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ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
TŚĞ ĚŝůĞŵŵĂ ŽĨ ĐƵƌƌĞŶƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĨĂĐĞĚ ŽŶƚŽ ƚǁŽ ƐŝĚĞƐ͘ OŶĞ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƵƌƐƵĞƐ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŝƐ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŝƐ ƚŚĞ ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ ƉŽůůƵƟŽŶ ;KĂƌƐĂ͕ ϮϬϬϴͿ͘ PŽůůƵƟŽŶ ŝƐƐƵĞ ďĞĐŽŵĞƐ Ă 
ŐƌĂŶĚ ƚŽƉŝĐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ĐĂůůĞĚ ŽƵƚ ďǇ NĂƟŽŶĂů GĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ŝŶ ϮϬϭϲ ĂƐ Ă ƐƚĂƚĞ ŽĨ 
ǁĂƐƚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ;SƵĂƌĂ MĞƌĚĞŬĂ ϮϬϭϳ͗ ϱͿ͘ EǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ĂůƌĞĂĚǇ ŚĂƐ Ă ĐůĞĂƌ ƌĞŐƵůĂƟŽŶ 
ŽŶ ƐƵĐŚ ŵĂƩĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ NŽ͘ ϯϮͬϮϬϬϵ ĂďŽƵƚ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů PƌŽƚĞĐƟŽŶ ĂŶĚ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƟŽŶ ŽĨ MŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ NŽ͘ ϭϯͬϮϬϭϮ ĂďŽƵƚ IŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ GƵŝĚĞůŝŶĞƐ 
ŽĨ ϯR ;RĞĚƵĐĞ͕ RĞƵƐĞ ĂŶĚ RĞĐǇĐůĞͿ͘

TŚĞ ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ NŽ͘ ϯϮͬϮϬϬϵ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵŶŝƚǇ ŽĨ ƐƉĂĐĞ 
ǁŝƚŚ Ăůů ŵĂƩĞƌƐ͕ ƉŽǁĞƌ͕  ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕  
ǁŚŝĐŚ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŝƚƐĞůĨ͕  ƚŚĞ ƐƵƌǀŝǀĂů ŽĨ ůŝĨĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ 
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ ;AƌƟĐůĞ ϭͿ͘ BǇ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ͗ ;ϭͿ HƵŵĂŶ ĂŶĚ 
ƚŚĞŝƌ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕  ;ϮͿ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕ ;ϯͿ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐƵƌǀŝǀĂů ĂŶĚ ;ϰͿ ǁĞůĨĂƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ 
ŚƵŵĂŶƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͘ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝƐ Ă ǀŝƚĂů ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇĐůĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ůŝĨĞ͘ HƵŵĂŶ ĐĂŶŶŽƚ 
ůŝǀĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƉŽůůƵƟŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ǁŝůů ƌĞŶĚĞƌ ĚŝƌĞĐƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ 
ŚĞĂůƚŚ͕ ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ůŽƐƐĞƐ͕ ĂŶĚ ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ ;RĂŚŵĂĚŝ͕ ϮϬϭϭ͗ ϯͿ͘ IŶ 
ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ůŽĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ 
ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ŚĂĚŝƚŚ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ͞ĞǀĞƌǇ ŽŶĞ ŽĨ ǇŽƵ ŝƐ Ă ůĞĂĚĞƌ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇ ůĞĂĚĞƌ ǁŝůů ďĞ ŚĞůĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ 
ĨŽƌ ǁŚĂƚ ŚĞ ůĞĂĚƐ͟ ;LŝĚǁĂ PƵƐĂŬĂ͕ HĂĚŝƚŚ NŽ͘ ϴϰϰͿ͘ FƌŽŵ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕ ďĂƐŝĐ ĚĞŵĂŶĚƐ ĨŽƌ 
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ĂƌĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ŵŽƌĂů ĚĞŵĂŶĚƐ͘ TŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞŵĂŶĚƐ ǁŝůů ŽďǀŝŽƵƐůǇ ďĞ ƌƵůĞĚ ďǇ 
ĞǆŝƐƟŶŐ ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ ;HĂƌĚũĂƐŽĞŵĂŶƚƌŝ͕ ϭϵϵϮͿ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŵŽƌĂů ĚĞŵĂŶĚƐ ĂƌĞ ĨƌŽŵ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ ƚŚĂƚ 
ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘

PĞŬĂůŽŶŐĂŶ DŝƐƚƌŝĐƚ͕ CĞŶƚƌĂů JĂǀĂ PƌŽǀŝŶĐĞ ŝƐ ĂŶ ĂƌĞĂ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ ďĂƟŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘ EǀĞƌǇ ĚĂǇ͕ 
ƚĞŶƐ ŽĨ ƚŽŶƐ ŽĨ ďĂƟŬ ĨĂďƌŝĐ ĂŶĚ ĐůŽƚŚ ĂƌĞ ĞǆƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƌĞŐŝŽŶƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ IŶ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ͕ 
SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ ;ŽŶĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ ǀŝůůĂŐĞƐ ŝŶ BƵĂƌĂŶ SƵďͲĚŝƐƚƌŝĐƚ͕ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ DŝƐƚƌŝĐƚͿ ŝƐ ƚŚĞ 
ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚƌĞĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͗ ;ϭͿ ƚŚĞ ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ĂƌĞ ĞĚƵĐĂƚĞĚ 
MƵƐůŝŵƐ͕ ;ϮͿ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ďĂƟŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ǁŚĞƌĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϯϬ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ 
;MĂůĂĚǌŝ͕ JƵůǇ ϲ͕ ϮϬϭϳͿ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ůŽĐĂƟŽŶ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ DŝƐƚƌŝĐƚ 
ĂŶĚ ƚŚĞ CŝƚǇ ŽĨ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ ůŽĐĂƚĞĚ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ăůů ŽĨ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĂƌĞ ŽŌĞŶ ƵƐĞĚ ĂƐ 
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐĂŵƉůŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

RĞĐĞŶƚůǇ͕  ƚŚĞ ƐŝĐŬ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĚĞŵĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ TŽ 
ĮŶĚ Ă ƐŽůƵƟŽŶ͕ ƚŚĞ ĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ansich ŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ ďƵƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă 
ƉƵƌĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ƐƉŝƌŝƚƵĂů ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘ EĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŵƵƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ǀĂůƵĞƐ   
ĂŶĚ ŵŽƌĂůŝƚǇ ;UůƵŵƵŶĂ͕ ϮϬϭϮͿ͘ TŚĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞ ĐƌŝƐŝƐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ďǇ 
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚƵĂů ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ǀĂůƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ǀĂůƵĞƐ   ŽĨ ĞĐŽƚŚĞŽůŽŐǇ͘ QƵĚĚƵƐ ;ϮϬϭϮͿ ĐŽŶƚĞŶĚƐ 
ƚŚĂƚ ŝŶƚĞŐƌĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŽĨ ĞƚŚŝĐĂůͲƚŚĞŽůŽŐŝĐ and ĞƚŚŝĐĂůͲĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐ dimensions 
ĐĂŶ ďĞ ƚŚĞ ŐƵŝĚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ 
ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉŽůĞƐ ;GŽĚ͕ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶͿ ŵƵƐƚ ǁĂůŬ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵĂďůĞ͕ ďĂůĂŶĐĞ ĂŶĚ ŚĂƌŵŽŶǇ͘  TŚĞ 
ƌĞŵŽǀĂů ŽĨ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉŽůĞƐ ǁŝůů ĐĂƵƐĞ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ ĂŶĚ 
ĐƌŝƐĞƐ͘ GůŽďĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ĐƌŝƐŝƐ ĚĞƉŝĐƚĞĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶƐ͗ ;ϭͿ ŐůŽďĂů ǁĂƌŵŝŶŐ͕ ;ϮͿ ĚĞƉůĞƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽǌŽŶĞ ůĂǇĞƌ͕  ĂŶĚ ;ϯͿ ĂĐŝĚ ƌĂŝŶ ;QƵĚĚƵƐ͕ 
ϮϬϭϮͿ͘ TŚƵƐ͕ ƚŚĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŵŽĚĞƌŶ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů 
ƐŽůƵƟŽŶƐ ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ͘ FƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞĂůŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞŶĞĮƚ ĂŶĚ ŵĂƐůĂŚĂŚ ŽĨ Ăůů ƉĞŽƉůĞ͘
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TŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŝŶ SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ͕ 
PĞŬĂůŽŶŐĂŶ RĞŐĞŶĐǇ͕  ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ TŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ŝŶŇƵĞŶĐĞ 
ŽĨ ďĂƟŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ ǁĂƐ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƐŝŵƉůĞ ůŝŶĞĂƌ 
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͘ IŶ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂůƐŽ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ 
ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

Ϯ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ MĞƚŚŽĚƐ
TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞĚ OƌĚŝŶĂƌǇ LĞĂƐƚ SƋƵĂƌĞ ;OLSͿ ĨƌŽŵ ƐŝŵƉůĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ 
ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ ŝŶ 
SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ͕ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ͘ TŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ ďǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŝŶ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ 
ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ TŚĞ ƐŝŵƉůĞ ĨŽƌŵƵůĂ ŽĨ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ǁƌŝƩĞŶ ĂƐ 
follows:

;ϭͿ

WŚĞƌĞ Ǉ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ x ŝƐ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ a is the constant, ď is 
ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ;ƐůŽƉĞͿ͕ ĂŶĚ e ŝƐ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƌƌŽƌ͘  IŶ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ 
ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ƚĞƐƚƐ ďĞĨŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͘ SŽŵĞ ŽĨ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ 
ƚĞƐƚƐ ĂƌĞ ƚĞƐƚƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ǀĂůŝĚŝƚǇ͕ ĚĂƚĂ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕  ŵƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ͕ ŚĞƚĞƌŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇ ĂŶĚ 
ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͘

TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŵĂĚĞ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ͕ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ DŝƐƚƌŝĐƚ͕ 
ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽďũĞĐƚƐ͘ DĂƚĂ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ďǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĨƌŽŵ MĂǇ 
ƚŽ AƵŐƵƐƚ ϮϬϭϳ͘ A ƚŽƚĂů ŽĨ ϯϬ ƐĂŵƉůĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ VĂƌŝĂďůĞƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ǁĞƌĞ ĞƚŚŝĐĂů 
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ĂƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂƐ 
Ă ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͘

AŵŽŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ϴ ĨĞŵĂůĞƐ ;Ϯϲ͘ϳйͿ ĂŶĚ ϮϮ ŵĂůĞƐ ;ϳϯ͘ϯйͿ͘ BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
ĞĚƵĐĂƟŽŶ ůĞǀĞů͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŽŶĞ ;ϯ͘ϯйͿ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŶŽƚ ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƐĐŚŽŽů͕ ϲ ƉĞŽƉůĞ 
;ϮϬйͿ ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐĐŚŽŽů͕ ϭϬ ƉĞŽƉůĞ ;ϯϯ͘ϯйͿ ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ũƵŶŝŽƌ ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů͕ ϭϬ 
ƉĞŽƉůĞ ;ϯϯ͘ϯйͿ ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƐĞŶŝŽƌ ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ϯ ƉĞŽƉůĞ ;ϭϬ͘ϬйͿ ŚĂĚ Ă ďĂĐŚĞůŽƌ 
ĚĞŐƌĞĞ͘ FƌŽŵ ŵĂƌŝƚĂů ƐƚĂƚƵƐ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ϭϳ ƉĞŽƉůĞ ;ϱϲ͘ϳйͿ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĂƌƌŝĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ϭϯ 
ƉĞŽƉůĞ ;ϰϯ͘ϯйͿ ǁĞƌĞ ƐŝŶŐůĞ͘ TŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ϭϲ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ;ϱϯ͘ϯйͿ ŶŽƚ ŚĂǀŝŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ϯ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ 
;ϭϬйͿ ǁŝƚŚ ŽŶĞ Žƌ ƚǁŽ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ĂŶĚ ϴ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ;Ϯϲ͘ϳйͿ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚƌĞĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ TŚĞŶ͕ 
ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂŐĞ͕ ϱϬй ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂŐĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϭͲϯϬ ǇĞĂƌƐ͕ ϯϬй ǁĞƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ϯϭͲϰϬ 
ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ŽŶĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϲϬ ǇĞĂƌƐ ŽůĚ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕  ϴ ŽƵƚ ŽĨ ϯϬ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ 
;Ϯϲ͘ϳйͿ ŚĂĚ Ă ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝŶ IƐůĂŵŝĐ ďŽĂƌĚŝŶŐ ƐĐŚŽŽů͘ BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕ ϭϯ ƉĞŽƉůĞ ;ϰϯ͘ϯйͿ 
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ ĮŶĂŶĐŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕ ϯϯ͘ϯй ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ 
ƚŚŽƐĞ ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ ďƵƐŝŶĞƐƐ ǁĞƌĞ Ϯϯ͘ϯй͘

TŚĞŶ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ĨƌŽŵ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂůƐŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ 
MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ ;ϳϯ͘ϯйͿ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ϯR ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ TŚŝƐ ǁĂƐ ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ 
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ϯR ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƟĂů ƚŽ ƉƌĞƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ AůƐŽ͕ ϳϬй ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ 
ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉŽƐƐĞƐƐ Ă ǁĂƐƚĞ ƐŚĞůƚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ďĂƟŬ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ 
ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƐŚĞůƚĞƌ ǁĂƐƚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ϵϯй 
ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂůƐŽ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ǁĂƐ ŶŽƚ ƌĞƉƌŽĐĞƐƐĞĚ Žƌ ƌĞƵƐĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ĚŝƌĞĐƚůǇ 
ĚŝƐƉŽƐĞ ŝƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝǀĞƌ͘  TŚĞŶ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ;ϵϯ͘ϯйͿ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ 
ǁĂƐ ŶŽƚ ŵĂĚĞ ŝŶƚŽ ŚĂŶĚĐƌĂŌƐ͘

AŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ĂƉƉůŝĞĚ ďǇ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ƵƐŝŶŐ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ 
ǁĂƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĂŶĚ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƚŽ ĂƩĂŝŶ ƚŚĞ ĂŶƐǁĞƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ĂŶĚ ƚŽ 
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ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŶĚ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ƵƐŝŶŐ LŝŬĞƌƚ ƐĐĂůĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐĐĂůĞƐ ǁĞŝŐŚĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁ͗

ĂͿ AŶƐǁĞƌ ϭ ĨŽƌ ƐƚĂƟŶŐ ǀĞƌǇ ďĂĚ͘
ďͿ AŶƐǁĞƌ Ϯ ĨŽƌ ƐƚĂƟŶŐ ďĂĚ͘
ĐͿ AŶƐǁĞƌ ϯ ĨŽƌ ƐƚĂƟŶŐ ƋƵŝƚĞ ǁĞůů͘
ĚͿ AŶƐǁĞƌ ϰ ĨŽƌ ƐƚĂƟŶŐ ŐŽŽĚ͘
ĞͿ AŶƐǁĞƌ ϱ ĨŽƌ ƐƚĂƟŶŐ ǀĞƌǇ ŐŽŽĚ͘

AŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂīĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ŝƐ 
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ TŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ 
ĞƚŚŝĐƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ďĂƟŬ ǁĂƐ ͞ŐŽŽĚ͕͟  ƚŚĞŶ ƚŚĞ IƐůĂŵŝĐ ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ 
ǁĂƐ ĂůƐŽ ͞ŐŽŽĚ͘͟  AŶƐǁĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ 
IƐůĂŵŝĐ ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ ŽŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ǁĂƐ ĂůƐŽ ͞ŐŽŽĚ͘͟  MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ 
ŽĨ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ͕ ĨƌŽŵ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ǁĂƐ ͞ ƋƵŝƚĞ ǁĞůů͘͟  AůƐŽ͕ ƚŚĞ 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ĂďŽƵƚ ϯR ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ǁĂƐ ͞ƋƵŝƚĞ ǁĞůů͘͟  TŚĞŶ͕ ƚŚĞ 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ĚŝƐƉŽƐĂů ŽĨ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ 
ĐĂƌĞůĞƐƐůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝǀĞƌ ǁĂƐ ͞ďĂĚ͘͟

BĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŚĂĚ Ă ͞ŐŽŽĚ͟ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐŚĞůƚĞƌƐ ŽĨ ďĂƟŬ 
ǁĂƐƚĞ͘ TŚĞŝƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽŶ ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ǁĂƐ ͞ƋƵŝƚĞ ǁĞůů͘͟  TŚĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ 
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶ ŚĂŶĚůŝŶŐ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ǁĂƐ ĂůƐŽ ͞ ƋƵŝƚĞ ǁĞůů͟ ǁŚŝůĞ 
ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ ĂďŽƵƚ ďĂƟŬ 
ǁĂƐƚĞ ǁĂƐ ͞ŐŽŽĚ͘͟

ϯ͘ RĞƐƵůƚƐ
3.1. Validity �est and Data Reliability
VĂůŝĚŝƚǇ ƚĞƐƚ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ 
Žƌ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĂƚĂ ǀĂůŝĚŝƚǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐƌŝƟĐĂů 
ǀĂůƵĞ ƚĂďůĞ ŽĨ PĞĂƌƐŽŶ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͘ AƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ŬŶŽǁŶ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐĂŵƉůĞƐ ;ŶͿ ƵƐĞĚ ǁĂƐ 
ϯϬ ƚŚƵƐ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ ŝƐ Ϯϴ ;nͲϮͿ͘ TŚĞŶ͕ ƌƚĂďůĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ PĞĂƌƐŽŶ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ 
;PƌŽĚƵĐƚ MŽŵĞŶƚͿ ǁŝƚŚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ůĞǀĞů Ϭ͘Ϭϱ ǁĂƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Ϭ͘ϯϲϭ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ŽĨ 
ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϯϲϭ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ǁĂƐ ǀĂůŝĚ͕ ĂŶĚ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂ͘ TĂďůĞ ϭ ƐŚŽǁƐ 
ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ǀĂůŝĚŝƚǇ ƚĞƐƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶƐǁĞƌƐ ĨƌŽŵ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘

TĂďůĞ ϭ͘ DĂƚĂ VĂůŝĚŝƚǇ TĞƐƚ

QƵĞƐƟŽŶƐ ƌcalculated ƌtable SŝŐ͘ ǀĂůƵĞ EǆƉůĂŶĂƟŽŶ

X1 Ϭ͘ϱϬϵ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

X2 Ϭ͘ϱϰϴ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

X3 Ϭ͘ϳϳϮ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

Xϰ Ϭ͘ϰϬϭ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘Ϭϯ VĂůŝĚ

X5 Ϭ͘ϰϴϭ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘Ϭϭ VĂůŝĚ

Xϲ Ϭ͘ϳϯϳ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

Xϳ Ϭ͘ϲϵϯ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

X8 Ϭ͘ϱϳϰ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ
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Xϵ Ϭ͘ϱϬϵ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

X10 Ϭ͘ϳϱϭ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

Y1 Ϭ͘ϳϭϲ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

Y2 Ϭ͘ϲϱϬ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

Y3 Ϭ͘ϲϭϬ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

Yϰ Ϭ͘ϳϵϲ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

Y5 Ϭ͘ϰϱϱ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘Ϭϭ VĂůŝĚ

Yϲ Ϭ͘ϴϱϱ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

Yϳ Ϭ͘ϲϳϱ Ϭ͘ϯϲϭ Ϭ͘ϬϬ VĂůŝĚ

FƌŽŵ TĂďůĞ ϭ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ůĞǀĞů ŽĨ Ϭ͘Ϭϱ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ƚĞƐƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ 
ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƌcalculated х ƌtable ĨŽƌ Ăůů ŝƚĞŵƐ ƐƉĞĐŝĮĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ Ăůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƚĞŵƐ ǁĞƌĞ ǀĂůŝĚ͘ TŚĞŶ͕ ƚŚŝƐ 
ƐƚƵĚǇ ƵƟůŝǌĞĚ ƚŚĞ CƌŽŶďĂĐŚ AůƉŚĂ ƚĞƐƚ ƚŽ ƐĞĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ǇŝĞůĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ 
ďǇ ƵƐŝŶŐ SPSS͘ RĞůŝĂďŝůŝƚǇ ƚĞƐƚ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂŶĚ ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĂůƵĞƐ ;Ϭ͘ϲͿ ŽĨ 
CƌŽŶďĂĐŚ AůƉŚĂ͘ IŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝĨ ƚŚĞ CƌŽŶďĂĐŚ AůƉŚĂ ǀĂůƵĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ SPSS ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ 
ƚŚĂŶ Ϭ͘ϲ ƚŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ƌĞůŝĂďůĞ͕ ĂŶĚ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂ͘ TĂďůĞ Ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ 
CƌŽŶďĂĐŚ AůƉŚĂ ƚĞƐƚ ŽƵƚƉƵƚ ĨƌŽŵ SPSS͘

TĂďůĞ Ϯ͘ DĂƚĂ RĞůŝĂďŝůŝƚǇ TĞƐƚ

VĂƌŝĂďůĞƐ CƌŽŶďĂĐŚ Ɛ͛ AůƉŚĂ EǆƉůĂŶĂƟŽŶ

PƌŽĚƵĐƟŽŶ EƚŚŝĐƐ Ϭ͘ϳϴϯ Reliable

EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů CŽŶĚŝƟŽŶ Ϭ͘ϳϵϯ Reliable 

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ƚĞƐƚ ŝŶ TĂďůĞ Ϯ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ CƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ AůƉŚĂ ǁĂƐ 
ĞƋƵĂů ƚŽ Ϭ͘ϳϴϯ͕ ŚĞŶĐĞ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ŽĨ 
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ǁĞƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ͘ TĂďůĞ Ϯ ĂďŽǀĞ ĂůƐŽ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ 
ǀĂůƵĞ ŽĨ CƌŽŶďĂĐŚ AůƉŚĂ ŽĨ Ϭ͘ϳϵϯ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ƚŚƵƐ ƚŚĞ 
ǀĂƌŝĂďůĞ ǁĂƐ ƌĞůŝĂďůĞ ĂƐ ǁĞůů͘

3.2. Items Afecting Production Ethics
BĂƐĞĚ ŽŶ TĂďůĞ ϭ ĂďŽǀĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ϭϬ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
ĞƚŚŝĐƐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ TŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂĐŚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ;XͿ ŝƐ 
explained as follow:

ϭͿ TŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ X1 ;ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐͿ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
ĞƚŚŝĐƐ ǁĂƐ Ϭ͘ϱϬϵ ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƉŽƐŝƟǀĞ 
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ͘

ϮͿ TŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ IƐůĂŵŝĐ ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ;X2Ϳ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϱϰϴ͘

ϯͿ AƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ ;X3Ϳ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĂƐ ǁĞůů ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϳϳϮ͘

ϰͿ TŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ MƵƐůŝŵ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŽŶ ĚŝƌĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ǁĂƐƚĞ ;XϰͿ ŚĂĚ Ă ĨĂŝƌůǇ ƐƚƌŽŶŐ͕ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϰϬϭ͘
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ϱͿ TŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ ŽŶ ϯR ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ;X5Ϳ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ͕ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϰϴϭ͘

ϲͿ TŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŽŶ ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌŝǀĞƌ ;XϲͿ ŚĂĚ Ă 
ƐƚƌŽŶŐ͕ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϳϯϳ͘

ϳͿ TŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŽŶ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ƐŚĞůƚĞƌƐ ;XϳͿ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ͕ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϲϵϯ͘

ϴͿ TŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŽŶ ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ;X8Ϳ ŚĂĚ Ă ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϱϳϰ͘

ϵͿ TŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŽŶ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ŝŶ ŚĂŶĚůŝŶŐ ďĂƟŬ 
ǁĂƐƚĞ ;XϵͿ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ͕ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ 
Ϭ͘ϱϬϵ͘

ϭϬͿ TŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ ĂďŽƵƚ ďĂƟŬ 
ǁĂƐƚĞ ;X10Ϳ ŚĂĚ ĂŶ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϳϱϭ͘

FƌŽŵ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ;ŝƚĞŵƐ 
ĂīĞĐƟŶŐ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐͿ ǁĞƌĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ͘ IŶ 
ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐ ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ǁĞĂŬ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
ĞƚŚŝĐƐ͘ TŚĞ ŝƚĞŵƐ ĐŽƌƌĞůĂƟŶŐ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ MƵƐůŝŵ 
ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ;ϭͿ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƌĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ĂŶĚ ;ϮͿ ŽŶ ϯR ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ TŚĞŶ͕ ƚŚĞƌĞ 
ǁĞƌĞ ƚǁŽ ŝƚĞŵƐ ǁŝƚŚ ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ͗ ;ϭͿ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ 
ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ǀĂůƵĞƐ   ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ;ϮͿ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ 
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ ŽĨ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŚĞůĚ ďǇ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

3.3. Items Afecting Environmental Conditions
MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;YͿ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ 
follows:

ϭͿ IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ MƵƐůŝŵ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŝŶ ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;Y1Ϳ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ 
ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;ĐŽĞī͘ с Ϭ͘ϳϭϲͿ͘

ϮͿ TŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ĚŝƌĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;Y2Ϳ ǁĂƐ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂŶĚ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;ĐŽĞī͘ с Ϭ͘ϲϱϬͿ͘

ϯͿ TŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ũƵƐƟĐĞ ĨƌŽŵ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ;YϰͿ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂŶĚ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;ĐŽĞī͘ с Ϭ͘ϳϵϲͿ͘

ϰͿ TŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;Y5Ϳ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;ĐŽĞī͘ с Ϭ͘ϰϱϱͿ͘

ϱͿ TŚĞ ǁĂƚĞƌ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝǀĞƌ ŝŶ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;YϲͿ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐůǇ 
ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;ĐŽĞī͘ с Ϭ͘ϴϱϱͿ͘

ϲͿ TŚĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁĞůů ǁĂƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ;YϳͿ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂŶĚ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĐŽĞī͘ с ;Ϭ͘ϲϳϱͿ͘

FƌŽŵ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ĂďŽǀĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ Ăůů ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;ŝƚĞŵƐ 
ĂīĞĐƟŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͿ ǁĞƌĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŽĨ ƌŝǀĞƌ ǁĂƚĞƌ ŚĂĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Ϭ͘ϴϱϱ͘
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3.4. Te Efect o# Production Ethics on Environmental Conditions
TŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
RĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;XͿ ŽŶ 
ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ;YͿ͘ TŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ X ǁĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚĞŶ 
;ϭϬͿ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ Y ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐĞǀĞŶ ;ϳͿ ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞƐƟŵĂƚĞ ƚŚĞ 
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞ ;OLSͿ͘ IŶ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ƚĞƐƚƐ 
ďĞĨŽƌĞ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͘ SŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐƵĂů ĐůĂƐƐŝĐĂů ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ĂƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

1) Normality �est
TŚĞ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ ƚĞƐƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ƚĞƐƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͕ ƌĞƐŝĚƵĂů ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ Ă 

ŶŽƌŵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞĚ KŽůŵŽŐŽƌŽǀͲSŵŝƌŶŽǀ ƚĞƐƚ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ ƚĞƐƚ͘ TĂďůĞ ϯ 
ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ SPSS ŽƵƚƉƵƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ KŽůŵŽŐŽƌŽǀͲSŵŝƌŶŽǀ ƚĞƐƚ͘

TĂďůĞ ϯ͘ NŽƌŵĂůŝƚǇ TĞƐƚ

UŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ 
PƌĞĚŝĐƚĞĚ VĂůƵĞ

N 30

NŽƌŵĂů PĂƌĂŵĞƚĞƌƐa
Mean Ϯϯ͘ϰϯϯϯϯϯϯ

SƚĚ͘ DĞǀŝĂƟŽŶ ϭ͘ϴϯϴϬϴϱϯϬ

MŽƐƚ EǆƚƌĞŵĞ DŝīĞƌĞŶĐĞƐ

Absolute ͘ϭϮϰ

PŽƐŝƟǀĞ ͘ϭϮϰ

NĞŐĂƟǀĞ Ͳ͘ϬϵϮ

KŽůŵŽŐŽƌŽǀͲSŵŝƌŶŽǀ Z ͘ϲϳϳ

AƐǇŵƉ͘ SŝŐ͘ ;ϮͲƚĂŝůĞĚͿ ͘ϳϱϬ

BĂƐĞĚ ŽŶ TĂďůĞ ϯ͕ ƚŚĞ KŽůŵŽŐŽƌŽǀͲSŵŝƌŶŽǀ Z ǀĂůƵĞ ǁĂƐ Ϭ͘ϲϳϳ͕ ĂŶĚ AƐǇŵƉ͘ SŝŐ͘ ;ϮͲƚĂŝůĞĚͿ ǁĂƐ 
Ϭ͘ϳϱϬ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘Ϭϱ ƐŽ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ŶŽƌŵĂůůǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘

2) Multicollinearity test
MƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ ƚĞƐƚ ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ƚĞƐƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ 

ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘  IĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͕ MƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ ĞǆŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͘ IŶ Ă ƉƌŽƉĞƌ 
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘  MƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ 
ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ;ϭͿ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ;ϮͿ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĨĂĐƚŽƌ ;VIFͿ͘ TŚĞ 
ĐƵƚŽī ǀĂůƵĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŵƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ ŝƐ ǁŚĞŶ ;ϭͿ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ 
ĞƋƵĂů Žƌ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϭϬ ĂŶĚ ;ϮͿ VIF ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬ͘ IĨ ŶŽƚ ǀŝŽůĂƟŶŐ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŽĨ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ůĞǀĞů ĂŶĚ 
VIF͕  ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ MƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƟĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ 
ŵŽĚĞů ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;SĂŶƚŽƐĂ͕ ϮϬϬϱͿ͘
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TĂďůĞ ϰ͘ MƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ TĞƐƚ

Model
UŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ 

CŽĞĸĐŝĞŶƚƐ CŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ SƚĂƟƐƟĐƐ

B SƚĚ͘ EƌƌŽƌ TŽůĞƌĂŶĐĞ VIF

1
;CŽŶƐƚĂŶƚͿ ϭ͘ϬϮϮ Ϯ͘Ϯϳϲ

PƌŽĚƵĐƟŽŶ EƚŚŝĐƐ ͘ϲϱϳ ͘Ϭϲϲ ϭ͘ϬϬϬ ϭ͘ϬϬϬ

Ă͘ DĞƉĞŶĚĞŶƚ VĂƌŝĂďůĞ͗ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů CŽŶĚŝƟŽŶƐ

FƌŽŵ TĂďůĞ ϰ͕ ƚŚĞ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ǀĂůƵĞ ǁĂƐ ĞƋƵĂů ƚŽ ϭ͘ϬϬ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ VIF ǀĂůƵĞ ĞƋƵĂů ƚŽ ϭ͘ϬϬ͘ SŽ ŝƚ 
ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ŵƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ĂŶĚ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘

3) Heteroscedasticity �est
TŚĞ ŚĞƚĞƌŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇ ƚĞƐƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ƚĞƐƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ 

ŽĨ ƌĞƐŝĚƵĂůƐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ TŽ ƚĞƐƚ ŚĞƚĞƌŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇ͕  ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞĚ GůĞũƐĞƌ ƚĞƐƚ͘

TĂďůĞ ϱ͘ HĞƚĞƌŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇ TĞƐƚ

Model
UŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ 

CŽĞĸĐŝĞŶƚƐ
SƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ 
CŽĞĸĐŝĞŶƚƐ t SŝŐ͘

B SƚĚ͘ EƌƌŽƌ BĞƚĂ

1
;CŽŶƐƚĂŶƚͿ ϰ͘ϴϬϮ ϰ͘Ϯϰϰ ϭ͘ϭϯϭ ͘Ϯϲϳ

PƌŽĚƵĐƟŽŶ EƚŚŝĐƐ Ͳ͘Ϭϳϵ ͘ϭϭϲ Ͳ͘ϭϮϳ Ͳ͘ϲϴϬ ͘ϱϬϮ

Ă͘ DĞƉĞŶĚĞŶƚ VĂƌŝĂďůĞ͗ RESϮ

BĂƐĞĚ ŽŶ TĂďůĞ ϱ͕ ŝƚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ǀĂůƵĞ ǁĂƐ Ϭ͘ϱϬϮ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘Ϭϱ͘ 
TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ŚĞƚĞƌŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇ͘

4) Autocorrelation �est
TŚĞ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƚĞƐƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ƚĞƐƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ 

ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ĞƌƌŽƌ ŝŶ ƉĞƌŝŽĚ ƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ĞƌƌŽƌ ŝŶ ƉĞƌŝŽĚ ƚͲϭ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ 
ƵƐĞĚ DƵƌďŝŶ WĂƚƐŽŶ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƚĞƐƚ͘

TĂďůĞ ϲ͘ AƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ TĞƐƚ

Model R R SƋƵĂƌĞ
AĚũƵƐƚĞĚ R 

SƋƵĂƌĞ
SƚĚ͘ EƌƌŽƌ ŽĨ ƚŚĞ 

EƐƟŵĂƚĞ DƵƌďŝŶͲWĂƚƐŽŶ

1 ͘ϴϴϮa ͘ϳϳϵ ͘ϳϳϭ ϭ͘ϱϮϴ ϭ͘ϲϲϴ

Ă͘ PƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͗ ;CŽŶƐƚĂŶƚͿ͕ PƌŽĚƵĐƟŽŶ EƚŚŝĐƐ

ď͘ DĞƉĞŶĚĞŶƚ VĂƌŝĂďůĞ͗ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů CŽŶĚŝƟŽŶƐ

TŽ ŬŶŽǁ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ IĨ ƚŚĞ DƵƌďŝŶ WĂƚƐŽŶ ŶƵŵďĞƌ 
ŝƐ ďĞůŽǁ ͲϮ ƚŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͕ ŝĨ ƚŚĞ DƵƌďŝŶ WĂƚƐŽŶ ŶƵŵďĞƌ ŝƐ ďĞƚǁĞĞŶ ͲϮ 
ƚŽ нϮ ƚŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ŝĨ ƚŚĞ DƵƌďŝŶ WĂƚƐŽŶ ŶƵŵďĞƌ ŝƐ ĂďŽǀĞ нϮ ƚŚĞŶ ƚŚĞƌĞ 
ŝƐ ŶĞŐĂƟǀĞ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ;SĂŶƚŽƐĂ͕ ϮϬϬϱͿ͘ FƌŽŵ TĂďůĞ ϲ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ DƵƌďŝŶͲWĂƚƐŽŶ ǁĂƐ ϭ͘ϲϲϴ 
ƐƚĂƟŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƉƌŽďůĞŵ͘
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SPSS ŽƵƚƉƵƚ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ƚĞƐƚ ŽĨ ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞƐ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ 
ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͘ IŶ TĂďůĞ ϳ͕ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ ƚŚƵƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ǁĂƐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘ TĂďůĞ ϳ ďĞůŽǁ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƟŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ 
ŵŽĚĞů ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ĞƚŚŝĐƐ ŽǁŶĞĚ ďǇ MŽƐůĞŵ ďĂƟŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

TĂďůĞ ϳ͘ RĞŐƌĞƐƐŝŽŶ CŽĞĸĐŝĞŶƚ

Model
UŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ CŽĞĸĐŝĞŶƚƐ SƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ 

CŽĞĸĐŝĞŶƚƐ t SŝŐ͘
B SƚĚ͘ EƌƌŽƌ BĞƚĂ

1
;CŽŶƐƚĂŶƚͿ ϭ͘ϬϮϮ Ϯ͘Ϯϳϲ ͘ϰϰϵ ͘ϲϱϳ

PƌŽĚƵĐƟŽŶ 
Ethics ͘ϲϱϳ ͘Ϭϲϲ ͘ϴϴϮ ϵ͘ϵϮϰ ͘ϬϬϬ

Ă͘ DĞƉĞŶĚĞŶƚ VĂƌŝĂďůĞ͗ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů CŽŶĚŝƟŽŶƐ

FƌŽŵ TĂďůĞ ϳ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ B ƐŚŽǁƐ ĂŶ ĞīĞĐƚ ŽĨ ĞƚŚŝĐĂů 
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ TŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞƋƵĂƟŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ĂďŽǀĞ 
ĐĂŶ ďĞ ǁƌŝƩĞŶ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

;ϮͿ

WŚĞƌĞ e ŝƐ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ƚĞƌŵ͘ FƌŽŵ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ŝŶ ĞƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͕ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 
ĂƌĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁ͘ TŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ŚĂĚ Ă ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϲϱϳ ƐƚĂƟŶŐ ƚŚĂƚ 
ĨŽƌ Ă ƵŶŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ ďǇ 
Ϭ͘ϲϲ ƵŶŝƚƐ ǁŚĞŶ ŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘ IŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ 
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŝŶ SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ͕ BƵĂƌĂŶ͕ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ ŚĂĚ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĐŽŶĚŝƟŽŶ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ Ϭ͘ϲϲ ƉŽŝŶƚƐ͘ UƐŝŶŐ Ϭ͘Ϭϱ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ůĞǀĞů͕ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ŽĨ 
ƚŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĚŝīĞƌĞĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ĨƌŽŵ ǌĞƌŽ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƉͲǀĂůƵĞ ǁĂƐ ĞƋƵĂů 
ƚŽ Ϭ͘ϬϬϬ͘ TĂďůĞ ϴ ďĞůŽǁ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ͘

TĂďůĞ ϴ͘ DĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ CŽĞĸĐŝĞŶƚ 

Model R R SƋƵĂƌĞ AĚũƵƐƚĞĚ R SƋƵĂƌĞ
SƚĚ͘ EƌƌŽƌ ŽĨ ƚŚĞ 

EƐƟŵĂƚĞ
1 ͘ϴϴϮa ͘ϳϳϵ ͘ϳϳϭ ϭ͘ϱϮϴ
Ă͘ PƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͗ ;CŽŶƐƚĂŶƚͿ͕ PƌŽĚƵĐƟŽŶ EƚŚŝĐƐ
ď͘ DĞƉĞŶĚĞŶƚ VĂƌŝĂďůĞ͗ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů CŽŶĚŝƟŽŶƐ

TĂďůĞ ϴ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ RͲƐƋƵĂƌĞ ǀĂůƵĞ ǁĂƐ Ϭ͘ϳϳϵ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ϳϳ͘ϵй ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ 
ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ͘ 
MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ϮϮ͘ϭй ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ǁĂƐ 
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘

ϰ͘ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉƌŽďůĞŵ͕ ĨƌŽŵ ƟŵĞ ƚŽ ƟŵĞ͕ ĂůǁĂǇƐ ďƌŝŶŐƐ ƵƐ ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ ŝĚĞĂƐ͕ ĨƌŽŵ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƚŽ 
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ŝĚĞĂƐ͘ TŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŚĂƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ 
ĂĐƟŽŶƐ ;SƵƌĂŚ AƌƌƵŵ ΀ϰϭ΁͗ ϰϬͿ͘ IŶ AŵĞƌŝĐĂ͕ ƚŚŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƐƵƌĨĂĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ͘ RĂĐŚĞů CĂƌƐŽŶ 
;ϭϵϲϮͿ͕ LǇŶŶ WŚŝƚĞ ;ϭϵϲϳͿ͕ ĂŶĚ GĂƌĞƩ HĂƌĚŝŶƐ ;ϭϵϲϴͿ ŚĂǀĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĐƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝƐŝƐ͘ OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞƐ ǁĂƐ 
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ƚŚĞ ĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ ƉůĂĐŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ĂƐ ĐĞŶƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĂŶĚ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐĂƵƐĞƐ ǁĞƌĞ ƌŽŽƚĞĚ ĨƌŽŵ ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƟǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ŵĂŶŬŝŶĚ ;WĂůŬĞƌ͕  
ϮϬϬϵͿ͘ MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ŝĚĞĂ ŝŶǀŝƚĞĚ ŚƵŵĂŶƐ ƚŽ ƌĞͲƉƌĞƐĞƌǀĞ͕ ƉƵƚ ĂŶĚ ƚĂŬĞ ĐĂƌĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ 
ŶĂƚƵƌĞ͘ TŚŝƐ ǀŝĞǁ ƌĂŝƐĞĚ ĞƚŚŝĐƐ ĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽŶ ĂƐ ƐŽůƵƟŽŶƐ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝƐŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘ 
AŬŚƚĂƌ ;ϭϵϵϲͿ͕ MĂƌƐƵŬŝ ;ϮϬϭϮͿ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĂŐĞŶĚĂ ƵƌŐĞŶƚůǇ ŶĞĞĚĞĚ ŝƐ ƚŽ 
ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ WŚĞƌĞ ƌĞůŝŐŝŽŶ ŚĂƐ Ă ǀŝƚĂů ƌŽůĞ ƚŽ ƉĞƌƐƵĂĚĞ ŚƵŵĂŶƐ ƚŽ ƉƌĞƐĞƌǀĞ 
ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ƚŚĞǇ ŽĐĐƵƉǇ ;MĂƌƐƵŬŝ͕ ϮϬϭϮ͗ ϮϴͿ͘

IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝƐŝƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕ 
;ϭͿ IƐůĂŵŝĐ EĐŽĞƚŚŝĐƐ͕ ŝƐ Ă ƚĞƌŵ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ ƚŚĞ IƐůĂŵŝĐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ǀŝĞǁƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ TŚĞ 
ĨƵŶĐƟŽŶ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ EĐŽĞƚŚŝĐƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĞƚŚŝĐƐ ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ 
ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ;AŵŚĂƌ͕  ϮϬϭϯͿ͕ ;ϮͿ EĐŽƚŚĞŽůŽŐǇ͕ ŝƐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ 
ŽĨ IƐůĂŵ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝƐŝƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂůŝů ŽĨ ŶĂƋůŝǇĂŚ ;ĂƌŐƵŵĞŶƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
QƵƌĂŶŝĐ ƚĞǆƚƐͬǀĞƌƐĞƐͿ͘ SĂĐƌĞĚ ĐŽƐŵŽůŽŐǇ ĚĂůŝů ŽĨ ŶĂƋůŝǇĂŚ ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂƐ ŐƵŝĚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ 
ŽĨ ŶĂƚƵƌĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ CŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽŶ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ĞĐŽƚŚĞŽůŽŐǇ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŝ͘Ğ  ͘ƚŚĞ 
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƚĂƵŬŚţĚ ;ƵŶŝƚǇ ŽĨ Ăůů ĐƌĞĂƟŽŶͿ͕ ĂŵĈŶĂŚͲŬŚĂůţĨĂŚ ;ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐͲŵŽƌĂů ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͿ͕ ĂŶĚ 
ĈŬŚŝƌĂŚ ;ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͿ ;QƵĚĚƵƐ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů EƚŚŝĐƐ͕ ƚŚŝƐ ǁŽƌĚ ŝƐ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ 
ƐĐŽƉĞ ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚĞƌŵ ŽĨ ĞĐŽůŽŐǇ in ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 
in ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ  ͘FƌŽŵ ƐƵĐŚ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐƌŝƐŝƐ ƐƟůů ĐŽŶƟŶƵĞƐ 
ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŚĂƐ ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ ŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ͘

ϱ͘ CŽŶĐůƵƐŝŽŶ
FƌŽŵ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ TŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ 
ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĂƉƉůŝĞĚ ďǇ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŝŶ SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ͕ BƵĂƌĂŶ͘ 
PĞŬĂůŽŶŐĂŶ ǁĞƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ TŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ǁĞƌĞ ƵŶĂǁĂƌĞ ŽĨ ďĂƐŝĐ 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ϯR ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ǁĂƐƚĞ ƐŚĞůƚĞƌƐ͕ ƚŚĞ 
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŽĨ ǁĂƐƚĞ͕ ĂŶĚ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ƚƵƌŶĞĚ ŝŶƚŽ ŚĂŶĚĐƌĂŌƐ͘ TŚĞŶ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĮǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ 
ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ĚĞƉŝĐƟŶŐ ƚŚĞ ŐŽŽĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŝ͘Ğ͘ 
ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ĞƚŚŝĐƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ďĂƟŬ ;X1Ϳ͕ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ ŽŶ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ;X2Ϳ͕ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ǀĂůƵĞƐ   ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ 
;X3Ϳ͕ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁĂƐƚĞ ƐŚĞůƚĞƌƐ ;XϳͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƟŶŐ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ 
ĂďŽƵƚ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ŚĞůĚ ďǇ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;X10Ϳ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŚĂĚ Ă 
ƉŽŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ĚƵŵƉĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝǀĞƌ ;XϲͿ͘

IƚĞŵƐ ĂīĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ĞƚŚŝĐƐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ŝŶ SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ͕ BƵĂƌĂŶ͕ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ 
ǁĞƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ 
ĂŶĚ ƚŚĞ ĞƚŚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘ Iƚ ǁĂƐ ŬŶŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚǁŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŚĂĚ Ă ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ǀĂůƵĞƐ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ 
ĨƌŽŵ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ TŚĞŶ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƚǁŽ ƚŚŝŶŐƐ ĂůƐŽ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ũƵƐƟĐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŽ ďĂƟŬ ǁĂƐƚĞ ;YϰͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ 
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƌŝǀĞƌ ǁĂƚĞƌ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;YϲͿ͘

TŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŝŶ SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ͕ BƵĂƌĂŶ͕ 
PĞŬĂůŽŶŐĂŶ ĐĂŶ ďĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ PƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂĚ Ă ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐ ƉŽƐŝƟǀĞ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Ϭ͘ϳϳϵ ;ϳϳ͘ϵйͿ͘ 
TŚĞŶ͕ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ƵŶŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞ ǀĂůƵĞ ďǇ Ϭ͘ϲϲ͘ IŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ 
ŽĨ MƵƐůŝŵ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŽŶ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ ǁĂƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
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TŚĞ ůŝŵŝƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƚŚĞ ƐŵĂůů ƐŝǌĞ ŽĨ ƐĂŵƉůĞ ƵƐĞĚ͕ ǁŚĞƌĞ ŽŶůǇ ϯϬ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ 
ĂŶƐǁĞƌĞĚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘  AŶŽƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĂƟŽŶ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ͕ 
ƚŚƵƐ ŶŽƚ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ŵĂǆŝŵƵŵ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ HĞŶĐĞ͕ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƚ ŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ůĂƌŐĞƌ 
ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;XͿ͘

MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƐŽŵĞ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ŐŝǀĞŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ 
ƚŚĞ ĞƚŚŝĐƐ ŽĨ MŽƐůĞŵ ďĂƟŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ SŝŵďĂŶŐŬƵůŽŶ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ ǀŝůůĂŐĞ͕ BƵĂƌĂŶ SƵďͲĚŝƐƚƌŝĐƚ͕ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ DŝƐƚƌŝĐƚ͗ ;ĂͿ Iƚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞƚŚŝĐƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŽŶ ŚŽǁ ǁĂƐƚĞ ĐĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ 
ŶĂƚƵƌĞ͕ ;ďͿ ŝƚ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƟĂů ĨŽƌ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶ ϯR ;RĞĚƵĐĞ͕ RĞƵƐĞ͕ ĂŶĚ 
RĞĐǇĐůĞͿ ƚŽ ďĂƟŬ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ŝŶ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ͕ ĂŶĚ ;ĐͿ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ĨŽƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ 
ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ Žƌ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞĚƵĐĂƚĞ ďĂƟŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞŝƌ ďĂƟŬ 
ǁĂƐƚĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ͕  ĂŶĚ ;ĚͿ ŝƚ ŝƐ ǀŝƚĂů ĨŽƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ƉƵƚ ŵŽƌĞ ĂƩĞŶƟŽŶ ŽŶ ƌŝǀĞƌ ǁĂƚĞƌ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 
ŝŶ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ͘

RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
AŬŚƚĂƌ͕  M͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ TŽǁĂƌĚ IƐůĂŵŝĐ ĂƉƌƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ďĂůĂŶĐĞ͕͟  JŽƵƌŶĂů IƐůĂŵŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐ 

SƚƵĚŝĞƐ͕ ǀŽů͘ ϯ;ϮͿ
AǌŚĂƌ͕  A͕͘ BĂƐǇŝƌ͕  M͘ D͕͘ Θ AůĮƚƌŝ͕ A͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ HƵďƵŶŐĂŶ PĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ DĂŶ EƟŬĂ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ DĞŶŐĂŶ 

SŝŬĂƉ DĂŶ PĞƌŝůĂŬƵ MĞŶũĂŐĂ KĞůĞƐƚĂƌŝĂŶ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ͘ JƵƌŶĂů IůŵƵ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ, ϭϯ;ϭͿ͕ ϯϲͲϰϭ͘
CŚŝƌĂƐ͕ DĂŶŝĞů D͕͘ ;ϮϬϬϲͿ͕ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů SĐŝĞŶĐĞ͕ AĐƟŽŶ ĨŽƌ Ă SƵƐƚĂŝŶĂďůĞ FƵƚƵƌĞ͕ TŚĞ BĞŶũĂŵŝŶ 

CƵŵŵŝŶŐƐ PƵďůŝƐŚŝŶŐ CŽŵƉĂŶǇ͕IŶĐ͕͘TŽŬǇŽ 
DŚĂƌŵĂǁĂŶ͕ A͘ H͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ DŝŶĂŵŝŬĂ ƐŽƐŝŽͲĞŬŽůŽŐŝ ƉĞĚĞƐĂĂŶ͗ PĞƌƐƉĞŬƟĨ ĚĂŶ ƉĞƌƚĂƵƚĂŶ ŬĞŝůŵƵĂŶ 

ĞŬŽůŽŐŝ ŵĂŶƵƐŝĂ͕ ƐŽƐŝŽůŽŐŝ ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ ĚĂŶ ĞŬŽůŽŐŝ ƉŽůŝƟŬ͘ SŽĚĂůŝƚǇ͗ JƵƌŶĂů SŽƐŝŽůŽŐŝ 
PĞĚĞƐĂĂŶ, ϭ;ϭͿ͘

DũĂĞůĂŶŝ͕ M͘ S͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ EƟŬĂ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ DĂůĂŵ PĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ BĞƌŬĞůĂŶũƵƚĂŶ͘ EĐŽŶŽƐĂŝŶƐ͗ JƵƌŶĂů 
OŶůŝŶĞ EŬŽŶŽŵŝ DĂŶ PĞŶĚŝĚŝŬĂŶ, 9;ϭͿ͕ ϮϭͲϮϳ͘

HŝĚĂǇĂƚ͕ A͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ PĞŶĚŝĚŝŬĂŶ IƐůĂŵ ĚĂŶ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ HŝĚƵƉ͘ JƵƌŶĂů PĞŶĚŝĚŝŬĂŶ IƐůĂŵ, ϰ;ϮͿ͕ ϯϳϯͲϯϴϵ͘
KƵŵƵƌƵƌ͕  V͘  ;ϮϬϭϮͿ͘ PĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ͕ SŝŬĂƉ DĂŶ KĞƉĞĚƵůŝĂŶ MĂŚĂƐŝƐǁĂ PĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ IůŵƵ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ 

TĞƌŚĂĚĂƉ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ HŝĚƵƉ KŽƚĂ JĂŬĂƌƚĂ͘ EKOTON, ϴ;ϮͿ͘
MĂŐŚĨƵƌ͕  A͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ PĞŶĚŝĚŝŬĂŶ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ HŝĚƵƉ DĂŶ MĂƐĂ DĞƉĂŶ EŬŽůŽŐŝ MĂŶƵƐŝĂ͘ IŶ FŽƌƵŵ 

TĂƌďŝǇĂŚ͕ ϴ;ϭͿ͘
MĂƌƐƵŬŝ͕ MŽŚĚ ZƵŚĚŝ͕ ;ϮϬϭϮͿ͘ RĞůŝŐŝŽƵƐ AŐĞŶĚĂƐ TŽǁĂƌĚƐ SƵƐƚĂŝŶĂďůĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ AŶ IƐůĂŵŝĐ 

PĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕ ͗MĂůĂǇƐŝĂ JŽƵƌŶĂů ŽĨ SĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ TĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů SƚƵĚŝĞƐ͘
MƵĮĚ͕ D͘ S͘ A͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ EŬŽůŽŐŝ MĂŶƵƐŝĂ͗ DĂůĂŵ PĞƌƐƉĞŬƟĨ SĞĐƚŽƌ KĞŚŝĚƵƉĂŶ ĚĂŶ AũĂƌĂŶ IƐůĂŵ͘ 

BĂŶĚƵŶŐ͗ PT͘  RĞŵĂũĂ RŽƐĚĂŬĂƌǇĂ͘
MƵŚĂŵŵĂĚ͕ A͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ HƵŬƵŵ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ PĞƌƐƉĞŬƟĨ GůŽďĂů ĚĂŶ NĂƐŝŽŶĂů͘ JĂŬĂƌƚĂ͗ PT RĂũĂ 

GƌĂĮŶĚŽ PĞƌƐĂĚĂ͘
MƵŚƐŝŶĂŚ͕ M͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ PĞŶĚŝĚŝŬĂŶ ĞƟŬĂ ĚĂůĂŵ ĂůͲQƵƌ͛ĂŶ ƐƵƌĂƚ LƵƋŵĂŶ ĂǇĂƚ ϭϴ ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ IďŶƵ 

MŝƐŬĂǁĂŝŚ ĚĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŶǇĂ ĚĂůĂŵ ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ ;DŽĐƚŽƌĂů ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕ UIN SƵŶĂŶ AŵƉĞů 
SƵƌĂďĂǇĂͿ͘

MƵůǇĂŶĂ͕ R͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ PĞŶĂŶĂŵĂŶ ĞƟŬĂ ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ ŵĞůĂůƵŝ ƐĞŬŽůĂŚ ƉĞƌĚƵůŝ ĚĂŶ ďĞƌďƵĚĂǇĂ 
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ͘ JƵƌŶĂů TĂďƵůĂƌĂƐĂ, 6;ϮͿ͕ ϭϳϱͲϭϴϬ͘

PĞƌŵĂĚŝ͕ I͘ M͘ A͕͘ Θ MƵƌŶŝ͕ R͘ R͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ DĂŵƉĂŬ PĞŶĐĞŵĂƌĂŶ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ AŬŝďĂƚ LŝŵďĂŚ DĂŶ 
UƉĂǇĂ PĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶŶǇĂ Dŝ KŽƚĂ DĞŶƉĂƐĂƌ͘  KĞƌƚŚĂ NĞŐĂƌĂ, ϭ;ϬϲͿ͘

PƌĂũĂ͕ J͘ S͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ AůŝƌĂŶͲĂůŝƌĂŶ ĮůƐĂĨĂƚ Θ ĞƟŬĂ͘ JĂŬĂƌƚĂ͗ PƌĞŶĂĚĂ MĞĚŝĂ͘
PƌĂŵŽŶŽ͕ I͘ C͘ W͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ PĞƌŝůĂŬƵ BĞƌǁĂǁĂƐĂŶ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ HŝũĂƵ MĂŚĂƐŝƐǁĂ SĞŬŽůĂŚ TŝŶŐŐŝ IůŵƵ 

EŬŽŶŽŵŝ TĂŵĂŶƐŝƐǁĂ JĂŬĂƌƚĂ͘ MĂũĂůĂŚ IůŵŝĂŚ WŝĚǇĂ͘
PƌĂǇŝƚŶŽ͕ Y͘ ͕ DũĂƟ͕ M͘ S͕͘ SŽĞŵĂƌŶŽ͕ S͕͘ Θ FĂŶĂŶŝ͕ Z͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ PĞŶĚŝĚŝŬĂŶ BĞƌƉĞƌƐƉĞŬƟĨ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ 

MĞŶƵũƵ PĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ BĞƌŬĞůĂŶũƵƚĂŶ͘ WACANA͕ JƵƌŶĂů SŽƐŝĂů ĚĂŶ HƵŵĂŶŝŽƌĂ, ϭϲ;ϭͿ͕ ϰϭͲϱϭ͘
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PƌŝǇĂƚŶŽ͕ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ SPSS ƵŶƚƵŬ AŶĂůŝƐŝƐ KŽƌĞůĂƐŝ͕ RĞŐƌĞƐŝ͕ ĚĂŶ MƵůƟǀĂƌŝĂƚĞ͘ YŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗ GĂǀĂ MĞĚŝĂ 
QĂƌĚŚĂǁŝ͕ Y͘  ;ϮϬϬϭͿ͘ NŽƌŵĂ ĚĂŶ EƟŬĂ EŬŽŶŽŵŝ IƐůĂŵ͕ ĂůŝŚ ďĂŚĂƐĂ ZĂŝŶĂů AƌŝĮŶ ĚĂŶ DĂŚůŝĂ HƵƐĞŝŶ͕ 

ĐĞƚ͘ KĞͲϭ ;JĂŬĂƌƚĂ͗ GĞŵĂ IŶƐĂŶŝ PƌĞƐ͕ ϭϵϵϳͿ͘
QƵĚĚƵƐ͕ A͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ EĐŽƚŚĞŽůŽŐǇ IƐůĂŵ͗ TĞŽůŽŐŝ KŽŶƐƚƌƵŬƟĨ AƚĂƐŝ KƌŝƐŝƐ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ͘ UůƵŵƵŶĂ JƵƌŶĂů 

SƚƵĚŝ KĞIƐůĂŵĂŶ, ϭϲ;ϬϮͿ͘
RĂŚŵĂĚŝ͕ T͘  ;ϮϬϭϭͿ͘ HƵŬƵŵ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ Ěŝ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ JĂŬĂƌƚĂ͗ PT͘  RĂũĂ GƌĂĮŶĚŽ PĞƌƐĂĚĂ͘ 
RŝǀĂŝ͕ V͘ ͕ NƵƌƵĚĚŝŶ͕ A͕͘ Θ AƌĨĂ͕ F͘  A͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ IƐůĂŵŝĐ BƵƐŝŶĞƐƐ AŶĚ EĐŽŶŽŵŝĐ EƚŚŝĐƐ͗ MĞŶŐĂĐƵ PĂĚĂ 

AůͲQƵƌ͛ĂŶ DĂŶ MĞŶŐŝŬƵƟ JĞũĂŬ RĂƐƵůƵůůĂŚ SAW DĂůĂŵ BŝƐŶŝƐ͕ KĞƵĂŶŐĂŶ͕ DĂŶ EŬŽŶŽŵŝ͘ BƵŵŝ 
AŬƐĂƌĂ͘

SĂďŽ͕ H͘ M͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ WŚǇ ĨƌŽŵ EĂƌůǇ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů EĚƵĐĂƟŽŶ͍͘ OŶůŝŶĞ SƵďŵŝƐƐŝŽŶ, ϴ;ϭϮͿ͕ ϱϳͲϲϭ͘
SĂĨƌŝůƐǇĂŚ͕ S͕͘ Θ FŝƚƌŝĂŶŝ͕ F͘  ;ϮϬϭϰͿ͘ AŐĂŵĂ DĂŶ KĞƐĂĚĂƌĂŶ MĞŶũĂŐĂ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ HŝĚƵƉ͘ SƵďƐƚĂŶƟĂ, ϭϲ;ϭͿ͕ 

ϲϭͲϳϴ͘
SŽůŽŵŽŶ͕ R͘ C͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ EƟŬĂ ;SƵĂƚƵ PĞŶŐĂŶƚĂƌͿ͕ ƚĞƌũ͘ AŶĚƌĞ KĂƌŽͲKĂƌŽ͕ JĂŬĂƌƚĂ͗ EƌůĂŶŐŐĂ͕ DŽƐĞŶ 

FĂŬƵůƚĂƐ SǇĂƌŝĂŚ UIN SƵŶĂŶ KĂůŝũĂŐĂ YŽŐǇĂŬĂƌƚĂ ĚĂŶ AƐŝƐƚĞŶ DŝƌĞŬƚƵƌ PƌŽŐƌĂŵ PĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ 
UIN SƵŶĂŶ KĂůŝũĂŐĂ YŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘

SƵŬĂƌŶŽ͕ F͘  ;ϮϬϭϬͿ͘ EƟŬĂ PƌŽĚƵŬƐŝ PĞƌƐƉĞŬƟĨ EŬŽŶŽŵŝ IƐůĂŵ͘ ALͲINFAQ, ϭ;ϭͿ͘
SƵƌƵƌŝ͕ A͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ MĞŶŐŐĂƉĂŝ PĞůĞƐƚĂƌŝĂŶ LŝŶŐŬƵŶŐĂŶ HŝĚƵƉ Ěŝ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ SƚƵĚŝ PĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ EƟŬĂ 

IƐůĂŵ ĚĂŶ EƟŬĂ EŬŽĨĞŵŝŶŝƐŵĞ͘  JƵƌŶĂů FŝŬƌĂŚ, Ϯ;ϭͿ͘
WĂůŬĞƌ͕  P͘  A͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ FƌŽŵ ͚TƌĂŐĞĚǇ͛ƚŽ CŽŵŵŽŶƐ͗ HŽǁ HĂƌĚŝŶ Ɛ͛ MŝƐƚĂŬĞ MŝŐŚƚ SĂǀĞ ƚŚĞ WŽƌůĚ͘ 

JŽƵƌŶĂů ŽĨ NĂƚƵƌĂů RĞƐŽƵƌĐĞƐ PŽůŝĐǇ RĞƐĞĂƌĐŚ, ϭ;ϯͿ͕ ϮϴϯͲϮϴϲ͘
WŚŝƚĞ͕ L͘ ;ϭϵϲϳͿ͘ TŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌŽŽƚƐ ŽĨ ŽƵƌ ĞĐŽůŽŐŝĐ ĐƌŝƐŝƐ͘ SĐŝĞŶĐĞ, ϭϱϱ;ϯϳϲϳͿ͕ ϭϮϬϯͲϭϮϬϳ͘


