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�����7REDFFR�LV�DQ�LPSRUWDQW�QRQ�HGLEOH�FRPPHUFLDO�FURS�LQ�,QGLD��'XH�WR�HFRQRPLF�
VLJQLILFDQFH� RI� FXUHG� OHDYHV�� WKH� FRUUHODWHG� UHVSRQVH� RI� FXUHG� OHDYHV� ZLWK� RWKHU�
WUDLWV� LV� RI� YLWDO� LPSRUWDQFH� LQ� WREDFFR� EUHHGLQJ� SURJUDPPHV�� 7KH� SUHVHQW�
LQYHVWLJDWLRQ� HQWLWOHG�� ³*HQHWLF� YDULDELOLW\�� FRUUHODWLRQ� DQG� SDWK� DQDO\VLV� LQ���������������������
UXVWLFD� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /��´� ZDV� FDUULHG� RXW� DW� $JULFXOWXUDO� 5HVHDUFK�
6WDWLRQ�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\�� /DGRO� GXULQJ���������������
UDEL����������7KH�H[SHULPHQWDO�PDWHULDO� FRQVLVWHG�RI� WKLUW\�ILYH�JHQRW\SHV�ZKLFK�
ZHUH�HYDOXDWHG�LQ�5DQGRPL]HG�%ORFN�'HVLJQ�ZLWK�IRXU�UHSOLFDWLRQV��7KH�JHQRW\SHV�
ZHUH�HYDOXDWHG�IRU����FKDUDFWHUV�YL]���FXUHG�OHDI�\LHOG��J�SODQW���GD\V�WR�IORZHULQJ��
GD\V� WR�PDWXULW\��SODQW�KHLJKW� �FP���QXPEHU�RI� OHDYHV� SHU�SODQW�� OHDI� OHQJWK� �FP���
OHDI� ZLGWK� �FP��� OHDI� WKLFNQHVV� �PJ�FP���� QLFRWLQH� FRQWHQW� ����� UHGXFLQJ� VXJDU�
FRQWHQW� ���� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� ���� WR� VWXG\� WKH� H[WHQW� RI� JHQHWLF� YDULDELOLW\��
FRUUHODWLRQ�DQG�SDWK�DQDO\VLV��
� 7KH�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH� UHYHDOHG� WKDW�PHDQ� VXP�RI� VTXDUHV�GXH� WR� JHQRW\SHV�
ZDV� IRXQG� VLJQLILFDQW� IRU� DOO� WKH� HOHYHQ� FKDUDFWHUV� LQGLFDWLQJ� WKDW� WKH� JHQRW\SHV�
XQGHU� VWXG\�ZHUH� JHQHWLFDOO\� GLYHUVH�� 7KH� HVWLPDWHV� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF�
FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� ZHUH� PRGHUDWH� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�� GD\V� WR� IORZHULQJ��
QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��OHDI�ZLGWK��QLFRWLQH�FRQWHQW�DQG�UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�
LQGLFDWLQJ� WKDW� VXIILFLHQW� YDULDELOLW\� SUHVHQW� LQ� WKH� H[SHULPHQWDO� PDWHULDO� IRU�������������
WKHVH� WUDLWV�� 7KH� HVWLPDWHV� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� UHYHDOHG� WKDW�
JHQRW\SLF� YDULDQFH� FRQWULEXWHG� ODUJHU� LQ�SKHQRW\SLF�YDULDQFH� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG��
GD\V� WR� IORZHULQJ�� GD\V� WR� PDWXULW\�� SODQW� KHLJKW�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW����������������
OHDI�WKLFNQHVV��QLFRWLQH�FRQWHQW�DQG�FKORULGH�FRQWHQW��ZKLFK�LQGLFDWHG�OHVV�LQIOXHQFH�
RI�HQYLURQPHQWDO�IDFWRUV�RQ�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�WKH�WUDLWV��
� +LJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG�ZLWK�KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHU� FHQW�RI�PHDQ�ZDV�
REVHUYHG�IRU�FXUHG�OHDI�\LHOG��QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��OHDI�ZLGWK��OHDI�WKLFNQHVV��
QLFRWLQH�FRQWHQW��UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�DQG�FKORULGH�FRQWHQW��ZKLFK�LQGLFDWHG�WKDW�
WKHVH�FKDUDFWHUV�DUH�JRYHUQHG�E\�DGGLWLYH�JHQHWLF�YDULDQFH��+HQFH��VHOHFWLRQ�PD\�EH�
PDGH�LQ�GHVLUHG�GLUHFWLRQ�EDVHG�RQ�SKHQRW\SLF�SHUIRUPDQFH��
� )RU�LPSURYLQJ�FXUHG�OHDI�\LHOG��KLJK�SHUIRUPLQJ�JHQRW\SHV�YL]���'&7����/5�����
/5����� $5����� $5����� 95����� /5���� DQG� /5���� EDVHG� RQ� SHU� VH� SHUIRUPDQFH�
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ZHUH� LGHQWLILHG� DV� HOLWH� JHQRW\SHV�� 1LFRWLQH� FRQWHQW� ZDV� KLJK� LQ� JHQRW\SHV������������������
YL]��� 65����� $5����� 95���� 95���� &����� 6HO�������� DQG� $5����� +RZHYHU��
WKHLU� SRWHQWLDOLW\� VKRXOG� EH� FRQILUPHG� E\� WHVWLQJ� WKHP� RYHU� VSDFH� DQG� WLPH������������������
7KHVH� JHQRW\SHV� FRXOG� EH� XVHG� LQ� K\EULGL]DWLRQ� SURJUDPPH� DQG� IURP� WKH�
VHJUHJDWLQJ�JHQHUDWLRQV�SURPLVLQJ�SURJHQLHV�FRXOG�EH�VHOHFWHG�IRU�KLJKHU�FXUHG�OHDI�
\LHOG�WKURXJK�LWV�FRPSRQHQW�FKDUDFWHUV��
� &RUUHODWLRQ� VWXGLHV� UHYHDOHG� WKDW� FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW� KDG� SRVLWLYH� DQG�
VLJQLILFDQW� DVVRFLDWLRQ�ZLWK� SODQW� KHLJKW�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK��
OHDI�ZLGWK�DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��+HQFH��WKHVH�FKDUDFWHUV�VKRXOG�
EH�JLYHQ�GXH�FRQVLGHUDWLRQ�ZKLOH� VHOHFWLQJ� IRU�KLJKHU� \LHOG��&XUHG� OHDI�\LHOG�ZDV�
VLJQLILFDQWO\�DQG�SRVLWLYHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�GD\V�WR�IORZHULQJ�DQG�GD\V�WR�PDWXULW\�
VXJJHVWHG� WKDW� ODWH� IORZHULQJ� DQG� PDWXULQJ� JHQRW\SHV� ZRXOG� EH� KLJKHU� \LHOGHU��������������
EXW� VXFK� DVVRFLDWLRQ�PD\� EH� SURYH� WR� EH� FRQVWUDLQ� LQ� EUHHGLQJ� RI� � KLJK� \LHOGLQJ�
HDUO\� YDULHWLHV�� 7KH� HVWLPDWHG� YDOXH� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV�
UHYHDOHG�FRPSDUDWLYHO\�KLJKHU�GHJUHH�RI�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�WKDQ�WKHLU�
SKHQRW\SLF� FRXQWHUSDUW� IRU� PRVW� RI� WKH� FKDUDFWHUV�� ZKLFK� LQGLFDWHG� VWURQJ� DQG�
LQKHUHQW� DVVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� WZR� FKDUDFWHUV�� 6LJQLILFDQW� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� RI�
QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��OHDI�OHQJWK��OHDI�ZLGWK�DQG�SODQW�KHLJKW�ZLWK�FXUHG�OHDI�
\LHOG� VXJJHVWHG� WKDW� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� DQG� SODQW� KHLJKW� ZRXOG� EH���������������
JRRG�LQGH[�IRU�LVRODWLQJ�KLJK�\LHOGLQJ�YDULHWLHV��
� 3DWK�FRHIILFLHQWV�DQDO\VLV�EDVHG�RQ�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�UHYHDOHG�WKDW�QXPEHU�
RI� OHDYHV� SHU� SODQW� VKRZHG� KLJKHVW� SRVLWLYH� GLUHFW� HIIHFW� IROORZHG� E\� OHDI� ZLGWK��
GD\V� WR� IORZHULQJ�� SODQW� KHLJKW�� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DQG� OHDI� OHQJWK�� +HQFH���
WKHVH�WUDLWV�PD\�EH�GLUHFWO\�DWWULEXWHG�IRU�WKH�LPSURYHPHQW�RI�FXUHG�OHDI�\LHOG�DQG�
LPSRUWDQW�LQ�WKH�VHOHFWLRQ�RI�EHWWHU�JHQRW\SHV�LQ�UXVWLFD�WREDFFR��7R�LPSURYH�FXUHG�
OHDI� \LHOG�� SURSHU� DWWHQWLRQ� VKRXOG� WKHUHIRUH� EH� SDLG� WR� WKHVH� WUDLWV� DW� WKH� WLPH���������������
RI�VHOHFWLRQ��VLQFH� WKH\�KDG�VWURQJ��GLUHFW�DQG�SRVLWLYH�HIIHFWV�RQ�FXUHG� OHDI�\LHOG��
WKH\�VKRXOG�EH�GLUHFWO\�VHOHFWHG��
� %DVHG� RQ� WKH� UHVXOWV� REWDLQHG�� LW� ZRXOG� EH� UHDVRQDEOH� WR� VXJJHVW� WKDW� D�������������
EUHHGHU�HQJDJHG�LQ�WKH�LPSURYHPHQWV�RI�FXUHG�OHDI�\LHOG�LQ�UXVWLFD�WREDFFR�VKRXOG�
SODFH� HPSKDVLV� RQ� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK����������������������
GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� SODQW� KHLJKW�� 6HOHFWLRQ� IRU� WKHVH� WUDLWV� ZLOO� WKHUHIRUH�������������
GLUHFWO\�EHFRPH�KHOSIXO�LQ�LQFUHDVLQJ�WKH�FXUHG�OHDI�\LHOG�LQ�UXVWLFD�WREDFFR��
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�����7KLV� PHPRUDEOH� RFFDVLRQ� RI� P\� OLIH� SURYLGHV� PH� D� XQLTXH� SULYLOHJH� WR����������������
H[SUHVV� P\� GHHSHVW� VHQVH� RI� JUDWLWXGH� WR� P\� KRQRXUDEOH� 0DMRU� $GYLVRU��������
'U��'��5��&KDXGKDUL��$VVLVWDQW�5HVHDUFK�6FLHQWLVW��$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK�6WDWLRQ��
6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\�� /DGRO� IRU� KLV� H[SHUW�
JXLGDQFH�� FRQVWDQW� HQFRXUDJHPHQW�� HYHUZLOOLQJ� KHOS�� FRQVWUXFWLYH� FULWLFLVP� DQG�
FULWLFDO�LQWHUDFWLRQV�WKURXJKRXW�WKH�FRXUVH�RI�WKLV�LQYHVWLJDWLRQ�DQG�VFUXWLQL]LQJ�WKH�
PDQXVFULSW�ULJKW�IURP�WKH�VHOHFWLRQ�RI�P\�UHVHDUFK�WRSLF�XS�WR�WKH�ILQDO�VKDSLQJ�RI�
WKLV�WKHVLV�LQ�LWV�SUHVHQW�IRUP��
� ,� DP� YHU\� JUDWHIXO� WR� P\�PLQRU� DGYLVRU� 'U�� -��0�� 3DWHO�� $VVRFLDWH� 5HVHDUFK�
6FLHQWLVW�� :KHDW� 5HVHDUFK� 6WDWLRQ�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO�
8QLYHUVLW\��9LMDSXU��'U��5��0��3DWHO��$VVLVWDQW�5HVHDUFK�6FLHQWLVW��0DL]H�5HVHDUFK�
VWDWLRQ�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\�� %KLORGD� DQG�����������������
'U�� .�� 1�� 3UDMDSDWL�� $VVLVWDQW� 3URIHVVRU�� 3RO\WHFKQLF� LQ� $JULFXOWXUH��
6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\�� .KHGEUDKPD� IRU� WKHLU�
JXLGDQFH��GXULQJ�HQWLUH�SHULRG�RI�P\�VWXG\��
� ,� DP� FRUGLDOO\� WKDQNIXO� WR� 'U�� 5�� 1�� 6LQJK�� 'LUHFWRU� RI� 5HVHDUFK� DQG�'HDQ���������������
3RVW�*UDGXDWH� 6WXGLHV�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\��
6DUGDUNUXVKLQDJDU� IRU� HQRUPRXV� KHOS� WKURXJKRXW� P\� DFDGHPLF� FDUHHU� DQG� DOVR�
WKDQNIXO� WR� 'U�� 6�� '�� 6RODQNL�� 3URIHVVRU� DQG� +HDG�� 'HSDUWPHQW� RI� *HQHWLFV� DQG�
3ODQW� %UHHGLQJ�� &KLPDQEKDL� 3DWHO� &ROOHJH� RI� $JULFXOWXUH�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU�
'DQWLZDGD�$JULFXOWXUDO�8QLYHUVLW\��6DUGDUNUXVKLQDJDU�IRU�KLV�YDOXDEOH�JXLGDQFH��
� 0\� JUDWLWXGH� DQG� VLQFHUH� WKDQNV� WR� P\� WHDFKHUV� 'U�� 1�� %�� 3DWHO��
'U�� +�� 6�� %KDGDXUL\D�� 'U�� .�� .�� 7LZDUL�� 'U�� 1�� 9�� 6RQL�� 'U�� +�� 1�� =DOD������������������������
'U��.�� 3�� 3DFKKLJDU�� 'U��$�� .�� 6LQJK�� 'U�� 3�� &�� 3DWHO� DQG� 'U��0LWKOHVK� .XPDU��
'HSDUWPHQW� RI� *HQHWLFV� DQG� 3ODQW� %UHHGLQJ�� &KLPDQEKDL� 3DWHO� &ROOHJH� RI�
$JULFXOWXUH�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\��
6DUGDUNUXVKLQDJDU� IRU� WKHLU� SHUVLVWHQW� HQFRXUDJHPHQW�� ,� DP� DOVR� WKDQNIXO� WR�
0U��0��0��1D\DN��'HSDUWPHQW�RI�*HQHWLFV�DQG�3ODQW�%UHHGLQJ��&KLPDQEKDL�3DWHO�
&ROOHJH� RI� $JULFXOWXUH�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\��
6DUGDUNUXVKLQDJDU�WR�KHOS�PH�WKURXJKRXW�P\�UHVHDUFK�ZRUN��
� ,� DP� KHDUWLO\� WKDQNIXO� WR� DOO� WKH� VWDII� PHPEHUV� DQG� ZRUNHUV� RI����������������������
$JULFXOWXUDO� 5HVHDUFK� 6WDWLRQ�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO�
8QLYHUVLW\��/DGRO�IRU�SURYLGLQJ�QHFHVVDU\�IDFLOLWLHV�GXULQJ�UHVHDUFK�ZRUN��
� ,� DP� KDSS\� WR� H[WHQG� P\� JUDWLWXGH� DQG� VLQFHUH� WKDQNV� WR�
0U��$QLO�0��0DOL�DQG�0U��.��.��%DURW��&KLPDQEKDL�3DWHO�&ROOHJH�RI�$JULFXOWXUH��
6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� IRU� KLV�
HYHU�ZLOOLQJ�FR�RSHUDWLRQ��HQFRXUDJHPHQW�DQG�FDUH��
� $FDGHPLF� OLIH�ZLWKRXW� IULHQGV� LV� EH\RQG� IDQWDV\�� VR� ,� KDYH� EHHQ� IRUWXQDWH� LQ�
JHWWLQJ� FR�RSHUDWLRQ� IURP�P\� IULHQGV�'KUXY�3DWHO��'KUXY� -RVKL��&KLUDJ�3UDMDSDWL��
3UDGHHS�� *RNXO�� .DQYDULVKL�� 3DQNDM�� 5LWHVK�� &KLQPD\�� 'URQ�� 0D\XU�� .DXVKDO���
5DYL��3UDIXO��'KUXY��0DQDQ��9LVKDO��5DYLQGHU��5DYL�0HHQD��%KDY\DUDM��+LPDQVKX��
*DXUDY���1LUDY��9LNDV��+HHQD��3UL\DQND�DQG�9DQVKLND��,W¶V�DOVR�KLJK�WLPH�WR�WKDQN�
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3&9� �� 3KHQRW\SLF�&RHIILFLHQW�RI�9DULDWLRQ�

UJ� �� *HQRW\SLF�&RUUHODWLRQ�

US� �� 3KHQRW\SLF�&RUUHODWLRQ�

6�(P��� �� 6WDQGDUG�HUURU�RI�PHDQ�

6U��1R�� �� 6HULDO�QXPEHU�

YLD� �� 7KURXJK��

YL]��� �� 1DPHO\�
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7REDFFR� LV� RQH� RI� WKH� LPSRUWDQW� FDVK� FURSV� DQG� ELR�IDFWRU\� IRU����������������������

PROHFXODU� IDUPLQJV�� LV� FRQVLGHUHG� QDWLYH� RI� $PHULFDV� DQG� LWV� FXOWLYDWLRQ� ZDV�

WKRXJKW�WR�KDYH�EHJXQ�DV�HDUO\�DV������%�&��,W�LV�EHOLHYHG�WKDW�ZLOWHG�DQG�GULHG�OHDI�

EODGHV�ZHUH�UROOHG�WR�PDNH�FLJDUV��&ROXPEXV�QRWHG�&XEDQ�QDWLYHV�VPRNLQJ�FLJDUV�

ZKHQ� KH� GLVFRYHUHG� $PHULFD�� ,Q� ������ -HDQ� 1LFRW�� WKH� )UHQFK� $PEDVVDGRU������������������

WR�3RUWXJDO��EURXJKW�WREDFFR�WR�(QJODQG�DQG�)UDQFH��,W�LV�UHSRUWHG�WKDW�1LFRW�JLIWHG�

WREDFFR� WR� WKH� 4XHHQ� RI� )UDQFH� WR� FXUH� KHDGDFKH�� )URP� KLV� QDPH� 1LFRW�����������������

WKH�ERWDQLFDO�QDPH�RI�WKH�SODQW�1LFRWLDQD�DQG�WKH�ZRUG�QLFRWLQH��SULQFLSOH�DONDORLG�

RI� WREDFFR�� KDYH� EHHQ� GHULYHG�� 7KH� JHQXV� 1LFRWLDQD� EHORQJLQJ� WR� 6RODQDFHDH

IDPLO\� LV� UHSUHVHQWHG� E\� DERXW� ��� VSHFLHV� RI� ZKLFK�� 1LFRWLDQD� WDEDFXP� DQG�

1LFRWLDQD�UXVWLFD�DUH�FXOWLYDWHG�H[WHQVLYHO\��,W�LV�D�6RODQDFHRXV�FURS�DQG�EHORQJV�WR�

WKH� JHQXV� 1LFRWLDQD�� 2XW� RI� ��� VSHFLHV� RI� 1LFRWLDQD�� ��� RI� WKHP� DUH� EHLQJ�

PDLQWDLQHG� LQ� ,QGLD��2XW� RI� WKHVH�� RQO\� WZR� VSHFLHV� YL]�� WDEDFXP� DQG� UXVWLFD� DUH�

XQGHU� FXOWLYDWLRQ�� 1LFRWLDQD� UXVWLFD� KDYH� FKURPRVRPH� QXPEHU� �Q�  � �[�  � �����������������

DQG� LW� LV� QDWXUDO� DOORWHWUDSORLG� DULVHG� E\� K\EULGL]DWLRQ� RI� ZLOG� SURJHQLWRU��������������������

1LFRWLDQD� SDQLFXODWD� DQG� 1LFRWLDQD� XQGXODWD�� 7KH� 1LFRWLDQD� UXVWLFD� YDULHWLHV�

NQRZQ� DV� 9LOD\DWL� DQG� &DOFXWWL� WREDFFR�� ZKLFK� DUH� FKDUDFWHULVHG� E\� VKRUW� SODQW�

VWDWXUH�ZLWK�SXFNHUHG�OHDI�DQG�\HOORZ�IORZHUV��

� 7KH� LQIORUHVFHQFH� LV� XVXDOO\� D� FRPSDFW� µ7K\UVH¶� UHSUHVHQWHG� E\� D� WKLFNHQHG�

FHQWUDO� D[LV�� VKRUW� EUDQFKHV� DQG� PRQRSRGLDO�V\PSRGLDO� GHYHORSPHQW� RI������������

SHULSKHUDO� IORZHUV�� 7KH� OHDYHV� RI� 1LFRWLDQD� UXVWLFD� DUH� XVXDOO\� SHWLRODWH� DQG� RI�

UHJXODU�RYDWH�RU�FRUGDWH�VKDSH�ZLWK�D�GDUN�JUHHQ��VKLQ\�VXUIDFH��,Q�UXVWLFD�WREDFFR�

WKH� OHDYHV� DUH� WKLFNHU�� GDUN� JUHHQ� DQG� KDYH� XQHYHQ� VXUIDFH�� &DO\[� LV� F\OLQGULFDO��

SXEHVFHQW�� PHPEUDQRXV� DQG� QDUURZ�ZLWK� SRLQWHG� VHSDOV� ZLWK� ORQJHU� RGG� VHSDOV��

&RUROOD� LV� JUHHQLVK�\HOORZ����� WR����� FP� ORQJ��SXEHVFHQW�ZLWK� WXEH�SURSHU���PP�

ORQJ�DQG���PP�ZLGH��&DSVXOH�LV�HOOLSWLF��RYDO�DQG�GXVN\�EURZQ��

� 7KH�PDMRU� WREDFFR� SURGXFLQJ� FRXQWULHV� LQ� WKH�ZRUOG� DUH�&KLQD��%UD]LO�� ,QGLD��

,QGRQHVLD��0DODYL��7DQ]DQLD��8�6�$��DQG�7XUNH\��'XH�WR�KLJK�QLFRWLQH�FRQWHQW�WKDQ�

1LFRWLDQD� WDEDFXP�� LW� LV� LQ� GHPDQG� LQ� (XURSHDQ� FRXQWULHV�� SUREDEO\� WR� SUHSDUH�������������

KLJK�QLFRWLQH�VKHHWV��,Q�,QGLD��WREDFFR�LV�JURZQ�RQ�������0�KD�RI�DUHD�DFFRXQWLQJ�
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��

IRU������SHU�FHQW�RI� WKH�WRWDO�DUDEOH�ODQG�RI�FRXQWU\�ZLWK��������0�NJ�SURGXFWLRQ�

ZLWK� SURGXFWLYLW\� RI� ����� NJ�KD�� ,QGLD� VWDQGV� WKLUG� LQ� WREDFFR� SURGXFWLRQ������������������

�����0LOOLRQ�NJ��LQ�WKH�ZRUOGZLGH��&KLQD�DQG�%UD]LO�RFFXS\LQJ�WKH�ILUVW�DQG�VHFRQG�

SODFH� LQ� WREDFFR� SURGXFWLRQ�� 7REDFFR� SURGXFWLRQ� FRQFHQWUDWHG� LQ� WKH� VWDWHV� RI�

$QGKUD� 3UDGHVK�� .DUQDWDND�� *XMDUDW�� %LKDU�� 8WWDU� 3UDGHVK�� :HVW� %HQJDO����������������������

DQG�7DPLO�1DGX��

� 7REDFFR�� D� FRPPRGLW\� ZKLFK� HDUQV� FRPELQHG� WD[�UHYHQXH� LQFOXGLQJ� FHQWUDO�

H[FLVH�� VWDWH� WD[HV� �9$7�� HQWU\� WD[� HWF���� PRUH� WKDQ�ൟ������� FURUHV� DQG������������������

IRUHLJQ�H[FKDQJH�ൟ�����FURUHV�DQQXDOO\�EHVLGHV�SURYLGLQJ�HPSOR\PHQW�GLUHFWO\�RU�

LQGLUHFWO\�WR������PLOOLRQV�RI�SHRSOH��

� 5XVWLFD� WREDFFR� LV� XQOLNH� 1LFRWLDQD� WDEDFXP�� LW� LV� VKRUW� GD\� DQG���������������������

ORZ� WHPSHUDWXUH� ORYLQJ� SODQW� EHVW� VXLWHG� IRU� ZLQWHU� FXOWLYDWLRQ� LQ� *XMDUDW� DQG�

QRUWKHUQ� VWDWHV� RI� ,QGLD�� 0DMRU� SURGXFWLRQ� RI� UXVWLFD� YDULHWLHV� LQ� WKH� FRXQWU\� LV�

FRQILQHG� WR� WKH� WREDFFR� JURZLQJ� DUHDV� RI� 1RUWK� ,QGLD�� 6QXII�� FKHZLQJ� DQG���������������

KRRNDK� WREDFFR� DUH� PRVWO\� SURGXFHG� LQ� :HVW� %HQJDO�� *XMDUDW�� 2ULVVD����������������������

8WWDU� 3UDGHVK�� .DUQDWDND�� 7DPLO� 1DGX� DQG� %LKDU�� ,Q� *XMDUDW�� ELGL� WREDFFR�����

FKHZLQJ� �ODO� DQG� NDOD� FKRSDGLD��� KRRNDK� �*DGDNX�� DQG� UXVWLFD� WREDFFR����������������������

DUH� FXOWLYDWHG�� ,Q� ZKLFK�� UXVWLFD� WREDFFR� RFFXS\� DQ� DUHD� RI� ����� ODNK� KD����������������������

ZLWK� WKH� SURGXFWLRQ� RI� ��������� WRQQHV� DQG� SURGXFWLYLW\� ZDV� ����� NJ�KD�

�$QRQ\PRXV������������

� 7REDFFR� LV� DQ� LPSRUWDQW� FRPPHUFLDO� FRPPRGLW\� LQ� WKH�ZRUOG� WUDGH� VLQFH� WKH�

EHJLQQLQJ�RI� WKH���WK�FHQWXU\�� ,W�HQWHUV� WKH�IRUHLJQ�WUDGH�RI�DOO� WKH�FRXQWULHV�HLWKHU������������

LQ� WKH� IRUP� RI� UDZ� WREDFFR� RU� DV�PDQXIDFWXUHG� WREDFFR� SURGXFWV�� 7REDFFR� LV� DQ�

DJULFXOWXUDO� SURGXFW� SURFHVVHG� IURP� WKH� IUHVK� OHDYHV� RI� SODQWV� RI� WKH��������������������������

JHQXV�1LFRWLDQD��7REDFFR�VPRNLQJ�LV�WKH�SUDFWLFH�ZKHUH�WREDFFR�LV�EXUQHG�DQG�WKH�

YDSRU� HLWKHU� WDVWHG� RU� LQKDOHG�� 7REDFFR� LV� UHSRUWHG� WR� FRQWDLQ� RQH� RI� WKH� PRVW�

LPSRUWDQW�DONDORLG�FDOOHG�QLFRWLQH��,W�LV�FRQVXPHG�E\�WKH�SHRSOH�RI�DOO�FRXQWULHV�RI�

WKH�ZRUOG� DQG�DOVR�XVHG� DV� DQ�RUJDQLF�SHVWLFLGH�� ,WV�QDUFRWLF�TXDOLWLHV� FRQYHUW� WKH�

IDVKLRQ� XVHUV� WR� KDELWXDO� FRQVXPHUV�� 3XUH� QLFRWLQH� ���������� FDQ� EH� XVHG� LQ���

SKDUPD� VHFWRU� DV� QLFRWLQDPLGH� DQG� QLFRWLQH� VXOSKDWH�� ,W� DOVR� FRQWDLQV� VRODQHVRO��

ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�IRU�PDNLQJ�DQWL�FDQFHU�GUXJV��)XUWKHUPRUH��WREDFFR�VHHG�RLO�FDQ�

EH� XVHG� DV� D� GHRGRXULVHG� SURGXFW� IRU� PDNLQJ� SDLQW�� VRDSV� DQG� GHWHUJHQWV� DQG�������������

FDQ� DOVR� EH� XVHG� IRU� HGLEOH� SXUSRVH�� � 7KH� ODUJHVW� TXDQWLWLHV� RI� WREDFFR� DUH� XVHG�������������

IRU�VPRNLQJ��FKHZLQJ�DQG�VQXII��7KH�PDMRU�WKUXVW�DUHD�RI�UXVWLFD�WREDFFR�UHVHDUFK�LV�
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WR� LPSURYH� WKH� SURGXFWLYLW\� DQG� TXDOLW\� LQ� FRQWH[W� WR� GHPDQG� DW� QDWLRQDO� DQG�

LQWHUQDWLRQDO�PDUNHW��.ULVKQDPXUWK\���������

� ,Q� DQ\� FURS� LPSURYHPHQW� SURJUDPPH�� H[LVWHQFH� RI� YDULDELOLW\� DQG� VHOHFWLRQ������������

RI� JHQRW\SHV� ZLWK� GXH� VHOHFWLRQ� SUHVVXUH� RQ� \LHOG� FRPSRQHQW� FKDUDFWHUV� LV� RI�����������

SULPH� LPSRUWDQFH�� 0RUHRYHU�� DVVHVVPHQW� RI� JHQHWLF� YDULDELOLW\� LQ� WKH� EDVH�

SRSXODWLRQ� LV� WKH� ILUVW� VWHS� LQ� DQ\� EUHHGLQJ� SURJUDPPH�� 7KXV�� WKH� NQRZOHGJH� RI�

H[LVWLQJ� JHQHWLF� YDULDELOLW\� DQG� HVWLPDWLRQ� RI� KHULWDELOLW\� IRU� HFRQRPLF� \LHOG� DQG������������

LWV�FRPSRQHQWV�LQ�D�SRSXODWLRQ�LV�RI�JUHDW�VLJQLILFDQFH�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�LQIOXHQFH�

RI� HQYLURQPHQW� IRU� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� FKDUDFWHUV� DQG� WKH� H[WHQW� WR� ZKLFK�

LPSURYHPHQW�ZRXOG� EH� SRVVLEOH� DIWHU� VHOHFWLRQ�� 7KHUHIRUH�� LQ� RUGHU� WR� DVVHVV� WKH�

H[WHQW� DPRXQW� RI� JHQHWLF� YDULDWLRQ� SUHVHQW� LQ� EUHHGLQJ� PDWHULDO� WKH����������������������

NQRZOHGJH� RI� JHQHWLF� SDUDPHWHUV� VXFK� DV� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ��

KHULWDELOLW\�DQG�H[SHFWHG�JHQHWLF�DGYDQFH�LV�UHTXLUH�LQ�JHQHWLF�LPSURYHPHQW�LQ�FURS�������������������

9DULRXV� ELRPHWULFDO� WHFKQLTXHV� DUH� H[WHQVLYHO\� XVHG� IRU� WKH� HVWLPDWLRQ� RI���������������

UHODWLYH� PDJQLWXGH� RI� WKH� GLIIHUHQW� FRPSRQHQWV� RI� JHQHWLF� YDULDWLRQ�� RXW� RI�����������������

ZKLFK� WHFKQLTXHV� GHYHORSHG� E\� +D\PDQ� �������� -LQNV� DQG� -RQVH� ������� DQG��

0DWKHU� ������� UHTXLUH� OHVV� QXPEHU� RI� IDPLOLHV� DQG� DUH� FRPSUHKHQVLYH�� HDV\� DQG�

HTXDOO\�LQIRUPDWLYH��

� <LHOG� LV� WKH� FRPSOH[� TXDQWLWDWLYH� FKDUDFWHU� FRQWUROOHG� E\� D� ODUJH� QXPEHU� RI�

FRPSRQHQW�FKDUDFWHUV�DQG�WKHLU�LQWHUDFWLRQ��,W�LV�QRW�RQO\�LQIOXHQFHG�E\�D�QXPEHU�RI�

UHODWHG� FKDUDFWHUV�� ZKLFK� DUH� JRYHUQHG� E\� SRO\JHQHV�� EXW� DOVR� LQIOXHQFHG� WR� D�������������

JUHDW� H[WHQW� E\� HQYLURQPHQW�� 7KXV�� VWXG\� RI� FRUUHODWLRQ� RI� WKHVH� FKDUDFWHUV������������

SURYLGH�EDVLV�IRU�IXUWKHU�VHOHFWLRQ��

� )XUWKHU�� WKH� \LHOG� LV� GHSHQGHQW� RQ� PDQ\� FRPSRQHQW� FKDUDFWHUV� DQG� WKH� WRWDO�

FRUUHODWLRQ� LV� LQVXIILFLHQW� WR� H[SODLQ� WKH� WUXH� DVVRFLDWLRQ� DPRQJ� WKH� FKDUDFWHUV���������������

6R�� LQ� RUGHU� WR� KDYH� FOHDUHU� SLFWXUH� RI� \LHOG� FRPSRQHQWV� IRU� HIIHFWLYH��������������������

VHOHFWLRQ� SURJUDPPH�� LW�ZRXOG� EH� GHVLUDEOH� WR� FRQVLGHU� WKH� UHODWLYH�PDJQLWXGH� RI�

YDULRXV� FKDUDFWHUV�� 7KHUHIRUH�� SDWK� FRHIILFLHQW� DQDO\VLV� KHOSV� IRU� VRUWLQJ� RXW� WKH�

WRWDO� FRUUHODWLRQ� LQWR� GLUHFW� DQG� LQGLUHFW� HIIHFWV� DQG� XVHIXO� LQ� VHOHFWLQJ� KLJK���������������

\LHOGLQJ�DFFHVVLRQV��.HHSLQJ�WKLV�LQ�YLHZ��WKH�SUHVHQW�LQYHVWLJDWLRQ�LV�DQ�DWWHPSW�WR�

FROOHFW�LQIRUPDWLRQ�RQ����

����7R�VWXG\�WKH�YDULDELOLW\�SUHVHQW�DPRQJ�WKH�JHQRW\SHV�ZLWK�UHVSHFW�WR�FXUHG�OHDI�

� \LHOG�DQG�LWV�FRPSRQHQWV�
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����7R�VWXG\�WKH�H[WHQW�RI�SKHQRW\SLF�DQG�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQV�EHWZHHQ�\LHOG�DQG�

� GLIIHUHQW�DWWULEXWHV�

����7R� VWXG\� SDWK� FRHIILFLHQW� IRU� DVVHVVLQJ� WKH� UHODWLYH� FRQWULEXWLRQ� RI� HDFK� RI�����������

� \LHOG�FRPSRQHQWV�WRZDUGV�\LHOG�
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������$� WKRURXJK� XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� H[WHQW� RI� YDULDWLRQ�� JHQHWLF� DUFKLWHFWXUH� RI�����������

WKH� SODQW� DQG� KHULWDELOLW\� RI� FKDUDFWHUV� DPRQJ� WKH� JHQRW\SHV� ZRXOG� KHOS� LQ�

GHYHORSLQJ�VRXQG�SODQW�LPSURYHPHQW�SURJUDPPHV��*HQHWLF�YDULDELOLW\�LV�WKH�JLIW�RI�

QDWXUH�DQG�LWV�IUXLWIXO�XWLOL]DWLRQ�LQ�DQ\�FURS�VSHFLHV�FDOOV�IRU�V\VWHPDWLF�FROOHFWLRQ��

HYDOXDWLRQ��GHVFULSWLRQ�DQG�JURXSLQJ�EDVHG�RQ�HFRQRPLF�GHVFULSWRUV��

� ,Q� WKH� SUHVHQW� LQYHVWLJDWLRQ� DQ� DWWHPSW� KDV� EHHQ� PDGH� WR� VWXG\�

JHQHWLF� YDULDELOLW\�� FRUUHODWLRQ� DQG� SDWK� DQDO\VLV� LQ� UXVWLFD� WREDFFR�

�1LFRWLDQD� UXVWLFD� /���� $� EULHI� UHYLHZ� RI� DYDLODEOH� OLWHUDWXUH� SHUWDLQLQJ� WR� WKH�

LQYHVWLJDWLRQ�KDV�EHHQ�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�FKDSWHU��

����9DULDELOLW\�SDUDPHWHUV�

����&RUUHODWLRQ�VWXGLHV�

����3DWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�

����9DULDELOLW\�SDUDPHWHUV�

7KH� JHQHWLF� LPSURYHPHQWV� LQ� DQ\� FURS� GHSHQGHG� XSRQ� WKH� H[WHQW�� QDWXUH� DQG�

PDJQLWXGH� RI� JHQHWLF� YDULDELOLW\� SUHVHQW� LQ� WKH� PDWHULDO� DQG� WKH� H[WHQW� WR� ZKLFK�����������������

LW� LV� KHULWDEOH��*HQRW\SLF�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ��KHULWDELOLW\�DQG� JHQHWLF� DGYDQFH�

DUH�WKH�JHQHWLF�SDUDPHWHUV�ZKLFK�PDQLIHVWLQJ�WKH�YDULDELOLW\��

� .LP� DQG� +ZD\QJ� ������� VWXGLHG� )�� DQG� )�� JHQHUDWLRQ� RI� DURPDWLF� WREDFFR�

YDULHWLHV� DQG� IRXQG� KLJK� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� �*&9�� DQG���������������

SKHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� YDULDWLRQ� �3&9�� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�� GD\V� WR� IORZHULQJ��

QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�DQG�QLFRWLQH�FRQWHQW��7KH\�REVHUYHG�KLJK�KHULWDELOLW\�IRU�

QLFRWLQH�FRQWHQW�DQG�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�DQG�ORZ�KHULWDELOLW\�IRU�FXUHG�OHDI�

\LHOG�DQG�GD\V�WR�IORZHULQJ��

� ,EUDKLP� DQG� $YUDWRYVFXNRYD� ������� VWXGLHG� ILYH� YDULHWLHV� RI� WREDFFR� DQG�

UHSRUWHG� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� DPRQJ� ILYH� YDULHWLHV� IRU� DOO� WKH� VL[� FKDUDFWHUV��������������

7KH� KLJK� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� �*&9�� ZDV� REVHUYHG� IRU� JUHHQ� OHDI�

\LHOG� DQG� SODQW� KHLJKW� DQG� WKH� ORZ� YDOXH� RI� *&9� ZDV� REVHUYHG� IRU� QXPEHU�������������������

RI� OHDYHV�� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� OHDI� OHQJWK�� +LJK� KHULWDELOLW\� HVWLPDWHV��������������������

FRPELQHG�ZLWK�KLJK� H[SHFWHG�JHQHWLF�DGYDQFH�ZHUH�REVHUYHG� IRU�JUHHQ� OHDI�\LHOG�

DQG�SODQW�KHLJKW��
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� 1HUVHV\DQ� ������� VWXGLHG� GLIIHUHQW� YDULHWLHV� RI� WREDFFR� DQG� IRXQG� KLJK�

KHULWDELOLW\�IRU�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��

� 0DUNDU\DQ� DQG� *\XONKDV\Q� ������� UHSRUWHG� KLJK� KHULWDELOLW\� IRU� QXPEHU� RI�

OHDYHV�SHU�SODQW�ZKLOH�VWXG\LQJ�GLIIHUHQW�WREDFFR�YDULHWLHV��

� 6PDOFHOM� DQG� 9DVLOM� ������� VWXGLHG� YDULDELOLW\� SDUDPHWHUV� DQG�������������������������

FKHPLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� YL]��� SODQW� KHLJKW�� LQWHUQRGH� OHQJWK�� QXPEHU� RI� OHDYHV�������������

GD\V� WR� IORZHULQJ�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK�� OHDI� DUHD�� OHDI� WKLFNQHVV�� OHDI� ZHLJKW��

QLFRWLQH�FRQWHQW��SURWHLQ�FRQWHQW��DVK�FRQWHQW�LQ�WREDFFR�DQG�REVHUYHG�WKDW�UHGXFLQJ�

VXJDU� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� KDG� KLJK� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ���������������

SKHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ��KHULWDELOLW\�DQG�JHQHWLF�DGYDQFH��

� 6DVLNXPDU� HW� DO�� ������� VWXGLHG� )�� SRSXODWLRQ� RI� ELGL� WREDFFR� DQG� IRXQG���������������

KLJK�KHULWDELOLW\�IRU�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� $PDUQDWK� ������� VWXGLHG� QLQH� TXDQWLWDWLYH� FKDUDFWHUV� LQ� ��� FKHZLQJ������������������

WREDFFR�JHQRW\SHV��+H�UHSRUWHG�WKDW�FXUHG�OHDI�\LHOG�KDG�KLJK�JHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�

RI� YDULDWLRQ� �*&9��� ZKLOH� LW� ZDV� PHGLXP� IRU� SODQW� KHLJKW�� OHDI� EUHDWK� DQG����������������

OHDI� OHQJWK� DQG� ORZ� IRU� GD\V� WR�PDWXULW\��+HULWDELOLW\� HVWLPDWHV�ZHUH�PHGLXP� IRU�

FXUHG� OHDI� \LHOG� DQG� OHDI� EUHDWK� DQG� ORZ� IRU� OHDI� OHQJWK�� SODQW� KHLJKW� DQG���������������������

GD\V�WR�PDWXULW\��7KH�HVWLPDWHV�RI�JHQHWLF�DGYDQFH�ZHUH�KLJK�IRU�FXUHG�OHDI�\LHOG��

OHDI� EUHDGWK� DQG� SODQW� KHLJKW�� :KHUHDV�� LW� ZDV� PHGLXP� IRU� OHDI� OHQJWK� DQG���������������������

ORZ�IRU�GD\V�WR�PDWXULW\��

� 'REKDO� ������� VWXGLHG�JHQHWLF�YDULDELOLW\��KHULWDELOLW\� DQG�JHQHWLF�DGYDQFH� IRU�

HLJKW� FKDUDFWHUV� LQ� ��� JHQRW\SHV� RI� FLJDU� ZUDSSHU� WREDFFR�� +LJK� JHQRW\SLF�

FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� KHULWDELOLW\� DQG� JHQHWLF� DGYDQFH�ZHUH� UHFRUGHG� IRU� FXUHG�

OHDI� \LHOG�� ZKHUHDV� PHGLXP� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� KLJK� KHULWDELOLW\��������������

DQG� KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH� ZHUH� QRWLFHG� IRU� SODQW� KHLJKW�� OHDI� EUHDWK� DQG��������������������

QXPEHU� RI� OHDYHV�� /HDI� OHQJWK� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ� VKRZHG� ORZ� JHQRW\SLF�

FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ��KLJK�KHULWDELOLW\�DQG�PHGLXP�JHQHWLF�DGYDQFH��

� 3DWHO� DQG� 3DWHO� ������� IRXQG� VLJQLILFDQW� YDULDWLRQ� LQ� DOO� WKH� FKDUDFWHUV�����������������

VWXGLHG� VXJJHVWLQJ� WKDW� JHQHWLF� YDULDELOLW\� ZDV� SUHVHQW� LQ� ���� ELGL�������������������������

WREDFFR�JHUPSODVP��

� 'REKDO�DQG�5DR��������HYDOXDWHG����JHQRW\SHV�RI�KRRNDK�DQG�FKHZLQJ�WREDFFR�

DQG� UHYHDOHG� WKDW� KLJK� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�ZDV� REVHUYHG� IRU� FXUHG�

OHDI�\LHOG��7KH�FKDUDFWHUV��QXPEHU�RI� OHDYHV�SHU�SODQW�� OHDI� WKLFNQHVV��SODQW�KHLJKW�

DQG�GD\V�WR�IORZHULQJ�VKRZHG�PHGLXP�JHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�YDULDWLRQ��ZKHUHDV�OHDI�
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EUHDGWK� VKRZHG� ORZ� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� +LJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG�

ZLWK� KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH� ZDV� REWDLQHG� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�� OHDI� WKLFNQHVV����������������

SODQW� KHLJKW� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ�� 1XPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� DQG� OHDI� OHQJWK�

VKRZHG� PHGLXP� KHULWDELOLW\� DQG� PHGLXP� JHQHWLF� DGYDQFH�� ZKHUHDV� OHDI� EUHDGWK�

VKRZHG�ORZ�KHULWDELOLW\�DQG�ORZ�JHQHWLF�DGYDQFH��

� 'REKDO��������FDUULHG�RXW�GLDOOHO�DQDO\VLV�IRU�QLFRWLQH�FRQWHQW�DQG�OHDI�WKLFNQHVV�

LQ� KRRNDK� DQG� FKHZLQJ� WREDFFR� DQG� REVHUYHG� WKDW� QLFRWLQH� FRQWHQW� KDG� KLJK�

JHQRW\SLF� DQG�SKHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ�DQG�KLJK�KHULWDELOLW\�DORQJ�ZLWK�

KLJK�JHQHWLF�DGYDQFH��

� 'REKDO�DQG�0RQJD��������DVVHVVHG�����OLQHV�RI�KRRNDK�DQG�FKHZLQJ�WREDFFR��

7KH\� UHSRUWHG� WKDW� QLFRWLQH� FRQWHQW� VKRZHG� KLJK� JHQHWLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ��

ZKHUHDV� FXUHG� OHDI� \LHOG�� OHDI� WKLFNQHVV� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ� VKRZHG� PHGLXP�

JHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ��/RZ�KHULWDELOLW\�YDOXHV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�FXUHG�

OHDI� \LHOG�� ZKLOH� OHDI� WKLFNQHVV�� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� QLFRWLQH� FRQWHQW� VKRZHG�

PHGLXP�KHULWDELOLW\�YDOXHV��+LJK�JHQHWLF�DGYDQFH�ZDV�IRXQG� IRU�QLFRWLQH�FRQWHQW��

ZKHUHDV� FXUHG� OHDI� \LHOG�� OHDI� WKLFNQHVV�� GD\V� WR� IORZHULQJ� H[SUHVVHG� PHGLXP�

JHQHWLF�DGYDQFH��

� 3DWHO� ������� VWXGLHG�SURJHQLHV�RI� WZR�FURVVHV�*7��î�$����DQG�*7��î�$����

GHYHORSHG�WKURXJK�1RUWK�&DUROLQD�'HVLJQ�,�DQG�UHSRUWHG�WKDW�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�

DPRQJ� WKH� SURJHQLHV� IRU� GD\V� WR� IORZHU�� FXUHG� OHDI� \LHOG�� QLFRWLQH� FRQWHQW����������������

UHGXFLQJ� VXJDUV� DQG� WRWDO� QLWURJHQ� LQ� ERWK� WKH� FURVVHV�� 0RGHUDWH� WR� KLJK�����������������������

*&9�DQG�3&9�ZHUH�REVHUYHG�IRU� OHDI� WKLFNQHVV��VSDQJOHV�VFRUH��FXUHG� OHDI�\LHOG��

OHDI� FXUO� LQFLGHQFH�� QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� UHGXFLQJ� VXJDU�� 'D\V� WR� IORZHU�������������������

OHDI� WKLFNQHVV�� FXUHG� OHDI� \LHOG� HVWLPDWHG� PRGHUDWH� KHULWDELOLW\� ZLWK� KLJK������������������

JHQHWLF�DGYDQFH��

� 'DWWD� ������� VWXGLHG� ��� ELGL� WREDFFR� JHQRW\SHV� XQGHU� LUULJDWHG� DQG��������������������

UDLQIHG�FRQGLWLRQ��8QGHU�ERWK� WKH�HFRV\VWHPV��FXUHG� OHDI�\LHOG��QXPEHU�RI� OHDYHV��

OHDI�EUHDGWK� DQG� SODQW� KHLJKW� GHSLFWHG�PHGLXP�JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI�YDULDWLRQ��

ZKLOH� OHDI� OHQJWK�� OHDI� WKLFNQHVV�� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� GD\V� WR�PDWXULW\� VKRZHG��

ORZ� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� 7KH� UHVXOWV� DOVR� LQGLFDWHG� WKDW� QLFRWLQH�

FRQWHQW�DQG� UHGXFLQJ� VXJDU�FRQWHQW�KDG�PHGLXP�DQG� ORZ�JHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�RI�

YDULDWLRQ� XQGHU� LUULJDWHG� FRQGLWLRQ�� ZKLOH� ERWK� KDG� ORZ� DQG� PHGLXP� JHQRW\SLF�

FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ�XQGHU�UDLQIHG�FRQGLWLRQ��UHVSHFWLYHO\��&XUHG�OHDI�\LHOG�DQG�

SODQW�KHLJKW�H[SUHVVHG�KLJK�KHULWDELOLW\�DORQJ�ZLWK�KLJK�JHQHWLF�DGYDQFH�XQGHU�ERWK�
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LUULJDWHG� DQG� UDLQIHG� FRQGLWLRQV�� 1LFRWLQH� FRQWHQW�� OHDI� WKLFNQHVV� DQG��������������������

UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW� H[SUHVVHG� ORZ�KHULWDELOLW\�DORQJ�ZLWK� ORZ�JHQHWLF�DGYDQFH�

XQGHU� LUULJDWHG� FRQGLWLRQ� DQG� KLJK� KHULWDELOLW\� DORQJ� ZLWK� ORZ� JHQHWLF� DGYDQFH�

XQGHU� UDLQIHG� FRQGLWLRQ�� 1XPEHU� RI� OHDYHV� KDG� KLJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK�������������

ORZ�JHQHWLF�DGYDQFH��ZKHUHDV�� OHDI�OHQJWK�DQG�OHDI�EUHDWK�KDG�PHGLXP�KHULWDELOLW\�

FRXSOHG�ZLWK�ORZ�JHQHWLF�DGYDQFH��)XUWKHU��GD\V�WR�IORZHULQJ�KDG�KLJK�KHULWDELOLW\�

DQG�PHGLXP�JHQHWLF�DGYDQFH� LQ� UDLQIHG� FRQGLWLRQ��'D\V� WR�PDWXULW\�� RQ� WKH�RWKHU�

KDQG�VKRZHG�PHGLXP�KHULWDELOLW\�DQG�ORZ�JHQHWLF�DGYDQFH�XQGHU�LUULJDWHG�FRQGLWLRQ�

DQG�KLJK�KHULWDELOLW\�DQG�PHGLXP�JHQHWLF�DGYDQFH�XQGHU�UDLQIHG�FRQGLWLRQV��

� /DOLWKDGHYL�HW�DO���������HYDOXDWHG����YDULHWLHV�RI�WREDFFR�DQG�UHSRUWHG�WKDW�WKH�

FKDUDFWHUV� QXPEHU� RI� OHDYHV�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� EUHDGWK�� SODQW� KHLJKW� DQG� GD\V� WR�

IORZHULQJ�VKRZHG�KLJK�KHULWDELOLW\�DQG�KLJK�JHQHWLF�DGYDQFH��7KH\�DOVR�IRXQG�KLJK�

KHULWDELOLW\�DQG�ORZ�JHQHWLF�DGYDQFH�IRU�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 3DWHO� DQG�0DNZDQD� ������� HYDOXDWHG� ���� JHQRW\SHV� RI� FKHZLQJ� WREDFFR� IRU�������������

��FKDUDFWHUV�DQG�IRXQG�WKDW�GD\V�WR�IORZHULQJ�KDG�KLJK�KHULWDELOLW\��FXUHG�OHDI�\LHOG��

QXPEHU�RI�OHDYHV��OHDI�OHQJWK��OHDI�EUHDGWK�DQG�SODQW�KHLJKW�KDG�PHGLXP�KHULWDELOLW\��

ZKLOH� WKH� OHDI� WKLFNQHVV� DQG� GD\V� WR� PDWXULW\� KDG� ORZ� KHULWDELOLW\�� 7KH\� IRXQG������������

KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�� OHDI� WKLFNQHVV�� SODQW� KHLJKW� DQG��������������������

GD\V� WR� IORZHULQJ��PHGLXP�JHQHWLF� DGYDQFH� IRU�QXPEHU�RI� OHDYHV� DQG� OHDI� OHQJWK�

DQG�ORZ�JHQHWLF�DGYDQFH�IRU�GD\V�WR�PDWXULW\��

� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� ������� HYDOXDWHG� ��� JHQRW\SHV� RI� ELGL� WREDFFR���������������������

7KH\� UHSRUWHG� WKDW� SODQW� KHLJKW� DQG� FXHG� OHDI� \LHOG� SRVVHVVHG� KLJK� JHQHWLF�

FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� EUHDGWK�� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG�������������

UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� GHSLFWHG� PHGLXP� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�����������������

ZKLOH� OHDI� WKLFNQHVV��GD\V� WR�PDWXULW\�DQG�QLFRWLQH�FRQWHQW� VKRZHG� ORZ�JHQRW\SLF�

FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� )XUWKHU�� FXUHG� OHDI� \LHOG�� QXPEHU� RI� OHDYHV�� OHDI� OHQJWK��������������

OHDI� EUHDGWK�� SODQW� KHLJKW�� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� VKRZHG�

KLJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH�� /HDI� WKLFNQHVV� DQG� GD\V� WR�

PDWXULW\�VKRZHG�KLJK�KHULWDELOLW\�ZLWK�ORZ�JHQHWLF�DGYDQFH��ZKLOH�QLFRWLQH�FRQWHQW�

GHSLFWHG�PHGLXP�KHULWDELOLW\�ZLWK�KLJK�JHQHWLF�DGYDQFH��

� 3DWHO�HW�DO���������FRQGXFWHG�H[SHULPHQW�ZLWK����GLYHUVH�JHQRW\SHV�RI�WREDFFR��

7KH�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�VKRZHG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�DPRQJ�JHQRW\SHV�RI�

DOO� FKDUDFWHUV� LQGLFDWLQJ� LQKHUHQW� YDULDELOLW\� LQ� WKH� PDWHULDO� WDNHQ� XS� IRU� VWXG\����������������

$� ZLGH� UDQJH� RI� YDULDWLRQ� ZDV� REVHUYHG� IRU� DOO� WUDLWV� H[FHSW� RLO� FRQWHQW�������������������
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7KH� HVWLPDWH� RI� SKHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� �3&9�� ZDV� KLJKHU� WKDQ� WKH�

JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� �*&9�� IRU� DOO� WKH� FKDUDFWHUV� VWXGLHG����������������������

3&9� LQFOXGHV� YDULDELOLW\� GXH� WR� JHQRW\SH� DQG� HQYLURQPHQW�� &KDUDFWHUV� OLNH� GD\V����������������

WR� IORZHULQJ�� SODQW� KHLJKW�� LQGLYLGXDO� FDSVXOH� ZHLJKW� DQG� RLO� FRQWHQW� VKRZHG����������������

ORZ� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� 7KH� FKDUDFWHUV� OLNH� GD\V� WR� IORZHULQJ��

LQGLYLGXDO� FDSVXOH� ZHLJKW� DQG� SODQW� KHLJKW� KDG� UHFRUGHG� KLJK� KHULWDELOLW\� DQG�

PRGHUDWH� JHQHWLF� DGYDQFH�� 6R�� WKHUH� LV� VFRSH� IRU� LPSURYHPHQW� WKURXJK�����������������

VWUDLJKW�VHOHFWLRQ��

� %KXPDUDQQDYDU� ������� HYDOXDWHG�����JHUPSODVP� OLQHV�RI�ELGL� WREDFFR� IRU� VL[�

TXDQWLWDWLYH� WUDLWV� DQG� IRXQG� KLJK� YDOXHV� RI� *&9� DQG� 3&9� IRU� SODQW� KHLJKW��

LQWHUQRGDO�OHQJWK�DQG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW��7KH�WUDLWV�OLNH�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�

DQG�OHDI�ZLGWK�VKRZHG�PRGHUDWH�*&9�DQG�3&9�YDOXHV��7KH�FKDUDFWHUV�SODQW�KHLJKW��

LQWHUQRGDO� OHQJWK�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI�ZLGWK� DQG� OHDI� \LHOG�SHU�SODQW�

VKRZHG� KLJK� KHULWDELOLW\�� 7KH� JHQHWLF� DGYDQFH� ZDV� IRXQG� WR� EH� KLJK� IRU���������������������

SODQW� KHLJKW�� LQWHUQRGDO� OHQJWK�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK� DQG������������������

OHDI� \LHOG�� +LJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH� ZHUH� QRWLFHG�����������������

IRU� SODQW� KHLJKW�� LQWHUQRGDO� OHQJWK�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� DQG� OHDI� \LHOG�����������������

SHU�SODQW��

� 1DPD� ������� LQYHVWLJDWHG� ��� JHQRW\SHV� RI� WREDFFR� LQ� UDQGRPL]HG� FRPSOHWH�

EORFN� GHVLJQ� ZLWK� WKUHH� UHSOLFDWLRQV�� 7KH� VWXG\� UHYHDOHG� WKDW� KLJK� JHQRW\SLF�

FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�� QXPEHU� RI� OHDYHV�� SODQW� KHLJKW� DQG�

UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW�� ZKHUHDV� OHDI� OHQJWK�� OHDI� EUHDWK� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ�

SRVVHVVHG� ORZ� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� 1LFRWLQH� FRQWHQW�� RQ� WKH������������������

RWKHU� KDQG�� VKRZHG� PHGLXP� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� 7KH� FKDUDFWHUV�

FXUHG� OHDI� \LHOG�� QXPEHU� RI� OHDYHV�� SODQW� KHLJKW�� QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� UHGXFLQJ��

VXJDU�FRQWHQW�KDG�KLJK�KHULWDELOLW\� IROORZHG�E\�KLJK�JHQHWLF�DGYDQFH��/HDI� OHQJWK�

DQG� OHDI� ZLGWK� SRVVHVVHG� PHGLXP� KHULWDELOLW\� DPRQJ� ZLWK� ORZ� JHQHWLF� DGYDQFH��

ZKHUHDV� GD\V� WR� IORZHULQJ� VKRZHG� KLJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� PHGLXP����������������

JHQHWLF�DGYDQFH��

� 3DWHO� HW� DO�� ������� REVHUYHG� ZLGH� UDQJH� RI� YDULDELOLW\� DPRQJ� �����������������������

WREDFFR� JHQRW\SHV�� 7KH� JHQHWLF� YDULDQFH� FRQWULEXWHG� PDMRU� SURSRUWLRQ� WR� WRWDO�

YDULDQFH� IRU� QXPEHU� RI� OHDYHV�� GD\V� WR� IORZHULQJ�� GD\V� WR� PDWXULW\�� OHDI� OHQJWK��������������

OHDI�ZLGWK� DQG� SODQW� KHLJKW� LQGLFDWLQJ� WKDW� WKHVH� FKDUDFWHUV� DUH� QRW� LQIOXHQFHG� E\�

HQYLURQPHQWDO� HIIHFW�� +LJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH� DV�
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SHUFHQW� RI� PHDQ� ZDV� REVHUYHG� IRU� QXPEHU� RI� OHDYHV�� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG�����������������

SODQW� KHLJKW� VXJJHVWLQJ� DGGLWLYH� JHQH� DFWLRQ� LQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKHVH� WUDLW� DQG�

LPSURYHPHQW� LQ� WKLV� FKDUDFWHU� WKURXJK� VWUDLJKW� VHOHFWLRQ�� +LJK� HVWLPDWH� RI�

KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� ORZHU� YDOXH� RI� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHU� FHQW� RI� PHDQ���������������

ZHUH�UHFRUGHG�IRU�GD\V�WR�PDWXULW\��OHDI�OHQJWK�DQG�OHDI�ZLGWK�UHYHDOHG�PDMRU�UROH�RI�

QRQ�DGGLWLYH�JHQH�DFWLRQ�LQKHULWDQFH�RI�WKHVH�WUDLWV��

� .DWED��������VWXGLHG����JHQRW\SHV�RI�UXVWLFD�WREDFFR��+H�IRXQG�KLJK�JHQRW\SLF�

FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ�� ZKHUHDV� ORZ�

JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� IRU� SODQW� KHLJKW�� QXPEHU� RI� OHDYHV�����������������������

GD\V� WR� PDWXULW\�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK�� OHDI� WKLFNQHVV�� QLFRWLQH� FRQWHQW�����������������

UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DQG� FKORULGH� FRQWHQW�� RQ� WKH� RWKHU� KDQG�� VKRZHG�PHGLXP�

JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� +LJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� KLJK� JHQHWLF�

DGYDQFH�ZHUH� REVHUYHG� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�� GD\V� WR� IORZHULQJ�� QXPEHU� RI� OHDYHV��

SHU�SODQW��SODQW�KHLJKW��OHDI�OHQJWK��OHDI�ZLGWK��OHDI�WKLFNQHVV��UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�

DQG�FKORULGH� FRQWHQW��ZKHUHDV�GD\V� WR�PDWXULW\�DQG�QLFRWLQH�FRQWHQW� VKRZHG�KLJK�

KHULWDELOLW\�IROORZHG�E\�PHGLXP�JHQHWLF�DGYDQFH��

� %DVLUQLD�HW�DO���������HYDOXDWHG�DFFXPXODWLRQ�UDWHV�RI�FKORULGH�LQ�WKH�OHDYHV�RI�

���� RULHQWDO� DQG� VHPL�RULHQWDO� WREDFFR� JHQRW\SHV�� $QDO\VLV� RI� YDULDQFH� UHYHDOHG�

VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� DPRQJ� WKH� WREDFFR� JHQRW\SHV� IRU� FKORULGH� FRQFHQWUDWLRQ�

LQGLFDWLQJ� WKDW� FKORULGH� FRQFHQWUDWLRQ� LV� JHQHWLFDOO\� FRQWUROOHG� LQ� WKH�����������������������

JHQRW\SHV� WHVWHG�� 7KH� &KORULGH� FRQFHQWUDWLRQ� RI� ���� JHQRW\SHV� UDQJHG� IURP���������������

�����WR������SHU�FHQW��

� 3DUDMXOL�HW�DO�� �������FRQGXFWHG�DQ�H[SHULPHQW�ZLWK�IRUW\�JHQRW\SHV�RI� UXVWLFD�

WREDFFR�LQ�UDQGRPL]HG�FRPSOHWH�EORFN�GHVLJQ�ZLWK�WKUHH�UHSOLFDWLRQV��7KH�DQDO\VLV�

RI� YDULDQFH� UHYHDOHG� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� DPRQJ� JHQRW\SHV� IRU� IROORZLQJ�

FKDUDFWHUV� YL]��� FXUHG� OHDI� \LHOG�� GD\V� WR� IORZHULQJ�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW���

SODQW� KHLJKW�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK�� OHDI� WKLFNQHVV�� GD\V� WR� PDWXULW\���������������������

QLFRWLQH� FRQWHQW�� FKORULGH� FRQWHQW� DQG� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� LQGLFDWLQJ� WKH�

SUHVHQFH� RI� JUHDW� GHDO� RI� YDULDELOLW\� IRU� GLIIHUHQW� WUDLWV�� 7KH� JHQHWLF� YDULDQFH�

FRQWULEXWHG� PDMRU� SURSRUWLRQ� RI� WRWDO� YDULDQFH� IRU� DOO� WKH� FKDUDFWHUV� XQGHU� VWXG\�

VXJJHVWLQJ�WKDW�WKHVH�FKDUDFWHUV�ZHUH�ODUJHO\�XQGHU�JHQHWLF�FRQWURO��7KH�PHDQ�VXP�

RI� VTXDUHV� UHYHDOHG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� DPRQJ� JHQRW\SHV� IRU� DOO����������������

WKH�FKDUDFWHUV��ZKLFK�LQGLFDWHG�WKH�SUHVHQFH�RI�FRQVLGHUDEOH�YDULDELOLW\�DPRQJ�WKH�
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JHQRW\SHV� IRU� YDULRXV� FKDUDFWHUV�� &XUHG� OHDI� \LHOG� VKRZHG� ZLGH� UDQJH� RI��������������

YDULDELOLW\��������WR��������J�SODQW���

� 6KDK�HW� DO�� ������� FRQGXFWHG� DQ�H[SHULPHQW� FRPSULVLQJ� IRXU� WREDFFR� SDUHQWDO�

FXOWLYDUV� DQG� WKHLU� ��� )�� SRSXODWLRQV� ZDV� FRQGXFWHG� LQ� D� UDQGRPL]HG�����������������

FRPSOHWH� EORFN� �5&%�� GHVLJQ� ZLWK� WKUHH� UHSOLFDWLRQV� WR� TXDOLW\� WUDLWV������������������������

7KH�FKDUDFWHUV�VWXGLHG�LQFOXGH�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��QXPEHU�RI�FXUHG�OHDYHV�

SHU� NJ�� QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� UHGXFLQJ� VXJDU��$QDO\VLV� RI� YDULDQFH� VKRZHG� KLJKO\�

VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�DPRQJ�DOO�WKH�JHQRW\SHV�IRU�DOO�WKH�FKDUDFWHUV��6SW�*����ZDV�

VXSHULRU� DPRQJ� WKH� SDUHQWDO� FXOWLYDUV� IRU� TXDOLW\� FKDUDFWHUV�� .+*���� î�.+*����

DQG�.+*����î�.+*����ZHUH�EHWWHU�DPRQJ�WKH�)��SRSXODWLRQV�IRU�QLFRWLQH�FRQWHQW��

.+*����î�.+*����DQG�6SW�*����î�.+*���� UHYHDOHG�HQKDQFHG�SHUIRUPDQFH�IRU�

QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�DPRQJ�)��SRSXODWLRQV��

� 6KDK�HW� DO�� ������� FRQGXFWHG� DQ�H[SHULPHQW� FRPSULVLQJ� IRXU� WREDFFR� SDUHQWDO�

FXOWLYDUV� DQG� WKHLU� ��� )�� SRSXODWLRQV� ZDV� FRQGXFWHG� LQ� D� UDQGRPL]HG����������������

FRPSOHWH� EORFN� �5&%�� GHVLJQ� ZLWK� WKUHH� UHSOLFDWLRQV�� 7KH� FKDUDFWHUV� VWXGLHG�

LQFOXGH� GD\V� WR� IORZHULQJ�� SODQW� KHLJKW�� OHDI� DUHD�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW��

ZHLJKW� RI� JUHHQ� OHDYHV� SHU� P��� QXPEHU� RI� JUHHQ� OHDYHV� SHU� NJ�� QXPEHU� RI������������������

FXUHG�OHDYHV�SHU�NJ��JUDGH�LQGH[��\LHOG�SHU�KD��QLFRWLQH�FRQWHQW�DQG�UHGXFLQJ�VXJDU��

$QDO\VLV�RI�YDULDQFH�VKRZHG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�DPRQJ�DOO�WKH�JHQRW\SHV�

IRU�DOO�WKH�FKDUDFWHUV��

� 6XQLO�DQG�0RKDQ��������FRQGXFWHG�H[SHULPHQW�ZLWK�QLQH�JHQRW\SHV�RI�FKHZLQJ�

WREDFFR� DQG� REVHUYHG� KLJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH� DV�

SHUFHQW� RI� PHDQ� REVHUYHG� IRU� FKDUDFWHUV� VXFK� DV� FDSVXOH� SHU� SODQW�� SODQW� KHLJKW��

OHDYHV�SHU�SODQW�DQG�OHDI�EUHDGWK�ZKLOH�KLJK�KHULWDELOLW\�DORQJ�ZLWK�PRGHUDWH�JHQHWLF�

DGYDQFH�REVHUYHG�IRU�GD\V�WR�PDWXULW\�DQG�OHDI� OHQJWK��7KH�SKHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�

RI� YDULDQFH� DQG� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDQFH� ZHUH� KLJKHVW� IRU� VHHG� \LHOG�������������

SHU�SODQW��FDSVXOH�SHU�SODQW��FDSVXOH�ZHLJKW�SHU�SODQW�DQG�PRGHUDWH�*&9�DQG�3&9�

REVHUYHG� IRU� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK� DQG� SODQW� KHLJKW�� 'D\V� WR� IORZHULQJ���������������

GD\V�WR�PDWXULW\�DQG�RLO�FRQWHQW�UHFRUGHG�ORZ�*&9�DQG�3&9��

� 6XQLO� HW� DO�� ������� VWXGLHG� ILIW\�QLQH� JHQRW\SHV� RI� FKHZLQJ� WREDFFR� LQ� D�

UDQGRPL]HG� FRPSOHWH� EORFN� GHVLJQ� ZLWK� WKUHH� UHSOLFDWLRQV�� $QDO\VLV� RI� YDULDQFH�

UHYHDOHG� WKH� H[LVWHQFH� RI� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� DPRQJ� JHQRW\SHV� IRU� DOO�������������

FKDUDFWHUV� VWXGLHG�� 7KH� PDJQLWXGH� RI� 3&9� DQG� *&9� ZDV� PRGHUDWH� WR� KLJK� IRU��

SODQW� KHLJKW�� GD\V� WR� ��� SHU� FHQW� IORZHULQJ�� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� EUHDGWK���
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LQGLYLGXDO� FDSVXOH� ZHLJKW�� OHDI� DUHD�� LQWHUQRGDO� OHQJWK�� FDSVXOHV� SHU� SODQW��

FKORURSK\OO� FRQWHQW�� VSHFLILF� OHDI� ZHLJKW�� QXPEHU� RI� EUDQFKHV�� FDSVXOH� ZHLJKW�������������

SHU� SODQW�� VHHG� \LHOG� SHU� SODQW� DQG� RLO� \LHOG� SHU� SODQW�� 7KH� UHVXOWV� VKRZHG� ZLGH�

UDQJH�RI�YDULDELOLW\�IRU�DOO�WKH�FKDUDFWHUV�H[FHSW�IRU�RLO�FRQWHQW��

� $KPHG� HW� DO�� ������� VWXGLHG� KHULWDELOLW\� LQ� RQH� KXQGUHG� UHFRPELQDQW� LQEUHG�

OLQHV� �5,/�� GHULYHG� IURP� IRXU� )�� SRSXODWLRQV� RI� )OXH� &XUHG� 9LUJLQLD� WREDFFR�����������������

7KH� FKDUDFWHUV� YL]��� GD\V� WR� IORZHULQJ�� SODQW� KHLJKW�� OHDYHV� SHU� SODQW������������������

LQWHUQRGDO� OHQJWK�� OHDI�DUHD�� JUHHQ� OHDYHV�ZHLJKW�SHU�SORW��QXPEHU�RI�JUHHQ� OHDYHV�

SHU�NJ��FXUHG� OHDYHV�ZHLJKW�SHU�SORW��QXPEHU�RI�FXUHG�OHDYHV�SHU�NJ��JUDGH�LQGH[��

QLFRWLQH�� UHGXFLQJ� VXJDUV� ZHUH� VWXGLHG�� 6LJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� ZHUH� REVHUYHG�

DPRQJ� 5,/� IRU� GD\V� WR� IORZHULQJ�� SODQW� KHLJKW�� FXUHG� OHDYHV� ZHLJKW� SORW�����������������

QLFRWLQH�DQG�UHGXFLQJ�VXJDU�ZHUH�UHSRUWHG��+HULWDELOLW\�LQ�EURDG�VHQVH�ZDV�JHQHUDOO\�

ORZ�IRU�DOO�WKH�WUDLWV�H[FHSW�QLFRWLQH�DQG�UHGXFLQJ�VXJDU��

� *DQDFKDUL� HW� DO�� ������� VWXGLHG� WKLUW\� )�� SRSXODWLRQV� DQG� WKHLU� VL[� SDUHQWV�

�%KDY\D�� )&9�6SHFLDO�� 6DK\DGUL�� .DQFKDQ�� 7RELRV��� DQG� )&+������� :KHUH��

.DQFKDQ� LV� XVHG� DV� D� 6WDQGDUG� FKHFN�� 7KHVH� PDWHULDOV� ZHUH� XVHG� IRU� JHQHWLF�

DQDO\VLV� RI� OHDI� \LHOG� DQG� LWV� FRPSRQHQW� WUDLWV� LQ� )&9� WREDFFR�� 7KH� DQDO\VLV� RI�

YDULDQFH� LQGLFDWHG� VLJQLILFDQW� DPRXQW� RI� YDULDELOLW\� DPRQJ� JHQRW\SHV� IRU� VL[WHHQ�

TXDQWLWDWLYH�FKDUDFWHUV�VWXGLHG�YL]���GD\V�WR����SHU�FHQW�IORZHULQJ��GD\V�WR�PDWXULW\��

SODQW� KHLJKW�� FKORURSK\OO� FRQWHQW�� VWHP� JLUWK�� LQWHUQRGDO� GLVWDQFH�� VSHFLILF� OHDI�

ZHLJKW��OHDI�OHQJWK��OHDI�ZLGWK��OHDI�DUHD�SHU�SODQW��JUHHQ�OHDI�\LHOG��FXUHG�OHDI�\LHOG��

WRS� JUDGH� HTXLYDOHQW� H[FHSW� IRU� WKH� FKDUDFWHUV� OLNH� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW��

UHGXFLQJ�VXJDU�DQG�QLFRWLQH�FRQWHQW��

� 3RUNDELUL� HW� DO�� ������� HYDOXDWHG� ��� JHQRW\SHV� RI� WREDFFR� XVLQJ� VLPSOH���������������

ODWWLFH� GHVLJQ�� 7KH� IROORZLQJ� HLJKW� WUDLWV� ZHUH� PHDVXUHG� DQG� HYDOXDWHG� ���������������������

SODQW�KHLJKW� �3+��� OHDI� OHQJWK� �//��� OHDI�ZLGWK��/:��� OHDI�QXPEHU�SHU�SODQW� �/1���

VWHP�JLUWK��6*���OHDI�DUHD��/$���GU\�OHDI�\LHOG��'/:��DQG�IUHVK�OHDI�\LHOG��)/:���

7KH� JHQRW\SH� E\� WUDLW� ELSORW� IRU� WREDFFR� GDWDVHW� H[SODLQHG� ��� SHU� FHQW� RI� WKH�������������

WRWDO�YDULDWLRQ�RI�WKH�VWDQGDUGL]HG�GDWD��

����&RUUHODWLRQ�VWXGLHV�

7KH� FRQFHSW� RI� FRUUHODWLRQ� ZDV� ILUVW� SXW� IRUZDUG� E\� *DOWRQ� ������� DQG��������������

ODWHU�HODERUDWHG�E\�)LVKHU��������DQG�:ULJKW���������,W�LV�DQ�LQGH[�RI�SURSRUWLRQ�RI�

FDXVHV� FRPPRQ� LQ� WKH� JHQHVLV� RI� WZR� YDULDEOHV� WR� WKH� WRWDO�� 7KH� FRUUHODWLRQ�

FRHIILFLHQW� DQDO\VLV� PHDVXUHV� WKH� PXWXDO� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� YDULRXV� FKDUDFWHUV�
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DQG� LW� GHWHUPLQHV� WKH� FRPSRQHQW� WUDLWV� RQ�ZKLFK� VHOHFWLRQ� FDQ� EH� UHOLHG� XSRQ� WR�

HIIHFW� WKH� LPSURYHPHQW�� 7KHUH� DUH� WKUHH� W\SHV� RI� FRUUHODWLRQV� YL]��� SKHQRW\SLF��

JHQRW\SLF� DQG� HQYLURQPHQWDO� FRUUHODWLRQV�� 3KHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� LV� WKH��������������

REVHUYDEOH� FRUUHODWLRQ� EHWZHHQ� WZR� YDULDEOHV� DQG� LQFOXGHV� ERWK� JHQRW\SLF� DQG�������������

HQYLURQPHQWDO� HIIHFWV�� *HQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� RQ� WKH� RWKHU� KDQG�� LV� WKH� LQKHUHQW�

DVVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� WZR� YDULDEOHV� PD\� EH� GXH� WR� SOHLRWURSLF� DFWLRQ� RI� JHQHV������������������

RU�OLQNDJH��

� .QRZOHGJH� RI� PDJQLWXGH� DQG� GLUHFWLRQ� RI� DVVRFLDWLRQ� DPRQJ� GLIIHUHQW�

FKDUDFWHUV� LV� RI� SDUDPRXQW� LPSRUWDQW� WR� D� SODQW�EUHHGHU�� DV� FKDUDFWHUV� JHQHWLFDOO\�

UHODWHG�WR�HDFK�RWKHU�WHQG�WR�PRYH�LQ�WKH�VDPH�GLUHFWLRQ�XQGHU�VHOHFWLRQ��

� .LP� DQG� +ZDQJ� ������� VWXGLHG� )�� DQG� )�� JHQHUDWLRQV� RI� DURPDWLF� WREDFFR��������������

7KH� FXUHG� OHDI� \LHOG� KDG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZLWK� SODQW� KHLJKW���������������������

7KH\� DOVR� IRXQG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� EHWZHHQ� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG�

QXPEHU�RI�OHDYHV��

� 3DQGH\D�HW�DO���������VWXGLHG�)&9�WREDFFR�LQ���î���GLDOOHO�IDVKLRQ��+H�UHSRUWHG�

WKDW� WKH� FXUHG� OHDI� \LHOG� H[KLELWHG� SRVLWLYH� DVVRFLDWLRQ� ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV����������������

OHDI�OHQJWK��OHDG�ZLGWK��SODQW�KHLJKW�DQG�GD\V�WR�IORZHULQJ��

� *DLQHV� HW� DO�� ������� VWXGLHG� )&9� WREDFFR� JHQRW\SHV� DQG� UHYHDOHG� WKDW� FXUHG�

OHDI�\LHOG�VKRZHG�SRVLWLYH�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�ZLWK�QLFRWLQH�FRQWHQW��

� 3DWHO�HW�DO���������HYDOXDWHG�����ELGL�WREDFFR�JHQRW\SHV�DQG�REVHUYHG�SRVLWLYH�

JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� RI� FXUHG� OHDI� \LHOG� ZLWK� QXPEHU� RI�

OHDYHV�SHU�SODQW��OHDI�OHQJWK��OHDI�ZLGWK�DQG�SODQW�KHLJKW��7KH�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�

SODQW� VKRZHG� QHJDWLYH� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ�ZLWK� OHDI� OHQJWK� DQG�

OHDI�ZLGWK�DQG�SRVLWLYH�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�ZLWK�SODQW�KHLJKW��

� 6L[WHHQ�WREDFFR�YDULHWLHV�ZHUH�VWXGLHG�E\�7VDL��������DQG�UHVXOWV�UHYHDOHG�WKDW�

FXUHG�OHDI�\LHOG�KDG�SRVLWLYH�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�ZLWK�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��

OHDI�OHQJWK��OHDI�ZLGWK��DQG�GD\V�WR�PDWXULW\��

� $PDUQDWK� DQG� 0XUWK\� ������� VWXGLHG� ��� JHQRW\SHV� RI� FKHZLQJ� WREDFFR� DQG�

REVHUYHG� WKDW�FXUHG�OHDI�\LHOG�KDG�SRVLWLYH�FRUUHODWLRQ�ZLWK� OHDI� OHQJWK�� OHDI�ZLGWK�

DQG� GD\V� WR�PDWXULW\� DW� ERWK� DW� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHO��7KH� SODQW�KHLJKW�

H[KLELWHG�QHJDWLYH�JHQRW\SLF�DV�ZHOO�DV�SKHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��

7KH\�DOVR�IRXQG�SRVLWLYH�JHQRW\SLF�DV�ZHOO�DV�SKHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�GD\V�

WR�IORZHULQJ�DQG�QXPEHU�RI�OHDYHV��
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� :KLOH� HYDOXDWLQJ� ��� JHQRW\SHV� RI� KRRNDK� DQG� FKHZLQJ� WREDFFR��������������������������

'REKDO�DQG�5DR��������UHSRUWHG�WKDW�FXUHG�OHDI�\LHOG�GHSLFWHG�SRVLWLYH�SKHQRW\SLF�

FRUUHODWLRQ�ZLWK�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��OHDI�OHQJWK��OHDI�ZLGWK��SODQW�KHLJKW�DQG�

GD\V�WR�IORZHULQJ��7KH�QXPEHU�RI� OHDYHV�H[KLELWHG�SRVLWLYH�SKHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�

ZLWK� OHDI� OHQJWK�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� SODQW� KHLJKW� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ��������������

DQG� SODQW� KHLJKW�� 7KH� SRVLWLYH� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZDV� DOVR� QRWLFHG������������������������

EHWZHHQ�OHDI�ZLGWK�DQG�GD\V�WR�IORZHULQJ�DQG�SODQW�KHLJKW�DQG�GD\V�WR�IORZHULQJ��

� &KR�DQG�-LQ��������DVVHVVHG�GLIIHUHQW�WREDFFR�JHQRW\SHV�DQG�REVHUYHG�SRVLWLYH�

JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�RI�FXUHG� OHDI�\LHOG�ZLWK� OHDI� OHQJWK�� OHDI�ZLGWK��SODQW�KHLJKW�

DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ��7KH\� DOVR� IRXQG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� RI� GD\V� WR�

IORZHULQJ�ZLWK�QXPEHU�RI�OHDYHV��

� 'REKDO� DQG� 0RQJD� ������� HYDOXDWHG� ���� KRRNDK� DQG� FKHZLQJ� WREDFFR�

DFFHVVLRQV� DQG� IRXQG� WKDW� GD\V� WR� IORZHULQJ� KDG� SRVLWLYH� DVVRFLDWLRQ�� ZKLOH� OHDI�

WKLFNQHVV�KDG�QHJDWLYH�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��7KH�OHDI�WKLFNQHVV�VKRZHG�

QHJDWLYH�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�ZLWK�GD\V�WR�IORZHULQJ�DQG�QLFRWLQH�FRQWHQW��

� 'REKDO� HW� DO�� ������� VWXGLHG� JHQHWLF� GLYHUJHQFH� LQ� KRRNDK� DQG� FKHZLQJ��������������

WREDFFR��1LFRWLDQD�UXVWLFD�/���DQG�UHYHDOHG�WKDW�QLFRWLQH�DQG�FKORULGH�FRQWHQW�ZHUH�

QHJDWLYHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��ZKHUHDV�UHGXFLQJ�VXJDU�VKRZHG�SRVLWLYH�

FRUUHODWLRQ�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 3DWHO� ������� VWXGLHG� )��� 0��� 0�� DQG� 0�� JHQHUDWLRQV� RI� ELGL� WREDFFR� DQG�

UHYHDOHG� WKDW� FXUHG� OHDI� \LHOG� ZDV� SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV��������������

OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK� DQG� SODQW� KHLJKW� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ�� 7KH� OHDI� OHQJWK�

VKRZHG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZLWK� OHDI� OHQJWK����������������

OHDI� ZLGWK�� SODQW� KHLJKW� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ�� 7KH� OHDI� OHQJWK� VKRZHG� SRVLWLYH�

JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZLWK� OHDI� \LHOG� DQG� SODQW� KHLJKW��������������������

7KH� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� ZHUH� IRXQG� EHWZHHQ�������������

OHDI�ZLGWK�DQG�SODQW�KHLJKW��

� ,Q� WKHLU�VWXG\�RI����VWUDLQV�RI�KRRNDK� WREDFFR��&KDXEH\�HW�DO�� �������UHSRUWHG�

SRVLWLYH� JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� RI� FXUHG� OHDI� \LHOG� ZLWK��

QXPEHU� RI� OHDYHV� KDG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZLWK��������������

OHDI�OHQJWK��SODQW�KHLJKW�DQG�GD\V�WR�IORZHULQJ��ZKLOH�QHJDWLYH�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�

ZLWK� OHDI� ZLGWK�� )XUWKHU�� OHDI� OHQJWK� VKRZHG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV�

SKHQRW\SLF� DVVRFLDWLRQ�ZLWK� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� SODQW� KHLJKW��ZKLOH� OHDI�ZLGWK�
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H[KLELWHG� QHJDWLYH� DVVRFLDWLRQ� ZLWK� SODQW� KHLJKW�� 3ODQW� KHLJKW� H[SUHVVHG� SRVLWLYH�

JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�GD\V�IORZHULQJ��

� &KXQJ� HW� DO�� ������� IRXQG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� EHWZHHQ� FXUHG����������������

OHDI�\LHOG�DQG�UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW��

� .DUD�DQG�(VHQGDO��������DVVHVVHG�VL[�JHQRW\SHV�RI�7XUNLVK�WREDFFR�DQG�WKHLU����

KDOI� GLDOOHO� FURVVHV�� 7KH\� IRXQG� WKDW� OHDI� ZLGWK� KDG� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� ZLWK������������

FXUHG� OHDI� \LHOG�� 7KHUH� ZDV� QHJDWLYH� FRUUHODWLRQ� ZLWK� FXUHG� OHDI� \LHOG�����������������������

7KHUH�ZDV�QHJDWLYH�SKHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�DQG�

OHDI� OHQJWK�� 7KH� OHDI� OHQJWK� VKRZHG� SRVLWLYH� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZLWK�����������������������

OHDI�ZLGWK��

� %XWRUDH� ������� VWXGLHG� %XUOH\� WREDFFR� JHQRW\SHV� DQG� UHSRUWHG� SRVLWLYH�

JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� RI� FXUHG� OHDI� \LHOG� ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW������������������������

OHDI�OHQJWK��OHDI�ZLGWK��OHDI�WKLFNQHVV�DQG�SODQW�KHLJKW��

� ,Q� WKHLU� VWXG\� RI� GLIIHUHQW� )&9� WREDFFR� JHQRW\SHV�� /DNVKPLVK� DQG�����������������

6KLYDQQD� ������� IRXQG� WKDW� WKH� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� SODQW� KHLJKW� DQG�

UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�KDG�SRVLWLYH�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 'DWWD� ������� HYDOXDWHG� ��� ELGL� WREDFFR� JHQRW\SHV� XQGHU� LUULJDWHG� DQG����������������

UDLQIHG� FRQGLWLRQV�� 8QGHU� LUULJDWHG� FRQGLWLRQ�� FXUHG� OHDI� \LHOG� VKRZHG� SRVLWLYH�

JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV�� OHDI� OHQJWK�������������

OHDI�ZLGWK��SODQW�KHLJKW�DQG�GD\V�WR�IORZHULQJ��8QGHU�UDLQIHG�FRQGLWLRQ��FXUHG�OHDI�

\LHOG� VKRZHG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZLWK� QXPEHU����������������

RI�OHDYHV��SODQW�KHLJKW�DQG�GD\V�WR�IORZHULQJ��

� /DOLWKDGHYL� HW� DO�� ������� FDUULHG� RXW� FRUUHODWLRQV� VWXGLHV� RQ� ��� YDULHWLHV��������������������

RI� WREDFFR�� 7KH\� REVHUYHG� WKDW� FXUHG� OHDI� \LHOG� ZDV� SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK�

QXPEHU�RI�OHDYHV��OHDI�OHQJWK��OHDI�ZLGWK�DQG�SODQW�KHLJKW�DW�JHQRW\SLF�OHYHO��

� 3DWHO� DQG� 0DNZDQD� ������� VWXGLHG� ���� JHQRW\SHV� RI� FKHZLQJ� WREDFFR� DQG�

UHSRUWHG� WKDW� FXUHG� OHDI� \LHOG� KDG� SRVLWLYH� DVVRFLDWLRQ� ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV������������������

OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK�� SODQW� KHLJKW�� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� GD\V� WR� PDWXULW\����������������

ZKLOH� LW� VKRZHG� QHJDWLYH� FRUUHODWLRQ� ZLWK� OHDI� WKLFNQHVV� ERWK� DW� JHQRW\SLF� DQG�

SKHQRW\SLF�OHYHOV��

� )RUW\� JHQRW\SHV� RI� ELGL� WREDFFR� ZHUH� HYDOXDWHG� E\� 3DWHO� DQG�����������������������

.LQJDRQNDU� �������� 7KH\� IRXQG� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF�

FRUUHODWLRQ� RI� FXUHG� OHDI� \LHOG� ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK���������������

SODQW�KHLJKW��GD\V�WR�IORZHULQJ�DQG�GD\V�WR�PDWXULW\��
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� %KXPDUDQQDYDU� ������� VWXGLHG� ���� JHUPSODVP� OLQHV� RI� ELGL� WREDFFR� IRU������������������

VL[� TXDQWLWDWLYH� WUDLWV�� 7KHUH� ZDV� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� RI� FXUHG� OHDI� \LHOG� ZLWK��������������

SODQW�KHLJKW��LQWHUPRGDO�OHQJWK��QXPEHU�RI�OHDYHV��OHDI�OHQJWK�DQG�OHDI�ZLGWK��

� 0DOHNL� HW� DO�� ������� DVVHVVHG� ���� WREDFFR� JHQRW\SHV� DQG� UHSRUWHG� WKDW���������������������

GU\� OHDI� \LHOG� ZDV� SRVLWLYHO\� DQG� VLJQLILFDQWO\� FRUUHODWHG� ZLWK� IUHVK� OHDI� \LHOG��������������

SODQW� KHLJKW�� QXPEHU� RI� OHDYHV�� OHDI� ZLGWK�� OHDI� OHQJWK�� VWHP� JLUWK� DQG� GD\V� WR���������������

���SHU�FHQW�IORZHULQJ��

� 1DPD��������VWXGLHG����JHQRW\SHV�RI�UXVWLFD�WREDFFR�DQG�IRXQG�WKDW�QXPEHU�RI�

OHDYHV�SHU�SODQW��OHDI�OHQJWK��GD\V�WR�IORZHULQJ�DQG�QLFRWLQH�FRQWHQW�ZHUH�SRVLWLYHO\�

FRUUHODWHG�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��ZKHUHDV�UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW��OHDI�WKLFNQHVV�DQG�

OHDI�ZLGWK�H[SUHVVHG�QHJDWLYH�FRUUHODWLRQ�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 3DWHO� HW� DO�� ������� REVHUYHG� WKDW� VLJQLILFDQW� SRVLWLYH� JHQRW\SLF� DQG����������������

SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� ZHUH� IRXQG� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG� ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV���

GD\V� WR� IORZHULQJ�� GD\V� WR� PDWXULW\�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK� DQG� SODQW� KHLJKW���

$PRQJ� WKH� FKDUDFWHU�� GD\V� WR� IORZHULQJ�ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV�� GD\V� WR�PDWXULW\�

ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV�� SODQW� KHLJKW� ZLWK� QXPEHU� RI� OHDYHV�� GD\V� WR� IORZHULQJ��������������

GD\V� WR� PDWXULW\�� OHDI� OHQJWK� DQG� OHDI� ZLGWK�� ZKLOH� OHDI� OHQJWK� ZLWK� QXPEHU����������������

RI�OHDYHV��GD\V�WR�IORZHULQJ�DQG�GD\V�WR�PDWXULW\��OHDI�ZLGWK�ZLWK�GD\V�WR�IORZHULQJ��

GD\V� WR�PDWXULW\� DQG� OHDI� OHQJWK�� QXPEHU�RI� OHDYHV�ZLWK�GD\V� WR�PDWXULW\� VKRZHG�

VLJQLILFDQW� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV� ZKLOH���������������

ZLWK� GD\V� WR� IORZHULQJ�� OHDI� OHQJWK� DQG� OHDI�ZLGWK� LW� VKRZHG� VLJQLILFDQW� QHJDWLYH�

FRUUHODWLRQ�DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��

� %D\DW� HW� DO�� ������� VWXGLHG� QLQHW\� RQH� RULHQWDO� DQG� VHPL� RULHQWDO� WREDFFR�

JHQRW\SHV� VHSDUDWHO\� XQGHU� QRUPDO� DQG� VWUHVV� FRQGLWLRQ� GU\� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW�

VKRZHG�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYH�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�ELRPDVV�DQG�IUHVK�OHDI�ZHLJKW�

XQGHU�QRUPDO�DQG�DELRWLF�VWUHVV�FRQGLWLRQ��)ORZHULQJ�GDWH�DQG�SODQW�KHLJKW�VKRZHG�

PLQLPXP�FRUUHODWLRQ�XQGHU�ERWK�FRQGLWLRQ��

� 5DPFKDQGUD�HW� DO�� ������� VWXGLHG���� FXOWLYDUV� DQG� ���)��K\EULG� DQG�REVHUYHG�

SODQW� KHLJKW�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK� DQG� OHDI� EUHDWK� ZHUH����������������

KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG�ZLWK� OHDI� \LHOG� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG�

SKHQRW\SLF� OHYHO�� :KLOH�� OHDI� WKLFNQHVV� VKRZHG� QHJDWLYH� FRUUHODWLRQ� ZLWK��������������������������

FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 3DUDMXOL� HW� DO�� ������� VWXGLHG� FRUUHODWLRQ�ZKLFK� UHYHDOHG� WKDW� FXUHG� OHDI� \LHOG�

VKRZHG� SRVLWLYH� DQG� VLJQLILFDQW� DVVRFLDWLRQ� ZLWK� GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� GD\V� WR�
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PDWXULW\�DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��ZKLFK�LQGLFDWHG�WKDW�VHOHFWLRQ�IRU�

ODWH�PDWXULQJ�JHQRW\SHV�ZRXOG�OLNHO\�WR�LQFUHDVH�FXUHG�OHDI�\LHOG��2WKHU�FKDUDFWHUV�

VKRZHG�SRVLWLYH�DQG�VLJQLILFDQW�DVVRFLDWLRQV�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG�ZHUH�QXPEHU�RI�

OHDYHV�SHU�SODQW�� SODQW�KHLJKW�� OHDI� OHQJWK� DQG� OHDI�ZLGWK��+HQFH�� WKHVH� FKDUDFWHUV�

VKRXOG� EH� JLYHQ� GXH� ZHLJKWDJH� ZKLOH� VHOHFWLQJ� IRU� LQFUHDVLQJ� FXUHG� OHDI� \LHOG����������������

2Q� WKH�RWKHU�KDQG�� OHDI� WKLFNQHVV�DQG�UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�ZHUH�QHJDWLYHO\�DQG�

VLJQLILFDQWO\�FRUUHODWHG�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��7KH�HVWLPDWHG�YDOXH�RI�JHQRW\SLF�DQG�

SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� UHYHDOHG� FRPSDUDWLYHO\� KLJKHU� GHJUHH� RI� JHQRW\SLF�

FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�WKDQ�WKHLU�SKHQRW\SLF�FRXQWHUSDUW�IRU�PRVW�RI�WKH�FKDUDFWHUV��

ZKLFK�LQGLFDWHG�VWURQJ�DQG�LQKHUHQW�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WZR�FKDUDFWHUV��

� 6KDK� HW� DO�� ������� REVHUYHG� IRXU� WREDFFR� SDUHQWDO� FXOWLYDUV� DQG�

��� )�� SRSXODWLRQV�� /HDI� \LHOG� VKRZHG� VLJQLILFDQW� SRVLWLYH� SKHQRW\SLF� DQG���������������

JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� ZLWK� OHDI� DUHD�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� DQG� JUHHQ�������������������

OHDI�ZHLJKW��

� $KPHG� HW� DO�� ������� VWXGLHG� &RUUHODWLRQ� DQDO\VLV� ZKLFK� UHYHDOHG��������������

VLJQLILFDQWO\� SRVLWLYH� DVVRFLDWLRQV� RI� \LHOG� ZLWK� SODQW� KHLJKW� �US�  � ����������������������

KRZHYHU��QRQ�VLJQLILFDQW�DVVRFLDWLRQ�ZDV�GHWHFWHG�DW�JHQRW\SLF�OHYHO��

� .DWED� HW� DO�� ������� VWXGLHG� ��� JHQRW\SHV� RI� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /���������������

7KH�HVWLPDWHV�RI�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�UHYHDOHG�WKDW�FXUHG�OHDI�\LHOG�ZDV�SRVLWLYHO\�

FRUUHODWHG� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV� ZLWK� GD\V� WR� IORZHULQJ�������������

QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� SODQW� KHLJKW�� GD\V� WR� PDWXULW\�� OHDI� OHQJWK� DQG�������������������

OHDI� ZLGWK�� ZKLOH� LW� ZDV� QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� OHDI� WKLFNQHVV� DQG�������������������

UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW��

� 1HWUDYDWL� HW� DO�� ������� FRQGXFWHG� H[SHULPHQW� LQ� UDQGRPL]HG� EORFN� GHVLJQ�

�5%'�� ZLWK� WKUHH� UHSOLFDWLRQV�� 7KH� PDWHULDOV� IRU� WKH� VWXG\� FRQVLVWHG� RI� WZR� )�

SRSXODWLRQV� �7%���� î� 7%����� DQG� 7%����� î� 7%������ RI� )&9� WREDFFR��

,Q� HDFK� )�� SRSXODWLRQ�� VHYHQW\�ILYH� SODQWV� ZHUH� VHOHFWHG� DW� UDQGRP� IRU� UHFRUGLQJ��

WKH� REVHUYDWLRQV� RQ� HLJKW� GLIIHUHQW� TXDQWLWDWLYH� FKDUDFWHUV��&RUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW�

DQDO\VLV� UHYHDOHG� WKDW� FXUHG� OHDI� \LHOG�ZDV� SRVLWLYHO\� DQG� VLJQLILFDQWO\� FRUUHODWHG�

ZLWK� PRVW� RI� WKH� VWXGLHG� WUDLWV� LQ� ERWK� )�� SRSXODWLRQV�� 7KH� FKDUDFWHUV� VXFK� DV����������������

GD\V�WR�IORZHU�DQG�SODQW�KHLJKW�KDG�ZHDN�DVVRFLDWLRQ�LQ�ERWK�)��SRSXODWLRQV��

����3DWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�

3DWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�LV�VLPSO\�D�VWDQGDUGL]HG�SDUWLDO�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQW��

ZKLFK� VSOLWV� WKH� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� LQWR� GLUHFW� DQG� LQGLUHFW� HIIHFWV�������������������
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,W�UHYHDOV�ZKHWKHU�WKH�DVVRFLDWLRQ�RI�WKH�FKDUDFWHUV�ZLWK�\LHOG�LV�GXH�WR�WKHLU�GLUHFW�

HIIHFW� RQ� \LHOG� RU� LV� D� FRQVHTXHQFH� RI� WKHLU� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� RWKHU�������������������

FRPSRQHQW�FKDUDFWHUV��

� 3DWK� DQDO\VLV�ZDV� LQLWLDOO\� VXJJHVWHG�E\�:ULJKW� ������� DQG� LW�ZDV� DSSOLHG� IRU�

WKH�ILUVW�WLPH�LQ�SODQW�EUHHGLQJ�E\�'HZH\�DQG�/X���������

� 3DWHO� HW� DO�� ������� UHSRUWHG� WKDW� OHDI� WKLFNQHVV� DQG� SODQW� KHLJKW� ZHUH���������������

SULQFLSOH� DWWULEXWHV� LQIOXHQFLQJ� FXUHG� OHDI� \LHOG� DV� LQGLFDWHG� E\� WKHLU� KLJK���������������

SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��OHDI�QXPEHU�KDG�ZHDN�

SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 3DWHO� HW� DO�� ������� VWXGLHG� YDULRXV� PRUSKRORJLFDO� WUDLWV� LQ� ���� ELGL� WREDFFR�

JHQRW\SHV� DQG� IRXQG� WKDW� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK� DQG� OHDI�ZLGWK�

KLJK�SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� $PDUQDWK� DQG� 0XUWK\� ������� HYDOXDWHG� ��� JHQRW\SHV� RI� FKHZLQJ� WREDFFR���������������

3DWK� FRHIILFLHQW� DQDO\VLV� UHYHDOHG� WKDW� OHDI� OHQJWK� DQG� GD\V� WR�PDWXULW\� KDG� KLJK�

SRVLWLYH� GLUHFW� HIIHFW� RQ� FXUHG� OHDI� \LHOG�� ZKLOH� SODQW� KHLJKW� KDG� QHJDWLYH������������������

GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 'REKDO�DQG�5DR��������DVVHVVHG����JHQRW\SHV�RI�KRRNDK�DQG�FKHZLQJ�WREDFFR�

DQG� UHSRUWHG� WKDW� OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK� DQG� FXUDEOH� OHDI� QXPEHU�ZHUH� VWURQJHVW�

IRUFHV�LQIOXHQFLQJ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 3DWHO� HW� DO�� ������� HYDOXDWHG� FKHPLFDO� TXDOLW\� SDUDPHWHUV� RI� ELGL� WREDFFR� DQG�

IRXQG� WKDW� QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� H[KLELWHG� SRVLWLYH�����������������

GLUHFW� HIIHFW�� ZKHUHDV� FKORULGH� FRQWHQW� KDG� QHJDWLYH� GLUHFW� HIIHFW� RQ� FXUHG���������������������

OHDI�\LHOG��

� &KDXEH\�HW�DO���������HYDOXDWHG����VWUDLQV�RI�KRRNDK�WREDFFR�DQG�UHSRUWHG�WKDW�

PD[LPXP�ZHLJKWDJH�PD\� EH� JLYHQ� WR� WKH� ODWH� IORZHULQJ� DQG� GZDUI� SODQW� KHLJKW��

ZKLOH�IRUPXODWLQJ�VHOHFWLRQ�IRU�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� .DUD� DQG� (VHQGDO� ������� VWXGLHG� YDULRXV� 7XUNH\� WREDFFR� JHQRW\SHV� DQG�

REVHUYHG�SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RI�QXPEHU�RI�OHDYHV�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� /DNVKPLVK� DQG� 6KLYDQQD� ������� FDUULHG� RXW� SDWK� FRHIILFLHQW� DQDO\VLV� LQ����������������

��� )&9� WREDFFR� JHQRW\SHV�� 7KH\� UHSRUWHG� WKDW� SODQW� KHLJKW� KDG� ORZ�������������������������

SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW��ZKLOH�QXPEHU�RI�WKH�OHDYHV�KDG�KLJK�QHJDWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�

FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 'DWWD� ������� VWXGLHG� ��� ELGL� WREDFFR� JHQRW\SHV� XQGHU� LUULJDWHG� DQG�������������������

UDLQIHG� FRQGLWLRQV�� 8QGHU� LUULJDWHG� FRQGLWLRQV�� GD\V� WR� IORZHULQJ� KDG� WKH� KLJKHVW�
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SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG�IROORZHG�E\�QXPEHU�RI�OHDYHV��ZKLOH�SODQW�

KHLJKW�KDG�WKH�KLJKHVW�SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG�IROORZHG�E\�GD\V�WR�

PDWXULW\�DQG�OHDI�OHQJWK�XQGHU�UDLQIHG�FRQGLWLRQ��

� 3DWHO�DQG�0DNZDQD� �������VWXGLHG�GLIIHUHQW�JHQRW\SHV�RI� UXVWLFD� WREDFFR� DQG�

UHYHDOHG� WKDW� OHDI� ZLGWK� DQG� GD\V� WR� PDWXULW\� KDG� KLJK� SRVLWLYH� GLUHFW� HIIHFWV���������������

ZKLOH� WKH� OHDI� WKLFNQHVV�� SODQW� KHLJKW� DQG� GD\V� WR� IORZHULQJ� KDG� PRGHUDWH��������������

SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 3DWHO� DQG� .LQJDQRNDU� ������� FDUULHG� RXW� SDWK� DQDO\VLV� IRU� ��� FKDUDFWHUV��������������������

LQ� WREDFFR�� 7KH� UHVXOWV� LQGLFDWHG� WKDW� WKH� QXPEHU� RI� OHDYHV�� OHDI� OHQJWK� DQG�����������������

OHDI�EUHDGWK�ZHUH�WKH�PDMRU�\LHOG�FRQWULEXWLQJ�FKDUDFWHUV�WKRVH�H[HUWHG�FRQVLGHUDEOH�

SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��3ODQW�KHLJKW��GD\V�WR�IORZHULQJ�DQG�GD\V�WR�

PDWXULW\�VKRZHG�ORZ�SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� %KXPDUDQQDYDU� ������� VWXGLHG� WKH� FRQWULEXWLRQ� RI� GLIIHUHQW� WUDLWV� WRZDUGV� WKH�

OHDI� \LHOG� SHU� SODQW� LQ� ���� JHUPSODVP� OLQHV� RI� ELGL� WREDFFR�� +H� IRXQG� WKDW������������������

SODQW� KHLJKW�� QXPEHU� RI� OHDYHV�� OHDI� OHQJWK� DQG� OHDI� ZLGWK� LQIOXHQFHG� OHDI� \LHOG�

GLUHFWO\�DQG�SUHGRPLQDQWO\��

� 0DOHNL�HW�DO���������VWXGLHG�VHTXHQWLDO�SDWK�DQDO\VLV�LQ�����WREDFFR�JHQRW\SHV�

DQG� UHSRUWHG� WKDW� GU\� OHDI�\LHOG�ZHUH� LGHQWLILHG�DV� ILUVW� RUGHU� WUDLWV��ZKHUHDV� VWHP�

JLUWK�DQG�OHDI�OHQJWK�SUHVHQWHG�PD[LPXP�GLUHFW�HIIHFWV�LQ�VHFRQG�DQG�WKLUG�RUGHUV��

UHVSHFWLYHO\��

� 1DPD� ������� VWXGLHG� ��� UXVWLFD� WREDFFR� JHQRW\SHV� DQG� UHSRUWHG� WKDW� GD\V�����������������

WR� IORZHULQJ�� OHDI� OHQJWK� DQG� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� VKRZHG� UHPDUNDEOH�

SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� 3DWHO� HW� DO�� ������� VWXGLHG� ��� WREDFFR� JHQRW\SHV� IRU� WKH� SDWK�����������������������

FRHIILFLHQW� DQDO\VLV�� 7KH� UHVXOWV� RI� WKH� SDWK� DQDO\VLV� UHYHDOHG� WKDW� QXPEHU� RI�����������

OHDYHV� SHU� SODQW�� GD\V� WR� PDWXULW\� DQG� SODQW� KHLJKW� KDG� PRGHUDWH� WR� KLJK��������������

GLUHFW� HIIHFW�� ZKLOH� QXPEHU� RI� OHDYHV�� GD\V� WR� IORZHULQJ�� GD\V� WR� PDWXULW\������������������

OHDI�OHQJWK�DQG�OHDI�ZLGWK�KDG�PRGHUDWH�LQGLUHFW�HIIHFW�YLD��SODQW�KHLJKW��

� %D\DW�HW�DO���������FRQGXFWHG�H[SHULPHQW�LQ�QRUPDO�DQG�DELRWLF�VWUHVV�FRQGLWLRQ�

E\�XVLQJ����WREDFFR�JHQRW\SHV��7KH\�REVHUYHG�WKDW�ELRPDVV�DQG�DHULDO�GU\�ZHLJKW�

ZLWKRXW�OHDYHV�KDG�GLUHFW�HIIHFW�RQ�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW��

� 5DPFKDQGUD� HW� DO�� ������� FRQGXFWHG� H[SHULPHQW� FRQVLVWHG� ��� FXOWLYDUV� DQG���������������

���)��K\EULGV��3DWK�DQDO\VLV�UHYHDOHG�WKDW�GLUHFW�FRQWULEXWLRQ�RI�QXPEHU�RI� OHDYHV��

OHDI� EUHDGWK� DQG� WRWDO� IUHVK� ZHLJKW� ZHUH� RI� KLJKHU� PDJQLWXGH� RI� OHDI� \LHOG��
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���

+RZHYHU�� LQGLUHFW� SRVLWLYH� FRQWULEXWLRQV� RI� SODQW� KHLJKW� DQG� OHDI� OHQJWK� ZHUH�

DSSUHFLDEOH�WR�HQKDQFH�\LHOG��

� 3DUDMXOL� HW� DO�� ������� FRQGXFWHG� SDWK� DQDO\VLV� RI� ��� GLYHUVH� JHQRW\SHV� RI������������

UXVWLFD� WREDFFR� �1LFRWLDQD�UXVWLFD�/����7KH�RYHUDOO�SDWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�EDVHG�

RQ�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQV�UHYHDOHG�WKDW�OHDI�OHQJWK����������SODQW�KHLJKW���������DQG�

GD\V� WR� IORZHULQJ� �������� LQ� OHDI� ZLGWK� DQG� QXPEHUV� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� ZHUH��������������

PDMRU� FKDUDFWHUV� KDYLQJ� SRVLWLYH� GLUHFW� HIIHFWV� DQG� VLJQLILFDQW� DVVRFLDWLRQ��������������������

ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� .DWED� HW� DO�� ������� VWXGLHG� ��� JHQRW\SHV� RI� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /����������������

IRU� SDWK� DQDO\VLV�� 3DWK� DQDO\VLV� EDVHG� RQ� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� VKRZHG� WKDW������������

QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� SODQW� KHLJKW� DQG� OHDI� OHQJWK� DUH� LPSRUWDQW� FKDUDFWHUV�

WKDW� H[HUWHG� FRQVLGHUDEOH� GLUHFW� HIIHFW� RQ� FXUHG� OHDI� \LHOG� UHYHDOLQJ� VFRSH� IRU�

FRQVLGHULQJ� WKHVH� FKDUDFWHUV� LQ� VHOHFWLRQ� SURJUDPPH� IRU� EULQJLQJ� RXW� GHVLUHG�

LPSURYHPHQW�LQ�WREDFFR�\LHOG��
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����/RFDWLRQ�DQG�FOLPDWLF�FRQGLWLRQ�

7KH� SUHVHQW� LQYHVWLJDWLRQ� HQWLWOHG�� ³*HQHWLF� YDULDELOLW\�� FRUUHODWLRQ� DQG�����������������

SDWK� DQDO\VLV� LQ� UXVWLFD� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /��´� ZDV� FRQGXFWHG� LQ� UDEL

�������� DW� $JULFXOWXUDO� 5HVHDUFK� 6WDWLRQ�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD�

$JULFXOWXUDO� 8QLYHUVLW\�� /DGRO�� 7KH� FHQWHU� O\LQJ� EHWZHHQ� ����� ��
� WR� ����� ��
��

1RUWK� ODWLWXGH� DQG� ����� ��
� WR� ����� ��
� (DVW� ORQJLWXGH��7KH� VRLO� RI� WKH� VWDWLRQ� LV�

VDQG\� WR� VDQG\�ORDP�� ORZ� LQ� RUJDQLF� PDWWHU�� SRRU� LQ� VRLO� IHUWLOLW\� DQG� ZDWHU��������������

KROGLQJ� FDSDFLW\�� 7KH� ZHDWKHU� FRQGLWLRQ� GXULQJ� FURS� VHDVRQ� LV� IDYRUDEOH� IRU�����������������

WKH�FURS��7KH�PHWHRURORJLFDO�GDWD�IRU�WKH�FURSSLQJ�VHDVRQ�LV�JLYHQ�LQ�$SSHQGL[�პ��

7KH�GHWDLOV�RI�WKH�PDWHULDO�XVHG��PHWKRGV�DGRSWHG�DQG�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV�IROORZHG�

GXULQJ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�DUH�GHVFULEHG�DV�EHORZ��

����([SHULPHQWDO�PDWHULDOV�

7KH�H[SHULPHQWDO�PDWHULDO�IRU�WKH�SUHVHQW� LQYHVWLJDWLRQ�FRQVLVWHG�RI����GLYHUVH�

JHQRW\SHV� RI� UXVWLFD� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /���� ZHUH� REWDLQHG� IURP� WKH�

JHUPSODVP� PDLQWDLQHG� DW� $JULFXOWXUDO� 5HVHDUFK� 6WDWLRQ�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU�

'DQWLZDGD�$JULFXOWXUDO�8QLYHUVLW\��/DGRO��7KH�GHWDLOV�RI�JHQRW\SHV�XVHG�LQ�SUHVHQW�

LQYHVWLJDWLRQ�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WDEOH������

7DEOH���� � /LVW�RI�JHQRW\SHV�XVHG�LQ�SUHVHQW�VWXG\
6U��1R�� *HQRW\SHV� 6U��1R�� *HQRW\SHV�

�� %ODFN�TXHHQ� ��� $5����
�� &���� ��� 6HO��������
�� &RFNHU��� ��� 65����
�� *&��� ��� ':)&�
�� -KDULSXUD� ��� $5����
� 0DKDUND �� $5���
�� 6��� ��� $5����
�� 6���� ��� $5����
�� 6.����� ��� 95����
��� 6.������� ��� $5����
��� 6.����� ��� $5����
��� 6.����� ��� /5����
�� $5��� �� /5���
��� $5���� ��� /5����
��� 95��� ��� /5����
��� 95��� ��� *&7���
��� 95��� ��� '&7���
��� 95����

�6RXUFH���$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK�6WDWLRQ��6DUGDUNUXVKLQDJDU�'DQWLZDGD�$JULFXOWXUDO�8QLYHUVLW\��
/DGRO���'LVWULFW���0HKVDQD��
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����([SHULPHQWDO�GHWDLOV�

������([SHULPHQWDO�GHVLJQ�

7KH�SUHVHQW�H[SHULPHQW�ZDV�FRQGXFWHG�LQ�D�5DQGRPL]HG�%ORFN�'HVLJQ��5%'��

ZLWK�IRXU�UHSOLFDWLRQV��(DFK�SORW�FRQVLVW�RI�D�GRXEOH�URZ�RI�WHQ�SODQWV�ZLWK�LQWHU�DQG�

LQWUD�URZ�VSDFLQJ�EHLQJ����FP�DQG����FP��

������&XOWXUDO�RSHUDWLRQV�

7KH� DSSOLFDWLRQ� RI� IHUWLOL]HU� LQ� WKH� H[SHULPHQWDO� SORW� ZDV� GRQH� DW� WKH� UDWH� RI�������������

���� NJ� SHU� KHFWDUH� LQ� IRUP� RI� DPPRQLXP� VXOSKDWH�� 8UHD� DQG� &DVWRU� FDNH�����������������������

7KH� SRVW� WUDQVSODQWLQJ� RSHUDWLRQV� OLNH� LQWHUFXOWXULQJ�� VZHHGLQJ�� LQVHFWLFLGDO� VSUD\�

DQG� GHVXFNHULQJ� ZHUH� GRQH� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� UHFRPPHQGHG� SUDFWLFHV�������������������

7KH�WRSSLQJ�ZDV�GRQH�DW�EDOG�VXFNHU�VWDJH�DORQJ�ZLWK�WRS�OHDYHV��

����&KDUDFWHUV�VWXGLHG�

7KH� FKDUDFWHUV� VWXGLHG� LQ� WKH� SUHVHQW� LQYHVWLJDWLRQ� DORQJ�ZLWK� WKH� WHFKQLTXHV�

XVHG�DUH�GHVFULEHG�EHORZ��

� 7KH� REVHUYDWLRQV� RQ� FXUHG� OHDI� \LHOG� DQG� LWV� FRPSRQHQWV�ZHUH� UHFRUGHG� IURP�

ILYH� UDQGRPO\� VHOHFWHG� WDJJHG� SODQWV� IRU� HDFK� JHQRW\SH� LQ� HDFK� UHSOLFDWLRQ� DQG������������

WKH� DYHUDJH� YDOXH� SHU� SODQW� ZDV� FRPSXWHG�� 7KH� SODQW� KHLJKW� DV� ZHOO� DV� OHDI�

PHDVXUHPHQW�ZDV�UHFRUGHG�DW�PDWXULW\��7KH�REVHUYDWLRQ�RQ�GD\V� WR�IORZHULQJ�DQG�

GD\V� WR� PDWXULW\� ZDV� UHFRUGHG� SHU� SORW� EDVLV�� 7KH� SURFHGXUH� DGRSWHG� IRU� HDFK�

UHFRUGLQJ�HDFK�REVHUYDWLRQ�LV�JLYHQ�EHORZ��

������'D\V�WR�IORZHULQJ�

,W� ZDV� UHFRUGHG� E\� FRXQWLQJ� GD\V� IURP� WUDQVSODQWLQJ� WR� WKH� RSHQLQJ� RI�������������������

ILUVW�IORZHU�LQ����SHU�FHQW�SODQWV��

������'D\V�WR�PDWXULW\�

'D\V� WR� PDWXULW\� ZDV� UHFRUGHG� E\� FRXQWLQJ� GD\V� IURP� WUDQVSODQWLQJ� WR� WKH�

DSSHDUDQFH�RI�VSDQJOHV�RQ����SHU�FHQW�OHDYHV�RI�WKH�SODQW��

������3ODQW�KHLJKW��FP��

3ODQW�KHLJKW�ZDV�PHDVXUHG�DW� KDUYHVW� IURP�JURXQG� OHYHO� WR� WKH�SRLQW�DW�ZKLFK�

WKH�SODQW�ZDV�WRSSHG��

������1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�

,W�ZDV�UHFRUGHG�E\�FRXQWLQJ�WKH�OHDYHV�IURP�WKH�EDVH�RI�SODQW�WR�WKH�EDOG�VXFNHU�

SRLQW�DIWHU�WRSSLQJ��
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������/HDI�OHQJWK��FP��

/HDI�OHQJWK�ZDV�PHDVXUHG�IURP�OHDI�EDVH�WR�OHDI�WLS�RI�WKUHH�OHDYHV�IURP�WRS�WR�

ERWWRP�RI�WKH�SODQW�DQG�PHDQ�YDOXH�ZDV�FRPSXWHG��

������/HDI�ZLGWK��FP��

/HDI� ZLGWK� ZDV� PHDVXUHG� LQ� WKH� UHJLRQ� RI� PD[LPXP� H[SDQVLRQ� RI� HDFK� RI������������

WKUHH�OHDYHV�XVHG�IRU�PHDVXUHPHQW�RI�OHDI�OHQJWK�DQG�PHDQ�YDOXH�ZDV�FRPSXWHG��

������/HDI�WKLFNQHVV��PJ�FP���

/HDI� WKLFNQHVV� ZDV� FDOFXODWHG� E\� GLYLGLQJ� WKH� GU\� ZHLJKW� RI� OHDYHV� E\� WKHLU��������������

WRWDO�OHDI�DUHD��

������1LFRWLQH�FRQWHQW�����

1LFRWLQH� FRQWHQW� ZDV� HVWLPDWHG� E\� XVLQJ� DXWR� DQDO\]HU�� PRGHO� $$� ,,,���������������

�+DUYH\�HW�DO����������

������5HGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�����

7KH�UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�ZDV�HVWLPDWHG�E\�XVLQJ�DXWR�DQDO\]HU��PRGHO�$$�,,,�

�+DUYH\�HW�DO����������

�������&KORULGH�FRQWHQW�����

7KH� FKORULGH� HVWLPDWLRQ� ZDV� GRQH� E\� WLWULPHWULF� PHWKRG� XVLQJ� 1��������������������

QRUPDO�$J1R��ZLWK�KHOS�RI�JDOYDQRPHWHU��0XUWK\�HW�DO����������

�������&XUHG�OHDI�\LHOG��J�SODQW��

&XUHG� OHDI� \LHOG� RI� LQGLYLGXDO� SODQW� ZDV� UHFRUGHG� DIWHU� VXQ� FXULQJ� RI� OHDYHV���

7KH�FXUHG�OHDI�\LHOG�LQYROYHG�WKH�\LHOG�RI�ODPLQD��EKXND���PLG�ULE��UDJR���OHDI�ELWV�

�JHUDQ��DQG�VDQG�OHDYHV��JDOLD����

����6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV�

7KH� PHDQ� YDOXHV� RI� ILYH� UDQGRPO\� VHOHFWHG� REVHUYDWLRQDO� SODQWV� IRU����������������������

WKLUW\�ILYH� GLIIHUHQW� JHQRW\SHV� ZHUH� XVHG� IRU� VWDWLVWLFDO� DQDO\VLV�� 7KH� IROORZLQJ�

VWDWLVWLFDO� SDUDPHWHUV� ZHUH� ZRUNHG� RXW� IRU� SUHVHQWDWLRQ� RI� WKH� GDWD� RQ� GLIIHUHQW�

TXDQWLWDWLYH�DWWULEXWHV��

������$QDO\VLV�RI�YDULDQFH�

7KH�GDWD�UHFRUGHG�IRU�DOO� WKH�FKDUDFWHUV�ZHUH�VXEMHFWHG�WR�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�

ZLWK� WKH� IRUPXOD� VXJJHVWHG�E\�3DQVH� DQG�6XNKDWPH� ��������7KH� VWDWLVWLFDO�PRGHO�

XVHG�IRU�DQDO\VLV�RI�WKH�SUHVHQW�LQYHVWLJDWLRQ�LV�GHVFULEHG�EHORZ��

<LM� �ȝ���DL���EM���HLM�
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:KHUH��
� <LM�  � <LHOG�RI�MWK�JHQRW\SH�LQ�LWK�UHSOLFDWLRQ��

� ȝ�  � *HQHUDO�PHDQ�

� DL�  � (IIHFW�RI�LWK�UHSOLFDWLRQ��

� EM�  � (IIHFW�RI�MWK JHQRW\SH��DQG�

� HLM�  � 8QFRQWUROOHG� YDULDWLRQ� DVVRFLDWHG� ZLWK� LWK� UHSOLFDWLRQ� DQG�

MWK�JHQRW\SH��

� )RU� DOO� WKH� FKDUDFWHUV� XQGHU� VWXG\�� WKH� PHDQ� YDOXHV� RI� ILYH� UDQGRPO\��������������

VHOHFWHG� SODQWV� ZHUH� XVHG� IRU� VWDWLVWLFDO� DQDO\VLV�� 7KH� GDWD� UHFRUGHG� IRU� GLIIHUHQW�

FKDUDFWHUV�ZHUH�VXEMHFWHG�WR�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH��'LIIHUHQW�FRPSRQHQWV�RI�YDULDQFH�

YL]��� SKHQRW\SLF�� JHQRW\SLF� DQG� HQYLURQPHQWDO� YDULDQFHV� ZHUH� HVWLPDWHG������������������������

'LIIHUHQW� SDUDPHWHUV� RI� JHQHWLF� YDULDELOLW\� ZHUH� FRPSXWHG� E\� VWDQGDUG���������������

VWDWLVWLFDO� SURFHGXUHV�� 7KH� SKHQRW\SLF� DQG� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� ZHUH�����������������������

DOVR� HVWLPDWHG�� 7KH� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� ZHUH� VXEMHFWHG� WR� SDWK����������������������

FRHIILFLHQW� DQDO\VLV�� 7KH� DQDO\VLV� RI� YDULDQFH� ZDV� GRQH� DV� VXJJHVWHG� E\���������������������

3DQVH�DQG�6XNKDWPH���������

7DEOH���� � $QDO\VLV�RI�YDULDQFH�IRU�H[SHULPHQWDO�GHVLJQ

6RXUFH�RI�YDULDWLRQ G�I�� 066� ([SHFWHG�PHDQ�VTXDUH�
5HSOLFDWLRQV �U��� 06U ı�H���W�ı

�
U

*HQRW\SHV �W��� 06W ı�H ��U�ı
�
J

(UURU �U�����W��� 06H ı�H
7RWDO� �UW���� �� ��

:KHUH��
� U�  � 1XPEHU�RI�UHSOLFDWLRQV��

� J�  � 1XPEHU�RI�JHQRW\SHV�

� ı�H�  � 9DULDQFHV�GXH�WR�HUURU��

� ı�U�  � 9DULDQFHV�GXH�WR�UHSOLFDWLRQ��

� ı�J�  � 9DULDQFHV�GXH�WR�JHQRW\SHV��

� 06U�  � 0HDQ�VXP�RI�VTXDUH�IRU�UHSOLFDWLRQ��

� 06W�  � 0HDQ�VXP�RI�VTXDUH�IRU�JHQRW\SHV��DQG�

� 06H�  � 0HDQ�VXP�RI�VTXDUH�IRU�HUURU��

7KH�VWDQGDUG�HUURU�IRU�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WUHDWPHQWV�PHDQ�ZDV�FDOFXODWHG�IURP�

$129$�WDEOH�

6�(P��  ඨ
ıୣଶ

�
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:KHUH��

� 6�(P�  � 6WDQGDUG�HUURU�RI�PHDQ�

� ı�H�  � (UURU�PHDQ�VTXDUH��DQG�

� U�  � 1XPEHU�RI�UHSOLFDWLRQV��

7KH� FULWLFDO� GLIIHUHQFH� WR� FRPSDUH� WKH�PHDQ� YDOXHV� RI� YDULRXV� JHQRW\SHV�ZDV�

FDOFXODWHG�E\�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�IRUPXOD��

&�'�� �ξʹî�6�(P��î�W�����DW�HUURU�G�I��

:KHUH��

� &�'��  � &ULWLFDO�GLIIHUHQFH�

� 6�(P�  � (UURU�0HDQ�6TXDUH���

� U�  � 1XPEHU�RI�UHSOLFDWLRQ��DQG�

� W�  � 7DEOH�
W
�YDOXH�DW�HUURU�G�I��

7KH�&RHIILFLHQW� RI�9DULDWLRQ� �&�9�����ZDV� FDOFXODWHG� E\� XVLQJ� WKH� IROORZLQJ�

IRUPXOD��ݔ� ൌ
ି௕േξ୑ୗୣ

ଶ௔

�Ǥ �ǤΨ ൌ
ξ���

�ഥ
ൈ ͳͲͲ

:KHUH��
� &�9��  � &RHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ��

� 06H�  � 0HDQ�VXP�RI�VTXDUH�RI�HUURU��DQG�

ӳ�  � *HQHUDO�PHDQ��

������*HQHWLF�YDULDELOLW\�SDUDPHWHUV

>L@� 0HDQ��ӳ��

,W� LV� FRPSXWHG� E\� GLYLGLQJ� WKH� VXP� RI� DOO� REVHUYDWLRQV� LQ� D� VDPSOH� E\���������������������

WKHLU�QXPEHU��

Ȉ;LM

ӳ  
� � Q�

:KHUH��

ӳ  � *HQHUDO�PHDQ��

� ;LM�  � $Q\�REVHUYDWLRQ�LQ�LWK�UHSOLFDWLRQ�DQG�MWK�JHQRW\SH��DQG�

� Q�  � 1XPEHU�RI�REVHUYDWLRQV��
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>LL@�5DQJH�

,W� LV� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� PD[LPXP� YDOXH� DQG� PLQLPXP� YDOXH� LQ� D�����������

SDUWLFXODU� FKDUDFWHU�� 7KH� JHQRW\SLF�� SKHQRW\SLF� DQG� HQYLURQPHQWDO� FRPSRQHQWV�

ZHUH�HVWLPDWHG�DV�H[SODLQHG�E\�-RKQVRQ�HW�DO����������

5DQJH� �0D[LPXP�YDOXH���0LQLPXP�YDOXH�

>LLL@�*HQRW\SLF�YDULDQFH��ı�J��

7KH� JHQRW\SLF� YDULDQFH� LV� FRQWULEXWHG� E\� JHQHWLF� FDXVH� RU� WKH� RFFXUUHQFH� RI�

GLIIHUHQFH� DPRQJ� LQGLYLGXDOV� GXH� WR� GLIIHUHQFHV� LQ� WKHLU� JHQHWLF� PDNH�XS��

)ROORZLQJ�IRUPXOD�ZDV�XVHG�

� � *HQRW\SLF�0�6�±�(UURU�0�6�
*HQRW\SLF�YDULDQFHV��ı�J��  � �
� � 1XPEHU�RI�UHSOLFDWLRQV��U��

>LY@�(QYLURQPHQWDO�YDULDQFH�ı�H��

)ROORZLQJ�IRUPXOD�ZDV�XVHG��

(QYLURQPHQWDO�YDULDQFHV��ı�H�� �0HDQ�6TXDUH�RI�(UURU��06H��

>Y@�3KHQRW\SLF�YDULDQFH��ı�S��

,W� LV� WKH� VXP� RI� WKH� YDULDQFHV� FRQWULEXWHG� E\� JHQHWLFDOO\� FDXVHV� DQG�

HQYLURQPHQWDO�IDFWRUV�DQG�LV�FDOFXODWHG�DV�XQGHU��

3KHQRW\SLF�YDULDQFH��ı�S�� �(UURU�YDULDQFH��ı
�
H����*HQRW\SLF�YDULDQFH��ı

�
J��

>YL@�&RHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ�

7KH� FRHIILFLHQW� RI� SKHQRW\SLF� DQG� JHQRW\SLF� YDULDWLRQV�ZDV� FDOFXODWHG� E\� WKH�

IRUPXOD�VXJJHVWHG�E\�%XUWRQ���������

�D��3KHQRW\SLF�&RHIILFLHQW�RI�9DULDWLRQ��3&9��

� 7KH� SKHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� ZKLFK� PHDVXUHV� WKH� PDJQLWXGH� RI�

SKHQRW\SLF� YDULDWLRQ� SUHVHQW� LQ� D� SDUWLFXODU� FKDUDFWHU�� ZDV� HVWLPDWHG� DV� SHU� WKH�

IRUPXOD�VXJJHVWHG�E\�%XUWRQ���������

���Ψ ൌ
ඥıଶ�

���� ሺ�ഥሻ
ൈ ͳͲͲ

:KHUH��
� ı�S�  3KHQRW\SLF�YDULDQFH��DQG�

ӳ  0HDQ�RI�D�FKDUDFWHU��

�E��*HQRW\SLF�&RHIILFLHQW�RI�9DULDWLRQ��*&9��

7KH� JHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ�� ZKLFK� PHDVXUHV� WKH� PDJQLWXGH� RI�

JHQHWLF�YDULDWLRQ�SUHVHQW�LQ�D�SDUWLFXODU�FKDUDFWHU��ZDV�HVWLPDWHG�DV�SHU�WKH�IRUPXOD�

VXJJHVWHG�E\�%XUWRQ��������
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��Ψ ൌ
ඥıଶ�

���� ሺ�ഥሻ
ൈ ͳͲͲ

:KHUH��
� ı�J�  *HQRW\SLF�YDULDQFH��DQG�

ӳ  0HDQ�RI�D�FKDUDFWHU��

� *&9� DQG� 3&9� ZHUH� FDWHJRUL]HG� DV� ORZ�� PRGHUDWH� DQG� KLJK� E\� IROORZLQJ�

6KLYDVXEUDPDQLDQ�DQG�0HQRQ���������,W�LV�DV�IROORZV��

�������  � /RZ�

��������  � 0RGHUDWH�

�����DQG�DERYH�  � +LJK�

>YLL@�+HULWDELOLW\��%URDG�6HQVH��K���EV��

,W� LV� WKH� SURSRUWLRQ� RI� SKHQRW\SLF� YDULDELOLW\� WKDW� LV� GXH� WR� JHQHWLF� UHDVRQV������������������

,W�ZDV�FDOFXODWHG�E\�XVLQJ�WKH�IRUPXOD�SURSRVHG�E\�$OODUG���������

*HQRW\SLF�YDULDQFH��ı�J�
K��E��  î����

3KHQRW\SLF YDULDQFH��ı�S�
:KHUH��
� ı�J�  *HQRW\SLF�YDULDQFH��DQG�

� ı�S�  3KHQRW\SLF�YDULDQFH��

+HULWDELOLW\� SHUFHQWDJH� ZDV� FDWHJRUL]HG� DV� GHPRQVWUDWHG� E\�����������������������

5RELQVRQ�HW�DO����������,W�LV�DV�IROORZV��

�������  � /RZ�

��������  � 0RGHUDWH

�����DQG�DERYH�  � +LJK�

>YLLL@�([SHFWHG�*HQHWLF�$GYDQFH��*$��

([SHFWHG�JHQHWLF�DGYDQFH�UHSUHVHQWV�WKH�VKLIW�LQ�D�SRSXODWLRQ�WRZDUGV�VXSHULRU�

VLGH�XQGHU�VRPH�VHOHFWLRQ�SUHVVXUH�DIWHU�VLQJOH�JHQHUDWLRQ�RI�VHOHFWLRQ��,W�FRXOG�EH�

FDOFXODWHG� E\� XVLQJ� WKH� PHWKRGRORJ\� VXJJHVWHG� E\� $OODUG� ������� DW� �� SHU� FHQW�

VHOHFWLRQ�LQWHQVLW\�XVLQJ�WKH�FRQVWDQW�µN¶�DV��������

*�$�� �K���E��î�N�î�ıS�

:KHUH�
� *�$���  � *HQHWLF�$GYDQFH��

� K��EV��  � +HULWDELOLW\��%URDG�VHQVH���

� .�  � 6HOHFWLRQ�LQWHQVLW\�DW���SHU�FHQW� �������DQG�

� ıS�  � 3KHQRW\SLF�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��
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>L[@��*HQHWLF�DGYDQFH�H[SUHVVHG�DV�SHU�FHQW�RI�PHDQ��*HQHWLF�JDLQ��

7KH�H[SHFWHG�JHQHWLF�DGYDQFH�DV�H[SUHVVHG�LQ�SHU�FHQW�RI�PHDQ�ZDV�FDOFXODWHG�

E\�WKH�PHWKRG�VXJJHVWHG�E\�-RKQVRQ�HW�DO�����������

� � ([SHFWHG�JHQHWLF�DGYDQFH��*�$��� �
*HQHWLF�JDLQ���  � î�����

0HDQ��ӳ��
7KH� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHU� FHQW� PHDQ� ZDV� FDWHJRUL]HG� DV� VXJJHVWHG� E\��������������������������

-RKQVRQ�HW�DO����������,W�LV�DV�IROORZV��

�������  � /RZ�

��������  � 0RGHUDWH

�����DQG�DERYH�  � +LJK�

������&RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�

&RUUHODWLRQ� FRHIILFLHQWV� PHDVXUH� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WZR� RU�PRUH� VHULHV����������������

RI�YDULDEOHV��7KH�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�SURYLGHV�D�PHDVXUH�RI�JHQRW\SLF�

DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�FKDUDFWHUV��ZKLOH�SKHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�LQFOXGHV�ERWK�

JHQRW\SLF�DV�ZHOO�DV�HQYLURQPHQWDO�LQIOXHQFHV��

� )RU� WKLV� SXUSRVH�� DQDO\VLV� RI� FRYDULDQFH� IRU� DOO� SRVVLEOH� SDLUV� RI� HOHYHQ�

FKDUDFWHUV�ZDV�FDUULHG�RXW�XVLQJ�WKH�SURFHGXUH�RI�3DQVH�DQG�6XNKDWPH����������

7DEOH����� � $QDO\VLV�RI�YDULDQFH�IRU�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�

6RXUFH� G�I��
0HDQ�VTXDUH�RI�
SURGXFWV��0�6��

([SHFWDWLRQ�RI�PHDQ�
VTXDUH�RI�SURGXFWV

5HSOLFDWLRQV �U���� 063� &RYH[\���J&RYU[\�
*HQRW\SHV� �J���� 063�� &RYH[\���U&RYJ[\�
(UURU �U��� �J��� 063� &RYH[\
7RWDO �UJ��� � �

:KHUH��
� U�  � 1XPEHU�RI�UHSOLFDWLRQV��

� J�  � 1XPEHU�RI�JHQRW\SHV�

� &RYH[\�  � (QYLURQPHQWDO�FRPSRQHQW�RI�FRYDULDQFH��

� &RYU[\�  � 5HSOLFDWLRQ�FRPSRQHQW�RI�FRYDULDQFH��

� &RYJ[\�  � *HQRW\SHV�FRPSRQHQWV�RI�FRYDULDQFH��

� 063��  � 0HDQ�VTXDUH�SURGXFWV�IRU�UHSOLFDWLRQ��

� 063��  � 0HDQ�VTXDUH�SURGXFWV�IRU�JHQRW\SHV��DQG�

� 063��  � 0HDQ�VTXDUH�SURGXFW�IRU�HUURU��

� 7KH�FRPSRQHQWV�RI�FRYDULDQFH�ZHUH�HVWLPDWHG�E\�HTXDWLQJ�WKH�REVHUYHG�PHDQ�

VXP�RI�SURGXFWV�ZLWK�WKHLU�H[SHFWDWLRQV�DV�VKRZQ�EHORZ��
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���

&RYJ[\�  �
�063��063���

U�
&RYH[\�  � 063�

&RYS[\�  � &RYJ[\���&RYH[\�

:KHUH�
� &RYJ[\�  � *HQRW\SLF�FRPSRQHQWV�RI�FRYDULDQFH��

� &RYH[\�  � (QYLURQPHQWDO�FRPSRQHQWV�RI�FRYDULDQFH��DQG

� &RYS[\�  � 3KHQRW\SLF�FRPSRQHQWV�RI�FRYDULDQFH��

� 7KH�JHQRW\SLF��UJ��DQG�SKHQRW\SLF��US��FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�ZHUH�FDOFXODWHG�DV�

XQGHU�E\�DGRSWLQJ�WKH�SURFHGXUH�H[SODLQHG�E\�$O�-LERXUL�HW�DO���������

�D�� *HQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW���
�୥ሺ��ሻ ൌ

���୥ ሺ��ሻ

ටı୥ଶሺ�ሻ ൈ ටı୥ଶሺ�ሻ

�E�� 3KHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW���
�୮ሺ��ሻ ൌ

���୮ ሺ��ሻ

ටı୮ଶሺ�ሻ ൈ ටı୮ଶሺ�ሻ

:KHUH��

UJ�[\��DQG�US�[\��DUH�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�IRU�

D�SDLU�RI�WUDLW�[�DQG�\��UHVSHFWLYHO\��

&RYJ�[\��DQG�&RYS�[\��DUH�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�FRYDULDQFH�IRU�D�SDLU�

RI�FKDUDFWHUV�[�DQG�\��UHVSHFWLYHO\���

7KH� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� ZDV� WHVWHG� XVLQJ� WKH� PHWKRG� VXJJHVWHG� E\������������������

)LVKHU�DQG�<DWHV���������

������3DWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�

7KH� FDXVH� DQG� HIIHFW�� LQWHUUHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WZR� YDULDEOHV� FDQQRW� EH�

HVWLPDWHG� IURP� VLPSOH� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� DQDO\VLV�� 3DWK� FRHIILFLHQW� LV� D�

VWDQGDUGL]HG� SDUWLDO� UHJUHVVLRQ� FRHIILFLHQW� DQG� PHDVXUHV� WKH� GLUHFW� DQG� LQGLUHFW�

LQIOXHQFH� RI� RQH� YDULDEOH� XSRQ� DQRWKHU� WKHUHE\� SHUPLWWLQJ� WKH� VHSDUDWLRQ� RI�

FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW� LQWR�WKH�FRPSRQHQW�RI�GLUHFW�DQG�LQGLUHFW�HIIHFWV�7KHUHIRUH��

WKH�SDWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�ZDV�FDUULHG�RXW�DFFRUGLQJ�WR�WKH�PHWKRG�VXJJHVWHG�E\�

:ULJKW� ������� DQG� XVHG� E\� 'HZH\� DQG� /X� �������� *HQRW\SLF� FRUUHODWLRQ�

FRHIILFLHQWV�RI�HOHYHQ�YDULDEOHV�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�ZHUH�XVHG�WR�HVWLPDWH�

WKH� SDWK� FRHIILFLHQWV� IRU� WKH� GLUHFW� HIIHFWV� RI� YDULRXV� LQGHSHQGHQW� FKDUDFWHUV� RQ�

FXUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW��
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� 7KH� SDWK� FRHIILFLHQWV� ZHUH� REWDLQHG� E\� VROYLQJ� D� VHW� RI� VLPXOWDQHRXV����������������

HTXDWLRQV�DV�EHORZ��

UQ\� �3Q\���UQ����3�\���UQ���3�\���UQ���3�\���««���UQ[��3[\

:KHUH��
UQ\�  � 5HSUHVHQWV� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� EHWZHHQ� RQH�

FRPSRQHQW�FKDUDFWHU�DQG�VHHG�\LHOG�SHU�SODQW��

3Q\�  � 5HSUHVHQWV� WKH� SDWK� FRHIILFLHQW� EHWZHHQ� WKH� FKDUDFWHU�

DQG�VHHG�\LHOG�SHU�SODQW��DQG

UQ���UQ�����UQ[�  � 5HSUHVHQWV� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� EHWZHHQ� WKDW�

FKDUDFWHU�DQG�RWKHU�\LHOG�FRPSRQHQW�LQ�WXUQ�

������7KH�IROORZLQJ�FRUUHODWLRQ�PDWUL[�ZDV�IRUPHG��

0DWUL[�$ 0DWUL[�% 0DWUL[�&

U�\� � U��� U���������U�Q� � S�\�

U�\� � U��� U���������U�Q� � S�\�

U�\�  � U��� U���������U�Q� î� S�\�

�� � �� �� �� � ��

�� � �� �� �� � ��

�� � �� �� �� � ��

UQ\� � UQ�� UQ�� UQQ� � SQ\�

2U�$� �%�î�&�

:KHUH��
� U�����UQQ

� U����U���DQG�VR�RQ  &RUUHODWLRQ�EHWZHHQ�WZR�FRPSRQHQW�FKDUDFWHUV��DQG

U�\��U�\�DQG�VR�RQ  &RUUHODWLRQ� EHWZHHQ� FRPSRQHQW� FKDUDFWHUV� DQG�

VHHG�\LHOG�SHU�SODQW��

������7KH� WHFKQLTXH� JLYHQ� E\� *RXOGHQ� ������� ZDV� IROORZHG� IRU� LQYHUVLRQ� RI���������������������

WKH�µ%¶�PDWUL[�XVLQJ�SDUWLWLRQLQJ�PHWKRG�RI�PDWUL[�LQYHUVLRQ��

3DWK�FRHIILFLHQWV��3LM��ZHUH�REWDLQHG�DV�IROORZV��

3LM� ��%
����î��$��

:KHUH��

�����%����LV�WKH�LQYHUVH�RI�PXWXDO�FRUUHODWLRQ�PDWUL[�RI�FKDUDFWHU��
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������7KH� LQGLUHFW� HIIHFWV� IRU� D� SDUWLFXODU� FKDUDFWHU� WKURXJK� RWKHU� FKDUDFWHUV� ZHUH�

REWDLQHG� E\� PXOWLSOLFDWLRQ� RI� GLUHFW� SDWK� DQG� SDUWLFXODU� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW�

EHWZHHQ�WKRVH�WZR�FKDUDFWHUV��UHVSHFWLYHO\��

,QGLUHFW�HIIHFW� �ULM�î�3LM�

:KHUH�
� L�  � ������������������������Q�

� M�  � ������������������������Q�

� 3LM�  � 3�\�î�3�\�î�3�\�î������������î�3Q\�

7KH�UHVLGXDO�IDFWRU�L�H���YDULDWLRQ�LQ�\LHOG�XQDFFRXQWHG�IRU�E\�WKHVH�DVVRFLDWLRQV�

ZDV�FDOFXODWHG�ZLWK�WKH�IROORZLQJ�IRUPXOD��

5HVLGXDO�IDFWRU��5�� �¥���±�5�

:KHUH�
� 5��  � �3�\�U�\���3�\�U�\��«««����3Q\�UQ\���

� 3�\��3�\��««���3Q\�  � 'LUHFW�SDWK�YDOXHV��DQG�

� U�\��U�\��UQ\�  � &RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��

������7KH� SDWK� FRHIILFLHQW� YDOXH� ZDV� FDWHJRUL]HG� DV� VXJJHVWHG� E\�����������������������

�/HQND�DQG�0LVKUD���������

�����WR������  � 1HJOLJLEOH�

�����WR������  � /RZ�

�����WR������  � 0RGHUDWH�

�����WR������  � +LJK�

0RUH�WKDQ������  � 9HU\�KLJK�
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������7KH� UHVXOWV� RI� SUHVHQW� LQYHVWLJDWLRQ� HQWLWOHG�� ³*HQHWLF� YDULDELOLW\�� FRUUHODWLRQ�

DQG� SDWK� DQDO\VLV� LQ� UXVWLFD� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /��´� LV� GLVFXVVHG� DV���������������

SHU�WKH�IROORZLQJ�VXE�KHDGV��

����$QDO\VLV�RI�YDULDQFH�

����9DULDQFH�FRPSRQHQWV�DQG�YDULDELOLW\�SDUDPHWHUV�

����(VWLPDWLRQ�RI�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV�

����3DWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�

����$QDO\VLV�RI�YDULDQFH�

7KH�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�ZDV�FDUULHG�RXW�IRU�DOO�WKH�HOHYHQ�FKDUDFWHUV�FRQVLGHUHG�

IRU� WKH� VWXG\�� 7KH� DQDO\VLV� RI� YDULDQFH� GHSLFWLQJ� PHDQ� VTXDUHV� IRU� GLIIHUHQW�

FKDUDFWHUV�VWXGLHG�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�������

7DEOH����� � $QDO\VLV�RI�YDULDQFH�IRU�GLIIHUHQW�FKDUDFWHUV�LQ�UXVWLFD�WREDFFR�

6U��
1R�

&KDUDFWHUV
0HDQ�6XP�RI�6TXDUHV

5HSOLFDWLRQV� *HQRW\SHV� (UURU�
G�I�� ��� G�I�� ���� G�I�� �����

� 'D\V�WR�IORZHULQJ ����� ������

 ����
� 'D\V�WR�PDWXULW\ ����� ������

 ����
� 3ODQW�KHLJKW ����� ������

 �����
�� 1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW� ����� �����

� �����
�� /HDI�OHQJWK� ����� �����

� �����
�� /HDI�ZLGWK� ������ �����

� �����
�� /HDI�WKLFNQHVV� ����� �����

� �����
�� 1LFRWLQH�FRQWHQW� ����� ����

� �����
�� 5HGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW� ����� ����

� �����
��� &KORULGH�FRQWHQW� ����� ����

� �����
��� &XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW� ������ �������

� �������


�,QGLFDWHV�VLJQLILFDQW�DW������OHYHO�RI�SUREDELOLW\��

� 7KH� UHVXOW� UHYHDOHG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� DPRQJ� WKH� UXVWLFD� WREDFFR�

JHQRW\SHV� IRU� HOHYHQ� FKDUDFWHUV� YL]��� FXUHG� OHDI� \LHOG�� GD\V� WR� IORZHULQJ��

GD\V� WR�PDWXULW\��SODQW�KHLJKW��QXPEHU�RI� OHDYHV�SHU�SODQW�� OHDI� OHQJWK�� OHDI�ZLGWK��

OHDI� WKLFNQHVV�� QLFRWLQH� FRQWHQW�� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW�� FKORULGH� FRQWHQW���������������������

7KLV�LQGLFDWHG�WKH�SUHVHQFH�RI�FRQVLGHUDEOH�JHQHWLF�YDULDELOLW\�DPRQJ�WKH�JHQRW\SHV�

IRU�YDULRXV�FKDUDFWHUV��



5HVXOWV�DQG�GLVFXVVLRQ�

���

����9DULDQFH�FRPSRQHQWV�DQG�YDULDELOLW\�SDUDPHWHUV�

$QDO\VLV� RI� YDULDQFH� �$129$�� PD\� QRW� UHYHDO� WKH� DEVROXWH� YDULDELOLW\� DQG�������������

WKLV� FRXOG� EH� DFFHVVHG� WKURXJK� VWDQGDUGL]LQJ� WKH� SKHQRW\SLF� DQG� JHQRW\SLF�

YDULDQFHV�E\�REWDLQLQJ�FRHIILFLHQW�RI�YDULDELOLW\��

� 7KH� JHQHWLFV� RI� PHWULF� FKDUDFWHU� LV� FHQWHUHG� RQ� WKH� VWXG\� RI� LWV� YDULDWLRQ�������������������

7KH� DPRXQW� RI� YDULDWLRQ� LV� PHDVXUHG� DQG� H[SUHVVHG� DV� WKH� YDULDQFH�� 7KH� PHDQ�

YDOXHV� RI� ��� JHQRW\SHV� RI� UXVWLFD� WREDFFR� IRU� ��� FKDUDFWHUV� DORQJ� ZLWK� WKH��������������

6WDQGDUG� (UURU� RI� 0HDQ� �6�(P���� &ULWLFDO� 'LIIHUHQFH� �&�'��� DQG� &RHIILFLHQW� RI�

9DULDWLRQ��&�9�����DUH�JLYHQ�LQ�$SSHQGL[�,,��

� )XUWKHU�� LW� LV� HVVHQWLDO� WR� VHSDUDWH� WKH� HQYLURQPHQWDO� LQIOXHQFH� IURP� WKH������������������

WRWDO� YDULDELOLW\�� 7KLV� LQGLFDWHV� WKH� DFFXUDF\� ZLWK� ZKLFK� D� JHQRW\SH� FDQ� EH�

LGHQWLILHG�E\�LWV�SKHQRW\SLF�SHUIRUPDQFH��

� 7KH� UDWLR� RI� JHQRW\SLF� YDULDQFH� WR� WKH� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� LV� NQRZQ� DV����������������

EURDG� VHQVH�KHULWDELOLW\�� ,W� LV� JHQHUDOO\� H[SUHVVHG� LQ�SHU�FHQW��7KXV�� KHULWDELOLW\� LV�

WKH�KHULWDEOH�SRUWLRQ�RI�SKHQRW\SLF�YDULDQFH��,W�LV�D�JRRG�LQGH[�RI�WKH�WUDQVPLVVLRQ�

RI�FKDUDFWHUV�IURP�SDUHQWV� WR�WKHLU�RIIVSULQJ��)DOFRQHU���������,PSURYHPHQW�LQ�WKH�

PHDQ�JHQRW\SLF�YDOXH�RI� VHOHFWHG�SODQWV�RYHU� WKH�SDUHQWDO�SRSXODWLRQ� LV�NQRZQ�DV�

JHQHWLF� DGYDQFH�� +HULWDELOLW\� DQG� JHQHWLF� DGYDQFH� ZHUH� FRQVLGHUHG� DV� LPSRUWDQW�

VHOHFWLRQ� SDUDPHWHUV�� 7KH� HVWLPDWLRQ� RI� KHULWDELOLW\� WRJHWKHU� ZLWK� WKH� JHQHWLF�

DGYDQFH�LV�PRUH�XVHIXO�WR�SUHGLFW�WKH�JDLQ�DFFRUGLQJ�WR�VHOHFWLRQ�WKDQ�WKH�HVWLPDWLRQ�

RI�KHULWDELOLW\�DORQH��7KH�HVWLPDWH�RI�JHQRW\SLF��ı�J��DQG�SKHQRW\SLF��ı
�
S��YDULDQFHV�

RI� HDFK� FKDUDFWHU� DV� ZHOO� DV� RWKHU� JHQHWLF� FRPSRQHQWV� YL]��� KHULWDELOLW\� LQ�������������������

EURDG�VHQVH��K�E���JHQHWLF�FRHIILFLHQW�RI�YDULDQFH��*&9�����SKHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�

RI�YDULDQFH��3&9����DQG�JHQHWLF�DGYDQFH�DV�SHU�FHQW�RI�PHDQ��*$���RI�PHDQ��DUH�

QDUUDWHG�LQ�7DEOH������

����� 0HDQ�SHUIRUPDQFH�

��������'D\V�WR�IORZHULQJ�

7KH� UDQJH� RI� GD\V� WR� IORZHULQJ� ZDV� YDULHG� IURP� ������ WR� ������ GD\V� ZLWK�

JHQHUDO� PHDQ� RI� ������ GD\V�� 7KH� JHQRW\SH� &���� UHSRUWHG� HDUOLQHVV� LQ� IORZHULQJ�

������� GD\V�� IROORZHG� E\� 6.������� ������� GD\V�� DQG� *&��� ������� GD\V��������������������

7KH�JHQRW\SH�'&7����������GD\V��WRRN�PD[LPXP�GD\V�IRU�IORZHULQJ��
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���

��������'D\V�WR�PDWXULW\�

7KH� FKDUDFWHU� UDQJHG� IURP� ������� WR� ������� GD\V� ZLWK� JHQHUDO� PHDQ� RI����������������

������� GD\V� ZDV� UHFRUGHG�� 7KH� JHQRW\SH� &���� ZDV� HDUOLHVW� LQ� PDWXULW\�������������������

�������� GD\V�� IROORZHG� E\� 6.������� �������� GD\V�� DQG� *&��� �������� GD\V����������������

7KH� ODWH� PDWXULQJ� JHQRW\SHV� ZHUH� '&7��� �������� GD\V�� IROORZHG� E\� *&7������������������

��������GD\V���

��������3ODQW�KHLJKW�

7KH�UDQJH�RI�SODQW�KHLJKW�ZDV�YDULHG�IURP�������WR�������FP�ZLWK�JHQHUDO�PHDQ�

RI� ������ FP�� 7KH� JHQRW\SH� $5���� ������� FP�� UHJLVWHUHG� ZLWK� WKH� KLJKHVW� SODQW�

KHLJKW� IROORZHG� E\� &���� ������� FP�� DQG� /5���� ������� FP��� 7KH� JHQRW\SH���������������������

6.��������������FP��UHJLVWHUHG�WKH�ORZHVW�SODQW�KHLJKW��

��������1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�

7KH� UDQJH� RI� YDULDELOLW\� IRU� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� IURP����� WR� �������������������

ZLWK�JHQHUDO�PHDQ�RI�������UHFRUGHG��7KH�JHQRW\SH�'&7��� ��������UHJLVWHUHG� WKH�

KLJKHVW�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�IROORZHG�E\�/5�������������*&7�����������DQG�

$5�������������7KH�JHQRW\SH�$5�����������UHJLVWHUHG�WKH�ORZHVW�QXPEHU�RI�OHDYHV�

SHU�SODQW�IROORZHG�E\�6�����������DQG�$5������������

��������/HDI�OHQJWK�

7KH�FKDUDFWHU�UDQJHG�IURP�������WR�������FP�ZLWK�JHQHUDO�PHDQ�RI�������FP��

7KH� JHQRW\SH� /5���� ZDV� WKH� ORQJHVW� IRU� OHDI� OHQJWK� ������� FP�� IROORZHG� E\����������������

/5�����������FP���7KH�JHQRW\SH�':)&���������UHFRUGHG�PLQLPXP�IRU�OHDI�OHQJWK��

��������/HDI�ZLGWK�

+LJKHU� YDOXHV� IRU� OHDI� ZLGWK� DV� LW� LV� DVVRFLDWHG� ZLWK� FXUHG� OHDI� \LHOG���������������������

7KH� FKDUDFWHU� UDQJHG� IURP� ������ WR� ������ FP� ZLWK� JHQHUDO� PHDQ� RI� ������ FP���������������

7KH�JHQRW\SH�$5����VLJQLILFDQWO\�VXSHULRU�IRU� OHDI�ZLGWK��������FP��IROORZHG�E\�

$5�����������FP���7KH�JHQRW\SH�95�����������UHFRUGHG�PLQLPXP�OHDI�ZLGWK��

��������/HDI�WKLFNQHVV�

7KH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�ZHUH�REVHUYHG�LQ�WKH�VWXG\�RI�OHDI�WKLFNQHVV�UDQJHG�

IURP� ����� WR� ������ PJ�FP�� ZLWK� JHQHUDO� PHDQ� RI� ������ PJ�FP��� 7KH� JHQRW\SH������������

$5���� VLJQLILFDQWO\� VXSHULRU� IRU� OHDI� WKLFNQHVV� ������� PJ�FP��� IROORZHG� E\��������������

%ODFN� TXHHQ� ������� PJ�FP���� 7KH� JHQRW\SH� /5���� ������ J�FP��� UHJLVWHUHG���������������

ORZHVW�OHDI�WKLFNQHVV��
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���

��������1LFRWLQH�FRQWHQW�

7KH� UDQJH� RI� YDULDELOLW\� ZDV� REVHUYHG� LQ� WKLV� WUDLW� YDULHG� IURP� ����� WR��������������������

����� SHU� FHQW� ZLWK� JHQHUDO� PHDQ� RI� ����� SHU� FHQW�� $PRQJ� DOO� JHQRW\SHV���������������������

WKH� KLJKHVW� QLFRWLQH� SHU� FHQW� UHFRUGHG� LQ� JHQRW\SHV� 65���� ��������� IROORZHG� E\�

$5���� ������ ���� 7KH� ORZHVW� QLFRWLQH� SHU� FHQW� UHFRUGHG� E\� /5���� ������ ����

IROORZHG�E\�JHQRW\SH�/5��������������

��������5HGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�

7KH� UDQJH� RI� YDULDELOLW\� ZDV� UHFRUGHG� IRU� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� IURP����������������

����� WR� ����� SHU� FHQW� ZLWK� D � JHQHUDO� PHDQ� RI� ����� SHU� FHQW�� 7KH� JHQRW\SH����������������

/5���� ������ ��� UHJLVWHUHG� WKH� KLJKHVW� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� IROORZHG� E\��������������

%ODFN� TXHHQ� ��������� DQG� 6HO�������� ���������� 7KH� JHQRW\SH� 6.����� ���������

UHJLVWHUHG�WKH�ORZHVW�UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW��

���������&KORULGH�FRQWHQW�

7KH� UDQJH� RI� YDULDELOLW\� IRU� FKORULGH� FRQWHQW� IURP� ����� WR� ����� SHU� FHQW�ZLWK�

JHQHUDO� PHDQ� RI� ����� SHU� FHQW� ZDV� UHFRUGHG�� 7KH� JHQRW\SH� $5���� ������ ���

UHJLVWHUHG� DV� WKH� KLJKHVW� FKORULGH� FRQWHQW� IROORZHG� E\� $5���� ������ ������������������������������

7KH�JHQRW\SHV�/5�������������UHJLVWHUHG�WKH�ORZHVW�FKORULGH�FRQWHQW�IROORZHG�E\�

&RFNHU�������������

���������&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

6LJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� DPRQJ� JHQRW\SHV� ZHUH� REVHUYHG� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG��

ZKLFK� UDQJHG� IURP� ������� WR� ������� J�SODQW�� 7KH� JHQRW\SH� '&7��� UHFRUGHG�

VLJQLILFDQWO\�WKH�KLJKHU�FXUHG�OHDI�\LHOG���������J�SODQW��IROORZHG�E\�/5�����/5����

DQG� $5����� 7KH� ORZHVW� FXUHG� OHDI� \LHOG� �������� J�SODQW�� UHFRUGHG� E\� WKH�������������

JHQRW\SH�$5�����7KH�JHQHUDO�PHDQ�RI�FXUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�ZDV��������J�SODQW��

������9DULDQFH�FRPSRQHQWV�

��������'D\V�WR�IORZHULQJ�

7KH�UHVXOWV�UHYHDOHG�WKDW�JHQRW\SLF�YDULDQFH���������FRQWULEXWHG�D�PDMRU�SRUWLRQ�

WR�SKHQRW\SLF�YDULDQFH� �������� LQ�H[SUHVVLRQ�RI� WKH�FKDUDFWHU�� WKXV� LQGLFDWLQJ� OHVV�

LQIOXHQFH� RI� WKH� HQYLURQPHQW� RQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKLV� FKDUDFWHU� �7DEOH� �������������������

6LPLODU� ILQGLQJV� ZHUH� UHSRUWHG� E\� 'REKDO� �������� 3DWHO� DQG� 3DWHO� ����������������������

'REKDO� DQG� 5DR� �������� 'REKDO� DQG� 0RQJD� �������� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG�

0DNZDQD���������3DWHO�DQG�.LQJDRQNDU��������DQG�1DPD���������
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���

7DEOH����� � 7KH� HVWLPDWHV� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFHV�
DQG� YDULDELOLW\� SDUDPHWHUV� IRU� GLIIHUHQW� FKDUDFWHUV� LQ�
UXVWLFD�WREDFFR�

6U��
1R�

&KDUDFWHUV
*HQRW\SLF�
YDULDQFH�
�ı�J��

3KHQRW\SLF�
YDULDQFH�
�ı�S��

*&9�
����

3&9�
����

K�E�
����

*$�
���RI�
PHDQ��

��
'D\V�WR�
IORZHULQJ�

������ ������ ������ ������ ������ ������

��
'D\V�WR�
PDWXULW\�

������ ������ ����� ����� ������ �����

�� 3ODQW�KHLJKW� ������ ������ ����� ����� ������ ������

��
1XPEHU�RI�
OHDYHV�SHU�
SODQW�

������ ����� ������ ������ ������ ������

�� /HDI�OHQJWK� ����� ����� ����� ����� ������ �����
�� /HDI�ZLGWK� ����� ����� ������ ������ ������ ������

��
/HDI�
WKLFNQHVV�

����� ����� ������ ������ ������ ������

��
1LFRWLQH�
FRQWHQW�

����� ����� ������ ������ ������ ������

��
5HGXFLQJ�
VXJDU�
FRQWHQW�

����� ����� ������ ������ ������ ������

���
&KORULGH�
FRQWHQW�

����� ����� ������ ������ ������ ������

���
&XUHG�OHDI�
\LHOG�SHU�
SODQW�

������� ������� ������ ������ ������ ������

��������'D\V�WR�PDWXULW\�

7KH�UHVXOWV� UHYHDOHG� WKDW�JHQRW\SLF�YDULDQFH���������FRQWULEXWHG�PDMRU�SRUWLRQ�

WR�SKHQRW\SLF�YDULDQFH���������LQ�H[SUHVVLRQ�RI�WKH�FKDUDFWHU��WKLV�LQGLFDWLQJ�D�ORZ�

LQIOXHQFH�RI�WKH�HQYLURQPHQW�RQ�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�WKLV�FKDUDFWHU��7KLV�ILQGLQJV�ZHUH�

UHOHYDQW� ZLWK� 'REKDO� �������� 3DWHO� DQG� 3DWHO� �������� 'REKDO� DQG� 5DR� ��������

'REKDO� DQG� 0RQJD� �������� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG� 0DNZDQD� ������������������������������

3DWHO�DQG�.LQJDRQNDU��������DQG�1DPD���������

��������3ODQW�KHLJKW��

7KH�PDJQLWXGH�RI�JHQRW\SLF�YDULDQFH���������DQG�SKHQRW\SLF�YDULDQFH���������

H[KLELWHG� OHVV� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKHP� ZKLFK� VXJJHVWHG� WKDW� WKHUH� ZDV� OHVV�

LQIOXHQFH�RI� WKH�HQYLURQPHQW�RQ� WKLV� WUDLW��'REKDO� ��������3DWHO�DQG�3DWHO� ��������

'REKDO� DQG� 5DR� �������� 'REKDO� DQG� 0RQJD� �������� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG�

0DNZDQD� �������� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� ������� DQG� 1DPD� ������� ZDV� GHWHFWHG�

VLPLODU�UHVXOWV�IRU�WKLV�WUDLW��
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���

��������1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�

7KH�UHVXOWV�UHYHDOHG�WKDW�JHQRW\SLF�YDULDQFH��������FRQWULEXWHG�D�PDMRU�SRUWLRQ�

WR� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� ������� LQ� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� FKDUDFWHU�� LQGLFDWLQJ� OHVV�

LQIOXHQFH�RI�WKH�HQYLURQPHQW�RQ�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�WKLV�FKDUDFWHU��7KLV�ILQGLQJV�ZHUH�

DJUHHPHQW� ZLWK� 'REKDO� �������� 3DWHO� DQG� 3DWHO� �������� 'REKDO� DQG� 5DR� ��������

'REKDO�DQG�0RQJD���������'DWWD��������DQG�3DWHO�DQG�.LQJDRQNDU���������

��������/HDI�OHQJWK��

7KH� UHVXOWV� UHYHDOHG� WKDW� JHQRW\SLF�YDULDQFH� ������� FRQWULEXWHG� OHVV�SRUWLRQ� WR�

SKHQRW\SLF� YDULDQFH� ������� LQ� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� FKDUDFWHU�� WKLV� LQGLFDWLQJ� D� KLJK�

LQIOXHQFH� RI� WKH� HQYLURQPHQW� RQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKLV� FKDUDFWHU�� 'REKDO� DQG���������������

5DR� �������� 3DWHO� �������� 'DWWD� ������� DQG� 1DPD� ������� ZHUH� LGHQWLFDO� UHVXOW��������������

IRU�WKLV�WUDLW��

��������/HDI�ZLGWK��

7KH� UHVXOWV� UHYHDOHG� WKDW� JHQRW\SLF�YDULDQFH� ������� FRQWULEXWHG� OHVV�SRUWLRQ� WR�

SKHQRW\SLF� YDULDQFH� ������� LQ� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� FKDUDFWHU�� WKLV� LQGLFDWLQJ� D�����������������

KLJK� LQIOXHQFH� RI� WKH� HQYLURQPHQW� RQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKLV� FKDUDFWHU�����������������������

(DUOLHU� LGHQWLFDO� UHSRUWV� ZHUH� IRXQG� E\� 'REKDO� DQG� 5DR� �������� 3DWHO� ���������������������

'DWWD��������DQG�1DPD���������

��������/HDI�WKLFNQHVV�

7KH�UHVXOWV�UHYHDOHG�WKDW�JHQRW\SLF�YDULDQFH��������FRQWULEXWHG�D�PDMRU�SRUWLRQ�

WR� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� ������� LQ� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� FKDUDFWHU�� WKLV� LQGLFDWLQJ� OHVV�

LQIOXHQFH�RI�WKH�HQYLURQPHQW�RQ�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�WKLV�FKDUDFWHU��7KLV�UHVXOWV�ZHUH�

LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�'REKDO�DQG�5DR��������DQG�3DWHO�DQG�.LQJDRQNDU���������

��������1LFRWLQH�FRQWHQW�

7KH�UHVXOWV�UHYHDOHG�WKDW�JHQRW\SLF�YDULDQFH��������FRQWULEXWHG�D�PDMRU�SRUWLRQ�

WR� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� ������� LQ� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� FKDUDFWHU�� WKLV� LQGLFDWLQJ� OHVV�

LQIOXHQFH� RI� WKH� HQYLURQPHQW� RQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKLV� FKDUDFWHU�� 'REKDO� DQG��������������

5DR� �������� 3DWHO� ������� DQG� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� ������� ZDV� GHWHFWHG� VLPLODU�

UHVXOWV�IRU�WKLV�WUDLW��

��������5HGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�

7KH� PDJQLWXGH� RI� JHQRW\SLF� YDULDQFH� ������� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� �������

H[KLELWHG� ORZ� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WKHP� ZKLFK� VXJJHVWHG� WKDW� WKHUH� ZDV� D� ORZ�

LQIOXHQFH� RI� WKH� HQYLURQPHQW� RQ� WKLV� WUDLW�� 7KLV� ILQGLQJV� ZHUH� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK�

3DWHO���������'DWWD���������3DWHO�DQG�.LQJDRQNDU��������DQG�1DPD���������
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���

���������&KORULGH�FRQWHQW�

7KH� PDJQLWXGH� RI� JHQRW\SLF� YDULDQFH� ������� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� �������

ZHUH� H[KLELWHG� QR� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKHP� ZKLFK� VXJJHVWHG� WKDW� WKHUH� ZDV� OHVV�

LQIOXHQFH� RI� WKH� HQYLURQPHQW� RQ� WKLV� WUDLW�� 7KHVH� ILQGLQJV� ZHUH� UHOHYDQW� ZLWK��������������

.DWED���������

���������&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

7KH� PDJQLWXGH� RI� JHQRW\SLF� YDULDQFH� ��������� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFH�

���������H[KLELWHG�ORZ�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKHP�ZKLFK�VXJJHVWHG�WKDW�WKHUH�ZDV�ORZ�

LQIOXHQFH� RI� HQYLURQPHQW� RQ� WKLV� WUDLW�� 7KH� JHQRW\SLF� YDULDQFH� FRQWULEXWHG� PRUH�

SURSRUWLRQ� WR� WKH� WRWDO�YDULDQFH�VXJJHVWLQJ� WKH�SKHQRW\SLF�YDULDQFH�PDLQO\�GXH� WR�

JHQRW\SLF� YDULDQFH�� 7KHVH� ILQGLQJV� ZHUH� FRUUHVSRQGLQJ� ZLWK� ZRUN� GRQH� E\�����������������

1DPD� �������� 3DWHO� HW� DO�� �������� .DWED� �������� %DUVLQLD� HW� DO�� ������������������������

3DUDMXOL�HW�DO����������6KDK�HW�DO���������DQG�$KPHG�HW�DO����������

������*HQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�FRHIILFLHQWV�RI�YDULDWLRQ�

��������'D\V�WR�IORZHULQJ�

7KH�HVWLPDWHV�RI�*&9�����������DQG�3&9�����������ZHUH�PRGHUDWH�LQGLFDWLQJ�

WKH� SUHVHQFH� RI� PRGHUDWH� YDULDELOLW\� LQ� WKH� SRSXODWLRQ� IRU� GD\V� WR� IORZHULQJ���

6LPLODU� ILQGLQJV� UHSRUWHG� E\�'REKDO� �������� 3DWHO� DQG� 3DWHO� �������� 'REKDO� DQG�

5DR� �������� 'REKDO� DQG� 0RQJD� �������� 'DWWD� ������� DQG� 3DWHO� DQG�����������������

.LQJDRQNDU���������

��������'D\V�WR�PDWXULW\�

7KH� HVWLPDWHV� RI� *&9� ��������� DQG� 3&9� ������ ��� ZHUH� ORZ� LQGLFDWLQJ� WKH�

SUHVHQFH� RI� OHVV� YDULDELOLW\� LQ� WKH� SRSXODWLRQ� IRU� GD\V� WR� PDWXULW\�� 'DWWD� �������������������

DQG�3DWHO�DQG�.LQJDRQNDU��������ZHUH�LGHQWLFDO�UHVXOWV�IRU�WKH�VDPH�WUDLW��

��������3ODQW�KHLJKW�

7KH� HVWLPDWHV� RI� *&9� ��������� DQG� 3&9� ������ ��� ZHUH� ORZ� LQGLFDWLQJ� WKH�

SUHVHQFH�RI�ORZ�YDULDELOLW\�LQ�WKH�SRSXODWLRQ�IRU�SODQW�KHLJKW��7KHVH�ILQGLQJV�ZHUH�

UHOHYDQW�ZLWK�'REKDO�DQG�5DR��������DQG�'DWWD���������

��������1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�

7KH�HVWLPDWHV�RI�*&9�����������DQG�3&9�����������ZHUH�PRGHUDWH�LQGLFDWLQJ�

WKH� SUHVHQFH� RI� PRGHUDWH� YDULDELOLW\� LQ� WKH� SRSXODWLRQ� IRU� QXPEHU� RI� OHDYHV����������������������

SHU�SODQW��'REKDO�DQG�5DR���������'DWWD� �������DQG�3DWHO�DQG�.LQJDRQNDU��������

ZHUH�FRUUHVSRQGLQJ�ZLWK�ZRUN��
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���

��������/HDI�OHQJWK�

7KH� HVWLPDWHV� RI� *&9� ������ ��� DQG� 3&9� ���������ZHUH� ORZ� LQGLFDWLQJ� WKH�

SUHVHQFH�RI�SRRU�YDULDELOLW\� LQ� WKH�SRSXODWLRQ�IRU� OHDI� OHQJWK��7KHVH�ILQGLQJV�ZHUH�

DJUHHPHQW�ZLWK�3DWHO���������'DWWD��������DQG�1DPD���������

��������/HDI�ZLGWK�

7KH�HVWLPDWHV�RI�*&9�����������DQG�3&9�����������ZHUH�PRGHUDWH�LQGLFDWLQJ�

WKH� SUHVHQFH� RI� PHGLXP� YDULDELOLW\� LQ� WKH� SRSXODWLRQ� IRU� OHDI� ZLGWK�� (DUOLHU���������������

VLPLODU� UHVXOWV� ZHUH� IRXQG� E\� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� �������������������

%KXPDUDQQDYDU��������DQG�.DWED���������

��������/HDI�WKLFNQHVV�

7KH�HVWLPDWH�RI�*&9�����������ZDV�PRGHUDWH�DQG�3&9�����������ZHUH�KLJK�

LQGLFDWLQJ� WKH� SUHVHQFH� RI� PHGLXP� WR� KLJK� YDULDELOLW\� LQ� WKH� SRSXODWLRQ� IRU�������������������

OHDI� WKLFNQHVV�� 6LPLODU� ILQGLQJV� ZHUH� UHSRUWHG� E\� 'REKDO� DQG� 5DR� ����������������������������

DQG�3DWHO���������

��������1LFRWLQH�FRQWHQW�

7KH�HVWLPDWHV�RI�*&9�����������DQG�3&9�����������ZHUH�PRGHUDWH�LQGLFDWLQJ�

WKH� SUHVHQFH� RI� PRGHUDWH� YDULDELOLW\� LQ� WKH� SRSXODWLRQ� IRU� QLFRWLQH� FRQWHQW����������������

3DWHO� �������� 'DWWD� ������� DQG� 3DUDMXOL� HW� DO�� ������� ZHUH� LGHQWLFDO� UHVXOWV�����������������������

IRU�WKLV�WUDLW��

��������5HGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�

7KH� HVWLPDWHV� RI� *&9� ������� ��� DQG� 3&9� ������� ��� ZHUH� KLJK� LQGLFDWLQJ�

SUHVHQFH� RI� KLJK� YDULDELOLW\� LQ� WKH� SRSXODWLRQ� IRU� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW��������������������������

3DWHO�DQG�.LQJDRQNDU��������DQG�1DPD��������ZHUH�DFFRUGDQFH�ZLWK�ILQGLQJV��

���������&KORULGH�FRQWHQW�

7KH� HVWLPDWHV� RI� *&9� ������� ��� DQG� 3&9� ������� ��� ZHUH� LQGLFDWLQJ� WKH�

SUHVHQFH�RI�PRGHUDWH�YDULDELOLW\�LQ�WKH�SRSXODWLRQ�FKORULGH�FRQWHQW��7KHVH�ILQGLQJV�

ZHUH�UHOHYDQW�ZLWK�.DWED��������DQG�3DUDMXOL�HW�DO����������

���������&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

� 7KH�HVWLPDWHV�RI�*&9�����������DQG�3&9�����������ZHUH�PRGHUDWH�LQGLFDWLQJ�

SUHVHQFH� RI� VXIILFLHQW� YDULDELOLW\� LQ� WKH� SRSXODWLRQ� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG��������������������

6LPLODU�ILQGLQJV�ZHUH�UHSRUWHG�E\�3DWHO��������DQG�'DWWD���������
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���

������*HQHWLF�DGYDQFH�DV�SHU�FHQW�RI�PHDQ�DQG�KHULWDELOLW\�

��������'D\V�WR�IORZHULQJ�

7KH� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHU� FHQW� RI� PHDQ� ZDV� FRPSDUDWLYHO\� PRGHUDWH���������������

����������FRXSOHG�ZLWK�KLJK�KHULWDELOLW\������������LQGLFDWLQJ�WKDW�PRVW�OLNHO\�WKH�

KHULWDELOLW\� LV� GXH� WR� DGGLWLYH� JHQH� HIIHFWV� DQG� VHOHFWLRQ� PD\� EH� HIIHFWLYH�����������������

'REKDO� �������� 'REKDO� DQG� 0RQJD� �������� 'DWWD� ������� DQG� 1DPD� ����������������������

ZHUH�VLPLODU�UHVXOWV�ZLWK�WKH�SUHVHQW�ILQGLQJV��

��������'D\V�WR�PDWXULW\�

7KH� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHU� FHQW� RI� PHDQ� ZDV� ORZ� ������ ��� FRXSOHG� ZLWK�

PRGHUDWH� KHULWDELOLW\� ����������� LQGLFDWHV� QRQ�DGGLWLYH� JHQH� DFWLRQ� DQG� VHOHFWLRQ��

IRU�VXFK�WUDLW�PD\�QRW�EH�UHZDUGLQJ��+HQFH��IRU�WKH�LPSURYHPHQW�RI�WKLV�FKDUDFWHU��

SRSXODWLRQ�LPSURYHPHQW�DSSURDFK�ZRXOG�EH�PRUH�UHPXQHUDWLYH��$PDUQDWK��������

DQG�'DWWD��������ZHUH�FRUUHVSRQGLQJ�ZLWK�ZRUN��

��������3ODQW�KHLJKW�

7KH�JHQHWLF�DGYDQFH�DV�SHU�FHQW�RI�PHDQ�ZDV�PRGHUDWH�����������FRXSOHG�ZLWK�

KLJK� KHULWDELOLW\� ������� ��� LQGLFDWLQJ� WKDW� PRVW� OLNHO\� WKH� KHULWDELOLW\� LV� GXH� WR�

DGGLWLYH�JHQH�HIIHFWV�DQG�VHOHFWLRQ�PD\�EH�HIIHFWLYH��7KHVH�UHVXOWV�ZHUH�GLVFRUGDQW�

ZLWK�.DWED��������DQG�3DUDMXOL�HW�DO����������

��������1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�

7KH�JHQHWLF�DGYDQFH�DV�SHU�FHQW�RI�PHDQ�ZDV�KLJK�����������FRXSOHG�ZLWK�KLJK�

KHULWDELOLW\������������ZKLFK�LQGLFDWHV�WKDW�PRVW�OLNHO\�WKH�KHULWDELOLW\�LV�LQIOXHQFHG�

E\�OHVV�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV�DQG�DGGLWLYH�JHQH�HIIHFWV��WKXV�VHOHFWLRQ�IRU�WKLV�WUDLW�

LV� HIIHFWLYH�� 'REKDO� �������� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� �������� 1DPD� ������� DQG������������

.DWED��������ZHUH�UHSRUWHG�LGHQWLFDO�UHVXOWV�IRU�WKLV�WUDLW��

��������/HDI�OHQJWK�

7KH� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHU� FHQW� RI� PHDQ� ZDV� FRPSDUDWLYHO\� ORZ� ������ ���

FRXSOHG� ZLWK� PRGHUDWH� KHULWDELOLW\� ������� ���� WKDW� LQGLFDWHV� QRQ�DGGLWLYH� JHQH�

DFWLRQ� DQG� VHOHFWLRQ� IRU� VXFK� WUDLW� PD\� QRW� EH� UHZDUGLQJ�� 6LPLODU� ILQGLQJV� ZHUH�

UHSRUWHG�E\�'DWWD��������DQG�1DPD���������

��������/HDI�ZLGWK�

7KH� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHU� FHQW� RI�PHDQ�ZDV� FRPSDUDWLYHO\� KLJK� ����������

FRXSOHG�ZLWK� KLJK� KHULWDELOLW\� ����������� WKDW� LQGLFDWHV� DGGLWLYH� JHQH� DFWLRQ� DQG�

VHOHFWLRQ� IRU� VXFK� WUDLW� LV� UHZDUGLQJ�� $PDUQDWK� �������� 'REKDO� ������� DQG���������������

.DWED��������ZHUH�DFFRUGDQFH�ZLWK�ILQGLQJV��
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���

��������/HDI�WKLFNQHVV�

7KH� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHU� FHQW� RI�PHDQ� ZDV� FRPSDUDWLYHO\� KLJK� ����������

FRXSOHG� ZLWK� KLJK� KHULWDELOLW\� ������� ���� LQGLFDWLQJ� WKDW� WKH� SUHGRPLQDQFH� RI�

DGGLWLYH� JHQH� DFWLRQ� LQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� FKDUDFWHU� DQG� LQGHSHQGHQFH� RI�

SKHQRW\SLF� H[SUHVVLRQ� UHIOHFW� WKH� JHQRW\SLF� DELOLW\� WR� WUDQVPLW� WKH� JHQHV� WR����������������

WKHLU� RIIVSULQJ�� KHQFH� VHOHFWLRQ� PD\� EH� HIIHFWLYH�� 'REKDO� DQG� 5DR�� ������� DQG�

.DWED��������ZHUH�UHOHYDQW�ZLWK�WKHVH�ILQGLQJV��

��������1LFRWLQH�FRQWHQW�

7KH�SHU�FHQW�RI�PHDQ�JHQHWLF�DGYDQFH�ZDV�KLJK� ����������FRXSOHG�ZLWK�KLJK�

KHULWDELOLW\� ����������ZDV� UHFRUGHG�ZKLFK� LQGLFDWHG� WKH� SRVVLELOLW\� RI� LPSURYLQJ�

DQG� IL[LQJ� WKLV� FKDUDFWHU� WKURXJK� VHOHFWLRQ�� +LJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� KLJK�

JHQHWLF� DGYDQFH� VXJJHVWHG� WKDW�DGGLWLYH�JHQH� DFWLRQ�ZDV� IRXQG� LQ� VXFK� FKDUDFWHU��

+LJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� KLJK� JHQHWLF� DGYDQFH�ZDV� FRUUHVSRQGLQJ� ZLWK� WKH�

ZRUN�RI�1DPD��������DQG�3DUDMXOL�HW�DO����������

��������5HGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�

7KH�JHQHWLF�DGYDQFH�DV�SHU�FHQW�RI�PHDQ�ZDV�KLJK�����������FRXSOHG�ZLWK�KLJK�

KHULWDELOLW\� ������� ���� UHYHDOV� WKH� DGGLWLYH� JHQH� DFWLRQ�� )RU� LQKHULWDQFH� RI����������������

WKH� FKDUDFWHUV�� WKHUHE\� WKHUH� ZRXOG� EH� VFRSH� RI� LPSURYHPHQW� RI� WKLV� FKDUDFWHU����������������

E\� VHOHFWLRQ�� � 6LPLODU� ILQGLQJ� ZHUH� REVHUYHG� E\� 6PDOFHOM� DQG� 9DVLOM� ���������������������

.DWED��������DQG�3DUDMXOL�HW�DO����������

���������&KORULGH�FRQWHQW�

7KH�JHQHWLF�DGYDQFH�DV�SHU�FHQW�RI�PHDQ�ZDV�KLJK�����������FRXSOHG�ZLWK�KLJK�

KHULWDELOLW\������������VXJJHVWHG�WKDW�FKDUDFWHU�LV�JRYHUQHG�E\�DGGLWLYH�JHQH�DFWLRQ�

DQG�KLJK� KHULWDELOLW\� H[KLELWHG�GXH� WR� ORZ�HQYLURQPHQWDO�HIIHFW��6R� VHOHFWLRQ�PD\�������������������

EH�HIIHFWLYH��.DWED��������DQG�3DUDMXOL�HW�DO���������UHSRUWHG�KLJK�KHULWDELOLW\�ZLWK�

KLJK�JHQHWLF�DGYDQFH�IRU�WKLV�WUDLW��

���������&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

7KH�JHQHWLF�DGYDQFH�DV�SHU�FHQW�RI�PHDQ�ZDV�KLJK�����������FRXSOHG�ZLWK�KLJK�

KHULWDELOLW\�����������ZDV�DOVR�UHFRUGHG�IRU�WKLV�WUDLW�LQGLFDWLQJ�SUHVHQFH�RI�DGGLWLYH�

JHQHV� DQG� VHOHFWLRQ� LV� EHQHILFLDO�� 7KHVH� ILQGLQJV�ZHUH� DFFRUGDQFH�ZLWK�3DWHO� DQG�

.LQJDRQNDU� �������� 1DPD� �������� 3DWHO� HW� DO�� �������� .DWED� ������� DQG�������������������

3DUDMXOL�HW�DO����������

� 7KH� HVWLPDWH� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� UHYHDOHG� WKDW� LQ� DOO� WKH�

FKDUDFWHUV�VKRZHG�VLJQLILFDQW�YDULDWLRQ�DPRQJ�WKH�JHQRW\SHV�VWXGLHG��,Q�UHVSHFW�WR�
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���

FXUHG�OHDI�\LHOG��WKH�JHQRW\SHV�YL]���'&7����/5�����/5�����$5�����$5�����95����������������

/5���� DQG� /5���� KDG� KLJK� SHU� VH� SHUIRUPDQFH� DQG� IRXQG� WR� EH� SURPLVLQJ����������������

7KH� HVWLPDWHV� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� UHYHDOHG� WKDW� JHQRW\SLF�

YDULDQFH� FRQWULEXWHG� ODUJHU� LQ� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG���������������������

GD\V� WR� IORZHULQJ�� GD\V� WR� PDWXULW\�� SODQW� KHLJKW�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW���������������

OHDI� WKLFNQHVV�� QLFRWLQH� FRQWHQW�� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DQG� FKORULGH� FRQWHQW�����������������

ZKLFK� LQGLFDWHG� OHVV� LQIOXHQFH� RI� HQYLURQPHQWDO� IDFWRUV� RQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI����������������

WKH�FKDUDFWHUV��7KH�HVWLPDWHV�RI�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ�

ZHUH�PRGHUDWH�IRU�FXUHG�OHDI�\LHOG��GD\V�WR�IORZHULQJ��QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��

OHDI� ZLGWK�� QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� FKORULGH� FRQWHQW�� :KLOH�� IRU� SODQW� KHLJKW�����������������

GD\V�WR�PDWXULW\��OHDI�OHQJWK�*&9�DQG�3&9�HVWLPDWHV�ZHUH�IRXQG�WR�EH�ORZ�DQG�IRU�

UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� *&9� DQG� 3&9� IRXQG� WR� EH� KLJK�� 7KH� QDUURZ� GLIIHUHQFH�

EHWZHHQ�*&9� DQG� 3&9� HVWLPDWHV� LQGLFDWH� WKDW� OLWWOH� LQIOXHQFH� RI� HQYLURQPHQW� LQ�

H[SUHVVLRQ�RI�WKHVH�FKDUDFWHUV��

� 7KH� HVWLPDWH� RI� KHULWDELOLW\� ZDV� KLJK� IRU� DOO� WKH� FKDUDFWHUV� H[FHSW� GD\V� WR�

PDWXULW\�DQG�OHDI�OHQJWK��7KH�KLJK�KHULWDELOLW\�FRXSOHG�ZLWK�KLJK�JHQHWLF�DGYDQFH�DV�

SHU� FHQW� RI�PHDQ�ZDV� REVHUYHG� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�������������

OHDI� ZLGWK�� OHDI� WKLFNQHVV�� QLFRWLQH� FRQWHQW�� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DQG������������������

FKORULGH� FRQWHQW�� ZKLFK� LQGLFDWHG� WKDW� WKHVH� FKDUDFWHUV� DUH� JRYHUQHG� E\� DGGLWLYH�

JHQHWLF� YDULDQFH�� +HQFH�� VHOHFWLRQ� PD\� EH� PDGH� LQ� GHVLUHG� GLUHFWLRQ� EDVHG� RQ�

SKHQRW\SLF�SHUIRUPDQFH��:KLOH��FKDUDFWHUV�GD\V�WR�PDWXULW\�DQG�OHDI�OHQJWK�VKRZHG�

PRGHUDWH� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� ORZ� JHQHWLF� DGYDQFH� DV� SHUFHQW� RI� PHDQ��������������

ZKLFK� LQGLFDWHG� WKDW�� LW� ZDV� ODUJHO\� JRYHUQHG� E\� QRQ�DGGLWLYH� JHQH� DFWLRQ���������������������

DQG�KHQFH��ZRXOG�QRW�EH�LPSURYHG�E\�VLPSOH�VHOHFWLRQ��

����(VWLPDWLRQ�RI�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV�

&URS�LPSURYHPHQW�SURJUDPPHV�ODUJHO\�GHSHQG�RQ�WKH�DYDLODELOLW\�RI�VXIILFLHQW�

YDULDELOLW\�DQG�DVVRFLDWLRQ�DPRQJ�GLIIHUHQW�FKDUDFWHUV�ZKLFK�DUH�WKH�SUHUHTXLVLWH�IRU�

H[HFXWLQJ� DQ� HIIHFWLYH� VHOHFWLRQ� SURJUDPPH�� &XUHG� OHDI� \LHOG�� EHLQJ� D� FRPSOH[�

TXDQWLWDWLYH� WUDLW�� LV� GHSHQGHQW� RQ� VHYHUDO� FRPSRQHQW� FKDUDFWHUV�� 7KHUHIRUH��

NQRZOHGJH�RI� WKH� DVVRFLDWLRQ� RI� GLIIHUHQW� FRPSRQHQWV� WRJHWKHU�ZLWK� WKHLU� UHODWLYH�

FRQWULEXWLRQV� KDV� LPPHQVH� YDOXH� LQ� VHOHFWLRQ�� 7KH� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQWV� ZHUH�

HVWLPDWHG�IRU�DOO�WKH�FRPELQDWLRQV�RI�HOHYHQ�FKDUDFWHUV�XQGHU�VWXG\�DW�JHQRW\SLF��UJ��

DQG�SKHQRW\SLF��US��OHYHOV��



5HVXOWV�DQG�GLVFXVVLRQ�

���

7KH� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� DQDO\VLV� ZDV� XVHG� WR� GHWHUPLQH� WKH� W\SH� DQG�

PDJQLWXGH� RI� DVVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� DOO� SRVVLEOH� SDLUV� DPRQJ� WKH� FKDUDFWHUV������������������

XQGHU� VWXG\�� 7KH� DVVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� FKDUDFWHUV� WKDW� FDQ� EH� GLUHFWO\� REVHUYHG� LV�

SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� DQG� LW� LQFOXGHV� WKH� DFWXDO� FRUUHODWLRQ� H[FOXGHV� WKH�

HQYLURQPHQWDO� HIIHFW� DQG� LV� XVHG� LQ� VWUHQJWKHQLQJ� WKH� LQWHUSUHWDWLRQ� EDVHG� RQ�

SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ�� 7KH� HVWLPDWHG� YDOXHV� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF�

FRUUHODWLRQV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH������

������'D\V�WR�IORZHULQJ�

'D\V�WR�IORZHULQJ�ZDV�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�GD\V�WR�

PDWXULW\� �UJ� � ������� US � �������� SODQW� KHLJKW� �UJ� � ������� US� � �������� QXPEHU� RI�

OHDYHV�SHU�SODQW��UJ� ��������US� ���������OHDI�OHQJWK��UJ� �������US� ���������OHDI�ZLGWK�

�UJ� � ������� US� � ������� DQG� FXUHG� OHDI� \LHOG� �UJ� � ������� US� � ������� DW� JHQRW\SLF���������������

DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��,W�KDG�DOVR�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�QHJDWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�

OHDI� WKLFNQHVV� �UJ� � �������� US� � �������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV��������������

2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� LW� ZDV� VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� FKORULGH�

FRQWHQW� �UJ�  � �������� US�  � �������� DW� ERWK� WKH� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV���

:KLOH�� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� QLFRWLQH� FRQWHQW������������������������

�US� ���������US� ���������DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHO�DQG�QRQ�VLJQLILFDQW�

DQG� SRVLWLYH� DVVRFLDWHG� ZLWK� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� �UJ�  � ������� US�  � ��������

/DOLWKDGHYL� HW� DO�� �������� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� �������� 1DPD� �������������������������������

3DUDMXOL�HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO���������ZHUH�FRUUHVSRQGLQJ�ZLWK�ZRUN��

������'D\V�WR�PDWXULW\�

� 7KLV�WUDLW�VKRZHG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�SODQW�KHLJKW�

�UJ�  � ������� US�  � �������� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� �UJ�  � ������� US�  � �����������������������

OHDI� OHQJWK� �UJ�  � ������� US�  � ������� DQG� FXUHG� OHDI� \LHOG� �UJ�  � ������� US�  � �������������������

DW� ERWK�JHQRW\SLF� DQG�SKHQRW\SLF� OHYHOV�� ,W� VKRZHG�QRQ�VLJQLILFDQW� DQG�SRVLWLYHO\�

FRUUHODWHG�ZLWK�UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW��UJ� ��������US� ��������DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�

SKHQRW\SLF� OHYHOV�� ,W� KDG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� OHDI�

WKLFNQHVV� �UJ�  � �������� US � ��������� FKORULGH� FRQWHQW� �UJ�  � �������� US�  � �������� DW���������������

ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV�� ,W� KDG� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\�

FRUUHODWHG� ZLWK� OHDI� ZLGWK� �UJ�  � �������� US�  � �������� DQG� QLFRWLQH� FRQWHQW����������������������

�UJ�  � �������� US�  � �������� DW� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHO�� ,GHQWLFDO� UHVXOWV�����������������

IRU� WKLV� WUDLW� UHSRUWHG� E\� 3DWHO� HW� DO�� �������� 3DUDMXOL� HW� DO�� ������� DQG��������������������������������

.DWED�HW�DO����������
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������3ODQW�KHLJKW�

3ODQW� KHLJKW� KDG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� QXPEHU� RI�

OHDYHV� SHU� SODQW� �UJ� � ������� US� � �������� FXUHG� OHDI� \LHOG� �UJ� � ������� US� � ����������������������

DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV� DQG� OHDI� OHQJWK� �UJ�  � ������� DW������������

JHQRW\SLF� OHYHO� DQG� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG� DW� SKHQRW\SLF� OHYHO������������

�US� ���������:KLOH��LW�KDG�SRVLWLYH�DQG�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�UHGXFLQJ�VXJDU�

FRQWHQW� �UJ�  � ������� US�  � �������� � ,W� KDG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\���������������

DVVRFLDWHG� ZLWK� OHDI� ZLGWK� �UJ�  � �������� US�  � �������� DQG� FKORULGH� FRQWHQW���������������������

�UJ�  � �������� US�  � �������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV�� ,W� KDG���������������

QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYH� DVVRFLDWLRQ� ZLWK� QLFRWLQH� FRQWHQW� �UJ�  � ���������������������������

US� � ������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV�� ,W� KDG� D� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG�

QHJDWLYH� DVVRFLDWLRQ� ZLWK� OHDI� WKLFNQHVV� �UJ�  � �������� US�  � �������� DW� ERWK��������������

JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV�� 7KHVH� ILQGLQJV� ZHUH� DFFRUGDQFH� ZLWK��������������������

%KXPDUDQQDYDU� �������� 0DOHNL� HW� DO�� �������� 3DWHO� HW� DO�� �������� 5DPFKDQGUD�����������������

HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO����������

������1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�

1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�KDG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�

OHDI� OHQJWK� �UJ� � ������� US� � �������� OHDI�ZLGWK� �UJ� � ������� US� � ������� DQG� FXUHG������������

OHDI�\LHOG�SHU�SODQW��UJ� ��������US� ��������DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��

,W� KDG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� OHDI� WKLFNQHVV���������������������

�UJ�  � �������� US�  � �������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV�� ,W� VKRZHG�

VLJQLILFDQW�DQG�QHJDWLYHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�QLFRWLQH�FRQWHQW��UJ� ���������US� ���������

DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��,W�KDG�DOVR�QRQ�VLJQLILFDQW�DQG�QHJDWLYHO\�

DVVRFLDWHG� ZLWK� FKORULGH� FRQWHQW� �UJ� � �������� US� � �������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG�

SKHQRW\SLF� OHYHOV�� :KLOH�� LW� KDG� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� ZLWK�

UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� �UJ� � ������� US� � ��������6LPLODU� ILQGLQJV�ZHUH� UHSRUWHG�E\�

0DOHNL�HW�DO����������1DPD���������3DUDMXOL�HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO����������

����� /HDI�OHQJWK�

/HDI� OHQJWK� H[KLELWHG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� OHDI�

ZLGWK� �UJ�  � ������� US�  � �������� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� �UJ�  � ������� US�  � �������������������

DQG� FXUHG� OHDI� \LHOG� �UJ�  � ������� US�  � �������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG�������������������

SKHQRW\SLF� OHYHOV�� ,W� KDG� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� QLFRWLQH�

FRQWHQW� �UJ�  � ������� US�  � ������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV��

,W� KDG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� OHDI� WKLFNQHVV�
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7DEOH���� � *HQRW\SLF�DQG�3KHQRW\SLF�FRUUHODWLRQV�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�FKDUDFWHUV�RI�UXVWLFD�WREDFFR

&KDUDFWHUV
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�UJ�� ���������US� ���������DQG�QRQ�VLJQLILFDQW�DQG�QHJDWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK��FKORULGH�

FRQWHQW� �UJ�  � �������� US�  � �������� DW� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHO������������������

%KXPDUDQQDYDU� �������� 0DOHNL� HW� DO�� �������� 1DPD� �������� 3DWHO� HW� DO�� ��������

5DPFKDQGUD� HW� DO�� ������� DQG� .DWED� HW� DO�� ������� ZDV� GHWHFWHG� VLPLODU�

UHVXOWV�IRU�WKLV�WUDLW��

������/HDI�ZLGWK�

/HDI� ZLGWK� H[KLELWHG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� FXUHG�������������

OHDI� \LHOG� �UJ�  � ������� US�  � ������� DQG� QLFRWLQH� FRQWHQW� �UJ�  � ������� US�  � ������� DW��������������������

ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV�� ,W� KDG� VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� DVVRFLDWHG�

ZLWK�FKORULGH�FRQWHQW��UJ� ��������US� ��������DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��

,W� KDG� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� OHDI� WKLFNQHVV� �UJ�  � ��������������������������

US � �������� DQG� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� �UJ� � �������� US� � �������� DW� JHQRW\SLF� DQG�

SKHQRW\SLF� OHYHO�� %KXPDUDQQDYDU� �������� 0DOHNL� HW� DO�� �������� 1DPD� ����������������������

3DWHO� HW� DO�� �������� 5DPFKDQGUD� HW� DO�� �������� 3DUDMXOL� HW� DO�� ������� DQG������������������������

.DWED�HW�DO���������ZHUH�UHOHYDQW�ZLWK�WKLV�ILQGLQJV��

������/HDI�WKLFNQHVV�

/HDI�WKLFNQHVV�H[KLELWHG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�QHJDWLYHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�FXUHG�

OHDI� \LHOG� �UJ�  � �������� US�  � �������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV������������������

,W� KDG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� FKORULGH� FRQWHQW�

�UJ� ��������US� ��������DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��,W�KDG�QRQ�VLJQLILFDQW�

DQG� QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� �UJ�  � �������� US�  � �����������������������

DQG� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� QLFRWLQH� FRQWHQW� �UJ�  � ������������������������

US�  � ������� DW� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHO�� (DUOLHU� LGHQWLFDO� UHVXOWV� ZHUH���������������

REWDLQHG� E\� %KXPDUDQQDYDU� �������� 1DPD� �������� 3DWHO� HW� DO�� ����������������������

5DPFKDQGUD�HW�DO����������3DUDMXOL�HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO����������

������1LFRWLQH�FRQWHQW�

1LFRWLQH�FRQWHQW�H[KLELWHG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�QHJDWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�FXUHG�

OHDI� \LHOG� DW� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHO� �UJ�  � �������� DQG� VLJQLILFDQW� DQG�

QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG� DW� SKHQRW\SLF� OHYHO� �US�  � �������� ZKHUHDV�� VLJQLILFDQW� DQG�

QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG�ZLWK� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� �UJ� � �������� US� � �������� DW� ERWK�

JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��,W�KDG�SRVLWLYH�DQG�QRQ�VLJQLILFDQWO\�FRUUHODWHG�ZLWK�

FKORULGH� FRQWHQW� �UJ�  � ������� US�  � �������� 6LPLODU� ILQGLQJV� ZHUH� UHSRUWHG� E\�����������������

'REKDO�DQG�0RQJD��������DQG�3DUDMXOL�HW�DO����������
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������5HGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�

5HGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW�H[KLELWHG� QRQ�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG�ZLWK�

FXUHG� OHDI� \LHOG� �UJ�  � ������� US�  � ������� DW� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHO� DQG��������

QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DW� ERWK�

JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV� �UJ�  � �������� US�  � ��������� 'DWWD� ���������������������������

3DUDMXOL�HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO���������ZHUH�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKHVH�ILQGLQJV��

�������&KORULGH�FRQWHQW�

&KORULGH� FRQWHQW� H[KLELWHG�QRQ�VLJQLILFDQW� DQG�QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG�ZLWK� FXUHG�

OHDI� \LHOG� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV� �UJ�  � ������� US�  � ����������

&RQWUDGLFW� UHVXOWV� IRU� WKLV� WUDLW� REWDLQHG� E\� 3DUDMXOL� HW� DO�� ������� DQG��������������������

.DWED�HW�DO����������

�������&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

7KH� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� ZDV� IRXQG� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�

ZLWK� GD\V� WR� IORZHULQJ� �UJ�  � ������� US�  � �������� GD\V� WR� PDWXULW\� �UJ�  � ����������������������������

US�  � �������� SODQW� KHLJKW� �UJ�  � ������� US�  � �������� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW���������������������

�UJ�  � ������� US�  � �������� OHDI� OHQJWK� �UJ�  � ������� US�  � ������� DQG� OHDI� ZLGWK�������������������������

�UJ� ��������US ��������DW�ERWK�JHQRW\SLF�DV�ZHOO�DV�SKHQRW\SLF�OHYHO��7KH�VLJQLILFDQW�

WR�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�QHJDWLYH�FRUUHODWLRQ�IRU�FXUHG�OHDI�\LHOG�REVHUYHG�ZLWK�OHDI�

WKLFNQHVV� �UJ� � �������� US� � �������� DQG� QLFRWLQH� FRQWHQW� �UJ� � �������� US� � ���������

:KLOH�� QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYH� FRUUHODWLRQ� REVHUYHG� ZLWK� FKORULGH� FRQWHQW�����������������

�UJ�  � �������� US�  � �������� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� OHYHO� DQG����������������������

QRQ�VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� �UJ�  � ������� US�  � ������� DW� ERWK� JHQRW\SLF���������������

DV� ZHOO� DV� SKHQRW\SLF� OHYHO� ZDV� IRXQG�ZLWK� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW�� 7KLV� ILQGLQJV�

ZHUH� DJUHHPHQW� ZLWK� 'REKDO� DQG� 0RQJD� �������� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG���������������

0DNZDQD� �������� /DOLWKDGHYL� HW� DO�� �������� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� ������������������������

1DPD� ��������0DOHNL�HW� DO�� ��������3DWHO�HW�DO�� �������� �5DPFKDQGUD�HW�DO�� ���������

3DUDMXOL�HW�DO����������6KDK�HW�DO�����������$KPHG�HW�DO�����������.DWED�HW�DO���������

DQG�1HWUDYDWL�HW�DO����������

� &XUHG�OHDI�\LHOG�ZDV�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�GD\V�WR�IORZHULQJ�

DQG�GD\V�WR�PDWXULW\�VXJJHVWHG�WKDW�ODWH�IORZHULQJ�DQG�PDWXULQJ�JHQRW\SHV�ZRXOG�EH�

KLJKHU� \LHOGHU� EXW� VXFK� DVVRFLDWLRQ�PD\� EH� SURYH� WR� EH� FRQVWUDLQ� LQ� EUHHGLQJ� KLJK�

\LHOGLQJ�HDUO\�YDULHWLHV��
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� 6LJQLILFDQW� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� RI� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK����������������

OHDI�ZLGWK�DQG�SODQW�KHLJKW�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG�VXJJHVWHG�WKDW�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�

SODQW�DQG�SODQW�KHLJKW�ZRXOG�EH�JRRG�LQGH[�IRU�LVRODWLQJ�KLJK�\LHOGLQJ�YDULHWLHV��

� &RUUHODWLRQ� VWXGLHV� UHYHDOHG� WKDW� FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW� KDG� SRVLWLYH� DQG�

VLJQLILFDQW� DVVRFLDWLRQ� ZLWK� SODQW� KHLJKW�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK���������������

OHDI�ZLGWK�DW�ERWK�JHQRW\SLF�DQG�SKHQRW\SLF�OHYHOV��+HQFH��WKHVH�FKDUDFWHUV�VKRXOG�EH�

JLYHQ�GXH�FRQVLGHUDWLRQ��ZKLOH��VHOHFWLQJ�IRU�LQFUHDVLQJ�\LHOG��'D\V�WR�IORZHULQJ�DQG�

GD\V� WR� PDWXULW\� VKRZHG� SRVLWLYH� DQG� VLJQLILFDQW� FRUUHODWLRQ� ZKLFK� LQGLFDWHG� WKDW�

VHOHFWLQJ� HDUO\� PDWXULQJ� JHQRW\SHV� ZRXOG� OLNHO\� WR� GHFUHDVH� FXUHG� OHDI� \LHOG�����������������

2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� OHDI� WKLFNQHVV�� QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� ZDV�

QHJDWLYHO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW�� 7KH� HVWLPDWHG� YDOXH� RI�

JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� UHYHDOHG� FRPSDUDWLYHO\� KLJKHU� GHJUHH� RI�

JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� WKDQ� WKHLU� SKHQRW\SLF� FRXQWHUSDUW� IRU� PRVW�����������������������

RI� WKH� FKDUDFWHUV�� ZKLFK� LQGLFDWHG� VWURQJ� DQG� LQKHUHQW� DVVRFLDWLRQ� EHWZHHQ����������������������

WZR�FKDUDFWHUV��

����3DWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�

� *HQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQWV� EHWZHHQ� FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU�

SODQW� DQG� LWV� FRPSRQHQW� FKDUDFWHUV� ZHUH� SDUWLWLRQHG� LQ� WKHLU� GLUHFW� DQG�������������������

LQGLUHFW� HIIHFWV��6LQFH�� WKH�PXWXDO� UHODWLRQVKLS� RI� FRPSRQHQW� FKDUDFWHUV�PLJKW� YDU\�

ERWK� LQ�PDJQLWXGH�DQG�GLUHFWLRQ� LW�PD\� WHQG� WR�YLWLDWH� WKH�DVVRFLDWLRQ�RI�FXUHG� OHDI�

\LHOG�ZLWK�DWWULEXWHV�� ,W� LV�QHFHVVDU\� WR�SDUWLWLRQ� WKH�JHQHWLF�FRUUHODWLRQ� LQWR� LQGLUHFW�

DQG�LQGLUHFW�HIIHFWV�RI�HDFK�RWKHU��7KLV�ZLOO�SURYLGH�PRUH�SUHFLVH�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKH�

VHOHFWLRQ� RI� WUDLWV�� ZKLFK� PD\� FRQWULEXWH� PRUH� WRZDUGV� FXUHG� OHDI� \LHOG������������������

7KH�HVWLPDWHV�RI�GLUHFW�DQG� LQGLUHFW�HIIHFWV�RI�YDULRXV� WUDLWV�RQ�FXUHG� OHDI�\LHOG�SHU�

SODQW�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�����DQG�)LJ�����

������'D\V�WR�IORZHULQJ�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

'D\V�WR�IORZHULQJ�ZDV�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�FXUHG�OHDI�

\LHOG�SHU�SODQW� �UJ� ���������7KH�GLUHFW�HIIHFW�RI�GD\V� WR�IORZHULQJ�ZDV�SRVLWLYH�DQG�

KLJK����������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�RI�WKLV�WUDLW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�ZDV�SRVLWLYH�

DQG�QHJOLJLEOH�YLD�SODQW�KHLJKW����������OHDI�OHQJWK����������QLFRWLQH�FRQWHQW����������

UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� �������� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� ��������� :KLOH�� LWV� LQGLUHFW�

HIIHFWV� YLD� OHDI� WKLFNQHVV� �������� ZDV� SRVLWLYH� DQG� ORZ�� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD�

QXPEHU�RI� OHDYHV�SHU�SODQW� ��������ZDV�SRVLWLYH� DQG�YHU\�KLJK��:KLOH�� WKH� LQGLUHFW�
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HIIHFW� YLD� OHDI� ZLGWK� ��������� ZDV� QHJDWLYH� DQG� PRGHUDWH�� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD

GD\V�WR�PDWXULW\����������ZDV�QHJDWLYH�DQG�YHU\�KLJK��7KLV�ILQGLQJV�ZHUH�DJUHHPHQW�

ZLWK� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG� 0DNZDQD� �������� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� ����������������������

1DPD��������DQG�3DUDMXOL�HW�DO����������

������'D\V�WR�PDWXULW\�YV��FXUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

7KH�GD\V�WR�PDWXULW\�KDG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�FXUHG�

\LHOG� SHU� SODQW� �UJ�  � �������� KRZHYHU� LWV� GLUHFW� HIIHFW� ZDV� QHJDWLYH� DQG� YHU\��������������������

KLJK�����������7KH� LQGLUHFW�HIIHFWV�RI�GD\V� WR�PDWXULW\� WKURXJK�SODQW�KHLJKW� ���������

OHDI� OHQJWK� ��������� QLFRWLQH� FRQWHQW� ��������� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� �������� DQG�

FKORULGH�FRQWHQW���������ZDV�SRVLWLYH�DQG�QHJOLJLEOH��:KLOH��SRVLWLYH�DQG�ORZ�LQGLUHFW�

HIIHFWV� WKURXJK�OHDI�WKLFNQHVV����������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�YLD�GD\V�WR�IORZHULQJ�ZDV�

SRVLWLYH�DQG�KLJK� ���������:KLOH�� WKH� LQGLUHFW�HIIHFW� YLD�QXPEHU�RI� OHDYHV�SHU�SODQW�

ZDV�SRVLWLYH�DQG�YHU\�KLJK� ���������7KH� LQGLUHFW�HIIHFW�YLD� OHDI�ZLGWK�ZDV�QHJDWLYH�

DQG� QHJOLJLEOH� ���������� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG� 0DNZDQD� �������� 3DWHO� DQG�

.LQJDRQNDU� �������� 3DUDMXOL� HW� DO�� ������� DQG� .DWED� HW� DO�� ������� ZHUH� LGHQWLFDO�

UHVXOWV�IRU�WKLV�WUDLW��

������3ODQW�KHLJKW�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

3ODQW� KHLJKW� KDG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� SRVLWLYHO\� FRUUHODWHG� ZLWK� FXUHG� OHDI�������������

\LHOG� SHU� SODQW� �UJ�  � �������� 7KH� GLUHFW� HIIHFW� RI� SODQW� KHLJKW� ZDV� SRVLWLYH� DQG����������������

ORZ����������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�RI�WKLV�WUDLW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�ZDV�SRVLWLYH�

DQG� QHJOLJLEOH� YLD� OHDI� OHQJWK� ��������� OHDI� WKLFNQHVV� ��������� DQG� UHGXFLQJ� VXJDU�

FRQWHQW� �������� DQG�FKORULGH� FRQWHQW� ���������:KLOH�� LWV� LQGLUHFW�HIIHFWV� YLD�GD\V� WR�

IORZHULQJ� �������� ZDV� SRVLWLYH� DQG� PRGHUDWH�� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� QXPEHU� RI�

OHDYHV� SHU� SODQW� �������� ZDV� SRVLWLYH� DQG� KLJK�� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� QLFRWLQH�

FRQWHQW� ���������ZDV�QHJDWLYH� DQG�QHJOLJLEOH��:KLOH�� LWV� LQGLUHFW�HIIHFWV�YLD�GD\V� WR�

PDWXULW\� ��������� DQG� OHDI� ZLGWK� ��������� ZHUH� QHJDWLYH� DQG� KLJK�� 7KHVH� ILQGLQJV�

ZHUH� DFFRUGDQFH� ZLWK� 3DWHO� DQG� 0DNZDQD� �������� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� ��������

3DUDMXOL�HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO����������

������1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

1XPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW�KDG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�

FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW� �UJ�  � �������� KRZHYHU� LWV� GLUHFW� HIIHFW� ZDV� SRVLWLYH� DQG�����������

YHU\�KLJK� ���������7KH� LQGLUHFW�HIIHFW�RI� WKLV� WUDLW�RQ�FXUHG� OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�ZDV�

SRVLWLYH� DQG� KLJK� YLD� GD\V� WR� IORZHULQJ� ��������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFWV� RI� QXPEHU� RI�
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OHDYHV�SHU�SODQW�YLD�SODQW�KHLJKW� ��������� OHDI� OHQJWK���������� OHDI� WKLFNQHVV����������

QLFRWLQH�FRQWHQW����������UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW���������DQG�FKORULGH�FRQWHQW���������

ZHUH� SRVLWLYH� DQG� QHJOLJLEOH�� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� OHDI� ZLGWK� ZDV� QHJDWLYH� DQG��

KLJK� ���������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� GD\V� WR� PDWXULW\� ZDV� QHJDWLYH� DQG� YHU\����������������

KLJK� ���������� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG� .LQJDRQNDU� �������� 1DPD� ���������������������������

3DUDMXOL�HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO���������ZHUH�FRUUHVSRQGLQJ�ZLWK�WKLV�ZRUN��

������/HDI�OHQJWK�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

/HDI�OHQJWK�KDG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG�

SHU� SODQW� �UJ�  � �������� 7KH� GLUHFW� HIIHFW� RI� OHDI� OHQJWK� ZDV� SRVLWLYH� DQG������������������

QHJOLJLEOH� ���������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�RI� WKLV� WUDLW�RQ�FXUHG� OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�ZDV�

SRVLWLYH�DQG�QHJOLJLEOH�YLD�SODQW�KHLJKW����������OHDI�WKLFNQHVV����������UHGXFLQJ�VXJDU�

FRQWHQW� ��������� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� ��������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� GD\V� WR�

IORZHULQJ� ��������ZDV�SRVLWLYH�DQG�PRGHUDWH��:KLOH�� WKH� LQGLUHFW�HIIHFW�YLD�QXPEHU��

RI� OHDYHV� SHU� SODQW� ��������� OHDI�ZLGWK� ��������ZDV� SRVLWLYH� DQG� KLJK�� 7KH� LQGLUHFW�

HIIHFW� RI� OHDI� OHQJWK� RQ� FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW� YLD� QLFRWLQH� FRQWHQW� ZDV�����������������

QHJDWLYH�DQG�QHJOLJLEOH�����������:KLOH��WKH�LQGLUHFW�HIIHFW�YLD�GD\V�WR�PDWXULW\�ZDV�

QHJDWLYH� DQG� KLJK� ���������� 'DWWD� �������� 3DWHO� DQG� 0DNZDQD� �������� 3DWHO� DQG�

.LQJDRQNDU� �������� 3DUDMXOL� HW� DO�� ������� DQG� .DWED� HW� DO�� ������� ZHUH� LGHQWLFDO�

UHVXOWV�IRU�WKLV�WUDLW��

������/HDI�ZLGWK�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

/HDI�ZLGWK�KDG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�FXUHG�OHDI�\LHOG�

SHU� SODQW� �UJ�  � �������� 7KH� GLUHFW� HIIHFW� RI� OHDI� ZLGWK� ZDV� SRVLWLYH� DQG� YHU\�������������������

KLJK����������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�RI�WKLV�WUDLW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�ZDV�SRVLWLYH�

DQG� QHJOLJLEOH� YLD� GD\V� WR� PDWXULW\� ��������� OHDI� OHQJWK� �������� DQG� OHDI���������������

WKLFNQHVV� ��������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� SODQW� KHLJKW� ���������� QLFRWLQH� FRQWHQW��������������

����������UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW����������DQG�FKORULGH�FRQWHQW����������ZDV�QHJDWLYH�

DQG� QHJOLJLEOH�� :KLOH�� WKH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� GD\V� WR� IORZHULQJ� ZDV� QHJDWLYH� DQG������������

ORZ� ���������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� RI� OHDI� ZLGWK� RQ� FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW� YLD�

QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� ZDV� QHJDWLYH� DQG� YHU\� KLJK� ���������� (DUOLHU� LGHQWLFDO�

UHVXOWV�ZHUH� UHSRUWHG�E\�3DWHO�DQG�0DNZDQD� ��������3DWHO� DQG�.LQJDRQNDU� ��������

1DPD���������3DUDMXOL�HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO����������
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7DEOH���� � 3DWK�FRHIILFLHQW�DQDO\VLV�VKRZLQJ�GLUHFW�DQG�LQGLUHFW�HIIHFW�RI�GLIIHUHQW�FKDUDFWHUV�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG�LQ�UXVWLFD�WREDFFR

&KDUDFWHUV
'D\V�WR�
IORZHULQJ�

'D\V�WR�
PDWXULW\

3ODQW�
KHLJKW

1XPEHU�
RI�OHDYHV�
SHU�SODQW

/HDI�
OHQJWK

/HDI�
ZLGWK

/HDI�
WKLFNQHVV

1LFRWLQH�
FRQWHQW

5HGXFLQJ�
VXJDU�
FRQWHQW�

&KORULGH�
FRQWHQW

*HQRW\SLF�
FRUUHODWLRQ�
ZLWK�FXUHG�
OHDI�\LHOG

'D\V�WR�
IORZHULQJ� ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ �����

�

'D\V�WR�
PDWXULW\�

������ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ �����

�

3ODQW��
KHLJKW��

������ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ �����

�

1XPEHU�RI�
OHDYHV�SHU�SODQW� ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ �����

�

/HDI��
OHQJWK��

������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ �����

�

/HDI��
ZLGWK��

������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������� ������� ������� �����

�

/HDI���
WKLFNQHVV��

������� ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������

�

1LFRWLQH�
FRQWHQW�

������� ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������

�

5HGXFLQJ�VXJDU�
FRQWHQW�

������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&KORULGH�
FRQWHQW�

������� ������ ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� �������
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������/HDI�WKLFNQHVV�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

/HDI� WKLFNQHVV� KDG� KLJKO\� VLJQLILFDQW� DQG� QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG�ZLWK� FXUHG� OHDI�

\LHOG� SHU� SODQW� �UJ� � ��������� 7KH� GLUHFW� HIIHFW� RI� OHDI� WKLFNQHVV� ZDV� QHJDWLYH� DQG�

PRGHUDWH�����������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�RI� WKLV� WUDLW�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�ZDV�

SRVLWLYH� DQG� KLJK� YLD� GD\V� WR� PDWXULW\� ��������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� SODQW����������������

KHLJKW� ���������� OHDI� OHQJWK� ���������� OHDI�ZLGWK� ���������� QLFRWLQH� FRQWHQW� ����������

UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� ��������� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� ��������� ZDV� QHJDWLYH���������������������

DQG� QHJOLJLEOH�� :KLOH�� WKH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� GD\V� WR� IORZHULQJ� ��������� DQG���������������

QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�ZDV� QHJDWLYH� DQG� KLJK� ���������� 6LPLODU� ILQGLQJV� ZHUH�

REVHUYHG� E\� 3DWHO� DQG� 0DNZDQD� �������� 1DPD� �������� 3DUDMXOL� HW� DO�� ��������������������������

DQG�.DWED�HW�DO����������

������1LFRWLQH�FRQWHQW�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

1LFRWLQH�FRQWHQW�H[KLELWHG�KLJKO\�VLJQLILFDQW�DQG�QHJDWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�FXUHG�

OHDI�\LHOG�DW�JHQRW\SLF� OHYHO� �UJ� � ���������7KH�GLUHFW�HIIHFW�RI�QLFRWLQH�FRQWHQW�ZDV�

QHJDWLYH�DQG�QHJOLJLEOH� ����������7KH� LQGLUHFW�HIIHFW�RI� WKLV� WUDLW�RQ�FXUHG� OHDI�\LHOG�

SHU�SODQW�ZDV�SRVLWLYH�DQG�QHJOLJLEOH�YLD�SODQW�KHLJKW���������DQG�OHDI�OHQJWK����������

7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�YLD� OHDI�ZLGWK�ZDV�SRVLWLYH�DQG�KLJK����������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�

YLD� GD\V� WR�PDWXULW\� �������� ZDV� SRVLWLYH� DQG� ORZ�� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� RI� QLFRWLQH�

FRQWHQW� RQ� FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW� YLD� OHDI� WKLFNQHVV� ���������� UHGXFLQJ� VXJDU�

FRQWHQW� ��������� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� ��������� ZDV� QHJDWLYH� DQG� QHJOLJLEOH������������������

:KLOH�� WKH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� GD\V� WR� IORZHULQJ� ZDV� QHJDWLYH� DQG� ORZ� ����������������������

:KLOH�� WKH� LQGLUHFW� HIIHFW� RI� QLFRWLQH� FRQWHQW� YLD� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� ZDV�

QHJDWLYH�DQG�KLJK�����������6LPLODU�ILQGLQJV�ZHUH�UHFRUGHG�E\�3DUDMXOL�HW�DO�� �������

DQG�.DWED�HW�DO����������

������5HGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

5HGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW�H[KLELWHG�QRQ�VLJQLILFDQW� DQG�SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�

FXUHG� OHDI�\LHOG�DW� JHQRW\SLF� OHYHO� �UJ� ���������7KH�GLUHFW� HIIHFW� RI� UHGXFLQJ� VXJDU�

FRQWHQW�ZDV�SRVLWLYH�DQG� ORZ����������7KH� LQGLUHFW�HIIHFW�RI� WKLV� WUDLW�RQ�FXUHG� OHDI�

\LHOG�SHU�SODQW�ZDV�SRVLWLYH�DQG�QHJOLJLEOH�YLD�GD\V�WR�IORZHULQJ����������SODQW�KHLJKW�

��������� OHDI� OHQJWK� ��������� OHDI� WKLFNQHVV� ��������� QLFRWLQH� FRQWHQW� �������� DQG�

FKORULGH� FRQWHQW� ��������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW� ZDV�

SRVLWLYH�DQG�PRGHUDWH����������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�YLD�GD\V�WR�PDWXULW\����������DQG�
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OHDI� ZLGWK� ��������� ZDV� QHJDWLYH� DQG� ORZ�� .DWED� HW� DO�� ������� UHFRUGHG� LGHQWLFDO�

UHVXOW�IRU�WKLV�WUDLW��

�������&KORULGH�FRQWHQW�YV��&XUHG�OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�

&KORULGH� FRQWHQW� H[KLELWHG�QRQ�VLJQLILFDQW� DQG�QHJDWLYHO\� FRUUHODWHG�ZLWK� FXUHG�

OHDI�\LHOG�DW�JHQRW\SLF� OHYHO� �UJ� ����������7KH�GLUHFW�HIIHFW�RI�FKORULGH�FRQWHQW�ZDV�

QHJDWLYH� DQG� QHJOLJLEOH� ���������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� RI� WKLV� WUDLW� RQ� FXUHG� OHDI������������

\LHOG�SHU�SODQW�ZDV�SRVLWLYH�DQG�PRGHUDWH�YLD�OHDI�ZLGWK����������7KH�LQGLUHFW�HIIHFW�

YLD� GD\V� WR�PDWXULW\�ZDV� SRVLWLYH� DQG� KLJK� ��������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� RI� FKORULGH�

FRQWHQW�RQ�FXUHG� OHDI�\LHOG�SHU�SODQW�YLD�SODQW�KHLJKW� ���������� OHDI� OHQJWK� ����������

OHDI�WKLFNQHVV�����������QLFRWLQH�FRQWHQW����������DQG�UHGXFLQJ�VXJDU�FRQWHQW����������

ZDV� QHJDWLYH� DQG� QHJOLJLEOH��:KLOH�� WKH� LQGLUHFW� HIIHFW� YLD� GD\V� WR� IORZHULQJ� ZDV�

QHJDWLYH� DQG� ORZ� ���������� 7KH� LQGLUHFW� HIIHFW� RI� FKORULGH� FRQWHQW� YLD� QXPEHU� RI�

OHDYHV�SHU�SODQW�ZDV�QHJDWLYH�DQG�PRGHUDWH�����������7KHVH�ILQGLQJV�ZHUH�DJUHHPHQW�

ZLWK�3DUDMXOL�HW�DO���������DQG�.DWED�HW�DO����������

� 7KH�RYHUDOO�SDWK�DQDO\VLV�EDVHG�RQ�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�UHYHDOHG�WKDW�QXPEHU�RI�

OHDYHV� SHU� SODQW� VKRZHG� KLJKHVW� SRVLWLYH� GLUHFW� HIIHFW� IROORZHG� E\� OHDI� ZLGWK������������������

GD\V� WR� IORZHULQJ�� SODQW� KHLJKW�� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DQG� OHDI� OHQJWK�����������������������

+HQFH��WKHVH�WUDLWV�PD\�EH�GLUHFWO\�DWWULEXWHG�IRU�WKH�LPSURYHPHQW�RI�FXUHG�OHDI�\LHOG�

DQG� LPSRUWDQW� LQ� WKH� VHOHFWLRQ� RI� EHWWHU� JHQRW\SHV� LQ� UXVWLFD� WREDFFR�������������������������

7R�LPSURYH�FXUHG�OHDI�\LHOG��SURSHU�DWWHQWLRQ�VKRXOG�WKHUHIRUH�EH�SDLG�WR�WKHVH�WUDLWV�

DW� WKH� WLPH�RI� VHOHFWLRQ�� VLQFH� WKH\� KDG� VWURQJ�� GLUHFW� DQG�SRVLWLYH�HIIHFWV�RQ� FXUHG�

OHDI� \LHOG�� WKH\� VKRXOG� EH� GLUHFWO\� VHOHFWHG�� 5HPDLQLQJ� FKDUDFWHUV� VKRZHG� HLWKHU�

QHJDWLYH�RU�QHJOLJLEOH�GLUHFW�HIIHFWV�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��
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������7KH� SUHVHQW� LQYHVWLJDWLRQ� ZRUN� RQ� ³*HQHWLF� YDULDELOLW\�� FRUUHODWLRQ� DQG�����������������

SDWK� DQDO\VLV� LQ� UXVWLFD� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /��´� ZDV� FRQGXFWHG� DW�

$JULFXOWXUDO� 5HVHDUFK� 6WDWLRQ�� 6DUGDUNUXVKLQDJDU� 'DQWLZDGD� $JULFXOWXUDO�

8QLYHUVLW\��/DGRO�GXULQJ�UDEL�VHDVRQ�RI���������ZLWK�WKH�IROORZLQJ�REMHFWLYHV��

����7R�VWXG\�WKH�YDULDELOLW\�SUHVHQW�DPRQJ�WKH�JHQRW\SHV�ZLWK�UHVSHFW�WR�FXUHG�OHDI�

� \LHOG�DQG�LWV�FRPSRQHQWV�

����7R�VWXG\�WKH�H[WHQW�RI�SKHQRW\SLF�DQG�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQV�EHWZHHQ�\LHOG�DQG�

� GLIIHUHQW�DWWULEXWHV�

����7R� VWXG\� SDWK� FRHIILFLHQW� IRU� DVVHVVLQJ� WKH� UHODWLYH� FRQWULEXWLRQ� RI� HDFK� RI�����������

� \LHOG�FRPSRQHQWV�WRZDUGV�\LHOG�

Ɣ� 7KH�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH� UHYHDOHG� WKDW�PHDQ�VXP�RI� VTXDUHV�GXH� WR�JHQRW\SHV�

ZDV�IRXQG�VLJQLILFDQW�IRU�DOO�WKH�HOHYHQ�FKDUDFWHUV�LQGLFDWLQJ�WKDW�WKH�JHQRW\SHV�

XQGHU�VWXG\�ZHUH�JHQHWLFDOO\�GLYHUVH��

Ɣ� 7KH� HVWLPDWH� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� UHYHDOHG� WKDW� LQ� DOO�����������������

WKH� FKDUDFWHUV� VKRZHG� VLJQLILFDQW� YDULDWLRQ� DPRQJ� WKH� JHQRW\SHV� VWXGLHG��������������������

,Q� UHVSHFW� WR� FXUHG� OHDI� \LHOG�� JHQRW\SHV� YL]���'&7���� /5����� /5�����$5�����

$5����� 95����� /5���� DQG� /5���� KDG� KLJK� SHU� VH� SHUIRUPDQFH� DQG� IRXQG������������������

WR�EH�SURPLVLQJ��

Ɣ� 7KH� HVWLPDWHV� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� UHYHDOHG� WKDW� JHQRW\SLF�

YDULDQFH� FRQWULEXWHG� ODUJHU� LQ� SKHQRW\SLF� YDULDQFH� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG������������������

GD\V� WR� IORZHULQJ��GD\V� WR�PDWXULW\�� SODQW� KHLJKW�� QXPEHU�RI� OHDYHV� SHU�SODQW��

OHDI� WKLFNQHVV�� QLFRWLQH� FRQWHQW�� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DQG� FKORULGH� FRQWHQW��

ZKLFK� LQGLFDWHG� OHVV� LQIOXHQFH� RI� HQYLURQPHQWDO� IDFWRUV� RQ� WKH� H[SUHVVLRQ����������������

RI�WKH�FKDUDFWHUV��

Ɣ� 7KH� HVWLPDWHV� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� FRHIILFLHQW� RI� YDULDWLRQ� ZHUH�

PRGHUDWH� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�� GD\V� WR� IORZHULQJ�� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW��

OHDI� ZLGWK�� QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� LQGLFDWLQJ� WKDW� VXIILFLHQW�

YDULDELOLW\�SUHVHQW�LQ�WKH�H[SHULPHQWDO�PDWHULDO�IRU�WKHVH�WUDLWV��:KLOH�IRU�SODQW�

KHLJKW��GD\V�WR�PDWXULW\�DQG�OHDI�OHQJWK�*&9�DQG�3&9�HVWLPDWHV�ZHUH�IRXQG�WR�

EH� ORZ� DQG� IRU� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� *&9� DQG� 3&9� IRXQG� WR� EH� KLJK�������������������
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7KH� QDUURZ� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ�*&9� DQG� 3&9� HVWLPDWHV� LQGLFDWHG� WKDW� OLWWOH�

LQIOXHQFH�RI�HQYLURQPHQW�LQ�H[SUHVVLRQ�RI�WKHVH�FKDUDFWHUV��

Ɣ� 7KH� HVWLPDWHV� RI� KHULWDELOLW\� ZDV� KLJK� IRU� DOO� WKH� FKDUDFWHUV� H[FHSW� GD\V� WR�

PDWXULW\� DQG� OHDI� OHQJWK�� 7KH� KLJK� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK� KLJK� JHQHWLF�

DGYDQFH� DV� SHU� FHQW� RI� PHDQ� ZDV� REVHUYHG� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG�����������������������

QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� ZLGWK�� OHDI� WKLFNQHVV�� QLFRWLQH� FRQWHQW���

UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DQG� FKORULGH� FRQWHQW�� ZKLFK� LQGLFDWHG� WKDW� WKHVH�

FKDUDFWHUV�DUH�JRYHUQHG�E\�DGGLWLYH�JHQHWLF�YDULDQFH��+HQFH��VHOHFWLRQ�PD\�EH�

PDGH� LQ� GHVLUHG� GLUHFWLRQ� EDVHG� RQ� SKHQRW\SLF� SHUIRUPDQFH�� :KLOH����������������������

GD\V� WR� PDWXULW\� DQG� OHDI� OHQJWK� VKRZHG� PRGHUDWH� KHULWDELOLW\� FRXSOHG� ZLWK�������������

ORZ�JHQHWLF� DGYDQFH�DV�SHU�FHQW� RI�PHDQ��ZKLFK� LQGLFDWHG� WKDW�� LW�ZDV� ODUJHO\�

JRYHUQHG� E\� QRQ�DGGLWLYH� JHQH� DFWLRQ� DQG� KHQFH�� ZRXOG� QRW� EH� LPSURYHG� E\�

VLPSOH�VHOHFWLRQ��

Ɣ� &RUUHODWLRQ� VWXGLHV� UHYHDOHG� WKDW� FXUHG� OHDI� \LHOG� SHU� SODQW� KDG� SRVLWLYH� DQG�

VLJQLILFDQW�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�SODQW�KHLJKW��QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��OHDI�OHQJWK��

OHDI� ZLGWK� DW� ERWK� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� OHYHOV�� +HQFH�� WKHVH� FKDUDFWHUV�

VKRXOG�EH�JLYHQ�GXH�FRQVLGHUDWLRQ�ZKLOH�VHOHFWLQJ�IRU�KLJKHU�\LHOG��

Ɣ� 'D\V� WR� IORZHULQJ� DQG� GD\� WR� PDWXULW\� VKRZHG� SRVLWLYH� DQG� VLJQLILFDQW�

FRUUHODWLRQ� ZKLFK� LQGLFDWHG� WKDW� VHOHFWLQJ� HDUO\� PDWXULQJ� JHQRW\SHV������������������������

ZRXOG� OLNHO\� WR� GHFUHDVH� FXUHG� OHDI� \LHOG�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� OHDI� WKLFNQHVV��

QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� FKORULGH� FRQWHQW� ZDV� QHJDWLYHO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� FXUHG�������������

OHDI�\LHOG�SHU�SODQW��

Ɣ� 7KH� HVWLPDWHG� YDOXH� RI� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� UHYHDOHG�

FRPSDUDWLYHO\� KLJKHU� GHJUHH� RI� JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� WKDQ� WKHLU�

SKHQRW\SLF� FRXQWHUSDUW� IRU�PRVW�RI� WKH� FKDUDFWHUV��ZKLFK� LQGLFDWHG� VWURQJ�DQG�

LQKHUHQW�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WZR�FKDUDFWHUV��

Ɣ� &XUHG� OHDI� \LHOG� ZDV� VLJQLILFDQWO\� SRVLWLYH� DVVRFLDWHG� ZLWK� GD\V� WR� IORZHULQJ�

DQG� GD\V� WR� PDWXULW\� VXJJHVWHG� WKDW� ODWH� IORZHULQJ� DQG� PDWXULQJ� JHQRW\SHV�

ZRXOG� EH� KLJKHU� \LHOGHU� EXW� VXFK� DVVRFLDWLRQ� PD\� EH� SURYH� WR� EH� FRQVWUDLQ�������������������

LQ�EUHHGLQJ�KLJK�\LHOGLQJ�HDUO\�YDULHWLHV��

Ɣ� 6LJQLILFDQW� SRVLWLYH� FRUUHODWLRQ� RI� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK�������

OHDI� ZLGWK� DQG� SODQW� KHLJKW� ZLWK� FXUHG� OHDI� \LHOG� VXJJHVWHG� WKDW� QXPEHU� RI�

OHDYHV� SHU� SODQW� DQG� SODQW� KHLJKW� ZRXOG� EH� JRRG� LQGH[� IRU� LVRODWLQJ�������������������

KLJK�\LHOGLQJ�YDULHWLHV��
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Ɣ� 3DWK�FRHIILFLHQWV�DQDO\VLV�EDVHG�RQ�JHQRW\SLF�FRUUHODWLRQ�UHYHDOHG�WKDW�QXPEHU�

RI�OHDYHV�SHU�SODQW�VKRZHG�KLJKHVW�SRVLWLYH�GLUHFW�HIIHFW�IROORZHG�E\�OHDI�ZLGWK��

GD\V� WR� IORZHULQJ�� SODQW� KHLJKW�� UHGXFLQJ� VXJDU� FRQWHQW� DQG� OHDI� OHQJWK���������������

+HQFH�� WKHVH� WUDLWV� PD\� EH� GLUHFWO\� DWWULEXWHG� IRU� WKH� LPSURYHPHQW� RI� FXUHG������������

OHDI�\LHOG�DQG�LPSRUWDQW�LQ�WKH�VHOHFWLRQ�RI�EHWWHU�JHQRW\SHV�LQ�UXVWLFD�WREDFFR��

7R�LPSURYH�FXUHG�OHDI�\LHOG��SURSHU�DWWHQWLRQ�VKRXOG�WKHUHIRUH�EH�SDLG�WR�WKHVH�

WUDLWV�DW�WKH�WLPH�RI�VHOHFWLRQ��VLQFH�WKH\�KDG�VWURQJ��GLUHFW�DQG�SRVLWLYH�HIIHFWV�

RQ� FXUHG� OHDI� \LHOG�� WKH\� VKRXOG� EH� GLUHFWO\� VHOHFWHG�� 5HPDLQLQJ� FKDUDFWHUV�

VKRZHG�HLWKHU�QHJDWLYH�RU�QHJOLJLEOH�GLUHFW�HIIHFWV�RQ�FXUHG�OHDI�\LHOG��

� %DVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�REWDLQHG��LW�ZRXOG�EH�UHDVRQDEOH�WR�VXJJHVW�WKDW�D�EUHHGHU�

HQJDJHG� LQ� WKH� LPSURYHPHQW� RI� FXUHG� OHDI� \LHOG� LQ� UXVWLFD� WREDFFR� VKRXOG� SODFH�

HPSKDVLV� RQ� WKH� WUDLWV� YL]��� QXPEHU� RI� OHDYHV� SHU� SODQW�� OHDI� OHQJWK�� OHDI� ZLGWK��������������������

GD\V� WR� IORZHULQJ� DQG� SODQW� KHLJKW�� 6HOHFWLRQ� IRU� WKHVH� WUDLWV� ZLOO� WKHUHIRUH�������������������

GLUHFWO\�EHFRPH�KHOSIXO�LQ�LQFUHDVLQJ�WKH�FXUHG�OHDI�\LHOG�LQ�UXVWLFD�WREDFFR��
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$OODUG�� 5�:�� �������� ³3ULQFLSOHV� RI� 3ODQW� %UHHGLQJ�´� -RKQ� :LOOH\� DQG� 6RQV�
,QFRUSRUDWLRQ��1HZ�<RUN��


$O�-LERXUL�� +�$��� 0LOOHU�� 3�$�� DQG� 5RELQVRQ�� +�)�� �������� *HQRW\SLF� DQG�
HQYLURQPHQWDO�YDULDQFHV�DQG�FR�YDULDQFHV� LQ�DQ�XSODQG�FRWWRQ�FURVV�RI�
LQWHUVSHFLILF�RULJLQ��$JURQRP\�-RXUQDO���������������

$KPHG�� 6�� DQG� 0RKDPPDG�� )�� �������� +HULWDELOLW\� HVWLPDWHV� DQG� FRUUHODWLRQ�
DQDO\VLV� IRU� SURGXFWLRQ� WUDLWV� LQ� )&9� 7REDFFR��6DUKDG� -RXUQDO� RI�
$JULFXOWXUH���������������������

$PDUQDWK�� 6�� �������� *HQHWLF� YDULDELOLW\� LQ� FKHZLQJ� WREDFFR�
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����0DGUDV�$JULFXOWXUDO�-RXUQDO����������������

$PDUQDWK�� 6�� DQG� 0XUWK\�� 1�6�� �������� 3DWK� FRHIILFLHQW� DQDO\VLV� LQ������������������������
FKHZLQJ� WREDFFR�� ,QGLDQ� -RXUQDO� RI� *HQHWLFV� DQG� 3ODQW� %UHHGLQJ�����������������
������������������

$QRQ\PRXV� ����������� $UHD� DQG� SURGXFWLRQ� RI� SULQFLSOH� FURSV�� 'LUHFWRUDWH� RI�
$JULFXOWXUH��*RYHUQPHQW�RI�*XMDUDW��*DQGKLQDJDU��

%DVLUQLD��$���0DOHNL��+�+���'DUYLVK]DGHK��5��DQG�*KDYDPL��)����������0L[HG�OLQHDU�
PRGHO� DVVRFLDWLRQ� PDSSLQJ� IRU� ORZ� FKORULGH� DFFXPXODWLRQ� UDWH� LQ�
RULHQWDO�W\SH� WREDFFR� �1LFRWLDQD� WDEDFXP� /��� JHUPSODVP��-RXUQDO� RI�
3ODQW��,QWHUDFWLRQV�������������������

%D\DW��0���'DUYLVK]DGHK��5���6ROHLPDQL��)��DQG�$ODYL��6�5����������6HTXHQWLDO�SDWK�
DQDO\VLV� IRU� GHWHUPLQLQJ� LQWHUUHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� \LHOG� DQG� UHODWHG�
WUDLWV� LQ� WREDFFR� �1LFRWLDQD� WDEDFXP� /���� 8QGHU� QRUPDO� DQG� DELRWLF�
VWUHVV�FRQGLWLRQV��*HQHWLND��������������������

%KXPDUDQQDYDU�� .�� �������� (YDOXDWLRQ� RI� GLIIHUHQW� JHUPSODVP� OLQHV� IRU�������������
DOWHUQDWLYH�XVHV��GLVHDVH�DQG�SHVW�UHDFWLRQ�LQ�ELGL�WREDFFR��0�6F���$JUL���
7KHVLV��8QSXEOLVKHG���8QLYHUVLW\�RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFHV��'KDUZDG��

%XUWRQ�� *�:�� �������� 4XDQWLWDWLYH� LQKHULWDQFH� LQ� JUDVVHV�� 3URF��� �WK� ,QWHUQDWLRQDO�
*UDVV�ODQG�&RQJUHVV���������������

%XWRUDH��-����������&RUUHODWLRQ�DPRQJ�HFRQRPLF��PRUSKRORJLFDO�DQG�FKHPLFDO�WUDLWV�
LQ�EXUOH\�WREDFFR��6MHPHQDUVWYR��������������������

&KDXEH\��&�1��DQG�0LVKUD��$�3����������6WXG\�RI�YDULDELOLW\�DQG�SDWK�DQDO\VLV�IRU�
OHDI� \LHOG� FRPSRQHQWV� LQ� KRRNDK� WREDFFR�� 7REDFFR� 5HVHDUFK����������������������
���������������

&KR��0�&��DQG�-LQ��-�(����������*HQHWLF�DQDO\VLV�RQ�VRPH�TXDQWLWDWLYH�FKDUDFWHUV�LQ�
WREDFFR� �1LFRWLDQD� WDEDFXP� /��� %UHHGLQJ�� ,9�� &KDQJHV� RI� JHQHWLF�
SDUDPHWHUV� DFFRUGLQJ� WR� GLIIHUHQW� FXOWLYDWHG� V\VWHP� DQG� JHQHWLFV��
-RXUQDO�RI�WKH�.RUHDQ�6RFLHW\�RI�7REDFFR�6FLHQFH��������������������

&KXQJ��<�+��� /HH�� 6�&�� DQG�.LP��'�8�� ��������&RPSDULVRQ� RI� OLQHV� IURP� DQWKHU��������
DQG� PDWHUQDOO\�GHULYHG� GLKDSORLGV� LQ� IOXH�FXUHG� WREDFFR�������������������
�1LFRWLDQD� WDEDFXP� /���� -RXUQDO� RI� WKH� .RUHDQ� 6RFLHW\� RI�������������������
7REDFFR�6FLHQFH�����������������

'DWWD��$�.�� ��������6WXG\�RI�PRUSKR�SK\VLRORJLFDO� WUDLWV� UHODWHG� WR�GUDXJKW� XQGHU�
LUULJDWHG� DQG� UDLQIHG� FRQGLWLRQV� LQ� ELGL� WREDFFR
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����0�6F���$JUL���7KHVLV��8QSXEOLVKHG���VXEPLWWHG�
WR�*XMDUDW�$JULFXOWXUDO�8QLYHUVLW\��6DUGDUNUXVKLQDJDU��
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'HZH\��'�5��DQG�/X��.�+����������$�FRUUHODWLRQ�DQG�SDWK�FR�HIILFLHQW�DQDO\VLV�RI�
FUHVWHG�ZKHDW�JUDVV�VHHG�SURGXFWLRQ��$JURQRP\�-RXUQDO����������������

'REKDO�� 9�.�� �������� *HQHWLF� YDULDELOLW\� LQ� FLJDU� ZUDSSHU� WREDFFR��������������������
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����7REDFFR�5HVHDUFK��������������������

'REKDO�� 9�.�� �������� 'LDOOHO� DQDO\VLV� IRU� QLFRWLQH� FRQWHQW� DQG� OHDI� WKLFNQHVV� LQ�
KRRNDK� DQG� FKHZLQJ� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /���� ,QGLDQ� -RXUQDO���������������
RI�*HQHWLFV����������������

'REKDO��9�.��DQG�'LOLS��0RQJD� ��������+RRNDK�DQG�FKHZLQJ� WREDFFR�JHUPSODVP�
HYDOXDWLRQ�� ,�� 9DULDELOLW\� IRU� \LHOG� DQG� TXDOLW\� FKDUDFWHUV����������������������
7REDFFR�5HVHDUFK��������������������

'REKDO�� 9�.�� DQG� 5DR� 1DJHVKZDUD�� &�5�� �������� 9DULDELOLW\� DQG� FKDUDFWHU�
DVVRFLDWLRQ�IRU�FHUWDLQ�HFRQRPLF�WUDLWV�LQ�KRRNDK�DQG�FKHZLQJ�WREDFFR�
�1LFRWLDQD�UXVWLFD�/����7REDFFR�5HVHDUFK������������������

'REKDO��9�.���0XUWK\��1�6��DQG�5DR�1DJHVKZDUD��&�5����������*HQHWLF�GLYHUJHQFH�
LQ� KRRNDK� DQG� FKHZLQJ� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD�/��������������������������
7REDFFR�5HVHDUFK��������������������

)DOFRQHU�� '�6�� �������� ,QWURGXFWLRQ� WR� 4XDQWLWDWLYH� *HQHWLFV�� �UG� (GQ�� /RQJPDQ��
1HZ�<RUN��8�6�$��


)LVKHU�� 5�$�� �������� 7KH� FRUUHODWLRQV� DPRQJ� UHODWLYHV� RQ� WKH� VXSSRVLWLRQ� RI�
0HQGDOLDQ�LQKHULWDQFH��7UDQV��5R\DO�6RF���(GLQEXUJK���������������� �


)LVKHU��5�$��DQG�<DWHV��)����������6WDWLVWLFDO�WDEOHV�IRU�ELRORJLFDO�DJULFXOWXUDO�DQG�
PHGLFDO�UHVHDUFK��2OLYHU�DQG�%R\G��(GLQEXUJK���WK�(GQ��S������

*DLQHV�� 7�3��� &ULQRV�� $�6�� DQG� 6WHSKHQVRQ��0�*�� �������� *UDGH� LQGH[� DQG� \LHOG�
FRUUHODWLRQ� ZLWK� FKHPLFDO� TXDOLW\� FKDUDFWHUV� RI� IOXH�FXUHG� WREDFFR��
7REDFFR�,QWHUQDWLRQDO��������������������

*DOWRQ��)����������³1DWXUDO�,QKHULWDQFH�´�0DFPLOODQ��/RQGRQ��SS�����������
*RXOGHQ�� &�+�� �������� 0HWKRGV� RI� 6WDWLVWLFDO� $QDO\VLV�� $VLD� 3XEOLFDWLRQ� +RXVH��

1HZ�'HOKL��
*DQDFKDUL��0���.XPDU��+�0���.XPDU��%�'���1DWDUDMX��6��DQG�5DYLQGUD��+�� ��������

+HWHURVLV�IRU�&XUHG�/HDI�<LHOG�LQ�)&9��)OXH�&XUHG�9LUJLQLD��7REDFFR�
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�&XUUHQW�0LFURELRORJ\�
DQG�$SSOLHG�6FLHQFHV���������������������


+D\PDQ�� %�,�� �������� 7KH� VHSDUDWLRQ� RI� HSLVWDWLF� IURP� DGGLWLYH� DQG� GRPLQDQFH�
YDULDWLRQ�LQ�JHQHUDWLRQ�PHDQV��+HUHGLW\����������������

+DUYH\��:�5���6WDKU��+�0��DQG�6PLWK��:�&�� � ��������$XWRPDWHG�GHWHUPLQDWLRQ�RI�
UHGXFLQJ� VXJDU� DQG� QLFRWLQH� DONDORLG� IURP� WKH� VDPH� H[WUDFW� RI���������������
WREDFFR�OHDI��7REDFFR�6FLHQFH��������������

,EUDKLP�� +�$�� DQG� $YUDWRYVFXNRYD�� 1�� �������� 3KHQRW\SLF� DQG� JHQHWLF�������������
YDULDELOLW\� LQ� TXDQWLWDWLYH� FKDUDFWHUV� RI� IOXH�FXUHG� WREDFFR������������������
%XOOHWLQ�G¶�,QIRUPDWLRQ�&RUHVWD��6SHFLDO��('��SS���������


-LQNV�� -�/�� DQG� -RQVH�� 5�0�� �������� (VWLPDWLRQ� RI� FRPSRQHQWV� RI� KHWHURVLV�
*HQHWLFV����������������


-RKQVRQ�� +�:��� 5RELQVRQ�� +�)�� DQG� &RPVWRFN�� 5�(�� �������� *HQRW\SLF� DQG�
SKHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� LQ� VR\EHDQ� DQG� WKHLU� LPSOLFDWLRQ� LQ� VHOHFWLRQ�
$JURQRP\�-RXUQDO����������������

.DUD��6�0��DQG�(VHQGDO��(����������&RUUHODWLRQ�DQG�SDWK�DQDO\VLV�IRU�\LHOG�DQG�\LHOG�
FRPSRQHQWV�LQ�7XUNLVK�WREDFFR��7REDFFR�5HVHDUFK��������������������

.DWED�� 3�� �������� *HQHWLF� YDULDELOLW\�� FRUUHODWLRQ� DQG� SDWK� DQDO\VLV� IRU� \LHOG� LQ�
WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /���� 0�6F�� �$JUL��� 7KHVLV� �8QSXEOLVKHG���
VXEPLWWHG�WR�$QDQG�$JULFXOWXUDO�8QLYHUVLW\��$QDQG��
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.DWED�� 3�-��� 3DQGRU�� %�/�� DQG� *HGL\D�� /�1�� �������� *HQHWLF� DVVRFLDWLRQ� DPRQJ�
GLIIHUHQW� FKDUDFWHUV� LQ� WREDFFR� �1LFRWLDQD� UXVWLFD� /���� -RXUQDO� RI�
3KDUPDFRJQRV\�DQG�3K\WRFKHPLVWU\�������������������

.LP�� -�&�� DQG� +ZDQJ�� -�.�� �������� +HULWDELOLW\�� JHQRW\SLF� DQG� SKHQRW\SLF�
FRUUHODWLRQ� DQG� VHOHFWLRQ� LQGLFHV� LQ� DURPDWLF� WREDFFR� YDULHWLHV�
�1LFRWLDQD� WDEDFXP� /���� -RXUQDO� RI� WKH� .RUHDQ� 6RFLHW\� RI�����������������
7REDFFR�6FLHQFH�����������������

.ULVKQDPXUWK\��0�� �������� )RFXV� RQ� SURGXFLQJ� DQWL�FDQFHU� GUXJ� IURP�6RODQHVRO��
%XVLQHVV� 'DLO\� IURP� 7+(� +,1'8� JURXS� RI� SXEOLFDWLRQV�� 6DWXUGD\��
$SULO���VW����

/DNVKPLVK�� .�-�� DQG� 6KLYDQQD�� +�� �������� &RUUHODWLRQ� DQG� SDWK� DQDO\VLV� LQ� )&9�
WREDFFR��1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����0\VRUH�-RXUQDO�$JULFXOWXUDO�6FLHQFH��
����������������

/DOLWKDGHYL��'���/DNVKPLDUD\DQD��5��DQG�$OWXUL��-�%����������*HQHWLF�YDULDELOLW\�DQG�
FRUUHODWLRQ� VWXGLHV� RQ� VHHG� DQG� RWKHU� FKDUDFWHUV� LQ� WREDFFR��������������
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����7REDFFR�5HVHDUFK������������������


/HQND�� '�� DQG� 0LVKUD�� %�� �������� 3DWK� FRHIILFLHQW� DQDO\VLV� RI� \LHOG� LQ� ULFH�
YDULHWLHV��,QGLDQ�-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFH������������������

0DOHNL�� +�+��� *KDVHP�� .��� 5H]D�� '�� DQG� 6DUUDIL�� $�� �������� &RUUHODWLRQ� DQG�
VHTXHQWLDO� SDWK� DQDO\VLV� RI� VRPH� DJURQRPLF� WUDLWV� LQ� WREDFFR��
�1LFRWLDQD� WDEDFXP� /��� WR� LPSURYH� GU\� OHDI� \LHOG��$XVWUDOLDQ� -RXUQDO��
RI�&URS�6FLHQFH����������������������

0DWKHU�� .�� �������� %LRPHWULFDO� *HQHWLFV� �� 'RYHU� 3XEOLFDWLRQ�� ,QFRUSRUDWLRQ��������������
1HZ�<RUN��

0DUNDU\DQ�� 9�$�� DQG� *\XONKDV\DQ�� 0�$�� �������� &RPSRQHQWV� RI� JHQRW\SLF�
YDULDQFH� DQG� KHULWDELOLW\� RI� VRPH� TXDQWLWDWLYH� FKDUDFWHUV� LQ� WREDFFR��
%LRORJLFKHVNLH��6NLL]�=KXUQDO�$UOQHQLL���������������������

0XUWK\�� *�6�5��� .XUXS�� &�5�.�� DQG� 6DVWU\�� $�6�� �������� 'HWHUPLQDWLRQ� RI���������������
FKORULGH� FRQWHQW� RI� WREDFFR�� D� UDSLG� HOHFWUR� WLWULPHWULF� PHWKRG����������������
,QGLDQ�7REDFFR����������������

1DPD�� 5�.�� �������*HQHWLF� YDULDELOLW\� LQ� UXVWLFD� WREDFFR�� � 0�6F�� �$JUL��� 7KHVLV�
�8QSXEOLVKHG���VXEPLWWHG�WR�6DUGDUNUXVKLQDJDU�'DQWLZDGD�$JULFXOWXUDO�
8QLYHUVLW\��6DUGDUNUXVKLQDJDU��*XMDUDW�6WDWH���

1HUVHV\DQ�� 3�0�� �������� &RPSRQHQWV� RI� YDULDWLRQ� DQG� WKH� KHULWDELOLW\� RI�
VRPH� TXDQWLWDWLYH� FKDUDFWHUV� LQ� WREDFFR�� *HQHWLFV� 8�6�6�5�
������������������

1HWUDYDWL��0�� DQG�.XPDU��$�� �������� &RUUHODWLRQ� DQG� SDWK� DQDO\VLV� VWXGLHV� RQ� )�
SRSXODWLRQV� RI� )&9� WREDFFR� �1LFRWLDQD� WDEDFXP� /���� -RXUQDO� RI�
3KDUPDFRJQRV\�DQG�3K\WRFKHPLVWU\���������������������


3DQVH�� 9�*�� DQG� 6XNKDWPH�� 3�9�� �������� ³6WDWLVWLFDO� PHWKRGV� IRU� $JULFXOWXUDO�
:RUNHUV´��UG�(GQ��,QGLDQ�&RXQFLO�RI�$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK��1HZ�'HOKL��


3DQVH�� 9�*�� DQG� 6XNKDWPH�� 3�9�� �������� 6WDWLVWLFDO� PHWKRG� IRU� $JULFXOWXUDO�
ZRUNHUV��,QGLDQ�&RXQFLO�RI�$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK��1HZ�'HOKL��S�������

3DQGH\D��5�6���'LUNV��9�$��DQG�3RXVKLQVN\��*����������4XDQWLWDWLYH�JHQHWLF�VWXGLHV�
LQ�IOXH�FXUHG�WREDFFR��1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����,��$JURQRPLF�FKDUDFWHUV��
&DQDGLDQ�-RXUQDO�RI�*HQHWLFV�DQG�&\WRORJ\����������������

3DUDMXOL��6���3DWHO��'�$��DQG�'HOYDGLD��'�5����������*HQHWLF�YDULDELOLW\��FRUUHODWLRQ�
DQG�SDWK�DQDO\VLV�IRU�FXUHG�\LHOG�DQG�LWV�FRPSRQHQWV�LQ�UXVWLFD�WREDFFR�
�1LFRWLDQD� UXVWLFD�/���� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 7URSLFDO� $JULFXOWXUH��������������
��������������������
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3DWHO�� .�5� DQG� 3DWHO�� 1�0�� �������� &KDUDFWHU� DVVRFLDWLRQ� LQ� ELGL� WREDFFR���������������
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����*$8�5HVHDUFK�-RXUQDO������������������

3DWHO�� .�5�� DQG� 3DWHO�� 1�0�� �������� 9DULDELOLW\� LQ� ELGL� WREDFFR����������������������������
�1LFRWLDQD� WDEDFXP� /��� JHUPSODVP�� 7REDFFR� 5HVHDUFK�����������������������������������
������������������

3DWHO��.�5���3DWHO��%�.��DQG�*KHODQL��/�0����������&KHPLFDO�TXDOLW\�SDUDPHWHUV�IRU�
HYDOXDWLRQ�RI�ELGL�WREDFFR��7REDFFR�5HVHDUFK������������������

3DWHO�� $�'�� DQG� .LQJDRQNDU� �������� *HQHWLF� DQDO\VLV� LQ� WREDFFR�����������������������
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����7REDFFR�5HVHDUFK������������������

3DWHO��$�'��� -DLVDQL��%�*�� DQG� 3DWHO��1�0�� �������� 3DWK�DQDO\VLV� VWXG\� RI� \LHOG� LQ�
)&9�WREDFFR��7REDFFR�5HVHDUFK�������������������

3DWHO�� $�'��� .KHU�� +�5��� 0DNZQDQD�� 0�*�� DQG� 3DWHO�� -�1�� �������� *HQHWLF�
YDULDELOLW\�� FRUUHODWLRQ� DQG� SDWK� DQDO\VLV� LQ� ELGL� WREDFFR��������������������
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����*$8�5HVHDUFK�-RXUQDO����������������

3DWHO�� $�'�� DQG� 0DNZDQD�� 0�*�� �������� *HQHWLF� DVVRFLDWLRQ� LQ� UXVWLFD� WREDFFR�
�1LFRWLDQD��UXVWLFD��/����7REDFFR�5HVHDUFK������������������

3DWHO�� '�$��� 3DWKDN�� +�&��� 3DWHO�� -�1��� 0DNZDQD�� 0�*�� DQG� %KDWW�� +�0�� ��������
9DULDELOLW\�� &RUUHODWLRQ� DQG� 3DWK� DQDO\VLV� )RU� 6HHG� \LHOG������������������������
DQG� LW¶V� &RPSHWHQW� 7UDLWV� LQ� %LGL� 7REDFFR�� 7REDFFR� 5HVHDUFK����������������������
������DQG�����������

3DWHO�� *�3�� �������� *HQHWLF� YDULDWLRQ� LQ� LPSURYHG� SRSXODWLRQV� RI� WREDFFR����������������������
�1LFRWLDQD�WDEDFXP�/����0�6F���$JUL���7KHVLV��8QSXEOLVKHG���VXEPLWWHG�
WR��*XMDUDW�$JULFXOWXUDO�8QLYHUVLW\��6DUGDUNUXVKLQDJDU��

3RUNDELUL��=���6DEDJKQLD��1���5DQMEDU��5��DQG�0DOHNL��+����������*HQHWLF�YDULDWLRQ�
RI� VRPH� WREDFFR� �1LFRWLDQD� WDEDFXP�/���JHQRW\SHV� E\�PRUSKRORJLFDO�
WUDLWV��6FLHQWLD�$JULFXOWXUDH�%RKHPLFD�����������������

5DPFKDQGUD�� 5�.��� 1DJDSSD�� %�+��� 5HGG\�� $�%�� DQG� +DULVK� %DEX�� %�1�� ��������
&RUUHODWLRQ� DQG� SDWK� DQDO\VLV� VWXGLHV� RQ� ELGL� WREDFFR�����������������������
�1LFRWLDQD� WDEDFXP�/���� ,QGR�$PHULFDQ� -RXUQDO� RI� $JULFXOWXUH� DQG�
9HWHULQDU\�6FLHQFHV�����������������

5RELQVRQ��+�)���&RPVWRFN��5�(��DQG�+DUYH\��9�+����������(VWLPDWHV�RI�KHULWDELOLW\�
DQG�GHJUHH�RI�GRPLQDQFH�LQ�FRUQ��$JURQRP\�-RXUQDO����������������

6DVLNXPDU��%��� -DLVDQL��%�*�� DQG�3DWHO��*�-�� ��������*HQH� HIIHFWV�� KHULWDELOLW\� DQG�
JHQHWLF� DGYDQFH� IRU� FXUHG� OHDI� \LHOG� LQ� ELGL� WREDFFR��*$8� 5HVHDUFK�
-RXUQDO���������������

6KDK��.�$���)DUKDWXOODK�6KDK��/���$OL��$���$KPDG��4��DQG�=KRX��/����������*HQHWLF�
YDULDELOLW\�DQG�KHULWDELOLW\�VWXGLHV�IRU�OHDI�DQG�TXDOLW\�FKDUDFWHUV�LQ�)OXH�
&XUHG� 9LUJLQLD� WREDFFR��$FDGHPLD� -RXUQDO� RI� $JULFXOWXUDO� 5HVHDUFK���������������
���������������

6KDK��.�$���)DUKDWXOODK�6KDK��/���$OL��$��DQG�5DKPDQ��+����������3KHQRW\SLF�DQG�
JHQRW\SLF� FRUUHODWLRQ� IRU� OHDI� DQG� TXDOLW\� FKDUDFWHUV� LQ� IOXH� FXUHG�
9LUJLQLD�WREDFFR��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�%LRVFLHQFHV�������������������

6KLYDVXEUDPDQLDQ��.��DQG�0HQRQ��0�+����������*HQHWLF�YDULHWLHV�RI�KHULWDELOLW\�RI�
TXDOLWDWLYH� FKDUDFWHUV� LQ� ,QGLDQ� PXVWDUG� �%UDVVLFD� MXQFHD�����������������������
,QGLDQ�-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFH������ ���������

6PDOFHOM�� %�� DQG� 9DVLOM�� '�� �������� &RUUHODWLRQ� RI� PRUSKRORJLFDO� DQG� FKHPLFDO�
FKDUDFWHUV� LQ� WREDFFR� �1LFRWLDQD� WDEDFXP�/���
$UKLY]DSROMRSULYUHGQHUHGQH1DKXNH���������������������
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6XQLO��0�*��DQG�0RKDQ�.XPDU��+�'�� ��������*HQHWLF�YDULDELOLW\� IRU� VHHG� DQG� RLO�
\LHOG� LQ� FKHZLQJ� WREDFFR� �1LFRWLDQD� WDEDFXP�/���� *HUPSODVP�
DFFHVVLRQV��7REDFFR�5HVHDUFK�����������������

6XQLO��0�*���.XPDU��0��DQG�.XPDU��0�1�� ��������*HQHWLF�GLYHUVLW\� IRU� VHHG�DQG�
RLO� \LHOG� LQ� FKHZLQJ� WREDFFR� �1LFRWLDQD� WDEDFXP� /��� JHUPSODVP�
FROOHFWLRQV��5HVHDUFK�-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFHV�������������������

7VDL�� 6�1�� �������� &RUUHODWLRQ� RI� FKDUDFWHUV� LQ� WREDFFR��
6HOHNWVL\D6HPHQRYRGVWYR��8�6�6�5�������������

:ULJKW�� 6�� �������� &RUUHODWLRQ� DQG� &DXVDWLRQ�� -RXUQDO� RI� $JULFXOWXUH� 5HVHDUFK��������������
����SS�����������


�2ULJLQDO�QRW�VHHQ��
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$SSHQGL[�, � 0HWHRURORJLFDO� GDWD� UHFRUGHG� DW� /DGRO� �1RUWK� *XMDUDW�� GXULQJ� WKH� SHULRG� RI� H[SHULPHQW� �1RYHPEHU������ WR�
0DUFK�������

0RQWKV�DQG�
<HDU�

6WDQGDUG�ZHHNV
7HPSHUDWXUH �R&� 5HODWLYH�+XPLGLW\����

0D[LPXP� 0LQLPXP� 0RUQLQJ� (YHQLQJ�

1RYHPEHU������

��� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� �����

'HFHPEHU������

��� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� �����
�� ���� ��� ���� ����

-DQXDU\������

� ���� ��� ���� ����
� ���� ��� ���� ����
� ���� ��� ���� ����
� ���� ��� ���� ����
�� ����� ���� ����� �����

)HEUXDU\������

�� ����� ���� ����� �����
�� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� �����

0DUFK������

��� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� �����

�6RXUFH����$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK�6WDWLRQ��6DUGDUNUXVKLQDJDU�'DQWLZDGD�$JULFXOWXUDO�8QLYHUVLW\��/DGRO���'LVWULFW���0HKVDQD��



$SSHQGLFHV�

$SSHQGL[�,, � 0HDQ�YDOXH�JHQRW\SHV�IRU�GLIIHUHQW�FKDUDFWHUV�LQ�UXVWLFD�WREDFFR�

6U��
1R�

*HQRW\SH�
'D\V��
WR�

IORZHULQJ�

'D\V��
WR�

PDWXULW\�

3ODQW�
KHLJKW�
�FP���

1XPEHU�
RI�OHDYHV�
SHU�SODQW�

/HDI�
OHQJWK��
�FP��

/HDI�
ZLGWK�
�FP��

/HDI�
WKLFNQHVV�
�PJ�FP���

1LFRWLQH�
FRQWHQW�
����

5HGXFLQJ�
VXJDU�
FRQWHQW�
����

&KORULGH�
FRQWHQW�
����

&XUHG�
OHDI�\LHOG�
�J�SODQW��

�� %ODFN�TXHHQ� ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �������
� &��� ������ ������� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ������
�� &RFNHU��� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� �������
� *&�� ����� ������ ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ������
�� -KDULSXUD� ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �������
�� 0DKDUND� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� �������
� 6�� ����� ������ ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ������
�� 6���� ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �������
� 6.���� ����� ������ ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ������
��� 6.������� ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �������
��� 6.����� ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �������
�� 6.���� ����� ������ ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ������
��� $5���� ������ ������� ������ ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �������
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