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���0DJXUD�6��1ZDNH]H�3F��'HPV�.\�6U��3UH�DQG�LQ�7UHDWPHQW� 3UHGLFWRUV� RI� 5HWHQWLRQ� LQ� 0HWKDGRQH�7UHDWPHQW� 8VLQJ� 6XUYLYDO� $QDO\VLV�� $GGLFWLRQ������������������������ 6P\WK� %3�� 2� %UHLQ� 0�� %DUU\� -�� 7UHQGV� LQ�7UHDWHG�2SLDWH�0LVXVH�LQ�'XEOLQ��WKH�(PHUJHQFH�RI�&KDVLQJ� WKH�'UDJRQ��$GGLFWLRQ��������������������������&RIILQ�32��*DOHD�6��$KHUQ�-��/HRQ�$&��9ODKRY�'�� 7DUGLII� .�2SLDWHV�� &RFDLQH� DQG� $OFRKRO�&RPELQDWLRQV�LQ�$FFLGHQWDO�'UXJ�2YHUGRVH�'HDWKV�LQ�1HZ <RUN�&LW\����������$GGLFWLRQ�����������������������0HOHQW¶HY�$%��1RYLNRY�3,��5ROH�RI�$OFRKRO�LQ�+HURLQ� 2YHUGRVH�6XE� 0HG� (NVSHUW�� ������ ���������������� *RVVRS� 0�� 0DUVGHQ� -�� 6WHZDUW� '�'DXN�'HSHQGHQFH�� $VVHVVPHQW� RI� 'HSHQGHQFH� 8SRQ�$OFRKRO� DQG� ,OOLFLW� 'UXJV�� DQG� 5HODWLRQVKLS� RI�$OFRKRO� 'HSHQGHQFH� $PRQJ� 'UXJ� 0LVXVHUV� WR�3DWWHUQ� RI� 'ULQNLQJ�� ,OOLFLW� 'UXJ� 8VH� DQG� +HDOWK�3UREOHPV�$GGLFWLRQ��������������������������)ULVKPDQ�:+��'HO�9HFFKLR�$��6DQDO�6�� ,VPDLO�$�&DUGLRYDVFXODU� 0DQLIHVWDWLRQV� RI� 6XEVWDQFH�$EXVH�� 3DUW� ��� $OFRKRO�� $PSKHWDPLQHV�� +HURLQ��&DQQDELV��DQG�&DIIHLQH�+HDUW�'LV������������������������7RPDVVRQ� .�� 9DJOXP� 3�$� 1DWLRQZLGH�5HSUHVHQWDWLYH� 6DPSOH� RI� 7UHDWPHQW�VHHNLQJ�$OFRKROLFV�� D� 6WXG\� RI� 3V\FKLDWULF� &RPRUELGLW\��$FWD�3V\FKLDWU�6FDQG������������������������&RQZD\� .3�� .DQH� 5-�� %DOO� 6$�� 3ROLQJ� -&��5RXQVDYLOOH� %-�3HUVRQDOLW\�� 6XEVWDQFH� RI� &KLRFH��DQG� 3RO\VXEVWDQFH� ,QYROYHPHQW� $PRQJ� 6XEVWDQFH�'HSHQGHQW� 3DWLHQWV�'UXJ� $OFRKRO� 'HSHQG�� ����������������������� (PPDQXHO� )�� $NKWDU� 6�� 5DKEDU� 0+�)DFWRUV�$VVRFLDWHG� ZLWK� +HURLQ� $GGLFWLRQ� $PRQJ� 0DOH�$GXOWV� LQ� /DKRU�� 3DNLVWDQ�-� 3V\FKRDFWLYH� 'UXJV������������ ������������� 6WDLQHV� *O�� 0DQJXUD� 6�� )RRWH� -�� 'HOXFD� $��.RVDQNH� 1�3RO\VXEVWDQFH� 8VH� $PRQJ� $OFRKROLFV��-�$GGLFW�'LV������������������������ =LQNHUQDJHO� &�� 1DHI� 05�� %XFKHU� +&�� HW� DO��2QVHW�DQG�3DWWHUQ�RI�6XEVWDQFH�8VH�LQ�,QWUDYHQRXV�'UXJ� 8VHUV� RI� DQ� 2SLWDWH� 0DLQWHQDQFH�3URJUDP�'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG������������������������=HUQLJ�*��2¶/DXJKOLQ� ,$��)LELJHU�+&�1LFRWLQH�DQG� +HURLQ� $XJPHQW� &RFDLQH�,QGXFHG� 'RSDPLQH�2YHUIORZ LQ� 1XFOHXV� $FFXPEHQV��� (XU� -�3KDUPDFRO�������������� ����������� <DUQROG� %0�+HURLQ� 8VH� $PRQJ� 0LDPL¶V�3XEOLF�6FKRRO�6WXGHQWV��������3HHUV�DQG�WKH��'UXJ�

6XEFXOWXUH�� 2YHUZKHOP� 3DUHQWV�� 5HOLJLRQ� DQG�6FKRROV�+HDOWK�6RF�3ROLF\������������������������0HOOR�1.��0HQGHOVRQ�-+��6HOOHUV�0/��.XHKQOH�-&�(IIHFWV� RI� +HURLQ� 6HOI�$GPLQLVWUDWLRQ� RQ�FLJDUHWWH� 6PRNLQJ�3V\FKRSKDUPDFRORJ\�%HUO�������������������������� :DONHU� %0�� (WWHQEHUJ� $�%HQ]RGLD]HSLQH�0RGXODWLRQ� RI� 2SLDWH� 5HZDUG�([S� &OLQ�3V\FKRSKDUPDFRO������������ �����������6LYRODS�,XS��7KH�7UHDWPHQW�RI�6OHHS�'LVRUGHUV�LQ� 2SLRLG� $GGLFWV�=K� 1HYURO� 3VLNKLDWU� ,P� 6� 6.RUVDNRYD�������������������������� 3HWU\�10�$�%HKDYLRUDO� (FRQRPLF�$QDO\VLV� RI�3RO\GUXJ� $EXVH� LQ� $OFRKROLFV�� $V\PPHWULFDO�6XEVWLWXWLRQ� RI�$OFRKRO� DQG�&RFDLQH�'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG�����������������������5RVV� -�� 'DUNH� 6�7KH� QDWXUH� RI� EHQ]RGLD]HSLQH�GHSHQGHQFH� DPRQJ� KHURLQ� XVHUV� LQ� 6\GQH\��$XVWUDOLD�$GGLFWLRQ����������������������������'DUNH�6��5RVV�-��7HHVVRQ�0��/\QVNH\�0�+HDOWK�6HUYLFH� 8WLOL]DWLRQ� DQG� %HQ]RGLD]HSLQH� 8VH�$PRQJ�+HURLQ�8VHUV�� )LQGLQJV� )URP� WKU�$XVWUDOLD�7UHDWPHQW� 2XWFRPH� 6WXG\�$726��$GGLFWLRQ��������������������������� 1DYDUDWQDP� 9�� )RRQJ� .�$GMXQFWLYH� GUXJ� XVH�$PRQJ� 2SLDWH� DGGLFWV�&XUU�0HG� 5HV� 2SLQ�� ������������������������ 1DYDUDWQDP� 9�� )RRQJ� .�2SLDWH� 'HSHQGHQFHWKH� 5ROH� RI� EHQ]RGLD]HSLQHV�&XUU� 0HG� 5HV� 2SLQ��������������������������� 0HJDUEDQH� %�� *XH\H� 3�� %DXG� )�>,QWHUDFWLRQV�%HWZHHQ� %HQ]RGLD]HSLQH� DQG� 2SLRLGV@$QQ� 0HG�,QWHUQH�3DULV�������������6SHF�1R����6���������� 0DUW\UHV� 5)�� &ORGH� '�� %UXQV� -0� 6HHNLQJ�'UXJV� RU� 6HHNLQJ� +HOS"� (VFDODWLQJ� �'RFWRU�6KRSSLQJ�E\� <RXQJ� +HURLQ� 8VHUV� %HIRUH� )DWDO�2YHUGRVH�0HG�-�$XVW��������������������������6DQ�0DUFR�-/��-RXJODUG�-��7KLULRQ�;�� HW�DO�>2EVHUYDWLRQ� RI� ,OOLFLW� RU� 0LVXVHG� 3V\FKRWURSLF����'UXJV�2�3�3�,�'�8�0��� ILYH� <HDUV� RI� 6XUYHLOODQFH�RI� 3URGXFWV� &RQVXPHG E\� 'UXJ� $GGLFWV� DW�0DUVHLOOH@7KHUDSKLH������������� ������������0LOOHU� /�1HXURSV\FKRORJLFDO� $VVHVVPHQW� RI�6XEVWDQFH�$EXVHUV��5HYLHZ�DQG�5HFRPPHQGDWLRQV��-�6XEVW�$EXVH�7UHDW��������������������� &RQWRUHJJL� &�� +HUQLQJ� 5,�� 1D� 3� �HW� DO� 6WUHVV�+RUPRQH� 5HVSRQVHV� WR� &RUWLFRWURSLQ�5HOHDVLQJ�+RUPRQH� LQ� 6XEVWDQFH� $EXVHUV� :LWKRXW� 6HYHUH�&RPRUELG� 3V\FKLDWULF� 'LVHDVH�� %LRO� 3V\FKLDWU\������������������������ /LX� ;�� 0DWRFKLN� -$�� &DGHW� -/�� /RQGRQ�('�6PDOOHU� 9ROXPH� RI� 3UHIURQWDO� /REH� LQ�
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3RO\VXEVWDQFH� $EXVHUV�� D� 0DJQHWLF� 5HVRQDQFH�,PDJLQJ� 6WXG\�� 1HXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\�� ������������������������ &LUDXOR� '$�� 3LHFKQLF]HN�%XF]HN� -�� ,VFDQ�(1�2XWFRPH� 3UHGLFWRUV� LQ� 6XEVWDQFH� 8VH�'LVRUGHUV�3V\FKLDWU� &OLQ� 1RUWK� $P�� ������ ���������������

���� 6SLQHOOD� 0�5HODVKLRQVKLS� %HWZHHQ� 'UXJ� 8VH�DQG�3UHIURQWDO�$VVRFLDWHG�7UDLWV�$GGLFW�%LRO������������������������ 6NLQVWDG� $+�� 6ZDLQ� $�&RPRUELGLW\� LQ� D�&OLQLFDO� 6DPSOH� RI� 6XEVWDQFH� $EXVHUV�$P� -� 'UXJ�$OFRKRO�$EXVH��������������������
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7KH�)UHTXHQF\�RI�'UXJV�DQG�6XEVWDQFHV�8VH�LQ�2SLDWH�'HSHQGHQHQWV
.KDONKDOL�6�05��0'���1DMDIL�.��0'�� 1D]LIL�)��0'�

$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ� 6RPH� RI� WKH� RSLDWH� GHSHQGHQWV� XVH� RWKHU� GUXJV� DQG� VXEVWDQFHV� WKDW� FRQIURQW� WKHP� ZLWK� PRUH�HFRQRPLF��VRFLDO�DQG�PHGLFDO�SUREOHPV�DQG�SRRU�WKHUDSHXWLF�RXWFRPH��2EMHFWLYH� 7KLV� VWXG\� ZDV� SHUIRUPHG� WR� LGHQWLI\� WKH� IUHTXHQF\� RI� GUXJV� DQG� RWKHU� VXEVWDQFHV� XVHG� LQ� RSLDWH�GHSHQGHQWV�UHIHUULQJ�WR�WKH�FOLQLF�RI�ZHOIDUH�RUJDQL]DWLRQ�LQ�5DVKW�0DWHULDOV� DQG�0HWKRGV� ,Q� D� GHVFULSWLYH� VWXG\�� ���SDWLHQWV� DGPLWWHG� WR� WKH� FOLQLF� IURP� -DQXDU\������� LQ� D� ��PRQWKV�SHULRG��ZHUH�VWXGLHG�E\�FOLQLFDO�LQWHUYLHZ��7KH�VFUHHQLQJ�PHWKRGV�ZHUH�QRW�XVHG��7KH\�ZHUH�TXHVWLRQHG�DERXW� WKHLU� WLPH� DQG� W\SH� RI� VXEVWDQFHV� �2SLDWH�� &DQQDELV�� $OFRKRO�� RU� GUXJV� �&RGHLQH�� %HQ]RGLD]HSLQV��%DUELWXUDWV�� 'H[WURPHWRUSKDQ�� �� �� ��� XVHG��ZLWKGUDZDO� V\PSWRPV�� SDWWHUQ� RI� REWDLQLQJ� GUXJV� RU� VXEVWDQFHV� DQG�KLVWRU\�RI�ODSVHV�DQG�UHODSVHV��'60�,9�FULWHULD¶V�IRU�GHSHQGHQF\�RU�DEXVH�ZHUH�XVHG�5HVXOWV� )URP����SDWLHQWV�VWXGLHG����ZHUH�PDOH�DQG���IHPDOH��������XQHPSOR\HG������OLYHG�LQ�XUEDQ�DUHD������ZLWK�DFDGHPLF�HGXFDWLRQ�ORZHU�WKDQ�HOHPHQWDU\��DQG�����PDUULHG��������KDG�DW�OHDVW�RQH�\HDU�DEVWLHQFH��������ZLWKRXW�FRPSOHWH�GHWR[LILFDWLRQ��������DW�OHDVW�RQH�PRQWK�DEVWLHQFH�DQG�������WZR�WLPHV�DQG������WKUHH�WLPHV�RI�DW�OHDVW�RQH�PRQWK�DEVWLHQFH��2SLXP�LQ��������+HURLQ�LQ�������DQG�&RGHLQ�LQ������RI�VXEMHFWV�ZHUH�WKH�PDLQ�RSLDWHV� XVHG��7KH�PRVW� IUHTXHQF\�RI� FR�PRUELGLW\�ZDV� VHHQ�EHWZHHQ�RSLDWHV� DQG�EHQ]RGLD]HSLQV�DQG�EHWZHHQ�RSLDWHV�DQG�$OFRKRO������� RI� SDWLHQWV� KDG� PXOWL� VXEVWDQFH� GHSHQGHQF\�� ���� KDG� FR� PRUELGLW\� RI� RSLDWH� GHSHQGHQF\� DQG� GUXJ�GHSHQGHQF\��DQG�������KDG�FR�PRUELGLW\�RI�PXOWL�VXEVWDQFH�GHSHQGHQF\�DQG�GUXJ�GHSHQGHQF\�7KH�PRVW�FRPPRQ�ZD\�RI�REWDLQLQJ�GUXJV�ZHUH�E\�SUHVFULSWLRQ�DQG�SKDUPDF\�ZLWKRXW�SUHVFULSWLRQ�&RQFOXVLRQ� 7KH� IUHTXHQF\� RI� GUXJV� DQG� VXEVWDQFHV� XVH� DQG� VLJQLILFDQW� FR� PRUELGLW\� EHWZHHQ� RSLDWH�GHSHQGHQF\�DQG�GHSHQGHQF\�WR�RWKHU�VXEVWDQFHV�RU�GUXJV�GHVSLWH�GLIIHUHQW�JHRJUDSKLFDO��FXOWXUDO�DQG�HFRQRPLF�EDFNJURXQGV�ZHUH�VLPLODU�WR�RWKHU�FRXQWULHV��*UHDWHU�HPSKDVLV�RQ�RUJDQL]LQJ�GUXJ�SROLF\��SK\VLFLDQV¶�HGXFDWLRQ�DQG� WUHDWPHQW� RI� FRPRUELGH� FRQGLWLRQV� DQG� HYDOXDWLRQ� RI� WKH� HIIHFWV� RI� WKHVH� LQWHUYHQWLRQV� RQ� GUXJV� DQG�VXEVWDQFH�XVH�SDWWHUQV�LV�UHFRPPHQGHG�
.H\�ZRUGV� 'UXJV� 1DUFRWLFV��2SLDWH�5HODWHG�'LVRUGHUV��6XEVWDQFH�5HODWHG�'LVRUGHUV


