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6XEMHFW� DQG� 3XUSRVH� RI� WKH� $UWLFOH�� ,Q� WKLV� VWXG\��
ZKLOH� LGHQWLI\LQJ� WKH� IDFWRUV� DIIHFWLQJ� WKH�
GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH� GHFODUHG� WD[� DQG� WKH�
GHILQLWLYH�WD[�� WKH�HIIHFW�RI�WKH�W\SH�RI�DFWLYLW\�RI�
WD[SD\HUV� RQ� WKHVH� IDFWRUV� KDV� EHHQ� LQYHVWLJDWHG�
ZLWK�WKH�DLP�RI�UHGXFLQJ�WKH�GLIIHUHQFH� 
5HVHDUFK� 0HWKRG�� 7KH� UHVHDUFK� GDWD� KDV� EHHQ�
FROOHFWHG�WKURXJK�WKH�GDWDEDVHV�RI�WKH�7D[�$IIDLUV�
2UJDQL]DWLRQ�DQG�UHIHUULQJ�WR� WKH�WD[�ILOHV�RI�
WD[SD\HUV�� 7KH� VWDWLVWLFDO� SRSXODWLRQ� RI� WKH� VWXG\�
LQFOXGHV� WKRVH� OHJDO� HQWLWLHV� WKDW� KDYH� VXEPLWWHG�
WKHLU�SHUIRUPDQFH�WD[�UHWXUQV�DQG�WKHLU�WD[HV�KDYH�
EHHQ� ILQDOL]HG� LQ� WKH� WD[� GLVSXWH� UHVROXWLRQ�
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DIIHFWLQJ� WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ� WKH�GHFODUHG� WD[�
DQG� WKH�GHILQLWLYH� WD[�DQG� WKHVH�DUH�GLIIHUHQW�
DFFRUGLQJ�WR�WKH�W\SH�RI�WD[SD\HU�DFWLYLW\�DQG�WKH�
W\SH� RI� WD[SD\HU� DFWLYLW\� KDV� DQ� LPSDFW� RQ� WKH�
WD[SD\HU� 
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WKH� PHQWLRQHG� GLIIHUHQFH� DQG� FRUUHFWO\� LGHQWLI\�
DQG�UHFHLYH�WD[�UHYHQXHV�RQ�WLPH� 
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Ä/ÀË�Å��ËZ/��Á��ËZy}�¶Ì^«��Ìa�ÉZÅ�ÊÀÌ]��Ã{Z/»��{�Ã|�/¿����
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\·Z��ªiÂ»�Á�ZÌ¿ ���� 
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�¾Ì¿YÂ«�Á�É�Y|]Z�u�µÂ�Y�¾Ì]Z»�¥ÔfyY�,ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ�Y�§
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Ã�Á{�½Z»��Z//Ë�ÉY�É|//À]��Ê]Z//Ë��Y�¥Ô//fyY�Á���¥Ô//fyY��d//�Y
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�Ìa�ÊÀÌ]��Ã{Z//»��{�Ã|�//¿����cZÌ·Z»�½Â¿Z//«��,ºÌ¬f�//»�ÉZ//Å

Ä]��Zn»�Ì£�cZ��R»�Ä]�ÊfyY{�a�{�»�Z¯�Á�{Â��[Z�fuY��½YÂÀ�
��{�Ê�Z�/«Y��Á�/§�¶Ë|/ e�Á�ÊeYÂÀ/��cÔË| e�,Ã�Á{�ÄÀË�Å
�º/£�Ì¸��Ä/¯�d/�Y�É{Z�f«Y�ÉZÅ|uYÁ���Âe�,|»M�{�Ä^�Zv»

Ã{�¼���Zn»�É�Y|]Z�u�ÉZÅ{�Y|¿Zf�Y�ª§Á�Ä°ÀËY���{�¾°Ì·�Ã|�
�Ìa�ÊeZÌ·Z»�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�ÊÀÌ]�Ê»�Á�Ã|�¿��cÔË| e�d�ËZ]

�{�Ë~a�¹Zn¿Y�ÊeZÌ·Z»�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«��{�d]Z]�¾ËY��Y�¹�Ó 
��¹|/��¾Ì]�,¹Â��ÄÌ��§�½Â»�M��Y�¶�Zu�ÄnÌf¿��Z�Y��]

�{Â/��¾/Ì]�¥ÔfyY�Á�É�Y|]Z�u�ÉZÅ{�Y|¿Zf�Y�Á�µÂ�Y�dËZ��
Ä/�]Y��É�Y�/]Y�cZ/Ì·Z»�µÂ¼�/»�{Â��Á�Ê �«�cZÌ·Z»�µÂ¼�»��
�Á�µÂ/�Y�d/ËZ���¹|��d�Y�Ê¯Zu�lËZf¿��{�Y|¿�{ÂmÁ�É�Y{ZÀ »
�Ã|/���Â¯~/»�¥Ô/fyY�Ä/]��nÀ»�Ä¯�É�Y|]Z�u�ÉZÅ{�Y|¿Zf�Y
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Ä]��ÉZÅ|/uYÁ��/�Âe�ª]Z�e�¶�Y�dËZ���¹|��Á�ÊËY�Y{�[Z�u
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�¹|/��,¹�Z/Æq�ÄÌ/��§�½Â/»�M��Y�¶�Zu�ÄnÌf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]
ÄÀË�Å�[Z�¿�dËZ����ÊËZ/�ZÀ���Y�Ê/�Z¿�Ze|¼��Ä¯�É�Y�]Y�ÉZÅ

�Á�½Y�Ë|/»�ÉZËY�»�Á�©Â¬u�dyY{�a�,��¬»�[Z�¿��Y��Ì]��ËZy}
�ÉÓZ/¯�Z/Ë��Z¯�ÄÀË�Å�ÊËZ�ZÀ��Á���¬»�½Y�Ì»��]�{Y�Z»�½ZÀ¯�Z¯
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Ä/ÀË�Å��ÊËZ//�ZÀ��Á�|/»M�{�\�//¯�Z/]��^e�/»��Ì//£�Ê·Z/»�ÉZÅ
ÄÀË�Å�Ã�Á{�¾/Ì]�¥ÔfyY�,¥Z »�ÉZÅ|»M�{�Z]��^e�»�ÉZÅ��Á�ÉY

Ä/]�cYÂÀ/���ËZ/��Ä/ÀË�Å�½{Â/¼¿��Â�À»��Á�Ã�Á{�Ä/ÀË�Å�½YÂÀ�
ÄËZ»���¹Ô«Y�[Z�fuY�¾ÌÀr¼Å�Ä]�ÉY��,d�Y�,Ã�Á{�ÄÀË�Å�[Z�u

�{Â/��Á�Ê/ �«�cZÌ·Z»�µÂ¼�»�{Â��¾Ì]�¥ÔfyY�{ZnËY�\mÂ»
Ê»�É�Y�]Y�cZÌ·Z»�µÂ¼�»���{{�³ 

�¶/»YÂ��-d/�Y�Ê¯Z/u��ÅÁ�/a��Y�¶�Zu�lËZf¿�¾ÌÀr¼Å
�Á��Â¯~»�¥ÔfyY��]��iR»�Ì»Y�¾ËY�½YÔfy��Â/¿�Ä/]�Ä/mÂe�Z]�¥

�½Z/Ë{R»�d/Ì·Z §��Â/¿�Á�d/�Y�cÁZ/¨f»�½Z/Ë{R»�dÌ·Z §��ÌiPe
ZÀ »�É�Y{���]Y�ÉÁ�Ôfy�¥Â¯~»�½Â//»�M�lËZ//f¿�ª//^���{�Y{��

ÄÌ��§��-�ÅÁ�a�¾ËY�ºÆ¿�Ze�º���ÉZÅÂ¿�É{R»�dÌ·Z §����ÌiPe
ZÀ »�É�Y{���]Y�ÉÁ�Ôfy�Á�Ê/ �«�cZ/Ì·Z»�µÂ¼�»�{Â��¾Ì]�¥

�Á�{�Y{�É�Y�//]Y�cZ//Ì·Z»�µÂ¼�//»�{Â//��Ì»Y�½YÔfy�¥ZÌ·Z»�c
�Á�É�Y�///]Y��Ê �«��{Z¨f»�¦¸fz»��ËZÀ�Y�cÁ���d�Ä///f§ZË��ÉZÅ

��½Y�Z/°¼Å�Á�Ä/¿Z´Ë��Z�/u��ÅÁ�/a�lËZf¿�Z]��Â¯~»�����,�
��½Y�Z//°¼Å�Á��Ì´f//�{�����Á�É�|//Ìu��Â//a�Á����ÁZf������������������Ê//¿

������d�Y�Â�¼Å�� 
�\/¸�»�¾/ËY�|/ËR»�º�/��ÄÌ��§�½Â»�M��Y�¶�Zu�ÄnÌf¿
�,Ê¿Z/³��Z]��ËZÀ/��Ã�Â/u��{�É�Y|]Z�u�ÉZÅ{�Y|¿Zf�Y�Ä¯�d�Y
�cY��/¬»�Á�¾Ì¿YÂ/«�Z/]�É�f�Ì]�c�ËZ¤»�É��ÁZ�¯�Á�É�Z°¿Z¼Ìa

Ê»��Â�Â»�Ä¯�{�Y{�ÊeZÌ·Z»��½Z»�Z/��Á�¾À¬»�ÄmÂe{�Â»�d�ËZ]
��{Â/��¹Zn¿Y�d]Z]�¾ËY��Y�¹�Ó�cÔË| e�Ze�Äf§�³�Y�«�Ê��]Z�u
�\¸�»�¾ËY�|ËR»�ºf¨Å�ÄÌ��§�½Â»�M��Y�¶�Zu�ÄnÌf¿�¾ÌÀr¼Å
��{�É�Y|]Z�/u�ÉZÅ{�Y|¿Zf/�Y�Á�µÂ/�Y�d/ËZ���¹|��Ä¯�d�Y
��ËZÀ���ËZ���Y��f�Ì]�½{Z »�Á�ÊeZ»|y�,É�Z°¿Z¼Ìa��ËZÀ��Ã�Âu

Ê»�¥ÔfyY�\mÂ»��½Â/»�M��Y�¶/�Zu�Ä/nÌf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]��{{�³
Ê»�ºf�Å�ÄÌ��§��[Z�/¿�d/ËZ���¹|/��Ä/¯�d/�Y{�½ZÌ]�½YÂe

ÄÀË�Å��Á�Ê¿Z³��Z]�,ÊeZ»|y�,É|Ì·Âe��ËZÀ��Ã�Âu��{�É�Y�]Y�ÉZÅ
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Ê»�{{�³��Êe�Â��{��d/Ì·Z §��Â/¿�\�u��ÅÁ�a�¾ËY�lËZf¿�Ä¯

d¯�/��½Y�Y|]Z�/u�Á�½Y�Ë|»�ÄmÂe{�Â»�É{Z�f«Y�ÉZÅ|uYÁ��ZÅ
��Y�/«��/´Ë{�ÉÂ/���Y�ÊeZ/Ì·Z»�½Z��]Z�u�Á�½Y�Ë|»�Á�Â�°Ë��Y

Ê»�-{�Ì³��Á�É�Y�/]Y�cZ/Ì·Z»�¾/Ì]�¥Ô/fyY�d/�Y{��Z�f¿Y�½YÂe
ÊÅ|//]�Á�|//]ZË��ÅZ//¯�É{Z//Ë��{Á|//u�Z//e�Ê// �«�cZ//Ì·Z»��Á�ZÅ

Ä]�Á�tÌv��Âv¿�Ä]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��Á�Ä^·Z�»�,ÊËZ�ZÀ���«Â»
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��Â/¿�\�/u�Ê�/Ìz�e�cZ/Ì·Z»�¶Ë| e��]��iR»�¶»YÂ��Ê���]
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· �|/¼v»�É�³��]Á�Z/�����Ä/·Y�c�|/«�,Z/Ì¿�\/·Z��������
��Y�/]Y�{Â���]�cZÌ·Z»�¾Ì]�¥ÔfyY�¶¸��Ê���]�Á�ÊËZ�ZÀ�

Ã|/��Ê/ �«�{Â/���/]�cZÌ·Z»�Á�Ã|����Ê/«Â¬u��Zz/�Y
��Êf·Á{�Ì£cZÌ·Z»�Ä»ZÀ�ÅÁ�a�,������,���-��� 

· ���É|Æ»�,Ê¸�Z§�Á���Z��,Ê¿Z]ZÌ]�����½{Â]��Ë~a�Ì�¨e���
�Ã{Z»���ÄÀË�Å��¹�¹�©�¶]Z«�ÉZÅ��|ÀËM�§��{��ÊeZÌ·Z»�µÂ^«

Ä]�ÊeZÌ·Z»�Ê��]Z�u���cZ/Ì·Z»�µÂ¼�»�|»M�{�¾ÌÌ e��Â�À»
�ÅÁ�a��,Ê///��]Z�u�Á�Ê·Z//»�É�Y|]Z�//u�ÉZ//Å���������������,�

���-���� 
· �Âa��Á�|Ì»Y�,É�|Ìu��ÁZf�����Ì»Y�,Ê¿�����Á�ÊËZ/�ZÀ����

��cZÌ·Z»�dË�Ë|»��]��iR»�¶»YÂ��¾ÌÌ^e��¿Y{�Ê¼¸��Ä¸n»
,É�Y|]Z�u������,����-��� 

· �Âa��Á�|Ì»Y�,É�|Ìu��ÁZf�����Ì»Y�,Ê¿�����]������ÌiPe�Ê�
Ê³�ËÁ��ÉZ/////Åd¯���,Â¿����d À��ÁZÆ¿�dÌ°·Z»�É{��]

YÔfy�¥ZÌ·Z»Y�c�]�Á�É�Yd¯���Ê �«�ZÅÄf§�Ë~a�É��Ã|//�
��{Â]�©Y�ÁY���ZÆ]��Y{�Æe�a��½YcZÌ·Z»�Ä»ZÀ�ÅÁ�,������,�
��-��� 

· ���º/�Z¬·YÂ]Y�,Ê�/¼��Á�Y�/Å��,Ê¿Z»��Âa�����Ê/���]���
�É�Y�//]Y�cZ//Ì·Z»�µÂ¼�//»�|//»M�{�¾//Ì]�¥Ô//fyY�¶//ËÓ{

d¯����Ê�/Ìz�e�cZÌ·Z»�µÂ¼�»�|»M�{�Á�Ê¿Z³��Z]�ÉZÅ
��ÊeZ//Ì·Z»�ÉZÅ|//uYÁ��//�ÂecZ//Ì·Z»�Ä»ZÀ�//ÅÁ�a�,���������������,�

��-�� 
· ���������É|/Æ»|¼v»�,ÊËY��Ì»�Á�ZÀÌ»�,Ã�¼uÂ]Y�-½YÂ���,É�Znu

������Êf¯�/��ÊeZ/Ì·Z»�¾/Ì°¼e�Á�Ê�Z¼fmY�dÌ·ÂX�»���
���±��/]�½Z/Ë{R»�ÊeZ/Ì·Z»��Â»Y�¶¯�Ã�Y{Y�É{�Â»�Ä ·Z�»�

dË�Ë|///»�Ê///��]Z�u�Á�É�Y|]Z�///u��///¿Y{�,�����������������������,�
��-��� 

· �-¾�/u|¼v»�,Z/Ì¸��Á�/��Ê¼ÌÅY�]Y�-ÊÌvË�,Ä¿Z´Ë��Z�u
���Ê¸��,�ÁÓ{�Á�|Ì��§�,|¿Â�Ô������¶/»YÂ��d/Ì¼ÅY���

�{�Â/»��ÊeZÌ·Z»�½ZË{R»�ÃZ³|Ë{��Y�cZÌ·Z»�dyY{�a�Ä]�¶ËZ¼e
���½Y�/Æe��Æ/��ÊeZÌ·Z»��Â»Y�Ã�Y{Y�ÊeZÌ·Z»�½ZË{R»��Ä ·Z�»

dË�Ë|///»�Ê///��]Z�u�Á�É�Y|]Z�///u��///¿Y{�,���������������������,
���-���� 

· ���|Ì /��,�/³��]�Á�Z/ËQ��,Ê]Y�Y{������Y�[Z/ÀfmY��ÌiP/e���
�Ê/·Z»�dË{Á|/v»�Á�Êf/·Á{�dÌ°·Z»�¾Ì]�Ä�]Y���]�cZÌ·Z»

d¯�����ZÅÊf/·Á{�É�Y|]Z�/u�Ê/¼¸��Ä»ZÀ¸�/§�Á{�,����,�
��-��� 

· �Á�Ê/¸��,É�°�/��-�/�Z¿�,Z/Ì¿�É{�/ËY�-¾�v»�,�Ì´f�{
���É|//Æ»�,Ê¿Z�//»���������ÉY�//]�[Z//zf¿Y�µ|//»�Ä//WY�Y

��®�Ë���]�ÊÀf^»�ÊeZÌ·Z»�Ê��]Z�ucZ/Ì·Z»�Ä»ZÀ�/ÅÁ�a�,
������� 

· ���¥�Z��,Ê£Á�§�Á�Z��Ì¸��,Ê¼Ìu�������/ÌiPe�Ê/���]���
ÄËZ»���ÊËY�Z¯��]�cZÌ·Z»�dyY{�a��Y�[ZÀfmY���É�Y~³�Ä¸n»

É�Y|]Z�u��¿Y{�Ê¼¸��,�����,����-���� 
· ¾Ì »�Á�¡Á�/§�,Ê/¿Y�Ìu�-¾Ì�u�,½ZÌ��Y�����������������{Â/¼v»�,¾Ë|/·Y

�����Ä�yZ��É�Ì�¨e�É�ZfyZ��µ|»�ÄWY�Y������/iR»�ÉZÅ
��ÊeZ/Ì·Z»��»Z/m�s�/���{�ÊeZ/Ì·Z»�Ê/��]Z�u�®�Ë���]

Êf·Á{�É�Y|]Z�u�Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§Á{,�����,���-���� 
· ���Z���,²ÀÅZ^����������º/f¨Å�_Zq��É�Y|]Z�u�É�ÂXe��

�Ê�/�ze�cZ/¬Ì¬ve��/¯�»�,Ê/��]Z�u�½Z»�Z/���½Y�Æe
�Ê��]Z�u�Á�É�Y|]Z�u 

· ®Ì¿�Á�Ã�ÅZ/��,ÊWZ/¯�Ä//¸·��Zn/�����{Y�/Æ]�,�Z/¯�������
�Á�Ã�Ë|»�dXÌÅ�Ã�Y|¿Y�,Ã�Ë|»�dXÌÅ�µÔ¬f�Y��Z^e�Y�½Â»�M

��ÊeZÌ·Z»�[ZÀfmY�Z]�Ê��]Z�u�dÌ¨Ì¯�Á�É�Y|]Z�/u��/¿Y{
,dË�Ë|»�Ê��]Z�u�������,�-��� 

· �¼�����Ä/·Y�ÄÌmÁ�,É�Â¯}�Á��«Z]�,Ã{Y������ÊËZ/�ZÀ����
�{Â/�Á�É�Y�/]Y�cZ/Ì·Z»�µÂ¼�/»�{Â/��¾Ì]�¥ÔfyY�¶¸�

��Ê/«Â¬u��Zz/�Y�Ê/ �«�cZ/Ì·Z»�µÂ¼�/»�Ä»ZÀ�//ÅÁ�a
�,cZÌ·Z»�����,����-���� 

· ���½Z¼u��,ªiÂ»�Á�Ä·Y�c�|«�,ZÌ¿�\·Z������Ã|¼��¶¸����
�cZ/Ì·Z»�µÂ¼�/»�{Â/��Á�É�Y�/]Y�{Â��¾Ì]�¥ÔfyY�{ÂmÁ

��Ê/«Â¬u��Zz/�Y�Ã|��Ê �«�ÅÁ�a��É�Y|]Z�/u�ÉZ/Å
Ê��]Z�u�Á�Ê·Z»�,������,���-���� 

· �,Ê//ËY��Ì»�Á�Z//��|¼v»�,É��Á�Â//��-Z//��|¼v»�,Ê·|//^�
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· ��Ê^¿�,Ê¨n¿�-Z��Ì¸��,Ã{Y��¶�§����cÁZ/¨e�Ê/���]�����
�Á�ÊeZ/Ì·Z»�Ê��]Z�u���Y�³�ª^��cZÌ·Z»�µÂ¼�»�|»M�{
��ÊeZ//Ì·Z»��Â//»Y�Ã�Y{Y�Ê�//Ìz�e�cZ//Ì·Z»�µÂ¼�//»�|//»M�{

�cZÌ·Z»�Ä»ZÀ�ÅÁ�a�������,���-��� 
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�Ä^�Zv»�~yP»�{Â��Á�É�Y|]Z�u�{Â��½ZÌ»�¥ÔfyY�Ä�]Y�
��{Â��É�Y|ËZa�Á�|���Z]�cZÌ·Z»�ÅÁ�a��É�Y|]Z�/u�ÉZ/Å

Ê��]Z�u�Á�Ê·Z»�,������,���-���� 
· ���Ê¨��»�,�Y|·{�Á�ZfÌ]�,ÊzËZ�»�����dË�Ë|»��Z^e�Y���

ÃÁ�³��{�{Â��dË�Ë|»�Á�cZÌ·Z»�É�Zne�ÉZÅ�Ê¼¸��Ä¸n»��
É�Y|]Z�u��¿Y{�,������,��-��� 

· ���ÃÁ���,{Y��§�Á��ZË|À¨�Y�,½ZÌ°¸»�����Ê��]Z�u��ÌiPe���
��Ê/ �«�Á�Ê�Ìz�e�,É�Y�]Y�cZÌ·Z»�¾Ì]�Ä�]Y���]�ÊeZÌ·Z»

½Zf/�Y��É{�Â»�Ä ·Z�»��Á�Ê/]�£�,Ê«�/��½Z/nËZ]�}M�ÉZÅ
��½Y�Æe�[ÂÀm�Á�©���ÅÁ�a��Á�Ê·Z/»�É�Y|]Z�/u�ÉZ/Å

Ê��]Z�u�,�����,���-��� 
· ���µÔ/m�|Ì/��,É|Ì��Á�½Z�Z��,Ê¿Y�Æ»�����Ê/���]���

Ä�§Zv»�É�Y|]Z�/u�Á�|/»M�{��/]�cZÌ·Z»��ÌiPe���/]�Ä/¿Y�Z¯
d¯���ÊeZÌ·Z»�[ZÀfmY�ZÅ����Ê/��]Z�u�Á�É�Y|]Z�u��¿Y{

dË�Ë|»�,������,��-��� 
· ���|/¼v»�,ÊWÂ·�Z/Æ»�Ã{Y��©{Z/��-|¼v»�,É�Z¼¿�������

�Ìa�ºfË�Â´·Y��Y�Ã{Z¨f//�Y�Z//]�ÊeZ//Ì·Z»��Y�//§�ÊÀ//Ì]��ÉZ//Å
Ã{Y{���ºÌ¼�/e�d/y�{�ÉÁZ¯Ê·Z/»�É�Y|]Z�/u�Ä»ZÀ¸�/§�������������,
�����,���-���� 

· ®Ì¿����|¼uY�,¥Z^¸¼z»�Á�{Â �»�,�Ë|¿Y�����ÉÁZ/¯YÁ���
��//]�cZ//Ì·Z»�¹Z//�¿�Ê//��]Z�u�Ã�Â//u�Ê//]�ne�cZ//¬Ì¬ve

���Y���Ã{Á�§Y�ÅÁ�a�Ä»ZÀÅZ»�É�Y|]Z�u�Á�dË�Ë|»�ÉZÅ�,
�����,���-��� 

 
· $EGROL��0���6KRRUYDU]L��0��	�0LU]DHL��
6�����������,QYHVWLJDWLQJ�WKH� UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�H[SUHVVLYH�DQG�GLDJQRVWLF�WD[�
GLIIHUHQFHV�ZLWK�FRUSRUDWH�WUDQVSDUHQF\��
4XDUWHUO\�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�� �������
��-����LQ�3HUVLDQ�� 

· $ODEHGH��-���=DLPDK��2���=DLQRO��$��	�
0GLGULV�� .�� �������� 'HWHUPLQDQWV� RI�
7D[� &RPSOLDQFH� %HKDYLRXU�� $� 3UR�
SRVHG�0RGHO�IRU�1LJHULD��,QWHUQDWLRQ�
DO� 5HVHDUFK� -RXUQDO� RI��)LQDQFH� DQG�
(FRQRPLFV�� ,661� ����-������ ,VVXH�
��� 

· %DODNULVKQDQ��.���%ORXLQ��/��	�*XD\��
5�� ���������'RHV� 7D[� $JJUHVVLYHQHVV�
5HGXFH � ) L QDQF LD O � 5HSRU W L QJ��������������������
7UDQVSDUHQF\� 

· %DU]HJDUL��0��	�7DOHEQLD��4������������
7KH�,GHQWLILFDWLRQ�DQG�6WXG\�RI�&DXVHV�
RQ� 'LIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH� 'HFODUHG�
3URILW� 7D[� DQG� )LQDO� 3URILW� 7D[� RI�
1RQ-� JRYHUQPHQWDO� /HJDO� 3HUVRQV��
7D[MRXUQDO����������LQ�3HUVLDQ�� 

· %LDEDQL�� 6�� 	� )D]HOL�� 0�� �������������������
,QWHUSUHWDELOLW\�RI�$UWLFOH�����%�&�0��
�7D[� HOLJLEOH� FRVWV�� LQ� WKH� WD[� DXGLW�
SURFHVV� WR� GHWHUPLQH� WD[DEOH� LQFRPH��
)LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� DQG� $XGLWLQJ�
5HVHDUFK�����������-�����LQ�3HUVLDQ�� 

· 'DUDEL��5��	�%DU]HJDU��6����������7KH�
(IIHFW�RI�7D[�$YRLGDQFH�RQ�5HODWLRQVKLS�

EHWZHHQ� *RYHUQPHQW� RZQHUVKLS� DQG�
&RUSRUDWH� )LQDQFLDO� &RQVWUDLQWV������������
-RXUQDO� RI�*RYHUQPHQWDO� $FFRXQWLQJ�
DQG�$XGLWLQJ����������-����LQ�3HUVLDQ�� 

· 'DVWJLU��0���,]DGLQLD��1���$VNDUL�$��	�
5DPH]DQL�� 0�� �������� 3URYLGLQJ� D�
0RGHO� IRU� &RUSRUDWH� 5LVN-� EDVHG����������
$XGLW� 6HOHFWLRQ� LQ� ,UDQ�� 7D[MRXUQDO��
���������LQ�3HUVLDQ�� 

· )D]O]DGH�� $�� 	� 1DMDIHH�� 1�� �������
,QYHVWLJDWLRQ� LQWR� 'LIIHUHQFHV� EHWZHHQ�
7D[DEOH�5HYHQXH�EDVHG�RQ�7D[�$XGLW�
5HSRUW � DQG� 7D[DEOH� 5HYHQXH����������
$VVHVVHG� E\� 7D[� $IIDLUV� 2IILFHV��
7D[MRXUQDO����������LQ�3HUVLDQ�� 

· *DD\D�� 6��� /DNKDO�� 1�� 	� /DNKDO�� )��
�������� 'RHV� IDPLO\� RZQHUVKLS�����������
UHGXFH� FRUSRUDWH� WD[� DYRLGDQFH"� 7KH�
PRGHUDWLQJ� HIIHFW� RI� DXGLW� TXDOLW\��
0DQDJHULDO� $XGLWLQJ� -RXUQDO�� �������
���-���� 

· +DVDV� <HJDQHK�� <��� (EUDKLPL� 6DUY�
2O\D��0���$ODVYDQG��)��	�'HODYDU��$��
�������� ,PSRUWDQFH� RI� )DFWRUV�����������
,QIOXHQFLQJ�,QWHQWLRQ-WR-SD\�7D[�IURP�
WKH�3HUVSHFWLYH� RI�7D[�3D\HUV�� �&DVH�
6WXG\��7D[SD\HUV�RI� ,UDQLDQ�1DWLRQDO�
7D[�$GPLVVLRQ�2UJDQL]DWLRQ-7HKUDQ���
0DQDJHPHQW� $FFRXQWLQJ� DQG� $XGLW�
LQJ� .QRZOHGJH�� ������� ���-���� �LQ�
3HUVLDQ�� 
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· 3RXUKHLGDUL�� 2�� 	� 6DUYHVWDQL�� $�
�������� ,QYHVWLJDWLQJ� WKH� (IIHFW� RI�
)LUP� &KDUDFWHULVWLFV�� ,QGXVWU\� 7\SH�
DQG� ,QVWLWXWLRQDO� 2ZQHUVKLS� RQ� WKH�
'LIIHUHQFH� EHWZHHQ� 'HFODUHG� DQG�
'HILQLWH� 7D[� RI� )LUPV� /LVWHG� LQ�������������
7HKUDQ� 6WRFN� ([FKDQJH�� 7D[MRXUQDO��
��������LQ�3HUVLDQ�� 

· 3RXU]DPDQL��=��	�6KDPVL�-DPNKDQHK��
$�� �������� )DFWRUV� LQYROYHG� LQ� WKH��
GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WD[DEOH� LQFRPH�
GHFODUHG�E\�EXVLQHVV�FRUSRUDWLRQV�DQG�
WD[DEOH� LQFRPH� DVVHVVHG� E\� WD[������������
DXWKRULWLHV��&DVH�RI�:HVW�7HKUDQ�7D[�
$IIDLUV� +HDG� 2IILFH�� 7D[MRXUQDO����������
�������LQ�3HUVLDQ�� 

· 5DKLPL�� $�� 	� )RUXJKL�� $�� ���������
,QYHVWLJDWLQJ� WKH� ,PSDFW� RI� 7D[�
$YRLGDQFH� RQ� ,QYHVWPHQW� (IILFLHQF\��
-RXUQDO� RI� $FFRXQWLQJ� .QRZOHGJH��
�������LQ�3HUVLDQ�� 

· 6KDEDKDQJ�� 5�� �������� $FFRXQWLQJ�
7KHRU\�� 6HYHQWK� (GLWLRQ�� $XGLWLQJ�
2UJDQL]DW LRQ� � $FFRXQWLQJ� DQG��������������
$XGLW LQJ� 5HVHDUFK� &HQWHU� �LQ������������
3HUVLDQ�� 

· 6KDPV]DGHK�� %�� 	� =RNRRUL�� 9��
�������� ,GHQWLILFDWLRQ� RI� )DFWRUV���������������
,QYROYHG� LQ� WKH� 'LIIHUHQFHV� EHWZHHQ�
'HFODUHG� DQG�)LQDO�7D[DEOH� ,QFRPHV��
7D[MRXUQDO���������LQ�3HUVLDQ�� 

· 6KRMD� $OODK� .DL�� 7�� DQG� %� 1LNRNDU��
�������� 7HVW� RI� LQGHSHQGHQFH� RI� WKH�
ERDUG� RI� GLUHFWRUV�� ERDUG� VL]H� DQG�������������
DXGLW� TXDOLW\� ZLWK� WD[� DYRLGDQFH��
0DQDJHPHQW � $FFRXQ W LQJ � DQG������������������
$XGLWLQJ� .QRZOHGJH�� ������� �-��� �LQ�
3HUVLDQ� 

· 6XN�� ,�� 	� =KDR�� <�� �������� 'RHV��������������
)LQDQFLDO� 6WDWHPHQW� &RPSDUDELOLW\�
'HWHU� $JJUHVVLYH� 7D[� $YRLGDQFH"�
$YDLODEOH� DW� 6651�� KWWSV���VVUQ�FRP�
DEV W UDF W ������� � R U � K W W S � � �
G[�GRL�RUJ���������VVUQ��������� 

· 6WDQNHYLFLXV��(��	�/HRQDV��/����������
+\EULG�DSSURDFK�PRGHO�IRU�SUHYHQWLRQ�
RI� WD[� HYDVLRQ� DQG� IUDXG�� 3URFHGLD�
6RFLDO�DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFHV�� �������
���-���� 

· 7DOLEQLD�� *�+� 	� 0RWDVKDN�� 5���
�������� 7KH� PDLQ� UHDVRQV� IRU� WKH�������������
GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�GHFODUHG�SURILW�

· +HMD]L��5���$EX�+DP]D��0���	�0LU]DHL��
0�� �������� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\� DQG�
&RUSRUDWH� 7D[� &RPSOLDQFH� �$� &DVH�
VWXG\� RI� /DUJH� 7D[SD\HUV� 8QLWV���
0DQDJHPHQW� $FFRXQWLQJ� DQG� $XGLWLQJ�
.QRZOHGJH�����������-����LQ�3HUVLDQ�� 

· +X�� 1�-�� �������� 7D[� $YRLGDQFH��
3URSHUW\� 5LJKWV� DQG� $XGLW� )HHV��
$PHULFDQ� -RXUQDO� RI� ,QGXVWULDO� DQG�
%XVLQHVV�0DQDJHPHQW��������-���� 

· .DUEDVL�<D]GL��+��	�5DVHNK�6DOHK��6��
�������� 5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WKH�������
GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� DFFRXQWLQJ� SURILW�
DQG�WD[DEOH�SURILW�EDVHG�RQ�WD[�JURZWK�
DQG� SURILW � VWDELOLW\�� )LQDQFLDO���������
$FFRXQWLQJ� DQG� $XGLWLQJ� 5HVHDUFK��
����������-�����LQ�3HUVLDQ�� 

· 0DOHNLDQ��(��	�)DU]DG��6����������7KH�
,PSDFW�RI�7D[�$XGLW�RQ�WKH�5HODWLRQVKLS�
EHWZHHQ� ([SUHVVLYH�� 'LDJQRVWLF� DQG�
'HILQLWLYH�7D[HV��$�&DVH�6WXG\�RI�(DVW��
:HVW� DQG� (DVW� DQG� 6RXWK� $]HUEDLMDQ�
3URYLQFHV� RI� 7HKUDQ�� )LQDQFLDO������������
$FFRXQWLQJ� DQG� $XGLWLQJ� 5HVHDUFK��
���������-����LQ�3HUVLDQ�� 

· 0DVKD\HNKL��%��	�'HOGDU��0����������
7KH� UHODW LRQVKLS� EHWZHHQ� WD[�����������������
PDQDJHPHQW� DQG� SURILW� PDQDJHPHQW�
LQ� EXVLQHVV� JURXSV�� -RXUQDO� RI������������
$FFRXQWLQJ� .QRZOHGJH�� ������� ��-��
�LQ�3HUVLDQ�� 

· 0HKUDQL�� 6�� 	� 6H\HGL�� 6�-�� ��������
7KH� HIIHFW� RI�$FFRXQWLQJ�&RQVHUYDWLYH�
DQG� 7D[� ,QFRPH� RQ� 7D[� $YRLGDQFH��
0DQDJHPHQW�$FFRXQWLQJ�DQG�$XGLWLQJ�
.QRZOHGJH�����������-�����LQ�3HUVLDQ�� 

· 1DPD]L��0��	�6DGHJK]DGHK�0DKDUOXLH��
0�� �������3UHGLFWLQJ�7D[�(YDVLRQ�E\�
'HFLVLRQ� 7UHH� $OJRULWKPV��4XDUWHUO\�
)LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� -RXUQDO�� �������
��-�����LQ�3HUVLDQ�� 

· 1LNDQGLVK�� 0�� 	� 0DNKPDOEDI�� $��
������� � $QDO\VLV� RI� (PSLULFDO������������������
5HVHDUFK�LQ�WKH�)LHOG�RI�9DOXH�$GGHG�
7D[� 6\VWHP� $XGLWLQJ�� 0DQDJHPHQW�
DQG� $FFRXQWLQJ� 5HVHDUFK� 0RQWKO\��
���������-����LQ�3HUVLDQ�� 

· 3RXUKHLGDUL�� 2�� 	� 6DUYHVWDQL�� $�
�������� ,GHQWLI\� DQG� H[SODLQ� WKH�����������
IDFWRUV� DIIHFWLQJ� WD[� PDQDJHPHQW��
-RXUQDO� RI� $FFRXQWLQJ� .QRZOHGJH���
���������-�����LQ�3HUVLDQ�� 
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6\VWHPV� ZLWK� $SSOLFDWLRQV�� ��������
����-����� 

· =DUHLDQ��+���+H\UDQL��)��	�0RHLQDGLQ��
0�� �������� 0RGHOLQJ� RI� (IIHFWLYH�����������
,QGLFDWRUV� RQ� 7D[� $XGLW� 5LVN� E\���������������
,QWHUSUHWLYH� 6WUXFWXUDO� 0RGHOLQJ�
�,60��,1�7D[�PDVWHU�SODQ� -RXUQDO�RI�
*RYHUQPHQWDO� $FFRXQWLQJ� DQG�������������
$XGLWLQJ����������-�����LQ�3HUVLDQ�� 

DQG�WKH�WD[DEOH�SURILW�RI�OHJDO�HQWLWLHV��
)LQDQFLDO� $FFRXQWLQJ� DQG� $XGLWLQJ�
5HVHDUFK�������������-�����LQ�3HUVLDQ�� 

· :X��5�6���2X��&�6���/LQ��+�<���&KDQJ��
6�,��	�<HQ��'�&�� �������� 8VLQJ� GDWD�
PLQLQJ� WHFKQLTXH� WR� HQKDQFH� WD[����������
HYDVLRQ�GHWHFWLRQ�SHUIRUPDQFH��([SHUW�
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Ä¬^���Ê�Â�Â»�É|À]�+��.��0�� 

$EVWUDFW 
 

6XEMHFW� DQG� 3XUSRVH� RI� WKH� $UWLFOH�� 3URSHU�
JRYHUQDQFH� LQ� WKH� SXEOLF� VHFWRUV� LV� RQH� RI� WKH�
SUHFRQGLWLRQV�IRU�JRRG�JRYHUQDQFH�DQG�RQH�RI�WKH�
EDVLF� SUHFRQGLWLRQV� IRU� VXVWDLQDEOH� GHYHORSPHQW��
7KH� SXUSRVH� RI� WKLV� VWXG\� LV� WR� H[SODLQ� WKH�
JRYHUQDQFH� PRGHO� RI� WKH� SXEOLF� VHFWRU� DQG�
WR� LQYHVWLJDWH� WKH� HIIHFW� RI� JRYHUQDQFH� SULYLOHJH�
RQ�WKH�ILQDQFLDO�LQGLVFLSOLQH�RI�VHOHFWHG�PLQLVWULHV� 
5HVHDUFK� 0HWKRG�� 7KHRUHWLFDO� IRXQGDWLRQV� DQG�
UHVHDUFK� EDFNJURXQG� RI� UHOHYDQW� GRPHVWLF� DQG�
LQWHUQDWLRQDO� SULQFLSOHV� DQG� VWDQGDUGV�ZHUH� H[DPLQHG�
DQG�SUHVHQWHG� LQ� WKH� IRUP�RI� IRXU�FRPSRQHQWV�RI�
WUDQVSDUHQF\�� UHVSRQVLYHQHVV�� HIILFLHQF\��
HIIHFWLYHQHVV�DQG�RSHQQHVV�� DQG�E\�DQDO\]LQJ� WKH�
UHOHYDQW�LQGLFDWRUV�RI�HDFK�FRPSRQHQW� 
5HVHDUFK�)LQGLQJV��%DVHG�RQ�WKH�DQDO\VLV�RI�WKH�
RSLQLRQV� SURYLGHG� E\� WKH� H[SHUWV�� WKH� JHQHUDOLW\�
RI� WKH� SURSRVHG� PRGHO� PRGHO� FRQVLVWLQJ� RI� ��
FRPSRQHQWV� DQG� ���� UHODWHG� LQGLFDWRUV� ZDV�
FRQILUPHG�� %\� DQDO\]LQJ� WKH� UHOHYDQW� UHSRUWV�� LW�
ZDV�IRXQG� WKDW� WKH� WZR�FRPSRQHQWV�RI�DFFRXQWDELOLW\�
DQG� HIILFLHQF\� DQG� HIIHFWLYHQHVV� KDYH� FDXVHG� D�
VLJQLILFDQW� UHGXFWLRQ� LQ� ILQDQFLDO� LQGLVFLSOLQH� LQ�
WKH�VWXGLHG�GHYLFHV� 
&RQFOXVLRQ��2ULJLQDOLW\� DQG� LWV�&RQWULEXWLRQ� WR� WKH�
.QRZOHGJH��7KH� UHVHDUFK�PRGHO�� FRQVLGHULQJ� WKH�
VFRSH�RI�WKH�LQGLFDWRUV��FDQ�EH�XVHG�DV�D�EDVLV�IRU�
HVWDEOLVKLQJ�DSSURSULDWH�JRYHUQDQFH� LQ� WKH�SXEOLF�
VHFWRU� DQG� DVVHVVLQJ� LWV� VWDWXV�� ZKLFK� OHDGV� WR� D�
PRUH�HIIHFWLYH�XVH�RI�SXEOLF�IXQGV� 
 

.H\ZRUGV�� )LQDQFLDO� GLVFLSOLQH�� $FFRXQWDELOLW\��
3XEOLF�6HFWRU�*RYHUQDQFH��7UDQVSDUHQF\��(IILFLHQF\� 
 

 

-(/�&ODVVLILFDWLRQ��+��.��0�� 
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