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���KHDULQJ�ORVV
���:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�
���+DUG�RI�KHDULQJ�
���GHDI�
���/DQGVEHUJHU�DQG�'LD]�
���ELODWHUDO�
���XQLODWHUDO�
���/LQ��1LSDUNR�DQG�)HUUXFFL�
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���FRQGXFWLYH�
����VHQVRULQHXUDO�
����$PHULFDQ�3V\FKLDWULF�$VVRFLDWLRQ�
����7KHXQLVVHQ��5LHIIH��.RXZHQEHUJ��'H�5DHYH��
6RHGH��%ULDLUH�DQG�)ULMQV��
����/L�DQG�3UHYDWW�



�����������_��

���������
���������

��

�
�������

��

������
�

���������

�����
±�

�������

�������

��������
�

��������
���������

�����
�

���$]DE��.DPHO�DQG�$EGHOUKPDQ�
���9RJHO�:DOFXW�
����KUH��9ROGHQ��)DONXP�DQG�YRQ�7HW]FKQHU�
���%ODFN�DQG�*OLFNPDQ�
���PRWKHU��FKLOG�UHODWLRQVKLS�
���0DQW\PDD��
���'XPDV�DQG�/D)UHQLHUH��
���3LDQWD��1LPHW] DQG�%HQQHWW�
���'HPR�DQG�&R[��
����+DPUH
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����6WDIIRUGD��.XKD��*DOHE��0LVKUDG�DQG�5LFKDUG��
����0DOOHUV��&KDUOHV��1HXSHUW�DQG�$OPHLGD�
����/LX��/Y��;X��:DQJ�DQG��+XQWVLQJHU��
����,UXND��%XUFKLQDO�DQG�&DL�
����%UXPDULX�DQG�.HUQV�
����&RORQQHVL��'UDLMHU��6WDPV��9DQ�GHU�%UXJJHQ��
%|JHOV�DQG�1RRP�
����'DGGV��%DUUHWW��5DSHH�DQG�5\DQ�
����+XGVRQ��&RPHU�DQG�.HQGDOO�



�

��_������������

����������

������

�

�

��
���

����

����

�
�

����
�� ��

��
�

�
�

��

�������
���� ��@��

���>@��
���>������

��� ������
@������>����

��������
��������

��������
��

��

��
�������

����
���
����

��������
�� ��

��
����

��
��

���
�

�����
������

����������
����

������������
��

��
��� ���

������ ����
���� �������

���7KH�6SHQFH
V�&KLOGUHQ�$Q[LHW\�6FDOH�3DUHQW�
9HUVLRQ�
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���=DLQDO��0DJLDWL��7DQ��6XQJ��)XQJ�DQG�+RZOLQ�
���1DXWD��6FKROLQJ��5DSHH��$EERWW��6SHQFH DQG�
:DWHUV�
���:KLWHVLGH�DQG�%URZQ�
���/L��/DX�DQG�$X�
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���/HLJK��%ULFH�DQG�0HDGRZ�2UODQV�
���%HFNZLWK��5R]JD� 6LJPDQ�DQG�5REHUW�
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KWWS���ZZZ�VLG�LU�ID�MRXUQDO�9LHZ3DSHU�DVS["L
G ���������

� �
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KWWS���ZZZ�FHFLUDQM�LU�DUWLFOHB������KWPO��
�� �
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KWWS���ZZZ�FHFLUDQM�LU�DUWLFOHB������KWPO �
$EVDODQ��$����3LUDVWHK��,���'DVKWL�.KDYLGDNL��*��$���$VHPL�

UDG��$���1DVU�(VIDKDQL��$��$��DQG�1LOIRURXVK��0��+��
��������$�3UHYDOHQFH�6WXG\�RI�+HDULQJ�/RVV�DPRQJ�
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3ULPDU\� 6FKRRO�&KLOGUHQ� LQ� WKH� 6RXWK� (DVW� RI� ,UDQ��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�2WRODU\QJRORJ\�������

$PHULFDQ�3V\FKLDWULF�$VVRFLDWLRQ���������'LDJQRVWLF�DQG�
6WDWLVWLFDO� 0DQXDO� RI� 0HQWDO� 'LVRUGHUV���WK� HG���
$UOLQJWRQ��$PHULFDQ�3V\FKLDWULF�3XEOLVKLQJ��SS�����±
�����,6%1����������������

$ULDSRRUDQ��6����������0DWKHPDWLFV�0RWLYDWLRQ��$Q[LHW\��
DQG� 3HUIRUPDQFH� LQ� )HPDOH� 'HDI�+DUG�RI�+HDULQJ�
DQG� +HDULQJ� 6WXGHQWV�� &RPPXQLFDWLRQ� 'LVRUGHUV�
4XDUWHUO\�������������������

$]DE��6��1���.DPHO��$��DQG�$EGHOUKPDQ��6��6�� ��������
&RUUHODWLRQ� EHWZHHQ� $Q[LHW\� 5HODWHG� (PRWLRQDO�
'LVRUGHUV� DQG� /DQJXDJH� 'HYHORSPHQW� LQ� +HDULQJ�
,PSDLUHG� (J\SWLDQ� $UDELF� 6SHDNLQJ� &KLOGUHQ��
&RPPXQLFDWLRQ�'LVRUGHUV��'HDI�6WXGLHV�DQG�+HDULQJ�
$LGV������������������

%HFNZLWK��/���5R]JD��$���6LJPDQ��0��DQG�5REHUW��9��.��
�������� 0DWHUQDO� VHQVLWLYLW\� DQG� DWWDFKPHQW� LQ�
DW\SLFDO�JURXSV��$GYDQFHV�LQ�&KLOG�'HYHORSPHQW�DQG�
%HKDYLRU����������������

%ODFN��3��$��DQG�*OLFNPDQ��1��6����������'HPRJUDSKLFV��
SV\FKLDWULF� GLDJQRVHV�� DQG� RWKHU� FKDUDFWHULVWLFV� RI�
1RUWK� $PHULFDQ�'HDI�DQG�KDUG�RI�KHDULQJ�LQSDWLHQWV��
-RXUQDO� RI�'HDI�6WXGLHV�DQG� 'HDI�(GXFDWLRQ�� �������
��������

�%UXPDULX��/��(��DQG���.HUQV��.��$����������0RWKHU�&KLOG�
$WWDFKPHQW�DQG�6RFLDO�$Q[LHW\�6\PSWRPV�LQ�0LGGOH�
&KLOGKRRG�� -RXUQDO� RI� $SSOLHG� 'HYHORSPHQWDO�
3V\FKRORJ\������������±����

%UXPDULX��/��(��DQG�.HUQV��.��$�� ��������0RWKHU�FKLOG�
HPRWLRQ� FRPPXQLFDWLRQ� DQG� FKLOGKRRG� DQ[LHW\�
V\PSWRPV��&RJQLWLRQ�DQG�(PRWLRQ������������������

%XVNHUPROHQ��:��0���+RHNPDQ��-��DQG�$OGHQNDPS��$��
3�� �������� � 5LVN� IDFWRUV� OHDGLQJ� WR� EHKDYLRXUDO�
SUREOHPV�LQ�LQGLYLGXDOV�ZLWK�KHDULQJ�LPSDLUPHQWV�DQG�
LQWHOOHFWXDO� GLVDELOLWLHV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RQ�
0HQWDO�+HDOWK�DQG�'HDIQHVV����������������

&RORQQHVL�� &��� 'UDLMHU�� (�� 0��� 6WDPV�� *�� -��� 9DQ� GHU�
%UXJJHQ�� &�� 2��� %|JHOV�� 6�� 0�� DQG� 1RRP�� 0�� -��
��������7KH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�LQVHFXUH�DWWDFKPHQW�DQG�
FKLOG� DQ[LHW\�� D� PHWD�DQDO\WLF� UHYLHZ�� -RXUQDO� RI�
&OLQLFDO� &KLOG� DQG� $GROHVFHQW� 3V\FKRORJ\�� �������
��������

'DGGV��0��5���%DUUHWW��3��0���5DSHH��6��0��DQG�5\DQ��6��
�������� )DPLO\� SURFHVV� DQG� FKLOG� DQ[LHW\� DQG�
DJJUHVVLRQ�� $Q� REVHUYDWLRQDO� DQDO\VLV�� -RXUQDO� RI�
$EQRUPDO�&KLOG�3V\FKRORJ\�������������������

'HPR��'��+��DQG�&R[��0��-����������)DPLOLHV�ZLWK�\RXQJ�
FKLOGUHQ��$�UHYLHZ�RI�UHVHDUFK�LQ�WKH�����V��-RXUQDO�
RI�0DUULDJH�DQG�)DPLO\������������±����

'XPDV�� -�� (���/D)UHQLHUH�� 3�� -�� �������� 0RWKHU�FKLOG�
UHODWLRQVKLSV� DV� VRXUFHV� RI� VXSSRUW� RU� VWUHVV�� D�
FRPSDULVRQ� RI� FRPSHWHQW�� DYHUDJH�� DJJUHVVLYH�� DQG�
DQ[LRXV� G\DGV�� &KLOG� 'HYHORSPHQW��� ������� �����
�����

+DPUH��%��.�� DQG�3LDQWD��5��&�� ��������(DUO\� WHDFKHU±
FKLOG� UHODWLRQVKLSV� DQG� WKH� WUDMHFWRU\� RI� FKLOGUHQ
V�
VFKRRO� RXWFRPHV� WKURXJK� HLJKWK� JUDGH�� &KLOG�
'HYHORSPHQW������������±�����

+XGVRQ�� -��/���&RPHU�� -�� 6�� DQG�.HQGDOO��3��&�� ��������
3DUHQWDO�UHVSRQVHV�WR�SRVLWLYH�DQG�QHJDWLYH�HPRWLRQV�
LQ� DQ[LRXV� DQG� QRQDQ[LRXV� FKLOGUHQ�� -RXUQDO� RI�
&OLQLFDO� &KLOG� DQG� $GROHVFHQW� 3V\FKRORJ\�� �������
��������

,UXND��,��8���%XUFKLQDO��0��DQG�&DL��.����������/RQJ�WHUP�
HIIHFW� RI� HDUO\� UHODWLRQVKLSV� IRU� $IULFDQ� $PHULFDQ�
FKLOGUHQ
V� DFDGHPLF� DQG� VRFLDO� GHYHORSPHQW�� $Q�
H[DPLQDWLRQ�IURP�NLQGHUJDUWHQ�WR�ILIWK�JUDGH��-RXUQDO�
RI�%ODFN�3V\FKRORJ\������������±����

/HLJK��/��:���%ULFH��3��M��DQG�0HDGRZ�2UODQV��.����������
$WWDFKPHQW� LQ� 'HDI� 0RWKHUV� DQG� 7KHLU� &KLOGUHQ��
-RXUQDO� RI� 'HDI� 6WXGLHV� DQG� 'HDI� (GXFDWLRQ� ������
����������

/L��+��DQG�3UHYDWW��)�� ��������'HDI�DQG�KDUG�RI�KHDULQJ�
FKLOGUHQ� DQG� DGROHVFHQWV� LQ� &KLQD�� WKHLU� IHDUV� DQG�
DQ[LHWLHV��$PHULFDQ�$QQDOV�RI�WKH�'HDI��������������
���

/L��<���/LX�/���/Y��<���;X��/����:DQJ��<��DQG��+XQWVLQJHU��
&�� 6�� �������� 0RWKHU±FKLOG� DQG� WHDFKHU±FKLOG�
UHODWLRQVKLSV�DQG�WKHLU�LQIOXHQFHV�RQ�&KLQHVH�RQO\�DQG�
QRQ�RQO\� FKLOGUHQ
V� HDUO\� VRFLDO� EHKDYLRUV�� 7KH�
PRGHUDWRU� UROH� RI� XUEDQ±UXUDO� VWDWXV�� &KLOGUHQ� DQG�
<RXWK�6HUYLFHV�5HYLHZ���������±�������

/LQ�� )�� 5��� � 1LSDUNR�� -�� .��� DQG�)HUUXFFL�� /�� ��������
+HDULQJ� /RVV� 3UHYDOHQFH� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV��
$UFKLYHV�RI�,QWHUQDO�0HGLFLQH���������������±�������

�0DOOHUV��0�� +��� &KDUOHV��6�� 7��� 1HXSHUW�� 6�� '�� DQG�
$OPHLGD�� '�� 0�� �������� 3HUFHSWLRQV� RI� &KLOGKRRG�
5HODWLRQVKLS� ZLWK� 0RWKHU� DQG� )DWKHU�� 'DLO\�
(PRWLRQDO� DQG� 6WUHVVRU� ([SHULHQFHV� LQ� $GXOWKRRG��
'HYHORSPHQWDO�3V\FKRORJ\�������������±�����

0RXVDYLÃ�5�Ã�0RUDGLÃ�$�5�Ã� )DU]DGÃ�9�Ã�0DKGDYLÃ� (�Ã�
6SHQFHÃ� 6�Ã� �������� 3V\FKRPHWULF� 3URSHUWLHV� RI� WKH�
6SHQFH� &KLOGUHQ
V� $Q[LHW\� 6FDOH� ZLWK� DQ� ,UDQLDQ�
6DPSOH��,QWHUQDWLRQDO�SV\FKRORJ\�MRXUQDOÃ������������

�KUH��%���9ROGHQ��0���)DONXP��(��DQG�YRQ�7HW]FKQHU��6��
�������� 0HQWDO� 'LVRUGHUV� LQ�'HDI�DQG�+DUG� RI�
+HDULQJ�$GXOW� 2XWSDWLHQWV�� $� &RPSDULVRQ� RI�
/LQJXLVWLF� 6XEJURXSV�� -RXUQDO� RI�'HDI�6WXGLHV�DQG�
'HDI�(GXFDWLRQ������������������

3LDQWD� �� 5�� &��� �1LPHW]�� 6�� /�� DQG� %HQQHWW�� (�� ��������
0RWKHU�FKLOG� UHODWLRQVKLSV�� WHDFKHU�FKLOG�
UHODWLRQVKLSV��DQG�VFKRRO�RXWFRPHV� LQ�SUHVFKRRO�DQG�
NLQGHUJDUWHQ�� (DUO\� &KLOGKRRG� 5HVHDUFK� 4XDUWHUO\��
�����������������

3RXUPRKDPDGUH]D�7DMULVKL��0���$VKRXUL��0���$IURR]��*��
$���$UMPDQGQLD��$��$��DQG�*KREDUL�%RQDE��%����������
7KH� (IIHFWLYHQHVV� RI� 3RVLWLYH� 3DUHQWLQJ� 3URJUDP�
�7ULSOH�3�� 7UDLQLQJ� RQ� ,QWHUDFWLRQ� RI� 0RWKHU�&KLOG�
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ZLWK� ,QWHOOHFWXDO� 'LVDELOLW\�� 5HKDELOLWDWLRQ�� �������
����������

5RVWDPL��0���%DKPDQL��%���%DNKW\DUL��9��DQG�0RYDOODOL��
*�� �������� 'HSUHVVLRQ� DQG� 'HDI� $GROHVFHQWV�� $�
UHYLHZ��,UDQLDQ�5HKDELOLWDWLRQ�-RXUQDO������������������

6WDIIRUGD��0���.XKD��'��/���*DOHE��&��5���0LVKUDG��*��DQG�
5LFKDUG�� 0�� �������� 3DUHQW±FKLOG� UHODWLRQVKLSV� DQG�
RIIVSULQJ¶V� SRVLWLYH� PHQWDO� ZHOOEHLQJ� IURP�
DGROHVFHQFH� WR� HDUO\� ROGHU� DJH�� 7KH� -RXUQDO� RI�
3RVLWLYH�3V\FKRORJ\������������±������

7KHXQLVVHQ�� 6�� &���5LHIIH�� &���.RXZHQEHUJ�� 0���'H�
5DHYH�� /���6RHGH��:���%ULDLUH�� -�� -�� DQG� )ULMQV� -�� +��
�������� $Q[LHW\� LQ� FKLOGUHQ� ZLWK� KHDULQJ� DLGV� RU�
FRFKOHDU� LPSODQWV� FRPSDUHG� WR� QRUPDOO\� KHDULQJ�
FRQWUROV��/DU\QJRVFRSH����������������

7KHXQLVVHQ�� 6�� &���5LHIIH�� &����1HWWHQ��$�� 3��� %ULDLUH�� -��
-���6RHGH��:����.RXZHQEHUJ��0��)ULMQV� -��+�� ��������

HOI�(VWHHP� LQ� +HDULQJ�,PSDLUHG� &KLOGUHQ�� 7KH�
,QIOXHQFH� RI� &RPPXQLFDWLRQ�� (GXFDWLRQ�� DQG�
$XGLRORJLFDO� &KDUDFWHULVWLFV�� 3/R6� 2QH�� ������
H�������

9RJHO�:DOFXW��-��-����������6RFLDO�(PRWLRQDO�$VVHVVPHQW�
RI�'HDI�&KLOGUHQ��8QSXEOLVKHG�7KHVHV�'LVVHUWDWLRQV��
7KH�)ORULGD�6WDWH�8QLYHUVLW\���

:RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ�� ��������'HDIQHVV� DQG�
KHDULQJ�ORVV���)DFW�6KHHW�1���������

=DLQDO�� +���0DJLDWL�� ,���7DQ�� -�� :���6XQJ�� 0���)XQJ�� '��
6���+RZOLQ��3����������$�SUHOLPLQDU\�LQYHVWLJDWLRQ�RI�
WKH� 6SHQFH� &KLOGUHQ
V� $Q[LHW\� 3DUHQW� 6FDOH� DV� D�
VFUHHQLQJ� WRRO� IRU� DQ[LHW\� LQ� \RXQJ� SHRSOH� ZLWK�
DXWLVP� VSHFWUXP� GLVRUGHUV�� -RXUQDO� RI� $XWLVP� DQG�
'HYHORSPHQWDO�'LVRUGHUV� ���������������
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(PSRZHULQJ�([FHSWLRQDO�&KLOGUHQ�
9ROXPH����,VVXH����6XPPHU������

5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�PRWKHU��FKLOG�LQWHUDFWLRQ�DQG�V\PSWRPV�RI�
DQ[LHW\�GLVRUGHUV�LQ�GHDI�DQG�KDUG�RI�KHDULQJ�FKLOGUHQ�
6DHHG�$ULDSRRUDQ�

$EVWUDFW
7KH� SXUSRVH� RI� WKH� FXUUHQW� VWXG\� ZDV� WR� H[DPLQH� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� PRWKHU�� FKLOG�
UHODWLRQVKLS� DQG� V\PSWRPV� RI� DQ[LHW\� GLVRUGHUV� LQ� GHDI� DQG� KDUG�RI�KHDULQJ� FKLOGUHQ�� 7KH�
UHVHDUFK�PHWKRG�ZDV�FRUUHODWLRQ�DQDO\VLV��)URP�DPRQJ�WKH�PRWKHUV�RI�FKLOGUHQ�ZLWK�KHDULQJ�
SUREOHPV�LQ�%URMHUG��0DOD\HU��7R\VHUNDQ�DQG�1DKDYDQG�����PRWKHUV�����PRWKHUV�RI�GHDI�DQG�
���PRWKHUV� RI� KDUG�RI�� KHDULQJ�� SDUWLFLSDWHG� LQ� VWXG\� XXVLQJ� FHQVXV�PHWKRG�� 7KH� 6SHQFH
V�
&KLOGUHQ� $Q[LHW\� 6FDOH�3DUHQW� 9HUVLRQ� ������� DQG� &KLOG�3DUHQW� 5HODWLRQVKLS� 6FDOH� �������
ZHUH� XVHG� IRU� GDWD� FROOHFWLRQ� DQG�0XOWLYDULDWH�$QDO\VLV� RI�9DULDQFH� �0$129$��� 3HDUVRQ�
FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� DQG� VWHSZLVH� UHJUHVVLRQ�ZDV� XVHG� IRU� GDWD� DQDO\VLV�� 5HVXOWV�� 5HVXOWV�
LQGLFDWHG�WKDW��������RI�GHDI�FKLOGUHQ��DQG�������RI�KDUG�RI�KHDULQJ�FKLOGUHQ�KDG�V\PSWRPV�
RI�DQ[LHW\�GLVRUGHUV��5HVXOWV�RI�0$129$�LQGLFDWHG�WKDW�V\PSWRPV�RI�DQ[LHW\�GLVRUGHUV�DQG�
GLPHQVLRQV� RI� PRWKHU�FKLOG� UHODWLRQVKLS� GLGQ¶W� GLIIHU� EHWZHHQ� GHDI� DQG� KDUG�I�KHDULQJ�
FKLOGUHQ�� EXW� VRFLDO� DQ[LHW\� LQ� KDUG�RI�KHDULQJ� FKLOGUHQ� DQG� IHDU� RI� SK\VLFDO� LQMXU\� LQ� GHDI�
FKLOGUHQ�ZHUH�KLJKHU��5HVXOWV�RI�3LHUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�VKRZHG�WKDW�WKH�FORVHQHVV�RI�
PRWKHU�FKLOG� UHODWLRQVKLS� ZDV� QHJDWLYHO\� DQG� FRQIOLFW� LQ� PRWKHU�FKLOG� UHODWLRQVKLS� ZDV�
SRVLWLYHO\�FRUUHODWHG�ZLWK�DQ[LHW\�GLVRUGHUV��$FFRUGLQJ�WR�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV��WKH�FORVHQHVV�RI�
PRWKHU�FKLOG� UHODWLRQVKLS�QHJDWLYHO\�SUHGLFWHG�V\PSWRPV�RI�DQ[LHW\�GLVRUGHUV��$FFRUGLQJ� WR�
WKH�UHVXOWV��WHDFKLQJ�PRWKHU�FKLOG�UHODWLRQVKLS�WR�PRWKHUV�RI�FKLOGUHQ�ZLWK�KHDULQJ�SUREOHPV�LV�
VXJJHVWHG�WR�GHFUHDVH�WKH�V\PSWRPV�RI�DQ[LHW\�GLVRUGHUV�DPRQJ�WKHVH�FKLOGUHQ���

.H\ZRUGV
$Q[LHW\�GLVRUGHUV��PRWKHU�FKLOG�UHODWLRQVKLS��GHDI��KDUG�RI�KHDULQJ��

���$VVRFLDWH�3URIHVVRU��'HSDUWPHQW�RI�3V\FKRORJ\��0DOD\HU�8QLYHUVLW\��0DOD\HU��,UDQ��
V�DULDSRRUDQ#PDOD\HUX�DF�LU��


