǐॽ $Ȃȓ [�W� ঳ΘǦȝǣ ȝΘȂ ǅǦǌǌǐȓȖ঴ Θǐ ΘȂȠǶǌ ǻƷΝǦǻǦΣǐॵ

w+

(
Fj
(
φj(bi)

))
U(vi − bi). ঳ंॽंअ঴

Hȝǣǐȓ ȝΞȏǐȖ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ǆƷǼ ǅǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ƷȖ ΘǐǶǶॶ ǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ ǆǣȂȖǐǼ ȝȂ ǶȂȂǴ Ʒȝ ȝǣǐ ЖȓȖȝৄ

ȏȓǦǆǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷȖ Ǧȝ ǦȖ ǦǼȝȠǦȝǦΗǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǻȂȖȝ ΘǐǶǶৄǴǼȂΘǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝΞȏǐँःॽ

� ǶǦǻǦȝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȂȠȓ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ǦȖ ȝǣƷȝ Θǐ ǣƷΗǐ ǼȂȝ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǐǌ ȖǐȝȝǦǼǝৄȖȏǐǆǦЖǆ

ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦǼ ȂȠȓ ǻȂǌǐǶॶ ȖȠǆǣ ƷȖॶ ǜȂȓ ǐΝƷǻȏǶǐॶ ȝǐȓǻǦǼƷȝǦȂǼ ǜǐǐȖ Ȃȓ ȓǐȖǦȖȝƷǼǆǐ ǆȂȖȝȖॶ ȝǣƷȝ

ǻƷΞ ƷȏȏǶΞ ȝȂ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖॽ /Ǽ ȂȠȓǻȂǌǐǶॶ ȝǣǐ ȖȠǆǆǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǌǐȏǐǼǌȖ

ȂǼǶΞ ȂǼ ȝǣǐ ȂЍǐȓǐǌ ȏȓǦǆǐॶ ΘǣǦǆǣǻƷΞ ǼȂȝ ǅǐ ȓǐƷǶǦȖȝǦǆ ǜȂȓ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ Θǣǐȓǐ Ʒ ǶȂȝ

Ȃǜ Ȃȝǣǐȓ ǜƷǆȝȂȓȖ ȏǶƷΞ Ʒ ȓȂǶǐॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȓǐƷǶǦΣƷǅǶǐ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖॶ ǆȂǻȏƷȝǦǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝΘȂ ЖȓǻȖ

ǐȝǆॽ BƷǼΞ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ǜƷǆȝȂȓȖ ǆƷǼ ǅǐॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ǐΝȏȓǐȖȖǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ǜȂȓ ȝǣǐ
ँः�ǼȂȝǣǐȓ ΘǐǶǶৄǴǼȂΘǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝΞȏǐ ǦȖ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌৄȏȓǦǆǐ ƷȠǆȝǦȂǼ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ΘǦǼǼǐȓ ȏƷΞȖ ȝǣǐ

ȖǐǆȂǼǌৄǣǦǝǣǐȖȝ ǅǦǌॽ <ȓǦȖǣǼƷ ঳ँࣿࣿई঴ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ǜȂȓ Ʒ ȖǐǆȂǼǌৄȏȓǦǆǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐ ǌȂǻǦǼƷǼȝ ȖȝȓƷȝǐǝΞ
ǦȖ ȝȂ ǅǦǌ ΞȂȠȓ ȂΘǼ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐॶ ǐΗǐǼ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ ƷȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǅǦǌǌǐȓȖॽ ,ǐ ǜȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ȖǣȂΘȖ
ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȓǐΗǐǼȠǐ ǜȓȂǻ ǅȂȝǣ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝΞȏǐȖ ঳ЖȓȖȝৄ ƷǼǌ ȖǐǆȂǼǌৄȏȓǦǆǐ঴ ǦȖ ǐȒȠƷǶॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ
ȖǐǆȂǼǌৄȏȓǦǆǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǣȂΘǐΗǐȓ ǣƷȖ ǻȂȓǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȓǐΗǐǼȠǐȖॽ

ऀँइ



Жȓǻॽ sǐ ǌǦȓǐǆȝ ǜȠȓȝǣǐȓ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǦȂǼȖ ȝȂ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣॽ

�Ǽ ǦǼȝǐȓǐȖȝǦǼǝ ȖȠǝǝǐȖȝǦȂǼ ǜȂȓ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ȝȂ ȝǐȖȝ ȝǣǐ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȂȠȓ

ǻȂǌǐǶ ǦǼ Ʒ ǶƷǅ ȖǐȝȝǦǼǝॽ sǦȝǣ Ʒ ǝȓȂȠȏ Ȃǜ ȏƷȓȝǦǆǦȏƷǼȝȖॶ Θǐ ǆȂȠǶǌ ЖȓȖȝ ǐΝȝȓƷǆȝ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏƷৄ

ȓƷǻǐȝǐȓȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ȖǦǻȏǶǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖ ƷǼǌ ǐǶǦǆǦȝƷȝǦȂǼॶ ƷǼǌ ȝǣǐǼ ȝǐȖȝ Θǣǐȝǣǐȓ ȖȠǅǱǐǆȝȖ ΘǦȝǣ

ȖȏǐǆǦЖǆ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǆǣȂȂȖǐ ঳ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ঴ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ

ȂȠȓ ǻȂǌǐǶ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ Ȃȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǦȝǣ Ʒ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ

ं৷ऄ �ԀӹӅӲԞԓӢԀӹ

/Ǽ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞॶ Θǐ ǻȂǌǐǶǶǐǌ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖƷǶǐ Ȃǜ Ʒ ǝǐǼǐȓƷǶ

ȂǅǱǐǆȝॽ sǐ ǻȂǌǐǶǶǐǌ ȝǣǦȖ ǆǣȂǦǆǐ ǅȂȝǣ ǜȓȂǻ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ ƷǼǌ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ

঳Ub঴ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐॽ

sǐ ǆȂǻȏƷȓǐǌ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[/B�঴ ΘǦȝǣ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳[�W঴ॽ

/Ǽ ȝǣǐ [�W ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ȖȝƷȓȝȖ ΘǦȝǣ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ঳C�%঴ ƷǼǌ ȏȓȂǆǐǐǌȖ ȝȂ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[�W�঴

ΘǣǐǼ ȝǣǦȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǜƷǦǶȖॽ HȓǝƷǼǦΣǦǼǝ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ǆȂȖȝǶΞ ƷǼǌΘǐǌǐǼȂȝǐ ȝǣǐȖǐ ƷǝǝȓǐǝƷȝǐǌ

঳ǌǦȓǐǆȝ ƷǼǌ ǦǼǌǦȓǐǆȝ঴ ǆȂȖȝȖ ƷȖ ৙ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ৚ॽ

$ȓȂǻ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝȖ Ʒ ৙ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ৚ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ȝǣǐ

ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖॽ bǣǦȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǐΝǦȖȝȖ

ǅȂȝǣ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ঳[/B� ৄ [�W঴ ƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ঳[/B� ৄ [�W�঴ॽ �ȝǻǐǆǣƷǼǦȖǻ

ǶǐΗǐǶॶ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷǼǌ Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ

ȏǐǼƷǶȝΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ǦǼ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖॽ bǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ȏȓǐǌǦǆȝȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ

ƷȠǆȝǦȂǼ ȖǣȂȠǶǌ ƷǶΘƷΞȖ ǅǐ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐ ΘǦȝǣ ǆǶƷȖȖǦǆƷǶ

ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȝǣǐȂȓΞ ƷȓǝȠǦǼǝ ȝǣƷȝ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ ǌȓǦΗǐȖ ȏȓǦǆǐȖ Ƞȏॽ

sǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ǜȂȓ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ ƷǝǐǼȝॶ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ

ȝΞȏǐ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ Ǧȝ ǦȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ $Ƞȓȝǣǐȓৄ

ऀँई



ǻȂȓǐॶΘǐЖǼǌ ǜȂȓ ǶǦǼǐƷȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ƷǼǌǼȂȝ ȝȂȂ ǆȂǼǆƷΗǐ঄ǆȂǼΗǐΝȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǐǶƷȝǦȂǼǅǐȝΘǐǐǼ

ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ƷǼǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ǆƷǼ ǅǐ ঳ȏƷȓȝǦƷǶǶΞ঴ ȏȂȖǦȝǦΗǐॶ ΘǣǦǆǣ

ǦȖ ǦǼ ǆȂǼȝȓƷȖȝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॽ sǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǦȖ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ǌǦȓǐǆȝǦȂǼ ǦȖ ǆƷȠȖǐǌ

ǅΞ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ ƷǼǌ ǦǼ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ Ȃǜ ȖǻƷǶǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ƷǼǌ

ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ Ȃǜ ǶƷȓǝǐȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ

sǦȝǣ Ʒ ǌƷȝƷȖǐȝ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ǐǦȝǣǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖC�%ॶ

[�W� Ȃȓ [/B�ॶ Θǐ ƷǶȖȂ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ǣȂΘ ȂȠȓ ǻȂǌǐǶ৚Ȗ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐ ȝȂ

Ʒ ȓǐƷǶ ǆȂǼȝǐΝȝॽ sǐ ЖǼǌ ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ȏȓǐǻǦȠǻȖ ǜȂȓ C�% ȂΗǐȓ [�W�

ƷǼǌ [/B� ȂΗǐȓ [�W�ॽ bǣǦȖ ǆȂǼЖȓǻȖ ȝǣǐ ǐΝǦȖȝǐǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ʒȝ ƷȠǆȝǦȂǼ

ǶǐΗǐǶ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȝȓΞǦǼǝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂȝ ǜȓǐǐ Ȃǜ ǆȂȖȝȖॽ sǐ ЖǼǌ ǼȂ

ȖǦǝǼǦЖǆƷǼȝ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǦǼ ȏȓǐǻǦȠǻȖ ǅǐȝΘǐǐǼ [/B�ƷǼǌC�%ॶΘǣǦǆǣ ǦȖ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐΘǦȝǣ

ȂȠȓ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȂǼ ƷΗǐȓƷǝǐॶ ǣǦǝǣǐȓ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǶǐƷǌ ȝȂ Ʒ ǶȂΘǐȓ

ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǼȂȝ ȏȓǐǌǦǆȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ

ǻȂǌǐǶॶ ǅȠȝ ǦȖ ȏȓǐǌǦǆȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ UbǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ȝǣǐǻƷǱȂȓǦȝΞ ȂǜΘǐǶǶৄǴǼȂΘǼUb ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖॽ

HȠȓ ЖǼǌǦǼǝȖ ȏȓȂΗǦǌǐ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ǜȂȓ ȖǐǶǶǐȓȖ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖ ƷǼǌǻƷΞ

ǣƷΗǐ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ǌǐƷǶ ƷǼǌ ǆȂǼȝȓƷǆȝǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖॽ �ǶǶ ǦǼ ƷǶǶॶ ȂȠȓ ȖȝȠǌΞ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ

ȝǣǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ȃǜ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ Ʒȓǐ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॶ ǅȠȝ ǆǣȂǦǆǐৄǻƷǴǦǼǝ

ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ Ʒ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ঳Ub঴ ǻȂǌǐǶॽ

ऀंࣿ



� �ӏԏӢԪҷԚӢԀӹ �ԭԌӏӅԚӏӋ qҷӲԞӏ [�W�

eȖǦǼǝ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ (v࣢, vࣣ)

Θǐ ǆƷǼ ǌǐȓǦΗǐ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ bǣǐ ǐΝৄ

ȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ঳C�%঴ ǦȖ p∗ॽ bȂ ȂǅȝƷǦǼ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ Ȗǐৄ

ȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[�W�঴ Θǐ Ȗǐȝ ȝǣǐ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳��$঴ Ȃǜ ǐȒȠǦǶǦǅৄ

ȓǦȠǻ ǅǦǌȖL ƷȖ ǜȂǶǶȂΘॵ

L(β) = Pr
[
max{ba࣢ (v࣢), baࣣ(vࣣ)} ≤ β

]
. ঳ंआ঴

CȂΘ Ƕǐȝ φi(·) ǅǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȓȖǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ƷȖȖΞǻǐȝȓǦǆ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ bai ƷǼǌ Ƕǐȝ φ′i(·)

ǅǐ ǦȝȖ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐॵ

φi(β) =
ࣣβ

࣢+ kiβࣣ
঳ंइ঴

φ′i(β) =
ࣣ− ࣣkiβࣣ

(kiβࣣ + ࣢)ࣣ
঳ंई঴

k࣢ =
࣢
zࣣ

− ࣢ ঳ःࣿ঴

kࣣ = ࣢− ࣢
zࣣ

঳ःऀ঴

bǣǐǼ Θǐ ǣƷΗǐ

L(β) = Pr
[
max{ba࣢ (v࣢), baࣣ(vࣣ)} ≤ β

]
঳ःँ঴

= Pr
[
v࣢ ≤ φ࣢(β)

]
· Pr[vࣣ ≤ φࣣ(β)] = F࣢(φ࣢(β))Fࣣ(φࣣ(β)) ঳ःं঴

l(β) =
d

dβ
L(β) =

φ′࣢(β)

z
φࣣ(β) +

φ࣢(β)

z
φ′ࣣ(β), ঳ःः঴

ऀंऀ



Θǣǐȓǐ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞ F࣢ ƷǼǌ Fࣣ Ʒȓǐ ȝǣǐ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǦǜȂȓǻǶΞ

ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǐǌ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐȖ v࣢ ∼ U(࣡, z) ƷǼǌ vࣣ ∼ U(࣡, ࣢)ঃ ƷǼǌ l(β) ǦȖ ȝǣǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳U�$঴ Ȃǜ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌȖॽ �Ξ ȖȠǅȖȝǦȝȠȝǦǼǝ ȝǣǐ ƷǆȝȠƷǶ

ǜȠǼǆȝǦȂǼȖॶ Θǐ ȂǅȝƷǦǼ ǜȂȓ ȝǣǐ U�$

l(β) =
(ࣥβzࣤ(ࣣzࣥ + ࣣβࣥ(−࣢+ zࣣ)ࣣ))

((−zࣣ + βࣣ(−࣢+ zࣣ))ࣣ(zࣣ + βࣣ(−࣢+ zࣣ))ࣣ)

bǣǐǼॶ ǜȂȓ ȝǣǐ ǦǼȝǐǝȓƷǶ ǜȂȓǻȂǜ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ȂΗǐȓ l(β)ॶ ΘǐǣƷΗǐ ȝǣǐȏȓǦǻǦȝǦΗǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼॵ

∫
βl(β)dβ = ঳ःऄ঴

zࣣ
(

− ࣥβࣤz
βࣥ(zࣣ − ࣢)ࣣ − zࣥ

+
log
(
z − β

√
zࣣ − ࣢

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ

−
log
(
β
√
zࣣ − ࣢+ z

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ
+

ࣣ tan−࣢
(
β
√
zࣣ−࣢
z

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ

)
঳ःअ঴

bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ

E[SEQA] =

∫ b̄= z
z+࣢

࣡
βl(β)dβ

$ǦǶǶǦǼǝ ǦǼ β = ࣡ॶ ǝǦΗǐȖ ࣡ॶ ǣǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ ǦȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǅΞ ЖǶǶǦǼǝ ǦǼ β = z
z+࣢ ǦǼ ȝǣǐ

ȏȓǦǻǦȝǦΗǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼॶ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ःअ঴ॶ ƷǼǌ ȝǣǦȖ ǝǦΗǐȖॵ

E[SEQA] =
z

z + ࣢
+

zࣣ

⎛

⎜⎜⎝

log

(
z(−

√
zࣣ−࣢+z+࣢)
z+࣢

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ
−

log

(
z(

√
zࣣ−࣢+z+࣢)
z+࣢

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ
+

ࣣ tan−࣢
(√

zࣣ−࣢
z+࣢

)

(zࣣ − ࣢)ࣤ/ࣣ

⎞

⎟⎟⎠ ঳ःआ঴

ऀंँ



� qҷԏӢҷԚӢԀӹԓ Ԁә Ԛӟӏ Ub �ԀӸԌԀӹӏӹԚԓ

$Ȃȓ $ǦǝȠȓǐȖ ंॽअ ƷǼǌ ंॽआ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶৄ

ǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ȝǣǐȖǐ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ǅǐǶȂΘॽ sǣǐǼ

ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦǼ ȝǣǐ ƷǼƷǶΞȖǦȖॶ Θǐ Ǵǐǐȏ ȝǣǐ Us$ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ

ǆȂǼȖȝƷǼȝ ƷȖ ǦǼ %�ৄ�� ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽऀॽ sǣǐǼ ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ Us$ॶ Θǐ Ǵǐǐȏ ȝǣǐ

ȠȝǦǶǦȝΞ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǆȂǼȖȝƷǼȝ ƷȖ ǦǼ %�ৄ�� ঳ǅƷȖǐৄǆƷȖǐ঴ॽ bǣǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǜȂȓǻȖ Ȃǜ ȝǣǐ ΗƷȓǦƷৄ

ȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ Us$ ƷǼǌ ȠȝǦǶǦǜΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǅǐǶȂΘ Ʒȓǐ ƷǶȖȂ ȏǶȂȝȝǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ �ॽऄॽ

w(p) = bpa

bpa+(࣢−p)a ǝƷǦǼȖॵ (+)ॶ ǶȂȖȖǐȖॵ (−)

a+ b+ a− b−

�ƷȖǐৄǆƷȖǐ ࣿॽअ ࣿॽअऄ ࣿॽअऄ ࣿॽइः
HȏȝǦǻǦȖȝ ऀ ऀॽइ ऀ ࣿॽऄ
UǐȖȖǦǻǦȖȝ ऀ ࣿॽऄ ऀ ऀॽइ
UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ऀ ऀॽइ ऀ ऀॽइ
UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ऀ ࣿॽऄ ऀ ࣿॽऄ
[ৄȝΞȏǐ Us$ ऀॽऄ ऀॽअ ऀॽऄ ऀॽँ
CȂ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ऀ ऀ ऀ ऀ
,Ǧǝǣ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ ࣿॽऀऄ ऀ ࣿॽऀऄ ऀ
[ȏǐǆǦЖǆ ǜȂȓǻ ࣿॽँ ँ ऄॽऀऄ ࣿॽࣿं

%ƷǦǼȖॵ u(x) = xα =ȂȖȖǐȖॵ u(y) = yβ

α β

�ƷȖǐৄǆƷȖǐ ࣿॽइई ࣿॽईँ
BȂǌǐȓƷȝǐ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ ࣿॽःई ࣿॽऄँ
,Ǧǝǣ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ ࣿॽऀई ࣿॽँँ
=ǦǼǐƷȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ऀ ऀ

ऀंं



� �ӹҷӲԮԓӢԓ Ԍӏԏ Us$ [ӟҷԌӏ bԮԌӏ

sǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ǣȂΘ ǌǦЍǐȓǐǼȝ Us$ ȝΞȏǐȖ ƷЍǐǆȝ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ

/Ǽ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓॶ Θǐ Ʒȓǐ ǣǐȓǐ ǦǼȝǐȓǐȖȝǐǌ ǦǼ Ub ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ΘǣǦǆǣ ȏȓȂǌȠǆǐ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǜȂȓ ȝǣǐ

ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ

sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ Ʒ ǝȓǦǌ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ %� Us$ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ a ƷǼǌ bॶ

ƷǼǌ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ΗƷȓǦƷǅǶǐ c ǜȂȓ ȝΘȂ ঳ȂǼǶΞ ȝΘȂ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖƷǴǐ Ȃǜ ǆȂǻȏȠȝƷȝǦȂǼ ȝǦǻǐ঴

ǌǦЍǐȓǐǼȝ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ α = ࣡.ࣣ ঳ǣǦǝǣ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ঄ǆȂǼΗǐΝǦȝΞ঴

ƷǼǌ α = ࣡.࣪ ঳ǶȂΘ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ঄ǆȂǼΗǐΝǦȝΞ঴ॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ bƷǅǶǐ ंॽऀ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ȖǐΗǐȓƷǶ

ȖȝȠǌǦǐȖ ǣƷΗǐ ǜȂȠǼǌ ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ α ƷȓȂȠǼǌ ࣡.ࣣ ƷǼǌ ࣡.࣪ॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ƷǼ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ȓǐƷȖȂǼ ȝǣƷȝ

Θǐ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ƷǼƷǶΞΣǐ ȂǼǶΞ ȝǣǐȖǐ ȝΘȂ ΗƷǶȠǐȖॽ $Ȃȓ ǐΗǐȓΞ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼॶ Θǐ ǦǼΗǐȖৄ

ȝǦǝƷȝǐ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ঳[�W঴ Ȃȓ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼ

঳[/B�঴ ǦȖ ǣǦǝǣǐȓॽ

bǣǐ $ǦǝȠȓǐȖ �ॽआॶ �ॽइॶ �ॽईॶ ƷǼǌ �ॽऀࣿ ȖǣȂΘ ȝǣǐ ƷǼƷǶΞȖǦȖ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖॽ $Ȃȓ

ंࣿ ȏȂǦǼȝȖ Ȃǜ c ǦǼ ȝǣǐ ȓƷǼǝǐ [࣡, ࣡.࣢ࣦ] Θǐ ǶȂȂǴǐǌ Ʒȝ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖॶ

Θǣǐȓǐ Θǐ ȠȖǐ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǝƷǦǼȖ ƷȖ ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖॵ

ऀॽ [ৄȝΞȏǐ Us$ॵ ऄࣿ ȏȂǦǼȝȖ a ∈ [࣢.࣢, ࣣ]ঃ ऄࣿ ȏȂǦǼȝȖ b ∈ [࣡.࣢; ࣣ]ঃ α ∈ {࣡.ࣣ, ࣡.࣪}ॽ

ँॽ /[ৄȝΞȏǐ Us$ॵ ऄࣿ ȏȂǦǼȝȖ a ∈ [࣡.࣢, ࣡.࣪]ঃ ऄࣿ ȏȂǦǼȝȖ b ∈ [࣡.࣢; ࣣ]ঃ α ∈ {࣡.ࣣ, ࣡.࣪}ॽ

ंॽ ǆȂǼΗǐΝৄȝΞȏǐ Us$ॵ a = ࣢ঃ ऄࣿ ȏȂǦǼȝȖ b ∈ [࣡.࣢; ࣡.࣪]ঃ α ∈ {࣡.ࣣ, ࣡.࣪}ॽ

ःॽ ǆȂǼǆƷΗǐৄȝΞȏǐ Us$ॵ a = ࣢ঃ ऄࣿ ȏȂǦǼȝȖ b ∈ [࣢.࣢; ࣣ]ঃ α ∈ {࣡.ࣣ, ࣡.࣪}ॽ

$Ȃȓ ȝǣǐ [ ƷǼǌ /[ ȝΞȏǐ Us$Ȗॶ ȝǣǦȖ ǅȂǦǶȖ ǌȂΘǼ ȝȂ ऄࣿࣿࣿ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ ǆȂǼȖǦǌৄ

ǐȓǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ cॽ

ऀंः



bǣǐȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖΘǣǦǆǣȏȓȂǌȠǆǐǣǦǝǣǐȓUbৄΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶǻǐǆǣৄ

ƷǼǦȖǻ ȝǣƷǼ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǦǼ Ʒ ं�ৄȖǆƷȝȝǐȓ ȏǶȂȝॽ bǣǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ȝǣǐ

Ȗȏǣǐȓǐ ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ ȂǼǐ Ȃȓ ǅȂȝǣ Ȃǜ ȝǣǐ αৄΗƷǶȠǐȖ ǝǦΗǐ PT (SEQ) > PT (SIMA)ॶ

Θǣǐȓǐ Ʒ ǶƷȓǝǐȓ Ȗȏǣǐȓǐ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ Ǧȝ ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ

ȝȂ ȝǣǐ ǻǦǼǦǻȠǻ Ȃǜ αৄΗƷǶȠǐȖ (࣡.ࣣ, ࣡.࣪) ǜȂȓ ΘǣǦǆǣ PT (SEQ) > PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ

ǌƷȓǴǐȓ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǼȠǻǅǐȓॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ँ� ȏǶƷǼǐȖ Ʒȓǐ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌॶ ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐ

Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ c ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐ PT (SEQ) > PT (SIMA)ॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ƷΗৄ

ǐȓƷǝǐॶ ǻǐǌǦƷǼॶ ǻǦǼǦǻȠǻॶ ƷǼǌǻƷΝǦǻȠǻ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ Ǥǯȼ͞ǯǯț Ubठ͝ǖȕȿǯȵ Ʒȝ ǻǐǆǣৄ

ƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ȏǐȓ c Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌॽ

ऀंऄ



� �ԭԚԏҷӅԚӢӹӚ �ҷԚҷ әԏԀӸ [�� $ӢӲӢӹӚԓ

bǣǐ [��ǻǐȓǝǐȓ ЖǶǦǼǝȖ ǆȂǼȝƷǦǼ ৙ǅƷǆǴǝȓȂȠǼǌ Ȃǜ ȝǣǐǻǐȓǝǐȓ৚ ȖǐǆȝǦȂǼȖΘǣǦǆǣ ǆȂǼȝƷǦǼ ǌǐȝƷǦǶȖ

ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ȏȓȂǆǐȖȖ ǶǐƷǌǦǼǝ Ƞȏ ȝȂ ȝǣǐ ǐΗǐǼȝȠƷǶ ǌǐƷǶॽ $Ȃȓ ǻǐȓǝǐȓȖॶ Θǐ ǶȂȂǴ ǜȂȓ ȝǣǐ [�� $Ȃȓǻ

��$Bऀः� ƷǼǌ঄Ȃȓ $Ȃȓǻ [ৄःঃ ǜȂȓ ȝǐǼǌǐȓ ȂЍǐȓȖॶ Θǐ ǶȂȂǴ ǜȂȓ [ǆǣǐǌȠǶǐ ऀः�ৄई ЖǶǦǼǝȖँऄॽ �ǐৄ

ȝǐȓǻǦǼǦǼǝ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐ Ȃǜ Ʒ ǌǐƷǶ ȓǐȒȠǦȓǐȖ Ʒ ǆƷȠȝǦȂȠȖ ƷǼǌ ǐΝȝǐǼȖǦΗǐ ȓǐƷǌǦǼǝ Ȃǜ ȝǣǐ

ЖǶǦǼǝȖॽ CȂȝ ƷǶǶ ЖǶǦǼǝȖ Ʒȓǐ ȏǣȓƷȖǐǌ ǦǼ ƷǼ ǦǌǐǼȝǦǆƷǶ ǜƷȖǣǦȂǼ ƷǼǌ ȂǜȝǐǼ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ

ǦȖ ȂǻǦȝȝǐǌॽ

sǐ ǆƷȝǐǝȂȓǦΣǐ ƷǶǶ ǌǐƷǶȖ ǦǼȝȂ ȂǼǐ Ȃǜ ǜȂȠȓ ǆǶƷȖȖǦЖǆƷȝǦȂǼȖॵ ǌǦȓǐǆȝ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ঳C�%঴ॶ

ǌǦȓǐǆȝ ঳ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ঴ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ঳[/B�঴ॶ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ঳[�WC঴ॶ ƷǼǌ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ

ƷȠǆȝǦȂǼȖ ঳[�W�঴ॽsǐ ǐΗǐǼȝȠƷǶǶΞ ǆȂǻǅǦǼǐ ȝǣǐ [�WC ƷǼǌ [�W� ǦǼȝȂ [�W�ँअॽ /Ǽ ǝǐǼǐȓƷǶॶ

ȝǣǐ ǜȂȠȓ ǆǶƷȖȖǦЖǆƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ ȂǼ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǆȓǦȝǐȓǦƷॵ

ॴ � ǌǐƷǶ ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ǌǦȓǐǆȝ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ঳C�%঴ Ǧǜ ȂǼǶΞ ȂǼǐ ǅǦǌǌǐȓ ǦȖ ǦǼΗȂǶΗǐǌ ǦǼ ȝǣǐ

ǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐȖȖॽ

ॴ � ǌǐƷǶ ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[/B�঴ Ǧǜ ǻȂȓǐ ȝǣƷǼ ȂǼǐ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ǅǦǌৄ

ǌǐȓ ǦȖ ȖȂǶǦǆǦȝǐǌ Ʒȝ ȝǣǐ ǦǼǦȝǦƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖƷǶǐȖ ȏȓȂǆǐȖȖॽ

ॴ � ǌǐƷǶ ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ঳[�WC঴ Ǧǜ ȝǣǐ ȏȓȂǆǐȖȖ ȖȝƷȓȝǐǌ ΘǦȝǣ

Ʒ ȵǯȲȅȡȿȵ ȂǼǐৄȂǼৄȂǼǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǣǦǆǣ ǝȂȝ ȝǐȓǻǦǼƷȝǐǌॶ ƷǼǌ ƷǼȂȝǣǐȓ ȂǼǐৄȂǼৄȂǼǐ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǆȂǻǻǐǼǆǐǌॽ

ॴ � ǌǐƷǶ ǦȖ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[�W�঴ Ǧǜ ȝǣǐ ȏȓȂǆǐȖȖ ȖȝƷȓȝǐǌΘǦȝǣ Ʒ ȵǯȲȅȡȿȵ
ँऄbǣǐȖǐ ǆȂǌǐȖ ǆƷǼ ǣƷΗǐ ȖȂǻǐ ȖǻƷǶǶ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖॶ ǌǐȏǐǼǌǦǼǝ ȂǼ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐ ЖǶǦǼǝ ǦȖ ȏȓǐǶǦǻǦǼƷȓΞ

Ȃȓ Θǣǐȝǣǐȓ Ǧȝ ǦȖ Ʒ ЖǶǦǼǝ ΘǦȝǣ ƷǼ ƷǻǐǼǌǻǐǼȝ Ʒǌǌǐǌ ȝȂ Ǧȝ ঳ǐॽǝॽ UX�Bऀः�ॶ [ৄः঄�ॶ [� ऀः�ई�ॶ [�
ऀः�ई঄�঴ॽ

ँअ� ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǆƷǼ ǅǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ǅǦǌǌǐȓ ǌȂǐȖ
ǼȂȝ ȏƷȓȝǦǆǦȏƷȝǐ ƷǼΞǻȂȓǐ ǦǼ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐॽ

ऀंअ



ȂǼǐৄȂǼৄȂǼǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǣǦǆǣ ǝȂȝ ȝǐȓǻǦǼƷȝǐǌॶ Ʒǜȝǐȓ ΘǣǦǆǣ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ǅǦǌǌǐȓȖ Θǐȓǐ

ǦǼΗȂǶΗǐǌॽ

৙[ǐȓǦȂȠȖǼǐȖȖ৚ ǼƷȝȠȓƷǶǶΞ ȓǐǻƷǦǼȖ Ʒ ǻƷȝȝǐȓ Ȃǜ ǱȠǌǝǐǻǐǼȝॽ UȓǦǻƷȓǦǶΞॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ǐΝৄ

ǆǣƷǼǝǐ Ȃǜ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȏƷȓȝǦǐȖ ƷȖ ǦǼǌǦǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ Ʒ ȖǐȓǦȂȠȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॽ bȂ ȝǣƷȝ

ǐΝȝǐǼȝॶ Θǐ ȖǐƷȓǆǣ ǜȂȓ ȏǣȓƷȖǐȖ Ȃȓ ȝǐȓǻȖ ǦǼ ȝǣǐ [�� ЖǶǦǼǝȖ ঳ǅƷǆǴǝȓȂȠǼǌ Ȃǜ ǻǐȓǝǐȓ ȖǐǆȝǦȂǼ঴

ΘǣǦǆǣ ǦǼǌǦǆƷȝǐ ǐΝǆǣƷǼǝǐ Ȃǜ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼॽ [Ȃǻǐ ǆƷȖǐȖ Ƕǐǜȝ ȓȂȂǻ ǜȂȓ ǦǼȝǐȓȏȓǐȝƷȝǦȂǼॶ ǅȠȝ

ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ Θǐ ǶȂȂǴ ǜȂȓ ǦȝǐǻȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǼȂǼৄǐΝǣƷȠȖȝǦΗǐ ǶǦȖȝ Ȃǜ ǦǼǌǦǆƷȝǦΗǐ ǐΗǐǼȝȖ ƷǼǌ

ȏǣȓƷȖǦǼǝȖॵ

ॴ [ǦǝǼǦǼǝ Ȃǜ ǆȂǼЖǌǐǼȝǦƷǶǦȝΞ ƷǝȓǐǐǻǐǼȝ

ॴ BǐǼȝǦȂǼ Ȃǜ ǼȂǼৄȏȠǅǶǦǆ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ǅǐǦǼǝ ǐΝǆǣƷǼǝǐǌ

ॴ BǐǼȝǦȂǼ Ȃǜ ǌȠǐ ǌǦǶǦǝǐǼǆǐ ǅǐǦǼǝ ǆȂǼǌȠǆȝǐǌ

ॴ BǐǼȝǦȂǼ Ȃǜ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ

ॴ HǆǆȠȓȓǐǼǆǐ Ȃǜ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝ ǻǐǐȝǦǼǝȖ ঳Ʒǜȝǐȓ ȖǦǝǼǦǼǝ Ȃǜ ǆȂǼЖǌǐǼȝǦƷǶǦȝΞ ƷǝȓǐǐǻǐǼȝ঴

ॴ BǐǼȝǦȂǼ Ȃǜ ৙ǐΝȝǐǼȖǦΗǐ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼȖ৚ॶ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝॵ

ূ $ȓǐȒȠǐǼǆΞ Ȃǜ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼ ǻǐǐȝǦǼǝȖ

ূ [ȠǅǱǐǆȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼȖॵ
ॱ [ΞǼǐȓǝǦǐȖ

ॱ �ȂǻȏǶǦǻǐǼȝƷȓǦȝΞ঄ǦǼȝǐǝȓƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ǅȠȖǦǼǐȖȖǐȖ

ূ [ǦǝǼǦǼǝ Ȃǜ Ʒ ǆȂǼЖǌǐǼȝǦƷǶǦȝΞ ƷǝȓǐǐǻǐǼȝ ȝȂ ǜƷǆǦǶǦȝƷȝǐ ǐΝȝǐǼȖǦΗǐ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼȖ

ॴ �ΝȏǶǦǆǦȝ ǻǐǼȝǦȂǼǦǼǝ Ȃǜ ȝǐȓǻǦǼƷȝǦȂǼ Ȃȓ Ʒ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼ ȝǣǐȓǐȂǜ

ॴ BǐǼȝǦȂǼ Ȃǜ ǐΝǆǶȠȖǦΗǦȝΞ

ॴ /ǼǌǦǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ ƷǼ ȂЍǐȓ ȏȓǦǆǐ

ॴ ,ǦȓǦǼǝ Ȃǜ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅƷǼǴ ƷǼǌ঄Ȃȓ ǶǐǝƷǶ ƷǌΗǦȖȂȓ

ॴ BǐǼȝǦȂǼ Ȃǜ ৙ȏȓǐǶǦǻǦǼƷȓΞ৚ ǦǼ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ৚ǌȠǐ ǌǦǶǦǝǐǼǆǐ৚

ऀंआ



$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǅǐȖǦǌǐȖ ȝǣǐ ৙ȖǐȓǦȂȠȖǼǐȖȖ৚ ǆȓǦȝǐȓǦȂǼॶ Θǐ ȓǐȒȠǦȓǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝǦǻǐ ǝƷȏ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ

ǜƷǦǶǐǌ ЖȓȖȝৄȖȝƷǝǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ƷǼǌ Ʒ ȖǐǆȂǼǌৄȖȝƷǝǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǐΝǆǐǐǌ ȂǼǐ ΞǐƷȓॽ /ǜ ȝǣǐ

ȝǦǻǐ ǝƷȏ ǌȂǐȖ ǐΝǆǐǐǌ ȂǼǐ ΞǐƷȓॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ǜƷǦǶǐǌ ЖȓȖȝৄȖȝƷǝǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȝȂ ǅǐ ǦǼǌǐȏǐǼৄ

ǌǐǼȝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ȖƷǶǐȖ ȏȓȂǆǐȖȖॽ

/ǻȏȂȓȝƷǼȝ ȝȂ ǼȂȝǐ ǦȖ ȝǣƷȝ ǼȂȝ ƷǶǶ ЖȓȖȝৄȖȝƷǝǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǅǐǜȂȓǐ Ʒ ȖǐǆȂǼǌৄȖȝƷǝǐ ȏȓȂǆǐȖȖ

Ʒȓǐ ǐΝȏǶǦǆǦȝǶΞ ȝǐȓǻǦǼƷȝǐǌॽ /Ǽ ȖȂǻǐ ǆƷȖǐȖॶ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ ǦǻȏǶǦǆǦȝǶΞ ȝǐȓǻǦǼƷȝǐȖ ȝǣǐ ЖȓȖȝৄȖȝƷǝǐ Ǽǐৄ

ǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǅΞ ǐǼǝƷǝǦǼǝ ǦǼ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ Ȃȝǣǐȓ ǅǦǌǌǐȓȖॽ /Ǽ ȝǣǐȖǐ ǆƷȖǐȖ ǦǼ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓॶ Ǧȝ

ǦȖ Ȃǜ ȏƷȓƷǻȂȠǼȝ ǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ȝȂ ƷȖȖǐȖȖ ȝǣǐ ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ȖǐȓǦȂȠȖǼǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ЖȓȖȝৄȖȝƷǝǐ ǼǐǝȂȝǦƷৄ

ȝǦȂǼॽ bƷȓǝǐȝ ЖȓǻȖ ȂǜȝǐǼ ǐǼǝƷǝǐ ǦǼ ȏȓǐǶǦǻǦǼƷȓΞ ȝƷǶǴȖ ΘǦȝǣ ƷǼ ǦǼǦȝǦƷǶ ǅǦǌǌǐȓ ঳ȝǣǐȖǐ ȝƷǶǴȖ Ʒȓǐ

ȂǜȝǐǼ ǦǼǦȝǦƷȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǦǼǦȝǦƷǶ ǅǦǌǌǐȓ঴ॶ ǦǼ ȝǣǐ ǻǐƷǼΘǣǦǶǐ ȏȓǐȏƷȓǦǼǝ Ʒ ǜȂȓǻƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ΘǦȝǣ

Ʒ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ƷǌΗǦȖȂȓॽ bǣǐȖǐ ȏȓǐǶǦǻǦǼƷȓΞ ȝƷǶǴȖ ǆƷǼ ǅǐ ȖǐȓǦȂȠȖॶ ǅȠȝ ǻȂȓǐ ȂǜȝǐǼ ȝǣƷǼ ǼȂȝॶ Θǐ

ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȖȠǆǣ ȏȓǐǶǦǻǦǼƷȓΞ ȝƷǶǴȖ Ʒȓǐ ǦǼȖȠАǆǦǐǼȝǶΞ ȖǐȓǦȂȠȖ ȝȂ ǅǐ ǆǶƷȖȖǦЖǐǌ ƷȖ ǜƷǦǶǐǌ ЖȓȖȝৄȖȝƷǝǐ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ

ऀंइ



� �ӋӋӢԚӢԀӹҷӲ $ӢӚԞԏӏԓ ҷӹӋ bҷӂӲӏԓ

$ǦǝȠȓǐ �ॽऀॵ �ǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ z = ࣡.ࣣ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ǅǦǌǌǐȓȖ ba࣢ (v࣢) ƷǼǌ baࣣ (vࣣ) ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ
ǜȂȓ ȝǣǐ ǣǦǝǣৄȝΞȏǐ ǌǐΗǦƷȝǦǼǝ ǅǦǌǌǐȓ h࣢(v࣢) ǜȂȓ ƷǼ ƷȓǅǦȝȓƷȓΞ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ z = ࣡.ࣣॽ
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ऀंई



$ǦǝȠȓǐ �ॽँॵ �ǦǌǌǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǜȂȓB࣢ ΘǦȝǣ c = ࣢/࣢ࣣ, z = ࣢/ࣤ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓ ǅǦǌǌǐȓB࣢ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ ǜȓȂǻ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ǜȂǶǶȂΘ ǜȂȓB࣢
ǦǼ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ c = ࣢/࣢ࣣ =⇒ z = ࣢/ࣤॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȂȓ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦȖ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ǻǦǼȠȖ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ
ǅǦǌ v࣢−p∗ॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓB࣢ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖPr(b࣢ > bࣣ)[v࣢− b࣢]ॶ Θǣǐȓǐ b࣢ ƷǼǌ bࣣ ǌǐǼȂȝǐ ȝǣǐ ǅǦǌȖ ǜȓȂǻ
ǅǦǌǌǐȓȖB࣢ ƷǼǌBࣣ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ΘǣǦǆǣ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓȖ ǜȂǶǶȂΘॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȂȓǌǐȓȖ
ƷȖ ǦǼ ȝǣǐ ǶǐǝǐǼǌ Ʒȓǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॵ

E[AUC] ǜȂȓB࣢=

⎧
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

v࣢[v࣢− ࣢
ࣣ v࣢]

φࣣ( ࣢
ࣣ v࣢)[v࣢−

࣢
ࣣ v࣢]

φࣣ(b
a(v࣢))[v࣢−ba(v࣢)]

࣢[v࣢−b̄]

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

v
1

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

E
xp

e
ct

e
d
 p

a
y-

o
ff

Expected pay-offs from different strategies for bidder B1 for c = 0.08
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ऀःࣿ



$ǦǝȠȓǐ �ॽंॵ �ǦǌǌǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǜȂȓB࣢ ΘǦȝǣ c = ࣢/ࣧ, z = ࣢/ࣦ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓ ǅǦǌǌǐȓB࣢ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ ǜȓȂǻ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ǜȂǶǶȂΘ ǜȂȓB࣢ ǦǼ
ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ c = ࣢/ࣧ =⇒ z = ࣢/ࣦॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍ ǜȂȓ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦȖ ȝǣǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗƷǶȠǐ ǻǦǼȠȖ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǅǦǌ
v࣢ − p∗ॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂȓB࣢ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦȖ Pr(b࣢ > bࣣ)[v࣢ − b࣢]ॶ Θǣǐȓǐ b࣢ ƷǼǌ bࣣ ǌǐǼȂȝǐ ȝǣǐ ǅǦǌȖ ǜȓȂǻ
ǅǦǌǌǐȓȖB࣢ ƷǼǌBࣣ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ΘǣǦǆǣ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓȖ ǜȂǶǶȂΘॽ bǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞȂЍȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȂȓǌǐȓȖ
ƷȖ ǦǼ ȝǣǐ ǶǐǝǐǼǌ Ʒȓǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॵ

E[AUC] ǜȂȓB࣢=

⎧
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

v࣢[v࣢− ࣢
ࣣ v࣢]

φࣣ( ࣢
ࣣ v࣢)[v࣢−

࣢
ࣣ v࣢]

φࣣ(b
a(v࣢))[v࣢−ba(v࣢)]

࣢[v࣢−b̄]
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Expected pay-offs from different strategies for bidder B1 for c = 0.17
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AUC: B1 and B2 bid b a(v),   v
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 < z

AUC: B1 bids b
max

,   v
1
  2b

max

ऀःऀ



$ǦǝȠȓǐ �ॽःॵ %� Us$ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ǣȂΘ ȝǣǐ ȖǣƷȏǐ Ȃǜ ȝǣǐ %� Us$ ǆǣƷǼǝǐȖ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ a ƷǼǌ bॽ
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$ǦǝȠȓǐ �ॽऄॵ eȖǐǌ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ Us$ ƷǼǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ %� ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷȖ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ
ǦǼ�ȏȏǐǼǌǦΝ�ॽbǣǐȖǐ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȠȖǐǌ ȝȂ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ��ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȏǐǼƷǶȝǦǐȖ ƷȝǻǐǆǣƷǼǦȖǻƷǼǌ ƷȠǆȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ
ǦǼ $ǦǝȠȓǐȖ ंॽअ ƷǼǌ ंॽआॽ
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$ǦǝȠȓǐ �ॽअॵ bǣȓǐȖǣȂǶǌ ƷǼǌ ��$Ȗ Ȃǜ ǻƷΝǦǻȠǻ ǅǦǌȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ z ƷȖ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ cॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐ z ǦȖ ƷǶȖȂ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ
঳C�%঴ ǜƷǦǶȖ ƷǼǌ ǣǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[�W�঴ ȝƷǴǐȖ ȏǶƷǆǐॽ sǐ ƷǶȖȂ ǌǦȖȏǶƷΞ ȝǣǐ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅৄ
ƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ %�ৄ�� Us$ॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ c ȝǣǐ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠৄ
ȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷΝǦǻȠǻ ǅǦǌȖ ǦǼ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ঳[�W�঴ ƷȖ ǦǼ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ःं঴ॽ
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$ǦǝȠȓǐ �ॽआॵ �Ѝǐǆȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ [ৄȝΞȏǐ Us$
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ঳Ʒ঴ Ʒ ं�ৄȖǆƷȝȝǐȓ ΘǣǦǆǣ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣȂȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐ ǣǦǝǣǐȓ UbৄΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ [�W
ȝǣƷǼ [/B�ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ǜȂȓ ȝǣǦȖ ƷǼƷǶΞȖǦȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ bǣǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ȝǣǐ Ȗȏǣǐȓǐ
ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ ȂǼǶΞ ȂǼǐ Ȃȓ ǅȂȝǣ Ȃǜ ȝǣǐαৄΗƷǶȠǐȖ ǝǦΗǐȖPT (SEQ) > PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǶƷȓǝǐȓ Ȗȏǣǐȓǐ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ Ǧȝ
ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ ȝǣǐ ǻǦǼǦǻȠǻ Ȃǜ αৄΗƷǶȠǐȖ (࣡.ࣣ, ࣡.࣪) ǜȂȓ ΘǣǦǆǣ PT (SEQ) >
PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǌƷȓǴǐȓ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǼȠǻǅǐȓॽ bǣǐȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ
ȏǐȓ ँ�ৄȏǶƷǼǐ ǦǼ ȖȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǅ঴ॽ [ȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǆ঴ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐॶ ǻǐǌǦƷǼॶ ǻǦǼǦǻȠǻ ƷǼǌ ǻƷΝǦǻȠǻ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ
Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ȂΗǐȓ ƷǶǶ ƷǼƷǶΞΣǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ cॽ $ǦǼƷǶǶΞ ȖȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǌ঴ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐ Ȃǜ ƷǶǶ
ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ cΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐPT (SEQ) > PT (SIMA)ॽ

঳Ʒ঴ �ȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐ
PT (SEQ) > PT (SIMA)
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঳ǌ঴ UǐȓǆǐǼȝƷǝǐȖ Ȃǜ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ
ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ

ऀःऄ



$ǦǝȠȓǐ �ॽइॵ �Ѝǐǆȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ /[ৄȝΞȏǐ Us$
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ঳Ʒ঴ Ʒ ं�ৄȖǆƷȝȝǐȓ ΘǣǦǆǣ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣȂȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐ ǣǦǝǣǐȓ UbৄΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ [�W
ȝǣƷǼ [/B�ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ǜȂȓ ȝǣǦȖ ƷǼƷǶΞȖǦȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ bǣǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ȝǣǐ Ȗȏǣǐȓǐ
ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ ȂǼǶΞ ȂǼǐ Ȃȓ ǅȂȝǣ Ȃǜ ȝǣǐαৄΗƷǶȠǐȖ ǝǦΗǐȖPT (SEQ) > PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǶƷȓǝǐȓ Ȗȏǣǐȓǐ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ Ǧȝ
ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ ȝǣǐ ǻǦǼǦǻȠǻ Ȃǜ αৄΗƷǶȠǐȖ (࣡.ࣣ, ࣡.࣪) ǜȂȓ ΘǣǦǆǣ PT (SEQ) >
PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǌƷȓǴǐȓ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǼȠǻǅǐȓॽ bǣǐȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ
ȏǐȓ ँ�ৄȏǶƷǼǐ ǦǼ ȖȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǅ঴ॽ [ȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǆ঴ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐॶ ǻǐǌǦƷǼॶ ǻǦǼǦǻȠǻ ƷǼǌ ǻƷΝǦǻȠǻ Ub ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ
Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ȂΗǐȓ ƷǶǶ ƷǼƷǶΞΣǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ cॽ $ǦǼƷǶǶΞ ȖȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǌ঴ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐ Ȃǜ ƷǶǶ
ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ cΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐPT (SEQ) > PT (SIMA)ॽ

঳Ʒ঴ �ȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐ
PT (SEQ) > PT (SIMA)
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঳ǌ঴ UǐȓǆǐǼȝƷǝǐȖ Ȃǜ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ
ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ
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$ǦǝȠȓǐ �ॽईॵ �Ѝǐǆȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǆȂǼΗǐΝৄȝΞȏǐ Us$
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ঳Ʒ঴ Ʒ ं�ৄȖǆƷȝȝǐȓ ΘǣǦǆǣ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣȂȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐ ǣǦǝǣǐȓ UbৄΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ [�W
ȝǣƷǼ [/B�ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ǜȂȓ ȝǣǦȖ ƷǼƷǶΞȖǦȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ bǣǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ȝǣǐ Ȗȏǣǐȓǐ
ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ ȂǼǶΞ ȂǼǐ Ȃȓ ǅȂȝǣ Ȃǜ ȝǣǐαৄΗƷǶȠǐȖ ǝǦΗǐȖPT (SEQ) > PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǶƷȓǝǐȓ Ȗȏǣǐȓǐ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ Ǧȝ
ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ ȝǣǐ ǻǦǼǦǻȠǻ Ȃǜ αৄΗƷǶȠǐȖ (࣡.ࣣ, ࣡.࣪) ǜȂȓ ΘǣǦǆǣ PT (SEQ) >
PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǌƷȓǴǐȓ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǼȠǻǅǐȓॽ bǣǐȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ
ȏǐȓ ँ�ৄȏǶƷǼǐ ǦǼ ȖȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǅ঴ॽ [ȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǆ঴ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐॶ ǻǐǌǦƷǼॶ ǻǦǼǦǻȠǻ ƷǼǌ ǻƷΝǦǻȠǻ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ
Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ȂΗǐȓ ƷǶǶ ƷǼƷǶΞΣǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ cॽ $ǦǼƷǶǶΞ ȖȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǌ঴ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐ Ȃǜ ƷǶǶ
ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ cΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐPT (SEQ) > PT (SIMA)ॽ

Parameter combinations for which PT(SEQ) > PT(SIMA)
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঳Ʒ঴ �ȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐ
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Parameter pair combinations for which PT(SEQ) > PT(SIMA)
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঳ǌ঴ UǐȓǆǐǼȝƷǝǐȖ Ȃǜ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ
ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ

ऀःआ



$ǦǝȠȓǐ �ॽऀࣿॵ �Ѝǐǆȝ Ȃǜ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǆȂǼǆƷΗǐৄȝΞȏǐ Us$
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ঳Ʒ঴ Ʒ ं�ৄȖǆƷȝȝǐȓ ΘǣǦǆǣ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣȂȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐ ǣǦǝǣǐȓ UbৄΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ [�W
ȝǣƷǼ [/B�ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ǜȂȓ ȝǣǦȖ ƷǼƷǶΞȖǦȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ bǣǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ȝǣǐ Ȗȏǣǐȓǐ
ǦǼǌǦǆƷȝǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ ȂǼǶΞ ȂǼǐ Ȃȓ ǅȂȝǣ Ȃǜ ȝǣǐαৄΗƷǶȠǐȖ ǝǦΗǐȖPT (SEQ) > PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǶƷȓǝǐȓ Ȗȏǣǐȓǐ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ Ǧȝ
ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ ȝǣǐ ǻǦǼǦǻȠǻ Ȃǜ αৄΗƷǶȠǐȖ (࣡.ࣣ, ࣡.࣪) ǜȂȓ ΘǣǦǆǣ PT (SEQ) >
PT (SIMA)ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ǌƷȓǴǐȓ ǆȂǶȂȓ ǦǼȝǐǼȖǦȝΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǼȠǻǅǐȓॽ bǣǐȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ
ȏǐȓ ँ�ৄȏǶƷǼǐ ǦǼ ȖȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǅ঴ॽ [ȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǆ঴ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ƷΗǐȓƷǝǐॶ ǻǐǌǦƷǼॶ ǻǦǼǦǻȠǻ ƷǼǌ ǻƷΝǦǻȠǻ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ
Ʒȝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǶǐΗǐǶ ȂΗǐȓ ƷǶǶ ƷǼƷǶΞΣǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ cॽ $ǦǼƷǶǶΞ ȖȠǅЖǝȠȓǐ ঳ǌ঴ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐ Ȃǜ ƷǶǶ
ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ ȏǐȓ cΘǣǦǆǣ ǝǦΗǐPT (SEQ) > PT (SIMA)ॽ

Parameter combinations for which PT(SEQ) > PT(SIMA)
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঳ǌ঴ UǐȓǆǐǼȝƷǝǐȖ Ȃǜ ȝȂȝƷǶ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ
ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼȖ

ऀःइ



bƷǅǶǐ �ॽऀॵ �ǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ΞǐƷȓȖ
bǣǦȖ ȝƷǅǶǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ΞǐƷȓȖ ǦǼ ȂȠȓ ȖƷǻȏǶǐ ȏǐȓǦȂǌॽ sǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷȝǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖॵ
C�%ॶ Ʒ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ΘǣǦǆǣ ȖȠǆǆǐǐǌǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐȖȖঃ [�W�ॶ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼ ΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘǐǌ ǦǼ
ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ Ʒǜȝǐȓ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦǼ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǐǶǶǦǼǝ ȏȓȂǆǐȖȖঃ ƷǼǌ [/B�ॶ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ �ǶƷȖȖǦЖǆƷȝǦȂǼ
ǌǐȝƷǦǶȖ Ʒȓǐ ǌǦȖǆȠȖȖǐǌ ǦǼ [ǐǆȝǦȂǼ �ॽ

[�W� [�WC [/B� bȂȝƷǶ
ΞǐƷȓ C ઒ C ઒ C ઒ C
ँࣿࣿँ ऀई ऀई઒ ऄऀ ऄँ઒ ँइ ँई઒ ईइ
ँࣿࣿं ऀआ ऀँ઒ इऀ ऄई઒ ंई ँइ઒ ऀंआ
ँࣿࣿः ऀइ ऀं઒ इँ ऄआ઒ ःः ंऀ઒ ऀःः
ँࣿࣿऄ ँࣿ ऀं઒ इऄ ऄं઒ ऄऄ ंः઒ ऀअࣿ
ँࣿࣿअ ँई ऀऄ઒ ईँ ःइ઒ अई ंअ઒ ऀईࣿ
ँࣿࣿआ ंः ऀई઒ आऀ ंई઒ आआ ःँ઒ ऀइँ
ँࣿࣿइ ऀइ ँऀ઒ ंअ ःऀ઒ ंं ंइ઒ इआ
ँࣿࣿई ऀइ ंँ઒ ँः ःँ઒ ऀऄ ँअ઒ ऄआ
ँࣿऀࣿ ऀई ऀअ઒ ऄࣿ ःऀ઒ ऄँ ःं઒ ऀँऀ
ँࣿऀऀ ँँ ँँ઒ ःं ःं઒ ंः ंः઒ ईई
ँࣿऀँ ऀइ ऀइ઒ ःई ःइ઒ ंऄ ंः઒ ऀࣿँ
ँࣿऀं ँअ ँऄ઒ ंइ ंआ઒ ंई ंइ઒ ऀࣿं
ँࣿऀः ऀइ ऀआ઒ ःँ ःऀ઒ ःं ःँ઒ ऀࣿं

bȂȝƷǶ ँआअ ऀआ઒ आःः ःआ઒ ऄअं ंअ઒ ऀॶऄइं
C�%঄[�W ঳઒঴ आँॽईः઒

ऀःई



bƷǅǶǐ �ॽँॵ UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ΘǦȝǣ ǐΝǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖ
=ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ƷǼǌ ǌǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖঃ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖঃ ƷǼǌ
ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ ঳ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖ ǅǐǶȂΘ঴ॽ $ǦǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖ Ʒȓǐ ǐΝǆǶȠǌǐǌॽ bǣǐ
ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ ȏȓǐǻǦȠǻॽ sǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼ ȝǣǐ ȝǣȓǐǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ঳[/B�ॶC�%ॶ [�W�঴ॶ
Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ Ȗǐȝ [�W� ƷȖ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॽ bǣǐ ঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽँॽ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [�W� ঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴
qǖȲȅǖǤȕǯȵ �ƷȖǐǶǦǼǐ ƷǼǌ $� bƷȓǝǐȝ ǆȂǼȝȓȂǶȖ �ǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶȖ

C�% ऀऀॽंइइॱॱॱ ऀऄॽंऄआॱॱॱ ऀऄॽःࣿࣿॱॱॱ

঳ंॽऀं঴ ঳ंॽःऄ঴ ঳ंॽःआ঴
[/B� ऀࣿॽईईऀॱॱॱ ऀंॽअࣿइॱॱॱ ऀँॽइआऄॱॱॱ

঳ंॽࣿः঴ ঳ंॽंः঴ ঳ंॽऀं঴
[ǦΣǐ ৄࣿॽࣿࣿऀॱॱ ৄࣿॽࣿࣿऀॱॱ

঳ৄँॽअࣿ঴ ঳ৄँॽࣿआ঴
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ৄईॽइंइ ৄअॽआऄआ

঳ৄࣿॽइः঴ ঳ৄࣿॽऄई঴
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀअॽंऄई ৄऀँॽईंआ

঳ৄऀॽःः঴ ঳ৄऀॽࣿः঴
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ ऄॽँआईॱ ःॽईईइ

঳ऀॽअआ঴ ঳ऀॽऄई঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄँॽࣿःइ ৄऀॽईःई

঳ৄऀॽंअ঴ ঳ৄऀॽँइ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ऀअॽअअआॱॱ ऀइॽँःईॱॱ

঳ँॽࣿं঴ ঳ँॽऀऄ঴
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ঄�ȖȖǐȝȖ ৄँइॽऄंआॱॱॱ ৄँँॽࣿअऀॱ

঳ৄँॽआः঴ ঳ৄऀॽईः঴
XH� ৄःंॽइआअॱॱॱ ৄःःॽअंऄॱॱॱ

঳ৄंॽऀࣿ঴ ঳ৄंॽँँ঴
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽࣿࣿऀ

঳ࣿॽइइ঴ ঳ࣿॽइः঴
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ৄऀंॽःऄइॱॱ ৄऀःॽईऄअॱॱ

঳ৄँॽःऀ঴ ঳ৄँॽऄࣿ঴
�ƷȖǣ ǌǐƷǶ ऀࣿॽईंंॱॱॱ

঳ंॽࣿऀ঴
$ǦǼƷǼǆǦƷǶ ǅȠΞǐȓ ৄँॽअँआ

঳ৄࣿॽअं঴
XǐǶƷȝǦȂǼ ःॽआँऀ

঳ऀॽࣿࣿ঴
�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ आॽँइआ

঳ऀॽँअ঴
%ȂȖǣȂȏ ৄऀॽऀईअ

঳ৄࣿॽँई঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ऀॶࣿࣿई इआँ इआँ
�ǌǱȠȖȝǐǌ Xࣣ ࣿॽँऄअ ࣿॽंःऄ ࣿॽंऄआ
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ $� Ν Ν Ν

CȂȝǐॵ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

ऀऄࣿ



bƷǅǶǐ �ॽंॵ UȓǐǻǦȠǻ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ƷǼǌ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ΘǦȝǣ ǐΝǆǶȠৄ
ȖǦȂǼ Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖ
=ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ƷǼǌ ǌǐƷǶ ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖঃ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖঃ ƷǼǌ
ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ ঳ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖ ǅǐǶȂΘ঴ॽ $ǦǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖ Ʒȓǐ ǐΝǆǶȠǌǐǌॽ bǣǐ ǌǐৄ
ȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ ȏȓǐǻǦȠǻॽ sǐ ȓǐǝȓǐȖȖ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼ ȝǣǐ ȝǣȓǐǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ ঳[/B�ॶ C�%ॶ [�W�঴ॶ
Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ Ȗǐȝ [�W� ƷȖ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ Θǐ ǦǼǆǶȠǌǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ ঳ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ঴
ǜȂȓ ǐƷǆǣ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖॽ bǣǐ ঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽँॽ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [�W� XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B�

঳ऀ঴ ঳ँ঴ ঳ं঴ ঳ः঴
qǖȲȅǖǤȕǯȵ C�%૫ [/B� ΗȖ [�W� C�% ΗȖ [�W� [�W� ΗȖ [/B� C�% ΗȖ [/B�

[�W� ৄऀआॽःअऄॱॱ

঳ৄँॽऄअ঴
C�% ऀईॽईईःॱॱॱ ँऀॽईࣿईॱॱॱ ःॽऀईई

঳ंॽईई঴ ঳ंॽऄऄ঴ ঳ऀॽऀँ঴
[/B� ऀऄॽऀःईॱॱॱ

঳ंॽंऀ঴
=ǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ ँऀॽइंं ऀऄॽअंऄ इआॽऄइऀॱ ःॽऄࣿं

঳ࣿॽअअ঴ ঳ࣿॽंअ঴ ঳ऀॽअआ঴ ঳ࣿॽँः঴
[�W� Ν =ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ अअॽईंँ

঳ऀॽऀआ঴
C�% Ν =ǦȒȠǦȝǦǌΞ /ǼǌǐΝ ৄःःॽࣿंआ ৄअईॽःँअ ৄँंॽइऀं

঳ৄऀॽऀः঴ ঳ৄऀॽऀः঴ ঳ৄऀॽःऀ঴
[/B� Ν =ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ৄँऀॽऄࣿऀ

঳ৄࣿॽआँ঴
[ǦΣǐ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿࣿ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿࣿ

঳ৄऀॽःࣿ঴ ঳ৄࣿॽऀअ঴ ঳ৄऀॽँअ঴ ঳ৄࣿॽइई঴
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ৄअॽःईआ ৄࣿॽँअआ ৄऀअॽंऄई ৄःॽऄंइ

঳ৄࣿॽऄआ঴ ঳ৄࣿॽࣿँ঴ ঳ৄࣿॽईः঴ ঳ৄࣿॽंँ঴
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀँॽईँऀ ৄँइॽईअऀ ৄँࣿॽऄइऄ ৄऀॽंऀः

঳ৄऀॽࣿं঴ ঳ৄऀॽःअ঴ ঳ৄऀॽँं঴ ঳ৄࣿॽࣿइ঴
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ ऄॽࣿआं ंॽअईࣿ ःॽऀईऀ ऄॽंआः

঳ऀॽअऀ঴ ঳ࣿॽईई঴ ঳ऀॽࣿऀ঴ ঳ऀॽऄࣿ঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄऀॽईࣿआ ৄःॽࣿंःॱॱ ৄࣿॽआऀइ ৄऀॽऀअई

঳ৄऀॽँऄ঴ ঳ৄँॽऄई঴ ঳ৄࣿॽंँ঴ ঳ৄࣿॽऄआ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ऀआॽऄंंॱॱ ऀःॽआइऀ ँईॽँऀईॱॱ ऀःॽईँइॱ

঳ँॽँं঴ ঳ऀॽँऄ঴ ঳ँॽࣿआ঴ ঳ऀॽआः঴
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ঄�ȖȖǐȝȖ ৄँࣿॽऄँअॱ ৄऀआॽइँऀ ৄँअॽअअअॱॱ ৄऀआॽऀआअ

঳ৄऀॽआई঴ ঳ৄࣿॽईइ঴ ঳ৄँॽࣿअ঴ ঳ৄऀॽँइ঴
XH� ৄःऄॽँंँॱॱॱ ৄँंॽइःࣿ ৄऄआॽऄࣿअॱॱॱ ৄऄअॽंऄࣿॱॱॱ

঳ৄंॽँई঴ ঳ৄऀॽࣿऄ঴ ঳ৄँॽआऄ঴ ঳ৄंॽःअ঴
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽࣿࣿࣿ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऀ

঳ࣿॽईࣿ঴ ঳ࣿॽऀइ঴ ঳ऀॽऄआ঴ ঳ࣿॽअँ঴
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ৄऀऄॽईआऀॱॱॱ ৄऀइॽआँइॱॱ ৄऀअॽऀंअॱ ৄऀऄॽअࣿइॱॱ

঳ৄँॽअः঴ ঳ৄँॽंँ঴ ঳ৄऀॽइࣿ঴ ঳ৄँॽःँ঴
�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

ऀऄऀ



bƷǅǶǐ �ॽं ূ �ȡțȼȅțȿǯǫ ǻȲȡȚ ȮȲǯ͝ȅȡȿȵ ȮǖǼǯ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [�W� XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B�

qǖȲȅǖǤȕǯȵ ঳ऀ঴ C�%૫ [/B� ΗȖ [�W� ঳ँ঴ C�% ΗȖ [�W� ঳ं঴ [�W� ΗȖ [/B� ঳ः঴ C�% ΗȖ [/B�

�ƷȖǣ ǌǐƷǶ ऀऀॽऄࣿँॱॱॱ आॽआऀःॱ ऀःॽँऀईॱॱ ऀंॽऄइँॱॱॱ
঳ंॽँइ঴ ঳ऀॽआँ঴ ঳ँॽऀई঴ ঳ंॽःः঴

$ǦǼƷǼǆǦƷǶ ǅȠΞǐȓ ৄंॽःँः ৄंॽࣿँऄ ৄࣿॽइँࣿ ৄंॽःआइ
঳ৄࣿॽइࣿ঴ ঳ৄࣿॽऄः঴ ঳ৄࣿॽऀः঴ ঳ৄࣿॽअई঴

XǐǶƷȝǦȂǼ ःॽइईअ ऀࣿॽࣿंँ ৄँॽऄࣿँ अॽईंः
঳ऀॽࣿः঴ ঳ऀॽःइ঴ ঳ৄࣿॽऄआ঴ ঳ऀॽऀई঴

�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ आॽंंऄ ऀंॽऄइँ अॽअंआ इॽईࣿं
঳ऀॽँइ঴ ঳ऀॽंई঴ ঳ऀॽࣿइ঴ ঳ऀॽंइ঴

%ȂȖǣȂȏ ৄࣿॽंअऀ ৄऀॽःःऄ ऀॽंअऄ ৄऀॽऀऄऄ
঳ৄࣿॽࣿई঴ ঳ৄࣿॽँई঴ ঳ࣿॽँँ঴ ঳ৄࣿॽँऀ঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ इआँ ऄँअ ःंऀ अईँ
�ǌǱȠȖȝǐǌ Xࣣ ࣿॽंअऀ ࣿॽंऄइ ࣿॽःआइ ࣿॽःࣿई
yǐƷȓॶ /ǼǌȠȖȝȓΞॶ yǐƷȓৄ/ǼǌȠȖȝȓΞ $� Ν Ν Ν Ν

CȂȝǐॵ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

bƷǅǶǐ �ॽःॵ [ǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ ,ǐǆǴǦȝ ৄ =ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ǐΝǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖ
=ǦǼǐƷȓ ȓǐǝȓǐȖȖǦȂǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ȖȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ,ǐǆǴǻƷǼ ȝȓǐƷȝǻǐǼȝ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐ ΘǦȝǣ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼΞ ƷǼǌ ǌǐƷǶ
ǆȂǼȝȓȂǶ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖঃ ΞǐƷȓॶ ǦǼǌȠȖȝȓΞ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ЖΝǐǌ ǐЍǐǆȝȖঃ ƷǼǌ ΞǐƷȓৄǦǼǌȠȖȝȓΞ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ǐȓȓȂȓȖ ঳ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄ
ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖ ǅǐǶȂΘ঴ॽ $ǦǼƷǼǆǦƷǶ ȝƷȓǝǐȝȖ Ʒȓǐ ǐΝǆǶȠǌǐǌॽ bǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦȖ ȝǣǐ ःৄΘǐǐǴ ȏȓǐǻǦȠǻॽ sǐ ȓǐǝȓǐȖȖ
ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ȂǼ ȖǐΗǐȓƷǶ ǅǦǼƷȓΞ ΗƷȓǦƷǅǶǐȖॵ ǐॽǝॽ ǦǼ [�W ΗȖ [/B�ॶ [�W ੾ ऀ ƷǼǌ [/B� ੾ ࣿॽ ,ǐȓǐ [�W ǌǐǼȂȝǐȖ
ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ƷǼǌ ȝǣȠȖ ǐǼǆȂǻȏƷȖȖǐȖ ǅȂȝǣ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖ C�% ƷǼǌ [�W�ॽ bǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ,ǯǥȓȚǖț ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ
,ǐǆǴǻƷǼ ȝǐȓǻ ǜȂȓ ǆȂȓȓǐǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ǅǦƷȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ Θǐ ǦǼǆǶȠǌǐ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǶǦȒȠǦǌǦȝΞ ǦǼǌǐΝ ঳ȖǐƷȓǆǣ ǆȂȖȝȖ঴
ǜȂȓ ǐƷǆǣ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐƷǶ ȝΞȏǐȖॽ bǣǐ ঳ǆȂǼȝȓȂǶ঴ΗƷȓǦƷǅǶǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ंॽँॽ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B� =ȅțǯǖȲ ȲǯǼȲǯȵȵȅȡț

qǖȲȅǖǤȕǯȵ ঳ऀ঴ [�W ΗȖ [/B� ঳ँ঴ [�W� ΗȖ [/B� ঳ं঴ C�% ΗȖ [/B�

[�W ईआॽइआऄ

঳ऀॽँऀ঴
=ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ৄंंॽࣿअः ऀंंॽःःंॱॱ ৄःॽईऀई

঳ৄऀॽࣿः঴ ঳ँॽँऄ঴ ঳ৄࣿॽँࣿ঴
[�W Ν =ǦȒȠǦȝǦǌΞ /ǼǌǐΝ ৄࣿॽअअआ

঳ৄࣿॽࣿं঴
[�W� ৄऀईईॽंऀऄॱॱ

঳ৄऀॽईइ঴
[�W� Ν =ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ आࣿॽःअइ

঳ऀॽँअ঴
C�% ःईॽऀइई

঳ࣿॽइऀ঴
C�% Ν =ǦȒȠǦǌǦȝΞ /ǼǌǐΝ ৄँऀॽࣿईऄ

�ȡțȼȅțȿǯǫ ȡț țǯͣȼ ȮǖǼǯ

ऀऄँ



bƷǅǶǐ �ॽः ূ �ȡțȼȅțȿǯǫ ǻȲȡȚ ȮȲǯ͝ȅȡȿȵ ȮǖǼǯ

XǐǜǐȓǐǼǆǐ ǆǶƷȖȖॵ [/B� =ȅțǯǖȲ ȲǯǼȲǯȵȵȅȡț

qǖȲȅǖǤȕǯȵ ঳ऀ঴ [�W ΗȖ [/B� ঳ँ঴ [�W� ΗȖ [/B� ঳ं঴ C�% ΗȖ [/B�

঳ৄऀॽऀआ঴
,ǐǆǴǻƷǼ ৄअऀॽऄऄआ ऀऀࣿॽअःंॱ ৄँइॽࣿऀऄ

঳ৄऀॽँं঴ ঳ऀॽइँ঴ ঳ৄࣿॽआः঴
[ǦΣǐ ৄࣿॽࣿࣿऀ ৄࣿॽࣿࣿःॱॱ ৄࣿॽࣿࣿऀ

঳ৄऀॽअं঴ ঳ৄँॽऄँ঴ ঳ৄऀॽࣿऄ঴
�ƷȖǣ঄�ȖȖǐȝȖ ৄऄॽःअई ৄःॽइऄࣿ ৄःॽःँआ

঳ৄࣿॽःऄ঴ ঳ৄࣿॽँअ঴ ঳ৄࣿॽंऀ঴
UU�঄�ȖȖǐȝȖ ৄँऀॽआःँ ऀइॽइऀइ ৄःॽंःः

঳ৄऀॽःअ঴ ঳ࣿॽअअ঴ ঳ৄࣿॽँअ঴
X૫�঄�ȖȖǐȝȖ इॽइࣿऄॱॱ ৄँॽंइँ आॽंईंॱ

঳ँॽंअ঴ ঳ৄࣿॽःई঴ ঳ऀॽईऀ঴
bȂǅǦǼ৚Ȗ W ৄऄॽँअआ ऀॽआईऄ ৄंॽंऀं

঳ৄऀॽऄऀ঴ ঳ࣿॽअऄ঴ ঳ৄࣿॽइइ঴
=ǐΗǐȓƷǝǐ ंअॽःईअॱॱ ৄअॽऄआऄ ँऀॽईࣿःॱ

঳ँॽँऄ঴ ঳ৄࣿॽँइ঴ ঳ऀॽआआ঴
/ǼȝƷǼǝǦǅǶǐȖ঄�ȖȖǐȝȖ ৄऀआॽआअऀ ৄऀࣿॽअईइ ৄऀंॽःइइ

঳ৄऀॽऄࣿ঴ ঳ৄࣿॽअई঴ ঳ৄࣿॽईअ঴
XH� ৄंࣿॽईईःॱ ৄइःॽࣿअईॱॱॱ ৄःईॽࣿःंॱॱ

঳ৄऀॽअइ঴ ঳ৄंॽःࣿ঴ ঳ৄँॽऄऀ঴
=ȂǼǝ ȝǐȓǻ ǌǐǅȝ ࣿॽࣿࣿऀ ࣿॽࣿࣿः ࣿॽࣿࣿऀ

঳ࣿॽःई঴ ঳ऀॽऄः঴ ঳ࣿॽःः঴
/ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ ȂΘǼǐǌ ৄऀइॽआअअॱॱ ৄईॽंईࣿ ৄऀआॽःइईॱॱ

঳ৄँॽःआ঴ ঳ৄऀॽࣿः঴ ঳ৄँॽःऄ঴
�ƷȖǣ ǌǐƷǶ ईॽअआࣿॱॱॱ ऀःॽࣿःआॱॱ ऀंॽँऄअॱॱॱ

঳ँॽआं঴ ঳ँॽऀऄ঴ ঳ंॽंँ঴
$ǦǼƷǼǆǦƷǶ ǅȠΞǐȓ ৄःॽࣿईࣿ ৄࣿॽइईऀ ৄंॽंईः

঳ৄऀॽࣿऀ঴ ঳ৄࣿॽऀऄ঴ ঳ৄࣿॽअआ঴
XǐǶƷȝǦȂǼ अॽंअࣿ ৄँॽँंअ अॽईइऀ

঳ऀॽँआ঴ ঳ৄࣿॽऄࣿ঴ ঳ऀॽँࣿ঴
�ȓȂȖȖ ǌǐƷǶ अॽईःं अॽइइअ इॽईःइ

঳ऀॽँࣿ঴ ঳ऀॽऀऄ঴ ঳ऀॽंई঴
%ȂȖǣȂȏ ࣿॽईइऀ ऀॽँࣿࣿ ৄऀॽࣿࣿँ

঳ࣿॽँः঴ ঳ࣿॽँࣿ঴ ঳ৄࣿॽऀइ঴

HǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ इआँ ःंऀ अईँ
�ǌǱȠȖȝǐǌ Xࣣ ࣿॽंःअ ࣿॽःइँ ࣿॽःऀࣿ

CȂȝǐॵ ǆǶȠȖȝǐȓǐǌ ȝৄȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȏƷȓǐǼȝǣǐȖǐȖॶ ॱॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऀॶ ॱॱ ȏ<ࣿॽࣿऄॶ ॱ ȏ<ࣿॽऀ

ऀऄं



ऀऄः



HȿȲ ǥȡȚǻȡȲȼȅțǼ ǥȡț͝ȅǥȼȅȡț ȼȂǖȼ ȼȂǯ ͞ȡȲȕǫ Țǖȓǯȵ ȵǯțȵǯ

Ȳǯȵȼȵ ȡț ǖ ȵǯǥȿȲǯ ǻȡȿțǫǖȼȅȡț࣏ ȡȿȲ ǖȕȚȡȵȼ ȿțȕȅȚȅȼǯǫ ǖǤȅȕȅȼͤ

ȼȡ ȅǼțȡȲǯ ȡȿȲ ȅǼțȡȲǖțǥǯࣗ

�ƷǼǦǐǶ <ƷǣǼǐǻƷǼ

4
XǐƷǶ HȏȝǦȂǼȖ ǦǼ /ǼǆȂǻȏǶǐȝǐ BƷȓǴǐȝȖॵ

� [ǦǻȏǶǦЖǐǌ UȓȂȖȏǐǆȝ bǣǐȂȓΞ

�ȏȏȓȂƷǆǣ૷

HӹӏԀә Ԛӟӏ ӸԀԓԚ ӢӹӅԀӹӅӲԞԓӢԪӏ ԚԀԌӢӅԓ Ԁә ӋӏӂҷԚӏ ǦǼ ǆȂǻȏƷǼΞ ΗƷǶȠƷৄ

ȝǦȂǼ ǦȖ ǣȂΘ ȝȂ ΗƷǶȠǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖॽ sǦȝǣǦǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐৄ

ȂȓΞॶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ΗǦǐΘǐǌ ƷȖ ȂȏȝǦȂǼȖ ȂǼ ȓǐƷǶ ƷȖȖǐȝȖ ঳BΞǐȓȖॶ
૷bǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼBƷȝƷΘǶǦǐ ૫ [ǻǦȝ ঳ँࣿँࣿǅ঴

ऀऄऄ



ऀईआआ঴ॽ eǼǌǐȓ ȝǣǐ ǆȓȠǆǦƷǶ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȏƷΞȂЍ ǦȖ ȓǐȏǶǦǆƷǅǶǐ ǅΞ ȝȓƷǌǐǌ

ƷȖȖǐȝȖॶ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳XH঴ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶȖ ȠȖǐ ȝǣǐ ǻǐȝǣȂǌȂǶȂǝΞ ǜȂȓ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝȂ

ΗƷǶȠǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶȖ Ʒȓǐ ȖȠǦȝƷǅǶǐ ȝȂ ΗƷǶȠǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǦǼΗȂǶΗৄ

ǦǼǝ ǣǦǝǣ ƷǻȂȠǼȝȖ Ȃǜ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॶ ƷǼǌ ȝǣǐȖǐ ǻȂǌǐǶȖ ǆƷǼ ǌǐƷǶ ΘǦȝǣ ΗȂǶƷȝǦǶǐ ǅȠȖǦǼǐȖȖ ǐǼΗǦৄ

ȓȂǼǻǐǼȝȖ ǻȂȓǐ ǐΝȏǶǦǆǦȝǶΞ ȝǣƷǼ ȝȓƷǌǦȝǦȂǼƷǶ ȖȝƷȝǦǆ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶȖ ƷǼǌ ȝǣǐΞ ǆƷǼ ƷǆǆȂȠǼȝ

ǜȂȓ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞ ǦǼ ȖȝƷǝǐǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ঳�ǦΝǦȝ ૫ UǦǼǌΞǆǴॶ ऀईईः঴ॽ

UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ ঳<ƷǣǼǐǻƷǼ ૫ bΗǐȓȖǴΞॶ ऀईआईঃ bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼॶ ऀईईँ঴ ǦȖ

Ʒ ȏȓȂǻǦǼǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ƷǶȖȂ ȓǐǶƷȝǐȖ ȝȂ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ƷǼǌ ȓǦȖǴॽ

Ub ǌǐȖǆȓǦǅǐȖ ȖȂǻǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǌȂǻǦǼƷǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȓƷǶ ȏȓǐǌǦȖȏȂȖǦȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ ǝȠǦǌǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȂΗǐȓ

ȠǼǆǐȓȝƷǦǼ ȂȠȝǆȂǻǐȖऀॽ �Ȃȝǣ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ Ʒȓǐ ƷЍǐǆȝǐǌ ǅΞ ȝȓȠǼǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ

ȂȠȝǆȂǻǐȖॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴ ƷǼǌȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞঃ ȏȓȂȖȏǐǆȝ

ȝǣǐȂȓΞ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴ ƷǼǌ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ȝǣƷȝ ǦǼΗȂǶΗǐ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ

ȝȂ Ʒ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ȝǣǐȓǐǅΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ȃǜ ȂȠȝǆȂǻǐȖॽ bǣǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦȂǼ Ȃǜ

ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ȖǐǐǻȖ ǼƷȝȠȓƷǶ ƷǼǌ ΗƷǶȠƷǅǶǐॽ �ȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ǅǐǆƷȠȖǐ

ȝǣǐ ȓǐȏǶǦǆƷǅǦǶǦȝΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼΘǦȝǣǦǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦȖ ȖȂǻǐȝǦǻǐȖ ǌǐǐǻǐǌ ৗȝǣǐ �ǆǣǦǶǶǐȖ৚ ǣǐǐǶ৘ Ȃǜ

ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ঳<ȂǝȠȝ૫<ȠǶƷȝǦǶƷǴƷॶ ँࣿࣿः঴ॽ �ǜȝǐȓ ƷǶǶॶ ǜȂȓǻƷǼΞ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȖǦȝȠƷȝǦȂǼȖॶ

Ǧȝ ǻƷΞ ǼȂȝ ǅǐ ȓǐƷǶǦȖȝǦǆ ȝȂ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ƷȖȖǐȝȖ ǆƷǼ ǅǐ ȏǐȓǜǐǆȝǶΞ ȖȏƷǼǼǐǌ ǅΞ

ȝȓƷǌǐǌ ƷȖȖǐȝȖ ǦǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶǻƷȓǴǐȝȖॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǦǼ ȖȝƷȓȝৄȠȏȖ ȂȓX૫�

ȓǐǶƷȝǐ ƷǶǻȂȖȝ ȏǐȓ ǌǐЖǼǦȝǦȂǼ ȝȂ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ Ʒȝ ǅǐȖȝॶ ǦǻȏǐȓǜǐǆȝǶΞॶ Ȃȓ ǼȂȝ ǐΗǐǼ

Ʒȝ ƷǶǶ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ȝȓƷǌǐǌ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ƷȖȖǐȝȖ ঳ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖ঴ॽ sǣǐǼ

ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǆƷǼǼȂȝ ǅǐ ǐȖȝǦǻƷȝǐǌ ȂǅǱǐǆȝǦΗǐǶΞ ȠȖǦǼǝ ȝǣǐ ȓǐȏǶǦǆƷȝǦȂǼ ƷȓǝȠǻǐǼȝॶ ȝǣǐ ƷȏȏǶǦৄ
ऀUȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǐȖ ȖǐΗǐȓƷǶ ǦǼǼȂΗƷȝǦΗǐ ǐǶǐǻǐǼȝȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞॶ

ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǶǐΗǐǶ ǌǐȏǐǼǌǐǼǆǐॶ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼॶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷǼǌ Ʒ ȓǦȖǴ ȖǐǐǴǦǼǝ ঳ȓǦȖǴ
ƷΗǐȓȖǐ঴ ƷȝȝǦȝȠǌǐ ȂΗǐȓ ǶȂȖȖǐȖ ঳ǝƷǦǼȖ঴ॽ bǣǐȖǐ ǐǶǐǻǐǼȝȖ ǐǼƷǅǶǐ ȝǣǐ ǐΝȏǶƷǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǐΗǐȓƷǶ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ
ȝȓƷǦȝȖॶ ΘǣǦǆǣ ǆƷǼǼȂȝ ǅǐ ǆƷȏȝȠȓǐǌ ǅΞ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞ ঳ǜȂȓ ƷǼ ȂΗǐȓΗǦǐΘ Ȗǐǐ �ƷȓǅǐȓǦȖ ঳ँࣿऀं঴঴ॽ
sǦȝǣȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞΘǐ ȓǐǜǐȓ ȝȂ ৙ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ৚ ঳bΗǐȓȖǴΞ૫<ƷǣǼǐǻƷǼॶ ऀईईँ঴ΘǣǦǆǣ
ǦȖ ƷǼ ǦǻȏȓȂΗǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȓǦǝǦǼƷǶ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳HUb঴ ঳<ƷǣǼǐǻƷǼ ૫ bΗǐȓȖǴΞॶ ऀईआई঴ॽ

ऀऄअ



ǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȖȝƷǼǌƷȓǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ȖǐǐǻȖ ȒȠǐȖȝǦȂǼƷǅǶǐॽ bǣǐȓǐ ǆƷǼ ǅǐ Ʒ ǌǦȖǆȓǐȏƷǼǆΞ ǦǼ

ȏǐȓǆǐǦΗǐǌ ȓǦȖǴ ƷǼǌǻƷȓǴǐȝ ȓǦȖǴ ǦǼ ȝǣǐ ȖǐǼȖǐ ȝǣƷȝ ȏǐȂȏǶǐ Ʒȓǐ ȖǐǼȖǦȝǦΗǐ ȝȂ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ

ΘǣǐǼ ǌǐǆǦǌǦǼǝ ƷǅȂȠȝ ȓǦȖǴΞ Ȃȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼ ȂȠȝǆȂǻǐȖॽ

bǣǦȖ ǅǐǝȖ ȝǣǐ ȒȠǐȖȝǦȂǼ Ȃǜ ǣȂΘ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ƷǼǌ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓǻƷΞ ƷЍǐǆȝ ǦǼΗǐȖȝৄ

ǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼॽ [ǦǼǆǐ Ub ǦȖ ƷǅǶǐ Ȃǜ ǆƷȏȝȠȓǦǼǝ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖॶ

Θǐ Ʒȝȝǐǻȏȝ ȝȂ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐ Ub ΘǦȝǣ XH ǦǼ ȂǼǐ ȖǦǻȏǶǦЖǐǌ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǜȂȓ ΗƷǶȠǦǼǝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ

ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ƷȖ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖॽ �Ξ ǆȂǻǅǦǼǦǼǝ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ǦǼৄ

ȖǦǝǣȝȖ ǜȓȂǻȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ ȂǼǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ Θǐ Ʒȝȝǐǻȏȝ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ƷǼǌ঄Ȃȓ ǅǐȝȝǐȓ ȠǼǌǐȓৄ

ȖȝƷǼǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǦǼ ȝǣǐȖǐ ǆȂǼȝǐΝȝȖॽ UȂǶǴȂΗǼǦǆǣǐǼǴȂ૫~ǣƷȂ ঳ँࣿऀं঴ ȖǣȂΘΘǦȝǣ

ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǼȂǼৄǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȝǣƷȝ ǐΗǐǼ ǦǼ ǥȡȚȮȕǯȼǯ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǻƷȓǴǐȝȖॶ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ

ȝǣǐȂȓΞ ǆƷǼ ǅǐ ȓǐǶƷȝǐǌ ȝȂ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ƷȖ ȝǣǐΞ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ȏȓǦǆǦǼǝ ǴǐȓǼǐǶȖ Ȃǜ

ǦǼǌǐΝ ȂȏȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐ ΘǦȝǣ ȓƷǼǴৄǌǐȏǐǼǌƷǼȝ ȠȝǦǶǦȝΞ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ

ΘǦȝǣ ƷǼ ǦǼΗǐȓȖǐৄ[ ȖǣƷȏǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ

[ǐΗǐȓƷǶ ȖȝȠǌǦǐȖ ǣƷΗǐ ǌǐƷǶǐǌ ΘǦȝǣ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ƷǼ ǐΝৄ

ȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴँॽ bǣǐȖǐ ƷȏȏȓȂƷǆǣǐȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǅΞ ȝǣǐ ǻƷΝǦৄ

ǻǦΣƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ǆȂǼȖȠǻȏȝǦȂǼ Ȃȓ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ΘǐƷǶȝǣঃ ȝȂǝǐȝǣǐȓ ΘǦȝǣ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ƷǶǶȂǆƷȝǦȂǼॽ

$Ȃȓ ȝǣƷȝ ȏȠȓȏȂȖǐॶ ǻȂȖȝ ȖȝȠǌǦǐȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ȝǣǐ ȂȏȝǦǻƷǶ ȖȝȂȏȏǦǼǝ ȝǦǻǐ ঳ǐΝǐȓǆǦȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ Ȃȏৄ

ȝǦȂǼ঴ ǦǼ ƷǼ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȝǦǻǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ΘǦȝǣ ǦǼЖǼǦȝǐ ȝǦǻǐ ǣȂȓǦΣȂǼॽ HǼǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǝǐǼǐȓƷǶ

ЖǼǌǦǼǝȖ Ȃǜ ȝǣǦȖ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ǦȖ ȝǣƷȝ ȓǦȖǴ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǐȓȂǌǐȖ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐॽ

,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐȓǐ ǦȖ Ʒ ǝȓȂΘǦǼǝ ȖȝȓƷǼǌ Ȃǜ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐΘǣǦǆǣ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ƷǝǐǼȝȖ ǌȂ ǼȂȝ ƷǶΘƷΞȖ

Ʒǆȝ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐΘǦȝǣ ȏȓǐǌǦǆȝǐǌ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȓȂǻ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞǻƷΝǦǻǦΣƷȝǦȂǼॽ

[Ȃǻǐ ȖȝȠǌǦǐȖ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ȝȂȂǴ Ƞȏ ȝǣǐ ǆǣƷǶǶǐǼǝǐ Ȃǜ ƷȏȏǶΞǦǼǝ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ ǦǼ Ʒ ǆȂǼৄ

ȝǦǼȠȂȠȖ ȝǦǻǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ΘǦȝǣ ǦǼЖǼǦȝǐ ȝǦǻǐ ǣȂȓǦΣȂǼॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ �ǅǐȓȝ ૫ [ȝȓƷǆǴ ঳ँࣿऀऄ঴
ँ�ǻȂǼǝ ȂȝǣǐȓȖॵ ,ǐǼǌǐȓȖȂǼ ঳ँࣿࣿआ঴ঃ ,ȠǝȂǼǼǦǐȓ ૫ BȂȓǐǶǶǐǆ ঳ँࣿࣿआ঴ঃ BǦƷȂ ૫ sƷǼǝ ঳ँࣿࣿआ঴ঃ

%ȓƷȖȖǐǶǶǦ ঳ँࣿऀऀ঴ॽ

ऀऄआ



ǆƷǻǐ ȝȂ ȝǣǐ ǆȂǼǆǶȠȖǦȂǼ ȝǣƷȝ Ʒ Ub ƷǝǐǼȝΘǦǶǶ ǼǐΗǐȓ ǐΝǐȓǆǦȖǐ Ʒ ǆƷǶǶৄȝΞȏǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॶ ǐΗǐǼ Ǧǜ ȝǣǐ

ƷǝǐǼȝ ǆƷǼ ǝƷǦǼ Ʒ ȖȝȓǦǆȝ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȏƷΞȂЍ ǅΞ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐǶΞॽ ,ǐǼǌǐȓȖȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀआ঴

ȝƷǻȏǐȓȖ ȝǣǦȖ ǆȂǼǆǶȠȖǦȂǼ ǅΞ ȖǣȂΘǦǼǝ ȝǣƷȝ Ʒ Ub ƷǝǐǼȝ ΘǣȂ ǦȖ ƷǅǶǐ ȝȂ ȓƷǼǌȂǻǦΣǐ ǅǐȝΘǐǐǼ

ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॶ ǆƷǼ ΗȂǶȠǼȝƷȓǦǶΞ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॽ

�ȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȝǦǻǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴȖ ΘǦȝǣ ƷǼ ǦǼЖǼǦȝǐ ȝǦǻǐ ǣȂȓǦΣȂǼ Ʒȓǐ ǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶǶΞ ǐǶǐৄ

ǝƷǼȝ ƷǼǌ ǐǼƷǅǶǐ Ʒ ǆǶȂȖǐǌ ǜȂȓǻ ȖȂǶȠȝǦȂǼॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ Θǐ ǻƷΞ ΘȂǼǌǐȓ Θǣǐȝǣǐȓ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ǦǼৄ

ȝȠǦȝǦΗǐǶΞ ǐΗƷǶȠƷȝǐȖ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖǶΞ Ȃȓ ǻȂȓǐ ȂǼ Ʒ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǅƷȖǦȖॽ sǣǐȓǐƷȖ ȝǣǐ ȖȝȠǌǦǐȖ

ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ƷǅȂΗǐ ǣƷΗǐ ƷǶȓǐƷǌΞ ǜȂǆȠȖǐǌ ȂǼ ȝǣǐ ȂȏȝǦǻƷǶ ȖȝȂȏȏǦǼǝ ȝǦǻǐ ǦǼ Ʒ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȓǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼ ǆȂǼȝǐΝȝ ΘǦȝǣ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॶ ǻƷǼΞ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ Ʒȓǐ Ʒȝ Ʒ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ЖΝǐǌǻȂৄ

ǻǐǼȝ Ȃȓ ǣƷΗǐ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ȏȂȖȖǦǅǦǶǦȝǦǐȖ Ȃǜ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǻȂǻǐǼȝȖॽ bǣǐȓǐǅΞॶ ǼȂȝ ƷǶǶ ǦǼΗǐȖȝৄ

ǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȖȝȂȏȏǦǼǝ ȝǦǻǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॶ ǻƷǼΞ Ʒȓǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝৄƷǻȂȠǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ $Ƞȓৄ

ȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǻƷǼΞ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǜȂǶǶȂΘ Ʒ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǌǦȖৄ

ȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ঳ǐॽǝॽॶ ȖȠǆǆǐȖȖ঄ǜƷǦǶȠȓǐ ঳ȝǐǆǣǼǦǆƷǶ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ΘǦȝǣǦǼ X૫�ॶ ƷȏȏȓȂΗƷǶ঄ǌǦȖƷȏȏȓȂΗƷǶ

Ȃǜ Ʒ ǼǐΘ ǻǐǌǦǆǦǼǐॶ ǐȝǆॽ঴ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ Ʒ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼॽ

�ǦȖǆȓǐȝǐৄȝǦǻǐ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ΘǦȝǣ ЖǼǦȝǐ ȝǦǻǐ ǣȂȓǦΣȂǼ Ʒȓǐ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐ ΘǦȝǣ ǻȂȖȝ Ȃǜ ȓǐǶǐৄ

ΗƷǼȝ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǶƷȖȝ ǜȂȓǐΗǐȓॽ bǣǦǼǴ ƷǅȂȠȝ

ȝǣǐ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǐǦȝǣǐȓ ǼȂΘ Ȃȓ Ʒǜȝǐȓ ȂǼǐ ȏǐȓǦȂǌঃ Ȃȓ ȝǣǐ ЖΝǐǌǻȂǻǐǼȝȖ ǦǼ ȝǦǻǐ ǜȂȓ

ȖǐΗǐȓƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȓȂȠǼǌȖ ǦǼ Ʒ ȖȝƷȓȝৄȠȏॽ [Ƞǆǣ ȖǐȝȝǦǼǝȖ Ʒȓǐ ΗǐȓΞ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ǜȂȓ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ

ǐƷȓǶΞৄȖȝƷǝǐ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ƷǼǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǅΞ ƷǼǝǐǶ ǦǼΗǐȖȝȂȓȖॽ qǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ȝΞȏǐȖ Ȃǜ ǦǼৄ

ΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ǆȂǼȝǦǼǝǐǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȓȂȠǼǌȖ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ƷȖ ǆȂǻȏȂȠǼǌ ȓǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼȖ ঳ȂȏȝǦȂǼȖ ȂǼ ȂȏȝǦȂǼȖ঴ ঳[ƷǣǶǻƷǼॶ ऀईईईঃ [ǐȏȏƻ૫=ƷƷǻƷǼǐǼॶ ँࣿࣿऀঃ [ǻǦȝ ૫bȓǦǝǐȂȓৄ

ǝǦȖॶ ँࣿࣿः঴ॽ �ȂǻȏȂȠǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖǣƷΗǐǼȂȝ Ξǐȝ ǅǐǐǼ ǐΝƷǻǦǼǐǌΘǦȝǣǦǼ ȝǣǐȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ

ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ ǻȂȖȝ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ Ʒȓǐ ǦǼ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ȝǦǻǐॽ ,ǐǼǆǐॶ

ǦǼ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞ Θǐ ǜȂǆȠȖ ȂǼ ЖǼǦȝǐৄȝǦǻǐ ঳ǆȂǻȏȂȠǼǌ঴ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ Ʒ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǆȂǼȝǐΝȝॽ sǐ

ऀऄइ



ƷȏȏȓȂƷǆǣ ȝǣǦȖ ȝǣȓȂȠǝǣ Ʒ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ ǻȂǌǐǶ ǦǼ ȝǣǐ ȖȏǦȓǦȝ Ȃǜ �ȂΝ ǐȝ ƷǶॽ ঳ऀईआई঴ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ

ΘǦȝǣ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ sǐ ȝǣǐȓǐǅΞ ǝǦΗǐ Ƞȏ ȝǣǐ ǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶ ƷǶǶǐǝǦƷǼǆǐ Ȃǜ Ʒ ǆǶȂȖǐǌ ǜȂȓǻ

ȖȂǶȠȝǦȂǼॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ȝǣǐȖǐ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ ǻȂǌǐǶȖ Ʒȓǐ ǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶǶΞ ȝȓƷǆȝƷǅǶǐ ƷǼǌ ȂЍǐȓ ƷǼ

ǦǼȝȠǦȝǦΗǐ ȝȂȂǶ ǜȂȓ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ ǝȓǐƷȝ ΗƷȓǦǐȝΞ Ȃǜ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖॽ

�Ȃȝǣ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǜȂǆȠȖ ȂǼ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴ ƷǼǌ ȠǼৄ

ǆǐȓȝƷǦǼȝΞॵ ȝǣǐ ǜȂȓǻǐȓ ȂЍǐȓǦǼǝ ǅǐǣƷΗǦȂȓƷǶ ǆǶƷȓǦЖǆƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ǶƷȝȝǐȓ ȏȓȂΗǦǌǦǼǝ Ʒ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ

ǻǐȝǣȂǌ ǜȂȓ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ �ƷȓǅǐȓǦȖ ૫ ,ȠƷǼǝ ঳ँࣿࣿइ঴ ȠȖǐ Ub ȝȂ ȓǐǶƷȝǐ ǶȂΘ ƷΗǐȓƷǝǐ

ȓǐȝȠȓǼȖ ȝȂ ȝǣǐ ǣǦǝǣ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȖǴǐΘǼǐȖȖ Ȃǜ ȏȓǦΗƷȝǐ ǅȠȖǦǼǐȖȖ ƷǼǌ ȝǣǐΞ ǦǌǐǼȝǦǜΞ Ʒ ȏȓǐȖȖǦǼǝ Ξǐȝ

ȠȏৄȝȂৄǌƷȝǐ ǌǦȓǐǆȝǦȂǼ ǜȂȓ ȓǐȖǐƷȓǆǣॵ bȂ ȝǣǦǼǴ ǻȂȓǐ ǌǐǐȏǶΞ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ Ub ȝȂ

ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ΘǦȝǣ Ʒ ȖǴǐΘǐǌ ȏƷΞȂЍॽ sǐ ȝƷǴǐ Ƞȏ ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǆǣƷǶǶǐǼǝǐ ƷǼǌ Θǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ȝǣǐ

ЖȓȖȝ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖॶ

ΘǣǦǆǣ ǦȖ ƷȏȏǶǦǆƷǅǶǐ ȝȂ Ʒ ΘǦǌǐ ȓƷǼǝǐ Ȃǜ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖॽ

sǐ ǻȂǌǐǶॶ ƷǻȂǼǝ ǻȂȓǐ ǐΝȏǶǦǆǦȝǶΞॶ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǼƷȝȠȓǐ Ȃǜ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ƷȖ Ʒ ȏȂȓȝৄ

ǜȂǶǦȂ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ Ȃǜ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǦȖ ƷЍǐǆȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ

ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǝǐǼȝॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ Θǐ ƷǶȖȂ ǐΝȏǶǦǆǦȝǶΞ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ

ȏȂǦǼȝ ǦǼ ǌǐǆǦȖǦȂǼǻƷǴǦǼǝॶ Θǐ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǐ ƷǼǌ ǆȂǼЖȓǻ ǦȝȖ ǻƷǱȂȓ ǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ ǦǼ ǌǐǆǦȖǦȂǼǻƷǴৄ

ǦǼǝ ƷȖ ƷǶȓǐƷǌΞ ǐǻȏǣƷȖǦΣǐǌ ǅΞBƷȓǴȂΘǦȝΣ ঳ऀईऄँ঴ॽ sǦȝǣ ȝǣǐȖǐ ǐЍȂȓȝȖॶ Θǐ ƷǦǻ ȝȂ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ

ȝȂ ȝǣǐ ȖȝȓƷǼǌȖ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ঳ЖǼƷǼǆǐ঴ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐॽ

sǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ȏǶƷΞ ƷǼ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ȓȂǶǐ ǦǼ ǌǐȝǐȓǻǦǼǦǼǝ

ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ HȏȝǦǻǦȖȝȖ ঳ȏǐȖȖǦǻǦȖȝȖ঴ ΗƷǶȠǐ Ʒ ȓǐƷǶ Ȃȏৄ

ȝǦȂǼ ǣǦǝǣǐȓ ঳ǶȂΘǐȓ঴ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ǅƷȖǐ ǆƷȖǐॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǶȖȂ ǣǐƷΗৄ

ǦǶΞ ƷЍǐǆȝȖ XH ΗƷǶȠǐ ƷǼǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ HǼǐ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐ Ȃǜ ȂȠȓ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǦȖ ȝǣƷȝ Θǐ

ǆƷǼ ǆǣȂȂȖǐ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ЙǐΝǦǅǶΞॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ Ǧȝ ǆƷǼ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝॶ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ƷǻǦǼǦǻȠǻ

ǌǐȖǦȓǐǌ ǝƷǦǼॶ ǅǐǶȂΘ ΘǣǦǆǣ ƷǶǶ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ǶȂȖȖǐȖॽ �ǝǐǼȝȖ ΘǦȝǣ ΗǐȓΞ ǣǦǝǣ ȓǐǜৄ

ऀऄई



ǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ǻƷΞ ΗƷǶȠǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǣǦǝǣǐȓ ǦǼ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ȝǐȓǻȖ ǜȂȓ ǶȂΘ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ

ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ƷǝǐǼȝȖ ΘǦȝǣ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॽ $Ȃȓ Ʒ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǝǐǼȝॶ Ʒ ȓǐǶৄ

ƷȝǦΗǐǶΞ ǣǦǝǣ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ΗƷǶȠǐ ǆƷǼ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ȝȂ Ʒ ǶȂȖȖॽ sǣǐȓǐƷȖ ǜȂȓ Ʒ ǶȂΘ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ

ƷǝǐǼȝॶ Ʒ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǶȂΘǻȂǼǐȝƷȓΞ ΗƷǶȠǐ ǆƷǼ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ȝȂ Ʒ ǝƷǦǼॽ bǣȓȂȠǝǣ ȝǣǦȖǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ

ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ƷǶȖȂ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ȝǦǻǦǼǝ Ȃǜ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ƷǼǌ ǐΝǦȝ ǜȂȓ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॽ

bǣǦȖ ǆǣƷȏȝǐȓ ǦȖ ȖȝȓȠǆȝȠȓǐǌ ƷȖ ǜȂǶǶȂΘȖॶ [ǐǆȝǦȂǼ ःॽऀ ȓǐΗǦǐΘȖ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȂǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ

ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖॶ ƷǼǌ ǌǦȖǆȠȖȖǐȖ ȝǣǐ ǅƷȖǦǆ ǆȂǼǆǐȏȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǅǦৄ

ǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ ǻȂǌǐǶ ƷǼǌ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ [ǐǆȝǦȂǼ ःॽँ ǌǐΗǐǶȂȏȖ ȝǣǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ UbৄXH

ǻȂǌǐǶॽ [ǐǆȝǦȂǼ ःॽं ȏȓǐȖǐǼȝȖ ȖȂǻǐ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǻȂǌǐǶ ƷǼǌ Θǐ ǐǼǌ ΘǦȝǣ Ʒ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼ

ǦǼ [ǐǆȝǦȂǼ ःॽः ƷǼǌ ȖȂǻǐ ǆȂǼǆǶȠȖǦȂǼȖ ǦǼ [ǐǆȝǦȂǼ ःॽऄॽ

ः৷ऀ =ӢԚӏԏҷԚԞԏӏ Ԁӹ XӏҷӲ HԌԚӢԀӹԓ ҷӹӋ UԏԀԓԌӏӅԚ bӟӏԀԏԮ

bǣǦȖ ȖǐǆȝǦȂǼ ȓǐΗǦǐΘȖ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ȂǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐǻƷȓৄ

ǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Ǧȝ ǆȂΗǐȓȖ ȝǣǐ ǅƷȖǦǆ ǆȂǼǆǐȏȝȖ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ

ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ǆȂΗǐȓȖ ȝǣǐ ǅƷȖǦǆ ǆȂǼǆǐȏȝȖ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ

ः৷ऀ৷ऀ XӏҷӲ HԌԚӢԀӹԓ

XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ǣƷȖ ƷȖ Ʒ ȏȠȓȏȂȖǐ ȝȂ ǻȂǌǐǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴ ƷǼǌ ȠǼৄ

ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ƷǼǌ ȝȂ ǌǐƷǶ ǻȂȓǐ ǐΝȏǶǦǆǦȝǶΞ ΘǦȝǣ ΗȂǶƷȝǦǶǐ ǅȠȖǦǼǐȖȖ ǐǼΗǦȓȂǼǻǐǼȝȖ ƷǼǌ ǆȂǼȝǦǼǝǐǼȝ

ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ �ȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ ǦǼΗȂǶΗǐ ƷǅƷǼǌȂǼǻǐǼȝ Ȃǜ ȏȓȂǌȠǆȝǦȂǼ ǜƷǆǦǶǦȝǦǐȖॶ ȖǐȓǦƷǶ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॶ ǐΝȏƷǼȖǦȂǼ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖॶ ǐȝǆॽ sǐ ǆƷǼ ǌǦȖȝǦǼǝȠǦȖǣ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ΗƷǶৄ

ȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȖǦǻȏǶǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǦȖ ƷǼƷǶȂǝȂȠȖ ȝȂ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ

Ȃǜ Ʒ ȏǶƷǦǼ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǆƷǶǶ Ȃȓ ȏȠȝ ȂȏȝǦȂǼঃ ƷǼǌ ȝǣǐ ǆȂǻȏȂȠǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॶ Θǣǐȓǐ ƷǝǐǼȝȖ ǜƷǆǐ

Ʒ ȓǐȏǐƷȝǐǌ ǆȂǼȝǦǼǝǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ঳ȂȏȝǦȂǼ঴ॽ bǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ǱȠȖȝ ƷȖ ȝǣǐ ȏȓǦǆǦǼǝ

ऀअࣿ



Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ǦȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ Ʒ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆƷǶǶΞ ȖȝȓȂǼǝ ƷȓǅǦȝȓƷǝǐ ƷȓǝȠǻǐǼȝ ΘǣǦǆǣ ǦǼΗȂǶΗǐȖ

ǌΞǼƷǻǦǆ ȓǐȏǶǦǆƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ȓǐǶΞ ȂǼ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ƷǼǌ ȓǦȖǴৄƷȝȝǦȝȠǌǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǼৄ

ΗǐȖȝȂȓ ǦǼ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼॽ /Ǽ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖॶ ȓǐȏǶǦǆƷȝǦȂǼ ΗǦƷ ǌΞǼƷǻǦǆ ȖȏƷǼǼǦǼǝ ǆƷǼǼȂȝ

ǅǐ ȓǐƷǶǦΣǐǌ ƷǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓॽ %ǦΗǐǼ ȏǐȓȖǦȖȝǐǼȝ

ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖॶ Θǐ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐΞ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǐǻǅǐǌǌǐǌ ȖȂǻǐǣȂΘ ǦǼ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǻǐȝǣȂǌȖॽ $Ȃȓ

ǐΝƷǻȏǶǐॶ ȝǣǦǼǴ ƷǅȂȠȝ ȝȓΞǦǼǝ ȝȂ ΗƷǶȠǐ ȝǣǐ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǦǼ Ʒ ȖȝƷȓȝৄȠȏ ǜȂȓ ƷǼ ǦǼǌǦΗǦǌৄ

ȠƷǶ ƷǼǝǐǶ ǦǼΗǐȖȝȂȓॵ bǣǐ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶ৚Ȗ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǻƷΞ ƷЍǐǆȝ ǅȂȝǣ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȓǐǶƷȝǐǌ

ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ

/Ǽ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳XH঴ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ǻȂǌǐǶ Ȃǜ �ȂΝ ǐȝ ƷǶॽ ঳ऀईआई঴ ǦȖ Ʒ ΘǦǌǐǶΞ

ȠȖǐǌ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ǅǐǆƷȠȖǐ Ȃǜ ǦȝȖ ȖǦǻȏǶǦǆǦȝΞॶ ΗǐȓȖƷȝǦǶǦȝΞॶ ƷǼǌ ȝȓƷǆȝƷǅǦǶǦȝΞॽ � XH ǻȂǌǐǶ৚Ȗ Ʒȏৄ

ȏǶǦǆƷȝǦȂǼ ȓǐȖȝȖ ǆȓȠǆǦƷǶǶΞ ȂǼ ȝǣǐ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ƷǼǌ ǜȓǦǆȝǦȂǼǶǐȖȖ ǻƷȓǴǐȝॶ ǱȠȖȝ ƷȖ

ȝǣǐȖǐ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȓǐȒȠǦȓǐǌ ǜȂȓ ƷǼ ƷǆǆȠȓƷȝǐ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ǆƷȖǣ ЙȂΘȖ ঳��$঴ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ

ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ƷȖȖǐȝ ƷǼǌ ȝǣǐ ǌΞǼƷǻǦǆ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ ȏǐȓǜǐǆȝ ǣǐǌǝǐ ঳�ǶƷǆǴ ૫ [ǆǣȂǶǐȖॶ

ऀईआंঃ �ȂΝ ૫XȂȖȖॶ ऀईआअ঴ॽ sǦȝǣ ȝǣǐȖǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼȖॶ ȝǣǐ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ ǅǦǼȂৄ

ǻǦƷǶ ǻȂǌǐǶ ǦǼ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǐǼƷǅǶǐȖ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ঳ǜȂȓ

ǌǐȝƷǦǶȖॶ Ȗǐǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ �঴ॽ bǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȝȓƷǼȖǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ǦȖ ǱȠȖȝǦЖǐǌ ǦǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖǐȝȝǦǼǝȖॶ

ǅǐǆƷȠȖǐ ȖȠǆǣ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ǝȠƷȓƷǼȝǐǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ǐƷǆǣ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷΞȂЍ ȂǼǐ ǆƷǼ ǦǼȖȝƷǼȝƷǼǐȂȠȖǶΞ

ǆȂǼȖȝȓȠǆȝ Ʒ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ȝǣƷȝ ǆȂǼȖǦȖȝȖ Ȃǜ Ʒ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ƷȖȖǐȝ ঳Ȃȓ Ʒ ȏǐȓৄ

ǜǐǆȝǶΞ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌ ȝΘǦǼ ȖǐǆȠȓǦȝΞ঴ ƷǼǌ Ʒ ǅȂȓȓȂΘǐǌ ƷǻȂȠǼȝ Ʒȝ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ

ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ȏȓǐǆǦȖǐǶΞ ȓǐȏǶǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ǜȠȝȠȓǐ ȏƷΞȂЍȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ǦǼ ǐΗǐȓΞ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȖȝƷȝǐ Ȃǜ ȝǣǐ

ǐǆȂǼȂǻΞ ঳�ȂΝ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईआई঴ॽ

�Ȗ Ʒ ǆȂǼȖǐȒȠǐǼǆǐॶ ȓǦȖǴ ǆƷǼ ǅǐ ǣǐǌǝǐǌ ǐǼȝǦȓǐǶΞ ƷǼǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ƷǼǌ ǻƷȓǴǐȝ ȓǦȖǴ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼȖ

ǅǐǆȂǻǐ ǦȓȓǐǶǐΗƷǼȝ ঳<ȂǝȠȝ ૫<ȠǶƷȝǦǶƷǴƷॶ ऀईईःঃ bȓǦǝǐȂȓǝǦȖॶ ऀईईंঃ [ǻǦȝ ૫bȓǦǝǐȂȓǝǦȖॶ ँࣿࣿः঴ॽ

bǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȝȓƷǼȖǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȂΗǐȓǆȂǻǐȖ ȝǣǐ ǦȖȖȠǐȖ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǆǣƷǼǝǦǼǝ ȓǦȖǴ

ऀअऀ



ȏȓȂЖǶǐ Ȃǜ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ǆǣƷǶǶǐǼǝǐ Ȃǜ ƷǌǱȠȖȝǦǼǝ ǆȂȓȓǐǆȝǶΞ ǜȂȓ ȓǦȖǴ Ʒȝ ǐƷǆǣ ȖȝƷǝǐॶ ȏǐȓৄ

ǻǦȝȝǦǼǝ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ƷȖ ȝǣǐ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜƷǆȝȂȓ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ

ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼॽ

ः৷ऀ৷ँ UԏԀԓԌӏӅԚ bӟӏԀԏԮ

UȓȂȖȏǐǆȝ bǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ ǦȖ Ʒ ȏȓȂǻǦǼǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞ ΘǣǦǆǣ ǜȂȓǻȠǶƷȝǐȖ Ʒ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ

ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴ ƷǼǌ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ঳bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼॶ ऀईईँ঴ॽ sǦȝǣ ȝǣǐǦȓ ǦǼǦȝǦƷǶ ȏƷৄ

ȏǐȓॶ <ƷǣǼǐǻƷǼ૫bΗǐȓȖǴΞ ঳ऀईआई঴ ǌǐǻȂǼȖȝȓƷȝǐǌ ǣȂΘȏǐȂȏǶǐ ȖΞȖȝǐǻƷȝǦǆƷǶǶΞ ΗǦȂǶƷȝǐ ȝǣǐ ȏȓǐৄ

ǌǦǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞॽ sǦȝǣ ঳ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ঴ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॶ ȝǣǐΞ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ Ʒ

ǻȂǌǐǶ ȝǣƷȝ ǆƷȏȝȠȓǐȖ ȝǣǐ ǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȂǼ ȓǦȖǴ ȝƷǴǦǼǝॶ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ȝǣǐ ǌȂǆȠǻǐǼȝǐǌ

ΗǦȂǶƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǆƷǼ ǐΝȏǶƷǦǼॶ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ΘǣΞ ȖȂǻǐ ȏǐȂȏǶǐ

ǆȂǼȝǦǼȠǐ ǝƷǻǅǶǦǼǝ ΘǣǐǼ ȝǣǐΞ ȖȠЍǐȓǐǌ Ʒ ǅǦǝ ǶȂȖȖॶ ǐΗǐǼ ΘǣǐǼ ȝǣǐǦȓ ǦǼȝǐǼȝǦȂǼ ΘƷȖ ȝȂ ȒȠǦȝ

ƷȖ ȖȂȂǼ ƷȖ ȝǣǐΞ ΘȂȠǶǌ ȖȝƷȓȝ ǻƷǴǦǼǝ Ʒ ǶȂȖȖ ǦǼ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ȏǶƷǆǐॶ ǜȂȓ ƷǼ ȂΗǐȓΗǦǐΘ Ȗǐǐ ঳�ƷȓǅǐȓǦȖॶ

ँࣿऀं঴ॽ

UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞΘǦȝǣȂȠȝ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǆȂǻȏȂǼǐǼȝॶ ȝǣƷȝ ǦȖΘǦȝǣ Ʒ [ৄȖǣƷȏǐǌ

ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝǦǼǝ Ʒ ȓǦȖǴ ȖǐǐǴǦǼǝ ঳ȓǦȖǴ ƷΗǐȓȖǐ঴ ƷȝȝǦȝȠǌǐ ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖ ঳ǝƷǦǼȖ঴ॶ ǦȖ ǐΝȝǐǼৄ

ȖǦΗǐǶΞ ƷȏȏǶǦǐǌ ƷǼǌ ȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶ ǦǼ ǐΝȏǶƷǦǼǦǼǝ ΗƷȓǦȂȠȖ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ȏǣǐǼȂǻǐǼƷ ȖȠǆǣ ƷȖ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶ

ȝȓƷǌǦǼǝ ǅǐǣƷΗǦȂȓ ঳,ǐǼǌǐȓȖȂǼॶ ँࣿऀँ঴ Ȃȓ ǶǦǜǐ ǦǼȖȠȓƷǼǆǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ঳%ȂȝȝǶǦǐǅॶ ँࣿऀँ঴ॽ �ƷȓǅǐȓǦȖ

঳ँࣿऀँ঴ ǜȂȓǻȠǶƷȝǐȖ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ǆƷȖǦǼȂ ǝƷǻǅǶǦǼǝॶ ƷǶȖȂ ǦǼ Ʒ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ

ȖǐȝȠȏ ƷǼǌ ǆǶȂȖǐǶΞ ȓǐǶƷȝǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ȝǣƷȝ Θǐ ǌǐΗǐǶȂȏঃ

ǣǦȖ ǻȂǌǐǶ ǦȖ ƷǅǶǐ ȝȂ ǆƷȏȝȠȓǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ǜǐƷȝȠȓǐȖ Ȃǜ ƷǆȝȠƷǶ ǆƷȖǦǼȂ ǝƷǻǅǶǦǼǝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓॽ

,ǐǼǌǐȓȖȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀइ঴ ȠȖǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ ǜȠǶǶॶ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ

ȝȂ ȖȝȠǌΞ Ʒ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖৄȝǦǻǐ ȂȏȝǦǻƷǶ ȖȝȂȏȏǦǼǝ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ƷǼ ƷȖȖǐȝ ȖƷǶǐॶ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ȝǣǐ ǌǦȖৄ

ȏȂȖǦȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝॽ bǣǐΞ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ǦǼȝȓȂǌȠǆǦǼǝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǝȓǐƷȝǶΞ ǦǻȏȓȂΗǐȖ ȝǣǐ

ऀअँ



ȏȓǐǌǦǆȝǦΗǐ ȏȂΘǐȓ Ȃǜ ǻȂǌǐǶȖ Ȃǜ Ub ǦǼΗǐȖȝȂȓȖ ƷǼǌ ȝǣƷȝ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐǦȓ ǻȂǌǐǶ ǜȂȓ ȝǣǐ

ǌǦȖȏȂȖǦȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝ ǻƷȝǆǣ ǦǼ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ ΘǦȝǣ ȝǣȂȖǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ǅΞ HǌǐƷǼ ঳ऀईईइ঴ॽ BȂȓǐȂΗǐȓॶ

ȝǣǐΞ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ Ub ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȏȓȂΗǦǌǐȖ Ʒ ǅǐȝȝǐȓ Жȝ ȝȂ ȂǅȖǐȓΗǐǌ

ǅǐǣƷΗǦȂȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ Ub ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣȂȠȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ Ȃȓ Ʒ ǆǶƷȖȖǦǆƷǶ ǻƷΝǦǻǦΣǐȓ Ȃǜ ǐΝৄ

ȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞॽ

ः৷ऀ৷ं XӏҷӲ HԌԚӢԀӹԓ Ӣӹ /ӹӅԀӸԌӲӏԚӏBҷԏӯӏԚԓ

[ǐΗǐȓƷǶ ȖȝȠǌǦǐȖ ǣƷΗǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ ǣȂΘ ȝȂ ΗƷǶȠǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖॶ

ǻȂȖȝǶΞ ǅΞ ƷȏȏȓȂƷǆǣǦǼǝ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏȓȂǅǶǐǻ ȝǣȓȂȠǝǣ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓǦǐȖॽ �ƷȓǶǦǐȓ ȖȝȠǌৄ

ǦǐȖ ǜȂǶǶȂΘǐǌ ȝǣǐΘƷΞȂǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌȠȝǦǶǦȝΞǻƷΝǦǻǦΣƷȝǦȂǼॽ eȝǦǶǦȝΞৄǅƷȖǐǌ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼǌǐȓǦΗǐȖ ǜȓȂǻ

ȝǣǐ ȖǐǻǦǼƷǶ ΘȂȓǴȖ ȂǜBǐȓȝȂǼ ঳ऀईअईॶ ऀईआऄ঴ ΘǣȂ ǌǐΗǐǶȂȏǐǌ ȝǣǐ ȂȓǦǝǦǼƷǶ ǌΞǼƷǻǦǆ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ

ǻȂǌǐǶ Ȃǜ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǻƷΝǦǻǦΣƷȝǦȂǼॽ

BǦƷȂ ૫sƷǼǝ ঳ँࣿࣿआ঴ ǌǐΗǐǶȂȏ Ʒ ȠȝǦǶǦȝΞৄǅƷȖǐǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶ ȠȖǦǼǝ ��X� ȠȝǦǶǦȝΞ

ȝȂ ƷǼƷǶΞΣǐ ƷǼ ƷǝǐǼȝ৚Ȗ ǦǼȝǐȓǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȓǐƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॶ ǆȂǼȖȠǻȏȝǦȂǼॶ ƷǼǌ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǆǣȂǦǆǐ

ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॶ Θǣǐȓǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȏƷΞȂЍȖ ǜȂǶǶȂΘ ƷȓǦȝǣǻǐȝǦǆ �ȓȂΘǼǦƷǼ ǻȂȝǦȂǼॽ bǣǐΞ ǜȂȠǼǌ

ƷǻȂǼǝǻȂȓǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǻȂȝǦΗǐ Ȃǜ ȏȓǐǆƷȠȝǦȂǼƷȓΞ ȖƷΗǦǼǝȖ ǦǼЙȠǐǼǆǐȖ ȝǣǐ ΘƷΞ ȏȓȂǱǐǆȝ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ

ƷЍǐǆȝȖ ǦǻȏǶǦǐǌ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐॽ �ǶȂǼǝ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǶǦǼǐॶ ,ǐǼǌǐȓȖȂǼ ঳ँࣿࣿआ঴ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Ʒ ȓǦȖǴৄ

ƷΗǐȓȖǐ ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣ ǐΝȏȂǼǐǼȝǦƷǶ ȠȝǦǶǦȝΞॶ ΘǣȂ ǻƷǴǐȖ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ΘǣǦǶǐ ƷǶȖȂ ǅǐǦǼǝ

ƷǅǶǐ ȝȂ ȝȓƷǌǐ Ʒ ȓǦȖǴΞ ƷȖȖǐȝ ƷǼǌ Ʒ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ǅȂǼǌॽ bǣǐ ȓǦȖǴΞ ƷȖȖǐȝ ǦȖ ȏƷȓȝǶΞ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ

ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ৚Ȗ ȏƷΞȂЍȖॶ ΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘ ǝǐȂǻǐȝȓǦǆ �ȓȂΘǼǦƷǼǻȂȝǦȂǼ ǦǼ ȝǣǐǦȓ ǆƷȖǐॽ

bǣǐΞ ЖǼǌ ȝǣƷȝ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǆȂȓȓǐǶƷȝǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ȏȓȂǱǐǆȝ ΗƷǶȠǐ ƷǼǌ ȝǣǐ ȓǦȖǴΞ ƷȖȖǐȝ Ȃȓ ǣǦǝǣǐȓ

ȓǦȖǴ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȓǐǌȠǆǐȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌ ƷǼǌ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐॽ BȂȓǐ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝǶΞॶ ȝǣǐΞ

ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶȖ Ȃǜ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ƷǼǌ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ǆƷǼ ǝǦΗǐ ǆȂǼЙǦǆȝǦǼǝ

ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȖǦǝǼƷǶȖॽ %ȓƷȖȖǐǶǶǦ ঳ँࣿऀऀ঴ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐȖ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǻƷΝǦǻǦΣƷȝǦȂǼ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ǜȂȓ ȓǐƷǶ

ऀअं



ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖৄȝǦǻǐॶ ǦǼЖǼǦȝǐ ȝǦǻǐ ǣȂȓǦΣȂǼ ȖǐȝȝǦǼǝ ȝȂ

Ʒ ǌǦȖǆȓǐȝǐূȝǦǻǐॶ ЖǼǦȝǐ ǣȂȓǦΣȂǼ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ ȝȂ ȂǅȝƷǦǼ ƷǼ ǐΝȏǶǦǆǦȝ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ƷǶǝȂȓǦȝǣǻॽ

�ǐǼȖȂȠȖȖƷǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞǻƷΝǦǻǦΣƷȝǦȂǼΘǦȝǣ ǱȂǦǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ Ȃǜ ȖȝȂȏȏǦǼǝ

ȝǦǻǐȖॶ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॶ ƷǼǌ঄Ȃȓ ǆȂǼȖȠǻȏȝǦȂǼ ȓȠǶǐȖ ǦǼ Ʒ ǻȂǼȂȏȂǶΞ ȖǐȝȝǦǼǝ

ƷǼǌ ǦǼ Ʒ [ȝƷǆǴǐǶǅǐȓǝ ǶǐƷǌǐȓৄǜȂǶǶȂΘǐȓ ǝƷǻǐॽ bǣǐΞ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȂȏȝǦǻƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȏȂǶǦǆǦǐȖ

ǜȂȓ ǅȂȝǣ ȝǣǐ ǶǐƷǌǐȓ ƷǼǌ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǐȓ ǌǐΗǦƷȝǐ ǜȓȂǻ ȝǣȂȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȖǦǼǝǶǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǐȓॽ $Ƞȓৄ

ȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐΞǻǐǼȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ǅǐȖǦǌǐȖ ǐǻȏǶȂΞǦǼǝ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖॶ Ȃȝǣǐȓ ƷȏȏȓȂƷǆǣǐȖ ȝȂ ǌǐƷǶ

ΘǦȝǣ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȏȓǦǆǦǼǝ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐǻƷȓǴǐȝȖ ǦǼǆǶȠǌǐǻǦǼǦǻǦΣǦǼǝ ȝȓƷǆǴǦǼǝ ǐȓȓȂȓ ƷǼǌ Ȗǐৄ

ǶǐǆȝǦǼǝ Ʒ ǻƷȓȝǦǼǝƷǶǐ ǻǐƷȖȠȓǐ ǜȂȓ ȏȓǦǆǦǼǝ ȠȖǦǼǝ ǻǦǼǦǻƷǶ ǻƷȓȝǦǼǝƷǶǐ Ȃȓ ǻǦǼǦǻƷǶ ǐǼȝȓȂȏΞ

ǻǐȝǣȂǌȖॽ

�ǐȖǦǌǐȖ ȠȖǦǼǝ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ƷȖ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞॶ ȖȂǻǐ ȓǐǆǐǼȝ ȖȝȠǌǦǐȖ ǐǻȏǶȂΞǐǌ

ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ Ʒ ΘƷΞ Ȃǜ ΗƷǶȠǦǼǝ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ BȂȓǐৄ

ȂΗǐȓॶ ΘǦȝǣ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐȂȓΞॶ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦȖ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ

Ȃǜ ȝȂȝƷǶ ΘǐƷǶȝǣ Ȃȓ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ǆȂǼȖȠǻȏȝǦȂǼॽ qƷǶȠǦǼǝ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐǼ ǆȂǻǐȖ ǌȂΘǼ ȝȂ

ЖǼǌǦǼǝ ȝǣǐ ȂȏȝǦǻƷǶ ǆǣȂǦǆǐȖ ǜȂȓ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼॶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ƷǼǌ ǆȂǼȖȠǻȏৄ

ȝǦȂǼ ǶǐΗǐǶȖॶ ƷǶǶ Ʒȝ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȝǦǻǐॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǐǼƷǅǶǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȂǼ ǦȝȖ

ȂΘǼॶ ΘǦȝǣȂȠȝ ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ȝȂȝƷǶ ΘǐƷǶȝǣ ƷǼǌ Ȃȝǣǐȓ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ [ǦǼǆǐ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȓǐȖǐǻǅǶǐȖ

Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝॶ ǦǼ ȝǣǐ ȖǐǼȖǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȖȝƷȝǐৄǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȏƷΞȂЍȖ ǆƷǼ ǅǐ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ΘǦȝǣ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǜȂȓ ΗƷǶȠǦǼǝ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ

ȖǐǐǻȖ ƷȏȏȓȂȏȓǦƷȝǐॽ

�ǅǐȓȝ ૫ [ȝȓƷǆǴ ঳ँࣿऀऄ঴ ƷȏȏǶΞ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ Ʒ ǌΞǼƷǻǦǆ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȝǦǻǐ ǆȂǼȝǐΝȝॶ

ǼȂȝ ȖȏǐǆǦЖǆƷǶǶΞ ǜȂǆȠȖǐǌ ȂǼ ǦȝȖ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼ ȝȂ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॽ eǼǌǐȓ Ʒ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ

ƷȖ ৙ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǅǐǦǼǝ ȖȝȓȂǼǝǐȓ ȝǣƷǼ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ৚ॶ ȝǣǐΞ ȂǅȝƷǦǼ ȝǣǐ ȖȝȓǦǴǦǼǝ ȓǐȖȠǶȝ

ȝǣƷȝ Ʒ ǼƷǦΗǐ Ub ƷǝǐǼȝ ǼǐΗǐȓ ȖȝȂȏȖ ǝƷǻǅǶǦǼǝॽ /Ǽ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǆȂǼȝǐΝȝॶ ȝǣǦȖǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ

ऀअः



ƷǝǐǼȝ ΘȂȠǶǌ ǼǐΗǐȓ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ƷǼ �ǻǐȓǦǆƷǼৄȖȝΞǶǐ ȏǐȓȏǐȝȠƷǶ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼঃ ǐΗǐǼ ΘǣǐǼ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ

ǦǻǻǐǌǦƷȝǐǶΞ Ǧǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ǦǼ ȝǣǐ ǻȂǼǐΞ ΘȂȠǶǌ ǶǐƷǌ ȝȂ Ʒ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȏƷΞȂЍ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ

ǌȂǦǼǝ ǼȂȝǣǦǼǝॽ ,ǐǼǌǐȓȖȂǼ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀआ঴ ƷǌǌȖ ǼȠƷǼǆǐ ȝȂ ȝǣǐ ǆȂǼǆǶȠȖǦȂǼȖ Ȃǜ �ǅǐȓȝ ૫ [ȝȓƷǆǴ

঳ँࣿऀऄ঴ ǅΞ ȖǣȂΘǦǼǝॶ ƷǶȖȂ ǦǼ Ʒ ǝǐǼǐȓƷǶ ȖǐȝȝǦǼǝॶ ȝǣƷȝ Ʒ Ub ƷǝǐǼȝ ΗȂǶȠǼȝƷȓǦǶΞ ȖȝȂȏȖ ঳ǐΝǐȓǆǦȖǐȖ ȝǣǐ

ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ঴ ΘǣǐǼ ȓƷǼǌȂǻǦΣǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǦȖ ƷǶǶȂΘǐǌॽ CǐΗǐȓ ȖȝȂȏȏǦǼǝ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ

ǌȂǐȖ ǼȂȝ ȓǐǻƷǦǼ ȝǣǐ ȠǼǦȒȠǐ ȏȓǐǌǦǆȝǦȂǼ Ǧǜ Ʒ ΘǦǌǐȓ ǆǶƷȖȖ Ȃǜ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǦȖ ƷǶǶȂΘǐǌॽ

ः৷ऀ৷ः XӏҷӲ HԌԚӢԀӹԓ �ԀӹӅӏԌԚԓ

sǐ ǼȂΘ ǌǐȖǆȓǦǅǐ ȝǣǐ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ ǻȂǌǐǶ ƷǼǌ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǻǐȝǣȂǌ ǜȂȓ ȓǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼȖ ঳ǦǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ঴ॽ �ȂǼȖǦǌǐȓ Ʒ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ΘǣǦǆǣ ǆƷǼ ǅǐ ΗǦǐΘǐǌ ƷȖ Ʒ ȓǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼ ঳ǐॽǝॽॶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝॶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ƷǅƷǼǌȂǼॶ ǐȝǆॽंॽ sǦȝǣǦǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞॶ ȝǣǐ

ȏȓǐȖǐǼȝ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ȂǜȝǐǼ ȏȓȂΝǦǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǆƷȖǣ

ЙȂΘȖ Ȃǜ ȝǣǐ ЖȓǻȂȓ ȝǣǐ ȏȓȂǱǐǆȝΘǣǐǼ ǼȂ ȏǐȓǜǐǆȝ ȝΘǦǼ ȖǐǆȠȓǦȝΞ ǦȖ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐ ঳�ȂȏǐǶƷǼǌ૫�Ǽৄ

ȝǦǴƷȓȂΗॶ ँࣿࣿऀঃ [ǻǦȝ ૫ bȓǦǝǐȂȓǝǦȖॶ ँࣿࣿः঴ॽ bǣǦȖ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ȖȝǦǶǶ ȏǐȓǻǦȝȖ ȝǣǐ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ

ȝȓƷǌǦȝǦȂǼƷǶ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶǦǼǝ ȝȂ ȓǐƷǶ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ ǦȖ ȂǜȝǐǼ ǐȖȝǦǻƷȝǐǌ

ȠȖǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ǆƷȖǣ ЙȂΘ ঳��$঴ ƷȏȏȓȂƷǆǣॽ /ǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷΞȂЍȖ Ʒȓǐ ȓǐȏǶǦǆƷǅǶǐ ǅΞ Ʒ

ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖॶ ȝǣǐ ǼȂǼৄƷȓǅǦȝȓƷǝǐ ƷȓǝȠǻǐǼȝ ǦǻȏǶǦǐȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ Ȃǜ ƷȖȖǐȝȖ ΘǣǦǆǣ

ȓǐȏǶǦǆƷȝǐ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷΞȂЍȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȝȖǐǶǜ ȖǣȂȠǶǌ ǣƷΗǐ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȏȓǦǆǐ ঳ǜȂȓ

ǌǐȝƷǦǶȖ Ȗǐǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ �঴ॽ �ǐǶȂΘΘǐ ȖǴǐȝǆǣ ȝǣǐ ȖȝǐȏȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐǻǐȝǣȂǌ Ȃǜ ΗƷǶȠǦǼǝ

ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॽ

BȂȓǐ ǆȂǼǆȓǐȝǐॵ =ǐȝ V࣡ ǅǐ ȝǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷǶǶ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ǜȠȝȠȓǐ ǆƷȖǣ ЙȂΘȖ Ȃǜ Ʒ Жȓǻॽ

�ȖȖȠǻǐ ȝǣǦȖ ΗƷǶȠǐ ǆƷǼ ǻȂΗǐ Ƞȏ Ȃȓ ǌȂΘǼ ǦǼ ȝǣǐ ǼǐΝȝ ȏǐȓǦȂǌ ΘǦȝǣ ǜƷǆȝȂȓȖ u = eσ
√
∆t ƷǼǌ

d = ࣢/uॶ Θǣǐȓǐ σ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ Жȓǻ ΗƷǶȠǐॽ bǣǐ ȝǦǻǐ ȏǐȓǦȂǌȖ Ʒȓǐ ǌǐЖǼǐǌ ǦǼ
ं$Ȃȓ ƷǼ ȂΗǐȓΗǦǐΘ Ȃǜ ȖǐΗǐȓƷǶ ȝΞȏǐ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ Ȗǐǐ [ǻǦȝ ૫ bȓǦǝǐȂȓǝǦȖ ঳ँࣿࣿः঴ॽ

ऀअऄ



ȝǐȓǻȖ Ȃǜ ǐȒȠǦǌǦȖȝƷǼȝ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ǐƷǆǣ Ȗȝǐȏ∆t ǦȖ ǌǐȓǦΗǐǌ ǅΞ ǌǦΗǦǌǦǼǝ ȝǣǐ

ȝȂȝƷǶ ǶǦǜǐȝǦǻǐ T Ȃǜ Ʒ ȏȓȂǱǐǆȝ Ȃȓ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ǅΞ ȝǣǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖ

nॽ �Ȗ n ƷȏȏȓȂƷǆǣǐȖ ǦǼЖǼǦȝΞॶ ȝǣǐ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖ∆t ǅǐǆȂǻǐ ǦǼЖǼǦȝǐǶΞ ȖǻƷǶǶॶ ȝǣǐǼ ǆȂǼΗǐȓǝǦǼǝ

ȝȂ ȝǣǐ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ �ǶƷǆǴৄ[ǆǣȂǶǐȖ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ

/Ǽ ȝǣǐ ǼǐΝȝ ȏǐȓǦȂǌॶ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॶV࣡ॶ ȝƷǴǐȖ ǐǦȝǣǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐȖ

V u
∆t = V࣡ · u Ȃȓ V d

∆t = V࣡ · d ΘǦȝǣ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ p ƷǼǌ (࣢ − p) ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ �ǐǼȂȝǐ ǅΞ

V s
t ȝǣǐ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷǶǶ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ǜȠȝȠȓǐ ǆƷȖǣ ЙȂΘȖ Ʒȝ ȝǦǻǐ t ǦǼ ȖȝƷȝǐ s ঳ǜȂȓ ǐΝƷǻȏǶǐॶ

Ʒǜȝǐȓ ȝǣȓǐǐ ৙ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝȖ৚ s = uuuॶ Ȃȓ Ʒǜȝǐȓ ȝǣȓǐǐ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦǼǝ ǻȂΗǐǻǐǼȝȖ ȖȝƷȓȝǦǼǝ ΘǦȝǣ

Ƞȏॶ s = udu঴ॽ /ǜ Θǐ ǌǐǼȂȝǐ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ʒȝ ȝǦǻǐ t ǦǼ ȖȝƷȝǐ s ǅΞ F s
t ॶ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ Ʒ

৙�ȠȓȂȏǐƷǼৄȖȝΞǶǐ৚ ঳Ǧॽǐॽॶ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻȂǻǐǼȝ ǦȖ ȖȂǶǐǶΞ Ʒȝ T ঴ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ǝǦΗǐǼ ǅΞॵ

F s
t = e−r∆t

[
p̂ · F su

t+∆t + (࣢− p̂) · F sd
t+∆t

]
, ঳ःॽऀ঴

Θǣǐȓǐ su ƷǼǌ sd ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ Ʒ Ƞȏৄ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ǜȓȂǻ ȖȝƷȝǐ s ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ $Ƞȓȝǣǐȓৄ

ǻȂȓǐ r ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ƷǼǌ p̂ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȲȅȵȓठțǯȿȼȲǖȕ ȮȲȡǤǖǤȅȕȅȼͤॵ

p̂ =
er∆t − d

u− d
. ঳ःॽँ঴

CȂȝǐ ȝǣƷȝ F s
T = Π(V s

T )ॶ Θǣǐȓǐ Π(·) ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ

঳ǐॽǝॽॶ ǜȂȓ ƷǼ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝॵ Π(V ) = max[V − I, ࣡] ΘǦȝǣ I ǅǐǦǼǝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ

ƷǻȂȠǼȝ঴ःॽ
ःbǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ƷǼ ৙�ǻǐȓǦǆƷǼৄȖȝΞǶǐ৚ ঳Ǧॽǐॽ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǻȂǻǐǼȝ ǆƷǼ ǅǐ Ʒȝ ǐΗǐȓΞ ȏǐȓǦȂǌ঴ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ

ǦǼ ȝǣǐ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǦȖ ǝǦΗǐǼ ǅΞॵ

F s
t = max

[
Π(V s

t ), e
−r∆t[p̂F su

t+∆t + (࣢− p̂)F sd
t+∆t]

]
, ঳ःॽं঴

ॽ

ऀअअ



ः৷ऀ৷ऄ UԏԀԓԌӏӅԚ bӟӏԀԏԮ �ԀӹӅӏԌԚԓ

UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȖȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ ȏǐȂȏǶǐ ǻƷǴǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐॶ ƷǼ ƷǌƷȏȝǐǌ ǐΝৄ

ȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐॶ Θǣǐȓǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ʒȓǐ ǐΗƷǶȠƷȝǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ƷǼ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳ΗƷǶȠǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼ঴

ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ΘǦȝǣ Ʒ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ॽ bǣǐ ȏȓȂǅƷৄ

ǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷȖȖǦǝǼȖ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ΘǐǦǝǣȝȖ ȝȂ ȝǣǐ ঳ȂǅǱǐǆȝǦΗǐ঴ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ ȂǜȝǐǼ ǦǼ

ȖȠǆǣ Ʒ ΘƷΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝƷǦǶȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ʒȓǐ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȏȂȖǦȝȖ ȝǣƷȝ

ȏǐȂȏǶǐ ȠȖǐ ȖȠǆǣ ȝȓƷǼȖǜȂȓǻǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȂǅǱǐǆȝǦΗǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȝȂ ǅƷȖǐ ȝǣǐǦȓ

ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȂǼॽ [Ȃǻǐ Ȃȝǣǐȓ ȝΞȏǦǆƷǶ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖ Ʒȓǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ ǆȂǼΗǐΝ ȂΗǐȓ

ǶȂȖȖǐȖ ƷǼǌ ǆȂǼǆƷΗǐ ȂΗǐȓ ǝƷǦǼȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ ǴǦǼǴǐǌ Ʒȝ ȝǣǐ ȂȓǦǝǦǼॶ

ΘǣǦǆǣ ǌǦȖȏǶƷΞȖ Ʒ ǜǐƷȝȠȓǐ ǴǼȂΘǼ ƷȖ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼॽ =ȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǐǼǆȂǻȏƷȖȖǐȖ Ʒ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ

ȝȓƷǦȝ ȝǣƷȝ ǶȂȖȖǐȖ Ȗǐǐǻ ȝȂ ǣƷΗǐ Ʒ ǶƷȓǝǐȓ ȏȖΞǆǣȂǶȂǝǦǆƷǶ ǦǻȏƷǆȝ ǜȂȓ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓȖ ȝǣƷǼ ǝƷǦǼȖ

Ȃǜ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȖǦΣǐॶ ΘǣǦǆǣ ΘƷȖ ǜȂȠǼǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ঳bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼॶ

ऀईईँ঴ॽ

�ǐȖǦǌǐȖ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐৄ

ȂȓΞ ΗƷǶȠǐ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ƷǶȖȂ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓॽ bǣǐ ȓǐǜৄ

ǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ ƷǼ ȂȠȝǆȂǻǐ Ȃǜ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ǦȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ƷȖ Ʒ ǝƷǦǼ Ȃȓ ǶȂȖȖ

ǅΞ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓॽ sǣǐȓǐƷȖ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǦȖ ȂǜȝǐǼ Ȗǐȝ Ʒȝ ࣡ॶ Ǧȝ ǆƷǼ ȝƷǴǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ

ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ঳XU঴ ΘȂȓǴȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ƷȖ Ʒ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ

�ȂǼȖǦǌǐȓ Ʒ ǝƷǻǅǶǐ X =
(
xu, p;xd, (࣢ − p)

)
ΘǦȝǣ xu ≥ xdॽ bǣǦȖ ǼȂȝƷȝǦȂǼ ǌǐǼȂȝǐȖ

Ʒ ǝƷǻǅǶǐ Θǣǐȓǐ ΞȂȠ ȓǐǆǐǦΗǐ ƷǼ ȂȠȝǆȂǻǐ xu ΘǦȝǣ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ p ƷǼǌ ƷǼ ȂȠȝǆȂǻǐ xd ΘǦȝǣ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ (࣢− p)ॽ sǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ ȂǜX ƷȖ ǜȂǶǶȂΘȖऄॵ

PT (X ) = πuU(xu;RP,λ) + πdU(xd;RP,λ), ঳ःॽः঴
ऄ$Ȃȓ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ Ʒ ǝƷǻǅǶǐ ΘǦȝǣǻȠǶȝǦȏǶǐ ǌǦȖǆȓǐȝǐ Ȃȓ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ȗǐǐ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ

ऀअआ



ΘǣǐȓǐU( · ;RP,λ) ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝRP ƷǼǌ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓৄ

ȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ λॵ

U(y;RP ) =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

u(y −RP ) Ǧǜ y ≥ RP

−λu(−(y −RP )) Ǧǜ y < RP

঳ःॽऄ঴

ΘǦȝǣ u ǅǐǦǼǝ ȝǣǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ȝǣƷȝ ƷȖȖǦǝǼȖ ȠȝǦǶǦȝΞ ȝȂ ȂȠȝǆȂǻǐȖॽ bǣǐ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ λ

ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣǐ ǜƷǆȝȂȓ ΘǦȝǣ ΘǣǦǆǣ ǶȂȖȖǐȖ ৙ǣȠȓȝ৚ ǻȂȓǐ ȝǣƷǼ Ʒ ǝƷǦǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ ǦȖ

৙ǐǼǱȂΞǐǌ৚ॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ (πu,πd) ǦȖ ȂǼǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝॵ

(
πu,πd

)
=

⎧
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

(
w+(p), ࣢− w+(p)

)
Ǧǜ (xu, xd) ≥ RP

(
࣢− w−(࣢− p), w−(࣢− p)

)
Ǧǜ (xu, xd) ≤ RP

(
w+(p), w−(࣢− p)

)
Ǧǜ xd < RP, xu ≥ RP

঳ःॽअ঴

ः৷ँ bӟӏ UԏԀԓԌӏӅԚ bӟӏԀԏԮ XӏҷӲ HԌԚӢԀӹԓ $ԏҷӸӏԫԀԏӯ

sǐ ǼȂΘ ǌǐΗǐǶȂȏ ȝǣǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ঳UbৄXH঴ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ǜȓƷǻǐৄ

ΘȂȓǴॽ � ǌǦȖǆȓǐȝǐৄȝǦǻǐ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ǅΞ ǻǐƷǼȖ Ȃǜ Ʒ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ ǻȂǌǐǶ ǦǼ ȝǣǐ ȖȏǦȓǦȝ Ȃǜ �ȂΝ

ǐȝ ƷǶॽ ঳ऀईआई঴ ȂЍǐȓȖ Ʒ ȝȓƷǆȝƷǅǶǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ǅǦǼȂǻǦƷǶ

ȝȓǐǐ ǻȂǌǐǶॶ ǻȂȓǐ ƷǌΗƷǼǆǐǌ ǆȂǼȝǦǼǝǐǼǆΞ ȖȝȓȠǆȝȠȓǐȖ ঳ȖȠǆǣ ƷȖ ǆȂǻȏȂȠǼǌ ȂȏȝǦȂǼȖ঴ ƷǼǌ ǐΝǐȓৄ

ǆǦȖǐ ȓȠǶǐȖ ǆƷǼ ǅǐ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǐǌ ǦǼ Ʒ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ȖǦǻȏǶǐ ΘƷΞॽ sǐ ƷȖȖȠǻǐ ǅƷǆǴΘƷȓǌ ǦǼǌȠǆȝǦȂǼ

ȓƷȝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȓǐȖȂǶȠȝǐ ǆǣȂǦǆǐ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ȏȓȂȏƷǝƷȝǐǌ ǅΞBƷǆǣǦǼƷ ঳ऀईइई঴ ƷǼǌBǆ�ǶǐǼǼǐǼ

ǐȝ ƷǶॽ ঳ऀईईࣿ঴ॽ �ƷǆǴΘƷȓǌ ǦǼǌȠǆȝǦȂǼ ǣƷȖ ǐǻǐȓǝǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ǻȂȖȝ ǼƷȝȠȓƷǶ ƷǼǌ ƷǶǻȂȖȝ ǐΝǆǶȠȖǦΗǐǶΞ

ȠȖǐǌ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ǦǼ ЖǼƷǼǆǐ ƷǼǌ Ȃȝǣǐȓ ЖǐǶǌȖ ƷǼǌ ǦȖ ǼƷȝȠȓƷǶǶΞ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ȝǣǐ ǅƷǆǴΘƷȓǌ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ

Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ Ʒ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐॽ

ऀअइ



sǣǐǼ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ȖȝƷȝǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ ǦǼ Ʒ XHǻȂǌǐǶ ǦȖ ǼȂȝ ȝȓƷǌǐǌ ǦǼ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǻƷȓǴǐȝȖॶ Ʒ

ȏǐȓǜǐǆȝ ȓǦȖǴǶǐȖȖ ǣǐǌǝǐ ǦȖ ȠǼƷȝȝƷǦǼƷǅǶǐॶ ƷǼǌ ƷȖ Ʒ ǆȂǼȖǐȒȠǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶǦȝΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ

ǆƷǼǼȂȝ ǅǐ ǻǐȝॽ %ǦΗǐǼ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶǦȝΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ǻȠȖȝ ǅǐ ȓǐǶƷΝǐǌ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ

ǻƷȓǴǐȝȖॶ ȝǣǐǻƷǦǼ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ȏǐȓǻǦȝȝǦǼǝ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ p̂ ƷǼǌ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄ

ǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ƷȖ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜƷǆȝȂȓ ǼȂ ǶȂǼǝǐȓ ǣȂǶǌȖॽ

sǣǦǶǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂ ǶȂǼǝǐȓ ǌǦȓǐǆȝǶΞ ΗǦƷǅǶǐॶ ȂǼǐ ǆȂȠǶǌ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ Ub

ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǦȖ ǆȂǻȏƷȓƷǅǶǐ ȝȂ ȝǣǦȖ ǻǐȝǣȂǌ ǦǼ ǆǐȓȝƷǦǼ ȓǐȖȏǐǆȝȖॽ $ǦȓȖȝǶΞॶ ȝǣǐ Ub ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷȏȏǶǦǐȖ Ʒ ǼȂǼǶǦǼǐƷȓ ȝȓƷǼȖǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝȓȠǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝǻƷΞ ǆƷȏȝȠȓǐ ȖȂǻǐ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ƷȝȝǦȝȠǌǐ ȝȂΘƷȓǌȖ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȖȝǦǆ ȓǦȖǴ ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ ǅǐǶǦǐǜ

঳sƷǴǴǐȓॶ ँࣿࣿः঴ॽ sǐ ƷȏȏǶΞ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ȝȓȠǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ȃǜ

ȂȠȝǆȂǻǐȖ ƷǼǌ ȠȖǐ ȝǣǐȖǐ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ƷȖ ȖȠȓȓȂǝƷȝǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦৄ

ȝǦǐȖ

[ǐǆȂǼǌǶΞॶ ȝǣǐ ƷȝȝȓƷǆȝǦΗǐǼǐȖȖ Ȃǜ Ʒ ȏȓȂǱǐǆȝ ǦȖ ǐΗƷǶȠƷȝǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ƷȖȖǐȖȖǻǐǼȝ Ȃǜ ȓǦȖǴ ƷȖৄ

ȖȂǆǦƷȝǐǌΘǦȝǣ ȝǣǐ ঳ȏǐȓǆǐǦΗǐǌ঴ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ȂǜǻȂǼǐȝƷȓΞ ȂȠȝǆȂǻǐȖॶ ƷǼǌ ȝǣȠȖ

ǐǼȝǐȓȖ ǦǼȝȂ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Ȃǜ ȝǣǐ Ub ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ

ȖǦǻǦǶƷȓ ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǻǐȝǣȂǌॶ ȝǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ Ʒ ȏȓȂǱǐǆȝ ǦȖ ǆȂȓȓǐǆȝǐǌ ǜȂȓ

ȏȓȂǱǐǆȝ ȓǦȖǴ ঳Ȃȓ ǻȂȓǐ ȏȓǐǆǦȖǐǶΞॵ $Ȃȓ ƷǼ ƷǝǐǼȝ৚Ȗ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȓǦȖǴΞ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ

ȏȓȂǱǐǆȝ঴ ǦǼ ȝǣǐ ǼȠǻǐȓƷȝȂȓॽ �Ξ ƷǌǱȠȖȝǦǼǝ ǜȂȓ ȏȓȂǱǐǆȝ ȓǦȖǴ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ

ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦǼ ȝǣǐ ǼȠǻǐȓƷȝȂȓॶ ȝǣǐ ǌǐǼȂǻǦǼƷȝȂȓ ΘǦǶǶ Ǽǐǐǌ ȝȂ ȓǐЙǐǆȝ

ȝǣǐ ȝǦǻǐ ΗƷǶȠǐ ȂǜǻȂǼǐΞ ȂǼǶΞॶ ǱȠȖȝǦǜΞǦǼǝ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ƷȖ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜƷǆȝȂȓॽ eȖৄ

ǦǼǝ Ʒ ǣǦǝǣ ȓǦȖǴৄƷǌǱȠȖȝǐǌ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ȓƷȝǐॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȝǣǐ ȝΞȏǦǆƷǶ ँऄৄआࣿ઒ ȓƷȝǐȖ Ȃǜ ȓǐȝȠȓǼ ȝƷȓǝǐȝǐǌ

ǅΞ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶǦȖȝȖ ঳�ƷǻȂǌƷȓƷǼॶ ँࣿࣿई঴ॶ ΘȂȠǶǌ ǆƷȠȖǐ Ʒ ǌǦȖȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼƷȝǐǶΞ ǣǦǝǣ ȏȓǦǆǦǼǝ

Ȃǜ ȓǦȖǴॽ

ऀअई



bƷǴǦǼǝ ȝǣǐȖǐ ƷȓǝȠǻǐǼȝȖ ǦǼ ƷǆǆȂȠǼȝॶ Θǐ ȏȓȂȏȂȖǐ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȖȝǐȏȖ ǜȂȓ ǆƷǶǆȠǶƷȝǦǼǝ ȝǣǐ

ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ঳UbৄXH঴ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ Ʒ �ȠȓȂȏǐƷǼৄȖȝΞǶǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॵ

ऀॽ �ƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷΞȂЍȖ Ʒȝ t = T ǅΞ ƷȏȏǶΞǦǼǝ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ

ǜȠǼǆȝǦȂǼ U( · ;RP,λ) ȝȂ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷΞȂЍȖ Π(V s
T )ॶ Θǣǐȓǐ s ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȖȝƷȝǐ

Ʒȝ ȝǦǻǐ T ƷǼǌ VT ǦȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ȓǐƷǶ ƷȖȖǐȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ Ʒȝ ȝǦǻǐ

T ॽ

ँॽ �ǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ Θǣǐȝǣǐȓ Ʒ ȏƷΞȂЍ ǦȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Ʒ ǝƷǦǼ Ȃȓ ǶȂȖȖॶ ƷȏȏǶΞ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶৄ

ǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǜȂȓ ǝƷǦǼȖ w+(·) Ȃȓ ǶȂȖȖǐȖ w−(·) ȝȂ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǆȂȓৄ

ȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍȖॵ p ঳ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ȝǦǻǐৄȖȝƷȝǐ঴ ƷǼǌ

(࣢−p) ঳ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ȝǦǻǐৄȖȝƷȝǐ঴ ƷǼǌ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐΘǐǦǝǣȝǐǌ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ (πu,πd) ƷȖ ǦǼ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ःॽअ঴ॽ

ंॽ BȠǶȝǦȏǶΞ ȝǣǐΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ (πu,πd)ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖ ǜȓȂǻ

ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ ƷǼǌ Ʒǌǌ ȝǣǐȖǐ ȏȓȂǌȠǆȝȖ ȝȂ Ȃǅৄ

ȝƷǦǼ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ʒȝ t = T ॽ

sǐ ǼȂΘ ǣƷΗǐ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐȖ Ʒȝ t = T ǆȂǻǦǼǝ ǜȓȂǻ Ƞȏৄ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ

ȖȝƷȝǐȖ Ʒȝ ȝǦǻǐ t = T −∆tॽ bǣǐȖǐ UbৄΗƷǶȠǐȖ ǆƷǼǼȂȝ ǅǐ ǌǦȓǐǆȝǶΞ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄ

ǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐΞ Ʒȓǐ ǼȂȝ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ

ःॽ �ȂǻȏȠȝǐ ȝǣǐ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ ঳��঴ Ȃǜ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ ΗǦƷ ȝǣǐ ǦǼΗǐȓȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ

ǜȠǼǆȝǦȂǼU−࣢( · ;RP,λ) ঳ΘǣǐǼ ǆǶǐƷȓॶ Θǐ ΘǦǶǶ ȂǻǦȝ ȝǣǐ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ λ

ǦǼ ȝǣǐ ǼȂȝƷȝǦȂǼ঴ॽ bǣǐ ȂǅȝƷǦǼǐǌ �� ǦȖ ǦǼ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ȠǼǦȝȖॽ

ऀआࣿ



ऄॽ �ǦȖǆȂȠǼȝ ȝǣǐ �� ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǜȓǐǐ ȓƷȝǐॶ ȝǣǦȖ ǝǦΗǐȖ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐR Ʒȝ ȝǦǻǐ t =

T −∆t ƷǼǌ ȖȝƷȝǐ sॵ

Rs
T−∆t = e−r∆t

{
U−࣢

[
πsu·U

(
Π(V su

T );RP
)
+πsd·U

(
Π(V sd

T );RP
)
;RP

]}
,

঳ःॽआ঴

Θǣǐȓǐ ƷǝƷǦǼ su ƷǼǌ sd ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ƷǼ Ƞȏৄ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ǜȓȂǻ ȖȝƷȝǐ s ȓǐȖȏǐǆৄ

ȝǦΗǐǶΞ ƷǼǌ r ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐॽ

अॽ eȖǐ ǅƷǆǴΘƷȓǌ ǦǼǌȠǆȝǦȂǼ ȝȂ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ Ʒȝ ǐΗǐȓΞ ǦǼȝǐȓৄ

ǻǐǌǦƷȝǐ ȏǐȓǦȂǌ t ƷȖॵ

Rs
t = e−r∆t

{
U−࣢

[
πsu · U

(
Rsu

t+∆t; ŘP
)
+ πsd · U

(
Rsd

t+∆t; ŘP
)
; ŘP

]}
.

঳ःॽइ঴

$Ȃȓ Ʒ �ȠȓȂȏǐƷǼৄȖȝΞǶǐ XHॶ ȝǣǐ ȂǼǶΞ ǻȂǻǐǼȝ ȝǣƷȝ ǝƷǦǼȖ ǆƷǼ ǅǐ ȓǐƷǶǦȖǐǌ ǦȖ Ʒȝ t = T ॶ ǣǐǼǆǐॶ

ȝǣǐ ৙ǦǼৄǅǐȝΘǐǐǼ৚ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ŘP ǆƷǼ ǅǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝअ ǜȓȂǻRP ॽ [ǦǼǆǐ ȝǣǐ ȖǐǻǦǼƷǶ ΘȂȓǴ

Ȃǜ BƷȓǴȂΘǦȝΣ ঳ऀईऄँ঴ ȂǼ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǌǐΗǐǶȂȏǻǐǼȝ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ΘǦȝǣ

ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǌǐȏǐǼǌǐǼǆǐ ƷȖ ƷǼ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ǐǶǐǻǐǼȝ ǅΞ <ƷǣǼǐǻƷǼ ૫ bΗǐȓȖǴΞॶ ȝǣǐȓǐ ǣƷȖ

ǅǐǐǼǻȠǆǣ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼ ƷǅȂȠȝΘǣƷȝ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ȖǣȂȠǶǌ ƷǆȝȠƷǶǶΞ ǅǐ ȂȓΘǣƷȝ Ǧȝ ȖǣȂȠǶǌ

ȓǐЙǐǆȝॽ �ǐȝǐȓǻǦǼǦǼǝ ȝǣǐ ৙ǆȂȓȓǐǆȝ৚ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǦǼ ȝǣǦȖ ȖǐǼȖǐ ȓǐǻƷǦǼȖ Ʒ ǝȓǐƷȝ ǆǣƷǶǶǐǼǝǐॽ

sǐ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȝȂ ȝǣǦȖ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼ ǅΞ ǌǐΗǐǶȂȏǦǼǝ Ʒ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ΘǣǦǆǣ ƷǶǶȂΘȖ ǜȂȓ ЙǐΝǦǅǶǐ ƷǼǌ

ǆǣƷǼǝǦǼǝ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॽ
अHȠȓ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ȂЍǐȓȖ ǻȠǆǣ ЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞ ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॽ $Ȃȓ ǦǼȝǐȓǻǐǌǦƷȝǐ ȏǐৄ

ȓǦȂǌȖ t < T Ǧȝ ǆƷǼ ǜȂȓ ǐΝƷǻȏǶǐ ǅǐ Ȗǐȝ ȝȂ ŘP t =
t
T · RP ॶ ȝȂ Ƕǐȝ ȝǣǐ ǌǐȖǦȓǐǌ ǝƷǦǼȖ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ǶǦǼǐƷȓǶΞ

ȂΗǐȓ ȝǦǻǐॵ $Ȃȓ ǐΝƷǻȏǶǐॶ ΘǣǐǼ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌǐȖǦȓǐȖ Ʒ ǝƷǦǼ Ȃǜ ࣣࣦ% · I Ʒȝ T ॶ ঳Ȗ঴ǣǐ ǻƷΞ ǌǐȖǦȓǐ ࣢ࣣ.ࣦ% · I
ǣƷǶǜΘƷΞ ȝǣȓȂȠǝǣॽ

ऀआऀ



ः৷ं CԞӸӏԏӢӅҷӲ �ӹҷӲԮԓӢԓ

/Ǽ ȝǣǦȖ ȖǐǆȝǦȂǼॶ Θǐ ȏǐȓǜȂȓǻ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ȠȖǦǼǝ ȝǣǐ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ

ȝΞȏǐ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ƷǼǌ Θǐ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǐ ǣȂΘ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǆȂǻȏƷȓǐȖ ȝȂ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ

ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǜȂȓ ΗƷȓǦȂȠȖ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ sǐ ЖȓȖȝ ȂȠȝǶǦǼǐ ȝǣǐ Ub ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǜȂȓǻȖ ƷǼǌ

ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ΘǣǦǆǣ Θǐ ΘǦǶǶ ȠȖǐ ǦǼ ȂȠȓ ƷǼƷǶΞȖǐȖॽ

ः৷ं৷ऀ UԏԀԓԌӏӅԚ bӟӏԀԏԮ UҷԏҷӸӏԚӏԏԓ

/Ǽ ȏȓǐΗǦȂȠȖ ȖȝȠǌǦǐȖ ȂǼ UbȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǼǌ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǜȂȓǻȖॶ Ǧȝ ǦȖ ȂǜȝǐǼ ǜȂȠǼǌ ȝǣƷȝ Ʒ ȏȂΘǐȓৄ

ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȂȓǻ ЖȝȖ ΗǐȓΞ ΘǐǶǶ ǜȂȓ ȖȠǅǱǐǆȝȖ ǅǐǣƷΗǦǼǝ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳ǐॽǝॽ [ȝȂȝȝॶ

ँࣿࣿअঃ �ƷǶǆȂǻǅǐ ૫ $ȓƷȖǐȓॶ ँࣿऀऄ঴ॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ Θǐ ǐǻȏǶȂΞ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦǼ

ȂȠȓ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॵ

U(y;RP ) =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

(y −RP )α Ǧǜ y ≥ RP

−λ(−(y −RP ))α Ǧǜ y < RP

, ঳ःॽई঴

Θǣǐȓǐ λ ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓॶRP ǦȖ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǼǌ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ

α ǝȂΗǐȓǼȖ ȝǣǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ ঳ȂΗǐȓ ǝƷǦǼȖ঴ ƷǼǌ ǆȂǼΗǐΝǦȝΞ ঳ȂΗǐȓ ǶȂȖȖǐȖ঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆৄ

ȝǦȂǼॽ =ȂΘǐȓ ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜα ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ȝȂ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ǆȂǼǆƷΗǦȝΞ঄ǆȂǼΗǐΝǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ

ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ λॶ Θǐ ǆǣȂȂȖǐ Ʒ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ँॽँऄॶ ΘǣǦǆǣ ΘƷȖ ǜȂȠǼǌ

ǅΞ bΗǐȓȖǴΞ ૫<ƷǣǼǐǻƷǼ ঳ऀईईँ঴ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓआ αΘǐ ȠȖǐ Ʒ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ࣿॽई ΘǣǦǆǣ
आ[Ȃǻǐ ȖȝȠǌǦǐȖ ȠȖǐ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǜȂȓǻ ǜȂȓ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦǼ Ub ΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏȂΘǐȓ ȏƷৄ

ȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȓ ǝƷǦǼȖ ঳α঴ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖ ঳β঴ॽ ,ȂΘǐΗǐȓ ǦǼ ȝǣƷȝ ǆƷȖǐॶ Ǧȝ ǦȖ ȏȓȂǅǶǐǻƷȝǦǆ ȝȂ ƷǆǆȠȓƷȝǐǶΞ ǌǐЖǼǐ
ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏȂΘǐȓ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॶ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐǻȂǼǐȝƷȓΞ
ȠǼǦȝঃ ǜȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ǜȂȓ ȖȂǻǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ y > ࣡ Ǧȝ ƷǶΘƷΞȖ ǣȂǶǌȖ ȝǣƷȝ U(y) > −U(−y)ॽ bǣǐȖǐ ȏȓȂǅৄ
ǶǐǻȖ ǆƷǼ ǅǐ ƷΗȂǦǌǐǌ ǅΞ ȠȖǦǼǝ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȏȂΘǐȓ ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖ ƷǼǌ ǝƷǦǼȖ Ȃȓ ǅΞ ȠȖǦǼǝ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ΗƷȓǦƷȝǦȂǼ
Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ǜƷǻǦǶΞॽ $Ȃȓ ǌǐȝƷǦǶȖ Ȗǐǐ sƷǴǴǐȓ ঳ँࣿऀࣿॶ ȖǐǆȝǦȂǼ ईॽअ঴ॽ

ऀआँ



ǦȖ ȝǣǐ ȓȂȠǼǌǐǌ ƷΗǐȓƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǜȂȠǼǌ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖ ǅΞ

�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ ƷǼǌ ǦȖ ƷǶȖȂ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐ ΘǦȝǣ Ȃȝǣǐȓ ȖȝȠǌǦǐȖ ঳bΗǐȓȖǴΞ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼॶ

ऀईईँঃ �ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂॶ ँࣿࣿࣿঃ �ȓȠǣǦǼ ǐȝ ƷǶॽॶ ँࣿऀࣿॶ ǐॽǝॽ঴ॽ

$Ȃȓ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ Θǐ ǐǻȏǶȂΞ Ʒ ȝΘȂৄȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖȏǐǆǦЖǆƷৄ

ȝǦȂǼॶ ȏȓȂȏȂȖǐǌ ƷǻȂǼǝ ȂȝǣǐȓȖ ǅΞ %ȂǶǌȖȝǐǦǼ ૫ �ǦǼǣȂȓǼ ঳ऀईइआ঴ ঳%�঴ॵ

w(p) =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

w+(p) = b+ · pa+

b+ · p + (࣢−p)a+
Ǧǜ p ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ y ≥ RP

w−(p) = b− · pa−

b− · p + (࣢−p)a−
Ǧǜ p ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ Ʒ y < RP

঳ःॽऀࣿ঴

�Ǽ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ %�ৄȝΞȏǐ Us$ ǦȖ ȝǣƷȝ ǦȝȖ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ȝȂ ȝΘȂ ǆǶǐƷȓǶΞ ǦǼȝǐȓৄ

ȏȓǐȝƷǅǶǐ ȏȖΞǆǣȂǶȂǝǦǆƷǶ ǜǐƷȝȠȓǐȖॵ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ b ǝȂΗǐȓǼȖ ȝǣǐ ǆȠȓΗƷȝȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ Us$ΘǣǦǆǣ

ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ ȂȏȝǦǻǦȖǻ঄ȏǐȖȖǦǻǦȖǻঃ ƷȖ b ǌǐǆȓǐƷȖǐȖॶ ȝǣǐ ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ȏǐȖȖǦǻǦȖǻ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖॽ

bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ a ǝȂΗǐȓǼȖ ȝǣǐ ǐǶǐΗƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ Us$ ΘǣǦǆǣ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼৄ

ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞঃ ƷȖ a ǌǐǆȓǐƷȖǐȖॶ ȝǣǐ ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ ǦǼȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖॽ [ǐΗǐȓƷǶ ȖȝȠǌǦǐȖ

ǣƷΗǐ ǶȂȂǴǐǌ ǦǼȝȂ ȝǣǐ ȓǦǝǣȝ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Ȃǜ ȝǣǐ %� Us$ ঳ǐॽǝॽ %ȂǼΣƷǶǐΣ ૫

sȠॶ ऀईईईঃ �ǶǐǦǆǣȓȂǌȝ ૫ UǦǼȝȂॶ ँࣿࣿࣿঃ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦॶ ँࣿࣿࣿঃ [ȝȂȝȝॶ ँࣿࣿअ঴ॽ �Ȗ Ʒ ǅƷȖǐ ǆƷȖǐ ǜȂȓ

ȂȠȓ ƷǼƷǶΞȖǦȖॶ Θǐ ȠȖǐ ȝǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ȝǣƷȝ Θǐȓǐ ǜȂȠǼǌ ǅΞ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॶ ƷȖ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞ

ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ ΘǣǦǆǣ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Жȝ ǜȂȓ ǅȂȝǣ ȝǣǐ ǝƷǦǼȖ ƷǼǌ ǶȂȖȖǐȖ ǌȂǻƷǦǼॽ bǣǐȖǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ

Ʒȓǐॵ a+ = ࣡.ࣧ࣡, b+ = ࣡.ࣦࣧ, a− = ࣡.ࣦࣧ, b− = ࣡.ࣩࣥॽ bǣǐ Us$Ȗ ƷǼǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ

ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ःॽऀॽ

/Ǽ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȖǐǆȝǦȂǼȖΘǐΘǦǶǶ ǌǦȖǆȠȖȖ ȖǐΗǐȓƷǶ ȝΞȏǐȂǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ Ʒ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǆȂǼȝǐΝȝ

ΘǣǦǆǣ Θǐ ƷǼƷǶΞΣǐ ΘǦȝǣ ȝǣǐ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ �Ǽ ȂΗǐȓΗǦǐΘ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ

ǐΝƷǻȏǶǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂǼȝǐΝȝ ǦȖ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ǦǼ bƷǅǶǐ ःॽऀ

ऀआं



$ǦǝȠȓǐ ःॽऀॵ UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ƷǼǌ eȝǦǶǦȝΞ $ȠǼǆȝǦȂǼ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ঳Ʒ঴ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ΘǦȝǣ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǜȂȓǻ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ %ȂǶǌȖȝǐǦǼ ૫ �ǦǼǣȂȓǼ
঳ऀईइआ঴ ǌǐЖǼǐǌ ǦǼ ǐȒȠƷȝǦȂǼ ঳ःॽऀࣿ঴ ƷǼǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॵ (a+ = ࣡.ࣧ, b+ = ࣡.ࣦࣧ, a− =
࣡.ࣦࣧ, b− = ࣡.ࣩࣥ)ॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ Ǧȝ ȖǣȂΘȖ ঳ǅ঴ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǌǐЖǼǐǌ ǦǼ ǐȒȠƷȝǦȂǼ ঳ःॽई঴ ΘǦȝǣ ȏȂΘǐȓৄȏƷȓƷǻǐȝǐȓ
α = ࣡.࣪ॶ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ λ = ࣣ.ࣣࣦ ƷǼǌ ƷǼ ƷȓǅǦȝȓƷȓǦǶΞ ǆǣȂȖǐǼ ঳ǜȂȓ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǦȂǼƷǶ ȏȠȓȏȂȖǐȖ঴ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ
RP = ࣢ࣣࣦॽ [ȠǅЖǝȠȓǐȖ ঳ǆ঴ ƷǼǌ ঳ǌ঴ ȖǣȂΘ ȝǣǐ ȠȖǐǌ ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ ঳(a+ = ࣢, b+ = ࣢.ࣩ, a− = ࣢, b− = ࣡.ࣦ)঴ ǐǼ ȏǐȖȖǦǻǦȖȝǦǆ
঳(a+ = ࣢, b+ = ࣡.ࣦ, a− = ࣢, b− = ࣢.ࣩ)঴ Us$ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖॽ
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ǐǶȖ

Ȃǜ
ΗȂ
ǶƷȝ
ǦǶǦ
ȝΞॶ

ȝǣ
ǐȓ
ǐǶƷ

ȝǦȂ
Ǽǅ

ǐȝ
Θǐ

ǐǼ
Ub

ৄX
H

ΗƷ
ǶȠ
ǐȖ
ƷǼ
ǌ
ΗȂ
ǶƷȝ
ǦǶǦ
ȝΞ
ǦȖ
Ǽǐ
ǝƷ
ȝǦΗ
ǐॽ

�ǐ
ȓǻ

Ƞǌ
ƷǼ

ȖȝΞ
Ƕǐ

ȝǦǻ
ǦǼ
ǝȓ
ǐƷ
ǶȂ
ȏȝ
ǦȂ
Ǽ

bǦ
ǻ
ǦǼ
ǝ

Ȃȏ
ȝǦȂ

Ǽ
ΘǦ
ȝǣ

ǌǦ
Ȗǆ
ȓǐ
ȝǐ

ǻ
Ȃǻ

ǐǼ
ȝȖ

ǦǼ
ȝǦǻ

ǐ
ƷȖ

ǌǐ
ǆǦȖ
ǦȂ
Ǽ

ǻ
Ȃǻ

ǐǼ
ȝॽ

$Ǧ
Νǐ
ǌ
ǌǦ
Ȗǆ
ȓǐ
ȝǐ
ǻ
Ȃǻ

ǐǼ
ȝȖ
ǜȂ
ȓȝ
ǣǐ

ǦǼ
ȝȓȂ

ǌȠ
ǆৄ

ȝǦȂ
Ǽ
Ȃǜ

ƷǼ
ǐΘ

ȏȓ
Ȃǌ

Ƞǆ
ȝ঳
ǐॽǝ

ॽǆ
ǶȂ
ȝǣ
ǦǼ
ǝ
ǶǦǼ

ǐ঴
Ȃȓ

ǐΗ
ǐǼ
ȝ঳
ǐॽǝ

ॽǼ
ǐΘ

ǜǐȖ
ȝǦΗ
ƷǶ঴
ॽ

$Ʒ
Ȗǣ
ǦȂ
Ǽॶ

ǆǶȂ
ȝǣ
ǦǼ
ǝॶ

ǐΗ
ǐǼ
ȝȖॶ

Ȗǐ
ƷȖ
ȂǼ

ƷǶ
ǐȝ
ǆॽ

�
ǝǐ
Ǽȝ
ȖΘ

Ǧȝǣ
ǣǦ
ǝǣ
ǐȓ
ȓǐ
ǜǐȓ

ǐǼ
ǆǐ
ȏȂ

ǦǼ
ȝȖ
ǐΝ
ǐȓ
ǆǦȖ
ǐȝ
ǣǐ
Ǧȓ
Ȃȏ

ȝǦȂ
Ǽ
ǶƷȝ
ǐȓ
ǆȂ
ǻ
ৄ

ȏƷ
ȓǐ
ǌ
ȝȂ

ǶȂ
Θǐ

ȓȓ
ǐǜǐ

ȓǐ
Ǽǆ
ǐȏ

ȂǦ
Ǽȝ
ȖƷ
ǝǐ
Ǽȝ
Ȗǖ
ॽ

�
Ȃǻ

ȏȂ
ȠǼ

ǌ
ȓǐ
ƷǶ
Ȃȏ

ȝǦȂ
Ǽ

/ȓȓ
ǐΗ
ǐȓ
ȖǦǅ

Ƕǐ
ǦǼ
Ηǐ
Ȗȝǻ

ǐǼ
ȝƷ
ȖǶ
ǦǼ
ǴǦ
Ǽ

Ʒ
ǆǣ
ƷǦǼ

Ȃǜ
ǦǼ
ȝǐ
ȓȓǐ

ǶƷȝ
ǐǌ

ȏȓ
ȂǱ
ǐǆ
ȝȖ

঳Θ
ǣǦ
ǆǣ

ȓǐ
ȖȠ
Ƕȝ
ǦǼ

ǜȠ
ȝȠ
ȓǐ

ǝȓ
ȂΘ

ȝǣ
Ȃȏ

ȏȂ
ȓȝȠ

ǼǦ
ȝǦǐ
Ȗ঴

Ʒȝ
ǌǦ
Ȗǆ
ȓǐ
ȝǐ

ǻ
Ȃৄ

ǻ
ǐǼ
ȝȖॽ

�Ʒ
ȓǶΞ

ǦǼ
Ηǐ
Ȗȝǻ

ǐǼ
ȝǦ
Ǽ
X
૫
�
ॶǶ
ǐƷ
Ȗǐ
ȂǼ

ȠǼ
ǌǐ
ৄ

Ηǐ
ǶȂ
ȏǐ
ǌ
ǶƷǼ

ǌ
Ȃȓ

ƷǼ
ǝǐ
ǶǦ
ǼΗ
ǐȖ
ȝǻ

ǐǼ
ȝȖ
ǦǼ

ǌǦ
ǜৄ

ǜǐȓ
ǐǼ
ȝǦ
ǼΗ
ǐȖ
ȝǻ

ǐǼ
ȝȓ
ȂȠ

Ǽǌ
Ȗॽ

�
ǶǶǦ
Ǽǌ

ȠȖ
ȝȓǦ
ǐȖ
ȝǣ
Ʒȝ
ǦǼ
ΗȂ
ǶΗǐ

Ȗǐ
ȒȠ

ǐǼ
ȝǦƷ
Ƕ

ǦǼ
Ηǐ
Ȗȝǻ

ǐǼ
ȝ
ȏȓ
Ȃǆ
ǐȖ
Ȗǐ
Ȗ
ǐॽǝ

ȏǣ
Ʒȓ
ǻ
Ʒৄ

ǆǐ
Ƞȝ
ǦǆƷ

ǶȖॶ
ǅǦ
Ȃȝ
ǐǆ
ǣǼ

ȂǶ
Ȃǝ
Ξ
ǐȝ
ǆॽঃ

ȖȝƷ
ȓȝৄ

Ƞȏ
Ηǐ
Ǽȝ
Ƞȓ
ǐȖ

X
ǐǜǐ

ȓǐ
Ǽǆ
ǐȏ

ȂǦ
Ǽȝ
ȖƷ
Ѝǐ
ǆȝ
ȝǣ
ǐǦ
ǼΗ
ǐȖ
ȝǻ

ǐǼ
ȝ঄ǐ
ΝǦȝ

ǆȂ
Ǽǌ

ǦȝǦ
ȂǼ

ȖȂ
ǜ঳
ƷǼ
ǝǐ
Ƕ঴
ǦǼ
ৄ

Ηǐ
ȖȝȂ

ȓȖॽ
,
Ǧǝǣ

ǐȓ
ȓǐ
ǜǐȓ

ǐǼ
ǆǐ
ȏȂ

ǦǼ
ȝȖ
Ʒǝ
ǐǼ
ȝȖ
Ʒȓ
ǐǻ

Ȃȓ
ǐǦ
Ǽǆ
ǶǦǼ

ǐǌ
ȝȂ
ǆȂ
Ǽȝ
ǦǼ
Ƞǐ

ǦǼ
Ηǐ
ȖȝǦ
Ǽǝ

ȠǼ
ǌǐ
ȓȠ

Ǽǜ
ƷΗ
ȂȠ

ȓƷ
ǅǶ
ǐǆ
ȂǼ

ǌǦ
ȝǦȂ

ǼȖ
ॽ

ǖ /
Ǽ
ǆȂ
Ǽȝ
ǦǼ
ȠȂ

ȠȖ
ȝǦǻ

ǐॶ
ΘǦ
ȝǣ

ƷǼ
�
ǻ
ǐȓ
ǦǆƷ

Ǽৄ
ȖȝΞ

Ƕǐ
ȓǐ
ƷǶ
Ȃȏ

ȝǦȂ
Ǽ
ȝȂ

ǦǼ
Ηǐ
Ȗȝॶ

�ǅ
ǐȓ
ȝ૫

[ȝ
ȓƷ
ǆǴ

঳ँ
ࣿऀ
ऄ঴
Ȗǣ
ȂΘ

ȝǣ
Ʒȝ
Ʒǝ
ǐǼ
ȝȖ
Ǽǐ
Ηǐ
ȓǐ
Νǐ
ȓǆ
ǦȖǐ

ȝǣ
ǐǦȓ

Ȃȏ
ȝǦȂ

Ǽॽ
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bǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǌǐȖǆȓǦǅǐȖ Ʒ ǅȠȖǦǼǐȖȖ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǜȠȝȠȓǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ

ǦȖ ǦȓȓǐΗǐȓȖǦǅǶǐॶ ƷȖ ƷǼ ȂȏȝǦȂǼ ȂǼ ȓǐƷǶ ƷȖȖǐȝȖ ঳�ǦΝǦȝ ૫ UǦǼǌΞǆǴॶ ऀईईः঴ॽ sǣǐǼ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ

ǦǼΗǐȖȝ ȓǐǶƷȝǐȖ ȝȂ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȏȓȂǱǐǆȝ Ȃǜ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ ȏȓȂǆǐǐǌȖ Ʒȓǐ ǦǼ ǼȂ ΘƷΞ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌ ȝȂ

Ʒ ȝȓƷǌǐǌ ƷȖȖǐȝॶ ȝǣǐ ȓǐȏǶǦǆƷȝǦȂǼ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǣȂǶǌॶ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶৄ

ȠƷȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂȝ ƷȏȏǶǦǆƷǅǶǐॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ǻƷǼΞ ǅȠȖǦǼǐȖȖ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ΘǣǦǆǣ ȓǐǶƷȝǐ ȝȂ

ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ƷǼǌ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻȂǻǐǼȝȖॽ bǣǦǼǴ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ǌǐΗǐǶȂȏǻǐǼȝ Ȃǜ Ʒ

ǼǐΘ ȏȓȂǌȠǆȝ ΘǦȝǣ ȝǐǆǣǼǦǆƷǶ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ঳ȖȠǆǆǐȖȖ Ȃȓ ǜƷǦǶȠȓǐ঴ॽ �ǐǆǦǌǦǼǝ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝৄ

ǻǐǼȝ ǜȂȓ ǦǻȏǶǐǻǐǼȝƷȝǦȂǼ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐǶΞ ǻƷΞ ΞǦǐǶǌ Ʒ ǼǐǝƷȝǦΗǐ Ǽǐȝ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ

ȖȝƷǝǦǼǝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǦǼ ȏǣƷȖǐȖ Ȃǜ ȏǦǶȂȝ ȏȓȂǌȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǐȖȝ ǻƷȓǴǐȝǦǼǝॶ ƷǼǌ ȏȂȖȝȏȂǼǦǼǝ

ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȂǜ ǦǻȏǶǐǻǐǼȝƷȝǦȂǼ ȝȂ Ʒ ǶƷȝǐȓ ЖΝǐǌǻȂǻǐǼȝΘǣǐǼ ȝǣǐ ȝǐǆǣǼǦǆƷǶ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǣƷȖ

ȓǐȖȂǶΗǐǌ ƷǼǌǻȂȓǐ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ǦȖ ƷΗƷǦǶƷǅǶǐॶ ǻƷΞǻƷǴǐ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ΘȂȓȝǣΘǣǦǶǐ Ʒǜৄ

ȝǐȓ ƷǶǶॽ sǐΘǦǶǶ ǼȂΘЖȓȖȝ ǌǦȖǆȠȖȖ ǣȂΘΘǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐUbৄXHΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ Ʒ ȖǦǻȏǶǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ

ȝȂ ǦǼΗǐȖȝॽ CǐΝȝॶ Θǐ ΘǦǶǶ ǌǦȖǆȠȖȖ ȖȂǻǐ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼȖ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȓȂǻ ȂȠȓ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ

Ub৳XHqҷӲԞӏԓ Ԁә Ԛӟӏ [ӢӸԌӲӏ XӏҷӲ HԌԚӢԀӹ ԚԀ /ӹԪӏԓԚ

�ȂǼȖǦǌǐȓ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞΘǣǦǆǣ ǆƷǼǅǐȏȂȖȝȏȂǼǐǌ ȝȂ Ʒ ǶƷȝǐȓǻȂǻǐǼȝॽ [ȠȏȏȂȖǐ

ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǆƷȖǣ ЙȂΘȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ Ʒȓǐ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼ ƷǼǌǼȂȝ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌΘǦȝǣ

Ʒ ȝȓƷǌǐǌ ƷȖȖǐȝॽ =ǐȝ V࣡ ǅǐ ȝǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǆƷȖǣ ЙȂΘȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǆƷǼ ȓǐǆǐǦΗǐ ǜȓȂǻ

ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞॽ bǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌǐǆǦǌǐȖ Ʒǜȝǐȓ ȂǼǐ ȏǐȓǦȂǌॶ ȝǣƷȝ ǦȖॶ Ʒȝ ȝǦǻǐ t =

T = ࣢ॶ Θǣǐȝǣǐȓ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ƷǼ ƷǻȂȠǼȝ I Ȃȓ ǼȂȝॽ �Ξ ȝǣƷȝ ȝǦǻǐॶ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǱǐǆȝ

ǆƷǼ ǣƷΗǐ ǻȂΗǐǌ Ƞȏ ΘǦȝǣ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ p ȝȂ V u
T = V࣡ · u ΘǦȝǣ u = eσ

√
∆t > ࣢ Ȃȓ Ǧȝ ǆƷǼ

ǣƷΗǐ ǻȂΗǐǌ ǌȂΘǼ ȝȂ V d
T = V࣡ · dॶ ΘǦȝǣ d = ࣢/u < ࣢ ƷǼǌ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

࣢ − pॽ [ǦǼǆǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǦȖ ǼȂȝ ȂǅǶǦǝƷȝǐǌ ǅȠȝ ǦǼȖȝǐƷǌ ǣƷȖ ȝǣǐ ȡȮȼȅȡț ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ Ʒȝ ǻƷȝȠȓǦȝΞॶ

ऀआअ



ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǦȖmax(VT − I, ࣡)ॽ

bǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȖȠǆǣ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ƷǶȖȂ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓৄ

ǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓॽ sǣǐǼ ǌȂǐȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ƷȖ Ʒ

ǝƷǦǼ ƷǼǌΘǣǐǼ ƷȖ Ʒ ǶȂȖȖॾ [ƷΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ Ʒ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȏƷΞȂЍ ȖȝǦǶǶ ƷȖ Ʒ ǶȂȖȖ Ǧǜॶ ǌǐৄ

ȖȏǦȝǐ ǅǐǦǼǝ Ʒ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȏƷΞȂЍॶ ȝǣǐ ȓǐȝȠȓǼ ȂǼ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǦȖ ǼȂȝ ƷǅȂΗǐ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ȝǣȓǐȖǣȂǶǌॽ

bǣƷȝ ǦȖॶ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌǐȖǦȓǐȖॵ

VT − I

I
> ξ ⇐⇒ VT − I > ξI. ঳ःॽऀऀ঴

,ǐȓǐॶ ξI ǌǐȝǐȓǻǦǼǐȖ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ঳RP ঴ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓइॶ ξ ǆƷǼ ǅǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄ

ǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ǅȠȝ ƷǶȖȂ ȝȂ ँऄ઒ ঳ǆȂǻǻȂǼǶΞ ȠȖǐǌ ǦǼȝǐȓǼƷǶ ȓƷȝǐ Ȃǜ ȓǐȝȠȓǼ ঳/XX঴ ǜȂȓ

ȏȓǦΗƷȝǐ ǐȒȠǦȝΞ ǜȠǼǌȖ঴ Ȃȓ ǐΗǐǼ ࣡ॽ /ǜ (VT − I) ǦȖ ǶƷȓǝǐȓ ȝǣƷǼ RP = ξI ॶ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ ΘǦǶǶ ǅǐ

ȏǐȓǆǐǦΗǐǌ ƷȖ Ʒ ǝƷǦǼॶ ƷǼǌ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐ ƷȖ Ʒ ǶȂȖȖॽ $Ȃȓ ȖȠǆǣ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ T = ࣢

ƷǼǌ ΘǦȝǣ n = ࣢ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ∆t = T/n = ࣢ॶ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐ Ʒȝ t = ࣡ ǦȖ ǝǦΗǐǼ ǅΞॵ

R࣡ = e−rT

{
U−࣢

[
πu ·U

(
max[V u

T −I, ࣡]; ξI
)
+πd ·U

(
max[V d

T −I, ࣡]; ξI)
)
; ξI
]}

,

঳ःॽऀँ঴

$Ȃȓ ȂȠȓ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖॶ Θǐ Ȗǐȝ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖॵ bǣǐ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǆƷȖǣৄ

ЙȂΘȖ V࣡ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣢࣡࣡ॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ǦȖ p = ࣡.ࣦॶ ƷǼǌ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ

ȓƷȝǐ ǦȖ r = ࣣ%ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǻȂȠǼȝ I ॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣȓǐǐ ǆƷȖǐȖॵ I = ࣩ࣡ॶ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ

ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǦȖ ȅț ȼȂǯ Țȡțǯͤ ঳/bB঴ঃ I = ࣢࣡࣡ॶ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǦȖ ǖȼ ȼȂǯ Țȡțǯͤ ঳�bB঴ঃ

I = ࣢ࣣ࣡ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǦȖ ȡȿȼ ȡǻ ȼȂǯ Țȡțǯͤ ঳HbB঴ॽ sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ
इCȂȝǐ ȝǣƷȝΘǣǐǼ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ৙ǌȂǐȖ ǼȂȝǣǦǼǝ৚ॶ ǅǐǆƷȠȖǐmax[V −I, ࣡] = ࣡ॶ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǐǌ ƷǻȂȠǼȝ

ǦȖ ࣡ॽ ,ȂΘǐΗǐȓ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ ǦȖ ƷǶȖȂ ࣡ॶ Ǧȝ ǆƷǼ ȖȝǦǶǶ ৙ǜǐǐǶ৚ ƷȖ Ʒ ǶȂȖȖॶ ƷȖ ȝǣǐ ǌǐȖǦȓǐ ΘƷȖ ȝȂ ǣƷΗǐ Ʒ ǻǦǼǦৄ
ǻȠǻ ǝƷǦǼ Ȃǜ ξI ॽ [ȝǦǶǶॶ ȝǣǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǆƷǼ ǅǐ ƷǆǆȂȠǼȝǐǌ ǜȂȓ ǆǣƷǼǝǦǼǝ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ǅΞ ǻƷǴǦǼǝ
Ǧȝ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȝǦǻǐॶ ȖȝƷȝǐ ƷǼǌ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐॵ RP (V s

t )ॽ

ऀआआ



ȏȂǦǼȝȖRP = ξI ΘǦȝǣ ξ = {࣡, r, ࣡.࣢࣡, ࣡.ࣣࣦ}ॽ bǣƷȝ ǦȖॶ Ʒ ǌǐȖǦȓǐǌǻǦǼǦǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼ Ȃǜॵ ࣡ॶ ȝǣǐ

ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐॶ ऀࣿ઒ॶ ƷǼǌ ँऄ઒ॶ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ sǐ ȝǣǐǼ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ UbৄXHΗƷǶȠǐȖ ƷǼǌ ƷǼƷǶΞΣǐ

ǦȝȖ ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ σॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ƷǶȖȂ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ ƷǼ ৙ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ৚ ǦǼΗǐȖȝȂȓॶ Ǧॽǐॽ ȝǣǐ Us$Ȗ Ʒȓǐ

ȖȝȓǦǆȝǶΞ ǆȂǼǆƷΗǐঃ ƷǼǌ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ Ʒ ৙ȏǐȖȖǦǻǦȖȝǦǆ৚ ǦǼΗǐȖȝȂȓॶ Ǧॽǐॽ ȝǣǐ Us$Ȗ Ʒȓǐ ȖȝȓǦǆȝǶΞ ǆȂǼΗǐΝईॽ

bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐȖǐ ȝΞȏǐȖ Ȃǜ Us$ Ʒȓǐ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝॶ ȂȏȝǦǻǦȖȝॵ (a+ = ࣢, b+ =

࣢.ࣩ, a− = ࣢, b− = ࣡.ࣦ)ঃ ȏǐȖȖǦǻǦȖȝॵ (a+ = ࣢, b+ = ࣡.ࣦ, a− = ࣢, b− = ࣢.ࣩ)ॽ bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ

Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ःॽँॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ःॽंΘǐ ǣƷΗǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ƷǝƷǦǼ ȝǣǐ UbৄXH

ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ǅȠȝ ǼȂΘ ƷǶȖȂ ǜȂȓ ǻƷȝȠȓǦȝΞ T = ࣤ ΘǦȝǣ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ

ȏǐȓǦȂǌȖ n = T ƷǼǌ ǦǼৄǅǐȝΘǐǐǼ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ŘP = ࣡ॽ

qҷӲԞҷԚӢԀӹ XӏԓԞӲԚԓ Ԁә Ԛӟӏ XӏҷӲ HԌԚӢԀӹ ԚԀ /ӹԪӏԓԚ

$ȓȂǻ $ǦǝȠȓǐ ःॽँॶ Θǐ ǆƷǼ ȂǅȖǐȓΗǐ ȖȂǻǐ ǦǼȝǐȓǐȖȝǦǼǝ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖȝǦǆȖ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ȝǣǐ ǌΞǼƷǻǦǆȖ

Ȃǜ ȝǣǐ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ $Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ǣȂΘ ΘǦȝǣ ȝǣǐ /bB ǆƷȖǐ ȝǣǐ UbৄXH

ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ǦǼǦȝǦƷǶǶΞ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ ǦǼ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ ΘǣǐȓǐƷȖ Ʒ ǝǐǼǐȓƷǶ ȓǐȖȠǶȝ ǜȓȂǻ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ

ȝǣƷȝ ǆƷǶǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐȖ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ǦǼ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॽ $Ȃȓ ȝǣǐ /bB ȂȏȝǦȂǼȖॶ Ǧȝ ǣȂǶǌȖ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ǶȂΘ

ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΘǦǶǶ ǅǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐǌ ǦǼ ǅȂȝǣ ȖȝƷȝǐȖॶ ƷȖ ǅȂȝǣ ȖȝƷȝǐȖ ΘǦǶǶ ȖȝǦǶǶ ΞǦǐǶǌ

ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȏƷΞȂЍȖऀࣿॽ �Ȗ ǶȂǼǝ ƷȖ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍ ǦȖ ǼȂȝ ǆƷȏȏǐǌ Ʒȝ ࣡ॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄ

ȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍ ǦȖ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ ǦǼ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॽ

,ǐǼǆǐॶ ǦǜǻȂȓǐΘǐǦǝǣȝ ǦȖ ȏȠȝ ȝǣȓȂȠǝǣȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȂǼȠȝǦǶǦȝǦǐȖ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ǜȓȂǻ

ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ȠȏৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍȖॶ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ΘǦǶǶ ǅǐ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ
ईHȏȝǦǻǦȖȝǦǆ ƷǼǌ ȏǐȖȖǦǻǦȖȝǦǆ ǣǐȓǐ ȓǐǜǐȓ ȝȂ ȝǣǐ ΘƷΞ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॽ sǦȝǣ ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ

঳ȏǐȖȖǦǻǦȖȝǦǆ঴ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝǶΞ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ǜȂȓ ǝƷǦǼȖ ঳ǶȂȖȖǐȖ঴
ƷǼǌ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ǜȂȓ ǶȂȖȖǐȖ ঳ǝƷǦǼȖ঴ॽ

ऀࣿsǦȝǣ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǦȖ ǆȂǼȖȝƷǼȝ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ǐΝǐȓǆǦȖǐǌ ǦǼ ǅȂȝǣ
ȖȝƷȝǐȖॽ bǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ ȝǣǐǼ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǦȖ V − e−rI ॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ
ǐȒȠƷǶ ȝȂ ƷȓȂȠǼǌ ँऀॽऄइ ǦǼ ȂȠȓ ȖǐȝȝǦǼǝॽ

ऀआइ



$ǦǝȠȓǐ ःॽँॵ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖR ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǜȂȓ T = ࣢
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳UbৄXH঴ ΗƷǶȠǐȖ R ǜȂȓ Ʒ ȖǦǻȏǶǐ ঳�ȠȓȂȏǐƷǼৄȖȝΞǶǐ঴ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ
ΘǦȝǣ ǻƷȝȠȓǦȝΞ T = ࣢ ƷǼǌ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖn = ࣢ॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ
ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ȏȓȂǱǐǆȝৄΗƷǶȠǐ σ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ǶǐΗǐǶȖ ঳/bBॵ I = ࣩ࣡ॶ �bBॵ I = ࣢࣡࣡ॶ HbBॵ I = ࣢ࣣ࣡঴ ƷǼǌ ǌǦЍǐȓǐǼȝ
ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖǐȝȖॶ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॵ (a+ = ࣡.ࣧ, b+ = ࣡.ࣦࣧ, a− = ࣡.ࣦࣧ, b− =
࣡.ࣩࣥ)ঃ HȏȝǦǻǦȖȝॵ (a+ = ࣢, b+ = ࣢.ࣨ, a− = ࣢, b− = ࣢.࣪)ঃ UǐȖȖǦǻǦȖȝॵ (a+ = ࣢, b+ = ࣡.ࣦࣥ, a− = ࣢, b− = ࣡.ࣤ)ॽ
bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ α = ࣡.࣪ bǣǐ ǶȂȖȖৄƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦȖ λ = ࣣ.ࣣࣦॽ bǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ
Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ঳XU঴ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ {࣡, rI, ࣡.࣢࣡I, ࣡.ࣣࣦI}ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ȏȠȓȏȂȖǐ Ȃǜ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ȝǣǐ ȓǦȖǴ
ǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ ঳XCq঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ƷǶȖȂ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ƷǼǌ
ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Vt Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ࣡.ࣦॽ
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$ǦǝȠȓǐ ःॽंॵ UbৄXH qƷǶȠǐȖR ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǜȂȓ T = ࣢ ƷǼǌ T = ࣤ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳UbৄXH঴ ΗƷǶȠǐȖR ǜȂȓ Ʒ ȖǦǻȏǶǐ ঳�ȠȓȂȏǐƷǼৄȖȝΞǶǐ঴ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝΘǦȝǣ
ǻƷȝȠȓǦȝΞT = ࣢ ঳Ƞȏȏǐȓ ȓȂΘ঴ ƷǼǌT = ࣤ ঳ǅȂȝȝȂǻ ȓȂΘ঴ ƷǼǌǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖn = T ॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ƷȖ
Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ȏȓȂǱǐǆȝৄΗƷǶȠǐσ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ǶǐΗǐǶȖ ঳/bBॵ I = ࣩ࣡ॶ �bBॵ I = ࣢࣡࣡ॶ
HbBॵ I = ࣢ࣣ࣡঴ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖǐȝ ǜȓȂǻ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॵ (a+ = ࣡.ࣧ, b+ =
࣡.ࣦࣧ, a− = ࣡.ࣦࣧ, b− = ࣡.ࣩࣥ)ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ α = ࣡.࣪ bǣǐ ǶȂȖȖৄƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ
ǦȖ λ = ࣣ.ࣣࣦॽ bǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ঳XU঴ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ {࣡, rI, ࣡.࣢࣡I, ࣡.ࣣࣦI}ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ
ȏȠȓȏȂȖǐ Ȃǜ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ ঳XCq঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ƷǶȖȂ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ
Ȃǜ ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Vt Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ࣡.ࣦॽ
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Ƞȏ ȝȂ ȝǣǐ ȏȂǦǼȝ Θǣǐȓǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍȖ Ʒȓǐ ǆƷȏȏǐǌ Ʒȝ ࣡ऀऀॽ bǣǦȖ ǦȖ ǆǶǐƷȓǶΞ ΗǦȖǦǅǶǐ ΘǦȝǣ

ȝǣǐ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ƷǼǌ ǐΗǐǼǻȂȓǐ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȏǐȖȖǦǻǦȖȝ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ Us$ॽ HǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ

ǣƷǼǌॶ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȂȏȝǦǻǦȖȝ Us$ॶǻȂȓǐ ΘǐǦǝǣȝ ǦȖ ȏȠȝ ȂǼ ȝǣǐ ȠȏৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍȖ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ Θǐ

ǌȂǼȂȝǣƷΗǐǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝUbৄXHΗƷǶȠǐȖॽ $Ȃȓ�bBƷǼǌHbBॶΘǐǣƷΗǐǼȂǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝUbৄXH

ΗƷǶȠǐȖ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍ ǦȖ ǆȂǼȖȝƷǼȝ ƷǼǌ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣡ ǜȂȓ ǐΗǐȓΞ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǦǼ ȝǣǐ /bB ǆƷȖǐॶ Θǐ ƷǶȖȂ ȂǅȖǐȓΗǐ ȖȂǻǐ

ǴǦǼǴȖ ƷǜȝǐȓΘǣǦǆǣ ȝǣǐ UbৄXHΗƷǶȠǐȖ Ȗǐǐǻ ȝȂ ǌǐǆȓǐƷȖǐ ǐΗǐǼ ǣƷȓǌǐȓॽ bǣǐȖǐ ǴǦǼǴȖ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ

ȝȂ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ʒȝ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍॶ ǌǐȖȏǦȝǐ ȓǐǻƷǦǼǦǼǝ ȏȂȖǦȝǦΗǐॶ ǅǐǆȂǻǐȖ

ǅǐǶȂΘ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॽ �Ǽ ȂȠȝǆȂǻǐ ǅǐǶȂΘ ȝǣǐ XU ǦȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Ʒ ǶȂȖȖॶ ƷǼǌ ǣǐǼǆǐॶ ȝǣǐ

ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ǶȂȖȖ ǦȖ ƷǻȏǶǦЖǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ λ = ࣣ.ࣣࣦॽ [ȝǦǶǶॶ ǜȂȓ ǻȂȖȝ XU৚Ȗॶ

ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐȖ ȓǐǻƷǦǼ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ƷǼǌ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȂǼǶΞ ƷǻȏǶǦЖǐȖ ȝǣǐ ǌǐǆȓǐƷȖǐ ǦǼ UbৄΗƷǶȠǐȖऀँॽ

bǣǦȖ ǦȖ ǼȂȝ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ǜȂȓ ξ = ࣡.ࣣࣦॽ ,ǐȓǐ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ƷǶȓǐƷǌΞ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǜȂȓ ȝǣǐ

ǶȂΘǐȖȝ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ȏȂȖȖǦǅǶǐऀंॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ǌȂΘǼΘƷȓǌ ȖǶȂȏǐ ȓǐǻƷǦǼȖ ǆȂǼȖȝƷǼȝ Ƞȏ ȝȂ

ȝǣǐ ȏȂǦǼȝ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍȖ Ʒȓǐ ǆƷȏȏǐǌ Ʒȝ ࣡ ঳ЖȓȖȝ ǴǦǼǴ঴ॽ [ȝǦǶǶॶ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ

ȏƷΞȂЍ Ȃǜ ࣡ ǦȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ Ʒ ǻƷǱȂȓ ǶȂȖȖ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ RP = ࣡.ࣣࣦI ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǌȂǻǦǼƷȝǐȖ

ȝǣȓȂȠǝǣ ǶȂȖȖৄƷΗǐȓȖǦȂǼ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ ΘǣǦǆǣ ȓǐǻƷǦǼȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐॶ ǆƷȠȖǦǼǝ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ȝȂ

ǦǼǆȓǐƷȖǐ ȖǶȂΘ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ǆƷȖǐȖ Ȃǜ Ȃȝǣǐȓ XUȖॽ HǼǶΞ ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ ȝǣǐ

ȏƷΞȂЍȖ ǦǼ ȝǣǐ ȠȏৄȖȝƷȝǐ ǅǐǆȂǻǐ ǣǦǝǣ ǐǼȂȠǝǣ ȝȂ ȓǐȖȠǶȝ ǦǼ ȏȂȖǦȝǦΗǐ UbৄΗƷǶȠǐॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ
ऀऀbǣǦȖ ǦȖ ΘǣǐǼ Vd < I ⇐⇒ σ > ࣡.ࣣࣣࣤ࣢ॽ
ऀँ$Ȃȓ ǐΝƷǻȏǶǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ σ = ࣡.ࣣ ΘǦȝǣ ȝǣǐ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ Us$ॽ bǣǦȖ ǝǦΗǐȖ ȠȏৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍ xu =

Vu − I ≈ ࣣࣥ.࣢ࣥॶ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ xd = Vd − I = ࣢.ࣩࣨॽ $Ȃȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ RP = ࣡.࣢I = ࣩॶ
ȝǣǦȖ ǝǦΗǐȖ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖ u(xu − RP ) = ࣣࣤ.࣪࣪ ƷǼǌ−λu(−(xd − RP )) = −࣢࣢.ࣦ࣡ॽ eǶȝǦǻƷȝǐǶΞ ΘǦȝǣ
ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȝǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ Ʒ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ࣥ.࣢࣪ॽ bǣǦȖ UbৄΗƷǶȠǐ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐȖ ȝȂ Ʒ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ
ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝ Ȃǜ ࣢ࣣ.ࣧࣨॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐॽ ,ǐǼǆǐॶ ǌǐȖȏǦȝǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ȂΗǐȓ ǶȂȖȖǐȖ
ǦȖ ǣǐƷΗǦǐȓ ΘǐǦǝǣȝǐǌॶ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ ȓǐǻƷǦǼȖ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǦǼ ȝǣǦȖ ǆƷȖǐॽ

ऀं$Ȃȓ ǶȂΘǐȖȝ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ σ = rॶ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍȖ ǦǼ ȠȏৄȖȝƷȝǐ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ Ʒȓǐ ƷȓȂȠǼǌ ࣣࣣ ƷǼǌ
࣢ࣩ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ bǣǐ XU ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣣ࣡ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǦǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍȖॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǶȂȖȖǐȖ
ǌȂǻǦǼƷȝǐ ƷǼǌ ȝǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǌȠǐ ȝȂ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǦǼ ǼǐǝƷȝǦΗǐ UbৄΗƷǶȠǐȖॽ

ऀइऀ



UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ƷǝƷǦǼ Ʒȝ ǆȂǻȏƷȓƷǅǶǐ ȓƷȝǐ ƷȖ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ XUȖ ঳ȖǐǆȂǼǌ ǴǦǼǴ঴ऀःॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ǜȓȂǻ $ǦǝȠȓǐ ःॽँ Ǧȝ ȖǐǐǻȖ Ʒȝ ЖȓȖȝ ȖǦǝǣȝ ȝǣƷȝ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǌǐǆȓǐƷȖǐ ǦǼ

ξॶ ΘǣǦǆǣ ǦǼǌǐǐǌ ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ξ = ࣡, r, ࣡.࣢࣡ॶ ǅȠȝ ǼȂȝ ǜȂȓ ξ = ࣡.ࣣࣦॶ ǜȂȓ ΘǣǦǆǣ Θǐ ƷǶȖȂ ȂǅȖǐȓΗǐ

Ʒ ǆǶǐƷȓǶΞ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǆȂȠȓȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǆǣƷȓȝॽ /ǼȝȠǦȝǦΗǐǶΞॶ Θǐ ǻƷΞ ǐΝȏǐǆȝ ȝǣƷȝ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ

ȏȂǦǼȝ ǶǐƷǌȖ ȝȂ ǶȂΘǐȓ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖॶ ƷǼǌ ȝǣǦȖ ǦȖ ƷǶȖȂ ȝȓȠǐ Ƞȏ ȝȂ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ȏȂǦǼȝॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ

Ǧȝ ȝȠȓǼȖ ȂȠȝ ȝǣƷȝ ȝǣǦȖ ǌǦȓǐǆȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂȝ ȂǼǐ ΘƷΞऀऄॽ $Ȃȓ ǐΗǐȓΞ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ ȝǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝȖ Ʒ

ȝȠȓǼǦǼǝ ȏȂǦǼȝ Ʒȝ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ξ∗ Ƞȏ ȝȂ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐȓǐ ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ UbৄXH

ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ǌǐǆȓǐƷȖǦǼǝ ǦǼ ξॶ ȠǼȝǦǶ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ ǅǐǆȂǻǐȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐऀअॽ bǣǐǼॶ ȝǣǐ UbৄXHΗƷǶȠǐȖ

ȖȝƷȓȝ ǦǼǆȓǐƷȖǦǼǝ ƷǝƷǦǼ ǦǼ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ȝǐȓǻȖॽ

,ȂΘǐΗǐȓॶ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ UbৄXH ΗƷǶȠǐ ǦǼ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ȝǐȓǻȖ ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ǌȂǐȖ

ǼȂȝ ǼǐǆǐȖȖƷȓǦǶΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞॽ $Ȃȓ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣ Ʒ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ

ȝǣǐ ��ǻƷΞ Ȗǐǐǻ ǣǦǝǣǐȓ ǦǼǻȂǼǐȝƷȓΞ ȝǐȓǻȖॶ ǣȂΘǐΗǐȓ Ǧȝ ǆƷǼ ৙ǣȠȓȝ৚ ǻȂȓǐॶ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ǌǦȖȝƷǼǆǐ

ȝȂ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǦȖ ǅǦǝǝǐȓऀआॽ bǣǐ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǜȂȓ Ʒ ǣǦǝǣৄXU

ƷǝǐǼȝ ǦȖ ǣǦǝǣǐȓॶ ǅȠȝ ǜǐǐǶȖ ƷȖ Ʒ ǶȂȖȖॶ ΘǣǐȓǐƷȖ Ʒ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǶȂΘǐȓǻȂǼǐȝƷȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǜȂȓ

ȝǣǐ ǶȂΘǐȓৄXU ƷǝǐǼȝ ǜǐǐǶȖ ƷȖ Ʒ ǝƷǦǼॽ

$Ȃȓ�bBƷǼǌHbBȂȏȝǦȂǼȖΘǐǣƷΗǐǌΞǼƷǻǦǆȖǻȂȓǐ Ȃȓ ǶǐȖȖ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ǶǦǼǐॽ $ȂȓHbB

ȂȏȝǦȂǼȖΘǐЖȓȖȝ ǣƷΗǐ ǶȂΘ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞΘǣǐȓǐ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȓǐǻƷǦǼȖ ȂȠȝ Ȃǜ ȝǣǐǻȂǼǐΞ
ऀःbǣǦȖ ǦȖ ǶǐȖȖ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ȂȏȝǦǻǦȖȝ Us$ॶ ƷȖ ǌȠǐ ȝȂ ǻȂȓǐ ΘǐǦǝǣȝ ȂǼ ȠȏৄȖȝƷȝǐ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖॶ ȝǣǐ Ubৄ

ΗƷǶȠǐȖ ǅǐǆȂǻǐ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ƷǶȓǐƷǌΞ ǜȂȓ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ȝǣƷǼ Ʒȝ ΘǣǦǆǣ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍȖ
Ʒȓǐ ǆƷȏȏǐǌ Ʒȝ ࣡ॽ

ऀऄ/ǜ Θǐ ǶȂȂǴ Ʒȝ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶ ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ RP = ࣡.ࣣࣦI = ࣣ࣡ Θǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ΘǦȝǣ σ = ࣡.ࣣ Θǐ ǣƷΗǐ
u(xu − RP ) = ࣢ࣧ.ࣣࣥ ƷǼǌ−λu(−(xd − RP )) = −ࣤ࣡.ࣦࣣॶ ȝǣǦȖ ǝǦΗǐȖ Ʒ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ−ࣨ.ࣦࣤ ƷǼǌ
Ʒ UbৄXH ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ࣢ࣦ.ࣩࣥॽ ,ǐȓǐ Θǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ΘǦȝǣ ξ = ࣡.ࣣࣦ
ǝǦΗǐȖ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ UbৄXH ΗƷǶȠǐ ȝǣƷǼ ΘǦȝǣ ξ = ࣡.࣢ॽ

ऀअ$Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐ ǜȂȓ σ = ࣡.ࣣ ঳�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ Us$঴ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷΞȂЍȖ Ʒȝ ǻƷȝȠȓǦȝΞ
ǅǐǆȂǻǐȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐ ǜȂȓ Ʒ ξ ǅǐȝΘǐǐǼ ࣿॽऀऄ ƷǼǌ ࣿॽऀअॶ ΘǣǐȓǐRP = ξI ॽ

ऀआXǐǶƷȝǦǼǝ ȝȂ ȂȠȓ ǼȠǻǅǐȓȖॵ $Ȃȓ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ࣩॶ ȓǐǆǐǦΗǦǼǝ ΘǦȝǣ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ƷǼ
ƷǻȂȠǼȝ ǼȂΘ Ȃǜ ࣢ࣣ.ࣧࣨ ঳ǝƷǦǼ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ࣩ঴ ǝǦΗǐȖ Ʒ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ࣥ.࣢࣪ॽ sǣǐȓǐƷȖ ǜȂȓ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣ
ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ࣣ࣡ॶ Ʒ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ−ࣨ.ࣦࣤ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐȖ ȝȂ ȓǐǆǐǦΗǦǼǝ ƷǼ ƷǻȂȠǼȝ ǼȂΘ ΘǦȝǣ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ Ȃǜ
࣢ࣦ.ࣩࣥ ঳ǶȂȖȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ࣣ࣡঴ॽ

ऀइँ



ȓǐǝƷȓǌǶǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȝƷȝǐॶ ΘǣǦǆǣ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ Ȃǜ ΣǐȓȂॽ $Ȃȓ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ

Ǧȝ ǦȖ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ǶȂΘ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǅȂȝǣ ȝǣǐ ȠȏৄȖȝƷȝǐ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍȖ ǜǐǐǶ

ƷȖ Ʒ ǶȂȖȖॶ ȖǦǼǆǐ ǅȂȝǣ Ʒȓǐ ǶȂΘǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ XUॽ CȂȝǐ ȝǣƷȝ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǦǻȏƷǆȝ ȓǦȖǴ

ƷΗǐȓȖǦȂǼ ǜȂȓ ȏȠȓǐ ǝƷǦǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖ Ȃȓ ǶȂȖȖ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖॽ =ȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȂǼǶΞ ǦǻȏƷǆȝȖ ȓǦȖǴ ƷΗǐȓȖǦȂǼ

ǜȂȓ ǻǦΝǐǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖॶ ƷǻȏǶǦǜΞǦǼǝ Ǧȝ ȝǣǐȓǐऀइॽ

�ȝ ȖȂǻǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ ǦǼ ȝǣǐ ȠȏৄȖȝƷȝǐ ǅǐǆȂǻǐȖ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ

ȏȂǦǼȝॶ ǝǦΗǦǼǝ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ƷǼǌǻƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ UbৄΗƷǶȠǐ ǶǐȖȖ ǼǐǝƷȝǦΗǐঃ ȝǣǦȖ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ

ȝȂ ȝǣǐ ЖȓȖȝ ǴǦǼǴॽ bǣǐ ȖǐǆȂǼǌ ǴǦǼǴ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌȖ ȝȂ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐȖ ǅǐǆȂǻǦǼǝ ȏȂȖǦȝǦΗǐॽ $Ȃȓ

ȝǣǐ ȂȏȝǦǻǦȖȝ ঳ȏǐȖȖǦǻǦȖȝ঴ Us$ ȝǣǐȖǐ ǴǦǼǴȖ ƷȏȏǐƷȓ ǜȂȓ ǶȂΘǐȓ ঳ǣǦǝǣǐȓ঴ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǆȂǻৄ

ȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ǅƷȖǐ ǆƷȖǐॽ bǣǐȖǐ ЖǼǌǦǼǝȖ ǌǐǻȂǼȖȝȓƷȝǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॶ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓৄ

ȖǦȂǼ ƷǼǌ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȝΞȏǐȖ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȂǼ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐȖǐ ǌΞǼƷǻǦǆȖ

ǐΝȝǐǼǌ ȝȂ T = ࣤ ƷȖ Θǐ Ȗǐǐ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ःॽंॽ ,ȂΘǐΗǐȓ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ǦǼৄǅǐȝΘǐǐǼ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ

Ʒȓǐ ȝǣǐ ȖƷǻǐॶ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǅǐǆȂǻǐ ǆǶȂȖǐȓ ȝȂ ǐƷǆǣ

Ȃȝǣǐȓॽ

$ǦǼƷǶǶΞॶ Ǧȝ ǦȖ ǼȂȝǐΘȂȓȝǣΞ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ǻƷǼΞ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ǶȂΘǐȓ ȝǣƷǼ

ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐȖॽ bǣǦȖ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐΘǦȝǣ ȝǣǐЖǼǌǦǼǝȖ ȂǜBǦǶǶǐȓ૫[ǣƷȏǦȓƷ ঳ँࣿࣿः঴ॶ ΘǣȂȠȖǐ

ȒȠǐȖȝǦȂǼǼƷǦȓǐȖ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ƷǼǌǣǐȠȓǦȖȝǦǆȖ ȂǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ

ƷǼǌ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ ǅȠΞǐȓȖ ƷǼǌ ȖǐǶǶǐȓȖ ȏȓǦǆǐ ȂȏȝǦȂǼȖ ǅǐǶȂΘ ȝǣǐǦȓ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖॽ

ः৷ं৷ं bӟӏ XӏҷӲ HԌԚӢԀӹ ԚԀ /ӹԪӏԓԚ ԫӢԚӟ =ԀԓԚ �ӢԪӢӋӏӹӋԓ

CȂΘ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǆƷǼ ǦǼΗǐȖȝ ƷǼ ƷǻȂȠǼȝ I Ʒȝ

ƷǼΞ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ȝǦǻǐ t ≤ T ƷǼǌ ȝǣǐǼ ȓǐǆǐǦΗǐȖ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǱǐǆȝ Ʒȝ ȝǣƷȝ ǻȂǻǐǼȝ ǦǼ ȝǦǻǐ

Vtॽ bǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǣƷȖ ȝǣǦȖ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ȂǼǶΞ ȂǼǆǐॶ ǅȠȝ ǣƷȖ ȝǣǐ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǐǦȝǣǐȓ
ऀइBȂȓǐȂΗǐȓॶ Ǧǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǦȖ ȓȂȠǝǣǶΞ ǦǼ ȝǣǐ ǻǦǌǌǶǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǌȂǻƷǦǼॶ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ǶȂȖȖ

ƷΗǐȓȖǦȂǼ ȂǼ ȓǦȖǴ ƷΗǐȓȖǦȂǼ ΘǦǶǶ ǅǐ ǻƷΝǦǻƷǶॽ

ऀइं



ǼȂΘ Ȃȓ Ʒǜȝǐȓ ǐΗǐȓΞ ȝǦǻǐ ȏǐȓǦȂǌ ǜȂȓ Ʒ ǻƷΝǦǻȠǻ Ȃǜ T ǐǶƷȏȖǐǌ ȝǦǻǐ ȏǐȓǦȂǌȖॽ bǣǦǼǴ ƷǅȂȠȝ

ȝǣǐ ǦǼȝȓȂǌȠǆȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ ǼǐΘ ȏȓȂǌȠǆȝ ΘǣǦǆǣ ǆƷǼ ȂǼǶΞ ȂǆǆȠȓ Ʒȝ ЖΝǐǌ ǻȂǻǐǼȝȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȝǣǐ

ǦǼȝȓȂǌȠǆȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ ǼǐΘ ǆǶȂȝǣǦǼǝ ǶǦǼǐ Ʒȝ ȝǣǐ ǅǐǝǦǼǼǦǼǝ Ȃǜ Ʒ ȖǐƷȖȂǼॶ Ȃȓ ȝǣǐ ǦǼȝȓȂǌȠǆȝǦȂǼ Ȃǜ Ʒ

ǼǐΘ ǜǐȖȝǦΗƷǶ ǦǼ ȝǣǦȖ ȖȠǻǻǐȓॶ Ȃȓ ȝǣǐ ǼǐΝȝ ȖȠǻǻǐȓॽ sǦȝǣ ǐΗǐȓΞ ȏǐȓǦȂǌ∆t ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄ

ǻƷǴǐȓ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǦǼΗǐȖȝॶ ȝǣǐ ȏȓȂǱǐǆȝ ΗƷǶȠǐ Vt ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ ΘǦȝǣ Ʒ ǜƷǆȝȂȓ φ = e−q∆tॶ ΘǣǦǆǣ ǆƷǼ

ǅǐॶ ǜȂȓ ǐΝƷǻȏǶǐॶ ΗǦǐΘǐǌ ƷȖ ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ Ȃȓ ǌǐȏȓǐǆǦƷȝǦȂǼॽ [Ƞǆǣ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ

ǦȖ ƷǼƷǶȂǝȂȠȖ ȝȂ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ Ȃǜ ƷǼ �ǐȓǻȠǌƷǼৄȖȝΞǶǐ ǆƷǶǶ ȂȏȝǦȂǼ ȂǼ Ʒ ǌǦΗǦǌǐǼǌ ȏƷΞǦǼǝ ȖȝȂǆǴॽ

bȂ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ȝǣǐ UbৄXHΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȖȠǆǣ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॶ Θǐ ЖȓȖȝ ǆȂȓȓǐǆȝ ȝǣǐ ǜȠȝȠȓǐ ȠǼǌǐȓৄ

ǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǶȂȖȝ ৙ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ৚ ǅΞǻȠǶȝǦȏǶΞǦǼǝ ǐΗǐȓΞV s
t ΘǦȝǣφt−∆tॽ $Ȃȓ ȝǣǐ�ǐȓǻȠǌƷǼৄ

ȖȝΞǶǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॶ Θǐ ǣƷΗǐ ǜȂȓ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐॵ

Fs
T−∆t = e−r∆t

{
U−࣢

[
πsu · U

(
Π
(
φT−࣢V su

T

)
;RP

)

+ πsd · U
(
Π
(
φT−࣢V sd

T

)
;RP

)
;RP

]}
঳ःॽऀं঴

Fs
t = e−r∆t

{
U−࣢

[
πsu · U

(
Rsu

t+∆t; ŘP
)
+ πsd · U

(
Rsd

t+∆t; ŘP
)
; ŘP

]}

ǜȂȓ t < (T −∆t) ঳ःॽऀः঴

Rs
t =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

φt−∆tV s
t − I ǦǜU(φt−∆tV s

t − I;RP ) > U(Fs
t ; ŘP )

Fs
t ǐǶȖǐ

঳ःॽऀऄ঴

Θǣǐȓǐॵ Π
(
φT−࣢V su

T

)
= max

[
φT−࣢V su

T − I, ࣡
]

঳ःॽऀअ঴

bǣƷȝ ǦȖॶ ǦǼ ǐΗǐȓΞ ȏǐȓǦȂǌ Ʒȝ ǐΗǐȓΞ ȖȝƷȝǐॶ ǆȂǻȏƷȓǐ ঳�ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ःॽऀऄ঴঴ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ

ǝǐȝȝǦǼǝ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ Ʒȝ ȝǣƷȝ ǻȂǻǐǼȝ ǦǼ ȝǦǻǐ ঳ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ঴ॶ ǦȖ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ Ȃȏৄ

ȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ঳ΘƷǦȝǦǼǝ঴ॽ ,ǐȓǐॶ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ȂǜΘƷǦȝǦǼǝ ǦȖ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ǦǼৄǅǐȝΘǐǐǼ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ

ऀइः



ȏȂǦǼȝ ŘP ƷǼǌ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ǦȖ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ǻƷȝȠȓǦȝΞ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ RP ॶ ȖǦǼǆǐ ǐΝǐȓৄ

ǆǦȖǦǼǝ ǻǐƷǼȖ ȓǐǆǐǦΗǦǼǝ Ʒ ȏƷΞȂЍ ƷǼǌ ȝǣƷȝ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ǐΗƷǶȠƷȝǐǌ ƷǝƷǦǼȖȝ ȝǣƷȝ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ

঳ǐॽǝॽ ǌǐȖǦȓǐǌ ȓǐȝȠȓǼ঴ॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ΘƷǦȝǦǼǝ ǦȖ ǌǐǼȂȝǐǌ ǅΞFs
t ΘǣǐȓǐƷȖRs

t ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ Ubৄ

XH ΗƷǶȠǐ ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ȝǣǐ ȏȂȖȖǦǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ Ʒȝ tॽ bǣǐ ȝȓǐǐȖ ǅǐǶȂΘ ȖǣȂΘ ƷǼ

ǐΝƷǻȏǶǐ ǜȂȓ T = ࣣॽ $ǦȓȖȝ Θǐ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ǣȂΘ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Vt ǐΗȂǶΗǐȖ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐॶ

ǦǼǆǶȠǌǦǼǝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǶȂȖȝॵ

φV uu
T = φV u

࣢ · u

V u
࣢ = V࣡ · u

↓
φV u

࣢

V࣡ φV ud
T = φV u

࣢ · d

V d
࣢ = V࣡ · d

↓
φV d

࣢

φV dd
T = V d

࣢ · d

t = ࣡ t = ࣢ t = T = ࣣ

p

࣢− p

p

࣢− p

p

࣢− p

bǣǐǼ ȝǣǐ UbৄXHΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌǅΞЖȓȖȝ ǆƷǶǆȠǶƷȝǦǼǝ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȏƷΞȂЍȖ ƷȝǻƷȝȠৄ

ȓǦȝΞॶ ǼǐΝȝ ǌǐȝǐȓǻǦǼǦǼǝ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐȖ Ʒȝ ǻƷȝȠȓǦȝΞॶ ȂǅȝƷǦǼǦǼǝ ȝǣǐ ǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǐȒȠǦΗƷǶǐǼȝॶ ƷǼǌ

ǌǦȖǆȂȠǼȝǦǼǝ ȝǣǦȖ ǅƷǆǴ ȂǼǐ ȏǐȓǦȂǌॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ Ʒȝ ǐΗǐȓΞ ǦǼȝǐȓǻǐǌǦƷȝǐ ȏǐȓǦȂǌॶ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐ

ǦȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ ǅΞ ǆǣǐǆǴǦǼǝ Θǣǐȝǣǐȓ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ঳ǌǦȓǐǆȝ ȏƷΞȂЍ Ʒȝ ȝǣƷȝ ȏȂǦǼȝ঴ Ȃȓ ΘƷǦȝǦǼǝ ঳Ȃȏৄ

ȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǜȠȝȠȓǐ঴ ǝǦΗǐȖ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ UbৄΗƷǶȠǐ ঳ȠȝǦǶǦȝΞ঴ॵ

ऀइऄ



U (max[φV uu
T − I, ࣡];RP )

Ru
࣢ =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

V u
࣢ − I ǦǜU(V u

࣢ − I;RP ) > U(Fu
࣢ ; ŘP )

Fu
࣢ ǐǶȖǐ

R࣡ =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

V࣡ − I Ǧǜ ঳ॽॽॽ঴

F࣡ ǐǶȖǐ
U
(
max[φV ud

T − I, ࣡];RP
)

Rd
࣢ =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

V d
࣢ − I ǦǜU(V d

࣢ − I;RP ) > U(Fd
࣢ ; ŘP )

Fd
࣢ ǐǶȖǐ

U
(
max[φV dd

T − I, ࣡];RP
)

t = ࣡ t = ࣢ t = T = ࣣ

πu

πd

πu

πd

πu

πd

CȂΘ ǜȂȓ Ʒ ȖȏǐǆǦЖǆ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶ ǐΝƷǻȏǶǐॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ƷȖ ǜȂȓ ȝǣǐ

ȖǦǻȏǶǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝॽ sǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ƷǼǌ ƷǼƷǶΞΣǐ ȝǣǐ ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ

ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ σ ƷǼǌ ȝǣǐ ǌǦΗǦǌǐǼǌ ΞǦǐǶǌ qॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ȝǣǐ

ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǻȂǻǐǼȝȖ τ ∈ {࣡, ࣢, ࣣ, ࣤ} ȏǐȓ σ ƷǼǌ qॽ bǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐȖ ःॽः

ƷǼǌ ःॽऄ ǜȂȓ ǻƷȝȠȓǦȝΞ T = ࣤ ΘǦȝǣ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖ n = T ƷǼǌ ǦǼৄǅǐȝΘǐǐǼ

ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ŘP = ࣡ॽ

$ȓȂǻ $ǦǝȠȓǐ ःॽः Θǐ ǆƷǼ ǶǐƷȓǼ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǜȂȓ ƷǝǐǼȝȖ ΘǦȝǣ ǌǦЍǐȓǐǼȝ

ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॽ sǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ Ʒ ΗǐȓΞ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ঳ξ = ࣡.ࣣࣦ঴ॶ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ

ΘƷǦȝȖ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ǶȂǼǝǐȓ ǅǐǜȂȓǐ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॽ XǐǝƷȓǌǶǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǶǐΗǐǶॶ

ƷǼ ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǶΘƷΞȖ ǐΝǐȓǆǦȖǐȖ ǐƷȓǶǦǐȓ Ȃȓ Ʒȝ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȝǦǻǐॽ bǣǦȖ ƷǶȖȂ

ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ǻǐǌǦȠǻ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ঳ξ = ࣡.࣢࣡঴ ȓǐǶƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ

ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ ǶȂΘǐȓॽ

$Ȃȓ ȝǣǐ /bB ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝΘȂ ǶȂΘǐȖȝ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॶ Ǧȝ ǦȖ ȝǣǐ

ǆƷȖǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ǶȂΘ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǻȂǻǐǼȝ ǦȖ ǐΗǐǼ ǐƷȓǶǦǐȓ ȝǣƷǼ ΘǣƷȝ ȖȝǐǻȖ

ǜȓȂǻ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼॽ $Ȃȓ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॶ Ǧȝ ȖǐǐǻȖ ȝǣƷȝ ǣǦǝǣǐȓ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ

ऀइअ



$ǦǝȠȓǐ ःॽःॵ R(σ) ƷǼǌ τ(σ) ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳UbৄXH঴ ΗƷǶȠǐȖR ঳Ƞȏȏǐȓ ȓȂΘ঴ ƷǼǌ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǻȂǻǐǼȝȖ τ ঳ǅȂȝȝȂǻ ȓȂΘ঴
ǜȂȓ ƷǼ �ǐȓǻȠǌƷǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ ǻƷȝȠȓǦȝΞ T = ࣤ ƷǼǌ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖ n = T ॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ
ȏǶȂȝȝǐǌ ƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ȏȓȂǱǐǆȝৄΗƷǶȠǐσ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ǶǐΗǐǶȖ ঳/bBॵ I = ࣩ࣡ॶ �bBॵ
I = ࣢࣡࣡ॶ HbBॵ I = ࣢ࣣ࣡঴ ƷǼǌ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖǐȝ ǜȓȂǻ�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॵ (a+ =
࣡.ࣧ, b+ = ࣡.ࣦࣧ, a− = ࣡.ࣦࣧ, b− = ࣡.ࣩࣥ)ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ α = ࣡.࣪ bǣǐ ǶȂȖȖৄƷΗǐȓȖǦȂǼ
ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦȖλ = ࣣ.ࣣࣦॽ bǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ঳XU঴ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ {࣡, rI, ࣡.࣢࣡I, ࣡.ࣣࣦI}ॽ
$Ȃȓ ȝǣǐ ȏȠȓȏȂȖǐ Ȃǜ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ ঳XCq঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ƷǶȖȂ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ
ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Vt Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ࣡.ࣦॽ
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$ǦǝȠȓǐ ःॽऄॵ R(q) ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳UbৄXH঴ ΗƷǶȠǐȖR ঳Ƞȏȏǐȓ ȓȂΘ঴ ƷǼǌ ǐΝǐȓǆǦȖǐǻȂǻǐǼȝȖ τ ঳ǅȂȝȝȂǻ ȓȂΘ঴ ǜȂȓ
ƷǼ �ǐȓǻȠǌƷǼ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣǻƷȝȠȓǦȝΞT = ࣤ ƷǼǌ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖn = T ॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ
ƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ q ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ǶǐΗǐǶȖ ঳/bBॵ I = ࣩ࣡ॶ �bBॵ I = ࣢࣡࣡ॶ HbBॵ I = ࣢ࣣ࣡঴
ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖǐȝ ǜȓȂǻ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॵ (a+ = ࣡.ࣧ, b+ = ࣡.ࣦࣧ, a− =
࣡.ࣦࣧ, b− = ࣡.ࣩࣥ)ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖα = ࣡.࣪bǣǐ ǶȂȖȖৄƷΗǐȓȖǦȂǼȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦȖλ = ࣣ.ࣣࣦॽ bǣǐ
UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ঳XU঴ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ {࣡, rI, ࣡.࣢࣡I, ࣡.ࣣࣦI}ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ȏȠȓȏȂȖǐ Ȃǜ ǆȂǻȏƷȓǦৄ
ȖȂǼ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ ঳XCq঴Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ƷǶȖȂ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ
ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Vt Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ࣡.ࣦॽ
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ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ǶǐƷǌ ȝȂΘƷǦȝǦǼǝ ǶȂǼǝǐȓॽ $Ȃȓ�bBȂȏȝǦȂǼȖΘǐȂǅȖǐȓΗǐ ȖǦǻǦǶƷȓ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓॵ

bǣǐ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ȝǣǐ ǶǐȖȖ ȝǣǐ ǣǦǝǣ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǦȖ ȓǐȒȠǦȓǐǌ ȝȂΘƷǦȝ ǶȂǼǝǐȓ

ΘǦȝǣ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝॽ $Ȃȓ HbB ȂȏȝǦȂǼȖॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ȝǣǐ

ǣǦǝǣǐȓ ȝǣǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǦȖ ȓǐȒȠǦȓǐǌ ȝȂ ȖȝƷȓȝ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǐƷȓǶǦǐȓॽ $ȓȂǻ $Ǧǝৄ

Ƞȓǐ ःॽऄ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ƷǶȂǼǝ ƷǶǶ ǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ǶǐΗǐǶȖॵ bǣǐ ǶȂΘǐȓ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ȝǣǐ ǶȂΘǐȓ

ȝǣǐ ৙ǌǦΗǦǌǐǼǌ৚ ǶǐΗǐǶ q ǦȖ ȓǐȒȠǦȓǐǌ ȝȂ ȖȝƷȓȝ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ǐƷȓǶǦǐȓॽ

ः৷ं৷ः qӏӹԚԞԏӏ �ҷԌӢԚҷӲ ৳ Ԛӟӏ �ԀӸԌԀԞӹӋ XӏҷӲ HԌԚӢԀӹ

�ȂǼȖǦǌǐȓ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ǦǼ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ΘǦȝǣ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ЖǼƷǼǆǦǼǝ ȓȂȠǼǌȖॽ

bǣǐ ঳ƷǼǝǐǶ঴ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ȏƷΞȖ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ƷǻȂȠǼȝ I࣡ ȠȏǜȓȂǼȝॽ bǣǐǼ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǆƷǼ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ǦǼৄ

ΗǐȖȝ ǜȠȓȝǣǐȓ Ʒȝ ǶƷȝǐȓ ЖΝǐǌǻȂǻǐǼȝȖ ǦǼ ȝǦǻǐॶ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȝǣǐ ǌǐΗǐǶȂȏǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǱǐǆȝॽ

sǣǐǼ ǌǐΗǐǶȂȏǻǐǼȝȖ Ʒȓǐ ȠǼǜƷΗȂȠȓƷǅǶǐॶ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǆƷǼ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ǼȂȝ ǦǼΗǐȖȝ ǜȠȓȝǣǐȓॽ bǣǦȖ

ǆƷǼ ǅǐ ȖǐǐǼ ƷȖ Ʒ ǆȂǻȏȂȠǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝॽ

[ȠȏȏȂȖǐ ȝǣǐȓǐ Ʒȓǐ ȝǣȓǐǐ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǻȂǻǐǼȝȖॶ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ Ʒȝ t = {࣡, ࣢, ࣣ}ॽ

/ǼΗǐȖȝǦǼǝ Ʒȝ t ǝǦΗǐȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ȝǣǐ ȓǦǝǣȝ ǅȠȝ ǼȂȝ ȝǣǐ ȂǅǶǦǝƷȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǜȠȓȝǣǐȓ Ʒȝ t + ࣢ॽ

/ǼΗǐȖȝǦǼǝ ȠǼȝǦǶ ǻƷȝȠȓǦȝΞॶ t = T = ࣣॶ ΘǦǶǶ ǐΗǐǼȝȠƷǶǶΞ ǝȓƷǼȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ȝǣǐ ȏȓȂǱǐǆȝৄΗƷǶȠǐ Ʒȝ

ȝǣƷȝǻȂǻǐǼȝॽ =ǐȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ I࣢ ƷǼǌ Iࣣ Ʒȝ t = ࣢ ƷǼǌ t = T = ࣣॶ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞ ǅǐ ЖΝǐǌॽ

sǣƷȝ ΘȂȠǶǌ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǅǐ ΘǦǶǶǦǼǝ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ȠȏǜȓȂǼȝॶ ȝǣƷȝ ǦȖॶ I࣡ Ʒȝ t = ࣡ॾ $Ȃȓ ȝǣǦȖ Θǐ ǣƷΗǐ

ȝȂ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ȝǣǐ UbৄXHΗƷǶȠǐR࣡ Ȃǜ ȝǣǦȖ ǆȂǻȏȂȠǼǌৄȖȝΞǶǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ Ʒȝ t = ࣡ॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ

ȝǣǐȓǐǅΞ Θǐ ǣƷΗǐ ȝȂ ȝƷǴǐ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǻƷΞ ǣƷΗǐ Ʒ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ΘǣǦǆǣ

ǦȖ ƷǶȖȂ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȝǣǐ ȠȏǜȓȂǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ I࣡ॽ [ȠȏȏȂȖǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ

ǦǼΗǐȖȝȂȓ ȓǐǶƷȝǐȖ ȝȂ Ʒ ǻǦǼǦǻƷǶ ȓǐȝȠȓǼ ȂΗǐȓ ƷǶǶ ȝǣǐ ঳ȝǦǻǐৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǻȂǼǐΞ ǆȂȓȓǐǆȝǐǌ঴ ǦǼΗǐȖȝǐǌ

ƷǻȂȠǼȝȖॽ

ऀइई



bǣǐǼ Θǐ ǣƷΗǐ ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝRP ॵ

V s
ࣣ − Iࣣ − erI࣢ − eࣣrI࣡
Iࣣ + erI࣢ + eࣣrI࣡

> ξ ⇐⇒ V s
ࣣ − Iࣣ > ξ(Iࣣ + erI࣢ + eࣣrI࣡) + erI࣢ + eࣣrI࣡

RP (I࣡) = ξ(Iࣣ + erI࣢ + eࣣrI࣡) + erI࣢ + eࣣrI࣡ ঳ःॽऀआ঴

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Ʒȝ ǦǼȝǐȓǻǐǌǦƷȝǐ ȏǐȓǦȂǌȖॶ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǣƷȖ ȝȂ ǌǐǆǦǌǐ Θǣǐȝǣǐȓ ঳Ȗ঴ǣǐ ΘƷǼȝȖ ȝȂ

ǆȂǼȝǦǼȠǐ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॽ /Ǽ Ȃȓǌǐȓ ȝȂ ȂǅȝƷǦǼ ȏƷΞȂЍȖ Ȃȓ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǜȠȝȠȓǐ

ȏǐȓǦȂǌȖॶ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǣƷȖ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝঃ ȂȝǣǐȓΘǦȖǐॶ ΘǣǐǼ ঳Ȗ঴ǣǐ ǆǣȂȂȖǐȖ ǼȂȝ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝॶ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ

ΗƷǶȠǐ ΘǦǶǶ ǅǐǆȂǻǐ ΣǐȓȂ Ʒȝ ȝǣƷȝ ȏǐȓǦȂǌॽ bǣȠȖॶ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐ ǦȖ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐǌ ƷȖ ǜȂǶǶȂΘ ঳ǜȂȓ

n = T = ࣣ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖ঴ॵ

Fs
࣢ = e−r∆t

{
U−࣢

[
πsu · U

(
max[V su

T − Iࣣ, ࣡];RP (I࣡)
)

+ πsd · U
(
max[V sd

T − Iࣣ, ࣡];RP (I࣡)
)
;RP (I࣡)

]}
঳ःॽऀइ঴

Rs
࣢ = max

[
Fs
࣢ − I࣢, ࣡

]
঳ःॽऀई঴

Fs
࣡ = e−r∆t

{
U−࣢

[
πu · U

(
Ru

࣢ ; ŘP
)
+ πd · U

(
Rd

࣢ ; ŘP
)
; ŘP

]}
঳ःॽँࣿ঴

R࣡ = max
[
F࣡ − I࣡, ࣡

]
঳ःॽँऀ঴

bȂ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ΘǣƷȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ΘǦǶǶǦǼǝ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǻƷΝǦǻƷǶǶΞ ȠȏǜȓȂǼȝ Θǐ ȖȂǶΗǐ

ǼȠǻǐȓǦǆƷǶǶΞ ǜȂȓ I࣡ ǦǼ F࣡ − I࣡ = ࣡ॶ Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ ȝȂ Ǵǐǐȏ ǦǼ ǻǦǼǌ ȝǣƷȝ I࣡ ƷȏȏǐƷȓȖ ǦǼ

঳ःॽऀइ঴ ƷȖ ΘǐǶǶऀईॽ
ऀईbǣǦȖ ǻǐȝǣȂǌ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ȝȂ ǻȂȓǐ ЖǼƷǼǆǦǼǝ ȓȂȠǼǌȖॶ Ȃȓ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȂǼǐ ȠǼǴǼȂΘǼ ȝȂȝƷǶ ǦǼৄ

ΗǐȖȝǻǐǼȝ ΗƷȓǦƷǅǶǐ I ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǻȂȠǼȝ ȏǐȓ ȏǐȓǦȂǌ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ It = I/T ƷǼǌ ȝǣǐǼ
ȖȂǶΗǦǼǝ ǜȂȓ I ॽ

ऀईࣿ



sǐ Ȗǐȝ ƷǝƷǦǼ V࣡ = ࣢࣡࣡, p = ࣡.ࣦॶ ƷǼǌ r = ࣣ%ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘৄȠȏ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ Θǐ

ƷȖȖȠǻǐ I࣢ = Iࣣ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ΗƷǶȠǐȖॵ I࣢ = Iࣣ = ࣥ࣡ ঳/bB঴ॶ I࣢ = Iࣣ = ࣦ࣡ ঳�bB঴ॶ

I࣢ = Iࣣ = ࣧ࣡ ঳HbB঴ँࣿॽ sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ξ = {࣡, r, ࣡.࣢࣡, ࣡.ࣣࣦ}ॶ

Θǣǐȓǐ RP ǦȖ ƷȖ ǦǼ ঳ःॽऀआ঴ॽ sǐ ȝǣǐǼ ǆƷǶǆȠǶƷȝǐ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐ ƷǼǌ ƷǼƷǶΞΣǐ ǦȝȖ ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞ

ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ σॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ƷǶȖȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ǦǼ ΘǣǦǆǣ ȖǦȝȠƷȝǦȂǼȖ ȝǣǐ

ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǆǣȂȂȖǐȖ ȝȂ ǌǐǜǐȓ ঳ǼȂȝ ǦǼΗǐȖȝ ǜȠȓȝǣǐȓ঴ Ʒȝ t = ࣢ॶ ȝǣǐ ΗƷȓǦƷǅǶǐ D ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣǐ ǜȂǶৄ

ǶȂΘǦǼǝॵ

D =

⎧
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

࣡ Ǧǜ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǌǐǜǐȓ Ʒȝ t = ࣢

−࣢ Ǧǜ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌǐǜǐȓȖ ȂǼǶΞ Ʒȝ ǌȂΘǼ ȖȝƷȝǐ {t = ࣢, s = d}

ࣣ Ǧǜ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌǐǜǐȓȖ Ʒȝ ǅȂȝǣ ȖȝƷȝǐȖ {t = ࣢, s = u ∧ s = d}

঳ःॽँँ঴

$ǦǝȠȓǐ ःॽअ ǌǦȖȏǶƷΞȖ ȝǣǐ ȓǐȖȠǶȝȖॽ bǣǐ ǻƷΝ ȠȏǜȓȂǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǦȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ ǦǼ ȖȠǆǣ

Ʒ ΘƷΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐ Ʒȝ t = ࣡ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣡ॽ bǣǐ ǻƷΝ ȠȏǜȓȂǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ I࣡

ǆƷǼ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǅǐ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ঳ǆȂǻȏȂȠǼǌ঴ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǦǼৄ

ΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ΘǦȝǣ ǆȂǼȝǦǼǝǐǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȓȂȠǼǌȖ Ʒȝ t = ࣢ ƷǼǌ t = ࣣॽ bǣǐ

ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ΘǦǶǶǦǼǝ ȝȂ ǻƷΝǦǻƷǶǶΞ ǦǼΗǐȖȝ

ȠȏǜȓȂǼȝ ǜȂȓ ȝǣǦȖ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ΘǣǐǼ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ǣȂǶǌȖॽ sǐ ƷǝƷǦǼ

ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ Ub ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ǶȂΘǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐȖॽ /Ǽ ȝǣǐ

ȏȓǐΗǦȂȠȖ ȖȠǅȖǐǆȝǦȂǼॶ Θǐ ƷǼƷǶΞΣǐǌ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǦǻǦǼǝ Ȃǜ Ub ƷǝǐǼȝȖ ǦǼ ȝǐȓǻȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ

ǻȂǻǐǼȝ τ ॽ CȂΘ Θǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ǦǼ ΘǣǦǆǣ ȖȝƷȝǐ঳Ȗ঴ Ʒȝ t = ࣢ ঳ȝǣǐ ǦǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȏǐȓǦȂǌ঴ ȝǣǐ Ub

ƷǝǐǼȝȖ ΘȂȠǶǌ ǌǐǆǦǌǐ ȝȂ ǐΝǦȝ ঳ǼȂȝ ǦǼΗǐȖȝ ǜȠȓȝǣǐȓ ǦǼ ȝǣǦȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǼǐΝȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȓȂȠǼǌ঴ॽ
ँࣿsǐ ƷǶȖȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ ǆƷȖǐȖ Ȃǜ ƷȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼȖ ǅǐȝΘǐǐǼ I࣢ ƷǼǌ Iࣣ ȖȠǆǣ ƷȖ I࣢ =

ࣤ࣡, Iࣣ = ࣨ࣡ Ȃȓ I࣢ = ࣢࣡, Iࣣ = ࣪࣡ॶ ǣȂΘǐΗǐȓ ȝǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȝȂȝƷǶ ǜȂǶǶȂΘৄȠȏ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ
ƷǻȂȠǼȝ ȂΗǐȓ I࣢ ƷǼǌ Iࣣ ȖǐǐǻȖ ȝȂ ǣƷΗǐ ǶǦȝȝǶǐ ǐЍǐǆȝ ȂǼ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖॽ

ऀईऀ



$ǦǝȠȓǐ ःॽअॵ BƷΝ I࣡ ƷǼǌD(σ) ǜȂȓ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ǆȂǻȏȂȠǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǻƷΝǦǻȠǻ ȠȏǜȓȂǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ I࣡ ঳Ƞȏȏǐȓ ȓȂΘ঴ Ȃǜ Ʒ UbৄƷǝǐǼȝ ǜȂȓ Ʒ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞ ΘǦȝǣ
ȝǣȓǐǐ ЖΝǐǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȓȂȠǼǌȖ Ʒȝ t = {࣡, ࣢, ࣣ}ॽ bǣǐǻƷΝ ȠȏǜȓȂǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǦȖ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ ǦǼ ȖȠǆǣ Ʒ ΘƷΞ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ
ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳UbৄXH঴ ΗƷǶȠǐR Ʒȝ t = ࣡ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣡ॽ bǣǐ ǻƷΝ ȠȏǜȓȂǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ I࣡ ǆƷǼ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǅǐ ǆȂǻȏƷȓǐǌ
ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ঳ǆȂǻȏȂȠǼǌ঴ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂǼȝǦǼǝǐǼȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȓȂȠǼǌȖ Ʒȝ t = ࣢ ƷǼǌ t = ࣣॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ȝǣǦȖ
ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ǌǐǜǐȓ ǻȂǻǐǼȝȖD ঳ǅȂȝȝȂǻ ȓȂΘ঴ ǌǐЖǼǐǌ ƷȖॵ

D =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

࣡ Ǧǜ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǌǐǜǐȓ Ʒȝ t = ࣢
−࣢ Ǧǜ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌǐǜǐȓȖ ȂǼǶΞ Ʒȝ ǌȂΘǼ ȖȝƷȝǐ {t = ࣢, s = d}

ࣣ Ǧǜ ǦǼΗǐȖȝȂȓ ǌǐǜǐȓȖ Ʒȝ ǅȂȝǣ ȖȝƷȝǐȖ {t = ࣢, s = u ∧ s = d}
. ঳ःॽँं঴

bǣǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ȏȓȂǱǐǆȝৄΗƷǶȠǐ σ ǜȂȓ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ǶǐΗǐǶȖ ঳/bBॵ
I࣢ = Iࣣ = ࣥ࣡ॶ �bBॵ I࣢ = Iࣣ = ࣦ࣡ॶ HbBॵ I࣢ = Iࣣ = ࣧ࣡঴ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖǐȝ
ǜȓȂǻ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॵ (a+ = ࣡.ࣧ, b+ = ࣡.ࣦࣧ, a− = ࣡.ࣦࣧ, b− = ࣡.ࣩࣥ)ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ
ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖα = ࣡.࣪ bǣǐ ǶȂȖȖৄƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦȖ λ = ࣣ.ࣣࣦॽ bǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ
঳XU঴ ΘǣǦǆǣ Ʒȓǐ {࣡, rI, ࣡.࣢࣡I, ࣡.ࣣࣦI}ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ȏȠȓȏȂȖǐ Ȃǜ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ ঳XCq঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ
ƷǶȖȂ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ƷǶǶ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Vt

Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ࣡.ࣦॽ
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$Ȃȓ ȝǣǐ /bB ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ȝǣƷȝ ǦǼǦȝǦƷǶǶΞ Ʒȝ ǶȂΘ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǶǐΗǐǶȖ ƷǝǐǼȝȖ ǌȂ ǼȂȝ

ǐΝǦȝ ǦǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ঳D = ࣡঴ॶ ȓǐǝƷȓǌǶǐȖȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॽ �Ȗ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖॶ Θǐ Ȗǐǐ

ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǶȂΘǐȓ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ȝǣǐ ǶȂΘǐȓ ȝǣǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ȝǣƷȝ ȝȓǦǝǝǐȓȖ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ȝȂ

ǐΝǦȝ ǦǼ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ঳D = −࣢঴ Ʒȝ t = ࣢ॽ /ǼȝǐȓǐȖȝǦǼǝ ȝȂ Ȗǐǐ ǦȖ ȝǣƷȝ ǜȂȓ ȝǣȓǐǐ ȂȠȝ Ȃǜ ǜȂȠȓ Ȃǜ

ȂȠȓ ǐΝƷǻǦǼǐǌ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ঳ƷǶǶ ǅȠȝ ξ = ࣡.ࣣࣦ঴ॶ Ǧȝ ǦȖ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ȝǣƷȝ ǐΝǦȝ ȂǆǆȠȓȖ ǜȂȓ Ʒ ǶȂΘǐȓ

ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȖȝ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ǐΝǦȝ

ȂǆǆȠȓȖ ǜȂȓ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǣǦǝǣ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॽ $Ȃȓ ȝǣǐ HbB ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॶ Ǧȝ ǦȖ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ΘƷΞ

ƷȓȂȠǼǌॵ /ǼǦȝǦƷǶǶΞॶ ǜȂȓ ǶȂΘ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ ǐΝǦȝ ȂǆǆȠȓȖ ǦǼ ǅȂȝǣ ȖȝƷȝǐȖ ঳D = ࣣ঴ Ʒȝ t = ࣢ॽ

,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ǣǦǝǣǐȓ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ȝǣǐ ǐƷȓǶǦǐȓ ঳ȝǣƷȝ ǦȖॶ ǜȂȓ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ঴

ȝǣǐ ƷǝǐǼȝ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǐΝǦȝ ƷǼΞǻȂȓǐ ǦǼ ȝǣǐ ȠȏৄȖȝƷȝǐॶ ǅȠȝ ȂǼǶΞ ǦǼ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ঳D = −࣢঴ॽ

,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ȏǶƷΞȖ ƷǼ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ȓȂǶǐ ǦǼ ǌǐȝǐȓǻǦǼǦǼǝ ΘǣǐǼ ƷǼ ǦǼΗǐȖȝȂȓ

ΘǦǶǶ ȖȝȂȏ ǦǼΗǐȖȝǦǼǝ ƷǼǌ ΘǣǐǼ ঳Ȗ঴ǣǐ ΘǦǶǶ ǆȂǼȝǦǼȠǐॶ ΘǣǦǆǣǻƷΞ ǣǐǶȏ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ȝǣǐ ǐȖǆƷǶƷȝǦȂǼ

Ȃǜ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝ ȏǣǐǼȂǻǐǼȂǼ ঳[ȝƷΘॶ ऀईइऀ঴ँऀॽ

ः৷ं৷ऄ �ԎԞӢԚԮ [ԚԏҷԚӏӚӢӅ �ӲӲӢҷӹӅӏ

�Ǽ ǐȒȠǦȝΞ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ƷǶǶǦƷǼǆǐ ǦȖ ǆȓǐƷȝǐǌ ΘǣǐǼ ȂǼǐ ǆȂǻȏƷǼΞ ȏȠȓǆǣƷȖǐȖ Ʒ ǆǐȓȝƷǦǼ ǐȒȠǦȝΞ ȏǐȓৄ

ǆǐǼȝƷǝǐ Ȃǜ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǆȂǻȏƷǼΞॽ [ȝȓƷȝǐǝǦǆ ƷǶǶǦƷǼǆǐȖ Ʒȓǐ ƷǝȓǐǐǻǐǼȝȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝΘȂ Ȃȓ ǻȂȓǐ

ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖ ȝȂ ǆȂȂȏǐȓƷȝǐ ǦǼ ǅȠȖǦǼǐȖȖ ȂǅǱǐǆȝǦΗǐȖॽ �Ǽ ǐȒȠǦȝΞ ƷǶǶǦƷǼǆǐ ȂЍǐȓȖ ȝǣǐ

ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ƷǝȓǐǐǻǐǼȝ ǐǼǌȖ ঳ЖΝǐǌǻȂǻǐǼȝ঴ ƷǼǌ ǦȖ ȝǣȠȖ

Ʒ ȖȏǐǆǦЖǆ ȝΞȏǐ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ঳ǦǼ Ʒ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǆȂǼȝǐΝȝॶ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǜȓȂǻ Ʒ ǆȂǼৄ

ȝǦǼȠȂȠȖ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȝǦȂǼ঴ॽ <ȂǝȠȝ ঳ऀईईऀ঴ ƷǼǌ �ǣǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ ǌǐȖǆȓǦǅǐ ǣȂΘ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ

Ȃǜ Ʒ ǱȂǦǼȝ ΗǐǼȝȠȓǐ ǦȖ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॽ � ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ƷǶǶǦƷǼǆǐ ǦȖ ȂǜȝǐǼ ǜȂȓǻǐǌ ǅǐȝΘǐǐǼ ȏȓǦΗƷȝǐ ǆȂǻৄ

ȏƷǼǦǐȖॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂȝ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌ ΘǦȝǣ
ँऀbǣǐ ǜƷǦǶȠȓǐ ȝȂ ȝǐȓǻǦǼƷȝǐ ȏȓȂǱǐǆȝȖ ǣƷȖ ƷǶȖȂ ǅǐǐǼ ȖȝȠǌǦǐǌ ƷǼǌ ǆȂǼЖȓǻǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ

ǆȂǼȝǐΝȝ ঳qƷǶǶǦǐȓǐ ૫ UǐȝǐȓȖȂǼॶ ँࣿࣿऄঃ %ȠǶǐȓॶ ँࣿࣿआঃ [ȝǐǦǼǴȤǣǶǐȓ ૫CƷȝǣȠȖǦȠȖॶ ँࣿऀࣿ঴ॽ

ऀईं



ǻƷȓǴǐȝ ȝȓƷǌǐǌ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȓǐȏǶǦǆƷȝǦȂǼ ƷȓǝȠǻǐǼȝ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǣȂǶǌॽ bǣǐ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ

ǆƷǼ ȝǣǐǼ ǅǐ ƷȏȏǶǦǐǌ ȝȂ ΗƷǶȠǐ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞॽ

XǐȖǐƷȓǆǣ ǣƷȖ ȖǣȂΘǼ ȝǣƷȝ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǜƷǦǶ ȝȂ ǌǐǶǦΗǐȓ ΗƷǶȠǐ ǜȂȓ ȝǣǐ Ʒǆৄ

ȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻ ঳Ȗǐǐ ǐॽǝॽॶ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐॶ ँࣿࣿइঃ [ȝȠǶΣ ǐȝ ƷǶॽॶ ऀईईࣿঃ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ǐȝ ƷǶॽॶ

ँࣿऀइ঴ॽ �ǼȂȝǣǐȓ ȏȂȖȖǦǅǦǶǦȝΞ ǦȖ ȝȂ ȖǐȒȠǐǼǆǐ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǅΞ ЖȓȖȝ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǐ

ǐȒȠǦȝΞ ঳< ࣦ࣡%঴ ǦǼ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ƷǼǌ ȝǣǐǼ ǣƷΗǦǼǝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ ȝǣǐ ȓǐȖȝ Ȃǜ ȝǣǐ

Жȓǻ ǶƷȝǐȓॽ sǐ ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȝǦȂǼ ঳ΗǐȓΞ ȖǦǻȏǶΞ঴ ǦǼ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ΘƷΞॵ =ǐȝX ǅǐ

ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻ ΘǦȝǣ ЖȓǻৄΗƷǶȠǐ V X
t ƷǼǌ Ƕǐȝ Y ǅǐ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ΘǦȝǣ ЖȓǻৄΗƷǶȠǐ V Y

t ॽ

sǦȝǣ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓX ǆƷǼ ȓǐƷǶǦΣǐ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ γ > ࣡ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼǐǌ Жȓǻ

ΗƷǶȠǐॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼǐǌ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ ǦȖ V XY
࣡ = (V X

࣡ + V Y
࣡ )(࣢+ γ)ॽ sǣǐǼ ЖȓǻX

ǆǣȂȂȖǐȖ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǦǼ Жȓǻ Y ǦǻǻǐǌǦƷȝǐǶΞॶ ΘǦȝǣȂȠȝ ȖǐȒȠǐǼǆǦǼǝॶ Ǧȝ ǣƷȖ

ȝȂ ȏƷΞ Ʒ ȏȓǐǻǦȠǻ φ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ ΗƷǶȠǐॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ Ǽǐȝ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ ঳CUq঴ ǜȂȓ

ЖȓǻX ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂNPV = V XY
࣡ − V X

࣡ − (࣢+ φ)V Y
࣡ ॽ

HȝǣǐȓΘǦȖǐॶX ǆƷǼ ǆǣȂȂȖǐ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ Ȃǜ ȖǦΣǐ ω ǦǼ Жȓǻ Y ǼȂΘ ƷǼǌ ȝǣǐ

ȓǐȖȝ Ȃǜ ȝǣǐ Жȓǻ Ʒǜȝǐȓ T ȏǐȓǦȂǌȖॽ sǣǐǼX ƷǆȒȠǦȓǐȖ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦǼ Y ॶ ЖȓǻX ȖȝǦǶǶ ǣƷȖ

ȝȂ ȏƷΞ Ʒ ȏȓǐǻǦȠǻॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ǼȂΘΘǦȝǣ Ʒ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ζ ॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ȏȓǦǆǐ Ȃǜ ȝǣǐǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ

ǦȖ

Ω࣡ = ωζ(࣢+ γ)V Y
࣡ . ঳ःॽँः঴

bǣǐ Жȓǻ ΗƷǶȠǐȖ V X
t , V Y

t ǐΗȂǶΗǐ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐ ȏǐȓ ȏǐȓǦȂǌ∆tΘǦȝǣ ȠȏৄǜƷǆȝȂȓȖ uX = eσX

√
∆tॶ

uY = eσY

√
∆tঃ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǜƷǆȝȂȓȖ dX = ࣢/uX ॶ dY = ࣢/uY ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ Θǣǐȓǐ σX ƷǼǌ

σY ȓǐȏȓǐȖǐǼȝ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝǦǐȖ Ȃǜ ȝǣǐ ЖȓǻৄΗƷǶȠǐȖॽ bǣǐǻȂΗǐǻǐǼȝȖ Ȃǜ ȝǣǐ Жȓǻ ΗƷǶȠǐȖV X
t ƷǼǌ

V Y
t ǆƷǼ ǜȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ ƷǶȖȂ ǅǐ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓ ΘǦȝǣ ǆȂȓȓǐǶƷȝǦȂǼ ǜƷǆȝȂȓ ρॽ ,ǐǼǆǐॶ

Θǐ ǆƷǼ ǌǐǌȠǆȝ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼǐǌ Жȓǻ ΗƷǶȠǐV XY
t = (V X

t +V Y
t )(࣢+γ)

ऀईः



ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂॵ

σXY =
√

(࣢+ γ)ࣣ ((σX)ࣣ + (σY )ࣣ + ࣣρσXσY ). ঳ःॽँऄ঴

[Ƞǆǣ ȝǣƷȝ V XY
t ǻȂΗǐȖ Ƞȏ Ȃȓ ǌȂΘǼ ȏǐȓ ȏǐȓǦȂǌ ΘǦȝǣ ǜƷǆȝȂȓȖ uXY = eσXY

√
∆t, dXY =

࣢/uXY ॽ $ǦȓǻX ǆƷǼॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ǼȂȝ ঳ǜȠǶǶΞ঴ ȓǐƷǶǦΣǐ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ƷȖ ǶȂǼǝ ƷȖ Ǧȝ ǣƷȖ ǼȂȝ ƷǆȒȠǦȓǐǌ

Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǦǼ Жȓǻ Y ॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ǐΗǐȓΞ ȏǐȓǦȂǌ ΘǦȝǣȂȠȝ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ǆȂǼৄ

ȖǦǌǐȓǐǌ ƷȖ Ʒ ȏǐȓǦȂǌ ΘǦȝǣ ৙ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ৚ ǅΞ ЖȓǻX ॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǌǦΗǦǌǐǼǌ ΞǦǐǶǌ ǦǼ ȝǣǦȖ ǆƷȖǐ

ǦȖ ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓॽ bǣƷȝ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼǐǌ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ

ǦǼ ǐΗǐȓΞ ȏǐȓǦȂǌ ΘǦȝǣ ǜƷǆȝȂȓ e−ηγ∆tॶ Θǣǐȓǐ η ≥ ࣡ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ ȝǣǐ ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼॽ $ǦȓǻX ǌǐৄ

ǆǦǌǐȖ Ʒȝ ȝǦǻǐ t = T ƷǝƷǦǼ Θǣǐȝǣǐȓ Ǧȝ ΘƷǼȝȖ ȝȂ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȝǦȂǼ ঳ǐΝȝǐǼǌ ȝǣǐ

ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǐȒȠǦȝΞ ƷǶǶǦƷǼǆǐ ȝȂ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ঴ॽ

[ȠȏȏȂȖǐ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ Ʒȝ ЖȓǻX ॶ ȖƷΞ ȝǣǐ ��Hॶ ǣƷȖ Ub ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ƷȖ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ

ǦǼ [ǐǆȝǦȂǼ ःॽंॽऀॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȖȠȏȏȂȖǐ ȝǣƷȝ Жȓǻ X ǐΗǐǼȝȠƷǶǶΞ ΘƷǼȝȖ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ ऀࣿࣿ઒

Ȃǜ Жȓǻ Y ॽ ,ƷΗǦǼǝ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ Ȃǜ ȖǦΣǐ ω ȝǣǐǼ ǝǦΗǐȖ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȏȓǦǆǐ K ǜȂȓ ȝǣǐ

ȓǐǻƷǦǼǦǼǝ ȖȝƷǴǐ Ʒȝ t = T ॵ

KT = (࣢− ω)(࣢+ γ)V Y
T ঳ःॽँअ঴

bǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ��H ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǼǌ ȝǣǐ ǐΝৄ

ǐȓǆǦȖǐ ȏȓǦǆǐ ঳Ȃǜ ȂǅȝƷǦǼǦǼǝ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ঴ॽ [ȠȏȏȂȖǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ��H ȂǼǶΞ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ ȝǣǐ

ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΘȂȓȝǣΘǣǦǶǐ Ǧǜ ঳Ȗ঴ǣǐ ǆƷǼ ȓǐƷǶǦΣǐ Ʒ ȓǐȝȠȓǼ ΘǣǦǆǣ ǦȖ Ʒȝ ǶǐƷȖȝ

ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȓǐȝȠȓǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ bǣǐ ��H ǆƷǼ ǐΗǐǼ ȓǐȒȠǦȓǐ ȝȂ ȂǅȝƷǦǼ

Ʒ ȓǐȝȠȓǼ ȂǼ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΘǣǦǆǣ ǐΝǆǐǐǌȖ ȝǣǐ ȓǐȝȠȓǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΘǦȝǣ Ʒ

ǆǐȓȝƷǦǼ ȏǐȓǆǐǼȝƷǝǐॶ ǅǐǜȂȓǐ ঳Ȗ঴ǣǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓȖ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ΘȂȓȝǣ ȝǣǐ ǐЍȂȓȝॽ

ऀईऄ



bǣǐǼ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǅǐǆȂǻǐȖॵ

e−rT
(
V XY
T −KT

)
− Ω࣡

V X
࣡

> (࣢+ ξ)
V XY
࣡ − (࣢+ φ)V Y

࣡
V X
࣡

⇐⇒ V XY
T −KT >

(
(࣢+ ξ)(V XY

࣡ − (࣢+ φ)V Y
࣡ ) + Ω࣡

)
erT

RP =
(
(࣢+ ξ)(V XY

࣡ − (࣢+ φ)V Y
࣡ ) + Ω࣡

)
erT . ঳ःॽँआ঴

bǣǦȖ ȝΞȏǐ Ȃǜ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ƷǼƷǶȂǝȂȠȖ ȝȂ ƷǼ �ȠȓȂȏǐƷǼৄȖȝΞǶǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ

ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖॽ bǣǐ ǆƷǶǆȠǶƷȝǦȂǼ ǦȖ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ȖȝȓƷǦǝǣȝǜȂȓΘƷȓǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǣǐǶȏ Ȃǜ

[ǐǆȝǦȂǼȖ ःॽंॽँ ƷǼǌ ःॽंॽंॽ

�ȂǼȖǦǌǐȓ ƷǼ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻ ΘǦȝǣ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ V X
࣡ = ࣦࣧ ƷǼǌ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ σX = ࣡.ࣤॽ bǣǐ

UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǦȖ ǐȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ǦǼȝǐǼǌǐǌ ǜȂȓ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ ȓǐǶƷȝǐ ȝȂ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐȖ

ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ǼȂȝ ȓǐȏǶǦǆƷǅǶǐॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ Θǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ƷȖ ȝƷȓǝǐȝ Жȓǻ Ʒ ȏȓǦΗƷȝǐ Жȓǻ ঳Ȃȓ ȖȝƷȓȝৄȠȏ঴

ΘǦȝǣ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ V Y
࣡ = ࣦࣤॽ [ȝƷȓȝৄȠȏȖ Ʒȓǐ ȏȓǦΗƷȝǐ ЖȓǻȖॶ ǣǐǼǆǐ ȝǣǐǦȓ ȖȝȂǆǴȖ Ʒȓǐ ǼȂȝ ȝȓƷǌǐǌঃ

ǜȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȖǦǼǆǐ Ǧȝ ǆƷǼ ǅǐ Ʒ ǆȂǻȏƷǼΞ ΘǣǦǆǣ ȂЍǐȓȖ ǼǐΘ ȖǐȓΗǦǆǐȖॶ ȝǣǐ ǆȂǻȏƷǼΞ ΗƷǶȠǐ ǻƷΞ

ǼȂȝ ǅǐ ȓǐȏǶǦǆƷǅǶǐ ǅΞ ǐΝǦȖȝǦǼǝ ঳ȝȓƷǌǐǌ঴ ƷȖȖǐȝȖॽ $Ȃȓ ȝǣǐȖǐ ȝΞȏǐȖ Ȃǜ ǆȂǻȏƷǼǦǐȖॶ Ǧȝ ǦȖ ǆǣƷȓƷǆȝǐȓǦȖৄ

ȝǦǆ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ǦȖ ǣǦǝǣ ǅǐǆƷȠȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼȏȓǐǌǦǆȝƷǅǶǐ ƷǼǌ ǼǐΘ ǼƷȝȠȓǐॽ sǐ ƷȖȖȠǻǐ ȝǣǐ

ȝƷȓǝǐȝ ΗƷǶȠǐ৚Ȗ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ȝȂ ǅǐ σY = ࣡.ࣨॽ /ǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣ ȓǦȖǴ ঳ȠǼǆǐȓৄ

ȝƷǦǼȝΞ঴ Ʒȓǐ ǐȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ȖȠǦȝǐǌ ȝȂ ǶȂȂǴ Ʒȝ ǜȓȂǻ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ΗǦǐΘॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ Θǐ ƷȖȖȠǻǐ

ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȝΘȂ Жȓǻ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȠǼǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌॶ ρXY = ࣡ॽ

sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ Ʒ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ Ȃǜ ω = ࣣࣦ% ƷǼǌ ǶȂȂǴ Ʒȝ ȝΘȂ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǆƷȖǐȖ

ǜȂȓ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓॵ =ȂΘ γ = ࣡.࣢ ƷǼǌ ǣǦǝǣ γ = ࣡.ࣥॽ sǐ Ȗǐȝ ȝǣǐ ȏȓǐǻǦȠǻ ǐȒȠƷǶ

ȝȂ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓ φ = γॶ ƷȖ ȝƷȓǝǐȝ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝ ঳Ȃȓ ȂΘǼǐȓȖ঴ ȂǜȝǐǼ ǌǐǻƷǼǌ঳Ȗ঴ ȝǣǐ

ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǻȏȓȂΗǐǻǐǼȝ ঳ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ঴ ǦǼ ȓǐȝȠȓǼ ǜȂȓ ȝǣǐǦȓ ǆȂǼȝȓȂǶ ঳ǐॽǝॽ [ǣǶǐǦǜǐȓ ૫ qǦȖǣǼΞॶ

ऀईइअঃ bǦȓȂǶǐॶ ँࣿऀࣿ঴ॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ Ȗǐȝ ȝǣǐ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ǜȂȓ ȝǣǐ ǐȒȠǦȝΞ ƷǶǶǦƷǼǆǐ ȏȓǐǻǦȠǻ

ऀईअ



Ʒȝ ζ = ࣢)/࣢ + φ)ॶ ΘǣǦǆǣ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ǐȒȠǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǆƷǼ ǅǐ ƷǆȒȠǦȓǐǌ Ʒȝ Жȓǻ

ΗƷǶȠǐ ΘǦȝǣȂȠȝ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ȏȓǐǻǦȠǻॽ bǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐ r ǦȖ ƷǝƷǦǼ ँ઒ॽ bǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ƷǼ

ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ǦȖ p = ࣡.ࣦ ƷǼǌ ȝǣǐ ȝǦǻǐ ȝȂǻƷȝȠȓǦȝΞ ǦȖT = ࣢ॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ǐǻȏǶȂΞ Ubৄ

ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷȖ ǦǼ [ǐǆȝǦȂǼ ःॽंॽऀ ƷǼǌ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ƷȖ ǦǼ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ःॽंॽऄ঴ ΘǦȝǣ

ξ = {࣡, r, ࣡.࣢, ࣡.ࣣࣦ}ॽ

bǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ ःॽआ ǜȂȓ ȝǣǐ ȝΘȂ ȖΞǼǐȓǝΞ ǆƷȖǐȖ ƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ

Ȃǜ ηॶ ȝǣǐ ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼ Ȃǜ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ

ǣƷΗǐ ƷǶȖȂ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖȝƷȝǦǆ Ǽǐȝ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ

঳CUq঴ Ȃǜ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ $ǦȓȖȝॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ǅΞ ǶȂȂǴǦǼǝ Ʒȝ ȝǣǐ Ƕǐǜȝ ȏƷǼǐǶ

ΘǦȝǣ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓ γ = ࣡.࣢ ȝǣƷȝ ǌǐȏǐǼǌǦǼǝ ȂǼ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ

ΘǦȝǣ Ʒ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ξ = ࣡.ࣣࣦ ƷǶΘƷΞȖ ǐǻȏǶȂΞȖ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷȖ

Ǧȝ ǝǦΗǐȖ ǣǦǝǣǐȓ ΗƷǶȠǐ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ȖȝƷȝǦǆ CUqॽ HǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ΘǦȝǣ ǶȂΘ

XUȖ ঳ξ = {࣡, r} ǼǐΗǐȓ ȏȓǐǜǐȓȖ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦৄ

ȖǦȝǦȂǼॽ $Ȃȓ Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ΘǦȝǣ ǻȂǌǐȓƷȝǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ξ = ࣡.࣢ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ

Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖȝȓƷȝǐǝΞ Ȃȓ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ ȝǣǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ Ȃǜ ΘǣƷȝ Ʒȓǐ ǆȂǼȖǦǌৄ

ǐȓǐǌ ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖॵ $Ȃȓ Ʒ ǶȂΘ ঳ǣǦǝǣ঴ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖॶ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ঳ǌǦȓǐǆȝ

ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ঴ ǦȖ ȏȓǐǜǐȓȓǐǌॽ bǣǦȖ ƷǝƷǦǼ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǐȖ ȝǣǐ ǦǻȏȂȓȝƷǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǦǼ ǌǐৄ

ǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ Ȗǐǐ ȝǣƷȝ ǜȂȓ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓ γ = ࣡.ࣥॶ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǐȓ

ǦȖ ǦǼǆǶǦǼǐǌ ȝȂ ǆǣȂȂȖǐ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ǜȂȓ ǶȂΘǐȓ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖँँॽ ,Ǧǝǣǐȓ

ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ ǌȂ ǼȂȝ ȂǼǶΞ ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐȖॶ ǅȠȝ ƷǶȖȂ ȝǣǐ ȖǶȂȏǐॶ ȖȠǆǣ

ȝǣƷȝ ǼȂΘ ǜȂȓ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ Ǧȝ ǦȖ ƷǶȖȂ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖȝȓƷȝǐǝΞँंॽ
ँँ�ǶȖȂ ȝǣǐ ǆȂȓȓǐǶƷȝǦȂǼ ǻƷȝȝǐȓȖॶ ǜȂȓ ȏȂȖǦȝǦΗǐ ǆȂȓȓǐǶƷȝǦȂǼ ρXY = ࣢ ȝǣǐ UbৄXH ƷǼǌ XCq ȂȏȝǦȂǼ

ΗƷǶȠǐȖ ǦǼǆȓǐƷȖǐॶ ƷȖ σXY ǦǼǆȓǐƷȖǐȖॽ bǣǐ ǆȠȝৄȂЍ ȏȂǦǼȝ ǅǐȝΘǐǐǼ XCq ƷǼǌ CUq ǜȂȓ γ = ࣡.࣢ ǦȖ Ʒȝ
η ≈ ࣡.ࣦ ǜȂȓ ρXY = ࣢ ΘǣǐȓǐƷȖ Ǧȝ ǦȖ Ʒȝ η ≈ ࣡.ࣣࣣ ǜȂȓ ρXY = ࣡ॽ

ँं/ȝ ǦȖ ǦǼȝǐȓǐȖȝǦǼǝ ȝȂ ǶǦǼǴ ȝǣǦȖ ȂǅȖǐȓΗƷȝǦȂǼ ȝȂ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȂȏȝǦǻǦȖǻ ǦǼ Ʒ Ub ǆȂǼȝǐΝȝ ƷǼǌ

ऀईआ



$ǦǝȠȓǐ ःॽआॵ UbৄXH qƷǶȠǐȖR ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȝǦȂǼ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳UbৄXH঴ ΗƷǶȠǐȖ R ǜȂȓ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȂȏȝǦȂǼ ΘǦȝǣ ǻƷȝȠȓǦȝΞ
T = ࣢ ƷǼǌ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖ n = T ॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ƷȖ Ʒ ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼ Ȃǜ ȖΞǼǐȓǝǦǐȖ η
ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǆȂǼȖǦǌǐȓǐǌ ƷȖ ǶȂȖȝ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ ǅΞ ȝǣǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓॽ bǣǐ Жȓǻ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ƷǼǌ ȝƷȓǝǐȝ Ʒȓǐ V X

࣡ = ࣦࣧ ƷǼǌ
V Y
࣡ = ࣦࣤ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॽ bǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ Жȓǻ ΗƷǶȠǐȖ ƷȓǐσX = ࣡.ࣦࣤ ƷǼǌσY = ࣡.ࣨ ǜȂȓ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȓǐȓ ƷǼǌ ȝƷȓǝǐȝ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ

Θǐ ƷȖȖȠǻǐ ΣǐȓȂ ǆȂȓȓǐǶƷȝǦȂǼ ρXY = ࣡ॽ bǣǐ ȖǦΣǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ω = ࣣࣦ%ॶ ȝǣǐ ȏȓǐǻǦȠǻ ǦȖ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ
ǜƷǆȝȂȓ φ = γ ƷǼǌ ȝǣǐ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ζ ȂǼ ȝǣǦȖ ȏȓǐǻǦȠǻ ǜȂȓ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ȝǣǐ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦȖ ζ = ࣢)/࣢ + φ)ॽ sǐ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝΘȂ
ǆƷȖǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓȖॵ γ = ࣢࣡% ƷǼǌ γ = ࣥ࣡%ॽ bǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ǣƷȖ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖǐȝ ǜȓȂǻ
�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॵ (a+ = ࣡.ࣧ, b+ = ࣡.ࣦࣧ, a− = ࣡.ࣦࣧ, b− = ࣡.ࣩࣥ)ॽ bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ
α = ࣡.࣪ bǣǐ ǶȂȖȖৄƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦȖλ = ࣣ.ࣣࣦॽ bǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ঳XU঴ ΘǣǦǆǣ
Ʒȓǐ {࣡, rI, ࣡.࣢࣡I, ࣡.ࣣࣦI}ॽ $Ȃȓ ȝǣǐ ȏȠȓȏȂȖǐ Ȃǜ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ ঳XCq঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ƷǶȖȂ ȏǶȂȝȝǐǌ
ǜȂȓ ƷǶǶ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ƷǶȂǼǝ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȖȝƷȝǦǆ Ǽǐȝ ȏȓǐȖǐǼȝ ΗƷǶȠǐ ঳CUq঴ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ $ǦǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ
ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Vt Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ࣡.ࣦॽ
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঳Ʒ঴ [ΞǼǐȓǝǦǐȖ ৄ γ = ࣢࣡%
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঳ǅ঴ [ΞǼǐȓǝǦǐȖ ৄ γ = ࣥ࣡%
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PT-RO,  = 0.25

NPV

ऀईइ



ः৷ः �ӢԓӅԞԓԓӢԀӹ

sǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ঳UbৄXH঴ ǦǼ Ʒ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ ǜȓƷǻǐৄ

ΘȂȓǴ ƷǼǌ ȠȖǐǌ ȝǣǦȖ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ȝȂ ƷǼƷǶΞΣǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ȓǐƷǶৄȂȏȝǦȂǼৄǶǦǴǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǦǼ

ЖǼǦȝǐ ƷǼǌ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǆȂǼȝǐΝȝȖॽ

sǣǐȓǐƷȖ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǌȓǦΗǐȖ ΗƷǶȠǐ ǦǼ Ʒ ǝǐǼǐȓƷǶ ΘƷΞॶ ΘǦȝǣ ȂȏȝǦǻǦȖȝǦǆ ঳ȏǐȖৄ

ȖǦǻǦȖȝǦǆ঴ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǶǐƷǌǦǼǝ ȝȂ ǣǦǝǣǐȓ ঳ǶȂΘǐȓ঴ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ȂΗǐȓƷǶǶॶ ȝǣǐ ȓǐǜৄ

ǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǆƷǼ ȏƷȓȝǶΞ ǐΝȏǶƷǦǼ ΗƷǶȠǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ȂΗǐȓৄ Ȃȓ ȠǼǌǐȓǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷȖ ΘǐǶǶॽ

UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ΘǣȂǶǐ ȓƷǼǝǐॶ ȖǣǦǜȝǦǼǝ ȝǣǐ ǆȠȓΗǐ

Ȃǜ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ȠȏΘƷȓǌȖ Ȃȓ ǌȂΘǼΘƷȓǌȖॽ bǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॶ ȂǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ ǻƷΞ

ǐΝȏǶƷǦǼ ΗƷǶȠǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ΘǦȝǣǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȝΞȏǐ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॽ

$Ȃȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ΘǦȝǣ ƷǼ ǦǼΗǐȓȖǐৄ[ ȝΞȏǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ƷȖ ǦǼ �ǅৄ

ǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॶ Ʒ XU ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ȝǦǻǐȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǻȂȠǼȝ ঳RP = rI঴ॶ

ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǶȂΘǐȓ ΗƷǶȠǐȖ ȂΗǐȓƷǶǶ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ Ʒ XU Ȃǜ ࣡ॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ǐȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ǜȂȓ

ǦǼৄȝǣǐৄǻȂǼǐΞ ঳/bB঴ ƷǼǌ ȂȠȝৄȝǣǐৄǻȂǼǐΞ ঳HbB঴ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ Ʒ ǻȠǆǣ ǣǦǝǣǐȓ XU Ȃǜ ँऄ઒

ȝǦǻǐȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǻȂȠǼȝ ঳RP = ࣡.ࣣࣦI঴ॶ ƷǆȝȠƷǶǶΞ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǣǦǝǣǐȓ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ

ǦǼ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ȝǐȓǻȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ XU Ȃǜ ࣡ ǜȂȓ ǶȂΘ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ॽ $Ȃȓ ǶȂΘ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ

RP = ࣡.ࣣࣦI ȓǐȖȠǶȝȖ ǐΗǐǼ ǦǼ ǣǦǝǣǐȓ ΗƷǶȠǐȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ /bB

ƷǼǌHbBȂȏȝǦȂǼȖॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ǣǦǝǣǐȓ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ΗƷǶȠǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǌȂ ǼȂȝ ǼǐǆǐȖȖƷȓৄ

ǦǶΞ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣǐȓ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖ ǜȂȓ ǣǦǝǣǐȓ XU ƷǝǐǼȝȖॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǦǼЙȠǐǼǆǐȖ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǻȂǻǐǼȝȖ ঳ȝǦǻǦǼǝ঴ ƷǼǌ ǐΝǐȓǆǦȖǐ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷȖ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǅǦƷȖॽ sǐ ǣƷΗǐ ȖǐǐǼ ȝǣƷȝ ȂȏȝǦǻǦȖǻ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖॶ ȖǦǼǆǐ
ǜƷΗȂȠȓƷǅǶǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ʒȓǐ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌॽ bǣǦȖ ΘȂȠǶǌ ǻǐƷǼ ȝǣƷȝ ȂȏȝǦǻǦȖǻ ΘȂȠǶǌ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦৄ
ǣȂȂǌ Ȃǜ ǆǣȂȂȖǦǼǝ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ƷȖ Ǧȝ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǣǦǝǣǐȓ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȝǣǐ ȖȝƷȝǦǆ
CUqॽ HǼ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ǣƷǼǌॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȝǣǐ ȖΞǼǐȓǝΞ ǜƷǆȝȂȓ ǜȂȓ Ʒ ǼȂǼৄUb ǌǐǆǦȖǦȂǼ
ǻƷǴǐȓ ঳CUq ΗǐȓȖȠȖ XCq঴ ǆƷǼ ǦǼǆȓǐƷȖǐ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǼȂȝ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ǜȂȓ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ

ऀईई



ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ঳ȖȝƷȝǐৄǌǐȏǐǼǌǐǼȝ঴ॽ bǣǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ

Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǐΝǐȓǆǦȖǐȖ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ǦǼ ȂǼǶΞ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ Ȃȓ ǦǼ ǅȂȝǣ ȖȝƷȝǐȖ Ȃǜ

ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ȏǐȓǦȂǌॶ Θǣǐȓǐ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǝǐǼȝȖ ǻȂȓǐ ȂǜȝǐǼ ǐΝǦȝ ǦǼ ǅȂȝǣ ȖȝƷȝǐȖॽ

bǣǐ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǻȂǻǐǼȝȖ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ƷǝǐǼȝȖ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॶ ǐȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ΗǐȓΞ ǣǦǝǣ

ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॶ ǣȂǶǌ ȂǼ ǶȂǼǝǐȓ ȝȂ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣȂȠȝ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜৄ

ǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖঃ ȝǣǦȖ ǣȂǶǌȖ ǜȂȓ ƷǶǶ ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॽ bǣǐȓǐǜȂȓǐॶ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ XUȖ ǻƷΞ

ǣǐǶȏ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ Ʒ ǅǦƷȖ ǴǼȂΘǼ ƷȖ ǐȖǆƷǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝ ঳[ȝƷΘॶ ऀईइऀঃ [ǻǦȝ ૫BȂȓƷǦȝǦȖॶ

ँࣿऀऄ঴ॽ bǣǐ ǐȖǆƷǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝॶ Ʒ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ǜƷǶǶƷǆΞ ǌǐȖǆȓǦǅǐǌ ƷȖ ৗȝǣȓȂΘǦǼǝ

ǝȂȂǌ ǻȂǼǐΞ Ʒǜȝǐȓ ǅƷǌ Ȃȓ ǆȂǻǻǦȝȝǦǼǝ ǼǐΘ ȓǐȖȂȠȓǆǐȖ ȝȂ Ʒ ǶȂȖǦǼǝ ǆȂȠȓȖǐ Ȃǜ ƷǆȝǦȂǼ৘ ঳[ȝƷΘॶ

ऀईइऀ঴ॶ ǣƷȖ ǅǐǐǼ Ʒ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓǶΞ ΘǐǶǶৄǐΝƷǻǦǼǐǌ ǐΝƷǻȏǶǐ Ȃǜ ȖȠǅৄȂȏȝǦǻƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȓ

ƷǼǌ ǣƷȖ ǅǐǐǼ ǆȂǼЖȓǻǐǌΘǦȝǣ ȓȂǅȠȖȝ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ЖǼǌǦǼǝȖॽ $ƷǦǶǦǼǝ ȝȂ ȝǐȓǻǦǼƷȝǐ ȏȓȂǱǐǆȝȖ ǐΗǐǼ

ΘǣǐǼ ȝǣǐȖǐ ȏȓȂǱǐǆȝȖ ȠǼǌǐȓȏǐȓǜȂȓǻ ǆƷǼ ȝǣȠȖ ǅǐ ǌȠǐ ȝȂ Ʒ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॽ

BȂȓǐȂΗǐȓॶ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐȏȂǦǼȝǻƷΞ ƷǶȖȂ ȏȠȝ ȂȏȝǦȂǼৄǅƷȖǐǌȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ

ǻǐƷȖȠȓǐȖ ǦǼ Ʒ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ǶǦǝǣȝॽ BƷǶǻǐǼǌǦǐȓ ૫ bƷȝǐ ঳ँࣿࣿऄƷ঴ ǆǶƷȖȖǦǜΞ ��HȖ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ

ΘǣǐǼ ȝǣǐΞ ǣȂǶǌ ȂǼ ȝȂ ȝǣǐǦȓ ȂȏȝǦȂǼȖ ȂǼ ȝǣǐǦȓ ȂΘǼЖȓǻ৚Ȗ ȖȝȂǆǴॶ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ƷǶȓǐƷǌΞ

ȖȠǅȖȝƷǼȝǦƷǶǶΞ ǦǼ ȝǣǐ ǻȂǼǐΞॽ HȠȓ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ǼȂȝ ȂǼǶΞ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ǅȠȝ ƷǶȖȂ Ʒ

ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǆƷǼ ǆƷȠȖǐ ƷǼ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶ ȝȂ ǣȂǶǌ ȂǼ ȝȂ ȂȏȝǦȂǼȖ ǶȂǼǝǐȓ ȝȂȂ Ǧǜ ȝǣǐȖǐ Ʒȓǐ

ǐΗƷǶȠƷȝǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐUbৄXHǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ Hǜ ǆȂȠȓȖǐॶ ȖȝȂǆǴ ȂȏȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȏȓǦǆǐǌ ǦǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐ

ǻƷȓǴǐȝȖॶ ǅȠȝ ȖȝǦǶǶ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ঳ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǆǣȂǦǆǐৄǻƷǴǦǼǝ঴ ǆƷǼ ǅǐ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐৄ

ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȠȝǦǶǦȝΞॽ � ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǦǼ ǝǐǼǐȓƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝΘȂȠǶǌ ǅǐ ȓǐЙǐǆȝǐǌ ǦǼ

ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ Ȃǜ ȂȏȝǦȂǼȖ ȂǼ ƷǶǶ ǴǦǼǌȖ Ȃǜ ȖȝȂǆǴȖ ƷǼǌ ǼȂȝ ȂǼǶΞ ȝǣǐ ȂΘǼ Жȓǻ৚Ȗॶ ΘǣǐȓǐƷȖ

ȝǣǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǐЍǐǆȝ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ȂǼǶΞ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȂΘǼ Жȓǻ ȂȏȝǦȂǼȖঃ ǐΝƷǻǦǼǦǼǝ ȝǣǦȖ

ΘȂȠǶǌ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȝȂ ǌǦȖǐǼȝƷǼǝǶǐ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ঳ƷǼǌ

ȝȂ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ Θǣǐȝǣǐȓ ȝǣǐȖǐ ƷЍǐǆȝ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓ঴ॽ

ँࣿࣿ



ः৷ः৷ऀ =ӢӸӢԚҷԚӢԀӹԓ ҷӹӋ $ԞԚԞԏӏ XӏԓӏҷԏӅӟ

HȠȓ UbৄXH ǻȂǌǐǶ ǣƷȖ ȖȂǻǐ ǶǦǻǦȝƷȝǦȂǼȖॽ $ǦȓȖȝॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ

ǻȂǌǐǶ ǆȂǼΗǐȓǝǐȖ ǜȂȓ ȖǻƷǶǶ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖ∆t ȝȂ ȝǣǐ �ǶƷǆǴৄ[ǆǣȂǶǐȖ ǻȂǌǐǶॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǦȝȖ ǆȂǼȝǦǼȠৄ

ȂȠȖ ǆȂȠǼȝǐȓȏƷȓȝॶ ȝǣǦȖ ǦȖ ǼȂȝ ȝǣǐ ǆƷȖǐ ǜȂȓ ȂȠȓ UbৄXHǻȂǌǐǶॽ XǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ʒȓǐ

ƷǌǱȠȖȝǐǌ ǜȂȓ∆t ƷǼǌ ǝȂ ȝȂ ࣡.ࣦ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖ ǅǐǆȂǻǐ ΗǐȓΞ ȖǻƷǶǶॽ sǦȝǣǦǼ ȝǣǐ UbৄXH

ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ ΘǐǦǝǣȝǐǌȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȓǐǻƷǦǼ ǆȂǼȖȝƷǼȝॽ ,ǐǼǆǐॶ ǦǼ ȝǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ ȖǻƷǶǶ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖॶ

ȝǣǐ ǅƷǆǴΘƷȓǌ ǦǼǌȠǆȝǦȂǼ ǦȖ ȒȠǦȝǐ ǶȂǼǝ ƷǼǌ ȝǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ΗǐȓΞ ȖǻƷǶǶ ঳ǶƷȓǝǐ঴ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖॶ

ǌȠǐ ȝȂ ȝǣǐ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ঳ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ঴ Ȃǜ ȖǻƷǶǶ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȏƷΞȂЍȖॽ [ǻƷǶǶ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖ

Ʒȓǐ ǣȂΘǐΗǐȓ ǻȂȓǐ ȓǐȒȠǦȓǐǌ ǜȂȓ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ǆȂǼȝǐΝȝȖ ΘǦȝǣ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ǻȂǼǦȝȂȓǦǼǝ ƷȖ ΘǦȝǣ

ȂǦǶ ȏȓǦǆǐȖॶ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǦȖ ǌȂǐȖ ǼȂȝ ǼǐǆǐȖȖƷȓǦǶΞ ȏȂȖǦȝ Ʒ ȏȓȂǅǶǐǻ ƷȖ ȝǣǐ ǜȂǆȠȖ Ȃǜ ȂȠȓ

UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǦȖ Ʒȝ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǆȂǼȝǐΝȝȖॽ

[ǐǆȂǼǌǶΞॶ ǜȂȓ ǶȂǼǝ ǻƷȝȠȓǦȝΞ ঳ǶƷȓǝǐ T ঴ॶ ȝǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǅǐǆȂǻǐ ΗǐȓΞ ǶƷȓǝǐ ǜȂȓ ǣǦǝǣ

ǶǐΗǐǶȖ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॽ $Ȃȓ ΗǐȓΞ ǶƷȓǝǐ T ॶ ȝǣǐ ǐǼǌৄǼȂǌǐ ΗƷǶȠǐȖ ǦǼ ȝǣǐ Ƞȏȏǐȓ ȖȝƷȝǐȖ ǆƷǼ ǅǐǆȂǻǐ

ȒȠǦȝǐ ǶƷȓǝǐॶ ΘǦȝǣ ǆȂǼȖȝƷǼȝΘǐǦǝǣȝǐǌȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ঳ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ ƷǌǱȠȖȝǻǐǼȝ ƷȖΘǦȝǣXCq঴ ȝǣǦȖ

ǶǐƷǌȖ ȝȂ ΗǐȓΞ ǶƷȓǝǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖॽ $Ȃȓ ǣǦǝǣ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ

Ʒȓǐ ƷǌǱȠȖȝǐǌ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐΞ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ǶȂΘǐȓ ȝǣƷǼ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȝǣǦȖ ǦȖ ȝǣǐ

ȂȝǣǐȓΘƷΞ ƷȓȂȠǼǌ ǜȂȓ ǶȂΘǐȓ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॽ bǣǐ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǦȖ ЙǐΝǦǅǶǐ ǐǼȂȠǝǣ ȝǣȂȠǝǣ ȝȂ

ǻƷǴǐ ƷǼ ƷǌǱȠȖȝǻǐǼȝॶ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ƷǼǌ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ

Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǦȖ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ ƷǼǌ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖॽ

/ȝ ǦȖ ǦǻƷǝǦǼƷǅǶǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏǐȓǆǐȏȝǦȂǼ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǦȖ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȖȏǐǆȝȓȠǻ Ȃǜ

ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǦȖ ǶƷȓǝǐȓ ঳ǶƷȓǝǐȓ ȖȏƷǆǦǼǝ Ȃǜ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǌȠǐ ȝȂ ǣǦǝǣǐȓ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ

Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǦȖ ǻȂȓǐ ǜȓǐȒȠǐǼȝ ঳ȖǻƷǶǶǐȓ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖ঴ॽ �ȝǆǣƷȓȝৄqǦǼǆǐǼȝ ঳ँࣿࣿई঴ ЖǼǌ ǐΝȏǐȓǦৄ

ǻǐǼȝƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȝǣƷȝ ȖȏƷǆǦǼǝ ƷǼǌ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǦǼǌǐǐǌ ƷЍǐǆȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȂȓ

ǻȂǌǐȓƷȝǐ ƷǼǌ ǣǦǝǣ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ $ȂȓǻƷǶ ȝǣǐȂȓΞ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȖȏƷǆǦǼǝ ƷǼǌ ǜȓǐȒȠǐǼǆΞ

ँࣿऀ



ȂǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǣƷȖ ǣȂΘǐΗǐȓ ǼȂȝ ǅǐǐǼ ǜȂȓǻȠǶƷȝǐǌ Ξǐȝॽ

�ǌǌǦȝǦȂǼƷǶǶΞॶ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ȝǦǻǐ ǦǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ UȂǶǴȂΗǼǦǆǣǐǼǴȂ

૫ ~ǣƷȂ ঳ँࣿऀं঴ ȖǣȂΘ ΘǦȝǣ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǼȂǼৄǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȝǣƷȝ ǐΗǐǼ ǦǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐ Жৄ

ǼƷǼǆǦƷǶ ǻƷȓǴǐȝȖँः ȝǣǐ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ȏȓǦǆǦǼǝ ǴǐȓǼǐǶȖ Ȃǜ ǦǼǌǐΝ ȂȏȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ǦǼ ƷǆǆȂȓǌƷǼǆǐ ΘǦȝǣ

ȓƷǼǴৄǌǐȏǐǼǌƷǼȝ ȠȝǦǶǦȝΞ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ΘǦȝǣ ƷǼ ǦǼΗǐȓȖǐ [ ȖǣƷȏǐ ǜȂȓ ȝǣǐ Us$ॽ

bǣǐΞ ƷǶȖȂ ȖȝȓǐȖȖ ȝǣƷȝ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǦȖ ȝǦǻǐ ΗƷȓΞǦǼǝ ƷǼǌ Ʒȝ ȝǦǻǐȖ ǦǻȏǶǦǐȖ

ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌ ȝƷǦǶȖॽ

CƷȠ ૫Bǆ�ƷȓǌǶǐ ঳ऀईईऀ঴ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ p̂ ǦǼ ƷǼ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ

ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǆƷǼ ǅǐ ǦǼȝǐȓȏȓǐȝǐǌ ƷȖ

p̂(θ) ∝ p(θ)U ′(W (θ)),

ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐ ȝȂ ऀॶ Θǣǐȓǐ p(θ) ȓǐȏȓǐȖǐǼȝȖ

ȝǣǐ ȖȠǅǱǐǆȝǦΗǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȖȝƷȝǐ θ ƷǼǌW (θ) ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΘǐƷǶȝǣ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ

ȖȝƷȝǐ θॶU ′(·) ǝǦΗǐȖ ȝǣǐǻƷȓǝǦǼƷǶ ȠȝǦǶǦȝΞँऄॽ /Ǽ ȝǣǦȖ ΘƷΞॶ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǐǼǆȂǌǐ

ǅȂȝǣ ȝǣǐ ƷǝǐǼȝ৚Ȗ ȓǦȖǴ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ƷȖ ΘǐǶǶ ƷȖ ǅǐǶǦǐǜȖॽ $Ȃȓ ȂȠȓ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ Θǣǐȓǐ Θǐ

ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȖȂǶǐǶΞ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖ ΘǦȝǣ ȝΘȂ ȂȠȝǆȂǻǐȖॶ ȝǣǦȖ ǻƷΞ ȝȓƷǼȖǶƷȝǐ ȝȂ

p̂(xu) ∝ πuU
′(xu|RP )

p̂(xd) ∝ πdU
′(xd|RP ) ঳ःॽँइ঴

ँः<ǶǦǝǐȓ ૫ =ǐΗΞ ঳ँࣿࣿई঴ ƷǼǌ %ȠȓǐΗǦǆǣ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿࣿई঴ ƷǶȖȂ ȠȖǐǌ ǌƷȝƷ ǜȓȂǻ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ
ǻƷȓǴǐȝȖॶ ǦǼ ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ [૫Uऄࣿࣿ ǦǼǌǐΝ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȂȏȝǦȂǼȖ ȂǼ ȖȝȂǆǴȖ Ȃǜ ंࣿ ǶǐƷǌǦǼǝ ЖȓǻȖ Ȃǜ ȝǣǐ
[૫Uऀࣿࣿ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞॶ ȝȂ ǐȖȝǦǻƷȝǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ƷǼǌ ǜȂȠǼǌ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼȝ
ΘǦȝǣ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ

ँऄ<ǼǦǝǣȝ ૫ [ǦǼǝǐȓ ঳ँࣿऀः঴ ƷȓǝȠǐ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ȏȓȂȏȂȖǐǌ ǅΞCƷȠ૫Bǆ�ƷȓǌǶǐ ঳ऀईईऀ঴ॶ ǆȂǻৄ
ȏƷȓǐȖ ȝȂ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǦǼ Ubॽ

ँࣿँ



Θǣǐȓǐ πu ƷǼǌ πd Ʒȓǐ ȝǣǐ ΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ƷȖ ǦǼ ঳ःॽअ঴ ƷǼǌ ȝǣǐ ǻƷȓǝǦǼƷǶ ȠȝǦǶǦȝΞ ǦȖ ȓǐǶৄ

ƷȝǦΗǐ ȝȂ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ RP ॽ sǣǐȓǐƷȖ ȝǣǦȖ ǦǼǌǐǐǌ ȏȓȂǌȠǆǐȖ Ʒ ΗƷȓǦǐȝΞ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǜȠȓȝǣǐȓ ƷΘƷΞ ǜȓȂǻ ȝǣǐ XUȖॶ ȝǣǐ ȏȓȂǅǶǐǻ ǣȂΘǐΗǐȓ ΘǦȝǣ

ȝǣǦȖ ǜȂȓǻȠǶƷȝǦȂǼ ǦȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǻƷȓǝǦǼƷǶ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖ ǜȂȓ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ Ʒȓǐ

ǐΝȝȓǐǻǐǶΞ ǣǦǝǣॽ HȠȝǆȂǻǐȖ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ȝǣǐXU Ʒȓǐ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǐΝȝȓǐǻǐǶΞ ȂΗǐȓΘǐǦǝǣȝǐǌॶ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ

ǦǼ ƷΘǐǦǝǣȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ऀ Ǧǜ ȝǣǐ Ȃȝǣǐȓ ȂȠȝǆȂǻǐ ǦȖ ǜȠȓȝǣǐȓ ƷΘƷΞ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ

ȏȂǦǼȝॽ �ȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ΘǦȝǣ Ʒ XU Ȃǜ ࣡ ȝǣǦȖ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ƷǶǻȂȖȝ ƷǶǶ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ࣡ॶ ƷȖ ǻƷǼΞ

ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǦǼ ȝǣǐ UbৄXH Ʒȓǐ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣡ॽ

� ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȖȠǝǝǐȖȝǦȂǼॶ ȖȏǐǆǦЖǆƷǶǶΞ ǜȂȓ ȝǣǦȖ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ȝȂ ȓǐǶƷȝǐ ȝǣǐ

ǌǐǝȓǐǐ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȝȂ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖ ȓǐȖȠǶȝǦǼǝ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȝΘȂ ȂȠȝৄ

ǆȂǻǐȖॽ bǣǦȖ ΘȂȠǶǌ ǦǻȏǶΞ ȝǣƷȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǦȖ ǻȂȓǐ ǌȂǻǦǼƷǼȝ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓৄ

ǐǼǆǐ ǦǼ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǦȖ ǶƷȓǝǐ ȝǣƷǼΘǣǐǼ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ʒȓǐ ΗǐȓΞ ǆǶȂȖǐ ȝȂ ǐƷǆǣ Ȃȝǣǐȓॽ /Ǽ ȝǣǦȖ ΘƷΞॶ ȝǣǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȠȖǐǌ ǦǼ ȝǣǐUbৄXHǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ ȖƷΞp∗ॶ ƷȓǐǻȂȓǐ ǆǶȂȖǐ ȝȂΘƷȓǌȖΘǐǦǝǣȝǐǌȏȓȂǅৄ

ƷǅǦǶǦȝǦǐȖ π Ǧǜ ȝǣǐ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖ ǦȖ ǶƷȓǝǐ ƷǼǌ ǆǶȂȖǐ ȝȂ Ȃȝǣǐȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ χ ঳Θǣǐȝǣǐȓ

ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ȂǅǱǐǆȝǦΗǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ Ȃȓ ǱȠȖȝ Ʒ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ࣢/ࣣ঴ Ǧǜ ȝǣǐ

ǌǦЍǐȓǐǼǆǐ ǦǼ ȠȝǦǶǦȝǦǐȖ ǦȖ ȖǻƷǶǶॽ $ȂȓǻƷǶǶΞॶ ΘǦȝǣ xu ≥ xd ȝǣǦȖ ǦǻȏǶǦǐȖॵ

p∗(xu) ∝ πu

[
U(xu|RP )− U(xd|RP )

]
+ χ(u)

p∗(xd) ∝ πd

[
U(xd|RP )− U(xd|RP )

]
+ χ(d), ঳ःॽँई঴

ǼȂȓǻƷǶǦΣǐǌ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ p∗ Ʒȓǐ ǅǐȝΘǐǐǼ ࣡ ƷǼǌ ࣢ॽ

/Ǽ ȏȓǦǼǆǦȏǶǐॶ ǻƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǦȖ

ǼȂȝ ǦǌǐƷǶ ƷȖ Ǧȝ ǶǐƷǌȖ ȝȂ Ʒ ȝȂȂ ǝǐǼǐȓƷǶ ǻȂǌǐǶॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ǜȂȓ ȝǣǐ UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ Ǧȝ ǆƷǼ

ȏȓȂΗǦǌǐ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶ ǦǼȖǦǝǣȝȖॽ /ȝ ƷǶȖȂ ǐǼƷǅǶǐȖ ȝǣǐ ǦǼǆǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖ Ȃȓ ǜȓǐȒȠǐǼǆΞ ǦǼ ȖȠǆǣ

ँࣿं



Ʒ ΘƷΞ ȝǣƷȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǦȖॶ ǜȂȓ ǦǼȖȝƷǼǆǐॶ ǶǐȖȖ ȏȓǐȖǐǼȝ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȝǦǻǐৄȖȝǐȏȖ ǅǐȝΘǐǐǼ

ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝȖ Ʒȓǐ ȖǻƷǶǶॵ

p∗(xu) ∝ πu

[
U(xu|RP )− U(xd|RP )

]
∆t+ χ(u)

p∗(xd) ∝ πd

[
U(xd|RP )− U(xd|RP )

]
∆t+ χ(d). ঳ःॽंࣿ঴

�Ȗ Ʒ ȝȓǦƷǶॶ Θǐ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǐǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷȖ ǦǼ ঳ःॽंࣿ঴ ΘǦȝǣ χ = ࣢/ࣣ ǦǼȝȂ ȝǣǐ

UbৄXH ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ƷǼǌ ǜȂȠǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǦȖ ǌȂǐȖ ǐΗǐǼ ǐǼƷǅǶǐ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ Ubৄ

XH ΗƷǶȠǐȖॶ ǦǼ ǆȂǼȝȓƷȖȝ ΘǦȝǣ ȓǐǝȠǶƷȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॽ sǐ ǣƷΗǐ ǌǦȖȏǶƷΞǐǌ ȝǣǦȖ ƷȖ ƷǼ

ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǦȂǼ ǦǼ $ǦǝȠȓǐ �ॽऀ ǦǼ �ȏȏǐǼǌǦΝ �ॽ �Ȗ ǐΝȏǶƷǦǼǐǌ ƷǅȂΗǐॶ ΘǦȝǣ ȓǐǝȠǶƷȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ Θǐ ЖǼǌ ǜȂȓ ΗǐȓΞ ȖǻƷǶǶ ȝǦǻǐৄȖȝǐȏȖ δt = T/n ȝǣƷȝ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǐǦȝǣǐȓ ǐΝȏǶȂǌǐ

Ȃȓ ǝȂ ȝȂ ΣǐȓȂॶ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȂΗǐȓৄ Ȃȓ ȠǼǌǐȓΘǐǦǝǣȝǦǼǝ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ sǦȝǣ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȂȓ T = ࣢ ƷǼǌ n = ࣣࣦ࣡ Θǐ ЖǼǌ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ΘǣǦǆǣ ǆȂǼΗǐȓǝǐ ȝȂ

ΗƷǶȠǐȖ ȝǣƷȝ Ʒȓǐ ǐǦȝǣǐȓ ȖǶǦǝǣȝǶΞ ƷǅȂΗǐ Ȃȓ ǅǐǶȂΘ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐȖॶ ǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȂǼ ȝǣǐ Us$

ƷǼǌ χॽ UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷȖ ǦǼ ঳ःॽंࣿ঴ ǦȖ ǣȂΘǐΗǐȓ ǱȠȖȝ ƷǼ ǦǌǐƷ ƷǼǌ ǼȂȝ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ǜȂȓৄ

ǻƷǶ ȝǣǐȂȓΞॽ $Ƞȓȝǣǐȓ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ΘǦǶǶ ǣƷΗǐ ȝȂ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ǣȂΘ ȝǣǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼǆǐ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ȂǼ ȂȠȝǆȂǻǐȖॶ ȝǦǻǐ ƷǼǌ ǜȓǐȒȠǐǼǆΞ ǆƷǼ ǅǐ ȏǦǼǼǐǌ ǌȂΘǼॽ

� ЖǼƷǶ ȓǐǻƷȓǴ ȂǼ ǆǣƷǼǝǦǼǝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ȝǣƷȝ Θǐ ǣƷΗǐ

ǜȂǆȠȖǐǌ ȂȠȓ ǐЍȂȓȝȖ ȂǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴ ঳ǴǼȂΘǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ঴ॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ȝǣǐ UbৄXH

ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǦȖ ǐΝȝǐǼǌƷǅǶǐ ȝȂ ǌǐƷǶ ΘǦȝǣ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ঳ȠǼǴǼȂΘǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ঴ॽ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ

ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀऀ঴ ǜȂȓǻƷǶǦΣǐ Ʒ ȝǣǐȂȓΞ ǆƷǶǶǐǌ ȝǣǐ ȖȂȠȓǆǐ ǻǐȝǣȂǌॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐΞ ǌǦȖȝǦǼǝȠǦȖǣ ǅǐȝΘǐǐǼ

ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȖȂȠȓǆǐȖS Ȃǜ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॽ � ȖȂȠȓǆǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼwS(·) ƷȖȖǦǝǼȖ ΘǐǦǝǣȝ ȝȂ ঳ȖȠǅǱǐǆȝǦΗǐ঴

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ȏǐȓ ȖȂȠȓǆǐॽ �ȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏǐȓǦȂǌȖ t ȂΗǐȓ ǶȂǼǝǐȓ T > ࣢ ƷȖ ǌǦЍǐȓǐǼȝ

ȖȂȠȓǆǐȖ Ȃǜ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ΘȂȠǶǌ ǱȠȖȝǦǜΞ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖॽ

ँࣿः



bǣǦȖ ΘȂȠǶǌ ǅǐ Ʒ ȏǶƷȠȖǦǅǶǐ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ƷȖ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝǦǐȖ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ǦǼ ǌǦЍǐȓǐǼȝ

ȝǦǻǐ ȏǐȓǦȂǌȖ ǆƷǼ ǅǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝ ƷǼǌ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼॽ bǣǐ ȖȏǐǆǦЖǆƷȝǦȂǼ ǦǼ ঳ःॽंࣿ঴ ǦǻȏǶǦǐȖ ȝǣƷȝ ƷǼ

ƷǝǐǼȝ ƷȏȏǶǦǐȖ ǻȂȓǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ΘǣǐǼ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞ ǦȖ ǣǦǝǣǐȓ ƷȖ ǣǦǝǣǐȓ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ

঳ΘǣǦǆǣ ȓǐȖȠǶȝȖ ǦǼ ǶƷȓǝǐȓ ǌǦЍǐȓǐǼǆǐȖ Ȃǜ ȠȝǦǶǦȝΞ ǌȠǐ ȝȂ ǶƷȓǝǐȓ ȖȏƷǆǦǼǝ Ȃǜ ȂȠȝǆȂǻǐȖ঴ ƷǼǌ ǶȂǼǝǐȓ

ȝǦǻǐৄǜȓƷǻǐȖ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ǻȂȓǐ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॽ bǣǦȖ ƷǝƷǦǼ ȂЍǐȓȖ Ʒ ȖȠǝǝǐȖȝǦȂǼ ǜȂȓ

ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣॽ

�Ȗ ǻǐǼȝǦȂǼǐǌ ǦǼ [ǐǆȝǦȂǼ ःॽऀॽँॶ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǐǼƷǅǶǐȖ ȠȖ ȝȂ ǆȂǼȖǦǌǐȓ

ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝΞȏǐ Ȃǜ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǦǼ ǦȖȂǶƷȝǦȂǼ ΘǦȝǣȂȠȝ ȝƷǴǦǼǝ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖ ঳ȏǐȓৄ

ȖȂǼƷǶ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖॶ ǆȂǼȖȠǻȏȝǦȂǼ঴ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝॶ ΘǣǦǶǐ ȝǣǦȖ ǦȖ ȏȓǐǆǦȖǐǶΞ Ʒ ǜǐƷȝȠȓǐ Ȃǜ

ȠȝǦǶǦȝΞ ǅƷȖǐǌ ƷȏȏȓȂƷǆǣǐȖ ǜȂȓ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ঳ǐॽǝॽॶ ,ǐǼǌǐȓȖȂǼॶ

ँࣿࣿआঃ BǦƷȂ ૫ sƷǼǝॶ ँࣿࣿआ঴ॽ =ǐƷΗǦǼǝ ȂȠȝ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖ ǻƷΞ ǅǐ ȖǐǐǼ ƷȖ Ʒ ȏȂৄ

ȝǐǼȝǦƷǶ ǌȂΘǼȖǦǌǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ ǆƷǼ ȖȝǦǶǶ ǅǐ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐǌ ǦǼ Ʒ

ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ΘǦȝǣ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖॵ =ǐȝXt ǌǐǼȂȝǐ ΘǐƷǶȝǣॶ ЖȓȖȝ ǌǐৄ

ȝǐȓǻǦǼǐ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǌǦȖǆȂȠǼȝǐǌ ΘǐƷǶȝǣ ǜȓȂǻXT Ʒȝ ȝǦǻǐ t = T ॶ Θǣǐȓǐ Ʒ ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼ

κ Ȃǜ ǆȠȓȓǐǼȝ ΘǐƷǶȝǣ κX࣡ ǦȖ ǦǼΗǐȖȝǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴ ǻƷȓǴǐȝ S ƷǼǌ ȝǣǐ ȓǐǻƷǦǼǦǼǝ ȏȓȂȏȂȓৄ

ȝǦȂǼ (࣢ − κ) ǐƷȓǼȖ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐँअॽ CǐΝȝॶ ƷǝƷǦǼ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ȝǣǐ UbৄΗƷǶȠǐ Ȃǜ ΘǐƷǶȝǣ Ʒȝ

ȝǦǻǐ T ॶ Θǣǐȓǐ ǼȂΘ Ʒ ȏȓȂȏȂȓȝǦȂǼ Ȃǜ ΘǐƷǶȝǣ δ(X࣡ − ν) ǦȖ ǦǼΗǐȖȝǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴ ǻƷȓǴǐȝ ƷǼǌ

(࣢− δ)(X࣡ − ν) ǐƷȓǼȖ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐॶ ǅȠȝ Θǣǐȓǐ ǼȂΘ ȝǣǐȓǐ ƷǌǌǦȝǦȂǼƷǶǶΞ ǦȖ ȝǣǐ ȓǐƷǶ Ȃȏৄ

ȝǦȂǼ ȏƷΞȂЍFT ঳ǝǦΗǦǼǝ ȝǣǐ ȏƷΞৄȂЍFu ƷǼǌFd ǦǼ Ƞȏৄ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞ Ʒȝ t = T ঴ॽ

bǣǐ ν ǜȂȓ ΘǣǦǆǣ ǣȂǶǌȖ

PT ([X࣡ − ν]t=T + FT ) ≥ PT (XT ), ঳ःॽंऀ঴
ँअbǣǐ ȖȝȂǆǴ ΗƷǶȠǐ S ǆƷǼǻȂΗǐ Ƞȏ ȝȂ Sh Ȃȓ ǌȂΘǼ ȝȂ Sl ǦǼ ȝǣǐ ǼǐΝȝ ȏǐȓǦȂǌ ΘǦȝǣ ǆǐȓȝƷǦǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶৄ

ǦȝǦǐȖॶ ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ǜȓȂǻॶ Ȃȓ ȏƷȓȝǦƷǶǶΞ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ȏȓȂǱǐǆȝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ
V ॶ ΘǣǦǆǣ ǻȂΗǐȖ ȝȂ Vu ƷǼǌ Vd ǦǼ ȝǣǐ ǼǐΝȝ ȏǐȓǦȂǌॽ

ँࣿऄ



ǌǐȝǐȓǻǦǼǐȖ ȝǣǐ ȏȓǦǆǐ ν ΘǣǦǆǣ Ʒ Ub ƷǝǐǼȝ ǦȖ ΘǦǶǶǦǼǝ ȝȂ ঳ǻƷΝǦǻƷǶǶΞ঴ ȏƷΞ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ ȝǣǦȖ ȓǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼॽ bǣǦȖ ǻǐȝǣȂǌȂǶȂǝΞ ǆƷǼ ƷǶȖȂ ǅǐ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ǅΞ ȝƷǴǦǼǝ ǆȂǼȖȠǻȏȝǦȂǼ ǦǼ ƷǆǆȂȠǼȝॽ /Ǽ

ǻƷǼΞ ǆƷȖǐȖ ȝȂ ЖǼǌ ν Θǐ ǣƷΗǐ ȝȂ ȓǐǶΞ ȂǼ ǼȠǻǐȓǦǆƷǶǻǐȝǣȂǌȖॶ ǐȖȏǐǆǦƷǶǶΞ ΘǦȝǣ ǼȂǼৄȏǶƷǦǼ ǼȂǼৄ

�ȠȓȂȏǐƷǼ ȖȝΞǶǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ƷǼǌ ΘǣǐǼ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǌǐȏǐǼǌȖ ȂǼ νॽ

=ƷȖȝǶΞॶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ǼȂȝ ȝƷǴǐǼ ǦǼ ǦȖȂǶƷȝǦȂǼঃ

ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖ ǣƷΗǐ ȝȂ ǅǐ ȝƷǴǐǼ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝ ƷȖ ΘǐǶǶॽ sǣǐȓǐƷȖ ΘƷǦȝǦǼǝ ǆƷǼ ǆȓǐƷȝǐ

ΗƷǶȠǐॶ ȝǣǐ ȝȓǐƷȝ Ȃǜ ǆȂǻȏǐȝǦȝȂȓȖ ƷǆȝǦǼǝ ЖȓȖȝॶ ǐȓȂǌǐȖ ȝǣǦȖ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ ঳[ǻǦȝ ૫ bȓǦǝǐȂȓǝǦȖॶ

ँࣿࣿः঴ॽ sǐ ǣƷΗǐ Ȗǣǐǌ ȖȂǻǐ ǶǦǝǣȝ ȂǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ Ȃǜ Ʒ Ub ƷǝǐǼȝ ƷǼǌ ǣȂΘ ȝǣǦȖ

ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǆƷǼ ǌǦЍǐȓ ǜȓȂǻ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ȓǐǶΞǦǼǝ ȂǼ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ঳ΘǣǐȓǐƷȖ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ

ΗƷǶȠƷȝǦȂǼǻƷΞ ǼȂȝ ǅǐ ǱȠȖȝǦЖǐǌ঴ॽ �ǌǌǦȝǦȂǼƷǶǶΞॶ Ǧȝ ΘȂȠǶǌ ǅǐ ǦǼȝǐȓǐȖȝǦǼǝ ȝȂ ǐΝȝǐǼǌ ȝǣǐ UbৄXH

ǜȓƷǻǐΘȂȓǴΘǦȝǣ ǝƷǻǐ ȝǣǐȂȓΞ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ƷǶȖȂ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ǆȂǼȖǦǌǐȓƷȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȝƷǴǐǼ ǦǼȝȂ ƷǆǆȂȠǼȝ

ƷǼǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǦǼ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦΗǐ ǆȂǼȝǐΝȝȖ ǆƷǼ ǅǐ ƷǼƷǶΞΣǐǌॽ

ः৷ऄ �ԀӹӅӲԞԓӢԀӹ

sǐ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐǌ ǣȂΘ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ Ȃǜ ƷǝǐǼȝȖ ǦǼ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ঳XH঴ ǆȂǼȝǐΝȝ

ǻƷΞ ǅǐ ǐΝȏǶƷǦǼƷǅǶǐ ǅΞ ǐǶǐǻǐǼȝȖ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ঳Ub঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ ΘǦǌǐǶΞ

ȠȖǐǌ ȝȂ ǻȂǌǐǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴঃ ȝǣǐȓǐǅΞ ǻƷǴǦǼǝ ȝǣǐ ǆȓȠǆǦƷǶ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ

ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ȓǐȏǶǦǆƷǅǶǐ ǅΞ ȝȓƷǌǐǌ ƷȖȖǐȝȖ ƷǼǌ ǅȂǼǌȖॽ bǣǦȖ

ǦȖ ǌǐǼȂȝǐǌ ƷȖ ȝǣǐ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝॶ ƷǼǌ ȝǣǐǼ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ ȠȖǐǌ ȝȂ

ΗƷǶȠǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝΞॽ

bǣǐ ȓǐȏǶǦǆƷǅǦǶǦȝΞ ǆȂǼǌǦȝǦȂǼ ǦȖ ȂǜȝǐǼ ǌǐǐǻǐǌ ৗȝǣǐ �ǆǣǦǶǶǐȖ৚ ǣǐǐǶ৘ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞॶ

ȖǦǼǆǐ ȝǣǦȖ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂȝ ȏǶƷȠȖǦǅǶǐ ȝȂ ǣȂǶǌ ǜȂȓ Ʒ ǶƷȓǝǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȖǐȝȝǦǼǝȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ǦǼΗǐȖȝৄ

ǻǐǼȝȖ ǦǼ ȖȝƷȓȝৄȠȏȖ ȂȓX૫�ॽ �ǐǆƷȠȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝৄǶǦǴǐ ǼƷȝȠȓǐ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ Θǐ ǆȓǐƷȝǐǌ

ƷǼ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ XH ƷǼǌ Ub ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ǜȂȓ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓৄ

ँࣿअ



ǴǐȝȖॽ [ǦǼǆǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓȖ ȝǐǼǌ ȝȂ ǅȓǐƷǴ Ƞȏ ǆȂǻȏǶǐΝ ȓǐƷǶǦȝΞ ǦǼȝȂ ȖǦǻȏǶǐ ƷǶǝȂȓǦȝǣǻȖॶ Θǐ

ǆǣȂȖǐ ȝȂ ǌǐΗǐǶȂȏ Ʒ UbৄXH ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ ǻȂǌǐǶॶ ǦǼ Ȃȓǌǐȓ ȝȂ ǆȓǐƷȝǐ Ʒ ȖǦǻȏǶǐॶ

ǦǼȝȠǦȝǦΗǐॶ ƷǼǌ ȝȓƷǆȝƷǅǶǐ ȝȂȂǶ ǜȂȓ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ƷǼǌ

ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǆȂǼȝǐΝȝȖॽ

sǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȂȏȝǦǻǦȖǻ ঳ȏǐȖȖǦǻǦȖǻ঴ ΘǦȝǣ ȓǐȖȏǐǆȝ ȝȂ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॶ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ঳ǌǐǆȓǐƷȖǐȖ঴

UbৄXH ΗƷǶȠǐȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ЖǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ȏǶƷΞȖ ƷǼ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ȓȂǶǐ ǦǼ

ǌǐȝǐȓǻǦǼǦǼǝ ȝǣǐ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॽ �ǝǐǼȝȖ ΘǦȝǣ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ Ʒȓǐ

ȖȂǻǐȝǦǻǐȖ ΘǦǶǶǦǼǝ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ȓǐǶƷȝǦΗǐǶΞ ǣǦǝǣǐȓ ƷǻȂȠǼȝȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖॶ

ΘǣǦǆǣ ǻƷΞ ǜǐǐǶ ǆȂȠǼȝǐȓৄǦǼȝȠǦȝǦΗǐॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ǻȂǼǐȝƷȓΞ ƷǻȂȠǼȝ ǆƷǼ ȖȝǦǶǶ ǜǐǐǶ ƷȖ Ʒ

ǝȓǐƷȝǐȓ ǶȂȖȖ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ȖȂǻǐȂǼǐ ΘǦȝǣ Ʒ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॽ �ǌǌǦȝǦȂǼƷǶǶΞॶ ȝǣǐ ǻƷǝǼǦৄ

ȝȠǌǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǶȖȂ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȝǦǻǦǼǝ ƷǼǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȖǐǼȖǦȝǦΗǦȝΞॽ

�Ǽ ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǣȂǶǌȖ ȂǼ ȝȂ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ ǌǦΗǦǌǐǼǌȖ

ǶȂǼǝǐȓ ΘǦȝǣȂȠȝ ǐΝǐȓǆǦȖǦǼǝ ǆȂǻȏƷȓǐǌ ȝȂ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ΘǦȝǣ Ʒ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝॽ �Ǽ ƷǝǐǼȝ

ΘǦȝǣ Ʒ ǶȂΘǐȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ǐΝǦȝȖǻȂȓǐ ȂǜȝǐǼ ǦǼ ǅȂȝǣ ȖȝƷȝǐȖॶ ΘǣǐȓǐƷȖ ƷǼ ƷǝǐǼȝΘǦȝǣ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ

ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ȂǼǶΞ ǐΝǦȝȖ ǦǼ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐॽ

$ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐॶ Θǐ ǐΝƷǻǦǼǐǌ ǣȂΘ ȂȏȝǦǻǦȖǻ ƷǼǌ ȝǣǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ

ȏǶƷΞ Ʒ ȓȂǶǐ ǦǼ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ HȏȝǦǻǦȖǻ ǦǼǆȓǐƷȖǐȖ ȝǣǐ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ

Ȃǜ ȏȓǐǜǐȓȓǦǼǝ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȂΗǐȓ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ bǣǐ ǻƷǝǼǦȝȠǌǐ

Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ƷǶȖȂ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ ƷǼ ƷǝǐǼȝ ƷǶΘƷΞȖॶ ǼǐΗǐȓॶ Ȃȓ ȠǼǌǐȓ ǆǐȓȝƷǦǼ

ǆȂǼǌǦȝǦȂǼȖ ǆǣȂȂȖǐȖ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ȂΗǐȓ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ sǣǐȓǐƷȖ ǻȂȖȝ ȖȝȠǌǦǐȖ

ǜȂǆȠȖ ȂǼ ȝǣǐ [ৄȝΞȏǐ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ΘǦȝǣǦǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॶ Θǐ ǆȂǼЖȓǻ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶৄ

ǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ Ʒȓǐ ƷȖ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ǐǶǐǻǐǼȝȖ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ

ƷǼǌ ȝǣƷȝ ȝǣǐȖǐ ǣǐƷΗǦǶΞ ǦǼЙȠǐǼǆǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝॽ

ँࣿआ



UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ ǼȂȝ ǼȂȓǻƷȝǦΗǐ ǅȠȝ ȓƷȝǣǐȓ ǌǐȖǆȓǦȏȝǦΗǐॽ UȂǶǴȂΗǼǦǆǣǐǼǴȂ ૫ ~ǣƷȂ

঳ँࣿऀं঴ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȖȝƷȝǐ ȝǣƷȝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷǼǌ ȓƷǼǴৄǌǐȏǐǼǌǐǼȝ ȠȝǦǶǦȝΞ ঳Ȃǜ ΘǣǦǆǣ

Ub ǦȖ Ʒ ǝǐǼǐȓƷǶǦΣƷȝǦȂǼ঴ Ʒȓǐ ǦǻȏȂȓȝƷǼȝ ƷǼǌ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ǐǶǐǻǐǼȝȖ ǜȂȓ ȠǼǌǐȓȖȝƷǼǌǦǼǝ

ƷȖȖǐȝ ȏȓǦǆǐȖॶ ǐΗǐǼ ǦǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖॶ ƷǼǌ ǣƷΗǐ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼȖ Ȃǜ ǦǼৄ

ΗǐȖȝȂȓ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓॽ HȠȓ ЖǼǌǦǼǝȖ ȝǣǐȓǐǜȂȓǐ ǻƷΞ ǣǐǶȏ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ȖȂǻǐ ǆȂǻǻȂǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ

ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ƷǼȂǻƷǶǦǐȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ǐȖǆƷǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝ ƷǼǌ ȂΗǐȓǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॽ sǦȝǣ ȂȠȓ

ǻȂǌǐǶॶ Θǐ ǌȂ ǼȂȝ ƷǦǻ ȝȂ ǆȓǐƷȝǐ Ʒ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ΘǣǦǆǣ ǆƷǼ ǅǐ ȠȖǐǌ ƷȖ Ʒ ȖȂȏǣǦȖȝǦǆƷȝǐǌ ΗƷǶȠৄ

ƷȝǦȂǼ ǻȂǌǐǶॶ ǅȠȝ Θǐ ǣȂȏǐ ȝȂ ȓƷǦȖǐ ƷΘƷȓǐǼǐȖȖ ƷǅȂȠȝ ǣȂΘ Ub ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖ ǆƷǼ ƷЍǐǆȝ ȓǐƷǶ

ȂȏȝǦȂǼ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ

/ǜ ƷǝǐǼȝȖ ǶǐƷȓǼ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐǦȓ ȂΘǼ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ȂȏȝǦǻǦȖǻ Ȃȓ Ʒ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ

ȏȂǦǼȝ ƷǼǌ ȏƷΞ ƷȝȝǐǼȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ȝǣǐȖǐ ǦǼ ȝǣǐǦȓ ȏǐȓȖȂǼƷǶ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ǌǐǆǦȖǦȂǼ

ǻƷǴǦǼǝॶ ȝǣǐΞǻƷΞ ǆȂȓȓǐǆȝ ȝǣǐǦȓ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǱȠǌǝǐǻǐǼȝȖ ǜȂȓ ȝǣǐȖǐ ঳ȏȂȖȖǦǅǶΞ ȠǼǌǐȖǦȓƷǅǶǐ঴

ȝȓƷǦȝȖॽ /ǼȖǦǝǣȝȖ ǦǼ ȝǣǐȖǐ ȝȓƷǦȝȖ ǻƷΞ ǣǐǶȏ ǦǼΗǐȖȝȂȓȖॶ ǻƷǼƷǝǐȓȖ ƷǼǌ ȏȂǶǦǆΞ ǻƷǴǐȓȖ ȝȂ ǻƷǴǐ

ȝǣǐǦȓ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǶǐȖȖ ȖȠǅǱǐǆȝǦΗǐॽ �ǜȝǐȓ ƷǶǶॶ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ǐȝ ƷǶॽ ঳ँࣿऀं঴ ЖǼǌ ǆǶǐƷȓ ȖȠȏȏȂȓȝ ǦǼ Ʒ

ȖƷǻȏǶǐ Ȃǜ ȏȓǦΗƷȝǐ ǅƷǼǴǐȓȖ ƷǼǌ ǜȠǼǌǻƷǼƷǝǐȓȖ ȝǣƷȝ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȏȓȂǜǐȖȖǦȂǼƷǶȖ ǅǐǣƷΗǐ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ

ȝȂ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ΗǦȂǶƷȝǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǻƷΝǦǻǦȖƷȝǦȂǼॽ

�ǶȝȂǝǐȝǣǐȓॶ Θǐ ǣȂȏǐ ȝȂ ǣƷΗǐ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐǌ ȝȂ ȏƷΗǦǼǝ ȝǣǐ ΘƷΞ ǜȂȓ ǻȂȓǐ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣ

ǜȂǆȠȖǐǌ ȂǼ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦǼǝ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ΘǦȝǣ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞॶ ǦǼ

ȏƷȓȝǦǆȠǶƷȓ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ

ँࣿइ



� XӢԓӯ CӏԞԚԏҷӲ qҷӲԞҷԚӢԀӹ

�ȂǼȖǦǌǐȓ Ʒ ȖǦǻȏǶǐ ǆƷǶǶ ȂȏȝǦȂǼ ȂǼ Ʒ ȖȝȂǆǴ St ΘǦȝǣ ȖȝȓǦǴǐ ȏȓǦǆǐK ॽ bǣǦȖ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐȓǦΗƷȝǦΗǐ

ǝǦΗǐȖ ȝǣǐ ǣȂǶǌǐȓ ȝǣǐ ȓǦǝǣȝॶ ǅȠȝ ǼȂȝ ȝǣǐ ȂǅǶǦǝƷȝǦȂǼॶ ȝȂ ǅȠΞ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴ Ʒȝ ǻƷȝȠȓǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ Ȃȏৄ

ȝǦȂǼॶ ȖƷΞ ȝǦǻǐ t = T ǜȂȓ ȝǣǐ Ʒǝȓǐǐǌ ȖȝȓǦǴǐ ȏȓǦǆǐ K ॽ ,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍ Ȃǜ ȝǣǦȖ ȂȏȝǦȂǼ Ʒȝ

T ǦȖmax[ST − K, ࣡]ॽ ,ȂΘ ǆƷǼ Θǐ ǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ȝǣǐ ǜƷǦȓ ȏȓǦǆǐ ঳ΗƷǶȠǐ঴ Ȃǜ ȖȠǆǣ ƷǼ ȂȏȝǦȂǼॾ

�ƷǼ ȝǣǦȖ ǅǐ ǌȂǼǐ ȝǣȓȂȠǝǣ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐȖॾ BȂȓǐȂΗǐȓ ǣȂΘ ǌȂΘǐ ǌǦȖǆȂȠǼȝ ȂΗǐȓ ȝǦǻǐॶ ΘǦȝǣ

ΘǣǦǆǣ ȓƷȝǐॾ

bǣǐǻȂȖȝ ǆȂǻǻȂǼǻǐȝǣȂǌ ȝȂǌǐȝǐȓǻǦǼǐ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐȂǜ ƷǼȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ΗǦƷ ȝǣǐǼȂǼৄƷȓǅǦȝȓƷǝǐ

ƷȓǝȠǻǐǼȝॶ ȝǣƷȝ ǦȖॶ ǆȓǐƷȝǐ Ʒ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ΘǣǦǆǣ ǐΝƷǆȝǶΞ ȓǐȏǶǦǆƷȝǐȖ ȝǣǐ ȏƷΞȂЍȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼॽ bǣǐ

ȂȏȝǦȂǼ ȖǣȂȠǶǌ ȝǣǐǼ ǣƷΗǐ ȝǣǐ ȖƷǻǐ ȏȓǦǆǐ ƷȖ ȝǣǐ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂॽ =ǐȝ B ǌǐǼȂȝǐ Ʒ ǅȂǼǌ ΘǦȝǣ ǼȂȓৄ

ǻƷǶǦΣǐǌ ȏȓǦǆǐ ऀॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ r ǌǐǼȂȝǐȖ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐ ƷǼǌ σࣣ ǦȖ ȝǣǐ ΗƷȓǦƷǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǼƷȝৄ

ȠȓƷǶ ǶȂǝƷȓǦȝǣǻ Ȃǜ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴ ঳ȂǜȝǐǼ Ʒ ǶȂǝৄǼȂȓǻƷǶ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȂȓ ȖȝȂǆǴ ȏȓǦǆǐȖ ǦȖ ƷȖȖȠǻǐǌ঴ॽ

,ǐǼǆǐॶ ln(S) ǆƷǼ ǻȂΗǐ ȝȂ ln(S) + σ
√
∆t Ȃȓ ln(S) − σ

√
∆tॽ bǣƷȝ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ S ǆƷǼ

ǻȂΗǐ ȝȂ Seσ
√
t Ȃȓ Se−σ

√
tॽ �ǐǼȂȝǐ u = eσ

√
∆t ƷǼǌ d = e−σ

√
∆t = ࣢

u ॽ

$Ȃȓ ȖǦǻȏǶǦǆǦȝΞ ƷǼǌ ȝǣǐ ȏȠȓȏȂȖǐ Ȃǜ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǦȂǼॶ Θǐ ȂǼǶΞ ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝΘȂ ȏǐȓǦȂǌȖ t = ࣡ ƷǼǌ

t = ࣢ॽ �ȝ t = ࣢ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴ ǆƷǼ ȝƷǴǐ ΗƷǶȠǐȖ Su = S · u ΘǦȝǣ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ p ƷǼǌ Sd = S · d

ΘǦȝǣ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ࣢− pॽ �ȝ t = ࣢ ȝǣǐ ǅȂǼǌ ȝƷǴǐȖ ΗƷǶȠǐ erBॽ CȂΘΘǐ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝ Ʒ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ

Ξ Ȃǜ ȖȝȂǆǴȖ ƷǼǌ ǅȂǼǌȖॽ �ǐǼȂȝǐ ǅΞ δ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ȖȝȂǆǴȖ ƷǼǌΨ ȝǣǐ ƷǻȂȠǼȝ Ȃǜ ǅȂǼǌȖ ǦǼ

ȝǣǐ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂॽ �ȝ t = ࣡ ȝǣǐ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ǣƷȖ ΗƷǶȠǐΞ࣡ = δS+ΨB ƷǼǌ Ʒȝ t = ࣢ ȝǣǐ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ

ǆƷǼ ǣƷΗǐ ǐǦȝǣǐȓ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ ΗƷǶȠǐȖॵ

Ξ࣢ =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

δSu +ΨerB ǦǼ ȝǣǐ ȠȏৄȖȝƷȝǐ

δSd +ΨerB ǦǼ ȝǣǐ ǌȂΘǼৄȖȝƷȝǐ

ँࣿई



�ǐǼȂȝǐ ǅΞ F ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼॽ bǣǐ ȏƷΞȂЍȖ ǦǼ ȝǣǐ Ƞȏ ƷǼǌ ǌȂΘǼ ȖȝƷȝǐ Ʒȓǐ Fu ƷǼǌ

Fd ȓǐȖȏǐǆȝǦΗǐǶΞ ΘǦȝǣ Fi = max[Si − K, ࣡], i = {u, d}ॽ bǣǐǼ Θǐ ΘƷǼȝ ȝȂ ǻƷȝǆǣ ȝǣǐȖǐ

ȏƷΞȂЍȖ ΘǦȝǣ ȂȠȓ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂॶ ǣǐǼǆǐॶ Ǧȝ ȖǣȂȠǶǌ ǣȂǶǌ ȝǣƷȝॵ

δSu +ΨerB = Fu

δSd +ΨerB = Fd

[ȂǶΗǦǼǝ ǜȂȓ δ ƷǼǌΨ ǝǦΗǐȖॵ

δ =
Fu − Fd

Su − Sd

Ψ =
࣢

erB

[
Fu −

(
Fu − Fd

Su − Sd

)
Su

]
=

Fu − δSu

erB

,ǐǼǆǐॶ ȝǣǐ ȏȓǦǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ Ʒȝ t = ࣡ ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ F = δS +ΨBॽ bǣǐ ǌǐȓǦΗƷȝǦȂǼ ƷǅȂΗǐ

ǦȖ ȖȂǶǐǶΞ ǅƷȖǐǌ ȂǼ ƷȓǅǦȝȓƷǝǐॽ sǣƷȝ ƷǅȂȠȝ ǐΝȏǐǆȝƷȝǦȂǼȖॾ sǐ ǆƷǼ ȓǐΘȓǦȝǐॵ

F࣡ = δS࣡ +ΨB࣡

=

(
Fu − Fd

Su − Sd

)

︸ ︷︷ ︸
δ

S࣡ +
࣢

erB࣡

(
Fu −

(
Fu − Fd

Su − Sd

)
Su

)

︸ ︷︷ ︸
Ψ

B࣡

=

[(
erS࣡ − Sd

Su − Sd

)

︸ ︷︷ ︸
p̂

Fu +

(
Su − erS࣡
Su − Sd

)

︸ ︷︷ ︸
(࣢− p̂)

Fd

]
࣢
er

=
[p̂Fu + (࣢− p̂)Fd]

er

ँऀࣿ



bǣǐ ৙ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ৚ p̂ ǦȖ ǴǼȂΘǼ ƷȖ ȝǣǐ ȲȅȵȓठțǯȿȼȲǖȕ ȮȲȡǤǖǤȅȕȅȼͤॵ

p̂ =
erS − Sd

Su − Sd
=

er − d

u− d

eǼǌǐȓ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ƷǶǶ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ƷȖȖǐȝȖ S, V, ǐȝǆॽ ǐƷȓǼ ȝǣǐ ȓǦȖǴৄǜȓǐǐ ȓƷȝǐॽ

$Ȃȓ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴȖ ǜȂȓ ǐΝƷǻȏǶǐॶ ǅΞ ȏǶȠǝǝǦǼǝ ǦǼ p̂ॵ

Ep̂(Snext period) = p̂Su + (࣢− p̂)Sd = erS

XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ Ʒȓǐ ȂǜȝǐǼ ΗƷǶȠǐǌ ǦǼ ȝǣǐ ȖƷǻǐΘƷΞ ƷȖЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐǼȂǼৄƷȓǅǦȝȓƷǝǐ

ƷȓǝȠǻǐǼȝॶ ȓǐǶΞǦǼǝ ȝǣǐȓǐǅΞ ȂǼ ȝǣǐ ঳ȖȂǻǐȝǦǻǐȖ ǶǐȖȖ ȏǶƷȠȖǦǅǶǐ঴ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ȝǣƷȝ Ǧȝ ǦȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐ

ȝȂ ǆȂǼȖȝȓȠǆȝ Ʒ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ Ȃǜ ǅȂǼǌȖ ƷǼǌ Ʒ ȏǐȓǜǐǆȝǶΞ ǆȂȓȓǐǶƷȝǐǌ ƷȖȖǐȝॶ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ

ȏƷΞȂЍȖ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝƷǆȝǶΞ ȓǐȏǶǦǆƷȝǐǌॽ

ँऀऀ



� UԏԀԓԌӏӅԚ bӟӏԀԏԮ әԀԏBԞӲԚӢԌӲӏ HԞԚӅԀӸӏԓ

�ȂǼȖǦǌǐȓ ȖǐΗǐȓƷǶ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ঳ǝƷǦǼȖ঄ǶȂȖȖǐȖ঴ xi ΘǦȝǣ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ piॶ ȝǣƷȝ ǦȖ

ǆȂǼȖǦǌǐȓ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝॵ

X = (p࣢, x࣢; ...; pn, xn), ঳ंँ঴

Θǣǐȓǐ Θǐ ǣƷΗǐ

x࣢ ≥ ... ≥ xk ≥ ࣡ ≥ xk+࣢ ≥ ... ≥ xn, ঳ंं঴

ƷǼǌ
∑n

i=࣢ pi = ࣢ॽ bǣǐ ৙ȓǐǝȠǶƷȓ৚ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ঳ंँ঴ ǦȖ ȖǦǻȏǶΞ ǆȂǻȏȠȝǐǌ ƷȖ E(X ) =
∑n

i=࣢ pixiॽ �Ǽ ƷǝǐǼȝ ǦǼ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴ ΘǦȝǣ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ u(·) ǅƷȖǐȖ

ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ȂǼ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǆȂǻȏȠȝǐǌ ƷȖ

EU(X ) =
n∑

i=࣢
piu(W + xi), ঳ंः঴

ΘǣǐȓǐW ǦȖ ȝǣǐ ǆȠȓȓǐǼȝ ǶǐΗǐǶ Ȃǜ ΘǐƷǶȝǣॽ � ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǝǐǼȝ ǐΗƷǶȠƷȝǐȖ ȝǣǐ ȂȠȝǆȂǻǐȖ

ΘǦȝǣ ǆȂȓȓǐȖȏȂǼǌǦǼǝ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ ঳ǶȂȝǐȓΞ঴ ǦǼ ঳ंँ঴ ǅΞ ǆȂǻȏȠȝǦǼǝ ȝǣǐ ǜȂǶǶȂΘǦǼǝ UbৄΗƷǶȠǐ

PT (X ) =
n∑

i=࣢
πiU(xi;RP ) ঳ंऄ঴

Θǣǐȓǐ

πi =

⎧
⎪⎪⎨

⎪⎪⎩

w+(pi + ...+ p࣢)− w+(pi+࣢ + ...+ p࣢) ǜȂȓ i ≤ k,

w−(pi + ...+ pn)− w−(pi+࣢ + ...+ pn) ǜȂȓ i ≥ k + ࣢.
঳ंअ঴

,ǐȓǐ U(·;RP ) ǦȖ ȝǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃȓ ΗƷǶȠǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ƷǼǌ w+(·) ƷǼǌ w−(·) Ʒȓǐ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ

ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖॽ bǣǐ ǜȂȓǻȠǶƷ ǦǼ ঳ंऄ঴ ǆƷǼ ǅǐ ǝǐǼǐȓƷǶǦΣǐǌ ǜȂȓ Ʒ ǝƷǻǅǶǐY ΘǦȝǣ ǆȂǼȝǦǼৄ

ँऀँ



ȠȂȠȖ ȂȠȝǆȂǻǐȖ y ΘǣǦǆǣ ǜȂǶǶȂΘ Ʒ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼ F (y) ƷǼǌ

ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǜȠǼǆȝǦȂǼ f(y) = F ′(y) ƷȖ ঳sƷǴǴǐȓॶ ँࣿऀࣿ঴ॵ

PT (Y) =

∫

R−
U(y)w−′

(F (y))f(y)dy +

∫

R+
U(y)w+′

(࣢− F (y))f(y)dy. ঳ंआ঴

=

∫ ࣡

−∞
U(y)

d

dy

(
w−(F (y))

)
dy +

∫ ∞

࣡
U(y)

d

dy

(
− w+(࣢− F (y))

)
dy.

঳ंइ঴

ँऀं



� �ӋӋӢԚӢԀӹҷӲ $ӢӚԞԏӏԓ

$ǦǝȠȓǐ �ॽऀॵ bǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ৄ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ
bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ǌǐǻȂǼȖȝȓƷȝǐȖ ǣȂΘ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷȖ ȖȠǝǝǐȖȝǐǌ ǦǼ �ȒȠƷȝǦȂǼ ঳ःॽंࣿ঴ ǐǼƷǅǶǐȖ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ
ǆƷǶǆȠǶƷȝǦȂǼ ǜȂȓ ǶƷȓǝǐ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ȝǦǻǐ ȖȝǐȏȖ nॽ bǣǦȖ ЖǝȠȓǐ ȖǣȂΘȖ ȝǣǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ঳UbৄXH঴ ΗƷǶȠǐȖR ǜȂȓ Ʒ
HbB ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ΘǦȝǣ ǻƷȝȠȓǦȝΞ T = ࣢ ƷǼǌ ǼȠǻǅǐȓ Ȃǜ ǐΗƷǶȠƷȝǦȂǼ ȏǐȓǦȂǌȖ n = ࣣࣦ࣡ॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐȖ Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ƷȖ Ʒ
ǜȠǼǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ȏȓȂǱǐǆȝৄΗƷǶȠǐ σ ǜȂȓ HbBǻȂǼǐΞǼǐȖȖ ǶǐΗǐǶ ΘǦȝǣ I = ࣢ࣣ࣡ ƷǼǌ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ
ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ঳Us$঴ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖǐȝ ǜȓȂǻ �ǅǌǐǶǶƷȂȠǦ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॵ (a+ = ࣡.ࣧ, b+ = ࣡.ࣦࣧ, a− = ࣡.ࣦࣧ, b− = ࣡.ࣩࣥ)ॽ
bǣǐ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȂΘǐȓ ȠȝǦǶǦȝΞ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦȖ α = ࣡.࣪ bǣǐ ǶȂȖȖৄƷΗǐȓȖǦȂǼ ȏƷȓƷǻǐȝǐȓȖ ǦȖ λ = ࣣ.ࣣࣦॽ bǣǐ UbৄXH ΗƷǶȠǐȖ
Ʒȓǐ ȏǶȂȝȝǐǌ ǜȂȓ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝ ࣡ॽ bǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ΗƷǶȠǐ ঳XCq঴ Ȃǜ ȝǣǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ǦȖ ƷǶȖȂ ȏǶȂȝȝǐǌॽ bǣǐ ȝȓȠǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ
Ȃǜ ƷǼ ȠȏৄǻȂΗǐǻǐǼȝ ƷǼǌ ǌȂΘǼৄǻȂΗǐǻǐǼȝ Ȃǜ ȝǣǐ ȠǼǌǐȓǶΞǦǼǝ ΗƷǶȠǐ Vt Ʒȓǐ ǅȂȝǣ ࣡.ࣦॽ UƷǼǐǶ ঳Ʒ঴ ȠȖǐȖ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ
ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷȖ ǦǼ ঳ःॽंࣿ঴ ΘǦȝǣ χ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ȝǣǐ ȓǦȖǴ ǼǐȠȝȓƷǶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖ p̂ॶ ȏƷǼǐǶ ঳ǅ঴ ȠȖǐȖ χ ǐȒȠƷǶ ȝȂ ࣢/ࣣॽ
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[ȠǻǻƷȓΞ

b ӟӢԓ ӋӢԓԓӏԏԚҷԚӢԀӹ ӅԀӹԓӢԓԚԓ Ԁә ȝǣȓǐǐ ঳ǻƷǦǼǶΞ঴ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆƷǶ ǐȖȖƷΞȖ ȂǼ ȝǣǐ

ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ȂǼ ঳ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ঴ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ �ΗǐȓΞ ǐȖȖƷΞ

ȏȓǐȖǐǼȝȖ Ʒ ȝǣǐȂȓΞ ǅƷȖǐǌ ȂǼǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆƷǶ ƷǼǌЖǼƷǼǆǦƷǶ ǜȂȠǼǌƷȝǦȂǼȖ ȝǣƷȝ ǆȂǻৄ

ǅǦǼǐȖ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȝǣǐȂȓΞ ΘǦȝǣ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǐǶǐǻǐǼȝȖॽ $ȠȓȝǣǐȓǻȂȓǐ / ȏȓǐȖǐǼȝ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ǐΗǦৄ

ǌǐǼǆǐ ȖȠȏȏȂȓȝǦǼǝ ȝǣǐ ȝǣǐȂȓǦǐȖॽ

�ǣƷȏȝǐȓ ँ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐȖ Θǣǐȝǣǐȓ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝȖ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ Ȃǜ ƷǼ ƷǆȒȠǦৄ

ȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ �ǐȖǦǌǐȖ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॶ Ʒ ��H Ȃǜ ƷǼ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ Жȓǻ ǆƷǼ ǜȂǶৄ

ǶȂΘ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ /Ǽ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॶ Ʒ ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ǦǼ ȝǣǐ Жȓǻ ǦȖ ƷǆȒȠǦȓǐǌ ЖȓȖȝ

ँऀऄ



ƷǼǌ ȂǼǶΞ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ȝȂ Ʒ ǆȂǼȝȓȂǶǶǦǼǝ ȖȝƷǴǐ Ǧǜ ǆǦȓǆȠǻȖȝƷǼǆǐȖ ǌǐΗǐǶȂȏ ǜƷΗȂȠȓƷǅǶΞॽ UȓǐΗǦȂȠȖ

ȓǐȖǐƷȓǆǣ ǣƷȖ ǐΝȏȓǐȖȖǐǌ ƷǼǌ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǐǌ ȝǣǐ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖ ƷȖȖȂǆǦƷȝǐǌ ΘǦȝǣ Ʒ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞॽ

�ǐȖȏǦȝǐ ȝǣǐȖǐ ƷǌΗƷǼȝƷǝǐȖॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ ǦȖ ȂǼǶΞ ȓƷȓǐǶΞ ǐΝǐǆȠȝǐǌॽ

/ ǌǐΗǐǶȂȏ Ʒ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖ ȝǦǻǐ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶॶ Θǣǐȓǐ / ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȖȝȓƷȝǐǝΞ

ƷȖ Ʒ ǆƷǶǶ ȂȏȝǦȂǼ ȂǼ ȝǣǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼॽ / ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǣƷΗǐ Ʒ ǣǦǝǣǐȓ

ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ȏȓǐǜǐȓȓǦǼǝ ȝǣǐ ǦǻǻǐǌǦƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼॽ

/ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐ ȝǣǐ ǆǶƷǦǻȖ Ȃǜ ȝǣǐ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆ ǻȂǌǐǶ ƷǅȂȠȝ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ��H ȂΗǐȓৄ

ǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ȂǼ ȝǣǐ ȠȖǐ Ȃǜ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ / ЖǼǌ ȝǣƷȝॶ ǝǦΗǐǼ ƷǼ ƷǆȒȠǦȖǦৄ

ȝǦȂǼॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ Ʒȓǐ ǻȂȓǐ ǶǦǴǐǶΞ ȝȂ ǐΝǐǆȠȝǐ ǌǦȓǐǆȝ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖ ǦǼȖȝǐƷǌ Ȃǜ

ǻǦǼȂȓǦȝΞ ȖȝƷǴǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ bǣǐ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞ ǜȂȓ ǆȂǼȝȓƷǆȝǦǼǝ ƷǼǌ ǌǐƷǶ ǐΝৄ

ǐǆȠȝǦȂǼ ȏȓƷǆȝǦǆǐȖॶ ǦȖ ȝǣƷȝ ��HȖ ȖǣȂȠǶǌ ǜȂǆȠȖ ƷȝȝǐǼȝǦȂǼ ȂǼ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ

ƷȖ Ʒ ȏȂȝǐǼȝǦƷǶ ΘƷΞ ȝȂ ǦǻȏȓȂΗǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐॽ �ǆǴǼȂΘǶǐǌǝǦǼǝ ȝǣǐ ǐΝǦȖȝǐǼǆǐ Ȃǜ

ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ǆƷǼ ȂЍǐȓ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖ ȝǣǐ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ƷǼǌ ǼǐΘ ȂȓǝƷǼǦৄ

ȖƷȝǦȂǼƷǶ ȏȓȂǆǐȖȖǐȖ ȝǣƷȝ ǆȂȠǶǌ ǅǐ ǣǐǶȏǜȠǶ ǦǼ ǐЍȂȓȝȖ ȝȂ ǌǐৄǅǦƷȖ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖॽ

�ǣƷȏȝǐȓ ं ǦǼΗǐȖȝǦǝƷȝǐȖ ǣȂΘ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞ ǆƷǼ ǐΝȏǶƷǦǼ ΘǣΞ ȖǐǶǶǐȓȖ ǆǣȂȂȖǐ Ʒ ȏƷȓৄ

ȝǦǆȠǶƷȓ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ �ǶƷȖȖǦǆƷǶ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȝǣǐȂȓΞ ǌǦǆȝƷȝǐȖ ȝǣƷȝ Ʒ ȖǐǶǶǐȓ ȖǣȂȠǶǌ ƷǶΘƷΞȖ

Ȃȏȝ ǜȂȓ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝȂ ȖǐǶǶ ƷǼ ȂǅǱǐǆȝॶ ȖǦǼǆǐ ȝǣǐ ǅǦǌǌǦǼǝ ƷǻȂǼǝ ǆȂǻȏǐȝǦȝȂȓȖ ΘǦǶǶ ǻƷΝǦǻǦΣǐ

ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȓǐΗǐǼȠǐȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓॽ [ȝǦǶǶॶ Θǐ ȂǅȖǐȓΗǐ ǻƷǼΞ ȖƷǶǐȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ HǜȝǐǼ

ȝǣǐȖǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ȏȓǐǆǐǌǐ ȖȠǅȖǐȒȠǐǼȝ ƷȠǆȝǦȂǼȖॶ ΘǣǦǆǣ ȂǼǶΞ ȝƷǴǐ ȏǶƷǆǐ ǦǼ ǆƷȖǐ Ȃǜ Ʒ ǜƷǦǶǐǌ

ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼॽ bǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǜȂȓ ȖȠǆǣ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ Θǣǐȓǐ ȝǣǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ǦȖ

ЖȓȖȝ ȝȓǦǐǌ ǅǐǜȂȓǐ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼॶ ǦȖ ǼȂȝ ǐΝȏǶƷǦǼƷǅǶǐ ǜȓȂǻ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȏȂǦǼȝ Ȃǜ ΗǦǐΘॽ

/ ЖȓȖȝ ǻȂǌǐǶ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǅǐȝΘǐǐǼ Ʒ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣƷǼǦȖǻ

ǜȓȂǻ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ ΘǦȝǣ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞऀॽ /Ǽ ȝǣǐ ǻȂǌǐǶॶ Ǧȝ ǦȖ ǆȂȖȝǶΞ ȝȂ ȂȓǝƷǼǦΣǐ ƷǼ
ऀbǣǐCȂǅǐǶ ȏȓǦΣǐ ǦǼ ǐǆȂǼȂǻǦǆ ȖǆǦǐǼǆǐȖ Ȃǜ ँࣿँࣿ ΘƷȖ ƷΘƷȓǌǐǌ ȝȂ UॽBǦǶǝȓȂǻ ƷǼǌXॽsǦǶȖȂǼॶ ǜȂȓ

ȝǣǐǦȓ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǦȂǼȖ ȝȂ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॽ

ँऀअ



ƷȠǆȝǦȂǼॽ / ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ȝǣǐȓǐ ǐΝǦȖȝȖ Ʒ ৙ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ৚ॶ ΘǣǦǆǣ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ

ȏƷΞৄȂЍȖ ǜȂȓ ȝǣǐ ȖǐǶǶǐȓ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻ Ʒȓǐ ƷǶΘƷΞȖ ǶȂΘǐȓ ȝǣƷǼ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ

ȏƷΞৄȂЍȖ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼॽ /Ǽ ƷǌǌǦȝǦȂǼॶ ȝǣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ȏƷΞৄȂЍȖ ǜȓȂǻ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆৄ

ȝǦȂǼ Ʒȓǐ ƷǶΘƷΞȖ ঳ǻȠǆǣ঴ ǶȂΘǐȓ ȝǣƷǼ ǦȝȖ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ǆȂȠǼȝǐȓȏƷȓȝॽ bǣǦȖ ǆȂǼЖȓǻȖ ȝǣƷȝ ȖǐǶǶǐȓȖ

ȖǣȂȠǶǌ Ȃȏȝ ǜȂȓ ȝǣǐ ǌǦȓǐǆȝ ƷȠǆȝǦȂǼ ǦǼ Ȃȓǌǐȓ ȝȂ ǻƷΝǦǻǦΣǐ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐॽ UƷȖȝ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ǣƷȖ

ȖǣȂΘǼॶ ǣȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣƷȝ ƷǝǐǼȝȖ ǌȂȂǜȝǐǼǼȂȝ Ʒǆȝ ƷȖ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǐΝȏǐǆȝǐǌ ΗƷǶȠǐǻƷΝǦǻǦΣǐȓȖॽ / ȖǣȂΘ

ȝǣƷȝ ȝǣǐ ǆǣȂǦǆǐ ǜȂȓ Ʒ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ȖǐǶǶǦǼǝǻǐǆǣƷǼǦȖǻ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȏǶƷǦǼǐǌ ΘǦȝǣ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǌǐǆǦৄ

ȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॽ / ǦǼȝǐǝȓƷȝǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞँ ΘǦȝǣ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȖǣȂΘ ȝǣƷȝ ǜȂȓ Ʒ ȏȓȂȖȏǐǆȝ

ȝǣǐȂȓΞ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǐȓ Ǧȝ ǦȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ȏȓǐǜǐȓ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॽ

�ΞȠȖǦǼǝ Ʒ ǌƷȝƷȖǐȝ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ / ǐǻȏǦȓǦǆƷǶǶΞ ǆȂǼЖȓǻ ȝǣǐ ǐΝǦȖȝǐǼǆǐ Ȃǜ Ʒ Ǽǐৄ

ǝȂȝǦƷȝǦȂǼ ȏǐǼƷǶȝΞ ǦǼ ȝƷǴǐȂΗǐȓৄȏȓǐǻǦȠǻȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ǌǦȓǐǆȝ ƷǼǌ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ $Ƞȓȝǣǐȓৄ

ǻȂȓǐॶ / ЖǼǌ ȝǣƷȝ ǣǦǝǣǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼ ǆȂȖȝȖ ǶǐƷǌ ȝȂ Ʒ ǶȂΘǐȓ ǶǦǴǐǶǦǣȂȂǌ Ȃǜ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ

ǻǐǆǣƷǼǦȖǻॶ ΘǣǦǆǣ ǦȖ ǼȂȝ ȏȓǐǌǦǆȝǐǌ ǅΞ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॶ ǅȠȝ ǆƷǼ ǅǐ ǐΝȏǶƷǦǼǐǌ ǅΞ ȝǣǐ

ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǻȂǌǐǶॽ bǣǐȖǐ ЖǼǌǦǼǝȖ ȏȓȂΗǦǌǐ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ǜȂȓ ȖǐǶǶǐȓȖ ǆǣȂȂȖǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶৄ

ǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖ ƷǼǌ ǻƷΞ ǣƷΗǐ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ǌǐƷǶ ƷǼǌ ǆȂǼȝȓƷǆȝǦǼǝ ȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖॽ �ǶǶ ǦǼ ƷǶǶॶ

ȝǣǦȖ ȖȝȠǌΞ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ȂȠȝǆȂǻǐȖ Ȃǜ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ Ʒȓǐ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ Ʒ ȓƷȝǦȂǼƷǶ ǻȂǌǐǶॶ

ǅȠȝ ǆǣȂǦǆǐৄǻƷǴǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȖǐǶǶǦǼǝ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ǦȖ ǦǼ ǶǦǼǐ ΘǦȝǣ Ʒ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǻȂǌǐǶॽ

�ǣƷȏȝǐȓ ः ǌǐΗǐǶȂȏȖ Ʒ ȝǣǐȂȓΞ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼȝǐǝȓƷȝǐǌ ΘǦȝǣ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ BƷǼΞ ǦǼৄ

ΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȏȏȂȓȝȠǼǦȝǦǐȖ ǆƷǼ ǅǐǻȂǌǐǶǶǐǌΘǦȝǣ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣǐȂȓΞॽ ,ȂΘǐΗǐȓॶ ȝǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ

Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȏƷȓƷǌǦǝǻ ȓǐǶǦǐȖ ȂǼ ȝǣǐ ǆȓȠǆǦƷǶ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ

Ȃǜ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǻƷȓǴǐȝȖॽ $Ȃȓ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ Ȃȓ ȏȓȂǱǐǆȝȖॶ ȝǣǦȖ ǻǐƷǼȖ ȝǣƷȝ ȝǣǐ ȏƷΞৄȂЍȖ

ȖǣȂȠǶǌ ǅǐ ȓǐȏǶǦǆƷǅǶǐ ǅΞ ȝȓƷǌǐǌ ƷȖȖǐȝȖॽ bǣǦȖ ȖȝȓȂǼǝ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ ǦȖ ǼȂȝ ȏǶƷȠȖǦǅǶǐ ǦǼ ǻƷǼΞ
ँUȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦȖ Ʒ ȏȓȂǻǦǼǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ΘǣǦǆǣ ǦǼǆȂȓȏȂȓƷȝǐȖ ȖǐΗǐȓƷǶ ǅǐৄ

ǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǐǶǐǻǐǼȝȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǌǐȏǐǼǌǐǼǆǐॶ ǶȂȖȖ ƷΗǐȓȖǦȂǼॶ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷǼǌ ȓǦȖǴ
ȖǐǐǴǦǼǝ ঳ƷΗǐȓȖǐ঴ ƷȝȝǦȝȠǌǐ ȂΗǐȓ ǶȂȖȖǐȖ ঳ǝƷǦǼȖ঴ॽ

ँऀआ



ǆƷȖǐȖॽ /ǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǦǼ X૫� Ȃȓ ƷǼǝǐǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ǦǼ ȖȝƷȓȝৄȠȏȖ Ʒȓǐ ǐΝƷǻȏǶǐȖ Ȃǜ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ

ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖॽ

bǣǐ ǌΞǼƷǻǦǆȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ǦǼ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ƷǼǌ ЖǼǦȝǐ ǆȂǼȝǐΝȝȖॶ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝǐǌ

ƷȖ Ʒ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝȓǐǐॶ ȓǐȖǐǻǅǶǐ ǆȂǻȏȂȠǼǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝȖ Ȃǜ ȂǅȝƷǦǼǦǼǝ ȂȠȝǆȂǻǐȖ ΘǦȝǣ ȏƷȓȝǦǆȠৄ

ǶƷȓ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ �Ξ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦǼǝ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ Ʒ ǅǦǼȂǻǦƷǶ ȝȓǐǐ

ǜȓƷǻǐΘȂȓǴॶ / ǆƷǼ ƷǼƷǶΞΣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ƷǼǌ ǐΝৄ

ȏǶƷǦǼ ȖȂǻǐ ƷǼȂǻƷǶǦǐȖॽ / ƷǼƷǶΞΣǐ ȖǐΗǐȓƷǶ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȖǐȝȝǦǼǝȖ ȓǐȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ȝǣȓȂȠǝǣ

঳ǆȂǻȏȂȠǼǌ঴ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǐΝƷǻǦǼǐ ȝǣǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓ Ȃǜ Ub ƷǝǐǼȝȖॽ / ЖǼǌ ȝǣƷȝ

ƷǼȂǻƷǶǦǐȖ ȓǐǝƷȓǌǦǼǝ ȏȓȂǱǐǆȝ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȂΗǐȓǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǼǌ ǐȖǆƷǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻৄ

ǻǦȝǻǐǼȝॶ Ʒȓǐ ǐΝȏǶƷǦǼƷǅǶǐ ȝǣȓȂȠǝǣ ȝǣǐ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐৄ

ȂȓΞॽ /Ǽ ǝǐǼǐȓƷǶॶ / ЖǼǌ ȝǣƷȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ƷȖ ȂȏȝǦǻǦȖǻ Ȃȓ ǣǦǝǣ ȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȏȂǦǼȝȖ ǆǶǐƷȓǶΞ

ƷЍǐǆȝ ȝǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖ ƷǼǌ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॶ ȖȠǆǣ ƷȖ ȝǦǻǦǼǝ Ȃǜ ǐΝǦȝॶ ΘǦȝǣǦǼ ȝǣǐ

ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǆȂǼȝǐΝȝॽ bǣǦȖ ǐǼǆȂȠȓƷǝǐȖǻȂȓǐ ǜȠȝȠȓǐ ȓǐȖǐƷȓǆǣ ȂǼ ȝǣǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦȂǼ Ȃǜ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ

ȝǣǐȂȓΞ ΘǦȝǣ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝǣǐȂȓΞॽ

�ǶǶ ǦǼ ƷǶǶॶ ȝǣǦȖ ǌǦȖȖǐȓȝƷȝǦȂǼ ǐΝƷǻǦǼǐȖ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ȂǼ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦৄ

ȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝॽ /ȝ ȖǣȂΘȖ ȝǣƷȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ǅǦƷȖǐȖ ȖȠǆǣ ƷȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝ ǌǐǆǦȖǦȂǼǻƷǴৄ

ǦǼǝ ȖȠǆǣ ȝǣƷȝ Ǧȝ ǆƷǼ ƷǶȝǐȓ ǆǣȂǦǆǐȖॽ �Ξ ǆȂǼȖǦǌǐȓǦǼǝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ȝǣȓȂȠǝǣ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ

ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॶ Ǧȝ ǦȖ ȏȂȖȖǦǅǶǐ ȝȂ ǐΝȏǶƷǦǼ ȖǐΗǐȓƷǶ ƷǼȂǻƷǶǦǐȖ ǦǼ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ bǣǐȖǐ

ЖǼǌǦǼǝȖ ǌȂ ǼȂȝ ȂǼǶΞ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐ ȝȂ ƷǆƷǌǐǻǦǆ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐ ƷǼǌ ȂȠȓ ȠǼǌǐȓȖȝƷǼǌǦǼǝ Ȃǜ ǌǐǆǦȖǦȂǼ

ȏȓȂǆǐȖȖǐȖॶ ǅȠȝ ƷǶȖȂ ǣƷΗǐ ȓǐǶǐΗƷǼȝ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖॶ ȏȂǶǦǆΞ ǻƷǴǐȓȖॶ ƷǼǌ ƷǶǶ ЖǼƷǼৄ

ǆǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖॽ bǣǦȖ ǌǦȖȖǐȓȝƷȝǦȂǼ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐȖ ȝȂ ȝǣǐ ȂǼǝȂǦǼǝ ǌǦȖǆȠȖȖǦȂǼ

Ȃǜ ȝǣǐ ȏǶƷȠȖǦǅǦǶǦȝΞ Ȃǜ ȝǣǐ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞ ƷȖȖȠǻȏȝǦȂǼ Ȃǜ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶȖ ƷǼǌ ǆȂǼȝȓǦǅȠȝǐȖ ȝȂ ǦǶǶȠȖȝȓƷȝǐ

ȝǣǐ ȓǐǶǐΗƷǼǆǐ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ ȖǦǌǐ Ȃǜ ǐǆȂǼȂǻǦǆȖ ƷǼǌ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝॽ

ँऀइ



6
[ƷǻǐǼΗƷȝȝǦǼǝ ǦǼ ǣǐȝ CǐǌǐȓǶƷǼǌȖ

� ӢԚԌԏԀӏәԓӅӟԏӢәԚ ӂӏԪҷԚ ǌȓǦǐ ঳ΗȂȂȓǼƷǻǐǶǦǱǴ঴ ȝǣǐȂȓǐȝǦȖǆǣǐ ǐȖȖƷΞȖ ȂΗǐȓ ǌǐ

ǦǻȏƷǆȝ ΗƷǼ ǝǐǌȓƷǝȖǴǐǼǻǐȓǴǐǼ Ȃȏ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ ǅǐȖǶǦȖȖǦǼǝǐǼॽ �ǶǴ ǐȖȖƷΞ ȏȓǐȖǐǼৄ

ȝǐǐȓȝ ǐǐǼ ȝǣǐȂȓǦǐ ǌǦǐ ǦȖ ǝǐǅƷȖǐǐȓǌ Ȃȏ ΘǦȖǴȠǼǌǦǝǐ ǐǼ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ ǝȓȂǼǌȖǶƷǝǐǼ

ǐǼ ǌǦǐ ȓƷȝǦȂǼǐǶǐ ȝǣǐȂȓǦǐ ǆȂǻǅǦǼǐǐȓȝ ǻǐȝ ǝǐǌȓƷǝȖǐǶǐǻǐǼȝǐǼॽ qǐȓǌǐȓ ȏȓǐȖǐǼȝǐǐȓ ǦǴ ȂȂǴ ǌǐ ȓǐৄ

ȖȠǶȝƷȝǐǼ ȠǦȝ ǣǐȝ ǐǻȏǦȓǦȖǆǣǐ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴ ঳ǌॽΘॽΣॽ ǻǐȝ ǌƷȝƷ ǐǼ ΘǦȖǴȠǼǌǦǝৄȖȝƷȝǦȖȝǦȖǆǣǐ ƷǼƷǶΞȖǐȖ঴

ǌƷȝ ǦǴ ȠǦȝǝǐΗȂǐȓǌ ǣǐǅॽ �ǐΣǐ ǐǻȏǦȓǦȖǆǣǐ ȓǐȖȠǶȝƷȝǐǼ ǶǐΗǐȓǐǼ ȂǼǌǐȓȖȝǐȠǼǦǼǝ ΗȂȂȓ ǌǐ ȝǣǐȂৄ

ȓǦǐǕǼ ǌǦǐ ǦǴ ȂǼȝΘǦǴǴǐǶǌ ǣǐǅॽ ,ǦǐȓȂǼǌǐȓ ǅǐȖǆǣȓǦǱǜ ǦǴ ȏǐȓ ǣȂȂǜǌȖȝȠǴ ΘǐǶǴǐ ΗȓƷƷǝȖȝȠǴǴǐǼ ǦǴ

ȂǼǌǐȓΣȂǆǣȝ ǣǐǅ ǐǼ ΘƷȝ ǻǦǱǼ ǅǐΗǦǼǌǦǼǝǐǼ ΣǦǱǼॽ

ँऀई



,ȂȂǜǌȖȝȠǴ ँ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴȝ Ȃǜ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌ ΗƷǼ ��H৚Ȗ ǦǼΗǶȂǐǌ ǣǐǐǜȝ Ȃȏ ǌǐ ǴǐȠΣǐ

ΗƷǼ ǐǐǼ ȂΗǐȓǼƷǻǐȖȝȓƷȝǐǝǦǐॽ CƷƷȖȝ ǐǐǼ ǌǦȓǐǆȝǐ ȂΗǐȓǼƷǻǐ ΗƷǼ ǌǐ ΣǐǝǝǐǼȖǆǣƷȏॶ ǴƷǼ ǌǐ ��H

ΗƷǼ ǐǐǼ ȂΗǐȓǼǐǻǐǼǌǐ ȂǼǌǐȓǼǐǻǦǼǝ ǐǐǼ ȝȂǐǣȂǶǌৄȖȝȓƷȝǐǝǦǐ ΗȂǶǝǐǼॽ /Ǽ ǐǐǼ ȝȂǐǣȂǶǌৄȖȝȓƷȝǐǝǦǐ

ΘȂȓǌȝ ǐǐȓȖȝ ǐǐǼǻǦǼǌǐȓǣǐǦǌȖǅǐǶƷǼǝ ǦǼ ǣǐȝ ǌȂǐǶΘǦȝ ǅǐǌȓǦǱǜ ΗǐȓΘȂȓΗǐǼ ǐǼ ΘȂȓǌȝ ǌǦȝ ǻǦǼǌǐȓৄ

ǣǐǦǌȖǅǐǶƷǼǝ ȏƷȖ ȠǦȝǝǐǅȓǐǦǌ ǼƷƷȓ ǐǐǼ ǆȂǼȝȓȂǶǐȓǐǼǌ ǅǐǶƷǼǝ ƷǶȖ ǌǐ ȂǻȖȝƷǼǌǦǝǣǐǌǐǼ ΣǦǆǣ ǝȠǼৄ

ȖȝǦǝ ȂǼȝΘǦǴǴǐǶǐǼॽ �ǐȓǌǐȓ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴ ǣǐǐǜȝ ǌǐ ΗȂȂȓǌǐǶǐǼ ΗƷǼ ǐǐǼ ȝȂǐǣȂǶǌৄȖȝȓƷȝǐǝǦǐ ǅǐǼȂǐǻǌ

ǐǼ ƷƷǼǝǐȝȂȂǼǌॽ HǼǌƷǼǴȖ ǌǐΣǐ ΗȂȂȓǌǐǶǐǼ ΘȂȓǌȝ ǌǐ ȝȂǐǣȂǶǌৄȖȝȓƷȝǐǝǦǐ ǐǆǣȝǐȓ ǻƷƷȓ ΘǐǦǼǦǝ

ȠǦȝǝǐΗȂǐȓǌॶ ǣǐȝǝǐǐǼ ȏȠΣΣǐǶǐǼǌ ǦȖॽ /Ǵ ȖȝǐǶ ǌǐ ǣΞȏȂȝǣǐȖǐ ǌƷȝ ǣǐȝ ǶƷǝǐ ǝǐǅȓȠǦǴ ΗƷǼ ȝȂǐǣȂǶǌৄ

ȖȝȓƷȝǐǝǦǐǕǼ ǻȂǝǐǶǦǱǴ ǌǐǐǶȖ ȝǐ ΗǐȓǴǶƷȓǐǼ ǦȖ ǌȂȂȓ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌ ΗƷǼ ǐǐǼ ��Hॽ

Hǻ ǌǦȝ ȝǐ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴǐǼॶ ȂǼȝΘǦǴǴǐǶ ǦǴ ǐǐǼ ΘǦȖǴȠǼǌǦǝ ȓǐǕǶǐ ȂȏȝǦǐȖ ǻȂǌǐǶ ǦǼ ǆȂǼȝǦǼȠǐ

ȝǦǱǌॶ ΘƷƷȓǅǦǱ ǦǴ ǌǐ ȝȂǐǣȂǶǌৄȖȝȓƷȝǐǝǦǐ ǻȂǌǐǶǶǐǐȓ ƷǶȖ ǐǐǼ ǆƷǶǶৄȂȏȝǦǐऀ Ȃȏ ǌǐ ǆȂǼȝȓȂǶǐৄƷǆȒȠǦȖǦȝǦǐॽ

/Ǵ ǶƷƷȝ ΣǦǐǼ ǌƷȝ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǐ ��H৚Ȗ ǐǐȓǌǐȓ ǝǐǼǐǦǝǌ ΣǦǱǼ ঳ǌƷȝ ǐȓ ǐǐǼ ǝȓȂȝǐȓǐ ǴƷǼȖ ǦȖ঴ Ȃǻ ǌǐ

ǌǦȓǐǆȝǐ ȂΗǐȓǼƷǻǐ ȝǐ ΗǐȓǴǦǐΣǐǼ ǅȂΗǐǼ ǌǐ ȝȂǐǣȂǶǌৄȖȝȓƷȝǐǝǦǐॽ /Ǵ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴ ǌƷƷȓǼƷƷȖȝ ȂȂǴ Ȃȏ

ǐǻȏǦȓǦȖǆǣǐ ΘǦǱΣǐ Ȃǜ ǌǐ ǅǐΘǐȓǦǼǝǐǼ ǴǶȂȏȏǐǼ ǌǦǐ ΗȂǶǝǐǼ ȠǦȝ ǻǦǱǼ ȝǣǐȂȓǐȝǦȖǆǣǐ ǻȂǌǐǶ ȂΗǐȓ

ǌǐ ǦǻȏƷǆȝ ΗƷǼ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌ ΗƷǼ ��H৚Ȗ Ȃȏ ǣǐȝ ǝǐǅȓȠǦǴ ΗƷǼ ȝȂǐǣȂǶǌȖ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦǐȖȝȓƷৄ

ȝǐǝǦǐǕǼॽ �ƷƷȓǅǦǱ ǦȖ ǣǐȝ ǼȂǌǦǝ Ȃǻ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌ ΗƷǼ ��H৚Ȗ ȝǐ ǻǐȝǐǼॽ

qȂȂȓǣǐȝ ǴΘƷǼȝǦЖǆǐȓǐǼ ΗƷǼȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌǅǦǱ��H৚Ȗ ǝǐǅȓȠǦǴ ǦǴ ǐǐǼ ǐǻȏǦȓǦȖǆǣǐǻƷƷȝৄ

ȖȝƷǜ ǌǦǐ ǝǐǅƷȖǐǐȓǌ ǦȖ Ȃȏ ǣǐȝ ȏǐȓȖȂȂǼǶǦǱǴǐ ȂȏȝǦǐৄȠǦȝȂǐǜǐǼ ǝǐǌȓƷǝ ΗƷǼ ��H৚Ȗॽ �ǐ ��H ǐǼ

ƷǼǌǐȓǐ ǶǐǌǐǼ ΗƷǼ ǣǐȝ ঳ǣȂǝǐȓǐ঴ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝ ȂǼȝΗƷǼǝǐǼ ΗƷƷǴ ȂȏȝǦǐȖ Ȃȏ ǌǐ ƷƷǼǌǐǶǐǼ ΗƷǼ

ǣǐȝ ǅǐǌȓǦǱǜ ΘƷƷȓ Σǐ ΘǐȓǴΣƷƷǻ ΣǦǱǼ ƷǶȖ ȂǼǌǐȓǌǐǐǶ ΗƷǼ ǣȠǼ ǆȂǻȏǐǼȖƷȝǦǐȏƷǴǴǐȝॽ �ǐ ǻƷƷȝȖȝƷǜ

ΗȂȂȓ ��HৄȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌ ǌǦǐ ǦǴ ǝǐǅȓȠǦǴ ǦȖ ǝǐǅƷȖǐǐȓǌ Ȃȏ ǌǐ ǝǐǌƷǆǣȝǐ ǌƷȝ ǐǐǼ ��H ǌǦǐ

ǼǦǐȝ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝ ǦȖॶ ΣǦǱǼ঄ǣƷƷȓ ȂȏȝǦǐȖ ǻǐȝǐǐǼ ΣȂȠ ȠǦȝȂǐǜǐǼǐǼ ΘƷǼǼǐǐȓ ǌǐ ȏȓǦǱȖ ΗƷǼ ǣǐȝ ƷƷǼৄ
ऀ�ǐǼ ǆƷǶǶ ȂȏȝǦǐ ǦȖ ǐǐǼ ЖǼƷǼǆǦǐǐǶ ǦǼȖȝȓȠǻǐǼȝ ΘƷƷȓǅǦǱ ǌǐ ǣȂȠǌǐȓ ǣǐȝ ȓǐǆǣȝ ঳ǼǦǐȝ ǌǐ ΗǐȓȏǶǦǆǣȝǦǼǝ঴

ǣǐǐǜȝ Ȃǻ ǐǐǼ ƷƷǼǌǐǐǶ ǦǼ ǌǐ ȝȂǐǴȂǻȖȝ ȝǐǝǐǼ ǐǐǼ ΗƷȖȝǝǐȖȝǐǶǌǐ ȏȓǦǱȖ ȝǐ ǴȂȏǐǼॽ �ǐǼ ȓǐǕǶǐ ȂȏȝǦǐ ǦȖ Ηǐȓǝǐৄ
ǶǦǱǴǅƷƷȓ ǻǐȝ ǐǐǼ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ ȂȏȝǦǐॶ ƷǶǶǐǐǼ ǣǐǐǜȝ ǌǐ ȂȏȝǦǐ ǌƷǼ ǅǐȝȓǐǴǴǦǼǝ Ȃȏ ǐǐǼ ȓǐǕǶǐ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝ ΣȂƷǶȖ
ǅǦǱΗȂȂȓǅǐǐǶǌ ǐǐǼ ǼǦǐȠΘ ȏȓȂǱǐǆȝॶ ǼǦǐȠΘ ǝǐǅȂȠΘ Ȃǜ ǼǦǐȠΘ ȏȓȂǌȠǆȝॽ

ँँࣿ



ǌǐǐǶ ǣȂǝǐȓ ǦȖ ǌƷǼ ǌǐ ȠǦȝȂǐǜǐǼȏȓǦǱȖॶ ƷƷǼǝǐΣǦǐǼ ǌǐ ��H ǻǐȝ ǌǐ ȂȏȝǦǐȖ Ȃȏ ΣǦǱǼ঄ǣƷƷȓ ৙ǐǦǝǐǼ

ƷƷǼǌǐǶǐǼ৚ ȂǼǌǐȓৄǝǐǌǦЍǐȓǐǼȝǦǐǐȓǌ ǦȖॽ �ǆǣȝǐȓॶ ��H৚Ȗ ǌǦǐ ǌǐǼǴǐǼ ǌƷȝ ȂǼǌǐȓ ǣȠǼ ǶǐǦǌǦǼǝ ǣǐȝ

ǅǐǌȓǦǱǜ ΣƷǶ ЙȂȓǐȓǐǼॶ ǣȂȠǌǐǼ ǣȠǼ ȂȏȝǦǐȖ ǶƷǼǝǐȓ ƷƷǼॶ ΣǐǶǜȖ ƷǶȖ ǌǐ ȏȓǦǱȖ ΗƷǼ ǣǐȝ ƷƷǼǌǐǐǶ ƷǶ Ηǐȓ

ǅȂΗǐǼ ǌǦǐ ȠǦȝȂǐǜǐǼȏȓǦǱȖ ǶǦǝȝॽ �ǐȓǝǐǶǦǱǴ ǝǐǌȓƷǝ ΘǦǱȖȝ ঳ǝǐǻǦǌǌǐǶǌ ǝǐǼȂǻǐǼ঴ Ȃȏ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝৄ

ǣǐǦǌॽ �ǶȖ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦǐΗǐ ǻƷƷȝȖȝƷǜ ǝǐǅȓȠǦǴ ǦǴ ǌƷȝƷ ΗƷǼ ǼǦǐȠΘȖƷȓȝǦǴǐǶǐǼ ǦǼ ǴΘƷǶǦȝǐǦȝȖǴȓƷǼȝǐǼ

Ȃǻ ȝǐ ǅǐȏƷǶǐǼ Ȃǜ ǐǐǼ ��H ǌȂȂȓ ǌǐ ǻǐǌǦƷ ƷǶȖ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝ ǝǐΣǦǐǼ ΘȂȓǌȝॽ bǐǼȖǶȂȝȝǐ ǝǐǅȓȠǦǴ

ǦǴ ǻƷƷȝȖȝƷΗǐǼ ǌǦǐ ǝǐǅƷȖǐǐȓǌ ΣǦǱǼ Ȃȏ ǌǐ ȖƷǶƷȓǦȖȖǐǼ ΗƷǼ ��H৚Ȗ ȝǐǼ ȂȏΣǦǆǣȝǐ ΗƷǼ ƷǼǌǐȓǐ ǶǐǌǐǼ

ΗƷǼ ǣǐȝ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝॽ

Bǐȝ ǌǐΣǐ ǐǻȏǦȓǦȖǆǣǐ ǻƷƷȝȖȝƷΗǐǼ ΗȂȂȓ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌ ǐǼ ǐǐǼ ǌƷȝƷȖǐȝ ΗƷǼ ȂǼǝǐΗǐǐȓ

ऀࣿॽࣿࣿࣿ ȂΗǐȓǼƷǻǐȖॶ ǆȂǼȖȝƷȝǐǐȓ ǦǴ ǌƷȝॶ ǝǐǝǐΗǐǼ ǐǐǼ ȂΗǐȓǼƷǻǐॶ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǐ ��H৚Ȗ ǐǐȓǌǐȓ

ǝǐǼǐǦǝǌ ΣǦǱǼ Ȃǻ ǌǦȓǐǆȝǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦǐȖ ΗƷǼ ΗȂǶǶǐǌǦǝ ΣǐǝǝǐǼȖǆǣƷȏ ȝǐ ǌȂǐǼ ǦǼ ȏǶƷƷȝȖ ΗƷǼ ǐǐǼǻǦǼৄ

ǌǐȓǣǐǦǌȖǅǐǶƷǼǝ ǦǼ ȝǐ ǼǐǻǐǼॽ �ǐ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦǐȖ ΗƷǼ ǌǐΣǐ ȖȝȠǌǦǐ ΗȂȂȓ ǣǐȝ ǌȂǐǼ ΗƷǼ ȂΗǐȓǼƷǻǐȖॶ

ǦȖ ǌƷȝ ��H৚Ȗ ȝȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦǐȖȝȓƷȝǐǝǦǐǕǼ ȖǐȓǦǐȠΣǐȓ ǻȂǐȝǐǼ ȂΗǐȓΘǐǝǐǼ ƷǶȖ ǐǐǼ ǻȂǝǐǶǦǱǴǐ

ǻƷǼǦǐȓ Ȃǻ ǌǐ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦǐȏȓǐȖȝƷȝǦǐȖ ȝǐ ΗǐȓǅǐȝǐȓǐǼॽ ,ǐȝ ǐȓǴǐǼǼǐǼ ΗƷǼ ǣǐȝ ǅǐȖȝƷƷǼ ΗƷǼ ȂΗǐȓৄ

ǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌ ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦǐȖȝȓƷȝǐǝǦǐǕǼ ǴƷǼ ǶǐǦǌǦǼǝǝǐΗǐǼǌǐǼ ǌǐ ǦǼΣǦǆǣȝǐǼ ǐǼ ǼǦǐȠΘǐ ȂȓǝƷǼǦৄ

ȖƷȝǦǐȏȓȂǆǐȖȖǐǼ ǅǦǐǌǐǼ ǌǦǐ ǼȠȝȝǦǝ ΣȂȠǌǐǼ ǴȠǼǼǐǼ ΣǦǱǼ ǅǦǱ ȏȂǝǦǼǝǐǼ Ȃǻ ǝǐǌȓƷǝȖƷǜΘǦǱǴǦǼǝǐǼ

ǦǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦǐȖȝȓƷȝǐǝǦǐǕǼ Θǐǝ ȝǐ ǼǐǻǐǼॽ

,ȂȂǜǌȖȝȠǴ ं ȂǼǌǐȓΣȂǐǴȝ ǣȂǐ ǝǐǌȓƷǝȖȝǣǐȂȓǦǐ ǴƷǼ ΗǐȓǴǶƷȓǐǼΘƷƷȓȂǻΗǐȓǴȂȏǐȓȖ ΗȂȂȓ ǐǐǼ

ǅǐȏƷƷǶǌ ΗǐȓǴȂȂȏǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐ ǴǦǐΣǐǼॽ �ǐ ǴǶƷȖȖǦǐǴǐ ǐǆȂǼȂǻǦȖǆǣǐ ȝǣǐȂȓǦǐ ȖǆǣȓǦǱǜȝ ΗȂȂȓ ǌƷȝ

ǐǐǼ ΗǐȓǴȂȏǐȓ ƷǶȝǦǱǌ ǻȂǐȝ ǴǦǐΣǐǼ ΗȂȂȓ ǐǐǼ ΗǐǦǶǦǼǝ Ȃǻ ǐǐǼ ȂǅǱǐǆȝ ȝǐ ΗǐȓǴȂȏǐǼॶ ƷƷǼǝǐΣǦǐǼ ǣǐȝ

ȂȏǅǦǐǌǐǼ ȝȠȖȖǐǼ ǆȂǼǆȠȓȓǐǼȝǐǼ ǌǐ ΗǐȓǴȂȂȏȏȓǦǱȖ ΣƷǶ ȂȏǌȓǦǱΗǐǼ ǐǼ ǌƷƷȓǌȂȂȓ ǌǐ ΗǐȓΘƷǆǣȝǐ

ǦǼǴȂǻȖȝǐǼ ΗȂȂȓ ǌǐ ΗǐȓǴȂȏǐȓ ΣƷǶ ǻƷΝǦǻƷǶǦȖǐȓǐǼॽ bȂǆǣ ΣǦǐǼ Θǐ ΗǐǐǶ ΗǐȓǴȂȏǐǼ ΗǦƷ ȂǼǌǐȓǣƷǼৄ

ǌǐǶǦǼǝǐǼॽ qƷƷǴ ǝƷƷȝ ΣȂ ǐǐǼ ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐǶǦǼǝ ΗȂȂȓƷǜ ƷƷǼ ǐǐǼ ȂȏǐǐǼΗȂǶǝǐǼǌǐ ΗǐǦǶǦǼǝॶ ΘǐǶǴǐ

ƷǶǶǐǐǼ ȏǶƷƷȝȖΗǦǼǌȝ ƷǶȖ ǌǐ ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐǶǦǼǝ ǻǦȖǶȠǴȝॽ �ǐ ǴǐȠΣǐ ΗȂȂȓ ǐǐǼ ǌǐȓǝǐǶǦǱǴ ȖǐȒȠǐǼȝǦǐǐǶ

ँँऀ



ΗǐȓǴȂȂȏǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐॶ ΘƷƷȓǅǦǱ ǌǐ ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐǶǦǼǝ ǐǐȓȖȝ ΘȂȓǌȝ ǝǐȏȓȂǅǐǐȓǌ ΗȂȂȓǌƷȝ ǐȓ ǐǐǼ

ΗǐǦǶǦǼǝ ȏǶƷƷȝȖΗǦǼǌȝॶ ǦȖ ΗƷǼȠǦȝ ȓƷȝǦȂǼǐǐǶ ȂȂǝȏȠǼȝ ǼǦǐȝ ΗǐȓǴǶƷƷȓǅƷƷȓॽ

/Ǵ ǻȂǌǐǶǶǐǐȓ ǐǐȓȖȝ ǌǐ ǴǐȠΣǐ ȝȠȖȖǐǼ ǐǐǼ ǌǦȓǐǆȝǐ ΗǐǦǶǦǼǝ ǐǼ ǣǐȝ ȖǐȒȠǐǼȝǦǕǶǐ ΗǐȓǴȂȂȏǻǐৄ

ǆǣƷǼǦȖǻǐ ঳ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐǶǦǼǝ ǻǐȝ ǐǐǼ ǌƷƷȓȂȏΗȂǶǝǐǼǌǐ ΗǐǦǶǦǼǝ ǦǼ ǝǐΗƷǶ ΗƷǼ ǻǦȖǶȠǴȝǐ ȂǼǌǐȓৄ

ǣƷǼǌǐǶǦǼǝ঴ ΗƷǼȠǦȝ ǐǐǼ ȓƷȝǦȂǼǐǐǶ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦǐǜ ǻǐȝ ǅǐǣȠǶȏ ΗƷǼ ΗǐǦǶǦǼǝȝǣǐȂȓǦǐॽ bȂǐΗƷǶǶǦǝǐȓΘǦǱȖ

Θǐȓǌ ǌǐ CȂǅǐǶ ȏȓǦǱȖ ΗȂȂȓ ǌǐ ǐǆȂǼȂǻǦǐ ΗƷǼ ǌǦȝ ǱƷƷȓ ঳ँࣿँࣿ঴ ȠǦȝǝǐȓǐǦǴȝ ƷƷǼ UƷȠǶ BǦǶǝȓȂǻ ǐǼ

XȂǅǐȓȝsǦǶȖȂǼ ঳ǅǐǦǌǐǼ ΗƷǼ [ȝƷǼǜȂȓǌeǼǦΗǐȓȖǦȝΞ঴ॶ ΗȂȂȓ ǣȠǼ ΗǐȓǅǐȝǐȓǦǼǝǐǼ ǦǼ ǌǐ ΗǐǦǶǦǼǝȝǣǐৄ

ȂȓǦǐ ǐǼ ȠǦȝΗǦǼǌǦǼǝǐǼ ΗƷǼ ǼǦǐȠΘǐ ΗǐǦǶǦǼǝǜȂȓǻƷȝȖॽ

/Ǽ ǣǐȝ ǻȂǌǐǶ ǌƷȝ ǦǴ ȂǼȝΘǦǴǴǐǶ ǦȖ ǣǐȝ ȂȓǝƷǼǦȖǐȓǐǼ ΗƷǼ ǐǐǼ ΗǐǦǶǦǼǝ ǼǦǐȝ ǴȂȖȝǐǶȂȂȖॽ /Ǵ ǶƷƷȝ

ΣǦǐǼ ǌƷȝ ǐȓ ǐǐǼ ৙ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐǶǦǼǝȖǅȂǐȝǐ৚ ǅǐȖȝƷƷȝॶ ΘƷȝ ǅǐȝǐǴǐǼȝ ǌƷȝ ǌǐ ΗǐȓΘƷǆǣȝǐ ȂȏǅȓǐǼǝৄ

ȖȝǐǼ ΗȂȂȓ ǌǐ ΗǐȓǴȂȏǐȓ ȠǦȝ ǣǐȝ ȖǐȒȠǐǼȝǦǕǶǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐ ƷǶȝǦǱǌ ǶƷǝǐȓ ΣǦǱǼ ǌƷǼ ǌǐ ΗǐȓΘƷǆǣȝǐ

ȂȏǅȓǐǼǝȖȝǐǼ ȠǦȝ ǌǐ ǌǦȓǐǆȝǐ ΗǐǦǶǦǼǝॽ �ȂΗǐǼǌǦǐǼ ΣǦǱǼ ǌǐ ΗǐȓΘƷǆǣȝǐ ȂȏǅȓǐǼǝȖȝǐǼ ΗƷǼ ǐǐǼ Ȃȏৄ

ǐǐǼΗȂǶǝǐǼǌǐ ΗǐǦǶǦǼǝ ƷǶȝǦǱǌ ঳ΗǐǐǶ঴ ǶƷǝǐȓ ǌƷǼ ǌǐ ǌǦȓǐǆȝǐ ΗǐǦǶǦǼǝॽ �Ǧȝ ǅǐΗǐȖȝǦǝȝ ǌƷȝ ΗǐȓǴȂȏǐȓȖ

ǐǦǝǐǼǶǦǱǴ ǻȂǐȝǐǼ ǴǦǐΣǐǼ ΗȂȂȓ ǌǐ ǌǦȓǐǆȝǐ ΗǐǦǶǦǼǝ Ȃǻ ǣȠǼ ΗǐȓΘƷǆǣȝǐ ΘƷƷȓǌǐ ȝǐ ǻƷΝǦǻƷǶǦȖǐৄ

ȓǐǼॽ eǦȝ ǐǐȓǌǐȓ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴ ǦȖ ǐǆǣȝǐȓ ǝǐǅǶǐǴǐǼ ǌƷȝ ƷǝǐǼȝǐǼ ΗƷƷǴ ǼǦǐȝ ȂȏǐȓǐȓǐǼ ƷǶȖ ȓƷȝǦȂǼǐǶǐ

ΗǐȓΘƷǆǣȝǦǼǝȖΘƷƷȓǌǐৄǻƷΝǦǻƷǶǦȖǐǐȓǌǐȓȖॽ /Ǵ ǶƷƷȝ ΣǦǐǼ ǌƷȝ ǌǐ ǴǐȠΣǐ ΗȂȂȓ ǐǐǼ ȖǐȒȠǐǼȝǦǐǐǶ Ηǐȓৄ

ǴȂȂȏǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐΘǐǶ ΗǐȓǴǶƷƷȓǌ ǴƷǼΘȂȓǌǐǼǻǐȝ ǝǐǌȓƷǝȖȝǣǐȂȓǦǐ ǐǼǼǦǐȝǻǐȝ ȓƷȝǦȂǼǐǶǐ ȝǣǐȂৄ

ȓǦǐॽ /Ǵ ǦǼȝǐǝȓǐǐȓ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓǦǐ ँ ǻǐȝ ΗǐǦǶǦǼǝȝǣǐȂȓǦǐ ǐǼ ǶƷƷȝ ΣǦǐǼ ǌƷȝ ǣǐȝ ΗȂȂȓ ǐǐǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ

ȝǣǐȂȓǦǐ ǅǐȖǶǦȖȖǐȓ ΘǐǶ ǻȂǝǐǶǦǱǴ ǦȖ Ȃǻ ǌǐ ΗȂȂȓǴǐȠȓ ȝǐ ǝǐΗǐǼ ƷƷǼ ǣǐȝ ȖǐȒȠǐǼȝǦǕǶǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐॽ

Bǐȝ ǐǐǼ ǌƷȝƷȖǐȝ ΗƷǼ ǅǐǌȓǦǱǜȖȂΗǐȓǼƷǻǐȖ ǅǐΗǐȖȝǦǝ ǦǴ ǣǐȝ ǅǐȖȝƷƷǼ ΗƷǼ ǐǐǼ ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐৄ

ǶǦǼǝȖǅȂǐȝǐ ǅǦǱ ȂΗǐȓǼƷǻǐ ȏȓǐǻǦǐȖ ȝȠȖȖǐǼ ǌǦȓǐǆȝǐ ǐǼ ȂȏǐǐǼΗȂǶǝǐǼǌǐ ΗǐǦǶǦǼǝǐǼॽ qǐȓǌǐȓ ΗǦǼǌ

ǦǴ ǌƷȝ ǣȂǝǐȓǐ ΗǐǦǶǦǼǝǴȂȖȝǐǼ ǶǐǦǌǐǼ ȝȂȝ ǐǐǼ ǴǶǐǦǼǐȓǐ ǴƷǼȖ Ȃǻ ǣǐȝ ȖǐȒȠǐǼȝǦǕǶǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐ ȝǐ
ँUȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓǦǐ ǦȖ ǐǐǼ ȏȓȂǻǦǼǐǼȝǐ ǝǐǌȓƷǝȖǅǐȖǶǦȖȖǦǼǝȖȝǣǐȂȓǦǐ ǌǦǐ ΗǐȓȖǆǣǦǶǶǐǼǌǐ ǝǐǌȓƷǝȖǐǶǐǻǐǼৄ

ȝǐǼ ΣȂƷǶȖ ȓǐǜǐȓǐǼȝǦǐƷǜǣƷǼǴǐǶǦǱǴǣǐǦǌॶ ΗǐȓǶǦǐȖƷΗǐȓȖǦǐॶ ǴƷǼȖΘǐǝǦǼǝ ǐǼ ȓǦȖǦǆȂΣȂǐǴǐǼǌǐ ঳ƷǜǴǐȓǦǝǐ঴ ǣȂȠǌǦǼǝ
ȝǐǼ ȂȏΣǦǆǣȝǐ ΗƷǼ ΗǐȓǶǦǐΣǐǼ ঳ΘǦǼȖȝǐǼ঴ ǦǼǆȂȓȏȂȓǐǐȓȝॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓǦǐ ΗǐȓǴǶƷƷȓȝ ǅǦǱΗȂȂȓǅǐǐǶǌ ΘƷƷȓȂǻ
ȂΗǐȓ ǣǐȝ ƷǶǝǐǻǐǐǼ ΗǐȓǶǦǐΣǐǼ ǻǐǐȓ ȏǦǱǼ ǌȂǐǼ ǌƷǼ ǌƷȝ ǐΗǐǼ ǝȓȂȝǐ ΘǦǼȖȝǐǼ ΗȂǶǌȂǐǼǦǼǝ ȂȏǶǐΗǐȓǐǼॽ

ँँँ



ǴǦǐΣǐǼॶ ΘƷȝ ǼǦǐȝ ΗȂȂȓȖȏǐǶǌ ΘȂȓǌȝ ǌȂȂȓ ǣǐȝ ȓƷȝǦȂǼǐǶǐ ǻȂǌǐǶॶ ǻƷƷȓ ΘǐǶ ΗǐȓǴǶƷƷȓǌ ǴƷǼ ΘȂȓৄ

ǌǐǼǌȂȂȓ ǣǐȝ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓǦǐǻȂǌǐǶॽ,ǐȝ ǶǦǱǴȝǻǦȖȖǆǣǦǐǼ ΗȂȂȓ ǌǐ ǣƷǼǌ ǶǦǝǝǐǼǌȂǻǌǐ ǝȓƷȝǦȖ

ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐǶǦǼǝ ȝǐ ৙ȏȓȂǅǐȓǐǼ৚ ΘƷǼǼǐǐȓ ǌǐ ǴȂȖȝǐǼ ΗȂȂȓ ǐǐǼ ΗǐǦǶǦǼǝ ǣȂȂǝ ΣǦǱǼॶ ǻƷƷȓ ǌǐ Ηǐȓৄ

ΘƷǆǣȝǐ ȂȏǅȓǐǼǝȖȝ ΗƷǼ ǣǐȝ ȝȂȝƷǶǐ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐ ǦȖ ǶƷǝǐȓ ǌƷǼ ΗȂȂȓ ǐǐǼ ǌǦȓǐǆȝǐ ΗǐǦǶǦǼǝॵ ǻȂǆǣȝ

ǦǻǻǐȓȖ ǌǐ ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐǶǦǼǝ ǻǦȖǶȠǴǴǐǼॶ ǌƷǼ ǅǐǼ Ǳǐ ΗǐǐǶ ȖǶǐǆǣȝǐȓ Ʒǜ ǻǐȝ ǐǐǼ ȂȏǐǐǼΗȂǶǝǐǼǌǐ

ΗǐǦǶǦǼǝ ǌƷǼ ǻǐȝ ǐǐǼ ǌǦȓǐǆȝǐ ΗǐǦǶǦǼǝ ΣȂǼǌǐȓ ȂǼǌǐȓǣƷǼǌǐǶǦǼǝॽ �ǐΣǐ ǅǐΗǦǼǌǦǼǝǐǼ ǅǦǐǌǐǼ ǦǼৄ

ΣǦǆǣȝǐǼ ΗȂȂȓ ΗǐȓǴȂȏǐȓȖ ǌǦǐ ǴǦǐΣǐǼ ȝȠȖȖǐǼ ΗǐȓǴȂȂȏȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖ ǐǼ ǴȠǼǼǐǼ ǝǐΗȂǶǝǐǼ ǣǐǅǅǐǼ

ΗȂȂȓ ǌǐƷǶৄ ǐǼ ǆȂǼȝȓƷǆȝȏȓȂǆǐǌȠȓǐȖॽ �Ƕ ǻǐȝ ƷǶ ǶƷƷȝ ǌǦȝ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴ ΣǦǐǼ ǌƷȝ ȠǦȝǴȂǻȖȝǐǼ ΗƷǼ

ΗǐȓǴȂȂȏǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐǼ ǦǼ ǶǦǱǼ ΣǦǱǼǻǐȝ ǐǐǼ ȓƷȝǦȂǼǐǐǶ ǻȂǌǐǶॶ ǻƷƷȓ ǌƷȝ ǣǐȝ ǻƷǴǐǼ ΗƷǼ ǴǐȠΣǐȖ

ȝȠȖȖǐǼ ΗǐȓǴȂȂȏǻǐǆǣƷǼǦȖǻǐǼ ǦǼ ǶǦǱǼ ǦȖ ǻǐȝ ǐǐǼ ǝǐǌȓƷǝȖǻȂǌǐǶॽ

,ȂȂǜǌȖȝȠǴ ः ȂǼȝΘǦǴǴǐǶȝ ǐǐǼ ȝǣǐȂȓǦǐ ΗƷǼ ȓǐǕǶǐ ȂȏȝǦǐȖ ǝǐǫǼȝǐǝȓǐǐȓǌ ǻǐȝ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂৄ

ȓǦǐॽ qǐǐǶ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝȖǻȂǝǐǶǦǱǴǣǐǌǐǼ ǴȠǼǼǐǼΘȂȓǌǐǼ ǝǐǻȂǌǐǶǶǐǐȓǌǻǐȝ ǌǐ ȝǣǐȂȓǦǐ ΗƷǼ ȓǐǕǶǐ

ȂȏȝǦǐȖंॽ �ǐ ΘƷƷȓǌǐȓǦǼǝ ΗƷǼ ȓǐǕǶǐ ȂȏȝǦǐȖ ǌȂȂȓ ǻǦǌǌǐǶ ΗƷǼ ǣǐȝ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ ȂȏȝǦǐৄȏƷȓƷǌǦǝǻƷ

ǅǐȓȠȖȝ ǐǆǣȝǐȓ Ȃȏ ǌǐ ǆȓȠǆǦƷǶǐ ΗǐȓȂǼǌǐȓȖȝǐǶǶǦǼǝ ΗƷǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ ǻƷȓǴȝǐǼॽ qȂȂȓ ǦǼৄ

ΗǐȖȝǐȓǦǼǝǐǼ Ȃǜ ȏȓȂǱǐǆȝǐǼ ǅǐȝǐǴǐǼȝ ǌǦȝ ǌƷȝ ǌǐ ȏƷΞৄȂЍȖ ঳ȂȏǅȓǐǼǝȖȝǐǼ঴ ȓǐȏǶǦǆǐǐȓǅƷƷȓ ǻȂǐȝǐǼ

ΣǦǱǼ ǌȂȂȓ ΗǐȓǣƷǼǌǐǶǌǐ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ ǦǼȖȝȓȠǻǐǼȝǐǼॽ�ǐΣǐ ȖȝǐȓǴǐ ƷƷǼǼƷǻǐ ǦȖ ǦǼ ΗǐǐǶ ǝǐΗƷǶǶǐǼ ǼǦǐȝ

ȏǶƷȠȖǦǅǐǶॽ /ǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝǐǼ ǦǼ X૫� ঳ȂǼǌǐȓΣȂǐǴ ǐǼ ȂǼȝΘǦǴǴǐǶǦǼǝ঴ Ȃǜ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝǐǼ ΗƷǼ ǌȠȓǜৄ

ǴƷȏǦȝƷƷǶΗǐȓȖȝȓǐǴǴǐȓȖ ǦǼ ȖȝƷȓȝৄȠȏȖ ΣǦǱǼ ΗȂȂȓǅǐǐǶǌǐǼ ΗƷǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴȝ ȂǻȖȝƷǼǌǦǝǣǐǌǐǼॽ

�ǐ ǌΞǼƷǻǦǐǴ ΗƷǼ ǌǐ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝȖȠǦȝǴȂǻȖȝǐǼ ǦǼ ǌǦȖǆȓǐȝǐ ǐǼ ǐǦǼǌǦǝǐ ǆȂǼȝǐΝȝǐǼॶ ǝǐȏȓǐৄ

ȖǐǼȝǐǐȓǌ ƷǶȖ ǐǐǼ ȓǐǕǶǐ ȂȏȝǦǐ ǅȂȂǻॶ ǶǦǱǴȝ ȖȝǐȓǴ Ȃȏ ǐǐǼ ȖƷǻǐǼǝǐȖȝǐǶǌǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ǻǐȝ ǅǐȏƷƷǶǌǐ

ǴƷǼȖǐǼ Ȃȏ ȓǐȖȠǶȝƷȝǐǼॽ�ȂȂȓ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓǦǐ ঳Ub঴ ǐǼ ȓǐǕǶǐ ȂȏȝǦǐ ȝǣǐȂȓǦǐ ȝǐ ǦǼȝǐǝȓǐȓǐǼ ǦǼ ǐǐǼ

ǅǦǼȂǻǦǼƷǶǐ ǅȂȂǻǻȂǌǐǶॶ ǴƷǼ ǦǴ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝȖǝǐǌȓƷǝ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴȝǐǼ ƷǼƷǶΞȖǐȓǐǼ ǐǼ
ं�ǐǼ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝȖǅǐȖǶǦȖȖǦǼǝ ǦȖ ȝǐ ȏȓǐȖǐǼȝǐȓǐǼ ƷǶȖ ǐǐǼ ȂȏȝǦǐॶ ǌǐ ǅǐȖǶǦȖȖǦǼǝ ǴƷǼ ǦǻǻǐȓȖ ȠǦȝǝǐȖȝǐǶǌ

ΘȂȓǌǐǼ ǐǼ ǶƷȝǐȓ ǝǐǼȂǻǐǼ ΘȂȓǌǐǼ ΘƷǼǼǐǐȓ ȂǼΣǐǴǐȓǣǐǦǌ ȂȏǝǐǣǐǶǌǐȓǌ ǦȖ ȂΗǐȓ ǌǐ ȝǦǱǌॽ �ǐΣǐ ЙǐΝǦǅǦǶǦৄ
ȝǐǦȝ Ȃǻ ǶƷȝǐȓ ȝǐ ǅǐȖǶǦȖȖǐǼ ǣǐǐǜȝ ΘƷƷȓǌǐ ǌǦǐ ǝǐǴΘƷǼȝǦЖǆǐǐȓǌ ǴƷǼ ΘȂȓǌǐǼॽ

ँँं



ǐǼǴǐǶǐ ƷǼȂǻƷǶǦǐǕǼ ΗǐȓǴǶƷȓǐǼॽ /Ǵ ƷǼƷǶΞȖǐǐȓ ΗǐȓȖǆǣǦǶǶǐǼǌǐ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝȖǻȂǝǐǶǦǱǴǣǐǌǐǼ ǦǼ ǌǦȖৄ

ǆȓǐȝǐ ǆȂǼȝǐΝȝǐǼ ǝǐȓǐȏȓǐȖǐǼȝǐǐȓǌ ǌȂȂȓ ঳ȖƷǻǐǼǝǐȖȝǐǶǌǐ঴ ȓǐǕǶǐ ȂȏȝǦǐȖ ǐǼ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴ ǌƷƷȓǅǦǱ

ǣǐȝ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝȖǝǐǌȓƷǝ ΗƷǼ UbৄƷǝǐǼȝǐǼॽ /Ǵ ΗǦǼǌ ǌƷȝ ƷǼȂǻƷǶǦǐǕǼ ǻǐȝ ǅǐȝȓǐǴǴǦǼǝ ȝȂȝ ȏȓȂৄ

ǱǐǆȝǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝǐǼॶ ΣȂƷǶȖ ȂΗǐȓǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝǐǼ ǐǼ ǐȖǆƷǶƷȝǦǐ ΗƷǼ ȝȂǐΘǦǱǌǦǼǝःॶ ΗǐȓǴǶƷƷȓǅƷƷȓ ΣǦǱǼ

ǌȂȂȓ ǌǐ ǆȂǻǅǦǼƷȝǦǐ ΗƷǼ ȓǐǕǶǐ ȂȏȝǦǐ ȝǣǐȂȓǦǐ ǐǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓǦǐॽ /Ǽ ǣǐȝ ƷǶǝǐǻǐǐǼॶ ǦȖ ǻǦǱǼ

ǅǐΗǦǼǌǦǼǝ ǌƷȝ ǝǐǌȓƷǝȖǴǐǼǻǐȓǴǐǼ ƷǶȖ ȂȏȝǦǻǦȖǻǐ Ȃǜ ǣǐȝ ǣǐǅǅǐǼ ΗƷǼ ǣȂǝǐ ȓǐǜǐȓǐǼȝǦǐȏȠǼȝǐǼ

ǐǐǼ ǌȠǦǌǐǶǦǱǴǐ ǦǼΗǶȂǐǌ ǣǐǅǅǐǼ Ȃȏ ǌǐ ΘƷƷȓǌǐ ǌǦǐ ȝȂǐǝǐǴǐǼǌ ΘȂȓǌȝ ƷƷǼ ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝǐǼ ǐǼ Ȃȏ

ǦǼΗǐȖȝǐȓǦǼǝȖǅǐȖǶǦȖȖǦǼǝǐǼॶ ΣȂƷǶȖ ǣǐȝ ǻȂǻǐǼȝ ΗƷǼ ȠǦȝȖȝƷȏȏǐǼॶ ǅǦǼǼǐǼ ǌǐ ǆȂǼȝǐΝȝ ΗƷǼ ȓǐǕǶǐ

ȂȏȝǦǐȖॽ �ǐΣǐ ǅǐΗǦǼǌǦǼǝǐǼ ǼȂǌǦǝǐǼ ȠǦȝ ȝȂȝ ǻǐǐȓ ȝȂǐǴȂǻȖȝǦǝ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴ ǼƷƷȓ ǌǐ ǦǼȝǐǝȓƷȝǦǐ

ΗƷǼ ΘƷƷȓǌǐȓǦǼǝȖȝǣǐȂȓǦǐ ǻǐȝ ǝǐǌȓƷǝȖȝǣǐȂȓǦǐॽ

�Ƕ ǻǐȝ ƷǶ ȂǼǌǐȓΣȂǐǴȝ ǌǦȝ ȏȓȂǐǜȖǆǣȓǦǜȝ ǌǐ ǦǻȏƷǆȝ ΗƷǼ ǝǐǌȓƷǝȖǴǐǼǻǐȓǴǐǼ Ȃȏ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ

ǅǐȖǶȠǦȝΗȂȓǻǦǼǝॽ,ǐȝ ǶƷƷȝ ΣǦǐǼ ǌƷȝ ǝǐǌȓƷǝȖǴǐǼǻǐȓǴǐǼॶ ΣȂƷǶȖ ȂΗǐȓǻȂǐǌǦǝǣǐǦǌॶ ǌǐ ǅǐȖǶȠǦȝΗȂȓৄ

ǻǦǼǝ ΣȂǌƷǼǦǝ ǅǐǫǼΗǶȂǐǌǐǼ ǌƷȝ ǣǐȝ ǴǐȠΣǐȖ ǴƷǼ ΗǐȓƷǼǌǐȓǐǼॽ �ȂȂȓ ǝǐǌȓƷǝȖǴǐǼǻǐȓǴǐǼ ȝǐ ǅǐৄ

ȖǆǣȂȠΘǐǼ ǌȂȂȓ ǻǦǌǌǐǶ ΗƷǼ ǝǐǌȓƷǝȖȝǣǐȂȓǦǐॶ ǦȖ ǣǐȝ ǻȂǝǐǶǦǱǴ Ȃǻ ΗǐȓȖǆǣǦǶǶǐǼǌǐ ƷǼȂǻƷǶǦǐǕǼ

ǦǼ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ ঳ǅǐǌȓǦǱǜȖ঴ǅǐȖǶǦȖȖǦǼǝǐǼ ȝǐ ΗǐȓǴǶƷȓǐǼॽ �ǐΣǐ ǅǐΗǦǼǌǦǼǝǐǼ ǌȓƷǝǐǼ ǼǦǐȝ ƷǶǶǐǐǼ ǅǦǱ

ƷƷǼ ǌǐ ƷǆƷǌǐǻǦȖǆǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȠȓ ǐǼ ȂǼȖ ǅǐǝȓǦȏ ΗƷǼ ǅǐȖǶȠǦȝΗȂȓǻǦǼǝȖȏȓȂǆǐȖȖǐǼॶ ǻƷƷȓ ǣǐǅǅǐǼ

ȂȂǴ ȓǐǶǐΗƷǼȝǐ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦǐȖ ΗȂȂȓ ǶǐǦǌǦǼǝǝǐΗǐǼǌǐǼॶ ǅǐǶǐǦǌȖǻƷǴǐȓȖ ǐǼ ƷǶǶǐ ЖǼƷǼǆǦǕǶǐ ǅǐȖǶȠǦȝΗȂȓৄ

ǻǐȓȖॽ�Ǧȝ ȏȓȂǐǜȖǆǣȓǦǜȝ ǌȓƷƷǝȝ ǅǦǱ ƷƷǼ ǌǐ ΗȂȂȓȝǌȠȓǐǼǌǐ ǌǦȖǆȠȖȖǦǐ ȂΗǐȓ ǌǐ ȏǶƷȠȖǦǅǦǶǦȝǐǦȝ ΗƷǼ ǌǐ

ƷƷǼǼƷǻǐ ΗƷǼ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝǐǦȝ ǅǦǱ ǦǼǌǦΗǦǌȠǐǼ ǐǼ ǦǶǶȠȖȝȓǐǐȓȝ ǌǐ ȓǐǶǐΗƷǼȝǦǐ ΗƷǼ ǌǐ ǝǐǌȓƷǝȖǻƷȝǦǝǐ

ǴƷǼȝ ǅǦǼǼǐǼ ǐǆȂǼȂǻǦǐ ǐǼ ǻƷǼƷǝǐǻǐǼȝॽ

ः�ǐ ǐȖǆƷǶƷȝǦǐ ΗƷǼ ȝȂǐΘǦǱǌǦǼǝ ঳ǐȖǆƷǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝ঴ ǦȖ ǐǐǼ ǜǐǼȂǻǐǐǼ ΘƷƷȓǅǦǱ ǦǐǻƷǼǌ ǌǦǐ
ǝǐǆȂǼǜȓȂǼȝǐǐȓǌ ΘȂȓǌȝ ǻǐȝ ȖȝǐǐǌȖ ǼǐǝƷȝǦǐΗǐȓ ΘȂȓǌǐǼǌǐ ȓǐȖȠǶȝƷȝǐǼ ΗƷǼ ǐǐǼ ǅǐȖǶǦȖȖǦǼǝॶ ƷǆȝǦǐ Ȃǜ ǦǼΗǐȖৄ
ȝǐȓǦǼǝॶ ȝȂǆǣ ǣǐȝ ǝǐǌȓƷǝ ΗȂȂȓȝΣǐȝ ǦǼ ȏǶƷƷȝȖ ΗƷǼ ǌǐ ǴȂǐȓȖ ȝǐ ΘǦǱΣǦǝǐǼॽ

ँँः



�ǦǅǶǦȂǝȓƷȏǣΞ

�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦॶ Bॽ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॽ UƷȓƷǻǐȝǐȓৄǜȓǐǐ ǐǶǦǆǦȝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȠȝǦǶǦȝΞ ƷǼǌ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ
ǜȠǼǆȝǦȂǼȖॽ BǖțǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ ःअ঳ऀऀ঴ॶ ऀःईआূऀऄऀँॽ

�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦॶ Bॽॶ �ƷǦǶǶȂǼॶ �ॽॶ UǶƷǆǦǌȂॶ =ॽॶ ૫ sƷǴǴǐȓॶ Uॽ Uॽ ঳ँࣿऀऀ঴ॽ bǣǐ ȓǦǆǣ ǌȂǻƷǦǼ Ȃǜ
ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॵ [ȂȠȓǆǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȝǣǐǦȓ ǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ǦǻȏǶǐǻǐǼȝƷȝǦȂǼॽ �ȚǯȲȅǥǖț �ǥȡठ
țȡȚȅǥ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ऀࣿऀ঳ँ঴ॶ अईऄূआँंॽ

�ǅǌǐǶǶƷȂȠǦॶ Bॽॶ �ǶǐǦǆǣȓȂǌȝॶ ,ॽॶ ૫ <ƷǻǻȂȠǼॶ ,ॽ ঳ँࣿऀं঴ॽ �Ȃ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȏȓȂǜǐȖȖǦȂǼƷǶȖ
ǅǐǣƷΗǐ ƷǆǆȂȓǌǦǼǝ ȝȂ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॾ ƷǼ ǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ȖȝȠǌΞॽ bȂǯȡȲͤ ǖțǫ�ǯǥȅȵȅȡțॶ आः঳ं঴ॶ
ःऀऀূःँईॽ

�ǝȠǐȓȓǐΗǐȓǐॶ $ॽ =ॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ȏȓȂǌȠǆȝǻƷȓǴǐȝ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼॶ ƷǼǌ ƷȖȖǐȝ ȓǐȝȠȓǼȖॽ
bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ अः঳ँ঴ॶ ईऄआূईइंॽ

�ǴȝƷȖॶ Cॽॶ �ǐ �Ȃǌȝॶ �ॽॶ ૫ XȂǶǶॶ Xॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ CǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ȠǼǌǐȓ ȝǣǐ ȝǣȓǐƷȝ Ȃǜ ƷǼ ƷȠǆȝǦȂǼॽ
:ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ईइ঳ँ঴ॶ ँःऀূँऄऄॽ

�ǶǶǐǼॶ :ॽ sॽ ૫ UǣǦǶǶǦȏȖॶ %ॽ Bॽ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॽ �ȂȓȏȂȓƷȝǐ ǐȒȠǦȝΞ ȂΘǼǐȓȖǣǦȏॶ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ƷǶǶǦƷǼǆǐȖॶ
ƷǼǌ ȏȓȂǌȠǆȝ ǻƷȓǴǐȝ ȓǐǶƷȝǦȂǼȖǣǦȏȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऄऄ঳अ঴ॶ ँआईऀূँइऀऄॽ

�ȓǐȝΣॶ <ॽ ૫ UȂȏǐॶ Uॽ $ॽ ঳ँࣿऀइ঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǻȂǌǐǶȖ Ȃǜ ȝǣǐ Жȓǻॶ ǆƷȏƷǆǦȝΞ ȂΗǐȓǣƷǼǝॶ ƷǼǌ
ȝǣǐ ǆȓȂȖȖ ȖǐǆȝǦȂǼ Ȃǜ ȖȝȂǆǴ ȓǐȝȠȓǼȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ आं঳ं঴ॶ ऀंअंূऀःऀऄॽ

�ƷǱƷȓǦॶ Uॽ ૫ ,ȂȓȝƷǉȖȠॶ �ॽ ঳ँࣿࣿं঴ॽ bǣǐ ΘǦǼǼǐȓ৚Ȗ ǆȠȓȖǐॶ ȓǐȖǐȓΗǐ ȏȓǦǆǐȖॶ ƷǼǌ ǐǼǌȂǝǐǼȂȠȖ
ǐǼȝȓΞॵ �ǻȏǦȓǦǆƷǶ ǦǼȖǦǝǣȝȖ ǜȓȂǻ ǐǅƷΞ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ X�C� :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ঳ȏȏॽ ंँईূ
ंऄऄ঴ॽ

�ƷǱƷȓǦॶ Uॽॶ BǆBǦǶǶƷǼॶ Xॽॶ ૫ bƷǌǐǶǦȖॶ [ॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ �ȠǆȝǦȂǼȖ ΗǐȓȖȠȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ǦǼ ȏȓȂǆȠȓǐৄ
ǻǐǼȝॵ ƷǼ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ =ǖ࣐͞ �ǥȡțȡȚȅǥȵ࣐ ੉ HȲǼǖțȅͩǖȼȅȡțॶ ँऄ঳ँ঴ॶ
ंआँূंईईॽ

ँँऄ



�ƷǱƷȓǦॶ Uॽ ૫ bƷǌǐǶǦȖॶ [ॽ ঳ँࣿࣿऀ঴ॽ /ǼǆǐǼȝǦΗǐȖ ΗǐȓȖȠȖ ȝȓƷǼȖƷǆȝǦȂǼ ǆȂȖȝȖॵ � ȝǣǐȂȓΞ Ȃǜ ȏȓȂǆȠȓǐৄ
ǻǐǼȝ ǆȂǼȝȓƷǆȝȖॽ Xǖțǫ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ঳ȏȏॽ ंइआূःࣿआ঴ॽ

�ƷǶǆȂǻǅǐॶ <ॽ ૫ $ȓƷȖǐȓॶ /ॽ ঳ँࣿऀऄ঴ॽ UƷȓƷǻǐȝȓǦǆ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶȖ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴ ǦǼ ȝǣǐ
ǝƷǦǼ ǌȂǻƷǦǼॵ � ǅƷΞǐȖǦƷǼ ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Xȅȵȓ ǖțǫ ețǥǯȲȼǖȅțȼͤॶ ऄࣿ঳ँ঴ॶ ऀअऀূऀइआॽ

�ƷǶǌΘǦǼॶ �ॽ yॽ ঳ऀईइँ঴ॽ HȏȝǦǻƷǶ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ΘǣǐǼ ǆƷȏǦȝƷǶ ǦȖ ǼȂȝ ȓǐƷǌǦǶΞ ȓǐৄ
ΗǐȓȖǦǅǶǐॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ंआ঳ं঴ॶ आअंূआइँॽ

�ƷȓǅǐȓǦȖॶ Cॽ ঳ँࣿऀँ঴ॽ � ǻȂǌǐǶ Ȃǜ ǆƷȖǦǼȂ ǝƷǻǅǶǦǼǝॽ BǖțǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ ऄइ঳ऀ঴ॶ ंऄূऄऀॽ

�ƷȓǅǐȓǦȖॶ Cॽ ૫ ,ȠƷǼǝॶ Bॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ [ȝȂǆǴȖ ƷȖ ǶȂȝȝǐȓǦǐȖॵ bǣǐ ǦǻȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ
ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȂȓ ȖǐǆȠȓǦȝΞ ȏȓǦǆǐȖॽ �ȚǯȲȅǥǖț �ǥȡțȡȚȅǥ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ईइ঳ऄ঴ॶ ँࣿअअূँऀࣿࣿॽ

�ƷȓǅǐȓǦȖॶ Cॽ ૫ bǣƷǶǐȓॶ Xॽ ঳ँࣿࣿं঴ॽ � ȖȠȓΗǐΞ Ȃǜ ǅǐǣƷΗǦȂȓƷǶ ЖǼƷǼǆǐॽ ,ǖțǫǤȡȡȓ ȡǻ ȼȂǯ
�ǥȡțȡȚȅǥȵ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऀॶ ऀࣿऄंূऀऀँइॽ

�ƷȓǅǐȓǦȖॶ Cॽ �ॽ ঳ँࣿऀं঴ॽ bǣǦȓȝΞ ΞǐƷȓȖ Ȃǜ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ ǐǆȂǼȂǻǦǆȖॵ � ȓǐΗǦǐΘ ƷǼǌ
ƷȖȖǐȖȖǻǐǼȝॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ UǯȲȵȮǯǥȼȅ͝ǯȵॶ ँआ঳ऀ঴ॶ ऀआंূईअॽ

�ǐǼৄ�ƷΗǦǌॶ /ॽॶ %ȓƷǣƷǻॶ :ॽ Xॽॶ ૫ ,ƷȓΗǐΞॶ �ॽ Xॽ ঳ँࣿऀं঴ॽ BƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ǻǦȖǆƷǶǦǅȓƷȝǦȂǼॽ bȂǯ
WȿǖȲȼǯȲȕͤ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀँइ঳ः঴ॶ ऀऄःआূऀऄइःॽ

�ǐǼȖȂȠȖȖƷǼॶ �ॽॶ �ǦǶȝΣॶ :ॽ �ॽॶ ૫ ,Ȃǐॶ [ॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǝƷǻǐȖ ǦǼ ǆȂǻȏǶǐȝǐ ƷǼǌ
ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖ ΘǦȝǣ ȖǐΗǐȓƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǐȓȖॽ [/�B :ȡȿȲțǖȕ ȡț $ȅțǖțǥȅǖȕ BǖȼȂǯठ
Țǖȼȅǥȵॶ ऀ঳ऀ঴ॶ अअअূआँइॽ

�ǐȓǝǐȓॶ Uॽ %ॽॶ HǜǐǴॶ �ॽॶ ૫ [ΘƷȓΞॶ /ॽ ঳ऀईईअ঴ॽ /ǼΗǐȖȝȂȓ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ƷǅƷǼǌȂǼǻǐǼȝ Ȃȏৄ
ȝǦȂǼॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ःँ঳ँ঴ॶ ँऄईূँइआॽ

�ǐȓǴॶ :ॽ �ॽॶ %ȓǐǐǼॶ Xॽ �ॽॶ ૫ CƷǦǴॶ qॽ ঳ऀईईई঴ॽ HȏȝǦǻƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॶ ǝȓȂΘȝǣ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ƷǼǌ
ȖǐǆȠȓǦȝΞ ȓǐȝȠȓǼȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऄः঳ऄ঴ॶ ऀऄऄंূऀअࣿआॽ

�ǐȓǼƷǼǴǐॶ �ॽ [ॽ ঳ऀईइं঴ॽ /ȓȓǐΗǐȓȖǦǅǦǶǦȝΞॶ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॶ ƷǼǌ ǆΞǆǶǦǆƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॽ bȂǯ WȿǖȲठ
ȼǯȲȕͤ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ईइ঳ऀ঴ॶ इऄূऀࣿअॽ

�ǐȝȝȂǼॶ [ॽ૫�ǆǴǅȂॶ �ॽ �ॽ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॽ bȂǐǣȂǶǌȖॶ ǅǦǌ ǱȠǻȏȖॶ ƷǼǌ ǐΝȏǐǆȝǐǌȏƷΞȂЍȖ ǦǼ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖॽ
bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ऀं঳ः঴ॶ इःऀূइइँॽ

ँँअ



�ǐȝȝȂǼॶ [ॽॶ �ǆǴǅȂॶ �ॽ �ॽॶ ૫ bǣȂȓǅȠȓǼॶ <ॽ [ॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ �ȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖॽ ,ǖțǫǤȡȡȓ ȡǻ
�ȡȲȮȡȲǖȼǯ $ȅțǖțǥǯ࣏ �ȚȮȅȲȅǥǖȕ �ȡȲȮȡȲǖȼǯ $ȅțǖțǥǯॶ ँॶ ँईऀূःंࣿॽ

�ǐȝȝȂǼॶ [ॽॶ �ǆǴǅȂॶ �ॽ �ॽॶ ૫bǣȂȓǅȠȓǼॶ <ॽ [ॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ Bǐȓǝǐȓ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ
ȏȠΣΣǶǐॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ईऀ঳ँ঴ॶ ऀऄइূऀआइॽ

�ǦǶǶǐȝȝॶ Bॽ bॽ ૫ WǦƷǼॶ yॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ �ȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǅȂȓǼ Ȃȓ ǻƷǌǐॾ ǐΗǦǌǐǼǆǐ Ȃǜ
ȖǐǶǜৄƷȝȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǅǦƷȖ ǜȓȂǻ ǜȓǐȒȠǐǼȝ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖॽ BǖțǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ ऄः঳अ঴ॶ ऀࣿंआূऀࣿऄऀॽ

�ǦȓǼǅƷȠǻॶBॽ,ॽ ૫�ǣƷΗǐΣॶ �ॽ ঳ऀईईआ঴ॽ bǐȖȝȖ Ȃǜ ȝǣǐȂȓǦǐȖ Ȃǜ ǌǐǆǦȖǦȂǼǻƷǴǦǼǝॵ qǦȂǶƷȝǦȂǼȖ
Ȃǜ ǅȓƷǼǆǣ ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǦǼǌǐȏǐǼǌǐǼǆǐॽ HȲǼǖțȅͩǖȼȅȡțǖȕ �ǯȂǖ͝ȅȡȲ ǖțǫ
,ȿȚǖț �ǯǥȅȵȅȡț UȲȡǥǯȵȵǯȵॶ आऀ঳ँ঴ॶ ऀअऀূऀईःॽ

�ǶƷǆǴॶ $ॽ ૫ [ǆǣȂǶǐȖॶ Bॽ ঳ऀईआं঴ॽ bǣǐ ȏȓǦǆǦǼǝ Ȃǜ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǶǦƷǅǦǶǦȝǦǐȖॽ :ȡȿȲțǖȕ
ȡǻ Uȡȕȅȼȅǥǖȕ �ǥȡțȡȚͤॶ इऀ঳ं঴ॶ अंआূअऄःॽ

�ǶǐǦǆǣȓȂǌȝॶ ,ॽ ૫ UǦǼȝȂॶ :ॽ =ॽ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॽ � ȏƷȓƷǻǐȝǐȓৄǜȓǐǐ ǐǶǦǆǦȝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ
ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼ ǦǼ ǻǐǌǦǆƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ƷǼƷǶΞȖǦȖॽ BǖțǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ ःअ঳ऀऀ঴ॶ ऀःइऄূ
ऀःईअॽ

�ȂȂǼǐॶ �ॽ =ॽ ૫ BȠǶǣǐȓǦǼॶ :ॽ ,ॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ ,ȂΘ Ʒȓǐ ЖȓǻȖ ȖȂǶǌॾ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ
अँ঳ँ঴ॶ इःआূइआऄॽ

�ȂȂǼǐॶ �ॽ =ॽ ૫ BȠǶǣǐȓǦǼॶ :ॽ ,ॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ �Ȃ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ǦǼǌȠǆǐ Ʒ ΘǦǼǼǐȓ৚Ȗ ǆȠȓȖǐॾ ǼǐΘ
ǐΗǦǌǐǼǆǐ ǜȓȂǻ ȝǣǐ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ǻƷȓǴǐȝॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ इई঳ऀ঴ॶ
ऀূऀईॽ

�ȂȠΗƷȓǌॶBॽ ঳ँࣿऀँ঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ЖǼƷǼǆǦǼǝ ȠǼǌǐȓ ƷȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞
ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ँआ঳ऀ঴ॶ ऀइࣿূँऀࣿॽ

�ȂΞƷȓǆǣǐǼǴȂॶ [ॽ ঳ँࣿࣿः঴ॽ /ȓȓǐΗǐȓȖǦǅǶǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ƷǼǌ ȓǐǆȂȓǌৄȖǐȝȝǦǼǝ ǼǐΘȖ ȏȓǦǼǆǦȏǶǐȖॽ �ȚǯȲठ
ȅǥǖț �ǥȡțȡȚȅǥ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ईः঳ं঴ॶ ऄऄआূऄअइॽ

�ȓƷǌǶǐΞॶ Bॽॶ �ǐȖƷǦॶ �ॽॶ ૫ <Ǧǻॶ �ॽ ,ॽ ঳ऀईइइ঴ॽ [ΞǼǐȓǝǦȖȝǦǆ ǝƷǦǼȖ ǜȓȂǻ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ƷǆȒȠǦȖǦৄ
ȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȝǣǐǦȓ ǌǦΗǦȖǦȂǼ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǣǐ ȖȝȂǆǴǣȂǶǌǐȓȖ Ȃǜ ȝƷȓǝǐȝ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ЖȓǻȖॽ :ȡȿȲțǖȕ
ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ँऀ঳ऀ঴ॶ ंূःࣿॽ

ँँआ



�ȓȂΘǼॶ Xॽ ૫ [ƷȓǻƷॶ Cॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ��H ǌȂǻǦǼƷǼǆǐ ƷǼǌ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ
ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵ ǖțǫ �ȿȵȅțǯȵȵॶ ऄई঳ऄ঴ॶ ंऄइূंआईॽ

�ȓȠǣǦǼॶ �ॽॶ $ǐǣȓৄ�ȠǌƷॶ ,ॽॶ ૫ �ȏȏǐȓॶ bॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ XǦȖǴ ƷǼǌ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞॵ eǼǆȂΗǐȓǦǼǝ ǣǐȝৄ
ǐȓȂǝǐǼǐǦȝΞ ǦǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ǌǦȖȝȂȓȝǦȂǼॽ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥǖॶ आइ঳ः঴ॶ ऀंआऄূऀःऀँॽ

�ȠǶȂΘॶ :ॽॶ ,ȠƷǼǝॶ Bॽॶ ૫ <Ƕǐǻȏǐȓǐȓॶ Uॽ ঳ऀईईई঴ॽ bȂǐǣȂǶǌȖ ƷǼǌ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ
Uȡȕȅȼȅǥǖȕ �ǥȡțȡȚͤॶ ऀࣿआ঳ं঴ॶ ःँआূःऄःॽ

�ȠǶȂΘॶ :ॽ૫<Ƕǐǻȏǐȓǐȓॶ Uॽ ঳ऀईईअ঴ॽ �ȠǆȝǦȂǼȖ ΗǐȓȖȠȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ bȂǯ�ȚǯȲȅǥǖț�ǥȡțȡȚȅǥ
Xǯ͝ȅǯ͞ॽ

�ȠǶȂΘॶ :ॽ ૫ <Ƕǐǻȏǐȓǐȓॶ Uॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ sǣΞ ǌȂ ȖǐǶǶǐȓȖ ঳ȠȖȠƷǶǶΞ঴ ȏȓǐǜǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖॾ �ȚǯȲȅǥǖț
�ǥȡțȡȚȅǥ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ईई঳ः঴ॶ ऀऄःःূआऄॽ

�ȠȓǴƷȓȝॶ Bॽ ঳ऀईईऄ঴ॽ /ǼǦȝǦƷǶ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǦǼǝȖ ƷǼǌ ȂΗǐȓǅǦǌǌǦǼǝ ǦǼ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ǆȂǼȝǐȖȝȖॽ bȂǯ
:ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऄࣿ঳ऄ঴ॶ ऀःईऀূऀऄऀऄॽ

�ȠȖǐǼǦȝΣॶ =ॽ sॽ ૫ �ƷȓǼǐΞॶ :ॽ �ॽ ঳ऀईईआ঴ॽ �ǦЍǐȓǐǼǆǐȖ ǅǐȝΘǐǐǼ ǐǼȝȓǐȏȓǐǼǐȠȓȖ ƷǼǌ ǻƷǼৄ
ƷǝǐȓȖ ǦǼ ǶƷȓǝǐ ȂȓǝƷǼǦΣƷȝǦȂǼȖॵ �ǦƷȖǐȖ ƷǼǌ ǣǐȠȓǦȖȝǦǆȖ ǦǼ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ǌǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝॽ :ȡȿȲțǖȕ
ȡǻ �ȿȵȅțǯȵȵ qǯțȼȿȲȅțǼॶ ऀँ঳ऀ঴ॶ ईূंࣿॽ

�Ʒǻǐȓǐȓॶ �ॽ ૫ =ȂΗƷǶǶȂॶ �ॽ ঳ऀईईई঴ॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ǐΝǆǐȖȖ ǐǼȝȓΞॵ �Ǽ ǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ
ƷȏȏȓȂƷǆǣॽ �ȚǯȲȅǥǖț �ǥȡțȡȚȅǥ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ इई঳ऀ঴ॶ ंࣿअূंऀइॽ

�Ʒǻǐȓǐȓॶ �ॽ $ॽ ૫ ,Ȃॶ bॽৄ,ॽ ঳ऀईईः঴ॽ qǦȂǶƷȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȝǣǐ ǅǐȝΘǐǐǼǼǐȖȖ ƷΝǦȂǻ ƷǼǌ ǼȂǼǶǦǼৄ
ǐƷȓǦȝΞ ǦǼ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Xȅȵȓ ǖțǫ ețǥǯȲȼǖȅțȼͤॶ इ঳ँ঴ॶ ऀअआূऀईअॽ

�ƷǻȏǅǐǶǶॶ bॽ �ॽॶ %ƷǶǶǻǐΞǐȓॶBॽॶ :ȂǣǼȖȂǼॶ [ॽ �ॽॶ XȠȝǣǐȓǜȂȓǌॶ :ॽॶ ૫ [ȝƷǼǶǐΞॶ �ॽsॽ ঳ँࣿऀऀ঴ॽ
��H ȂȏȝǦǻǦȖǻ ƷǼǌ ǜȂȓǆǐǌ ȝȠȓǼȂΗǐȓॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀࣿऀ঳ं঴ॶ अईऄূआऀँॽ

�ǣƷǼǝॶ [ॽ ঳ऀईईइ঴ॽ bƷǴǐȂΗǐȓȖ Ȃǜ ȏȓǦΗƷȝǐǶΞ ǣǐǶǌ ȝƷȓǝǐȝȖॶ ǻǐȝǣȂǌȖ Ȃǜ ȏƷΞǻǐǼȝॶ ƷǼǌ ǅǦǌǌǐȓ
ȓǐȝȠȓǼȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऄं঳ँ঴ॶ आआंূआइःॽ

�ǣǦॶ bॽ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॽ HȏȝǦȂǼ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐ Ȃȓ ǌǦΗǐȖȝ Ʒ ǱȂǦǼȝ ΗǐǼȝȠȓǐॽ [ȼȲǖȼǯǼȅǥ BǖțǖǼǯȚǯțȼ
:ȡȿȲțǖȕॶ ँऀ঳अ঴ॶ अअऄূअइआॽ

�ǣȂǦॶ �ॽ ঳ऀईईऀ঴ॽ bȂǐǣȂǶǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǐȓΘǐƷǶȝǣॶ ƷǼǌ ȝǣǐǻƷȓǴǐȝ ǜȂȓ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ
ǆȂǼȝȓȂǶॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ ǖțǫ Wȿǖțȼȅȼǖȼȅ͝ǯ �țǖȕͤȵȅȵॶ ँअ঳ं঴ॶ ंईऀূःࣿआॽ

ँँइ



�ǣȂΘॶ yॽ =ॽॶ ,ƷǜƷǶǦȓॶ /ॽ �ॽॶ ૫ yƷΗƷȖॶ �ॽ ঳ँࣿऀऄ঴ॽ �ȠǆȝǦȂǼ ΗǐȓȖȠȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǐǌ ȖƷǶǐॵ ǐΗǦǌǐǼǆǐ
ǜȓȂǻ ȓǐƷǶ ǐȖȝƷȝǐ ȖƷǶǐȖॽ Xǯǖȕ �ȵȼǖȼǯ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ःं঳ँ঴ॶ ःंँূःआࣿॽ

�ȂȂǼǐΞॶ :ॽ sॽॶ BȂǐǶǶǐȓॶ bॽॶ ૫ [ȝǐǝǐǻȂǶǶǐȓॶ Bॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ bǣǐ ȠǼǌǐȓȏȓǦǆǦǼǝ Ȃǜ ȏȓǦΗƷȝǐ ȝƷȓৄ
ǝǐȝȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ईं঳ऀ঴ॶ ऄऀূअअॽ

�ȂȏǐǶƷǼǌॶ bॽ ૫ �ǼȝǦǴƷȓȂΗॶ qॽ ঳ँࣿࣿऀ঴ॽ Xǯǖȕ ȡȮȼȅȡțȵॽ bǐΝǐȓǐ CǐΘ yȂȓǴॽ

�ȂΝॶ :ॽ �ॽ ૫ XȂȖȖॶ [ॽ �ॽ ঳ऀईआअ঴ॽ bǣǐ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȂȏȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ƷǶȝǐȓǼƷȝǦΗǐ ȖȝȂǆǣƷȖȝǦǆ
ȏȓȂǆǐȖȖǐȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ं঳ऀৄँ঴ॶ ऀःऄূऀअअॽ

�ȂΝॶ :ॽ�ॽॶ XȂȖȖॶ [ॽ�ॽॶ૫XȠǅǦǼȖȝǐǦǼॶBॽ ঳ऀईआई঴ॽ HȏȝǦȂǼȏȓǦǆǦǼǝॵ � ȖǦǻȏǶǦЖǐǌ ƷȏȏȓȂƷǆǣॽ
:ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ आ঳ं঴ॶ ँँईূँअंॽ

�ȂΝॶ :ॽ �ॽॶ [ǻǦȝǣॶ qॽ =ॽॶ ૫ sƷǶǴǐȓॶ :ॽ Bॽ ঳ऀईइइ঴ॽ bǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ǦǼǌǦΗǦǌȠƷǶ ǅǐǣƷΗǦȂȓ Ȃǜ
ЖȓȖȝৄȏȓǦǆǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Xȅȵȓ ǖțǫ ețǥǯȲȼǖȅțȼͤॶ ऀ঳ऀ঴ॶ अऀূईईॽ

�ƷǦॶ yॽॶ %ȓΞǝǶǐΘǦǆΣॶ [ॽॶ ૫ [ǻǦȝॶ ,ॽ bॽ ঳ँࣿऀई঴ॽ =ǐȖȖ ȏȂȏȠǶƷȓ ǅȠȝ ǻȂȓǐ ǐЍǐǆȝǦΗǐ ȝȂǐǣȂǶǌȖ
ǦǼ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ ǖțǫ Wȿǖțȼȅȼǖȼȅ͝ǯ �țǖȕͤȵȅȵॶ ঳ȏȏॽ ऀূःअ঴ॽ

�ƷǻȂǌƷȓƷǼॶ �ॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ bȂǯ ǫǖȲȓ ȵȅǫǯ ȡǻ ͝ǖȕȿǖȼȅȡț࣏ qǖȕȿȅțǼ ͤȡȿțǼ࣐ ǫȅȵȼȲǯȵȵǯǫ࣐ ǖțǫ ǥȡȚठ
Ȯȕǯͣ Ǥȿȵȅțǯȵȵǯȵॽ $ȝ UȓǐȖȖॽ

�ƷȖǝȠȏȝƷॶ [ॽ ૫ bȖȠǦॶ <ॽ ঳ँࣿࣿं঴ॽ � ৗǻƷȝǆǣǦǼǝ ƷȠǆȝǦȂǼ৘ ǜȂȓ ȝƷȓǝǐȝȖ ΘǦȝǣ ǣǐȝǐȓȂǝǐǼǐȂȠȖ
ǅǦǌǌǐȓȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ /țȼǯȲȚǯǫȅǖȼȅȡțॶ ऀँ঳ः঴ॶ ंंऀূंअःॽ

�ƷΗǦȖॶ �ॽ Bॽॶ <ƷȝȂǴॶ �ॽॶ ૫ <ΘƷȖǼǦǆƷॶ �ॽ Bॽ ঳ँࣿऀं঴ॽ [ǣȂȠǶǌ ȖǐǶǶǐȓȖ ȏȓǐǜǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖॾ Ʒ
ǶƷǅȂȓƷȝȂȓΞ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ BǖțǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ
अࣿ঳ः঴ॶ ईईࣿূऀࣿࣿइॽ

�ǐƷΗǐȖॶ Xॽॶ =ȤǌǐȓȖॶ �ॽॶ ૫ =ȠȂॶ %ॽ yॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ �Ǽ ǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ȝǐȖȝ Ȃǜ ȝǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ
ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ǝǐǼǌǐȓ ȂǼ ȝȓƷǌǦǼǝ ƷǆȝǦΗǦȝΞॽ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऀं঳ं঴ॶ ऄऄऄূऄआऄॽ

�ǐȖǣǻȠǴǣॶ [ॽॶ %ȂǐǶॶ �ॽBॽॶ ૫,ȂΘǐॶ <ॽBॽ ঳ँࣿऀं঴ॽ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ǌǦΗǦǌǐǼǌ
ȏȂǶǦǆΞॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ /țȼǯȲȚǯǫȅǖȼȅȡțॶ ँँ঳ं঴ॶ ःःࣿূःअंॽ

�ǦΝǦȝॶ �ॽ<ॽ૫UǦǼǌΞǆǴॶXॽ [ॽ ঳ऀईईः঴ॽ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼȿțǫǯȲețǥǯȲȼǖȅțȼͤॽ UȓǦǼǆǐȝȂǼȠǼǦΗǐȓȖǦȝΞ
ȏȓǐȖȖॽ

ँँई



�ȂȠǴƷȖॶ :ॽ �ॽ ૫ UǐȝǻǐΣƷȖॶ �ॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ �ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॶ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ǻƷǼƷǝǐȓȖ ƷǼǌ ȖǐǶǜৄ
ƷȝȝȓǦǅȠȝǦȂǼ ǅǦƷȖॽ �ȿȲȡȮǯǖț $ȅțǖțǥȅǖȕBǖțǖǼǯȚǯțȼॶ ऀं঳ं঴ॶ ऄंऀূऄआआॽ

�ȓƷȏǐȓॶ Uॽ ૫ UƷȠǌΞƷǶॶ <ॽ ঳ँࣿࣿअ঴ॽ �ǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॵ ȏȓǦΗƷȝǐ ΗǐȓȖȠȖ ȏȠǅǶǦǆॽ �ȿȲȡȮǯǖț $ȅțǖțठ
ǥȅǖȕBǖțǖǼǯȚǯțȼॶ ऀँ঳ऀ঴ॶ ऄआূइࣿॽ

�ǅǐȓȝॶ [ॽ ૫ [ȝȓƷǆǴॶ Uॽ ঳ँࣿऀऄ঴ॽ eǼȝǦǶ ȝǣǐ ǅǦȝȝǐȓ ǐǼǌॵ ȂǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ Ʒ ǌΞǼƷǻǦǆ
ǆȂǼȝǐΝȝॽ �ȚǯȲȅǥǖț �ǥȡțȡȚȅǥ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ऀࣿऄ঳ः঴ॶ ऀअऀइূंंॽ

�ȝǆǣƷȓȝৄqǦǼǆǐǼȝॶ Cॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ƷǼǌ ȝǣǐ ৙ǶǐΗǐǶ৚ƷǼǌ ৙ȖȏƷǆǦǼǝ৚Ȃǜ ȂȠȝৄ
ǆȂǻǐȖॵ �Ǽ ǐΝȏǐȓǦǻǐǼȝƷǶ ȖȝȠǌΞ ȂΗǐȓ ǶȂȖȖǐȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Xȅȵȓ ǖțǫ ețǥǯȲȼǖȅțȼͤॶ ंई঳ऀ঴ॶ ःऄূ
अंॽ

$ƷǆǆǦȂॶ Bॽॶ Bǆ�ȂǼǼǐǶǶॶ :ॽ :ॽॶ ૫ [ȝȂǶǦǼॶ �ॽ ঳ँࣿࣿअ঴ॽ XǐȝȠȓǼȖ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖ Ȃǜ ǶǦȖȝǐǌ ƷǼǌ
ȠǼǶǦȖȝǐǌ ȝƷȓǝǐȝȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ ǖțǫ Wȿǖțȼȅȼǖȼȅ͝ǯ �țǖȕͤȵȅȵॶ ःऀ঳ऀ঴ॶ ऀईआূँँࣿॽ

$ǶȠǆǴॶ ~ॽॶ :ȂǣǼॶ <ॽॶ ૫XƷΗǦǌॶ [ॽ �ॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ UȓǦΗƷȝǦΣƷȝǦȂǼ ƷȖ ƷǼ ƷǝǐǼǆΞ ȏȓȂǅǶǐǻॵ �ȠǆȝǦȂǼȖ
ΗǐȓȖȠȖ ȏȓǦΗƷȝǐ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǖțȓȅțǼ ੉ $ȅțǖțǥǯॶ ंऀ঳ई঴ॶ ँआंࣿূँआऄࣿॽ

$ȠǶǶǐȓॶ <ॽॶ Cǐȝȝǐȓॶ :ॽॶ ૫ [ȝǐǝǐǻȂǶǶǐȓॶ Bॽ ঳ँࣿࣿँ঴ॽ sǣƷȝ ǌȂ ȓǐȝȠȓǼȖ ȝȂ ƷǆȒȠǦȓǦǼǝ ЖȓǻȖ ȝǐǶǶ
ȠȖॾ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ǜȓȂǻ ЖȓǻȖ ȝǣƷȝ ǻƷǴǐ ǻƷǼΞ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऄआ঳ः঴ॶ
ऀआअंূऀआईंॽ

%ǐǼȝȓΞॶ Bॽ ૫ [ȝȓȂȠȏॶ �ॽ ঳ँࣿऀई঴ॽ �ǼȝȓΞ ƷǼǌ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦȂǼ ǦǼ ȝƷǴǐȂΗǐȓ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ :ȡȿȲțǖȕ
ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀंँ঳ँ঴ॶ ँईइূंँःॽ

%ǐȓΗƷǦȖॶ [ॽॶ,ǐƷȝȂǼॶ :ॽ �ॽॶ૫HǌǐƷǼॶbॽ ঳ँࣿऀऀ঴ॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ǆȂǻȏǐǼȖƷȝǦȂǼ ǆȂǼȝȓƷǆȝȖॶ
ƷǼǌ ǆƷȏǦȝƷǶ ǅȠǌǝǐȝǦǼǝॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ अअ঳ऄ঴ॶ ऀआंऄূऀआआआॽ

%ǐȓΗƷǦȖॶ [ॽ ૫ HǌǐƷǼॶ bॽ ঳ँࣿࣿऀ঴ॽ =ǐƷȓǼǦǼǝ ȝȂ ǅǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ
[ȼȿǫȅǯȵॶ ऀः঳ऀ঴ॶ ऀূँआॽ

%ǦƷǆǆȂȝȝȂॶ �ॽॶ %ȂǶǌǅǐȓǝॶ %ॽ Bॽॶ ૫ ,ǐǝǌǐॶ [ॽ Uॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ bǣǐ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ ǐǻǅǐǌǌǐǌ ȓǐƷǶ
ȂȏȝǦȂǼȖॵ �ΗǦǌǐǼǆǐ ǜȓȂǻ ǆȂǼȖȠǻǐȓ ƷȠȝȂǻȂǅǦǶǐ ǶǐƷȖǐ ǆȂǼȝȓƷǆȝȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ
अँ঳ऀ঴ॶ ःऀऀূःःऄॽ

%ȂǐǶॶ �ॽ Bॽ ૫ bǣƷǴȂȓॶ �ॽ qॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐॶ ��H ȖǐǶǐǆȝǦȂǼॶ ƷǼǌ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ
ǝȂΗǐȓǼƷǼǆǐॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ अं঳अ঴ॶ ँआंआূँआइःॽ

ँंࣿ



%ȂǶǌȖȝǐǦǼॶsॽBॽ૫�ǦǼǣȂȓǼॶ,ॽ :ॽ ঳ऀईइआ঴ॽ �ΝȏȓǐȖȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ƷǼǌ ȝǣǐ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ȓǐΗǐȓȖƷǶ
ȏǣǐǼȂǻǐǼƷॽ UȵͤǥȂȡȕȡǼȅǥǖȕ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ईः঳ँ঴ॶ ँंअॽ

%ȂǼΣƷǶǐΣॶ Xॽ ૫ sȠॶ %ॽ ঳ऀईईई঴ॽ HǼ ȝǣǐ ȖǣƷȏǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ
�ȡǼțȅȼȅ͝ǯ UȵͤǥȂȡȕȡǼͤॶ ंइ঳ऀ঴ॶ ऀँईূऀअअॽ

%ȂȓǅǐǼǴȂॶ �ॽ [ॽ ૫ BƷǶǐǼǴȂॶ �ॽ ঳ँࣿऀआ঴ॽ bǣǐ ȝǦǻǦǼǝ ƷǼǌ ǻǐȝǣȂǌ Ȃǜ ȏƷΞǻǐǼȝ ǦǼ ǻǐȓǝৄ
ǐȓȖ ΘǣǐǼ ƷǆȒȠǦȓǐȓȖ Ʒȓǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶǶΞ ǆȂǼȖȝȓƷǦǼǐǌॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ंऀ঳ऀࣿ঴ॶ
ंईंआূंईआइॽ

%ȂȝȝǶǦǐǅॶ �ॽ ঳ँࣿऀँ঴ॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॶ ǶǦǜǐ ǦǼȖȠȓƷǼǆǐॶ ƷǼǌ ƷǼǼȠǦȝǦǐȖॽ bȂǯsȂǖȲȼȡț [ǥȂȡȡȕ
XǯȵǯǖȲǥȂ UǖȮǯȲॶ ँࣿऀँ঳ःः঴ॽ

%ȓƷȖȖǐǶǶǦॶ Bॽ ঳ँࣿऀऀ঴ॽ %ǐȝȝǦǼǝ ȓǐƷǶ ΘǦȝǣ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॵ Ʒ ȠȝǦǶǦȝΞূǅƷȖǐǌ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ǜȂȓ ЖǼǦȝǐূ
ȝǦǻǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ȿȵȅțǯȵȵ $ȅțǖțǥǯ੉�ǥǥȡȿțȼȅțǼॶ ंइ঳ऄৄ
अ঴ॶ आःࣿূआअःॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽ ঳ऀईईऄ঴ॽ qƷǶȠǦǼǝ ǶǐƷȖǐ ǆȂǼȝȓƷǆȝȖ Ʒ ȓǐƷǶৄȂȏȝǦȂǼȖ ƷȏȏȓȂƷǆǣॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ
$ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ंइ঳ं঴ॶ ँईआূंंऀॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽ ঳ऀईईअ঴ॽ bǣǐ ȖȝȓƷȝǐǝǦǆ ǐΝǐȓǆǦȖǐ Ȃǜ ȂȏȝǦȂǼȖॵ �ǐΗǐǶȂȏǻǐǼȝ ǆƷȖǆƷǌǐȖ ƷǼǌ
ȂΗǐȓǅȠǦǶǌǦǼǝ ǦǼ ȓǐƷǶ ǐȖȝƷȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऄऀ঳ऄ঴ॶ ऀअऄंূऀअआईॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽ ঳ऀईईई঴ॽ /ǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼ ȓǐΗǐǶƷȝǦȂǼ ȝǣȓȂȠǝǣ ȂȏȝǦȂǼ ǐΝǐȓǆǦȖǐॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ
$ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ऀँ঳ऀ঴ॶ ईऄূऀँईॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽ ঳ँࣿࣿँ঴ॽ HȏȝǦȂǼ ǐΝǐȓǆǦȖǐ ǝƷǻǐȖॵ �Ǽ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼ ȝȂ ȝǣǐ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻ ǦǼৄ
ΗǐȖȝǻǐǼȝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ Ȃǜ ЖȓǻȖॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ऀऄ঳ं঴ॶ अईऀূआँऀॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽ ૫BƷǶǐǼǴȂॶ �ॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ � ǅƷΞǐȖǦƷǼ ƷȏȏȓȂƷǆǣ ȝȂ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॵ bǣǐ ǆƷȖǐ
Ȃǜ ǌǦȖȝǦǼǝȠǦȖǣǦǼǝ ǅǐȝΘǐǐǼ ȝǐǻȏȂȓƷȓΞ ƷǼǌ ȏǐȓǻƷǼǐǼȝ ȖǣȂǆǴȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ
अऄ঳ऄ঴ॶ ऀईःईূऀईइअॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽ ૫BƷǶǐǼǴȂॶ �ॽ ঳ँࣿऀऀ঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȖǦǝǼƷǶǦǼǝ ǝƷǻǐȖ ΘǦȝǣ ƷȏȏǶǦǆƷȝǦȂǼȖ
ȝȂ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ЖǼƷǼǆǐॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ँः঳ऀँ঴ॶ ंईईंূःࣿंअॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽॶ BƷǶǐǼǴȂॶ �ॽॶ ૫ BƷǶǐǼǴȂॶ Cॽ ঳ँࣿऀअ঴ॽ bǦǻǦǼǝ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖ ǦǼ ȂȓǝƷǼǦΣƷৄ
ȝǦȂǼȖॵ �ȂǻǻȠǼǦǆƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ƷȠȝǣȂȓǦȝΞ ǦǼ Ʒ ǌΞǼƷǻǦǆ ǐǼΗǦȓȂǼǻǐǼȝॽ �ȚǯȲȅǥǖț �ǥȡțȡȚȅǥ
Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ऀࣿअ঳ई঴ॶ ँऄऄँূइऀॽ

ँंऀ



%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽॶ BƷǶǐǼǴȂॶ �ॽॶ ૫ [ȝȓǐǅȠǶƷǐΗॶ /ॽ �ॽ ঳ँࣿऀः঴ॽ /ǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǅȠȖȝȖॶ ȓǐȏȠȝƷȝǦȂǼॶ
ƷǼǌ ȝǣǐ ȝǐǻȏȝƷȝǦȂǼ ȝȂ ǅǶǐǼǌ ǦǼ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ǆȓȂΘǌॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀऀऀ঳ऀ঴ॶ
ऀंआূऀऄआॽ

%ȓǐǼƷǌǦǐȓॶ [ॽ Xॽ ૫sƷǼǝॶ Cॽ ঳ँࣿࣿऄ঴ॽ /ǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ȝǦǻǦǼǝॶ ƷǝǐǼǆΞॶ ƷǼǌ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼॽ :ȡȿȲठ
țǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ आऄ঳ं঴ॶ ःईंূऄंंॽ

%ȓǐȝȖǆǣǴȂॶ qॽ ૫ sƷǻǅƷǆǣॶ �ॽ ঳ँࣿऀअ঴ॽ UȓȂǆȠȓǐǻǐǼȝ ȠǼǌǐȓ ȏȠǅǶǦǆ ȖǆȓȠȝǦǼΞॵ ƷȠǆȝǦȂǼȖ
ΗǐȓȖȠȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ bȂǯ X�C� :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ःआ঳ः঴ॶ ईऀःূईंःॽ

%ȓȂȖȖǻƷǼॶ [ॽ :ॽ ૫ ,Ʒȓȝॶ Hॽ �ॽ ঳ऀईइࣿ঴ॽ bƷǴǐȂΗǐȓ ǅǦǌȖॶ ȝǣǐ ǜȓǐǐৄȓǦǌǐȓ ȏȓȂǅǶǐǻॶ ƷǼǌ ȝǣǐ
ȝǣǐȂȓΞ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂȓȏȂȓƷȝǦȂǼॽ bȂǯ �ǯȕȕ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ঳ȏȏॽ ःँূअः঴ॽ

%ȓȠǶǶȂǼॶ %ॽॶ =ΞƷǼǌȓǐȖॶ �ॽॶ ૫ ~ǣǌƷǼȂΗॶ �ॽ ঳ँࣿऀँ঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖॶ ΗȂǶƷȝǦǶǦȝΞॶ ƷǼǌ ȖȝȂǆǴ
ȓǐȝȠȓǼȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ अआ঳ः঴ॶ ऀःईईূऀऄंआॽ

%Ƞॶ =ॽॶ,ƷǆǴǅƷȓȝǣॶ�ॽॶ૫ :ȂǣǼȖȂǼॶ bॽ ঳ँࣿऀआ঴ॽ /ǼЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞ ƷǼǌ ȖȝȂǆǴ ȓǐȝȠȓǼȖॽ bȂǯXǯ͝ȅǯ͞
ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ंऀ঳ऀ঴ॶ ँआइূंँऀॽ

%ȠǶǐȓॶ /ॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ bǣȓȂΘǦǼǝ ǝȂȂǌǻȂǼǐΞ Ʒǜȝǐȓ ǅƷǌॾ ȏȂǶǦȝǦǆƷǶ ƷǼǌ ǦǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼƷǶ ǦǼЙȠǐǼǆǐȖ
ȂǼ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ǻƷǴǦǼǝ ǦǼ ȝǣǐ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ǦǼǌȠȖȝȓΞॽ �ǫȚȅțȅȵȼȲǖȼȅ͝ǯ [ǥȅǯțǥǯ
WȿǖȲȼǯȲȕͤॶ ऄँ঳ँ঴ॶ ँःइূँइऄॽ

%ȠȓǐΗǦǆǣॶ %ॽॶ <ǶǦǝǐȓॶ �ॽॶ ૫=ǐΗΞॶ Hॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ �ǐǆǦȖǦȂǼৄǻƷǴǦǼǝ ȠǼǌǐȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞূƷ ЖǐǶǌ
ȖȝȠǌΞ Ȃǜ ǆȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǖțȓȅțǼ ੉ $ȅțǖțǥǯॶ ंं঳आ঴ॶ ऀँँऀূऀँँईॽ

,ƷǆǴǅƷȓȝǣॶ �ॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ BƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ƷǼǌ ǆƷȏǦȝƷǶ ȖȝȓȠǆȝȠȓǐ ǌǐǆǦȖǦȂǼȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅठ
țǖțǥȅǖȕ ǖțǫ Wȿǖțȼȅȼǖȼȅ͝ǯ �țǖȕͤȵȅȵॶ ःं঳ः঴ॶ इःंূइइऀॽ

,ƷǆǴǅƷȓȝǣॶ �ॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ �ǐȝǐȓǻǦǼƷǼȝȖ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǅȂȓȓȂΘǦǼǝॵ � ǅǐǣƷΗǦȂȓƷǶ ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐॽ
:ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ȡȲȮȡȲǖȼǯ $ȅțǖțǥǯॶ ऀऄ঳ः঴ॶ ंइईূःऀऀॽ

,ƷǶǶॶ �ॽ :ॽ ૫ BȠȓȏǣΞॶ <ॽ :ॽ ঳ँࣿࣿँ঴ॽ [ȝȂǆǴ ȂȏȝǦȂǼȖ ǜȂȓ ȠǼǌǦΗǐȓȖǦЖǐǌ ǐΝǐǆȠȝǦΗǐȖॽ :ȡȿȲțǖȕ
ȡǻ �ǥǥȡȿțȼȅțǼ ǖțǫ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ंं঳ऀ঴ॶ ंূःँॽ

,ƷΞΘƷȓǌॶ Bॽ =ॽ ૫ ,ƷǻǅȓǦǆǴॶ �ॽ �ॽ ঳ऀईईआ঴ॽ �ΝȏǶƷǦǼǦǼǝ ȝǣǐ ȏȓǐǻǦȠǻȖ ȏƷǦǌ ǜȂȓ ǶƷȓǝǐ
ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॵ �ΗǦǌǐǼǆǐȂǜ��HǣȠǅȓǦȖॽ�ǫȚȅțȅȵȼȲǖȼȅ͝ǯ [ǥȅǯțǥǯWȿǖȲȼǯȲȕͤॶ ঳ȏȏॽ ऀࣿंূऀँआ঴ॽ

ँंँ



,ǐƷȝȂǼॶ :ॽ �ॽ ঳ँࣿࣿँ঴ॽ BƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ȂȏȝǦǻǦȖǻ ƷǼǌ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ЖǼƷǼǆǐॽ $ȅțǖțǥȅǖȕ BǖțǖǼǯठ
Țǯțȼॶ ঳ȏȏॽ ंंূःऄ঴ॽ

,ǐǼǌǐȓȖȂǼॶ qॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ qƷǶȠǦǼǝ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǦǼΗǐȖȝ ǦǼ ƷǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝॽ BǖȼȂǯठ
Țǖȼȅǥȵ ǖțǫ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀ঳ँ঴ॶ ऀࣿंূऀँइॽ

,ǐǼǌǐȓȖȂǼॶ qॽ ঳ँࣿऀँ঴ॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॶ ǶǦȒȠǦǌƷȝǦȂǼॶ ƷǼǌ ȝǣǐ ǌǦȖȏȂȖǦȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝॽ Bǖțठ
ǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ ऄइ঳ँ঴ॶ ःःऄূःअࣿॽ

,ǐǼǌǐȓȖȂǼॶ qॽॶ ,ȂǅȖȂǼॶ �ॽॶ ૫ �ǶǐΝॶ [ॽ ঳ँࣿऀआ঴ॽ XƷǼǌȂǻǦΣǐǌ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ƷǼǌ ȏȓȂȖȏǐǆȝ
ȝǣǐȂȓΞ ǦǼ Ʒ ǌΞǼƷǻǦǆ ǆȂǼȝǐΝȝॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ bȂǯȡȲͤॶ ऀअइॶ ँइआূंࣿࣿॽ

,ǐǼǌǐȓȖȂǼॶ qॽॶ ,ȂǅȖȂǼॶ �ॽॶ ૫ �ǶǐΝॶ [ॽ ঳ँࣿऀइ঴ॽ UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝॶ ȖȝȂȏৄǶȂȖȖ ƷǼǌ ȝǣǐ
ǌǦȖȏȂȖǦȝǦȂǼ ǐЍǐǆȝॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ bȂǯȡȲͤॶ ऀआइॶ ंअࣿূंईआॽ

,ǦȓȖǣǶǐǦǜǐȓॶ �ॽॶ =ȂΘॶ �ॽॶ ૫ bǐȂǣॶ [ॽ ,ॽ ঳ँࣿऀँ঴ॽ �ȓǐ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǅǐȝȝǐȓ ǦǼǼȂΗƷৄ
ȝȂȓȖॾ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ अआ঳ः঴ॶ ऀःऄआূऀःईइॽ

,ǦȓȖǣǶǐǦǜǐȓॶ �ॽ ૫bǦȝǻƷǼॶ [ॽ ঳ऀईईࣿ঴ॽ [ǣƷȓǐ ȝǐǼǌǐȓǦǼǝ ȖȝȓƷȝǐǝǦǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȖȠǆǆǐȖȖ Ȃǜ ǣȂȖȝǦǶǐ
ȝƷǴǐȂΗǐȓ ǅǦǌȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Uȡȕȅȼȅǥǖȕ �ǥȡțȡȚͤॶ ईइ঳ँ঴ॶ ँईऄূंँःॽ

,ȆȓǼǐȓॶ :ॽ ૫ [ƷǣȠǝȠǐȝॶ Cॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ �ȂȖȝǶΞ ȖǦǝǼƷǶǶǦǼǝ ǦǼ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ bȂǯXǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ
[ȼȿǫȅǯȵॶ आः঳ऀ঴ॶ ऀआंূँࣿअॽ

,ȠǝȂǼǼǦǐȓॶ :ॽ ૫ BȂȓǐǶǶǐǆॶ �ॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ �ȂȓȏȂȓƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶ ƷǼǌ ȓǐƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ǦǼ ǦǼǆȂǻৄ
ȏǶǐȝǐ ǻƷȓǴǐȝȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ �ͤțǖȚȅǥȵ ǖțǫ �ȡțȼȲȡȕॶ ंऀ঳ऄ঴ॶ ऀआइऀূऀइࣿࣿॽ

:ǐǼȖǐǼॶBॽ �ॽ ૫XȠǅƷǆǴॶ Xॽ [ॽ ঳ऀईइं঴ॽ bǣǐǻƷȓǴǐȝ ǜȂȓ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶॵ bǣǐ ȖǆǦǐǼȝǦЖǆ
ǐΗǦǌǐǼǆǐॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀऀ঳ऀৄः঴ॶ ऄূऄࣿॽ

<ƷǣǼǐǻƷǼॶ �ॽ ૫ =ȂΗƷǶǶȂॶ �ॽ ঳ऀईईं঴ॽ bǦǻǦǌ ǆǣȂǦǆǐȖ ƷǼǌ ǅȂǶǌ ǜȂȓǐǆƷȖȝȖॵ � ǆȂǝǼǦȝǦΗǐ
ȏǐȓȖȏǐǆȝǦΗǐ ȂǼ ȓǦȖǴ ȝƷǴǦǼǝॽ BǖțǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ ंई঳ऀ঴ॶ ऀआূंऀॽ

<ƷǣǼǐǻƷǼॶ �ॽ ૫ bΗǐȓȖǴΞॶ �ॽ ঳ऀईआई঴ॽ UȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॵ �Ǽ ƷǼƷǶΞȖǦȖ Ȃǜ ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȠǼǌǐȓ
ȓǦȖǴॽ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥǖॶ ःआ঳ँ঴ॶ ंअंূंईऀॽ

<ƷǣǼǐǻƷǼॶ �ॽ ૫ bΗǐȓȖǴΞॶ �ॽ ঳ऀईइँ঴ॽ qƷȓǦƷǼȝȖ Ȃǜ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॽ �ȡǼțȅȼȅȡțॶ ऀऀ঳ँ঴ॶ ऀःंূ
ऀऄआॽ

ँंं



<ǱǐȓȖȝƷǌॶ �ॽ ঳ँࣿࣿऄ঴ॽ �ȠǆȝǦȂǼȖ ΗȖ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॵ Ʒ ȖȝȠǌΞ Ȃǜ ȏȓǦǆǐ ǌǦЍǐȓǐǼȝǦƷǶȖॽ ,ǯǖȕȼȂ
�ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀः঳ऀँ঴ॶ ऀँंईূऀँऄऀॽ

<Ƕǐǻȏǐȓǐȓॶ Uॽ ঳ऀईईई঴ॽ �ȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॵ � ǝȠǦǌǐ ȝȂ ȝǣǐ ǶǦȝǐȓƷȝȠȓǐॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ
[ȿȲ͝ǯͤȵॶ ऀं঳ं঴ॶ ँँआূँइअॽ

<ǶǦǝǐȓॶ �ॽ ૫ =ǐΗΞॶ Hॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ bǣǐȂȓǦǐȖ Ȃǜ ǆǣȂǦǆǐ ȠǼǌǐȓ ȓǦȖǴॵ /ǼȖǦǝǣȝȖ ǜȓȂǻ ЖǼƷǼǆǦƷǶ
ǻƷȓǴǐȝȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ �ǯȂǖ͝ȅȡȲ ੉ HȲǼǖțȅͩǖȼȅȡțॶ आऀ঳ँ঴ॶ ंंࣿূंःअॽ

<ǼǦǝǣȝॶ :ॽ bॽ ૫ [ǦǼǝǐȓॶ �ॽ :ॽ ঳ँࣿऀः঴ॽ �ȏȏǶΞǦǼǝ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼƷǶΞȖǦȖ ȝȂ ǼƷΗƷǶ ȖǣǦȏ ǌǐȖǦǝǼॽ
UȲȡǥǯǯǫȅțǼȵ ȡǻ �[C��ǖͤॽ

<ȂǝȠȝॶ �ॽ ঳ऀईईऀ঴ॽ :ȂǦǼȝ ΗǐǼȝȠȓǐȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ȂȏȝǦȂǼ ȝȂ ǐΝȏƷǼǌ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȓǐॽ BǖțǖǼǯȚǯțȼ
ȵǥȅǯțǥǯॶ ंआ঳ऀ঴ॶ ऀईূंंॽ

<ȂǝȠȝॶ �ॽ ૫ <ȠǶƷȝǦǶƷǴƷॶ Cॽ ঳ऀईईः঴ॽ HȏǐȓƷȝǦǼǝ ЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞॶ ǝǶȂǅƷǶ ǻƷǼȠǜƷǆȝȠȓǦǼǝॶ ƷǼǌ ȝǣǐ
ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠǐ Ȃǜ Ʒ ǻȠǶȝǦǼƷȝǦȂǼƷǶ ǼǐȝΘȂȓǴॽ BǖțǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ ःࣿ঳ऀ঴ॶ ऀँंূऀंईॽ

<ȂǝȠȝॶ �ॽ ૫ <ȠǶƷȝǦǶƷǴƷॶ Cॽ ঳ँࣿࣿः঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ȏȓǦǆǦǼǝ ƷǼǌ ȂȓǝƷǼǦΣƷȝǦȂǼȖॵ bǣǐ ǆȂǼৄ
ȝǦǼǝǐǼȝ ȓǦȖǴȖ Ȃǜ ǐΝȝǐǼǌǐǌ ȝǣǐȂȓǐȝǦǆƷǶ ǌȂǻƷǦǼȖॽ �ǥǖǫǯȚͤ ȡǻ BǖțǖǼǯȚǯțȼ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ँई঳ऀ঴ॶ
ऀࣿँূऀऀࣿॽ

<ȓǦȖǣǼƷॶ qॽ ঳ँࣿࣿई঴ॽ �ȿǥȼȅȡț ȼȂǯȡȲͤॽ �ǆƷǌǐǻǦǆ ȏȓǐȖȖॽ

<ΘȂǴॶ yॽৄ<ॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ BǖȼȂǯȚǖȼȅǥǖȕ Țȡǫǯȕȵ ȡǻ Ϩțǖțǥȅǖȕ ǫǯȲȅ͝ǖȼȅ͝ǯȵॽ [ȏȓǦǼǝǐȓॽ

=Ʒǻǅȓǐǆǣȝॶ �ॽ ૫ UǐȓȓƷȠǌǦǼॶsॽ ঳ँࣿࣿं঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȏȓǐǐǻȏȝǦȂǼ ȠǼǌǐȓ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ
ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ �ͤțǖȚȅǥȵ ǖțǫ �ȡțȼȲȡȕॶ ँआ঳ः঴ॶ अऀईূअःंॽ

=Ʒǻǅȓǐǆǣȝॶ �ॽ Bॽ ঳ँࣿࣿः঴ॽ bǣǐ ȝǦǻǦǼǝ ƷǼǌ ȝǐȓǻȖ Ȃǜ ǻǐȓǝǐȓȖ ǻȂȝǦΗƷȝǐǌ ǅΞ ǐǆȂǼȂǻǦǐȖ Ȃǜ
ȖǆƷǶǐॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ आँ঳ऀ঴ॶ ःऀূअँॽ

=Ʒǻǅȓǐǆǣȝॶ �ॽ Bॽ ૫BΞǐȓȖॶ [ॽ �ॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ � ȝǣǐȂȓΞ Ȃǜ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖ ƷǼǌ ǌǦȖǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॽ bȂǯ
:ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ अँ঳ँ঴ॶ इࣿईূइःऄॽ

=Ʒǻǅȓǐǆǣȝॶ �ॽ Bॽ ૫ BΞǐȓȖॶ [ॽ �ॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ �ǐǅȝ ƷǼǌ ǻƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ȓǐǼȝȖ ǦǼ Ʒ ȓǐƷǶৄȂȏȝǦȂǼȖ
ǻȂǌǐǶ Ȃǜ ȝǣǐ Жȓǻॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ इई঳ँ঴ॶ ँࣿईূँंऀॽ

ँंः



=ƷǼǝǐȓॶ �ॽ :ॽ ঳ऀईआऄ঴ॽ bǣǐ ǦǶǶȠȖǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǼȝȓȂǶॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ UǯȲȵȡțǖȕȅȼͤ ǖțǫ [ȡǥȅǖȕ UȵͤǥȂȡȕȡǼͤॶ
ंँ঳ँ঴ॶ ंऀऀॽ

=ǐॶ ,ॽ bॽ ૫ [ǆǣȠǶȝΣॶ �ॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ bȂǐǣȂǶǌȖ ƷǼǌ ȝǣǐ ǅǦǌǌǐȓ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǐȓ ΘǐƷǶȝǣ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ
ȝƷǴǐȂΗǐȓ ƷǼǼȂȠǼǆǐǻǐǼȝȖॽ �ȿȵȼȲǖȕȅǖț :ȡȿȲțǖȕ ȡǻBǖțǖǼǯȚǯțȼॶ ंँ঳ँ঴ॶ ंऀऄূंःःॽ

=ǐǐȝǣॶ :ॽ �ॽ ૫ �Ȃȓǝॶ :ॽ Xॽ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॽ bǣǐ ǦǻȏƷǆȝ Ȃǜ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖ ȂǼ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǐȓ ΘǐƷǶȝǣ ǌȠȓǦǼǝ
ȝǣǐ ऀईँࣿȖǻǐȓǝǐȓΘƷΗǐॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ ǖțǫWȿǖțȼȅȼǖȼȅ͝ǯ �țǖȕͤȵȅȵॶ ंऄ঳ँ঴ॶ ँऀआূँंइॽ

Ƕ৚,ƷȓǦǌȂǼॶ Hॽ ૫ qǦǐǦǌǐȓॶ $ॽ Bॽ ঳ँࣿऀई঴ॽ �ǶǶ ȂΗǐȓ ȝǣǐ ǻƷȏॵ � ΘȂȓǶǌΘǦǌǐ ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ Ȃǜ
ȓǦȖǴ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐȖॽ Wȿǖțȼȅȼǖȼȅ͝ǯ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀࣿ঳ऀ঴ॶ ऀइऄূँऀऄॽ

=ȠȖǣȝॶ <ॽ Bॽ ঳ऀईईअ঴ॽ � ǆȂǻȏƷȓǦȖȂǼ Ȃǜ ȏȓǦǆǐȖ ǅȓȂȠǝǣȝ ǅΞ ǐǼǝǶǦȖǣ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ȏȓǦΗƷȝǐ
ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ Xǯǖȕ �ȵȼǖȼǯ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ँः঳ः঴ॶ ऄऀआূऄंࣿॽ

BƷǆǣǦǼƷॶ Bॽ :ॽ ঳ऀईइई঴ॽ �ΞǼƷǻǦǆ ǆȂǼȖǦȖȝǐǼǆΞ ƷǼǌ ǼȂǼৄǐΝȏǐǆȝǐǌ ȠȝǦǶǦȝΞ ǻȂǌǐǶȖ Ȃǜ ǆǣȂǦǆǐ
ȠǼǌǐȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ =ȅȼǯȲǖȼȿȲǯॶ ँआ঳ः঴ॶ ऀअँँূऀअअइॽ

BƷǶǻǐǼǌǦǐȓॶ eॽॶ BȂȓǐȝȝǦॶ �ॽॶ ૫ UǐȝǐȓȖॶ $ॽ [ॽ ঳ँࣿऀइ঴ॽ sǦǼǼǦǼǝ ǅΞ ǶȂȖǦǼǝॵ ǐΗǦǌǐǼǆǐ ȂǼ ȝǣǐ
ǶȂǼǝৄȓȠǼ ǐЍǐǆȝȖ Ȃǜ ǻǐȓǝǐȓȖॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ंऀ঳इ঴ॶ ंँऀँূंँअःॽ

BƷǶǻǐǼǌǦǐȓॶ eॽ ૫ bƷȝǐॶ %ॽ ঳ँࣿࣿऄƷ঴ॽ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॽ
bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ अࣿ঳अ঴ॶ ँअअऀূँआࣿࣿॽ

BƷǶǻǐǼǌǦǐȓॶ eॽ ૫ bƷȝǐॶ %ॽ ঳ँࣿࣿऄǅ঴ॽ �ȂǐȖ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷЍǐǆȝ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝॾ
��HȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐǻǐƷȖȠȓǐȖ ȓǐΗǦȖǦȝǐǌॽ �ȿȲȡȮǯǖț $ȅțǖțǥȅǖȕBǖțǖǼǯȚǯțȼॶ ऀऀ঳ऄ঴ॶ अःईূ
अऄईॽ

BƷǶǻǐǼǌǦǐȓॶ eॽ ૫ bƷȝǐॶ %ॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ sǣȂǻƷǴǐȖ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॾ ��H ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ
ȝǣǐ ǻƷȓǴǐȝ৚Ȗ ȓǐƷǆȝǦȂǼॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ इई঳ऀ঴ॶ ँࣿূःंॽ

BƷǶǻǐǼǌǦǐȓॶ eॽॶ bƷȝǐॶ %ॽॶ ૫ yƷǼॶ :ॽ ঳ँࣿऀऀ঴ॽ HΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼǆǐ ƷǼǌ ǐƷȓǶΞৄǶǦǜǐ ǐΝȏǐȓǦǐǼǆǐȖॵ
ȝǣǐ ǐЍǐǆȝ Ȃǜ ǻƷǼƷǝǐȓǦƷǶ ȝȓƷǦȝȖ ȂǼ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ȏȂǶǦǆǦǐȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ
अअ঳ऄ঴ॶ ऀअइआূऀआंंॽ

BƷǼǐǶǶǦॶ �ॽBॽ૫qǦǼǆǐǼȝॶ �ॽ Xॽ ঳ऀईईऄ঴ॽ HȏȝǦǻƷǶ ȏȓȂǆȠȓǐǻǐǼȝǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖॽ �ǥȡțȡȚǯȼठ
Ȳȅǥǖ࣏ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ ȼȂǯ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥ [ȡǥȅǯȼͤॶ ঳ȏȏॽ ऄईऀূअँࣿ঴ॽ

ँंऄ



BƷȓǴȂΘǦȝΣॶ ,ॽ ঳ऀईऄँ঴ॽ bǣǐ ȠȝǦǶǦȝΞ Ȃǜ ΘǐƷǶȝǣॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Uȡȕȅȼȅǥǖȕ �ǥȡțȡȚͤॶ अࣿ঳ँ঴ॶ ऀऄऀূ
ऀऄइॽ

BƷȖǴǦǼॶ �ॽ ૫ XǦǶǐΞॶ :ॽ ঳ऀईइः঴ॽ HȏȝǦǻƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ȓǦȖǴ ƷΗǐȓȖǐ ǅȠΞǐȓȖॽ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥǖ࣏
:ȡȿȲțǖȕ ȡǻ ȼȂǯ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥ [ȡǥȅǯȼͤॶ ঳ȏȏॽ ऀःआंূऀऄऀइ঴ॽ

BƷȝƷΘǶǦǐॶ Cॽ Xॽ ঳ँࣿँࣿ঴ॽ [ǐǶǶǦǼǝ ǅΞ ǌǦȓǐǆȝ ΗǐȓȖȠȖ ȖǐȒȠǐǼȝǦƷǶ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ sȡȲȓȅțǼ UǖȮǯȲॽ

BƷȝƷΘǶǦǐॶ Cॽ Xॽ ૫ [ǻǦȝॶ ,ॽ bॽ ঳ँࣿँࣿƷ঴ॽ �Ȃ ȂΗǐȓǆȂǼЖǌǐǼȝ ��HȖ ǦǝǼȂȓǐ ȝǣǐ ȝȂǐǣȂǶǌ
ȂȏȝǦȂǼॾ sȡȲȓȅțǼ UǖȮǯȲॽ

BƷȝƷΘǶǦǐॶCॽXॽ૫[ǻǦȝॶ,ॽbॽ ঳ँࣿँࣿǅ঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ǦǼ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ ȖǐȝȝǦǼǝȖॵ � ȖǦǻȏǶǦЖǐǌ
ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ ƷȏȏȓȂƷǆǣॽ sȡȲȓȅțǼ UǖȮǯȲॽ

BƷΞǐȓॶ �ॽ :ॽ ঳ऀईईइ঴ॽ �ȖȖǐȖȖǦǼǝ ȝǣǐ ȏǐȓǜȂȓǻƷǼǆǐ Ȃǜ ȓǐƷǶ ǐȖȝƷȝǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ Xǯǖȕ �ȵȼǖȼǯ �ǥȡठ
țȡȚȅǥȵॶ ँअ঳ऀ঴ॶ ःऀূअअॽ

Bǆ�ǌƷǻȖॶ �ॽ ૫ [ǆǣΘƷȓΣॶ Bॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ �ȓǐǌǦǅǶǐ ȖƷǶǐȖ ǻǐǆǣƷǼǦȖǻȖ ƷǼǌ ǦǼȝǐȓǻǐǌǦƷȓǦǐȖॽ
�ȚǯȲȅǥǖț �ǥȡțȡȚȅǥ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ईआ঳ऀ঴ॶ ँअࣿূँआअॽ

Bǆ�ǶǐǼǼǐǼॶ �ॽ $ॽॶ Bǆ�ǶǐǼǼǐǼॶ �ॽ $ॽ Bॽॶ ǐȝ ƷǶॽ ঳ऀईईࣿ঴ॽ Xǖȼȅȡțǖȕȅȼͤ ǖțǫ ǫͤțǖȚȅǥ ǥȂȡȅǥǯ࣏
$ȡȿțǫǖȼȅȡțǖȕ ǯͣȮȕȡȲǖȼȅȡțȵॽ �ƷǻǅȓǦǌǝǐ ȠǼǦΗǐȓȖǦȝΞ ȏȓǐȖȖॽ

BǐȓȝȂǼॶ Xॽ �ॽ ঳ऀईअई঴ॽ =ǦǜǐȝǦǻǐ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ȖǐǶǐǆȝǦȂǼ ȠǼǌǐȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॵ bǣǐ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖৄ
ȝǦǻǐ ǆƷȖǐॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵ ǖțǫ [ȼǖȼȅȵȼȅǥȵॶ ঳ȏȏॽ ँःआূँऄआ঴ॽ

BǐȓȝȂǼॶ Xॽ�ॽ ঳ऀईआऄ঴ॽ HȏȝǦǻȠǻ ǆȂǼȖȠǻȏȝǦȂǼ ƷǼǌ ȏȂȓȝǜȂǶǦȂ ȓȠǶǐȖ ǦǼ Ʒ ǆȂǼȝǦǼȠȂȠȖৄȝǦǻǐ
ǻȂǌǐǶॽ /Ǽ [ȼȡǥȂǖȵȼȅǥ HȮȼȅȚȅͩǖȼȅȡțBȡǫǯȕȵ ȅț $ȅțǖțǥǯ ঳ȏȏॽ अँऀূअअऀ঴ॽ �ǶȖǐΗǦǐȓॽ

BǦƷȂॶ :ॽ ૫sƷǼǝॶ Cॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ /ǼΗǐȖȝǻǐǼȝॶ ǆȂǼȖȠǻȏȝǦȂǼॶ ƷǼǌ ǣǐǌǝǦǼǝ ȠǼǌǐȓ ǦǼǆȂǻȏǶǐȝǐ
ǻƷȓǴǐȝȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ इअ঳ं঴ॶ अࣿइূअःँॽ

BǦǶǝȓȂǻॶ Uॽ ঳ऀईइई঴ॽ �ȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǅǦǌǌǦǼǝॵ � ȏȓǦǻǐȓॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ ǯǥȡțȡȚȅǥ ȮǯȲȵȮǯǥȼȅ͝ǯȵॶ
ं঳ं঴ॶ ंূँँॽ

BǦǶǝȓȂǻॶ Uॽ ঳ँࣿࣿࣿ঴ॽ UȠȝȝǦǼǝ ƷȠǆȝǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞ ȝȂ ΘȂȓǴॵ bǣǐ ȖǦǻȠǶȝƷǼǐȂȠȖ ƷȖǆǐǼǌǦǼǝ ƷȠǆৄ
ȝǦȂǼॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Ȯȡȕȅȼȅǥǖȕ ǯǥȡțȡȚͤॶ ऀࣿइ঳ँ঴ॶ ँःऄূँआँॽ

ँंअ



BǦǶǝȓȂǻॶ Uॽ ૫BǦǶǝȓȂǻॶ Uॽ Xॽ ঳ँࣿࣿः঴ॽ UȿȼȼȅțǼ ǖȿǥȼȅȡț ȼȂǯȡȲͤ ȼȡ ͞ȡȲȓॽ �ƷǻǅȓǦǌǝǐ eǼǦৄ
ΗǐȓȖǦȝΞ UȓǐȖȖॽ

BǦǶǝȓȂǻॶ Uॽ Xॽ ૫ sǐǅǐȓॶ Xॽ :ॽ ঳ऀईइँ঴ॽ � ȝǣǐȂȓΞ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦΗǐ ǅǦǌǌǦǼǝॽ
�ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥǖ࣏ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ ȼȂǯ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥ [ȡǥȅǯȼͤॶ ঳ȏȏॽ ऀࣿइईূऀऀँँ঴ॽ

BǦǶǶǐȓॶ <ॽ �ॽ ૫ [ǣƷȏǦȓƷॶ ~ॽ ঳ँࣿࣿः঴ॽ �Ǽ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ ȝǐȖȝ Ȃǜ ǣǐȠȓǦȖȝǦǆȖ ƷǼǌ ǅǦƷȖǐȖ ƷЍǐǆȝǦǼǝ
ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼ ΗƷǶȠƷȝǦȂǼॽ [ȼȲǖȼǯǼȅǥ BǖțǖǼǯȚǯțȼ :ȡȿȲțǖȕॶ ँऄ঳ं঴ॶ ँअईূँइःॽ

BȂȓǐǶǶǐǆॶ �ॽ ૫ [ǆǣȤȓǣȂЍॶ Cॽ ঳ँࣿऀऀ঴ॽ �ȂȓȏȂȓƷȝǐ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝ ƷǼǌ ЖǼƷǼǆǦǼǝ ȠǼǌǐȓ ƷȖΞǻৄ
ǻǐȝȓǦǆ ǦǼǜȂȓǻƷȝǦȂǼॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ईई঳ँ঴ॶ ँअँূँइइॽ

BȂȓǐǶǶǐǆॶ �ॽ ૫ ~ǣǌƷǼȂΗॶ �ॽ ঳ँࣿࣿऄ঴ॽ bǣǐ ǌΞǼƷǻǦǆȖ Ȃǜ ǻǐȓǝǐȓȖ ƷǼǌ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ :ȡȿȲțǖȕ
ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ आआ঳ं঴ॶ अःईূअआँॽ

BΞǐȓȖॶ [ॽ �ॽ ঳ऀईआआ঴ॽ �ǐȝǐȓǻǦǼƷǼȝȖ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǅȂȓȓȂΘǦǼǝॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡठ
țȡȚȅǥȵॶ ऄ঳ँ঴ॶ ऀःआূऀआऄॽ

CƷȠॶ Xॽ $ॽ ૫ Bǆ�ƷȓǌǶǐॶ <ॽ $ॽ ঳ऀईईऀ঴ॽ �ȓǅǦȝȓƷǝǐॶ ȓƷȝǦȂǼƷǶǦȝΞॶ ƷǼǌ ǐȒȠǦǶǦǅȓǦȠǻॽ bȂǯȡȲͤ
ǖțǫ �ǯǥȅȵȅȡțॶ ंऀ঳ँৄं঴ॶ ऀईईূँःࣿॽ

HǌǐƷǼॶ bॽ ঳ऀईईइ঴ॽ �ȓǐ ǦǼΗǐȖȝȂȓȖ ȓǐǶȠǆȝƷǼȝ ȝȂ ȓǐƷǶǦΣǐ ȝǣǐǦȓ ǶȂȖȖǐȖॾ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ
ऄं঳ऄ঴ॶ ऀआआऄূऀआईइॽ

UƷǝǼȂΣΣǦॶBॽ૫XȂȖƷȝȂॶ�ॽ ঳ँࣿऀअ঴ॽ �ǼȝȓΞǅΞ ȝƷǴǐȂΗǐȓॵ �ȠǆȝǦȂǼȖ ΗȖॽ ǅǦǶƷȝǐȓƷǶ ǼǐǝȂȝǦƷȝǦȂǼȖॽ
/țȼǯȲțǖȼȅȡțǖȕ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ /țǫȿȵȼȲȅǖȕ HȲǼǖțȅͩǖȼȅȡțॶ ःःॶ अइূइःॽ

UȂǶǴȂΗǼǦǆǣǐǼǴȂॶ qॽ ૫ ~ǣƷȂॶ $ॽ ঳ँࣿऀं঴ॽ UȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼȖ ǦǻȏǶǦǐǌ ǦǼ Ȃȏৄ
ȝǦȂǼȖ ȏȓǦǆǐȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ऀࣿआ঳ं঴ॶ ऄइࣿূअࣿईॽ

UȂΗǐǶॶ Uॽ ૫ [ǦǼǝǣॶ Xॽ ঳ँࣿࣿअ঴ॽ bƷǴǐȂΗǐȓ ǆȂǼȝǐȖȝȖ ΘǦȝǣ ƷȖΞǻǻǐȝȓǦǆ ǅǦǌǌǐȓȖॽ bȂǯ Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ
$ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ऀई঳ः঴ॶ ऀंईईূऀःंऀॽ

UȓǐǶǐǆॶ �ॽ ঳ऀईईइ঴ॽ bǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥǖॶ अअॶ ःईआূऄँइॽ

WȠǦǝǝॶ =ॽ ঳ऀईईं঴ॽ �ǻȏǦȓǦǆƷǶ ȝǐȖȝǦǼǝ Ȃǜ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼৄȏȓǦǆǦǼǝ ǻȂǌǐǶȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅठ
țǖțǥǯॶ ःइ঳ँ঴ॶ अँऀূअःࣿॽ

ँंआ



XȂǅǐȓȝȖॶ :ॽ sॽ ૫ [ΘǐǐȝǦǼǝॶ �ॽ ঳ँࣿऀं঴ॽ sǣǐǼ ȖǣȂȠǶǌ ȖǐǶǶǐȓȖ ȠȖǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖॾ �ȚǯȲȅǥǖț
�ǥȡțȡȚȅǥ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ऀࣿं঳ऄ঴ॶ ऀइंࣿূअऀॽ

XȂǶǶॶ Xॽ ঳ऀईइअ঴ॽ bǣǐ ǣȠǅȓǦȖ ǣΞȏȂȝǣǐȖǦȖ Ȃǜ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ȿȵȅțǯȵȵॶ ঳ȏȏॽ
ऀईआূँऀअ঴ॽ

[ƷǣǶǻƷǼॶ sॽ �ॽ ঳ऀईईई঴ॽ �ȖȏǐǆȝȖ Ȃǜ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ǆȂǼȝȓƷǆȝǦǼǝ ǦǼ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶॽ /Ǽ sॽ �ॽ
[ƷǣǶǻƷǼॶ ,ॽ ,ॽ [ȝǐΗǐǼȖȂǼॶ Bॽ :ॽ XȂǅǐȓȝȖॶ ૫ �ॽ qॽ �ǣǦǌǐ ঳�ǌȖॽ঴ॶ bȂǯ �țȼȲǯȮȲǯțǯȿȲȅǖȕ
qǯțȼȿȲǯ ǆǣƷȏȝǐȓ ऀअॶ ঳ȏȏॽ ंࣿःূंँऄ঴ॽ ,ƷȓΗƷȓǌ �ȠȖǦǼǐȖȖ [ǆǣȂȂǶ UȓǐȖȖॶ ँǼǌ ǐǌǦȝǦȂǼॽ

[ǐȏȏƻॶ bॽ :ॽ ૫ =ƷƷǻƷǼǐǼॶ bॽ ঳ँࣿࣿऀ঴ॽ qƷǶȠƷȝǦȂǼ Ȃǜ ΗǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶ ǦǼΗǐȖȝǻǐǼȝȖॵ ǐǻȏǦȓǦǆƷǶ
ǐΗǦǌǐǼǆǐॽ X੉�BǖțǖǼǯȚǯțȼॶ ंऀ঳ँ঴ॶ ँऀऄূँंࣿॽ

[ǣǶǐǦǜǐȓॶ �ॽ ૫ qǦȖǣǼΞॶ Xॽ sॽ ঳ऀईइअ঴ॽ =Ʒȓǝǐ ȖǣƷȓǐǣȂǶǌǐȓȖ ƷǼǌ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ǆȂǼȝȓȂǶॽ :ȡȿȲțǖȕ
ȡǻ Uȡȕȅȼȅǥǖȕ �ǥȡțȡȚͤॶ ईः঳ंॶ UƷȓȝ ऀ঴ॶ ःअऀূःइइॽ

[ǣǶǐǦǜǐȓॶ �ॽ ૫ qǦȖǣǼΞॶ Xॽ sॽ ঳ँࣿࣿं঴ॽ [ȝȂǆǴ ǻƷȓǴǐȝ ǌȓǦΗǐǼ ƷǆȒȠǦȖǦȝǦȂǼȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅठ
țǖțǥȅǖȕ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ आࣿ঳ं঴ॶ ँईऄূंऀऀॽ

[ǦǼǝǣॶ Xॽ ঳ऀईईइ঴ॽ bƷǴǐȂΗǐȓ ǅǦǌǌǦǼǝ ΘǦȝǣ ȝȂǐǣȂǶǌȖॵ bǣǐ ǆƷȖǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȂΘǼǐȓ৚Ȗ ǆȠȓȖǐॽ bȂǯ
Xǯ͝ȅǯ͞ ȡǻ $ȅțǖțǥȅǖȕ [ȼȿǫȅǯȵॶ ऀऀ঳ः঴ॶ अआईূआࣿःॽ

[ǻǦȝॶ ,ॽ ૫ BȂȓƷǦȝǦȖॶ bॽ ঳ँࣿऀऄ঴ॽ UȕǖͤȅțǼ ǖȼ �ǥȱȿȅȵȅȼȅȡțȵ࣏ �ǯȂǖ͝ȅȡȲǖȕ HȮȼȅȡț %ǖȚǯȵॽ
UȓǦǼǆǐȝȂǼ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ UȓǐȖȖॽ

[ǻǦȝॶ ,ॽ bॽ ૫ bȓǦǝǐȂȓǝǦȖॶ =ॽ ঳ँࣿࣿः঴ॽ [ȼȲǖȼǯǼȅǥ /ț͝ǯȵȼȚǯțȼ࣏ Xǯǖȕ ȡȮȼȅȡțȵ ǖțǫ %ǖȚǯȵॽ
UȓǦǼǆǐȝȂǼ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ UȓǐȖȖॽ

[ȝƷΘॶ �ॽ Bॽ ঳ऀईइऀ঴ॽ bǣǐ ǐȖǆƷǶƷȝǦȂǼ Ȃǜ ǆȂǻǻǦȝǻǐǼȝ ȝȂ Ʒ ǆȂȠȓȖǐ Ȃǜ ƷǆȝǦȂǼॽ �ǥǖǫǯȚͤ ȡǻ
BǖțǖǼǯȚǯțȼ Xǯ͝ȅǯ͞ॶ अ঳ः঴ॶ ऄआआূऄइआॽ

[ȝǐǦǼǴȤǣǶǐȓॶ �ॽ ૫ CƷȝǣȠȖǦȠȖॶ <ॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ �ǐǶƷΞǐǌ ȏȓȂǱǐǆȝ ȝǐȓǻǦǼƷȝǦȂǼȖ ǦǼ ȝǣǐ ΗǐǼȝȠȓǐ
ǆƷȏǦȝƷǶ ǆȂǼȝǐΝȝॽ �ț �ȵǥǖȕǖȼȅȡț ȡǻ �ȡȚȚȅȼȚǯțȼ UǯȲȵȮǯǥȼȅ͝ǯॶ ऀऄॽ

[ȝǐȏǣǐǼȖȂǼॶ Xॽॶ :ȂǼǐȖॶ Bॽॶ ૫ �Ǧ =ƷȏǦǝǦȂॶ [ॽ ঳ँࣿࣿअ঴ॽ [ȠȓΗǦΗǦǼǝ ǻ૫Ʒ ƷȠǆȝǦȂǼ ȓǦǝȂȓȖॽ
BǯȲǼǯȲȵ ੉ �ǥȱȿȅȵȅȼȅȡțȵ࣏ bȂǯ �ǯǖȕǯȲȚǖȓǯȲशȵ :ȡȿȲțǖȕॶ ःऀ঳ऀँ঴ॶ ँइূंअॽ

[ȝȂȝȝॶ ,ॽ Uॽ ঳ँࣿࣿअ঴ॽ �ȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞ৚Ȗ ǜȠǼǆȝǦȂǼƷǶ ǻǐǼƷǝǐȓǦǐॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Xȅȵȓ
ǖțǫ ețǥǯȲȼǖȅțȼͤॶ ंँ঳ँ঴ॶ ऀࣿऀূऀंࣿॽ

ँंइ



[ȝȠǶΣॶ Xॽ Bॽॶ sƷǶǴǶǦǼǝॶ Xॽ �ॽॶ ૫ [ȂǼǝॶ Bॽ ,ॽ ঳ऀईईࣿ঴ॽ bǣǐ ǌǦȖȝȓǦǅȠȝǦȂǼ Ȃǜ ȝƷȓǝǐȝ ȂΘǼৄ
ǐȓȖǣǦȏ ƷǼǌ ȝǣǐ ǌǦΗǦȖǦȂǼ Ȃǜ ǝƷǦǼȖ ǦǼ ȖȠǆǆǐȖȖǜȠǶ ȝƷǴǐȂΗǐȓȖॽ bȂǯ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ःऄ঳ं঴ॶ
इऀआূइंंॽ

bǣƷǶǐȓॶ Xॽ ,ॽ ঳ऀईइइ঴ॽ �ǼȂǻƷǶǦǐȖॵ bǣǐ ΘǦǼǼǐȓ৚Ȗ ǆȠȓȖǐॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥ UǯȲȵȮǯǥȼȅ͝ǯȵॶ
ँ঳ऀ঴ॶ ऀईऀূँࣿँॽ

bǦȓȂǶǐॶ :ॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ bȂǯ bȂǯȡȲͤ ȡǻ �ȡȲȮȡȲǖȼǯ $ȅțǖțǥǯॽ UȓǦǼǆǐȝȂǼ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ UȓǐȖȖॽ

bǦȝǻƷǼॶ [ॽ ǐȝ ƷǶॽ ঳ऀईइऄ঴ॽ eȓǅƷǼ ǶƷǼǌ ȏȓǦǆǐȖ ȠǼǌǐȓ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॽ �ȚǯȲȅǥǖț �ǥȡțȡȚȅǥ Xǯठ
͝ȅǯ͞ॶ आऄ঳ं঴ॶ ऄࣿऄূऄऀःॽ

bȂΝΗƷǐȓǌॶ $ॽ ঳ँࣿࣿइ঴ॽ [ȝȓƷȝǐǝǦǆ ǻǐȓǝǐȓ ΘƷΗǐȖॵ � ȝǣǐȂȓΞ Ȃǜ ǻȠȖǦǆƷǶ ǆǣƷǦȓȖॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ
�ǥȡțȡȚȅǥ bȂǯȡȲͤॶ ऀःࣿ঳ऀ঴ॶ ऀূँअॽ

bȓǦƷǼȝǦȖॶ �ॽ :ॽ૫,Ȃǌǌǐȓॶ :ॽ �ॽ ঳ऀईईࣿ঴ॽ qƷǶȠǦǼǝЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞ ƷȖ Ʒ ǆȂǻȏǶǐΝ ȂȏȝǦȂǼॽbȂǯ :ȡȿȲțǖȕ
ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ःऄ঳ँ঴ॶ ऄःईূऄअऄॽ

bȓǦǝǐȂȓǝǦȖॶ =ॽ ঳ऀईईं঴ॽ XǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǦǼȝǐȓƷǆȝǦȂǼȖ ΘǦȝǣ ЖǼƷǼǆǦƷǶ ЙǐΝǦǅǦǶǦȝΞॽ $ȅțǖțǥȅǖȕ
BǖțǖǼǯȚǯțȼॶ ঳ȏȏॽ ँࣿँূँँः঴ॽ

bΗǐȓȖǴΞॶ �ॽ ૫ <ƷǣǼǐǻƷǼॶ �ॽ ঳ऀईईँ঴ॽ �ǌΗƷǼǆǐȖ ǦǼ ȏȓȂȖȏǐǆȝ ȝǣǐȂȓΞॵ �ȠǻȠǶƷȝǦΗǐ ȓǐȏȓǐৄ
ȖǐǼȝƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȠǼǆǐȓȝƷǦǼȝΞॽ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ Xȅȵȓ ǖțǫ ȿțǥǯȲȼǖȅțȼͤॶ ऄ঳ः঴ॶ ँईआূंँंॽ

qƷǶǶǦǐȓǐॶ �ॽ ૫ UǐȝǐȓȖȂǼॶ Xॽ ঳ँࣿࣿऄ঴ॽ qǐǼȝȠȓǐ ǆƷȏǦȝƷǶǦȖȝ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓȖॵ ǜȓƷǻǐΘȂȓǴȖ ǜȂȓ ǜȠȝȠȓǐ
ȓǐȖǐƷȓǆǣॽ qǯțȼȿȲǯ �ǖȮȅȼǖȕॶ आ঳ँ঴ॶ ऀअआূऀइंॽ

qƷȓǦƷǼॶ ,ॽ Xॽ ঳ँࣿࣿआ঴ॽ UȂȖǦȝǦȂǼ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ /țȼǯȲțǖȼȅȡțǖȕ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ ȅțǫȿȵȼȲȅǖȕ HȲǼǖțȅͩǖठ
ȼȅȡțॶ ँऄ঳अ঴ॶ ऀऀअंূऀऀआइॽ

qǦǆǴȓǐΞॶ sॽ ঳ऀईअऀ঴ॽ �ȂȠǼȝǐȓȖȏǐǆȠǶƷȝǦȂǼॶ ƷȠǆȝǦȂǼȖॶ ƷǼǌ ǆȂǻȏǐȝǦȝǦΗǐ ȖǐƷǶǐǌ ȝǐǼǌǐȓȖॽ bȂǯ
:ȡȿȲțǖȕ ȡǻ $ȅțǖțǥǯॶ ऀअ঳ऀ঴ॶ इূंआॽ

qȂǼ CǐȠǻƷǼǼॶ :ॽ ૫ BȂȓǝǐǼȖȝǐȓǼॶ Hॽ ঳ऀईःआ঴ॽ bȂǯȡȲͤ ȡǻ ǼǖȚǯȵ ǖțǫ ǯǥȡțȡȚȅǥ ǤǯȂǖ͝ȅȡȲ࣐
࡛țǫ Ȳǯ͝ॽ UȓǦǼǆǐȝȂǼ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ UȓǐȖȖॽ

sƷǴǴǐȓॶ Uॽ Uॽ ঳ँࣿࣿः঴ॽ HǼ ȝǣǐ ǆȂǻȏȂȖǦȝǦȂǼ Ȃǜ ȓǦȖǴ ȏȓǐǜǐȓǐǼǆǐ ƷǼǌ ǅǐǶǦǐǜॽ UȵͤǥȂȡȕȡǼȅǥǖȕ
Xǯ͝ȅǯ͞ॶ ऀऀऀ঳ऀ঴ॶ ँंअॽ

ँंई



sƷǴǴǐȓॶ Uॽ Uॽ ঳ँࣿऀࣿ঴ॽ UȲȡȵȮǯǥȼ ȼȂǯȡȲ࣏ͤ $ȡȲ Ȳȅȵȓ ǖțǫ ǖȚǤȅǼȿȅȼͤॽ �ƷǻǅȓǦǌǝǐ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ
UȓǐȖȖॽ

sǦǶȖȂǼॶ Xॽ ঳ऀईआई঴ॽ �ȠǆȝǦȂǼȖ Ȃǜ ȖǣƷȓǐȖॽ bȂǯ WȿǖȲȼǯȲȕͤ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ �ǥȡțȡȚȅǥȵॶ ঳ȏȏॽ अआऄূ
अइई঴ॽ

sǦǶȖȂǼॶ Xॽ ঳ऀईइऄ঴ॽ /ǼǆǐǼȝǦΗǐ ǐАǆǦǐǼǆΞ Ȃǜ ǌȂȠǅǶǐ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥǖ࣏ :ȡȿȲțǖȕ ȡǻ ȼȂǯ
�ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥ [ȡǥȅǯȼͤॶ ঳ȏȏॽ ऀऀࣿऀূऀऀऀऄ঴ॽ

sǦǶȖȂǼॶ Xॽ ঳ऀईईँ঴ॽ [ȝȓƷȝǐǝǦǆ ƷǼƷǶΞȖǦȖ Ȃǜ ƷȠǆȝǦȂǼȖॽ,ǖțǫǤȡȡȓ ȡǻ ǼǖȚǯ ȼȂǯȡȲͤ ͞ȅȼȂ ǯǥȡțȡȚȅǥ
ǖȮȮȕȅǥǖȼȅȡțȵॶ ऀॶ ँँआূँआईॽ

sȠॶ %ॽ૫%ȂǼΣƷǶǐΣॶ Xॽ ঳ऀईईअ঴ॽ �ȠȓΗƷȝȠȓǐ Ȃǜ ȝǣǐ ȏȓȂǅƷǅǦǶǦȝΞ ΘǐǦǝǣȝǦǼǝ ǜȠǼǆȝǦȂǼॽ Bǖțठ
ǖǼǯȚǯțȼ [ǥȅǯțǥǯॶ ःँ঳ऀँ঴ॶ ऀअआअূऀअईࣿॽ

ँःࣿ



�ǅȂȠȝ ȝǣǐ �ȠȝǣȂȓ

CǦȖǣƷǌBƷȝƷΘǶǦǐΘƷȖ ǅȂȓǼ ȂǼ�ȏȓǦǶ ःȝǣॶ ऀईईं
ǦǼbǣǐ,ƷǝȠǐॶ bǣǐCǐȝǣǐȓǶƷǼǌȖॽ �ǜȝǐȓ ЖǼǦȖǣৄ
ǦǼǝ ȝǣǐ %ΞǻǼƷȖǦȠǻॶ ǆȠǻ ǶƷȠǌǐॶ Ʒȝ ,ȂǜȖȝƷǌ
=ΞǆǐȠǻ ǦǼ ȝǣǐ ,ƷǝȠǐॶ ǣǐ ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǣǦȖ �Ʒǆǣৄ
ǐǶȂȓ৚Ȗ ǌǐǝȓǐǐ ǦǼ �ǆȂǼȂǻǐȝȓǦǆȖ ƷǼǌ HȏǐȓƷȝǦȂǼȖ
XǐȖǐƷȓǆǣॶ ǆȠǻ ǶƷȠǌǐॶ ǜȓȂǻ ȝǣǐ �ȓƷȖǻȠȖ eǼǦৄ
ΗǐȓȖǦȝΞ XȂȝȝǐȓǌƷǻ ǦǼ ँࣿऀःॽ /Ǽ ँࣿऀऄॶ CǦȖǣƷǌ
ȂǅȝƷǦǼǐǌ ǣǦȖ BƷȖȝǐȓ৚Ȗ ǌǐǝȓǐǐ ǦǼ �ǆȂǼȂǻǐȝৄ
ȓǦǆȖ ƷǼǌ BƷǼƷǝǐǻǐǼȝ [ǆǦǐǼǆǐॶ ΘǦȝǣ Ʒ ȖȏǐǆǦƷǶৄ
ǦȖƷȝǦȂǼ ǦǼ WȠƷǼȝǦȝƷȝǦΗǐ $ǦǼƷǼǆǐॶ ǆȠǻ ǶƷȠǌǐॶ
ǜȓȂǻ ȝǣǐ �ȓƷȖǻȠȖ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ ƷȖ ΘǐǶǶॽ �ȠȓǦǼǝ
ȖȝȠǌΞॶ CǦȖǣƷǌ ΘƷȖ Ʒ ȝǐƷǆǣǦǼǝ ƷȖȖǦȖȝƷǼȝ ǜȂȓ ȖǐΗৄ

ǐȓƷǶ ǻƷȝǣǐǻƷȝǦǆȖ ƷǼǌ ȖȝƷȝǦȖȝǦǆȖ ǆȂȠȓȖǐȖॶ ȏƷȓȝǦǆǦȏƷȝǐǌ ǦǼ ȝǣǐ �[�XǐȖǐƷȓǆǣ bȓƷǦǼǐǐȖǣǦȏॶ ƷǼǌ
ǌǦǌ Ʒ ǜȠǶǶৄȝǦǻǐ ȖȠǻǻǐȓ ǦǼȝǐȓǼȖǣǦȏ Ʒȝ �ƷȓǆǶƷΞȖ /ǼΗǐȖȝǻǐǼȝ �ƷǼǴ ǦǼ =ȂǼǌȂǼॽ $Ȃȓ ǣǦȖ BƷȖৄ
ȝǐȓ৚Ȗ ȝǣǐȖǦȖॶ CǦȖǣƷǌ ȓǐǆǐǦΗǐǌ ȝǣǐ �ǯȵȼ �ǥȡțȡȚǯȼȲȅǥ bȂǯȵȅȵ �͞ǖȲǫ ǜȓȂǻ ȝǣǐ �ǆȂǼȂǻǐȝȓǦǆ /Ǽৄ
ȖȝǦȝȠȝǐ ƷǼǌ qǐǼǐЖǆȠȖॽ CǦȖǣƷǌ ȖȝƷȓȝǐǌ ǣǦȖ Uǣ� ǦǼ $ǦǼƷǼǆǐ ǦǼ [ǐȏȝǐǻǅǐȓ ँࣿऀऄ Ʒȝ ȝǣǐ �ȓƷȖৄ
ǻȠȖ [ǆǣȂȂǶ Ȃǜ �ǆȂǼȂǻǦǆȖ ƷǼǌ �ȓƷȖǻȠȖ XǐȖǐƷȓǆǣ /ǼȖȝǦȝȠȝǐ Ȃǜ BƷǼƷǝǐǻǐǼȝॽ ,ǦȖ ȓǐȖǐƷȓǆǣ
ǦǼȝǐȓǐȖȝȖ ǶǦǐ Ʒȝ ȝǣǐ ǦǼȝǐȓȖǐǆȝǦȂǼ Ȃǜ ǌΞǼƷǻǦǆ ǆȂȓȏȂȓƷȝǐ ЖǼƷǼǆǐॶ ȓǐƷǶ ȂȏȝǦȂǼȖ ƷǼǌ ǅǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ
ǌǐǆǦȖǦȂǼ ȝǣǐȂȓΞॽ CǦȖǣƷǌ ǣƷȖ ȏȓǐȖǐǼȝǐǌ ǣǦȖ ΘȂȓǴ ȂǼ ȖǐΗǐȓƷǶ ǦǼȝǐȓǼƷȝǦȂǼƷǶ ǆȂǼǜǐȓǐǼǆǐȖॶ ǦǼৄ
ǆǶȠǌǦǼǝ ȝǣǐ XǐƷǶ HȏȝǦȂǼȖ �ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ँࣿऀआ ǦǼ �ȂȖȝȂǼॶ e[�ॶ Θǣǐȓǐ ǣǐ ȓǐǆǐǦΗǐǌ ȝǣǐ �ǯȵȼ
UȂ� UǖȮǯȲ �͞ǖȲǫ ǜȂȓ ǣǦȖ ΘȂȓǴǦǼǝ ȏƷȏǐȓॽ �ȝ ȝǣǐ �ȓƷȖǻȠȖ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞॶ CǦȖǣƷǌ ǶǐǆȝȠȓǐǌ
ǻƷǼΞ ȝȠȝȂȓǦƷǶ ǝȓȂȠȏȖ ƷǼǌ ȖȠȏǐȓΗǦȖǐǌ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ǻƷȖȝǐȓ৚Ȗ ȝǣǐȖǐȖॽ ,ǐ ǦȖ ƷǼ ǦǼȖȝȓȠǆȝȂȓ ƷǼǌ
ǆȂৄǌǐΗǐǶȂȏǐȓ Ȃǜ ȝǣǐ ǻƷȖȖǦΗǐ ȂǼǶǦǼǐ ȂȏǐǼ ǆȂȠȓȖǐ ঳BHH�঴�ǫ͝ǖțǥǯǫ qǖȕȿǖȼȅȡț ǖțǫ [ȼȲǖȼठ
ǯǼͤ ठ B੉�࣐ UȲȅ͝ǖȼǯ �ȱȿȅȼ࣐ͤ ǖțǫ qǯțȼȿȲǯ �ǖȮȅȼǖȕॶ ΘǣǦǆǣ ǣƷȖ ȂΗǐȓ ःࣿॽࣿࣿࣿ ǶǐƷȓǼǐȓȖ Ʒȝ ȝǣǐ
ǻȂǻǐǼȝॽ BȂȓǐȂΗǐȓ ǣǐ ǣǐǶȏǐǌ ȝȂ ǦǼȝǐǼȖǦǜΞ ƷǼǌ ǌǦǝǦȝǦΣǐ ȝǣǐBƷȖȝǐȓ৚Ȗ ǆȂȠȓȖǐ�ǫ͝ǖțǥǯǫ �ȡȲठ
ȮȡȲǖȼǯ $ȅțǖțǥǯ ǖțǫ [ȼȲǖȼǯǼͤॶ ǜȂȓΘǣǦǆǣ ǣǐ ȓǐǆǐǦΗǐǌ ȝȂǝǐȝǣǐȓΘǦȝǣ ȝǣǐ ȝǐƷǻॶ ȝǣǐ�ǫȿǥǖȼȅȡțǖȕ
/țțȡ͝ǖȼȅȡț �͞ǖȲǫ Ȃǜ ँࣿऀइ ǅΞ ȝǣǐ �ȓƷȖǻȠȖ [ǆǣȂȂǶ Ȃǜ �ǆȂǼȂǻǦǆȖॽ

ँःऀ



ँःँ



UȂȓȝǜȂǶǦȂ

sԀԏӯӢӹӚ UҷԌӏԏԓ

ॴ �ȡ H͝ǯȲǥȡțϨǫǯțȼ ��Hȵ /ǼțȡȲǯ bȡǯȂȡȕǫ [ȼȲǖȼǯǼȅǯȵॶ ΘǦȝǣ :ॽbॽ:ॽ [ǻǦȝ

ॴ bȡ �ȿǥȼȅȡț �ȅȲǯǥȼȕͤ ȡȲ [ǯȱȿǯțȼȅǖȕȕͤࣘ

ॴ Xǯǖȕ HȮȼȅȡțȵ ȅț /țǥȡȚȮȕǯȼǯ BǖȲȓǯȼȵ࣏ � [ȅȚȮȕȅϨǯǫ UȲȡȵȮǯǥȼ bȂǯȡȲͤ �ȮȮȲȡǖǥȂॶ ΘǦȝǣ
:ॽbॽ:ॽ [ǻǦȝ

�ԀӹәӏԏӏӹӅӏ UԏӏԓӏӹԚҷԚӢԀӹԓ

ॴ ँࣿऀईॵ �ȠȓȂȏǐƷǼ $ǦǼƷǼǆǦƷǶ BƷǼƷǝǐǻǐǼȝ �ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ঳bǣǐ �ΣȂȓǐȖॶ UȂȓȝȠǝƷǶ঴

ॴ ँࣿऀइॵ UȂȓȝȠǝȠǐȖǐ $ǦǼƷǼǆǐ CǐȝΘȂȓǴ �ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ঳UȂȓȝȂॶ UȂȓȝȠǝƷǶ঴

ॴ ँࣿऀआॵ XǐƷǶ HȏȝǦȂǼȖ �ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ঳�ȂȖȝȂǼॶ e[�঴

ॴ ँࣿऀअॵ XǐȖǐƷȓǆǣ ǦǼ �ǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ $ǦǼƷǼǆǐ �ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ঳�ǻȖȝǐȓǌƷǻॶ bǣǐ Cǐȝǣǐȓৄ
ǶƷǼǌȖ঴

bӏҷӅӟӢӹӚ

ॴ �ǌΗƷǼǆǐǌ �ȂȓȏȂȓƷȝǐ $ǦǼƷǼǆǐ ƷǼǌ [ȝȓƷȝǐǝΞॵ
bǐƷǆǣǦǼǝ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ȝȠȝȂȓǦƷǶ ǆǶƷȖȖǐȖ ঳∼अࣿ B[ǆॽ ȖȝȠǌǐǼȝȖ ǐƷǆǣ঴ ȏǐȓ ȏǐȓǦȂǌॶ ǝȓƷǌǦǼǝ
ǐΝƷǻȖॶ ǆȂৄǆȂǻȏȂȖǦǼǝ ȝǣǐ ǐΝƷǻॶ ȂȓǝƷǼǦΣǦǼǝ ȝǣǐ ǐΝƷǻ ȓǐΗǦǐΘ ȖǐȖȖǦȂǼȖॽ �ȂǼǌȠǆȝৄ
ǦǼǝ ȝǣǐ ǌǦǝǦȝǦΣƷȝǦȂǼ ƷǼǌ ǦǼȝǐǼȖǦЖǆƷȝǦȂǼ Ȃǜ ȝǣǐ ǆȂȠȓȖǐ ΘǦȝǣ ȝǣǐ ȝǐƷǻॽ bǣǦȖ ǆȂȠȓȖǐ ǦȖ
ȏƷȓȝ Ȃǜ ȝǣǐ $ǦǼƷǼǆǦƷǶ �ǆȂǼȂǻǦǆȖ ȏȓȂǝȓƷǻ Ȃǜ ȝǣǐ B[ǆॽ �ǆȂǼȂǻǦǆȖ ƷǼǌ �ȠȖǦǼǐȖȖ Ʒȝ
�ȓƷȖǻȠȖ [ǆǣȂȂǶ Ȃǜ �ǆȂǼȂǻǦǆȖॽ

ँःं



ॴ �ȂৄǌǐΗǐǶȂȏǐȓ ƷǼǌ ǦǼȖȝȓȠǆȝȂȓ Ȃǜ �ȂȠȓȖǐȓƷ BHH� ৄ �ǌΗƷǼǆǐǌ qƷǶȠƷȝǦȂǼ ƷǼǌ
[ȝȓƷȝǐǝΞ ৄ B૫�ॶ UȓǦΗƷȝǐ �ȒȠǦȝΞॶ ƷǼǌ qǐǼȝȠȓǐ �ƷȏǦȝƷǶॵ
∼ःࣿॽࣿࣿࣿ ǶǐƷȓǼǐȓȖ ঳ȏǐȓ [ǐȏȝǐǻǅǐȓ ँࣿँࣿ঴ॽ �ȂৄǆȓǐƷȝǐǌ ǻȠǶȝǦȏǶǐ ȓǐΗǦǐΘ ΗǦǌǐȂȖॶ ँ�
ƷǼǦǻƷȝǐǌ ΗǦǌǐȂȖॶ ȓǐƷǌǦǼǝ ǻƷȝǐȓǦƷǶॶ ȒȠǦΣΣǐȖॶ ƷǼǌ ǆƷȖǐȖॽ

ॴ BƷȖȝǐȓ৚Ȗ ȝǣǐȖǐȖॵ
[ȠȏǐȓΗǦȖǦǼǝ ǻȠǶȝǦȏǶǐ B[ǆॽ ȖȝȠǌǐǼȝȖ ǦǼ ΘȓǦȝǦǼǝ ȝǣǐǦȓ ȝǣǐȖǦȖ ǜȂȓ ǝȓƷǌȠƷȝǦȂǼॶ ǶǐƷǌǦǼǝ
ȝǣǐ ǌǐǜǐǼȖǐ ǆǐȓǐǻȂǼǦǐȖॶ ǐΝƷǻǦǼǦǼǝ ƷǼǌ ǝȓƷǌǦǼǝ ȝǣǐ ȝǣǐȖǐȖॽ

�ԫҷԏӋԓ

ॴ �ǐȖȝ Uǣ� UƷȏǐȓ �ΘƷȓǌॶ XǐƷǶ HȏȝǦȂǼȖ �ȂǼǜǐȓǐǼǆǐ ँࣿऀआॶ �ȂȖȝȂǼॶ e[�

ॴ �ǌȠǆƷȝǦȂǼƷǶ /ǼǼȂΗƷȝǦȂǼ �ΘƷȓǌ ँࣿऀइৄँࣿऀईॶ �ȓƷȖǻȠȖ [ǆǣȂȂǶ Ȃǜ �ǆȂǼȂǻǦǆȖ
$ȡȲ ȼȂǯ ǫǯ͝ǯȕȡȮȚǯțȼ ȡǻ ȼȂǯBHH� ǖțǫ ǫȅǼȅȼȅͩǖȼȅȡț ǖțǫ ȅțȼǯțȵȅϨǥǖȼȅȡț ȡǻ ȼȂǯ ǥȡȿȲȵǯ
�ǫ͝ǖțǥǯǫ �ȡȲȮȡȲǖȼǯ $ȅțǖțǥǯ ǖțǫ [ȼȲǖȼǯǼͤ ȿȵȅțǼ ȼȂǯBHH�ࣗ

Uӟ��ԀԞԏԓӏԓ

�ȂȠȓȖǐ /ǼȖȝǦȝȠȝǦȂǼ
�ǐǣƷΗǦȂȠȓƷǶ �ǐǆǦȖǦȂǼ bǣǐȂȓΞ �X/B
[ȝƷȝǦȖȝǦǆƷǶ BǐȝǣȂǌȖ �X/B
BǦǆȓȂ �ǆȂǼȂǻǦǆȖ �X/B
UȓȂǝȓƷǻǻǦǼǝ �X/B
�ƷǻǅȓǦǌǝǐ UȓȂЖǆǦǐǼǆΞ �ǼǝǶǦȖǣ ঳�U� �঴ �X/B
[ǆǦǐǼȝǦЖǆ /ǼȝǐǝȓǦȝΞ �X/B
UȠǅǶǦȖǣǦǼǝ [ȝȓƷȝǐǝΞ �X/B
bȂȏǦǆȖ ǦǼ $ǦǼbǐǆǣ �X/B
�ΞǼƷǻǦǆ �ȂȓȏȂȓƷȝǐ $ǦǼƷǼǆǐ b/
�ȏȏǶǦǐǌBǦǆȓȂǐǆȂǼȂǻǐȝȓǦǆȖ // b/
�ǻȏǦȓǦǆƷǶ /ǼǌȠȖȝȓǦƷǶ HȓǝƷǼǦΣƷȝǦȂǼ / �ǐǼȝ�X bǦǶǅȠȓǝ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ
�ǻȏǦȓǦǆƷǶ /ǼǌȠȖȝȓǦƷǶ HȓǝƷǼǦΣƷȝǦȂǼ // �ǐǼȝ�X bǦǶǅȠȓǝ eǼǦΗǐȓȖǦȝΞ

ँःः



The ERIM PhD Series 
 

The ERIM PhD Series contains PhD dissertations in the field of Research in 
Management defended at Erasmus University Rotterdam and supervised by senior 
researchers affiliated to the Erasmus Research Institute of Management (ERIM). 
All dissertations in the ERIM PhD Series are available in full text through the ERIM 
Electronic Series Portal: http://repub.eur.nl/pub. ERIM is the joint research 
institute of the Rotterdam School of Management (RSM) and the Erasmus School 
of Economics (ESE) at the Erasmus University Rotterdam (EUR). 
 

Dissertations in the last four years 
 
Ahmadi, S., A motivational perspective to decision-making and behavior in organizations, 
Promotors: Prof. J.J.P. Jansen & Dr T.J.M. Mom,  
EPS-2019-477-S&E, https://repub.eur.nl/pub/116727 
 
Akemu, O., Corporate Responses to Social Issues: Essays in Social Entrepreneurship and 
Corporate Social Responsibility,  
Promotors: Prof. G.M. Whiteman & Dr S.P. Kennedy, EPS-2017-392-ORG, 
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