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���$FKHQEDFK��
���0DXJKDQ��&KULVWLDQVHQ��-HQVRQ��2O\PSLD�DQG�&ODUN�
���0DVL� 7RQL� 3HUXJL� 7UDYLHUVR��0LOOHSLHGL��0XFFL�
DQG�$NLVNDO�
���.HLO�DQG�3ULF�
���+LQVKDZ��
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���0F.HH��&ROOHWWL��5DNRZ��-RQHV�DQG�)RUKDQG�
���+LFNV��6RXWK��'LUDJR��,DFRQR�DQG�0FJXH�
���6WRUPRQW�
����$UQROG��%URZQ��0HDJKHU��%DNHU��'REEV�DQG
'RFWRURII��
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���%UDWWRQ��5D\��5KLQH�DQG�-RQHV��
���3LDJHW�
���0DNH�EHOLHYH�SOD\�
���/DQGUHWK
���&KLOG�FHQWHUHG�SOD\�WKHUDS\��&&37��
���1RQ�GLUHFWLYH�SOD\�WKUDS\�
���$[OLQH��
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���5D\��$UPVWURQJ��%DONLQ�DQG�-D\QH�
���5LW]L��5RFKHOOH��5D\��'HH��6FKXPDQQ�DQG%UDQG\�
����SRVLWLYH�VHOI�LPDJH�
����VHOI�FRQWURO�
����3DOPHU��3UDWW�DQG�*RRGZD\�
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���/LQ�DQG�%UDWWRQ�
���/H%ODQFH�DQG�5LWFKLH�
���*DU]D�DQG�%UDWWRQ�
���%UDWWRQ�
���%DJJHUO\�DQG�/DQGUHWK�
���6KHQ�
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���&KLOG�%HKDYLRU�&KHFN OLVW��
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KWWS���ZZZ�VLG�LU�)LOH6HUYHU�-)�������������
���������

����
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KWWS���ZZZ�FHFLUDQM�LU�DUWLFOHB�����BI���I���II�������IG
H��FE��I����G�SGI

������� ��������

����������������
�KWWS���ZZZ�VLG�LU�)LOH6HUYHU�-)�������������

��������
����

���
�������
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��������������

KWWS���ZZZ�FHFLUDQM�LU�DUWLFOHB�����BF�D�E���F���D�G���
��HEH�����E��H�SGI

��������
��

��������������
KWWS���MRHF�LU�DUWLFOH�������ID�SGI
� � � �

���������
����

��������������
KWWS���ZZZ�VLG�LU�)LOH6HUYHU�-)������������

��������

����������
���

KWWS���ZZZ�FHFLUDQM�LU�DUWLFOHB�����BI�HE����EDG�FID
�DE���D��I�D�I�E��SGI
�� ��������

�
�����������

���
����

KWWS���MHS�DWX�DF�LU�DUWLFOHB����BIHF����G���F��H��ID�
��G��H�HF����SGI

� � �
���������

�
������������

KWWS���ZZZ�VLG�LU�)LOH6HUYHU�-)������������
���������

�$6(%$�� ���
�

���������
��

��������������
$FKHQEDFK�� 7�� 0�� DQG� 5HVFRUOD�� /�� ��������

$6(%$� VFKRRO�DJH� IRUPV� DQG� SURILOHV��
%XUOLQJWRQ��8QLYHUVLW\�RI�9HUPRQW��

$UQROG��'��+���%URZQ��6��$���0HDJKHU��6���%DNHU��
&�� 1��� 'REEV�� -�� DQG�'RFWRURII�� *�� /�� ��������
3UHVFKRRO�EDVHG� SURJUDPV� IRU� H[WHUQDOL]LQJ�
SUREOHPV�� (GXFDWLRQ� DQG� 7UHDWPHQW� RI�
&KLOGUHQ�����������

�%DJJHUO\� -�� DQG� /DQGUHWK�� *�� �������� 7UDLQLQJ�
FKLOGUHQ� WR� KHOS� FKLOGUHQ��$�QHZ�GLPHQVLRQ� LQ�
SOD\� WKHUDS\�� 7KH� 3HHU� )DFLOLWDWRU� 4XDUWHUO\��
������������

%UDWWRQ�� 6�� &��� 5D\�� '��� 5KLQH�� 7�� DQG� -RQHV�� /��
�������� 7KH� HIILFDF\� RI� SOD\� WKHUDS\� ZLWK�
FKLOGUHQ�� $� PHWD�DQDO\WLF� UHYLHZ� RI� WUHDWPHQW�
RXWFRPHV�� 3URIHVVLRQDO� 3V\FKRORJ\�� 5HVHDUFK�
DQG�3UDFWLFH���������������

%UDWWRQ��6��DQG�5D\��'����������:KDW�WKH�UHVHDUFK�
VKRZV� DERXW� SOD\� WKHUDS\�� ,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�3OD\�7KHUDS\�������������

'HQLWD�� 0�� 5��� (OL]DEHWK�� &�� DQG� :LOOLDP�� -�� .��
������� %HKDYLRUDO� SDUHQW� WUDLQLQJ� DV� D�
WUHDWPHQW� IRU� H[WHUQDOL]LQJ� EHKDYLRUV� DQG�
GLVUXSWLYH� EHKDYLRU� GLVRUGHUV�� 6FKRRO�
3V\FKRORJ\�5HYLHZ����������������

'RGJH��.��$��������� 6RFLDO�FRJQLWLYH�PHFKDQLVPV�
LQ� WKH� GHYHORSPHQW� RI� FRQGXFW� GLVRUGHU� DQG�



�����������_��

GHSUHVVLRQ��$QQXDO� 5HYLHZ� RI� 3V\FKRORJ\�� ����
����������

*DU]D��<��DQG�%UDWWRQ��6��&����������6FKRRO�EDVHG�
FKLOG�FHQWHUHG� SOD\� WKHUDS\� ZLWK� +LVSDQLF�
FKLOGUHQ��2XWFRPHV� DQG� FXOWXUDO� FRQVLGHUDWLRQ��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3OD\� 7KHUDS\�� �������
�����

*DU]D��<��DQG�%UDWWRQ��6��&����������6FKRRO�EDVHG�
FKLOG�FHQWHUHG� SOD\� WKHUDS\� ZLWK� +LVSDQLF�
FKLOGUHQ��2XWFRPHV� DQG� FXOWXUDO� FRQVLGHUDWLRQ��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3OD\� 7KHUDS\�� �������
�����

+LFNV��%��0���6RXWK��6��&���'L5DJR��$��&���,DFRQR��
:��*�� DQG�0F*XH��0�� �������� (QYLURQPHQWDO�
DGYHUVLW\� DQG� LQFUHDVLQJ� JHQHWLF� ULVN� IRU�
H[WHUQDOL]LQJ� GLVRUGHUV�� $UFKLYHV� RI� JHQHUDO�
SV\FKLDWU\�������������������

+LQVKDZ�� 6�� 3�� �������� 3URFHVV�� PHFKDQLVP�� DQG�
H[SODQDWLRQ�UHODWHG�WR�H[WHUQDOL]LQJ�EHKDYLRU�LQ�
GHYHORSPHQWDO� SV\FKRSDWKRORJ\�� -RXUQDO� RI�
$EQRUPDO�&KLOG�3V\FKRORJ\�������������������

�.HLO�� 9�� DQG� 3ULFH�� -�� 0�� �������� ([WHUQDOL]LQJ�
EHKDYLRU� GLVRUGHUV� LQ� FKLOG� ZHOIDUH� VHWWLQJV��
'HILQLWLRQ�� SUHYDOHQFH�� DQG� LPSOLFDWLRQV� IRU�
DVVHVVPHQW� DQG� WUHDWPHQW��&KLOGUHQ� DQG� \RXWK�
VHUYLFHV�UHYLHZ�������������������

/HEODQF�� 0�� DQG� 5LWFKLH�� 0�� �������� $� PHWD�
DQDO\VLV�RI�SOD\�WKHUDS\�RXWFRPHV��&RXQVHOOLQJ�
3V\FKRORJ\�4XDUWHUO\�������������������

/LQ��<��DQG�%UDWWRQ��6��&����������$�PHWD�DQDO\WLF�
UHYLHZ� RI� FKLOG�FHQWHUHG� SOD\� WKHUDS\�
DSSURDFKHV�� -RXUQDO� RI� &RXQVHOLQJ� DQG�
'HYHORSPHQW�����������������

�/LX�� -�� �������� &KLOGKRRG� H[WHUQDOL]LQJ� EHKDYLRU��
WKHRU\� DQG� LPSOLFDWLRQV�� -RXUQDO� RI� FKLOG� DQG�
DGROHVFHQW�SV\FKLDWULF�QXUVLQJ������������������

/RFKPDQ�� -�� (�� DQG�/HQKDUW�� /��$�� ��������$QJHU�
FRSLQJ� LQWHUYHQWLRQ� IRU� DJJUHVVLYH� FKLOGUHQ��
&RQFHSWXDO� PRGHOV� DQG� RXWFRPH� HIIHFWV��
&OLQLFDO�3V\FKRORJ\�5HYLHZ�������������������

0DVL�� *��� 7RQL�� &��� 3HUXJL�� *��� 7UDYLHUVR��0�� &���
0LOOHSLHGL�� 6��� 0XFFL�� 0�� DQG� $NLVNDO�� +�� 6��
��������([WHUQDOL]LQJ�GLVRUGHUV�LQ�FRQVHFXWLYHO\�
UHIHUUHG� FKLOGUHQ� DQG� DGROHVFHQWV� ZLWK� ELSRODU�
GLVRUGHU�� &RPSUHKHQVLYH� SV\FKLDWU\�� �������
�����������

0DXJKDQ��'��5��� &KULVWLDQVHQ�� (��� -HQVRQ��:��5���
2O\PSLD�� '�� DQG� &ODUN�� (�� �������� %HKDYLRUDO�
SDUHQW� WUDLQLQJ� DV� D� WUHDWPHQW� IRU� H[WHUQDOL]LQJ�
EHKDYLRUV�DQG�GLVUXSWLYH�EHKDYLRU�GLVRUGHUV��$�
PHWD�DQDO\VLV�� 6FKRRO� 3V\FKRORJ\� 5HYLHZ��
�������������

�0F.HH�� /��� &ROOHWWL�� &��� 5DNRZ�� $��� -RQHV�� '�� -��
DQG� )RUKDQG�� 5�� ������� 3DUHQWLQJ� DQG� FKLOG�
H[WHU�QDOL]LQJ�EHKDYLRUV��-RXUQDO�RI�$JJUHVVLRQ�
DQG�9LROHQW�%HKDYLRU��������������������

3DOPHU��(��1���3UDWW��.��-��DQG�*RRGZD\��-����������
$� UHYLHZ� RI� SOD\� WKHUDS\� LQWHUYHQWLRQV� IRU�
FKURQLF� LOOQHVV�� $SSOLFDWLRQV� WR� FKLOGKRRG�
REHVLW\�SUHYHQWLRQ�DQG�WUHDWPHQW��,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�3OD\�7KHUDS\�������������������

5D\��'����������6XSHUYLVLRQ�RI�EDVLF�DQG�DGYDQFHG�
VNLOOV� LQ� SOD\� WKHUDS\�� -RXUQDO� RI� 3URIHVVLRQDO�
&RXQVHOLQJ�� 3UDFWLFH�� 7KHRU\� DQG� 5HVHDUFK��
��������

5D\�� '�� &��� $UPVWURQJ�� 6�� $��� %DONLQ�� 5�� 6�� DQG�
-D\QH�� .�� 0�� �������� &KLOG�FHQWHUHG� SOD\�
WKHUDS\� LQ� WKH� VFKRROV�� 5HYLHZ� DQG� 0HWD�
$QDO\VLV�� 3V\FKRORJ\� LQ� WKH� 6FKRROV�� �������
����������

5HQQLH�� 5�� /�� ��������$� FRPSDULVRQ� VWXG\� RI� WKH�
HIIHFWLYHQHVV� RI� LQGLYLGXDO� DQG� JURXS� SOD\�
WKHUDS\� LQ� WUHDWLQJ� NLQGHUJDUWHQ� FKLOGUHQ� ZLWK�
DGMXVWPHQW� SUREOHPV�� >HOHFWURQLF� UHVRXUFH@
�'RFWRUDO� GLVVHUWDWLRQ�� 8QLYHUVLW\� RI� 1RUWK�
7H[DV���

5LW]L�� 5RFKHOOH� 0��� 5D\�� 'HH� &��� 6FKXPDQQ��
%UDQG\� 5��������� ,QWHQVLYH� VKRUW�WHUP� FKLOG�
FHQWHUHG� SOD\� WKHUDS\� DQG� H[WHUQDOL]LQJ�
EHKDYLRUV� LQ� FKLOGUHQ�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
3OD\�7KHUDS\�����������������

6KHQ��<��-�� ��������6KRUW�WHUP�JURXS�SOD\� WKHUDS\�
ZLWK� &KLQHVH� HDUWKTXDNH� YLFWLPV�� (IIHFWV� RQ�
DQ[LHW\�� GHSUHVVLRQ� DQG� DGMXVWPHQW��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3OD\� 7KHUDS\�� �������
�����

6WRUPRQW�� 0�� �������� ([WHUQDOL]LQJ� EHKDYLRU�
SUREOHPV� LQ� \RXQJ� FKLOGUHQ�� &RQWULEXWLQJ�
IDFWRUV� DQG� HDUO\� LQWHUYHQWLRQ�� 3V\FKRORJ\� LQ�
WKH�6FKRROV�������������������



� _�(PSRZHULQJ�([FHSWLRQDO�&KLOGUHQ�-RXUQDO���9ROXPH����,VVXH����6XPPHU������

(PSRZHULQJ�([FHSWLRQDO�&KLOGUHQ�
9ROXPH����,VVXH����6XPPHU������

(IIHFWLYHQHVV�RI�FKLOG�FHQWHUHG�SOD\�WKHUDS\�RQ�UHGXFLQJ�
EHKDYLRUDOL]HG�SUREOHPV�RI�VWXGHQWV�
/HLOD�$I]DOL�

$NUDP�.KDPVHK�

$EVWUDFW�
7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�FKLOG�FHQWHUHG�JDPH�WKHUDS\�
RQ� UHGXFLQJ� WKH� H[WHUQDOL]HG� SUREOHPV� RI� VWXGHQWV�� 7KH� SUHVHQW� VWXG\� ZDV� D� TXDVL�
H[SHULPHQWDO� VWXG\� ZLWK� SUH�WHVW� DQG� SRVW�WHVW� GHVLJQ� ZLWK� FRQWURO� JURXS�� 7KH� UHVHDUFK�
SRSXODWLRQ�FRQVLVWHG�RI�DOO�����\HDUV�ROG�VWXGHQWV�ZKR�ZHUH�UHIHUUHG�WR�FRXQVHOLQJ�FHQWHUV�LQ�
7HKUDQ� GXH� WR� EHKDYLRUDO� SUREOHPV� DQG� KDG� EHHQ� GLDJQRVHG� LQ� WKH� HYDOXDWLRQV� ZLWK�
H[WHUQDOL]HG� SUREOHPV� 8VLQJ� DYDLODEOH� VDPSOLQJ�� ��� VWXGHQWV� ZKR� ZHUH� GLDJQRVHG� ZLWK�
EHKDYLRUDO� SUREOHPV� GXULQJ� GLDJQRVWLF� LQWHUYLHZ�ZLWK� WKHLU� SDUHQWV�� ZHUH� HYDOXDWHG� E\� WKH�
&KLOG�%HKDYLRU�&KHFNOLVW��&%&/���)URP�DPRQJ�WKHVH�VWXGHQWV�����ZHUH�VHOHFWHG�ZKR�VFRUHG�
KLJKHU�WKDQ�WKH�FXW�VFRUH�DV�VDPSOH�JURXS� )LQDOO\����RI�WKHP�ZHUH�UDQGRPO\�DVVLJQHG�WR�WKH�
H[SHULPHQW�JURXS�DQG���ZHUH� DVVLJQHG� WR� WKH� FRQWURO�JURXS��([SHULPHQW�JURXS� UHFHLYHG����
VHVVLRQV� RI� FKLOG�FHQWHUHG� SOD\� WKHUDS\�� ZKLOH� WKH� FRQWURO� JURXS� GLG� QRW� UHFHLYH� DQ\�
LQWHUYHQWLRQ� $IWHU� WKH� LQWHUYHQWLRQ�� WKH� WZR� JURXSV� ZHUH� HYDOXDWHG� DJDLQ� XVLQJ� WKH� &KLOG�
%HKDYLRUDO�&KHFNOLVW��&%&/��DV�WKH�SRVW�WHVW��'DWD�ZHUH�DQDO\]HG�E\�DQDO\VLV�RI�FRYDULDQFH�
�$1&29$� VWDWLVWLFDO� PRGHO�� )LQGLQJV� VKRZHG� WKDW� FKLOG�FHQWHUHG� SOD\� WKHUDS\� UHGXFHV�
H[WHUQDOL]LQJ�SUREOHPV RI�VWXGHQWV��3��������$FFRUGLQJ�WR�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\��LW�FDQ�EH�
FRQFOXGHG� WKDW� FKLOG�FHQWHUHG� SOD\� WKHUDS\� KDV� EHHQ� HIIHFWLYH� DQG� WKLV� LQWHUYHQWLRQ� FDQ� EH�
XVHG�WR�UHGXFH�WKH�H[WHUQDOL]LQJ�EHKDYLRUDO�SUREOHPV��

.H\ZRUGV�
3OD\�WKHUDS\��FKLOG�FHQWHUHG��EHKDYLRUDO�SUREOHPV� VWXGHQWV�

��� 3K�� '�� LQ� (GXFDWLRQDO� 3V\FKRORJ\�� ,VODPLF� $]DG� 8QLYHUVLW\�� (VODPVKDKU� %UDQFK�� (VODPVKDKU�� ,UDQ��
O��DI]DOL#\DKRR�FRP��

���%�$��LQ�/LEHUDU\�6FLHQFH��,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��1RUWK�7HKUDQ�%UDQFK��7HKUDQ��,UDQ��


