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�,½Y�Z°¼Å�Á������

f§ZËÈ�Y��ÄÌ��§�,�ÅÁ�a�¹Â�eP�|ÌË���������Z/]�½Y�{Z/»�É�Z/f§��cZ/^i�¹|/��¾Ì/]�{Y{�½Z/�¿�Á�{�/¯

�Zf§��ÉZÅ�Ê¿Z»�§Z¿Ä¸]Z¬»�ÉY��{�Y{�{ÂmÁ��Y{ZÀ »�Á�d^j»�Ê´f�^¼Å�½Y|¿��§�­Â¸��ÁÄf§ZË��ÉZ/Å

�lËZf¿�ªÌ¬ve�¾ËY��½Y�Z°¼Å�Á�,²ÀÌ�Z¯������µYÁ�Z³M�Á�Ô¯Â��Á������e�Y���P|ÌËÊ»��|À¯��{

��Z�Y��]�Äf§ZË�¾ËY�¾ÌÌ^eË��¿ÈÊ���Ê»�Ê¸»Z��É�Z�Ê»Z´ÀÅ�,d¨³�½YÂe¯Ä�Zf§����Ä/]�­{Â/¯

�c�Â��«ZÀf»x�ZaÊ»�Ã{Y{,{Â�½Z¯{Â¯���Z/^e�Y�d^j»�\«YÂ��Á�|»ZÌa�ÄmÂf»��f¼¯�/»R��i�Á

\«YÂ��Zf§��Ê¨À»Ä¿Y�´�Zy�aÊ»��{�|¿Â/��,Ä/nÌf¿��Ä/¯�Ê¿Z/¯{Â¯{����/ »�¾/ËY��ÉZ/ÅÂ´·Y

��Y�«�É�Zf§�Ê»|¿�Ì³,�½Z�¿�½Z�ËZÅ�Zf§���{�É�f�Ì]�cZ^i�¹|�Ê»|ÀÅ{�����/]��/´Ë{�¥�/���Y�Á��

��Z�YË��¿È�É�Ì³{ZËÃ|ÅZ�»�ÉY�{Ây�¾Ë|·YÁ��Y�Y��É�Zf§��cZ^i�¹|��Ã|ÅZ�»�ªË����Y�½Z¯{Â¯

�{ZËÊ»|¿�Ì³�

�]�Z�Yf§ZËÈ¹�ZÆq¾ËY��Á�¾Ë|/·YÁ�ÊËZ¼ÀÅY��Á�c�Z�¿��{�¦ ��¾Ì]��ÅÁ�a��Z/f§���ÉZ/Å

�Ê¿Z»�§Z¿Ä¸]Z¬»�ÉY�½Y|¿��§�­Â¸��Á�]Y�È��lËZ/f¿��{�Y{�{Â/mÁ��Y{ZÀ »�Á�ÓZ]�Ä/]�d/�{�Ã|/»M�Z/]

Äf§ZËÉZÅ��½Y�Z°¼Å�Á�½Z³Z¿Ô§����Â�¼Å���Z]�Ê¿Z�°Ë�Ä]�ÄmÂe�Z]�Äf§ZË�¾ËY�¾ÌÌ^e��d�Y�/f§ZËÈ

��Y�| ]�Ä»Y{Y��{�º��f§ZËÈ�d�Y�Ã|»M�º��

f§ZËÈºnÀa�ÅÁ�a�µÁ|m��½ÂÌ��³��lËZf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]��{Y{�½Z�¿�,�Ä¿Z�¿��ÉZ/Å��,Ê³{�/�§Y

ÃÂÌ��Á�Ê³|ÌÀe�,[Y���Y�ÉZÅ�,½Y�{Z»�É�Á�a|¿��§Ä¿Z�¿��ÉZ/Å¿��Ê¿Z/»�§Z�Ä/¸]Z¬»�ÉY��Y��½Y|/¿��§

�ÌaÊ»�ÊÀÌ]�|À¯�¾Ë�fËÂ«�Á��Ì/a��Ê/ÀÌ]��ÉY�/]�Ä¿Z/�¿��ÉZ/Å��Ê¿Z/»�§Z¿�Ä/¸]Z¬»�ÉY����/�Âe�½Y|/¿��§

�ÉZf]�Z]��{Z»�Ê³{��§Y��
�d�Y���{�/n³��ÅÁ�/a�¾/ËY�lËZf¿�Z]�Â�¼Å���½Y�Z/°¼Å�Á������Á��

Z¿Âf¿Z���½Y�Z°¼Å�Á����Ê³{��§Y���Y��¾Ë|/·YÁ�¶/»Z��É�/�y�Ã|/¼���ÉY�/]���cÔ°/�»��Á�/]

�{�É�Zf§�½Z¯{Â¯Ê»|À¿Y{Ê³{��§Y���{Z»h�Z]�[Â¸�»Z/¿�¶»Z e��{Z/»Á�­{Â/¯�Ê/»��{Â/��Á



¿�Ìa��¬ÊÀÌ],Ê³{��§Y�Ê³|ÀÀ¯,[Y���Y��f�YÁ��������������������������������������������������������������������������

�½Z¯{Â¯��{�Ê¿Z»�§Z¿��ËY�§Y�\^�Ê»Â�{���

f§ZËÈº���ÅÁ�a�������µÁ|/m��½ÂÌ/��³��lËZ/f¿�Ä/]�Ä/mÂe�Z/]��Ì¿���{Y{�½Z/�¿�,��Ä¿Z/�¿��ÉZ/Å

��������¾Ë|/·YÁ�ÊËZ/¼ÀÅY��Á�c�Z/�¿��{�¦ /��Á�É�Z/f§��cZ/^i�¹|/��,Ê³|ÌÀe�,[Y���Y�,Ê³{��§Y

Ä¿Z�¿�ÉZÅ�Y��½Y|¿��§�­Â¸��ÌaÊ»�ÊÀÌ]�|À¯�¾Ë�fËÂ«�Á��Ì/a�Ê/ÀÌ]�|/ÀÀ¯Ç�Ä¿Z/�¿��ÉZ/Å��­Â¸/�

��ÉZ/f]�Z]�½Y�{Z»�c�Z�¿��{�¦ ��,½Y|¿��§��
��d/�Y����Z/]�lËZ/f¿�¾/ËY���Ä/f§ZË�Z/ÅÉ��Á�½Z/³Z¿Ô§

��½Y�Z°¼Å�����¼Å���Ä]�¾Ë|·YÁ�c�Z�¿��{�¦ ���d�Y�ÂÓYR��x�Za�¶Ì^«�¾ËY��Y�ÊeÊ»|Å{��

�²ÀÅZ¼Å�Z¼��Z]�{Á�]�ÊËZm�|ÅYÂz]�½Ze|¿��§��³YÊ»�|À¯�½Zf�Á{�ZË�d�Y�Äf§��Zn¯�Ä¯�|Ì¿Y|]�Ze

½M��½Ze|¿��§�Y���|Àf�Å�ÁY�Z]�Ä¯�Y��ÊËZÅÊ»|Ì�ZÀ��\/�u�]�¾Ë|·YÁ�c�Z�¿��«YÁ��{�.�Ê/¿Y�Ì»

¦Ë� eÊ»{Â�Ë|·YÁ�Ä¯¾Ê»�|À¿Y{­{Â¯½Z��{Z»�½ÊËZÅÄ¯Z],|Àf�Ì¿�ÁYZn¯Ä]��Ê»{�]Á

�eZ«ÁYY�É�b��Ä¿Â´qÊ»|À¯��Z�Y��]��Ë��¿È�É�Ì³{ZËÃ|ÅZ�»ÉY����/Ì¿�½ÓZ/�¼Å��Y�½Z¯{Â¯�,

Y��ZÅ�Zf§�Ê»¾ËY�]ZÀ]��|¿�Â»M,�½Z�¿��ÅÁ�a�¾ËY�lËZf¿Ê»�|Å{µZ���{��c�Z/�¿�¾ËY�ÊËY|f]Y�ÉZÅ

|ËZ]�{�Â»Êf�Á{�Á�|»M�Á�d§���]�c�Z�¿�¾Ë|·YÁ�Ä¯�Êe�Â���{�Á�{�Ì³��Y�«�Ê�Zy�ÄmÂe�ÉZÅ

�É�Ì´�Ìa�½Z¯{Â¯�­Â¸��cÔ°�»��Y�É{ZË��{Á|uZe�|À�Z]�Äf�Y{�½Z¯{Â¯Ê»�{Â/����Y��/«YÁ��{��

�Z�f¿Y�¾Ë|·YÁÊ»{Á�Ä¯|À¿Y|]½Y|¿��§½Z�Zn¯,|¿�Y{��Â�u�Ä/q�É�Z/¯�¹Z/n¿Y�Ê/»�|/ÀÅ{Á

½Zf�Á{½MZÅ�ÄqÊ¿Z�¯�|Àf�Å

����Á���f/�Y�,[Y��/�Y�,Ê³{�/�§Y�{Y{�½Z�¿��ÅÁ�a�lËZf¿��Â¼n»��{�Á���ÉZ/Å��É�Á�a|/¿��§

�½Y�{Z»Ê»�|¿YÂe�Á�­Â¸��ÉZÅ�Zf§���{�É�Y{ZÀ »��¬¿Ê¿Z»�§Z¿Ä¸]Z¬»�ÉY���¾/ËY��/]��|�Z]�Äf�Y{�½Y|¿��§

{ZÆÀ�Ìa�½YÂÀ��Ä]��Z�Y�ÄÌ�Âe�É{�]�Z¯Ê»�{Â�|»��{�É�´·Z]�£��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��Á�½Y�{Z/»�,��Y

�{�½Y|¿��§�� »Á�|¿Â��ÊËZ�ZÀ����y�Y�Á�ÉZÅ¸yY|»ÈÄ§�u�ÉY��Â»M�ÁÃ�Æ]�|/À»�Â/�|¿��

Ä]�Â�yZ]Ã{Z¨f�Y�YÊeÔyY|»�]YÁ��Ä¯����Á��Á�É�Á�a|/¿��§��{�cZ/^i�,d/^j»���tÌv/��ÉZ/Å

Ä]�Y��ÊËZ¼ÀÅY��Á�c�Z�¿¾Ë|·YÁ���Â»MÊ»|Å{�¾ÌÀr¼Å���½Z�¿Y|¿��§�Ä¯�Ê¿Y�{Z»�É�Z/f§��cÔ°�»

[�z»|¿�Y{,ÉY�]µZ¼fuYÊ³{��§Y��f�YÁ�,[Y���Y�,Â��Ê���]���|¿

��ZÀ¯��{��Zu�ªÌ¬veÄf§ZË�ÉZÅ�ÉY�Y{�{ÂydË{Á|v»�ÊËZÅ��-{Â/]��Ì¿�/¿Â¼¿È���Ã{Z¨f/�Y�{�Â/»

�½Y�{Z»�¶»Z��¿Y{��Â»M���a�Á{Ç¾ËY�]ZÀ]�,{Â]��Y�Ì���Æ���{�ÊËY|f]Y,�ºÌ¼ eÄf§ZË�ÉZÅ��ÅÁ�a

�sÂ����ËZ��Ä]�Y��d�Y�ÄmYÂ»�dË{Á|v»�Z]�½Y�fy{�Á�Ê�Ô¯¾ËYÁ�Ä]�ËZ�¬¬v»Z½{ZÆÀ�Ìa

Ê»{Â�ÉY�]½ZÀÌ¼�Y�Y,lËZf¿�{�Y��Ê���]�¾ËY�ËZ�ZÅ�Æ�Á��Z¬»����¹Z/n¿Y�¦/¸fz»�Ê/��Â»M



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ���

�|ÀÅ{�ÉZ°eYÄf§ZË�ÉZÅ�Ä]��ÅÁ�aÃ{Y{�ÉZÅ��Ì¿�{Y�§Y�Ê�z����Y�³��Y�¶�Zu�Ä/]���Ê/°Ë�½YÂ/À�

��Y��´Ë{dË{Á|v»ZÅ�,��¯}�¶]Z«�d�Y¾ËY�]ZÀ],�{ZÆÀ�ÌaÊ»�{Â��É| ]�cZ¬Ì¬ve��{�½Y�´�ÅÁ�a

�Á���Y=Ì¯�ÉZÅ=¼¯�Á�Ê¨�½Z»�¼Å�ÊÃ�Æ]�����Ä/]�d^/�¿�Ê/«ÔyY�µÂ/�Y�dËZ���Á�¹Y�fuY��|¿Â��|À»

d¯���|��dËZ����ÅÁ�a�¾ËY�µÂ���{�½Z³|ÀÀ¯

�|«�Á�°�e�Ê¿Y{

�Ä·Z¬»�¾ËY�½Z³|À�ËÂ¿����cZ/¬Ì¬ve�ÉY�Â/��Ä/¿Zy�Ì]{�,��Z§�½Zf�Y���Á�a�Á���Â»M�¶¯�Ã�Y{Y��Y

�,½Y�Ë|»�,��Z§¿ÁZ »Z�½�Á¼¸ »Z�½�ÊËY|f]Y���Y|»¿Y��aÈ�Y�Á�Êf·Á{Ì¸¯È�½Y�Ë���d¯�/���Ã|/ÀÀ¯

Ê¿Y{�|«�Á��°�e��ÅÁ�a��{Ê»�|ÀÀ¯

�]ZÀ»

¶Ì�Z¼�Y¶Ì¸y�,�Âa,�,Ê��Y��Á��Á�§Y�,�Ì»��|¼uY��������]Y�È�cÔ°/�»�Ê´f/�^·{�Z/]�º/WÔ�

µÔfyYÊ¿Z»�§Z¿Ä¸]Z¬»ÉY��½Z¯{Â¯Ä»ZÀ¸�§Ê¿YÁ��d»Ô�,­{Â¯������������

,ÊÀÌ»YÄÌ¼��Á,Ê�Â�yÄË|Æ»��cY{Z������]Y����È[ZeÉ�ÁMÁÊ»Z¯{Z�¾Ë|·YÁZ]cÔ°�»

�É�Zf§��¿Y{½Y�Â»M��ÊËY|f]YÄ»ZÀ¸�§½YÁ�Ê�ZÀ�{Y�§YÃZ´�¿Y{�ÊËZÀjf�Y�Ä/»Ô��ÊWZ/^�Z^��,

���������������

¾¼n¿Y½YÁ�Ê°��aZ°Ë�»M�������ÉZ¼ÀÅY�Ê�Ìz�eÁÉ�Z»MµÔfyYÉZÅ��d/�Y�ËÁ� Ê¿YÁ�
�ºnÀa'60���,ÊÌvË�,É|¼v»�|Ì���ºm�f»½Y�Æe����½YÁ�

É�ÁY{�,�/§½Y�Á�//§Á,Ê»Z//»¹Y�Æ//������Ä//�ËZ¬»����Ê/³�ËÁ�ÉZ//ÅÊfÌ//�z�ÁÃÂÌ//��ÉZ//Å

É�Á�a|¿��§½Y�{Z»�¿Y{�Â»M½Y�fy{ÊËY|f]Y�Ã�Á{ÉY�Y{cÓÔfyYÊ¿Á�]É�Z��Ã|/��Z/]

½Y�{Z»�¿Y{�Â»M½YÉ{Z��Æ���¹ÔËYÄ¸n»Ê¼¸�Ê�ÅÁ�a�ÃZ´/�¿Y{�¹Â/¸��Ê°/��a�¹Ô/ËY�,

����������������

��¹Y�Æ]�,�Z¯Âm�Á�®»ZÌ��,Ê¿Z»Z���������,Ê³{�/�§Y��Z/Ì¬»�ÃZ/eÂ¯�¹�§�ÊËYÁ��Á��Z^f�Y�Ê���]���

��Ê¿YÁ���Z�§�Á�[Y���Y�ÃZ´�¿Y{�Ê¿Z�¿Y�Á�Ê�Z¼fmY�¹Â¸��Ä¸n»�Y�Ì��,������������

,Ê¿Z»Z�®»ZÌ���������Ê³�ËÁÉZÅÊn�¿YÁ�z�¿ÈÊ��Z§¹�§½Z¯{Â¯Ä»ZÀ���a�É�³|/·YÁ

Z»Z]ÓM���Á�ZÅÁµ|»ÉZÅ½YÁ�ÊfyZÀ�,�����������

��ÄÆ·Y�,¶Ì�Z¼�Y�|¼v»�����Ê]ZË�ZnÀÅ�Á�©Z^�¿Y���ÅZÌ�ÈÄ¿Z�¿��ÉZ/Å�����ËY�/ËÁ�­{Â/¯�Ê/��»

��¹�ZÆq�&6,���ÊËZÀjf�Y�½Z¯{Â¯�Ä�Ìu��{��ÅÁ�a,�����������



¿�Ìa��¬ÊÀÌ],Ê³{��§Y�Ê³|ÀÀ¯,[Y���Y��f�YÁ��������������������������������������������������������������������������

Ê¨�ÂË,ªËZ§,�Ê�ËÁ�ÃZ�,Y�Z�-Ê�ËÁ�ÃZ�,|¼v»ÁÉ�ZË�cÁ�i,��Á�Z¯������Z/^e�Y����¾Ì/]

cÁZ¨e=Ì�ÀmÊfÁ¬]Z�ÈµÔfyY½YÁ�Ê°��a�{Ã{YÂ¿ZyZ]µÔfyYÄ¸]Z¬»�Ê¿Z»�§Z¿�ÉY�{¾Ì]

�¿Y{�Â»M½YÊWY|f]Y�Æ�k|ÀÀ��{µZ�������½YÁ��Ä¸n»�Á�Ê�ZÀ�½YÁ��dyZÀ/��Ê°��a,

�����������
$PHULFDQ� 3V\FKLDWULF� $VVRFLDWLRQ�� �������� 'LDJQRVWLF� DQG� VWDWLVWLFDO� PDQXDO� RI�

PHQWDO� GLVRUGHUV� �'60���� 7UDQVODWRU�� VH\HG�0RKDPPDGL�� <�� �������� 7HKUDQ��
5DYDQ��7H[W�LQ�3HUVLDQ��

$PLQL�� 6� DQG .RVKRL��0��� 6�� ��������5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ�3DUHQW�5HVLOLHQF\� DQG�
+DSSLQHVV� ZLWK� (OHPHQWDU\� 6WXGHQW� %HKDYLRUDO� 3UREOHP� 4XDUWHUO\� RI�
3V\FKRORJ\�RI�([FHSWLRQDO�,QGLYLGXDOV�$OODPH�7DEDWDED¶L�8QLYHUVLW\�����������
�����7H[W�LQ�3HUVLDQ��

$QWRQ\��0��0���%LHOLQJ��3��-���&R[��%��-���(QQV��0��:� DQG 6ZLQVRQ��5��3����������
3V\FKRPHWULF�3URSHUWLHV�RI�WKH����,WHP�DQG����,WHP�9HUVLRQV�RI�WKH�'HSUHVVLRQ�
$Q[LHW\� 6WUHVV� 6FDOHV� LQ� &OLQLFDO� *URXSV� DQG� D� &RPPXQLW\� 6DPSOH��
3V\FKRORJLFDO�$VVHVVPHQW�����������������

%DQGXUD�� $�� �������� +XPDQ� DJHQF\� LQ� VRFLDO� FRJQLWLYH� WKHRU\�� $PHULFDQ�
SV\FKRORJLVW�������������������

%L]]L��)���(QVLQN��.���%RUHOOL��-��/���0RUD��6��&� DQG &DYDQQD��'����������$WWDFKPHQW�
DQG� UHIOHFWLYH� IXQFWLRQLQJ� LQ� FKLOGUHQ� ZLWK� VRPDWLF� V\PSWRP� GLVRUGHUV� DQG�
GLVUXSWLYH� EHKDYLRU� GLVRUGHUV� (XURSHDQ� &KLOG�	�$GROHVFHQW� 3V\FKLDWU\� �������
��������

%RZOE\��-����������$WWDFKPHQW�DQG�ORVV��UHWURVSHFW�DQG�SURVSHFW��$PHULFDQ�MRXUQDO�
RI�2UWKRSV\FKLDWU\�����������������

%XUNH��-��'� DQG 5RPDQR�9HUWKHO\L��$��0����������2SSRVLWLRQDO�GHILDQW�GLVRUGHU��,Q�
'HYHORSPHQWDO�3DWKZD\V�WR�'LVUXSWLYH��,PSXOVH�&RQWURO�DQG�&RQGXFW�'LVRUGHUV�
�SS����������$FDGHPLF�3UHVV�

&ODUN�� -�� (� DQG )ULFN�� 3�� -�� �������� 3RVLWLYH� SDUHQWLQJ� DQG� FDOORXV�XQHPRWLRQDO�
WUDLWV��WKHLU�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�VFKRRO�EHKDYLRU�SUREOHPV�LQ�\RXQJ�FKLOGUHQ� -RXUQDO�
RI�&OLQLFDO�&KLOG�	�$GROHVFHQW�3V\FKRORJ\� ���������������

'DYDULIDUG� )�� DQG 0DPL� 6+�� ��������&RPSDULVRQ�7KH�3HUVRQDOLW\�&KDUDFWHULVWLFV�
DQG� 7KH� 3DUHQWLQJ� 6W\OHV� RI� (OHPHQWDU\� 6FKRRO� *LUOV� 6WXGHQWV� 0RWKHUV� ZLWK�
([WHUQDOL]LQJ�'LVRUGHU�DQG�0RWKHUV�RI�1RUPDO�*LUO�6WXGHQWV� LQ�,ODP� 6FLHQWLILF�
-RXUQDO� RI� ,ODP� 8QLYHUVLW\� RI� 0HGLFDO� 6FLHQFHV�������� ��������� �7H[W� LQ�
3HUVLDQ��

'XQVPRUH��-��&���%RRNHU��-��$���2OOHQGLFN��7��+� DQG *UHHQH��5��:����������(PRWLRQ�
VRFLDOL]DWLRQ� LQ� WKH� FRQWH[W� RI� ULVN� DQG� SV\FKRSDWKRORJ\�� 0DWHUQDO� HPRWLRQ�
FRDFKLQJ�SUHGLFWV�EHWWHU�WUHDWPHQW�RXWFRPHV�IRU�HPRWLRQDOO\�ODELOH�FKLOGUHQ�ZLWK�
RSSRVLWLRQDO�GHILDQW�GLVRUGHU��6RFLDO�'HYHORSPHQW��������������



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
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(OJDU�� )�� -��� :DVFKEXVFK�� '�� $��� 'DGGV�� 0�� 5� DQG 6LJYDOGDVRQ�� 1�� ��������
'HYHORSPHQW� DQG� YDOLGDWLRQ� RI� D� VKRUW� IRUP� RI� WKH� $ODEDPD� 3DUHQWLQJ�
4XHVWLRQQDLUH��-RXUQDO�RI�&KLOG�DQG�)DPLO\�6WXGLHV�����������������

(VPDHLOSRXU��.���0LU��$� DQG =DUHHL��$�� ��������5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�$WWDFKPHQW�
3UREOHPV�DQG�6\PSWRPV�RI�2SSRVLWLRQDO�'HILDQW�'LVRUGHU�LQ�&KLOGUHQ��-RXUQDO�
RI�FKLOG�PHQWDO�KHDOWK� �������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

)ODQDJDQ��,��0���$XW\��.��0� DQG )DUULQJWRQ��'��3����������3DUHQWDO�VXSHUYLVLRQ�DQG�
ODWHU� RIIHQGLQJ�� $� V\VWHPDWLF� UHYLHZ� RI� ORQJLWXGLQDO� VWXGLHV� $JJUHVVLRQ� DQG�
9LROHQW�%HKDYLRU� ������ ��������

)ULFN�� 3�� -�� �������� $ODEDPD� 3DUHQWLQJ� 4XHVWLRQQDLUH�� 8QLYHUVLW\� RI� $ODEDPD��
$XWKRU��&RPPXQLFDWLRQ�6WXGLHV����� ������

*MHUGH�� /�� &��� (LOHUWVHQ�� (�� 0��� 5HLFKERUQǦ.MHQQHUXG�� 7��� 0F$GDPV�� 7�� $���
=DFKULVVRQ��+��'��� =DPEUDQD�� ,��0� DQG <VWURP��(�� ��������0DWHUQDO� SHULQDWDO�
DQG� FRQFXUUHQW� GHSUHVVLYH� V\PSWRPV� DQG� FKLOG� EHKDYLRU� SUREOHPV�� D� VLEOLQJ�
FRPSDULVRQ�VWXG\��-RXUQDO�RI�&KLOG�3V\FKRORJ\�DQG�3V\FKLDWU\�����������������

*UD\VRQ��3� DQG &DUOVRQ��*��$�� ��������7KH�XWLOLW\�RI�D�'60�,,,�5�EDVHG�FKHFNOLVW�
LQ� VFUHHQLQJ� FKLOG� SV\FKLDWULF� SDWLHQWV�� -RXUQDO� RI� WKH� $PHULFDQ� $FDGHP\� RI�
&KLOG�	�$GROHVFHQW�3V\FKLDWU\�����������������

+DXWPDQQ��&���(LFKHOEHUJHU�� ,���+DQLVFK��&���3O�FN�� -���:DOWHU��'�DQG '|SIQHU��0��
��������$VVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� SDUHQWDO� HPRWLRQDO� V\PSWRPV� DQG� FKLOG� DQWLVRFLDO�
EHKDYLRXU�� :KDW� LV� VSHFLILF� DQG� LV� LW� PHGLDWHG� E\� SDUHQWLQJ"� ,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�%HKDYLRUDO�'HYHORSPHQW���������������

-XIIHU��)���%DNHUPDQV�.UDQHQEXUJ��0��-� DQG YDQ�,-]HQGRRUQ��0��+����������3DLULQJ�
DWWDFKPHQW� WKHRU\� DQG� VRFLDO� OHDUQLQJ� WKHRU\� LQ� YLGHR�IHHGEDFN� LQWHUYHQWLRQ� WR�
SURPRWH� SRVLWLYH� SDUHQWLQJ�� &XUUHQW� 2SLQLRQ� LQ� 3V\FKRORJ\�� ���� ���������
��������M�FRSV\F�������������

.DVVLQJ�� )��� /RFKPDQ�� -�� (� DQG *OHQQ�� $�� /�� �������� $XWRQRPLF� IXQFWLRQLQJ� LQ�
UHDFWLYH� YHUVXV� SURDFWLYH� DJJUHVVLRQ�� 7KH� LQIOXHQWLDO� UROH� RI� LQFRQVLVWHQW�
SDUHQWLQJ��$JJUHVVLYH�EHKDYLRU�����������������

.DW]PDQQ�� -���'|SIQHU��0� DQG *|UW]�'RUWHQ��$�� ��������&KLOG�EDVHG� WUHDWPHQW�RI�
RSSRVLWLRQDO� GHILDQW� GLVRUGHU��PHGLDWLQJ� HIIHFWV� RQ� SDUHQWDO� GHSUHVVLRQ�� DQ[LHW\�
DQG�VWUHVV��(XURSHDQ�FKLOG�	�DGROHVFHQW�SV\FKLDWU\�������������������

/LX��;���/LQ��;���+HDWK��0��$���=KRX��4���'LQJ��:� DQG 4LQ��6����������/RQJLWXGLQDO�
OLQNDJHV� EHWZHHQ� SDUHQWLQJ� VWUHVV� DQG� RSSRVLWLRQDO� GHILDQW� GLVRUGHU� �2''��
V\PSWRPV� DPRQJ� &KLQHVH� FKLOGUHQ� ZLWK� 2''� -RXUQDO� RI� )DPLO\�
3V\FKRORJ\� �����������������

/RYLERQG��3��)� DQG /RYLERQG�� 6��+�� ��������7KH� VWUXFWXUH� RI� QHJDWLYH� HPRWLRQDO�
VWDWHV�� &RPSDULVRQ� RI� WKH� 'HSUHVVLRQ� $Q[LHW\� 6WUHVV� 6FDOHV� �'$66�� ZLWK� WKH�
%HFN� 'HSUHVVLRQ� DQG� $Q[LHW\� ,QYHQWRULHV�� %HKDYLRXU� UHVHDUFK� DQG� WKHUDS\��
���������������
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0DWWK\V��:� DQG /RFKPDQ��-��(��������� 2SSRVLWLRQDO�GHILDQW�GLVRUGHU�DQG�FRQGXFW�
GLVRUGHU�LQ�FKLOGKRRG��2[IRUG��:LOH\�%ODFNZHOO�

0F1HLO�� &�� %��� 4XHWVFK�� /�� %� DQG $QGHUVRQ�� &��0�� �(GV���� ������� +DQGERRN� RI�
SDUHQW�FKLOG�LQWHUDFWLRQ�WKHUDS\�IRU�FKLOGUHQ�RQ�WKH�DXWLVP�VSHFWUXP� 1HZ�<RUN��
1<��6SULQJHU

0RKDPPDG� (VPDLO�� (�� �������� $GDSWDWLRQ� DQG� QRUPDOL]DWLRQ� RI� &KLOG� 6\PSWRP�
,QYHQWRU\��� �&6,����� 5HVHDUFK� RQ� ([FHSWLRQDO� &KLOGUHQ�� ������ ������ �7H[W� LQ�
3HUVLDQ��

0|OOHU��(��/���1LNROLü��0���0DMGDQGåLü��0� DQG %|JHOV��6��0����������$VVRFLDWLRQV�
EHWZHHQ�PDWHUQDO�DQG�SDWHUQDO�SDUHQWLQJ�EHKDYLRUV��DQ[LHW\�DQG�LWV�SUHFXUVRUV�LQ�
HDUO\� FKLOGKRRG�� $� PHWD�DQDO\VLV�� &OLQLFDO� 3V\FKRORJ\� 5HYLHZ�� ���� �������
��������M�FSU������������

3ROODVWUL�� $�� 5��� 5RVHQEDXP�� &� DQG� $EORQ�� -�� 6�� �������� 'LVUXSWLYH� %HKDYLRU�
'LVRUGHUV�� ,Q 7KH� 0DVVDFKXVHWWV� *HQHUDO� +RVSLWDO *XLGH� WR� /HDUQLQJ�
'LVDELOLWLHV �SS������������+XPDQD�3UHVV��&KDP�

6DPDQL��6����������3V\FKRPHWULF�SURSHUWLHV�RI�WKH�FKLOG�IRUP�RI�$ODEDPD�3DUHQWLQJ�
4XHVWLRQQDLUH��-RXUQDO�RI�3V\FKRORJLFDO�0RGHOV�DQG�0HWKRGV���������������7H[W�
LQ�3HUVLDQ��

6DPDQL��6� DQG -RZNDU��%����������,QYHVWLJDWLQJ�WKH�YDOLGLW\�DQG�UHOLDELOLW\�RI�VKRUW�
IRUP� RI� GHSUHVVLRQ�� DQ[LHW\� DQG� SV\FKRORJLFDO� VWUHVV� VFDOHV�� 6KLUD]� 8QLYHUVLW\�
-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV�DQG�+XPDQLWLHV����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ����

6DQWRQD�� $��� 7DJLQL�� $��� 6DUUDFLQR�� '��� 'H� &DUOL�� 3��� 3DFH�� &�� 6��� 3DUROLQ�� /� DQG
7HUURQH�� *�� �������� 0DWHUQDO� GHSUHVVLRQ� DQG� DWWDFKPHQW�� WKH� HYDOXDWLRQ� RI�
PRWKHU±FKLOG� LQWHUDFWLRQV� GXULQJ� IHHGLQJ� SUDFWLFH�� )URQWLHUV� LQ� SV\FKRORJ\��
��������������

6KXNOD�� 5� DQG $JDUZDO�� 9�� �������� &DVH� 5HSRUW� ,QWHUDFWLRQV� EHWZHHQ� 3DUHQWDO�
3V\FKRSDWKRORJ\�� )DPLO\� ,QVWDELOLW\� DQG� &KLOG� 'LVUXSWLYH� %HKDYLRU� -�� ,QGLDQ�
$VVRF��&KLOG�$GROHVFHQW�0HQWDO�+HDOWK� ���������������

6NLQQHU�� %�� )�� �������� 6XSHUVWLWLRQ
� LQ� WKH� SLJHRQ�� -RXUQDO� RI� ([SHULPHQWDO�
3V\FKRORJ\� ������������

6SUDINLQ�� -��� *DGRZ�� .�� '��� 6DOLVEXU\�� +��� 6FKQHLGHU�� -� DQG /RQH\�� -�� ��������
)XUWKHU� HYLGHQFH� RI� UHOLDELOLW\� DQG� YDOLGLW\� RI� WKH�&KLOG� 6\PSWRP� ,QYHQWRU\����
3DUHQW� FKHFNOLVW� LQ� FOLQLFDOO\� UHIHUUHG� ER\V�� -RXUQDO� RI� &OLQLFDO� &KLOG� DQG�
$GROHVFHQW�3V\FKRORJ\�����������������

<RXVHIL��)���6KDKYHVL��6���6KDKYHVL��0� DQG 6HUYDW\DUL��.����������7KH�5HODWLRQVKLS�
EHWZHHQ� *HQGHU� 'LIIHUHQFH� DQG� WKH� +LVWRU\� RI� 3V\FKLDWULF� 'LVRUGHUV� LQ� WKH�
)DPLO\� ZLWK� 2SSRVLWLRQDO� GHILDQW� GLVRUGHU� DPRQJ� 3ULPDU\� 6FKRRO� 6WXGHQWV� LQ�
6DQDQGDM�LQ�������-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\�DQG�&RJQLWLYH�3V\FKLDWU\��������������
�7H[W�LQ�3HUVLDQ��



3V\FKRORJLFDO 6WXGLHV�9RO��� ��1R����$WXPP ����

3V\FKRORJLFDO�6WXGLHV
)DFXOW\�RI�(GXFDWLRQ�DQG�3V\FKRORJ\�� 9RO�����1R��
$O]DKUD�8QLYHUVLW\ $XWXPQ ����

7KH�5ROH�RI�0RWKHUV¶�'HSUHVVLRQ��$Q[LHW\��6WUHVV�DQG�0RWKHUV¶�
3DUHQWLQJ�0HWKRGV�LQ�7KHLU�&KLOGUHQ
V�2SSRVLWLRQDO�'HILDQW�

DQG�&RQGXFW�%HKDYLRUV

)DWHPHK�7DMDOOL�� +RMDWROODK�-DYLGL
�� $PLU�+RVKDQJ�0HKULDU�

DQG 6H\HG�$KPDG�0LUMDIDUL�

$EVWUDFW
7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�UROH�RI�PRWKHUV¶�GHSUHVVLRQ��
DQ[LHW\�� VWUHVV� DQG� SDUHQWLQJ� VW\OHV� LQ� WKHLU� FKLOGUHQ¶V� RSSRVLWLRQDO� GHILDQW�
DQG� FRQGXFW� EHKDYLRUV�� 7KH� VWDWLVWLFDO� SRSXODWLRQ� FRQVLVWHG� RI�PRWKHUV� RI�
HOHPHQWDU\� VFKRRO� ER\V�ZLWK� VXFK� GLVRUGHUV� LQ� 6KLUD]�� )LUVW�� �� HOHPHQWDU\�
VFKRROV�ZHUH�VHOHFWHG�E\�PXOWL�VWDJH�FOXVWHU�UDQGRP�VDPSOLQJ��7KHQ��EDVHG�
RQ� WHDFKHU�DQG�SDUHQWV�&KLOG�6\PSWRP�,QYHQWRU\������PRWKHUV�RI�FKLOGUHQ�
ZLWK� GLVUXSWLYH� EHKDYLRUV� ZHUH� VHOHFWHG�� 3DUWLFLSDQWV� FRPSOHWHG� $ODEDPD�
3DUHQWLQJ�4XHVWLRQQDLUH� DQG�'HSUHVVLRQ��$Q[LHW\�� DQG� 6WUHVV� 6FDOHV��'DWD�
ZHUH� DQDO\]HG� XVLQJ� 3HDUVRQ� FRUUHODWLRQ� DQG� VLPXOWDQHRXV� UHJUHVVLRQ��
)LQGLQJV�RI�FRUUHODWLRQV�VKRZHG�D�VLJQLILFDQW�SRVLWLYH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�
GHSUHVVLRQ��DQ[LHW\��VWUHVV��LQFRQVLVWHQF\�LQ�SDUHQWLQJ�DQG�SRRU�VXSHUYLVLRQ�
RI�PRWKHUV��ZLWK� FKLOGUHQ¶V� V\PSWRPV�RI� RSSRVLWLRQDO� GHILDQW� DQG� FRQGXFW�
EHKDYLRUV��DOVR�WKHUH�ZDV�D�VLJQLILFDQW�QHJDWLYH�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�PRWKHUV
�
SRVLWLYH�SDUHQWLQJ�ZLWK�FKLOGUHQ¶V�RSSRVLWLRQDO�GHILDQW�EHKDYLRUV��5HJUHVVLRQ�
DQDO\VLV� LQGLFDWHG� WKDW�PDWHUQDO�GHSUHVVLRQ�ZDV� WKH� VWURQJHVW�SUHGLFWRUV�RI�
FKLOGUHQ¶V� RSSRVLWLRQDO� GHILDQW� EHKDYLRUV�� ZKLOH� SRRU� VXSHUYLVLRQ� ZDV� WKH�
VWURQJHVW� SUHGLFWRU� RI� FKLOGUHQ¶V� FRQGXFW� V\PSWRPV�� 2YHUDOO�� WKH� UHVXOWV�

��� 3K'� &DQGLGDWH� 'HSDUWPHQW� RI� 3V\FKRORJ\�� 0DUYGDVKW� %UDQFK�� ,VODPLF� $]DG�
8QLYHUVLW\��0DUYGDVKW��,UDQ�
��
&RUUHVSRQGLQJ� $XWKRU�� $VVLVWDQW� 3URIHVVRU�� 'HSDUWPHQW� RI� 3V\FKRORJ\��
0DUYGDVKW� %UDQFK�� ,VODPLF� $]DG� 8QLYHUVLW\�� 0DUYGDVKW�� ,UDQ� K�
MDYLGL#KRWPDLO�FRP
��� 3URIHVVRU�� 'HSDUWPHQW� RI� 3V\FKRORJ\�� 0DUYGDVKW� %UDQFK�� ,VODPLF� $]DG�
8QLYHUVLW\��0DUYGDVKW��,UDQ�
���$VVLVWDQW�SURIHVVRU�'HSDUWPHQW�RI�3V\FKRORJ\��0DUYGDVKW�%UDQFK�� ,VODPLF�$]DG�
8QLYHUVLW\��0DUYGDVKW��,UDQ��
6XEPLW�'DWH����������� $FFHSW�'DWH�����������
'2,� ���������SV\����������������
KWWSV���SV\FKVWXGLHV�DO]DKUD�DF�LU



$EVWUDFWV

UHYHDOHG� WKDW� GHSUHVVLRQ�� DQ[LHW\�� VWUHVV� DQG� SDUHQWLQJ�PHWKRGV� RI� SDUHQWV�
KDG�VLJQLILFDQW�UHODWLRQVKLS�ZLWK�RSSRVLWLRQDO�GHILDQW�DQG�FRQGXFW�EHKDYLRUV��
7KHVH�ILQGLQJV�FDQ�EH�URXWLQHO\�DGGUHVVHG�HLWKHU�LQ�WKH�WKHUDSHXWLF�ILHOG�RU�LQ�
WKH�HGXFDWLRQ�RI�SDUHQWV�RI�FKLOGUHQ�ZLWK�RSSRVLWLRQDO�GHILDQW�DQG�FRQGXFW�
EHKDYLRUV�

.H\ZRUGV�� $Q[LHW\�� FRQGXFW� EHKDYLRUV�� GHSUHVVLRQ�� RSSRVLWLRQDO� GHILDQW��
SDUHQWLQJ�


