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��Á��
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���7HQHQKDXV��9LQ]L��&KDWHOLQ DQG�/DXUR
���:HW]HOV��2GHNHUNHQ� 6FKURGHU DQG�9DQ�2SSHQ
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�¶¼���{Ä]d§�³��Z¯�,�{Ây�¾ËY�dÌ¬§Â»�|Ì¸¯Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�Z]�Ã�Á�»Y��d�Y°e�/ÌÄ��/]��{Z/�f«Y

�Êf»ÁZ¬»»Ê½YÂe��������{�/¯�Ä/^¸£�É{Z/�f«Y�{Â/¯��Á�É�Z/°Ì]��/]Y�Y�/Ë¾Á���ÃZ´/�¿Y{�,É�/»Ê�|/¿YÂe�,

�Ê¿ZËÂm�Z¯���zf»�Z]c�ZÆ»ZÅÉ�dÌ]�e�¦¸fz»|À¯�Ä¯d��§ZÅÉ�Ê¸¤�Á��Y�uY�Y�h�Z]

|Ì·Âe�ª¿Á�,�Á�|�� �ÂeÈ��|¿Â���Â�¯��{��Y|ËZa·Zu�{Ê�Ä/¯����Ä/]�c�Z/Æ»�{Â/^¿�/y�qÈ��|/Ì·Âe

�Á�Ã{�¯�{�YÁ�\Ì�M�|��|ÅYÂy��Â�¯�Ê´f�]YÁ�h�Z]

��]�ÃÁÔ�Z»��ËÄ�Y~³��]�É§��ÌdZÅ�Á�½{Y{�dÌ¼ÅY�,ÃZ´�¿Y{�Ê¸yY{�ÉÃ�Æ]��Y{�/]��tÌv/��É

��Y§��ÌdZÅ�Á�lËÁ�e��{�Ê¸v»�ÉaÌÃ{Z�Z��Êf»ÁZ¬»�É{Z�f«Y�É�ÌiPe�Y~³���d/�Y�Ä/]��Â/�É�Ä/¯

�ÃZ´�¿Y{»Ê|¿YÂe���´¿��ÌÌ¤e�Z]�Á�|�Z]�Äf�Y{�{Ây�½Â»Y�Ìa��Ìv»���´¿��ÌÌ¤e��{�É{ZË���¬¿

�,½Z´^z¿�dÌ§����Y�Ã{Z¨f�Y�ÁZ»��ËÄ½Y�Y~³�lËÁ�e��{�½ZÀË�§M�Z¯�Á6·R»Ä¨ZÅ���Êf»ÁZ/¬»�{Z/�f«Y�É

��¬¿Z�ËÄf�Y�Z¨ËY�Y��ÉÀ¯|�»�d¯�u�¾ËY����d�Y�Ê¸v»�¹{�»���´¿�Á��ÀÌ]��ÌÌ¤e�¹�¸f�Ä/¯Y�q

Ä¿Â³�Å��ÌÌ¤e��]Y�]��{�d»ÁZ¬»�Ä]�,�Â�y�¾ËY��{���´¿��ÌÌ¤e�½Á|]�Ê»Y|«Y��Ê/»��/nÀ»�{Â/���

�¶»Z e^¿ZmÁ{È�Á�½ZÀË�§M�Z¯�Á�½Z´^z¿�Z]�ÃZ´�¿Y{�Z»�/�ËÄ�½Y�Y~/³��Ê/¸v»�/»Ê�|/¿YÂe»�Ì�Ä/À��Z/�

�ª§Â»�ÉY�mY6·R»Ä¨ZÅ�Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�ÉÄ¸¼m�Y�/6¸»�|Ì·Âe��Y�dËZ¼u�,¥��»�ÉÂ´·Y�²ÀÅ�§�,Ê

c�ZÆ»�Â»M�ÉÂ�{��Ä]�Â��®¼¯�Z]�Á�ÃZ´�¿Y{�Ê¿Z°»�dÌ§����Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�,µZj»Z»��ËÄ�½Y�Y~/³
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�ÉZ��Y�dÌ§����Y�Ã{Z¨f�Y�Á�Ê¸v»�½ZÀË�§M�Z¯�ÁÅÌdX¼¸��ÃZ´�¿Y{�Ê�/»Ê�½YÂ/e�/ÀÌ»�È����Â/»M

c�ZÆ»ZÅ����Ì/�]�Á�Ã{�ÁM�ºÅY�/§�½Z/¿YÂm�ÉY�/]�Y��¦¸fz»�É����É�Z/°Ì]��Y�Ê/�Z¿�cÔ°/�»��Y�É�Z

�¥���]�Y��½Z¿YÂmÀ¯|-Ë�Z»YÄf§ZZÅ��µÁ|/m���ÅÁ�a�É������¾/ËY��Y�ÃZ´/�¿Y{�,d/�Y�½M��Y�Ê¯Z/u��

�dÌ§��Ä]]Ây�ÊÃ�Æ]�Y{�]�d¨³�½YÂf]�|ËZ���d�Y�Ã{�°¿�ÉºÆ»�eË¾��ÃZ/´¿�,¶Ì·{½Á�{�¿Z»�Z/��Ê

¬§Â»�Ä°ÀËY��Y�¶§Z£��d�Y�{Ây�½Â»Y�Ìa��Ìv»�Ä]�ÄmÂe�½Á|]�ÃZ´�¿Y{��Ê¿Z»�Z/���Å�dÌ�Ä/¸¼m�Y

��]�ÃÁÔ��ÃZ´�¿Y{Z°eY�Á�ZÅÁ�Ì¿�Ä]§��ÌdZÅ�Á�Ê¿Á�Ì]��Ìv»�Z]�¶»Z e�,½Z»�Z��½Á�{�É�{Z¨f/�YÇ

Ä]Zm��Y�tÌv��Á§��ÌdZÅ�Á¸]Z«ÌdZÅ������d/�Y�{Â/y�½Â/»Y�Ìa��Ì/v»�É�Ä/]��Â/�É�Ä/¯��Ê/�Ë�«

������d�Y�|¬f »��½Z»�Z�ZÅ��{Ðy�Ê³|¿�¼¿Ê|ÀÀ¯,Ê�Ìv»��{�Ä°¸]·Z §Ìd�/»Ê�|/ÀÀ¯��Ä/¯

�Zf§�½M�ZÅ�¶°��Y�»Ê|Å{�����d/Ì¼ÅY�ÃZ´/�¿Y{�{�/°¸¼���{�½Â/»Y�Ìa��Ìv»��¬¿�,�Z�Y�¾ËY��]��

�ÊËÓZ]{�Y{�

�{�½ZËZa»Ê½YÂe��,º/Æ»�¾ËY��{�ÃZ´�¿Y{��¬¿�Á�Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y��Â�Â»�,d¨³�|/ËZ]��É|/m

�Ä¯Y�q�{Â��Äf§�³�ÃZ´�¿Y{»Ê|¿YÂe��iY�Ê¿Z/�¿Y�ºÌ���ÃÂ¬·Z]�dÌ§���ÊËZ§Â°���{���Á�|/�Z]��Y~/³

�dÌ]�e�Y��É{Y�§YÄ¯�|À¯��{ �ÂeÈ��{Â/]��Y~/³�iY��Â�¯Ã��Z/°ÅY��Á���ÉY�/]�ÊËZ/Å�½Á�/]�d/§��Y

cÔ°�»�Á�·ZqZÅÁ���Ìa�É�|ÀÅ{�ÄWY�Y�Y~·�Z»�/�ËÄ��Y~/³���Ê/��Â»M�¹Z/�¿��{�É�Ä/]Á�/ËÃ���{

Á�Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�ª¬ve��{�ÃZ´�¿Y{��¬¿�¾f§�Ë~a�ÊÀ »�Ä]�,ÃZ´�¿Y{ �ÂeÈ�d�Y��Y|ËZa

�]ZÀ»

|ÌuÁ�,É|��YÁ���³�¿�,Ê��ÁY�����Ä/·Z¬»�ÉYÂfv»�¶Ì¸ve�Á�|���������Êf»ÁZ/¬»�{Z/�f«Y�ÉZ/Å

Ä»ZÀ¸�§��{�Ã|���fÀ»�,Ê�ÅÁ�a�Á�Ê¼¸��ÉZÅ��ÅÁ�/a�Ä»ZÀ¸�§�Á{���Êf»ÁZ/¬»�{Z/�f«Y�ÉZ/Å�,

�������������

��×Y|^��,É�Z�¿Y����Ã{ZÌa�����Â»M��{�Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�É�Z��,¹Y|«Y�Ä»Z¿�]�-��Á�aÁÄ»ZÀ¸�§

cZ ·Z�»{�^ÅY�É�]Ì,l���������������

,|n»�É�«Z]Ä·Y�sÁ�,��|Ì���Z/^���/Ì»�,Ã{Y��|/¼v»,���|/¼v»�,ÊÀ/�u,���/Æ»��Ä/·Y|Ë�,Ã{Y�/Ì¸�Á

Êv·Z����ºÌÅY�/]Y�,½Y�¼������������,Êf»ÁZ/¬»�{Z/�f«Y��Y��Y|/ËZa�Ä /�Âe�|/ÀËM�§��{�ÃZ´/�¿Y{���

{�^ÅY��Ä»ZÀ¸�§�,�������������

,Ê·Z¼m[Â¬ ËÁÊ¸��,É�]Zm������������Á�µÂ/�Y�,¹Â/Æ¨»�¹Ô/�Y�ÃZ³|/Ë{��Y�Êf»ÁZ/¬»�{Z/�f«Y���
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d�ZÌ��,ZÅd§� »�Ä¸n»�,���������������

¾�u�,Êf·Á{Á��\·Z�Â]Y�,Ê^¸�»����,ZÅ{�^ÅY��¾ÌÌ^e�����Êf»ÁZ/¬»�{Z�f«Y�ÉZÅ|»ZÌa�Á�cZ»Y�·Y

,Ê·Z����Â»M�¹Z�¿��{»ZÀ¸�§È¹Z�¿��{��ÅÁ�aÊ��Â»M�ÉZÅ��,������������

Ä¼Ì ¿�,É�¯Y},�Ä¼�Z§�,ÃZÀa�½Y{�ËÁ��Ä¬WZ§�,É�¯Z�����ÄÀÌ»��¾ÌÌ^e������Â/»M�d¯�Z�»�ÉZÅÁ

���Á�Êf»ÁZ/¬»�{Z/�f«Y�{�°ËÁ��ª¬ve�dÆm��{���Á�a�/WY�YÈ��,Z/Å�Z°ÅY��»ZÀ¸/�§È��cZ/¬Ì¬ve

Ê¿Z�¿Y�¹Â¸���{�|Ë|m��,���������

|¼v»�,É�¯Y}Á¶Ì�Z¼�Y�,É|�Y�����dË�Â»P»�Ê���]������{�Ê·Z/����Â»M�ÉZÅ{�¯�Z¯�Á�ZÅ

Á�¹Y|«Y�ÉZf�Y�ÃZ³|Ë{��Z�Y��]�¶¼���,É�/^Å��º� »�¹Z¬»�ÉZÅ����[Ô/¬¿Y�d/§ZÌÅ��Ä»ZÀ¸/�§

Ê»Ô�Y,�������������

½Z¼u�|¼v»�,�Âa,�Z��|¼uY�,Ê¿ZÆ¨�Y���¿Á��Ê¸��|Ì��,c{ZÌ������Ê¿Z^»�Ä�]Y��Ê���]���

����Ä/]�Êf»ÁZ/¬»�{Z/�f«Y�¾Ì»Z/�»�Z]�½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�Ê¸»�Ê��{�Ä»Z¿�]�µÂ�Y�Á���Â/�À»

�,[Â¸�»�Ê��{�Ä»Z¿�]�{ZÆÀ�ÌaÊ»Ô�Y�[Ô¬¿Y�d§ZÌÅ��Ä»ZÀ¸�§�,������������

��Y�Êf»Ì,¾¾�u�����Z¬e�Y��{�ÃZ´�¿Y{��¬¿���Éf»ÁZ¬»�{Z�f«YÊ��]{�/��¾z/��Ì��,��Ä/¸n»

|»Ë�Ëd�{ÃZ´�¿Y{»Ô�YÊ,��������

|ÅY�É¿Y�|¿�Z»Ê,���{YÂm|/¼v»�����c�Á�/�����Z/ÅÉ�{�¯�Z/¯É� /�ÂeÈ����/z]��{�µZ¤f/�Y

��ÁZ�¯É,Ä¸n»{Z�f«Y��ÁZ�¯ÉÁÄ �Âe,����������±���

¸�Ì¼Ê,º�Z«Á»YÌ�É,|Æ»É�����¹ÂÆ¨»����Y{�aÉ^e�Á�Ì/Ì¾���§M�Z/¯�ºÆ/�ËÀÊ��eY�f/�YË®�Á

|»Ë�ËdÅZ´�¿Y{Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�ª¬ve��{Ê,Ä¸n»�ÅÁ�aZÅÉ�{Z/�f«Y�f»ÁZ/¬»Ê,�����

���±����

�Ì,Â¸¨��{Zn������ZÀ��¹ÂÆ¨»���Êf»ÁZ¬»�{Z�f«YÊ,�Ä»ZÀ¸/�§�d/§� »�{Z/�f«YÉ�»Ô/�YÊ,�

�������±����

�¨��Á��Z^ »Ô£�,É�Z°�|¼v»��Z¼Ì��,Â·������Ê/���]����/�]Y�È�����]Z/À»�É�Z/�|À¼¿YÂe�¾Ì/]

�,Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�ª¬ve�Z]�Ê¿Z�¿Y�É�Y|]Z/�u�Á�Ê·Z»�dË�Ë|»�,{Z�f«Y�Ä»ZÀ¸�§�,�������±

��

���Z^��,�Y�Z»�[������6¸»�É�eY�f�Y��Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y����,Ä �Âe�Á�d§��Ìa�Ê��{Z/�f«Y�Ä»ZÀ¸�§

Ê»Ô�Y,��������±��
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{Z¼�Ê¨��»�,Ã{Y�,�Y�Å��,Ê¨n¿Á���©{Z/��,Ê�Z¼·Y������/iY��������d·Y|/���/]�Êf»ÁZ/¬»�{Z/�f«Y

�,Ê��Â»M�¹Z�¿��{�Ê�Z¼fmY�Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�Ê¸»��ËZ¼Å��·ZqdÌ «YÁ�,ZÅ�Z/Å�Z°ÅY��,ZÅ��,

É�Y��ÃZ´�¿Y{�,d�Æ^Ë{�Y�ºÅ{�¿Z��Á�ºÅ{�¿Za�,���±����

�¨ m�,Ã{Y�Â¼�,�Á�,sÔ§|ÌuÁ��|Ì ��,½ZË�Z¨��������Ê/���]��Êf»ÁZ/¬»�{Z�f«Y�Á�ÃZ´�¿Y{���

�ÌiPeÃZ´�¿Y{��Ên¿Z/Ì»�Z/]�Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�ª¬ve��]�ZÅ����,Ê/´ÀÅ�§�dyZ/��Ë��É�/³��Ä»ZÀ¸/�§

Ê»Ô�Y�ÃZ´�¿Y{��{�dË�Ë|»�,��������±���

Ê¸�Z§,ZÌ¿�Ä�Ì¨¿�������¶¸�Ê¿Y�´¿[�£�Y[Ô¬¿YÊ»Ô�Y�Z]��/]�|Ì¯Pe��/�À��®/ÌfÌ¸aÂW�

,�Ä Ì�Ä»ZÀ¸�§¹Â¸�Ê�ZÌ�,��������������

�,Ê�Ë�«ºË�»cY{Z�,�ÊÀ¼Ë|¼v»�,Ê]Zy���É�Á{,����Z/��»Ô£�,Êv·Z/���/¯Y}Á����Z/À¸³�,½Y�/Æ»

�����\Ì�M����Ë{�a�Ê�Ìv»�Ê�ZÀ����,½M��Y�Ê/�Z¿�ÉZÅ|/»ZÌa�Á�½Y{�³{Ây�ÉZÅ��Ä»ZÀ¸/�§

Ä�Ë|¿YÊfÌ]�e�¾ËÂ¿�ÉZÅ�,��������������

�Ê¼Ë�¯Ä¼�Z§�,{Z¼f�YÁ�¨ m�,Ê]Â¬ Ë������d/XÌÅ�ÉZ��Y���´¿��nÀ�������ÃZ´/�¿Y{�Ê/¼¸�

��d/§ZÌÅ��Ä»ZÀ¸�§�,½M�Z]��^e�»�¶»YÂ��Á�Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�Ä]�d^�¿�½Zn¿���Ê»Ô/�Y�[Ô/¬¿Y�,

���������±���

Ê¨��»�,ZzÌ¯,�¾Ì»�M�,�³��Á��ZÀÌ»�,ÊeZ¯Y�����Z/Ì¿�,Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�Á�ÊÀË�§M�Z¯�Ä]�ÄmÂe�����

��Â»M��Á�»Y�,�Z¼fmY�Á���Á�aÁ��ÊÀË�§M�Z/¯�Á�dË�Ë|/»�cZ ·Z�»�Ä¸n»�,���
������±

����

Y�Å��Ã|Ì��,ÉÂ�Â»ÁÉÂ�Â»��Z���|Ì��,ZÌ¿���������{Z/�f«Y�Ä /�Âe��Z/��f�]�,{Y�M�ÃZ´/�¿Y{���

�,Êf»ÁZ¬»¹Â¸��©Z§M�Ä»ZÀÅZ»Ê¿Z�¿Y��,�����±���

µZ¼¯�|Ì��,Ê��YÁÁ|¼v»�,ÊËY|§����������6·R»�¾Ì/Ì^e�Á�Ê/���]�Ä/¨����É{�/^ÅY��dË�Ë|/»�ÉZ/Å

�,Êf»ÁZ¬»�{Z�f«Y�ÉÂ´·Y��]�ÊÀf^»�Ê»Ô�Y�ÃZ´�¿Y{����Ê»Ô/�Y�ÃZ´/�¿Y{��{�dË�Ë|/»�Ä/¸n»�,�

������������
$GLE��<���(EUDKLPL�+DUHVWDQL��$���5H]DSRXU��<� DQG 7RJK\DQL��0����������6FUXWLQ\�

RI�UHOLJLRXV�IRXQGDWLRQV�RI�DQ�RSWLPDO�PRGHO�RI�HFRQRPLF�HGXFDWLRQ�FXUULFXOXP�
EDVHG�RQ�UHVLVWDQFH�HFRQRP\��7KH�,VODPLF�5HYROXWLRQ�$SSURDFK���������� ������
�7H[W�LQ�3HUVLRQ��

$UVKDGL�� 9�� DQG 2XUD¶HL��� 1�� �������� 2EVHUYDWLRQ� DQG� DQDO\VLV� RI� WKH� FRQWHQW� RI�
DUWLFOHV�RQ�UHVLVWDQFH�HFRQRP\�SXEOLVKHG�LQ�VFLHQWLILF�UHVHDUFK�TXDUWHUO\�MRXUQDOV��
7KH�-RXUQDO�RI�5HVLVWDQFH�(FRQRP\�5HVHDUFK�������� �������� �7H[W�LQ�3HUVLRQ��
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$QVDUL��� $�� �������� ,PSOHPHQWDWLRQ� RI� UHVLVWLYH� HFRQRP\� LQ� HGXFDWLRQ�� 3ROLF\�
HYDOXDWLRQ�� $FWLRQ� SODQ�� %DVVLM� 6WUDWHJLF� 6WXGLHV� ��� ����� ���� ���� �7H[W� LQ�
3HUVLRQ��

$QJHRQ�� 9�� DQG %DWHV�� 6�� �������� 5HYLHZLQJ� &RPSRVLWH� 9XOQHUDELOLW\� DQG�
5HVLOLHQFH� ,QGH[HV�� $� 6XVWDLQDEOH� $SSURDFK� DQG� $SSOLFDWLRQ�� :RUOG�
'HYHORSPHQW����� ��������

$UDE�0D]DU��$����������5HVLVWDQFH�HFRQRP\��7KH�QDWLRQDO�VWUDWHJ\�RI�SURJUHVV�DQG�
GHYHORSPHQW��7KH�-RXUQDO�RI�,VODPLF�(FRQRP\��������������� �7H[W�LQ�3HUVLRQ��

$PRX]DGHK�� -��� )DOODK�� 9�� DQG� 6DIIDULDQ�� 6�� �������� 8QLYHUVLW\� DQG� 5HVLVWDQFH�
HFRQRP\�� 6WXG\� RQ� WKH� HIIHFW� RI� XQLYHUVLWLHV� RQ� PDWHULDOL]LQJ� UHVLVWDQFH�
HFRQRP\�E\�PHGLDWWLRQ�RI�FXOWXUDO�LQIUDVWUXFWXUH��7KH�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�LQ�
,VODPLF�8QLYHUVLW\���������������� �7H[W�LQ�3HUVLRQ��

%ULJXJOLR��/� DQG 3LFFLQLQR��6����������*URZWK�DQG�5HVLOLHQFH LQ�(DVW�$VLQ�DQG�7KH�
������ �����*OREDO�5HFHVVLRQ��$VLDQ�'HYHORSPHQW�5HYLHZ�������� ����± ����

%ULJXJOLR�� /��� &RUGLQD�� *��� )DUUXJLD�� 1� DQG 9HOOD�6�� �������� 3URILOLQJ� (FRQRPLF�
9XOQHUDELOLW\� DQG� 5HVLOLHQFH� LQ� 6PDOO� 6WDWHV�� &RQFHSWXDO� 8QGHUSLQQLQJV�
(FRQRPLFV�'HSDUWPHQW�8QLYHUVLW\�RI�0DOWD�������� ����± ����

%DJKHUL�PDMG�� 5��� 6H\\HG�$EEDV]DGHK��0��0���+DVDQL��0���0HKUDOL]DGHK��<�� DQG
6DOHKL�RPUDQ��(����������8QLYHUVLW\�LQ�WKH�SURFHVV�RI�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�LQ�
UHVLVWDQFH�HFRQRP\��7KH�4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�6WUDWHJ\����� ����� ������7H[W� LQ�
3HUVLRQ��

'RZODWL��+�� DQG 0RWDOOHEL��$�� ��������([SODLQLQJ� WKH� VWUDWHJLHV�� UHTXLUHPHQWV� DQG�
FRQVHTXHQFHV�RI�UHVLVWDQFH�HFRQRP\�LQ�WKH�KLJKHU�HGXFDWLRQ�V\VWHP��7KH�-RXUQDO�
RI�5HVHDUFK�LQ�(GXFDWLRQDO�6\VWHPV������� ��������7H[W�LQ�3HUVLRQ��

(PDG]DGHK��0���1DMDIL��=��DQG $OPDVL��6����������7KH�HIIHFW�RI�UHVLVWDQFH�HFRQRP\�
RQ� VRFLDO� MXVWLFH� LQ� HGXFDWLRQDO� V\VWHP�� WKH� QDWLRQDO� FRQIHUHQFH� RQ� UHVLVWDQFH�
HFRQRP\�³FKDOOHQJHV�� UHDOLWLHV��DQG�DSSURDFKHV´��8QLYHUVLW\�RI�5D]L��0D\��WK�
DQG��WK����������7H[W�LQ�3HUVLRQ��

)D]HOLQLD��1�� ��������7KH FDXVHV� RI�:HVW¶V� FRQFHUQ� RYHU� ,VODPLF�5HYROXWLRQ� �ZLWK�
WKH� HPSKDVLV� RQ� JHRSROLWLFV� FRPSRQHQW� RI� 6KLD��� 7KH� -RXUQDO� RI� 3ROLWLFDO�
6FLHQFH������������������7H[W�LQ�3HUVLRQ��

*KRUDLVKL� NKRUDVJDQL�� 0��� <DPDQL� 'RX]L� VRUNKDEL�� 0��� =DNHU� VDOHKL�� *K�� DQG
0HKUDQ��*����������(QYLURQPHQWDO�3DWKRORJ\�RI�$XWRQRPRXV�&DPSXVHV�DQG�,WV�
2XWFRPHV��1HZ�7KRXJKWV�RQ�(GXFDWLRQ��������� ����������7H[W�LQ�3HUVLRQ�

-DPDOL��<��DQG -DEHUL��$����������5HVLVWDQFH�HFRQRP\�IURP�WKH�YLHZSRLQW�RI�,VODP��
FRQFHSW��SULQFLSOHV��DQG�SROLFLHV��7KH�-RXUQDO�RI�0DULIDW����������� �������7H[W�
LQ�3HUVLRQ��

.D]HPL�0DOHN�0DKPRXGL�� 6+���1LD]�$]DUL��.�� DQG -DEDUH��1�� ������� ([SODLQLQJ
WKH $VSHFWV RI 5HVLVWDQFH (FRQRP\ %DVHG RQ .QRZOHGJH�EDVHG (FRQRP\ LQ
8QLYHUVLW\ RI 0HGLFDO 6FLHQFHV� 7KH 9LHZSRLQWV RI 0DQDJHUV DQG )DFXOW\
0HPEHUV �-RUMDQL�%LRPHGLFLQH�-RXUQDO� ������ ���± ���7H[W�LQ�3HUVLRQ��

.DULPL� (WHPDG�� )�� DQG <DJKRXEL�� -�� �������� 0HDVXULQJ� WKH� DWWLWXGHV� RI� IDFXOW\�
PHPEHUV� RI� =DQMDQ� 8QLYHUVLW\� WRZDUGV� UHVLVWDQFH� HFRQRP\� DQG� WKH� UHODWHG�
IDFWRUV��7KH�,VODPLF�5HYROXWLRQ�$SSURDFK���������� ������7H[W�LQ�3HUVLRQ��
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.HLNKD�� 0��� =DUJDU�� $�� DQG (NDWL�� 0�� �������� &RQVLGHULQJ� HQWUHSUHQHXUVKLS� DQG�
UHVLVWDQFH� HFRQRP\�� WRGD\¶V� QHHGV� RI� HGXFDWLRQ� DQG� VRFLHW\�� 7KH� -RXUQDO� RI�
0DQDJHPHQW�DQG�(QWUHSUHQHXUVKLS�6WXGLHV���������� ��������7H[W�LQ�3HUVLRQ��

0RXVDYL��6��=��DQG 0RXVDYL�QLD� 6��5����������$]DG�8QLYHUVLW\��SDYLQJ�WKH�ZD\�IRU�
UHVLVWDQFH� HFRQRP\��0RQWKO\� -RXUQDO� RI� +XPDQ� 6FLHQFHV�� ���� ������7H[W� LQ�
3HUVLRQ��

5DKPDQSRXU�� 0��� 1DVU� (VIDKDQL�� $�� DQG 6LDGDW�� 6�� $�� �������� 6WXG\� RQ� WKH�
UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WKH� IRXQGDWLRQV� DQG� SULQFLSOHV� RI� ,5,� QDWLRQDO� FXUULFXOXP�
DQG�WKH�WKHPHV�RI�UHVLVWDQFH�HFRQRP\�LQ�RUGHU�WR�SURSRVH�DQ�RSWLPDO�FXUULFXOXP��
7KH�,VODPLF�5HYROXWLRQ�$SSURDFK��������� ������7H[W�LQ�3HUVLRQ��

5RVH�� $�=�� DQG .UDXVPDQQ�� (�� �������� $Q� (FRQRPLF� )UDPHZRUN� IRU� WKH�
'HYHORSPHQW�RI�D�5HVLOLHQFH�,QGH[�IRU�%XVLQHVV�5HFRYHU\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�
RI�GLV�$VWHU�5LVN�5HGXFWLRQ�����������

5RVH�� $�� �������� 'HILQLQJ� DQG� 0HDVXULQJ� (FRQRPLF� 5HVLOLHQFH� WR� 'LVDVWHUV��
'LVDVWHUV�3UHYHQWLRQ�DQG�0DQDJHPHQW��������� ����� ����

5DR��%��DQG %��0XOORWK���������7KH�5ROH�RI�8QLYHUVLWLHV�LQ�(QFRXUDJLQJ�*URZWK�RI�
7HFKQRORJ\�%DVHG� 1HZ� 9HQWXUHV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� ,QQRYDWLRQ� DQG�
7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW����������������������������

6DOLPL�� *K�� DQG $PLUL�� 0�� �������� &RQFHSWXDOL]LQJ� DQG� H[SODLQLQJ� WKH� VWUDWHJLF�
HQWUHSUHQHXUVKLS� DQG� PDQDJHPHQW� RI� XQLYHUVLW\� LQ� PDWHULDOL]LQJ� UHVLVWDQFH�
HFRQRP\�� 7KH� -RXUQDO� RI� 5HVLVWDQFH� (FRQRP\� 6WXGLHV�� ����� ��������7H[W� LQ�
3HUVLRQ��

6HLIORX�� 6�� �������� 7KH� FRQFHSW� RI� UHVLVWDQFH� HFRQRP\�� 7KH� -RXUQDO� RI� ,VODPLF�
6FLHQFH RI�(FRQRP\�������� ��������7H[W�LQ�3HUVLRQ��

6KHNDUL�� *K�� DQG 6DIDU�0RKDPPDGORX�� 6K�� �������� 7KH� VWXG\� RQ� WKH� UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ� HPSRZHULQJ� KXPDQ� UHVRXUFHV�ZLWK� WKH� DLP�RI�PDWHULDOL]LQJ� UHVLVWDQFH�
HFRQRP\��7KH� -RXUQDO�RI�(FRQRP\��)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW�DQG�$FFRXQWLQJ����
���������7H[W�LQ�3HUVLRQ�

7HQHQKDXV� 0��� 9LQ]L� 9�� (��� &KDWHOLQ� <�� 0� DQG /DXUR� &�� �������� 3/6� SDWK�
PRGHOLQJ��&RPSXWDWLRQDO�6WDWLVWLFV�DQG�'DWD�$QDO\VLV�������������± ����

9DH]L�� 6�� .�� DQG )DGDHL�� 0�� �������� 6WXG\LQJ� DQG� H[SODLQLQJ� WKH� FRPSRQHQWV� RI�
VWUDWHJLF� PDQDJHPHQW� LQ� ,VODPLF� 8QLYHUVLW\� EDVHG� RQ� D� UHVLVWDQFH� HFRQRP\�
PRGH� 7KH� -RXUQDO� RI�0DQDJHPHQW� LQ� ,VODPLF�8QLYHUVLW\���� ���� ������7H[W� LQ�
3HUVLRQ��

9DQ� %HUJHLMN�� 3�$�*��� %UDNPDQ�� 6� DQG 0DUUHZLMN�� &�9�� �������� +HWHURJHQHRXV�
(FRQRPLF�5HVLOLHQFH�DQG�WKH�*UHDW�5HFHVVLRQ¶V�:RUOG�7UDGH�&ROODSVH��3DSHUV�LQ�
5HJLRQDO�6FLHQFH�������� �����

:HW]HOV��0��2GHNHUNHQ�6FKURGHU��*� DQG 9DQ�2SSHQ��&�� ��������8VLQJ�3/6�3DWK�
0RGHOLQJ� IRU� $VVHVVLQJ� +LHUDUFKLFDO� &RQVWUXFW� 0RGHOV�� *XLGHOLQHV� DQG�
(PSLULFDO�,OOXVWUDWLRQ��0,6�4XDUWHUO\��������� ��������

=DNHU�� 1��� <D]GDQSDQDK�� )�� DQG 6KDNHUL�� )�� �������� ([SODLQLQJ� WKH� DUHDV� RI�
SDUWLFLSDWLRQ� RI�PLQLVWU\� RI� HGXFDWLRQ� LQ� DFKLHYLQJ� WKH� UHVLVWDQFH� HFRQRP\� DQG�
SURYLGLQJ�VROXWLRQV��7KH�-RXUQDO�RI�+XPDQ�6FLHQFHV�5HVHDUFK� ���� �������7H[W�
LQ�3HUVLRQ��
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=DNHUL��0��DQG $VDGL��(����������6WXG\�RQ�PLVVLRQV�DQG�IXQFWLRQV�RI�,UDQLDQ�KLJKHU�
HGXFDWLRQ� LQ� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� UHVLVWDQFH� HFRQRP\� EDVHG� RQ� VXSUHPH� OHDGHU
V�
YLHZSRLQWV��7KH�,VODPLF�5HYROXWLRQ�$SSURDFK���������� ������7H[W�LQ�3HUVLRQ��

=DUH¶HL�0DWLQ��+�� �������� 7KH� UROH� RI� XQLYHUVLW\� LQ� XSJUDGLQJ� UHVLVWDQFH� HFRQRP\�
�FKLHI� HGLWRU¶V� ZRUG��� 7KH� -RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW� LQ� ,VODPLF� 8QLYHUVLW\�� ��
�����7H[W�LQ�3HUVLRQ��

=DKHGL�0D]DQGDUDQL��0��-����������7KH�UHTXLUHPHQWV�RI�HPSOR\PHQW�GHYHORSPHQW�LQ�
DJULFXOWXUH�� 7KH� -RXUQDO� RI� WKH� $JULFXOWXUDO� (FRQRPLFV� DQG� 'HYHORSPHQW��
������� ������7H[W�LQ�3HUVLRQ��





$EVWUDFWV ��

1HZ�7KRXJKWV�RQ�(GXFDWLRQ�
)DFXOW\�RI�(GXFDWLRQ�DQG�3V\FKRORJ\�� 9RO�����1R��
$O�=DKUƗ�8QLYHUVLW\ 6XPPHU�����
6XEPLW�'DWH������������ SDJH� ������� $FFHSW�'DWH������������

9DOLGDWLQJ WKH FRPSRQHQWV�RI�XQLYHUVLWLHV�
EDVHG�RQ�UHVLVWDQFH�HFRQRP\

0DU\DP�VDGDW�*KRUDLVKL�.KRUDVJDQL�

$EVWUDFW
7KH� SUHVHQW� VWXG\� DLPV� DW� YDOLGDWLQJ� XQLYHUVLW\� FRPSRQHQWV� EDVHG� RQ� UHVLVWDQFH�
HFRQRP\��7KH� UHVHDUFK�ZDV SUDFWLFDO LQ� WHUPV�RI SXUSRVH�DQG�TXDQWLWDWLYH� LQ� WHUPV�
RI� DSSURDFK� DQG� WKH� UHVHDUFK� PHWKRG� ZDV� GHVFULSWLYH�VXUYH\�� 7KH� VWDWLVWLFDO�
SRSXODWLRQ� FRQVLVWHG� RI� XQGHUJUDGXDWH�� SRVWJUDGXDWH� DQG� GRFWRUDO� VWXGHQWV� RI� $O�
=DKUD� 8QLYHUVLW\�� 'XH� WR� WKH� KHWHURJHQHLW\� RI� WKH� SRSXODWLRQ�� VDPSOLQJ� ZDV�
SHUIRUPHG�E\�VWUDWLILHG�UDQGRP�VDPSOLQJ�DQG�XVLQJ�&RFKUDQ
V�IRUPXOD ����VWXGHQWV�
ZHUH�VHOHFWHG��7R�FROOHFW�GDWD��D�UHVHDUFKHU�PDGH�TXHVWLRQQDLUH�ZLWK����LWHPV�EDVHG�
RQ� WKH� ��SRLQW� /LNHUW� VFDOH� ZDV� GHYHORSHG�� ,Q� DGGLWLRQ� WR� VWXG\LQJ� WKH� WKHRUHWLFDO�
IRXQGDWLRQV��EDFNJURXQG��DQG�REMHFWLYHV�RI�WKH�UHVHDUFK��WKH�YDOLGLW\�RI�WKH UHVHDUFK�
ZDV� DOVR� EDVHG� RQ� WKH� YLHZV� DQG� JXLGHOLQHV� RI� D� JURXS� RI� H[SHUWV� LQ� WKH� ILHOG� RI�
UHVLVWLYH�HFRQRPLFV��7KH�UHOLDELOLW\�RI�WKH�VWXG\�ZDV�FDOFXODWHG�E\�&URQEDFK
V�DOSKD�
FRHIILFLHQW DQG� ZDV� REWDLQHG� ������ 'DWD� ZHUH DQDO\]HG� WKURXJK� FRQGXFWLQJ�
FRQILUPDWRU\� IDFWRU� DQDO\VLV� DQG� RQH�JURXS� W�WHVW�� )LQGLQJV� UHJDUGLQJ� WKH� ILUVW�
TXHVWLRQ�RI�WKH�VWXG\��H[WHQW�RI�XQLYHUVLW\�UROH�LQ�UHVLVWLYH�HFRQRPLFV���FRQVLGHULQJ�
WKH�REWDLQHG�W�YDOXH��S� ������DQG�WKHRUHWLFDO�PHDQ��VKRZHG WKDW�IRU�WKH�FRPSRQHQWV�
RI� ³HGXFDWLRQ DQG� GLVFRXUVH�� FRXUVH� FRQWHQW�� WHDFKLQJ� DQG� SURPXOJDWLRQ� RI� WKH�
FXOWXUH� RI� VXSSRUWLQJ� GRPHVWLF� SURGXFWV�� DQG� EHQHILWWLQJ� IURP� FDSDFLWLHV´�� WKH�
FRQWULEXWLRQ� RI� XQLYHUVLW\� LQ� UHVLVWDQFH� HFRQRP\� ZDV� EHORZ� DYHUDJH�� IRU� WKH�
FRPSRQHQWV� RI� ³PRGLILFDWLRQ� RI� FRQVXPSWLRQ� SDWWHUQ� DQG� EHQHILWWLQJ� IURP� HDUQLQJ�
FDSDFLWLHV´� LW� ZDV� DERYH� DYHUDJH�� DQG� IRU� WKH� FRPSRQHQWV� RI� ³VNLOO� V\QHUJ\� DQG�
WHDFKLQJ� ZRUN� FXOWXUH� WR� VWXGHQWV´� WKH� FRQWULEXWLRQ� ZDV� HYDOXDWHG� DW� DQ� DYHUDJH�
OHYHO�� $OVR�� LQ� WHUPV� RI� FRPSRQHQW� YDOLGDWLRQ�� WKH� PRGHO� GHYHORSHG� IRU� WKH�
XQLYHUVLW\ EDVHG�RQ�UHVLVWDQFH�HFRQRPLFV�KDG�D�JRRG�YDOLGLW\��

.H\ZRUGV��YDOLGDWLRQ��XQLYHUVLW\��UHVLVWDQFH�HFRQRP\

���$VVLVWDQW� 3URIHVVRU� RI�'HSDUWPHQW� RI� (GXFDWLRQDO�$GPLQLVWUDWLRQ� DQG� 3ODQQLQJ��
)DFXOW\� RI� (GXFDWLRQ� DQG� 3V\FKRORJ\�� $O]DKUD� 8QLYHUVLW\�� 7HKUDQ�� ,UDQ��
P�JKRUDLVKL#DO]DKUD�DF�LU
'2,����������MRQWRH����������������


