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hv]É�Ì³�ÄnÌf¿�Á{�Z¯ÂÌ»� ��Âf¯�Z¨¿Y� �Ä�uÔ»� �¶]Z«� ��ÂÌ�� �d¸�� �Ä]�Â»Zy�����]� ,½M� �Á�]� �{� �iÂ»�¶»YÂ�� �Ê�É�Z¼Ì]� �¾ËY� �Y� �É�Ì´�Ìa� �{� �Ê¼Æ»� ��¬¿� |¿YÂe�Ê»d»Ô���Ê]��d»Ô��º¯��|�Z]��Äf�Y{�|ËZ]� �­ZË�e� �Ä]� {Zf »� {Y�§Y� �Ä¯� |���Ê»� ��À]� 0Y�ÅZ�ZË�Á�Äf�Y|¿{�{�{�Z¯ÂÌ»���Âf¯�Z¨¿Y��Á�]��¹Z´ÀÅ��{|À�Z]�{�{� �º¯�ÊWZÅ��Ê���]�|Àq��Å�{�Â»� �¾ËY�{lËZf¿�Á�Ã|»M��¶¼ ]��½|]�Ê¸yY{��ÉZÅ|ÌWÂÌaY�{�Â»��{d�Y� �Ã|»M� �d�|]� �Ê�«ZÀf»��,�,�Á�����{� Z»Y��Â»Zy� {�Z¯ÂÌ»� ��Âf¯�Z¨¿Y� �{�­ZË�e� ��¬¿� {�Â»d�Y�Ã|»ZÌ¿��¶¼ ]��Ê���]��Ä¿Â´rÌÅ��½ÂÀ¯Ze��Ê¸^«��ÉZÆÌ���]�|À¿Z¼Å��Ì¿���Zu��Ê���]��{��,�, ��Á���Ä¯�|����z�»�Ê¿ZË����½Ây�Z�§���ËY�§Y É�¤»��Äf°��Á��¯~»�{Y�§Y�{���¬§��Ê���]��¾ËY��{�,Z]� �ÃY�¼Å� �Ê¿ZË��� �½Ây�Z�§� ��]Y�§Y� Á�É|À«�d]ZË{

½Y�Z¼Ì]� �¶¯� �{� �É|À«� �d]ZË{h¿Â»� ��Àm� ,�¾�Á� ,� h¿Â»�Á��¯~»�{Y�§Y��{�ÓZ]{�Z¯ÂÌ»���Âf¯�Z¨¿Y��{�,�Â»Zy�Ì£�Y��f�Ì]��É��Z]��Â�]���Â»Zy,|�Z]�Ê»���É�f¼¯� ��ÂÌ�� �­ZË�e� �½|Ì�¯� Á� �Z´Ì�� �½|Ì�¯� Z»Y�Â»Zy� {�Z¯ÂÌ»� ��Âf¯�Z¨¿Y� �Ä]Ôf^»� �½Y�Z¼Ì]� �{d�Y{|¿YÂe�Ê¼¿� �­ZË�e� �½|Ì�¯� �´Ë{� �c�Z^�� �Ä]� ,�{�{��Ê]��Á�]��{�Ê�¬¿�d»Ô���º¯���Âf¯�Z¨¿Y�½{Â] |�Z]�Äf�Y{�{�Z¯ÂÌ»�ÊeÁZ¨e��Ä¿Â´rÌÅ�Ê���]��¾ËY�{ �Ì»�{�Â»Zy��ÃÁ�³�Á{��{��­ZË�e��½{�Ây���ÂÌ���½Yd�Y|¿�{ÂmÁ�{�Z¯ÂÌ»���Âf¯�Z¨¿Y��Â»Zy�Ì£�Á��­ZË�e� �½{�Ây� ��ÂÌ���{� �cÁZ¨e� {Â^¿� �Ä]� �ÄmÂe� Z]��Â»Zy�Ì£Z]� ��Â»Zy� {�Z¯ÂÌ»� ��Âf¯�Z¨¿Y� �{Á� ,� Ê¿YÁY�§{ÂmÁ­ZË�e�½|Ì�¯��ÂÌ��½Y�Ì»{�Âf¯�Z¨¿Y� {�Z¯ÂÌ»d�Y��¹�Ó���Â»Zy�Ì£É�f�Ì]��ÉZÆÌ���]��Ë��e��{��­ZË�e��¾Ìy|e���¬¿��¾ÌÌ e��ÉY�]\¸�e� {Â���¹Zn¿Y��É�¿Á�¯��g{YÂu��Á�]�Á�¾ÌWY���

��%DGXL� (�� HW� DO� &RQFLGHQFH� RI�&HUHEURYDVFXODU� $FFLGHQW� DQG� 6LOHQW�0\RFDUGLDO� ,QIDUFWLRQ�� $QJLRORJ\� ����������������� &RKQ� 3)�� 6LOHQW� 0\RFDUGLDO� ,VFKHPLD� LQ�3DWLHQWV� ZLWK� D� 'HIHFWLYHDQJLQDO� :DUQLQJ�6\VWHP��$P�-�&DUGLRO������������������ &RKQ�3)��6LOHQW�0\RFDUGLDO�,VFKHPLD�DQG�,QIDUFWLRQ�� �QG� HG�� 1HZ<RUN�� 0DUFHO�'HNNHU�,QF������������� 'URVWH�&��HW�DO��(IIHFW�RI�3K\VLFDO�([HULVH�RQ� 3DLQ� 7KUHVKROGV� $QGSODVPD� %HWD�(QGRUSKLQV� LQ� 3DWLHQWV� ZLWK� 6LOHQW� DQG�6\PSWRPDWLFP\RFDUGLDO� ,VFKHPLD�� (XU�+HDUW�-��������������� )DOFRQH� &�� HW� DO�� &RUUHODWLRQ� %HWZHHQ�%HWD� (QGRUSKLQ� 3ODVPDOHYHOV� DQG� $QJLQDO�6\PSWRPV� LQ�3DWLHQWV�ZLWK�&RURQDU\�$UWHU\�'LVHDVH��-$P &ROO�&DUGLRO����������������

»�]ZÀ
��*OD]LHU� --�� HW� DO�� ,PSRUWDQFH� RI�*HQHUDOL]HG�'HIHFWLYH�3HUFHSWLRQ�RI�3DLQIXO�6WLPXOL� DV� D� &DXVH� RI� 6LOHQW� 0\RFDUGLDO�,VFKHPLD� LQ� &KURQLF� 6WDEOHDQJLQD� 3HFWRULV��$P�-�&DUGLRO������������������+HOOHU�*9��HW�DO���3ODVPD %HWD�� (QGRUSKLQ�/HYHOV� LQ� 6LOHQW� 0\RFDUGLDO� ,VFKHPLD�,QGXFHG� E\� ([HUFLVH�� $P� -� &DUGLRO� ���������������� .DQQHO� :%�� $EERWW� 5'�� $� 3URJQRVWLF�&RPSDULVRQ� RI� $V\PSWRPDWLFOHIW�9HQWULFXODU� +\SHUWURSK\� DQG� 8QUHFRJQL]HG�0\RFDUGLDO� ,QIDUFWLRQ�� 7KH� )UDPLQJKDP�6WXG\��$P�+HDUW��-������������������ .DQQHO� :%�� $EERWW� 5'�� ,QFLGHQFH� DQG�3URJQRVLV� RI� 8QUHFRJQL]HG� 0\RFDUGLDO�,QIDUFWLRQ� DQ� 8SGDWH� RQ� WKH� )UDPLQJKDP�6WXG\��1�(QJO�-0HG�����������������



{ZÌf�Y��ÂÌ��ÉY�Ä�ËZ¬»�Ê���]���

Ã|°�¿Y{�Ä¸n»½ÔÌ³�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê°��a
µZ�ºÅ{�ZË
Ã�Z¼���
½Zf�»������

��� .DQQHO�:%��HW�DO��6XGGHQ�5LVN�LQ�2YHUW�&RURQDU\� +HDUW� 'LVHDVH�� 7KH� )UDPLQJKDP�6WXG\��$P�+HDUW�-������������������� .DQQHO�:%��HW�DO��7KH�(SLGHPLRORJ\�RI�,PSDLUHG� *OXFRVH� 7ROHUDQFHDQG�+\SHUWHQVLRQ��$P�+HDUW�-�������������������� .DQQHO� :%�� &RQWULEXWLRQ� RI� WKH�)UDPLQJKDP� 6WXG\� WR� 3UHYHQWLYHFDUGLRORJ\��-�$P�&ROO�&DUGLRO������������������� .DQQHO�:%��6LOHQW�0\RFDUGLDO�,VFKHPLD�DQG� ,QIDUFWLRQ�� ,QVLJKWVIURP� WKH�)UDPLQJKDP� 6WXG\�� &DUGLRO� &OLQ� ��������������� /HUQHU� '-�� .HQQHO� :%�� 3DWWHUQV� RI�&RURQDU\� +HDUW� 'LVHDVHPRUELGLW\� DQG�0RUWDOLW\� LQ� WKH�6H[HV��D���� \HDUV�)ROORZ��XS�RI�WKH�)UDPLQJKDP�SRSXODWLRQ��$P�+HDUW�-��������������������1DWLRQDO� 'LDEHWHV� 'DWD� *URXS� ��&ODVVLILFDWLRQ�RI�'LDEHWHV�0HOOLWXVDQG�RWKHU�&DWHJRULHV� RI�*OXFRVH� ,QWROHUDQFH��'LDEHWHV�������������������1LDNDQ� (�� +DUDWL� <�� HW� DO�� 6LOHQW�

0\RFDUGLDO� ,QIDUFWLRQ� DQG� 'LDEHWLF�&DUGLRYDVVFXODU� $XWRQRPRF� 1HXURSDWK\��$UFK�,QWHUQ�0HG�������������������� 3HUQD� *�� HW� DO�� %DVDO� 3ODVPD� %HWD�(QGRUSKLQ�DQG�%HWD��/LSRSURWHLQ�LQ�3DWLHQWV�ZLWK� 6\PSWRPDWLF� DQG� $V\PSWRPDWLF�0\RFDUGLDOLVFKHPLD�� &DUGLRORJLD� ������ ����������� 7KH� ����� 5HSRUW� RI� WKH� -RLQW� 1DWLRQDO�&RPPLWWHH� RQ� 'HWHFWLRQ�(YDOXDWLRQ�� DQG�7UHDWPHQW� RI� +LJK� %ORRG� 3UHVVXUH�$UFK�,QWHUQ�0HG��������������������� 8UHWVN\� %)�� HW� DO�� 6\PSWRPDWLF�0\RFDUGLDO� ,QIDUFWLRQ� :LWKRXW� &KHVW� 3DLQ��3UHYDOHQFH� DQG� &OLQLFDO� &RXUVH�� $P� -�&DUGLRO������������������� :HLGHQJHU� )�� HW� DO�� 5ROH� RI� %HWD�(QGRUSKLQV� LQ� 6LOHQW� 0\RFDUGLDO� ,VFKHPLD��$P�-�&DUGLRO������������������� <DQR�.��0DFOHDQ�&-��7KH�,QFLGHQFH�DQG�3URJQRVLV� RI� 8QUHFRJQL]HGP\RFDUGLDO�,QIDUFWLRQ� LQ� +RQROXOX�� +DZDLL�� +HDUW�3URJUDP�� $UFK,� ,QWHUQ� 0HG� ������ ���� �������
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&RPSDULVRQ�RI�2SLXP�$GGLFWLRQ�LQ�6LOHQW�:LWK�1RQ�6LOHQW�
0\RFDUGLDO�,QIDUFWLRQ

$IUD]�0�5�
$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ� 6LOHQW�P\RFDUGLDO�LQIDUFWLRQ�LV�D�NLQG�RI�LQIDUFWLRQ�WKDW�FRXOG�QRW�EH�GLDJQRVH�DW RQVHW�H[FHSW�FDVXDOO\��2EMHFWLYH� 7KH� DLP�RI� WKLV� VWXG\�ZDV� FRPSDULQJ� WKH� SUHYDOHQFH� RI� RSLXP�DGGLFWLRQ� LQ� VLOHQW�ZLWK�QRQ�VLOHQW�P\RFDUGLDO�LQIDUFWLRQ�0DWHULDOV� DQG� 0HWKRGV� $� FRQVHFXWLYH� VHULHV� RI� ���� SDWLHQWV� �PDOH� ����� IHPDOH� ����� ZLWK�GLDJQRVLV�RI 4�ZDYH�P\RFDUGLDO�LQIDUFWLRQ��0,��E\�UHVWLQJ�(&*��ZLWK�RU�ZLWKRXW�SUHYLRXV�KLVWRU\�RI�0,��LQ�D�FDUGLRYDVFXODU�SULYDWH�FOLQLF�LQ�5DVKW�ZHUH�VHOHFWHG�5HVXOWV� 6LOHQW� 0,� �60,�� ZDV� REVHUYHG� LQ� ���� �������� RI� SDWLHQWV�� 7KH� SUHYDOHQFH� RI� RSLXP�VPRNLQJ�LQ�QRQ�VLOHQW�0,��160,��ZDV�KLJKHU�WKDQ�60,��������YV��������3��������7KH�SUHYDOHQFH�RI�RSLXP�XVHUV��VPRNLQJ�DQG�RUDO��LQ�160,�ZDV�KLJKHU�WKDQ�60,��������YV���������3���������7KH�SUHYDOHQFH�RI�RUDO�XVHUV�LQ�60,��������ZDV�QRW�VLJQLILFDQWO\��16��KLJKHU�WKDQ�160,���������3 16�0HDQ� DJH� �3���������� VH[� �IHPDOH�� �3���������� +\SHUWHQVLRQ� �MXVW� LQ�PDOHV��3��������� GLDEHWHV�PHOOLWXV��3��������DQG�VWURNH��-XVW�LQ�PDOH��3��������ZHUH�KLJKHU�LQ�60,�WKDQ�160,�&RQFOXVLRQ� 7KH� UHVXOWV� RI� WKLV� VWXG\� VXJJHVW� WKDW�� ��2SLXP�DGGLFWLRQ� LV� QRW� DQ�DVVRFLDWHG� IDFWRU�ZLWK� 60,�� ��WKH� DVVRFLDWHG� IDFWRUV� RI� 60,� DUH�� 2OGHU� DJH�� VH[� �IHPDOH��� 'LDEHWHV� 0HOOLWXV��K\SHUWHQVLRQ��DQG�VWURNH��LQ�PDOH�SDWLHQWV��
.H\�ZRUGV��$JH�� &HUHEUDO ,QIDUFWLRQ
 'LDEHWHV�0HOOLWXV�� +\SHUWHQVLRQ��0\RFDUGLDO� ,QIDUFWLRQ��6XEVWDQFH�'HSHQGHQFH�
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