
2016年第5期

!

+,-.

"!"#$ "# #'

!

bklm

"

F�\-H,Õ3pIàË

!#-O5a"%&#

!

/012

"

2:B

!#&)!"(#$

#

$

D-bC&

$

D-�Þ+,a,/-.�01

$

23

$

78ÝÞîp9:>?

%

�D4

!#&)%"(#$

#

$

D-E{&

$

D-�Þ+,a,/-.�01

$

23

$

78ÝÞîp9:>?

'

!

xï�L-.�AZ£6o:ñ>�©¥!ÂÙÉá

'

r-�p��

"

������yz`=��

;8<

!

=>î

!

D-�Þ+, a,/

$

D- ÒFÓ

(!%-""!#

!

3 4

"

ÇÈ�&^'

!

I·Et4��¸_�ÜT¹º1^_Ot

!

!UÍ»{¼31^J����t4

��¸_WÜT¹ºÓÔ1äd

"

>tj-

!""!'!"#-

uz{#|ÜT��

!

�&'^&J£`Æ�Å

!

ßà�

���

!

t4��¸_=»2¤7¼ÜT¹º1ig>ô½

&

Í»{¼3Jö1õ¾i!°�t4��¸_¿D

!

H¯ÀÁEt4��¸_�2¤ÜT¹º1Â^$F

"

Jºåßàáa

!

=Í»{¼3JöÂ

!

Í»CD±´{

¼36Í»Ã_kÄ1Å½gâã°�t4��¸_�ÜT¹º1^_Ot

!

¯)9Í»,-ÆD�2¤ÜT¹

º��©�_�Ç

"

!

567

"

t4��¸_

&

Í»{¼3

&

2¤ÜT¹º

&

ÈÉt4��&'

&

_Ét4��&'

&

#|o&��

&

2¤dtk4

!

89:;<

",!-%+% !

=>?@A

". !

=BC<

"#""% %*--#!"#$$"' ""*# #"

D

%

EF

)=m�_�©Àâ³~Z{§pYC×

'

±ÇGÒpYC×9:·�ÊÂ×§5÷ÝÞ¸L

)=m�_¨©3³

(# !)

$

RéÛ{C:TÇ±¼pYC×�j_þ�ÂÃ

'

8<ú

$

pYC×oâ

Ò�j`a'QR-��pYC×_?â

$

{)1Û�?â�+pYC×QËÌpYC×_ñô

$

!

"WÝÞ¸Lm�_þ�w

%

�{)1

$

�ùÝÞ��¶pYC×?âéOhpYC×�j

$

��¦

-w¬!âwÃ�;&pÃ�P)=tÉ

$

7é¸L)=m�

'

Û�pYC×?â;)=m�Z[

_H:±�>Ç�wt±s

$

AÈ��j_9:EÎ

'

úmRö)=m�¬WØ�Yñ>?!M

WA{6ß

$

}~�dF*f¬zLûuÒ

$

©x*fçB�Ê

$

mn'Ã�vw³´ç�

$

Û8�

+WÝÞ*i1¤

$

7é!"WÝÞ)=m�_þ�w

'

é7dFúmRö<ýöDî

$

zL

!"#"

~KRö5¼��çRLM��

$

{Rö�ÅãH9

!BX&

!

BX

P

#

?X�TÇ½�ç�²³|��

�WØ

$

Û{»�EÎ_¯ûËcTÇö¿,+��±s

$

¦��Xµw>?

'

d¹sÉ¿o©x*f¬|B�ÊZ©

$

dF�¥W¼�mnNza

'

¼�mnNa _!

Êþ��¶ÝÞîp½P

$

�¥pYC×�jB 

$

�ÊWpYC×?â

(- ')

'

¼�mnN_úÑx

y

$

>þ��9izÝÞ)=��

$

¦þ�~`�¶pYC×?ât¿)=m�_ÊExy

$

Û�E

ÎWdF

!"#"

~��*f¬¶I¤HÝÞ)=m���_H:

$

éÛ8®Já�Ø�`

'

Yñ«���hÕª«

$

Y{ª«�w�

$

Yæª«�ñyÌÑ

&

9:«4;>?È«

$

YÛª«

§>?«.

$

Y0ª«§<`>?Cù

$

Yhª«�>?C:QG%Øª

'

Yñþ�_,* yo

£

/!##

7pYC×?âó !üpYC×Q)=m�±�_û>?òó

$

¯�ñy>?pYC×µ

.#*.



ZÐ[

&

B\]

'

)V]^^(

%

_,ÿ63ØK�á}`a

)=m�_ÂÃ

$

�©s¨pYC×ñü!"w¬_)=Ñ0

$

Yñz{|7pYC×Å _+|x

JpYC×µ)=m�_ÂÃ

$

%W

*

pYC× )=1¤

+

±�>?Ô-

$

'(WâÒpYC×9

:>?¤¥

%!!#

«4¼�mnNþÚÃ�¹ÖzaµÝÞpYC×�+_ÂÃ

$

ÞßWdF¼�m

nNijµÝÞpYC×ÂÃ-.

%!-#

#yõ9"íÏÏÝÞpYC×?âÅ 

$

J )=m�Ç

[

$

%WpYC×>?_Ô#��

'

G

%

=>�H

%

%&:hØ[\�(

"

&

#

*+,^

)=m�_w¬�z¨3³

$

pYC×§ÂÃ)=m�_¨©³´

'

;<±ÇGÒpYC×9

:

$

ÝÞÂ×?X^Ê

$

¬4)=Ñ0_þ�w^+

(# !)

'

H�KÇâÒpYC×9:>?_®z

$

�±pYC×Q)=m�±�_9:>?�È�ö¿:�C:

'

ºz>?·�

$

ÝÞpYC×f5

¼��

&

Rö¦"

&

��pb?X

&

Ý¡

&

�×=¹Ý

&

�Åw

&

*i1¤

&

¥��C×Pz�³´ÂÃ

$

Û8³´�ù¬4�â

$

ÝÞ�-�jpYC×��ìÝÞ·Í\]

(% *)

'

é7pYC×�j_Â

1j8î

$

pYC×�j¤H�°9�Y

&

LM�Y

&

Ði�Y

&

Röe9C×j�Ø)P_¬4

$

�

ùÝÞpYC×�jÅ ç+

$

ÉúÑ�YQR!"

$

ç�ÝÞ¸L)=m�_þ�w

(& ##)

'

7Ûä

�Ã�_·¸�î

$

,ï¹µpYC×�jQÝÞ)=m�Z[_±�|È�:�C:

'

¼�mnNµÝÞîpb4zÕ)1_ÂÃ

'

¾¿

$

¼�mnN�¼£ÝÞîp½P_Ê

E

(#! #%)

%

ÚÖ

$

¼�mnN�!ÊÝÞpYC×�jB 

(%)

%

\K

$

¼�mnN|�¼£�×ËÎÞ

øù

$

7é�¶ÝÞîp�Y

(#')

'

³U

$

¼�mnNza�¥

$

�¼£ÝÞpYC×]N

$

zé��

ÝÞ¬4)=m�_þ�w

$

{Û{:Ä|�Ø<`h�

'

pYC×?â_>?��âÒpYC×>?_{Õû¯´µ

'

ÝÞ�!"BÓ·Í

$

-J�ìL

BÓpYC×_.vw

(#$ #))

%

ÝÞpYC×?â-ç�ÝÞ1¤

$

!ÊpY�Y

$

�¶ÝÞ·Í

(#* #&)

'

¬£¼�mnNP3îij_®z

$

ÝÞîp½P�¶

$

Û-++�¶ÝÞpYC×?â

('$!")

'

�C��ñy>?d¹þ�îü

$

çRËc�±âÒpYC×�j_9:>?�*?@'(

$

{

�±âÒpYC×�jQÝÞ)=m�_±��Ç�:�C:

%

pYC×?âx�âÒ�j_QR

Kù

$

ÚµÝÞ)=ÑDÅã§)=1¤_ÂÃ?Y§ÁSo¦|�Øz{|>?

%

7dF*f¬

¯<î

$

¼�mnNizWÝÞ_îp½P

$

{Û{îp½PÜg~`§8ý.ÊEWÝÞ)=1

¤

$

¦|So·t

'

¬U

$

Yñ¾¿®9pYC×?âQÝÞ)=m�_±�

$

RS¼�mnNza

~`pYC×µ)=m�ÂÃ_xy

$

�øEuúÑtÉ

'

"

0

#

8-�ø?@A4<c

;<�K9:

!XJ7M>VDFFX@>DJH#$

ÝÞSo\^pYC×

'

<='

$

¬£fz�³´�âÂÃ

$

ÝÞ<ýpYC×*u-ñôËÌpYC×

'

b<ýpYC×ñôËÌpYC×Æ¿{v_a 

©

$

µÝÞ·Íb4Ã¼ÂÃ

$

³UÝÞ-#�{v÷/�jpYC×

$

õÚ�|Tc¿ËÌpYC

×

'

¬úÑ:Ñþÿ

$

o{�©Ç¤

$

ÝÞ_<ýpYC×QËÌpYC×-��

*

ñô Tc ñô

Tc

+

_±�

$

��<ýpYC×_@Çw?â

'

�Ã){�w

$

¯È«xÝÞ<ýpbÂ×�

B

H©[

?

�â®@Çw?â

$

»õ��

/

B<;!?# !##

��N:Ñ

$

d¹µ©§x*f��ò��È«

/

!##

ÂÃpYC×_�©©x*f³´

!

©x*f�Ø

&

3îG%P

#

®@Çw�N

$

@Ç�v

Í

R'!!#

ÝÞpYC×�jB �K

'!-#

pYC×�jÃfîp¦"Oh

$

pYC×�âÜ�íM

w

'!%#

pYC×�jÜ�ú�O

$

o{ÕpYC×�j@Ç¤

$

b<ýpYC×Æ¿{ÕÊ]

9

8

©

$

.!*.



2016年第5期

ÝÞ-#�÷/�¶pbÂ×�

%

b<ýpYC×Æ¿{Õ¶]

9

L

©

$

ÝÞ-#�÷/!ÊpbÂ×

�

'!'#

pYC×�j_)[w

$

o{ÕpYC×�j@Ç¤

$

bÝÞ<ýpYC×Æ¿

9

8

©ÝÞ-

#�÷/LM�¶<ýpbÂ×�¿

9

L

$

UKÝÞ-#�÷/LM!"pbÂ×��³

9

8

'

o�úÈ«å7�

$

d¹µ»õ

B<;!?#

;<ÜgöDxz{|«4

'

o¯<4�'

$

ÝÞpY

C×_�j��Ã§~`Â×;�î¤ªç�

&

»hpY�´Ã�

$

é§~`ç����x{�pY

<¯

'

±²¿dF+zõÝÞTÃ§úmRö

$

ø`¹-µúmRö��îp¦��¯Oh

$

³UÝ

Þ�©~`Â×_ç���jpYC×

'

ÈvÝÞ¥�ÝK¼Äáy£�¼«r

$

¥�ÝØ¬�q&

pK�

$

³U�îpYìLÃ�

%

ÝÞkÇ�pb�

.$

pbÂ×��

9

!

<!9

8

=9

L

#Z!$

o@Ç_Y{

��

$

ÝÞpYC×¬

9

!

[ú�j¿

9

8

$

ÝÞ» Z©[ç�"Â×

$

�³pbÂ×�Æ¿

9

8

%

Yæ�

�

$

ÝÞpYC×¬

9

8

[��j¿

9

L

$

ÝÞ» Z©[�� "Â×

$

�³pbÂ×�Æ¿

9

L

%

YÛ�

�

$

ÝÞpYC×¬

9

L

[ú�j¿

9

!

$

ÝÞ» Z©[ç�"Â×

$

�³pbÂ×�Æ¿

9

L

$

Tc¿k

çÑÒ

'

ÝÞo{ÕpYC×�j@Ç¤<ýpYC×Q©[_»õ±��`

#

¥ß

'

�

!"

b�)V7cd%¸DÚL.¹�e)V]^zfëPg¥5¤:h�

©[^[ »õ`Æ�

;!?#

pYC×

ü��jB 

("$ M)

;!?# b9

!

/

'

!# 19

!

#?Z!. /

'

?#

!9

8

19

!

#ZM

(M$!M)

;!?# b(!. /M

'

#9

8

1

'

!?1M#)Z(. /!M

'

1

'

?)

!98 19

!

#ZM

(!M$!M/*)

;!?# b9

!

1

'

!# 19

!

#!?1!M#Z(. 1

'

!?1!M#)

!9

!

19

L

#Z*

(!M/*$!M/!*)

;!?# b(!. 1*

'

#9

L

/

'

!?1!M1*#)Z(!. 1*

'

# /

'

!?1!M1*#)

!9

!

19

L

#Z*

((

d

%

¼�Ø

!M<."9

8

F9

L

#Z$!

"

"# F9

8

#&!*<."9

8

F9

L

#Z$!

"

"# F9

L

#&'

 
 

周期1 周期 2 

 
     b      2b     2b+c   2b+2c                         时间 x  

rh

r* 

rl 

9

!"

b�)V7cd%¸)V]^78hi

;<úÑ«4

$

d¹>

Bb;!?#

_»õøÖïL

�ø

#'

pYC×���j¿

9

!

©

$

¬£�jB n

�

$

³Uo©]

M=#

�þ©]

MF#

]

$

Úpbá-?

©]

M

pb��"

$

Â×¦��"

$

³UæïÜ�n�

_pbÂ×�

$

�U�®�¿

!M

©]

$

Úpb;Â×

QRQ

"

©]n�

$

7Û{]�î

$

bpYC×¬

9

8

���j¿

9

!

©

$

pYC×�â_�MQbpYC

×¬

9

!

�ú�j¿

9

8

©_�Mo�À

?<M

®lµ

Y

'

�9¦þ`:»õ

;!?#

o

(!M$ !M=!*)

Ç[kl�À

?<!M=*

®lµY

'

"

>

#

8-�ø?@BÓ+*C\¦§úû<c

oø

#

'

$

@Ç?â_zÀ°`H©[�Né�N_<ýpYC×

$

¬<ýpYC×zÀ;pY

C×�Í

B<9

!

×�_NÂª«1(°`WÝÞpYC×?âÅ 

'

;<v(«39

$

oÇ[

("$!M

=!*)

�k¤

$

ÝÞpYC×?âÅ 

H

þ�f��R�.d

/

H<

(

!M

"

(;!?# F9

!

)@?=

(

!M=!*

!M

(9

!

F;!?#)@? !!#

_£»õ

Bb;!?#

_µYw

$

�

!!#

Aþ�N.d�

/

H<!

(

M

"

(;!?# F9

!

)@?=!

(

!M=*

!M

(9

!

F;!?#)@?<!!# F9

!

#

MF*F

.E8

# =

"

M( )
.

=.E8

# F

"

*( )
.[ ]

"

!-#

;<�

!-#$

pYC×?âÅ �©�u£

9

8

&9

L

;"

'

;<Yñ>?�É

$

d¹�©±s

9

8

&9

L

µ

H

_ÂÃ

'

¬£

!-#

�§{Õc¤»õ

$

�´±�cd

$

y°õ)¾«4

9

8

&9

L

µ

H

_ÂÃ?@OÅ

$

d¹

yõ<<�¾�«4

9

8

&9

L

�âµpYC×?â_ÂÃ

'

ÈvkçÇÝÞ

9

8

<"E$$9

L

<"E%$. <#""$

.-*.



ZÐ[

&

B\]

'

)V]^^(

%

_,ÿ63ØK�á}`a

"

<#"$

;<

!-#

�

$

É

H

Í�

"E%!'#'

d¹;<

9

8

&9

L

Ã��âöDzÎ�:

'

#E9

8

&9

L

PÅ�ç��

9

8

&9

L

PÅ�ç��©

$

pYC×pÅ

!9

8

F9

L

#

ìLÃ�

'

d¹>

9

8

«ãPÅç�

"E#&"E!&"E-$

�

©

$

>

9

L

«ãPÅç�

"E#&"E!&"E-$

O«ã>

9

8

;

9

L

�©��

"E#&"E!&"E-$

xJ

H

Í�â

$

Cù�`

!

¥ß

'

�

#"0

8

%0

9

qjkbklv

L

ðñ$m

öD

9

8

9

L

9

!

M *

!# 19

!

#

T

!# 19

!

#

çÅ

T

çÅ Hb!!# 19

!

#T

kçÑD

"E$ "E% "E' !E' #E$$) "E' "E%!'# #P #P "E%!'#

9

8

&9

L

PÅç�

"E#

"E) "E' "E$ -E-- ! "E% "E$*)& 1"E! "E$#*! "E''"-

9

8

&9

L

PÅç�

"E!

"E* "E$ "E) ' !E' "E- #E-!!# 1"E% !E##"# "E)&--

9

8

&9

L

PÅç�

"E-

"E& "E) "E* #" -E--- "E! -E)*&* 1"E$ )E&#%& #E'#'&

9

8

&9

L

PÅ��

"E#

"E' "E- "E% ! #E%!& "E$ "E!*&) "E! 1"E-#*% "E-%)$

9

8

&9

L

PÅ��

"E!

"E% "E! "E- #E$) #E!' "E) "E!#"% "E% 1"E'"%& "E!&%$

9

8

&9

L

PÅ��

"E-

"E- "E# "E! #E%- #E### "E* "E#'&& "E$ 1"E$!-$ "E!''&

((

d

%TbM1*1$.E8"# /

"

MZ.# /.E8"# 1

"

*Z.#&Z

"

'

¬`

!

þÿ

$

H�

9

8

&9

L

PÅç�

$9

!

ú"

$H

Íú"

%

H�

9

8

&9

L

PÅ��

$9

!

��

$H

Í��

'

¬U

d¹ö¿��®:

'

®:

#/

b

9

8

&9

L

PÅç�©

$

ÝÞü�pbÂ×�ú"

$

pYC×?âÅ ú"

%

b

9

8

&9

L

PÅ��

©

$

ÝÞü�pbÂ×���

$

pYC×?âÅ ��

'

!E9

8

&9

L

ÃPÅç��â

�

$" 0

8

%0

9

nqjbl�(v

L

ðño]

öD

9

8

9

L

9

!

!9

8

19

L

#

M * T H

kçÑD

"E$ "E% "E' "E! !E' #E$$) "E%!'##- "E%!'#

9

8

 �ç�

"E#

"E) "E% "E'' "E- ' !E' #E-!!#) #E#*&&

9

8

 ���

"E#

"E' "E% "E%' "E# # "E*-- "E"*-$)& "E"&!"

9

L

 �ç�

"E#

"E$ "E' "E'' "E# #E!' # "E#!'))' "E##-#

9

L

 ���

"E#

"E$ "E- "E%' "E- -E)' !E#%- "E*-%!!$ "E&#)$

9

8

¨`

9

L

ç�

"E#

"E)' "E%' "E$ "E- $ !E)!) #E)')!!* #E%"')

9

8

¶£

9

L

��

"E#

"E%' "E-' "E% "E# "E&# "E)$& "E")"#)- "E"*%!

9

8

;

9

L

ÃPÅç��â5

÷pYC×pÅ¬4�N

$

d¹

«ã>ÝÞõ<f

9

8

 �ç�

�â

&9

L

 �ç��â

&9

8

;

9

L

í

[�â

&9

8

;

9

L

�[ÃPÅ�â

zÎÃ��í<�

$

<�õ<«

4`a��`

-$

X£õ<@

z

$

Fcß»{�öD_{Õõ

<].dCù

$

ÃOÜgcß»

{�öD_�cõ<<�Cù

'

¬`

-

þÿ

$

QkçÑDn?

$H

ÍH

!9

8

F9

L

#

ç�é�[ç�

'

�C

`

-

�þ=�,®9d¹þ�ö¿��®:

'

®:

!/

�ù

9

8

;

9

L

�â5÷pYC×pÅ

!9

8

F9

L

#

ç�

$

pYC×?âÅ HZç�

'

"

A

#

8-�ø?@¤ÏÐDEFGA4<c

0 1 2 3 4 5 6 7

rd
r*

y 
rh
 
rd 
 
r* 

x1        b         x2    

财务困境期

9

#"

)V]^^(zá}`a.ë:h¬ç9

ÈvbÝÞpbÂ×�Æ¿

9

@

!9

8

\9

@

#

©

$

ÝÞ

þ�¸L)=m�

'

¬U

$

�À

B<9

@

QzÀ

B<;!?#

o{Õ@Ç¤��äÕÐ]

$

Ú¾PÌ

?

#

;

?

!

Z[_

NÂª«Ç[�§ÝÞþ�¸L)=m�_©[

!

Ü

gáø

!#'

;<`

#

_»õ`Æ�

$

þÿ

?

#

< .!9

@

F

9

!

#Z(

"

!# F9

@

#)$

¬£»õo

("$ M)

^[_µYw

$

iÿ

?

!

F?

#

<!!MF?

#

#$

�ÝÞþ�¸L)=m�_

©[

O<!!MF?

#

#

.%*.



2016年第5期

#+

ÝÞþ�¸L)=m�_©[_�©ÂÃ³´«4

d¹�yõ<<�¾�«4

9

!

&9

8

&9

@

�âµ

O

_ÂÃ

'

!##

pYC×pÅÃ�öD�

9

!

_ÂÃ

79:ú=

$

�ùpYC×pÅÃ�

$

{ü�Â×?X!Ê

$

ÉÝÞ¸L)=m�þ�wç+

!

á`

%#'

�

B"

)V]^pjn�fqì*+òr�(v

:

ðñ$m:h

öD

9

8

9

L

9

!

M M

çÅ

9

@

?

#

?

#

çÅ

Ob!!M1?

#

#

kçÑD

"E) "E- "E' $E$) #P "E$' %E!*') #P %E)$#&

9

8

;

9

L

�©ç�

"E"'

"E)' "E-' "E'' * "E! "E$' !E*')# 1"E---- #"E!*')

9

8

;

9

L

�©ç�

"E#

"E* "E% "E$ #" "E' "E$' #E%!*' 1"E$$$) #)E#%!*

9

8

;

9

L

�©ç�

"E#'

"E*' "E%' "E$' #-E- # "E$' " 1# !$E$$$$

9

8

;

9

L

�©��

"E"!

"E$* "E!* "E%* $E!' 1"E# "E$' %E*')# "E#--- !E)*')#

9

8

;

9

L

�©��

"E"'

"E$' "E!' "E%' 'E)# 1"E# "E$' 'E)#%! "E---- "

((

`

%

=:

$

oìL

9

8

;

9

L

VÃ�_öD�

$

H�

9

!

ú"

$ O

ç�

%

H�

9

!

��

$O

��

$

�`W9

:«4_��w

'

¬Ud¹ö¿��®:

'

®:

-/

opYC×pÅÃ�_öD�

$

pbÂ×�"Ê®âÝÞ_)=1¤

'

!!#

pYC×pÅ�âµ

^

_ÂÃ

d¹f\`

'

_.daï

$

«ã�:

9

8

;

9

L

í[PÅç�

&9

8

;

9

L

í[ÃPÅç�

&9

8

;

9

L

�[

ÃPÅç�Û�öD�

O

_�âöD

'

X£õ<@z

$

YñFcß»{�öD_{Õõ<].dC

ù

$

ÃOÜgcß»{�öD_�cõ<<�Cù

'

�

C"

)V]^pj�(stÑÒ¸

K

�(uivo

öD

9

8

9

L

9

!

!9

8

19

L

#

M

9

@

?# O

kçÑD

"E) "E- "E' "E% $E$) "E$' %E!*') %E)$#&

9

8

ç�

"E#$9

L

��

"E#

"E* "E! "E' "E$ #' "E$' %E!*') !#E%!*'

9

8

��

"E"!$9

L

ç�

"E"!

"E$* "E-! "E' "E-$ 'E$- "E$' %E!*') !E$)*'

9

8

ç�

"E"'$9

L

��

"E#

"E)' "E! "E%)' "E'' ## "E$' ' #!

9

8

��

"E"!$9

L

ç�

"E"%

"E$* "E-% "E'# "E-% 'E-# "E$' % !E$!'

9

8

��

"E"!$9

L

ç�

"E#

"E$* "E% "E'% "E!* %E-* "E$' -E#%!* !E%$%!

9

8

��

"E"!$9

L

��

"E#

"E$* "E! "E%% "E%* )E' "E$' $ -

Ì¤`

'

¥cßch�öD

þ�=:

$

ÝÞH£)=m�_

Ç[Å$HpYC×pÅ

!9

8

F

9

L

#

�[ç�

%

��b

9

8

;

9

L

��

�©

$

pYC×pÅç�Ã-5

÷

O

ç�

'

¬Uö¿��®:

'

®:

%/

o»hpbÂ×ü

�ñüÃ�_öD�

$

ÝÞpY

C×pÅ^+

$

H£)=m�Ç[^Å

'

!+

pYC×?âµ)=m�ÂÃ«4

®:

#

;®:

!

=:

$

ÝÞpYC×?âfpbÂ×�ñü;pYC×pÅ_ÂÃ

%

é®:

-

;

®:

%

É=:ÝÞ)=m�Ç[Å fpbÂ×�ñü;pYC×pÅ_ÂÃ

'

¦�§=

$

on�

öD�

$

�ùpYC×?â^+

$

ÉQR-�pbÂ×�ñü!Ê

$

�pYC×pÅç+

$

éÃ:§{

�öDá-5÷ÝÞ)=m�Ç[VÅ

'

³Ud¹!ü��È«

'

È«

#/

ÝÞpYC×?â^+

$

ü¯)=m�þ�w^+

'

"

D

#

HIJKLÃ�

(

8-�ø?@±ÏÐDE

#+

¼�mnNzaµÝÞîp_ÂÃ

¼�ThµÝÞîp_ÂÃþ�~`ø

-

zÎ«4

'

ø

-

1¤ ��¼�ûO'

$

zÀ§aÞ

ËÎµÝÞL�1¤Q��¼�±�zÀ

'7

"

§�1¤¼�

$7

!

�'(ËÎ¦v��ÕÕ¼�

$7

8

�¼�úQúO

$7

L

�¼��Q�O

'

bÝÞ1¤|£

9

!

©

$

ÝÞ�þ�%öL�¢L

'

©[ 1¤

ûO'zÀ`ßÝÞH©[�Nä�_1¤�â

$

o

R

!

FR

-

©[�

$

ÝÞ1¤¨`

9

!

$

³UÃ�%

.'*.



ZÐ[

&

B\]

'

)V]^^(

%

_,ÿ63ØK�á}`a

 

风险  

时间 

贷款利率 I 
Ih

I*  
Il 
 
I0 

r1  r2    r3 T1 

T2 
T3 

T4 

信贷真空时间 

9

$"

_,ÿ63R�vK�w)

ðñ:h¬ç

öaÞËÎîp¢L

$

��L�£ú©[

$

�ø'NÂª«¥½

ß_©[�

'

H�¼�mnNza�B

$

aÞËÎµÝÞL�¼�Qâ^

[�I��

$

�³ª«mnN

$

É�©ÝÞ1¤Ã¨`

9

-

$

ËÎá

-;<Ú1¤ñü�v��¼�

$

�©NÑÝÞ��

'

oÛ�öD

�

$9

!

�IR}

9

-

$R

!

Q

R

-

Z[L�£ú©[�IK|�³�)

$

ÝÞ7ËÎ%ö,�SwLMç+

'

!+

¼�mnNzaµpYC×?â;)=m�_ÂÃ

L�£ú©[_SoµÝÞîpÎ��?@+_ÂÃ

$

¬£ÝÞµÇ�1¤_ÃþJw

$

ÝÞÃ

�Õ��JL�£ú_Å$

%

�ìLÇ�¬p3l!;!âwl©

$

ÝÞoZ¤L�å7©

$

��

-¨ü*il©[ËÎy���

$

Û>-5÷ÝÞpbÂ×ñüú"

$

A-5÷<ýpbÂ×�úO

9

8

!"

'

³U;<cÑ®:

$

L�£ú©[^Å

$

ÝÞpYC×?â^+

$

¸L)=m�þ�w^+

%

éH�¼�mnNza_�¥

$

L�£ú©[�|K|ª³�)

$

pYC×?âÅ ��

$

¸L)=

m�©[��

'

¦�§=

$

¼�mnNþ��¶pYC×?âµ)=m�_I®xy

$

7é]NÝÞ

)=ÑD

'

¬Ud¹!üYæÕ>?È«

'

È«

!/

H�¼�mnNa _!Ê

$

pYC×?âµ)=m�_xy-�|��

'

_

%

[\($

"

&

#

h²£Më4

Yñ¼yFìD*f3î>?õ<v

!IB2.\#

¡¨dF

.

�úmRö~y;Ty)=õ<

$

�

Y^[�

!""!"!"#-

~

!

$

u·3î�ÝÞõ<

%

Yñ#y

=?8LDJ?W>M

µ�©�´¥�|£

#_!

+

£

&&_#

_«ZõzÎKîH9

$

ê·pbÂ×�+£

#""_

_�Y�þ{8)wÍ�Y

'

*`úÑ

H9K

$

\�ö¿

#%&)'

ÕRö ~ ªjxJ�Y

'

"

0

#

YZµ*\WX¶À

#+

«4"í

d¹Øm��«4"í

/

'R<

&

=

!

#

;L1L.& =

!

!

%N2/=

!

-

;L1%N2/=

!

%

9./)=

!

'

*+A/9+L=

!

$

O[3 =

!

)

TO"=

!

*

LA. =

!

&

,.L)&9+:L.& =

)

#"

N.9&%AL.& =

!

##

.L)4)9L.& =

!

#!

9./%+=

!

#-

/19A+4)9=

!

#%

7#O

!

=

"

!##

!+

�´vÇ

A�´vÇþ�Í)��`

$

¥ß

'

-+

«4ö7

Yñ¥�Â.«4õy

BX.X.#!

ö7<¯

'

`

%

��[\]�:h

"

&

#

]^_`*

�©�´ïÑwÂ.á`

)'

7`

)

õ<î

$'R

_�Í�

"E"'#)$

=:ü�»~�¨`

'G

_ú

mRö-¸L)=m�

%;L1

�Í�

"E"%"&$

ÛQ2:B

&

afü_Â.Cù9}

(!# !!)

'

"

0

#

ýþ��<c��

Yñ#y

aDQ?LG?C

"ízÎz¹ÖTU«4

$

Ügá`

*'

.$*.

!o

!""!

~cúmRöÃRvT yz

$

�¾.d~ pYC×?âõ<

'



2016年第5期

�

D"

×ó����

�´Ù �Í)�

'R

�ùúmRöx{~ ��_�ÅãH9�~m1¤

>ß

$

ÉÙ~ 

'R

�

#$

ÁÉ�

"

;L1

x{-.Ç[¤~k

&

~};'[ÛÕT }ÝÞp

bÂ×�_ÌÕV

;L1L.&

ú{-.ÇÝÞ

;L1

Í

%N2/

fU,BP

$

µ

!""!"!"#-

~A~<ý¼�ñü

&

¼�

uv)�

&

¼�Qâ�kQÅ ÛÕ¹Ö«ã�

Í

(!-)

$

JdA~ÛÕ¹Ö¼�mnNÍ_�Í

$

x�

!""!"!"#-

A~ ¼�mnNPõ

;L1%N2/ ;L1L.&

Q

%N2/

_}(

TO"

~ «F

TO"

çB

O[3

~ (ÎRvS�ÕD3��Í

9./)

(Î¦v{~Ç��ÕÕ¼�ü�õ

LA.

Röx{~ ¤AT }�pbµõ_�Í

,.L)&9+:

Röx{~ Qú~ n?¡LçÅ?X

,.L)&9+:L.&

ú{~ Rö

,.L)&9+:

Í

*+A/9+L

»��qb�w¶

$"

��i»�

$#

�F�»�

.L)4)9

Röx{~ 0ÕT pbÂ×�_�Í

.L)4)9L.&

ú~ Rö

.L)4)9

Í

N.9&%A

Rö~ V¼�

N.9&%AL.&

ú~ Rö

N.9&%A

Í

/19A+4)9

Rö~ �pb@��

9.%/+

��pb?X

7#O

Rö¥¢ÎÞ

$

f`¹-ÎÞ§«

((

<`

*$

oY

!##

c¿Y

!-#

cÃ�¹Ö

"íTU«4'

$;L1L.&

áQ

'R

½��n±

$

�`WÈ«

#

_��w

%

oY

!!#

c;Y

!-#

c'

$%N2/

�õ�Âø½�w|£

"E""#$

=

:¼�mnNza_�¥þ��¶ÝÞ¸L

)=m�_þ�w

%

oY

!-#

c'

$;L1%N2/

�

õ½��Â

$

=:H�mnNza_!Ê

$

p

YC×?âµÝÞ)=m�_ÂÃ-��

$

Û�h�WYñÈ«

!

_��w

'

7Ú½³

´�î

$

áQ)=9:nZ¤

'

"

>

#

HIJKLÃ�N�éO¤8-

�ø?@±ÏÐDE»g+¦§

Yñ«s

9%&%9@&%;@

ÛÕ�´

$

«ãJ

d¼�mnNo<ý¼�

&

¼�uv)�;

¼�Qâ�kÛÕ)1_iz

'

Üg.´)

�á`

&'

d¹«."í

!!#

"í

!%#$

«ã7<

ý¼�ñü

&

¼�uv)�;¼�Qâ�k

;Å ÛÕ)1xJ¼�mnNzaµp

YC×?â;)=m�±�ÂÃ

'

ÛÕTU"í��

/

�

O"

E4���H��$¥Ë

�´Ù �Í ÌÕV \|Í \+Í �´Ù �Í ÌÕV \|Í \+Í

'R "E"'#) "E!!#% " # ,.L)&9+: "E!-") "E$"%' 1"E))#% %E)&!#

;L1 "E"%"& "E"%-' "E"""" "E*$*% *+A/9+L "E'"!! "E'""" " #

%N2/ !E!#*$ "E!-'% ! !E$$$) .L)4)9 "E%$"' "E!"#* "E""&# "E&&&!

9./) "E"'&# "E""'" "E"'-# "E"$*$ N.9&%A "E"%$$ "E#&)# 1#E#!"# "E'"*"

O[3 "E#%-# "E"'%$ "E"$ "E!"!' /19A+4)9 #E%#&' #E-)!" " '*E*"''

TO" "E"&)- "E"#*% "E")) "E#%#$ 9.%/+ "E%!&# "E#*)$ " !E)&&!

LA. !"E$-#* #E''*# ##E'#!& !)E)""$

�

P"

"# ¨:h�

B�´

!## !!# !-#

B�´

!## !!# !-#

;L1L.&

%E!&%'

!%E#&#

!!!

%E'-')

!%E%#

!!!

-'E''#$

!-E)*#

!!!

,.L)&9+:L.&

1"E#!#)

! 1#E*)#

!

1"E#-&*

! 1!E#'#

!!

1"E#'"'

! 1!E!&#

!!

%N2/

1#E)$&!

! 1)E%##

!!!

1#E#!%"

! 1-E)!#

!!!

N.9&%AL.&

1-E$)!!

! 1!!E!*#

!!!

1-E)-*!

! 1!!E-$#

!!!

1-E)$'*

!!!E-&#

!!!

;L1%N2/

1#%E!$)$

! 1-E-"#

!!!

.L)4)9L.&

$E$%&!

!!-E$-#

!!!

$E$&%!

!!-E'%#

!!!

$E)$#"

!!-E$'#

!!!

9./)

1'E*!''

! 1"E$#

1#!E*"*

! 1#E%"#

1#!E%-'%

! 1#E-'#

LA.

1"E&!&"

! 1!#E)$#

!!!

1"E&!)%-

! 1!#E'!#

!!!

1"E&!&*

! 1!#E'##

!!!

O[3

-E%%&'

!!E-&#

!!

-E*""&

!!E*-#

!!!

-E*!-!

!!E*!#

!!!

9./%+

"E"-"#

!"E#!#

"E"!)%

!"E###

"E"-'!$

!"E#'#

TO"

#-E'$#$

!%E"!#

!!!

'E)---

!#E$$#

!

'E$"'!

!#E$##

/19A+4)9

"E"#!)

!"E%##

"E"#$&

!"E'-#

"E"#*!

!"E')#

*+A/9+L

"E#&#"

!!E")#

!!

"E#*##

!#E&'#

!

"E#)!#

!#E*'#

!

uõà

!

ðÁ

#

#"E!&"&

!#"E-"#

!!!

#'E#&'!

!#!E$"#

!!!

#-E*"*%

!#"E**#

!!!

7#O

»h »h »h

35*8%! !%-%E'$ !%&-E#$ !'"%E$-

�Y´

#%&)' #%&)' #%&)' ",)1@+5! "E-)#- "E-*"- "E-*!"

.)*.



ZÐ[

&

B\]

'

)V]^^(

%

_,ÿ63ØK�á}`a

((

�

W"

_,ÿ63:xy$�����

�´Ù �Í)�

9%

ÓÔ�´

$

�ùb~{~ÇS�¼�Q

!"7

_V+£

!E'G$

É�Í�

#$

ÁÉ�Í�

"

;L19% ;L1L.&

Q

9%

_}(

%9@

!""!

~¸W��¼�ÕYô�

$

�Í

#%!""-

~¸WS�¼�ÕYô�

$

&�WÅÇ��¼�ô�

$

�Í

!%!""%

~

$

&�WS�¼��O

&

��¼�úOÕY�ô

$

�Í

-%!"#!

~S�¼�úQ

%

��¼��Q

$

�Í

%%!"#-

~«1�

ô3î0×��¼�Th

$

�Í

'

;L1%9@ ;L1L.&

Q

%9@

_}(

%;@

!""!"!""-

~&�W�©3î0×S���Qâ

$

�Í�

"%!""%

~

$

&�W��¼�_úON+³ÕÕ¼�_

#E)

k

$

T¯°�Q³ÕÕ¼�_

"E&

k

$

�Í

"E*!"E) /"E##%!"#!

~��¼�þ�Q³ÕÕ¼�_

"E)

k

$

�Í

#!"E)

/"E-#%!"#-

~«1�ô3î0×��¼�Th

$

�Í

!

;L1%;@ ;L1L.&

Q

%;@

_}(

(( 'R<

&

=

!

#

;L1L.& =

!

!

9%=

!

-

;L19%=

!

%

9./)=

!

'

*+A/9+L=

!

$

O[3 =

!

)

TO"=

!

*

LA. =

!

&

,.L)&9+:L.&

=

!

#"

N.9&%AL.& =

!

##

.L)4)9L.& =

!

#!

9./%+=

!

#-

/19A+4)9=

!

#%

7#O

!

=

"

!!#

'R<

&

=

!

#

;L1L.& =

!

!

%9@ =

!

-

;L1%9@ =

!

%

9./)=

!

'

*+A/9+L=

!

$

O[3 =

!

)

TO"=

!

*

LA. =

!

&

,.L)&9+:L.&

=

!

#"

N.9&%AL.& =

!

##

.L)4)9L.& =

!

#!

9./%+=

!

#-

/19A+4)9=

!

#%

7#O

!

=

"

!-#

'R<

&

=

!

#

;L1L.& =

!

!

%;@ =

!

-

;L1%;@ =

!

%

9./)=

!

'

*+A/9+L=

!

$

O[3 =

!

)

TO"=

!

*

LA. =

!

&

,.L)&9+:L.&

=

!

#"

N.9&%AL.& =

!

##

.L)4)9L.& =

!

#!

9./%+=

!

#-

/19A+4)9=

!

#%

7#O

!

=

"

!%#

�

!X"

×ó

##$ V

×ó

#B$

 ¨:h]��

!

�´Ù "í

!!#

"í

!-#

"í

!%#

;L1L.&

%E!&&--)

!%E!"#

!!!

-E&%)*!%

!-E-##

!!!

%E$"-)**

!%E%'#

!!!

!#E)$!##

!%E""#

!!!

%E$"-)**

!%E%'#

!!!

#-E#'%!$

!%E$'#

!!!

9%

1"E#%%$--

! 1#E%'#

1"E!""')))

! 1#E%'#

;L19%

#E!*'*#'

!"E'*#

%9@

1"E)$)"""$

! 1)E!)#

!!!

1"E'")""#)

! 1-E&&#

!!!

;L1%9@

1'E#$%)#%

! 1-E#*#

!!!

%;@

1#E!)*--%

! 1)E!)#

!!!

1"E*%'""!&

! 1-E&&#

!!!

;L1%;@

1*E$")*'$

! 1-E#*#

!!!

d¹V"í

!!# 1

"í

!%#

«ãzÎ

aDQ?LG?C

TU

$

ÜgCùá`

#"'

¬`

#"

"í

!!#

'

9%

�

õÃÜ�½�w

$

{"í

!-#

;"í

!%#

'

%9@

;

%;@

�õ½��Â

$

=:¼�u

v)�_�ô;¼�Qâ�

k_N+

$

�é½�izú

mRö)=��

$;L1%9@

;

;L1%;@

½��Â

$

=:H�¼

�uv)�_�ô;¼�Q

â�k_N+

$

pYC×?

âµ)=m�_®âj8�¶

'

Û7ê}¹Ö`:WÈ«

!

_��w

$

�©=:odF*f��'

$

¼�uv)�;Qâ�kN+µÝÞ)=��_izxy?ÕÕ¼��jê+

'

�

!!"

z

C

{)V]^^(|}��

P©ª�¢£�$

#

�´Ù

!## !!# !-#

;L1'

"E-*"&"#)

!#!E-)#

!!!

"E-*!%$

!#!E%%#

!!!

!E)$'&)'

!#"E)'#

!!!

%N2/

1"E"$!)*&'

! 1'E-*#

!!!

"E"#!"##*

!"E*'#

;L1%N2/

1#E"'&&*-

! 1&E--#

!!!

"

A

#

xy_��

#+

�½pYC×?â.´)�h�

d¹�íM

'

~~}Â×?X_ÌÕV

;L1'

x�p

YC×?â_K´PÌ

$

¨ûµ"ízÎz¹ÖTU«

4

$

Cù�`

##

¥ß

'

7`

##

õ<î

$

Y

!##

c

1

Y

!-#

c

;L1'

TU�õ

á½���

$

Ûz{|=:WYñÈ«

#

_��w

%

Ð}

à

;L1%N2/

�õ½��Â

$

=:¼�mnNza_!Ê�

.**.

!

#

üÅ¥O

$

Ú½»h�´_TU�õþ½�wÇÑ�cß

'

üÅ¥O

$

Ú½»h�´_TU�õþ½�wÇÑ�cß

'



2016年第5期

¼£�¶pYC×?âµ)=m�_ÂÃ

$

Û¦�`WÈ«

!

_��w

'

!+

�½)=m�.´)�;ê·

!"#!

~~m�>ûp�G%h�

d¹|.dW

!""!"!"#-

~[A�YRö_

PL/N.A U

Í

$

>

U

Í¶£

#E*

«_Rö·v�)=

m�Rö

$

¨ûµ"ízÎTU

$

Cù¦`<WYñÈ«_��w

'

±²¿

!"#!

~`�Ði¥üÓ_ûúmÐi¦Éµ~m�>G%zÎWp�

$

d¹ê·

!"#!

~�KRö�Y¨ûzÎ<`h�

$

>?Cù¦Ç¬4�N

'

üÅOh

$

z±TU«4CùÃO

cß

'

e

%

]&

%

«¬z~�

Yñ~`õ9"í«4

$

:`WpYC×?âÅ _!Ê�+WÝÞ¸L)=m�_þ�

$

T~

`dF

.

�úmRö

!""!"!"#-

~)=õ<

$

èy<`>?

$

¬¯pYC×?âÅ ^+

$

ÝÞ¸L

)=m�_þ�w^+

'

¼�mnNza_!Êþ��¶pYC×?âÅ 

$

7éÊEWpYC×

?âµÝÞ)=m�_I®j8

'

z{|>?¬¯

$

o¼�mnNza'

$

¼�uv)�mnN;¼

�Qâ�k_N+�½��¶pYC×?âµ)=m�_®âxy

$

éÕÕ¼�ñü�vµÝÞ)

=m�ÂÃnµ?@|

'

;<Û{>?C:

$

oËc*fûuÒ�

$

bÝÞo*i`a'ü¯m»©

$

Ã8+Å �jp

YC×

$

¹À³pYC×?â`+5÷)=ÑD!N

'

7©xG%�î

$

¬£¼�uv)�;¼�Q

â�kµÝÞ)=m�¹Àxy

$

GX8±²z{|®â¼�mnN

$

<¯S�¼�_ª«�ô

$

�

©�+ËÎÞ_ô�

$

åzËÎÞøù

$

�jÝÞîp½P

$

Æ¿�¶pYC×?â

$

iðÝÞ)=�

�_Ë_

'

Yñ�©>?WpYC×?âµÝÞ)=m�_I®xy

$

TÇz{|«4pYC×?âµÝ

Þ��;×=e9_ÜgÂÃ

$

¦È�z{|«4pYC×?âµÝÞp3èx_ÂÃ

$

KM>?þ

�µúÑtÉzÎ}L>?

$

ÞßpYC×?âµ)=m�_}¹ÂÃ09

'

ij=>

'

(#)4>K?8L̂ $ a>K>J7Q>O+\?LY DFJA?8 78M G@>CDLGDFC7T?G7E(0)+X@>0DAJ87EDF,?878C>$#&$)$!!!-#/-&' %"-+

(!).EGN78 3+R+2AEG?M?N>8L?D87E5J7T@?CL78M O78YJATGCHZJ>M?CG?D8/ .IDNN>8G+(0)+0DAJ87EDF.CCDA8G?8Q\>L>7JC@$#&*-$!#!##/

!&) !&&+

(-)[DD0$ B@?8 B+,?878C?7EE?U>J7E?W7G?D8 78M CDJTDJ7G>?8K>LGN>8G/ >K?M>8C>FJDN[DJ>78 F?JNM7G7(0)+.L?78 3CD8DN?C0DAJ87E$!""%$

#*!-#/!)) !&!+

(%)

X¼á

+

¼�mnNµúmRöpYC×ÂÃ_<`«4

(0)+

*f*Y

$!"#%!-#/#-- #-*+

(')

2:B

$

2|ý

+

ÝÞ¦"

&

îp½PQpYC×?â

(0)+

n%O.,/,y

$ !"#'!!#/#! #*+

($)2DM?QE?78?,$2>JGD8 2+X@>CDLGDFC7T?G7E/ CDJTDJ7G?D8 F?878C>78M G@>G@>DJHDF?8K>LGN>8G(0)+.N>J?C78 3CD8DN?C\>K?>S$#&'*$

%*!##/!$# !)'+

())0>8L>8 2I$2>CYE?8Q=:+X@>DJHDFG@>F?JNL/ N787Q>J?7EU>@7K?DJ$ 7Q>8CHCDLGL78M DS8>JL@?T LGJACGAJ>(0)+0DAJ87EDF,?878C?7E3CDV

8DN?CL$#&)$$!)!-#/-"' -$"+

(*) >̂.8Q>ED:$27LAE?L\+;TG?N7EC7T?G7ELGJACGAJ>A8M>JCDJTDJ7G>78M T>JLD87EG7e7G?D8 (0)+0DAJ87EDF,?878C?7E3CD8DN?CL$#&*"$

'#!*#/- !&+

(&),7N73,$ 0>8L>8 2+.Q>8CHTJDUE>N78M J>L?MA7ECE7?NL(0)+0DAJ87EDFa7S78M 3CD8DN?CL$#&*-$!$!-#/-!) -%&+

(#")2?EGD8 :$\7K?K.+X@>G@>DJHDFC7T?G7ELGJACGAJ>(0)+0DAJ87EDF,?878C>$#&&"$%'!##/-!# -%&+

(##)a>KH.$:>88>LLHI+=@HMD>LC7T?G7ELGJACGAJ>C@D?C>K7JHS?G@ N7CJD>CD8DN?CCD8M?G?D8L(0)+0DAJ87EDF2D8>G7JH3CD8DN?CL$!"")$

'%!$#/#'%' #'$%+

(#!)OHDA8 B+:DS78M S@>8 MDF?JNL7MPALGG@>?JC7T?G7ELGJACGAJ>LGDS7JM G7JQ>GL(0)+X@>0DAJ87EDF,?878C>$!""*$$-!$#/-"$& -"&$+

(#-)lWG>Y?8l$,E788>JH2+R8LG?GAG?D87EM>G>JN?878GLDFC7T?G7ELGJACGAJ>7MPALGN>8GLT>>ML(0)+0DAJ87EDF,?878C?7E3CD8DN?CL$ !"#!$#"-

.&*.



ZÐ[

&

B\]

'

)V]^^(

%

_,ÿ63ØK�á}`a

!'#/** ##!+

(#%):7JJ?L0$ BC@?78G7J>EE?,N$ B?J>Q7J25+X@>>FF>CGDFF?878C?7EE?U>J7E?W7G?D8 D8 G@>C7T?G7ELGJACGAJ>78M ?8K>LGN>8GM>C?L?D8LDFR8MD8>V

L?78 N78AF7CGAJ?8Q>LG7UE?L@N>8GL(0)+=DJEM O78Y 3CD8DN?C\>K?>S$#&&%$*!##/ #) %)+

(#')a7>K>8 a+̂D>LF?878C?7EE?U>J7E?W7G?D8 J>MAC>F?878C?8QCD8LGJ7?8GL(0)+,?878C?7E3CD8DN?CL$!""%$-!!##/' -%+

(#$)

2qG

$

mZØ

+

¼�mnN

&

ÝÞîpQ3î0×L�Î�>?

(0)+

++*f

$!"")!!#/'" '&+

(#))

P��

$

Z;

+

¼�mnNa QËÎÞ¨' ±�>?

(0)+

)=Q3î

$!"#%!##/#$ !"+

(#*)a>NND8 2+9>8M>J0+O7CY GDG@>U>Q?88?8Q/ T>JL?LG>8C>78M G@>CJDLLVL>CG?D8 DFCDJTDJ7G>C7T?G7ELGJACGAJ>+(0) 0DAJ87EDF,?878C>$

!""*$$-!%#/#')' #$"*+

(#&)

@ôF

$

[þ\

+

'FúmRö_pYC×§Á.v

(0)+

++*f

$!"#!!'#/#"$ #!"+

(!")

U-¯

+

pYC×?âQ�îpY�Y

(0)+

¤x*fQHv

$!"#$!###/)& *#+

(!#)

2:B

$

kã�

$

]ñ3

+

º³*i1¤

&

pYC×QÝÞ·Í±�

(0)+

)=Q-.

!

9)å

#$!"#%!#"#/'!+

(!!)

afü

+

¼�mnNQÝÞpYC×?â

(0)+

^Æ)-

$!"#$!-#/!% !$+

(!-)

U,B

$

[:_

+

'F¼�mnN_zaJ QijP[

(0)+

'n)*G¾+,,y

$!"#-!-#/)% )&+

$

GHIJ

%

Ê

(

&

&

4&5('&+='2-3'-21L+-3'-&'()*$

Q*'1216'8&'1N(>12&+([&'()*&*.L(2;L(*&*3(&+K(6'2166

=.452?8Q@A$ 9:.45X?>L@>8Q

!BC@DDEDFOAL?8>LL$ .8@A?<8?K>JL?GHDFX>C@8DEDQH$ 27i78L@78 !%-""!$ I@?87#

,>6'2&3'/ R8 G@?L7JG?CE>$ AL?8QN7G@>N7G?C7EM>MACG?D8$ S>M>MAC>G@>MJ?K?8Q>FF>CGDFC7T?G7ELGJACGAJ>FEACGA7G?D8 D8 F?JNF?V

878C?7EM?LGJ>LL78M G@>J>E7G?D8 7ND8Q?8G>J>LGJ7G>E?U>J7E?W7G?D8$ C7T?G7ELGJACGAJ>FEACGA7G?D8 78M F?JNF?878C?7EM?LGJ>LL+<V

L?8Q!""!"!"#- F?878C?7EM7G7DF.L@7J>E?LG>M CDNT78?>L$ S>C@>CY G@>G@>DJ>G?C7EM>MACG?D8LDFDAJJ>L>7JC@+=>MJ7SG@>

FDEEDS?8QCD8CEAL?D8L/ @?Q@ C7T?G7ELGJACGAJ>FEACGA7G?D8 E>7MLGD@?Q@ TJDU7U?E?GHDFF?878C?7EM?LGJ>LL$ J7T?M ?8G>J>LGJ7G>E?U>JV

7E?W7G?D8 J>LGJ7?8LC7T?G7ELGJACGAJ>FEACGA7G?D8$ G@AL7EE>K?7G?8QG@>MJ?K?8QFDJC>DFC7T?G7ELGJACGAJ>FEACGA7G?D8 D8 G@>F?JNF?V

878C?7EM?LGJ>LL+,AJG@>JLGAMHF?8MLG@7GG@>E?U>J7E?W7G?D8 DF?8G>J>LGJ7G>FDJNAE7G?D8 78M G@>>eT78L?D8 DF?8G>J>LGJ7G>FED7G

E?N?GM?LG?8CGEH7FF>CGG@>MJ?K?8QFDJC>DFC7T?G7ELGJACGAJ>FEACGA7G?D8 D8 F?JNF?878C?7EM?LGJ>LL$ S@?E>G@>U>8C@VN7JY ?8G>J>LG

J7G>FDJNAE7G?D8 @7L7E?GGE>?NT7CGD8 G@>>FF>CGDFC7T?G7ELGJACGAJ>FEACGA7G?D8 D8 F?JNF?878C?7EM?LGJ>LL+

?1@ A)2.6/ C7T?G7ELGJACGAJ>FEACGA7G?D8% ?8G>J>LGJ7G>E?U>J7E?W7G?D8% F?878C?7EM?LGJ>LL% LG7G?CC7T?G7ELGJACGAJ>G@>DJH%

MH87N?CC7T?G7ELGJACGAJ>G@>DJH% CDJTDJ7G>QDK>J878C>LGJACGAJ>% >8G>JTJ?L>F?878C?8QCDLG

."&.




