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.HOO\�HW�DO������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
6D\HHG]HKL�HW�DO������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
)DUDKEDNVK�HW�DO������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
$OPDVL�HW�DO������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
&DLOLQ�HW�DO������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
0RUDGL������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��

1DVLUL�9DOLN�QDEL�	�
EHKVKWLUDG�������

��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
+XDQJ�DQG�.LVJHQ������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
6FKOHSSKRUVW�	�0RRJ�

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

6WLHU�	�<DLVK������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
:LUWK������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��

=DUJKDPLIDUG�	�
%HKERRGL�������

��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
(DJO\�	�&KLQ������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
$OEHUW�HW�DO������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
$FNHU������� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
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���6FKOHSSKRUVW�DQG�0RRJ
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6D\HHG]HKL�HW�DO�
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)DUDKEDNVK�HW�DO�
������
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$OPDVL�HW�DO�

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

&DLOLQ�HW�DO�
������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �
1DVLUL�9DOLN�QDEL�
	�EHKVKWLUDG�
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+XDQJ�DQG�
.LVJHQ�������
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6WLHU�	�<DLVK�
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=DUJKDPLIDUG�	�
%HKERRGL�������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �
(DJO\�	�&KLQ�
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��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �

$OEHUW�HW�DO�
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$�
� � � � � � � � � ���� �� �� �� �� ��

�� ��
� � �� �� ��

� � �� �
�

$��
� � � � � � � � � ���� �� �� �� �� �

� ��
�

$�� � � � � �� �� ��� � � � � � �� �� �� �� �� �� ��� � ��
$�� � � � � �� �� ��� � � � � � �� �� �� �� �� �� ��� � ��
$�� � � � � � � �� �� �� �� ��� � � �� �� ���
$�� � � � � � �� �� �� ��� � � � �� �� ���

$�� � ��
� � � � � � � � �� �� �� �� �� �� ��

��
�

$�
� � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �

�
� � �� �� ��

� � �� �
�

$�� � � �� ��� � � � � � � �� �� �� �� �� �� ���
$��� � � � � �� �� �� ��� � � � �� �� �� �� �� ����

$��� ��
� � � � � � � � �� �� �� �� �� �� ��

�� ��
��

$��
� � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� ��

��
� � �� �� ��

� � �� �
�

$��
� � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� ��

��
� � �� �� ��

� � �� �
�

$��� � � � � �� �� �� �� ��� � � �� �� �� ����
$��� � � � � �� �� �� �� ��� � �� �� �� ����
$��� � � � � �� �� ��� � � � � � �� �� �� �� �� ��� �� ��

$��
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$EX� (ODQDLQ� +�� 0�� �������� 7HVWLQJ� WKH� GLUHFW� DQG� LQGLUHFW� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ�
RUJDQL]DWLRQDO�MXVWLFH�DQG�ZRUN�RXWFRPHV�LQ�D�QRQ�:HVWHUQ�FRQWH[W�RI�WKH�8$(��
-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�'HYHORSPHQW����������������

$FNHU��-����������)URP�JODVV�FHLOLQJ�WR�LQHTXDOLW\�UHJLPHV��6RFLRORJLH�GX WUDYDLO������
���������

$OEHUW�� 5��� (VFRW�� /�� DQG� )HUQiQGH]�&RUQHMR�� -�� $�� ��������$� ILHOG� H[SHULPHQW� WR�
VWXG\� VH[� DQG� DJH� GLVFULPLQDWLRQ� LQ� WKH� 0DGULG� ODERXU� PDUNHW�� ,QW�� -�� +XP��
5HVRX� 0DQDJ������������±�����

$OL]DGHK��$���'DQHVK��3�� �������� 6RFLRORJLFDO� DQDO\VLV� RI�JHQGHU� TXRWDV� LQ� KLJKHU�
HGXFDWLRQ�RI�,UDQ��:RPHQ
V�6WXGLHV�6RFLRORJLFDO�DQG�3V\FKRORJLFDO���������������
GRL�����������MZVSV�����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

$OPDVL��/���/D\DGL���=���$OLSRRU��9����������7KH�*ODVV�&HLOLQJ�RQ�WKH�5HSODFHPHQW�
RI� :RPHQ� LQ� 0DQDJHPHQW� LQ� 0DQDJHPHQW� 3ODFHV�� -RXUQDO� RI� /HDGHUVKLS�
5HVHDUFK�DQG�0DQDJHPHQW�(GXFDWLRQ���������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

$UDEL�� 6�� DQG� )D\\D]L��0�� ��������4XDOLWDWLYH� 5HVHDUFK� 6WUDWHJ\� LQ�0DQDJHPHQW��
6WUDWHJLF�4XDUWHUO\��<HDU��������������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

$]DU�$���7L]UR�$���0RJKEHO�$��DQG�$QYDUL�$����������&RQWRXULQJ�DJLOLW\�PR9HO�RI�
VXSSO\�FKDLQ��,QWHUSUHWLYH�VWUXFWXUDO�PR9HOLQJ�DSSURDFK��0DQDJHPHQW�5HVHDUFK�
LQ�,UDQ������������

$]DU�� $��� .KRVUDYDQL�� )�� DQG� -DODOL�� 5�� �������� ,QYHVWLJDWLQJ� 6RIW� 2SHUDWLRQV�
6WUXFWXUDO� $SSURDFKHV�� 7HKUDQ�� ,QGXVWULDO� 0DQDJHPHQW� 2UJDQL]DWLRQ�7H[W� LQ�
3HUVLDQ���

%LVK�$��-���%UDGOH\�/��0��DQG�6DUJHQW�/��'�� �������&DUHHU�GHYHORSPHQW�IRU�JRLQJ�



���

EH\RQG� WKH� FDOO� RI� GXW\�� LV� LW� SHUFHLYHG� DV� IDLU"� &DUHHU� 'HYHORSPHQW�
,QWHUQDWLRQDO�����������������

%XUNH��5RQDOG�-��������³2UJDQL]DWLRQDO�9DOXHV��-RE�([SHULHQFHV��DQG�6DWLVIDFWLRQV�
DPRQJ� 0DQDJHULDO� DQG� 3URIHVVLRQDO� :RPHQ� DQG� 0HQ�� $GYDQWDJH� 0HQ"´�
:RPHQ�LQ�0DQDJHPHQW�5HYLHZ�����������±�����

%XUQ�� 6��0�� ��������:RPHQ� DFURVV� &XOWXUHV�� $� *OREDO� 3HUVSHFWLYH�� 1HZ�<RUN�
0F*UDZ�+LOO�

&DLOLQ� 6� 6WDPDUVNL�� DQG� /HDQQH� 6�� 6RQ� +LQJ�� �������� *HQGHU� LQHTXDOLWLHV� LQ� WKH�
ZRUNSODFH�� WKH� HIIHFWV� RI� RUJDQL]DWLRQDO� VWUXFWXUHV�� SURFHVVHV�� SUDFWLFHV�� DQG�
GHFLVLRQ�PDNHUV¶�VH[LVP��)URQWLHUV� LQ�3V\FKRORJ\��6HSWHPEHU��9ROXPH��$UWLFOH�
������GRL���������ISV\J�������������

&DLOLQ��6�� 6WDPDUVNL���/HDQQH�6��DQG�6RQ��+LQJ����������*HQGHU�LQHTXDOLWLHV�LQ�WKH�
ZRUNSODFH�� WKH� HIIHFWV� RI� RUJDQL]DWLRQDO� VWUXFWXUHV�� SURFHVVHV�� SUDFWLFHV�� DQG�
GHFLVLRQ�PDNHUV¶�VH[LVP��)URQWLHUV� LQ�3V\FKRORJ\��6HSWHPEHU��9ROXPH��$UWLFOH�
������GRL���������ISV\J�������������

&KRL�� 6�� �������� %UHDNLQJ� 7KURXJK� WKH� *ODVV� &HLOLQJ�� 6RFLDO� &DSLWDO�0DWWHUV� IRU�
:RPHQ¶V� &DUHHU� 6XFFHVV"�� ,QWHUQDWLRQDO� 3XEOLF� 0DQDJHPHQW� -RXUQDO��
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������������

&RRSHU� -DFNVRQ�� -DQHW���������:RPHQ�0LGGOH�0DQDJHUV¶� 3HUFHSWLRQ�RI� WKH�*ODVV�
&HLOLQJ��:RPHQ�LQ�0DQDJHPHQW�5HYLHZ����������±����

&RUWLV��5DFKHOOH�� DQG�9LQFHQW�&DVVDU�������� ³3HUFHSWLRQV�RI�DQG�DERXW�:RPHQ�DV�
0DQDJHUV�� ,QYHVWLJDWLQJ�-RE�,QYROYHPHQW��6HOI�(VWHHP��DQG�$WWLWXGHV�´�:RPHQ�
LQ�0DQDJHPHQW�5HYLHZ����������±�����

(DJO\�$��+��DQG�&KLQ�-��/����������$UH�PHPEHUVKLSV�LQ�UDFH��HWKLQLFLW\��DQG�JHQGHU�
FDWHJRULHV� PHUHO\� VXUIDFH� FKDUDFWHULVWLFV"� 7KH� $PHULFDQ� 3V\FKRORJLVW�� ��� �����
������

)DUDKEDNKVK��6���1LNSH\��,��DQG�*KDQEDUL��5����������(IIHFW�RI�WKH�JODVV�FHLOLQJ�RQ�
ZRPHQ�FUHDWLYH�LGHDV�ZLWK�PRGHUDWLQJ�RI�VHOI�FRQFHSW��:RPHQ�LQ�'HYHORSPHQW�
	�3ROLWLFV������������������GRL�����������MZGS�������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

)UDQN��(OOHQ� -��������� ³&KLQHVH�6WXGHQWV¶�3HUFHSWLRQV�RI�:RPHQ� LQ�0DQDJHPHQW��
:LOO�,W�%H�(DVLHU"´�:RPHQ�LQ�0DQDJHPHQW�5HYLHZ����������±�����

*KRODP]DGHK��'���+DJKVKHQDVH� NDVKDQL�� )�� DQG�0RKDPPDGNKDQL�� )�� �������� 7KH�
LQIOXHQFH� RI� OHDGHUVKLS� VW\OH� RQ� WKH� ZRPHQV¶� JODVV� FHLOLQJ� EHOLHIV�� :RPHQ
V�
6WXGLHV� 6RFLRORJLFDO� DQG� 3V\FKRORJLFDO�� ������� ��������� GRL��
���������MZVSV������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

+XDQJ�� -�� DQG� .LVJHQ�� '�-�� �������� ³*HQGHU� DQG� FRUSRUDWH� ILQDQFH�� DUH� PDOH�
H[HFXWLYHV� RYHUFRQILGHQW UHODWLYH� WR� IHPDOH� H[HFXWLYHV´�� -RXUQDO� RI� )LQDQFLDO�
(FRQRPLFV�����������SS�����������

-LWHVK� 7KDNNDU�� 6�*��� 9HVKPXNK�� $�9�� DQG� *XSWD� DQ9� 5DYL� 6KDQNDU�� ��������
³9HYHORSPHQW�RI�D�EDODQFH9�VFRUHFDU9�$Q�LQWHJUDWH9�DSSURDFK�RI�,QWHUSUHWLYH�



���_���� ��

6WUXFWXUDO� 0R9HOLQJ� �,60�� DQ9� $QDO\WLF� 1HWZRUN� 3URFHVV� �$13�´��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3UR9XFWLYLW\� DQ9� 3HUIRUPDQFH�0DQDJHPHQW� �� ��� ����
�������

.HOO\��0���:LONLQVRQ��/���3LVFLRWWD��0��DQG�:LOOLDPV��/�6����������³:KHQ�:RUNLQJ�
+DUG�,V�1RW�(QRXJK�IRU�)HPDOH�DQG�5DFLDO��(WKQLF�0LQRULW\�$SSUHQWLFHV�LQ�WKH�
+LJKZD\�7UDGHV´��6RFLRORJLFDO�)RUXP��������������������

.RUQEHUJHU�� 0��� &DUWHU�� &�� DQG� 5RVV�6PLWK�� $�� �������� ³&KDQJLQJ� JHQGHU�
GRPLQDWLRQ� LQ� D� ELJ� IRXU DFFRXQWLQJ� ILUP�� IOH[LELOLW\�� SHUIRUPDQFH� DQG� FOLHQW�
VHUYLFH�LQ�SUDFWLFH´��$FFRXQWLQJ� 2UJDQL]DWLRQV�DQG�6RFLHW\�������������������

.RWWLV��$WKHQD�3HWUDNL��������:RPHQ�LQ�0DQDJHPHQW��WKH�µ*ODVV�&HLOLQJ¶�DQG�+RZ�
WR %UHDN�,W��:RPHQ�LQ�0DQDJHPHQW�5HYLHZ��������±����

/RXJKUDQ��7��DQG�0F'RQDOG��%����������2OG�*ODVV�&HLOLQJ�DUH�KDUG�WR�EUHDN��*HQGHU�
XVDJH�7UHQGV�LQ�$QQXDO�5HSRUWV��6WXGLHV�LQ�&RPPXQLFDWLRQ�6FLHQFHV����������

0DXPH��'�� -��������� ,V� WKH� JODVV� FHLOLQJ� D� XQLTXH� IRUP� RI� JODVV� FHLOLQJ� D� XQLTXH�
IRUP�RI�PDQDJHULDO�DWWDLQ��:RUN�DQG�2FFXSDWLRQV��������������������

0RN� -�<�� &KRL� 6�:��.LP�'�-�� HW� DO�������� /DWHQW� FODVV� DQDO\VLV� RQ� LQWHUQHW� DQG�
VPDUWSKRQH� DGGLFWLRQ� LQ� FROOHJH� VWXGHQWV��1HXURSV\FKLDWULF� 'LVHDVH� DQG�
7UHDWPHQW��������������GRL���������1'7�6�������

0RUDGL��0����������0DQDJHPHQW�VW\OH�LQ�RUJDQL]DWLRQV�DQG�WKH�SUHVHQFH�RI�ZRPHQ�
LQ�PDQDJHPHQW�SRVLWLRQV�ZLWK�DQ�HPSKDVLV�RQ�FRPPXQLFDWLRQ�WDFWLFV��-RXUQDO�RI�
6RFLDO�3V\FKRORJLFDO�6WXGLHV�RI�:RPHQ��������������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

0RUULVRQ��$�0���:KLWH��5�3��DQG�9HOVRU��(�9����������%UHDNLQJ�7KH�*ODVV�&HLOLQJ�
&DQ�:RPHQ�5HDFK�7KH�7RS�2I�$PHULFD
V�/DUJHVW�&RUSRUDWLRQV"�5HDGLQJ� 0$��
$GGLVRQ�:HVOH\�

1DVLUL�9DOLN�%DQL�� )�� DQG�%HKHVKWL� UDG�� 5�� �������� ,QYHVWLJDWLQJ� WKH� UROH� RI� JODVV�
FHLOLQJ� RQ� UHGXFWLRQ� RI� SHUFHLYHG� RUJDQL]DWLRQDO� MXVWLFH�� -RXUQDO� RI� 6RFLDO�
6WXGLHV��3V\FKRORJ\��:RPHQ�����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

2¶6XOOLYDQ�� -DQH�� DQG� $OLVRQ� 6KHULGDQ�� ������ ³0V� 5HSUHVHQWDWLRQV�� :RPHQ��
0DQDJHPHQW�� DQG�3RSXODU�&XOWXUH�´�:RPHQ� LQ�0DQDJHPHQW�5HYLHZ���������±
���

5H]D\HH�SHQGDUL��$��DQG�<NHK�=DUH��0����������6WUXFWXUDO�,QWHUSUHWDWLYH�0RGHOLQJ�
RI� (IIHFWLYH� 7HFKQRORJ\� 7UDQVIHU� )DFWRUV� IRU� 6XVWDLQDEOH� 'HYHORSPHQW��
0DQDJHPHQW�5HVHDUFKHV�LQ�,UDQ���������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

5H]D\HH� SHQGDUL�� $EDV�� DQG�<NHK� =DUH��0RKVHQ�� �������� 6WUXFWXUDO�,QWHUSUHWDWLYH�
0RGHOLQJ� RI� (IIHFWLYH� 7HFKQRORJ\� 7UDQVIHU� )DFWRUV� IRU� 6XVWDLQDEOH�
'HYHORSPHQW��0DQDJHPHQW�5HVHDUFKHV�LQ�,UDQ���������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

6D\HHGL�� =��� 1RRUEDOD�� )�� DQG� +DP]H\HH� $EHGL�� )�� �������� *HQGHU� ,PSOLFDWLRQV��
,PSOLFLW� $WWLWXGHV� WR� -REV� DQG� WKH� ,PSDFW� RI� ([SRVXUH� WR� 1RQ�&OXVWHUHG�
6SHFLPHQV��-RXUQDO�RI�&RJQLWLYH�6FLHQFHV�����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

6FKOHSSKRUVW�� 6�� DQG� 0RRJ�� 3�� �������� /HIW� LQ� WKH� GDUN�� )DPLO\� VXFFHVVRUV¶
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UHTXLUHPHQW� SURILOHV� LQ� WKH� IDPLO\� EXVLQHVV� VXFFHVVLRQ� SURFHVV�� -RXUQDO� RI�
)DPLO\ %XVLQHVV�6WUDWHJ\�����������±����

6LQJK�0�9���6KDQNDU��5��DQG�1DUDLQ��5��$JDUZDO����������$Q�LQWHUSUHWLYH�VWUXFWXUDO�
PRGHOLQJ� RI� NQRZOHGJH� PDQDJHPHQW� LQ� HQJLQHHULQJ� LQGXVWULHV�� -RXUQDO� RI�
$GYDQFHV�LQ�0DQDJHPHQW�5HVHDUFK��������±�����

6PLWK��3����������&RQQHFWLRQV�EHWZHHQ�ZRPHQ¶V�JODVV�FHLOLQJ�EHOLHI¶V��H[SODQDWRU\�
VW\OH��VHOI�±HIILFDF\��FDUHHU�OHYHOV�DQG�VXEMHFWLYH�VXFFHVV�

6PLWK�� 3��� &DSXWL�� 3�� DQG� &ULWWHQGHQ�� 1�� �������� ³0HDVXULQJ� RSWLPLVP� LQ�
RUJDQL]DWLRQV�� GHYHORSPHQW� RI� D� ZRUNSODFH� H[SODQDWRU\� VW\OH� TXHVWLRQQDLUH´��
-RXUQDO�RI�+DSSLQHVV�6WXGLHV��DYDLODEOH�DW��KWWS���ZZZ�GRL�RUJ���������V������
�����������

6WLHU��+��DQG�<DLVK��0�� ��������2FFXSDWLRQDO�VHJUHJDWLRQ�DQG�JHQGHU LQHTXDOLW\� LQ�
MRE� TXDOLW\�� D�PXOWL�OHYHO� DSSURDFK� :RUN�� (PSOR\PHQW�	� 6RFLHW\�� ������� ����
����

6WRFNGDOH�� 0�� DQG� 1DGOHU� -�� �������� 3DUDGLJPDWLF� DVVXPSWLRQV RI� GLVFLSOLQDU\�
UHVHDUFK� RQ� JHQGHU� GLVSDULWLHV�� 7KH� FDVH� RI� RFFXSDWLRQDO� VH[� VHJUHJDWLRQ�� 6H[�
5ROHV������������������

7L]UR��$�� ��������$JLOH�6XSSO\�&KDLQ�0RGHO�'HVLJQLQJ�D�6WUXFWXUDO� ,QWHUSUHWDWLYH�
0RGHOLQJ� $SSURDFK�� =RE� $KDQ� &R��� 3K'�� 7DUELDW� 0RGDUUHV� 8QLYHUVLW\��
7HKUDQ�7H[W�LQ�3HUVLDQ��

7XPDLQL�� 0�� 1\DPKDQJD DQG� *DVWR� )UXPHQFH�� ��������*HQGHU� FRQWH[W� RI� VH[XDO�
YLROHQFH�DQG�+,9�VH[XDO�ULVN�EHKDYLRUV�DPRQJ�PDUULHG�ZRPHQ�LQ�,ULQJD�UHJLRQ��
7DQ]DQLD�� *ORE� +HDOWK� $FWLRQ� ������ ��� ������ ��
KWWS���G[�GRL�RUJ���������JKD�Y���������

8QLWHG� 1DWLRQV� 'HYHORSPHQW� 3URJUDP� ��������+XPDQ� GHYHORSPHQW 5HSRUW�� ����
����

:DWWV��-��+����������³/HDGHUV�RI�PHQ��ZRPHQ�³PDQDJLQJ´�LQ�FRQVWUXFWLRQ´��:RUN�
(PSOR\PHQW�DQG�6RFLHW\�������������������

:HOOLQJWRQ�� -�� �������� $VVHVVLQJ� WKH� FKDOOHQJHV� DQG� RSSRUWXQLWLHV� RI� ZRPHQ¶V
SDUWLFLSDWLRQ� LQ� WKH� FRQVWUXFWLRQ� VHFWRU� LQ� 6KLUH� (QGDVOODVVLH� WRZQ�� *HQGHU
PDLQVWUHDPLQJ� SROLF\� GUDJRQ� LQ� (WKLRSLD´�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV
0DQDJHPHQW�	�5HVHDUFK���������

:LOERXUQ�� 0�� DQG� .HH�� '�� �������� +HQU\� WKH� QXUVH� LV� D� GRFWRU WRR�� ,PSOLFLWO\�
H[DPLQLQJ�FKLOGUHQ¶V�JHQGHU�VWHUHRW\SHV IRU�PDOH�DQG�IHPDOH�RFFXSDWLRQDO�UROHV��
6H[ 5ROHV�����������������

:LQJILHOG�� +�� $�� �������� 5DFLDOL]LQJ� WKH� *ODVV� (VFDODWRU�� 5HFRQVLGHULQJ� 0HQ
V�
([SHULHQFHV�ZLWK�:RPHQ
V�:RUN���*HQGHU�	�6RFLHW\�����������

:LQQ�� -RDQ�� �������� (QWUHSUHQHXUVKLS��1RW� DQ�(DV\� 3DWK� WR� 7RS�0DQDJHPHQW� IRU�
:RPHQ��:RPHQ�LQ�0DQDJHPHQW�5HYLHZ����������±�����

:LUWK��/LQGD����������%UHDNLQJ�WKURXJK�WKH�*ODVV�&HLOLQJ��:RPHQ�LQ�0DQDJHPHQW��
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*HQHYD��,/2��������������
=DUJKDPL�)DUG��0��DQG�%HKERRGL��0�� ��������7KH�SKHQRPHQRQ�RI�JODVV� URFN��$Q�

H[DPLQDWLRQ� RI� WKH� H[SHULHQFHV� DQG� FKDOOHQJHV� RI� ZRPHQ� LQ� WKH� OHDGHUVKLS�
SRVLWLRQV� RI� WKH� RUJDQL]DWLRQ�� 4XDUWHUO\� -RXUQDO� RI� 2UJDQL]DWLRQDO� &XOWXUH�
0DQDJHPHQW����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

=KDQJ�� /�� 1LH�� 7�� 	� /XR�� <�� �������� 0DWFKLQJ� RUJDQL]DWLRQDO� MXVWLFH� ZLWK�
HPSOR\PHQW�PRGHV��6WUDWHJLF�KXPDQ�UHVRXUFH�PDQDJHPHQW�SHUVSHFWLYH��-RXUQDO�
RI�7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW�����������������



9RO������1R����6XPPHU����� ��

'HVLJQLQJ�D�6WUXFWXUDO�,QWHUSUHWDWLYH�0RGHO�RI�)DFWRUV�
$IIHFWLQJ�WKH�&RQVWUXFWLRQ�RI�*ODVV�&HLOLQJV�EDVHG�RQ�WKH�

'HOSKL�0HWKRG��$�&DVH�6WXG\�RI�:RPHQ�(PSOR\HG�DW�
WKH�+HDGTXDUWHUV�RI�WKH�1DWLRQDO�,UDQLDQ�2LO�

'LVWULEXWLRQ�&RPSDQ\��

$UH]RR�6KDIL�

$NEDU�(WHEDUL\DQ��

5H]D�(EUDKLP]DGHK�'DVWMHUGL�

$EVWUDFW�

:RPHQ�DUH�DPRQJ�WKH�PRVW�YDOXDEOH�DVVHWV�RI�DQ\�RUJDQL]DWLRQ��,I�REVWDFOHV�
OLNH�WKH�JODVV�FHLOLQJV�ZHUH�HOLPLQDWHG��RQH�FRXOG�H[SHFW�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKHLU�
HIIHFWLYHQHVV�LQ�IROORZLQJ�WKH�JRDOV�RI�RUJDQL]DWLRQV�LQ�WKHLU�UHVSHFWLYH�DUHDV�
RI� UHVSRQVLELOLW\�� 7KHUHIRUH�� WKLV� VWXG\�� E\� H[DPLQLQJ� WKH� LVVXH� WKURXJK�
,QWHUSUHWDWLYH�6WUXFWXUDO�$QDO\VLV� �,60��� VHHNV� WR� GHVLJQ� D�PRGHO� EDVHG� RQ�
FDWHJRUL]LQJ� DQG� GLVWLQJXLVKLQJ� IDFWRUV� DIIHFWLQJ� WKH� FUHDWLRQ� RI� D� JODVV�
FHLOLQJ� IRU� IHPDOH� HPSOR\HHV� DW� WKH� 1DWLRQDO� ,UDQLDQ� 2LO� 'LVWULEXWLRQ�
&RPSDQ\�� 7KLV� UHVHDUFK� ZDV� FRQGXFWHG� LQ� D� RQH�\HDU� SHULRG� EHWZHHQ�
'HFHPEHU� ����� DQG� -DQXDU\� ������ 7KH� UHVHDUFK� PHWKRGRORJ\� FRQVLVWV� RI�
TXDOLWDWLYH�UHVHDUFK�EDVHG�RQ�LGHQWLI\LQJ�WKH�IDFWRUV�LQIOXHQFLQJ�WKH�FUHDWLRQ�
RI�D�JODVV�FHLOLQJ�E\�H[DPLQLQJ�WKHRUHWLFDO�IRXQGDWLRQV�DQG�DQDO\VLV�EDVHG�RQ�
WKH�'HOSKL�PHWKRG��7R�WKLV�HQG�����VSHFLDOLVWV�ZRUNHG�DV�SDQHO�PHPEHUV��7KH�

���3K�'��6WXGHQW��'HSDUWPHQW�RI�0DQDJHPHQW���,VIDKDQ��.KRUDVJDQ��%UDQFK��,VODPLF��
$]DG 8QLYHUVLW\��,VIDKDQ��,UDQ�
��� $VVRFLDWH� 3URIHVVRU�� 'HSDUWPHQW� RI�0DQDJHPHQW�� ,VIDKDQ� �.KRUDVJDQ�� %UDQFK��
,VODPLF��$]DG�8QLYHUVLW\��,VIDKDQ��,UDQ�
�&RUUHVSRQGLQJ�$XWKRU��HWHEDULDQ#\PDLO�FRP�
��� $VVLVWDQW� 3URIHVVRU�� 'HSDUWPHQW� RI� 0DQDJHPHQW�� ,VIDKDQ� �.KRUDVJDQ�� %UDQFK��
,VODPLF��$]DG�8QLYHUVLW\��,VIDKDQ��,UDQ�
6XEPLW�'DWH�������������� $FFHSW�'DWH�����������
'2,�����������MZVSV�����������������
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TXDQWLWDWLYH� SDUW� RI� WKH� UHVHDUFK� PHWKRGRORJ\� WKURXJK� WKH� IRUPDWLRQ� RI� D�
VWUXFWXUDO� VHOI�DGYDQFHPHQW� PDWUL[� IROORZV� VWUXFWXUDO� DQG� LQWHUSUHWLYH�
PRGHOLQJ�� LQ� ZKLFK� ��� KXPDQ� UHVRXUFHV� VSHFLDOLVWV� �ERWK� IURP� LQVLGH� DQG�
RXWVLGH� WKH� FRPSDQ\��SDUWLFLSDWHG��7KH� UHVXOWV� UHVHDUFK� VKRZ� WKDW� EDVHG�RQ�
WKH�GHVLJQHG�PRGHO��WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�IDFWRU�LQ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�D�JODVV�
FHLOLQJ� IRU�ZRPHQ� DW� WKH�1DWLRQDO� ,UDQLDQ�2LO�'LVWULEXWLRQ�&RPSDQ\� LV� WKH�
ODFN� RI� VXSSRUWLYH� ODZV�� ZKLFK� LV� UHODWHG� WR� WKH� PDLQ� FRPSRQHQW� RI� WKH�
H[WHUQDO�FDXVHV�DQG�WKH�VXE�FRPSRQHQW�RI�WKH�SROLWLFDO�FDXVHV�DQG�UXOHV�ZHUH�
LQ�WKH�'HOSKL�PHWKRG��)XUWKHUPRUH��DW� WKH�KLJKHVW�OHYHO�DQG�LQ�IDFW�WKH�OHDVW�
HIIHFWLYH�IDFWRU�LQ�FUHDWLQJ�D�JODVV�FHLOLQJ��WKH�ODFN�RI�VXLWDEOH�DWPRVSKHUH�IRU�
ZRPHQ
V�ZRUN� LV�RQH�RI� WKH� VWUXFWXUDO� FDXVHV�RI� WKH�FRUH�FRPSRQHQW�RI� WKH�
RUJDQL]DWLRQ��

.H\ZRUG�

*ODVV�&HLOLQJ��,QWUDRUJDQL]DWLRQDO�&DXVHV��2XWVRXUFLQJ�&DXVHV�




