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�
$%675$&7�
7KLV�VWXG\�ZDV�FRQGXFWHG�DW�$P\�9HWHULQDU\�&OLQLF�IURP�0DUFK���WR�-XO\�����������$�VXUYH\�ZDV�
FDUULHG�RXW�RQ�����FDWV�EURXJKW� WR� WKH�FOLQLF� IRU� WUHDWPHQW�EDVHG�RQ� WKH�FOLQLFDO�DQG�VXEFOLQLFDO�
V\PSWRPV��7KLV�VWXG\�DLPHG� WR� OHDUQ�DERXW� WKH�FKDQJHV� LQ�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�DIWHU�FDWV�
ZHUH�LGHQWLILHG�DV�LQIHFWHG�ZLWK�)HOLQH�SDQOHXNRSHQLD�YLUXV��)39��E\�)39�$J�WHVW�NLW��7KH�UHVXOWV�
VKRZHG� WKDW� ������� RI� FDWV� ZHUH� VXVSHFWHG� RI� EHLQJ� LQIHFWHG�ZLWK� )39� YLUXV� DPRQJ� WKH� WRWDO�
VXUYH\HG�FDWV��DQG��������RI�FDWV�ZHUH�SRVLWLYH�IRU�)39�YLD�UDSLG�WHVW�NLW� LQ�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�
VXVSHFWHG�FDVHV��7KH�UDWH�RI�)39�LQIHFWLRQ�ZDV�QRW�DIIHFWHG�E\�VH[��DJH��QRUPDQDJHPHQW�PHWKRG��
&DWV�DJHG�IURP���WR����PRQWKV�ROG�KDG�WKH�KLJKHVW�GLVHDVH�UDWH����������DQG�RYHU����PRQWKV�RI�
DJH�DFFRXQWHG� IRU� WKH� ORZHVW� UDWH�����������7KH�SUHYDOHQFH�RI�)39�ZDV�KLJKHU� LQ�XQYDFFLQDWHG�
FDWV����������FRPSDUHG�WR�WKRVH�YDFFLQDWHG�����������%ORRG�SK\VLRORJLFDO�WHVWV�VKRZHG�WKDW� �RQ�
WKH� ILUVW� GD\� RI� )39� LQIHFWLRQ�� WKH� DYHUDJH�ZKLWH� EORRG� FHOO� FRXQW� GHFUHDVHG� WR� ������ [� ����/��
PHDQ� SODWHOHW� FRXQW� GHFUHDVHG� WR� ������ [� ����/�� 7KH� GLIIHUHQFH� LQ� WKHVH� SDUDPHWHUV� RQ� GD\� ��
FRPSDUHG�ZLWK�WKH�UHIHUHQFH�UDQJH�ZDV�KLJKO\�VLJQLILFDQW��3�����������$IWHU���GD\V�DQG���GD\V�RI�
WUHDWPHQW�� WKH�PHDQ� ZKLWH� EORRG� FHOO� FRXQW� DQG�PHDQ� SODWHOHW� FRXQW� LQFUHDVHG�PDUNHGO\�� WKH�
UHPDLQLQJ� SDUDPHWHUV� �PRQRF\WHV�� JUDQXORF\WHV�� DOVR� LQFUHDVHG� EXW� QRW� VLJQLILFDQWO\�� 7KH�
ORJLVWLF� UHJUHVVLRQ� HTXDWLRQ� VWDWHV� WKDW� LI� KHPDWRORJLFDO� SDUDPHWHUV� URVH� E\� RQH� XQLW� RI�
PHDVXUHPHQW�IROORZLQJ�WKUHH�GD\V�RI�)39�WKHUDS\��WKH�OLNHOLKRRG�RI�FDW�VXUYLYDO��25��LQFUHDVHG�
FRUUHVSRQGLQJO\��

.H\ZRUGV��&DW��FOLQLFDO�GLDJQRVLV��)HOLQH�SDQOHXNRSHQLD�9LUXV��KHPDWRORJLFDO��WUHDWPHQW��

5HFHLYHG�����2FWREHU�������UHYLVHG����1RYHPEHU��������DFFHSWHG�����1RYHPEHU�������

�

���,1752'8&7,21�
)HOLQH� SDQOHXNRSHQLD� LV� D� YHU\� FRQWDJLRXV�

GLVHDVH� WKDW�IUHTXHQWO\�UHVXOWV� LQ�GHDWK� LQ�FDWV�>���
�@�� )HOLQH� SDQOHXNRSHQLD� YLUXV� �)39�� LV� D� QRQ�
HQYHORSHG��LFRVDKHGUDO��VLQJOH�VWUDQGHG�'1$�YLUXV�
>�@�WKDW�EHORQJV�WR�WKH�JHQXV�3URWRSDUYRYLUXV�>�@��
,W�PD\� VXUYLYH� LQ� WKH� HQYLURQPHQW� IRU�PRQWKV� RU�
\HDUV�DQG� LV�H[WUHPHO\�UHVLVWDQW� WR�ERWK�FKHPLFDO�
DQG� SK\VLFDO� LQIOXHQFHV� >�@�� )RU� WKLV� UHDVRQ�� WKH�
YLUXV� FDQ� VSUHDG� LQGLUHFWO\� WKURXJK� FRQWDPLQDWHG�
SHRSOH� RU� LPSURSHUO\� GLVLQIHFWHG� REMHFWV� LQ�
DGGLWLRQ�WR�GLUHFW�FRQWDFW��:RUNHUV�DQG�HTXLSPHQW�

LQ� VKHOWHUV� KDYH� WKH� SRWHQWLDO� WR� DFW� DV� FDUULHUV��
SXWWLQJ� H[SRVHG� FDWV� LQ�GDQJHU� >�@��)XUWKHUPRUH��
FDQLQH� SDUYRYLUXV� �&39�� >�@� DQG� LQIHFWLRXV� )39�
>�@�FDQ�EH�VKHG�E\�KHDOWK\�LPPXQRFRPSHWHQW�FDWV�
WKDW�KDYH�DQ�DV\PSWRPDWLF�LQIHFWLRQ��PDNLQJ�WKHP�
D� VLJQLILFDQW� VRXUFH� RI� FRQWDPLQDWLRQ� RI� WKH�
HQYLURQPHQW�>�@��

%HFDXVH� )39
V� '1$� LV� VLQJOH�VWUDQGHG�� LW�
QHHGV�FHOOXODU�'1$�SRO\PHUDVH�WR�UHSOLFDWH��ZKLFK�
FDXVHV� WKH� YLUXV� WR� GLYLGH� TXLFNO\� LQ� FHOOV� GXULQJ�
WKH� 6� �� SKDVH� RI� GLYLVLRQ� >��� �@�� 3DUWLFXODUO\�
LPSDFWHG� DUH� LQWHVWLQDO� HSLWKHOLDO� FHOOV�� O\PSKDWLF�
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WLVVXH��DQG�ERQH�PDUURZ�>������@��)HYHU��YRPLWLQJ��
GLDUUKHD�� DQRUH[LD�� DQG�RU� GHK\GUDWLRQ� DUH� WKH�
PRVW� W\SLFDO� FOLQLFDO� V\PSWRPV� >��� ��@�� 7KH�
GLVHDVH
V� SURJUHVV� LV� IUHTXHQWO\� SHUDFXWH�� ZKLFK�
UHVXOWV� LQ�GHDWK��HVSHFLDOO\� LQ�NLWWHQV� >��� ��@��7KH�
DLP� RI� WKH� SUHVHQW� VWXG\�ZDV� WR� GHVFULEH� GLVHDVH�
SUHYDOHQFH�� ULVN� IDFWRUV�� SK\VLRORJ\� FKDQJHV�� DQG�
WUHDWPHQW�HIIHFWLYHQHVV�LQ�FDWV�LQIHFWHG�ZLWK�)HOLQH�
SDQOHXNRSHQLD�YLUXV��)39����

���0$7(5,$/6�$1'�0(7+2'6�

�����6WXG\�VLWHV�DQG�PHWKRGV�
7KLV� UHVHDUFK� ZDV� FRQGXFWHG� DW� $P\�

9HWHULQDU\�&OLQLF� LQ�7KX�'XF�FLW\� LQ�WKH�SHULRG�RI�
VL[� PRQWKV� IURP�0DUFK� WR� -XO\� ������ 8QKHDOWK\�
FDWV� DGPLWWHG� WR� WKH� FOLQLF� ZHUH� FOLQLFDOO\�
H[DPLQHG� DQG� UHFRUGHG� LQYROYHG� LQIRUPDWLRQ�
LQFOXGLQJ� DJH�� VH[�� EUHHG�� ERG\�� DQG� KHDOWK�
FRQGLWLRQ�� )RU� FDWV� ZLWK� GLJHVWLYH� V\PSWRPV�
FRQVLVWLQJ� RI� YRPLWLQJ� DQG� GLDUUKHD�� VDPSOHV� RI�
EORRG�DQG�IHFDO�VZDEV�ZHUH�FRQWLQXRXVO\�FROOHFWHG��
7KH�IHFDO�VZDEV�ZHUH�FROOHFWHG�IURP�WKH�FDWuV�DQXV�
DQG� WHVWHG� IRU� )39� XVLQJ� UDSLG� DQWLJHQV� NLW� WHVW�
�&DUHVLGH�� .RUHD�� IROORZLQJ� WKH� PDQXIDFWXUHUuV�
LQVWUXFWLRQ� WR� GHWHUPLQH� ZKHWKHU� WKH� FDW� ZDV�
LQIHFWHG� ZLWK� HQWHULF� YLUXVHV�� 7KH� EORRG� VDPSOHV�
FROOHFWHG� IURP� LQIHFWHG� FDWV� ZLWK� WKH� GLJHVWLYH�
V\PSWRPV�ZHUH�WHVWHG�IRU�KHPDWRORJLFDO�FKDQJHV���

�����)39�H[DPLQDWLRQ�E\�UDSLG�WHVW�NLW�
)RU� WHVWLQJ� WKH� LQIHFWLRQ� RI� )39�� DIWHU�

FROOHFWLQJ� IHFDO� VZDEV�� WKH� VDPSOHV� ZHUH� GLSSHG�
LQWR� WKH� WXEH� FRQWDLQLQJ� WKH� GLOXHQW�� WKHQ� VWLUUHG�
IRU� ��� VHFRQGV�� 7KH� QH[W� VWHS� ZDV� DGGLQJ� �� y� ��
GURSV� RI� GLOXHQW� WR� WKH� 6� ]RQH� RI� WKH� WHVW� NLW��
ZDLWLQJ� WKHQ� UHDGLQJ� WKH� UHVXOWV� DIWHU� �� y� ���
PLQXWHV�� 7KH� FDW� ZDV� SRVLWLYH� IRU� )39�ZKHQ� WKH�
WHVW� NLW� DSSHDUHG� RQ� ERWK� 6� DQG� 7� OLQHV�� 2Q� WKH�
FRQWUDU\�� WKH� FDW� ZDV� QHJDWLYH� IRU� WKH�
SDQOHXNRSHQLD�YLUXV����

�����6XUYH\�RI�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�
7KH� QXPEHU� RI� UHG� EORRG� FHOOV�� ZKLWH� EORRG�

FHOOV� �/\PSKRF\WH�� PRQRF\WH�� JUDQXORF\WHV��
HRVLQRSKLOV��� SODWHOHWV� DQG� KHPRJORELQ� FRQWHQW�
ZHUH� GHWHPLQHG� DFFRUGLQJ� WR� *ßOHUVR\� HW� DO��
�������>��@���

%ORRG� VDPSOLQJ� SURFHVV� WR� FKHFN� SK\VLRORJ\�
FKDQJHV��)LUVW��EORRG�LV�WDNHQ�LQ�WKH�PRUQLQJ�ZKHQ�

WKH� FDW� KDG� QRW� HDWHQ� RU� H[HUFLVHG�� 7KH� EORRG�
VDPSOHV� ZHUH� SUHVHUYHG� ZLWK� DQ� DQWLFRDJXODQW�
VXFK� DV�('7$� RU� VRGLXP� FLWUDWH��$IWHU� VDPSOLQJ��
EORRG� SK\VLRORJLFDO� SDUDPHWHUV� ZHUH� DQDO\]HG�
XVLQJ�D�SK\VLRORJLFDO�LQGH[�DQDO\]HU��%&�������9HW�
��0,1'5$<���

'HWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�KHPDWRFULW�LQGH[��+W���$�
:LQWUREH�WXEH��D�JODVV�WXEH����FP�ORQJ�DQG���PP�
LQ� GLDPHWHU�� JUDGXDWHG� LQ� FHQWLPHWHUV� ZDV� XVHG��
%ORRG� ZDV� DVSLUDWHG� ZLWK� D� V\ULQJH� ZLWK� D� ORQJ�
QHHGOH�DQG�SXW�LQWR�WKH�:LQWUREH�WXEH�WR�WKH�]HUR�
PDUN��7KH�:LQWUREH�WXEH�ZDV�FHQWULIXJHG�DW������
USP� IRU� ���PLQXWHV�� $IWHU� FHQWULIXJDWLRQ�� WKH� UHG�
EORRG� FHOOV� WKDW� VHWWOHG� IRUPHG� D� FROXPQ�� 7KH�
KHLJKW� RI� WKLV� UHG� EORRG� FHOO� FROXPQ�ZDV�PHDVHG�
E\�UHDGLQJ�WKH�YDOXH�RQ�WKH�VFDOH�RI�WKH�:LQWUREH�
WXEH��7KH�KHPDWRFULW�YDOXH��+W��ZDV�FDOFXODWHG�E\�
WDNLQJ�WKH�DYHUDJH�EHWZHHQ�WKH�KLJKHVW�DQG�ORZHVW�
OHYHOV� RI� WKH� VHGLPHQWHG� UHG� EORRG� FHOO� FROXPQ�
>��@��

�����7UHDWPHQW�PHWKRG�

7KLV� VWXG\� XVHG� D� WUHDWPHQW� UHJLPHQ� WR�
HQKDQFH�WKH�ERG\
V�UHVLVWDQFH�WR�WKH�GLVHDVH��WUHDW�
V\PSWRPV��DQG�SUHYHQW�VHFRQGDU\�LQIHFWLRQV�VXFK�
DV�PDUERIOR[DFLQ����PJ�NJ�ERG\�ZHLJKW��6&��RQFH�
D�GD\��� �����1D&O�RU� ���JOXFRVH� LQIXVLRQ�� YLWDPLQ�
&��YLWDPLQ�%���������������PJ�NJ�GD\��32���)H��,,��
VXOIDWH����� �����PJ�GD\��32���DPLQR�DFLGV��JDVWULF�
DFLG� QHXWUDOL]HU� DOXPLQXP� K\GUR[LGH�� PHOR[LFDP�
�����PJ�NJ�ERG\�ZHLJKW��6&��RQFH�D�GD\���DWURSLQH�
VXOIDWH�������PJ�NJ�ERG\�ZHLJKW��6&��WZLFH�D�GD\���
YLWDPLQ�.������ ����PJ�NJ�ERG\�ZHLJKW��6&��RQFH�D�
GD\�� IRU� VLJQLILFDQW� LPSURYHPHQW� LQ� EORRG�
SK\VLRORJLFDO�LQGLFHV�DIWHU���GD\V�RI�WUHDWPHQW��

�����6WDWLVWLFDO�DQG�GDWD�DQDO\VLV�

'DWD� RQ� WKH� SUHYDOHQW� UDWHV� RI� GLVHDVH� EDVHG�
RQ� YDFFLQDWLRQ� VWDWXV�� DJH�� VH[�� EUHHG�� DQG�
PDQDJHPHQW� ZHUH� VWDWLVWLFDOO\� SURFHVVHG� DQG�
DQDO\]HG�XVLQJ�WKH�&KL�6TXDUH�WHVW�LQ�0LQLWDE�3UR�
VRIWZDUH�YHUVLRQ������DQG�0LFURVRIW�([FHO�������
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���5(68/76�$1'�',6&866,21� ����� 3UHYDOHQFH� RI� FDWV� ZLWK� JDVWURLQWHVWLQDO�
V\PSWRPV�

7DEOH����3UHYDOHQFH�RI�)39���LQIHFWHG�FDWV�DQG�VXVSHFWHG�FDWV�
3DUDPHWHU� 1R��RI�VXUYH\HG�FDWV� 1R��RI�LQIHFWHG�FDWV� 3UHYDOHQFH�����

1R��RI�VXVSHFWHG�FDWV� ���� ��� ������
1R��RI�LQIHFWHG�FDWV�
E\�UDSLG�NLW�WHVW�

��� ��� ������

7DEOH� �� VKRZV� WKDW� VXVSHFWHG� FDWV� EHLQJ�
LQIHFWHG� ZLWK� WKH� )HOLQH� SDQOHXNRSHQLD� YLUXV� DV�
GHWHUPLQHG� E\� FOLQLFDO� GLDJQRVLV� ZLWK�
JDVWURLQWHVWLQDO� GLVHDVHV� DFFRXQWHG� IRU� ������� RI�
WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�FDWV�VXUYH\HG��7KH�SHUFHQWDJH�
RI� SRVLWLYH� FDVHV� DV� GHWHUPLQHG� E\� UDSLG� WHVW� NLW�
DFFRXQWHG� IRU� ��������7KH� GLVHDVH� UDWH�ZDV� TXLWH�
KLJK�� $FFRUGLQJ� WR� D� UHFHQW� VWXG\� LQ� +DQRL� DQG�
QHLJKERULQJ�DUHDV�E\�1JRF�HW� DO�� �������>��@��RXW�
RI� ���� FDWV� VXUYH\HG�� ��� FDVHV� VKRZHG� FOLQLFDO�
V\PSWRPV� DQG� ZHUH� VXVSHFWHG� RI� EHLQJ� LQIHFWHG�
ZLWK� )39�� DFFRXQWLQJ� IRU� �������� 7KURXJK� 3&5�
DQDO\VLV�� ��� FDVHV� ZHUH� LGHQWLILHG� DV� SRVLWLYH� IRU�
)39��DFFRXQWLQJ� IRU��������RI� � WRWDO�����VXUYH\HG�
FDVHV�DQG��������RI�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�VXVSHFWHG�
FDVHV� ���� FDVHV���2XU� UHVXOW�ZDV� KLJKHU� WKDQ� WKH�
ILQGLQJ� LQ�%DQJODGHVK�ZLWK� D� SUHYDOHQFH� RI� ������

>��@��7KH� FDXVH� RI� WKLV� GLIIHUHQFH�PD\� EH� GXH� WR�
GLIIHUHQFHV� LQ� JHRJUDSKLFDO� ORFDWLRQ�� QXPEHU� RI�
VXUYH\HG�FDVHV��FDUH�PHWKRGV�DV�ZHOO�DV�GLDJQRVWLF�
PHWKRGV���

�����)39�LQIHFWLRQ�UDWHV�LQ�FDWV�E\�YDFFLQDWLRQ�
VWDWXV�� DJH� JURXS�� VH[�� EUHHG� DQG� PDQDJHPHQW�
PHWKRG�

7DEOH� �� VKRZV� WKDW� WKH� )39� LQIHFWLRQ� UDWH� RI�
XQYDFFLQDWHG� FDWV� ZDV� VLJQLILFDQWO\� �3� �� ������
KLJKHU� WKDQ� WKDW� RI� YDFFLQDWHG� FDWV� �������� YV��
���������7KLV�VKRZV�WKDW�YDFFLQDWLRQ�RI�FDWV�LV�YHU\�
LPSRUWDQW� WR�SUHYHQW�SDQOHXNRSHQLD��5HKPH�HW�DO��
������� >��@� VKRZHG� WKDW� WKH� SUHVHQFH� RI� )HOLQH�
SDQOHXNRSHQLD�ZDV�VLJQLILFDQWO\�PRUH�OLNHO\�LQ�FDWV�
IURP�XQYDFFLQDWHG�FDWV�WKDQ�WKRVH�YDFFLQDWHG��3���
��������

7DEOH����3UHYDOHQFH�RI�)39�LQIHFWLRQ�LQ�FDWV�E\�YDFFLQDWLRQ��DJH�JURXS��VH[��EUHHG��

DQG�PDQJHPHQW�PHWKRG�

1R��RI�VXUYH\HG�FDWV� 1R��RI�)39�LQIHFWHG�FDWV� 3UHYDOHQFH�����
)DFWRU�

Q� ���� Q� ���� ������
3�YDOXH�

9DFFLQDWLRQ�VWDWXV�

9DFFLQDWHG� ��� �� ������

8QYDFFLQDWHG� ��� ��� ������
������

$JH��PRQWK�ROG��

���� ��� ��� ������

��y���� ��� ��� ������

!���� ��� �� ������

������

6H[�

0DOH� ��� ��� ������

)HPDOH� ��� ��� ������
������

%UHHG�

1DWLYH� ��� ��� ������ ������
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([RWLF� ��� ��� ������

0DQDJHPHQW�

6HPL�VFDYHQJLQJ� ��� ��� ������

,Q�KRXVH�UDLVLQJ� ��� ��� ������
������

7DEOH���VKRZV�WKDW�WKH�DJH�JURXS�IURP���WR����
PRQWKV� ZDV� PRVW� VXVFHSWLEOH� WR� WKH� GLVHDVH��
DFFRXQWLQJ�IRU���������7KDW�LV�EHFDXVH�DW�WKLV�DJH��
FDWV� DUH� VWLOO� JURZLQJ�� QR� ORQJHU� KDYH� SDVVLYH�
UHVLVWDQFH� IURP� WKHLU�PRWKHUV�� DQG�PDQ\� RZQHUV�
KDYH�QRW�YDFFLQDWHG�WKHLU�FDWV�DIWHU����GD\V�RI�DJH��
7KH� GLIIHUHQFH� LQ� DJH�ZDV� KLJKO\� VLJQLILFDQW� �3���
��������$FFRUGLQJ� WR�1JRF�HW� DO�� ������� >��@�� FDWV�
LQ� WKH�DJH�JURXS� IURP��� WR���PRQWKV�ROG�KDG� WKH�
KLJKHVW�SRVLWLYH�UDWH������������IROORZHG�E\�WKH�DJH�
JURXS� IURP� �� WR� ��� PRQWKV� ���������� DQG� ILQDOO\�
FDWV� LQ� WKH� DJH� JURXS� !� ��� PRQWKV� ROG� ����������
7KH� GLIHUHQFH� ZDV� VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� �3� ��
������� ,VODP� HW� DO�� ������� >��@� VWXGLQJ� WKH�
SUHYDOHQFH� RI� )39� LQIHFWLRQ� LQ� FDWV� LQ� 7DQJDLO��
%DQJODGHVK� IRXQG� WKDW� )39� LQIHFWLRQ� ZDV� PRUH�
FRPPRQ� LQ� FDWV� XQGHU� ��PRQWKV� RI� DJH� ���������
WKDQ�LQ�FDWV�RI���PRQWKV�WR���\HDU�����������DQG�!���
\HDU� RI� DJH� ���������� 5HKPH� HW� DO�� ������� >��@�
VKRZHG�WKDW�WKH�SUHVHQFH�RI�)HOLQH�SDQOHXNRSHQLD�
LQ�\RXQJ�FDWV����ZHHNV�XS�WR���\HDUV�RI�DJH��ZDV�
KLJKHU�WKDQ�LQ�DGXOW�FDWV��3� ���������

7KH� LQIHFWLRQ� UDWH� LQ� PDOH� FDWV� ��������� ZDV�
KLJKHU� �3�  � ������� WKDQ� LQ� IHPDOH� FDWV� � ����������
1DWLYH� FDWV� ZHUH� VLPLODUO\� LQIHFWHG� ZLWK� )39� WR�
H[RWLF�FDWV���������YV��������3� ��������� � ,Q�KRXVH�
UDLVHG� FDWV� VKRZHG� ORZHU� GLVHDVH� UDWH� VHPL�
VFDYHQJLQJ� FDWV� �������� YV�� �������� 3�  � ��������
+RZHYHU�� DOO� RI� WKH� �� IDFWRUV� GLG� QRW� VKRZ�
VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� HIIHFWV� RQ� WKH� GLVHDVH� �3� !�
�������7KLV�UHVXOW�ZDV�VLPLODU�WR�WKDW�RI�1JRF�HW�DO��
������� >��@� ZKR� LQGLFDWHG� WKDW� )39� LQIHFWLRQ� LQ�
PDOH�FDWV����������ZDV�KLJKHU�WKDQ�LQ�IHPDOH�FDWV�
���������DQG�H[RWLF�FDWV����������ZDV�KLJKHU�WKDQ�
QDWLYH�FDWV����������1HYHUWKHOHV��,VODP�HW�DO���������
>��@� VKRZHG� WKDW� )39� LQIHFWLRQ� ZDV� KLJKHU� LQ�
IHPDOH� FDWV� ��������� WKDQ� LQ� PDOH� FDWV� ���������
DOWKRXJK� WKHUH� ZDV� QR� VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW�
GLIIHUHQFH��3�!��������

�����5DWH�RI�FOLQLFDO�V\PSWRPV�LQ�FDWV�LQIHFWHG�
ZLWK�)39�

7DEOH����3UHYDOHQFH�RI�FOLQLFDO�VLJQV�LQ�)39�LQIHFWHG�FDWV�

&OLQLFDO�VLJQV� 1R��RI�VXUYH\HG�FDWV� 1R��RI�FDWV�ZLWK�VLJQV� 3UHYDOHQFH�����

)DWLJXH� ��� ��� ����

/RVV�RI�DSSHWLWH� ��� ��� ������

)HYHU��������R&�� ��� ��� ������

)RDP\�YRPLW� ��� ��� ������

%ORRG\�GLDUUKHD� ��� ��� ������
7DEOH� �� VKRZV� WKDW� WKH� FOLQLFDO� V\PSWRPV� LQ�

FDWV� LQIHFWHG�ZLWK�)39�DSSHDUHG�DW�GLIIHUHQW�UDWHV�
ZLWKWKH�PDLQ� RQHVEHLQJ� OHWKDUJ\�� IDWLJXH�� ORVV� RI�
DSSHWLWH�� IHYHU� ��� ����R&��� DQG� EORRG\� GLDUUKHD��
7KHVH� DUH� W\SLFDO� V\PSWRPV� RI� FDWV� ZLWK� )39� �
LQGXFHG� SDQOHXNRSHQLD�� $� IHZ� FDWV� RQO\� VKRZHG�
OHWKDUJ\�� IDWLJXH�� DQG� SRRU� DSSHWLWH�� EXW� QRW�
YRPLWLQJ� QRU� GLDUUKHD�� 7KH� VXUYH\� UHVXOWV� KDG�
PDQ\�VLPLODULWLHV�ZLWK� WKRVH�RI�6\NHV�������� >��@�
VKRZLQJ� WKDW� W\SLFDO� FOLQLFDO� PDQLIHVWDWLRQV�

DFFRXQW� IRU� GLIIHUHQW� DQG� TXLWH� KLJK� UDWHV�� LQ�
DGGLWLRQ� WR� DW\SLFDO� ORZ� V\PSWRPV� VXFK� DV�
GURROLQJ��SDOH�PXFRXV�PHPEUDQHV��DQG�H\HV�ZLWK�
D�ORW�RI�GLVFKDUJH��$FFRUGLQJ�WR�VWXGLHV�E\�*UHHQH�
������� >�@�� ,QDGD� HW� DO�� ������� >��@� DQG� 3ULWWLH�
������� >��@�� � WKH� SUHVVXUH� RI� WKH� YLUXV�� UDSLG�
UHSOLFDWLRQ� LQ� WKH� VPDOO� LQWHVWLQH� DQG� O\PSKRLG�
WLVVXHV� FDXVHV� WKHVH� FKDUDFWHULVWLF� V\PSWRPV�� $�
VWXG\� E\� *RGGDUG� DQG� /HLVHZLW]� ������� >��@��
VKRZV�WKDW�VHYHUH� LQWHVWLQDO�GDPDJH�DFFRPSDQLHG�



6&,(1&(�$1'�7(&+12/2*<�

$*5,&8/785(�$1'�585$/�'(9(/230(17���'(&(0%(5������YROXPH���QXPEHU��� ���

E\� LPPXQRGHILFLHQF\� FDXVHV� VHYHUH�GLDUUKHD� DQG�
YRPLWLQJ�GXH�WR� LQWHVWLQDO�YLOOL�DWURSK\�DQG� ORVV�RI�
ODUJH� DPRXQWV� RI� IOXLG�� HOHFWURO\WHV� DQG� SURWHLQ��
FRQVHTXHQWO\� WKHUH� PD\� EH� D� GHFUHDVH� LQ� ERG\�
ZHLJKW� ORVV�� VKRFN�� DQG� GHDWK� PD\� RFFXU�� 7KLV�
UHVXOW�ZDV�VLPLODU�WR�WKDW�E\�7X�HW�DO�������E��>��@�
LQ�&DQ�7KR�FLW\� VKRZLQJ� WKDW� FRPPRQ�V\PSWRPV�
LQ� FDWV� LQIHFWHG� ZLWK� )39� ZDUH� OHWKDUJ\�� IDWLJXH�
�������� ORVV� RI� DSSHWLWH� ���������� IHYHU� ����������
EORRG\�GLDUUKHD�����������YRPLWLQJ�ZKLWH�IRDP��RU�
\HOORZ�JUHHQ� ���������� $� VWXG\� E\� $ZDG� HW� DO��

�������>��@�LQ�(J\SW�DOVR�VKRZHG�WKDW�FDWV�LQIHFWHG�
ZLWK�)39�VKRZHG�VLJQV�RI�IDWLJXH��IHYHU��DQRUH[LD��
YRPLWLQJ��WKLUVW��DQG�GLDUUKHD��

�����&KDQJHV�LQ�KHPDWRORJLFDO�LQGLFDWRUV��
2Q� WKH� ILUVW� GD\� RI� DUULYDO� DW� WKH� FOLQLF�� DPRQJ�
WKRVH� SRVLWLYH� IRU� )39�� � ��� UDQGRP� FDVHV� ZHUH�
FKRVHQ� IRU� EORRG� SK\VLRORJLFDO� WHVWLQJ�� 7KH�
FKDQJHV� LQ� KHPDWRORJLFDO� SDUDPHWHUV� RI� WKH� FDWV�
EHLQJ�SRVLWLYH� IRU�)39�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�QRUPDO�
UHIHUHQFH�UDQJH�DUH�VKRZQ�LQ�WDEOH����

7DEOH����&KDQJHV�LQ�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�RI�WKH�FDWV�EHLQJ�SRVLWLYH�IRU�)39�RQ�WKH�ILUVW�GD\��

'D\���
3DUDPHWHUV� 3K\VLRORJLFDO�

OHYHO�
5HVXOW�

1� � 6(�
3�YDOXH�

:KLWH�%ORRG�
&HOO������/��

����y������ ����� ��� ������ ������ ��������

/\PSKRF\WH�
�����/��

����y��� ���� ��� ������ ������ ���������

0RQRF\WH�
�����/��

��y����� ����� ��� ������� ������� �������

*UDQXORF\WHV�
�����/��

����y���� ����� ��� ������ ���� ��������

(RVLQRSKLOV����� ��y���� �� ��� ������ ������ !������

5HG�%ORRG�&HOOV�
������/��

����y���� ���� ��� ������� ������ ��������

+HPRJORELQ�
�J�G/��

���y����� ���� ��� ������ ����� ��������

+HPDWRFULW����� ���y���� ����� ��� ������ ���� ��������

3ODWHOHWV������/�� ����y����� ���� ��� ������ ����� ��������
7KH� FKDQJHV� LQ� PRVW� RI� WKH� KHPDWRORJLFDO�

SDUDPHWHUV� EHWZHHQ� WKH� ILUVW� GD\� DQG� WKH� QRUPDO�
UHIHUHQFH� UDQJH� ZHUH� KLJKO\� VLJQLILFDQW� �3� ��
�������� H[FHSW� IRU� PRQRF\WHV� �3� �� ������ DQG�
HRVLQRSKLOV� �3� !� ������� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� PRVW�
SURPLQHQW� LV� WKH� DYHUDJH� OHXNRF\WH� FRXQW�
GHFUHDVHG� WR� ������ [� ����/� ZKLOH� WKH� QRUPDO�
OHXNRF\WH�FRXQW� UDQJHV� IURP�DERXW�����[�����/�WR�
����� [� ����/�� $QG�� WKH� DYHUDJH� SODWHOHW� FRXQW�
GHFUHDVHG� WR� ������ [� ����/� FRPSDUHG� WR� WKH�
QRUPDO�SODWHOHW�FRXQW�RI�DERXW�����[�����/�������[�
����/��$FFRUGLQJ�WR�D�VWXG\�RI�.UXVH�HW�DO���������
>�@�� LQ� FDWV� LQIHFWHG�ZLWK� )39�� WKH� DYHUDJH�ZKLWH�
EORRG� FHOO� FRXQW� GHFUHDVHG� WR� ����î� �����O�� ZKLOH�

WKH�DYHUDJH�ZKLWH�EORRG�FHOO�ZDV�����î������O��������
î� �����O�� /\PSKRF\WHV� DQG� JUDQXORF\WHV� DOVR�
GHFUHDVHG� WR� ����� î� �����O� DQG� ����� î� �����O��
UHVSHFWLYHO\�� ZKLOH� WKH� DYHUDJH� PRQRF\WHV� ZHUH�
VWLOO�ZLWKLQ�WKH� IOXFWXDWLRQ�UDQJH�EXW�DW�D� ORZ�OHYHO�
RI�����î������O��7KH�QXPEHU�RI�PLOG�UHG�EORRG�FHOOV�
ZDV� ����� î� �����O�� ZKLOH� LQ� QRUPDO� FDWV�� WKH�
QXPEHU�IOXFWXDWHG�IURP���î������O��������î������O��
2WKHU� LQGLFDWRUV�VXFK� DV�QRUPDO�KHPRJORELQ�� UHG�
EORRG�FHOO�GHQVLW\��DYHUDJH�UHG�EORRG�FHOO�YROXPH��
DQG� DYHUDJH� SODWHOHWV� GLG� QRW� FKDQJH� PXFK� DQG�
ZHUH� VWLOO� ZLWKLQ� WKH� QRUPDO� UDQJHV�� 7KH�
KHPDWRORJLFDO� SDUDPHWHUV� LQ� )39�LQIHFWHG� FDWV� LQ�
RXU�VWXG\�ZHUH�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�ILQGLQJV�LQ�,QGLD�
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>��@� DQG� 7XUNH\� >��@�� � 7KH� VWXG\� RI� 7X� HW� DO�
�����D��>��@�DOVR�VKRZHG�D�VLJQLILFDQW�GHFUHDVH�LQ�
EORRG� SK\VLRORJLFDO� YDOXHV�� HVSHFLILFDOO\�
OHXNRSHQLD��WKURPERF\WRSHQLD��DQG�DQHPLD��

����� &RPSDULVRQ� RI� FKDQJHV� LQ� VRPH�
KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�RQ�GD\���DQG�GD\���DIWHU�
RI�WUHDWPHQW�

7DEOH����&KDQJHV�LQ�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�RQ�GD\���DQG�GD\���RI�WUHDWPHQW��

'D\��� 'D\���
3DUDPHWHUV� 3K\VLRORJLFDO�OHYHO� 1�

� 6(� � 6(�
3�YDOXH�

:KLWH�%ORRG�&HOO������/�� ����y������ ��� ������ ������ ������ ������ ��������

/\PSKRF\WHV������/�� ����y��� ��� ������ ������ ������ ������ ��������

0RQRF\WHV������/�� ��y����� ��� ������� ������� ������� ������� �������

*UDQXORF\WHV������/�� ����y���� ��� ������ ���� ����� ������ �������

(RVLQRSKLOV����� ��y���� ��� ������ ������ ������ ������ !������

5HG�%ORRG�&HOOV�������/�� ����y���� ��� ������ ������ ������ ������ �������

+HPRJORELQ��J�G/�� ���y����� ��� ������ ����� ������� ����� !������

+HPDWRFULW����� ���y���� ��� ������ ���� ������ ���� �������

3ODWHOHW������/�� ���������� ��� ������ ����� ��� ����� ��������

7KH� FKDQJHV� LQ� ZKLWH� EORRG� FHOOV��
O\PSKRF\WHV�� UHG� EORRG� FHOOV�� DQG� SODWHOHWV� ZHUH�
KLJKO\� VLJQLILFDQW� �3� d� �������� 7KH� FKDQJHV� LQ�
PRQRF\WHV��JUDQXORF\WHV�DQG�KHPDWRFULW�ZHUH�DOVR�
VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� �3� �� ������� 7KH� UHPDLQLQJ�
LQGLFDWRUV��HRVLQRSKLOV�DQG�KHPRJORELQ��ZHUH�QRW�
VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� �3� !� ������� 7KH� DYHUDJH�

ZKLWH� EORRG� FHOO� FRXQW� RQ� GD\� �� ������� [� ����/��
FOHDUO\� LQFUHDVHG� FRPSDUHG� WR� WKDW� UHFRUGHG� RQ�
GD\����������[�����/���7KH�DYHUDJH�SODWHOHW�FRXQWV�
RQ�GD\��� ����[�����/��DOVR� LQFUHDVHG�VLJQLILFDQWO\�
FRPSDUHG�WR�GD\����������[�����/���7DEOH�����

�����&RPSDULVRQ� RI� FKDQJHV� LQ� KHPDWRORJLFDO�
SDUDPHWHUV�RQ�GD\���DQG�GD\���RI�WUHDWPHQW��

7DEOH����&KDQJHV�LQ�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�RQ�GD\���DQG�GD\���RI�WUHDWPHQW��

'D\��� 'D\���
3DUDPHWHUV�

3K\VLRORJLFDO�
OHYHO�

1�
� 6(� � 6(�

3�YDOXH�

:KLWH�%ORRG�
&HOO������/��

����y������ ��� ����� ����� ������ ����� ��������

/\PSKRF\WHV�
�����/��

����y����� ��� ������ ������ ������ ������ ��������

0RQRF\WHV�
�����/��

��y����� ��� ������ ������ ������ ������ �������

*UDQXORF\WHV�
�����/��

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

(RVLQRSKLOV�
����

��y���� ��� ������ ������ ������ ������ !������

5HG�%ORRG�
&HOOV�������/��

����y���� ��� ������ ������ ������ ������ !������

+HPRJORELQ� ��������� ��� ������ ����� ������ ����� !������
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�J�G/��

+HPDWRFULW����� ���y���� ��� ������ ���� ������ ����� !������

3ODWHOHW�
�����/��

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

7KH� FKDQJHV� LQ� KHPDWRORJLFDO� SDUDPHWHUV�
EHWZHHQ� WKH� ILUVW� DQG� ILIWK� GD\�RI� WUHDWPHQW� VKRZ�
WKDW� WKH� FKDQJHV� LQ� WKH� QXPEHU� RI� ZKLWH� EORRG�
FHOOV�� O\PSKRF\WHV�� JUDQXORF\WHV�� DQG� SODWHOHWV�
ZHUH�KLJKO\�VLJQLILFDQW��3�����������7KH�FKDQJH�LQ�
PRQRF\WHV� ZDV� DOVR� VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� �3� ��
������� 7KH� UHPDLQLQJ� LQGLFDWRUV� ZHUH� QRW�
VLJQLILFDQWO\�FKDQJHG��3�!��������7KH�PRVW�REYLRXV�
FKDQJH�ZDV�LQ�WKH�DYHUDJH�ZKLWH�EORRG�FHOO�FRXQW��

ZLWK� WKH� DYHUDJH� YDOXH� RQ� GD\� �� ������� [� ����/��
LQFUHDVLQJ� PRUH� WKDQ� GRXEOH� FRPSDUHG� WR� GD\� ��
������[�����/���7KH�DYHUDJH�SODWHOHW�FRXQWV�RQ�GD\�
�� �������� [� ����/�� LQFUHDVHG� QHDUO\� GRXEOH�
FRPSDUHG�WR�GD\����������[�����/���7DEOH�����

�����&RPSDULVRQ� RI� FKDQJHV� LQ� KHPDWRORJLFDO�
SDUDPHWHUV� RI� FDWV� RQ� GD\� ��� GD\� �� DQG� GD\� �� RI�
WUHDWPHQW�

7DEOH����&RPSDULVRQ�RI�FKDQJHV�LQ�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�LQ�FDWV�LQIHFWHG��

ZLWK�)39�RQ�GD\����GD\���DQG�GD\���RI�WUHDWPHQW�

'D\��� 'D\��� 'D\���
3DUDPHWHUV�

3K\VLRORJLFDO�
OHYHO�

1�
� � �

3�YDOXH�

:KLWH�%ORRG�&HOO������/�� ����y������ ��� ����E� ����D� �����D� ��������

/\PSKRF\WHV������/�� ����y��� ��� �����E� �����D� �����D� ��������

0RQRF\WHV������/�� ��y����� ��� ������ ������ ������ !������

*UDQXORF\WHV������/�� ��������� ��� ������ ����� ������ !������

(RVLQRSKLOV����� ��y���� ��� ������ ������ ������ !������

5HG�%ORRG�&HOOV�������/�� ����y���� ��� ������ ������ ������ !������

+HPRJORELQ��J�G/�� ��������� ��� ������ ������� ������ !������

+HPDWRFULW����� ���y���� ��� ������ ������ ������ !������

3ODWHOHW������/�� ���������� ��� �����E� ��D� ������D� ��������

1RWH��D��E�'LIIHUHQW�OHWWHUV�LQGLFDWH�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH��
7DEOH���VKRZV�WKDW�WKH�LQFUHDVH�LQ�WKH�DYHUDJH�

ZKLWH� EORRG� FHOO� FRXQW�� O\PSKRF\WHV�� DQG� SODWHOHW��
RI� GD\� �� ZDV� KLJKO\� GLIIHUHQW� FRPSDUHG� WR� GD\� ��
DQG� GD\� �� �3� �� �������� 7KH� UHPDLQLQJ� LQGLFDWRUV�
DOVR� LQFUHDVHG� DIWHU� �� RU� �� GD\V� RI� WUHDWPHQW�� EXW�
QRW�VLJQLILFDQWO\���

7KH� ERQH� PDUURZ�� O\PSKRLG� FHOOV�� DQG�
LQWHVWLQHV� DUH� LQIHFWHG� DQG� NLOOHG� E\� )39�� ZKLFK�
UHVXOWV� LQ� F\WRSDWKLF� HIIHFWV� >��@�� ,Q� DGGLWLRQ�� DV�
WKH� JDVWURLQWHVWLQDO� EDUULHU� LV� RIWHQ� GHVWUR\HG� LQ�

SDQOHXNRSHQLF� FDWV�� LQWHVWLQDO� EDFWHULD� FDQ� LQYDGH�
WKH� EORRGVWUHDP�� OHDGLQJ� WR� VHSVLV�� $V� D� UHVXOW��
FDWV� ZLWK� )39� IUHTXHQWO\� KDYH� DEHUUDQW�
KHPDWRORJLFDO� ILQGLQJV� LQFOXGLQJ� OHXNRSHQLD��
ZKLFK� LV� FKDUDFWHUL]HG� E\� QHXWURSHQLD� DQG�
O\PSKRSHQLD�>��@���$�VWXG\�E\�3DQGH\��������>��@�
LQ� WKH� &HQWUDO� 5HIHUUDO� 9HWHULQDU\� +RVSLWDO�
�&59+�� RI� 1HSDO� VKRZHG� WKDW� IOXLG� WKHUDS\��
DQWLELRWLFV��PHWURQLGD]ROH��VXSSRUWLYH�WKHUDS\��DQG�
JRRG� QXUVLQJ� FDUH� DUH� FRPPRQ� WUHDWPHQW�
SUDFWLFHV���
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����� 7KH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� KHPDWRORJLFDO�
SDUDPHWHUV� DIWHU� �� GD\V� RI� WUHDWPHQW� UHODWHG� WR�

VXUYLYDO�UDWH��

7DEOH����&RUUHODWLRQ�EHWZHHQ�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�DIWHU���GD\V��
RI�)39�WUHDWPHQW�DQG�VXUYLYDO�RI�VLFN�FDWV�

3DUDPHWHUV�
25��

�RGGV�UDWLR�� &RQILGHQW�OHYHO������� /RJLVWLF�HTXDWLRQ�

:KLWH�%ORRG�&HOOV�
�����/��

���� ������y������� <
� ���������������:%&�GD\���

0RQRF\WHV������/�� ������ ������y����������� <
� ���������������0RQR�GD\���

*UDQXORF\WHV������/�� ���� ������y�������� <
� ����������������*UDQ�GD\���

(RVLQRSKLOV����� ���� ������y������� <
� ���������������(RV�GD\���

5HG�%ORRG�&HOOV�
������/��

���� ������y������� <
� ���������������5%&�GD\���

+HPRJORELQ��J�G/�� ���� ������y������� <
� ����������������+*%�GD\���

+HPDWRFULW����� ���� ������y������� <
� ���������������+&7�GD\���

)URP�WDEOH����LW�FDQ�EH�VHHQ�WKDW�DIWHU���GD\V�RI�
)39�WUHDWPHQW�� LI�WKH�QXPEHU�RI�ZKLWH�EORRG�FHOOV�
LQ�WKH�EORRG�LQFUHDVHG�E\���XQLW�����/��WKH�QXPEHU�
RI� PRQRF\WHV� LQ� WKH� EORRG� LQFUHDVHG� E\� �� XQLW�
����/��WKH�QXPEHU�RI�JUDQXORF\WHV�LQFUHDVHG�E\���
XQLW�����/��WKH�QXPEHU�RI�HRVLQRSKLOV�LQFUHDVHG�E\�
���� WKH� QXPEHU�RI� UHG� EORRG� FHOOV� LQFUHDVHG�E\� ��
XQLW� �����/�� WKH�KHPRJORELQ�FRQWHQW� LQFUHDVHG�E\�
�J�G/�� DQG� WKH� KHPDWRFULW� LQFUHDVHG� E\� ���� 7KH�
SUREDELOLW\�RI�WKH�FDW
V�VXUYLYDO��25��LQFUHDVHG�E\�
���� WLPHV�� ������ WLPHV�� ���� WLPHV�� ���� WLPHV�� ����
WLPHV������WLPHV��DQG�����WLPHV��UHVSHFWLYHO\��7DEOH�
��DOVR�SUHVHQWV�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�DERYH�
KHPDWRORJLFDO� � SDUDPHWHUV� DQG� WKH� FDW
V� VXUYLYDO�
SUREDELOLW\� H[SUHVVHG� WKURXJK� WKH� FRUUHVSRQGLQJ�
ORJLVWLF�HTXDWLRQ��

$IWHU� D� SHULRG� RI� WUHDWPHQW�� WKH� FDVHV� RI�
UHFRYHU\� ZHUH� UHFRUGHG� GHSHQGLQJ� RQ� WKH�
UHVLVWDQFH�RI�HDFK�FDW��ZLWKLQ�D�WUHDWPHQW�SHULRG�RI�
�� WR� �� GD\V�� 2YHU� WKH� WUHDWPHQW� SHULRG�� ������
��������� FDWV� UHFRYHUHG� IURP� WKH� GLVHDVH��
$FFRUGLQJ�WR�DFWXDO�UHFRUGV�DW�WKH�FOLQLF��WKH�FXUHG�
FDVHV�DUH�WKRVH�WKH�RZQHU�EURXJKW�WR�WKH�FOLQLF�LQ�
WLPH�DQG�IROORZHG�WKH�GRFWRU
V�LQVWUXFWLRQV���7KHUH�
DUH� VRPH� UHDVRQV� ZK\� FDWV� GLH� IURP� )39�� 7KH�
YLUXV�DWWDFNV�WKH�ERG\��GHYHORSV�UDSLGO\�DQG�DIIHFWV�

RWKHU� RUJDQV� LQ� WKH� ERG\�� OHDGLQJ� WR� UHVSLUDWRU\�
IDLOXUH��KHDUW� IDLOXUH��EOHHGLQJ� IURP�QDWXUDO�KROHV��
WKH�YLUXV�FDXVHV�EORRG\�GLDUUKHD�GXH� WR� LQWHVWLQDO�
HSLWKHOLXP� EOHHGLQJ�� OHDGLQJ� WR� D� ODUJH� UHGXFWLRQ�
LQ�EORRG�YROXPH�LQ�WKH�EORRG�YHVVHOV��FDXVLQJ�ORZ�
EORRG� SUHVVXUH�� K\SRWKHUPLD� DQG� VHYHUH�
GHK\GUDWLRQ�� 6HFRQGDU\� LQIHFWLRQV� IURP� LQWHVWLQDO�
EDFWHULD�DQG� LQWHVWLQDO�YLOOL� WKDW�GR�QRW� UHJHQHUDWH�
DIWHU� UHFRYHU\� PDNH� WKH� ERG\� XQDEOH� WR� DEVRUE�
IRRG�>���������������@���

���&21&/86,216�

8S� WR� ������� RI� VXVSHFWHG� FDWV� ZHUH� SRVLWLYH�
IRU�)39��7KH�UDWH�RI�)39�LQIHFWLRQ�ZDV�QRW�DIIHFWHG�
E\�VH[��EUHHG��DQG�PDQDJHPHQW�PHWKRG��$JH�DQG�
YDFFLQDWLRQ� VLJQLILFDQWO\� DIIHFWHG� WKH� UDWH� RI�
LQIHFWLRQ� ZLWK� WKLV� YLUXV�� 7KH� KLJKHVW� UDWH� RI�
LQIHFWLRQ�ZDV�IRXQG�LQ�FDWV�IURP���WR����PRQWKV�ROG�
DQG� WKH� ORZHVW� LQ� FDWV� RYHU� ��� PRQWKV� ROG��
9DFFLQDWHG�FDWV�KDG�D� ORZHU�UDWH�RI� LQIHFWLRQ�WKDQ�
WKRVH�XQYDFFLQDWHG��'LIIHUHQW�FOLQLFDO�V\PSWRPV�LQ�
FDWV�LQIHFWHG�ZLWK�)39�DSSHDUHG�DW�GLIIHUHQW�UDWHV��
7KH� PDLQ� V\PSWRPV� ZHUH� OHWKDUJ\�� IDWLJXH��
DQRUH[LD�� SRRU� DSSHWLWH�� DQG� IHYHU� ��� ����R&���
YRPLWLQJ�� DQG� EORRG\� GLDUUKHD�� 7KHVH� DUH� W\SLFDO�
V\PSWRPV� RI� FDWV� ZLWK� )39�LQGXFHG�
SDQOHXNRSHQLD�� 2Q� WKH� ILUVW� GD\� RI� )39� LQIHFWLRQ�
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WKH� DYHUDJH� ZKLWH� EORRG� FHOO� FRXQW� DQG� DYHUDJH�
SODWHOHW� FRXQW� GHFUHDVHG� VLJQLILFDQWO\�� EXW�
LQFUHDVHG� DIWHU� WKH� WUHDWPHQW�� +RZHYHU�� DIWHU� ��
GD\V�RI�WUHDWPHQW��LI�WKH�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�
LQFUHDVHG� E\� RQH� XQLW� RI� PHDVXUHPHQW�� WKH�
SUREDELOLW\� RI� FDW� VXUYLYDO� �25�� LQFUHDVHG�
DFFRUGLQJO\��

$&.12:/('*0(176�

7KH�DXWKRUV�WKDQN�WKH�FDW�RZQHUV�IRU�DOORZLQJ�
XV�WR�FROOHFW�WKH�EORRG�VDPSOHV�DQG�WKH�YHWHULQDU\�
SUDFWLWLRQHUV� DW� WKH� $P\� 9HWHULQDU\� &OLQLF� IRU�
DVVLVWLQJ�XV�ZKLOH�FRQGXFWLQJ�WKLV�UHVHDUFK��ZKLFK�
ZDV�IXQGHG�E\�+XWHFK�8QLYHUVLW\��+87(&+���

�

5()(5(1&(6�

���%DUUV��9��5����������)HOLQH�SDQOHXNRSHQLD��D�
UH�HPHUJHQW� GLVHDVH�� 9HWHULQDU\� &OLQLFV�� 6PDOO�
$QLPDO�3UDFWLFH���������������������

��� .UXVH�� %��� 8QWHUHU�� 6��� +RUODFKHU�� .���
6DXWHU̺/RXLV�� &��� 	� +DUWPDQQ�� .�� ��������
3URJQRVWLF� IDFWRUV� LQ� FDWV� ZLWK� IHOLQH�
SDQOHXNRSHQLD�� -RXUQDO� RI� YHWHULQDU\� LQWHUQDO�
PHGLFLQH�� ������� ����� �� ������ KWWSV���GRL�RUJ�����
�����M����������������������[�

��� /HLVHZLW]�� $�� �������� &DQLQH� DQG� IHOLQH�
SDUYRYLUXV� LQIHFWLRQ�� 7H[WERRN� RI� 9HWHULQDU\�
,QWHUQDO�0HGLFLQH���WK�HG���(WWLQJHU��6-��)HOGPDQ��
(&��&×WÌ��(���(GV��������������

���6LHJO��*���%DWHV��5��&���%HUQV��.�� ,���&DUWHU��
%�� -��� .HOO\�� '�� &��� .XUVWDN�� (��� 	� 7DWWHUVDOO�� 3��
�������� &KDUDFWHULVWLFV� DQG� WD[RQRP\� RI�
3DUYRYLULGDH��,QWHUYLURORJ\������������������KWWSV����
GRL��RUJ�������������������

��� -RKQVRQ�� 5�� �������� )HOLQH� SDQOHXNRSHQLD��
7KH�9HWHULQDU\�5HFRUG����������������������

��� *UHHQH�� &�� (�� �������� )HOLQH� SDUYRYLUXV�
LQIHFWLRQ�� ,Q�� *UHHQH� &�(��� HGLWRU�� ,QIHFWLRXV�
GLVHDVHV� RI� WKH� GRJ� DQG� FDW�� �WK� HG�� 6DXQGHUV�
(OVHYLHU��6W��/RXLV��02��86$���

���&OHJJ��6���&R\QH��.���'DZVRQ��6���6SLEH\��1���
*DVNHOO�� 5��� 	� 5DGIRUG�� $�� �������� &DQLQH�
SDUYRYLUXV� LQ� DV\PSWRPDWLF� IHOLQH� FDUULHUV��
9HWHULQDU\� 0LFURELRORJ\�� ���������� ��� �� ����
KWWSV���GRL�RUJ���������M�YHWPLF��������������

��� %HUJPDQQ�� 0��� 6FKZHUWOHU�� 6��� 6SHFN�� 6���
7UX\HQ�� 8��� 5HHVH�� 6��� 	� +DUWPDQQ�� .�� ��������
)DHFDO� VKHGGLQJ� RI� 3DUYRYLUXV� GHR[\ULERQXFOHLF�
DFLG� IROORZLQJ�PRGLILHG� OLYH�)HOLQH�3DQOHXFRSHQLD�
YLUXV� YDFFLQDWLRQ� LQ� KHDOWK\� FDWV�� 9HWHULQDU\�
5HFRUG�� �������� ��� �� ���� KWWSV���GRL�RUJ����������
YU���������

���� 7UX\HQ�� 8�� $��� '��� %HOÄN�� 6��� %RXFUDXW�
%DUDORQ��&���(JEHULQN��+�)���)U\PXV��7���*UXII\GG�
-RQHV�� 7��� +DUWPDQQ�� .��� +RVLH��0�� -��� /ORUHW�� $���
/XW]�� +��� 0DUVLOLR�� )��� 3HQQLVL�� 0�*��� 5DGIRUG�� $��
'��� 7KLU\�� (��� +RU]LQHN�� 0�� &�� �������� )HOLQH�
SDQOHXNRSHQLD�� $%&'� JXLGHOLQHV� RQ� SUHYHQWLRQ�
DQG�PDQDJHPHQW�� -RXUQDO� RI� IHOLQH�PHGLFLQH� DQG�
VXUJHU\������������������

���� /LWVWHU�� $���	� %HQMDQLUXW�� &�� �������� &DVH�
VHULHV� RI� IHOLQH� SDQOHXNRSHQLD� YLUXV� LQ� DQ� DQLPDO�
VKHOWHU�� -RXUQDO� RI� IHOLQH� PHGLFLQH� DQG� VXUJHU\��
������� ���� �� �����KWWSV���GRL�RUJ�����������������
;����������

���� 6\NHV�� -�� (�� �������� &DQLQH� DQG� IHOLQH�
LQIHFWLRXV� GLVHDVHV�� )HOLQH� SDQOHXNRSHQLD� YLUXV�
LQIHFWLRQ� DQG� RWKHU� YLUDO� HQWHULWLGHV�� �VW� HG��
(OVHYLHU�+HDOWK�6FLHQFHV��6W��/RXLV��02��86$������
��������

����-DNHO��9���&XVVOHU��.���+DQVFKPDQQ��.��0���
7UX\HQ��8���.ÙQLJ��0���.DPSKXLV��(���	�'XFKRZ��
.�� �������� 9DFFLQDWLRQ� DJDLQVW� IHOLQH�
SDQOHXNRSHQLD�� LPSOLFDWLRQV� IURP� D� ILHOG� VWXG\� LQ�
NLWWHQV��%0&�9HWHULQDU\�5HVHDUFK������������

����*ßOHUVR\��(���(URO��%��%���2N��0���	�6HYLQÊ��
0�� �������� (YDOXDWLRQ� RI� T62)$� DQG� YDULDWLRQ� RI�
KHPDWRFKHPLFDO� SURILOH� LQ� FDWV� QDWXUDOO\� LQIHFWHG�
ZLWK� IHOLQH� SDQOHXNRSHQLD� YLUXV��2SHQ�9HWHULQDU\�
6FLHQFH�� ������ ���������� KWWSV���GRL�RUJ����������
RYV������������

���� :LQWUREH�� 0�� 0�� �������� :LQWUREH
V�
FOLQLFDO�KHPDWRORJ\��9RO������/LSSLQFRWW�:LOOLDPV�	�
:LONLQV���

���� 1JRF�� 1�� 7��� %XL� �� 7�� $�� ï��� /H�� 9�� 3���
1JX\HQ��7��*���%XL��4��+���3KĀP��4��+���������/H��9��
+�� �������� 6WXG\� RQ� )HOLQH� 3DQOHXNRSHQLD� 9LUXV�
�)39�� LQIHFWLRQ� UDWH� LQ� FDWV� DW� WKH� +DQRL� DQG� LWV�
9LFLQLW\��9LHWQDP�-��$JUL��6FL�������������������
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���� .DELU�� $��� +DELE�� 7��� &KRXKDQ�� &�� 6���
+DVVDQ�� -��� 5DKPDQ�� $�� $��� 	� 1D]LU�� .�� 1�� +��
�������� (SLGHPLRORJ\� DQG� PROHFXODU�
FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� )HOLQH� SDQOHXNRSHQLD� YLUXV�
IURP� VXVSHFWHG� GRPHVWLF� FDWV� LQ� VHOHFWHG�
%DQJODGHVK� UHJLRQV�� 3ORV� RQH�� �������� H���������
KWWSV���GRL�RUJ���������MRXUQDO�SRQH����������

���� 5HKPH�� 7��� +DUWPDQQ�� .��� 7UX\HQ�� 8���
=DEORWVNL�� <��� 	� %HUJPDQQ�� 0�� �������� )HOLQH�
SDQOHXNRSHQLD�RXWEUHDNV�DQG�ULVN�IDFWRUV�LQ�FDWV�LQ�
DQLPDO� VKHOWHUV�� 9LUXVHV�� ������� ������
KWWSV���GRL�RUJ���������Y����������

���� ,VODP�� 0��� 5DKPDQ��0��� 5RQ\�� 6��� 8GGLQ��
0��� 	� 5DKPDQ�� $�� �������� $QWLJHQLF� GHWHFWLRQ� RI�
IHOLQH� SDQOHXNRSHQLD� YLUXV� LQ� ORFDO� EUHHG� FDWV� DW�
7DQJDLO� GLVWULFW� LQ� %DQJODGHVK�� ,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�%LRUHVHDUFK�������������������

���� ,QDGD�� 6��� 0RFKL]XNL�� 0��� ,]XPR�� 6���
.XUL\DPD�� 0��� 6DNDPRWR�� +��� .DZDVDNL�� <��� 	�
2VDPH��0�� �������� 6WXG\�RI�KHUHGLWDU\� FHUHEHOODU�
GHJHQHUDWLRQ� LQ� FDWV�� $PHULFDQ� MRXUQDO� RI�
YHWHULQDU\� UHVHDUFK�� ������� ���� �� ����� KWWSV���GRL��
RUJ���������DMYU�����������������

���� 3ULWWLH�� -�� �������� &DQLQH� SDUYRYLUDO�
HQWHULWLV�� D� UHYLHZ�RI�GLDJQRVLV��PDQDJHPHQW�� DQG�
SUHYHQWLRQ�� -RXUQDO� RI� YHWHULQDU\� HPHUJHQF\� DQG�
FULWLFDO� FDUH�� ������� ���� �� ����� KWWSV���GRL�RUJ��
��������M����������������������[���

���� *RGGDUG�� $��� 	� /HLVHZLW]�� $�� /�� ��������
&DQLQH� SDUYRYLUXV�� 9HW� FOLQ� QRUWK� DP� VPDOO� DQLP�
SUDFW�� ������� ����������� KWWSV���GRL�RUJ����������
M�FYVP���������������

���� 7X�� '�� 7�� 0��� 7UDQ�� 1�� %��� 7UDQ�� 7�� 7���
+X\QK�� 7�� *��� /XX�� 7�� 1�� 0��� 	� /DP�� 7�� %�� 7��
�����E��� 6XUYH\� RQ� FKDUDFWHULVWLFV� RI� OHXNRSHQLD�
GLVHDVH� LQ� FDWV� FDXVHG� E\� )HOLQH� SDQOHXNRSHQLD�

YLUXV� �)39�� DQG� UHVXOWV� RI� WUHDWPHQW� VXSSRUW� DW�
%DR�0LQK�&KDX�9HWHULQDU\�KRVSLWDO��&DQ�7KR�FLW\��
-RXUQDO� RI� 9HWHULQDU\� 6FLHQFH� DQG� 7HFKQRORJ\��
���������������

����$ZDG��5���.KDOLO��:���	�$WWDOODK��$����������
(SLGHPLRORJ\� DQG� GLDJQRVLV� RI� IHOLQH�
SDQOHXNRSHQLD� YLUXV� LQ� (J\SW�� &OLQLFDO� DQG�
PROHFXODU�GLDJQRVLV� LQ� FDWV
��9HWHULQDU\�:RUOG����
����� ���� �� ����� KWWSV���GRL�RUJ����������YHWZRUOG��
��������������

���� 0DQLNDQWDVZDP\�� %�� 0��� $QLO� .XPDU��
0�&���$QMDQ�.XPDU��.�5���/DWKDPDQL��9�6���&KHWDQ�
.XPDU�� *�.��� 9HHQD�� 0�3�� DQG� 6XPDWKL�� %�5��
�������� +DHPDWR�ELRFKHPLFDO� DOWHUDWLRQ� LQ� FDWV�
LQIHFWHG� ZLWK� IHOLQH� SDQOHXNRSHQLD�� 7KH� 3KDUPD�
,QQRYDWLRQ�-RXUQDO����������������������

���� 7X�� '�� 7�� 0��� 7UDQ�� 1�� %��� 7UDQ�� 7�� 7���
+X\QK�� 7�� *��� /XX�� 7�� 1�� 0��� 	� /DP�� 7�� %�� 7��
�����D���6WXG\�RQ�VHYHUDO�KHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�
RI�FDWV� LQIHFWHG�ZLWK�)HOLQH�SDQOHXNRSHQLD�YLUXV� LQ�
1LQK�.LHX� ��%LQK�7KX\�9HWHULQDU\�FOLQLF��&DQ�7KR�
FLW\��-RXUQDO�RI�9HWHULQDU\�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��
�����������������

����3DQGH\��6�� ��������)HOLQH�SDQOHXNRSHQLD�
LQIHFWLRQV�� 7UHDWPHQW� DQG� FRQWURO� LQ� 1HSDO��
(XURSHDQ� -RXUQDO� RI� 9HWHULQDU\�0HGLFLQH�� ������
����������

����3RUSRUDWR��)���+RU]LQHN��0��&���+RIPDQQ�
/HKPDQQ��5���)HUUL��)���*HUDUGL��*���&RQWLHUR��%���
�� �� �� /XW]�� +�� �������� 6XUYLYDO� HVWLPDWHV� DQG�
RXWFRPH� SUHGLFWRUV� IRU� VKHOWHU� FDWV� ZLWK� IHOLQH�
SDQOHXNRSHQLD� YLUXV� LQIHFWLRQ�� -RXUQDO� RI� WKH�
$PHULFDQ� 9HWHULQDU\� 0HGLFDO� $VVRFLDWLRQ�� ��������
������������

KWWSV���GRL�RUJ���������MDYPD�����������
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