
� ���

�

�

�

�FKLHI�FRXQVHORU�

�SROLWLFDO�ZDUIDUH�

��� ����GHJUHH� )HHGEDFN

�GHJUHH� RI� GHPDQG� �GHJUHH� RI�

VDWLVIDFWLRQ�

���

���

��

���

����



>�@

���

��

����

��

��

>�@

� >�@

������

� >�@

������

��

>�@

>�@

����

������

>�@

��

����

�� ��



����D ����E ���� ����

���� ����

����

���

>�@

���

�PXOWLSOH�VRXUFH� IHHGEDFN�

>�@

>��@

���

>��@ ���

>��@

���� ����

����� �

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�����

�����

�����

�����
�

�����

�����

�����

�����

�����

���

&DUGR]R������

>��@

%XOWHQD� .OHVVLJ� ������

>��@

>��@

��

�SV\FKRORJLFDO�

FRQVLVWHQF\� WKHRU\� � /DWRXU�

3HDW������

� >��@

H[SHFWDQF\�GLV��

FRQILUPDWLRQ� WKHRU\ 2OLYHU������

>��@

�FXVWRPHU� H[SHFWLRQ�

WKHRU\�� � 3DUDVXUDPDQ�� =HLWKDPO

%HUU\������

>��@

>��@ 0DVORZ������



>��@

����

>��@

%UDGVKDZ������

>�Ϯ@

��

����

���

��

� � �

� �

�

��

/LNHUW�

�

�

��

��

&URQEDFK
V� ���a���

&URQEDFK
V�

��� ���

�� ��
�

�� ��
�

�� ��
� �

�� ��
�

�� ��
�

�� ��
�

1 ��

&URQEDFK
V�



����

��

��

����

���

��� ��� �� ��

�1 �����
�� � ��� ������
�� � �� �����
������� � � � �����
������� � �� ������
������� � ��� ������
���� � �� ������
�� � � �����
�� � � �����
�� � ��� ������
�� � �� �� ������
�� � �� ��� ������
�� � �� ������
�� � �� ������
�� � �� ������
�� � �� ������
�� � �� �����

�� � �� ��� ������

�� � �� �� ������
�� � � � �����
������ � �� �����
������� � ��� ������
���� � �� ������
�� � �� ������
�� � �� ������
�� � �� ������
�� � �� �����



��

���� &URQEDFK¶V� ���a���

0�
6'

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ��

� �
�����
�����

���� �� �� � � � � � � � � � � �

� �
������
�����

���� �� ���


� �� � � � � � � � � � �

� �
������
�����

���� �� ���


� ���


 �� � � � � � � � � �

� �
������
�����

���� �� ���


� ���


 ���


 �� � � � � � � � �

� �
������
�����

�� �� ���


� ���


 ���


 ���


 �� � � � � � � �

� �
������
�����

�� �� ���


� ���


 ���


 ���


 ���


 �� � � � � � �

� �
������
�����

���� �� ���


� ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 �� � � � � �

� �
������
�����

���� �� ���


� ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 �� � � � �

� �
������
�����

���� �� ���


� ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 �� � � �

���
������
�����

���� �� ���


� ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


� �� � �

�� �
������
�����

�� �� ���


� ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


� ���


� �� �

���
������
�����

�� �� ���


� ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


 ���


� ���


� ���


 ��

ΎΎΎS������ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

����

���� ����

���� ����

����

����

����

���� ����

���� ����

� ����

�



����

��

���� �

���� ��

���� ��

��

����

�� ����

��

���� �

�

��

����

�

����

��

���� �

����

��

���� ��

���� �

����

����

3HDUVRQ

U� ��� S�������

U� ��� S�������

U�  ��� S

�� ���� U

 ��� S� �� ����

U� ��� S�������

U� ��� S�������

����

W

$129$

�

W������� ����� S ���� G ����

�0 ����� �0 �����

� W������  � ����

S ���� G ���� �0 �����

�0 ����� �

W����� ���� S ���� G ���� �0 �����

�0 ����� �

W������� ����� S ���� G ����

�0 ����� �0 �����

� W������  � ����

S ���� G ���� �0 �����

�0 ����� �

W������ ���� S ���� G ���� �0 �����

�0 ����� �

W������� ����� S ���� G ����

�0 ����� �0 �����

� W������  � ����

S ���� G ���� �0 �����

�0 ����� �

W������ ����� S ���� G ���� �0 �����

�0 �����

ϰ

ϰ͘ϱ

ϱ

ϱ͘ϱ

ϲ

ϲ͘ϱ

ϳ



7 � ��

1 ���� 1 ���
� GI� W� S� G�

0� 6'� 0� 6'�

��
����� ����� ����� ����� ���� ����
� ����� �����


S������� � 

S������� � 


S�������� � � � � � � � � � � � � �

7 � ��

1 ���� 1 ���
� GI� W� S� G�

0� 6'� 0� 6'�

��
����� ����� ����� ����� ���� ����
� ����� �����

��
����� ����� ����� ����� ���� ����
� ����� �����

��
����� � ����� ����� ����� ���� ����
� ����� �����

��
����� ����� ����� ����� ���� ����

� � ����� �����

��
����� ����� ����� ����� ���� ����

� � ����� �����

��
����� ����� ����� ����� ���� ����

� � ����� �����

��
����� ����� ����� ����� ���� ����
� � ����� �����

��
����� ����� ����� ����� ���� ����

� � ����� �����


S������� � 

S������� � 


S�������� � � � � � � � � � � � � �

�

)������� ����

S ���� S� ����� 6FKHIIH

�

)������� ���� S ����

S� ����� 6FKHIIH

�0 ������ 6' ����� �0

 �����6'� �������S �����

�

)������� ���� S ����

S
� ����� 6FKHIIH

�0 ������ 6' ����� �0

 �����6'� �������S ����� �

)������� ���� S ����

S
� ����� 6FKHIIH

�

)������� ���� S ���� S
� ����� 6FKHIIH

�0 ������ 6' �����



�0 �����6'�  � ������S �����

�0 �����6' ����� �0 �

�����6' ������S �����

�

)������� ���� S ����

S
� ����� 6FKHIIH

$129$�

66� GI� 06� )� S� S
� 6FKHIIH

3267�+2&

� ������ � ���� ����
 ���� �����

������� ��� ���� �

� ������ � ���� ����
 ���� �����
����

������� ��� ���� � �

� ������ �� ����� ����

 ���� �����
����

������� ���� �����

� ������ � ����� ����

 ���� �����

������� ���� ����

� ������ �� ������ ����

 ���� ����� ����

�!��������� ���� �����

� ������ � ���� ����
� ���� �����

������� ��� ����


S������� � 

S������� � 


S�������� � � � � � � � � � � � � � � �

��

����

� �

� �

� �



� �

�

�

� �

�

�

���

� �

���

'HOSKL



���

���

>�@ ����

>�@

����
>�@

²
����

>�@
��

���� ����
>�@ �

����
>�@

� ���� ����
>�@

�� �������
����

>�@ � ����

����
>�@7RUQRZ�� :�� 3HUFHSWLRQ� RU� UHDOLW\�� ,V�
PXOWL�SHUFHSWLYH�PHDVXUHPHQW�D�PHDQV�RU�
DQ� HQG"� +XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW��
�������������������

>��@

�16&���������+�������� ����
>��@ ���

�� ����� ����

>��@%HFWRQ�� -�� %��� 	� 6FKUDGHU�� 0��

3DUWLFLSDQW� LQSXW� LQWR� UDWHU� VHOHFWLRQ��

3RWHQLDO� HIIHFWV� RQ� WKH� TXDOLW\� DQG�

DFFHSWDQFH� RI� UDWLQJV� LQ� WKH� FRQWH[W� RI�

����GHJUHH� IHHGEDFN�� 3XEOLF� 3HUVRQQHO�

0DQDJHPHQW����������������������

>��@&DUGR]R�� 5�1�� $Q� ([SHULPHQWDO� 6WXG\�

RI� &XVWRPHU� (IIHFW�� ([SHFWDWLRQ� DQG�

6DWLVIDFWLRQ�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�

5HVHDUFK�������������������

>��@%XOWHQD�� *�� /��� DQG� .OHVVLJ�� /�� /��



6DWLVIDFWLRQ� LQ� FDPSLQJ�� $�

FRQFHSWXDOL]DWLRQ� DQG� JXLGH� WR� VRFLDO�

UHVHDUFK�� -RXUQDO� RI� /HLVXUH� 5HVHDUFK��

������������������

>��@)RUQHOO�� &�� $� QDWLRQDO� FXVWRPHU�

VDWLVIDFWLRQ� EDURPHWHU�� 7KH� 6ZHGLVK�

H[SHULHQFH�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ����

������������

>��@/DWRXU�� 6WHSKHQ�$�� DQG�1DQF\�&�� 3HDW��

&RQFHSWXDO� DQG�0HWKRGRORJLFDO� ,VVXHV�

LQ� &RQVXPHU� 6DWLVIDFWLRQ� 5HVHDUFK�� LQ�

$GYDQFHV� LQ� &RQVXPHU� 5HVHDUFK��

:LOOLDP�/��:LONLH��HG���$VVRFLDWLRQ�IRU�

&RQVXPHU�5HVHDUFK�����������������

>��@2OLYHU��5��/��$�&RJQLWLYH�0RGHO�RI� WKH�

$QWHFHGHQWV� DQG� &RQVHTXHQFHV� RI�

6DWLVIDFWLRQ� 'HFLVLRQV�� -RXUQDO� RI�

0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������� ���������

������

>��@3DUDVXUDPDQ��$��=HLWKDPO��9�$��	�%HUU\��

/�� /�� $� &RQFHSWXDO� 0RGHO� RI� 6HUYLFH�

4XDOLW\�DQG� ,WV� ,PSOLFDWLRQV� IRU�)XWXUH�

5HVHDUFK�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ��

�������������������

>��@

����

>��@0DVORZ�� $�� +�� $� WKHRU\� RI� KXPDQ�

PRWLYDWLRQ�� 3V\FKRORJLFDO� 5HYLHZ��

����������������������
>��@%UDGVKDZ�� -�� 7KH� &RQFHSW� RI� 6RFLDO�

1HHG��1HZ�6RFLHW\���������������������
>��@6PLWK�� (�(��� 1ROHQ�+RHNVHPD�� 6���

)UHGULFNVRQ�� %�.�� DQG� /RIWXV�� *�5��

3HUVRQDOLW\��,QWURGXFWLRQ�WR�3V\FKRORJ\��

7KRPVRQ�/HDUQLQJ��SS�����������������



$�6XUYH\�RI�'HJUHH�RI�'HPDQG�DQG�6DWLVIDFWLRQ�RQ�:RUN�
'LPHQVLRQ�RI�&KLHI�&RXQVHORUV�IURP�2WKHU�0LOLWDU\�2IILFHUV
�

3HUVSHFWLYHV�LQ�52&�0LOLWDU\�

:HQ�&KL�&KHQ�� �0LQJ�&KLQJ�+VX����

��7KH��WK�)LHOG�6XSSRUW�6TXDGURQ��$LU�)RUFH��5�2�&���
��0LOLWDU\�&RPPRQ�&XUULFXOXP�&HQWHU��1DWLRQDO�'HIHQVH�8QLYHUVLW\�5�2�&���

��'HSDUWPHQW�RI�(GXFDWLRQ��8QLYHUVLW\�RI�7DLSHL�5�2�&��

$%675$&7�
&KLHI�&RXQVHORUV�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�D�ZLGH�UDQJH�RI�GXWLHV��,W�LV�QHFHVVDU\�WR�XQGHUVWDQG�

WKH�ZRUN�GLPHQVLRQ�RI�&KLHI�&RXQVHORUV�WR�LPSURYH�SROLWLFDO�ZDUIDUH��,Q�WKLV�VWXG\��LQVWHDG�RI�
LQWHUYLHZLQJ�&KLHI�&RXQVHORUV�WKHPVHOYHV��ZH�DLP�WR�XQGHUVWDQG�WKHLU�ZRUN�GLPHQVLRQ�IURP�
RWKHU�PLOLWDU\� RIILFHUV
� SHUVSHFWLYHV�� 7KH� VXUYH\� DSSOLHV� WKH� ����GHJUHH� )HHGEDFN� DSSURDFK�
WKDW�FRYHUV�YDULRXV�TXHVWLRQV�E\�DVNLQJ�GHJUHH�RI�GHPDQG�DQG�GHJUHH�RI�VDWLVIDFWLRQ�RI�HDFK�� �

,Q�WKLV�VWXG\�FRQGXFWHG�ZLWK�����PLOLWDU\�RIILFHUV�LQ�QRUWKHUQ�7DLZDQ��7KH�UHVXOWV�RI�WKH�
VXUYH\�DUH�VKRZQ�EHORZ�����$PRQJ�WKH�VXUYH\�TXHVWLRQV���PHQWDO�KHDOWK�FRXQVHOLQJ��UHFHLYHV�
WKH�KLJKHVW�SRLQW�LQ�ERWK�GHJUHH�RI�GHPDQG�DQG�GHJUHH�RI�VDWLVIDFWLRQ��)ROORZLQJ�E\��GHIHQVH�
DQG� VHFXULW\�� DQG� �PLOLWDU\� ZHOIDUH�� UDQNV� ODVW�� ���� 'HJUHH� RI� GHPDQG� DQG� GHJUHH� RI�
VDWLVIDFWLRQ� RI� HDFK� VXUYH\� TXHVWLRQ� DUH� SRVLWLYHO\� UHODWHG�� ���� %DWWDOLRQ� FKLHI� UHSRUWHG�
VLJQLILFDQWO\� KLJKHU� RQ� ERWK� GHJUHH� RI� GHPDQG� DQG� GHJUHH� RI� VDWLVIDFWLRQ� RI� PRVW� VXUYH\�
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KLJKHU� RQ� GHJUHH� RI� GHPDQG� IRU� �SURSDJDQGD� DQG� SV\FKRORJLFDO� ZDUIDUH�� DQG� �PLOLWDU\�
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TXDOLW\� IRU�&KLHI�&RXQVHORUV��7KH� WKUHH� UHFRPPHQGDWLRQV� LQFOXGH� WKDW�HQKDQFH�SURIHVVLRQDO�
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