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��� $QGHUVVRQ� $�� 6MRGLQ� $�� 2OVVRQ� 5�� 9HVVE\� %�� (IIHFWV� RI� SK\VLFDO� H[HUFLVH� RQ�
SKRVSKROLSLG�IDWW\�DFLG�FRPSRVLWLRQ� LQ�VNHOHWDO�PXVFOH��$P��-��3K\VLRO�������������(����
(�����
��� %RXGRX�3�� 6REQJZL� � (�� 0DXYDLV�-DYLV� � )�� 9H[LDX� 3�� DQG� *DXWLHU� -)�� $EVHQFH� RI�
H[HUFLVH�LQGXFHG�YDULDWLRQV�LQ�DGLSRQHFWLQ�OHYHOV�GHVSLWH�GHFUHDVHG�DEGRPLQDO�RGLSRVLW\�DQG�
LPSURYHG� LQVXOLQ� VHQVLWLYLW\� LQ� W\SH� �� GLDEHWLF�PHQ��(XURSHDQ� -RXUQDO� RI�(QGRFULQRORJ\��
���������������������
��� %UXXQ�-0��/LKQ�$6��9HUGLFK�&��SHGHUVHQ�6%��7RXEUR�6��$VWUXS�$��DQG�5LFKHOVHQ�%��
5HJXODWLRQ� RI� DGLSRQHFWLQ� E\� DGLSRVH� WLVVXH�GULYHG� F\WRNLQHV�� LQ� YLYR� DQG� LQ� YLWUR�
LQYHVWLJDWLRQV�LQ�KXPDQV��$P��-��3K\VLRO��(QGRFULQRO��0HWDE������������(����(�����
��� &VWDQHGD�&��/D\QH�-(��0XQR]�RULDQV�/��*RUGRQ�3/��:DOVPLWK�-��)ROGYDUL�0��HW�DO��$�
UDQGRPL]HG�FRQWUROOHG� WULDO�RI� UHVLVWDQFH�H[HUFLVH� WUDLQLQJ� WR� LPSURYH�JO\FHPLF�FRQWURO� LQ�
ROGHU�DGXOWV�ZLWK�W\SH���GLDEHWHV��'LDEHWHV���&DUH�����������������������
��� &XII�'-��0HQHLOO\�*6��0DUWLQ�$��,JQDV]HZVNL�$��7LOGHVOH\�+'��IURKOLFK�--��(IIHFWLYH�
H[HUFLVH�PRGDOLW\�WR�UHGXFH�LQVXOLQ�UHVLVWDQFH�LQ�ZRPHQ�ZLWK�W\SH���GLDEHWV��'LDEHWHV�&DUH�
���������������������
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��� 'HOD� )�� +DQGEHUJ� $��0LNLQHV� .-�� 9LQWHQ� -�� *DOER� +�� */87�� DQG� LQVXOLQ� UHFHSWRU�
ELQGLQJ�DQG�NLQDVH�DFWLYLW\�LQ�WUDLQHG�KXPDQ�PXVFOH��-��3K\VLRO��ORQG�����������������������
��� 'HOD�)�3ORXJ�7�+DQGEHUJ�$�� HW� DO�3K\VLFDO� WUDLQLQJ� LQFUHDVHV�PXVFOH�*/87��SURWHLQ�
DQG�P51$�LQ�SDWLHQV�ZLWK�1,''0�'LDEHWV������������������
��� 'LH]�--��DQG�,JODVLDV�3��7KH�UROH�RI�WKH�QRYHO�DGLSRF\WH�GHULYHG�KRUPRQH�DGLSRQHFWLQ�LQ�
KXPDQ�GLVHDVH��(XU��-��(QGRFULQRORJ\����������������������
��� 'XQVWDQ�':��'DO\�50��2ZHQ�1��-ROO\�'��'HFRXUWHQ�0��6KDZ�-���HW�DO��+LJK�LQWHQVLW\�
UHVLVWDQFH� WUDLQLQJ� LPSURYHV� JO\FHPLF� FRQWURO� LQ� ROGHU� SDWLHQWV� ZLWK� W\SH� �� GLDEHWHV��
'LDEHWHV�&DUH�����������������������
����(EHOLQJ�3��%RXUH\�5��.RUDQ\L�/��HW�DO��0HFKDQLVP�RI�HQKDQFHG� LQVXOLQ� VHQVLWLYLW\� LQ�
DWKOHWHV��LQFUHDVHG�EORRG�IORZ��PXVFOH�JOXFRVH�WUDQVSRUW�SURWHLQ��*OXW���FRQFRQWUDWLRQ��DQG�
JO\FRJHQ�V\QWKDVH�DFWLYLW\��-��FOLQ��,QYHVW�����������������������
����(QJHOL� 6�� )HOGSDXVFK� 0�� *RU]HOQLDN� .�� +DUWZLJ� )�� +HLQW]D� 8�� -DQNH� -�� HW� DO��
$VVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�DGLSRQHFWLQ�DQG�PHGLDWRUV�RI�LQIODPPDWLRQ�LQ�REHVH�ZRPHQ��'LDEHWHV��
�������������������
����(VSRVLWR�.��3RQWLOOR�$��3DOR�&'��*LXJOLDQR�*��PDVHOOD�0��0DUIHOOD�5��DQG�*LXJOLDQR�
'�(IIHFW�RI�ZHLJKW�/RVV�DQG�OLIHVW\OH�FKDQJHV�RQ�YDVFXODU�LQIODPPDWRU\�PDUNHUV�LQ�REHVH�
ZRPHQ��-$0$�����������������������
����+DUD� 7�� )XMLZDUD� +�� 1DNDR� +�� 0LPXUD� 7�� <RVKLNDZD� 7�� DQG� )XMPRWR� 6�� %RG\�
FRPSRVLWLRQ�LV�UHODWHG�WR�LQFUHDVH�LQ�SODVPD�DGLSRQHFWLQ�OHYHOV�UDWKHU�WKDQ�WUDLQLQJ�LQ�\RXQJ�
REHVH�PHQ��(XU��-��$SSO���3K\VLRO��������������������
����+ROWHQ�0.��=DFKR�0��*DVWHU�0��-XHO��&��:RMWDV]HZVNL�-)3��'HOD�)��VWUHQJWK�WUDLQLQJ�
LQFUHDVHV�LQVXOLQ�PHGLDWHG�JOXFRVH�XSWDNH��*OXW���FRQWHQW��DQG�LQVXOLQ�VLJQDOLQJ�LQ�VNHOHWDO�
PXVFOH�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�W\SH���GLDEHWHV��'LDEHWHV���������������������
����+RWDPLVOLJL� *6�� VSLHJHOPDQ�%0�� 7XPRU� QHFURVLV� IDFWRU�D �D� NH\� FRPSRQHQW� RI� WKH�
REHVLW\��'LDEHWHV�/LQN��'LDEHWHV�����������������������
��� +RWDPLVOLJL�*6��6KDUJLOO�16��6SLHJHOPDQ�%0��$GLSRVH� H[SUHVVLRQ�RI� WXPRU�QHFURVLV�
IDFWRU�D �GLUHFW�UROH�LQ�REHVW\�OLQNHG�LQVXOLQ�UHVLVWDQFH��6FLHQFH��������������������
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����+XOYHU� 0:�� =KHQJ� '�� 7DQQHU� &-�� +RXPDUG� -$�� .UDXV� :(�� 6OHQW]� &$�� HW� DO��
$GLSRQHFWLQ� LV� QRW� DOWHUHG� ZLWK� H[HUFLVH� WUDLQLQJ� GHVSLWH� HQKDQFHG� LQVXOLQ� DFWLRQ�� $P� -�
3K\VLRO�(QGRHULQRO�0HWDE������������(����(�����
���� ,EDQH]�-��,]TXLHUGR�0��$UJXHOOHV�,��)RUJD�/��HW�DO��7ZLFH��ZHHNO\�SURJUHVVLYH�UHVLVWDQFH�
WUDLQLQJ�GHFUHDVHV�DEGRPLQDO�IDW�DQG�LPSURYHV�LQVXOLQ�VHQVLWLYLW\�LQ�ROGHU�PHQ�ZLWK�W\SH���
GLDEHWV��'LDEHWHV�&DUH��������������������
���� ,VKLL� 7�� <DPDNLWD� 7�� 6DWR� 7�� 7DQDNDV�� )XMLL� 6�� 5HVLVWDQFH� WUDLQLQJ� LPSURYHV� LQVXOLQ�
VHQVLYLW\� LQ�1,''0� VXEMHFWV�ZLWKRRXW� � DOWHULQJ�PD[LPDO� R[\JHQ� XSWDNH��'LDEHWHV�&DUH��
���������������������
���� ,VKLL�7��\DPDNLWD�7��<DPDJXFKL�.��)XNXPRWR�0��<RVKLRND�.��+RVRL�0��6DWR�7��HW�DO��
3ODVPD� DGLSRQHFWLQ� OHYHOV� DUH� DVVRFLDWHG� ZLWK� LQVXOLQ� VHQVLWLYLW\� LPSURYHG� E\� H[HUFLVH�
WUDLQLQJ�LQ�W\SH���GLDEHWHV��'LDEHWHV������������VXSSO����$�����$EVWUDFW����
���� ,Y\� -,��=GHULF� 7:�� )RJW� '/�� 3UHYHQWLRQ� DQG� WUHDWPHQW� RI� QRQ�LQVXOLQ� GHSHQGHQW�
GLDEHWHV�PHOOLWXV��([HUF��6SRUW��6FL��5HY������������������
����.UDNRII�-��)XQDKDVKL�7��6WHKRXZHU�&'$��6FKDONZLMN�&*��7DQDND�6��0DWVX]DZD�<��HW�
DO��,QIODPPDWRU\�PDUNHUV��DGLSRQHFWLQ��DQG�ULVN�RI�W\SH��GLDEHWV�LQ�WKH�SLPD�,QGLDQ��'LDEHWV��
&DUH�����������������������
����0DUFHOO� 7-�� 0&$XOH\� .$�� 7UDXVWDGRWWLU� 7�� 5HDYHQ� 3'�� ([HUFLVH� WUDLQLQJ� LV� QRW�
DVVRFLDWHG�ZLWK� LPSURYHG�OHYHOV�RI�&�UHDFWLUH�SURWHLQ�RU�DGLSRQHFWLQ��0HWDEROLVP�&OLQLFDO�
DQG�([SHULPHQWDO���������������������
����0DWVXEDUD� 0�� 0DUXRND� 6�� DQG� .DWD\RVH� 6�� ,QYHUVH� UHODWRLQVKLS� EHWZHHQ� SODVPD�
DGLSRQHFWLQ� DQG� OHSWLQ� FRQFHQWUDWLRQV� LQ� QRUPDO�ZHLJKW� DQG� REHVH� ZRPHQ�� (XU�� -��
(QGRHULQRORJ\����������������������
����0LOOHU� -�� 3UDWO\� 5(�� *ROGEHUJ� $3�� *RUGRQ� 3�� 5XELQ�0�� 7UHXWK�06�� HW� DO�� 6WUHQJWK�
WUDLQLQJ�LQFUHDVHV�LQVXOLQ�DFWLRQ�LQ�KHDOWK\�����WR����\HDU�ROG�PHQ��-��$SSO��3K\VLRO��������
���������������
����0RQ]LOOD�/8��+DPG\�2��+RUWRQ�(6��/HGEXU\�6��0XOORRO\�&��-DUHPD�&��HW�DO��(IIHFW�RI�
/LIHVW\OH�0RGLILFDWLRQ�RQ�DGLSRNLQH�OHYHOV�LQ�REHVH�VXEMHFWV�ZLWK�LQVXOLQ�UHVLVWDQFH��2EHVLW\�
5HVHDUFK���������������������
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����3RHKOPDQ� (7�� 'YRUDN� 59�� 'HQLR� :)��%URFKX� 0�� $GHV� 3$�� (IIHFWV� RI� UHVLVWDQFH�
WUDLQLQJ� DQG� HQGXUDQFH� WUDLQLQJ� RQ� LQVXOLQ� VHQVLWLYLW\� LQ� QRQREHVH�� \RXQJ� ZRPHQ�� $�
FRQWUROOHG�UDQGRPL]HG�WUDLO�-��&OLQ��(QGRFULQR�0HWDE����������������������
����5LFH�%��-DQVVHQ�,��+XGVRQ�5��5RVV�5��(IIHFWV�RI�DHURELF�RU�UHVLVWDQFH�H[HUFLVH�DQG�RU�
GLHW�RQ�JOXFRVH�WROHUDQFH�DQG�SODVPD�LQVXOLQ�OHYHOV�LQ�REHVH�PHQ��'LDEHWHV�&DUH������������
���������
����5\DQ�$6��%HUPDQ�'0��1LFNODV�%-��6LQKD�0��*LQJHULFK�5/��0HQHLOO\�*6��(\DQ�-0��
DQG� (ODKL� '�� SODVPD� DGLSRQHFWLQ� DQG� OHSWLQ� OHYHOV�� ERG\� FRPSRVLWLRQ� DQG� *OXFRVH�
XWLOL]DWLRQ� LQ�DGXOW�ZRPHQ�ZLWK�ZLGH�UDQJHV�RI�DJH�DQG�REHVLW\��'LDEHWHV�&DUH������������
�����������
����7DNDQDPL� <�� .DZDL� <�� .LQRVKLWD� )�� 0REDUD� 2�� 6KLPRPLWVX� 7�� $HURELF� H[HUFLVH�
WUDLQLQJ��LQFUHDVHV�DQ�DGLSRF\WH�GHULYHG�DQWL�GLDEHWLF��DQWLDWKHURJHQLF�SURWHLQ��DGLSRQHFWLQ��
'LDEHWHV������������VXSSO����$����$EVWUDFW���
����:LOOLDPV�0+��1XWULWLRQ� IRU� KHDOWK�� ILWQHVV� DQG� VSRUW��0&�*UDZ� �+LOO��6L[WK�(GLWLRQ��
������3����������
����<DQJ�:6��/HH�:-��)XQDEDVKL�7��7DQDND�6��0DWVX]DZD�<��&KDR�&/��&KHQ�&/��7DL�7<��
DQG�&KXDQJ� �/0��:HLJKW� UHGXFWLRQ� LQFUHDVHV� SODVPD� OHYHOV�RI� DQ� DGLSRVH�'HULYHG�$QWL�
LQIODPPDWRU\�SURWHLQ��$GLSRQHFWLQ��7KH��-��&OLQ��(QGR��	�0HWDE�����������������������
����<DWDJDL� 7�� 1LVKLGD� <�� 1DJDVDND� 6�� 1DNDPXUD� 7�� 7RNX\DPD� .�� 6KLQGR� 0�� HW�
DO�5DODWLRQVKLS� EHWZHHQ� H[HUFLVH� WUDLQLQJ�LQGXFHG� LQFUHDVH� LQ� LQVXOLQ� 6HQVLWLYLW\� DQG�
DGLSRQHFWLQHPLD�LQ�KHDOWK\�PHQ��(QGRFULQH�MRXUQDO���������������������
����<RNR\DPD�+��(PRWR�0��$UDNL�7��)XMLZDUD�6��0RWR\DPD�.��0RULRND�7��HW�DO��(IIHFW�RI�
DHURELF� �([HUFLVH� RQ� SODVPD� DGLSRQHFWLQ� OHYHOV� DQG� LQVXOLQ� UHVLVWDQFH� LQ� W\SH���GLDEHWHV��
'LDEHWH�&DUH����������������������


