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7KHUH� LV� D� UHODWLYH� FRQVHQVXV� DPRQJ� UH�

VHDUFKHUV� RI� SHUVRQDOLW\� WKDW� LQGLYLGXDO
GLIIHUHQFHV�LQ�DGXOWKRRG�FDQ�EH�VXIILFLHQW�

O\� VXPPDUL]HG�E\� WKH� ILYH�EURDG�GRPDLQV
NQRZQ� DV� WKH� )LYH�)DFWRU� 0RGHO� �))0�
H�J���0F&UDH�� &RVWD�� ������� 7KH� YDOXH� RI
WKH�))0�ZDV�VXEVWDQWLDOO\�HQKDQFHG�ZKHQ
FKLOG� VWXGLHV� SURYLGHG� FRPSHOOLQJ� HYL�
GHQFH� WKDW� FKLOGUHQ� RI� GLIIHUHQW� DJHV� DUH
SHUFHLYHG�E\� WKHLU� SDUHQWV� DQG� WHDFKHUV� LQ
WHUPV�RI�SHUVRQDOLW\�WUDLWV�WKDW�DUH�PDUNHUV
IRU� WKH� ILYH� JHQHUDO� IDFWRUV�� L�H�� H[WUDYHU�
VLRQ�� DJUHHDEOHQHVV�� FRQVFLHQWLRXVQHVV�
QHXURWLFLVP� DQG� RSHQQHVV� �H�J��� .RKQ�
VWDPP�� +DOYHUVRQ�� 0HUYLHOGH�� +DYLOO�
������ /DPE�� &KXDQJ�� :HVVHOV�� %UREHUJ�
+ZDQJ��������0HUYLHOGH��%X\VW��'H�)UX\W�
������� ,Q� LQYHVWLJDWLQJ� FKLOG� LQGLYLGXDO
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��6WDWH�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�RI�3K\VLRORJ\��6LEHULDQ�%UDQFK�RI�WKH�5XVVLDQ�$FDGHP\�RI�0HGLFDO�6FLHQFHV
1RYRVLELUVN��5XVVLD

��'HSDUWPHQW�RI�3V\FKRORJ\��)DFXOW\�RI�$UWV��8QLYHUVLW\�RI�/MXEOMDQD
${NHUÉHYD���������/MXEOMDQD��6ORYHQLD
(�PDLO��PDMD�]XSDQFLF#II�XQL�OM�VL

$EVWUDFW��(YLGHQFH� IRU� WKH�)LYH�)DFWRU�PRGHO�RI� FKLOG�DGROHVFHQW�SHUVRQDOLW\�KDV�EHHQ�GHPRQ�
VWUDWHG�DFURVV�DJHV��JHQGHUV�DQG�FRXQWULHV��$�FXOWXUDOO\�DQG�DJH�GHFHQWHUHG�LQVWUXPHQW��WKH�,QYHQ�
WRU\�RI�&KLOGUHQ
V�,QGLYLGXDO�'LIIHUHQFHV��,&,'��+DOYHUVRQ�HW�DO���������ZDV�GHVLJQHG�WR�DVVHVV
FKLOG�DQG�DGROHVFHQW�SHUVRQDOLW\�LQ�WHUPV�RI�WKH�ILYH�IDFWRUV��5HFHQWO\��D�VKRUW�YHUVLRQ�RI�WKH�,&,'
WKDW�PDLQWDLQV�WKH�OHYHOV�RI�YDOLGLW\�DQG�UHOLDELOLW\�SUHYLRXVO\�HVWDEOLVKHG�IRU�WKH�IXOO�LQVWUXPHQW
KDV�EHHQ�GHYHORSHG�LQ�WKH�86��'HDO�HW�DO����������7KLV�VWXG\�SUHVHQWV�VKRUW�YHUVLRQV�RI�WKH�,&,'
VXLWDEOH�IRU�FURVV�QDWLRQDO�FRPSDULVRQV�DQG�SURYLGHV�VXSSRUW�IRU�WKH�UHOLDELOLW\�DQG�YDOLGLW\�RI���
UHGXFHG�PLG�OHYHO� VFDOHV�DQG� ILYH�KLJKHU�RUGHU� IDFWRUV� LQ�FDUHJLYHU� UHSRUWV�RI��� WR����\HDU�ROGV
IURP��6ORYHQLD���1�� ��������DQG��5XVVLD��1�� ���������DQG��LQ�DGROHVFHQW��VHOI�UHSRUWV���6ORYHQLD�
1� ������5XVVLD�1� ��������(IIHFWV� DVVRFLDWHG�ZLWK� FXOWXUH��JHQGHU�� DJH� DQG� WKHLU� LQWHUDFWLRQV
ZHUH�H[DPLQHG��2YHUDOO��FXOWXUDO�GLIIHUHQFHV�DFFRXQWHG�IRU�PRUH�WKDQ�����RI�YDULDQFH�LQ�FKLOG
SHUVRQDOLW\� DFFRUGLQJ� WR� SDUHQWDO� UHSRUWV� DQG� ����� RI� YDULDQFH� DFFRUGLQJ� WR� DGROHVFHQW� VHOI�
UHSRUWV��,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�5XVVLDQV��6ORYHQHV�VFRUHG�KLJKHU�RQ�H[WUDYHUVLRQ��FRQVFLHQWLRXVQHVV
DQG�RSHQQHVV� DQG�D�QXPEHU�RI�PLG�OHYHO� WUDLWV� FRPSULVLQJ� WKHVH�GRPDLQV��*HQGHU� DQG�DJH� DF�
FRXQWHG�IRU���WR����RI�YDULDQFH��&XOWXUH�E\�JHQGHU�E\�DJH�LQWHUDFWLRQ�LQGLFDWHG�GLIIHUHQW�SDWWHUQV
RI�SHUVRQDOLW\�GHYHORSPHQW�LQ�ER\V�DQG�JLUOV�RI�WZR�6ODYLF�FRXQWULHV�
.H\�ZRUGV��SHUVRQDOLW\��FKLOGUHQ��GHYHORSPHQW��,&,'

$FNQRZOHGJPHQWV��7KH�DXWKRUV�DUH�JUDWHIXO�WR�9DOH�
ULH� /�� +DYLOO�� $OHQND� *ULO�� 7LQD� .DYÉLÉ� DQG� DOO� WKH
SDUWLFLSDQWV� RI� WKH� VWXG\� IRU� WKHLU� FRRSHUDWLRQ�� 7KLV
ZRUN�ZDV� SDUWO\� IXQGHG� E\� JUDQWV� IURP� WKH�5XVVLDQ
+XPDQLWDULDQ�)RXQGDWLRQ�1R�������������D�DQG� WKH
5XVVLDQ� )RXQGDWLRQ� IRU� %DVLF� 5HVHDUFK� 1R�
�����������D� DQG� E\� WKH� 6ORYHQH�5HVHDUFK�$JHQF\
1R��-���������������
7KLV� DUWLFOH� ZDV� DFFHSWHG� EHIRUH�0D\� ��� ������ LQ

DFFRUGDQFH�ZLWK�SUHYLRXV�SXEOLVKLQJ�UXOHV�



GLIIHUHQFHV� WKH� UHVHDUFKHUV� KDYH� XVHG� LQ�
VWUXPHQWV� GHYHORSHG� IRU� DGXOWV� �ZLWK� WKH
LWHPV� UHSKUDVHG� WR� ILW� WKH� GHYHORSPHQWDO
SHULRG�� RU� EDVHG� RQ� SHUVRQDOLW\� PRGHOV
RWKHU� WKDQ� WKH� ))0�� $� JURXS� RI� UH�
VHDUFKHUV� DLPHG� WR� FRQVWUXFW� LQYHQWRULHV
WKDW�ZRXOG�FDSWXUH�WKH�FKLOG�FKDUDFWHULVWLFV
FRQVLGHUHG� PRVW� VDOLHQW� E\� SDUHQWV� DQG
FDUHJLYHUV�� %DVHG� RQ� WKH� GDWD� RI� D� FURVV�
QDWLRQDO� SDUHQWDO� ODQJXDJH� SURMHFW� �.RKQ�
VWDPP� HW� DO��� ������� WKH�+LHUDUFKLFDO� 3HU�
VRQDOLW\� ,QYHQWRU\� IRU� &KLOGUHQ� �0HU�
YLHOGH��'H�)UX\W�� ������ZDV� GHYHORSHG� LQ
%HOJLXP� DQG� D� VLPLODU� LQVWUXPHQW�� WKH
,QYHQWRU\� RI� &KLOG� ,QGLYLGXDO� 'LIIHUHQFHV
�,&,'�� +DOYHUVRQ� HW� DO��� ������ ZDV� GH�
VLJQHG�LQ�WKH�86��7KH�ODWWHU�ZDV�FUHDWHG�DV
DQ� DJH� DQG� FXOWXUH� QHXWUDO� LQVWUXPHQW
EDVHG� RQ� SDUHQWDO� GHVFULSWLRQV� RI� FKLOGUHQ
LQ�&KLQD��*UHHFH��WKH�1HWKHUODQGV��DQG�WKH
86��7KRURXJK�DQDO\VHV�RI�WKH�ILQDO�YHUVLRQ
RI�WKH�,&,'�UHVXOWHG�LQ����VFDOHV�WKDW�FORVH�
O\� FRUUHVSRQGHG� WR� WKH� VHW� RI� ))0� WUDLW
PDUNHUV� �H�J��� *ROGEHUJ�� ������� )XUWKHU�
PRUH�� WKH� VFDOHV� IRUPHG� D� UHFRJQL]DEOH
VWUXFWXUH�RI� ILYH� UREXVW�SHUVRQDOLW\� IDFWRUV
�+DOYHUVRQ�HW�DO���������
7KH�,&,'�KDV�EHHQ� WUDQVODWHG�DQG�H[WHQ�

VLYHO\� H[SORUHG� LQ� 6ORYHQLD� DQG� 5XVVLD�
7KH� VRXQG� SV\FKRPHWULF� SURSHUWLHV� RI� WKH
,&,'� VFDOHV�ZHUH�GHPRQVWUDWHG� �.Q\D]HY�
6ORERGVND\D�� ������ =XSDQÉLÉ�� *ULO�� .DY�
ÉLÉ��������DQG�D�FRQVLGHUDEOH�FRQYHUJHQFH
RI� SHUVRQDOLW\� VWUXFWXUH� ZLWK� WKH� 86� GDWD
ZDV� LGHQWLILHG� IRU� SDUHQW� DQG� DGROHVFHQW
VHOI�UHSRUWV� �.Q\D]HY�� =XSDQÉLÉ�� 6ORERG�
VND\D�� ������� 0RUHRYHU�� WKLV� VWXG\� ZLWK
GDWD�FROOHFWHG�LQ�6ORYHQLD�DQG�5XVVLD�VXJ�
JHVWHG� D� VLPLODU� ILYH�IDFWRU� FKLOG�DGROHV�
FHQW� SHUVRQDOLW\� VWUXFWXUH� DFURVV� JHQGHU
DQG� DJH� JURXSV�� H[WUDYHUVLRQ� �VRFLDELOLW\�
DFWLYLW\�� DQG� SRVLWLYH� HPRWLRQDOLW\��� FRQ�
VFLHQWLRXVQHVV� �RUJDQL]DWLRQ�� DFKLHYHPHQW
RULHQWDWLRQ�� DQG� ORZ� GLVWUDFWLELOLW\��� QHX�
URWLFLVP��IHDU�LQVHFXULW\��QHJDWLYH�DIIHFWLY�

LW\�� DQG� VK\QHVV��� DJUHHDEOHQHVV� �ORZ� DQ�
WDJRQLVP� DQG� ORZ� VWURQJ�ZLOO��� DQG� RSHQ�
QHVV� �RSHQQHVV� WR� H[SHULHQFH� DQG� LQWHOOL�
JHQFH��
7KH� ,&,'� KDV� EHHQ� EHQHILFLDOO\� XVHG� DV

DQ�DGXOW�UHSRUW�PHDVXUH�RI�FKLOG�SHUVRQDO�
LW\� DV� ZHOO� DV� D� VHOI�UHSRUW� PHDVXUH� IRU
DGROHVFHQWV� LQ� WKH� 86�� *UHHFH�� 6ORYHQLD
DQG��5XVVLD���,W��ZDV��HPSOR\HG��LQ�UHVHDUFK
RQ�DJH�GLIIHUHQFHV��FURVV�FXOWXUDO�DQG�JHQ�
GHU� GLIIHUHQFHV� LQ� SHUVRQDOLW\� WUDLWV
�+DOYHUVRQ�� ������ .Q\D]HY� HW� DO��� �����
=XSDQÉLÉ�� 6ORERGVND\D�� .Q\D]HY�� �����
=XSDQÉLÉ��6RÉDQ��.DYÉLÉ���������SHUVRQDO�
LW\� W\SHV� �.Q\D]HY�� 6ORERGVND\D�� �����
=XSDQÉLÉ��3RGOHVHN��.DYÉLÉ���������VLEOLQJ
UHODWLRQVKLSV� DQG� GLIIHUHQWLDO� SDUHQWLQJ
�.DYÉLÉ�� =XSDQÉLÉ�� ������� VHOI�FRQFHSW�
VFKRRO� SHUIRUPDQFH�� VRFLDO� EHKDYLRU� DQG
EHKDYLRUDO� SUREOHPV� �%HVHYHJLV�� 3DYOR�
SRXORV�� *HRUJRXOHDV�� ������ 0DUMDQRYLÉ
8PHN�� 6RÉDQ�� %DMF�� ������ 6ORERGVND\D�
������
7KH� ,&,'�� KRZHYHU�� FRQVLVWV� RI� ���

LWHPV�� ZKLFK� FDQ� EH� FRQVLGHUHG� DV� UDWKHU
ORQJ�� HVSHFLDOO\� ZKHQ� LQIRUPDQWV� SDUWLFL�
SDWH� LQ� ORQJLWXGLQDO� VWXGLHV� RU� ZKHQ� WKH
LQVWUXPHQW� LV� D� SDUW� RI� D�ZLGH� DVVHVVPHQW
EDWWHU\��5HFHQWO\��'HDO��+DOYHUVRQ��0DUWLQ�
9LFWRU�DQG�%DNHU��������SUHVHQWHG�D�VKRUW
���LWHP�YHUVLRQ�RI�WKH�,&,'�WKDW�PDLQWDLQV
OHYHOV� RI� UHOLDELOLW\� DQG� YDOLGLW\� FRPSDUD�
EOH� ZLWK� WKRVH� SUHYLRXVO\� HVWDEOLVKHG� IRU
WKH�IXOO�LQYHQWRU\��+DOYHUVRQ�HW�DO���������
,QWHUQDO� UHOLDELOLWLHV� RI� WKH� ��� VKRUW� PLG�
OHYHO�VFDOHV�LQ�WKH�86�ZHUH�JRRG�DQG�WKHLU
FRUUHODWLRQV�ZLWK� WKH� IXOO�LWHP� VFDOHV�ZHUH
KLJK��6R�ZHUH�WKH�FRUUHODWLRQV�EHWZHHQ�WKH
UHGXFHG� DQG� IXOO�LWHP� VFRUHV� IRU� WKH� ILYH
EURDG�EDQG�GLPHQVLRQV��%RWK�IRUPV�RI�WKH
,&,'� VKRZHG� FRQYHUJHQW� YDOLGLW\� LQ� UHOD�
WLRQ� WR� PHDVXUHV� RI� WHPSHUDPHQW� DQG� EH�
KDYLRU� SUREOHPV�� 7HPSHUDPHQWDO� LPSXO�
VLYLW\�DQG� LWV�FRQYHUVH�RI�HIIRUWIXO�FRQWURO
ZHUH� UHODWHG� WR� DQWDJRQLVP��GLVWUDFWLELOLW\�
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QHJDWLYH� DIIHFW� DQG� VWURQJ�ZLOO��ZKLOH� ORZ
WHPSHUDPHQWDO� LQKLELWLRQ� DQG� SRVLWLYH
DIIHFW� ZHUH� OLQNHG� WR� H[WUDYHUVLRQ� DV� LQ�
GH[HG� E\� WKH� PLG�OHYHO� PDUNHU� VFDOHV�
)XUWKHUPRUH��FRQGXFW�SUREOHPV�ZHUH�QHJD�
WLYHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�PDUNHU�VFDOHV�RI
FRQVFLHQWLRXVQHVV� DQG� DJUHHDEOHQHVV�� DQG
SHUVRQDOLW\� SUREOHPV� ZHUH� OLQNHG� WR� VK\�
QHVV�DQG�ORZ�VFRUHV�RQ�H[WUDYHUVLRQ�PDUN�
HU� VFDOHV� �'HDO� HW� DO��� ������ +DOYHUVRQ� HW
DO���������
:LWK� GDWD� IURP� WKH� ����LWHP� ,&,'� RE�

WDLQHG� IRU� SDUHQW� GHVFULSWLRQV� RI� 6ORYHQH
DQG�5XVVLDQ�FKLOGUHQ�DV�ZHOO�DV�IRU�DGROHV�
FHQW� VHOI�UHSRUWV� ZH� DLPHG� DW� UHSOLFDWLQJ
DQG� H[WHQGLQJ� WKH� ILQGLQJV� RI� 'HDO� HW� DO�
��������,Q�GHYHORSLQJ�D�EULHI�YHUVLRQ�RI�WKH
LQVWUXPHQW�ZH�ZHUH� DOVR� VWULYLQJ� WR� UHWDLQ
WKH� SV\FKRPHWULF� SURSHUWLHV� RI� WKH� ORQJ
YHUVLRQ�� :H� H[WHQGHG� WKH� 86� VWXG\� LQ
VHYHUDO� ZD\V�� ZH� ��� H[DPLQHG� UHODWLYHO\
UHSUHVHQWDWLYH� VDPSOHV� RI� 6ORYHQH� DQG
5XVVLDQ� �:HVWHUQ� 6LEHULDQ�� FKLOGUHQ�DGR�
OHVFHQWV�����WRRN�DFFRXQW�QRW�RQO\�RI�SDUHQW
UHSRUWV�RQ�WKHLU�FKLOGUHQ�EXW�DOVR�RI�DGROHV�
FHQW� VHOI�UHSRUWV�� ��� H[SORUHG� HIIHFWV� RI
FXOWXUH�� JHQGHU� DQG� DJH� WR� GHWHUPLQH
ZKHWKHU�WKH�VKRUW�IRUPV�RI�WKH�,&,'�UHWDLQ
WKH� VHQVLWLYLW\� WR� FXOWXUH�� JHQGHU�� DQG� DJH
GLIIHUHQFHV� SUHYLRXVO\� UHSRUWHG� IRU� WKH
ORQJ� IRUP�RI� WKH� LQVWUXPHQW� �H�J���+DOYHU�
VRQ��������.Q\D]HY�HW�DO���������

0(7+2'
6ORYHQH�VDPSOHV
7KH�SDUWLFLSDQWV�ZHUH�VHOHFWHG�IURP�DOO�RI

WKH� UHJLRQV�RI� WKH� FRXQWU\�� DFFRXQWLQJ� IRU
XUEDQ�DQG� UXUDO�SRSXODWLRQ�SURSRUWLRQDOO\�
7KH�WDUJHW�LQGLYLGXDOV�ZHUH�UHFUXLWHG�IURP
UDQGRPO\� VDPSOHG� SXEOLF� �SUH�VFKRROV�� LQ
HDFK� RI� WKH� �SUH�VFKRROV�� SDUHQWV� RI� FKLO�
GUHQ� LQ� RQH� RU� WZR� �SUH�VFKRRO� JURXSV�
FODVVHV�ZHUH�LQYLWHG�WR�SDUWLFLSDWH�

6DPSOH� ��� ����� SDUHQWV� �LQFOXGLQJ� D
VPDOO�QXPEHU�RI�SUHVFKRRO� WHDFKHUV��FRP�
SOHWHG� ,&,'� RQ� ���� ER\V� DQG� ���� JLUOV
�PLVVLQJ��GDWD��IRU������VXEMHFWV���DJHG����WR
���\HDUV��0� ������6'� �������7KH�VDPSOH
ZDV�GLYLGHG�LQWR���DJH�JURXSV��������\HDUV
�1�  � ����� ���� JLUOV��� �� �� ��� \HDUV� �1�  
����� ���� JLUOV�� DQG� ��� �� ��� \HDUV� �1�  
����� ���� JLUOV��� ���� RI� WKH�PRWKHUV� DQG
��� RI� WKH� IDWKHUV� KDG� FRPSOHWHG� HLJKW
\HDUV� RI� VFKRRO�� ���� RI� WKH� PRWKHUV� DQG
���� RI� WKH� IDWKHUV� KDG� FRPSOHWHG� YRFD�
WLRQDO�VFKRRO������RI�WKH�PRWKHUV�DQG����
RI� WKH� IDWKHUV� KDG� FRPSOHWHG� KLJK� VFKRRO�
����RI�WKH�PRWKHUV�DQG�����RI�WKH�IDWKHUV
KDG� KDG� WZR� RU� WKUHH� DGGLWLRQDO� \HDUV� RI
KLJKHU�HGXFDWLRQ������RI� WKH�PRWKHUV�DQG
����RI�WKH�IDWKHUV�KDG�D�XQLYHUVLW\�GHJUHH�
DQG����RI� WKH�PRWKHUV� DQG����RI� WKH� ID�
WKHUV� KDG� DQ� DFDGHPLF� GHJUHH� �0�$�� RU
3K'��� 7KH� WHDFKHUV� UHSRUWLQJ� RQ� WKH� SUH�
VFKRROHUV� KDG� KDG� DW� OHDVW� ��� \HDUV� RI
VFKRROLQJ�
6DPSOH� ���$� VDPSOH� RI� ���� DGROHVFHQWV

����� � ER\V�� ����� �JLUOV�� ���� �VXEMHFWV� �GLG
QRW��UHSRUW��JHQGHU���DJHG������WR������\HDUV
�0� �������6'� ������SURYLGHG�VHOI�UHSRUWV
RQ� WKH� ,&,'�� ���� RI� WKHLU� PRWKHUV� DQG
���� RI� WKHLU� IDWKHUV� KDG� FRPSOHWHG� FRP�
SXOVRU\� VFKRRO�� ���� RI� WKH� PRWKHUV� DQG
���� RI� WKH� IDWKHUV� KDG� FRPSOHWHG� YRFD�
WLRQDO� �VFKRRO�� ������RI� �WKH��PRWKHUV��DQG
���� RI� WKH� IDWKHUV� KDG� FRPSOHWHG� KLJK
VFKRRO������RI�WKH�PRWKHUV�DQG����RI�WKH
IDWKHUV� KDG� KLJKHU� HGXFDWLRQ�� ���� RI� WKH
PRWKHUV�DQG�����RI� WKH� IDWKHUV�KDG�JUDG�
XDWHG� IURP� XQLYHUVLW\�� ��� RI� WKH�PRWKHUV
DQG� ��� RI� WKH� IDWKHUV� KDG� DQ� DFDGHPLF
GHJUHH�
5XVVLDQ�VDPSOHV
7KH� GDWD� ZHUH� FROOHFWHG� LQ� ERWK� XUEDQ

DQG�UXUDO�DUHDV��0RVW�GDWD�FDPH�IURP�1R�
YRVLELUVN�� WKH� WKLUG� ODUJHVW� 5XVVLDQ� FLW\�
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7KH� VDPSOLQJ� ZDV� PRVWO\� FRQYHQLHQFH�
EDVHG��EXW�WKH�UHFUXLWPHQW�DLPHG�WR�FROOHFW
GDWD� IURP� GLYHUVH� VRFLRHFRQRPLF� EDFN�
JURXQGV�� 7KH� SDUHQWV� UDQJHG� IURP� XQ�
VNLOOHG� RU� PDQXDO� ZRUNHUV� WR� VSHFLDOLVWV
DQG� DGPLQLVWUDWLYH� VWDII�� VRPH� RI� WKH� SDU�
HQWV� ZHUH� VWXGHQWV� RU� XQHPSOR\HG�� 7KH
VFKRROFKLOGUHQ� FDPH� IURP����1RYRVLELUVN
VFKRROV�DQG�IRXU�UXUDO�RQHV��DQG�DOO�VFKRRO
JUDGHV� IURP� �� WR� ��� ZHUH� FRYHUHG��0RUH
WKDQ� KDOI� WKH� SUHVFKRRO� FKLOGUHQ� DWWHQGHG
NLQGHUJDUWHQ�
6DPSOH� ��� ����� SDUHQWV� RU� FDUHJLYHUV

UDWHG� ���� ER\V� DQG� ���� JLUOV� �IRU� �� FKLO�
GUHQ� JHQGHU� LV� XQNQRZQ�� DJHG� �� WR� ��
\HDUV� �0�  � ������ 6'�  � ������ 7KH� VDPSOH
ZDV�GLYLGHG�LQWR���DJH�JURXSV��������\HDUV
�1�  � ����� ���� JLUOV��� �� �� ��� \HDUV� �1�  
����� ����JLUOV��� ��� �� ��� \HDUV� �1� � ����
���� JLUOV�� DQG� ��� �� ��� \HDUV� �1�  � ����
����JLUOV���0RVW�GDWD� FDPH� IURP�PRWKHUV
����������RI�WKH�PRWKHUV�DQG�IDWKHUV�KDG
HLJKW�\HDUV�RU�OHVV�RI�VFKRROLQJ�����RI�WKH
PRWKHUV� DQG� ���� RI� WKH� IDWKHUV� KDG� WHQ
\HDUV� RI� VFKRROLQJ�� ���� RI� WKH� PRWKHUV
DQG� ���� RI� WKH� IDWKHUV� KDG� WZR� RU� WKUHH
\HDUV� RI� FROOHJH� HGXFDWLRQ�� ���� RI� WKH
PRWKHUV�DQG�����RI�WKH�IDWKHUV�KDG�D�XQL�
YHUVLW\� GHJUHH�� ����� RI� WKH� PRWKHUV� DQG
���RI�WKH�IDWKHUV�KDG�DQ�DFDGHPLF�GHJUHH�
6DPSOH����$�VDPSOH�RI������\RXWKV�����

ER\V�� ���� JLUOV�� �� SDUWLFLSDQWV� GLG� QRW� UH�
SRUW� JHQGHU�� DJHG� ��� WR� ��� \HDUV� �0�  
������ 6'�  � ����� FRPSOHWHG� WKH� TXHVWLRQ�
QDLUHV�� 7KH� VDPSOH� ZDV� GLYLGHG� LQWR� WZR
DJH�JURXSV����� �����\HDUV� �1� ���������
JLUOV�� DQG� ��� �� ��� \HDUV� �1�  � ����� ���
JLUOV��
,QVWUXPHQW
3DUHQWV� DQG� DGROHVFHQWV� FRPSOHWHG� 7KH

,QYHQWRU\� RI� &KLOG� ,QGLYLGXDO� 'LIIHUHQFHV
�,&,'��+DOYHUVRQ�HW�DO����������ZKLFK�FRQ�
WDLQV�����DGMHFWLYHV�DQG�SKUDVHV�GHVFULELQJ

FKLOGUHQ�DGROHVFHQWV� LQ� QDWXUDO� ODQJXDJH�
(DFK� LWHP� LV� UDWHG� XVLQJ� D� VHYHQ�SRLQW
/LNHUW� VFDOH� ZLWK� UHVSRQVHV� UDQJLQJ� IURP
�PXFK�OHVV�WKDQ�WKH�DYHUDJH�FKLOG�RU�QRW�DW
DOO�� �FRPSDUHG� ZLWK� RWKHU� FKLOGUHQ� RI� WKH
VDPH�DJH��WR��PXFK�PRUH�WKDQ�LQ�WKH�DYHU�
DJH� FKLOG��� 7KH� LWHPV� UHSUHVHQW� ��� UREXVW
PLG�OHYHO� VFDOHV� PHDVXULQJ� DFKLHYHPHQW
RULHQWDWLRQ�� DFWLYLW\� OHYHO�� DQWDJRQLVP�
FRPSOLDQFH�� FRQVLGHUDWLRQ�� GLVWUDFWLELOLW\�
IHDU�LQVHFXULW\�� LQWHOOLJHQFH�� QHJDWLYH� DI�
IHFW��RSHQQHVV�WR�H[SHULHQFH��RUJDQL]DWLRQ�
SRVLWLYH�HPRWLRQV��VK\QHVV��VRFLDELOLW\��DQG
VWURQJ�ZLOO��7KH�VFDOHV�KDYH�JRRG�UHOLDELOL�
WLHV�� VDWLVIDFWRU\� LQWHU�UDWHU� DJUHHPHQW�
VKRUW�WHUP� VWDELOLW\�� FORVH� FRUUHVSRQGHQFH
WR�))0�PDUNHU�WUDLWV�DQG�OLQNV�WR�WHPSHUD�
PHQW� DQG� SUREOHP�EHKDYLRU� �+DOYHUVRQ� HW
DO���������
%RWK� WKH� 5XVVLDQ� DQG� WKH� 6ORYHQH� YHU�

VLRQV�RI� WKH� ,&,'�GHPRQVWUDWH� VRXQG�SV\�
FKRPHWULF� SURSHUWLHV�� VXFK� DV� LQWHUQDO
UHOLDELOLW\�� FURVV�REVHUYHU� DJUHHPHQW�� VWD�
ELOLW\�DQG�SUHGLFWLYH�YDOLGLW\� LQ�PHDVXULQJ
VRFLDO� EHKDYLRU� �.DYÉLÉ�� =XSDQÉLÉ�� �����
.Q\D]HY� HW� DO��� ������ =XSDQÉLÉ�� *ULO�
.DYÉLÉ��������=XSDQÉLÉ�HW�DO����������&RQ�
ILUPDWRU\� IDFWRU� DQDO\VHV� RI� WKH� ��� ,&,'
PLG�OHYHO�VFDOHV�ZLWK�5XVVLDQ�DQG�6ORYHQH
SDUHQW� DQG� DGROHVFHQW� VHOI�UHSRUWV� GHPRQ�
VWUDWHG� WKDW� WKH� IROORZLQJ� PRGHO� ILWV� WKH
GDWD�ZHOO� DFURVV� LQIRUPDQWV� DQG� DJHV�� H[�
WUDYHUVLRQ� LV� GHILQHG� E\� VRFLDEOH�� DFWLYLW\
OHYHO�� DQG� SRVLWLYH� HPRWLRQV�� �GLV�DJUHH�
DEOHQHVV� E\� DQWDJRQLVP� DQG� VWURQJ� ZLOO�
FRQVFLHQWLRXVQHVV� E\� RUJDQL]HG�� DFKLHYH�
PHQW�RULHQWDWLRQ�DQG��XQ�GLVWUDFWLEOH��QHX�
URWLFLVP� E\� IHDUIXO�LQVHFXUH�� QHJDWLYH
DIIHFW� DQG� VK\�� DQG� RSHQQHVV� E\� RSHQ� WR
H[SHULHQFH� DQG� LQWHOOLJHQW�� 7ZR� VFDOHV�
FRQVLGHUDWH� DQG� FRPSOLDQW�� ZHUH� QRW� LQ�
FOXGHG� LQ� WKH�PRGHO� GXH� WR� WKHLU� ORZ�GLV�
FULPLQDWLYH�YDOLGLW\��.Q\D]HY�HW�DO���������
7KLV�VFRULQJ�NH\�IRU�WKH�%LJ�)LYH�ZDV�XVHG
LQ�WKH�SUHVHQW�VWXG\�

�� 678',$�36<&+2/2*,&$�������������



5(68/76
6HOHFWLRQ�RI�,WHPV
2XU� JRDO� ZDV� WR� GHYHORS� WKUHH�WR�ILYH�

LWHP�YHUVLRQV�RI�HDFK�,&,'�PLG�OHYHO�VFDOH
XVLQJ� SDUHQWDO� DQG� DGROHVFHQW� VHOI�UHSRUWV
LQ�6ORYHQLD�DQG�5XVVLD��VWULYLQJ�WR�PDNH�LW
DV�VLPLODU�DV�SRVVLEOH�WR�WKH�,&,'�6�GHYHO�
RSHG� LQ� WKH� 86�� :H� IROORZHG� WKH� SURFH�
GXUH� XVHG� E\� 'HDO� HW� DO�� �������� 7KH\
VWDUWHG� ZLWK� ILYH�LWHP� VFDOHV�� VHOHFWLQJ
LWHPV�ZLWK� WKH� WRS� ILYH� ORDGLQJV� IURP� WKH
ILUVW� SULQFLSDO� FRPSRQHQW� RI� HDFK� ,&,'
VFDOH��7KHQ�WKH\�FRPSXWHG�LQWHUQDO�UHOLDEL�
OLWLHV� DQG� UHGXFHG� WKH� VFDOHV� WR� IRXU� DQG
WKHQ�WKUHH�LWHPV��FKHFNLQJ�IRU�ORVV�RI�UHOL�
DELOLW\�DQG�FRUUHODWLRQV�ZLWK�WKH�IXOO�VFDOHV�
2XU�ILUVW�VWHS�ZDV�WR�H[WUDFW�WKH�ILUVW�SULQ�

FLSDO� FRPSRQHQW� RI� HDFK� ,&,'� VFDOH� LQ
HDFK� RI� IRXU� VDPSOHV� �SDUHQW� DQG� VHOI�
UHSRUWV� LQ� 6ORYHQLD� DQG�5XVVLD��� 7KHQ�ZH
VHOHFWHG� ILYH� LWHPV� WKDW� KDYH� WKH� KLJKHVW
ORDGLQJV� DFURVV� UHVSRQGHQWV� DQG� FRXQWULHV
DQG� WKDW� DOVR� UHWDLQ� LWHPV� IURP� WKH� 86
,&,'�6��1H[W�� UHOLDELOLWLHV� �α)�ZHUH� FDOFX�
ODWHG� DQG� WKH� PLG�OHYHO� VFDOHV� ZHUH� UH�
GXFHG�WR�IRXU�LWHPV��GURSSLQJ�WKH�LWHPV�QRW
RQ�WKH�86�,&,'�6�LI�WKH�αV�LQ�DOO�IRXU�VDP�
SOHV� ZHUH� QRW� QHJDWLYHO\� DIIHFWHG�� :KHUH
SRVVLEOH��WKH�VDPH�SURFHGXUH�ZDV�IROORZHG
LQ�VHOHFWLQJ�LWHPV�IRU�WKH�WKUHH�LWHP�VFDOHV�
7KH� UHVXOWLQJ� LQVWUXPHQW� FRQWDLQHG� ��
LWHPV�� )RU� SDUHQW� UHSRUWV��αV� UDQJHG� IURP
����WR�����LQ�5XVVLD�DQG�IURP�����WR�����LQ
6ORYHQLD�ZLWK�D�PHDQ�RI� ���� LQ�ERWK�VDP�
SOHV�� WKH� FRUUHODWLRQV� ZLWK� WKH� IXOO�LWHP
VFDOHV�UDQJHG�IURP�����WR�����LQ�5XVVLD�DQG
IURP�����WR�����LQ�6ORYHQLD�ZLWK�D�PHDQ�RI
���� LQ� ERWK� VDPSOHV�� )RU� DGROHVFHQW� VHOI�
UHSRUWV��αV�UDQJHG�IURP�����WR�����LQ�5XV�
VLD�ZLWK�D�PHDQ�RI�����DQG�IURP�����WR����
LQ�6ORYHQLD�ZLWK�D�PHDQ�RI������WKH�FRUUHOD�
WLRQV�ZLWK�WKH�IXOO�LWHP�VFDOHV�UDQJHG�IURP

����WR�����LQ�5XVVLD�ZLWK�D�PHDQ�RI�����DQG
IURP�����WR�����LQ�6ORYHQLD�ZLWK�D�PHDQ�RI
����
%HFDXVH�UHVXOWV�IRU�SDUHQW�UHSRUWV�LQ�ERWK

FRXQWULHV�VKRZHG�WKDW�PRVW�VFDOHV�FRXOG�EH
VKRUWHQHG� IXUWKHU��ZH� FRQWLQXHG� WR� IROORZ
WKLV� SURFHGXUH� ZLWK� 6DPSOHV� �� DQG� ��
7KHVH� LWHUDWLRQV� UHVXOWHG� LQ�D����LWHP�YHU�
VLRQ�WKDW�KDG�RQO\�WZR�PRUH�LWHPV�WKDQ�WKH
RULJLQDO� ,&,'�6� GHYHORSHG� IRU� SDUHQW� UH�
SRUWV� LQ� WKH�86�� ,Q� WKH�5XVVLDQ�VDPSOH�αV
UDQJHG�IURP�����WR�����ZLWK�D�PHDQ�RI����
DQG�LQ�WKH�6ORYHQH�VDPSOH�IURP�����WR����
ZLWK� D�PHDQ�RI� �����7KH�FRUUHODWLRQV�ZLWK
WKH�IXOO�LWHP�VFDOHV�UDQJHG�IURP�����WR����
LQ�5XVVLD� DQG� IURP� ���� WR� ���� LQ�6ORYHQLD
ZLWK�D�PHDQ�RI�����LQ�ERWK�VDPSOHV�
7KH� KLJKHU�RUGHU� VFDOH� VFRUHV� �� QHXURWL�

FLVP�� H[WUDYHUVLRQ�� RSHQQHVV�� DJUHHDEOH�
QHVV�� DQG� FRQVFLHQWLRXVQHVV� �� ZHUH� WKHQ
FDOFXODWHG��)RU�WKH�SDUHQW�UHSRUWHG����LWHP
YHUVLRQ��αV�UDQJHG�IURP�����WR�����LQ�5XV�
VLD�DQG�IURP�����WR�����LQ�6ORYHQLD�ZLWK�D
PHDQ� RI� ���� LQ� ERWK� VDPSOHV�� WKH� FRUUHOD�
WLRQV�ZLWK�WKH�IXOO�LWHP�VFDOHV�UDQJHG�IURP
����WR�����LQ�ERWK�VDPSOHV�ZLWK�D�PHDQ�RI
���� LQ� 5XVVLD� DQG� ���� LQ� 6ORYHQLD�� )RU
DGROHVFHQW�VHOI�UHSRUWV��αV�UDQJHG�IURP����
WR� ���� LQ� 5XVVLD� ZLWK� D� PHDQ� RI� ���� DQG
IURP�����WR�����LQ�6ORYHQLD�ZLWK�D�PHDQ�RI
����� WKH� FRUUHODWLRQV� ZLWK� WKH� IXOO�LWHP
VFDOHV� UDQJHG� IURP� ���� WR� ���� LQ� 5XVVLD
ZLWK�D�PHDQ�RI� ����DQG�IURP�����WR�����LQ
6ORYHQLD�ZLWK�D�PHDQ�RI�����
)RU� WKH� SDUHQW� UHSRUWHG� ���LWHP� YHUVLRQ�

αV�IRU�WKH�%LJ�)LYH�UDQJHG�IURP�����WR����
LQ� WKH�5XVVLDQ�VDPSOH�ZLWK�D�PHDQ�RI� ���
DQG�IURP�����WR�����LQ�WKH�6ORYHQH�VDPSOH
ZLWK� D�PHDQ�RI� �����7KH�FRUUHODWLRQV�ZLWK
WKH�IXOO�LWHP�VFDOHV�UDQJHG�IURP�����WR����
ZLWK�D�PHDQ�RI�����LQ�5XVVLD�DQG�IURP����
WR� ���� LQ� 6ORYHQLD� ZLWK� D� PHDQ� RI� ����
7KXV��LQ�ERWK�FRXQWULHV�DQG�IRU�ERWK�LQIRU�
PDQWV�� WKH� UHGXFHG� PLG�OHYHO� DQG� KLJKHU�
RUGHU� VFDOHV� VHHPHG� WR� EH� PHDVXULQJ� WKH

678',$�36<&+2/2*,&$������������� ��



VDPH�FRQVWUXFWV�DV�WKH�IXOO�VFDOHV��7DEOHV��
DQG���SURYLGH�GHVFULSWLYH�VWDWLVWLFV��α�UHOLD�
ELOLWLHV� DQG� FRUUHODWLRQV�ZLWK� WKH� IXOO�LWHP
VFDOHV� IRU� ���LWHP� SDUHQW� UHSRUWHG� DQG
���LWHP�VHOI�UHSRUWHG�,&,'�6��7KHVH�VFDOHV
DQG� WKH� ILQGLQJV� IRU� WKH� ���LWHP� SDUHQW
UHSRUWHG�YHUVLRQ�DUH�DYDLODEOH�RQ�UHTXHVW�

&XOWXUH��*HQGHU�DQG�$JH�(IIHFWV
7R� DVVHVV� WKH� HIIHFWV� RI� FXOWXUH�� JHQGHU�

DJH� DQG� LQWHUDFWLRQV� DPRQJ� WKHP�� PXOWL�
YDULDWH� DQDO\VHV� RI� YDULDQFH� ZHUH� SHU�
IRUPHG� ZLWK� KLJKHU�RUGHU� DQG� PLG�OHYHO

�� 678',$�36<&+2/2*,&$�������������

7DEOH� ��� 'HVFULSWLYH� VWDWLVWLFV�� UHOLDELOLW\� DQG� YDOLGLW\� FRHIILFLHQWV� IRU� WKH� ���LWHP
,&,'�6�SDUHQW�UDWLQJV

6FDOH
1R� 5XVVLD��1� ������ 6ORYHQLD��1� ������
,WHPV 0 6' α U 0 6' α U

&RQVFLHQWLRXVQHVV �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
$FKLHYHPHQW �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
2UJDQL]HG �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
'LVWUDFWLEOH �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

([WUDYHUVLRQ �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
$FWLYLW\ �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
6RFLDEOH �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
3RVLWLYH�(PRWLRQV �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

1HXURWLFLVP �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
)HDUIXO �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
6K\ �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
1HJDWLYH�$IIHFW �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

�GLV�$JUHHDEOHQHVV �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
6WURQJ�:LOOHG �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
$QWDJRQLVP �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

2SHQQHVV �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
2SHQ�WR�([SHU� �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
,QWHOOLJHQW �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

&RPSOLDQW �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
&RQVLGHUDWH �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

1RWH��U� �FRUUHODWLRQ�ZLWK�ORQJ�IRUP



SHUVRQDOLW\� � VFDOHV�� �)RU� �WKH� ����LWHP�SDU�
HQW� � UHSRUWV�� �WKH� �0$129$� �GHVLJQ� �ZDV
���6ORYHQLD�YV��5XVVLD��[����ER\V�YV��JLUOV�
[������DJHV������������������DQG�������������)RU
WKH� ���LWHP� VHOI�UHSRUWV�� WKH� 0$129$
GHVLJQ� ZDV� �� �6ORYHQLD� YV�� 5XVVLD�� [� �
�ER\V� �YV�� �JLUOV��� �LQ� �RUGHU� �WR� �PDWFK� � WKH
VDPSOHV� IURP� WKH� WZR� FRXQWULHV� IRU� DJH�

RQO\������WR������\HDU��ROG��5XVVLDQ��DGROHV�
FHQWV��1� ������ZHUH�LQFOXGHG��6LJQLILFDQW
HIIHFWV� ZHUH� IXUWKHU� HYDOXDWHG� WKURXJK
$129$V�� 7KH� DPRXQW� RI� YDULDQFH� H[�
SODLQHG�E\�FXOWXUH��JHQGHU��DJH�DQG�LQWHUDF�
WLRQV� DPRQJ� WKHP� ZDV� HVWLPDWHG� E\� HWD
VTXDUHG��η����7KH�OHYHO�RI�VLJQLILFDQFH�ZDV
VHW�DW�����
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7DEOH� ��� 'HVFULSWLYH� VWDWLVWLFV�� UHOLDELOLW\� DQG� YDOLGLW\� FRHIILFLHQWV� IRU� WKH� ���LWHP
,&,'�6�VHOI�UDWLQJV

6FDOH
1R� 5XVVLD��1� ������ 6ORYHQLD��1� �����
,WHPV 0 6' α U 0 6' α U

&RQVFLHQWLRXVQHVV �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
$FKLHYHPHQW �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
2UJDQL]HG �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
'LVWUDFWLEOH �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

([WUDYHUVLRQ �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
$FWLYLW\ �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
6RFLDEOH �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
3RVLWLYH�(PRWLRQV �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

1HXURWLFLVP �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
)HDUIXO �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
6K\ �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
1HJDWLYH�$IIHFW �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

�GLV�$JUHHDEOHQHVV �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
6WURQJ�:LOOHG �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
$QWDJRQLVP �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

2SHQQHVV �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
2SHQ�WR�([SHU� �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
,QWHOOLJHQW �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

&RPSOLDQW �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����
&RQVLGHUDWH �� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����

1RWH��U� �FRUUHODWLRQ�ZLWK�ORQJ�IRUP



3DUHQW� 5HSRUWV� RQ� +LJKHU�2UGHU� 7UDLWV�
6LJQLILFDQW� PXOWLYDULDWH� PDLQ� HIIHFWV
HPHUJHG�IRU�FXOWXUH��:LON
V�λ� � ������S��
������η��  � �������� JHQGHU� �λ�  � ������ S� �
������η�� ��������DJH��λ� �������S��������
η��  � ������ DQG� FXOWXUH�E\�DJH� LQWHUDFWLRQ
�λ� �������S���������η�� ��������7KHQ�XQL�
YDULDWH� WHVWV� ZHUH� SHUIRUPHG�� DGGUHVVLQJ
HDFK� �RI� �WKH� �%LJ� �)LYH� �IDFWRUV�� �7DEOH� ��
VKRZV�FXOWXUH��JHQGHU�DQG�DJH�HIIHFWV�DQG
WKHLU� LQWHUDFWLRQV�� 6LJQLILFDQW� HIIHFWV� RI
FXOWXUH� ZHUH� REVHUYHG� IRU� FRQVFLHQWLRXV�
QHVV� �)� ���� ������  � �������� S� �� ������
H[WUDYHUVLRQ� �)� ���� ������  � ������� S� �
������DQG�RSHQQHVV��)����������� ��������
S� �� ������� LQ� 6ORYHQLD� SDUHQWV� UDWHG� WKHLU
FKLOGUHQ� KLJKHU� RQ� DOO� WKUHH� GLPHQVLRQV
WKDQ� LQ� 5XVVLD�� (IIHFWV� RI� JHQGHU� ZHUH
QRWHG�IRU�FRQVFLHQWLRXVQHVV��)����������� 
�������S����������QHXURWLFLVP��)����������
 � ������� S��� ������ DQG� �GLV�DJUHHDEOHQHVV
�)� ���� ������  � ������ S� �� ������ JLUOV� ZHUH
GHVFULEHG�DV�PRUH�FRQVFLHQWLRXV��HPRWLRQ�
DOO\� VWDEOH� DQG� DJUHHDEOH� WKDQ� ER\V�� $JH
ZDV� DVVRFLDWHG�ZLWK� VLJQLILFDQW� HIIHFWV� IRU
H[WUDYHUVLRQ��)����������� �������S��������
�GLV�DJUHHDEOHQHVV���)������������ ��������
S� �� ������ DQG� RSHQQHVV� �)� ���� ������  
������� S� �� ������� SDUHQWV� UDWHG� \RXQJHU
FKLOGUHQ� KLJKHU� RQ� DOO� WKUHH� IDFWRUV� WKDQ
ROGHU�RQHV�
&XOWXUH�E\�DJH� LQWHUDFWLRQ� ZDV� VLJQLIL�

FDQW� IRU� FRQVFLHQWLRXVQHVV� �)� ���� ������  
������S���������H[WUDYHUVLRQ��)����������� 
������S��������DQG�QHXURWLFLVP��)����������
 � ������ S� �� ������ )RU� FRQVFLHQWLRXVQHVV�
6ORYHQH� SDUHQWV� UDWHG� HDUO\� DGROHVFHQWV
KLJKHU� WKDQ� \RXQJHU� FKLOGUHQ�� ZKLOH� 5XV�
VLDQ� SDUHQWV
� UDWLQJV� GLG� QRW� GLIIHU� DPRQJ
WKUHH�JURXSV��EXW�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU
LQ�ODWH�DGROHVFHQFH��)LJXUH��$���)RU�H[WUD�
YHUVLRQ�� 6ORYHQH� SDUHQW� UDWLQJV� GLG� QRW
GLIIHU� DPRQJ� DJH� JURXSV�� ZKLOH� 5XVVLDQ
SDUHQWV� UDWHG� SUHVFKRROHUV� KLJKHU� WKDQ
ROGHU� FKLOGUHQ�� DQG� DJH�UHODWHG� GHFUHDVH

FRQWLQXHG�LQ�ODWH�DGROHVFHQFH��U� �������S��
�������1HXURWLFLVP�VOLJKWO\�GHFUHDVHG�ZLWK
DJH� LQ� WKH�6ORYHQH�VDPSOH� �U� � �������S� 
������DQG�LQ�WKH�5XVVLDQ�VDPSOH�WHQGHG�WR
LQFUHDVH� IURP� SUHVFKRRO� WR� HDUO\� DGROHV�
FHQFH��U� �������S� �������DQG�GHFUHDVHG�LQ
ODWH�DGROHVFHQFH��)LJXUH��%��
*HQGHU�E\�DJH� LQWHUDFWLRQ�ZDV� QRWHG� IRU

FRQVFLHQWLRXVQHVV��)����������� �������S��
�����DQG�RSHQQHVV��)����������� �������S��
�������)RU�FRQVFLHQWLRXVQHVV��SDUHQWV�UDWHG
HDUO\�DGROHVFHQW�JLUOV�KLJKHU� WKDQ�\RXQJHU
RQHV�� ZKLOH� ER\V
� UDWLQJV� GLG� QRW� GLIIHU�
)RU�RSHQQHVV��SDUHQWV�UDWHG�SUHVFKRRO�JLUOV
KLJKHU� WKDQ� JLUOV� LQ�PLGGOH� FKLOGKRRG� DQG
DGROHVFHQFH�� ER\V
� UDWLQJV�ZHUH� ORZHVW� LQ
HDUO\� DGROHVFHQFH� DQG� WKH� WZR� \RXQJHU
JURXSV� GLG� QRW� GLIIHU�� 7KUHH�ZD\� FXOWXUH�
E\�JHQGHU�E\�DJH� LQWHUDFWLRQ� ZDV� VLJQLIL�
FDQW�IRU�RSHQQHVV��)����������� �������S��
����� η��  � ������� ,Q� JLUOV�� DJH� GLIIHUHQFHV
ZHUH� VLPLODU� LQ� ERWK� FRXQWULHV�� LQ� ER\V�
6ORYHQH�SDUHQW�UDWLQJV�LQ�PLGGOH�FKLOGKRRG
ZHUH�KLJKHU�WKDQ�LQ�HDUO\�DGROHVFHQFH��EXW
WKH� WZR� \RXQJHU� JURXSV� GLG� QRW� GLIIHU�
5XVVLDQ� SDUHQW� UDWLQJV� IRU� ER\V� GHFUHDVHG
IURP� SUHVFKRRO� WR� HDUO\� DGROHVFHQFH� �U�  
������ S� �� ������� EXW� ZHUH� KLJKHU� LQ� ODWH
DGROHVFHQFH�WKDQ�LQ�HDUO\�DGROHVFHQFH��S� 
�����)LJXUH��&��
6HOI�5HSRUWV� RQ� +LJKHU�2UGHU� 7UDLWV�

0XOWLYDULDWH�PDLQ� HIIHFWV� ZHUH� VLJQLILFDQW
IRU�FXOWXUH��:LON
V�λ� �������S���������η�� 
������DQG�JHQGHU��λ� �������S��������η�� 
������� &XOWXUH�E\�JHQGHU� LQWHUDFWLRQ� ZDV
QRW�VLJQLILFDQW��VR�WKH�HIIHFWV�RI�FXOWXUH�DQG
JHQGHU�RQ�HDFK�RI�WKH�%LJ�)LYH�ZHUH�GHWHU�
PLQHG� E\� XQLYDULDWH� RQH�ZD\� $129$V�
6LJQLILFDQW� HIIHFWV� RI� FXOWXUH� ZHUH� RE�
VHUYHG�IRU�FRQVFLHQWLRXVQHVV��)���������� 
�������S��� ������η�� �������DQG�RSHQQHVV
�)���������� ��������S���������η�� �������
6ORYHQH�DGROHVFHQWV�VFRUHG�KLJKHU�RQ�ERWK
GLPHQVLRQV� WKDQ� 5XVVLDQ�� 8QLYDULDWH� WHVWV
GLG�QRW�VKRZ�VLJQLILFDQW�JHQGHU�GLIIHHQFHV�
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)LJXUH����(IIHFWV�RI�FXOWXUH�DQG�DJH�RQ�WKH�%LJ�)LYH��$���&RQVFLHQWLRXVQHVV��%���1HX�
URWLFLVP��&���2SHQQHVV�LQ�ER\V�DQG�JLUOV
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WKH� ODUJHVW� HIIHFW� ZDV� QRWHG� IRU� H[WUDYHU�
VLRQ� �)� ���� �����  � ������ S�  � ������ η��  
������ZLWK�JLUOV�VFRULQJ�KLJKHU�WKDQ�ER\V�
7ZR�ZD\�$129$V��� �ER\V�YV��JLUOV��[��
�DJHV���������YV�����������RQ�5XVVLDQ�6DP�
SOH���VKRZHG�WKDW�ROGHU�DGROHVFHQWV�VFRUHG
KLJKHU� WKDQ� \RXQJHU� RQHV� RQ� QHXURWLFLVP
�)����������� �������S��������  η��� �������
�DQG� � �GLV�DJUHHDEOHQHVV� �)� ���� ������  
�������S���������η�� �������
3DUHQW� 5HSRUWV� RQ� 0LG�/HYHO� 7UDLWV�

0XOWLYDULDWH�PDLQ� HIIHFWV� ZHUH� VLJQLILFDQW
IRU�FXOWXUH��:LON
V�λ� �������S���������η�� 
������ JHQGHU� �λ�  � ������ S� �� ������ η��  
�������DJH��λ� �������S���������η�� ������
DQG��FXOWXUH�E\�DJH��LQWHUDFWLRQ���λ� ������
S� �� ������η��  � ������� 7DEOH� �� VKRZV� WKH
UHVXOWV� RI� XQLYDULDWH� WHVWV�� 6LJQLILFDQW� HI�
IHFWV� RI� FXOWXUH� ZHUH� REVHUYHG� IRU� ��
VFDOHV�� � 6ORYHQH� �FKLOGUHQ� �VFRUHG� � KLJKHU
WKDQ�5XVVLDQ�RQ�DFKLHYHPHQW��)����������
 ���������S����������RUJDQL]HG��)����������
 � � ��������� ��S� ���� ��������� ��DFWLYLW\� � �OHYHO
�)������������� ���������S������������VRFLDEOH
�)����������� ���������S����������QHJDWLYH
DIIHFW��)����������� ��������S����������RSHQ
WR� H[SHULHQFH� �)� ���� ������  � �������� S� �
��������LQWHOOLJHQW���)������������� ���������
S����������FRPSOLDQW��)����������� ��������
S��� ������� DQG� FRQVLGHUDWH� �)� ���� ������ 
��������S����������5XVVLDQ�FKLOGUHQ�VFRUHG
KLJKHU� RQ� GLVWUDFWLEOH� �)� ���� ������  
�������� � ��S���������������� � � �IHDUIXO�LQVHFXUH
�)�������������� ������������S���������������VK\
�)� ���� ������ � ����� ��� S� � ������� DQG� DQ�
WDJRQLVP��)����������� �������S��������
6LJQLILFDQW�HIIHFW�RI�JHQGHU�ZDV�QRWHG�IRU

��� WUDLWV�� SDUHQWV� UDWHG� JLUOV� KLJKHU� WKDQ
ER\V�RQ�DFKLHYHPHQW��)����������� �������
S����������RUJDQL]HG��)����������� �������
S�������������SRVLWLYH��HPRWLRQV��)����������
 ���������S������������FRPSOLDQW���)����������
 � � ������� � �S� ���� ��������� �DQG� �FRQVLGHUDWH
�)������������ ����������S�������������%R\V
UHFHLYHG���KLJKHU���VFRUHV���RQ���GLVWUDFWLEOH

�)������������ ����������S�������������DFWLYLW\
�)������������� ������������S����������������VK\
�)� ���� ������  � ������ S� �� ������ QHJDWLYH
DIIHFW� �)� ���� ������  � ������� S� �� ������
DQWDJRQLVP� �)� ���� ������  � ������� S� �
�������DQG�RSHQ�WR�H[SHULHQFH��)����������
 �������S��������
$JH� � ZDV� �DVVRFLDWHG� �ZLWK� �VLJQLILFDQW

HIIHFWV� ���IRU� ���HLJKW� ���WUDLWV�� � � �GLVWUDFWLEOH
�)� ���������� � � ������� �S� ��� ������� � DFWLYLW\
�)� ���� ������  � ������� S� �� ������� DQWDJR�
QLVP� �)� ���� ������  � ������� S� �� ������
VWURQJ� ZLOOHG� �)� ���� ������  � ������� S� �
���������LQWHOOLJHQW����)������������� ���������
S����������RSHQ�WR�H[SHULHQFH��)����������
 ��������S����������FRPSOLDQW��)����������
 ������������S����������������DQG���FRQVLGHUDWH
�)����������� ��������S����������$FFRUGLQJ
WR� SDUHQWV�� DFWLYLW\� OHYHO� GHFUHDVHG� ZLWK
DJH� �U�  � ������ S� �� ������� FRPSOLDQFH� DQG
FRQVLGHUDWLRQ� LQFUHDVHG� �U�  � ����� DQG� U�  
����� UHVSHFWLYHO\�� S� �� ������� 3UHVFKRRO
FKLOGUHQ� ZHUH� SHUFHLYHG� DV� PRUH� GLVWUDFW�
LEOH� WKDQ� WKH�PLGGOH�FKLOGKRRG�JURXS��DQG
WKH�IRUPHU�DSSHDUHG�WKH�PRUH�DQWDJRQLVWLF�
VWURQJ�ZLOOHG�� LQWHOOLJHQW�� DQG� RSHQ� WR� H[�
SHULHQFH�
&XOWXUH�E\�JHQGHU� LQWHUDFWLRQ� ZDV� VLJ�

QLILFDQW�IRU�LQWHOOLJHQW��)����������� ������
S���������5XVVLDQ�SDUHQWV�UDWHG�JLUOV�KLJKHU
WKDQ� ER\V�� ZKLOH� 6ORYHQH� SDUHQWV
� UDWLQJV
GLG� QRW� GLIIHU�� &XOWXUH�E\�DJH� LQWHUDFWLRQ
ZDV�VLJQLILFDQW�IRU�GLVWUDFWLEOH��)����������
 ���������S�������������VRFLDEOH���)����������
 �����������S���������������SRVLWLYH���HPRWLRQV
�)�������������� ��������� ��S��� ��������� � �VK\
�)� ���� ������  � ������ S� �� ������ QHJDWLYH
DIIHFW� �)� ���� ������ �������S��� ������� DQG
LQWHOOLJHQW� �)� ���� ������  � ������ S� �� �����
)RU� GLVWUDFWLEOH�� 6ORYHQH� SDUHQWV� UDWHG� WKH
PLGGOH� FKLOGKRRG� JURXS� KLJKHU� WKDQ� HDUO\
DGROHVFHQWV��ZKLOH�5XVVLDQ�SDUHQWV
�UDWLQJV
LQFUHDVHG�ZLWK�DJH�IURP�SUHVFKRRO�WR�HDUO\
DGROHVFHQFH� �U�  � ����� S�  � ������ DQG� WKHQ
GHFUHDVHG�� VR� WKDW� VFRUHV� LQ� ODWH� DGROHV�
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7DEOH����3HUFHQWDJH�RI�YDULDQFH�DFFRXQWHG�IRU�E\�VLJQLILFDQW��S��������HIIHFWV�RI�FXO�
WXUH��JHQGHU�DQG�DJH�RQ�,&,'�6�PLG�OHYHO�DQG�KLJKHU�RUGHU�VFDOHV

6FDOH &XOWXUHD *HQGHUE $JHF
7ZR�ZD\�LQWHUDFWLRQVG

&[* &[$ *[$
&RQVFLHQWLRXVQHVV ���6 ���) � � �����6�!���� �����)�!����
$FKLHYHPHQW ���6 ���) � � � �����)�!����
2UJDQL]HG ���6 ���) � � � �����)�!����
'LVWUDFWLEOH ���5 ���0 ����!� � �����6�!���5�!�� �

([WUDYHUVLRQ ���6 � ����!� � �����5�!���� �
$FWLYLW\�/HYHO ���6 ���0 ����!�!� � � �
6RFLDEOH ���6 � � � �����6�!�� �
3RVLWLYH�(PRWLRQV � ���) � � �����5�!���� �

1HXURWLFLVP � ���0 � � �����6�!�� �
)HDUIXO�,QVHFXUH ���5 � � � � �
6K\ ���5 ���0 � � �����5�!�� �
1HJDWLYH�$IIHFW ���6 ���0 � � �����6�!���� �

�GLV�$JUHHDEOHQHVV � ���0 ����!��� � � �
6WURQJ�:LOOHG � � ����!��� � � �
$QWDJRQLVP ���5 ���0 ����!��� � � �

2SHQQHVV ���6 � ����!��� � � �����)�!����
0���!��

2SHQ�WR�([SHULHQFH ���6 ���0 ����!��� � � �
,QWHOOLJHQW ���6 � ����!��� �����5)� �����5�!���� �����)�!����

0�!��

&RPSOLDQW ���6 ���) ������!� � � �����)�!����
0���!��

&RQVLGHUDWH ���6 ���) ������!� � � �
1RWH��D�'LUHFWLRQ�RI�FXOWXUH�HIIHFWV��6� �6ORYHQLDQV�VFRUHG�KLJKHU��5� �5XVVLDQV�VFRUHG

KLJKHU�
E�'LUHFWLRQ�RI�JHQGHU�HIIHFWV��)� �IHPDOHV�VFRUHG�KLJKHU��0� �PDOHV�VFRUHG�KLJKHU�
F�'LUHFWLRQ�RI� DJH� HIIHFWV�ZKHQ�SDLUZLVH� W�WHVW�ZDV� VLJQLILFDQW� DW� S��� ������� ��� �� �

\HDUV���� ��������\HDUV���� ���������\HDUV�
G�&�[�*� �FXOWXUH�E\�JHQGHU��&�[�$� �FXOWXUH�E\�DJH��*�[�$� �JHQGHU�E\�DJH��'LUHF�

WLRQ�RI� LQWHUDFWLRQ� HIIHFWV�� H�J���5)� LQGLFDWHV� WKDW� IRU�5XVVLDQV�� IHPDOHV� VFRUHG�KLJKHU�
�0�!���LQGLFDWHV�WKDW�IRU�PDOHV��DJH�JURXS���VFRUHG�KLJKHU�WKDQ�DJH�JURXS���



FHQFH�ZHUH�VLJQLILFDQWO\� ORZHU� WKDQ� LQ� WKH
WKUHH� \RXQJHU� JURXSV� �)LJXUH� �$��� )RU
VRFLDEOH��6ORYHQH�SDUHQWV�UDWHG� WKH�PLGGOH
FKLOGKRRG�JURXS�KLJKHU� WKDQ�SUHVFKRROHUV�
ZKLOH� 5XVVLDQ� SDUHQWV
� UDWLQJV� GLG� QRW
GLIIHU�� )RU� VK\�� 6ORYHQH� SDUHQWV
� UDWLQJV
IURP� SUHVFKRRO� WR� HDUO\� DGROHVFHQFH� GLG
QRW� GLIIHU�� ZKLOH� 5XVVLDQ� SDUHQWV
� UDWLQJV
LQFUHDVHG�ZLWK�DJH��U� ������S���������DQG
LQ� ODWH� DGROHVFHQFH� ZHUH� KLJKHU� WKDQ� LQ
SUHVFKRRO� �)LJXUH� �%��� )RU� SRVLWLYH� HPR�

WLRQV�� 6ORYHQH� SDUHQWV
� UDWLQJV� GLG� QRW
GLIIHU�� ZKLOH� 5XVVLDQ� SDUHQWV� UDWHG� SUH�
VFKRROHUV� KLJKHU� WKDQ� ROGHU� FKLOGUHQ� DQG
HDUO\� DGROHVFHQWV� �)LJXUH� �&��� 1HJDWLYH
DIIHFW�VKRZHG�DQ�RSSRVLWH�SDWWHUQ��6ORYHQH
FKLOGUHQ
V� VFRUHV� GHFUHDVHG� ZLWK� DJH� �U�  
������ S� �� ������� ZKLOH� 5XVVLDQ� FKLOGUHQ
V
VFRUHV�GLG�QRW�GLIIHU��)LJXUH��'���)RU�LQWHO�
OLJHQW�� 6ORYHQH� SDUHQWV
� UDWLQJV� GLG� QRW
GLIIHU�� ZKLOH� 5XVVLDQ� SDUHQWV� UDWHG� SUH�
VFKRROHUV�KLJKHU�WKDQ�ROGHU�FKLOGUHQ�
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)LJXUH�����(IIHFWV��RI��FXOWXUH��DQG��DJH��RQ��WKH��,&,'��PLG�OHYHO��WUDLWV���$���'LVWUDFWLEOH�
%���6K\��&���3RVLWLYH�(PRWLRQV��'���1HJDWLYH�$IIHFW
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*HQGHU�E\�DJH� LQWHUDFWLRQ�ZDV� QRWHG� IRU
DFKLHYHPHQW��)����������� �������S���������
RUJDQL]HG� �)� ���� ������  � ������ S� �� �����
LQWHOOLJHQW� �)� ���� ������  � ������ S� �� �����
DQG� FRPSOLDQW� �)� ���� ������  � ������ S� �
������ )RU� DFKLHYHPHQW�� SDUHQWV� UDWHG� JLUOV
KLJKHU� WKDQ� ER\V� LQ� SUHVFKRRO� DQG� HDUO\
DGROHVFHQFH�� EXW� LQ� PLGGOH� FKLOGKRRG
ER\V
� DQG� JLUOV
� VFRUHV� GLG� QRW� GLIIHU
�)LJXUH� �$��� )RU� RUJDQL]HG�� SDUHQWV� UDWHG
HDUO\�DGROHVFHQW�JLUOV�KLJKHU� WKDQ�\RXQJHU

JLUOV�� ZKLOH� ER\V
� UDWLQJV� GLG� QRW� GLIIHU
�)LJXUH� �%��� )RU� LQWHOOLJHQW�� SDUHQWV� UDWHG
JLUOV� KLJKHU� WKDQ� ER\V� LQ� SUHVFKRRO� DQG
HDUO\�DGROHVFHQFH��EXW�LQ�PLGGOH�FKLOGKRRG
ER\V
� VFRUHV� ZHUH� VRPHZKDW� �QRQ�
VLJQLILFDQWO\�� KLJKHU� WKDQ� JLUOV
� �)LJXUH
�&��� )RU� FRPSOLDQW�� SDUHQWV� UDWHG� JLUOV
KLJKHU� WKDQ� ER\V� LQ� SUHVFKRRO� DQG� HDUO\
DGROHVFHQFH�� EXW� LQ� PLGGOH� FKLOGKRRG
ER\V
� DQG� JLUOV
� VFRUHV� GLG� QRW� GLIIHU
�)LJXUH��'��
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)LJXUH�����(IIHFWV��RI��JHQGHU��DQG��DJH��RQ��WKH��,&,'�PLG�OHYHO�WUDLWV��$���$FKLHYHPHQW�
%���2UJDQL]HG��&���,QWHOOLJHQW��'���&RPSOLDQW
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7KUHH�ZD\� FXOWXUH�E\�JHQGHU�E\� DJH� LQ�
WHUDFWLRQ�ZDV�VLJQLILFDQW�IRU�RSHQ�WR�H[SH�
ULHQFH� �)� ���� ������  � ������ S� �� �����η��  
������� ,Q� 6ORYHQLD�� DJH� GLIIHUHQFHV� ZHUH
VLJQLILFDQW� LQ� JLUOV�� SUHVFKRROHUV� UHFHLYHG
KLJKHU� VFRUHV� WKDQ� WKH� WZR� QH[W� ROGHU
JURXSV�� ZKLOH� LQ� 5XVVLD� DJH� GLIIHUHQFHV
ZHUH� VLJQLILFDQW� LQ�ER\V�� WKH� WZR�\RXQJHU
JURXSV� VFRUHG� KLJKHU� WKDQ� HDUO\� DGROHV�
FHQWV�
6HOI�5HSRUWV�RQ�0LG�/HYHO�7UDLWV��0XOWL�

YDULDWH� PDLQ� HIIHFWV� ZHUH� VLJQLILFDQW� IRU
FXOWXUH� �:LON
V� λ�  � ������ S� �� ������ η��  
��������DQG��JHQGHU���λ�� ����������S���������
η�� ���������&XOWXUH�E\�JHQGHU�LQWHUDFWLRQ
ZDV� � QRW� � VLJQLILFDQW�� �VR� �WKH� �HIIHFWV� �RI
FXOWXUH�DQG�JHQGHU�RQ�HDFK�RI�WKH����WUDLWV
ZHUH� GHWHUPLQHG� E\� XQLYDULDWH� RQH�ZD\
$129$V��&URVV�FXOWXUDO�GLIIHUHQFHV�ZHUH
VLJQLILFDQW�IRU�HLJKW�WUDLWV��6ORYHQH�DGROHV�
FHQWV� UDWHG� WKHPVHOYHV� KLJKHU� WKDQ� 5XV�
VLDQV�RQ�DFKLHYHPHQW��)���������� �������
S���������η�� ��������VRFLDEOH��)���������� 
��������S����������� η��� ���������VWURQJ�ZLOO
�)���������� ��������S���������η�� �������
RSHQ�WR�H[SHULHQFH��)���������� ��������S��
������η�� �������� LQWHOOLJHQW� �)���������� 
�������S���������η�� ��������DQG�FRPSOLDQW
�)���������� ��������S���������η�� �������
ZKLOH� 5XVVLDQ� DGROHVFHQWV� VFRUHG� KLJKHU
RQ�VK\��)���������� ��������S� �������η�� 
������DQG�DQWDJRQLVP��)� ��������� ������
S��������η�� �������
6LJQLILFDQW�HIIHFW�RI�JHQGHU�ZDV�QRWHG�IRU

WKUHH� WUDLWV�� JLUOV� UDWHG� WKHPVHOYHV� KLJKHU
WKDQ�ER\V�RQ�SRVLWLYH�HPRWLRQV��)���������
 ��������S���������η�� �������DQG�FRQVLG�
HUDWH� �)� ���� �����  � ������� S�  � ������η��  
������� ZKLOH� ER\V� VFRUHG� KLJKHU� RQ� DQ�
WDJRQLVP���)����������� ����������S�� �������
η��  � ������� 7ZR�ZD\� $129$V� �� �ER\V
YV��JLUOV��[����DJHV���������YV�����������LQ
WKH�5XVVLDQ�VDPSOH�VKRZHG�VLJQLILFDQW�DJH
HIIHFWV� IRU� ILYH� WUDLWV�� ROGHU� DGROHVFHQWV

UDWHG� WKHPVHOYHV� KLJKHU� WKDQ� \RXQJHU� RQ
GLVWUDFWLEOH���)������������ ���������S�������
η�� ��������IHDUIXO�LQVHFXUH��)����������� 
�������S� �������η�� ��������QHJDWLYH�DIIHFW
�)����������� ��������S� ������η�� �������
VWURQJ�ZLOO��)����������� ��������S��������
η�� ��������DQG�DQWDJRQLVP��)����������� 
������S� ������η�� �������

',6&866,21
2XU� VWXG\� SURYLGHG� IXUWKHU� HPSLULFDO

HYLGHQFH� WKDW� WKH� ,&,'� �+DOYHUVRQ� HW� DO��
������� D� QHZ� DJH� DQG� FXOWXUH� QHXWUDO� LQ�
VWUXPHQW� GHVLJQHG� VSHFLILFDOO\� WR� DVVHVV
SHUVRQDOLW\� WUDLWV� LQ� FKLOGUHQ� DQG� DGROHV�
FHQWV��FDQ�EH�XWLOL]HG� LQ�D� VKRUWHU�YHUVLRQ�
,&,'�6�� 7KH� UHVXOWV� ZLWK� 5XVVLDQ� DQG
6ORYHQH�VDPSOHV�UHSOLFDWHG�WKH�ILQGLQJV�RI
'HDO� HW� DO�� ������� ZLWK� SDUHQW� UHSRUWV� RQ
FKLOG� SHUVRQDOLW\� LQ� WKH� 86� QRQ�UHSUH�
VHQWDWLYH�VDPSOH��)ROORZLQJ� WKH�SURFHGXUH
DSSOLHG�LQ�WKH�86��RXU�DQDO\VHV�UHVXOWHG�LQ
D����LWHP�LQVWUXPHQW�WKDW�VKRZHG�DGHTXDWH
UHOLDELOLWLHV� RI� ��� PLG�OHYHO� DQG� ILYH
KLJKHU�RUGHU�VFDOHV�DQG�VWURQJ�FRUUHODWLRQV
ZLWK�WKH�IXOO�LWHP�,&,'�IRU�ERWK�SDUHQW�DQG
VHOI�UHSRUWV� LQ� WKH� WZR� 6ODYLF� FRXQWULHV�
7KLV� VXJJHVWV� WKDW� WKH� ���LWHP� ,&,'�6� LV
VXLWDEOH� ZLWK� PXOWLSOH� LQIRUPDQWV� DQG� IRU
FURVV�QDWLRQDO� FRPSDULVRQV�� )RU� SDUHQW
UHSRUWV��D����LWHP�,&,'�6�UHWDLQV�WKH�VDPH
OHYHOV� RI� UHOLDELOLW\� DQG� FRQYHUJHQFH�ZLWK
WKH� IXOO�LWHP� LQVWUXPHQW� DV� WKH� ���LWHP
,&,'�6� GRHV�� 7KLV� OHQGV� IXUWKHU� HYLGHQFH
WKDW� DQ� HYHQ� EULHIHU� SDUHQW�UHSRUW� YHUVLRQ
RIIHUV� DQ� DSSURSULDWH� DVVHVVPHQW� WRRO� IRU
FURVV�FXOWXUDO�FRPSDULVRQV�
7KH� UHVXOWV� IXUWKHU� VXJJHVW� WKDW� WKH

���LWHP� ,&,'�6� IRU� SDUHQWV� DQG� WKH
���LWHP� YHUVLRQ� IRU� DGROHVFHQWV� DUH� VHQVL�
WLYH�WR�FXOWXUDO��JHQGHU�DQG�DJH�GLIIHUHQFHV�
7KH�HIIHFWV�RI�FXOWXUH�RQ�KLJKHU�RUGHU�DQG
PLG�OHYHO� WUDLWV� ZHUH� UHODWLYHO\� VWURQJHU
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WKDQ� WKRVH� RI� JHQGHU� DQG� DJH�� ZKLOH� WKH
GLUHFWLRQV�RI�WKHVH�HIIHFWV�ZHUH�UHPDUNDEO\
VLPLODU�WR�WKRVH�REWDLQHG�ZLWK�WKH�IXOO�,&,'
�.Q\D]HY� HW� DO��� ������ =XSDQÉLÉ�� *ULO�
.DYÉLÉ�� ������� 3DUHQW� DQG� DGROHVFHQW� UH�
SRUWV� FRQFXUUHG� LQ� UDWLQJ� 6ORYHQHV� KLJKHU
WKDQ�5XVVLDQV�RQ�FRQVFLHQWLRXVQHVV��RSHQ�
QHVV� DQG�� WR� D� OHVVHU� H[WHQW�� H[WUDYHUVLRQ�
DQG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� PLG�OHYHO� WUDLWV�
+RIVWHGH�DQG�0F&UDH��������VXJJHVWHG�WKH
IROORZLQJ� H[SODQDWLRQV� RI� FURVV�FXOWXUDO
GLIIHUHQFHV� LQ� SHUVRQDOLW\�� ��� DPRQJ� QD�
WLRQDO�SRSXODWLRQV��JHQHWLF�SHUVRQDOLW\�SUH�
GLVSRVLWLRQV� GLIIHU� V\VWHPDWLFDOO\�� ��� FKLO�
GUHQ� DFTXLUH� FRPPRQ� SHUVRQDOLW\� GXULQJ
WKH� SURFHVV� RI� VRFLDOL]DWLRQ� LQ� D� JLYHQ
FXOWXUH��DQG����FXOWXUH�DIIHFWV�UHVSRQVHV�WR
SHUVRQDOLW\�LQYHQWRULHV�
,Q�OLQH�ZLWK�WKH�ILUVW�H[SODQDWLRQ��FXOWXUDO

GLIIHUHQFHV� LQ� SHUVRQDOLW\� ZHUH� SUHVHQW� LQ
SUHVFKRRO� FKLOGUHQ�� $QG� WKH\� GLG� QRW� LQ�
FUHDVH�ZLWK�DJH��IRU�WKH�%LJ�)LYH��WKH�PXO�
WLYDULDWH� HIIHFW� RI� FXOWXUH� LQ� HDUO\� FKLOG�
KRRG� �SUHVFKRROHUV�� ZDV� ����� LQ� PLGGOH
FKLOGKRRG� �� ����� DQG� LQ� DGROHVFHQFH� �
����� 2Q� WKH� WUDLW� OHYHO�� WKH� PXOWLYDULDWH
HIIHFW� RI� FXOWXUH� LQ� HDUO\� FKLOGKRRG� ZDV
����� LQ� PLGGOH� FKLOGKRRG� �� ����� DQG� LQ
DGROHVFHQFH����������&XOWXUH�E\�DJH�LQWHU�
DFWLRQV�LQGLFDWH�WKDW�SDWWHUQV�RI�SHUVRQDOLW\
GHYHORSPHQW� LQ� WKH� WZR� FRXQWULHV� PD\
GLIIHU�� )RU� VRPH� WUDLWV�� GHYHORSPHQWDO
WUHQGV� IURP� SUHVFKRRO� WR� HDUO\� DGROHVFHQW
\HDUV�ZHQW�LQ�RSSRVLWH�GLUHFWLRQV��LQ�6ORY�
HQHV�� QHXURWLFLVP� GHFUHDVHG� ZLWK� DJH�
ZKLOH� LQ� 5XVVLDQV� LW� LQFUHDVHG�� 7KH� VDPH
SDWWHUQ� HPHUJHG� IRU� QHJDWLYH� DIIHFW�� LQ
DGGLWLRQ��5XVVLDQ�FKLOGUHQ�EHFDPH�LQFUHDV�
LQJO\� GLVWUDFWLEOH� DQG� VK\�� %\� FRQWUDVW�
SRVLWLYH�HPRWLRQDOLW\�LQFUHDVHG�ZLWK�DJH�LQ
6ORYHQHV�DQG�GHFUHDVHG�LQ�5XVVLDQV�
7KHVH� GLIIHUHQFHV� PLJKW� UHIOHFW� FXOWXUDO

LQIOXHQFHV�RQ�SDUHQW�UDWLQJV��$�EHWWHU�HFR�
QRPLF�VLWXDWLRQ�DQG�KLJKHU�VXEMHFWLYH�ZHOO�
EHLQJ� LQ�6ORYHQLD� �,QJOHKDUW��.OLQJHPDQQ�

������PD\�FRQWULEXWH� WR�KLJKHU�HYDOXDWLRQ
RI�VRFLDOO\�GHVLUDEOH�WUDLWV��VXFK�DV�FRQVFL�
HQWLRXVQHVV�� RSHQQHVV� DQG� WKH� UHVSHFWLYH
PLG�OHYHO�WUDLWV��.Q\D]HY�HW�DO���������DQG
OHDG� WR� DFFXPXODWLRQ� RI� SRVLWLYH� VFRUHV
ZLWK� DJH�� 2QH� PLJKW� ULJKWO\� H[SHFW� WKDW
DGYHUVLWLHV� H[SHULHQFHG� E\� 5XVVLDQ� FKLO�
GUHQ� �*RRGPDQ�� 6ORERGVND\D�� .Q\D]HY�
������FRXOG�OHDG�WR�ORZ�VFRUHV�RQ�VRFLDOO\
GHVLUDEOH�SHUVRQDOLW\�WUDLWV�DQG�KLJK�VFRUHV
RQ�VRPH�XQZHOFRPH�WUDLWV��VXFK�DV�QHXURWL�
FLVP�� GLVWUDFWLELOLW\�� VK\QHVV� DQG� QHJDWLYH
DIIHFW�WKDW�FRXOG�DFFXPXODWH�ZLWK�DJH��7KH
DGGLWLRQDO� DQDO\VHV� RQ� 5XVVLDQ� GDWD
VKRZHG� WKDW� VRPH� WUHQGV� LQ�SDUHQW� UDWLQJV
FKDQJHG� GLUHFWLRQ� IURP� HDUO\� WR� ODWH
DGROHVFHQFH�� FRQVFLHQWLRXVQHVV� DQG� SRVL�
WLYH� HPRWLRQV� VKDUSO\� LQFUHDVHG�� ZKLOH
QHXURWLFLVP�� GLVWUDFWLELOLW\� DQG� QHJDWLYH
DIIHFW� GHFUHDVHG��$V� D� UHVXOW�� FXOWXUDO� GLI�
IHUHQFHV� LQ� ODWH� DGROHVFHQWV� FRXOG� EH
VPDOOHU� WKDQ� LQ�\RXQJHU� FKLOGUHQ��+RZHY�
HU��VHOI�UHSRUWV�GR�QRW�VXSSRUW�WKLV�DVVXPS�
WLRQ�� ODWH� DGROHVFHQWV� LQ� 5XVVLD� UDWHG
WKHPVHOYHV� FRQVLGHUDEO\� KLJKHU� WKDQ� HDUO\
DGROHVFHQWV� RQ� D� KRVW� RI� VRFLDOO\� XQGHVLU�
DEOH� WUDLWV� LQ� WKH� GRPDLQV� RI� QHXURWLFLVP
DQG��GLV�DJUHHDEOHQHVV��GLVWUDFWLELOLW\��VK\�
QHVV�� IHDU�LQVHFXULW\�� QHJDWLYH� DIIHFW�� DQ�
WDJRQLVP� DQG� VWURQJ� ZLOO��� 0XFK� PRUH
ZRUN�LV�QHHGHG�WR�XQGHUVWDQG�WKH�GHYHORS�
PHQW�RI�FXOWXUDO�GLIIHUHQFHV�LQ�SHUVRQDOLW\�
HVSHFLDOO\�LQ�FXOWXUHV�XQGHUJRLQJ�D�SURFHVV
RI�UDSLG�WUDQVLWLRQ�
$OO�JHQGHU�HIIHFWV�ZHUH�VPDOO��H[SODLQLQJ

OHVV� WKDQ����RI�YDULDQFH��0RVW�RI� WKH�GLI�
IHUHQFHV� OD\� LQ� WKH� GRPDLQ� RI� FRQVFLHQ�
WLRXVQHVV�� SDUHQWV� UDWHG� JLUOV� KLJKHU� WKDQ
ER\V� RQ� DOO� WKUHH� WUDLWV� FRPSULVLQJ� WKLV
IDFWRU��,Q�WXUQ��WKH\�DVFULEHG�WR�ER\V�KLJKHU
OHYHOV� RI� QHXURWLFLVP� DQG� �GLV�DJUHHDEOH�
QHVV��7KH�GLUHFWLRQ�RI�WKH�SHUFHLYHG�JHQGHU
GLIIHUHQFHV�LQ�WUDLW�H[SUHVVLRQ�LV�FRQVLVWHQW
ZLWK� SUHYLRXV� 5XVVLDQ� DQG� 6ORYHQH� ILQG�
LQJV�XVLQJ�WKH�ORQJ�IRUP�RI�WKH�,&,'��GLI�
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IHUHQW� LQIRUPDQWV� WHQG� WR� UDWH� JLUOV� VRPH�
ZKDW� KLJKHU� RQ� VRFLDOO\� GHVLUDEOH� WUDLWV
WKDQ� ER\V�� ZKR� DUH� SHUFHLYHG� WR� H[KLELW
VOLJKWO\�KLJKHU�OHYHOV�RI�OHVV�GHVLUDEOH�WUDLWV
�=XSDQÉLÉ��*ULO��.DYÉLÉ��������=XSDQÉLÉ�HW
DO��� ������� )HZHU� JHQGHU� GLIIHUHQFHV� LQ
DGROHVFHQW� VHOI�UHSRUWV� WKDQ� LQ� SDUHQW� UH�
SRUWV� VXJJHVW� WKDW� SDUHQWDO� SHUFHSWLRQV� RI
WKHLU�FKLOGUHQ
V�SHUVRQDOLW\�PD\�EH�JHQGHU�
ELDVHG��,Q�DGGLWLRQ��RXU�UHVXOWV�LQGLFDWH�WKDW
GHYHORSPHQW�RI�JHQGHU�GLIIHUHQFHV� LQ�SHU�
VRQDOLW\� PLJKW� IROORZ� GLIIHUHQW� SDWWHUQ� LQ
GLIIHUHQW� FXOWXUHV�� IRU� RSHQQHVV�� LQ� ERWK
FRXQWULHV� JLUOV
� VFRUHV� GHFUHDVHG� EHWZHHQ
HDUO\� DQG� PLGGOH� FKLOGKRRG�� LQ� 6ORYHQH
ER\V� WKH�VFRUHV�GHFUHDVHG�EHWZHHQ�PLGGOH
FKLOGKRRG� DQG� HDUO\� DGROHVFHQFH�� DQG� LQ
5XVVLDQ� ER\V� WKH\� VXFFHVVLYHO\� GHFUHDVHG
DQG�URVH�DIWHU�HDUO\�DGROHVFHQFH�
$JH� HIIHFWV� ZHUH� VPDOO�� D� VPDOO� QXPEHU

RI� WKHP�H[SODLQHG�DURXQG����RI� WKH�YDUL�
DQFH��3DUHQWV�UDWHG�\RXQJHU�FKLOGUHQ�KLJK�
HU� WKDQ� ROGHU� RQ� H[WUDYHUVLRQ��PRVWO\� GXH
WR� DFWLYLW\�� DQG� �GLV�DJUHHDEOHQHVV�� GXH� WR
VWURQJ� ZLOO� DQG� DQWDJRQLVP�� ,Q� WKH� RSHQ�
QHVV�GRPDLQ��SDUHQWV�SHUFHLYHG�SUHVFKRRO�
HUV� DV� KLJKHU� WKDQ� ROGHU� FKLOGUHQ� RQ� ERWK
RSHQQHVV� WR� H[SHULHQFH� DQG� LQWHOOLJHQFH
WUDLWV���,W��LV��ZRUWK��QRWLQJ��WKDW��WKH��,&,'
FRPSDUHV� � WKH� �WDUJHW� �FKLOG� �ZLWK� � KLV�KHU
DJH� �JURXS� �DQG� �WKLV� �PD\� � XQGHUHVWLPDWH
DJH�GLIIHUHQFHV��:KHWKHU� WKH� ,&,'� LV� VXLW�
DEOH� IRU� WUDFNLQJ� GHYHORSPHQWDO� FKDQJHV
�.Q\D]HY� HW� DO��� ������ =XSDQÉLÉ�� *ULO�
.DYÉLÉ��������DZDLWV�IXWXUH�LQTXLU\�
$ORQJ�ZLWK�WKH�DXWKRUV�ZKR�GHYHORSHG�D

VKRUW�,&,'�LQ�WKH�86��'HDO�HW�DO���������ZH
EHOLHYH� WKDW� VKRUW� IRUPV� ZRXOG� KHOS
SV\FKRORJLVWV� WR� XWLOL]H� WKH� LQVWUXPHQW
ZLGHO\��HDVLO\�DQG� LQ�D�YDULHW\�RI�VHWWLQJV�
PLQLPL]LQJ� WKH� WLPH� UHTXLUHG� WR� FRPSOHWH
LW��)RU�H[DPSOH�� LW�ZRXOG�EH�UHDVRQDEOH� WR
DVN�ERWK�SDUHQWV�WR�UDWH�DOO�WKHLU�FKLOGUHQ�RU
�SUH�VFKRRO� WHDFKHUV� WR� DVVHVV� PDQ\� FKLO�
GUHQ�LQ�WKHLU�JURXS�FODVV�RU�VSRUWV�FRDFKHV

WR� � UHSRUW� �RQ� �PXOWLSOH� �FKLOGUHQ� �LQ� � WKHLU
FOXE�� HVSHFLDOO\� LQ� IROORZ�XS� VWXGLHV�� 7KH
,&,'�6� LV�DOVR�PRUH�SUDFWLFDEOH� IRU�FURVV�
FXOWXUDO� UHVHDUFK� ZLWK� ODUJH� VDPSOHV� EH�
FDXVH� LW� LV� OHVV� WLPH� FRQVXPLQJ� WKDQ� WKH
IXOO�YHUVLRQ�DQG�UHWDLQV�VHQVLWLYLW\�WR�FURVV�
FXOWXUDO�GLIIHUHQFHV�
5HFHLYHG�)HEUXDU\��������

5()(5(1&(6
%(6(9(*,6�� (��� 3$9/2328/26�� 9��� *(25�

*28/($6�� *��� ������ ,Q� VHDUFK� RI� VLJQLILFDQW� RXW�
FRPHV� RI� SDUHQWDO� SHUFHSWLRQV� RI� DGROHVFHQW
SHUVRQDOLW\��/LQNV�ZLWK�DGROHVFHQWV
�VHOI�HIILFDF\�DQG
SUREOHP�EHKDYLRXU��3DSHU�SUHVHQWHG�DW�WKH���WK�(XUR�
SHDQ�&RQIHUHQFH�RQ�3HUVRQDOLW\��$WKHQV��*UHHFH�
'($/��-�(���+$/9(5621��&�)���0$57,1��5�3��

9,&725��-���%$.(5��6�5���������7KH� ,QYHQWRU\�RI
&KLOGUHQ
V�,QGLYLGXDO�'LIIHUHQFHV��'HYHORSPHQW�DQG
YDOLGDWLRQ�RI�D�VKRUW�YHUVLRQ��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\
$VVHVVPHQW��������������
*2/'%(5*�� /�5��� ������ $QDO\VHV� RI� 'LJPDQ
V

FKLOG�SHUVRQDOLW\�GDWD��'HULYDWLRQ�RI�%LJ�)LYH�IDFWRU
VFRUHV� IURP� HDFK� RI� VL[� VDPSOHV�� -RXUQDO� RI� 3HU�
VRQDOLW\��������������
*22'0$1��5���6/2%2'6.$<$��+�5���.1<$�

=(9�� *�*��� ������ 5XVVLDQ� FKLOG� PHQWDO� KHDOWK�� $
FURVV�VHFWLRQDO� VWXG\�RI�SUHYDOHQFH� DQG� ULVN� IDFWRUV�
(XURSHDQ� &KLOG� DQG� $GROHVFHQW� 3V\FKLDWU\�� ���
������
+$/9(5621��&�)��� ������&XOWXUH�� DJH�� DQG� SHU�

VRQDOLW\� GHYHORSPHQW�� 3DSHU� SUHVHQWHG� DW� WKH� ��WK
(XURSHDQ� &RQIHUHQFH� RQ� 'HYHORSPHQWDO� 3V\FKROR�
J\��0LODQ��,WDO\�
+$/9(5621�� &�)��� +$9,//�� 9�/��� '($/�� -��

%$.(5��6�5���9,&725��%�-���3$9/2328/26��9��
%(6(9(*,6��(���:(1��/���������3HUVRQDOLW\�VWUXF�
WXUH�DV�GHULYHG�IURP�SDUHQWDO�UDWLQJV�RI�IUHH�GHVFULS�
WLRQV�RI�FKLOGUHQ��7KH�,QYHQWRU\�RI�&KLOG�,QGLYLGXDO
'LIIHUHQFHV��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\���������������
+2)67('(��*���0F&5$(��5�5��� ������3HUVRQDO�

LW\� DQG� FXOWXUH� UHYLVLWHG�� /LQNLQJ� WUDLWV� DQG� GLPHQ�
VLRQV�RI�FXOWXUH��&URVV�&XOWXUDO�5HVHDUFK������������
,1*(/+$57�� 5��� ./,1*(0$11�� +��'��� �����

*HQHV�� FXOWXUH�� GHPRFUDF\�� DQG� KDSSLQHVV�� ,Q�� (�
'LHQHU�� (�0�� 6XK� �(GV���� 6XEMHFWLYH� ZHOO�EHLQJ
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