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%DFNJURXQG��%RWK�NHWDPLQH�DQG�PHWKDPSKHWDPLQH��0$� KDYH�EHFRPH�YHU\�SRSXODU�DQG�KDYH��

EHHQ� DEXVHG� ZRUOGZLGH� RYHU� WKH� SDVW� WZR� GHFDGHV�� +RZHYHU�� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ�

GHSHQGHQFH RQ NHWDPLQH�RU 0$�DQG�SV\FKLDWULF�FRPRUELGLWLHV� LV�VWLOO�XQFOHDU� 2EMHFWLYHV� 7KLV��

VWXG\�DLPHG WR�H[DPLQH�WKH�IUHTXHQF\�RI�FR�PRUELG SV\FKLDWULF�GLVRUGHUV�LQ�SDWLHQWV�GHSHQGHQW��

RQ� NHWDPLQH� RU� PHWKDPSKHWDPLQH� ZKR� ZHUH� UHFHLYLQJ� WUHDWPHQW� DW� WKUHH� VXEVWDQFH� DEXVH�

WUHDWPHQW FOLQLFV �6$&V� LQ�+RQJ�.RQJ� 0HWKRGV� 7KLV�ZDV� D� UHWURVSHFWLYH� FKDUW� UHYLHZ� 7KH�

PHGLFDO� UHFRUGV� RI� ���� SDWLHQWV� ����� ZLWK� NHWDPLQH� DQG� ��� ZLWK� 0$� GHSHQGHQFH�� WUHDWHG��

EHWZHHQ�-DQXDU\������DQG�$XJXVW������ZHUH�UHWULHYHG��3DWLHQWV¶�GHPRJUDSKLF GDWD��SDWWHUQV�RI���

VXEVWDQFH�DEXVH DQG�FRPRUELG�SV\FKLDWULF�GLDJQRVHV�ZHUH� UHFRUGHG� 5HVXOWV� 7KH�PHDQ�DJH�RI���

RQVHW�DQG�GXUDWLRQ�RI VXEVWDQFH�DEXVH�ZHUH����� � ����DQG���� � ����\HDUV�IRU�NHWDPLQH�DQG�������

� ����DQG����� � ����\HDUV�IRU�0$�XVHUV��UHVSHFWLYHO\��3V\FKRWLF�GLVRUGHUV�ZHUH�PRUH�FRPPRQ�LQ���

0$�GHSHQGHQW XVHUV��������YV���������S � ��������ZKHUHDV�PRRG�GLVRUGHUV�ZHUH�PRUH�FRPPRQ���

LQ� NHWDPLQH GHSHQGHQW XVHUV� ������� YV�� ������� S  ������� &RQFOXVLRQV� .HWDPLQH� DQG�0$���

GHSHQGHQFH� KDYH� D� QRWDEO\� GLIIHUHQW� SURILOH� RI� SV\FKLDWULF� FR�PRUELGLW\�� &RPSDUHG� ZLWK�0$���

GHSHQGHQFH��NHWDPLQH�GHSHQGHQFH�LV�PRUH�OLNHO\�WR�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK�PRRG�GLVRUGHUV�DQG�OHVV���

OLNHO\�ZLWK�SV\FKRWLF�GLVRUGHUV���

��

.H\ZRUGV FR�PRUELGLW\� NHWDPLQH� PHWKDPSKHWDPLQH� PRRG�GLVRUGHUV� SV\FKRWLF�GLVRUGHUV��

��
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.HWDPLQH�KDV�EHFRPH�D�PDLQVWUHDP�FOXE�GUXJ�DQG�LV�HPHUJLQJ�DV�D�PDMRU�SXEOLF�KHDOWK�FRQFHUQ���

LQ�PDQ\ SDUWV�RI�WKH�ZRUOG��LQFOXGLQJ�(DVW�$VLD�DQG�+RQJ�.RQJ �*DKOLQJHU��������0F&DPEULGJH����

:LQVWRFN�� +XQW��	�0LWFKHVRQ�� ������ 1DUFKRWLFV� 'LYLVLRQ�� ������� &KURQLF� DEXVH RI� NHWDPLQH���

PD\�FDXVH�VHULRXV�QHXURORJLFDO�DQG�SV\FKLDWULF�DGYHUVH�HIIHFWV �0RUJDQ�HW�DO�������� DQG�HYHQ���

SHUPDQHQW� SK\VLFDO� GDPDJH �:RQJ� HW� DO��� ������ <HH� HW� DO��� ������� 5HFHQWO\�� WKHUH� KDV� EHHQ���

JURZLQJ� LQWHUHVW� LQ� HYDOXDWLQJ� WKH� HIILFDF\� RI� VKRUW�WHUP� NHWDPLQH� DGPLQLVWUDWLRQ� IRU� WKH���

WUHDWPHQW�RI�PDMRU�GHSUHVVLRQ��%URZQH�	 /XFNL��������+DVVHOPDQQ��������/DSLGXV�HW�DO�� ��������

<DQJ�	 +DVKLPRWR�� ������� ,Q� WKH�8QLWHG�.LQJGRP�� WKH SHUFHQWDJH RI� NHWDPLQH� XVHUV� DPRQJ���

QLJKWFOXE�JRHUV�URVH�IURP�����WR�����EHWZHHQ������DQG����� �0F&DPEULGJH��:LQVWRFN��+XQW����

	�0LWFKHVRQ���������.HWDPLQH�KDV�DOUHDG\�VXUSDVVHG�RWKHU�FOXE�GUXJV�DQG�HYHQ�UHSODFHG�KHURLQ���

DV�WKH�SUHGRPLQDQW�GUXJ�RI�DEXVH�LQ�+RQJ�.RQJ�LQ�WKH�HDUO\�����V��&KHXQJ�	 &KHXQJ�����������

7KH�SURSRUWLRQ�RI�NHWDPLQH�XVHUV LQFUHDVHG�IURP�������LQ������WR�������LQ������DQG�NHWDPLQH��

KDV� FRQVLVWHQWO\� UDQNHG� DPRQJ� WKH�PRVW� FRPPRQO\� DEXVHG� SV\FKRWURSLF� VXEVWDQFHV� IRU�PRUH���

WKDQ����\HDUV �1DUFRWLFV�'LYLVLRQ�����������

0HWKDPSKHWDPLQH��0$��EHFDPH�D�SRSXODU�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�GXULQJ�WKH�����V�DQG�����V���

IRU�D�YDULHW\�RI�LQGLFDWLRQV� VXFK�DV�WR�SURPRWH�ZDNHIXOQHVV��LPSURYH�PRRG�RU�DWWHQWLRQ��DQG�ORVH���

ZHLJKW��'XH� WR� LWV� DGYHUVH� HIIHFWV� DQG�KLJK�DGGLFWLYH�SRWHQWLDO��0$�ZDV� ODWHU�ZLWKGUDZQ� IURP���

PRVW� RI� WKH� LQGLFDWLRQV� IRU� PHGLFDO� XVH �9HDUULHU�� *UHHQEHUJ�� 0LOOHU�� 2NDQHNX�� 	� +DJJHUW\����

�������0$�DEXVH KDV�EHFRPH�D�JURZLQJ�SXEOLF�KHDOWK�SUREOHP RYHU� WKH�SDVW����\HDUV �'XUHOO����

.URXWLO��&ULWV�&KULVWRSK��%DUFKKD��	�9DQ�%UXQW��������0D[ZHOO�	 5XWNRZVNL��������0F.HWLQ����

.R]HO��'RXJODV��$OL��9LFNQDVLQJDP��/XQG��	�/L���������7KH�8QLWHG�1DWLRQV�2IILFH�RQ�'UXJV�DQG���



�

&ULPH��812'&��HVWLPDWHV� WKDW� WKHUH�DUH�DSSUR[LPDWHO\����� PLOOLRQ�DEXVHUV�RI� DPSKHWDPLQH���

W\SH�VWLPXODQWV�ZRUOGZLGH��H[FHHGLQJ�WKH�QXPEHU�RI�FRFDLQH���� PLOOLRQ��DQG�KHURLQ���� PLOOLRQ����

SUHVFULSWLRQ�GUXJV�QRW� LQFOXGHG�� DEXVHUV� �812'&���������7KH������812'&�UHSRUW�GHVFULEHV���

WKH�0$�SUREOHP�DV�D�JOREDO�HSLGHPLF��FLWLQJ�DQ�XQSUHFHGHQWHG�ULVH�LQ�0$�XVH�FRPSDUHG�WR�RWKHU���

LOOLFLW�VXEVWDQFHV �0LVDZD�HW�DO����������0$�XVH�LV�SDUWLFXODUO\�FRPPRQ�DPRQJ�\RXQJ�SHRSOH�LQ���

WKH�ZHVWHUQ�UHJLRQV�RI�WKH�86�DQG�&DQDGD �5DZVRQ� $QJOLQ��	�/LQJ���������0$�XVH�LV�DOVR�YHU\���

IUHTXHQW� LQ� +RQJ� .RQJ�� ZKHUH� LW UDQNV DV� WKH� VHFRQG� PRVW� FRPPRQO\� DEXVHG� SV\FKRWURSLF���

VXEVWDQFH �1DUFRWLFV�'LYLVLRQ����������

.HWDPLQH� FDXVHV 1�0HWK\O�'�$VSDUWDWH� �10'$�� K\SRIXQFWLRQ� LQ� WKH� FHQWUDO� QHUYRXV���

V\VWHP� �&16�� DIWHU� UHSHDWHG� H[SRVXUH� PDLQO\� YLD� DFWLQJ� DV� DQ� 10'$� UHFHSWRU� DQWDJRQLVW���

�-HQWVFK� 	� 5RWK�� ������� 7KH� SV\FKRWRPLPHWLF� HIIHFW� RI� D� NHWDPLQH� DQDORJXH� SKHQF\FOLGLQH���

�3&3���OHG�WR�WKH�10'$�K\SRIXQFWLRQ�K\SRWKHVLV�RI�VFKL]RSKUHQLD��$QJULVW�	�*HUVKRQ����������

.HWDPLQH�LQGXFHV�SRVLWLYH�DQG�QHJDWLYH�SV\FKRWLF�V\PSWRPV E\�UHGXFLQJ�JOXWDPDWH�WUDQVPLVVLRQ���

LQ� WKH� KLSSRFDPSXV� �7DPPLQJD�� /DKWL�� 0HGRII�� *DR�� 	� +ROFRPE�� ����� DQG� VHQVRU\� FRUWH[���

�-DYLWW��=XNLQ��+HUHVFR�/HY\��	�8PEULFKW�������� UHVXOWLQJ�LQ D�GRSDPLQHUJLF�GHILFLW�LQ�VHYHUDO���

IURQWDO� UHJLRQV� DQG� SRVVLEO\� OHDGLQJ� WR GRSDPLQHUJLF� K\SHUDFWLYLW\� LQ� WKH� VXEFRUWLFDO� V\VWHP���

�-HQWVFK�	�5RWK����������

(YHQ� DW� ORZ� GRVHV�� WKH� DFXWH� DGPLQLVWUDWLRQ� RI� NHWDPLQH� LV� DVVRFLDWHG� ZLWK� SV\FKRWLF���

V\PSWRPV� �.U\VWDO� HW� DO��� ������ 0RUJDQ�� 0RIHH]�� %UDQGQHU�� %URPOH\�� 	� &XUUDQ�� ��������

3&3�NHWDPLQH�FDQ�PLPLF�WKH�SRVLWLYH �H�J��WKRXJKW�GLVRUGHU��GHOXVLRQV��KDOOXFLQDWLRQV��H[FHVVLYH���

VXVSLFLRXVQHVV� HWF�� DQG� QHJDWLYH� V\PSWRPV� �H�J� HPRWLRQDO� DQG� VRFLDO� ZLWKGUDZDO DQG��

SV\FKRPRWRU� UHWDUGDWLRQ�� RI� VFKL]RSKUHQLD� �$QJULVW� 	� *HUVKRQ�� ������ -DYLWW� 	� =XNLQ�� ��������

$GHOO��-LPHQH]�6DQFKH]��/RSH]�*LO��	�5RPRQ������� LQ�ERWK�KHDOWK\�YROXQWHHUV �-DYLWW�	�=XNLQ����



�

����� DQG� UHJXODU� XVHUV� �0DOKRWUD� HW� DO��� ������ &XUUDQ� 	 0RUJDQ�� ������ 0RUHRYHU����

NHWDPLQH�3&3� LV� XQLTXH� LQ� PLPLFNLQJ� WKH� IXQFWLRQDO� GHILFLWV DVVRFLDWHG� ZLWK� VFKL]RSKUHQLD���

�-DYLWW�	�=XNLQ���������)UHTXHQW�NHWDPLQH�XVHUV�VKRZ�HOHYDWHG�VFRUHV�RQ�FOLQLFDO�DVVHVVPHQWV�RI���

SV\FKRVLV�SURQHQHVV� �0RUJDQ��'XIILQ��+XQW��0RQDJKDQ��0DVRQ��	�&XUUDQ��������6WRQH�HW� DO�����

����� DQG� VHOI�UHSRUWHG� GHSUHVVLYH� V\PSWRPV� RQ� WKH� %HFN� 'HSUHVVLRQ� ,QYHQWRU\� �0RUJDQ����

0XHW]HOIHOGW�� 	� &XUUDQ�� ������ 0RUJDQ�� 'XIILQ�� +XQW�� 0RQDJKDQ�� 0DVRQ�� 	� &XUUDQ�� ��������

)UHHPDQ��0RUJDQ��3HSSHU��+RZHV��6WRQH��	�&XUUDQ���������+RZHYHU��WKHUH�DUH�OLPLWHG�GDWD�RQ���

WKH�SUHYDOHQFH�RI�SV\FKRWLF�DQG�GHSUHVVLYH�V\PSWRPV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�FULWHULD�RI�WKH 'LDJQRVWLF���

DQG� 6WDWLVWLFDO 0DQXDO� RI� 0HQWDO� 'LVRUGHUV �'60� YHUVLRQ� ,,,�,9�9 DQG ,QWHUQDWLRQDO���

&ODVVLILFDWLRQ�RI�'LVHDVHV �,&'� YHUVLRQ����� LQ�FKURQLF�NHWDPLQH�DEXVHUV��,Q�D�+RQJ�.RQJ�6$&����

���� DQG� ���� RI� ���� NHWDPLQH� XVHUV� SUHVHQWHG�ZLWK� VXEVWDQFH�LQGXFHG� SV\FKRWLF� GLVRUGHU� RU���

PRRG�GLVRUGHUV �FKDUDFWHUL]HG�E\�SHUVLVWHQWO\�GHSUHVVHG�PRRG�RU�ORVV RI�LQWHUHVW�RU�SOHDVXUH�IRU���

DW� OHDVW� WZR� ZHHNV� IRU� GHSUHVVLYH� GLVRUGHUV� DQG� SHUVLVWHQWO\� HOHYDWHG�� H[SDQVLYH� RU� LUULWDEOH���

PRRG� DQG� SHUVLVWHQWO\� LQFUHDVHG� JRDO�GLUHFWHG� DFWLYLW\� RU� HQHUJ\� DW� OHDVW� RQH�ZHHN� IRU�PDQLF���

HSLVRGH� �7DQJ��/LDQJ��8QJYDUL��	�7DQJ���������,Q�D�+RQJ�.RQJ�IHPDOH�UHVLGHQWLDO�FHQWUH��������

DQG� ���� RI� ��� NHWDPLQH� XVHUV� ZHUH� GLDJQRVHG� ZLWK� VXEVWDQFH�LQGXFHG� SV\FKRWLF� GLVRUGHU� RU���

PRRG�GLVRUGHU�� UHVSHFWLYHO\� �7DQJ��&KHXQJ��/LDQJ��8QJYDUL��	�7DQJ��������� ,Q� D� FRPPXQLW\���

EDVHG� VWXG\�� ������NHWDPLQH�XVHUV�ZHUH�GLDJQRVHG�DV� DW� OHDVW� RQH� SV\FKLDWULF�GLVRUGHU� 0RRG���

DQG SV\FKRWLF�GLVRUGHUV�DFFRXQWHG�IRU�������DQG������RI�DOO�FR�PRUELG�SV\FKLDWULF�GLDJQRVHV LQ���

NHWDPLQH�DEXVHUV��UHVSHFWLYHO\ �7DQJ��0RUJDQ��/DX��/LDQJ�7DQJ��	�8QJYDUL�������� +RZHYHU��LW���

ZDV�QRW�NQRZQ�KRZ�PDQ\�SDWLHQWV�LQ�WKHVH�WZR�VWXGLHV�GHYHORSHG�GHSHQGHQFH�DQG�ZKHWKHU�WKH\���

ZHUH�GHSHQGHQW�RQ�RWKHU�GUXJV�LQ�DGGLWLRQ�WR�NHWDPLQH����



�

0$� SUHGRPLQDQWO\� EORFNV� GRSDPLQH� UHXSWDNH� DQG� LQFUHDVHV� GRSDPLQH� UHOHDVH� E\���

LQWHUDFWLQJ�ZLWK�WKH�GRSDPLQH�WUDQVSRUWHU��WKHUHE\�LQFUHDVLQJ�GRSDPLQH�OHYHOV LQ�QHUYH�WHUPLQDOV���

DQG�WKH�F\WRVRO �6HLGHQ��6DERO��	�5LFDXUWH� �������7KH�SKDUPDFRORJLF�SURSHUWLHV�RI�0$�H[SODLQ���

ZK\� LW� LQGXFHV� SV\FKRWLF� V\PSWRPV�� 7KH SUHYDOHQFH� RI� OLIHWLPH� SV\FKRVLV� LQ� 0$�GHSHQGHQW���

XVHUV UDQJHV� EHWZHHQ� ���� DQG� ��� �6KRSWDZ�� 3HFN�� 5HEDFN�� 	� 5RWKHUDP�)XOOHU�� ��������

/LQ� %DOO� +VLDR� &KLDQJ� 5HH� 	�&KHQ������� �*UDQW�HW�DO��������� 7KH�GLVFUHSDQF\�EHWZHHQ�WKHVH���

ILJXUHV�LV�PDLQO\�GXH�WR�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�VDPSOLQJ�PHWKRGV��0$�XVHUV�ZKR�DUH�GHSHQGHQW DUH���

WKUHH WLPHV�PRUH�OLNHO\�WR�KDYH�SV\FKRWLF�V\PSWRPV�WKDQ�WKRVH�ZKR�DUH�QRQ�GHSHQGHQW��0F.HWLQ����

0F/DUHQ��/XEPDQ��	�+LGHV��������� ,Q�D�VXUYH\�RI������0$�XVHUV XVLQJ�WKH�%HFN�'HSUHVVLRQ���

,QYHQWRU\������RI�IHPDOH�DQG�����RI�PDOH�SDUWLFLSDQWV�UHSRUWHG�GHSUHVVLYH�V\PSWRPV�LQ�WKH�ODVW���

���GD\V �=ZHEHQ�HW�DO������������

$V� ERWK� NHWDPLQH� DQG�0$� KDYH� WKH� SRWHQWLDO� WR� LQGXFH� SV\FKRWLF� V\PSWRPV RU� RWKHU����

SV\FKLDWULF� V\PSWRPV� LQ� 0$� DQG� NHWDPLQH� DEXVHUV YLD� GLIIHUHQW� PHFKDQLVPV� ,W ZRXOG� EH����

LQWHUHVWLQJ� WR� NQRZ� ZKHWKHU� WKHUH� DUH� GLIIHUHQFHV� LQ� WKH� SUHYDOHQFH� RI� SV\FKRWLF� RU� RWKHU����

SV\FKLDWULF� V\PSWRPV�� :H� H[SHFW� WKDW� NHWDPLQH� GHSHQGHQW� XVHUV� KDYH� KLJKHU� SHUFHQWDJH� RI����

GHSUHVVLYH�GLVRUGHU�DQG�HTXDO�SV\FKRWLF�GLVRUGHU�WKDQ�PHWKDPSKHWDPLQH�GHSHQGHQW�XVHUV��7R�WKH����

EHVW RI�RXU�NQRZOHGJH��QR�VXFK�FRPSDULVRQ�KDV�\HW�EHHQ�SHUIRUPHG��7KXV��WKH�DLP�RI�WKLV�VWXG\����

ZDV� WR FRPSDUH� WKH� SV\FKLDWULF� FR�PRUELGLWLHV� RI� NHWDPLQH� DQG� 0$�GHSHQGHQW� XVHUV LQ� D����

UHWURVSHFWLYH�FKDUW�UHYLHZ�LQ�+RQJ�.RQJ�����

���

0$7(5,$/6�$1'�0(7+2'6���

6DPSOH���
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7KH�PHGLFDO�UHFRUGV�RI�SDWLHQWV�ZLWK�NHWDPLQH�RU�0$�GHSHQGHQFH�GLDJQRVHG�DFFRUGLQJ�WR�,&'����

���FULWHULD�ZKR� DWWHQGHG� WKUHH�6$&V LQ�+RQJ�.RQJ�EHWZHHQ� -DQXDU\� �����DQG�$XJXVW� ��������

ZHUH�UHYLHZHG��7KH�WKUHH�6$&V�VHUYH�WKH�QRUWK�HDVWHUQ�UHJLRQ�RI�+RQJ�.RQJ�ZLWK�D�SRSXODWLRQ����

RI� DSSUR[LPDWHO\� ���� PLOOLRQ�� ZKLFK� FRQVWLWXWHV DERXW� RQH� VL[WK� RI� +RQJ� .RQJ¶V� SRSXODWLRQ����

6$&V� WDUJHW� SDWLHQWV� ZLWK� FRQFXUUHQW� VXEVWDQFH� GHSHQGHQFH� DQG� SRWHQWLDOO\� RWKHU SV\FKLDWULF����

GLVRUGHUV��DQG�WKXV WKH\ GLIIHU�IURP�SDWLHQWV�DWWHQGLQJ�GUXJ�WUHDWPHQW�RU�UHKDELOLWDWLRQ�FHQWHUV�����

���

'DWD�FROOHFWLRQ���

'HPRJUDSKLF�GDWD�LQFOXGLQJ�VH[��DJH��HGXFDWLRQ��PDULWDO�VWDWXV��HPSOR\PHQW�DQG�IRUHQVLF�UHFRUGV����

ZHUH�H[WUDFWHG�IURP WKH�FDVH�QRWHV��7KH�KLVWRU\�RI�NHWDPLQH�DQG�0$�XVH�DQG�RWKHU�VXEVWDQFHV����

DQG� FRPRUELG� SV\FKLDWULF� GLDJQRVHV� ZHUH� UHFRUGHG�� 3V\FKLDWULF� GLVRUGHUV� ZHUH� GLDJQRVHG����

DFFRUGLQJ� WR� ,&'��� FULWHULD��$OO� VXEMHFWV� IXOOILOOHG� WKH�FULWHULD�RI�GHSHQGHQFH�V\QGURPH�XQGHU����

WKH�FDWHJRU\�RI�³0HQWDO�DQG�EHKDYLRXU GLVRUGHU�GXH�WR�SV\FKLDWULF�VXEVWDQFH�XVH´��FRGH�)�;��������

)RU� D� GLDJQRVLV� RI� VXEVWDQFH�LQGXFHG�PRRG� GLVRUGHU �)�[��� DQG VXEVWDQFH�LQGXFHG� SV\FKRWLF����

GLVRUGHU �)�;�����WKH�V\PSWRPV�VKRXOG�RFFXU DIWHU�WKH�VXEVWDQFH�XVH�DQG�VKRXOG�QRW�SHUVLVW�IRU����

PRUH WKDQ RQH�PRQWK�DIWHU�FHVVDVLRQ RI�VXEVWDQFH�XVH� RWKHUZLVH��WKH�GLDJQRVLV�LV�FRGHG DV )������

�� �0RRG�GLVRUGHUV��RU�)����� �6FKL]RSKUHQLD��6FKL]RW\SDO�DQG�'HOXVLRQDO�GLVRUGHUV�����

7ZR�RI�WKH�FR�DXWKRUV��$7�DQG�)&��WUDQVIHUUHG�WKH�GHPRJUDSKLF�DQG�FOLQLFDO�GDWD�WR�WKH����

'DWD� &ROOHFWLRQ� 6KHHW� 7KH� VWXG\� LGHQWLILFDWLRQ� QXPEHU UHSODFHG� WKH� QDPH� RI� WKH SDWLHQW�����

3HUVRQDO�LQIRUPDWLRQ�VXFK�DV�WKH�SDWLHQW¶V�SKRQH�QXPEHUV DQG�KRPH�DGGUHVV�ZDV�QRW�UHFRUGHG�RQ����

WKH�'DWD &ROOHFWLRQ� 6KHHW� $� UHVHDUFK� DVVLVWDQW WUDQVIHUUHG� WKH� GDWD� IURP� WKH� 'DWD� &ROOHFWLRQ����

6KHHW�RQWR�D FRPSXWHU�IRU�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV� 'DWD�FROOHFWLRQ�WRRN�SODFH IURP�-DQXDU\ � WR�0D\����

������������



�

���

6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV���

7KH� GDWD� ZHUH� DQDO\VHG XVLQJ� 6366� IRU� :LQGRZV�� 9HUVLRQ� ������ 7KH� SDWLHQWV¶� VRFLR����

GHPRJUDSKLF� DQG� FOLQLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� DUH� SUHVHQWHG� DV� GHVFULSWLYH� VWDWLVWLFV�� &RQWLQXRXV����

YDULDEOHV� DUH� GHVFULEHG� DV� PHDQ � VWDQGDUG� GHYLDWLRQ� �6'��� ZKLOH� FDWHJRULFDO� YDULDEOHV� DUH����

UHSRUWHG�DV�QXPEHUV�DQG�SHUFHQWDJHV��&KL�VTXDUH�WHVWV DQG�W�WHVWV ZHUH�DOVR�XVHG�DV�DSSURSULDWH����

/RJLVWLF�UHJUHVVLRQ ZDV�XVHG�WR�FRQWURO�IRU�SRVVLEOH�FRQIRXQGLQJ�YDULDEOHV��DJH��HGXFDWLRQ��DQG����

HPSOR\PHQW VWDWXV�DQG�OLIHWLPH�XVH�RI�FDQQDELV��RSLDWHV�DQG�FRXJK�V\UXS��LQ� WKH�FRPSDULVRQ�RI����

SV\FKLDWULF�FR�PRUELGLW\�EHWZHHQ�WKH�WZR�JURXSV�RI�SDWLHQWV����

���

(WKLFDO�FRQVLGHUDWLRQV���

7KH� VWXG\�SURWRFRO�ZDV� DSSURYHG�E\� WKH� -RLQW�&KLQHVH�8QLYHUVLW\�RI�+RQJ�.RQJ±1HZ����

7HUULWRULHV� (DVW� &OXVWHU� &OLQLFDO� 5HVHDUFK� (WKLFV� &RPPLWWHH DV� ZHOO� DV� WKH� SDUWLFLSDWLQJ����

VXEVWDQFH� DEXVH� WUHDWPHQW� FOLQLFV��:ULWWHQ� LQIRUPHG� FRQVHQW� ZDV� QRW� UHTXLUHG� LQ� WKLV� W\SH� RI����

DQRQ\PRXV�UHWURVSHFWLYH�VWXG\��DV�WKH�FROOHFWLRQ�RI�VXFK�LQIRUPDWLRQ�ZDV�SDUW�RI�URXWLQH�FOLQLFDO����

FDUH�DQG�ZRXOG�QRW EUHDFK�FRQILGHQWLDOLW\�RU�SRVH�DQ\�ULVN�WR�SDWLHQWV�����

���

5(68/76���

'HPRJUDSKLF�DQG�FOLQLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�GUXJ�XVH�SDWWHUQV���

7KH� VWXG\� VDPSOH� FRQVLVWHG� RI� ���� DQG� ��� SDWLHQWV� ZLWK� NHWDPLQH� DQG� 0$� GHSHQGHQFH�����

UHVSHFWLYHO\��7KH�GHPRJUDSKLF�DQG�FOLQLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�OLIHWLPH�XVH�RI�RWKHU�SV\FKRWURSLF����

VXEVWDQFHV�RI� WKH�WZR�JURXSV ZHUH�VKRZQ�LQ�7DEOH����3DWLHQWV�ZLWK�NHWDPLQH�GHSHQGHQFH�ZHUH����

\RXQJHU��KDG� D�KLJKHU� OHYHO� RI� HGXFDWLRQ�DQG�ZHUH� OHVV� OLNHO\� WR�EH�XQHPSOR\HG��%RWK� JURXSV����



�

ZHUH�VLPLODU�LQ�WHUPV�RI�DJH�RI�RQVHW�DQG�GXUDWLRQ�RI�VXEVWDQFH�XVH� 7KH�JURXSV�ZHUH�DOVR�HTXDOO\����

OLNHO\� WR� EH� PDUULHG� DQG� WR� KDYH� EHHQ� LQYROYHG� LQ� GUXJ�UHODWHG� FULPH� 3DWLHQWV� ZLWK� 0$����

GHSHQGHQFH�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�PRUH�OLNHO\�WR�KDYH�HYHU�XVHG�FDQQDELV��RSLDWHV DQG�FRXJK�V\UXS����

�7DEOH� ��� +RZHYHU�� WKH� JURXSV� GLG� QRW� GLIIHU� LQ� WKHLU OLIHWLPH� XVH� RI� 0'0$� �(FVWDV\������

EHQ]RGLD]HSLQHV��FRFDLQH��]RSLFORQH�]ROSLGHP��VROYHQWV RU�RWKHU�GUXJV�����

���

)UHTXHQF\�RI�FR�PRUELG�SV\FKLDWULF�GLVRUGHUV���

7DEOH���VKRZV�WKH�IUHTXHQF\�RI�FR�PRUELG�SV\FKLDWULF�GLVRUGHUV��2YHUDOO��SDWLHQWV�ZLWK�NHWDPLQH����

GHSHQGHQFH�KDG� D� ORZHU� UDWH �Q� ����������� RI� FR�PRUELG�SV\FKLDWULF�GLVRUGHUV� WKDQ�SDWLHQWV����

ZLWK�0$�GHSHQGHQFH��Q� �������������S�������� &RPSDUHG�ZLWK�0$��NHWDPLQH�GHSHQGHQW�XVHUV���

KDG�D�KLJKHU�UDWH�RI�PRRG�GLVRUGHUV��Q� �����������YV��Q� �����������S  ��������7KH�IUHTXHQF\����

RI�VXEVWDQFH�LQGXFHG PRRG�GLVRUGHUV ZDV�VLPLODU�EHWZHHQ�WKH�NHWDPLQH�DQG�0$�JURXSV��Q� ��������

������YV��Q� ����������S  ������� EXW WKH�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�IUHTXHQF\ RI�PDMRU�GHSUHVVLRQ ZDV RI���

ERUGHUOLQH�VLJQLILFDQFH��Q� ���������YV��Q� ����������S  ������� 7KH NHWDPLQH�JURXS�KDG D�ORZHU���

UDWH�RI�VXEVWDQFH�LQGXFHG�SV\FKRWLF�GLVRUGHUV �Q� �����������YV��Q� ������������S � ������ WKDQ����

WKH� 0$� JURXS� 7KHVH� GLIIHUHQFHV� UHPDLQHG VLJQLILFDQW� DIWHU DGMXVWLQJ IRU� DJH�� HGXFDWLRQ�����

HPSOR\PHQW�VWDWXV��DQG�OLIHWLPH�XVH�RI�FDQQDELV��RSLDWHV�DQG�FRXJK�V\UXS����

',6&866,21���

7R�WKH�EHVW�RI�RXU�NQRZOHGJH�� WKLV�ZDV� WKH�ILUVW�VWXG\� WR�FRPSDUH� WKH�SV\FKLDWULF�FR�PRUELGLW\����

EHWZHHQ�0$�DQG�NHWDPLQH�GHSHQGHQFH��7KH�PDLQ�ILQGLQJ�LV�WKDW�WKH IUHTXHQF\�RI�SV\FKRVLV�LQ����

0$�GHSHQGHQFH�LV VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�WKDQ�WKDW�LQ�NHWDPLQH�GHSHQGHQFH��'HSUHVVLRQ� KRZHYHU�����

LV�PRUH�OLNHO\�WR�FR�RFFXU�LQ�NHWDPLQH�GHSHQGHQFH WKDQ�LQ�0$�GHSHQGHQFH����



�

7KH�VWXG\�VDPSOH�ZDV�UHFUXLWHG�IURP�6$&V� ZKLFK�WDUJHW�VXEVWDQFH�XVHUV�ZLWK�SRVVLEOH����

SV\FKLDWULF� GLVRUGHUV�� 7KLV� PD\� H[SODLQ� ZK\� WKH� SUHYDOHQFH� RI� SV\FKRWLF� GLVRUGHUV� ZDV PXFK����

KLJKHU� LQ� WKH� 0$�GHSHQGHQW� XVHUV WKDQ� WKH� ������� OLIHWLPH� IUHTXHQF\ IRXQG� LQ� FRPPXQLW\����

VDPSOHV�RU�GUXJ�GHSHQGHQFH� WUHDWPHQW�FHQWHUV �*UDQW�HW� DO����������3RVLWLYH�V\PSWRPV�VXFK�DV����

SHUVHFXWRU\� GHOXVLRQV�� GHOXVLRQV� RI� UHIHUHQFH�� DXGLWRU\� DQG� YLVXDO� KDOOXFLQDWLRQV� DQG� WKRXJKW����

EURDGFDVWLQJ�DUH�IUHTXHQWO\�REVHUYHG�LQ�0$�GHSHQGHQFH��*UDQW HW�DO����������5HJXODU�0$�XVHUV����

OLYLQJ�LQ� WKH�FRPPXQLW\ DUH����WLPHV�PRUH�OLNHO\� WR�GHYHORS�SV\FKRWLF�V\PSWRPV�FRPSDUHG�WR����

WKH� JHQHUDO� SRSXODWLRQ LQ� $XVWUDOLD �0F.HWLQ� 0F/DUHQ�� /XEPDQ�� 	� +LGHV�� ������� 3V\FKRWLF����

GLVRUGHUV� ZHUH� IRXQG� LQ� ���� RI� ���� DGXOW� YROXQWHHUV� ZLWK� D� GLDJQRVLV� RI� 0$� GHSHQGHQFH����

UHFUXLWHG�IURP�D�GUXJ�WUHDWPHQW�FHQWUH LQ�6RXWK�$IULFD��$NLQGLSH��:LOVRQ��	�6WHLQ���������DQG�LQ����

����RI�����SDWLHQWV�ZLWK�0$�GHSHQGHQFH�UHFUXLWHG�IURP�D�GUXJ�UHKDELOLWDWLRQ�FHQWUH LQ�0DOD\VLD���

�6XODLPDQ�HW�DO����������3V\FKRWLF�V\PSWRPV�ZHUH�IRXQG�LQ�����RI�ORQJ�WHUP 0$�XVHUV LQ�-DSDQ���

�6DWR�����������

2QH� VWXG\� GLUHFWO\� FRPSDUHG� WKH� HIIHFWV� RI� NHWDPLQH� DQG� DPSKHWDPLQH� LQ� ��� KHDOWK\����

LQGLYLGXDOV�ZKR�DOO�UHFHLYHG�DQ�LQIXVLRQ�RI�NHWDPLQH��DPSKHWDPLQH�RU�SODFHER�RQFH�D�GD\�IRU�XS����

WR���GD\V��3RVLWLYH�³SV\FKRWLF´�OLNH� V\PSWRPV��QHJDWLYH�V\PSWRPV�DQG�FRJQLWLYH�GHILFLWV�ZHUH����

IDU� PRUH� SURPLQHQW� LQ� WKH� NHWDPLQH� JURXS �.U\VWDO� HW� DO��� ������� $QRWKHU� VWXG\� FRPSDULQJ����

GHSHQGHQW�XVHUV�RI�NHWDPLQH��FRFDLQH�RU�FDQQDELV�ZLWK�SRO\GUXJ�DQG�QRQ�XVLQJ�FRQWUROV� IRXQG����

KLJKHU�SURGURPDO�³EDVLF� V\PSWRPV´ �VXEWOH�� VXEFOLQLFDO� VHOI�H[SHULHQFHG�GLVWXUEDQFHV� LQ�GULYH�����

VWUHVV�WROHUDQFH��DIIHFW��WKLQNLQJ��VSHHFK��SHUFHSWLRQ�DQG�PRWRU�DFWLRQ��.ORVWHUNRWWHU�HW�DO������������

LQ� NHWDPLQH� XVHUV� FRPSDUHG� WR� FRFDLQH� XVHUV �0RUJDQ� 'XIILQ�� +XQW�� 0RQDJKDQ�� 0DVRQ� 	����

&XUUDQ���������+RZHYHU��WKDW�VWXG\�GLG�QRW�DVVHVV�SV\FKLDWULF�V\PSWRPV�XVLQJ�'60�,&'�FULWHULD�����

DQG�RXU�VWXG\�LV�WKH�ILUVW�WR�FRPSDUH�WKH�HIIHFWV�RI�FKURQLF�NHWDPLQH�XVH�ZLWK�WKDW�RI�0$�XVH����



��

$QRWKHU�UHPDUNDEOH�GLIIHUHQFH�LQ WKH SV\FKLDWULF�FR�PRUELGLW\�SURILOHV�EHWZHHQ�0$�DQG����

NHWDPLQH�GHSHQGHQFH�FRQFHUQV� WKH�IUHTXHQF\�RI�GHSUHVVLRQ��7KH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�NHWDPLQH����

DQG�GHSUHVVLRQ�LV�FRPSOH[��D�VLQJOH�GRVH�RI�NHWDPLQH�KDV�DQ�DQWLGHSUHVVDQW�HIIHFW �%HUPDQ�HW�DO������

������ =DUDWH� HW� DO��� ������ ZKLOH� SHUVLVWHQW� GHSUHVVLYH� V\PSWRPV� DUH� FRQVLVWHQWO\� REVHUYHG� LQ����

FKURQLF� NHWDPLQH� XVHUV �&XUUDQ� 	 0RUJDQ�� ������ 0RUJDQ� 0XHW]HOIHOGW�� 	� &XUUDQ�� ���������

0RUJDQ�� +XGG\�� /LSWRQ�� &XUUDQ�� 	� -R\FH� ������ 7DQJ�� /LDQJ�� /DX�� 7DQJ�� 	� 8QJYDUL�� ���������

)UHHPDQ��0RUJDQ��3HSSHU��+RZHV��6WRQH��	�&XUUDQ���������$OWKRXJK�LQFUHDVLQJO\�PRUH�VWXGLHV����

KDYH IRFXVHG� RQ� NHWDPLQH� DQG� LWV� DQWLGHSUHVVDQW� SURSHUW\�� WKH� HIIHFWV� RI� ORQJ�WHUP� NHWDPLQH����

WUHDWPHQW� RQ� GHSUHVVLRQ� DUH� ODUJHO\� XQNQRZQ �6]\PNRZLF]�� )LQQHJDQ�� 	� 'DOH�� ����������

,QWULJXLQJO\��ZKHQ� D� JURXS� RI� ��� IUHTXHQW� NHWDPLQH� XVHUV�ZHUH�PRQLWRUHG� RYHU� RQH� \HDU� LQ� D����

ORQJLWXGLQDO�VWXG\��WKHLU�GHSUHVVLRQ�VFRUHV�ZHQW�XS��GHVSLWH�HTXDO�OHYHOV�RI�NHWDPLQH�H[SRVXUH�DW����

IROORZ� XS� �0RUJDQ�� 0XHW]HOIHOGW�� 	� &XUUDQ�� ������ $FXWH� DQG� UHSHDWHG� NHWDPLQH� H[SRVXUH����

JHQHUDWHV� GLIIHUHQW� QHXURELRORJLFDO� FKDQJHV�� )RU� H[DPSOH�� JOXWDPLQH� DQG� GRSDPLQH� OHYHOV���

LQFUHDVH� DIWHU� DFXWH �0RJKDGGDP�� $GDPV�� 9HUPD�� 	� 'DO\�� ����� EXW� GHFUHDVH� IROORZLQJ����

UHSHDWHG�NHWDPLQH�DGPLQLVWUDWLRQ �0RXUL��1RGD��(QRPRWR��	�1DEHVKLPD��������� ,Q� WKLV� VWXG\�����

������RI�WKH�SDWLHQWV GHSHQGHQW�RQ�NHWDPLQH�KDG�FRQFXUUHQW�PRRG�GLVRUGHU��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH����

UHVXOW RI�D�SUHYLRXV�+RQJ�.RQJ�VWXG\�WKDW�UHSRUWHG �����7DQJ��/LDQJ��8QJYDUL��	�7DQJ� ���������

EXW� ORZHU�WKDQ�WKH�����IRXQG�LQ�DQRWKHU�+RQJ�.RQJ�VWXG\ �7DQJ��&KHXQJ��/LDQJ��8QJYDUL��	����

7DQJ�������� 7KH�ODWWHU�VWXG\�KDG�D�VPDOO�VDPSOH�VL]H��Q ����DQG�DOO�RI�WKH�VXEMHFWV�ZHUH�IHPDOHV�����

7KH� KLJKHU� ILJXUH� LQ� WKH� ODWWHU� VWXG\� LV� FRQVLVWHQW�ZLWK� SUHYLRXV� VWXGLHV� WKDW� VXJJHVWHG� IHPDOH����

ZLWK�VXEVWDQFH�XVH�GLVRUGHUV�SUHVHQWV�KLJKHU�PRRG�GLVRUGHUV�WKDQ�PDOH��=LOEHUPDQ HW�DO������������

$OL HW�DO������������



��

7KHUH� LV� HYLGHQFH� WKDW�0$�DEXVH�FDQ� LQGXFH�GHSUHVVLYH�V\PSWRPV �0F.HWLQ��/XEPDQ�����

/HH��5RVV��	�6ODGH��������� ,Q� WKH�SUHVHQW�VWXG\��������RI�SDWLHQWV�ZLWK�0$�GHSHQGHQFH�ZHUH����

GLDJQRVHG� ZLWK� FR�PRUELG� PRRG� GLVRUGHU�� ZKLFK� ZDV� VOLJKWO\� KLJKHU� WKDQ� WKH� ���PRQWK����

SUHYDOHQFH� RI� ����� IRXQG� LQ� WKH� JHQHUDO� SRSXODWLRQ� RI� +RQJ� .RQJ �/HH� HW� DO��� ������� 7KH����

SUHYDOHQFH� RI� FR�PRUELG� PRRG� GLVRUGHU� LQ� 0$� GHSHQGHQFH� LV� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� OLWHUDWXUH�����

6OLJKWO\�PRUH�WKDQ�����RI�����0$�GHSHQGHQW�$PHULFDQ�XVHUV�KDG�VRPH�IRUP�RI�PRRG�GLVRUGHU����

LQGXFHG�E\�DPSKHWDPLQHV �6DOR��)ORZHU��.LH OVWHLQ��/HDPRQ��1RUGDKO��	�*DOORZD\���������$W������

\HDU� IROORZ�XS�� ���� RI� ���� DGXOWV� GHSHQGHQW� RQ� 0$� PHW� WKH� FULWHULD� IRU� PDMRU� GHSUHVVLYH����

GLVRUGHU��*ODVQHU�(GZDUGV�HW�DO�������������

*LYHQ WKDW� WKH� WHUPV ³VXEVWDQFH� LQGXFHG�PRRG� GLVRUGHU DQG� SV\FKRWLF� GLVRUGHU´����

ZHUH XVHG� LQ� WKLV� VWXG\�� WKH� FDXVDOLW\� RI� 0$� DQG� NHWDPLQH� XVH� DQG� WKH� FR�PRUELG���

SV\FKLDWULF� GLVRUGHUV�ZDV GLIILFXOW� WR� FRQILUP�� 6FKL]RSKUHQLD� DQG� VXEVWDQFH� XVH� GLVRUGHU����

VKDUH� YXOQHUDELOLWLHV� �&KDPEHUV� .U\VWDO�� 	 6HOI�� ������� ,W� FRXOG� EH� WKDW� VXEVWDQFH���

GHSHQGHQFH WULJJHUV SV\FKRWLF�V\PSWRPV�RU�WKH�YXOQHUDELOLW\�WR�VFKL]RSKUHQLD�LQFUHDVHV WKH����

ULVN� IRU� VXEVWDQFH�GHSHQGHQFH �%UDPQHVV HW� DO��� �������5HFHSWRU� DYDLODELOLW\�PD\�DOVR EH���

LQYROYHG LQ�WKH�FRQQHFWLRQ�EHWZHHQ�GUXJ�DQG�SV\FKRWLF�V\PSWRPV��,Q�0$�GHSHQGHQW�XVHUV�����

$��DOOHOH�FDUULHUV �LQGLFDWLQJ�ORZ�GRSDPLQH���UHFHSWRU�DYDLODELOLW\�LQ�WKH�VWULDWXP��DUH OHVV����

OLNHO\� WR�KDYH�SV\FKRWLF� V\PSWRPV�ZKLOVW WKH���&�'HO�DOOHOH �LQGLFDWLQJ�KLJK GRSDPLQH������

UHFHSWRU�DYDLODELOLW\�LQ�WKH�VWULDWXP��LQFUHDVHV WKH�ULVN�RI�UDSLG�RQVHW�SV\FKRVLV�DIWHU�0$����

DGPLQLVWUDWLRQ� �8MLNH HW� DO��� ������ ,W� ZLOO� EH� RI� LQWHUHVW� WR� YHULI\� ZKHWKHU� VXFK� JHQHWLF����

YDULDQWV� XQGHUOLH� WKH� GLIIHUHQW� LQFLGHQFH� RI� SV\FKRVLV� DQG� GHSUHVVLRQ� IRXQG� LQ�0$� DQG����

NHWDPLQH�GHSHQGHQW�XVHUV����



��

7KH� ILQGLQJV� RI� WKLV� VWXG\� SURYLGH LQIRUPDWLRQ� WKDW� VKRXOG� DOHUW� FOLQLFLDQV� WR FDUHIXOO\����

VFUHHQ� IRU GHSUHVVLYH� V\PSWRPV� LQ� NHWDPLQH�GHSHQGHQW� XVHUV� DQG� SV\FKRWLF� V\PSWRPV� LQ����

DPSKHWDPLQH�GHSHQGHQW�XVHUV����

)XWXUH� VWXGLHV VKRXOG FRPSDUH� WKH� V\PSWRP� FKDUDFWHULVWLFV�� WUHDWPHQW� UHVSRQVH� DQG����

SURJQRVLV�EHWZHHQ�NHWDPLQH� DQG�DPSKHWDPLQH�LQGXFHG�SV\FKLDWULF�FR�PRUELGLW\��/RQJLWXGLQDO����

VWXGLHV�VKRXOG�H[SORUH�WKH�FDXVDOLW\�EHWZHHQ WKHVH�VXEVWDQFHV�DQG�SV\FKLDWULF�FR�PRUELGLW\����

���

/LPLWDWLRQV���

7KH�ILQGLQJV�RI� WKLV�VWXG\�DUH�VXEMHFW� WR�VHYHUDO� OLPLWDWLRQV� PDLQO\�UHODWHG� WR� WKH� UHWURVSHFWLYH����

VWXG\�GHVLJQ��7KH� ILUVW� LV� WKH�PLVVLQJ� LQIRUPDWLRQ�DERXW� ULVN� IDFWRUV� IRU�GHYHORSLQJ�SV\FKLDWULF����

GLVRUGHUV�� VXFK� DV� IDPLO\� KLVWRU\�� SUHPRUELG� SHUVRQDOLW\�� URXWH� RI� DGPLQLVWUDWLRQ�� VHYHULW\� RI����

GHSHQGHQFH� DQG� RI� SUH�H[LVWLQJ� SV\FKLDWULF� V\PSWRPV�� DQG� VRFLDO IDFWRUV� VXFK� DV� VWUHVVIXO� OLIH����

HYHQWV��ZKLFK FRXOG�QRW�EH�UHOLDEO\�DVFHUWDLQHG�IURP�WKH�PHGLFDO�ILOHV��'DUNH��.D\H��0F.HWLQ��	����

'XIORX�� ������0F.HWLQ�� /XEPDQ��/HH��5RVV��	�6ODGH� �������7KH� ODFN� RI LPSRUWDQW� YDULDEOHV����

OLPLWHG�WKH�HYDOXDWLRQ�RI�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�NHWDPLQH�DQG�0$�GHSHQGHQFH�DQG�WKH�SV\FKLDWULF����

GLVRUGHUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GHSHQGHQFH�RQ WKH�WZR�VXEVWDQFHV� )LQDOO\��DV� WKH�VDPSOH�ZDV�GUDZQ����

IURP�D�SV\FKLDWULF�FOLQLF� WKH�ILQGLQJV�PD\�QRW�EH�JHQHUDOL]DEOH�WR�RWKHU�SRSXODWLRQV�RI�0$�DQG����

NHWDPLQH�XVHUV����

���

&21&/86,216���

3DWLHQWV�ZLWK�NHWDPLQH�GHSHQGHQFH�ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�KDYH�PRRG�GLVRUGHUV�DQG�OHVV� OLNHO\�WR����

VXIIHU� IURP� SV\FKRWLF� GLVRUGHU� WKDQ SDWLHQWV� ZLWK PHWKDPSKHWDPLQH� GHSHQGHQFH�� )XWXUH����

SURVSHFWLYH�VWXGLHV�FRPSDULQJ�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�VXEVWDQFHV�RQ�SUHPRUELG�WUDLWV�����



��

V\PSWRP� SUHVHQWDWLRQ� DQG� SURJQRVLV� ZRXOG� KHOS� WR� XQGHUVWDQG� WKH� OLQN� EHWZHHQ� FOLQLFDO����

SUHVHQWDWLRQ�DQG�WKH�QHXURELRORJLFDO�PHFKDQLVPV�XQGHUO\LQJ�SV\FKRVLV�DVVRFLDWHG�ZLWK�NHWDPLQH����

DQG� 0$� GHSHQGHQFH� DQG� FRXOG� DOVR� SURYLGH� FOXHV� WR� WKH� SDWKRSK\VLRORJ\� RI� SV\FKRVLV� DQG����

PRRG�GLVRUGHUV�LQ�JHQHUDO�������

���

'HFODUDWLRQ�RI�,QWHUHVW���

7KH�DXWKRUV�UHSRUW�QR�FRQIOLFWV�RI�LQWHUHVW��7KH�DXWKRUV DORQH�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�FRQWHQW�DQG����

ZULWLQJ�RI�WKH DUWLFOH����

���
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5()(5(1&(6���

���

$GHOO��$���-LPHQH]�6DQFKH]��/���/RSH]�*LO��;���	�5RPRQ��7����������,V�WKH�DFXWH�10'$����

UHFHSWRU�K\SRIXQFWLRQ�D�YDOLG�PRGHO�RI�VFKL]RSKUHQLD"�6FKL]RSKUHQLD %XOOHWLQ��������������

������

$NLQGLSH��7���:LOVRQ��'���	�6WHLQ��'� -� ��������3V\FKLDWULF�GLVRUGHUV�LQ�LQGLYLGXDOV�ZLWK����

PHWKDPSKHWDPLQH�GHSHQGHQFH��SUHYDOHQFH�DQG�ULVN�IDFWRUV��0HWDEOLF %UDLQ�'LVHDVH�����

������� ������������

$OL� %�� 6HLW]�%URZQ� &��-�� 	�'DXJKWHUV� 6��%����������7KH�LQWHUDFWLQJ�HIIHFW�RI�GHSUHVVLYH����

V\PSWRPV��JHQGHU��DQG�GLVWUHVV�WROHUDQFH�RQ�VXEVWDQFH�XVH�SUREOHPV�DPRQJ UHVLGHQWLDO����

WUHDWPHQW�VHHNLQJ�VXEVWDQFH�XVHUV��'UXJ�DQG�$OFRKRO�'HSHQGHQFH� ��������������

$QJULVW��%��0���	�*HUVKRQ��6����������7KH�SKHQRPHQRORJ\�RI�H[SHULPHQWDOO\ LQGXFHG����

DPSKHWDPLQH�SV\FKRVLV��SUHOLPLQDU\�REVHUYDWLRQV��%LRORJLFDO 3V\FKLDWU\�������������������

%HUPDQ��5��0���&DSSLHOOR��$���$QDQG��$���2UHQ��'��$���+HQLQJHU��*��5���&KDUQH\��'��6���HW�DO�����

��������$QWLGHSUHVVDQW�HIIHFWV�RI�NHWDPLQH�LQ�GHSUHVVHG�SDWLHQWV��%LRORJLFDO 3V\FKLDWU\�����

�������������������

%UDPQHVV� -��*�� *XQGHUVHQ����+�� *XWHUVWDP� -�� 5RJQOL� (��%�� .RQVWHQLXV� 0�� /¡EHUJ� (�����

0�� HW�DO� ��������$PSKHWDPLQH�LQGXFHG SV\FKRVLV���

D VHSDUDWH GLDJQRVWLF HQWLW\ RU SULPDU\ SV\FKRVLV WULJJHUHG LQ�WKHYXOQHUDEOH"����

%LR0HG�&HQWUDO 3V\FKLDWU\� �����������

%URZQH��&��$���	�/XFNL��,����������$QWLGHSUHVVDQW�HIIHFWV�RI�NHWDPLQH��PHFKDQLVPV�XQGHUO\LQJ����

IDVW�DFWLQJ�QRYHO�DQWLGHSUHVVDQWV��)URQWLHUV�LQ 3KDUPDFRORJ\������������
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&KDPEHUV� 5��$�� .U\VWDO� -��+�� 	�6HOI� '��:����������$�QHXURELRORJLFDO�EDVLV�IRU�VXEVWDQFH����

DEXVH�FRPRUELGLW\�LQ�VFKL]RSKUHQLD��%LRORJLFDO 3V\FKLDWU\������������������

&KHXQJ��<���	�&KHXQJ��1����������'UXJ�SROLF\�LQ�+RQJ�.RQJ��FKDQJHV�DQG�FKDOOHQJHV��3DSHU����

SUHVHQWHG�DW�WKH�$QWL�'UXJ�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH��7DLSHL��7DLZDQ�����

&XUUDQ��+��9���	�0RUJDQ��&����������&RJQLWLYH��GLVVRFLDWLYH�DQG�SV\FKRWRJHQLF�HIIHFWV�RI����

NHWDPLQH LQ�UHFUHDWLRQDO�XVHUV�RQ�WKH�QLJKW�RI�GUXJ�XVH�DQG���GD\V�ODWHU��$GGLFWLRQ������������

������������

'DUNH��6���.D\H��6���0F.HWLQ��5���	�'XIORX��-����������0DMRU�SK\VLFDO�DQG�SV\FKRORJLFDO�KDUPV����

RI�PHWKDPSKHWDPLQH�XVH��'UXJ DQG $OFRKRO�5HYLHZ���������������������

'XUHOO��7��0���.URXWLO��/��$���&ULWV�&KULVWRSK��3���%DUFKKD��1���	�9DQ�%UXQW��'��/�������������

3UHYDOHQFH�RI�QRQPHGLFDO�PHWKDPSKHWDPLQH�XVH�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��6XEVWDQFH $EXVH����

7UHDWPHQW� 3UHYHQWLRQ��DQG 3ROLF\������������

)UHHPDQ��7��3���0RUJDQ��&��-���3HSSHU��)���+RZHV��2��'���6WRQH��-��0���	�&XUUDQ��+��9�������������

$VVRFLDWLYH�EORFNLQJ�WR�UHZDUG�SUHGLFWLQJ�FXHV�LV�DWWHQXDWHG�LQ�NHWDPLQH�XVHUV�EXW�FDQ�EH����

PRGXODWHG�E\�LPDJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GUXJ�XVH��3V\FKRSKDUPDFRORJ\��%HUO�����������������

�������

*DKOLQJHU��3��0����������&OXE�GUXJV��0'0$��JDPPD�K\GUR[\EXW\UDWH��*+%���5RK\SQRO��DQG����

NHWDPLQH��$PHULFDQ )DPLO\ 3K\VLFLDQ������������������������

*ODVQHU�(GZDUGV��6���0DULQHOOL�&DVH\��3���+LOOKRXVH��0���$QJ��$���0RRQH\��/��-���5DZVRQ��5��� HW����

DO� ��������'HSUHVVLRQ�DPRQJ�PHWKDPSKHWDPLQH�XVHUV��DVVRFLDWLRQ�ZLWK�RXWFRPHV�IURP����

WKH�0HWKDPSKHWDPLQH�7UHDWPHQW�3URMHFW�DW���\HDU�IROORZ�XS��7KH�-RXUQDO�RI� 1HUYRXV����

DQG� 0HQWDO 'LVHDVH����������������������
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*UDQW��.��0���/H9DQ��7��'���:HOOV��6��0���/L��0���6WROWHQEHUJ��6��)���*HQGHOPDQ��+��(���HW�DO����

��������0HWKDPSKHWDPLQH�DVVRFLDWHG�SV\FKRVLV��-RXUQDO�RI� 1HXURLPPXQH����

3KDUPDFRORJ\��������������������

+DVVHOPDQQ��+����������.HWDPLQH�DV�DQWLGHSUHVVDQW"�&XUUHQW�VWDWH�DQG�IXWXUH�SHUVSHFWLYHV�����

&XUUHQW 1HXURSKDUPDFRORJ\�������������������

-DYLWW��'��&���	�=XNLQ��6��5����������5HFHQW�DGYDQFHV�LQ�WKH�SKHQF\FOLGLQH�PRGHO�RI����

VFKL]RSKUHQLD��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI 3V\FKLDWU\���������� ��������������

-DYLWW��'��&���=XNLQ��6��5���+HUHVFR�/HY\��8���	�8PEULFKW��'����������+DV�DQ�DQJHO�VKRZQ�WKH����

ZD\"�(WLRORJLFDO�DQG�WKHUDSHXWLF�LPSOLFDWLRQV�RI�WKH�3&3�10'$�PRGHO�RI�VFKL]RSKUHQLD�����

6FKL]RSKUHQLD %XOOHWLQ���������������������

-HQWVFK��-��'���	�5RWK��5��+����������7KH�QHXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\�RI�SKHQF\FOLGLQH��IURP����

10'$�UHFHSWRU�K\SRIXQFWLRQ�WR�WKH�GRSDPLQH�K\SRWKHVLV�RI�VFKL]RSKUHQLD�����

1HXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\�������� ������������

.ORVWHUNRWWHU� -� ��+HOOPLFK� 0���6WHLQPH\HU� (� 0�� 	�6FKXOW]H�/XWWHU� )� ��������'LDJQRVLQJ����

VFKL]RSKUHQLD�LQ�WKH�LQLWLDO�SURGURPDO�SKDVH���$UFK�*HQ�3V\FKLDWU\��������������������

.U\VWDO��-���3HUU\��(���*XHRUJXLHYD��5���%HOJHU��$���0DGRQLFK��6���$EL�'DUJKDP��$���HW�DO� �����������

&RPSDUDWLYH�DQG�LQWHUDFWLYH�KXPDQ�SV\FKRSKDUPDFRORJLF�HIIHFWV�RI�NHWDPLQH�DQG����

DPSKHWDPLQH��LPSOLFDWLRQV�IRU�JOXWDPDWHUJLF�DQG�GRSDPLQHUJLF�PRGHO�SV\FKRVHV�DQG����

FRJQLWLYH�IXQFWLRQ��$UFKLYHV�RI *HQHUDO 3V\FKLDWU\���������������������

.U\VWDO��-��+���.DUSHU��/��3���6HLE\O��-��3���)UHHPDQ��*��.���'HODQH\��5���%UHPQHU��-��'���HW�DO����

��������6XEDQHVWKHWLF�HIIHFWV�RI�WKH�QRQFRPSHWLWLYH�10'$�DQWDJRQLVW��NHWDPLQH��LQ����

KXPDQV��3V\FKRWRPLPHWLF��SHUFHSWXDO��FRJQLWLYH��DQG�QHXURHQGRFULQH�UHVSRQVHV��$UFKLYHV����

RI� *HQHUDO�3V\FKLDWU\���������������������
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/DSLGXV��.��$���/HYLWFK��&��)���3HUH]��$�0���%UDOOLHU��-�:���3DULGHV��0�.���6ROHLPDQL��/���HW�DO�����

��������$�5DQGRPL]HG�&RQWUROOHG�7ULDO�RI�,QWUDQDVDO�.HWDPLQH�LQ�0DMRU�'HSUHVVLYH����

'LVRUGHU��%LRORJLFDO 3V\FKLDWU\��SLL��6������������������������������

/HH��6���*XR��:���7VDQJ��$���0DN��$���:X��-���1J��.���HW�DO� ��������(YLGHQFH�IRU�WKH���������

HFRQRPLF�FULVLV�H[DFHUEDWLQJ�GHSUHVVLRQ�LQ�+RQJ�.RQJ��-RXUQDO�RI $IIHFWLYH 'LVRUGHUV�����

����������������������

0DOKRWUD��$��.���3LQDOV��'��$���:HLQJDUWQHU��+���6LURFFR��.���0LVVDU��&��'���3LFNDU��'���HW�DO�����

��������10'$�5HFHSWRU�)XQFWLRQ�DQG�+XPDQ�&RJQLWLRQ��7KH�(IIHFWV�RI�.HWDPLQH�LQ����

+HDOWK\�9ROXQWHHUV��1HXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\���������������������

0D[ZHOO��-���	�5XWNRZVNL��%����������7KH�SUHYDOHQFH�RI�PHWKDPSKHWDPLQH�DQG�DPSKHWDPLQH����

DEXVH�LQ�1RUWK�$PHULFD��D�UHYLHZ�RI�WKH�LQGLFDWRUV������±������'UXJ�DQG�$OFRKRO����

5HYLHZ���������������������

0F&DPEULGJH��-���:LQVWRFN��$���+XQW��1���	�0LWFKHVRQ��/������������<HDU�WUHQGV�LQ�XVH�RI����

KDOOXFLQRJHQV�DQG�RWKHU�DGMXQFW�GUXJV�DPRQJ�8.�GDQFH�GUXJ�XVHUV��(XURSHDQ $GGLFWLRQ���

5HVHDUFK�������������������

0F.HWLQ��5���.R]HO��1���'RXJODV��-���$OL��5���9LFNQDVLQJDP��%���/XQG��-���	�/L��-��+����������7KH����

ULVH�RI�PHWKDPSKHWDPLQH�LQ�6RXWKHDVW�DQG�(DVW�$VLD��'UXJ�DQG�$OFRKRO�5HYLHZ������������

������������

0F.HWLQ� 5���/XEPDQ��'���/HH��1���5RVV��-���	�6ODGH��7����������0DMRU�GHSUHVVLRQ�DPRQJ����

PHWKDPSKHWDPLQH�XVHUV�HQWHULQJ�GUXJ�WUHDWPHQW�SURJUDPV��7KH 0HGLFDO -RXUQDO�RI����

$XVWUDOLD����������6����������

0F.HWLQ��5���0F/DUHQ��-���/XEPDQ��'��,���	 +LGHV��/����������7KH�SUHYDOHQFH�RI�SV\FKRWLF����

V\PSWRPV�DPRQJ�PHWKDPSKHWDPLQH�XVHUV��$GGLFWLRQ�������������������������
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0LVDZD��)���6KLPL]X��.���)XMLL��<���0L\DWD��5���.RVKLLVKL��)���.RED\DVKL��0���������.DVKLPD��+�����

��������,V�DQWLSV\FKRWLF�SRO\SKDUPDF\�DVVRFLDWHG�ZLWK�PHWDEROLF�V\QGURPH�HYHQ�DIWHU����

DGMXVWPHQW�IRU�OLIHVW\OH�HIIHFWV"�$�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\��%LR0HG�&HQWUDO 3V\FKLDWU\���������

��������

0RJKDGGDP��%���$GDPV��%���9HUPD��$���	�'DO\��'����������$FWLYDWLRQ�RI�JOXWDPDWHUJLF����

QHXURWUDQVPLVVLRQ�E\�NHWDPLQH��D�QRYHO�VWHS�LQ�WKH�SDWKZD\�IURP�10'$�UHFHSWRU����

EORFNDGH�WR�GRSDPLQHUJLF�DQG�FRJQLWLYH�GLVUXSWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�SUHIURQWDO�FRUWH[�����

-RXUQDO�RI 1HXURVFLHQFH�����������������������

0RUJDQ��&��-���'XIILQ��6���+XQW��6���0RQDJKDQ��/���0DVRQ��2���	�&XUUDQ��+��9�������������

1HXURFRJQLWLYH�IXQFWLRQ�DQG�VFKL]RSKUHQLD�SURQHQHVV�LQ�LQGLYLGXDOV�GHSHQGHQW�RQ����

NHWDPLQH��RQ�KLJK�SRWHQF\�FDQQDELV��
VNXQN
��RU�RQ�FRFDLQH��3KDUPDFRSV\FKLDWU\������������

������������

0RUJDQ��&��-���0XHW]HOIHOGW��/���	�&XUUDQ��+��9����������&RQVHTXHQFHV�RI FKURQLF�NHWDPLQH�VHOI����

DGPLQLVWUDWLRQ�XSRQ�QHXURFRJQLWLYH�IXQFWLRQ�DQG�SV\FKRORJLFDO�ZHOOEHLQJ��D���\HDU����

ORQJLWXGLQDO�VWXG\��$GGLFWLRQ����������������������

0RUJDQ��&��-��$���0RIHH]��$���%UDQGQHU��%���%URPOH\��/���	�&XUUDQ��+��9����������$FXWH�(IIHFWV����

RI�.HWDPLQH�RQ�0HPRU\�6\VWHPV�DQG�3V\FKRWLF�6\PSWRPV�LQ�+HDOWK\�9ROXQWHHUV�����

1HXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\���������������������

0RUJDQ��&��-��$���0XHW]HOIHOGW��/���	�&XUUDQ��+��9����������.HWDPLQH�XVH��FRJQLWLRQ�DQG����

SV\FKRORJLFDO�ZHOOEHLQJ��D�FRPSDULVRQ�RI�IUHTXHQW��LQIUHTXHQW�DQG�H[�XVHUV�ZLWK����

SRO\GUXJ�DQG�QRQ�XVLQJ�FRQWUROV��$GGLFWLRQ���� ���������������
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0RUJDQ��&��-���+XGG\��9���/LSWRQ��0���&XUUDQ��+��9���	�-R\FH��(��0��������� ,V�SHUVLVWHQW����

NHWDPLQH�XVH�D�YDOLG�PRGHO�RI�WKH�FRJQLWLYH�DQG�RFXORPRWRU�GHILFLWV�LQ�VFKL]RSKUHQLD"����

%LRORJLFDO 3V\FKLDWU\������������������������

0RXUL��$���1RGD��<���(QRPRWR��7���	�1DEHVKLPD��7����������3KHQF\FOLGLQH�DQLPDO�PRGHOV�RI����

VFKL]RSKUHQLD��DSSURDFKHV�IURP�DEQRUPDOLW\�RI�JOXWDPDWHUJLF�QHXURWUDQVPLVVLRQ�DQG����

QHXURGHYHORSPHQW��1HXURFKHPLVWU\ ,QWHUQDWLRQDO�����������������������

1DUFRWLFV 'LYLVLRQ��6HFXULW\ %XUHDX����������&HQWUDO�5HJLVWU\�RI�'UXJ�$EXVH��GUXJ�DEXVHUV�IRU����

�����������+RQJ�.RQJ��WKH�*RYHUQPHQW�RI�+RQJ�.RQJ�6$5��5HWULHYHG�IURP����

KWWS���ZZZ�QG�JRY�KN�HQ�VWDWLVWLFVBOLVW� KWP���

1DUFRWLFV�'LYLVLRQ��6HFXULW\�%XUHDX� ��������&HQWUDO�5HJLVWU\�RI�'UXJ�$EXVH�6L[W\�ILUVW�5HSRUW�����

+RQJ�.RQJ��WKH�*RYHUQPHQW�RI�+RQJ�.RQJ�6$5� 5HWULHYHG�IURP����

KWWS���ZZZ�QG�JRY�KN�SGI�UHSRUW� FUGDB��VW�FUGDB��VWBIXOOBUHSRUW�SGI���

5DZVRQ��5���$QJOLQ��0���	�/LQJ��:����������:LOO WKH�PHWKDPSKHWDPLQH�SUREOHP�JR�DZD\"����

-RXUQDO�RI $GGLFWLYH 'LVHDVHV������������������

6DOR��5���)ORZHU��.���.LHOVWHLQ��$���/HDPRQ��0��+���1RUGDKO��7��(���	�*DOORZD\��*��3�������������

3V\FKLDWULF�FR�PRUELGLW\�LQ�PHWKDPSKHWDPLQH�GHSHQGHQFH��3V\FKLDWU\�5HVHDUFK�����������

����������������

6DWR��0����������$�ODVWLQJ�YXOQHUDELOLW\�WR�SV\FKRVLV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�SUHYLRXV�PHWKDPSKHWDPLQH����

SV\FKRVLV��$QQDOV�RI�WKH�1HZ <RUN $FDGHP\�RI 6FLHQFHV�������������������

6HLGHQ��/��6���6DERO��.��(���	�5LFDXUWH��*��$����������$PSKHWDPLQH��HIIHFWV�RQ�FDWHFKRODPLQH����

V\VWHPV�DQG�EHKDYLRU��$QQXDO 5HYLHZ�RI 3KDUPDFRORJ\�DQG 7R[LFRORJ\������������������
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6WRQH��-� 0���3HSSHU��)���)DP��-���)XUE\��+���+XJKHV��(���0RUJDQ��&���HW�DO� ��������*OXWDPDWH��1����

DFHW\O�DVSDUWDWH�DQG�SV\FKRWLF�V\PSWRPV�LQ�FKURQLF�NHWDPLQH�XVHUV��3V\FKRSKDUPDFRORJ\���

�%HUO��������������������������

6XODLPDQ��$��+���6DLG��0��$���+DELO��0��+���5DVKLG��5���6LGGLT��$���*XDQ��1��&���HW�DO�������������

7KH�ULVN�DQG�DVVRFLDWHG�IDFWRUV�RI�PHWKDPSKHWDPLQH�SV\FKRVLV�LQ�PHWKDPSKHWDPLQH����

GHSHQGHQW�SDWLHQWV�LQ�0DOD\VLD��&RPSUHKHQVLYH 3V\FKLDWU\�����6XSSO����6����������

6]\PNRZLF]��6���)LQQHJDQ��1���	�'DOH��5����������$����PRQWK�QDWXUDOLVWLF�REVHUYDWLRQ�RI�WKUHH����

SDWLHQWV�UHFHLYLQJ�UHSHDW�LQWUDYHQRXV�NHWDPLQH�LQIXVLRQV�IRU�WKHLU�WUHDWPHQW�UHVLVWDQW����

GHSUHVVLRQ� -RXUQDO�RI $IIHFWLYH 'LVRUGHUV������������������������

7DPPLQJD��&��$���/DKWL��$��&���0HGRII��'��5���*DR��;��0���	�+ROFRPE��+��+�������������

(YDOXDWLQJ�JOXWDPDWHUJLF�WUDQVPLVVLRQ�LQ�VFKL]RSKUHQLD��$QQDOV�RI�WKH 1HZ <RUN���

$FDGHP\ 6FLHQFHV��������������������

7DQJ��$���/LDQJ��+��-���8QJYDUL��*��6���	�7DQJ��:��.����������5HIHUUDO�SDWWHUQV�DQG�FOLQLFDO����

FKDUDFWHULVWLFV�RI�VXEMHFWV�UHIHUUHG�WR�VXEVWDQFH�DEXVH�FOLQLF�RI�D�UHJLRQDO�KRVSLWDO�LQ����

+RQJ�.RQJ��(DVW�$VLDQ�$UFKLYHV�RI 3V\FKLDWU\�������������������

7DQJ��$���&KHXQJ��5��<���/LDQJ��+��-���8QJYDUL��*��6���	�7DQJ��:��.����������3V\FKLDWULF����

PRUELGLW\�DW�D�IHPDOH�UHVLGHQWLDO�GUXJ�WUHDWPHQW�FHQWUH�LQ�+RQJ�.RQJ��(DVW�$VLDQ����

$UFKLYHV�RI 3V\FKLDWU\�������������������

7DQJ��:��.���/LDQJ��+��-���/DX��&��*���7DQJ��$���	�8QJYDUL��*��6����������5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ����

FRJQLWLYH�LPSDLUPHQW�DQG�GHSUHVVLYH�V\PSWRPV�LQ�FXUUHQW�NHWDPLQH�XVHUV��-RXUQDO�RI���

6WXGLHV�RQ $OFRKRO�DQG�'UXJV���������������������
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7DQJ��:��.�� 0RUJDQ��&��-�� /DX��*��&�� /LDQJ��+��-�� 7DQJ��$�� 8QJYDUL��*�6� ��������3V\FKLDWULF����

PRUELGLW\�LQ�NHWDPLQH�XVHUV�DWWHQGLQJ�FRXQVHOOLQJ�DQG�\RXWK�RXWUHDFK�VHUYLFHV��6XEVWDQFH����

$EXVH������������������

812'&��:RUOG�GUXJ�UHSRUW���������������9LHQQD��8QLWHG�1DWLRQV����

8MLNH� +�� .DWVX� 7�� 2NDKLVD� <�� 7DNDNL� 0�� .RGDPD� 0�� ,QDGD� 7�� HW�DO�������������

*HQHWLF YDULDQWV RI '� EXW�QRW�'��RU '� GRSDPLQH���

UHFHSWRU JHQH DUH DVVRFLDWHG ZLWK UDSLG RQVHW DQGSRRU SURJQRVLV RI PHWKDPSKHWDPL���

QH SV\FKRVLV��3URJUHVV�LQ 1HXUR�SV\FKRSKDUPDFRORJ\�DQG�%LRORJLFDO 3V\FKLDWU\�����������

������������

9HDUULHU��'���*UHHQEHUJ��0���0LOOHU��6���2NDQHNX��-���	�+DJJHUW\��'����������0HWKDPSKHWDPLQH�����

+LVWRU\��3DWKRSK\VLRORJ\��$GYHUVH�+HDOWK�(IIHFWV��&XUUHQW�7UHQGV��DQG�+D]DUGV����

$VVRFLDWHG�ZLWK�WKH�&ODQGHVWLQH�0DQXIDFWXUH�RI�0HWKDPSKHWDPLQH��'LVHDVH�D� 0RQWK�����

�����������������

:RQJ� *��/�� 7DP� <��+�� 1J� &��)�� &KDQ� $��:�� &KRL� 3��&�� &KX� :��&�� HW�DO����������/LYHU����

LQMXU\�LV�FRPPRQ�DPRQJ�FKURQLF�DEXVHUV�RI NHWDPLQH��&OLQLFDO *DVWURHQWHURORJ\�DQG����

+HSDWRORJ\� ��������������������

<DQJ��&���	�+DVKLPRWR��.����������5DSLG�DQWLGHSUHVVDQW�HIIHFWV�DQG�DEXVH�OLDELOLW\�RI�NHWDPLQH�����

3V\FKRSKDUPDFRORJ\��%HUO�������������������������

<HH� &��+�� /DL� 3��7�� /HH� :��0�� 7DP� <��+�� 	�1J� &��)����������&OLQLFDO�2XWFRPH�RI�D����

3URVSHFWLYH�&DVH�6HULHV�RI�3DWLHQWV�:LWK .HWDPLQH &\VWLWLV�:KR�8QGHUZHQW����

6WDQGDUGL]HG�7UHDWPHQW�3URWRFRO��8URORJ\� �����������������
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=DUDWH��&��$���-U���6LQJK��-��%���&DUOVRQ��3��-���%UXWVFKH��1��(���$PHOL��5���/XFNHQEDXJK��'��$���HW����

DO����������$�UDQGRPL]HG�WULDO�RI�DQ�1�PHWK\O�'�DVSDUWDWH�DQWDJRQLVW�LQ�WUHDWPHQW����

UHVLVWDQW�PDMRU�GHSUHVVLRQ��$UFKLYHV�RI *HQHUDO� 3V\FKLDWU\���������������������

=LOEHUPDQ� 0��/�� 7DYDUHV� +�� %OXPH� 6��%�� 	�HO�*XHEDO\� 1����������6XEVWDQFH�XVH����

GLVRUGHUV� VH[�GLIIHUHQFHV DQG SV\FKLDWULF FRPRUELGLWLHV��&DQDGLDQ -RXUQDO����

RI 3V\FKLDWU\� ���������������

=ZHEHQ��-��(���&RKHQ��-��%���&KULVWLDQ��'���*DOORZD\��*��3���6DOLQDUGL��0���	�3DUHQW��'������

0HWKDPSKHWDPLQH�7UHDWPHQW�3URMHFW� ��������3V\FKLDWULF�V\PSWRPV�LQ����

PHWKDPSKHWDPLQH�XVHUV��7KH $PHULFDQ -RXUQDO�RQ $GGLFWLRQ� �������������������
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7$%/( �� 6RFLR�GHPRJUDSKLF�DQG�FOLQLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�NHWDPLQH�DQG PHWKDPSKHWDPLQH

GHSHQGHQW�SDWLHQWV

9DULDEOHV
.HWDPLQH�

�Q �����Q��� � PHDQ � 6'�

0HWKDPSKHWDPLQH

�Q ����Q��� � PHDQ � 6'�
S

$JH �\HDUV�� ������ ��� ������ ���� �����D

)HPDOH� ��������� ��������� �����E

(GXFDWLRQ��0*���RU�DERYH� ��������� ��������� ������E

0DUULHG� ��������� ��������� �����E

8QHPSOR\HG� ��������� ��������� �����E

'UXJ�UHODWHG�FULPH� ��������� ��������� �����E

2QVHW�RI�VXEVWDQFH�DEXVH ������ ��� ������ ��� �����D

'XUDWLRQ�RI�VXEVWDQFH

DEXVH�

����� ��� ������ ��� �����D

/LIHWLPH�XVH�RI�RWKHU�VXEVWDQFHV�

.HWDPLQH � ��������� �

0HWKDPSKHWDPLQH ��������� � �

&DQQDELV ��������� ��������� �����E

0'0$ �(FVWDV\� ��������� ��������� �����E

%HQ]RGLD]HSLQHV ��������� ��������� �����E

&RFDLQH ��������� ��������� �����E

2SLDWHV ������� ��������� �����E

=RSLFORQH�=ROSLGHP ��������� ��������� �����E

&RXJK�V\UXS ������� ��������� �����E

2WKHUV ������� ������� �����F

6ROYHQW ������� ������� �����F



Ϯ

1RWHV��6'  VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��0*�  PLGGOH�VFKRRO�JUDGH���

D�W�WHVW��E�&KL�VTXDUH�WHVW��F )LVKHU¶V�H[DFW�WHVW�
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7$%/(��� 3V\FKLDWULF FR�PRUELGLW\ RI NHWDPLQH�DQG�PHWKDPSKHWDPLQH GHSHQGHQW�SDWLHQWV

9DULDEOHV
.HWDPLQH

�Q  �����Q����

0HWKDPSKHWDPLQH

�Q  ����Q����
SD SE

$Q\�SV\FKLDWULF�FR�

PRUELGLW\
�� ������ �� ������ ������D ������

3V\FKRWLF�GLVRUGHUV �� ������ ��������� ������D ������

6XEVWDQFH�LQGXFHG�

SV\FKRWLF�GLVRUGHU������������������������������
�� ������ ��������� ������D ������

6FKL]RSKUHQLD ������� � ����� �����E

0RRG�GLVRUGHUV �� ������ �������� �����D �����

6XEVWDQFH�LQGXFHG�PRRG�

GLVRUGHU��ZLWK�GHSUHVVLYH��

IHDWXUHV�

�� ������ � ����� �����D

0DMRU�GHSUHVVLRQ ������� � ����� �����E

'\VWK\PLD ������� � �����E

$GMXVWPHQW�GLVRUGHU�ZLWK�

GHSUHVVHG�PRRG
������� ������� �����E

%LSRODU�DIIHFWLYH�GLVRUGHU � ����� ������� �����E

$Q[LHW\�GLVRUGHUV � ����� ������� �����E

*HQHUDOL]HG�DQ[LHW\�

GLVRUGHU
� ����� ������� �����E

3DQLF�GLVRUGHU��

$JRUDSKRELD
������� ������� �����E
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3RVWWUDXPDWLF�VWUHVV�

GLVRUGHU
������ ������� �����E

1RWHV��D &KL�VTXDUH�WHVW��E)LVKHU¶V�H[DFW�WHVW�

S D�XQDGMXVWHG��S E DGMXVWHG�IRU�DJH��HGXFDWLRQ��HPSOR\PHQW�VWDWXV�DQG�OLIHWLPH�XVH�RI�FDQQDELV��RSLDWHV�

DQG�FRXJK�V\UXS E\�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ


