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�����½YÁ��cZ ·Z�»�Ä»ZÀ¸�§ÊfyZÀ��,�������������

¾�uZ��|¼v»�,É�Ì ��,�¹�¯Y�,É�«Z]�,�É|Æ»�,Ã{Y�Â¼��|¿Á���������Z/^f�Y�Á�Ê/ËYÁ��Ê���]���

Z¼fmY���e�ÄÅZÌ����Ê/¿YÁ��d/�Y|Æ]�É��Y����ZÀÌ¼��¾Ì¼nÀa��Ê¿Y�ËY�ÊÀÌ·Z]�Ì£�Ä¿Â¼¿��{�Ê�

�����Á�cZ/¬Ì¬ve�,¹Â/¸��c�Y�Á�ÊËÂn/�¿Y{�Ã�ÁZ/�»�É�¯�»��f§{�Á�|ÅZ��ÃZ´�¿Y{��½ZËÂn�¿Y{

É�ÁZÀ§�

���Ä//¼�Z§�,É{Y�M�Á�¶//�¨·YÂ]Y�,Ê»|//«�,�cY{Z//�·Y�Á���,sZÌ//��������Ê//³�ËÁ�Ê//���]�ÉZ//Å

½YÁ�Ì]Â§Â»Â¿�Ä»ZÀ���a�ÊnÀ�Ê]��Z����Ê/¿Y�ËY�½ZËÂn/�¿Y{�¾Ì/]��{��Ê/�Y�Å�¶ËZ]Â»�,��Ä»ZÀ¸/�§
½YÁ�¾Å{Á��ÊnÀ��,������������

ºË�¯���¨ m�,ÊÀ�u�Á�Ä^Ì��,Ä¿Z´Ë�,�g�»ÂÌ¯�,Ê¨n¿�,�É�^¯�,�Âa���������ÊËZ/ÆÀe��Z�uY��¬¿

���­Â/]��Ì/§�Ä/]�{ZÌf�Y��{�Ê�Z¼fmY�[Y���Y�Á�Ã|��­Y�{Y�����ÅÁ�/a�Ä»ZÀ¸/�§���¾ËÂ/¿�ÉZ/Å
½YÁ�ÊfyZÀ��,����������������

�,Â¸¿Y|»�Á�Ê�|«�,�¬uY�,�¾�u�,Ê¿Z^ ��,�Z¼Ì��,LZÌ¯���ZÀÆ»�����c�Z/Æ»���Â»M��ÌiPe������Y�/]Y

�{ÂmÁc����]�¨¿�¿Y{��½Y�Â»MÉ�Zf��a�½YÁ��ÄË��¿�,�����������

$NEDUL� .HORU�� 6�� 0� �������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� H[SUHVVLYH� HGXFDWLRQ� RQ� WKH�
RSWLPLVP� DQG� KRSH� RI� VHFRQGDU\� VFKRRO� JLUOV� LQ� VHFRQGDU\� VFKRRO��5RR\HVK�H�
5DYDQVKHQDVL�-RXUQDO��,Q�3UHVV��7H[W�LQ�3HUVLDQ��

$OEHUWL�� 5�� DQG� (PPRQV�� 0�� �������� 6WDQGXS�� VSHDN� RXW�� WDON� EDFN�� WKH� NH\� WR�
DVVHUWLYH�EHKDYLRU��&DOLIRUQLD��,PSDFW��6DQ /XLV�2ELVSR�

$VFKHQ�� 6� ������� $VVHUWLYH� WUDLQLQJ� WKHUDS\� LQ� SV\FKLDWULF� PLOLHXV�� $UFKLYH� RI�
3V\FKLDWULF�1XUVLQJ�-RXUQDO�������� ������

$YúDU�� )� DQG�$OND\D�� 6��$�� �������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� DVVHUWLYHQHVV� WUDLQLQJ� IRU�



iPeÌ�»Z¿�]È�z^¿YÂeÊfyZÀ�Ê�§Zu��]ÈMËÃ|À�´¿Äf�~³�Á�´¿���������������������������������������������������������������

VFKRRO�DJHG� FKLOGUHQ� RQ� EXOO\LQJ� DQG� DVVHUWLYHQHVV� OHYHO�� -RXUQDO� RI� 3HGLDWULF�
1XUVLQJ� ���������������

&RQQRU��.��0���'DYLGVRQ��/���&KXUFKLO��(���6KHUZRRG��$���:HLVOHU��5��+��DQG�)RD��(�
��������3V\FKRPHWULF�SURSHUWLHV�RI�WKH�6RFLDO�3KRELD�,QYHQWRU\�1HZ�VHOI�UDWLQJ
VFDOH��7KH�%ULWLVK�MRXUQDO�RI�SV\FKLDWU\�������� ��������

'L7RPPDVVR� (�� %UDQQHQ� &�� %HVW� /�� $�� �������� 0HDVXUHPHQW DQG� YDOLGLW\�
FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� VKRUW� YHUVLRQ� RI� WKH VRFLDO� DQG� HPRWLRQDO� ORQHOLQHVV� VFDOH�
IRU�DGXOWV��(GXFDWLRQDO�DQG�3V\FKRORJLFDO�0HDVXUHPHQW -RXUQDO�������� �������

)XVSLWD�� +��� 6XVDQWL��� +�� DQG� 3XWUL��� '�� (�� �������� 7KH� LQIOXHQFH� RI� DVVHUWLYHQHVV�
WUDLQLQJ� RQ� GHSUHVVLRQ� OHYHO� RI� KLJK� VFKRRO� VWXGHQWV� LQ� %HQJNXOX�� ,QGRQHVLD��
(QIHUPHUtD�&OtQLFD -RXUQDO� ���������������

*H]JLQ��'��0���ùDKLQ��<��/��DQG�<ÕOGÕUÕP��6����������6RV\DO�D÷�NXOODQÕFÕODUÕ�DUDVÕQGD�
QRPRIREL�\D\JÕQOÕ÷ÕQÕQ�oHúLWOL�IDNW|UOHU�DoÕVÕQGDQ�LQFHOHQPHVL�>7KH�LQYHVWLJDWLRQ�
RI�VRFLDO�QHWZRUN XVHUV¶�QRPRSKRELD�OHYHOV�UHJDUGLQJ�WR�YDULRXV�IDFWRUV@��(÷LWLP�
7HNQRORMLVL�.XUDP�YH�8\JXODPD���������±���

*XWLpUUH]�3XHUWDVD�� /��9HUyQLFD�� 9��� 0iUTXH]�+HUQiQGH]E�� /��� 5RPmR� 3UHWRF�� 6���
*UDQDGRV�*iPH]E�� *��� *XWLpUUH]�3XHUWDVD�� 9�� DQG� $JXLOHUD�0DQULTXH�� *��
�������� &RPSDUDWLYH� VWXG\� RI� QRPRSKRELD� DPRQJ� 6SDQLVK� DQG� 3RUWXJXHVH�
QXUVLQJ�VWXGHQWV��1XUVH�(GXFDWLRQ�LQ�3UDFWLFH -RXUQDO���������������

+DVDQYDQG�$PRX]DGHK��0���%DJKHUL��$��DQG�6KDHLUL��0��5����������7KH�YDOLGLW\�DQG�
UHOLDELOLW\�RI� VRFLDO� SKRELD� ORJ� LQ� ,UDQLDQ�QRQ�FOLQLFDO� VDPSOH��)LIWK�6HPLQDU� RI�
6WXGHQWV
�0HQWDO� +HDOWK�� 6KDKHG� 8QLYHUVLW\� DQG� 6WXGHQW� &RXQVHOLQJ� 2IILFH� RI�
0LQLVWU\�RI�6FLHQFH��5HVHDUFK�DQG�7HFKQRORJ\��7H[W�LQ�3HUVLDQ��

,VVDF� 7LPXUL��1�� �������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� H[SUHVVLRQ� WUDLQLQJ� RQ� JLUO� VWXGHQWV
�
ORQHOLQHVV�� 7KLUG� &RQIHUHQFH� RQ� 3V\FKRORJLFDO� 6FLHQFH�� 7HFKQRORJ\��
(GXFDWLRQDO�6FLHQFHV�DQG�6RFLRORJ\�RI�,UDQ��7HKUDQ��7H[W�LQ�3HUVLDQ��

-LQ��%��DQG�3DUN��1����������0RELOH�YRLFH�FRPPXQLFDWLRQ�DQG�ORQHOLQHVV��&HOO�SKRQH�
XVH� DQG� WKH� VRFLDO� VNLOOV� GHILFLW� K\SRWKHVLV�� 1HZ� 0HGLD� DQG� 6RFLHW\ -RXUQDO��
�����������������

.HOLDW�� %�� $��� 7ROROLX�� 7�� $��� 'DXOLPD�� 1�� +�� &�� DQG� (UDZDWL�� (�� ��������
(IIHFWLYHQHVV� DVVHUWLYH WUDLQLQJ� RI� EXOO\LQJ SUHYHQWLRQ� DPRQJ� DGROHVFHQWV� LQ�
:HVW�-DYD�,QGRQHVLD� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�1XUVLQJ�����������±�����

.KDZDU�� 5�� DQG�0DOLN�� )�� �������� %XOO\LQJ� EHKDYLRU� RI� 3DNLVWDQL� SUH�DGROHVFHQWV��
)LQGLQJV EDVHG�RQ�2OZHXV�EXOO\�YLFWLP�TXHVWLRQQDLUH��2%94���3DNLVWDQ�-RXUQDO�
RI�3V\FKRORJLFDO�5HVHDUFK�����������±���

.LD�� 6��� 6KDEDQL�� +��� $KJKDU�� *�� DQG� 0RGDQORR�� 0�� �������� 7KH� HIIHFW� RI�
DVVHUWLYHQHVV� WUDLQLQJ� RQ� ILUVW�JUDGH� VFKRROJLUOV
� VHOI�HVWHHP� LQ� 7HKUDQ�� ,UDQLDQ�
-RXUQDO�RI�3V\FKLDWULF�1XUVLQJ���������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

.XVV��'�-�� DQG�*ULIILWKV��0��'�� ��������6RFLDO�QHWZRUNLQJ�VLWHV�DQG�DGGLFWLRQ��7HQ�
OHVVRQV� OHDUQHG�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (QYLURQPHQWDO� 5HVHDUFK� DQG� 3XEOLF�



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ���

+HDOWK�����������������
2EHUVW��8���:HJPDQQ��(���6WRGW��%���%UDQG��0��DQG�&KDPDUUR��$�� ��������1HJDWLYH�

FRQVHTXHQFHV� IURP�KHDY\�VRFLDO� QHWZRUNLQJ� LQ� DGROHVFHQWV��7KH�PHGLDWLQJ� UROH�
RI�IHDU�RI�PLVVLQJ�RXW��-RXUQDO�RI�$GROHVFHQFH������������±���

3DQDKL� *KDVKH� 7XWL�� =��� .KRVUDYL�� =�� DQG� )DUDK� %LMDUL�� $�� �������� 5HODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�ORQHOLQHVV�DQG�QRPRSKRELD�LWK�WKH�LQWHUPHGLDWLQJ�UROH�RI�VSLULWXDO�ZHOO�
EHLQJ�DPRQJ�VWXGHQWV�RI�DO]DKUD�XQLYHUVLW\��4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�3V\FKRORJLFDO�
6WXGLHV����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

3DVKD��5����������7KH�HIIHFW�RI�DVVHUWLYHQHVV�WUDLQLQJ�RQ�VHOI�HVWHHP��VRFLDO�DQ[LHW\�
DQG� GHILQLWLYHQHVV� LQ� VWXGHQWV��4XDUWHUO\� -RXUQDO� RI� (GXFDWLRQDO� DQG� &ROOHJH�
6WXGLHV����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

3DWRR�� 0��� +DJKLJKDW�� )�� DQG� +DVVDQDEDGL�� +�� 5�� �������� 7KH� UROH� RI� FRXSOH�
UHODWLRQVKLS� TXDOLW\� LQ� SUHGLFWLQJ� RI� ORQHOLQHVV�� -RXUQDO� RI� )DPLO\� &RXQVHOLQJ�
DQG�3V\FKRWKHUDS\�����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

3RQWHV�� +��� &DSODQ�� 6�� DQG� *ULIILWKV�� 0�� �������� 3V\FKRPHWULF� YDOLGDWLRQ� RI� WKH�
JHQHUDOL]HG
SUREOHPDWLF� LQWHUQHW�XVH� VFDOH��� LQ� D�3RUWXJXHVH� VDPSOH� &RPSXWHUV LQ�+XPDQ
%HKDYLRU�-RXUQDO�����������������

6D\DK�� 6�� $��� *KDGDPL�� $�� DQG� $]DGL�� )�� �������� 3V\FKRPHWULF� SURSHUWLHV� RI� WKH�
QRPRSKRELD� TXHVWLRQQDLUH� �103�4�� DPRQJ� ,UDQLDQ� VWXGHQWV�� -RXUQDO� RI�
3V\FKRPHWULFV���������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

:DOVK��6��3���:KLWH��.��0��DQG�<RXQJ��5��0����������1HHGLQJ�WR�FRQQHFW��7KH�HIIHFW�
RI VHOI� DQG� RWKHUV� RQ� \RXQJ� SHRSOH¶V� LQYROYHPHQW� ZLWK� WKHLU� PRELOH� SKRQHV�
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\�������� ���±����

<LOGLULP��&�� DQG�&RUUHLD��$��3�� ��������([SORULQJ� WKH� GLPHQVLRQV�RI� QRPRSKRELD��
'HYHORSPHQW� DQG� YDOLGDWLRQ� RI� D� VHOI�UHSRUWHG� TXHVWLRQQDLUH�� -RXUQDO� RI�
&RPSXWHUV�LQ�KXPDQ�EHKDYLRU� ����������������



$EVWUDFWV

3V\FKRORJLFDO�6WXGLHV
)DFXOW\�RI�(GXFDWLRQ�DQG�3V\FKRORJ\�� 9RO�����1R��
$O]DKUD�8QLYHUVLW\ 6SULQJ�����

7KH�(IIHFW�RI�$VVHUWLYHQHVV�7UDLQLQJ�RQ�/RQHOLQHVV�DQG�6RFLDO�
$Q[LHW\�LQ�)HPDOH�6WXGHQWV�ZLWK�1RPRSKRELD�'LVRUGHU

%DKDUHK�-DQMDQL�
���6DPD�-DGLGL���0DKERXEHK�9DKLGLIDUG���$PHQHK�

7DMLSRXU� DQG�0DUMDQ�$PRNKDOLOL

$EVWUDFW
7KLV�UHVHDUFK�ZDV�DLPHG�WR�LQYHVWLJDWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�DVVHUWLYHQHVV�WUDLQLQJ�
RQ� ORQHOLQHVV� DQG� VRFLDO� DQ[LHW\� LQ� IHPDOH� VWXGHQWV� ZLWK� QRPRSKRELD�
GLVRUGHU�� 7KH� UHVHDUFK� ZDV� D� VHPL�H[SHULPHQWDO� RQH� ZLWK� SUHWHVW�SRVWWHVW�
GHVLJQ�DQG�D�FRQWURO�JURXS��7KH�UHVHDUFK�SRSXODWLRQ�LQFOXGHG�DOO�WKH�IHPDOH�
RI��UG�JUDGH�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�LQ�.DUDM�GXULQJ�WKH�ILUVW�VHPHVWHU�RI������
�����DFDGHPLF�\HDU� %\�UDQGRP�FOXVWHU�VDPSOLQJ�PHWKRG�����VWXGHQWV��ZKR�
KDG� KLJKHU� WKDQ� WKH� FXW�RII� VFRUH� ��� RQ� WKLV� GLVRUGHU�� ZHUH� VHOHFWHG� DQG�
UDQGRPO\�DVVLJQHG�WR�H[SHULPHQWDO�DQG�FRQWURO�JURXSV��ZLWK����VWXGHQWV�LQ�
HDFK��� 7KH� H[SHULPHQWDO� JURXS� UHFHLYHG� WKH� DVVHUWLYHQHVV� WUDLQLQJ� JURXS�
SURJUDP�GXULQJ� HLJKW� ���PLQ� VHVVLRQV�� �� WZLFH� D�ZHHN��7KH� FRQWURO� JURXS�
ZDV�SXW�LQ�WKH�ZDLWLQJ�OLVW��'L7RPDVVR�HW�DO�6RFLDO�DQG�(PRWLRQDO�/RQHOLQHVV�
6FDOH� IRU� $GXOWV�� &RQQRU� HW� DO� 6RFLDO� 3KRELD� ,QYHQWRU\�� DQG� <LOGLULP� 	�
&RUUHLD� 1RPRSKRELDO� 4XHVWLRQQDLUH� ZHUH� XVHG�� 0XOWLYDULDWH� DQDO\VLV� RI�
FRYDULDQFH�ZDV� XVHG� IRU� DQDO\]LQJ� WKH� GDWD� 5HVXOWV� VKRZHG� WKDW� ZLWK� WKH�
FRQWUROOHG�HIIHFW�RI�SUHWHVW��D�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�SDUWLFLSDQWV�

��
&RUUHVSRQGLQJ� $XWKRU�� 0DVWHU� RI� (GXFDWLRQDO� 3V\FKRORJ\�� ,VODPLF� $]DG�
8QLYHUVLW\��+DPDGDQ�%UDQFK��+DPDGDQ��,UDQ��%BM����#\DKRR�FRP�
��� 3K'� VWXGHQW� LQ� 3V\FKRORJ\�� 8QLYHUVLW\� RI� *XLODQ�� 5DVKW�� ,UDQ��
VDPDMGG#\DKRR�FRP
���0DVWHU�RI�*HQHUDO�3V\FKRORJ\��,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��0H\ERG�%UDQFK��<D]G��
,UDQ��PYI����#JPDLO�FRP
���0DVWHU�RI�&OLQLFDO�3V\FKRORJ\��,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��%RURXMHUG�%UDQFK��,UDQ��
DPHQHKWDMLSRRU#JPDLO�FRP
���$VVLVWDQW� 3URIHVVRU��'HSDUWPHQW�RI� ,VODPLF�(GXFDWLRQ�� ,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��
5RRGHKHQ�%UDQFK��7HKUDQ��,UDQ��P�NKDOLOL#ULDX�DF�LU
6XEPLW�'DWH������������� $FFHSW�'DWH������������
'2,����������SV\����������������
KWWSV���SV\FKVWXGLHV�DO]DKUD�DF�LU�



3V\FKRORJLFDO 6WXGLHV�9RO��� ��1R����VSULQJ ����

RI� H[SHULPHQWDO� DQG� FRQWURO� JURXSV� LQ� WHUPV� RI� WKH� PHDQ� VFRUHV� RI� WKH�
FRPSRQHQWV� RI� ORQHOLQHVV� LQFOXGLQJ�� URPDQWLF� ORQHOLQHVV�� HPRWLRQDO�
ORQHOLQHVV�� DQG� VRFLDO� ORQHOLQHVV� DQG� WKH� FRPSRQHQWV� RI� VRFLDO� DQ[LHW\�
LQFOXGLQJ��IHDU��DYRLGDQFH��SK\VLRORJLFDO�V\PSWRPV�LQ�SRVWWHVW��$FFRUGLQJ�WR�
WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\��LW�LV�VXJJHVWHG�WKDW�SV\FKRORJLVWV�DQG�FRXQVHORUV�XVH�
WKH� UHVXOWV� RI� WKLV� VWXG\� WR� UHGXFH� WKH� ORQHOLQHVV� DQG� VRFLDO� DQ[LHW\� LQ�
VWXGHQWV�

.H\ZRUGV��$Q[LHW\��DVVHUWLYHQHVV��ORQHOLQHVV��QRPRSKRELD�


