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2ULJLQDO�$UWLFOH� 
 
7LPH�WR�UHFRYHU\�DQG�SUHGLFWRUV�DPRQJ�DFXWH�NLGQH\� LQMXU\�SDWLHQWV�RQ�KHPRGLDO\VLV�DW�
WKH�QDWLRQDO�UHQDO�WUDQVSODQW�FHQWHU�LQ�(WKLRSLD 
 

$\DQWX�7HVID\H�/HPPD���7LJLVW�:RUNQHK�/HXOVHJHG������7LJLVW�*LUPD�*HPHFKX���/HMD�+DP]D�-XKDU� 

 ��1HSKURORJ\� XQLW��'HSDUWPHQW� RI� ,QWHUQDO�0HGLFLQH�� 6W�� 3DXO¶V�+RVSLWDO�0LOOHQQLXP�0HGLFDO� &ROOHJH��
 ��$GGLV�$EDED��(WKLRSLD 
 ��0HGLFDO�5HVHDUFK�/RXQJH�7UDGLQJ�3/&��$GGLV�$EDED��(WKLRSLD 
 ��'HSDUWPHQW�RI�,QWHUQDO�0HGLFLQH��6W��3DXO¶V�+RVSLWDO�0LOOHQQLXP�0HGLFDO�&ROOHJH��$GGLV�$EDED�� 
 ���(WKLRSLD 
 ��$FDGHPLF�DQG�5HVHDUFK�2IILFH��$OHUW�&RPSUHKHQVLYH�6SHFLDOL]HG�+RVSLWDO��$GGLV�$EDED��(WKLRSLD 

  
&RUUHVSRQGLQJ�DXWKRUV��D\DQWX��#JPDLO�FRP 

$EVWUDFW� 
%DFNJURXQG��$FXWH�NLGQH\�LQMXU\��$.,��LV�GHILQHG�DV�D�VXGGHQ�GHFOLQH�LQ�NLGQH\�IXQFWLRQ�LQ����KRXUV��8QOHVV�
GLDJQRVHG�DQG�PDQDJHG�HDUO\��$.,�FDXVHV�VLJQLILFDQW�PRUELGLW\�DQG�PRUWDOLW\�GXH�WR�WKH�DVVRFLDWHG�LQFUHDVHG�ULVN�
RI�UHQDO�GDPDJH�ZLWK�HYHU\�GHOD\� LQ�UHFRYHU\��7KHUH� LV�D�SDXFLW\�RI� LQIRUPDWLRQ�RQ� WKH�SDWWHUQ�RI�UHFRYHU\� WLPH�
IURP�$.,�DQG�LWV�FRQWULEXWLQJ�IDFWRUV��+HQFH��WKLV�VWXG\�DLPHG�WR�HVWLPDWH�WKH�PHGLDQ�WLPH�WR�UHFRYHU\�DQG�LGHQWLI\�
SUHGLFWRUV�DPRQJ�$.,�SDWLHQWV�RQ�GLDO\VLV�DW�WKH�QDWLRQDO�UHQDO�WUDQVSODQW�FHQWHU�LQ�(WKLRSLD� 
0HWKRGV��$�UHWURVSHFWLYH�FKDUW�UHYLHZ�VWXG\�ZDV�FRQGXFWHG�DPRQJ�����$.,�SDWLHQWV�RQ�GLDO\VLV�ZKR�ZHUH�PDQ�
DJHG�DW�WKH�FHQWHU�IURP�-DQXDU\������WR�-XQH�������'DWD�ZDV�VXPPDUL]HG�DQG�FRPSDUHG�XVLQJ�IUHTXHQF\�WDEOHV��
PHGLDQ�VXUYLYDO�WLPHV��.0�VXUYLYDO�SORWV�DQG�/RJ-UDQN�WHVWV��7R�LGHQWLI\�SUHGLFWRUV�RI�WLPH�WR�UHFRYHU\�IURP�$.,��D�
&R[�3URSRUWLRQDO�+D]DUG��3+��VXUYLYDO�PRGHO�ZDV�XVHG��ZKHUH�$GMXVWHG�+D]DUG�UDWLR��$+5�������&,V�IRU�$+5��
DQG�3-YDOXHV�ZHUH�XVHG� IRU� LQWHUSUHWDWLRQ�RI�UHVXOWV��'DWD�PDQDJHPHQW�DQG�DQDO\VLV�ZDV�GRQH�XVLQJ�6366�VRIW�
ZDUH�9������� 
5HVXOWV��)URP�WKH�����$.,�SDWLHQWV�RQ�GLDO\VLV������������������&, �����-�������DFKLHYHG�UHFRYHU\�DQG�WKH�
PHGLDQ�WLPH�WR�UHFRYHU\�ZDV������GD\V������&, �������������2Q�WKH�&R[�3+�PRGHO��KDYLQJ�FDUGLRYDVFXODU�GLV�
HDVH��$+5 ����������&, �����������S ��������VHSVLV��$+5 ����������&, ������������S �������DQG�DFXWH�JOR�
PHUXORQHSKULWLV��$*1���$+5 ����������&, �����������S �������ZHUH�IRXQG�WR�EH�VLJQLILFDQW�SUHGLFWRUV�RI�WLPH�
WR�UHFRYHU\�IURP�$.,�   
&RQFOXVLRQV��7KH�PHGLDQ�WLPH�WR�UHFRYHU\�IURP�$.,�LV�RSWLPDO�JLYHQ�WKH�KLJK-ULVN�QDWXUH�RI�WKH�VWXGLHG�SRSXOD�
WLRQ��+RZHYHU��WKLV�GXUDWLRQ�PD\�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ�LQFUHDVHG�ULVN�RI�ERWK�VKRUW�DQG�ORQJ-WHUP�FRPSOLFDWLRQV�
IURP�FRQWLQXHG�UHQDO�GDPDJH��+DYLQJ�FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVH��VHSVLV�DQG�$*1�ZHUH�IRXQG�WR�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK�
GHOD\HG�UHFRYHU\� IURP�$.,��7KHUHIRUH�� VWULFW�PRQLWRULQJ�RI�$.,�SDWLHQWV� LQ�JHQHUDO��DQG� WKH KLJK-ULVN�JURXSV� LQ�
SDUWLFXODU��LV�HVVHQWLDO�IRU�UDSLG�UHFRYHU\� 
 
.H\ZRUGV��$FXWH�.LGQH\�,QMXU\��WLPH�WR�UHFRYHU\��VXUYLYDO�DQDO\VLV��&R[�3+�PRGHO��(WKLRSLD� 
&LWDWLRQ���/HPPD�7$�/HXOVHJHG�7:��*HPHFKX�7*��-XKDU�/+���7LPH�WR�UHFRYHU\�DQG�3UHGLFWRUV�DPRQJ�$FXWH�.LG
 QH\�,QMXU\�3DWLHQWV�RQ�+HPRGLDO\VLV�DW�WKH�1DWLRQDO�5HQDO�7UDQVSODQW�&HQWHU�LQ�(WKLRSLD�(WKLRS�0HG��-�
 ������������-��� 
6XEPLVVLRQ�GDWH������0DUFK�������$FFHSWHG������0DUFK������3XEOLVKHG�����0DUFK������ 

(WKLRSLDQ�0HGLFDO�-RXUQDO������������� ��
2SHQ�DFFHVV�DUWLFOHV�GLVWULEXWHG�LQ�WHUPV�RI� 
&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ�/LFHQFH�>&&�E\����@ 

,661�����-������������H,661�����-�����  /HPPD�HW�DO�� 

,QWURGXFWLRQ� 
$FXWH� NLGQH\� LQMXU\� �$.,�� LV� GHILQHG� DV� D� VXGGHQ�
GHFOLQH�LQ�NLGQH\�IXQFWLRQ�LQ����KRXUV�DV�PDQLIHVWHG�
E\� DQ� LQFUHDVH� LQ� VHUXP�FUHDWLQLQH�RI�PRUH� WKDQ�����
PJ�GO�� DQ� LQFUHDVH� LQ� VHUXP� FUHDWLQLQH� RI�PRUH� WKDQ�
�����RU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�ROLJXULD������$.,�FDQ�EH�
FDXVHG�E\�D�YDULHW\�RI�IDFWRUV�LQ�ERWK�WKH�FRPPXQLW\�
DQG�KRVSLWDO�VHWWLQJ��3UH-UHQDO�FDXVHV�DFFRXQW�IRU���-

���� RI� WKHVH� FDXVHV�� ZKLFK� LQFOXGH� PHGLFDO� LOO�
QHVVHV� �ERWK� DFXWH� DQG� FKURQLF�� DQG� H[SRVXUH� WR�
QHSKURWR[LF�GUXJV��5HQDO�FDXVHV�IURP�YDULRXV�JOR�
PHUXODU�GLVHDVHV�� DV�ZHOO� DV� SRVW-UHQDO�FDXVHV�� DF�
FRXQW�IRU�D�VLJQLILFDQW�SURSRUWLRQ�WRR ��-�����*LYHQ�
WKDW�DOO�RI�WKHVH�IDFWRUV�DUH�FRPPRQ�LQ�KRVSLWDOL]HG�
SDWLHQWV��$.,�GLDJQRVLV�LV�D�FRPPRQ�RFFXUUHQFH�LQ�
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KRVSLWDOL]HG�SDWLHQWV� 
8QOHVV� GLDJQRVHG� DQG� PDQDJHG� HDUO\�� $.,� FDXVHV�
VLJQLILFDQW� PRUELGLW\� DQG� PRUWDOLW\� DQG� FRVWV� WKH�
KHDOWKFDUH� V\VWHP��7KLV� LQGLFDWHV� WKH� VLJQLILFDQFH� RI�
WLPH� LQ� WKH� PDQDJHPHQW� RI� $.,�� 'HOD\� LQ� UHFRYHU\�
IURP�$.,�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ�LQFUHDVHG�ULVN�RI�UHQDO�
GDPDJH��ZKLFK�FDQ�UHVXOW� LQ�SHUPDQHQW� ORVV�RI� IXQF�
WLRQ�DQG�HYHQ�GHDWK���������$V�D�UHVXOW��WKH�HSLGHPLR�
ORJLFDO� XQGHUVWDQGLQJ� RI� $.,� VKRXOG� QRW� RQO\� IRFXV�
RQ�LWV�RXWFRPHV�SHU�VH��EXW�DOVR�RQ�WKH�WLPH�LW�WDNHV�WR�
UHFRYHU��7KH�FXUUHQW�ERG\�RI� OLWHUDWXUH�KDV�SULPDULO\�
IRFXVHG� RQ� WKH� ILUVW� RQH�� XQGHUVWDQGLQJ� WKH� RXWFRPH�
RI�$.,��DQG�LW�KDV�EHHQ�UHSRUWHG�WKDW�$.,�LV�DVVRFLDW�
HG�ZLWK� D� SRRU� SURJQRVLV�� SDUWLFXODUO\� LQ� GHYHORSLQJ�
FRXQWULHV�ZKHUH�HDUO\�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW�
RI� FDVHV� LV� GLIILFXOW� GXH� WR� ORZ� KHDOWKFDUH� VHHNLQJ�
EHKDYLRU� DQG� DQ� XQGHUGHYHORSHG� KHDOWKFDUH� V\VWHP�
�������-�����7KLV�LQGLUHFWO\�LPSOLHV�WKDW�PRVW�SDWLHQWV�
DUH�VXEMHFWHG�WR�D�FRQWLQXLQJ�UHQDO�LQVXOW��ZKLFK�IDFLO�
LWDWHV�WKH�SRRU�SURJQRVLV�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�VHYHULW\�RI�
WKH�XQGHUO\LQJ�FDXVH�RI� WKH�$.,��$V�D� UHVXOW��XQGHU�
VWDQGLQJ�WKH�SDWWHUQ�RI�UHFRYHU\�WLPH�DQG�LWV�FRQWULEX�
WRUV� LV� FUXFLDO� IRU� SODQQLQJ� HYLGHQFH-EDVHG� LQWHUYHQ�
WLRQV� IRU� IDYRUDEOH� VKRUW� DQG� ORQJ-WHUP� SDWLHQW� RXW�
FRPHV��7KHUHIRUH�� WKH� DLP� RI� WKLV� VWXG\�ZDV� WR� HVWL�
PDWH�WKH�PHGLDQ�WLPH�WR�UHFRYHU\�DQG�LGHQWLI\�SUHGLF�
WRUV� DPRQJ� $.,� SDWLHQWV� RQ� GLDO\VLV� DW� WKH� QDWLRQDO�
UHQDO�WUDQVSODQW�FHQWHU�LQ�(WKLRSLD� 

0DWHULDOV�DQG�PHWKRGV 
 
6WXG\�'HVLJQ�DQG�6HWWLQJ�� 
$�UHWURVSHFWLYH�FKDUW� UHYLHZ� VWXG\��ZLWK�DQ�REVHUYD�
WLRQ�SHULRG�IURP�-DQXDU\������WR�-XQH�������ZDV�FRQ�
GXFWHG�DW�6W�3DXO¶V�+RVSLWDO�0LOOHQQLXP�0HGLFDO�&RO�
OHJH� �63+00&��� D� WHUWLDU\� WHDFKLQJ� KRVSLWDO� XQGHU�
WKH�)HGHUDO�0LQLVWU\�RI�+HDOWK�LQ�$GGLV�$EDED��(WKL�
RSLD��63+00&� LV� WKH� FRXQWU\
V� VHFRQG� ODUJHVW� JRY�
HUQPHQWDO� KRVSLWDO�� DV�ZHOO� DV� WKH� ILUVW� JRYHUQPHQWDO�
KRVSLWDO�WR�SURYLGH�ERWK�DFXWH�DQG�FKURQLF�KHPRGLDO\�
VLV� VHUYLFHV� LQ� FROODERUDWLRQ�ZLWK� WKH� (J\SWLDQ� JRY�
HUQPHQW��DQG�WKXV�VHUYHV�DV�WKH�SULPDU\�JRYHUQPHQW-
RZQHG� UHIHUUDO� FHQWHU� IRU�$.,�SDWLHQWV��7KH�KRVSLWDO�
FXUUHQWO\� KDV� DSSUR[LPDWHO\� IRUW\� KHPRGLDO\VLV� PD�
FKLQHV�IRU�HQG-VWDJH�UHQDO�GLVHDVH�DQG�DSSUR[LPDWHO\�
VL[� KHPRGLDO\VLV� PDFKLQHV� IRU� DFXWH� NLGQH\� LQMXU\�
����� 
 
3RSXODWLRQ��(OLJLELOLW\�DQG�6DPSOH�VL]H 
 
'XULQJ� WKH� WZR� \HDUV� DQG� KDOI� REVHUYDWLRQ� SHULRG��
IURP�-DQXDU\������ WR�-XQH�������D� WRWDO�RI�����$.,�
SDWLHQWV�UHFHLYHG�GLDO\VLV�VHUYLFH�DW�WKH�FHQWHU��+HQFH�
GXH�WR�WKH�VPDOO�QXPEHU�RI�WKH�VRXUFH�SRSXODWLRQ��ZH�
LQFOXGHG� DOO� HOLJLEOH� FDVHV�� )LQDOO\�� ���� HOLJLEOH� SD�
WLHQWV��ZKR�GLG�QRW� KDYH�&.'�DW� WKH� WLPH�RI� DGPLV�
VLRQ��DQG�KDG�GDWD�RQ�PDMRU�H[SRVXUHV�DQG�RXWFRPHV��
ZHUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�ILQDO�DQDO\VLV� 
 

2SHUDWLRQDO�'HILQLWLRQ 
 
5HFRYHU\�IURP�$.,��5HFRYHU\�LV�GHFODUHG�ZKHQ�D�
SDWLHQW� ZKR� LV� GLDJQRVHG� WR� KDYH� $.,� DQG� NHSW� RQ�
KHPRGLDO\VLV� DFKLHYHV� FOLQLFDO� LPSURYHPHQW� DQG�QRW�
IXUWKHU�UHTXLULQJ�GLDO\VLV�� 

(YHQW��5HFRYHU\�IURP�$., 
&HQVRULQJ��,QFOXGHV�SDWLHQWV�ZKR�ZHUH�ORVW�WR�IRO�
ORZ-XS��WUDQVIHUUHG�RXW��GLHG�RU�FRPSOHWHG�WKH�IROORZ
-XS�SHULRG�EHIRUH�UHFRYHU\�IURP�$.,�� 
7LPH� WR� HYHQW�RU� FHQVRULQJ�� WLPH�EHWZHHQ� DGPLV�
VLRQ� WR� WKH� FHQWHU� XS� WR� UHFRYHU\� RU� FHQVRULQJ� �LQ�
GD\V�� 
 
'DWD�&ROOHFWLRQ�DQG�4XDOLW\�$VVXUDQFH 

'DWD� ZDV� FROOHFWHG� IURP� PHGLFDO� FKDUWV� RI� WKH� SD�
WLHQWV�XVLQJ�D�SUHWHVWHG�GDWD�DEVWUDFWLRQ�WRRO�WKDW�FRQ�
WDLQV� TXHVWLRQV� RQ� VRFLR-GHPRJUDSKLFV�� PHGLFDO� LOO�
QHVV�KLVWRU\��REVWHWULF�DQG�VXUJLFDO�KLVWRU\�� H[SRVXUH�
WR�QHSKURWR[LF�GUXJV��SUH-UHQDO�FDXVHV��DQG�$.,�RXW�
FRPH��7R�LPSURYH�GDWD�TXDOLW\��WUDLQLQJ�RQ�WKH�EDVLFV�
RI�WKH�TXHVWLRQQDLUH�DQG�GDWD�FROOHFWLRQ�WRRO�ZDV�JLY�
HQ�IRU� WZR�GDWD�FROOHFWRUV� �*HQHUDO�SUDFWLWLRQHUV�� IRU�
WZR� GD\V�� ,Q� DGGLWLRQ�� GRXEOH� GDWD� HQWU\�� DQG� GDWD�
FOHDQLQJ� WKURXJK� FKHFNLQJ� IRU� LQFRQVLVWHQFLHV�� QX�
PHULFDO� HUURUV� DQG� PLVVLQJ� SDUDPHWHUV� ZDV� GRQH��
:KHUH� GLVFUHSDQFLHV� DUH�REVHUYHG�� GDWD� HQWHUHG�ZDV�
YHULILHG�ZLWK� WKH� SULPDU\� GDWD� VRXUFH��:KHUH� SRVVL�
EOH�� GDWD�ZDV� YDOLGDWHG� E\� FRPSDULQJ� D� FHUWDLQ� SHU�
FHQWDJH�RI� GDWD� LQ�RXU� GDWDEDVH�ZLWK� WKDW� RI� DQRWKHU�
GDWDEDVH�� 'DWD� FRQVLVWHQF\� DQG� FRPSOHWHQHVV� ZDV�
FKHFNHG� EHIRUH� DQ� DWWHPSW� ZDV� PDGH� WR� HQWHU� WKH�
FRGH� DQG� DQDO\]H� WKH� GDWD�� 2QFH� GDWD� FOHDQLQJ� ZDV�
FRPSOHWH��WKH�GDWD�ZDV�H[SRUWHG�WR�6366�YHUVLRQ������
VRIWZDUH�IRU�GDWD�PDQDJHPHQW�DQG�DQDO\VLV�� 
 
6WDWLVWLFDO�$QDO\VLV 
 
'DWD� ZDV� VXPPDUL]HG� XVLQJ� SURSRUWLRQV� ZLWK� IUH�
TXHQF\�WDEOHV��.DSODQ�0HLHU��.0��SORWV�DQG�PHGLDQ�
VXUYLYDO� WLPHV�� 6XUYLYDO� H[SHULHQFH� RI� GLIIHUHQW�
JURXSV�ZDV�FRPSDUHG�XVLQJ�.0�VXUYLYDO�FXUYHV�DQG�
/RJ-UDQN�WHVW�ZDV�XVHG�WR�DVVHVV�WKH�VWDWLVWLFDO�VLJQLI�
LFDQFH� RI� DQ\� REVHUYHG� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH�
JURXSV� 
$�FKL-VTXDUH�WHVW�ZDV�XVHG�WR�FRPSDUH�WKH�XQGHUO\LQJ�
FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� WUDQVIHUUHG�SDWLHQWV� DQG� WKH� UH�
PDLQLQJ�SDWLHQWV�LQ�RUGHU�WR�LGHQWLI\�WKH�SUHVHQFH�RI�D�
VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�LQ�WKHLU�H[SRVXUH�WR�
LPSRUWDQW� IDFWRUV� WKDW� FRXOG� KDYH� PDGH� WKHP� PRUH�
SURQH� WR� GHYHORS� RQH� JURXS� RI� RXWFRPH� KDV� DQG� LQ�
WXUQ�FRXOG�KDYH�ELDVHG�WKH�RYHUDOO�UHVXOW�RI�WKH�VWXG\�
ILQGLQJV� 
7R�LGHQWLI\�SUHGLFWRUV�RI�WLPH�WR�UHFRYHU\�IURP�$.,��
&R[� SURSRUWLRQDO� KD]DUG� �3+�� VXUYLYDO� PRGHO� ZDV�
XVHG��8QLYDULDWH�DQDO\VLV�DW�����OHYHO�RI�VLJQLILFDQFH�
ZDV�SHUIRUPHG�WR�FDOFXODWH�FUXGH�KD]DUG�UDWLR��&+5��



���� 

 

DQG�WR�VFUHHQ�RXW�SRWHQWLDOO\�LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV��7KH�
VHOHFWHG�YDULDEOHV�ZHUH�LQFOXGHG�LQWR�WKH�ILQDO�PXOWLYDUL�
DEOH�&R[�3+�VXUYLYDO�PRGHO�DW����OHYHO�RI�VLJQLILFDQFH�
ZKHUH� DGMXVWHG� KD]DUG� UDWLR� �$+5��� ���� &,� IRU� $+5�
DQG�S-YDOXH�ZHUH�XVHG�WR�LQWHUSUHW�WKH�UHVXOWV��7KH�EDVLF�
DVVXPSWLRQ�RI�&R[�3URSRUWLRQDO�+D]DUG�PRGHO��WKH�SUR�
SRUWLRQDO� KD]DUGV� DVVXPSWLRQ��ZDV� WHVWHG� XVLQJ� ORJ�PL�
QXV� ORJ� IXQFWLRQ� DQG� WKH�SORW� VKRZV� D� UHDVRQDEOH� ILW� WR�
WKH�DVVXPSWLRQ�ZLWK�SDUDOOHO� OLQHV�EHWZHHQ�JURXSV� LQGL�
FDWLQJ�SURSRUWLRQDOLW\���6XSSOHPHQWDU\�ILOH���� 

5HVXOWV 
 
6RFLR-GHPRJUDSKLF�DQG�FOLQLFDO�FKDUDFWHULVWLFV 
$PRQJ� WKH� ���� $.,� SDWLHQWV� RQ� GLDO\VLV�� WKH� PDMRULW\�
ZHUH� EHWZHHQ� WKH� DJH� RI� ��� DQG� ��� \HDUV� �������� IRO�
ORZHG�E\�WKRVH����WR����\HDUV���������DQG�������������
ZHUH�IHPDOHV� 
7KH�PDMRULW\� �������� RI� WKH� SDWLHQWV� KDG� RQH� RU� PRUH�
PHGLFDO� LOOQHVVHV�XSRQ�DGPLVVLRQ��)URP�ZKLFK��FKURQLF�
PHGLFDO� LOOQHVVHV��PDLQO\�K\SHUWHQVLRQ����������FDUGLR�
YDVFXODU�GLVHDVH� ���������DQG�GLDEHWHV�PHOOLWXV� ��������
FRQVWLWXWHG� D� ODUJHU� SURSRUWLRQ�� $FXWH� PHGLFDO� FRQGL�
WLRQV��PDLQO\�VHSVLV��VKRFN�DQG�/57,�ZHUH�GLDJQRVHG�LQ�
��� ��������� ��� �������� DQG� ��� ��������� UHVSHFWLYHO\��
)RUW\-WZR�SDWLHQWV���������XQGHUZHQW�PDMRU�VXUJHU\� 
([SRVXUH� WR� QHSKURWR[LF� GUXJV� ZDV� LGHQWLILHG� LQ� ����
��������RI�WKH�SDWLHQWV��$PRQJ�WKHVH��WKH�PDMRULW\�ZHUH�
RQ� 33,� ��������� IROORZHG� E\� YDQFRP\FLQ� �������� DQG�
FHIWULD[RQH����������2QO\����SDWLHQWV�ZHUH�WDNLQJ�$&(��
H[SUHVVLRQ� LQKLELWLQJ� GUXJV�� SDUWLFXODUO\� $&(,V�$5%V�
E\�����������DQG�16$,'V�E\����������� 
7KUHH-IRXUWK� RI� DOO� SDWLHQWV� �������� ZHUH� GLDJQRVHG�
ZLWK�D�JORPHUXODU�GLVHDVH��)URP�ZKLFK�WKH�PDMRULW\�KDG�
$71� ��������� IROORZHG� E\� 53*1� ��������� $*1�
���������DQG�3,*1���������� 
$� TXDUWHU� RI� DOO� SDWLHQWV� �������� ZHUH� GLDJQRVHG� ZLWK�
SRVW-UHQDO� FDXVHV� RI� $.,�� PDLQO\� XUHWHULF� VWRQH� LQ� ���
�������SDWLHQWV��7KLUW\-IRXU� ��������RI� SDWLHQWV� QHHGHG�
DQ�,QWHQVLYH�&DUH�8QLW��,&8��DGPLVVLRQ���7DEOH��� 

&HQVRULQJ� VWDWXV�DQG�PHGLDQ� WLPH� WR� UHFRYHU\� IURP�
$., 
)URP� WKH� ���� $.,� SDWLHQWV� RQ� GLDO\VLV�� ���� ��������
����&, �����-������� DFKLHYHG� UHFRYHU\� DQG� WKH� UHVW�
���� �������� ���� &, �����-������� ZHUH� FHQVRUHG��
$PRQJ� WKH� ���� FHQVRUHG� REVHUYDWLRQV�� ��� �������� GH�
YHORSHG� &.'�� ��� �������� GLHG� DQG� WKH� UHPDLQLQJ� ���
�������� ZHUH� WUDQVIHUUHG� WR� DQRWKHU� KRVSLWDO� HLWKHU� IRU�
FRQYHQLHQFH� RI� IDPLO\� YLVLW� RU� VHHNLQJ� SULYDWH� KRVSLWDO�
FDUH��$�VWDWLVWLFDO�FRPSDULVRQ�RI� WKH�XQGHUO\LQJ�FKDUDF�
WHULVWLFV�RI�WKH����WUDQVIHUUHG�SDWLHQWV�DQG�WKH�UHPDLQLQJ�
����SDWLHQWV�ZHUH�PDGH� WR� LGHQWLI\� WKH�SUHVHQFH�RI� VLJ�
QLILFDQW�GLIIHUHQFH�LQ�WKHLU�H[SRVXUH�WR�LPSRUWDQW�IDFWRUV�
WKDW� FRXOG�KDYH�PDGH� WKHP�PRUH� LQFOLQHG� WR�EH�DW�KLJK�
ULVN�RI�UHFRYHULQJ�RU�QRW�DQG�KHQFH�KDV�ELDVHG�WKH�RYHU�
DOO�UHVXOW�RI�WKH�VWXG\�ILQGLQJV��$FFRUGLQJO\��DOO�FRPSDU�
LVRQV� VKRZHG� QR� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFH� �S-YDOXH� RI� DOO�
-VTXDUH�WHVWV�ZHUH�!������ 
7KH� RYHUDOO� PHGLDQ� WLPH� WR� UHFRYHU\� ZDV� ����� GD\V�
����� &, ������ ������� 7KH� FRPSDULVRQ� RI� WKH� PHGLDQ�

WLPH�WR�UHFRYHU\�EHWZHHQ�JURXSV�VKRZHG�WKDW�WKHUH�
LV� D� VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFH� LQ� WKH� WLPH�
EDVHG� RQ� FDUGLRYDVFXODU� GLVHDVH� DQG� VHSVLV�� $F�
FRUGLQJO\�� D� VLJQLILFDQWO\� GHOD\HG� UHFRYHU\� IURP�
$.,�ZDV�REVHUYHG�DPRQJ�SDWLHQWV�ZLWK�FDUGLRYDV�
FXODU�GLVHDVH�����9V����GD\V��DQG�WKRVH�ZLWK�VHSVLV�
����9V� ��� GD\V�� DV� FRPSDUHG�ZLWK� WKRVH� ZLWK� QR�
VXFK�PHGLFDO�LOOQHVVHV���7DEOH��� 

3UHGLFWRUV�RI�WLPH�WR�UHFRYHU\�IURP�$., 
7R� LGHQWLI\� SUHGLFWRUV� RI� WLPH� WR� UHFRYHU\� IURP�
$.,��&R[�SURSRUWLRQDO�KD]DUG��3+��VXUYLYDO�PRGHO�
ZDV�XVHG��&UXGH�DQDO\VLV�RI�HDFK�LQGHSHQGHQW�YDUL�
DEOH�ZLWK�WKH�WLPH�WR�UHFRYHU\�ZDV�UXQ�DW�����OHY�
HO� RI� VLJQLILFDQFH�� )URP� XQLYDULDWH� DQDO\VLV�� DJH�
JURXS�� JHQGHU�� K\SHUWHQVLRQ�� FDUGLRYDVFXODU� GLV�
HDVH��GLDEHWHV�PHOOLWXV��VHSVLV��VKRFN��/57,��PDMRU�
VXUJHU\��YDQFRP\FLQ��33,��$&(,V�$5%V��16$,'V��
53*1��3,*1��$*1��DQG�XUHWHULF�VWRQH�ZHUH�IRXQG�
WR�EH�VLJQLILFDQW�DQG�ZHUH�IHG�LQWR�WKH�ILQDO�PXOWL�
YDULDEOH�UHJUHVVLRQ�PRGHO�� 
,Q� WKH� ILQDO�PRGHO�� DW� D� ��� OHYHO� RI� VLJQLILFDQFH��
FDUGLRYDVFXODU� GLVHDVH�� VHSVLV� DQG� $*1� ZHUH�
IRXQG� WR� EH� VLJQLILFDQWO\� DVVRFLDWHG� ZLWK� WLPH� WR�
UHFRYHU\�IURP�$.,� 
$FFRUGLQJO\�� DIWHU� DGMXVWLQJ� IRU� RWKHU� FRYDULDWHV��
WKH�UDWH�RI�DFKLHYLQJ�UHFRYHU\�DPRQJ�SDWLHQWV�ZLWK�
FDUGLRYDVFXODU� GLVHDVH� ZDV� ���� ORZHU� WKDQ� SD�
WLHQWV�ZLWK� QR� FDUGLRYDVFXODU� GLVHDVH� �$+5 ������
����&, �����������S �������� ,Q� DGGLWLRQ�� EHLQJ�
LQ�VHSVLV�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�������ORZHU�UDWH�RI�
DFKLHYLQJ� UHFRYHU\� DV� FRPSDUHG� WR� WKRVH�ZLWK� QR�
VHSVLV� �$+5 ������ ����&, ������ ������ S ��������
)XUWKHUPRUH��WKH�UDWH�RI�DFKLHYLQJ�UHFRYHU\�DPRQJ�
SDWLHQWV� ZLWK� $*1� ZDV� ������ ORZHU� WKDQ� WKRVH�
ZLWK� QR� $*1� �$+5 ������ ���� &, �����������
S ���������7DEOH��� 
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7DEOH����3DUWLFLSDQW�FKDUDFWHULVWLFV��FHQVRULQJ�VWDWXV��DQG�FRPSDULVRQ�RI�PHGLDQ�WLPH�WR�UHFRYHU\�EHWZHHQ�JURXSV�
DPRQJ�$.,�SDWLHQWV�RQ�GLDO\VLV�IURP�-DQXDU\������WR�-XQH�������(WKLRSLD��Q ���� 

 9DULDEOH $.,�RXWFRPH 7RWDO���� 0HGLDQ�
WLPH�WR�
UHFRYHU\�
�LQ�GD\V� 

3-YDOXH 

5HFRYHUHG�
��� 

&HQVRUHG�
��� 

$JH�FDWHJRU\��LQ�
\HDUV� 

��-�� ��������� ��������� ��������� ���� ����� 
��-�� ��������� ��������� ��������� ����   
���� ��������� ��������� ��������� ����   

*HQGHU 0DOH ��������� ��������� ���������� ���� ����� 

)HPDOH ��������� ��������� ���������� ����   
+\SHUWHQVLRQ 1R ��������� ��������� ���������� ���� ����� 

<HV ��������� ��������� ��������� ����   
&DUGLRYDVFXODU�
LOOQHVV 

1R ���������� ��������� ���������� ���� ���� 

<HV ��������� ��������� ��������� ����   
'LDEHWHV�PHOOLWXV 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 

<HV �������� ��������� �������� ����   
/LYHU�GLVHDVH 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 

<HV �������� �������� �������� ����   
6HSVLV 1R ��������� ��������� ���������� ���� ���� 

<HV ��������� ��������� ��������� ����   

6KRFN 1R ��������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ��������� ����   

/57, 1R ��������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ��������� ����   

*DVWURHQWHULWLV 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV �������� ��������� �������� ����   

0DMRU�VXUJHU\ 1R ��������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ��������� ����   

9DQFRP\FLQ 1R ��������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ���������� ����   

&HIWULD[RQH 1R ��������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ��������� ����   

$&(,V�$5%V 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV �������� �������� �������� ����   

16$,'V 1R ���������� ���������� ���������� ���� ����� 
<HV �������� �������� �������� ����   

33, 1R ��������� ��������� ��������� ���� ����� 
<HV ���������� ��������� ���������� ����   

$71 1R ��������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ���������� ����   

53*1 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ��������� ����   

3,*1 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ��������� ����   

$*1 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ��������� ����   

8UHWHULF�VWRQH 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� �������� �������� ����   

,&8�DGPLVVLRQ 1R ���������� ��������� ���������� ���� ����� 
<HV ��������� ��������� ��������� ����   

1RWH��VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW 
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.DSODQ�0HLU��.0��VXUYLYDO�IXQFWLRQ�JUDSKV�RI�WKHVH�WZR�JURXSV�DOVR�VKRZHG�WKDW�WKRVH�ZLWK�FDUGLRYDVFXODU�GLV�
HDVH�DQG�VHSVLV�KDG�D�SURORQJHG�WLPH�WR�FOLQLFDO�UHFRYHU\�WKURXJKRXW�WKH�WLPH�DV�FRPSDUHG�WR�WKRVH�ZLWK�QR�VXFK�
PHGLFDO�LOOQHVVHV���)LJXUH��� 

)LJ����.DSODQ-0HLHU�VXUYLYDO�JUDSK�RI�UHFRYHU\�WLPH�IURP�$.,�VWUDWLILHG�E\�FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVH�DQG�VHS�
VLV 

7DEOH����3UHGLFWRUV� RI� WLPH� WR� UHFRYHU\� DPRQJ�$.,�SDWLHQWV� RQ�GLDO\VLV� IURP� -DQXDU\������ WR�
-XQH�������(WKLRSLD��Q ���� 

 

 

 

9DULDEOH &+5������&,� $+5������&,� 3-YDOXH 

$JH�FDWHJRU\��5 ��-���
\HDUV� 

      

��-�� ����������������� ����������������� ����� 
���� ����������������� ����������������� ����� 
*HQGHU��0DOH�9V�)HPDOH� ���������������� ���������������� ����� 
+\SHUWHQVLRQ��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
&DUGLRYDVFXODU�GLVHDVH�
�<HV� 

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

'LDEHWHV�0HOOLWXV��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
6HSVLV��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
6KRFN��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
/57,��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
0DMRU�VXUJHU\��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
9DQFRP\FLQ��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
33,��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
$&(,V�$5%V��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
16$,'V��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
53*1��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
3,*1��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
$*1��<HV� ����������������� ����������������� ����� 
8UHWHULF�VWRQH��<HV� ����������������� ����������������� ����� 

1RWH��&+5��&UXGH�+D]DUG�UDWLR��$+5��$GMXVWHG�+D]DUG�UDWLR��&,��&RQILGHQFH�LQWHUYDO��VWDWLVWLFDOO\�VLJ�

'LVFXVVLRQ� 
7KH� VWXG\� DLPHG� WR� HVWLPDWH� WKH�PHGLDQ� WLPH� WR� UH�
FRYHU\� DQG� LGHQWLI\� SUHGLFWRUV� DPRQJ� $.,� SDWLHQWV�
RQ�GLDO\VLV�ZKR�ZHUH�RQ�IROORZ�DW� WKH�QDWLRQDO� UHQDO�
WUDQVSODQW� FHQWHU� LQ� (WKLRSLD� IURP� -DQXDU\� ����� WR�
-XQH������ 

)URP�WKH�����$.,�SDWLHQWV�RQ�GLDO\VLV������DFKLHYHG�
UHFRYHU\�DQG�WKH�RYHUDOO�PHGLDQ�WLPH�WR�UHFRYHU\�ZDV�
�����GD\V��$FFRUGLQJ� WR� VWXGLHV�� UHFRYHU\� IURP�$.,�
FDQ� WDNH� D� IHZ� GD\V� WR� ZHHNV� RU� HYHQ� PRQWKV�� GH�
SHQGLQJ�RQ� WKH�XQGHUO\LQJ�FDXVH�RI� WKH�$.,�DQG� WKH�
SDWLHQWV
� SHUVRQDO� ULVN� IDFWRUV�� ,W� LV� UHSRUWHG� WKDW� RQ�



���� 

 

 &RQFOXVLRQV 
 
*LYHQ�WKH�KLJK-ULVN�QDWXUH�RI�WKH�VWXGLHG�SRSXOD�
WLRQ�� WKH� PHGLDQ� WLPH� WR� UHFRYHU\� IURP�$.,� LV�
RSWLPDO�� KRZHYHU�� WKLV� GXUDWLRQ� PD\� YHU\� ZHOO�
EH� DVVRFLDWHG� ZLWK� DQ� LQFUHDVHG� ULVN� RI� ERWK�
VKRUW� DQG� ORQJ-WHUP�FRPSOLFDWLRQV� IURP�FRQWLQ�
XHG� UHQDO� GDPDJH�� +DYLQJ� FDUGLRYDVFXODU� GLV�
HDVH��VHSVLV�DQG�$*1�ZHUH�IRXQG�WR�EH�DVVRFLDW�
HG�ZLWK�GHOD\HG�UHFRYHU\�IURP�$.,� 
$V�D�UHVXOW�� VWULFW�PRQLWRULQJ�RI�$.,�SDWLHQWV�LQ�
JHQHUDO��DQG�WKH�KLJK-ULVN�JURXSV�LQ�SDUWLFXODU��LV�
SLYRWDO� IRU� IXUWKHU� UDSLG� UHFRYHU\��$� ODUJH� SUR�
VSHFWLYH�VWXG\� WKDW� WDNHV� LQWR�DFFRXQW�DOO�SRWHQ�
WLDO� IDFWRUV� LV� UHTXLUHG� WR� UHDFK� D�EHWWHU� FRQFOX�
VLRQ� 
/LVW�RI�$EEUHYLDWLRQV 
$&(,V�$5%V�«�$QJLRWHQVLQ-&RQYHUWLQJ�(Q�
]\PH�,QKLELWRUV��$QJLRWHQVLQ�,,�5HFHSWRU�$QWDJ�
RQLVWV 
$.,�«�$FXWH�NLGQH\�LQMXU\ 
$71�«�$FXWH�7XEXODU�1HFURVLV 
$*1�«�$FXWH�*ORPHUXORQHSKULWLV 
%81�«�%ORRG�8UHD�1LWURJHQ 
&,�«��&RQILGHQFH�LQWHUYDO 
&U�«�&UHDWLQLQH 
*)5�«�*ORPHUXODU�ILOWUDWLRQ�UDWH 
,5%�«�,QVWLWXWLRQDO�UHYLHZ�ERDUG 
,&8�«�,QWHQVLYH�&DUH�8QLW 
/57,�«�/RZHU�UHVSLUDWRU\�WUDFW�LQIHFWLRQ 
16$,'V�«�1RQ-VWHURLGDO�DQWL-LQIODPPDWRU\�
GUXJV  
25�«��2GGV�UDWLR 
3,*1�«�3RVW-LQIHFWLRXV�*ORPHUXORQHSKULWLV 
33,�«�3URWRQ�3XPS�,QKLELWRUV 
53*1�«�5DSLGO\�3URJUHVVLYH�*ORPHUXORQH�
SKULWLV 
 
'HFODUDWLRQ 
(WKLFDO�&RQVLGHUDWLRQV 

7KH� VWXG\�ZDV� FRQGXFWHG� DIWHU� VHFXULQJ� HWKLFDO�
FOHDUDQFH� IURP� 63+00&� LQVWLWXWLRQDO� UHYLHZ�
ERDUG� �,5%�� �OHWWHU� QR�� 30���������� 6LQFH� WKH�
VWXG\� XVHG� VHFRQGDU\� GDWD�� ZDLYHU� RI� FRQVHQW�
ZDV� REWDLQHG� IURP� WKH� GHSDUWPHQW� RI� ,QWHUQDO�
PHGLFLQH�RQ�EHKDOI�RI�WKH�SDWLHQWV�WR�EH�LQFOXGHG�
LQ� WKH� VWXG\��0HGLFDO� UHFRUG� QXPEHU� ZDV� XVHG�
IRU�WKH�GDWD�FROOHFWLRQ�DQG�SHUVRQDO�LGHQWLILHUV�RI�
WKH�SDWLHQW�ZHUH�QRW�XVHG�LQ�WKH�UHVHDUFK�UHSRUW��
$FFHVV� WR� WKH�FROOHFWHG� LQIRUPDWLRQ�ZDV� OLPLWHG�
WR� WKH� UHVHDUFK� WHDP� DQG� FRQILGHQWLDOLW\� ZDV�
PDLQWDLQHG�WKURXJKRXW�WKH�SURMHFW�� 
&RPSHWLQJ� LQWHUHVWV�� 7KH� DXWKRUV� GHFODUH� WKDW�
WKH\�KDYH�QR�NQRZQ�FRPSHWLQJ�LQWHUHVWV 
)XQGLQJ�VRXUFH��7KLV�UHVHDU FK�ZDV�IXQGHG�E\�
63+00&� UHVLGHQF\� UHVHDUFK� SURJUDP�� 7KH�
LQVWLWXWLRQ� GLG� QRW� KDYH� DQ\� LQYROYHPHQW� LQ� WKH�
GHVLJQ��FRQGXFW�DQG�UHSRUWLQJ�RI�WKH�VWXG\� 

DYHUDJH�� KDOI� RI� $.,� SDWLHQWV� UHFRYHU� LQ� ��� GD\V��
ZKLOH�WKH�RWKHU�KDOI�PD\�UHTXLUH�XS�WR����GD\V������
�����$V�D�UHVXOW��D�PHGLDQ�GXUDWLRQ�RI������GD\V�FDQ�
EH�FRQVLGHUHG�DQ�DYHUDJH�GXUDWLRQ��HVSHFLDOO\�JLYHQ�
WKDW� WKH� PDMRULW\� RI� WKH� VWXGLHG� SRSXODWLRQ� KDV� DQ�
XQGHUO\LQJ�ULVN�IDFWRU�WKDW��GHVSLWH�WKHLU�\RXQJ�DJH��
FRXOG� OHDG� WR� DGGLWLRQDO� UHQDO� GDPDJH� DQG� GHOD\HG�
UHFRYHU\�� (YHQ� LI� WKLV� GXUDWLRQ� FDQ� EH� FRQVLGHUHG�
RSWLPDO�� LW� LV� VWLOO� D� ORQJ� WLPH� JLYHQ� WKH� LQFUHDVHG�
ULVN�RI� UHQDO� DQG� V\VWHPLF� FRPSOLFDWLRQV�ZLWK� HDFK�
GHOD\�LQ�UHQDO�UHFRYHU\� 

2Q� WKH�.0� VXUYLYDO� SORW� DQG� ORJ-� UDQN� WHVW�� D� OHVV�
IDYRUDEOH�UHFRYHU\�H[SHULHQFH�ZDV�REVHUYHG�DPRQJ�
SDWLHQWV�ZLWK�FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVH�DQG�VHSVLV��7KLV�
ZDV�IXUWKHU�FRQILUPHG�RQ�WKH�ILQDO�UHJUHVVLRQ�DQDO\�
VLV��ZKHUH�KDYLQJ� FDUGLRYDVFXODU� GLVHDVH� DQG�EHLQJ�
LQ� VHSVLV� ZHUH� IRXQG� WR� EH� DVVRFLDWHG� ZLWK� D� ����
DQG� ���� ORZHU� UDWH� RI� DFKLHYLQJ� UHFRYHU\�� UHVSHF�
WLYHO\�� DV� FRPSDUHG� WR� WKRVH�ZLWK� QR� VXFK�PHGLFDO�
LOOQHVVHV��6WXGLHV�FRQGXFWHG�LQ�ERWK�GHYHORSLQJ�DQG�
GHYHORSHG�FRXQWULHV�DOVR�LQGLFDWHG�WKDW�SDWLHQWV�ZLWK�
FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVH�DQG�VHSVLV�DUH�DW�KLJK�ULVN�RI�
FRPSOLFDWLRQV�IURP�$.,�DQG�OHDGLQJ�WR�SURJUHVVLRQ�
WR�$.,�DQG�RU�GHDWK�LPSO\LQJ�WKDW�UHFRYHU\�LQ�WKHVH�
JURXSV�RI� SDWLHQWV� LV� GHOD\HG�ZKHQ� LW� KDSSHQV� ���-
����� 
,Q� DGGLWLRQ�� LW�ZDV� IRXQG� WKDW� WKH� UDWH� RI� DFKLHYLQJ�
UHFRYHU\�DPRQJ�SDWLHQWV�ZLWK�$*1�ZDV�������ORZ�
HU� WKDQ� WKRVH� ZLWK� QR� $*1�� $V� D� JORPHUXODU� GLV�
HDVH�� $*1� FDXVHV� UHQDO� LQMXU\� WKURXJK� SK\VLFDO�
GDPDJH� WR� WKH� JORPHUXOL�� 6LQFH� PRVW� RI� WKH� WLPH�
GLDJQRVLV� FDQ� EH� GHOD\HG� GXH� WR� ODFN�RI� V\PSWRPV�
DPRQJ�WKHVH�SDWLHQWV��E\�WKH�WLPH�$.,�LV�GHYHORSHG�
PRVW�SDUWV�RI�JORPHUXOL�FRXOG�EH�GDPDJHG��7KLV�ZLOO�
LQ�WXUQ�UHVXOW�LQ�GHOD\�LQ�UHFRYHU\�GHVSLWH�SURYLVLRQ�
RI�EHVW�FDUH������ 
7KH� IROORZLQJ� DUH� WKH� VWUHQJWKV� DQG� OLPLWDWLRQV� RI�
WKH� VWXG\� ZKLFK� VKRXOG� EH� FRQVLGHUHG� ZKHQ� LQWHU�
SUHWLQJ� WKH� ILQGLQJV��7KH� ILUVW� VWUHQJWK�RI� WKH� VWXG\�
LV� WKDW� LW� DGGUHVVHG� DQ� RXWFRPH� WKDW� KDV� UHFHLYHG�
OLWWOH�DWWHQWLRQ��SDUWLFXODUO\� LQ�(WKLRSLD��7KH�VHFRQG�
VWUHQJWK�LV�WKDW�LW�ZDV�FRQGXFWHG�LQ�D�QDWLRQDO�FHQWHU�
DQG�LQFOXGHG�DOO�HOLJLEOH�SDWLHQWV�GXULQJ�WKH�REVHUYD�
WLRQ� SHULRG�� DQG� KHQFH� LW� LV� FRQGXFWHG� RQ� D� IDLUO\�
UHSUHVHQWDWLYH� VDPSOH� RI� WKH� SRSXODWLRQ� ZLWK� $.,��
,WV� OLPLWDWLRQV� DUH�� DOWKRXJK� VHYHUDO� SRWHQWLDO� H[SR�
VXUH�YDULDEOHV�DUH�FRQWUROOHG�LQ�WKH�VWXG\��RWKHU�LP�
SRUWDQW�H[SRVXUHV�VXFK�DV�ODERUDWRU\��UDGLRORJLF�DQG�
EHKDYLRUDO� IDFWRUV� DUH� QRW� LQFOXGHG� GXH� WR� LQFRQ�
VLVWHQW� UHFRUGLQJ� RI� WKLV� SDUDPHWHUV� RQ� WKH� FKDUWV��
)XUWKHUPRUH��WKH�UHODWLYHO\�VPDOOHU�VDPSOH�VL]H�PD\�
KDYH� UHVXOWHG� LQ� LQ� ORZHU� VWXG\� SRZHU��ZKLFK�PD\�
KDYH�UHVXOWHG�LQ�D�ORZHU�GHWHFWLRQ�RI�RWKHU�SRWHQWLDO�
O\�VLJQLILFDQW�UHODWLRQVKLSV�� 
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