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D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�NKD��QD�QJ�W�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�
7&7&90�9LH�W�1DP��7KHR��Û�QJK�D��RÛ��QJKLH�Q�F�ÛX�QD���
VH��UD�W�TXDQ�WURÑQJ��R�L�YÖÛL�QK��QJ�QJ�Ö�L�UD�TX�H�W��ÔQK�YD��
FDÛF�EH�Q�OLH�Q�TXDQ�NKDÛF�FX�D�FDÛF�7&7&90�9LH�W�1DP��
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�DÛF��LD��WKX�H�W�Q�KLHÄQ�FØÛX
7DÑL� 9LH�W� 1DP�� FDÛF� 7&7&90� FXQJ� FD�S� PR�W� VR��

QJKLH�S�YXÑ�QJD�Q� KD�QJ�EDR�JRÂP�FDÛF�GÔFK�YXÑ� WD�L� FK�QK�
FKR�QJ�Ö�L�QJKH�R��QK���KRDÑW��R�QJ�W�Q�GXÑQJ��WLH�W�NLH�P��
ED�R�KLH�P�YL�PR���GÔFK�YXÑ�FKX�H�Q�WLHÂQ�YD��FDÛF�GÔFK�YXÑ�SKL�
WD�L�FK�QK�NKDÛF���DÛS��ÛQJ�QKX�FDÂX�VD�Q�[XD�W�NLQK�GRDQK�
FKR�QJ�Ö�L�FRÛ� WKX�QKD�S�WKD�S��KRÅ�WUÖÑ�QJ�Ö�L�QJKH�R�SKDÛW�
WULH�Q�QJKHÂ�QJKLH�S�YD��Y�ÖÑW�TXD�QK��QJ�NKRÛ�NKD�Q�YHÂ�NLQK�
WH���4XD��RÛ�� WDÛF� �R�QJ� W�FK�F�ÑF��H�Q�JLD� WD�QJ� WKX�QKD�S��
FD�L�WKLH�Q�FKD�W�O�ÖÑQJ�FXR�F�VR�QJ�FKR�QJ�Ö�L�QJKH�R�YD��JRÛS�
SKDÂQ��D�P�ED�R�DQ�VLQK�[D��KR�L��+D��9D�Q���ÖQJ���������
�D���OD��FDÛF�WR��FK�ÛF�FRÛ�YDL�WUR��TXDQ�WURÑQJ�WURQJ�YLH�F�PÖ��
UR�QJ�WD�L�FK�QK�WRD�Q�GLH�Q�YD��JRÛS�SKDÂQ�WKX�KHÑS�NKRD�QJ�
FDÛFK� ORDÑL� WU��� WD�L� FK�QK� GR� KH�� WKR�QJ� WD�L� FK�QK� WUX�HÂQ�
WKR�QJ�WDÑR�UD���H��WK�ÑF�KLH�Q���ÖÑF�YDL�WUR��TXDQ�WURÑQJ�QD����
PR�W�WURQJ�QK��QJ��H�X�FDÂX��DÍW�UD��R�L�YÖÛL�FDÛF�7&7&90�
OD���D�P�ED�R�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�

���� �9��1 ��(�

+RDÑW��R�QJ�WD�L�FK�QK�YL�PR��FRÛ�YDL�WUR��
TXDQ�WURÑQJ�WURQJ�YLH�F�PÖ��UR�QJ�WD�L�FK�QK�
WRD�Q� GLH�Q�YD��JRÛS�SKDÂQ� WKX� KHÑS� NKRD�QJ�
FDÛFK� ORDÑL� WU��� WD�L� FK�QK� GR� KH�� WKR�QJ� WD�L�
FK�QK�WUX�HÂQ�WKR�QJ�WDÑR�UD��

7�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�YHÂ� WD�L� FK�QK� �)LQDQFLDO�
6HOI�6XVWDLQDEOLW��� )66�� OD�� PR�W� WURQJ�
QK��QJ�FK��VR��TXDQ�WURÑQJ�YHÂ�SKDÛW�WULH�Q�EHÂQ�
Y��QJ� FX�D� WR�� FK�ÛF� KRDÑW� �R�QJ� WURQJ� O�QK�
Y�ÑF�WD�L�FK�QK�YL�PR���9��WKH���WD�QJ�F�Ö�QJ�
W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�7&7&90�OD��
UD�W�TXDQ�WURÑQJ�YD��KLH�Q�QD����D��WUÖ��WKD�QK�
PXÑF�WLH�X�TXDQ�WURÑQJ�KD�QJ��DÂX�FX�QJ�YÖÛL�
YLH�F�PÖ��UR�QJ�FDÛF�GÔFK�YXÑ�WD�L�FK�QK��

7X��QKLH�Q��W�QK�EHÂQ�Y��QJ�YHÂ�WD�L�FK�QK�
FX�D�QKLHÂX�7&7&90�ELH�Q��R�QJ�TXD�FDÛF�
QD�P��D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�QKLHÂX�PXÑF�WLH�X�TXDQ�
WURÑQJ� WURQJ� KRDÑW� �R�QJ� FX�D� FDÛF� WR�� FK�ÛF�
QD�����R�YD���� YLH�F� QJKLH�Q�F�ÛX�FDÛF�QKD�Q�
WR��D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�
FDÛF� 7&7&90� OD�� PR�W� WURQJ� QK��QJ� YD�Q�
�HÂ� FD�S� WKLH�W�� QKD�P� W�P� UD� FDÛF� QKD�Q� WR��

1KDÄQ�WRÃ�D�QK�KØÖ�QJ�ÓHÃQ�NKD��QDÌQJ
WØÑ�EHÂQ�YØ�QJ�WD�L�FKÏQK�FX�D�FDÛF�WR��FKØÛF�
WD�L�FKÏQK�YL�PRÄ�WDÑL�9LHÆW�1DP

1*8�(�1�7���7�8���

7RÛP�WD�W
1JKLH�Q�F�ÛX�QD����HP��HÛW�FDÛF�QKD�Q�WR��D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�NKD��QD�QJ�W�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK��)LQDQFLDO�
6HOI�6XVWDLQDEOLW���)66��FX�D�FDÛF�WR��FK�ÛF�KRDÑW��R�QJ�WD�L�FK�QK�YL�PR���7&7&90��YD��V���GXÑQJ�VR��OLH�X�
W���QD�P�������H�Q�QD�P������FX�D����7&7&90��.H�W�TXD��FKR�WKD����7���OH��DQ�WRD�Q�YR�Q�YD��7KX�QKD�S�FRÛ�
WDÛF��R�QJ�W�FK�F�ÑF��H�Q�)66���RÂQJ�WKÖ�L��7D�QJ�WU�Ö�QJ�W�Q�GXÑQJ��7���OH��QÖÑ��D�X�YD��7D�QJ�WU�Ö�QJ�NLQK�WH��
FRÛ�WDÛF��R�QJ�WLH�X�F�ÑF��H�Q�)66��7KR�QJ�TXD�NH�W�TXD��QJKLH�Q�F�ÛX��WDÛF�JLD��NKX�H�Q�QJK��QK��QJ�QR�L�GXQJ�
TXDQ�WURÑQJ�QKD�P�WD�QJ�W�QK�W�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�7&7&90��FX�QJ�QK��JLXÛS�FDÛF�QKD��TXD�Q�
O�Û�QKD�Q�GLH�Q���ÖÑF�WDÛF��R�QJ�QD����H��TXD�Q�O�Û�KRDÑW��R�QJ�FX�D�7&7&90�WR�W�KÖQ�

7Ø��NKRÛD��W�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�YHÂ�WD�L�FK�QK��KRDÑW��R�QJ�WD�L�FK�QK�YL�PR���7&7&90

6XPPDU�
7KLV�VWXG��H�DPLQHV�WKH�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�ILQDQFLDO�VHOI�VXVWDLQDELOLW���)66��RI�PLFURILQDQFH�
LQVWLWXWLRQV�DQG�XVHV�GDWD�VHULHV�IURP������WR������RI����PLFURILQDQFH�LQVWLWXWLRQV��7KH�UHVXOWV�
VKRZ�WKDW�&DSLWDO��GHTXDF��5DWLR�DQG�,QFRPH�KDYH�D�SRVLWLYH�LPSDFW�RQ�)66���W�WKH�VDPH�WLPH��
&UHGLW�*URZWK��1RQ�SHUIRUPLQJ�/RDQ�5DWLR�DQG�(FRQRPLF�*URZWK�KDYH�D�QHJDWLYH�LPSDFW�RQ�
)66��7KURXJK�WKH�UHVHDUFK�UHVXOWV��WKH�DXWKRU�SURSRVH�VRPH�UHFRPPHQGDWLRQV�WR�LQFUHDVH�WKH�
ILQDQFLDO�VXVWDLQDELOLW��RI�PLFURILQDQFH�LQVWLWXWLRQV�DQG�KHOS�PDQDJHUV�LGHQWLI��WKLV�LPSDFW�WR�
EHWWHU�PDQDJH�WKH�RSHUDWLRQ�RI�PLFURILQDQFH�LQVWLWXWLRQV�

.H�ZRUGV��ILQDQFLDO�VHOI�VXVWDLQDELOLW���PLFURILQDQFH�DFWLYLWLHV��PLFURILQDQFH�LQVWLWXWLRQV

��76���7U���QJ��DÑL�KRÑF�7KD�QJ��RQJ�������(PDLO��QWKX�����JPDLO�FRP

1JD���QKD�Q�ED�L�������������1JD���SKD�Q�ELH�Q�������������1JD���GX�H�W��D�QJ������������
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NKDÛF��KX���R�QJ�WLH�W�NLH�P�FRÛ�FKL�SK��YR�Q�
WKD�S�YD��KX���R�QJ�WLHÂQ�J��L��D�P�ED�R�W�QK�
EHÂQ� Y��QJ� WD�L� FK�QK� FX�D� FDÛF� 7&7&90�
��XJXPD� YD�� +DQ�� ������� *LD�� WKX�H�W�
��ÖÑF���D�UD�QK��VDX�
+���&RÛ�PR�L�TXDQ�KH��FX�QJ�FKLHÂX�JL��D�

7D�QJ�WU�Ö�QJ� WLHÂQ�J��L�YD��7�QK�EHÂQ�Y��QJ�
WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�7&7&90�

�L��� �K�� QKD�S�� 7&7&90� �DÑW� ��ÖÑF�
V�Ñ�EHÂQ�Y��QJ� WD�L� FK�QK�NKL� WKX�QKD�S�FX�D�
KRÑ�Y�ÖÑW�TXDÛ�FKL�SK���<DURQ���������&DÛF�
7&7&90�OD��PR�W�WURQJ�QK��QJ�WR��FK�ÛF�W�Q�
GXÑQJ�FXQJ��ÛQJ�GÔFK�YXÑ�WD�L�FK�QK�YL�PR��FRÛ�
PXÑF� WLH�X� OÖÑL�QKXD�Q�� GR� �RÛ�� WKX�QKD�S� VH��
D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�V�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�
KRÑ��+D��9D�Q���ÖQJ������E���*LD�� WKX�H�W�
��ÖÑF���D�UD�QK��VDX�
+���&RÛ�PR�L�TXDQ�KH��FX�QJ�FKLHÂX�JL��D�

7KX�QKD�S�YD��7�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�
FDÛF�7&7&90�

���������H��Q�Ñ��D����%HÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�
OD�� �LHÂX� NLH�Q� WKHQ� FKR�W� �H�� W�Ñ� EHÂQ� Y��QJ�
KRDÑW��R�QJ��GR��RÛ��W���OH��QÖÑ�[D�X�D�QK�K�Ö�QJ�
�H�Q� EHÂQ� Y��QJ� WD�L� FK�QK� VH�� D�QK� K�Ö�QJ�
�H�Q�NKD��QD�QJ�W�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�
FDÛF�7&7&90��+D������D���*LD��WKX�H�W���
��ÖÑF���D�UD�QK��VDX�
+���&RÛ�PR�L�TXDQ�KH��FX�QJ�FKLHÂX�JL��D�

7���OH��QÖÑ�[D�X�YD��W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�
FX�D�FDÛF�7&7&90�

��L�� �D�Q�� �����Q�� NLQK� �H��� 9LH�F� [DÛF�
�ÔQK�PR�L�OLH�Q�TXDQ�YÖÛL�WD�QJ�WU�Ö�QJ�NLQK�
WH�� JLXÛS� FDÛF�7&7&90��ÔQK�YÔ� WD�L� FK�QK�
YL�PR��WURQJ�QHÂQ�NLQK�WH��Y��PR����KOLQ��YD��
0DLR�� �������9�� YD���� WKHR�+D� �����E���
WD�QJ�WU�Ö�QJ�NLQK�WH��D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�KRDÑW�
�R�QJ�YD��W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�
WR�� FK�ÛF� KRDÑW� �R�QJ� WD�L� FK�QK�YL�PR���*LD��
WKX�H�W��WKHR��RÛ����ÖÑF���D�UD�QK��VDX��
+���7D�QJ�WU�Ö�QJ�NLQK�WH��YD��7�QK�EHÂQ�

Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�7&7&90�FRÛ�PR�L�
TXDQ�KH��FX�QJ�FKLHÂX�

��LL�������H���DÑP�SKDÛ���&RÛ�PR�L�TXDQ�KH��
JL��D�W���OH��ODÑP�SKDÛW�YD��W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�
FK�QK� YD�� ODÑP� SKDÛW� D�QK� K�Ö�QJ� WLH�X� F�ÑF�
�H�Q� W�QK� EHÂQ� Y��QJ� WD�L� FK�QK� ��XJXPD�
YD��+DQ����������RÂQJ� WKÖ�L��ELH�Q�VR�� NLQK�
WH��Y��PR���QK��ODÑP�SKDÛW��FX�QJ���ÖÑF�SKDÛW�
KLH�Q� OD�P� WD�QJ� FKL� SK�� YD�� �LHÂX� QD��� GDÅQ�
�H�Q�JLD�P�W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�
7&7&90��/HQVLQND�YD��FR�QJ�V�Ñ���������
*LD��WKX�H�W�����ÖÑF���D�UD�QK��VDX�
+���&RÛ�PR�L�TXDQ�KH��QJ�ÖÑF�FKLHÂX�JL��D�

7��� OH�� ODÑP� SKDÛW� YD�� 7�QK� EHÂQ� Y��QJ� WD�L�
FK�QK�FX�D�FDÛF�7&7&90�

3KØÖQ��SKDÛS�Q�KLHÄQ�FØÛX
&D��G���OLH�X�VÖ�FD�S�YD��WK�Û�FD�S��HÂX���ÖÑF�

V��� GXÑQJ� WURQJ� QJKLH�Q� F�ÛX� QD����7DÑS� FK��

7�QK�EHÂQ�Y��QJ�OD��NKD��QD�QJ�FX�D�PR�W�WR��FK�ÛF��H���DÛS�
�ÛQJ�FKL�SK��KRDÑW��R�QJ�YD�� WDÑR��X��G�Ñ� WU��� FKR� FDÛF�KRDÑW�
�R�QJ��81(6&�3���������0R�W�7&7&90�VH��FRÛ�V�Ñ�EHÂQ�
Y��QJ�YHÂ�WD�L�FK�QK�QH�X�GRDQK�WKX�FX�D�KRÑ���ÖÑF�WDÑR�UD��H��
WUDQJ�WUD�L�FKL�SK��KRDÑW��R�QJ��FKL�SK��WD�L�FK�QK��G�Ñ�SKR�QJ�
UX�L�UR�FKR�YD��YD��FKL�SK��YR�Q��/HGJHUZRRG����������R�
�RÛ��W�QK�EHÂQ�Y��QJ�YHÂ�WD�L�FK�QK�FX�D��HÂ�FD�S��H�Q�NKD��QD�QJ�
FX�D�FDÛF�WR��FK�ÛF�WUDQJ�WUD�L�PRÑL�FKL�SK���G�Ñ�SKR�QJ�UX�L�UR�
FKR�YD��YD��FKL�SK��YR�Q�W���KRDÑW��R�QJ��7�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�
FK�QK�OLH�Q�TXDQ��H�Q�PRÑL�KRDÑW��R�QJ�FX�D�7&7&90�YD��
FKÔX�WDÛF��R�QJ�FX�D�QKLHÂX��H�X�WR���EDR�JRÂP�

�L�������H��DQ��RD�Q��R�Q��<H�X�WR��QD���SKD�Q�DÛQK�QJXRÂQ�
YR�Q�NKD��GXÑQJ�YD��7&7&90�FRÛ��X��P�ÛF�YR�Q�FDÂQ�WKLH�W�
�H���D�P�ED�R�DQ�WRD�Q�KRDÑW��R�QJ�YD��EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK��
7���OH��DQ�WRD�Q�YR�Q�FKR�WKD���V�Ñ�OD�QK�PDÑQK��DQ�WRD�Q�KRDÑW�
�R�QJ�YD��W�QK�EHÂQ�Y��QJ�FX�D�FDÛF�7&7&90��Y���X��YR�Q�VH��
WKX�KXÛW�QJ�Ö�L�FKR�YD��YD��QJ�Ö�L�J��L�WLHÂQ�WLQ�W�Ö�QJ�YD�R�
FDÛF�7&7&90��/HGJHUZRRG���������9��WKH���JLD��WKX�H�W�
��ÖÑF���D�UD�QK��VDX�
+���&RÛ�PR�L�TXDQ�KH��FX�QJ�FKLHÂX�JL��D�7���OH��DQ�WRD�Q�

YR�Q�YD��7�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�7&7&90�
�LL�� �D�Q�� �����Q�� ��Q�G�ÑQ���7�QK� EHÂQ� Y��QJ�FX�D� WD�L�

FK�QK�YL�PR���L�FX�QJ�YÖÛL�NKD��QD�QJ�WK�ÖQJ�PDÑL�YD��WD�QJ�
WU�Ö�QJ�WKH��FKH���:HEHU���������7KHR�0N1HOO��YD��6WDFN�
��������JL��D�WD�QJ�WU�Ö�QJ�W�Q�GXÑQJ�FRÛ�PR�L�TXDQ�KH���DÛQJ�
NH���.H�W�TXD��QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�3DLQWHU�YD��0N1HOO���������
FX�QJ�FKR� WKD���� WD�QJ� WU�Ö�QJ�FKR�YD��FRÛ��Û�QJK�D�TXDQ�
WURÑQJ��R�L�YÖÛL�EHÂQ�Y��QJ� WD�L� FK�QK�YD�� FRÛ� WDÛF��R�QJ� W�FK�
F�ÑF�� &R�Q� 7HKXOX� ������� YD�� +D�� 9D�Q� ��ÖQJ� �����D��
QKD�Q�WKD����F�Ö�QJ��R��YD��TX��PR��NKRD�Q�YD��FRÛ�WDÛF��R�QJ�
W�FK�F�ÑF��H�Q�W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�7&7&90��
9��WKH���JLD��WKX�H�W���ÖÑF���D�UD�QK��VDX�
+���7RÂQ�WDÑL�PR�L�TXDQ�KH��FX�QJ�FKLHÂX�JL��D�7D�QJ�WU�Ö�QJ�

W�Q�GXÑQJ�YD��7�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�7&7&90�
�LLL�� �D�Q�� �����Q�� �LH�Q� ���L�� /LH�Q� NH�W� WD�L� FK�QK� YL�

PR�� QKD�P�PXÑF� ��FK� WD�QJ� NKD�� QD�QJ� WLH�S� FD�Q�YD�� W�QK�
EHÂQ� Y��QJ� FX�D� WD�L� FK�QK� YL�PR�� WKR�QJ� TXD� KX�� �R�QJ�
YR�Q� YD�� FKR� YD���0R�W� 7&7&90� EHÂQ� Y��QJ� FKR� YD��
FDÛF�NKDÛFK�KD�QJ�WD�L�FK�QK�YL�PR��WUH�Q�FÖ�VÖ��OLH�Q�WXÑF�YD��
FXQJ�FD�S�FDÛF�GÔFK�YXÑ� WD�L�FK�QK�YL�PR��FKR�FDÛF� WKD�QK�
YLH�Q�WKR�QJ�TXD�FDÛF�QJXRÂQ�O�ÑF�YD��YR�Q�KX���R�QJ�FX�D�KRÑ�
�81(6&�3���������0XÑF�WLH�X�KX���R�QJ�WLHÂQ�J��L�QKD�P�
FD�L�WKLH�Q�W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK��&*�3���������0DÍW�

���1*����72�0�7��7�&��&��,(�1�&8���02����1��1*�,(�1�&��8

%LH�Q�YD��N�Û�KLH�X
'D�X�KLH�X�N���YRÑQ��
YD��FDÛF��LD��WKX�H�W

7�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK��)LQDQFLDO�VHOI���VXVWDLQDELOLW���)66�

7���OH��DQ�WRD�Q�YR�Q��&DSLWDO��GHTXDF��5DWLR��&�5� +������&�5�WD�QJ��)66�WD�QJ�

7D�QJ�WU�Ö�QJ�W�Q�GXÑQJ��&UHGLW�JURZWK�UDWH��&*5� +������&*5�WD�QJ��)66�WD�QJ�

7D�QJ�WU�Ö�QJ�WLHÂQ�J��L���HSRVLW�JURZWK�UDWH���*5� +�������*5�WD�QJ��)66�WD�QJ�

7KX�QKD�S��,QFRPH��,1&� +������,1&�WD�QJ��)66�WD�QJ�

7���OH��QÖÑ�[D�X��1RQ�SHUIRUPLQJ�ORDQ�UDWLR��13/� +������13/�JLD�P��)66�WD�QJ�

7R�QJ�VD�Q�SKD�P�TXR�F�QR�L��*URVV�GRPHVWLF�SURGXFW��*�3� +������*�3�WD�QJ��)66�WD�QJ�

/DÑP�SKDÛW��,QIODWLRQ��,1)� +������,1)�JLD�P��)66�WD�QJ�

1JXR�Q��7R�QJ�K�ÑS�FX�D�WDÛF�JLD�
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YD������ELH�Q�13/�YD��&*5�FRÛ�PR�L�TXDQ�KH��QJKÔFK�FKLHÂX�
YÖÛL�)66�Ö��P�ÛF����YD�������ELH�Q��*5�FRÛ�PR�L�TXDQ�KH��
�RÂQJ�ELH�Q�YÖÛL�)66��QK�QJ�ELH�Q�QD���NKR�QJ�FRÛ��Û�QJK�D�
WKR�QJ�NH���7URQJ�5(0��ELH�Q�*�3�FRÛ�WDÛF��R�QJ�WLH�X�F�ÑF�
�H�Q�)66�Ö��P�ÛF��Û�QJK�D�����,1)�FRÛ�WDÛF��R�QJ�WLH�X�F�ÑF�
�H�Q�)66��QK�QJ�ELH�Q�QD���NKR�QJ�FRÛ��Û�QJK�D�WKR�QJ�NH���
&DÛF�ELH�Q�*�3�YD��,1)�NKR�QJ�D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�)66�WURQJ�
)(0�QK��%D�QJ���

TXR�F� WH��� VDÛFK�EDÛR� OD��QJXRÂQ�G��� OLH�X� WK�Û�
FD�S������ OLH�X�VÖ�FD�S���ÖÑF�WKX�WKD�S�W���G���
OLH�X� FX�D� ��� 7&7&90� 9LH�W� 1DP� JLDL�
�RDÑQ�QD�P�������H�Q�������

0RÄ�K�QK�Q�KLHÄQ�FØÛX
7UH�Q�FÖ�VÖ��WR�QJ�KÖÑS�YD��SKD�Q�W�FK�FDÛF�

O�Û� WKX�H�W��ED�L�YLH�W�[DÛF��ÔQK�FDÛF�QKD�Q�WR��
D�QK� K�Ö�QJ� �H�Q� EHÂQ� Y��QJ� WD�L� FK�QK��PR��
K�QK�SKD�Q�W�FK�FDÛF�QKD�Q�WR��D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�
EHÂQ� Y��QJ� WD�L� FK�QK� FX�D� FDÛF� 7&7&90�
9LH�W�1DP���ÖÑF�WKLH�W�OD�S�QK��VDX�

7URQJ� �RÛ�� <� OD�� ELH�Q� %HÂQ� Y��QJ� WD�L�
FK�QK��R�O�Ö�QJ�W�QK�W�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK��
;

N
�OD��FDÛF�ELH�Q��R�F�OD�S��+H��VR��W�ÖQJ�TXDQ�

FX�D�FDÛF�ELH�Q��R�F�OD�S�YD��ELH�Q�SKXÑ�WKXR�F�OD��
β
�
�YD��β

N
��&DÛF�ELH�Q�YD��FDÛF�JLD��WKX�H�W���ÖÑF�

WRÛP�WD�W�TXD�%D�QJ����%D�L�YLH�W�V���GXÑQJ�FDÛFK�
YLH�W�VR��WKHR�FKXD�Q�TXR�F�WH���

7UH�Q�FÖ�VÖ�� �RÛ��PR��K�QK�KRÂL�TX�� ER�L�
VDX��D����D����ÖÑF�V���GXÑQJ�
)66� �β����β��&�5���β��&*5���β��

�*5���β��,1&���β��13/���β��*�3���
β��,1)���μ�

.(�� �48� ��1� �,( �1�& ��8

7KR�Q�� NHÄ� PRÄ� WD�� YD�� SKDÄQ� WÏFK�
WØÖQ��TXDQ

1JKLH�Q� F�ÛX� WK�ÑF� KLH�Q� WKR�QJ� NH�� PR��
WD�� QK�� WKH�� KLH�Q� WURQJ�%D�QJ� ���.H�W� TXD��
FKR� WKD���� FDÛF� ELH�Q�� )66�� &�5�� 13/��
*�3�� ,1)�� FRÛ� �R�� OH�FK� FKXD�Q� QKR�� KÖQ�
P�ÛF�WUXQJ�E�QK��&DÛF�ELH�Q��&*5���*5�YD��
,1&�FRÛ�QKLHÂX�WKD���R�L�TXD�FDÛF�QD�P��GR�
FRÛ�V�Ñ�NKDÛF�ELH�W�YHÂ�TX��PR��YD��WR�F��R��WD�QJ�
WU�Ö�QJ�WKX�QKD�S��WR�F��R��WD�QJ�WU�Ö�QJ�WLHÂQ�
J��L�YD�� WR�F��R�� WD�QJ�WU�Ö�QJ� W�Q�GXÑQJ�JL��D�
FDÛF�7&7&90�JLDL��RDÑQ�����������

.H�W�TXD��SKD�Q�W�FK�FKR�WKD���NKR�QJ�FRÛ�
KLH�Q�W�ÖÑQJ��D�FR�QJ�WX�H�Q��%Ö�L�Y���P�ÛF��R��
W�ÖQJ�TXDQ�FX�D�FDÛF�ELH�Q�WURQJ�PR��K�QK�
QD���WKD�S��%D�QJ����

.H�W�TXD��KRÂL�TX�
+RÂL� TX�� WURQJ�QJKLH�Q�F�ÛX���ÖÑF� WK�ÑF�

KLH�Q�ED�QJ�PR��K�QK�)(0��5(0��3RROHG�
2/6� JL��D� ELH�Q� SKXÑ� WKXR�F� )66� YD�� FDÛF�
ELH�Q� �R�F� OD�S� &�5�� &*5�� �*5�� ,1&��
13/��*�3��,1)�

.H�W�TXD���ÖÛF�O�ÖÑQJ�)(0�YD��5(0�FKR�
WKD����JLDÛ�WUÔ�3�YDOXH�FX�D�FD��KDL�PR��K�QK�
�HÂX� QKR�� KÖQ�P�ÛF� �Û� QJK�D���� �3�YDOXH�
 ��������QH�Q�WRÂQ�WDÑL��Û�QJK�D�WKR�QJ�NH��Ö��
P�ÛF����Ö��FD��KDL�PR��K�QK��7URQJ�FD��)(0�
YD��5(0��FDÛF�ELH�Q�&�5�YD��,1&�FRÛ�PR�L�
TXDQ�KH�� WKXD�Q�FKLHÂX�YÖÛL�)66�Ö��P�ÛF����

���1*����7�2�1*�.(��02��7��

�DÛF�ELH�Q 6R��TXDQ�VDÛW 7UXQ��E�QK �R��OH�FK�FKXD�Q 7R�L�WKLH�X 7R�L��D
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W�QK� FDÑQK� WUDQK� WKD�S� FX�D� FDÛF� 7&7&90�
9LH�W�1DP��.KL�QHÂQ�NLQK� WH�� WD�QJ� WU�Ö�QJ��
WKX�QKD�S�FX�D�QJ�Ö�L�GD�Q�FDR�KÖQ��WK��QKX�
FDÂX�YHÂ�YR�Q�YD��FDÛF�GÔFK�YXÑ�QJD�Q�KD�QJ�FX�QJ�
WD�QJ� WKHR�� 7URQJ� NKL� �RÛ�� FDÛF� 7&7&90�
NKR�QJ�FRÛ��X��WLHÂP�O�ÑF�WD�L�FK�QK�YD��QKD�Q�O�ÑF�
�H��SKDÛW�WULH�Q�GÔFK�YXÑ��6D�Q�SKD�P�GÔFK�YXÑ�
FX�D�7&7&90�FK�D��D�GDÑQJ��FKX���H�X�OD��
FKR�YD��JLDL��RDÑQ�����������

.(�� ��8�� 1�9�� �.�8�(� 1�1� ��

.H�W�OXD�Q
0XÑF�WLH�X�FX�D�QJKLH�Q�F�ÛX�OD��NKDÛP�SKDÛ�

FDÛF�QKD�Q�WR��D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�W�QK�EHÂQ�Y��QJ�
WD�L� FK�QK� FX�D� FDÛF� 7&7&90�9LH�W� 1DP��
1JKLH�Q� F�ÛX� QD��� �D�� WLH�Q� KD�QK� SKD�Q� W�FK�
KRÂL�TX��ER�L��H��[DÛF��ÔQK�FDÛF��H�X�WR��WLHÂP�D�Q�
D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�
FDÛF�7&7&90����ÑD�WUH�Q� FDÛF�QJKLH�Q�F�ÛX�
WU�ÖÛF��D������QKD�Q�WR��QR�L�ED�W��D����ÖÑF�[DÛF�
�ÔQK��.H�W�TXD��QJKLH�Q� F�ÛX�FK�� UD��� QKD�Q�
WR���JRÂP��7���OH��DQ�WRD�Q�YR�Q��7D�QJ�WU�Ö�QJ�
W�Q� GXÑQJ�� 7KX� QKD�S��7��� OH�� FKR� YD�� WUH�Q�
KX���R�QJ��7D�QJ�WU�Ö�QJ�NLQK�WH��D�QK�K�Ö�QJ�
�DÛQJ�NH���H�Q�7�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�
FDÛF�7&7&90��7D�QJ�WU�Ö�QJ�WLHÂQ�J��L�YD��7���
OH�� ODÑP�SKDÛW�FRÛ�PR�L�TXDQ�KH��NKR�QJ��DÛQJ�
NH��YÖÛL�7�QK� EHÂQ� Y��QJ� WD�L� FK�QK�FX�D� FDÛF�
7&7&90��+DL�QKD�Q�WR��FRÛ�TXDQ�KH��WKXD�Q�
FKLHÂX�YÖÛL�7�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�
7&7&90�OD���7��� OH�� DQ�WRD�Q�YR�Q�YD��7KX�
QKD�S��%D�QKD�Q�WR��FRÛ�TXDQ�KH��QJKÔFK�FKLHÂX�
YÖÛL�7�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�47�1��
OD���7D�QJ�WU�Ö�QJ�W�Q�GXÑQJ��7���OH��QÖÑ�[D�X�YD��
7D�QJ�WU�Ö�QJ�NLQK�WH���7D�QJ�WU�Ö�QJ�WLHÂQ�J��L�
YD��7���OH��ODÑP�SKDÛW�FRÛ�PR�L�TXDQ�KH��QJKÔFK�
FKLHÂX�YÖÛL�.KD��QD�QJ�W�Ñ�EHÂQ�Y��QJ�KRDÑW��R�QJ�
FX�D� FDÛF� 7&7&90�� &DÛF� QKD�Q� WR�� FRÛ� WDÛF�
�R�QJ�OÖÛQ�QKD�W��H�Q�7�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�
OD���7���OH��DQ�WRD�Q�YR�Q��7KX�QKD�S�YD��7���OH��
QÖÑ�[D�X���RÂQJ�WKÖ�L��YLH�F�NLH�P�VRDÛW�QÖÑ�[D�X�
�D��JRÛS�SKDÂQ��D�P�ED�R�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�
FKR�FDÛF�7&7&90�9LH�W�1DP�

0R�W�YD�L�NKX�H�Q�Q�KÔ
+LH�Q� QD��� KRDÑW� �R�QJ� FX�D� FDÛF�

7&7&90� FRÛ� YDL� WUR�� TXDQ� WURÑQJ� WURQJ�
YLH�F�PÖ��UR�QJ�WD�L�FK�QK�WRD�Q�GLH�Q�YD��JRÛS�
SKDÂQ� WKX� KHÑS� NKRD�QJ� FDÛFK� ORDÑL� WU��� WD�L�
FK�QK�GR�KH��WKR�QJ�WD�L�FK�QK�WUX�HÂQ�WKR�QJ�
WDÑR� UD���DÍF� ELH�W�� FDÛF�7&7&90��D�� JRÛS�
SKDÂQ� �D�P� ED�R� DQ� VLQK� [D�� KR�L� TXD� FDÛF�
QD�P�W���YLH�F�JLD�WD�QJ�FDÛF�GÔFK�YXÑ�WD�L�FK�QK�
FKR�QJ�Ö�L�QJKH�R��QJ�Ö�L�FRÛ�WKX�QKD�S�WKD�S��
7KR�QJ�TXD�NH�W� TXD��QJKLH�Q�F�ÛX�� WDÛF� JLD��
NKX�H�Q�QJKÔ�QK��QJ�QR�L�GXQJ�TXDQ�WURÑQJ�
QKD�P� WD�QJ� W�QK� EHÂQ� Y��QJ� WD�L� FK�QK� FX�D�
FDÛF� 7&7&90� 9LH�W� 1DP�� 0DÍW� NKDÛF��

.LH�P��ÔQK�+DXVPDQ���ÖÑF�WK�ÑF�KLH�Q��H��O�ÑD�FKRÑQ�PR��
K�QK�SKX��KÖÑS�WURQJ�)(0�YD��5(0��.H�W�TXD��NLH�P��ÔQK�
+DXVPDQ�FKR�WKD����3�YDOXH��DÑW���������JLDÛ� WUÔ�QD�����
����QH�Q�5(0�OD��PR��K�QK���ÖÑF�O�ÑD�FKRÑQ��1JKLH�Q�F�ÛX�
VR�VDÛQK�5(0�YÖÛL�PR��K�QK�2/6�3RROHG��5(0�OD��PR��
K�QK���ÖÑF�O�ÑD�FKRÑQ��H��[DÛF��ÔQK�FDÛF�QKD�Q�WR��D�QK�K�Ö�QJ�
�H�Q� EHÂQ� Y��QJ� WD�L� FK�QK��6DX� NKL� NLH�P��ÔQK� �D� FR�QJ�
WX�H�Q��NH�W�TXD��FKR�WKD����JLDÛ�WUÔ�WUXQJ�E�QK�FX�D�9,)� �
������9,)�FX�D�WD�W�FD��FDÛF�ELH�Q�)66��&�5��&*5���*5��
,1&��13/��,1)��HÂX�����YD��9,)�FX�D�*�3������.H�W�TXD��
FKR�WKD����NKR�QJ�FRÛ�KLH�Q�W�ÖÑQJ��D�FR�QJ�WX�H�Q�WURQJ�PR��
K�QK�QD���

1JKLH�Q�F�ÛX�NLH�P��ÔQK�SK�ÖQJ�VDL�WKD���R�L�FX�D�PR��
K�QK�FKR�WKD����3�YDOXH��DÑW��������NH�W�TXD��QD�����������
QH�Q�PR��K�QK�QD���NKR�QJ�FRÛ�KLH�Q�W�ÖÑQJ�SK�ÖQJ�VDL�WKD��
�R�L��.H�W� TXD�� NLH�P��ÔQK� W�Ñ� W�ÖQJ� TXDQ� FKR� WKD���� JLDÛ�
WUÔ� 3� �DÑW� ������� �� ������ QH�Q�PR�� K�QK� QD��� NKR�QJ� FRÛ�
W�ÖQJ�TXDQ�FKXRÅL��7KR�QJ�TXD�NH�W�TXD��KRÂL�TX���PR��K�QK�
QJKLH�Q�F�ÛX�FDÛF�QKD�Q�WR��D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�7�QK�EHÂQ�Y��QJ�
WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�7&7&90�QK��VDX�
)66� �����������������&�5�����������&*5�����������

��,1&�����������13/�����������*�3
.H�W�TXD��5(0�Ö��%D�QJ���SKD�Q�DÛQK�ELH�Q�&�5�FRÛ�D�QK�

K�Ö�QJ�W�FK�F�ÑF��H�Q�)66�YÖÛL�KH��VR��������YD��ELH�Q�&�5�FRÛ�
WDÛF��R�QJ�W�FK�F�ÑF��H�Q�)66�YÖÛL�P�ÛF��Û�QJK�D�����NH�W�TXD��
QD���FKR�WKD���ELH�Q�&�5�FRÛ�WDÛF��R�QJ�UD�W�PDÑQK�WUH�Q�)66��

%LH�Q�&*5�FRÛ�WDÛF��R�QJ�WLH�X�F�ÑF��H�Q�)66�YÖÛL�KH��VR��
�������YD��YÖÛL�P�ÛF��Û�QJK�D������NH�W�TXD��QD���FKR�WKD���
ELH�Q�&*5� FRÛ� D�QK� K�Ö�QJ��DÛQJ� NH���H�Q� )66��.H�W� TXD��
QD���NKR�QJ�SKX��KÖÑS�YÖÛL�GD�X�KLH�X�N���YRÑQJ�YD��FDÛF�JLD��
WKX�H�W���RÂQJ�WKÖ�L�NKR�QJ�SKX��KÖÑS�YÖÛL�NH�W�TXD��SKD�Q�W�FK�
FX�D�3DLQWHU�YD��0N1HOO����������:HEHU���������7HKXOX�
�������YD��+D��9D�Q���ÖQJ������D��

%LH�Q�,1&�FRÛ� WDÛF��R�QJ�W�FK�F�ÑF��H�Q�)66�YÖÛL�KH��VR��
��������YD��YÖÛL�P�ÛF��Û�QJK�D�����NH�W�TXD��QD���FKR�WKD���
,1&�FRÛ�WDÛF��R�QJ�PDÑQK��H�Q�)66��.H�W�TXD��QD���SKX��KÖÑS�
YÖÛL�GD�X�N���YRÑQJ�YD��FDÛF�JLD��WKX�H�W���RÂQJ�WKÖ�L��SKX��KÖÑS�
YÖÛL�NH�W�TXD��SKD�Q�W�FK�FX�D�<DURQ����������PLW�YD��.HGDU�
�������YD��+D��9D�Q���ÖQJ������E���&RÛ�������7&7&90�
�D�P�ED�R�WKX�QKD�S�KRDÑW��R�QJ�KD�QJ�QD�P���D���OD���LHÂX�
NLH�Q� WKXD�Q� OÖÑL� WKXÛF� �D��� KRDÑW� �R�QJ� R�Q� �ÔQK� FX�D� FDÛF�
7&7&90�SKDÛW�WULH�Q�WURQJ�WKÖ�L�JLDQ�TXD�

%LH�Q�13/�FRÛ� WDÛF��R�QJ�WLH�X�F�ÑF��H�Q�)66�YÖÛL�KH��VR��
�������YD��YÖÛL�P�ÛF��Û�QJK�D�����.H�W�TXD��QD���FKR�WKD����
ELH�Q�13/�FRÛ�WDÛF��R�QJ�UD�W�PDÑQK��H�Q�)66���RÂQJ�WKÖ�L��SKX��
KÖÑS� YÖÛL� NH�W� TXD�� SKD�Q� W�FK� FX�D�.KDQGNHU��.KDOLO�� YD��
.KDQ���������0H�HU��������YD��+D������D���+DÂX�KH�W�FDÛF�
7&7&90��HÂX�FRÛ�W���OH��QÖÑ�[D�X�WKD�S�JLXÛS�FDÛF�7&7&90�
�D�P�ED�R�DQ� WRD�Q�KRDÑW��R�QJ�WURQJ�QK��QJ�QD�P�TXD��9��
YD����W���OH��QÖÑ�[D�X�JLD�WD�QJ�VH��OD��UX�L�UR��R�L�YÖÛL�W�QK�EHÂQ�
Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�7&7&90�9LH�W�1DP�

%LH�Q�*�3�FRÛ� WDÛF��R�QJ�WLH�X�F�ÑF��H�Q�)66�YÖÛL�KH�� VR��
�������YD��YÖÛL�P�ÛF��Û�QJK�D�����NH�W�TXD��QD���FKR�WKD���ELH�Q�
*�3�FRÛ�WDÛF��R�QJ�PDÑQK��H�Q�)66��.H�W�TXD��QD���NKR�QJ�SKX��
KÖÑS�YÖÛL�GD�X�KLH�X�G�Ñ�NLH�Q�YD��FDÛF�JLD�� WKX�H�W���RÂQJ�WKÖ�L�
NKR�QJ�SKX�� KÖÑS� YÖÛL� NH�W�TXD��SKD�Q� W�FK� FX�D�)HUQDQGH]��
2OPR��*XWLHÛUUH]�YD���]RIUD����������KOLQ�YD��0DLR��������
YD��+D������E���0R�L�TXDQ�KH��QD�����ÖÑF�JLD�L� WK�FK�OD��GR�
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KXÛW�YR�Q��&DÛF�7&7&90�WD�S� WUXQJ�FKR�YD�� WKD�QK�FDÂQ�
NLH�P�VRDÛW�FKDÍW�FKH��FKD�W�O�ÖÑQJ��KLH�X�TXD��WD�QJ�WU�Ö�QJ�W�Q�
GXÑQJ��H���D�P�ED�R�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�FX�D�FDÛF�7&7&90�
7K�Û�ED��WUH�Q�FÖ�VÖ��WD�QJ�F�Ö�QJ�QJXRÂQ�O�ÑF�WD�L�FK�QK�YD��

FRQ�QJ�Ö�L��FDÛF�7&7&90�FDÂQ��D�GDÑQJ�KRÛD�KRDÑW��R�QJ�
�H��WD�Q�GXÑQJ�OÖÑL�WKH��WURQJ��LHÂX�NLH�Q�WD�QJ�WU�Ö�QJ�NLQK�WH��
FX�D�9LH�W�1DP�YD��WD�QJ�W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�
7K�Û� W��� FDÛF� 7&7&90� FDÂQ� WD�QJ� F�Ö�QJ� QJXRÂQ� O�ÑF�

�H���D�P�ED�R�PXÑF�WLH�X�KRDÑW��R�QJ�Y��D�JLD�WD�QJ�KLH�X�TXD��
[D��KR�L�FX�QJ�TXDQ�WD�P��H�Q�JLD�WD�QJ�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK��
�RÂQJ�WKÖ�L��FDÛF�7&7&90�FDÂQ�WD�QJ�F�Ö�QJ�FDÛF�ELH�Q�SKDÛS�
TXD�Q�O�Û�UX�L�UR�W�Q�GXÑQJ��H��WD�QJ�W�QK�EHÂQ�Y��QJ�WD�L�FK�QK�q

QJKLH�Q�F�ÛX�QD����HÂ�[XD�W�FDÛF�NKX�H�Q�QJKÔ�
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