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ｔｏａｎａｌｙｚｅｔｈｅｍｏｔｉｖａｔｉｏｎａｎｄｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｙｏｆｖｅｒｔｉｃａｌｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
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ｅｎｇａｇｅｄｉｎＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ａｎｄｔｈｅｕｐｓｔｒｅａｍａｎｄｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ
ｆｉｒｍｓｅｎｇａｇｅｄｉｎＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｔｔｈｅｓａｍｅｔｉｍｅ，ＨｕｏＰｅｉｊｕｎ
ａｎｄＸｕａｎＧｕｏｌｉａｎｇ（２０００，２００１，２００２）ａｎａｌｙｚｅｄｔｈｅｖｅｒｔｉｃａｌ
ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎａｎｄｎｏｎ－ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓ，ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ
ｔｈａｔｔｈｅｖｅｒｔｉｃａｌＲ＆Ｄｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎｗａｓｃｏｎｄｕｃｉｖｅｔｏｐｒｏｍｏｔｉｎｇ
ｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅＲ＆Ｄａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ，ａｎｄｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｔｈｅｙｉｅｌｄｏｆｔｈｅｆｉ
ｎａｌｐｒｏｄｕｃｔ，ｗｈｉｃｈｗｉｌｌｈｅｌｐｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｉｎｄｕｓｔｒｙｐｒｏｆｉｔｓａｎｄｓｏ
ｃｉａｌｗｅｌｆａｒｅ，ａｎｄｖｅｒｉｆｙｔｈｅｐｏｓｉｔｉｖｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｖｅｒｔｉｃａｌＲ＆Ｄｃｏ
ｏｐｅｒａｔｉｏｎ［９－１１］．ＪｉｎｇＨｕｉａｎｄＸｕｎＺｈｉｊｉａｎ（２００７）ｔｈｏｕｇｈｔｔｈａｔ
ｔｈｅｖｅｒｔｉｃａｌｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｃａｎｒｅｄｕｃｅｔｈｅｉｒｃｏｓｔｓ，ｂｕｔｉｔ
ｗｉｌｌｉｎｃｒｅａｓｅｔｈｅｃｏｓｔｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｗｈｉｃｈａｒｅｎｏｔｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ，
ｌｅａｄｉｎｇｔｏｕｎｆａｉｒｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ，ｕｌｔｉｍａｔｅｌｙｎｏｔｃｏｎｄｕｃｉｖｅｔｏｉｎｄｕｓ
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ｓｅｔｐｒｉｃｅ，ｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｏｆｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎ
Ｔｉｍｅｐｅｒｉｏｄ２ａｎｄｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｃｏｓｔ．

ＩｆＤ２ｂｅｌｉｅｖｅｓｔｈａｔＵＡｐｒｅｖｉｏｕｓｌｙｉｎｖｅｓｔｅｄｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒ
ｉｎｇ，ｔｈｅａｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌｕｐｓｔｒｅａｍｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｗｉｌｌｍａｋｅｔｈｅｉｎｔｅｒｍｅ
ｄｉａｔｅｐｒｏｄｕｃｔｐｒｉｃｅｏｆＵＢｇｒｅａｔｅｒｔｈａｎｚｅｒｏ，ｔｈａｔｉｓ，ｔｈｅｖｅｒｔｉｃａｌｉｎ
ｔｅｇｒａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｉｎｔｈｅｒｉｓｉｎｇｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｐｒｏｄｕｃｔｐｒｉｃｅ，ａｎｄｔｈｅ
ｍａｒｋｅｔｆｏｒｅｃｌｏｓｕｒｅｉｓｇｅｎｅｒａｔｅｄ（＂ｐａｒｔｉａｌｆｏｒｅｃｌｏｓｕｒｅ＂）．

ＮｏｗｗｅｃｏｎｓｉｄｅｒｔｈｅｇａｍｅｉｎＴｉｍｅｐｅｒｉｏｄ１，ａｎｄａｓｓｕｍｅｔｈａｔ
ｔｈｅｄｉｓｃｏｕｎｔｆａｃｔｏｒｉｓβ．Ｗｈｅｎｂｏｔｈｏｆｔｈｅｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｃａｒｒｙｏｕｔｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ｏｒｎｅｉｔｈｅｒｏｆｔｈｅｍｉｎｎｏｖａｔｅｓ，ｔｈｅｕｐｓｔｒｅａｍ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｉｓｓｙｍｍｅｔｒｉｃ，ｍａｋｉｎｇｔｈｅｓｕｐｐｌｉｅｒｓｓｅｔｐｒｉｃｅｂａｓｅｄｏｎ
ｃｏｓｔ，ａｎｄｔｈｅｔｗｏｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｏｂｔａｉｎδｏｒ０．Ｉｎｂｏｔｈ
ｃａｓｅｓ，ｔｈｅｒｅａｒｅｎｏｓｕｐｐｌｉｅｒｓｉｎｖｅｓｔｉｎｇｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ．

ＩｆｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｏｒｉｓＤ１，ＵＡｃａｎｎｏｔｂｅｎｅｆｉｔｆｒｏｍｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉ
ｎｅｅｒｉｎｇ，ｂｅｃａｕｓｅｅｖｅｎｉｆＵＡｗａｎｔｓｔｏｓｅｌｌｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｏｆｉｔｓｓｕｂ
ｓｉｄｉａｒｙｂｕｓｉｎｅｓｓ，ｉｔｃａｎｂｅｅａｓｉｌｙｏｂｔａｉｎｅｄｆｒｏｍＤ１．

ＩｆｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｏｒｉｓＤ２，ｔｈｅｎｅｔｌｏｓｓｆｏｒＵＡｔｏｉｎｖｅｓｔｉｎｒｅｖｅｒｓｅ
ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇｉｓＡ－θδ，ｂｕｔｔｈｅｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｐｒｏｆｉｔｉｓｉｎ
ｃｒｅａｓｅｄｂｙπＩＡ１－π

 ｉｎＴｉｍｅｐｅｒｉｏｄ２．
Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｉｔｍｅｅｔｓｔｈｅｆｏｌｌｏｗｉｎｇｃｏｎｄｉｔｉｏｎ：
Ａ－θδ＜β（πＩＡ１－π

） （１）
ＵＡ－Ｄ１ｉｓｓｅｌｅｃｔｅｄａｓｓｕｐｐｌｉｅｒ，ａｎｄｉｔｗｉｌｌｉｎｖｅｓｔｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉ
ｎｅｅｒｉｎｇ．ＵＡｉｓｗｉｌｌｉｎｇｔｏｐｒｏｖｉｄｅｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｐｒｏｄｕｃｔｓａｔｔｈｅｃｏｓｔ
ｏｆＴＡ．

ＴＡ＝Ａ－θδ－β（π
Ｉ
Ａ１－π

）＜０ （２）
Ｉｎｃｏｎｔｒａｓｔ，ＵＢｉｓｗｉｌｌｉｎｇｔｏｐｒｏｖｉｄｅｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｐｒｏｄｕｃｔｓａｔ

ｔｈｅｃｏｓｔｏｆＴＢ：
ＴＢ＝βπ

Ｉ
Ｂ＞０ （３）

Ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎ１：ＷｈｅｎＡ＞β（ΠＩ－ΠＳ）－θ（Δ－２δ），ｔｈｅｒｅ
ｗｉｌｌｂｅｎｏｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｖｅｓｔｉｎｇｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ，ｂｕｔｉｎＴｉｍｅ
ｐｅｒｉｏｄ１（ｔ＝１），ｔｈｅｒｅｗｉｌｌｂｅｍａｒｋｅｔｆｏｒｅｃｌｏｓｕｒｅ；ｗｈｅｎＡ＜β
（ΠＩ－ΠＳ）－θ（Δ－２δ），ｔｈｅｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｖｅｓｔｉｎｒｅ
ｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ，ａｎｄｉｎＴｉｍｅｐｅｒｉｏｄ２（ｔ＝２），ｔｈｅｒｅｉｓｍａｒｋｅｔ
ｆｏｒｅｃｌｏｓｕｒｅ（ΠＩ－ΠＳ＝πＩＡ１＋π

Ｉ
２＋π

Ｉ
Ｂ－２π

）．
ＷｈｅｎＡ＞β（ΠＩ－ΠＳ）－θ（Δ－２δ），ｗｅｃａｎｇｅｔ：

６ ＡｓｉａｎＡｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌＲｅｓｅａｒｃｈ ２０１４



Δ－ＴＢ＋βπ
 ＞Δθ（Δ－δ）＋βπＩ２－ＴＡ （４）

ＵＢｗｉｎｓｉｎｔｈｅｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ，ａｎｄｔｈｅｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｄｏ
ｎｏｔｉｎｖｅｓｔｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ．ＳｉｎｃｅＴＢ＞ＴＡ，ｉｔｍｅａｎｓｔｈａｔ
ｔｈｅｖｅｒｔｉｃａｌｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｒａｉｓｅｓｔｈｅｐｒｉｃｅｓｏｆｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｇｏｏｄｓ，ｕｎ
ｆａｖｏｒａｂｌｅｔｏｔｈｅｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ａｎｄｔｈｅｍａｒ
ｋｅｔｆｏｒｅｃｌｏｓｕｒｅｉｓｇｅｎｅｒａｔｅｄ（＂ｐａｒｔｉａｌｆｏｒｅｃｌｏｓｕｒｅ＂）．

ＷｈｅｎＡ＜β（ΠＩ－ΠＳ）－θ（Δ－２δ），ＵＡｗｉｎｓｉｎｔｈｅｃｏｍｐｅ
ｔｉｔｉｏｎｉｎＴｉｍｅｐｅｒｉｏｄ１（ｔ＝１），ａｎｄｔｈｅｒｅｉｓｎｏｍａｒｋｅｔｆｏｒｅｃｌｏ
ｓｕｒｅ，ｂｕｔａｓｌｏｎｇａｓｆｏｒｍｕｌａ（１）ｉｓｖａｌｉｄ，ｔｈｅｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉ
ｓｅｓｆｉｎｄｉｔｐｒｏｆｉｔａｂｌｅｔｏｉｎｖｅｓｔｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ．Ｗｅｃａｎｓｅｅ
ｆｒｏｍｔｈｅｐｒｅｃｅｄｉｎｇｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎｔｈａｔｓｉｎｃｅＴＢ＞ＴＡ，ｔｈｅｒｅｉｓｍａｒｋｅｔ
ｆｏｒｅｃｌｏｓｕｒｅ（＂ｐａｒｔｉａｌｆｏｒｅｃｌｏｓｕｒｅ＂）ｉｎＴｉｍｅｐｅｒｉｏｄ２（ｔ＝２）．

４　Ｒｅｐｅａｔｅｄｇａｍｅ
ＡｓｓｕｍｉｎｇｔｈａｔｓｏｍｅｓｕｐｐｌｉｅｒｓｍｕｓｔｓｐｅｎｄＡ＞δｔｏｕｓｅｃｕｓｔｏｍｅｒｉｎ
ｆｏｒｍａｔｉｏｎ（ｆｏｒｅｘａｍｐｌｅ，ｂｙｉｎｖｅｓｔｉｎｇｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ），
ｗｈｉｌｅｓｏｍｅｓｕｐｐｌｉｅｒｓｃａｎａｔｔａｉｎｔｈｉｓａｔｚｅｒｏｃｏｓｔ．Ｔｈｅｆｏｒｍｅｒｉｓ
ｋｎｏｗｎａｓ＂ｇｏｏｄ＂ｔｙｐｅ，ｗｈｉｌｅｔｈｅｌａｔｔｅｒｉｓｋｎｏｗｎａｓ＂ｂａｄ＂ｔｙｐｅ．

Ｔｏｓｉｍｐｌｉｆｙｔｈｅｍｏｄｅｌ，ｗｅａｓｓｕｍｅｔｈａｔｏｎｌｙｔｈｅｓｕｐｐｌｉｅｒＵＡ
ｔｙｐｅｉｓｕｎｃｅｒｔａｉｎ，ｔｈａｔｉｓ，ｔｈｅｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｏｆ＂ｇｏｏｄ＂ｉｓｐ（０＜ｐ＜
１），ａｎｄｔｈｅｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｏｆ＂ｂａｄ＂ｉｓ１－ｐ．Ｔｈｅｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｏｆ
＂ｇｏｏｄ＂ｉｎＵＢｉｓ１．Ｔｏｓｉｍｐｌｉｆｙｔｈｅｍｏｄｅｌ，ｗｅａｓｓｕｍｅｔｈａｔθ＝１，
δ＝０．Ｅｖｅｎｉｆｔｈｅｐｒｏｆｉｔｉｓｎｅｇｌｉｇｉｂｌｅ，＂ｂａｄ＂ｓｕｐｐｌｉｅｒｓｓｔｉｌｌｃｈｏｏｓｅ
ｔｏｕｓｅｃｕｓｔｏｍｅｒｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ．
４．１　ＧａｍｅｉｎＴｉｍｅｐｅｒｉｏｄ２　Ｓｉｎｃｅδ＝０，ｔｈｅｐｒｏｆｉｔｃａｎｂｅ
ｏｎｌｙｅａｒｎｅｄｂｙｏｎｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅＤｉ．ＮｏｗＤｉｉｓａｓｓｕｍｅｄｔｏｂｅｉｎｄｅ
ｐｅｎｄｅｎｔ，ａｎｄＵＡｉｓｓｅｌｅｃｔｅｄａｓｔｈｅｓｕｐｐｌｉｅｒ．

Ｓｉｎｃｅｔｈｅｉｎｃｏｍｅｓｔｅｍｍｉｎｇｆｒｏｍｔｈｅｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｏｎＤｉｉｓｚｅｒｏ，ｏｎｌｙｗｈｅｎＵＡｉｓ＂ｂａｄ＂ｔｙｐｅｃａｎｔｈｉｓｂｅｄｏｎｅ．Ｔｈｉｓ
ａｌｓｏｍｅａｎｓｔｈａｔｒｅｇａｒｄｌｅｓｓｏｆｔｈｅｔｙｐｅ，ＵＡｏｂｔａｉｎｓｔｈｅｓａｍｅｐｒｏｆｉｔ
＂ｚｅｒｏ＂，ａｎｄｔｈｅｕｐｓｔｒｅａｍｐｒｉｃｅｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｔｈｅｎｒｅａｃｈｅｓａｓｔａｎｄ
ａｒｄａｓｙｍｍｅｔｒｉｃＢｅｒｔｒａｎｄｇａｍｅＴＡ＝０，ＴＢ＝（１－ｐ）Δ．

Ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎ２：Ｗｈｅｎｔ＝２，ｂｅｆｏｒｅｖｅｒｔｉｃａｌｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ，ｔｈｅ
ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｐｒｏｆｉｔｓｉｎｃｒｅａｓｅ
ａｌｏｎｇｗｉｔｈｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｉｎｐ；ａｆｔｅｒｖｅｒｔｉｃａｌｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ，ｔｈｅｉｎｄｅ
ｐｅｎｄｅｎｔｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｐｒｏｆｉｔｓ
ｄｅｃｌｉｎｅ，ｗｈｉｌｅｔｈｅｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ａｎｄｐｒｏｆｉｔｓｉｎｃｒｅａｓｅ．

Ｂｅｆｏｒｅｂｅｉｎｇｖｅｒｔｉｃａｌｌｙｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ，ｔｈｅｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｏｆｉｎ
ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅＤｉｉｓ：

Πｉ＝ρｉ（１－ρｊ）（Δ－ＴＢ）－Ｃ（ρｉ）＝ρｉ（１－ρｊ）ρΔ－Ｃ（ρｉ）
（５）

Ｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｉｖｅｅｆｆｏｒｔｓｏｆｔｈｅｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｒｅｂａｌ
ａｎｃｅｄ：

ρ１＝ρ２＝ρ
（ｐ）＜ρ（１） （６）

Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｅｐｒｏｆｉｔｓｏｆｕｐｓｔｒｅａｍａｎｄｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ａｒｅ：

π１＝π２＝π
（ｐ）＝ρ（ｐ）［１－ρ（ｐ）］ｐΔ－Ｃ［ρ（ｐ）］

（７）
πＡ＝０ （８）
πＢ＝２ρ

（ｐ）［１－ρ（ｐ）］（１－ｐ）Δ （９）
Ａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅｅｎｖｅｌｏｐｅｔｈｅｏｒｅｍ，ｗｅｇｅｔ：

π′（ｐ）＝ρ（ｐ）［１－ρ（ｐ）］Δ－ρ（ｐ）ρ′（ｐ）ｐΔ （１０）
Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｆｉｒｓｔｏｒｄｅｒｃｏｎｄｉｔｉｏｎｏｆｆｏｒｍｕｌａ（７），ｗｅｃａｎ

ｇｅｔ：
Ｃ′［ρ（ｐ）］＝［１－ρ（ｐ）］ｐΔ （１１）
Ｂｙｆｏｒｍｕｌａ（１０），（１１），ｗｅｃａｎｇｅｔ：

ρ′（ｐ）＝［１－ρ
（ｐ）］Δ

Ｃ″［ρ（ｐ）］＋ｐΔ
＞０ （１２）

π′（ｐ）＝ρ
（ｐ）［１－ρ（ｐ）］ΔＣ″［ρ（ｐ）］

Ｃ″［ρ（ｐ）］＋ｐΔ
＞０ （１３）

Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｗｉｔｈｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｏｆｐｆｒｏｍ０ｔｏ１，ｔｈｅｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｐｒｏｆｉｔｉｎｃｒｅａｓｅ，ａｎｄπ（ｐ）
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ρ２＝ρ

－（ｐ）＜ρ（ｐ）＜ρ＋（ｐ）＝ρ１，π
２
Ａ１≥π

（ｐ），π２２≤π


（ｐ）
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ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｎｄｔｈｅｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎＴｉｍｅｐｅ
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ｍａｒｋｅｔ．Ｍｅａｎｗｈｉｌｅｔｈｅｓｕｐｐｌｉｅｒｓｃａｎｉｎｖｅｓｔｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒ
ｉｎｇ，ｗｈｉｃｈｗｉｌｌａｌｓｏａｆｆｅｃｔｔｈｅｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ａｎｄｐｒｏｆｉｔｓ．

Ｔｈｅｓｔｕｄｙｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｗｈｅｎｔｈｅｃｏｓｔｉｓｈｉｇｈｅｒｔｈａｎｔｈｅ
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ｐｒｉｓｅｉｎｖｅｓｔｉｎｇｉｎｒｅｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ；ｗｈｅｎｔｈｅｃｏｓｔｉｓｌｏｗｅｒｔｈａｎ
ｔｈｅｔｈｒｅｓｈｏｌｄｖａｌｕｅ，ｔｈｅｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｗｉｌｌｉｎｖｅｓｔｉｎｒｅ
ｖｅｒｓｅｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ；ｉｎｔｈｅｇａｍｅｏｆＴｉｍｅｐｅｒｉｏｄ２，ｔｈｅｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｐｒｏｆｉｔｓｉｎｃｒｅａｓｅｗｉｔｈｔｈｅｉｎ
ｃｒｅａｓｅｉｎｔｈｅ＂ｇｏｏｄ＂ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｏｆｓｕｐｐｌｉｅｒｓｂｅｆｏｒｅｖｅｒｔｉｃａｌｉｎｔｅ
ｇｒａｔｉｏｎ；ａｆｔｅｒｖｅｒｔｉｃａｌｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ，ｔｈｅｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｐｒｏｆｉｔｓｄｅｃｌｉｎｅ，ｂｕｔｔｈｅｉｎ
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