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证券公司行业信用评级方法 

 

一、修订说明 

ṩᦞ㚄ਸؑ⭘䇴㓗ᴹ䲀ޜਨ˄ԕлㆰ〠Ā㚄ਸ䇴㓗ā˅ᴹࡦޣᓖˈѪ䘲ᓄ䇱ࡨ㹼

ъⲴਁኅਈॆˈᆼழሩ䇱ޜࡨਨⲴ䇴㓗փ㌫ˈ㚄ਸ䇴㓗ሩ䇱ޜࡨਨѫփؑ⭘䇴㓗⁑ර

䘋㹼ᵜ⅑䈳ᮤ઼؞䇒Ǆ↔⅑ǉ䇱ޜࡨਨ㹼ъؑ⭘䇴㓗ᯩ⌅Ǌ˄ԕлㆰ〠Āᵜᯩ⌅ā˅

ᱟԕ 2018 ᒤ⡸ᵜѪส⹰䘋㹼؞䇒Ǆ 

ᵜ⅑؞䇒ѫ㾱޵ᇩवᤜˈ໎ ࣐䘲⭘ъ࣑㊫࡛ǃ㹼ъᇊѹǃ䇴㓗ᯩ⌅ተ䲀ᙗㅹ޵ᇩˈ

ᒦ䘋а↕㓶ॆ䇱ޜࡨਨ᷀࠶㾱㍐ǃ⴨ޣ䇴ԧḷ߶৺ޣ䭞ٷ䇮ˈԕׯᴤѪ࠶ݵൠ᨝⽪䇱

ˈᤱа㠤؍䇴㓗ᯩ⌅สᵜࡽ↔ਨⲴᮤփ䇴㓗䙫䗁оޜࡨҾ䇱ޣਨ仾䲙Ǆ㚄ਸ䇴㓗ޜࡨ

᭵ᵜ⅑؞䇒нՊሩ㚄ਸ䇴㓗⧠ᴹ䇱ޜࡨਨ㓗࡛ӗ⭏䟽བྷᖡ૽Ǆ 

 

二、适用业务类别和行业 

ᵜᯩ⌅䘲⭘Ҿ䇱ޜࡨਨ㹼ъ 䇱̍ޜࡨਨᱟᤷ׍➗ǉޜਨ⌅Ǌ઼ ǉ઼䇱ࡨ⌅Ǌ㿴ᇊˈ

㓿ഭ࣑䲒䇱ࡨⴁⶓ㇑⨶ᵪᶴᇑḕᢩ߶㓿㩕䇱ࡨъ࣑Ⲵᴹ䲀䍓ԫޜਨᡆ㘵㛑ԭᴹ䲀ޜ

ਨ˗ъ࣑㤳തवᤜ䇱ࡨ㓿㓚ˈ䇱ࡨᣅ䍴૘䈒ˈо䇱ࡨӔ᱃ǃ䇱ࡨᣅ䍴⍫ࣘᴹޣⲴ䍒࣑

亮䰞ˈ䇱ࡨ᢯䬰о؍㦀ˈ䇱ࡨ㠚㩕ˈ䇱ࡨ䍴ӗ㇑⨶ԕ৺ަԆ䇱ࡨъ࣑Ǆ 

㚄ਸ䇴㓗䇔Ѫˈؑ ⭘䇴㓗ᱟᤷуъⲴ䇴㓗ᵪᶴሩ਴㊫ѫփᡰ䍏਴⿽٪࣑㜭੖ྲ㓖

䘈ᵜԈ᚟Ⲵ㜭઼࣋ਟؑԫ〻ᓖⲴ㔬ਸ䇴ՠˈᱟሩ٪࣑گ䘈仾䲙Ⲵ㔬ਸ䇴ԧˈᒦ⭘ㆰঅ

᰾ҶⲴㅖਧ㺘⽪Ǆ 

ؑ⭘䇴㓗ਟ࠶Ѫѫփ䇴㓗઼٪亩䇴㓗єབྷ㊫Ǆѫփ䇴㓗ᱟሩཊ䗩ᵪᶴ˄ ഭ䱵ᵪᶴ ǃ˅

ഭᇦѫᵳǃൠᯩ᭯ᓌǃ䠁㶽Աъǃ䶎䠁㶽Աъㅹ਴㊫㓿⍾ѫփⲴ䇴㓗ˈᱟሩަگ䘈٪

࣑ਟ㜭ᙗⲴ䇴ԧˈᡆ㘵䈤ᱟሩ٪࣑Ӫ䘍㓖ਟ㜭ᙗⲴ䇴ԧǄ٪亩䇴㓗ᱟሩк䘠਴㊫㓿⍾

ѫփਁ㹼Ⲵപᇊ᭦⳺㊫䇱ࡨԕ৺䍴ӗ᭟ᤱ䇱ࡨㅹ㔃ᶴॆ㶽䍴ᐕާⲴ䇴㓗ˈѫ㾱वᤜ˖

᭯ᓌ٪ࡨ˄ཆഭ᭯ᓌ٪ࡨǃൠᯩ᭯ᓌ٪ࡨ˅ǃ䠁㶽٪ࡨ˄Პ䙊䠁㶽٪ǃ⅑㓗٪ǃҼ㓗

䍴ᵜ٪ǃՈݸ㛑˅ǃ䶎䠁㶽Աъ٪ࡨ˄⸝ᵏ㶽䍴ࡨǃѝᵏ⾘ᦞǃԱъ٪ǃޜਨ٪ㅹ˅ǃ
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䍴ӗ᭟ᤱ䇱ࡨㅹ˄ؑ䍧䍴ӗ᭟ᤱ䇱ࡨǃԱъ䍴ӗ᭟ᤱ⾘ᦞǃ䍴ӗ᭟ᤱ䇑ࡂㅹ˅ǃަԆ

പᇊ᭦⳺㊫ӗ૱ㅹǄ٪亩䇴㓗ᱟሩ٪࣑䘍㓖ਟ㜭ᙗ৺ᦏཡѕ䟽〻ᓖⲴ䇴ԧǄ 

ሩҾ䇱ޜࡨਨѫփਁ㹼٪ࡨⲴ䇴㓗ˈ㚄ਸ䇴㓗а㡜ԕਁ㹼ѫփ䇴㓗Ѫส⹰ˈṩᦞ

ᴹࡨ٪ޣᶑⅮㅹᶕ⹄ウߣᇊ٪ࡨⲴؑ⭘ㅹ㓗Ǆ٪ࡨᴹޣᶑⅮⲴާփ޵᷀࠶ᇩवᤜˈ䇴

ՠ٪ਁࡨ㹼ਾሩਁ㹼ѫփⲴᖡ૽ ⳺ए䳶䍴䠁Ⲵ⭘䙄৺ަ᭸ࡨ̍٪ 㘳̍ሏ⳸࡙ǃ⧠䠁⍱ǃ

䍴ӗㅹሩ٪ࡨⲴ؍䳌〻ᓖ˗䇴ՠ٪ࡨᣵ؍ǃ䲀ࡦᶑⅮㅹ˄ྲᴹ˅˗ࡨ٪⌘ޣⲴ␵گ亪

ᒿǃᵜ䠁઼࡙᚟ᔦᵏ᭟ԈⲴᶑⅮ䇮䇑৺仾䲙ㅹǄ 

а㡜ᶕ䈤ˈ䇱ޜࡨਨѫփਁ㹼ⲴᲞ䙊Ոࡨ٪ݸⲴؑ⭘ㅹ㓗ㅹ਼Ҿѫփ䇴㓗˄ྲਁ

㹼٪ࡨሩѫփؑ⭘ㅹ㓗ᖡ૽нབྷ˅˗⅑㓗٪ࡨㅹҼ㓗䍴ᵜᐕާ˄گ䘈亪ᒿ࣓ਾҾᲞ䙊

Ոࡨ٪ݸ˅㾱վҾѫփؑ⭘ㅹ㓗ањᆀ㓗˗Ոݸ㛑ㅹ␧ਸ䍴ᵜᐕާؑ⭘ㅹ㓗㾱ṩᦞᴹ

 䇴㓗ᯩ⌅ǄޣᶑⅮ䘋а↕䱽վǄާփᯩ⌅৲㿱㚄ਸ䇴㓗ᴹޣ

 

三、行业定义 

 

㚄ਸ䇴㓗᤹➗ 2019 ᒤ؞䇒亱ᐳⲴǉ䇱ࡨ⌅Ǌᶕ⺞ᇊᵜᯩ⌅ᡰᤷⲴ䇱ޜࡨਨ㹼ъǄ

ᵜ䇴㓗ᯩ⌅䘲⭘Ҿ䇱ޜࡨਨ㹼ъ 䇱̍ޜࡨਨᱟᤷ׍➗ǉޜਨ⌅Ǌ઼ ǉ઼䇱ࡨ⌅Ǌ㿴ᇊˈ

㓿ഭ࣑䲒䇱ࡨⴁⶓ㇑⨶ᵪᶴᇑḕᢩ߶㓿㩕䇱ࡨъ࣑Ⲵᴹ䲀䍓ԫޜਨᡆ㘵㛑ԭᴹ䲀ޜ

ਨ˗ъ࣑㤳തवᤜ䇱ࡨ㓿㓚ˈ䇱ࡨᣅ䍴૘䈒ˈо䇱ࡨӔ᱃ǃ䇱ࡨᣅ䍴⍫ࣘᴹޣⲴ䍒࣑

亮䰞ˈ䇱ࡨ᢯䬰о؍㦀ˈ䇱ࡨ㠚㩕ˈ䇱ࡨ䍴ӗ㇑⨶ԕ৺ަԆ䇱ࡨъ࣑Ǆ 

 

四、证券公司信用评级的关键假设、核心要素和评级框架 

㚄ਸ䇴㓗䇔Ѫ 䇱̍ޜࡨਨⲴ䘍㓖仾䲙ѫ㾱ਟԕ⭘گ䘈٪࣑䍴䠁ᶕⓀሩᡰ䴰گ䘈٪

࣑Ⲵ؍䳌〻ᓖ৺ަਟ䶐ᙗᶕ࣐ԕ㘳䟿Ǆ 

㓿㩕ˈޣ⴨࠷ਨ㓿㩕仾䲙઼䍒࣑仾䲙ᇶޜࡨ䳌〻ᓖо䇱؍䍴䠁ᶕⓀሩ٪࣑Ⲵ٪گ

仾䲙ਟԕ࡫ᓖ䇱ޜࡨਨ㧧ਆگ٪䍴䠁ᶕⓀⲴ㿴⁑઼ਟ䶐〻ᓖˈ㘼䍒࣑仾䲙Ⲵ儈վਟԕ

䟿ᓖ䇱ޜࡨਨگ٪䍴䠁ሩᡰ䴰گ䘈٪࣑Ⲵ㾶ⴆ〻ᓖǄ 

Ӿ䇱ޜࡨਨⲴশਢ㺘⧠઼ⴞࡽ⣦ᘱˈ޽㔃ਸᵚᶕаӋ∄䖳䟽㾱Ⲵഐ㍐ˈਟԕаᇊ

〻ᓖк亴⍻䇱ޜࡨਨᵚᶕⲴ㓿㩕ǃ䍒઼࣑ਁኅ⣦ߥǄ 
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䇱ޜࡨਨᡰ༴Ⲵᆿ㿲㓿⍾⧟ຳǃᮤփ䠁㶽ᐲ൪⧟ຳǃ㹼ъㄎҹԕ৺⌅ᖻⴁ㇑ㅹ㓿

㩕⧟ຳнՊࠪ⧠᜿ཆⲴ䟽㾱ਈॆˈнՊࠪ⧠нਟᣇ࣋ഐ㍐˄ྲ㠚❦⚮ᇣǃᡈҹㅹ˅Ǆ 

 Ⲵؑ⭘仾䲙Ǆࡨ٪ᵳՊᖡ૽н਼㊫රݸ䘈Ոگࡨ٪

㓿㩕仾䲙ᯩ䶒ˈ䇱ޜࡨਨ䶒ѤⲴᆿ㿲⧟ຳǃ㹼ъ仾䲙ǃޜਨ⋫⨶≤ᒣǃ仾䲙㇑⨶

㜭࣋ǃъ࣑㓿㩕ᛵߥǃᵚᶕਁኅ亴ᵏሶᖡ૽䇱ޜࡨਨⲴؑ⭘仾䲙Ǆ䙊ᑨᛵߥлˈ䶒Ѥ

Ⲵᆿ㿲઼㹼ъ仾䲙䎺վǃޜਨ⋫⨶≤ᒣ䎺儈ǃ仾䲙㇑⨶㜭࣋䎺ᕪǃъ࣑㓿㩕ᛵߥ䎺ྭǃ

ᵚᶕਁኅ亴ᵏ䎺ྭⲴ䇱ޜࡨਨˈަ㓿㩕仾䲙䎺վǄ 

䍒࣑仾䲙ᯩ䶒ˈ䇱ޜࡨਨⲴ䍴䠁ᶕⓀо⍱ࣘᙗǃ⳸࡙㜭࣋ǃ䍴ᵜݵ䏣ᙗоᶐᵶ≤

ᒣሶᖡ૽䇱ޜࡨਨⲴؑ⭘仾䲙˗䙊ᑨᛵߥлˈ䍴䠁ᶕⓀݵ䏣фоっᇊǃ⍱ࣘᙗ≤ᒣ䖳

儈ǃ⳸࡙㜭࣋䖳ᕪǃ䍴ᵜ㔃ᶴっڕф䍴ᵜ䖳ݵ䏣Ⲵ䇱ޜࡨਨˈަ䍒࣑仾䲙䖳վǄ 

ᇊᙗ䈳ᮤᯩ䶒ˈ䙊ᑨᛵߥлˈъ࣑ࡽᲟਇ䲀ǃн㢟䇠ᖅ઼ᵚᶕ䟽བྷһ亩ㅹഐ㍐ҏ

ሶᖡ૽䇱ޜࡨਨ䶒ѤⲴ仾䲙Ǆ 

ཆ䜘᭟ᤱᯩ䶒ˈ䙊ᑨᛵߥлˈ䇱ޜࡨਨ㧧ᗇаᇊ〻ᓖⲴ᭯ᓌ᭟ᤱᡆ㘵㛑ь᭟ᤱˈ

ሶ䱽վ䇱ޜࡨਨ䶒ѤⲴ仾䲙Ǆ 
 

മ 1  䇱ޜࡨਨ䇴㓗Ṷᷦ 
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五、评级方法局限性 

㚄ਸ䇴㓗ሩਇ䇴ѫփⲴᵚᶕ㓿㩕⣦ߥⲴࡔᯝᱟԕަশਢ㓿㩕⣦ߥǃ⧠⣦ԕ৺ⴞࡽ

᭯ㆆሬੁѪส⹰ˈնᱟਇ䇴ѫփⲴਁኅǃ᭯ㆆⲴਈॆ৺ᖡ૽ަگ٪㜭࣋Ⲵ޵ཆ䜘ഐ㍐

ᱟࣘᘱਈॆⲴˈ䘉Ӌᖡ૽ഐ㍐Ⲵᵚᶕ⣦ߥਟ㜭о䗷৫ǃ⧠൘ᴹ⵰䖳བྷⲴн਼ˈഐ↔ᵜ

ᯩ⌅ሩਇ䇴ѫփؑ⭘仾䲙Ⲵ䇴ՠн㜭؍䇱ᆼޘ߶⺞ൠ亴⍻ަᵚᶕᇎ䱵Ⲵ䘍㓖仾䲙Ǆ 

਼ᰦˈᵜᯩ⌅ѝⲴ㘳Ṩ䟽⛩ˈቔަᱟᤷḷⲴ䘹ᤙᱟ൘䲿⵰㹼ънᯝ╄䘋㘼ᴹᡰ䈳

 䇒Ǆ؞Ⲵˈ㚄ਸ䇴㓗ሶᇊᵏᡆнᇊᵏᇑḕᵜᯩ⌅ˈ䘲ᰦ↓؞઼ᮤ

 

六、证券公司信用评级的主要要素（定性和定量指标） 

˄а˅ᆿ㿲㓿⍾ 

䇱ޜࡨਨⲴਁኅоᆿ㿲㓿⍾ᇶ࠷⴨ޣǄᆿ㿲㓿⍾Ⲵ᷀࠶वᤜ㓿⍾⧟ຳ઼䠁㶽⧟ຳ

єᯩ䶒Ǆ㓿⍾⧟ຳᯩ䶒ѫ㾱㘳ሏᡁഭⴞࡽⲴ㓿⍾㿴⁑৺໎䮯䙏ᓖˈᦞ↔㘳ሏഭᇦሩҾ

䠁㶽Ⲵ䴰≲࣋ᓖ˗ᒦ㔃ਸ PPIǃCPI ᤷḷǃ⎸䍩઼ᣅ䍴ᛵࡔߥᯝ㓿⍾൘Ḁа䱦⇥ᱟ੖

ᆈ൘䗷ߧᡆ䗷✝⧠䊑ǃ䍗ᐱⲴ׋ᓄ䟿ǃᇎփ㓿⍾ਁኅᛵߥㅹǄ䠁㶽⧟ຳѫ㾱㘳ሏ䠁㶽

փ㌫઼䍴ᵜᐲ൪Ⲵᆼழ〻ᓖ˗аᯩ䶒ˈ䠁㶽փ㌫Ⲵᆼழ〻ᓖᱟ䇱ޜࡨਨъ࣑ਁኅ઼䠁

㶽ࡋᯠⲴ䟽㾱؍䳌˗ਖаᯩ䶒ˈ䠁㶽փ㌫ᆼழ〻ᓖ䎺儈䎺ᴹࣙҾ䇱ޜࡨਨᣥᗑ仾䲙Ǆ 

㚄ਸ䇴㓗ሩᆿ㿲㓿⍾Ⲵ᷀࠶ሶ䟽⛩ޣ⌘˖ 

ķഭᇦᆿ㿲㓿⍾ਁኅ⣦ߥˈྲ GDP ໎䮯⦷ǃਈࣘ䎻઼࣯㓿⍾䘀㹼ઘᵏǄ 

ĸᆿ㿲㓿⍾䈳᧗᭯ㆆਈॆᯩੁǃ࡙⦷઼≷⦷ਈॆǃት≁᭦ޕ≤ᒣǃ䍗ᐱ׋ᓄ䟿ㅹ

ഐ㍐ሩ䇱ࡨᐲ൪Ⲵᐲ൪䴰≲оᵚᶕ䎠ੁǃᣅ䍴㘵ሩ㛑ԧ亴ᵏԕ৺䍴䠁ᡀᵜㅹⲴᖡ૽Ǆ 

Ĺሩ䠁㶽ᐲ൪⧟ຳⲴ㘳ሏሶ䟽⛩ޣ⌘ⴤ᧕㶽䍴ঐ∄ǃ⽮Պ㶽䍴㿴⁑৺໎䙏ㅹᤷḷǄ 

˄Ҽ˅㹼ъ仾䲙 

1ˊ䇱ࡨᐲ൪ 

䇱ࡨᐲ൪ᱟ䠁㶽ᐲ൪Ⲵ䟽㾱㓴ᡀ䜘࠶ˈ൘䠁㶽փ㌫ѝঐᦞ䟽㾱ൠսǄ䇱ޜࡨਨѫ

㾱൘䇱ࡨᐲ൪㓿㩕ˈഐ↔䇱ࡨᐲ൪ਁኅᛵߥሩ䇱ޜࡨਨⲴ㓿㩕ާᴹ䟽㾱ᖡ૽Ǆ㚄ਸ䇴

㓗䙊䗷㘳ሏ䇱ॆࡨ⦷ǃ䇱ࡨᐲ൪㿴⁑˄кᐲޜਨᮠ䟿ǃᐲ٬ǃᐲ⳸⦷˅ǃӔ᱃仍ǃ㛑

ᵳ޽㶽䍴৺俆⅑ޜᔰਁ㹼ᮠ䟿ǃ٪ᵳ㶽䍴㿴⁑ㅹᤷḷᶕ㘳ሏ䇱ࡨᐲ൪Ⲵਁኅᘱ࣯ǃᡰ

༴Ⲵ䱦⇥৺⍫䏳〻ᓖǄ 
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2ˊ㹼ъਁኅ≤ᒣ৺ㄎҹṬተ 

䇱ޜࡨਨ㹼ъᮤփਁኅᛵߥǃ㹼ъ໱ෂǃ䳶ѝᓖ৺ਁኅ⢩ᙗҏᱟ㚄ਸ䇴㓗㘳ሏⲴ

䟽㾱ᯩ䶒Ǆ䘁ᒤᶕˈ䇱ޜࡨਨᮤփ䍴ᵜ㿴⁑੸кॷ䎻࣯ˈ਼ᰦъ਼࣑䍘ॆ∄䖳ѕ䟽ˈ

ഐ↔䇱ޜࡨਨ࣋മ䙊䗷ཊ⿽ᯩᔿᶕᨀॷ㠚䓛ㄎҹᇎ࣋Ǆ䇱ޜࡨਨⲴㄎҹᘱ࣯㺘⧠∄䖳

᰾ᱮˈᒦ⭡࠶ᮓॆǃվ≤ᒣㄎҹੁ䳶ѝॆǃᐞᔲॆǃуъॆㄎҹ╄ਈǄӾ㹼ъ䳶ѝᓖ

ᶕⴻˈࡽॱབྷ䇱ޜࡨਨⲴ䍴ӗǃ᭦ޕ৺࡙⏖㿴⁑൷൘ 50%ᐖਣˈ㹼ъ䳶ѝᓖ䖳儈Ǆ 

㚄ਸ䇴㓗ሩ䇱ޜࡨਨ㹼ъਁኅⲴ᷀࠶ሶ䟽⛩ޣ⌘˖䇱ޜࡨਨ㹼ъ䍴ᵜᇎ࣋ǃъ࣑

㔃ᶴǃ਴亩ъ࣑ਁኅ䎻࣯ǃ䶒ѤⲴѫ㾱仾䲙৺仾䲙㇑⨶ǃ㹼ъㄎҹṬተㅹǄ 

3ˊ㹼ъⴁ㇑᭯ㆆ 

㹼ъ᭯ㆆᯩ䶒ѫ㾱㘳ሏഭᇦሩ䍴ᵜᐲ൪৺䇱ࡨ㹼ъⲴ᭯ㆆሬੁˈ䰤᧕⺞ᇊަ൘䠁

㶽ᮤփѝਇ䟽㿶઼᭟ᤱⲴ〻ᓖ 䘋̍㘼⺞ᇊ䇱ࡨ㹼ъᱟ᭯ㆆ啃࣡/᭟ᤱਁኅⲴ㹼ъǃа㡜

㹼ъ䘈ᱟ䲀ਁࡦኅⲴ㹼ъ˗ԕ৺ᖃࡽⴁ㇑ቲሩ㹼ъⲴⴁ㇑ᘱᓖ઼ᶮ㍗〻ᓖǄ 

䇱ࡨ㹼ъ൘׳䘋⽮Պⴤ᧕㶽䍴ѝਁᥕ⵰䟽㾱֌⭘ˈ൘ᡁഭ䠁㶽փ㌫ѝާᴹ䟽㾱ൠ

սǄ䘁ᒤᶕˈഭᇦࠪਠҶа㌫ࡇ䪸ሩ䇱ࡨ㹼ъⲴ᭯ㆆ઼⌅㿴ˈ൘ᡁഭ⽮Պⴤ᧕㶽䍴ঐ

∄н儈Ⲵ㛼Ჟлˈ䇱ࡨ㹼ъ኎Ҿഭᇦ啃࣡ਁኅⲴ㹼ъ˗਼ᰦˈ䇱ࡨ㹼ъ൘ᡁഭ኎Ҿਁ

ኅࡍᵏˈ⴨ޣⲴࡦᓖǃ⌅㿴ቊнޘڕˈᐲ൪৲оѫփҏᆈ൘䶎⨶ᙗǃ䘍㿴ᡆ䘍⌅Ⲵ㹼

Ѫ ഐ̍↔ ഭ̍ᇦ൘啃࣡䇱ࡨ㹼ъਁኅⲴ਼ᰦ ሩ̍Ҿ䇱ࡨ㹼ъҏ䇮・ҶѕṬⲴⴁ㇑᧚ᯭˈ

ᰒवᤜ䇱ޜࡨਨ޵൘Ⲵ仾䲙᧗ࡦᤷḷˈҏ⏥ⴆҶᐲ൪ѫփ৲оᐲ൪Ⲵ㹼Ѫ㿴㤳ˈᒦ࣐

བྷҶ䘍㿴䘍⌅㹼ѪⲴ༴㖊࣋ᓖˈԕ⺞؍䇱ࡨ㹼ъڕᓧᤱ㔝ⲴਁኅǄ 

㚄ਸ䇴㓗ሩ㹼ъⴁ㇑᭯ㆆⲴ᷀࠶ሶ䟽⛩ޣ⌘˖ 

ķ ⴁ㇑փ㌫оⴁ㇑᭯ㆆⲴਈॆ˗ 

ĸ ᱟ੖ᴹ࡙ྭᡆ䲀ࡦᙗ᭯ㆆⲴ᧘ࠪˈྲ 䇱ޜࡨਨ࠶㊫䇴ԧփ㌫ǃޘ䶒仾䲙㇑

⨶փ㌫ǃ仾䲙᧗ࡦᤷḷǃᔰ᭮ཆ䍴ԕ৺ⴁ㇑᭯ㆆᱟ੖䎻ѕㅹഐ㍐ሩ䇱ޜࡨਨᑨ㿴

ъ࣑ǃࡋᯠъ࣑ǃ仾䲙᧗ࡦо䍴ᵜ߶༷ㅹᯩ䶒Ⲵᖡ૽Ǆ 

˄й˅ޜਨ⋫⨶ 

↔䜘࠶ѫ㾱㘳ሏ䇱ޜࡨਨⲴ⌅Ӫ⋫⨶㔃ᶴ઼޵䜘᧗ࡦ≤ᒣǄ䇱ޜࡨਨ⋫⨶৺޵䜘

᧗ࡦ≤ᒣߣᇊҶ䇱ޜࡨਨⲴ䍒࣑ᡀ᷌ǃ䇱ޜࡨਨⲴ⧠䠁⍱৺䇱ޜࡨਨᵚᶕਁኅᯩੁˈ

ᱟ䇱ޜࡨਨؑ⭘䍘䟿Ⲵ޵൘ߣᇊഐ㍐Ǆ൘䇱ޜࡨਨࠪ⧠ഠ䳮ᰦˈޜਨĀйՊаቲāⲴ
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䟽㾱ᙗ઼֌⭘ቡՊփ⧠ࠪᶕǄ㚄ਸ䇴㓗䇔Ѫˈ䇱ޜࡨਨⲴ⋫⨶о޵᧗≤ᒣ䎺儈ˈަ㓿

㩕㇑⨶Ⲵ᭸⦷䎺儈˗޵䜘᧗ࡦ≤ᒣ䎺ྭˈؑ⭘⣦ߥ⴨ᓄൠՊྭҾ㓿㩕㇑⨶≤ᒣа㡜઼

㓿㩕㇑⨶᭸⦷վлⲴ䇱ޜࡨਨǄ 

㚄ਸ䇴㓗ѫ㾱ޣ⌘⋫⨶㔃ᶴ৺䘀㹼᭸᷌ˈवᤜ㛑ьབྷՊǃ㪓һՊǃⴁһՊǃ儈㓗

㇑⨶ቲᵳ࣋࠶䝽оࡦ㺑ᵪࡦ˗㪓һՊǃⴁһՊᡀઈᱟ੖ާ༷ን㹼㙼䍓ᡰᗵ䴰Ⲵуъ㍐

䍘ǃᱟ੖औࣹ䈊ؑ˗㪓һՊ઼ⴁһՊⲴ਴у䇮ငઈՊᇎ䱵ን㹼㙼䍓ᛵߥˈᱟ੖ާ༷⤜

・ᙗ 儈̠㇑ቲⲴ㙼ъ㍐䍘ǃ⍱ࣘᙗǃ㯚䞜փ㌫о㓖ᶏ◰࣡ᵪࡦ 䟽̠བྷߣㆆⲴࡦᇊᵪࡦǄ 

ਨᱟ੖ӾԱъ᮷ॆǃᦸᵳփ㌫ǃ᭯ㆆ〻ᒿǃสᵜ⍱〻ǃⴁޜࡨѫ㾱ᤷ䇱ࡦ䜘᧗޵

ⶓփ㌫ǃ䇴ԧփ㌫ㅹᯩ䶒ᔪ・Ҷ޵᧗ⲴสᵜṶᷦˈ਴ᶑъ࣑㓯޵䜘᧗ࡦᱟ੖ޘڕˈ⴨

ӂѻ䰤ྲօ䘋㹼䝽ਸоॿ਼ ԕ̍↔傼䇱޵᧗փ㌫Ⲵᆼ༷ᙗ઼ਸ⨶ᙗԕ৺ሩ䇱ޜࡨਨ䘀

㩕᭸⦷Ⲵᖡ૽ㅹǄ਼ᰦˈྲ䇱ޜࡨਨਇࡠⴁ㇑༴㖊ࡉ䇱᰾ަਸ㿴㇑⨶ᯩ䶒ᆈ൘⪅⯥ˈ

Պሩަؑ⭘≤ᒣӗ⭏аᇊᖡ૽Ǆ 

㚄ਸ䇴㓗ሩ޵䜘᧗ࡦ≤ᒣⲴ᷀࠶ሶѫ㾱㘳ሏԕлᯩ䶒˖䇱ޜࡨਨᱟ੖ᔪ・޵ޘڕ

䜘᧗ࡦࡦᓖփ㌫ ᱟ̠੖ਸ⨶⺞ᇊҶ਴亩ъ࣑⍫઼ࣘ㇑⨶⍫ࣘⲴࡦᓖ৺᫽֌ᤷᕅᒦ⺞؍

਴亩ъ࣑㿴㤳䘀֌˗ᱟ੖ᔪ・Ҷ㢟ྭⲴ޵䜘᧗ࡦǃԱъਸ㿴᮷ॆˈԕ䚯ݽ਴㊫ਸ㿴仾䲙

৺䚃ᗧ仾䲙˗ᱟ੖ᆈ൘䟽བྷⴁ㇑༴㖊ᛵߥ˗ԕ৺޵䜘㇑⨶ᵪࡦǃ㇑⨶ࡦᓖⲴᇎ䱵㇑⨶

᭸᷌˗ؑ᚟ᣛ䵢ࡦᓖ৺ࡦᓖ㩭ᇎᛵߥǄ 

˄ഋ˅ᵚᶕਁኅ 

䇱ޜࡨਨⲴਁኅоᆿ㿲㓿⍾ǃ䠁㶽ᐲ൪ǃ䇱ࡨᐲ൪ާᴹᱮ㪇Ⲵ⴨ޣᙗˈഐ↔䇱ࡨ

ˈᇊ઼ᇎᯭࡦ৺ަਈॆᶕߥᦞཆ䜘ᆿ㿲㓿⍾⧟ຳ઼㠚䓛ᶑԦⲴ⣦׍ਨⲴਁኅᡈ⮕ᓄޜ

ᒦṩᦞሩᇎᯭ䗷〻о㔃᷌Ⲵ䇴ԧ઼৽侸ᶕ䈳ᮤǄ䇱ޜࡨਨа㡜Պሩ㠚䓛ⲴਁኅࡽᲟᴹ

ањ㿴ࡂᡆ亴ᵏ 䘉̍൘Ḁ⿽〻ᓖкփ⧠⵰䇱ޜࡨਨߣㆆ㇑⨶ቲⲴ㓿㩕ᡈ⮕઼ਁኅᶴᜣˈ

ᖸབྷ〻ᓖкߣᇊҶ䇱ޜࡨਨ䟷ਆⲴ㓿㩕ㆆ⮕઼仾䲙㇑⨶ⲴᘱᓖǄа㡜㘼䀰ˈᡈ⮕㿴ࡂ

о㹼ъਁኅᯩੁ䎺ཱྀਸ ᡈ̍⮕ਁኅⴞḷ৺ᇎ⧠䙄ᖴ䎺␵Რ ф̍ᇎ⧠ⴞḷⲴᶑԦ䎺ݵ䏣ˈ

䇱ޜࡨਨ䗮ᡀᡈ⮕ⴞḷⲴਟ㜭ᙗ䎺儈ˈሩ䇱ޜࡨਨᵚᶕਁኅ䎺ᴹ࡙Ǆ᷀࠶䇱ޜࡨਨⲴ

ᵚᶕਁኅѫ㾱Ӿԕлєњᯩ䶒ኅᔰ˖ 

1ˊᵚᶕ㓿㩕ਁኅᡈ⮕ 
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㚄ਸ䇴㓗䙊䗷ሩᆿ㿲᭯ㆆⲴᢺᨑǃሩ䇱ޜࡨਨਁኅ⣦ߥⲴ᷀࠶ǃሩ䇱ޜࡨਨ䶒Ѥ

▌൘仾䲙Ⲵ䇴ԧˈԕ৺ሩ䇱ޜࡨਨ㓿㩕о㇑⨶ㅹཊᯩ䶒ᛵߥⲴ㔬ਸ᷀࠶ˈሩ䇱ޜࡨਨ

ᇎ⧠㓿㩕亴ᵏⲴਟ㜭ᙗ઼ਟ㹼ᙗࡔࠪڊᯝǄ 

2ˊަԆᖡ૽䇱ޜࡨਨਁኅⲴ䟽བྷһ亩 

ྲԱъ᭩ࡦǃкᐲǃ䟽㓴ǃᒦ䍝ㅹǄ 

˄ӄ˅ъ࣑㓿㩕᷀࠶ 

䇱ޜࡨਨⲴъ࣑㓿㩕᷀࠶ਟԕ䙊䗷䇴ՠ䇱ޜࡨਨⲴᐲ൪ൠսǃъ࣑ㄎҹ࣋ԕ৺ъ

࣑㔃ᶴᶕ᷀࠶Ǆ 

ᐲ൪ൠսᱟ䇱ޜࡨਨ㔬ਸㄎҹ࣋Ⲵփ⧠ˈ䇱ޜࡨਨⲴъ࣑㿴⁑৺ᐲ൪ঐᴹ⦷ࡉᱟ

ަᐲ൪ൠսⲴⴤ᧕փ⧠Ǆъ࣑ㄎҹ࣋փ⧠Ҷ䇱ޜࡨਨⲴՈ࣯ъ࣑৺൘ъ࣑ᯩ䶒Ⲵㄎҹ

ᇎ࣋Ǆ㚄ਸ䇴㓗䙊䗷䇱ޜࡨਨѫ㾱ъ࣑Ⲵᧂ਽ᶕ㘳ሏަъ࣑ㄎҹ࣋Ǆ਼ᰦˈ⹄ウᇎ࣋

ҏᱟ䇱ޜࡨਨㄎҹ઼࣋ᐲ൪ൠսⲴ䟽㾱փ⧠ǄሩҾާᴹ䖳ᕪ⹄ウᇎ࣋Ⲵࡨ୶ᶕ䈤ˈ⹄

ウ䜘䰘ѫ㾱㌫আᯩ⹄ウˈᱟަъ࣑᭦ޕⲴ䟽㾱㺕ݵˈҏᱟ㧧ᗇᐲ൪䇔ਟⲴփ⧠˗ਖа

ᯩ䶒ˈ䖳ᕪⲴ⹄ウᇎ࣋ਟԕ᧘ࣘޜਨ㠚㩕ǃ䍴㇑ㅹަԆъ࣑Ⲵਁኅˈᨀॷޜਨ਴ъ࣑

ॿ਼Ǆ 

ሩҾ䇱ޜࡨਨᶕ䈤ˈъ࣑ཊॆݳ〻ᓖ䎺儈᜿ણ⵰ަሩঅаъ࣑Ⲵ׍䎆ᙗ䎺վˈᣥ

ᗑ仾䲙Ⲵ㜭࣋䎺ᕪ 䘉̍а⛩൘н਼㊫රⲴࡨ୶кᴹᡰᐞᔲ а̠㡜ᶕ䈤 ˈ୶㿴⁑䎺བྷࡨ̍

ҏާᴹᴤཊⲴ䍴ᵜ઼ъ࣑䍴䍘ᔰኅཊॆݳⲴъ࣑ˈ㘼ѝሿࡨ୶ަъ࣑ਟ㜭Պᆈ൘ሩ㠚

㩕઼㓿㓚ъ࣑䗷ᓖ׍䎆Ⲵᛵߥˈъ࣑ᴤᇩ᱃ਇࡠᐲ൪⌒ࣘⲴᖡ૽Ǆ਼ᰦˈн਼ъ࣑Ⲵ

仾䲙≤ᒣн਼ˈа㡜ᶕ䈤ˈվ仾䲙ъ࣑ঐ∄儈Ⲵ䇱ޜࡨਨˈަ䶒Ѥ仾䲙ࡉ䎺վǄ 

㚄ਸ䇴㓗ሩҾ䇱ޜࡨਨⲴ᷀࠶䘈ޣ⌘䇱ޜࡨਨⲴъ࣑㿴⁑ǃ᭦ޕっᇊᙗǃ࠶᭟ᵪ

ᶴⲴᐳተᛵߥǃ⡼➗Ⲵ喀ޘ〻ᓖǃо਼ъ∄䖳Ⲵঅ亩ъ࣑ⲴㄎҹՈ࣯ㅹǄ 

᭟ᵪᶴⲴ࠶ਨ㓿㓚ъ࣑Ⲵ㇑⨶ᷦᶴǃޜࡨփъ࣑ᶕⴻ˖㓿㓚ъ࣑ѫ㾱㘳ሏ䇱ާ࠶

ᯠ䇮ᐳተᛵ઼ߥᐳተㆆ⮕ǃᇒᡧส⹰৺ᇒᡧ㔃ᶴǃᵪᶴᴽ࣑㜭࣋ˈ㓿㓚ъ࣑ӪઈⲴᶴ

ᡀǃ޵䜘ӪઈⲴษ䇝ǃ㩕䬰ᴽ࣑փ㌫Ⲵᔪ䇮ǃ䠁㶽ӗ૱Ⲵԓ䬰ǃъ࣑䖜රㆆ⮕৺ӂ㚄

㖁䠁㶽Ⲵਁኅǃ֓䠁⦷Ⲵਈॆᛵߥǃԓ⨶Ҡআ䇱ࡨъ࣑Ⲵᐲ൪ԭ仍ǃ㹼ъᧂ਽ㅹǄާ

փᶕ䈤ˈ䇱ޜࡨਨⲴ⑐䚃ᔪ䇮ᱟަ㧧ᗇᐲ൪ঐᴹ⦷Ⲵส⹰˗䇱ޜࡨਨ࠶᭟ᵪᶴⲴᐳተ

ᱟ੖ᒯ⌋ǃ㩕䬰ᴽ࣑փ㌫ᱟ੖ޘڕሩҾ䇱ޜࡨਨ㧧ਆᐲ൪ԭ仍Ⲵ֌⭘ॱ࠶᰾ᱮ˗֓䠁

⦷ⴤ᧕ᖡ૽ࡠ䇱ޜࡨਨԓ⨶Ҡআ䇱ࡨъ࣑Ⲵ᭦ޕ㿴⁑ˈ䴰㾱ޣ⌘֓䠁⦷Ⲵਈॆᛵߥሩ
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㓿㓚ъ࣑᭦ޕⲴᖡ૽ˈԕ৺ޜਨ㠚䓛ᵚᶕ֓䠁⦷ᱟ੖ᆈ൘л䱽オ䰤Ǆᇒᡧ䍴Ⓚᱟਁኅ

㓿㓚ъ࣑ѳ㠣ؑ⭘ъ࣑Ⲵส⹰ˈਟԕ䙊䗷ᇒᡧ䍴䠁։仍ᶕ䇴ՠޜਨᡰᦼᨑⲴᇒᡧ䍴Ⓚ

৺ᇒᡧ䍘䟿ᛵߥǄ䇱ޜࡨਨᵪᶴᴽ࣑㜭࣋ᱟ䇱ޜࡨਨਁኅᵪᶴъ࣑৺㓿㓚ъ࣑䖜රⲴ

ਨ䬰୞ǃ⹄ウޜࡨѫ㾱ᱟᵪᶴᇒᡧ䍑⥞ˈ৽᱐Ҷ䇱ޕᑝս』䍱᭦ݳ䭞ഐ㍐ˈӔ᱃অޣ

৺Ӕ᱃㌫㔏Ⲵ㔬ਸ㜭࣋Ǆ൘㓿㓚ъ࣑ㄎҹ◰⛸Ⲵᖒ࣯лˈк䘠ᤷḷሩҾ䇱ޜࡨਨⲴ㓿

㓚ъ࣑㜭੖ᢃ⹤ԧṬᡈⲴተ䲀ˈሶ㓿㓚ъ࣑ੁ䍒ᇼ㇑⨶ㅹ㔬ਸ䠁㶽ᴽ࣑䖜රˈ䘋㘼ᨀ

ॷ㓿㓚ъ࣑Ⲵਁኅオ䰤ާᴹ䟽㾱᜿ѹǄ↔ཆˈ㓿㓚ъ࣑Ⲵਁኅᛵߥਇᐲ൪㹼ᛵⲴ⍫䏳

ᓖᖡ૽䖳བྷˈ䴰㾱ሩ↔؍ᤱޣ⌘Ǆ 

ᣅ㹼ъ࣑ѫ㾱㘳ሏ䇱ޜࡨਨᣅ䍴䬦㹼ъ࣑Ⲵ㇑⨶ᷦᶴǃഒ䱏Ⲵ࠶ᐳ৺っᇊᙗᛵߥǃ

ߥǃ⑐䚃䍴Ⓚǃ亩ⴞ༷ۘᛵߥ㦀ԓ㺘ӪⲴᮠ䟿ǃъ࣑ᔰኅ⍱〻ǃъ࣑ਁኅⲴสᵜᛵ؍

ㅹǄ䇱ޜࡨਨⲴᣅ䍴䬦㹼ъ࣑ਁኅ䖳བྷ〻ᓖк׍䎆Ҿ亩ⴞⲴ㧧ਆ઼༷ۘᛵߥǃъ࣑ഒ

䱏Ⲵᔪ䇮ᛵߥԕ৺ӗ૱Ⲵᇊԧ઼䬰୞㜭࣋ˈ◰࣡ᵪࡉࡦᖡ૽ࡠᣅ㹼ъ࣑ഒ䱏Ⲵ䍘䟿઼

っᇊᙗǄ਼ᰦˈ൘ⴁ㇑䎻ѕⲴᖒ࣯лˈ䇱ޜࡨਨᣅ䍴䬦㹼ъ࣑Ⲵਸ㿴᫽֌ҏᓄᕅ䎧䟽

㿶ˈ䘉ᖡ૽ޜࡠਨъ࣑㜭੖ᤱ㔝䘀㹼ᒦ䶒ѤӪ᡽䱏Խ⍱ཡㅹ䰞仈Ǆ↔ཆˈᣅ䍴䬦㹼ъ

࣑Ⲵਁኅᛵߥਇ᭯ㆆ઼ᐲ൪ᖡ૽䖳བྷˈᆈ൘аᇊн⺞ᇊᙗǄ 

㠚㩕ъ࣑ѫ㾱㘳ሏ䇱ޜࡨਨ䇱ࡨᣅ䍴ㆆ⮕ǃᣅ䍴㔃ᶴǃᣅ䍴㿴⁑ǃᣅ䍴ḷⲴǃᣅ

䍴᭦⳺⦷৺っᇊᙗǃߣㆆᵪࡦǃᣃտᐲ൪㹼ᛵⲴ㜭࣋ǃ㿴䚯ᐲ൪仾䲙઼ؑ⭘仾䲙Ⲵ仾

᧗᧚ᯭԕ৺ਁ⭏Ⲵ仾䲙һԦㅹǄ䇱ޜࡨਨ㠚㩕ъ࣑ᱟަ䍴䠁䘀⭘Ⲵ䟽㾱ᯩᔿˈഐ↔ᣅ

䍴ㆆ⮕Ⲵ䘹ਆǃᣅ䍴㔃ᶴⲴ䈳ᮤǃᣅ䍴㿴⁑Ⲵ⺞ᇊ઼⴨ޣ仾᧗᧚ᯭⲴᢗ㹼нӵޣ㌫ࡠ

ᣅ䍴᭦⳺Ⲵᇎ⧠ˈᴤޣ㌫ࡠ䍴䠁ⲴᆹޘǄ↔ཆˈ㠚㩕ъ࣑ਇᐲ൪㹼ᛵᖡ૽䖳བྷˈф൘

 ᐲ൪仾䲙઼ؑ⭘仾䲙Ǆޣ⴨⌘ޣᐲ൪䘍㓖仁⧠Ⲵ㛼Ჟлˈ䴰㾱ࡨ٪

䍴㇑ъ࣑ѫ㾱㘳ሏ䇱ޜࡨਨ䍴ӗ㇑⨶ъ࣑Ⲵ㓴㓷ᷦᶴǃ䍴ӗ㇑⨶ъ࣑Ⲵ㿴⁑ǃӗ

૱⿽㊫ǃ䬰୞⑐䚃ǃъ࣑㔃ᶴǃ⢩㢢઼Ո࣯ӗ૱ǃ㹼ъᧂ਽ㅹǄሩҾ䇱ޜࡨਨ䍴ӗ㇑

⨶ъ࣑ᛵߥⲴ᷀࠶ˈнӵ㾱Ӿ㿴⁑кᶕࡔ↕ࡍᯝˈᴤ㾱Ӿъ࣑㔃ᶴкᶕ䘋а↕㘳ሏ䇱

㇑ਨⲴᣅ⹄㜭࣋ˈণѫࣘ㇑⨶㜭࣋ˈ䘉ѫ㾱䙊䗷ѫࣘ㇑⨶ъ࣑ঐ∄ᶕ㘳ሏǄ൘ⴁޜࡨ

啃࣡ѫࣘ㇑⨶ъ࣑ਁኅⲴ㛼Ჟѻлˈާ༷䖳ᕪᣅ⹄㜭࣋Ⲵ䇱ޜࡨਨᵚᶕᡀ䮯Ⲵオ䰤ᴤ

བྷǄ 

ؑ⭘Ӕ᱃ъ࣑ѫ㾱㘳ሏ䇱ޜࡨਨؑ⭘Ӕ᱃ъ࣑Ⲵᔰኅᛵߥǃᇒᡧ߶ޕ㿴ࡉǃ㹼ъ

ᧂ਽ǃؑ⭘仾䲙Ⲵ㿴䚯઼ᐢਁ⭏Ⲵ仾䲙һԦㅹǄ䇱ޜࡨਨⲴؑ⭘Ӕ᱃ъ࣑ⴞࡽᐢᡀѪ
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䇱ޜࡨਨ᭦ޕⲴ䟽㾱ᶕⓀѻаǄ䇱ޜࡨਨⲴ䍴ᵜ㿴⁑ǃሩҾᇒᡧⲴ仾䲙䇶࡛㜭࣋ǃ㛑

⾘䍘ᣬⲴᣈ㇇⦷ㅹ䜭Պሩؑ⭘Ӕ᱃ъ࣑Ⲵᔰኅӗ⭏䖳བྷᖡ૽Ǆ↔ཆˈؑ⭘Ӕ᱃ъ࣑ਇ

ᐲ൪㹼ᛵᖡ૽䖳བྷˈᵚᶕ໎䮯ᆈ൘аᇊн⺞ᇊᙗǄ 

 ⨶㇑仾䲙˅ޝ˄

仾䲙㇑⨶㜭࣋ሩҾ䇱ޜࡨਨ䮯ᵏਟᤱ㔝ਁኅ㠣ޣ䟽㾱Ǆ↔䜘࠶ѫ㾱㘳ሏ䇱ޜࡨਨ

仾䲙㇑⨶ᷦᶴ઼ࡦᓖփ㌫ᱟ੖ᆼழ઼ޘڕˈ䇱ޜࡨਨⲴ仾䲙ྭٿԕ৺ሩҾ䘀㩕ѝਟ㜭

䙷ࡠⲴ仾䲙Ⲵ㇑⨶㜭࣋Ǆ 

൘仾䲙㇑⨶փ㌫ᯩ䶒ˈ㚄ਸ䇴㓗ሶ䟽⛩ޣ⌘˖䇱ޜࡨਨⲴ仾䲙㇑⨶փ㌫оᷦᶴˈ

оѻ⴨ޣⲴࡦᓖ઼⍱〻ˈԕ৺Ӫઈ䝽༷ᛵߥㅹǄⴞⲴ൘Ҿ㺑䟿䇱ޜࡨਨ⧠ᴹ仾᧗փ㌫

ᱟ੖㜭ཏᴹ᭸䘋㹼⴨ޣ仾䲙Ⲵ䇶࡛ǃ䇑䟿઼ᓄሩǄ↔ཆˈ䇱ޜࡨਨⲴ࠶㊫ⴁ㇑䇴ԧᱟ

䇱ޜࡨਨޘ䶒仾䲙㇑⨶Ⲵ㔬ਸᙗ㺘⧠ˈ㚄ਸ䇴㓗ҏՊሶަ֌Ѫ䟽㾱㘳䟿׍ᦞǄ 

൘ާփ䶒ѤⲴ仾䲙ᯩ䶒ˈሶ䟽⛩㘳㲁ԕлᯩ䶒˖ 

˄1˅ؑ⭘仾䲙 

䇱ޜࡨਨ᢯ᣵؑ⭘仾䲙Ⲵъ࣑૱⿽ѫ㾱वᤜⴤ᧕ᣅ䍴ъ࣑ǃؑ⭘Ӕ᱃ъ࣑ㅹǄ൘

ؑ⭘仾䲙㇑⨶ᯩ䶒 ⨶㇑Ⲵؑ⭘仾䲙ޣԕ৺⴨ߥཆؑ⭘仾䲙᳤䵢ᛵ޵ਨ㺘ޜࡨ䇱᷀࠶̍

᧚ᯭˈؑ⭘仾䲙䇴ՠᯩ⌅Ǆ㚄ਸ䇴㓗ሩؑ⭘仾䲙Ⲵ᷀࠶ሶ䟽⛩ޣ⌘˖ؑ⭘仾䲙㇑⨶փ

㌫ᔪ䇮ᛵߥˈवᤜ޵䜘䇴㓗ࡦᓖǃᇒᡧ߶ࡦޕᓖǃᦸؑᇑᢩփ㌫ǃᣥ䍘ᣬ⦷ǃ؍䇱䠁

∄ֻǃᣵ؍∄ֻㅹǄѫ㾱㘳ሏᤷḷवᤜ˖ؑ ⭘ъ࣑ᶐᵶ⦷ǃ䶎ᵳ⳺㊫䇱ࡨ৺㹽⭏૱˄ പ

ᇊ᭦⳺㊫䇱ࡨ˅/߰䍴ᵜǃ㶽䍴㶽ࡨ㔤؍∄ֻǃ㛑⾘䍘ᣬን㓖ᣵ؍∄ֻㅹǄ 

˄2˅ᐲ൪仾䲙 

䇱ޜࡨਨ㠚ᴹ䍴䠁བྷ䜘࠶䝽㖞൘㛑⾘ǃส䠁ǃ٪ࡨㅹ䠁㶽ӗ૱кˈᐲ൪ԧṬⲴ⌒

઼࡙ࣘ⦷ਈॆሶሩ䇱ޜࡨਨ䍴ӗԧ٬ӗ⭏ᖡ૽Ǆ㚄ਸ䇴㓗ሩᐲ൪仾䲙Ⲵ᷀࠶ሶ䟽⛩ޣ

⌘˖䇱ޜࡨਨᣅ䍴㓴ਸ䶒ѤⲴѫ㾱仾䲙㊫࡛ԕ৺⴨ᓄⲴ仾䲙㇑⨶᧚ᯭ˗ᐲ൪仾䲙䇴ՠ

ᢰᵟԕ৺仾䲙ሩߢ᧚ᯭ઼᡻⇥ ᐲ̠൪仾䲙঻࣋⍻䈅㔃઼᷌㠚㩕ᵳ⳺㊫䇱ࡨ৺㹽⭏૱/߰

䍴ᵜㅹᤷḷǄ 

˄3˅᫽֌仾䲙 

↔䜘࠶ѫ㾱㘳ሏ䇱ޜࡨਨྲօᓄሩ൘ъ࣑䗷〻ѝⲴ޵䜘⍱〻ཡ᭸ǃઈᐕ㹼Ѫнᖃǃ

ؑ᚟ᢰᵟ㌫㔏㕪䲧ԕ৺ཆ䜘һԦᖡ૽䙐ᡀᦏཡⲴ仾䲙Ǆ㚄ਸ䇴㓗ሩ᫽֌仾䲙Ⲵ᷀࠶ሶ

䟽⛩ޣ⌘˖᫽֌仾䲙㇑⨶փ㌫઼᭯ㆆˈ᫽֌仾䲙ⴁ᧗઼䇴ՠ〻ᒿⲴᴹ᭸ᙗǄ 
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˄4˅⍱ࣘᙗ仾䲙 

↔䜘࠶ѫ㾱㘳ሏ䇱ޜࡨਨᓄሩ٪࣑ࡠᵏᑖᶕⲴگ䘈঻࣋ǃ䍴䠁䴰≲㔉䍴䠁׋㔉ᑖ

ᶕⲴ঻࣋ԕ৺⍱ࣘᙗ঻࣋⍻䈅ᛵߥㅹǄ㚄ਸ䇴㓗䟽⛩ޣ⌘ˈ䇱ޜࡨਨ䍴ӗ䍏٪㇑⨶ㆆ

⮕ˈ⍱ࣘᙗ仾䲙㇑⨶փ㌫ǃ޵䜘⍱ࣘᙗ༷ۘǃཆ䜘㶽䍴⑐䚃ԕ৺⍱ࣘᙗ仾䲙ⴁ㇑ᤷḷ

ㅹǄ 

˄г˅䍒࣑᷀࠶ 

㚄ਸ䇴㓗ሩ䇱ޜࡨਨ䍒࣑᷀࠶Ⲵާփ޵ᇩवᤜ˖䍒࣑ؑ᚟䍘䟿ǃ䍴䠁ᶕⓀо⍱ࣘ

ᙗǃ⳸࡙㜭࣋ǃ䍴ᵜݵ䏣ᙗоᶐᵶ≤ᒣㅹࠐњᯩ䶒Ǆ 

1ˊ䍒࣑ؑ᚟䍘䟿 

䍒࣑᷀࠶ᱟؑ⭘䇴㓗Ṩᗳ޵ᇩѻаˈഐѪ䇱ޜࡨਨⲴ䍒࣑⣦ߥᱟަ㓿㩕ᡀ᷌Ⲵᴰ
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⾘䍘ᣬㅹъ࣑Ⲵਁኅ֯䇱ޜࡨਨ䍴䠁ᘛ䙏⎸㙇ˈሩҾ䍴䠁Ⲵ׍䎆ᓖ࣐བྷǄሩ䇱ޜࡨਨ

䍴䠁ᶕⓀо⍱ࣘᙗⲴ㘳ሏˈаᯩ䶒ᱟ㘳ሏަ㺕ݵ䍴䠁Ⲵ㜭࣋৺㧧ᗇ䍴䠁Ⲵっᇊᙗ˗ਖ

аᯩ䶒ˈ㘳ሏ䇱ޜࡨਨᱟ੖ᴹ䏣ཏⲴ⍱ࣘᙗ䍴ӗԕگ䘈٪࣑ǃን㹼ަԆࡠᵏ᭟Ԉѹ࣑

઼┑䏣↓ᑨъ࣑ᔰኅⲴ䍴䠁䴰≲ˈഐ↔༷ۘ䏣ཏⲴՈ䍘⍱ࣘ䍴ӗሩ䇱ޜࡨਨᓄሩ⍱ࣘ

ᙗ仾䲙㠣ޣ䟽㾱Ǆ 

㚄ਸ䇴㓗ሩ䍴䠁ᶕⓀⲴ᷀࠶ሶ䟽⛩ޣ⌘䇱ޜࡨਨ㠚ᴹ䍏٪Ⲵ㿴⁑઼㔃ᶴǃ㶽䍴⑐

䚃ǃᵏ䲀㔃ᶴǃ㶽䍴ᡀᵜǃᣵᯩ؍ᔿǃ٪࣑㔃ᶴㅹˈԕࡔᯝ䍴䠁ᶕⓀⲴっᇊᙗ˗䙊䗷

߰っᇊ䍴䠁⦷䇴ՠަਟ⭘Ⲵっᇊ䍴䠁оъ࣑ᡰ䴰っᇊ䍴䠁Ⲵ३䝽〻ᓖǄ 

ሩҾ⍱ࣘᙗⲴ᷀࠶ˈ㚄ਸ䇴㓗ࡉ䟽⛩ޣ⌘ަ䍴ӗⲴਟᘛ䙏ਈ⧠Ⲵ㜭࣋ˈਟ䙊䗷Ո

䍘⍱ࣘ䍴ӗ˄⇽ޜਨਓᖴ˅ঐᙫ䍴ӗⲴ∄䟽ǃՈ䍘⍱ࣘ䍴ӗሩᵚᶕ 30 ཙ޵⧠䠁߰⍱

ࠪⲴ㾶ⴆ〻ᓖㅹᤷḷᶕ㘳ሏǄ 

ѫ㾱㘳ሏᤷḷѪ˖ 

⸝ᵏ٪࣑ঐ∄ ⸝̟ᵏ٪࣑/ޘ䜘٪࣑×100% ѫ̠㾱㺑䟿䇱ޜࡨਨ䍴䠁ᶕⓀⲴっᇊᙗ˗

䈕ᤷḷ䎺儈ˈ᜿ણ⵰䇱ޜࡨਨᡰ㧧ᗇⲴ䍴䠁ᶕⓀԕ⸝ᵏ䍴䠁ትཊˈࡉ䍴䠁ᶕⓀⲴっᇊ

ᙗ䎺н䏣ǄՈ䍘⍱ࣘ䍴ӗ/ᙫ䍴ӗ˖Ո䍘⍱ࣘ䍴ӗ/ᙫ䍴ӗ×100%ˈަѝˈᙫ䍴ӗ=߰䍴

ӗ+䍏٪˄Ո䍘⍱ࣘ䍴ӗǃ߰䍴ӗǃ䍏٪൷ਆ㠚ⴁ㇑ᣕ㺘˅̠ 䈕ᤷḷѫ㾱㺑䟿䇱ޜࡨਨ

䍴ӗⲴ⍱ࣘᙗণ䍴ӗⲴণᵏਈ⧠㜭࣋ˈ䈕ᤷḷ䎺儈ˈ᜿ણ⵰䇱ޜࡨਨᤱᴹⲴՈ䍘⍱ࣘ

䍴ӗ䎺ཊˈަ䍴ӗ൘ᰐᦏ⣦ᘱл䗵䙏ਈ⧠Ⲵ㜭࣋䎺ᕪˈ䛓Ѹᓄሩ⍱ࣘᙗ仾䲙Ⲵ㜭࣋䎺

ᕪǄ⍱ࣘᙗ㾶ⴆ⦷ Ո̟䍘⍱ࣘ䍴ӗ/30 ཙ߰޵⍱ࠪ*100% 䈕̠ᤷḷᤷⲴᱟ䇱ޜࡨਨ㾱؍

ᤱݵ䏣Ⲵǃᰐਈ⧠䳌⺽ⲴՈ䍘⍱ࣘᙗ䍴ӗˈᒦ䙊䗷ਈ⧠䘉Ӌ䍴ӗᶕ┑䏣ᵚᶕ 30 ᰕⲴ

⍱ࣘᙗ䴰≲ˈѫ㾱㺑䟿⸝ᵏ޵䇱ޜࡨਨᓄሩ⍱ࣘᙗ仾䲙Ⲵ㜭࣋˗䈕ᤷḷ䎺儈ˈ᜿ણ⵰

䇱ޜࡨਨᓄሩ⍱ࣘᙗ仾䲙㜭࣋䎺ᕪǄ߰ っᇊ䍴䠁⦷ ਟ̟⭘Ⲵっᇊ䍴䠁/ᡰ䴰Ⲵっᇊ䍴䠁

*100%˗䈕ᤷḷӾ䮯ᵏ䀂ᓖ㘳ሏ䇱ޜࡨਨ䍴䠁оъ࣑Ⲵ३䝽〻ᓖǄ 

3ˊ⳸࡙㜭࣋ 

⳸࡙㜭࣋ᱟ㺑䟿䇱ޜࡨਨ䮯䘌ਁኅⲴߣᇊᙗഐ㍐ˈҏᱟ䇱ޜࡨਨъ࣑䘀㩕઼仾䲙

᧗ࡦⲴ㔬ਸփ⧠Ǆሩ⳸࡙㜭࣋Ⲵ㘳ሏवᤜ㧧࡙㜭࣋㘳ሏ઼⳸࡙っᇊᙗ㘳ሏєᯩ䶒˗㧧

࡙㜭࣋৽᱐Ҷ䇱ޜࡨਨⲴㄎҹൠս઼ਟᤱ㔝ᙗˈ㘼⳸࡙っᇊᙗ৽᱐Ҷ䇱ޜࡨਨᡀ࣏ᓄ

ሩъ࣑ઘᵏጠ䉧Ⲵ㜭࣋ˈሩަؑ⭘ᇎ࣋ާᴹ䟽㾱ᖡ૽Ǆ 
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ሩҾ㧧࡙㜭࣋ˈਟ䙊䗷ަᡀᵜ᧗ࡦᛵߥԕ৺䍴ӗ㧧࡙ᛵߥᶕ㘳ሏǄᡀᵜ᧗ࡦ≤ᒣ

㜭৽᱐ࡨ୶ሩᡀᵜ䍩⭘Ⲵ㓖ᶏ〻ᓖԕ৺䲿㹼ъઘᵏ⌒ࣘⲴᡀᵜ᧗ࡦ㜭࣋ˈሩ⳸࡙㜭࣋

ᴹ䟽㾱ᖡ૽Ǆ䇱ޜࡨਨᡀᵜѫ㾱Ѫъ࣑৺㇑⨶䍩ˈ㘼㙼ᐕ㯚䞜ᱟъ࣑৺㇑⨶䍩ᴰѫ㾱

Ⲵᶴᡀ ᤱ̍㔝᧗ࡦᒦਸ⨶䈳ᮤ㯚䞜≤ᒣ਼ᰦ䚯ݽӪ᡽⍱ࠪⲴ㜭࣋ᱟ䇱ޜࡨਨ䮯ѵ㓿㩕

Ⲵ䟽㾱ഐ㍐ѻаǄ㚄ਸ䇴㓗ѫ㾱䙊䗷㘳ሏ㯚䞜᭦ޕ∄ǃ㩕ъ䍩⭘⦷ǃ㩕ъ࡙⏖⦷ㅹᤷ

ḷ䇴ՠަᡀᵜ᧗ࡦ≤ᒣǄᒣ൷㠚ᴹ䍴ӗ᭦⳺⦷઼ᒣ൷߰䍴ӗ᭦⳺⦷ᱟ䇱ޜࡨਨ㔬ਸ⳸

࡙㜭࣋Ⲵ㔬ਸփ⧠ˈк䘠ᤷḷ䎺儈ࡉԓ㺘䍴ӗ㧧࡙㜭࣋䎺儈Ǆ 

ਖаᯩ䶒ˈ㩕ъ᭦ޕǃ࡙⏖ᶕⓀ઼ᶴᡀᛵߥ㜭৽᱐ࠪ᭦઼࡙ޕ⏖Ⲵっᇊᙗ઼ਟᤱ

㔝ᙗǄ㚄ਸ䇴㓗䘈ਟ䙊䗷ሩ࡙⏖⌒ࣘᛵߥⲴ㘳ሏᶕ䇴ՠަ⳸࡙ⲴっᇊᙗǄ㚄ਸ䇴㓗䇔

Ѫˈྲ᷌䇱ޜࡨਨ䳮ԕ᩶㝡Ā䶐ཙਲ਼依āⲴъ࣑ᙗ䍘ˈ䳮ԕ൘ઘᵏ⌒ࣘѝ؍ᤱ⳸࡙っ

ᇊˈࡉ᜿ણ⵰ަᓄሩ仾䲙Ⲵ㜭࣋н䏣ˈᴤᇩ᱃൘ᐲ൪վ䉧ᰦᵏ䙐ᡀ䖳བྷⲴъ㔙ҿᦏˈ

䘋㘼ᖡ૽ަگ٪㜭࣋৺ؑ⭘≤ᒣǄ 

㚄ਸ䇴㓗ሩ⳸࡙㜭࣋䇴ՠⲴṨᗳᤷḷवᤜ˖㠚ᴹ䍴ӗ᭦⳺⦷ǃ߰䍴ӗ᭦⳺⦷઼⳸

࡙⌒ࣘᙗǄ㠚ᴹ䍴ӗ᭦⳺⦷˖࡙߰⏖/[(ᵏࡍ㠚ᴹ䍴ӗ+ᵏᵛ㠚ᴹ䍴ӗ)/2]×100%ˈѫ㾱

㺑䟿䇱ޜࡨਨ㠚ᴹ䍴ӗⲴ䘀⭘᭸⦷઼᭦⳺≤ᒣ˗䈕ᤷḷ䎺儈ˈࡉ᜿ણ⵰䇱ޜࡨਨ㠚ᴹ

䍴ӗ䘀⭘᭸⦷䎺儈 ⳸࡙̍≤ᒣ䎺ྭǄ߰ 䍴ӗ᭦⳺⦷˖߰ ࡙⏖/[(ᵏࡍᡰᴹ㘵ᵳ⳺+ᵏᵛᡰ

ᴹ㘵ᵳ⳺)/2]×100%ˈѫ㾱㺑䟿䇱ޜࡨਨ߰䍴ӗⲴ䘀⭘㜭઼࣋᭸⦷Ǆ⳸࡙⌒ࣘᙗ˖䘁 3

ᒤ࡙⏖ᙫ仍ḷ߶ᐞ/࡙⏖ᙫ仍㇇ᮠᒣ൷٬h100%ˈѫ㾱㺑䟿䇱ޜࡨਨ⳸࡙Ⲵっᇊᙗ˗

䈕ᤷḷ䎺վ ᜿ણ⵰⳸࡙⌒ࣘᙗ䎺ሿࡉ̍ ৽̍᱐Ҷ䇱ޜࡨਨ䖳ྭⲴ⳸࡙っᇊᙗ઼ᤱ㔝ᙗǄ 

↔ཆˈ䘈ਟ䙊䗷о਼㹼ъѫ㾱ㄎҹሩ᡻Ⲵ∄䖳ˈ㘳ሏ㹼ъѝⲴ⳸࡙ᧂ਽ᛵߥˈӾ

㘼ሩަ⳸࡙㜭࣋ࠪڊ⴨ᓄⲴࡔᯝǄ 

4ˊ䍴ᵜݵ䏣ᙗ 

䍴ᵜᱟ䇱ޜࡨਨᔰኅ਴亩ъ࣑Ⲵส⹰ˈҏᱟަᣥᗑ仾䲙Ⲵᴰਾа䚃ቿ䳌Ǆ䇱ⴁՊ

ᔪ・Ҷԕ߰䍴ᵜ઼⍱ࣘᙗѪṨᗳⲴ䇱ޜࡨਨ仾䲙ⴁ᧗ᤷḷփ㌫Ǆ䍴ᵜᱟ䇱ޜࡨਨᤃኅ

ъ࣑㤳തǃᨀॷъ࣑㿴⁑ǃᆼழؑ᚟ᢰᵟ㌫㔏ǃ䇮・ຳཆᆀޜਨㅹሶъ࣑ڊབྷڊᕪǃ

⾘ਨ䲔Ҷⴤ᧕䙊䗷ਁ㹼㛑ޜࡨᔿᯩ䶒ˈ䇱ᯩݵᨀǄ䍴ᵜ㺕ࡽᤱ㢟ྭ仾᧗≤ᒣⲴ䟽㾱؍

ᡆ䙊䗷ُ༣ᯩᔿ䘋ޕ䍴ᵜᐲ൪㶽䍴ཆˈ䘈ਟԕ䙊䗷޵䜘࡙⏖⮉ᆈ〟㍟ǃ㛑ь໎䍴ᡆᇊ

ੁ㶽䍴ㅹᯩᔿˈ䇱ޜࡨਨ䍴ᵜ㺕ᯩݵᔿⲴཊṧॆ〻ᓖ䎺儈䎺ᴹ࡙Ҿަ㕃䟺਴㊫仾䲙Ǆ



  证券公司行业评级方法 

ㅜ 13 亥 ޡ 16 亥 
 

ᇎ᭦䍴ᵜᱟ䇱ޜࡨਨᔰኅъ࣑ⲴᴰṨᗳǃᴰっᇊⲴ䍴䠁ᶕⓀ˗࡙⏖⮉ᆈᱟ䍴ᵜ޵⭏Ⲵ

䟽㾱ᯩ䶒Ǆᡰᴹ㘵ᵳ⳺㔃ᶴⲴっᇊᙗҏⴤ᧕ޣ㌫ࡠ䇱ޜࡨਨᣥᗑ仾䲙Ⲵ㜭࣋Ǆ 

㚄ਸ䇴㓗ሩҾ䍴ᵜݵ䏣ᙗⲴ㘳ሏѫ㾱ޣ⌘˖ᡰᴹ㘵ᵳ⳺㿴⁑৺ਈॆ䎻࣯ǃᵳ⳺㔃

ᶴっᇊᙗǃ߰䍴ᵜ㿴⁑৺ਈॆ䎻࣯ǃ仾䲙㾶ⴆ⦷≤ᒣǄ߰䍴ᵜ࠶ѪṨᗳ߰䍴ᵜ઼䱴኎

߰䍴ᵜǄṨᗳ߰䍴ᵜᱟ䇱ޜࡨਨ߰䍴ӗࢄ䲔ᦹ仾䲙䈳ᮤ亩ⴞਾⲴ٬ˈԓ㺘䇱ޜࡨਨਟ

䲿ᰦ⭘Ҿਈ⧠ԕ┑䏣᭟Ԉ䴰㾱Ⲵ䍴䠁ᮠ仍˗䱴኎߰䍴ᵜѫ㾱ᶕ㠚ѝഭ䇱ⴁՊ䇔ᇊᡆṨ

߶Ⲵਟ䇑ޕ䱴኎߰䍴ᵜⲴ亩ⴞˈवᤜՈݸ㛑ǃᓄᙕਟ䖜٪ǃ⅑㓗٪ㅹǄ仾䲙㾶ⴆ⦷˖

߰䍴ᵜ/਴亩仾䲙䍴ᵜ߶༷ѻ઼h100%ˈ䈕ᤷḷ৽᱐Ҷ߰䍴ᵜሩҾ਴亩仾䲙߶༷ѻ઼

Ⲵ㾶ⴆ〻ᓖˈᱟ䇱ޜࡨਨᣥᗑ仾䲙Ⲵ㜭࣋Ⲵ৽᱐Ǆ߰䍴ᵜ઼仾䲙㾶ⴆ⦷䜭ᱟ䇱ޜࡨਨ

仾䲙᧗ࡦᤷḷˈሩҾ䇴㓗᷀࠶㘼䀰ˈㅖਸⴁ㇑ᤷḷᱟሩ䇱ޜࡨਨ䍴ᵜⲴᴰվ㾱≲ˈ䶎

䇴㓗ḷ߶Ǆ↔ཆˈሩҾ䍴ᵜݵ䏣ᙗⲴ᷀࠶䘈ޣ⌘䇱ޜࡨਨⲴ䍴ᵜ㿴⁑৺㹼ъᧂ਽Ǆ 

5ˊᶐᵶ≤ᒣ 

ᶐᵶ≤ᒣᱟ㺑䟿䇱ޜࡨਨ䍴䠁࡙⭘৺仾䲙ྭٿⲴ䟽㾱ᤷḷǄᶐᵶ≤ᒣ䗷儈᜿ણ⵰

䇱ޜࡨਨ䶒Ѥ仾䲙䖳བྷˈᶐᵶ≤ᒣ䗷վࡉᱮ⽪ަ䍴䠁࡙⭘᭸⦷䖳վˈн㜭ᴹ᭸࡙⭘䍴

䠁ᢙབྷъ࣑㿴⁑Ǆ㚄ਸ䇴㓗䇔Ѫˈᶐᵶ≤ᒣٿ儈ˈޜࡉਨ࡙⭘ަᵳ⳺࣐ᶐᵶᔰኅъ࣑

⍫ࣘⲴ〻ᓖ䎺儈ˈ䘉ਟ㜭Պሬ㠤䍒࣑঻࣋ˈ⭊㠣ⴤ᧕㔉ަ٪ᵳӪᑖᶕ仾䲙ǄሩҾᶐᵶ

≤ᒣˈ㚄ਸ䇴㓗ѫ㾱䙊䗷㠚ᴹ䍴ӗ䍏٪⦷ǃ䍴ᵜᶐᵶ⦷ㅹᤷḷᶕ㘳ሏǄ㠚ᴹ䍴ӗ䍏٪

⦷˖㠚ᴹ䍏٪/㠚ᴹ䍴ӗ×100%ˈ⭘ᶕ㺑䟿䇱ޜࡨਨⲴ䍏٪⦷≤ᒣ˗䈕ᤷḷ䎺儈ˈࡉ᜿

ણ⵰䇱ޜࡨਨ٪࣑䍏ᣵ䗷䟽 ਟ̍㜭䶒Ѥ䖳儈ⲴگԈ঻࣋Ǆ䍴ᵜᶐᵶ⦷˖Ṩᗳ߰䍴ᵜ/㺘

ཆ䍴ӗᙫ仍×100%޵ 䈕̠ᤷḷሶ䇱ࡨ㹽⭏૱ǃ䍴ӗ㇑⨶ㅹ㺘䇱ޜࡨਨཆъ࣑㘳㲁
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ᖃ䇱ޜࡨਨሩཆᣵ؍㿴⁑䖳བྷˈф৽ᣵ؍᧚ᯭа㡜ˈᡆ㘵㻛ᣵ؍Աъ㹼ъ৺४ฏ

䳶ѝᓖ䖳儈ˈᡆ㘵䇱ޜࡨਨਁ⭏䟽㾱ԓگһԦㅹᛵߥˈሶሩ䇱ޜࡨਨؑ⭘仾䲙≤ᒣӗ

⭏䍏䶒ᖡ૽Ǆ 

˄3˅н㢟䇠ᖅ 

ᖃ䇱ޜࡨਨࠪ⧠䍧Ⅾ䙮ᵏᡆަԆཡؑ䇠ᖅˈ㺘᰾䇱ޜࡨਨ䖳བྷਟ㜭䶒Ѥ⧠䠁⍱䎻

㍗ᡆަᆳ䍏䶒һԦˈਟ㜭ሩ䇱ޜࡨਨᤏⲴ㓿㩕ӗ⭏䟽བྷᖡ૽ˈሶሩަؑ⭘仾䲙≤ᒣӗ

⭏䍏䶒ᖡ૽Ǆ 

˄4˅ᵚᶕ䟽བྷһ亩 

㚄ਸ䇴㓗Պ㔃ਸশਢᮠᦞǃᖃࡽ⧠⣦ԕ৺ᵚᶕ᭯ㆆሬੁǃ䇱ޜࡨਨᵚᶕਁኅ䟽བྷ

һ亩˄ྲ᭦䍝ެᒦǃ䟽བྷਸ਼ǃᵳ⳺໎߿˅ㅹഐ㍐ˈሩਇ䇴䇱ޜࡨਨᵚᶕ⍱ࣘᙗǃگ

٪㜭࣋ㅹഐ㍐亴⍻㔃᷌н֣ᡆ঻࣋⍻䈅Ⲵ㔃᷌н⨶ᜣᰦˈֻྲࠪ⧠گ٪㜭࣋л䱽ǃ⧠

䠁⍱⌒ࣘᙗ໎࣐ǃ⧠䠁⍱нਟᤱ㔝ǃᶐᵶ⦷кॷㅹᛵߥˈ㺘᰾䇱ޜࡨਨᵚᶕъ࣑ਁኅ

ሶ䶒Ѥ䟽བྷн࡙һ亩ˈሶሩ䇱ޜࡨਨؑ⭘仾䲙≤ᒣӗ⭏䍏䶒ᖡ૽Ǆ 

 

гǃ䇱ޜࡨਨѫփ䇴㓗Ⲵཆ䜘᭟ᤱ 

↔䜘࠶ѫ㾱ᱟሩਇ䇴䇱ޜࡨਨ㧧ᗇⲴཆ䜘᭟ᤱ˄वᤜн䲀Ҿ᭯ᓌǃ㛑ьǃޣ㚄ᯩ

ㅹ˅ሩҾؑ⭘≤ᒣⲴᖡ૽䘋㹼䇴ԧǄ⭡Ҿ䇱ޜࡨਨ኎Ҿ䍴ᵜᇶ䳶ර㹼ъˈഐ↔᭯ᓌǃ

㛑ьǃޣ㚄ᯩㅹሩ䇱ޜࡨਨⲴ䍴䠁᭟ᤱሩҾަؑ⭘≤ᒣᴹ᰾ᱮⲴ〟ᶱᖡ૽˗൘ъ࣑ᔰ

ኅǃ亩ⴞ⑐䚃৺仾䲙㇑⨶փ㌫ㅹᯩ䶒Ⲵ᭟ᤱ൘аᇊ〻ᓖкᴹࣙҾ䇱ޜࡨਨⲴъ࣑ᤃኅ

৺ᨀ儈ъ࣑䍘䟿Ǆ 

㔬кˈ㘳㲁ཆ䜘ሩҾਇ䇴䇱ޜࡨਨⲴ䍴ᵜ৺⍱ࣘᙗǃ⑐䚃ǃ㇑⨶ㅹᯩ䶒Ⲵ᭟ᤱˈ

൘њփؑ⭘ㅹ㓗Ⲵส⹰к䘋㹼䈳ᮤˈᴰ㓸ᗇࡠਇ䇴ѫփⲴᴰ㓸ؑ⭘ㅹ㓗Ǆ 
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䱴Ԧ 1-1   䇱ޜࡨਨѫփ䮯ᵏؑ⭘ㅹ㓗䇮㖞৺ަਜ਼ѹ 

㚄ਸ䇴㓗䇱ޜࡨਨԱъѫփ䮯ᵏؑ⭘ㅹ㓗࠶ࡂѪйㅹҍ㓗ˈㅖਧ㺘⽪Ѫ˖AAAǃ

AAǃAǃBBBǃBBǃBǃCCCǃCCǃCǄ䲔 AAA 㓗ˈCCC 㓗˄ਜ਼˅ԕлㅹ㓗ཆˈ⇿

ањؑ⭘ㅹ㓗ਟ⭘Ā+āĀ-āㅖਧ䘋㹼ᗞ䈳ˈ㺘⽪⮕儈ᡆ⮕վҾᵜㅹ㓗Ǆ䈖㿱л㺘  ̟  

㓗࡛ ਜ਼ѹ 

AAA گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᶱᕪˈสᵜнਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ˈ䘍㓖仾䲙ᶱվǄ 

AA گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᖸᕪˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽нབྷˈ䘍㓖仾䲙ᖸվǄ 

A گ䘈٪࣑㜭࣋䖳ᕪˈ䖳᱃ਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ˈ䘍㓖仾䲙䖳վǄ 

BBB گ䘈٪࣑㜭࣋а㡜ˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳᖡ૽䖳བྷˈ䘍㓖仾䲙а㡜Ǆ 

BB گ䘈٪࣑㜭࣋䖳ᕡˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳᖡ૽ᖸབྷˈᴹ䖳儈䘍㓖仾䲙Ǆ 

B گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋䖳བྷൠ׍䎆Ҿ㢟ྭⲴ㓿⍾⧟ຳˈ䘍㓖仾䲙ᖸ儈Ǆ 

CCC گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᶱᓖ׍䎆Ҿ㢟ྭⲴ㓿⍾⧟ຳˈ䘍㓖仾䲙ᶱ儈Ǆ 

CC ൘⹤ӗᡆ䟽㓴ᰦਟ㧧ᗇ؍ᣔ䖳ሿˈสᵜн㜭؍䇱گ䘈٪࣑Ǆ 

C н㜭گ䘈٪࣑Ǆ 

 

䱴Ԧ 1-2   䇱ޜࡨਨ䇴㓗ኅᵋ䇮㖞৺ަਜ਼ѹ 

㚄ਸ䇴㓗䇴㓗ኅᵋᱟሩؑ⭘ㅹ㓗ᵚᶕаᒤᐖਣਈॆᯩੁ઼ਟ㜭ᙗⲴ䇴ԧǄ㚄ਸ䇴

㓗䇴㓗ኅᵋਜ਼ѹྲл˖ 

䇴㓗ኅᵋ 
䇮㖞 

ਜ਼ѹ 

↓䶒 亴⽪ᴹਟ㜭ሬ㠤ॷ㓗Ⲵ䇴㓗㹼ࣘ 

っᇊ 亴⽪ؑ⭘ㅹ㓗ਈॆⲴਟ㜭ᙗ䖳ሿ 

䍏䶒 亴⽪ᴹਟ㜭ሬ㠤䱽㓗Ⲵ䇴㓗㹼ࣘ 

䇴㓗㿲ሏ˄ਜ਼ਟ㜭л䈳Ⲵ㿲ሏ˅ 亴⽪⸝ᵏ޵ਟ㜭ሬ㠤ؑ⭘ㅹ㓗䈳ᮤһ亩Ⲵ㔃᷌ቊн᰾⺞ 

ਁኅѝ˄н⺞ᇊ˅ 亴⽪ਟ㜭ሬ㠤ؑ⭘ㅹ㓗䈳ॷᡆ䈳䱽һ亩Ⲵ㔃᷌൘䖳䮯ᰦ䰤޵н㜭⺞ᇊ 
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䱴Ԧ 2  ѫ㾱䍒࣑ᤷḷⲴ䇑㇇ޜᔿ 

ᤷḷ਽〠 䇑㇇ޜᔿ 

㠚ᴹ䍴ӗ 
ᙫ䍴ӗ–ԓ⨶Ҡআ䇱ࡨⅮ-ԓ⨶᢯䬰䇱ࡨⅮ-ؑ⭘Ӕ᱃ԓ⨶Ҡআ䇱ࡨ

Ⅾ-㔃ᶴॆѫփަԆԭ仍ᤱᴹӪᣅ䍴ԭ仍 

㠚ᴹ䍏٪ 
ᙫ䍏٪–ԓ⨶Ҡআ䇱ࡨⅮ-ԓ⨶᢯䬰䇱ࡨⅮ-ؑ⭘Ӕ᱃ԓ⨶Ҡআ䇱ࡨ

Ⅾ-㔃ᶴॆѫփަԆԭ仍ᤱᴹӪᣅ䍴ԭ仍 

㠚ᴹ䍴ӗ䍏٪⦷ 㠚ᴹ䍏٪/㠚ᴹ䍴ӗ×100% 

㩕ъ࡙⏖⦷ 㩕ъ࡙⏖/㩕ъ᭦100×ޕ% 

㯚䞜᭦ޕ∄ 㙼ᐕ㯚䞜/㩕ъ᭦100×ޕ% 

㩕ъ䍩⭘⦷ ъ࣑৺㇑⨶䍩/㩕ъ᭦100×ޕ% 

㠚ᴹ䍴ӗ᭦⳺⦷ ࡙߰⏖/[(ᵏࡍ㠚ᴹ䍴ӗ+ᵏᵛ㠚ᴹ䍴ӗ)/2]×100% 

߰䍴ӗ᭦⳺⦷ ࡙߰⏖/[(ᵏࡍᡰᴹ㘵ᵳ⳺+ᵏᵛᡰᴹ㘵ᵳ⳺)/2]×100% 

⳸࡙⌒ࣘᙗ ࡙⏖ᙫ仍ḷ߶ᐞ/࡙⏖ᙫ仍൷٬×100% 

ؑ⭘ъ࣑ᶐᵶ⦷ ؑ⭘ъ࣑։仍/ᡰᴹ㘵ᵳ⳺×100%˗ 

Ո䍘⍱ࣘ䍴ӗ/ᙫ䍴ӗ 
Ո䍘⍱ࣘ䍴ӗ/ᙫ䍴ӗ×100%˗Ո䍘⍱ࣘ䍴ӗਆ㠚ⴁ㇑ᣕ㺘˗ᙫ䍴

ӗ=߰䍴ӗ+䍏٪˄൷ਆ㠚ⴁ㇑ᣕ㺘˅ 

⸝ᵏ٪࣑ 
⸝ᵏُⅮ+আࠪഎ䍝䠁㶽䍴ӗ+᣶ޕ䍴䠁+ᓄԈ⸝ᵏ㶽䍴Ⅾ+㶽ޕ䍴

䠁+Ӕ᱃ᙗ䠁㶽䍏٪+ަԆ䍏٪、ⴞѝⲴᴹ᚟٪࣑ 

䮯ᵏ٪࣑ 䮯ᵏُⅮ+ᓄԈ٪ࡨ 

 ࣑٪䜘٪࣑ ⸝ᵏ٪࣑+䮯ᵏޘ

 

 
 
 
 
 
 
 


	（一）宏观经济

