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É{ZÀ«� ,�¥�,ÊÆ·Y|^��,�s�¹�,É|¼v»�ZË�Á¶�YÁ�,¹�� ���������Z^e�Y­Y�{Y�Zf§�¾Ë|·YÁZ]Ê³{��§YÁ[Y���Y�{½Y|¿��§� �Z]�¬¿Ên¿ZÌ»

Ã�YÂu��ÉZÅ|»M�Z¯Z¿ÄÌ·ÁY��Ä»ZÀ¸�§�ÅÁ�aÉZÅ¾ËÂ¿ÊfyZÀ�¿YÁ��,�����,���������
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»�Á�ÊÀÌ·Z]�Ê�ZÀ��,Ã�ÁZ�����,���������

Ê^Ì�»Äq�Á{�,���,Ê�Ì�½Z³{Y��,��,ÁÊ¿Z¼Ì¸��,�Y�����������¬¿Ã�YÂu��ÉZÅÊ¿ZnÌÅ�{�ÌaÊÀÌ]½Z´¿Z�¿Ä]��ª���{{Y�§YÉY�Y{

d�°�Ê¨�Z���cZ ·Z�»½YÁ�ÊfyZÀ��,�����,�������
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�{��ÅÁ�a�Á��¿Y{��Ê¨�Z��d�°��ÉY�Y{�,É{�]�Z¯�Ê�ZÀ��½YÁ������,�����

$NEDUL�� (���0DKPRXG�$OLORR��0���.KDQMDQL�� =��� 3RXUVKDULIL��+��� )DKLPL�� 6���	�$PLUL� 3LFKDNRODHL��$���������(DUO\�
0DODGDSWLYH�6FKHPDV�DQG�3DUHQWLQJ�6W\OHV�RI�6WXGHQWV�:KR�+DYH�)DLOHG�LQ�/RYH�:LWK�DQG�:LWKRXW�WKH�&OLQLFDO�
6\QGURPH��,UDQLDQ�-RXUQDO�RI�3V\FKLDWU\�DQG�&OLQLFDO�3V\FKRORJ\������������������

$NEDUL�� (��� 3RXUVKDULIL�� +��� )DKLPL�� 6��� $]LPL�� =��� $OLORX��0��0��� $PLUL� 3LFKDNRODHL�� $��� 	�9DKLGL�0DGDGORX�� 3��
�������� (IIHFWLYHQHVV� RI� HPRWLRQ� IRFXVHG� WKHUDS\� RQ� VH[XDO� YLFWLPV RI� URPDQWLF� UHODWLRQVKLSV�� $� VLQJOH� FDVH�
VWXG\��-RXUQDO�RI�)XQGDPHQWDOV�RI�0HQWDO�+HDOWK���������������

$PDQHODKL�� $��� 7DUGDVW�� .��� 	� $VODQL�� .�� �������� 3UHGLFWLRQ� RI� ORYH� WUDXPD� V\QGURPH� EDVHG� RQ� VHOI� FRPSDVVLRQ�
DPRQJ�IHPDOH�VWXGHQWV�KDYLQJ�H[SHULHQFHG�URPDQWLF�EUHDNXSV��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\�����������

$VD\HVK��0��+���4D]LQHMDG��1���	�%DKRQDU��)�� ��������([SODQDWLRQ�RI� WKH�(PRWLRQDO�5HDFWLRQV�RI�*LUOV�ZLWK�/RYH�
7UDXPD�6\QGURPH��$�4XDOLWDWLYH�6WXG\��7KH�:RPHQ�DQG�)DPLOLHV�&XOWXUDO�(GXFDWLRQDO�����������������

$VNDUL��0�� ��������3UHGLFWLRQ� RI� ORYH� VKRFN� V\QGURPH� DQG� GHSUHVVLRQ� EDVHG� RQ� DWWDFKPHQW� VW\OHV��0DVWHU
V� WKHVLV��
XQSXEOLVKHG��)DFXOW\�RI�+XPDQLWLHV��8QLYHUVLW\�RI�.XUGLVWDQ

%DVKDUDW��0�$���.HVKDYDU]��0���*KRODPDOL�/DYDVDQL��0��DQG�$UDELF�$����������7KH�PHGLDWLQJ�UROH�RI�SHUFHLYHG�VRFLDO�
VXSSRUW� LQ� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� HDUO\�PDODGDSWLYH� SV\FKRORJLFDO� VWUXFWXUHV� DQG� TXDOLW\� RI� OLIH�� -RXUQDO� RI�
3V\FKRORJ\����������������

%HQDX�� .�� �������� 6KDPH�� SULGH� DQG� GLVVRFLDWLRQ�� (VWUDQJHG� EHGIHOORZV�� FORVH� FRXVLQV� DQG� VRPH� LPSOLFDWLRQV� IRU�
SV\FKRWKHUDS\�ZLWK� UHODWLRQDO� WUDXPD� SDUW� ,��3KHQRPHQRORJ\� DQG� FRQFHSWXDOL]DWLRQ��0HGLWHUUDQHDQ� -RXUQDO� RI�
&OLQLFDO�3V\FKRORJ\�������������

&DUDOLV��'���	�+DVODP��1�� ��������5HODWLRQDO� WHQGHQFLHV� DVVRFLDWHG�ZLWK�EURDG� SHUVRQDOLW\�GLPHQVLRQV��3V\FKRORJ\�
DQG�3V\FKRWKHUDS\��7KHRU\��5HVHDUFK�DQG�3UDFWLFH�����������������

&DUWHU��.��5���.QR[��'���	�+DOO��6��6����������5RPDQWLF�EUHDNXS��'LIILFXOW�ORVV�IRU�VRPH�EXW�QRW�IRU�RWKHUV��-RXUQDO�RI�
/RVV�DQG�7UDXPD�����������������

&KDUDQLD�� 0�� 5��� 	� ,FNHV�� :�� �������� 3UHGLFWLQJ� PDULWDO� VDWLVIDFWLRQ�� 6RFLDO� DEVRUSWLRQ� DQG� LQGLYLGXDWLRQ� YHUVXV�
DWWDFKPHQW�DQ[LHW\�DQG�DYRLGDQFH��3HUVRQDO�5HODWLRQVKLSV�����������������

&RKHQ��6���	�:LOOV��7��$����������6WUHVV��VRFLDO�VXSSRUW��DQG�WKH�EXIIHULQJ�K\SRWKHVLV��3V\FKRORJLFDO�EXOOHWLQ���������
����

(NHQ�� (�� �������� 7KH� UROH� RI� HDUO\� PDODGDSWLYH� VFKHPDV� RQ� URPDQWLF� UHODWLRQVKLSV�� D� UHYLHZ� VWXG\�� 3HRSOH��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV������������

(UEHU��5���	�(UEHU��0��:����������,QWLPDWH�UHODWLRQVKLSV��,VVXHV��WKHRULHV��DQG�UHVHDUFK��3V\FKRORJ\�3UHVV�
(VPDOL�.RRUDQHK��$��	�$PLUVDUGDUL��/����������3UHGLFWLQJ�(DUO\�0DODGDSWLYH�6FKHPDV�8VLQJ�%DXPULQG
V�3DUHQWLQJ�

6W\OHV��,UDQ�-�3V\FKLDWU\�%HKDY�6FL�������H����
(WHPDGQLD��0���6KLURRGL��6���.KDODWEDUL��-���	�$EROJKDVHPL��6����������3UHGLFWLQJ�/RYH�7UDXPD�6\QGURPH�LQ�&ROOHJH�

6WXGHQWV� %DVHG� RQ� 3HUVRQDOLW\� 7UDLWV�� (DUO\� 0DODGDSWLYH� 6FKHPDV�� DQG� 6SLULWXDO� +HDOWK�� ,UDQLDQ� -RXUQDO� RI�
3V\FKLDWU\�DQG�&OLQLFDO�3V\FKRORJ\�����������������

(\YDQL�� 1��� QRXU\� 5�� 	� KDWDPL�� 0�� �������� 7KH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� HDUO\� PDODGDSWLYH� VFKHPDV� DQG� TXDOLW\� RI�
IULHQGVKLS�ZLWK�RWKHU�VH[��4XDUWHUO\�MRXUQDO�RI�UHVHDUFK�LQ�SV\FKRORJLFDO�KHDOWK�������������

)LHOG��7����������5RPDQWLF�EUHDNXSV��KHDUWEUHDN�DQG�EHUHDYHPHQW²5RPDQWLF�EUHDNXSV��3V\FKRORJ\�������������
*KDQQDGL��)���$EGROODKL��0���<DUPRKDPPDGL��0����������5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�3UHFHSWLRQV�RI�3DUHQWDO�%HKDYLRU�DQG�

'HSUHVVLRQ� DQG� $Q[LHW\� LQ� &KLOGUHQ�� 0HGLDWLQJ� 5ROH� RI� (DUO\� 0DODGDSWLYH� 6FKHPDV�� -RXUQDO� RI� 0RGHUQ�
3V\FKRORJLFDO�5HVHDUFKHV�����������������

*LOEHUW��6��3���	�6LIHUV��6��.�� ��������%RXQFLQJ�EDFN� IURP�D�EUHDNXS��$WWDFKPHQW�� WLPH�SHUVSHFWLYH��PHQWDO�KHDOWK��
DQG�URPDQWLF�ORVV��-RXUQDO�RI�&ROOHJH�6WXGHQW�3V\FKRWKHUDS\�����������������

*RQ]DJD��*��&���&DPSRV��%���	�%UDGEXU\��7����������6LPLODULW\��FRQYHUJHQFH��DQG�UHODWLRQVKLS�VDWLVIDFWLRQ�LQ�GDWLQJ�
DQG�PDUULHG�FRXSOHV��-RXUQDO�RI�SHUVRQDOLW\�DQG�VRFLDO�SV\FKRORJ\������������

*RXJK�� '��� 2OLYHU�� 6��� 	� 7KRPDV�� -�� �������� /HDUQLQJ� IURP� UHVHDUFK�� 6\VWHPDWLF� UHYLHZV� IRU� LQIRUPLQJ� SROLF\�
GHFLVLRQV�
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*UHHQEHUJ��/��6�� ��������&KDQJLQJ�HPRWLRQ�ZLWK�HPRWLRQ�� ,Q�/��6��*UHHQEHUJ��&KDQJLQJ�HPRWLRQ�ZLWK�HPRWLRQ��$�
SUDFWLWLRQHU
V�JXLGH��SS����±�����$PHULFDQ�3V\FKRORJLFDO�$VVRFLDWLRQ

+HDYHQ�� 3�� &��� 'D� 6LOYD�� 7��� &DUH\�� &��� 	� +ROHQ�� -�� �������� /RYLQJ� VW\OHV�� 5HODWLRQVKLSV� ZLWK� SHUVRQDOLW\� DQG�
DWWDFKPHQW�VW\OHV��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\�����������������

+XDQJ�� )��<���+VX��$�� /���+VX��/��0���7VDL�� -�� 6���+XDQJ��&��0���&KDR��<��3���	�:X��&��:�� ��������0LQGIXOQHVV�
LPSURYHV�HPRWLRQ�UHJXODWLRQ�DQG�H[HFXWLYH�FRQWURO�RQ�EHUHDYHG�LQGLYLGXDOV��DQ�I05,�VWXG\��)URQWLHUV�LQ�KXPDQ�
QHXURVFLHQFH����������

.DQVN\��-���$OOHQ��-��3���	�'LHQHU��(����������7KH�\RXQJ�DGXOW�ORYH�OLYHV�RI�KDSS\�WHHQDJHUV��7KH�UROH�RI�DGROHVFHQW�
DIIHFW�LQ�DGXOW�URPDQWLF�UHODWLRQVKLS�IXQFWLRQLQJ��-RXUQDO�RI�UHVHDUFK�LQ�SHUVRQDOLW\����������

.DUDW]LDV��7���-RZHWW��6���%HJOH\��$���	�'HDV��6����������(DUO\�PDODGDSWLYH�VFKHPDV�LQ�DGXOW�VXUYLYRUV�RI�LQWHUSHUVRQDO�
WUDXPD��IRXQGDWLRQV�IRU�D�FRJQLWLYH�WKHRU\�RI�SV\FKRSDWKRORJ\��(XURSHDQ�MRXUQDO�RI�SV\FKRWUDXPDWRORJ\��������
������

NDUNKDQHK��6���%DKUDPL�(KVDQ��+��	�0DQWHJKL��0�� ������� ,QYHVWLJDWLQJ� WKH� UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�DWWDFKPHQW� VW\OHV�
DQG�SHUVRQDOLW\�WUDLWV�ZLWK�WKH�WKUHH�FRQVHTXHQFHV�RI�ORYH�IDLOXUH��7KH�VHFRQG�QDWLRQDO�FRQIHUHQFH�DQG�WKH�ILUVW�
LQWHUQDWLRQDO�FRQIHUHQFH�RQ�QHZ�UHVHDUFKHV�LQ�KXPDQLWLHV�

.HOORJJ�� 6�� +��� 	� <RXQJ�� -�� (�� �������� 6FKHPD� WKHUDS\� IRU� ERUGHUOLQH� SHUVRQDOLW\� GLVRUGHU�� -RXUQDO� RI� FOLQLFDO�
SV\FKRORJ\�����������������

.XXOD�� /��� 3DUWRQHQ�� 7��� 	� 3HVRQHQ�� $�� .� �������� (PRWLRQV� UHODWLQJ� WR� URPDQWLF� ORYH²IXUWKHU� GLVUXSWRUV� RI�
DGROHVFHQW�VOHHS��6OHHS�+HDOWK����������������

.ZHRQ��6��+���	�/HH��6��<����������$�VWXG\�RQ�HPSDWK\��FUHGLELOLW\��DQG�SROLWLFDO�DWWLWXGH�LQ�VRFLDO�PHGLD��)RFXVHG�RQ�
WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ HPSDWKHWLF� LQWHQWLRQ� DQG� WKH� PRWLYDWLRQ� RI� EHORQJLQJ� RQ� LQWHQGHG� SUR�VRFLDO� DQG�
SROLWLFDO�EHKDYLRU��$GYDQFHV�LQ�-RXUQDOLVP�DQG�&RPPXQLFDWLRQ������������

/DQJKLQULFKVHQ�5RKOLQJ�� -��� 7KRPSVRQ�� .��� 6HOZ\Q�� &��� )LQQHJDQ�� +��� 	�0LVUD�� 7�� �������� 0DODGDSWLYH� VFKHPDV�
PHGLDWH�SRRU�SDUHQWDO�DWWDFKPHQW�DQG�VXLFLGDOLW\�LQ�FROOHJH�VWXGHQWV��'HDWK�VWXGLHV�����������������

ORWIL��1��	�6HDGDWHH�6KDPLU��$���������7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�SHUVRQDOLW\�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�DWWDFKPHQW�VW\OHV�DQG�
HPRWLRQDO�EUHDNGRZQ� 5HVHDUFK�LQ�FOLQLFDO�SV\FKRORJ\�DQG�FRXQVHOLQJ�������������

/RYH��+��$���1DOERQH��'��3���+HFNHU��/��/���6ZHHQH\��.��$���	�'KDUQLGKDUND��3����������6XLFLGDO�ULVN�IROORZLQJ�WKH�
WHUPLQDWLRQ�RI�URPDQWLF�UHODWLRQVKLSV��&ULVLV������������������

0DF'RQDOG��.���3DWFK��(��$���	�)LJXHUHGR��$��-����������/RYH��WUXVW��DQG�HYROXWLRQ��1XUWXUDQFH�ORYH�DQG�WUXVW�DV�WZR�
LQGHSHQGHQW�DWWDFKPHQW�V\VWHPV�XQGHUO\LQJ�LQWLPDWH�UHODWLRQVKLSV��3V\FKRORJ\�������������

0DKGDYL�1LVLDQL�� =���0RKDPPDGL�)DNKUDEDGL��0���0XVWDIDHL�� 6�� DQG�6DOHKL��0�� ��������3HUFHLYHG�SDUHQWLQJ� VW\OHV�
ZLWK� VHOI�HVWHHP� DQG� DWWLWXGH� WRZDUGV� PDUULDJH� LQ� JLUOV� ZLWK� HPRWLRQDO� EUHDNGRZQ� V\QGURPH�� WKH� ILUVW�
LQWHUQDWLRQDO� FRQIHUHQFH� RQ� PRGHUQ� UHVHDUFK� LQ� WKH� ILHOG� (GXFDWLRQDO� 6FLHQFHV� DQG� 3V\FKRORJ\� DQG� 6RFLDO�
6WXGLHV�RI�,UDQ� 4RP�

0F'HUPRWW�� 1�� �������� (DUO\� PDODGDSWLYH� VFKHPDV�� DWWDFKPHQW�� QHJDWLYH� DIIHFW� DQG� UHODWLRQVKLS�
VDWLVIDFWLRQ�8QSXEOLVKHG�'LVVHUWDWLRQ��5RZDQ�8QLYHUVLW\�

0F.LHUQDQ��$���5\DQ��3���0F0DKRQ��(���%UDGOH\��6���	�%XWOHU��(����������8QGHUVWDQGLQJ�\RXQJ�SHRSOH
V�UHODWLRQVKLS�
EUHDNXSV�XVLQJ�WKH�GXDO�SURFHVVLQJ�PRGHO�RI�FRSLQJ�DQG�EHUHDYHPHQW��-RXUQDO�RI�/RVV�DQG�7UDXPD�������������
����

0HVEDKL�� (��� $PLUL0DMG��0��� *KDPDUL��0��	�%D]D]LDQ� 6�� �������� 'HYHORSPHQW� RI� D�0RGHO� WR� 3UHGLFW� (PRWLRQDO�
)DLOXUH� LQ� 6WXGHQWV� $FFRUGLQJ� WR� 3HUVRQDO� )DFWRUV� DQG� ,QLWLDO� 0DODGDSWLYH� 6FKHPDV� DQG� 4XDOLW\� RI� /RYH�
5HODWLRQVKLSV��,-3&3����������������

0HVEDKL�� (��� $PLUL0DMG�� 0��� *KDPDUL�� 0�� 	� %D]D]LDQ� 6�� �������� 5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ� SDUHQWDO� DWWDFKPHQW� DQG�
SHUFHSWLRQ�RI�ORYH�WUDXPD�V\QGURPH��7KH�PHGLDWLQJ�UROH�RI�PDODGDSWLYH�VFKHPDV�GRPDLQ�RI�GLVFRQQHFWLRQ�DQG�
UHMHFWLRQ��5RR\HVK����������������

0HVVPDQ�0RRUH��7��/���	�&RDWHV��$��$����������7KH�LPSDFW�RI�FKLOGKRRG�SV\FKRORJLFDO�DEXVH�RQ�DGXOW�LQWHUSHUVRQDO�
FRQIOLFW�� 7KH� UROH� RI� HDUO\�PDODGDSWLYH� VFKHPDV� DQG� SDWWHUQV� RI� LQWHUSHUVRQDO� EHKDYLRU�� -RXUQDO� RI� (PRWLRQDO�
$EXVH��������������

0RJKDGDPIDU��1��	�6KDKQD]DUL��0����������7KH�5ROH�RI�6RFLDO�6XSSRUW�DQG�(DUO\�0DODGDSWLYH�6FKHPDV�LQ�0DULWDO�
6DWLVIDFWLRQ�RI�0DUULHG�:RPHQ��,-15����������������

0RVD\HEL�GRUFKH��(���,VVD]DGHJDQ��$���	�6ROH\PDQL��(����������7KH�UROH�RI�LQWHUSHUVRQDO�TXDOLW\�DQG�FRPPXQLFDWLRQ�
EHOLHIV�LQ�SUHGLFWLQJ�HPRWLRQDO�IDLOXUH��-RXUQDO�RI�SV\FKRORJLFDOVFLHQFH���������������������

1DLP��6��%���	�*XWPDQ��(����������0DULWDO�6DWLVIDFWLRQ�DQG�,QWLPDF\�DV�D�)XQFWLRQ�RI�3DUHQWLQJ�D�&KLOG�ZLWK�$XWLVP�
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