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���

e•„{ƒ•xq

)HUUDULV�5�3� ��&KRH�-��<� ��3DWHO�&�5��,QWHVWLQDO�$EVRUSWLRQ�RI�)UXFWRVH����$QQ
5HY�1XWU���������� «�9����� «�3�������

&]HUZRQRJURG]ND�6HQF]\QD�$��HW�DO��)UXFWRVH�&RQVXPSWLRQ�DQG�/LSLG
0HWDEROLVP�LQ�2EHVH�&KLOGUHQ�DQG�$GROHVFHQWV����,Q����$GYDQFHV�LQ
([SHULPHQWDO�0HGLFLQH�DQG�%LRORJ\������������6SULQJHU��1HZ�<RUN��1<

'RXDUG�9� ��)HUUDULV�5�3�7KH�UROH�RI�IUXFWRVH�WUDQVSRUWHUV�LQ�GLVHDVHV�OLQNHG�WR
H[FHVVLYH�IUXFWRVH�LQWDNH����-RXUQDO�RI�3K\VLRORJ\���������� «�9������ «�1R���
«�3���������

`yŠvsŒv �s•|•{~q

+LQG\�*��HW�DO��6HYHUDO�W\SH���GLDEHWHV�DVVRFLDWHG�YDULDQWV�LQ�JHQHV
DQQRWDWHG�WR�:17�VLJQDOLQJ�LQWHUDFW�ZLWK�GLHWDU\�ILEHU�LQ�UHODWLRQ�WR
LQFLGHQFH�RI�W\SH���GLDEHWHV����*HQHV�	�1XWULWLRQ���������� «�9����������GRL�
��������V�����������������

/DWWLPHU�-�0� ��+DXE�0�'��(IIHFWV�RI�'LHWDU\�)LEHU�DQG�,WV�&RPSRQHQWV�RQ
0HWDEROLF�+HDOWK����1XWULHQWV����������«�9���� «�3�����������

+RVVHQL�(VIDKDQL�)� ��.RRFKDNSRRU�*� ��'DQHVKSRXU�0�6��7KH�LQWHUDFWLRQ�RI
IDW�PDVV�DQG�REHVLW\�DVVRFLDWHG�JHQH�SRO\PRUSKLVPV�DQG�GLHWDU\�ILEHU
LQWDNH�LQ�UHODWLRQ�WR�REHVLW\�SKHQRW\SHV����6FLHQWLILF�5HSRUWV����������«�9���
1R�������������GRL����������V������������������

Wy•Œ

6SUDFNOHQ�&��1��HW�DO��$VVRFLDWLRQ�DQDO\VHV�RI�(DVW�$VLDQ�LQGLYLGXDOV�DQG
WUDQV�DQFHVWU\�DQDO\VHV�ZLWK�(XURSHDQ�LQGLYLGXDOV�UHYHDO�QHZ�ORFL
DVVRFLDWHG�ZLWK�FKROHVWHURO�DQG�WULJO\FHULGH�OHYHOV����+XPDQ�PROHFXODU
JHQHWLFV����������«�9����� «�1R���� «�3����� «�����

/X�;��HW�DO��*HQHWLF�6XVFHSWLELOLW\�WR�/LSLG�/HYHOV�DQG�/LSLG�&KDQJH�2YHU�7LPH
DQG�5LVN�RI�,QFLGHQW�+\SHUOLSLGHPLD�LQ�&KLQHVH�3RSXODWLRQV�&/,1,&$/
3(563(&7,9(����&LUFXODWLRQ��*HQRPLF�DQG�3UHFLVLRQ�0HGLFLQH����������«
9���� «�1R���� «�3��� «���

:X�<��HW�DO��*HQHWLF�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�OLSLGV�LQ�&/+16��ZDLVW�FLUFXPIHUHQFH
PRGLILHV�DQ�$32$��HIIHFW�RQ

f•|v‚ƒv•y~

:HLQJDHUWQHU�2� ��/XHWMRKDQQ�'� ��9DQPLHUOR�7��0DUNHUV�RI�HQKDQFHG
FKROHVWHURO�DEVRUSWLRQ�DUH�D�VWURQJ�SUHGLFWRU�IRU�FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVHV�LQ
SDWLHQWV�ZLWKRXW�GLDEHWHV�PHOOLWXV����&KHPLVWU\�DQG�3K\VLFV�RI�/LSLGV���������
«�9������ «�1R���� «�3���������

:LOOHU�&��-��HW�DO��'LVFRYHU\�DQG�UHILQHPHQW�RI�ORFL�DVVRFLDWHG�ZLWK�OLSLG�OHYHOV
���1DWXUH�JHQHWLFV����������«�9�������1R����� «�3�����������

5RGU¯JXH]�(��HW�DO��&KROHVWHU\O�HVWHU�WUDQVIHU�SURWHLQ��&(73��SRO\PRUSKLVP
PRGLILHV�WKH�$O]KHLPHU®V�GLVHDVH�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�$32(���DOOHOH���
-RXUQDO�RI�QHXURORJ\����������«�9������3���� «�3���� «����

^q‚ŒŠv~~Œv �wy•Œ

)LJXHULGR�6�3��HW�DO��)DWW\�$FLGV�&RQVXPSWLRQ��7KH�5ROH�0HWDEROLF�$VSHFWV
,QYROYHG�LQ�2EHVLW\�DQG�,WV�$VVRFLDWHG�'LVRUGHUV����1XWULHQWV����������«�9���� «
1R�������SLL��(������GRL����������QX��������

&KDPYHUODLQ�$�0��HW�DO��$OD��7KU�SRO\PRUSKLVP�RI�WKH�IDWW\�DFLG�ELQGLQJ
SURWHLQ���JHQH�DQG�VDWXUDWHG�IDW�LQWDNH�LQ�UHODWLRQ�WR�OLSLG�OHYHOV�DQG�LQVXOLQ
UHVLVWDQFH��WKH�&RURQDU\�$UWHU\�5LVN�'HYHORSPHQW�LQ�<RXQJ�$GXOWV��&$5',$�
VWXG\����0HWDEROLVP����������«�9�����1R���� «�3�����������

0DUWLQH]�/RSH]�(��HW�DO��(IIHFW�RI�$OD��7KU�SRO\PRUSKLVP�RI�)$%3��RQ
DQWKURSRPHWULF�DQG�ELRFKHPLFDO�YDULDEOHV�LQ�UHVSRQVH�WR�D�PRGHUDWH�IDW
GLHW����1XWULWLRQ����������«�9����� «�1R���� «�3�������

�� ^q‡y•~q|•~Œz �‡v~ƒ• �tv~vƒyˆv‚{y† �y‚‚|vu•sq~yz �0\*HQHWLFV



c•q~‚wy•Œ

7KRPSVRQ�$�.� ��0LQLKDQH�$�0� ��:LOOLDPV�&�0��7UDQV�IDWW\�DFLGV��LQVXOLQ
UHVLVWDQFH�DQG�GLDEHWHV����(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�1XUULWLRQ����������«
9����� «�1R���� «�3���������

*DWWR�/�0� ��6XOOLYDQ�'�5� ��6DPDQ�6��3RVWSUDQGLDO�HIIHFWV�RI�GLHWDU\�WUDQV
IDWW\�DFLGV�RQ�DSROLSRSURWHLQ�D��DQG�FKROHVWHU\O�HVWHU�WUDQVIHU����DFLG
FRPSDUHG�ZLWK�WUDQV��RWKHU�VDWXUDWHG��DQG�XQVDWXUDWHG�IDWW\�DFLGV��D
V\VWHPDWLF�UHYLHZ����7KH�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�1XWULWLRQ����������«
9����� «�1R���� «�3�����������

0R]DIIDULDQ�'��HW�DO��*HQHWLF�ORFL�DVVRFLDWHG�ZLWK�FLUFXODWLQJ�SKRVSKROLSLG
WUDQV�IDWW\�DFLGV��D�PHWD�DQDO\VLV�RI�JHQRPH�ZLGH�DVVRFLDWLRQ�VWXGLHV�IURP
WKH�&+$5*(�&RQVRUWLXP����7KH�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�1XWULWLRQ���
������ «�9������ «�1R���� «�3���������

_}vtq ��

5RNH�.��([SORUDWLRQ�RI�WKH�SHUFHLYHG�DQG�DFWXDO�EHQHILWV�RI�RPHJD���IDWW\
DFLGV�DQG�WKH�LPSDFW�RI�)$'6��DQG�)$'6��JHQHWLF�LQIRUPDWLRQ�RQ�GLHWDU\
LQWDNH�DQG�EORRG�OHYHOV�RI�(3$�DQG�'+$����$SSOLHG�3K\VLRORJ\��1XWULWLRQ
DQG�0HWDEROLVP����������«�9�����1R�����������GRL����������DSQP�������
�����

/LX�)��HW�DO��'LHWDU\�Q���SRO\XQVDWXUDWHG�IDWW\�DFLG�LQWDNHV�PRGLI\�WKH�HIIHFW
RI�JHQHWLF�YDULDWLRQ�LQ�IDWW\�DFLG�GHVDWXUDVH���RQ�FRURQDU\�DUWHU\�GLVHDVH���
3OR6�2QH���������� «�9����� «�1R������H��������

:DWDQDEH�<� ��7DWVXQR�<��2PHJD���SRO\XQVDWXUDWHG�IDWW\�DFLGV�IRU
FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVHV��SUHVHQW��SDVW�DQG�IXWXUH����([SHUW�5HYLHZ�RI�&OLQLFDO
3KDUPDFRORJ\���������� «�9�����1R���� «�3���������

/DQNLQHQ�0$��)DXODQG�$��6KLPL]X�%�L��$JUHQ�-��:KHHORFN�&(��/DDNVR�0�
6FKZDE�8��3LKODMDP¦NL�-��,QIODPPDWRU\�UHVSRQVH�WR�GLHWDU\�OLQROHLF�DFLG
GHSHQGV�RQ�)$'6��JHQRW\SH����$P�-�&OLQ�1XWU������������9��������1R�����
3���� «���

_}vtq ��

6LPRSRXORV�$�3��$Q�,QFUHDVH�LQ�WKH�2PHJD���2PHJD���)DWW\�$FLG�5DWLR
,QFUHDVHV�WKH�5LVN�IRU�2EHVLW\����1XWULHQWV����������«�9������1R���� «�����GRL�
��������QX��������

0DWKLDV�$�0��HW�DO��)$'6�JHQHWLF�YDULDQWV�DQG�RPHJD���SRO\XQVDWXUDWHG
IDWW\�DFLG�PHWDEROLVP�LQ�D�KRPRJHQHRXV�LVODQG�SRSXODWLRQ����-RXUQDO�RI
/LSLG�5HVHDUFK����������«�9�����1R���� «�3�����������

6LPRSRXORV�$�3��7KH�LPSRUWDQFH�RI�WKH�RPHJD���RPHJD���IDWW\�DFLG�UDWLR
LQ�FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVH�DQG�RWKHU�FKURQLF�GLVHDVHV����([SHULPHQWDO
%LRORJ\�DQG�0HGLFLQH��������«�9��������1R���� «�3���������

`•ƒ•vr|v~yv �|q{ƒ•xŒ

$OOLHQGH�)��HW�DO��$FFXUDF\�RI�D�*HQHWLF�7HVW�IRU�WKH�'LDJQRVLV�RI
+\SRODFWDVLD�LQ�&KLOHDQ�&KLOGUHQ��&RPSDULVRQ�:LWK�WKH�%UHDWK�7HVW����-
3HGLDWU�*DVWURHQWHURO�1XWU����������«�9�������1R������H������GRL�
��������03*������������������

$OPRQ�5� ��6MRHVWURHP�0� ��1LOVVRQ�7�.��/DFWDVH�QRQ�SHUVLVWHQFH�DV�D
GHWHUPLQDQW�RI�PLON�DYRLGDQFH�DQG�FDOFLXP�LQWDNH�LQ�FKLOGUHQ�DQG
DGROHVFHQWV����-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ�6FLHQFH����������«�9������H����GRL�
��������MQV���������

7RPF]RQHN�0RUXV�-��HW�DO�������&!7�DQG������*!$�/&7 �JHQH
SRO\PRUSKLVPV�LQ�GLDJQRVLQJ�K\SRODFWDVLD�LQ�FKLOGUHQ����8QLWHG�(XURSHDQ
*DVWURHQWHURO�-����������«�9���� «�1R���� «�3���������

`•ƒ•vr|v~yv �t|•ƒv~q

'XERLV�3��&��$��HW�DO��0XOWLSOH�FRPPRQ�YDULDQWV�IRU�FHOLDF�GLVHDVH�LQIOXHQFLQJ
LPPXQH�JHQH�H[SUHVVLRQ����1DWXUH�JHQHWLFV����������«�9�������1R���� «
3���������

)DOODQJ�/��(��HW�DO��'LIIHUHQFHV�LQ�WKH�ULVN�RI�FHOLDF�GLVHDVH�DVVRFLDWHG�ZLWK
+/$�'4���)LYH�RU�+/$�'4���7ZR�DUH�UHODWHG�WR�VXVWDLQHG�JOXWHQ�DQWLJHQ
SUHVHQWDWLRQ����1DWXUH�LPPXQRORJ\��������������������������

/XQG�)��HW�DO��0DSSLQJ�RI�+/$��'4�KDSORW\SHV�LQ�D�JURXS�RI�'DQLVK�SDWLHQWV
ZLWK�FHOLDF�GLVHDVH����6FDQG�-�&OLQ�/DE�,QYHVW���������� «�9�������1R���� «
3���������

d€•ƒ•vr|v~yv �t•••{•t•

-RXUQDO�RI�IRRG�VFLHQFHV�DQG�QXWULWLRQ��«������� «�9RO������ «�1R����� «�3������
����

'HVKDZDUH�6� ��6LQJKDO�5��*HQHWLF�YDULDWLRQ�LQ�ELWWHU�WDVWH�UHFHSWRU�JHQH
7$6�5����3523�WDVWHU�VWDWXV�DQG�WKHLU�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�ERG\�PDVV�LQGH[
DQG�IRRG�SUHIHUHQFHV�LQ�,QGLDQ�SRSXODWLRQ���*HQH��«������� «�9RO������� «�3�
��������

1ROGHQ�$��$� ��0F*HDU\�-��(� ��+D\HV�-��(��'LIIHUHQWLDO�ELWWHUQHVV�LQ�FDSVDLFLQ�
SLSHULQH��DQG�HWKDQRO�DVVRFLDWHV�ZLWK�SRO\PRUSKLVPV�LQ�PXOWLSOH�ELWWHU�WDVWH
UHFHSWRU�JHQHV���3K\VLRORJ\�	�EHKDYLRU��«������� «�9RO������� «�3����������

Wq•v~•v �y�{•€ˆv~•v

3HUH]�+HUUHUD�$��HW�DO��7KH�DQWLR[LGDQWV�LQ�RLOV�KHDWHG�DW�IU\LQJ�WHPSHUDWXUH�
ZKHWKHU�QDWXUDO�RU�DGGHG��FRXOG�SURWHFW�DJDLQVW�SRVWSUDQGLDO�R[LGDWLYH�VWUHVV
LQ�REHVH�SHRSOH���)RRG�FKHPLVWU\��«������� «�9RO������� «�1R����� «�3�������
�����

&KDQJ�.��7��HW�DO��0RGXODWLRQ�RI�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�WKH�B�FODVV�RI�JOXWDWKLRQH
6�WUDQVIHUDVH�E\�$QGURJUDSKLV�SDQLFXODWD�H[WUDFWV�DQG�DQGURJUDSKROLGH
��)RRG�DQG�FKHPLFDO�WR[LFRORJ\��«������� «�9RO������ «�1R����� «�3�������
�����

7DQJ�'��HW�DO��*ULOOHG�PHDW�FRQVXPSWLRQ�DQG�3K,3�'1$�DGGXFWV�LQ�SURVWDWH
FDUFLQRJHQHVLV���&DQFHU�(SLGHPLRORJ\�DQG�3UHYHQWLRQ�%LRPDUNHUV��«������
«�9RO������«�1R����� «�3����������

`•sq•v~~q• �‚•|•

.DOLWD��-D\DQWHH��HW�DO��$�VWXG\�RI�$&(�DQG�$''��SRO\PRUSKLVP�LQ�LVFKHPLF
DQG�KHPRUUKDJLF�VWURNH����&OLQLFD�FKLPLFD�DFWD�����������������������

/L�<��<��D�$GGXFLQ�*O\���7US�*HQH�0XWDWLRQ�DQG�(VVHQWLDO�+\SHUWHQVLRQ�LQ�D
&KLQHVH�3RSXODWLRQ��$�0HWD�$QDO\VLV�LQFOXGLQJ�������6XEMHFWV����3/R6�2QH�
«������� «�9���� «�1R������H�������GRL����������MRXUQDO�SRQH���������

6RQJ�<��HW�DO��,QIOXHQFH�RI�&<3��%��*HQH�3RO\PRUSKLVP�RQ�WKH�3UHYDOHQFH
RI�+\SHUWHQVLRQ�DQG�WKH�%ORRG�3UHVVXUH�LQ�-DSDQHVH�0HQ��,QWHUDFWLRQ�ZLWK
'LHWDU\�6DOW�,QWDNH����-RXUQDO�RI�1XWULJHQHWLFV�DQG�1XWULJHQLPLFV��«������� «
9���� «�1R���� «�3���������

S•uq

$UPDQLQL�'��HW�DO��5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�ZDWHU�DQG�VDOW�LQWDNH��RVPRODOLW\�
YDVRSUHVVLQ��DQG�DOGRVWHURQH�LQ�WKH�UHJXODWLRQ�RI�EORRG�SUHVVXUH����-�&OLQ
+\SHUWHQV��*UHHQZLFK���«������� «�9����� «�1R����� «�3�����������

+H�4��HW�DO��$VVRFLDWLRQV�RI�$&(�*HQH�,QVHUWLRQ�'HOHWLRQ�3RO\PRUSKLVP�
$&(�$FWLYLW\��DQG�$&(�P51$�([SUHVVLRQ�ZLWK�+\SHUWHQVLRQ�LQ�D�&KLQHVH
3RSXODWLRQ����3/R6�2QH��«������� «�9���� «�1R�������H�������GRL�
��������MRXUQDO�SRQH��������

/L�<��<��D�$GGXFLQ�*O\���7US�*HQH�0XWDWLRQ�DQG�(VVHQWLDO�+\SHUWHQVLRQ�LQ�D
&KLQHVH�3RSXODWLRQ��$�0HWD�$QDO\VLV�LQFOXGLQJ�������6XEMHFWV����3/R6�2QH�
«������� «�9���� «�1R������H�������GRL���������MRXUQDO�SRQH���������

_t•q~yˆv~yv �{q|••yz

6FK¦FKWHU�)��HW�DO��*HQHWLF�DVVRFLDWLRQV�ZLWK�KXPDQ�ORQJHYLW\�DW�WKH�$32(
DQG�$&(�ORFL���1DWXUH�JHQHWLFV��«������� «�9RO�����«�1R����� «�3�����

0RUHQR̈$OLDJD�0��-��HW�DO��'RHV�ZHLJKW�ORVV�SURJQRVLV�GHSHQG�RQ�JHQHWLF
PDNḦXS"���2EHVLW\�UHYLHZV��«������� «�9RO�����«�1R����� «�3����������

&DPSV�6��*��-��$��HW�DO��$VVRFLDWLRQ�RI�)72�DQG�$'5%��JHQH�YDULDWLRQ�ZLWK
HQHUJ\�UHVWULFWLRQ�LQGXFHG�DGDSWDWLRQV�LQ�UHVWLQJ�HQHUJ\�H[SHQGLWXUH�DQG
SK\VLFDO�DFWLYLW\���*HQH��;��«������� «�9RO�����«�3���������

`v•‚•~q|•~Œz �U^[ � •ƒˆvƒ �� %(���� ��



avwy} �€yƒq~y•

0R]DIDUL]DGHK�0��HW�DO��(YDOXDWLRQ�RI�)72�UV��������DQG�0&�5
UV���������SRO\PRUSKLVPV�DV�SURJQRVWLF�ELRPDUNHUV�RI�REHVLW\��D
SRSXODWLRQEDVHG�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\���2PDQ�PHGLFDO�MRXUQDO��«������� «
9RO������ «�1R����� «�3�����

$GDPVND�3DWUXQR�(��HW�DO��7KH�0&�5�JHQHWLF�YDULDQWV�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK
ORZHU�YLVFHUDO�IDW�DFFXPXODWLRQ���(XURSHDQ�MRXUQDO�RI�QXWULWLRQ��«������� «�3�
�����

/HRýVND�'XQLHF�$��HW�DO��$VVHVVLQJ�HIIHFW�RI�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�)72
$�7�SRO\PRUSKLVP��UV���������DQG�SK\VLFDO�DFWLYLW\�RQ�REHVLW\UHODWHG
WUDLWV���-RXUQDO�RI�VSRUW�DQG�KHDOWK�VFLHQFH��«������� «�9RO�����«�1R����� «�3�
��������

aqxt•„x•ˆ~Œv �u~y

.DPEOH�3��*��HW�DO��5ROH�RI�SHUR[LVRPH�SUROLIHUDWRU�DFWLYDWHG�UHFHSWRU
JDPPD�3UR��$OD�SRO\PRUSKLVP�LQ�KXPDQ�DGLSRVH�WLVVXH��DVVHVVPHQW�RI
DGLSRJHQHVLV�DQG�DGLSRF\WH�JOXFRVH�DQG�OLSLG�WXUQRYHU���$GLSRF\WH��«������
«�9RO�����«�1R����� «�3����������

+VLDR�7��-� ��/LQ�(��7KH�3UR��$OD�SRO\PRUSKLVP�LQ�WKH�SHUR[LVRPH
SUROLIHUDWRU�DFWLYDWHG�UHFHSWRU�JDPPD��33$5*��JHQH�LQ�UHODWLRQ�WR�REHVLW\
DQG�PHWDEROLF�SKHQRW\SHV�LQ�D�7DLZDQHVH�SRSXODWLRQ����(QGRFULQH��«������� «
9RO������ «�1R����� «�a����������

0DWVXR�7��HW�DO��33$5*�JHQRW\SH�DFFRXQWV�IRU�SDUW�RI�LQGLYLGXDO�YDULDWLRQ�LQ
ERG\�ZHLJKW�UHGXFWLRQ�LQ�UHVSRQVH�WR�FDORULH�UHVWULFWLRQ���2EHVLW\��«������� «
9RO������«�1R������ «�3������������

Svtvƒq•yq~‚ƒs•

6FKXFKDUGW�-��3��HW�DO��*HQHWLF�YDULDQWV�RI�WKH�)$'6�JHQH�FOXVWHU�DUH
DVVRFLDWHG�ZLWK�HU\WKURF\WH�PHPEUDQH�/&�38)$�OHYHOV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�PLOG
FRJQLWLYH�LPSDLUPHQW���7KH�MRXUQDO�RI�QXWULWLRQ��KHDOWK�	�DJLQJ��«������� «�9RO�
���� «�1R����� «�3����������

/LQGTYLVW�$��HW�DO��/RVV�RI�IXQFWLRQ�PXWDWLRQ�LQ�FDURWHQRLG�������™�
PRQRR[\JHQDVH�LGHQWLILHG�LQ�D�SDWLHQW�ZLWK�K\SHUFDURWHQHPLD�DQG
K\SRYLWDPLQRVLV�$���7KH�-RXUQDO�RI�QXWULWLRQ��«������� «�9RO������� «�1R������ «
3������������

+R�3KDP�/��7��HW�DO��9HJHWDULDQLVP��ERQH�ORVV��IUDFWXUH�DQG�YLWDPLQ�'��D
ORQJLWXGLQDO�VWXG\�LQ�$VLDQ�YHJDQV�DQG�QRQ�YHJDQV���(XURSHDQ�MRXUQDO�RI
FOLQLFDO�QXWULWLRQ��«������� «�9RO������ «�1R����� «�3�����

Q~ƒy•{‚yuq~ƒŒ

&DUOVHQ��0� ��+� ��HW�DO��7KH�WRWDO�DQWLR[LGDQW�FRQWHQW�RI�PRUH�WKDQ�����
IRRGV��EHYHUDJHV��VSLFHV��KHUEV�DQG�VXSSOHPHQWV�XVHG�ZRUOGZLGH����1XWULWLRQ
-RXUQDO��«������� «�9RO�����«�1R����

/DQGHWH��-� ��0��'LHWDU\�LQWDNH�RI�QDWXUDO�DQWLR[LGDQWV��YLWDPLQV�DQG
SRO\SKHQROV����&ULWLFDO�5HYLHZV�LQ�)RRG�6FLHQFH�DQG�1XWULWLRQ����������«�9RO�
���� «�1R����� «�3����������

&RVWD��/� ��$� ��'� ��HW�DO��*HQHWLF�GHWHUPLQDQWV�RI�GLHWDU\�DQWLR[LGDQW�VWDWXV���
3URJUHVV�LQ�0ROHFXODU�%LRORJ\�DQG�7UDQVODWLRQDO�6FLHQFH��«������� «�9RO������
«�3����������

Syƒq}y~ �S�

$OEHUVHQ��0��7KH�PHWDEROLVP�RI�YLWDPLQ�%��LQ�UHODWLRQ�WR�JHQHWLF�GLVHDVH���
8WUHFKW�8QLYHUVLW\�5HSRVLWRU\��«������� «�&KDSWHU����«�3���������

&DUWHU��7� ��&� ��HW�DO��&RPPRQ�YDULDQWV�DW�SXWDWLYH�UHJXODWRU\�VLWHV�RI�WKH
WLVVXH�QRQVSHFLILF�DONDOLQH�SKRVSKDWDVH�JHQH�LQIOXHQFH�FLUFXODWLQJ�S\ULGR[DO
� ®�SKRVSKDWH�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�KHDOWK\�DGXOWV����7KH�-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ��«
������ «�9RO������� «�3������������

.LP��<� ��1� ��&KR��<� ��2��(YDOXDWLRQ�RI�YLWDPLQ�%��LQWDNH�DQG�VWDWXV�RI�����WR
���\HDU�ROG�.RUHDQV���1XWULWLRQ�5HVHDUFK�DQG�3UDFWLFH��«������� «�9RO�����«
1R����� «�3����������

Syƒq}y~ �'

3RXUHVPDHLOL��)� ��HW�DO��$VVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�YLWDPLQ�'�UHFHSWRU�JHQH�%VP,
SRO\PRUSKLVP�DQG�ERQH�PLQHUDO�GHQVLW\�LQ�D�SRSXODWLRQ�RI�����,UDQLDQ
ZRPHQ����&HOO�-RXUQDO��«������� «�9RO������«�1R����� «�3��������

:X��-� ��8� ��HW�DO��$VVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�YLWDPLQ�'�UHFHSWRU�JHQH
SRO\PRUSKLVP�DQG�RVWHRSRURVLV����%LRPHGLFDO�5HSRUWV������9RO����� Ù �� a�
��������

<LQ��;� ��HW�DO��$VVRFLDWLRQ�RI�YLWDPLQ�'�UHFHSWRU�%VP,�UV��������DQG�$SD,
UV��������SRO\PRUSKLVPV�ZLWK�VXVFHSWLELOLW\�WR�DGROHVFHQW�LGLRSDWKLF
VFROLRVLV����0HGLFLQH��«������� «�9RO����� «�1R��� «�H�����

e•|yvsq• �{y‚|•ƒq

/XR��=� ��HW�DO��$VVRFLDWLRQV�RI�WKH�07+)5�UV��������SRO\PRUSKLVP�ZLWK
FRURQDU\�DUWHU\�GLVHDVH�DQG�OLSLG�OHYHOV��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�XSGDWHG
PHWD�DQDO\VLV����/LSLGV�LQ�+HDOWK�DQG�'LVHDVH��«������� «9RO�����«�1R������

+XR��<� ��HW�DO��(IILFDF\�RI�IROLF�DFLG�WKHUDS\�LQ�SULPDU\�SUHYHQWLRQ�RI�VWURNH
DPRQJ�DGXOWV�ZLWK�K\SHUWHQVLRQ�LQ�&KLQD����-DPD��«�9RO������� «�1R������ «
3�����������

/LHZ��6� ��&� ��*XSWD��(� ��'��0HWK\OHQHWHWUDK\GURIRODWH�UHGXFWDVH��07+)5�
&���7�SRO\PRUSKLVP��HSLGHPLRORJ\��PHWDEROLVP�DQG�WKH�DVVRFLDWHG
GLVHDVHV���(XURSHDQ�MRXUQDO�RI�PHGLFDO�JHQHWLFV��«������� «�9RO������ «�1R����� «
3�������

Syƒq}y~ �(

'DYLV��-� ��3� ��HW�DO��&RPPRQ��ORZ�IUHTXHQF\��DQG�UDUH�JHQHWLF�YDULDQWV
DVVRFLDWHG�ZLWK�OLSRSURWHLQ�VXEFODVVHV�DQG�WULJO\FHULGH�PHDVXUHV�LQ�)LQQLVK
PHQ�IURP�WKH�0(76,0�VWXG\����3ORV�*HQHWLFV��«������� «�9RO������«�1R�����
H��������

3DWKWKLQLJH��6� ��&� ��HW�DO��*HQHWLF�GHWHUPLQDQWV�RI�LQKHULWHG�VXVFHSWLELOLW\�WR
K\SHUFKROHVWHUROHPLD�«�D�FRPSUHKHQVLYH�OLWHUDWXUH�UHYLHZ����/LSLGV�LQ�+HDOWK
DQG�'LVHDVH��«������� «�9RO������«�3������

:RRG��$� ��'� ��HW�DO��3DWWHUQV�RI�GLHWDU\�LQWDNH�DQG�VHUXP�FDURWHQRLG�DQG
WRFRSKHURO�VWDWXV�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�ELRPDUNHUV�RI�FKURQLF�ORZ�JUDGH
V\VWHPLF�LQIODPPDWLRQ�DQG�FDUGLRYDVFXODU�ULVN����%ULWLVK�-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ�
«������ «�9RO������� «�3������������

Syƒq}y~ �$

+HQGULFNVRQ��6� ��-� ��HW�DO��%HWD�FDURWHQH������
�PRQRR[\JHQDVH���VLQJOH
QXFOHRWLGH�SRO\PRUSKLVPV�LQ�UHODWLRQ�WR�SODVPD�FDURWHQRLG�DQG�UHWLQRO
FRQFHQWUDWLRQV�LQ�ZRPHQ�RI�(XURSHDQ�GHVFHQW����7KH�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI
&OLQLFDO�1XWULWLRQ��«������� «�9RO������ «�1R����� «�3������������

/HXQJ�:�&��HW�DO��7ZR�FRPPRQ�VLQJOH�QXFOHRWLGH�SRO\PRUSKLVPV�LQ�WKH
JHQH�HQFRGLQJ�F�FDURWHQH�������™�PRQR[\JHQDVH�DOWHU�F�FDURWHQH
PHWDEROLVP�LQ�IHPDOH�YROXQWHHUV����7KH�)$6(%�-RXUQDO��«������� «�9RO������ «
1R����� «�3������������

/LQGTYLVW��$� ��HW�DO��/RVV�RI�IXQFWLRQ�PXWDWLRQ�LQ�FDURWHQRLG������™�
PRQRR[\JHQDVH�LGHQWLILHG�LQ�D�SDWLHQW�ZLWK�K\SHUFDURWHQHPLD�DQG
K\SRYLWDPLQRVLV�$����7KH�-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ��«������� «�9RO������� «�1R������ «
3������������

Syƒq}y~ �S��

7DQZDU��9� ��6� ��HW�DO��&RPPRQ�YDULDQW�LQ�)87��JHQH�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�OHYHOV
RI�YLWDPLQ�%���LQ�,QGLDQ�SRSXODWLRQ����*HQH��«������� «�9RO������� «�1R����� «�3�
��������

(UWXJ��(� ��<� ��<LOPD]��5� ��$��5HGXFHG�IHUULWLQ��IRODWH��DQG�YLWDPLQ�%���OHYHOV�LQ
IHPDOH�SDWLHQWV�GLDJQRVHG�ZLWK�WHORJHQ�HIIOXYLXP����,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI
0HGLFDO�%LRFKHPLVWU\��«������� «�9RO�����«�1R����� «�3����������

:ROIIHQEXWWHO��%� ��+� ��5� ��HW�DO��7KH�PDQ\�IDFHV�RI�FREDODPLQ��YLWDPLQ�%���
GHILFLHQF\����0D\R�&OLQLF�3URFHHGLQJV��,QQRYDWLRQV��4XDOLW\�	�2XWFRPHV��«
������ «�9RO�����«�1R����� «�3����������

^y{•ƒy~

:RRG�$��0� ��7DQ�6��/� ��6WRFNOH\�5��$��&KURQLF�REVWUXFWLYH�SXOPRQDU\
GLVHDVH��WRZDUGV�SKDUPDFRJHQHWLFV���*HQRPH�PHGLFLQH������9RO���� Ù ���
3������

:HLVV�5��%��HW�DO��$�FDQGLGDWH�JHQH�DSSURDFK�LGHQWLILHV�WKH�&+51$��$��%�
UHJLRQ�DV�D�ULVN�IDFWRU�IRU�DJH�GHSHQGHQW�QLFRWLQH�DGGLFWLRQ���3/R6
JHQHWLFV��«������� «�9RO�����«�1R����� «�3��H��������

'XFFL�)��HW�DO��77&���$1..��'5'��DQG�&+51$��&+51$�� &+51%�
LQIOXHQFH�GLIIHUHQW�SDWKZD\V�OHDGLQJ�WR�VPRNLQJ�EHKDYLRU�IURP�DGROHVFHQFH
WR�PLG�DGXOWKRRG���%LRORJLFDO�SV\FKLDWU\��«������� «�9RO������ «�1R����� «�3�
��������

�� ^q‡y•~q|•~Œz �‡v~ƒ• �tv~vƒyˆv‚{y† �y‚‚|vu•sq~yz �0\*HQHWLFV



Q|{•t•|•

)HUUDJXWL�*� ��3DVFDOH�(� ��/XFDUHOOL�0��$OFRKRO�DGGLFWLRQ��D�PROHFXODU�ELRORJ\
SHUVSHFWLYH���&XUUHQW�PHGLFLQDO�FKHPLVWU\«�����9RO������ Ù ��3�����������

%¾KOHU�.��0��HW�DO��&RPPRQ�VLQJOH�QXFOHRWLGH�YDULDQWV�XQGHUO\LQJ�GUXJ
DGGLFWLRQ��PRUH�WKDQ�D�GHFDGH�RI�UHVHDUFK���$GGLFWLRQ�ELRORJ\��«������� «
9RO������ «�1R����� «�3����������

=DULG]H�'��HW�DO��$OFRKRO�SRLVRQLQJ�LV�D�PDLQ�GHWHUPLQDQW�RI�UHFHQW�PRUWDOLW\
WUHQGV�LQ�5XVVLD��HYLGHQFH�IURP�D�GHWDLOHG�DQDO\VLV�RI�PRUWDOLW\�VWDWLVWLFV�DQG
DXWRSVLHV���,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�HSLGHPLRORJ\��«������� «�9RO������ «�1R����
«�3����������

`‚y† ��xqsy‚y}•‚ƒy

3DWULTXLQ�0��$��HW�DO��$GGLFWLRQ�SKDUPDFRJHQHWLFV��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�RI
WKH�JHQHWLF�YDULDWLRQ�RI�WKH�GRSDPLQHUJLF�V\VWHP���3V\FKLDWULF�JHQHWLFV��«
������ «�9RO������ «�1R����� «�3������

%HQWRQ�'� ��<RXQJ�+��$��$�PHWD�DQDO\VLV�RI�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�EUDLQ
GRSDPLQH�UHFHSWRUV�DQG�REHVLW\��D�PDWWHU�RI�FKDQJHV�LQ�EHKDYLRU�UDWKHU
WKDQ�IRRG�DGGLFWLRQ"���,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�REHVLW\��«������� «�9RO������ «
1R����� «�3��������

+DUULVRQ�.��7KH�VRFLDO�SRWHQWLDO�RI�PXVLF�IRU�DGGLFWLRQ�UHFRYHU\���0XVLF�	
6FLHQFH��«������� «�9RO�����«�3�������

[•…v

:RRG�$��0� ��7DQ�6��/� ��6WRFNOH\�5��$��&KURQLF�REVWUXFWLYH�SXOPRQDU\
GLVHDVH��WRZDUGV�SKDUPDFRJHQHWLFV���*HQRPH�PHGLFLQH��«������� «�9RO�����«
1R������ «�3������

:HLVV�5��%��HW�DO��$�FDQGLGDWH�JHQH�DSSURDFK�LGHQWLILHV�WKH�&+51$��$��%�
UHJLRQ�DV�D�ULVN�IDFWRU�IRU�DJH�GHSHQGHQW�QLFRWLQH�DGGLFWLRQ���3/R6
JHQHWLFV��«������� «�9RO�����«�1R����� «�3��H��������

'XFFL�)��HW�DO��77&���$1..��'5'��DQG�&+51$��&+51$�� &+51%�
LQIOXHQFH�GLIIHUHQW�SDWKZD\V�OHDGLQJ�WR�VPRNLQJ�EHKDYLRU�IURP�DGROHVFHQFH
WR�PLG�DGXOWKRRG���%LRORJLFDO�SV\FKLDWU\��«������� «�9RO������ «�1R����� «�3�
��������

Rvx•€q‚~q• �rŒƒ��†y} ��y�{•‚}vƒy{q

7LDQ�=��HW�DO��5ROH�RI�&<3�$�
��)�SRO\PRUSKLVP�LQ�FDQFHU�ULVN��HYLGHQFH
IURP�D�PHWD�DQDO\VLV�RI����FDVH«FRQWURO�VWXGLHV���*HQH��«������� «�9RO������
«�1R����� «�3����������

*XELWRVD�-��HW�DO��+DLU�FDUH�FRVPHWLFV��IURP�WUDGLWLRQDO�VKDPSRR�WR�VROLG
FOD\�DQG�KHUEDO�VKDPSRR��D�UHYLHZ���&RVPHWLFV«���� «9RO��«Ù � «3����
:LHJDQG�&��HW�DO��'HUPDO�[HQRELRWLF�PHWDEROLVP��D�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ
QDWLYH�KXPDQ�VNLQ��IRXU�LQ�YLWUR�VNLQ�WHVW�V\VWHPV�DQG�D�OLYHU�V\VWHP���6NLQ
SKDUPDFRORJ\�DQG�SK\VLRORJ\��«������� «�9RO������ «�1R����� «�3����������

Rvx•€q‚~q• �•{• ��‚•vuŒ

*XQHV�$� ��'DKO�0��/��9DULDWLRQ�LQ�&<3�$��DFWLYLW\�DQG�LWV�FOLQLFDO�LPSOLFDWLRQV�
LQIOXHQFH�RI�HQYLURQPHQWDO�IDFWRUV�DQG�JHQHWLF�SRO\PRUSKLVPV��«������� «
9RO�����«�1R����� «�3����������

(ZD�%� ��'DQXWD�0��� ��3RO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV�DQG�3$+�UHODWHG
'1$�DGGXFWV���-RXUQDO�RI�DSSOLHG�JHQHWLFV«���� «9RO����� Ù � «3���������

.LOIR\�%��$��HW�DO��*HQHWLF�SRO\PRUSKLVPV�LQ�JOXWDWKLRQH�6̈WUDQVIHUDVHV�DQG
F\WRFKURPH�3���V��WREDFFR�VPRNLQJ��DQG�ULVN�RI�QRQ¨+RGJNLQ�O\PSKRPD
��$PHULFDQ�MRXUQDO�RI�KHPDWRORJ\��«������� «�9RO������ «�1R���� «�3����������

c•v~y••s{y �~q�sŒ~•‚|ys•‚ƒ•

7DQULYHUGL�+��HW�DO��,PSURYHG�HQGRWKHOLXP�GHSHQGHQW�YDVRGLODWLRQ�LQ
HQGXUDQFH�DWKOHWHV�DQG�LWV�UHODWLRQ�ZLWK�$&(�,�'�SRO\PRUSKLVP����&LUFXODWLRQ
-RXUQDO��«������� «�9����� «�1R���� «�3�����������

0D�)��HW�DO��7KH�DVVRFLDWLRQ�RI�VSRUW�SHUIRUPDQFH�ZLWK�$&(�DQG�$&71�
JHQHWLF�SRO\PRUSKLVPV��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV����3OR6�RQH�
«������� «�c����� «�Ù ��� «�a��H������

7VLDQRV�*�,��HW�DO��$VVRFLDWLRQV�RI�SRO\PRUSKLVPV�RI�HLJKW�PXVFOH��RU
PHWDEROLVP�UHODWHG�JHQHV�ZLWK�SHUIRUPDQFH�LQ�0RXQW�2O\PSXV�PDUDWKRQ
UXQQHUV����-�DSSO�3K\VLRO��«������ «�9������ «�3���������

by|•sŒv �ƒ•v~y••s{y

0DFLHMHZVND�.DUûRZVND�$��HW�DO��$VVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�3UR��$OD
3RO\PRUSKLVP�RI�WKH�3HUR[LVRPH�3UROLIHUDWRU�$FWLYDWHG�5HFHSWRU�*DPPD
*HQH�DQG�6WUHQJWK�$WKOHWH�6WDWXV����3/26�2QH��«������� «�9���� «�,�����
H������

$KPHWRY�,�,��HW�DO��7KH�DVVRFLDWLRQ�RI�$&(��$&71��DQG�33$5$�JHQH�YDULDQWV
ZLWK�VWUHQJWK�SKHQRW\SHV�LQ�PLGGOH�VFKRRO�DJH�FKLOGUHQ����-�3K\VLRO�6FL��«
������ «�9����� «�3�������

*LQHYLFHQH�9��HW�DO��*HQHWLF�9DULDWLRQ�RI�WKH�+XPDQ�$&(�DQG�$&71��*HQHV
DQG�7KHLU�$VVRFLDWLRQ�:LWK�)XQFWLRQDO�0XVFOH�3URSHUWLHV�LQ�/LWKXDQLDQ�(OLWH
$WKOHWHV����0HGLFLQD��.DXQDV���«������� «�9����� «�1R���� «�3���������

c•v~y••s{y �~q�‚{•••‚ƒ•

(\QRQ�1��HW�DO��*HQHV�IRU�HOLWH�SRZHU�DQG�VSULQW�SHUIRUPDQFH��$&71��OHDGV
WKH�ZD\����6SRUWV�PHGLFLQH��«������� «�c������ «�Ù ��� «�a���� «����

0LNDPL�(��HW�DO��$&71��5���;�JHQRW\SH�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VSULQWLQJ�LQ�HOLWH
-DSDQHVH�DWKOHWH®V����,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�VSRUWV�PHGLFLQH��«������� «�c�����
«�Ù ��� «�a���� «����

3DSDGLPLWULRX�,�'��HW�DO��$&71��5���;�DQG�$&(�,�'�JHQH�YDULDQWV�LQIOXHQFH
SHUIRUPDQFH�LQ�HOLWH�VSULQWHUV��D�PXOWL�FRKRUW�VWXG\����%0&�*HQRPLFV��«
������ «�9����� «������GRL����������V�����������������

c•v~y••s{y �u|• �‚~ywv~y• �sv‚q

/HRQVND�'XQHLF�$��HW�DO��,QGLYLGXDO�5HVSRQVLYHQHVV�WR�([HUFLVH�,QGXFHG�)DW
/RVV�DQG�,PSURYHPHQW�RI�0HWDEROLF�3URILOH�LQ�<RXQJ�:RPHQ�LV�$VVRFLDWHG
ZLWK�3RO\PRUSKLVPV�RI�$GUHQHUJLF�5HFHSWRU�*HQHV����-�6SRUWV�6FL�0HG��«
������ «�9����� «�1R���� «�3���������

6Q\GHU�(�0��HW�DO��,QIOXHQFH�RI���DGUHQHUJLF�UHFHSWRU�JHQRW\SH�RQ�DLUZD\
IXQFWLRQ�GXULQJ�H[HUFLVH�LQ�KHDOWK\�DGXOWV��&KHVW«���� «c���� «Ù � «�a���� «
���

&HOLV�0RUDOHV�&��HW�DO��3K\VLFDO�DFWLYLW\�DWWHQXDWHV�WKH�HIIHFW�RI�WKH�)72
JHQRW\SH�RQ�REHVLW\�WUDLWV�LQ�(XURSHDQ�DGXOWV��7KH�)RRG�0H�VWXG\���
2EHVLW\��«������� «�9����� «�,���� «�3���������

c•v~y••s{y �u|• �„|„ˆ‰ ��xu•••s••

&KXJKWDL�0��HW�DO��,PSDFW�RI�3K\VLFDO�$FWLYLW\�DQG�%RG\�0DVV�,QGH[�LQ
&DUGLRYDVFXODU�DQG�0XVFXORVNHOHWDO�+HDOWK��$�5HYLHZ����VXUJLFDO�7HFKQRORJ\
,QVWLWXWH��«������� «�9����� «�3���������

%ODQFKHW�6� ��&KLNKL�6� ��0DOWDLV�'��7KH�EHQHILWV�RI�SK\VLFDO�DFWLYLWLHV�RQ
FRJQLWLYH�DQG�PHQWDO�KHDOWK�LQ�KHDOWK\�DQG�SDWKRORJLFDO�DJLQJ����*HULDWU
3V\FKRO�1HXURSV\FKLDWU�9LHLO��«������� «�9����� «�1R���� «�3���������

'D�6LOYD�3�$��HW�DO��+\SHUWHQVLRQ�DQG�ORQJHYLW\��UROH�RI�JHQHWLF
SRO\PRUSKLVPV�LQ�UHQLQ�DQJLRWHQVLQ�DOGRVWHURQH�V\VWHP�DQG�HQGRWKHOLDO
QLWULF�R[LGH�V\QWKDVH����0RO�&HOO�%LRFKHP��«������� «�9������ «�1R������ «�3����
���

`v•‚•~q|•~Œz �U^[ � •ƒˆvƒ �� %(���� ��
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