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RI�8QLYHUVLW\�RI�6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD��/RV�$QJHOHV��&$��������8QLWHG�6WDWHV

;LDRPHQJ�/HL��6UDYDQWKL�5HGG\��%KXVKDQ�'HVDL��6WHYHQ�&HQ��$OL�*KRODPUH]DQH]KDG��'HSDUWPHQW�
RI�5DGLRORJ\��.HFN�6FKRRO�RI�0HGLFLQH�RI�8QLYHUVLW\�RI�6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD��/RV�$QJHOHV��&$�
�������8QLWHG�6WDWHV

&RUUHVSRQGLQJ� DXWKRU��$OL�*KRODPUH]DQH]KDG��0'��$VVRFLDWH�3URIHVVRU��'HSDUWPHQW�RI�
5DGLRORJ\��.HFN�6FKRRO�RI�0HGLFLQH�RI�8QLYHUVLW\�RI�6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD�������6DQ�3DEOR�
6WUHHW��/RV�$QJHOHV��&$��������8QLWHG�6WDWHV��D�JKRODPUH]DQH]KDG#\DKRR�FRP

$EVWUDFW
%$&.*5281'�
7KH�FRURQDYLUXV�GLVHDVH�������&29,'�����SDQGHPLF�DOWHUHG�HGXFDWLRQ��H[DPV��
DQG�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQV�IRU�8QLWHG�6WDWHV�PHGLFDO�VWXGHQWV�

$,0�
7R�GHWHUPLQH�WKH�VSHFLILF�LPSDFW�RI�WKH�SDQGHPLF�RQ�86�PHGLFDO�VWXGHQWV�DQG�LWV�
FRUUHODWLRQ�WR�WKHLU�DQ[LHW\�OHYHOV�

0(7+2'6�
$Q����TXHVWLRQ�VXUYH\�ZDV�GLVWULEXWHG�YLD�HPDLO��)DFHERRN�DQG�VRFLDO�PHGLD�
JURXSV�XVLQJ�5('&DS70��7R� LQYHVWLJDWH� ULVN� IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�HOHYDWHG�
DQ[LHW\�OHYHO��ZH�GLFKRWRPL]HG�WKH������DQ[LHW\�VFRUH�LQWR�ORZ�������DQG�KLJK��������
7KLV�FXW�SRLQW�UHSUHVHQWV�WKH���WK�SHUFHQWLOH��7KHUH�ZHUH����������VKRZQ�DV�ORZ�
DQ[LHW\� DQG� ���� ������ DV� KLJK� DQ[LHW\�� )RU� GHVFULSWLYH� DQDO\VHV�� ZH� XVHG�
FRQWLQJHQF\�WDEOHV�E\�DQ[LHW\�FDWHJRULHV�IRU�FDWHJRULFDO�PHDVXUHPHQWV�ZLWK�FKL�
VTXDUH�WHVW��RU�PHDQ���67'�IRU�FRQWLQXRXV�PHDVXUHPHQWV�IROORZHG�E\�W�WHVW�RU�
:LOFR[VRQ�UDQN�VXP�WHVW�GHSHQGLQJ�RQ�GDWD�QRUPDOLW\��/HDVW�$EVROXWH�6KULQNDJH�
DQG�6HOHFWLRQ�2SHUDWRU�ZDV�XVHG� WR� VHOHFW� LPSRUWDQW�SUHGLFWRUV� IRU� WKH� ILQDO�
PXOWLYDULDWH�PRGHO��+LHUDUFKLFDO�3RLVVRQ�UHJUHVVLRQ�PRGHO�ZDV�XVHG�WR�ILW�WKH�
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ILQDO�PXOWLYDULDWH�PRGHO�E\�FRQVLGHULQJ�WKH�QHVWHG�GDWD�VWUXFWXUH�RI�VWXGHQWV�FOXVWHUHG�ZLWKLQ�
6WDWH�

5(68/76�
����PHGLFDO�VWXGHQWV�IURP����VWDWHV�ZHUH�DQDO\]HG��$SSUR[LPDWHO\�KDOI�RI�UHVSRQGHQWV�UHSRUWHG�
IHHOLQJ�GHSUHVVHG�VLQFH�WKH�SDQGHPLF�RQVHW������RI�SDUWLFLSDQWV�UDWHG���RU�KLJKHU�RXW�RI����ZKHQ�
DVNHG�DERXW�DQ[LHW\�OHYHOV��6WUHVVRUV�FRUUHODWHG�ZLWK�KLJKHU�DQ[LHW\�VFRUHV�LQFOXGHG�´FRQFHUQ�
DERXW�EHLQJ�XQDEOH�WR�FRPSOHWH�H[DPV�RU�URWDWLRQV�LI�FRQWUDFWLQJ�&29,'���µ��55����������&,��
�����������3� �������DQG�WKH�XVH�RI�PHQWDO�KHDOWK�VHUYLFHV�VXFK�DV�D�´SV\FKLDWULVWµ��55����������&,��
����������3� ��������+RZHYHU��WKRVH�VWXGHQWV�OLYLQJ�LQ�FLWLHV�WKDW�OLPLWHG�UHVWDXUDQW�RSHUDWLRQV�WR�
H[FOXVLYHO\�WDNHRXW�RU�GHOLYHU\�DV�WKH�RQO\�PHDVXUH�RI�LPSOHPHQWLQJ�VRFLDO�GLVWDQFLQJ��55�������
���&,�������������3���������DQG� WKRVH�ZKR�VHOHFWHG�´GRHV�QRW�DSSO\µ� IRU� ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�
DYDLODEOH�LI�QHHGHG��55����������&,�������������3� �������ZHUH�OHVV�OLNHO\�WR�KDYH�D�KLJK�DQ[LHW\�

&21&/86,21�
&29,'����VLJQLILFDQWO\�LPSDFWHG�PHGLFDO�VWXGHQWV�LQ�QXPHURXV�ZD\V��0HGLFDO�VWXGHQW�HGXFDWLRQ�
DQG�FOLQLFDO�UHDGLQHVV�ZHUH�UHGXFHG��DQG�DQ[LHW\�OHYHOV�LQFUHDVHG��,W�LV�YLWDO�WKDW�PHGLFDO�VWXGHQWV�
UHFHLYH�VXSSRUW�DV�WKH\�EHFRPH�SK\VLFLDQV��)XUWKHU�UHVHDUFK�VKRXOG�EH�FRQGXFWHG�RQ�WUDLQLQJ�
PHGLFDO�VWXGHQWV�LQ�WHOHPHGLFLQH�WR�EHWWHU�SUHSDUH�VWXGHQWV�LQ�WKH�IXWXUH�IRU�SDQGHPLF�SODQQLQJ�
DQG�YLUWXDO�KHDOWKFDUH�

.H\�:RUGV��0HGLFDO�VWXGHQW��6$56�&R9����$Q[LHW\��6WUHVV��3V\FKRORJLFDO��,PSDFW�FOLQLFDO

�7KH�$XWKRU�V��������3XEOLVKHG�E\�%DLVKLGHQJ�3XEOLVKLQJ�*URXS�,QF��$OO�ULJKWV�UHVHUYHG�

&RUH�7LS��7KH�VHYHUH�DFXWH�UHVSLUDWRU\�V\QGURPH�FRURQDYLUXV����FRURQDYLUXV�GLVHDVH�������SDQGHPLF�
UHVXOWHG�LQ�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�PHGLFDO�VWXGHQW�HGXFDWLRQ��(GXFDWLRQ�ZDV�VZLWFKHG�WR�RQ�OLQH��H[DPLQ�
DWLRQV�ZHUH�FKDQJHG��DQG�VWXGHQWV¶�IDFHG�GLVPLVVDO�IURP�KRVSLWDO�ZDUGV��,Q�WKLV�VWXG\�ZH�DQDO\]HG�WKH�
XQLTXH�VWUHVVRUV�WKDW�UHVXOWHG�LQ�KLJKHU�DQ[LHW\�OHYHOV�LQ�PHGLFDO�VWXGHQWV��)URP�WKH�UHVXOWV��ZH�FDQ�DJUHH�
WKDW�WKH�GHYHORSPHQW�RI�PHGLFDO�VFKRRO�FXUULFXOD�IRU�SXEOLF�KHDOWK�DQG�PDVV�FDVXDOW\�SODQQLQJ�DV�ZHOO�DV�
SURYLGLQJ�IXUWKHU�PHQWDO�KHDOWK�VXSSRUW�IRU�PHGLFDO�VWXGHQWV�LV�QHFHVVDU\�DQG�VKRXOG�EH�IXUWKHU�VWXGLHG�

&LWDWLRQ��)UDQN�9��'RVKL�$��'HPLUMLDQ�1/��)LHOGV�%..��6RQJ�&��/HL�;��5HGG\�6��'HVDL�%��+DUYH\�'&��&HQ�6��
*KRODPUH]DQH]KDG�$��(GXFDWLRQDO��SV\FKRVRFLDO��DQG�FOLQLFDO�LPSDFW�RI�6$56�&R9����&29,'�����SDQGHPLF�RQ�
PHGLFDO�VWXGHQWV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��:RUOG�-�9LURO���������������������
85/��KWWSV���ZZZ�ZMJQHW�FRP�����������IXOO�Y���L������KWP
'2,��KWWSV���G[�GRL�RUJ���������ZMY�Y���L�����

,1752'8&7,21
,Q�0DUFK�������WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2��GHFODUHG�WKH�QRYHO�VHYHUH�DFXWH�UHVSLUDWRU\�
V\QGURPH� FRURQDYLUXV� �� �6$56�&R9���� D�ZRUOGZLGH�SDQGHPLF�� 6WDUWLQJ� LQ�&KLQD�� 6$56�&R9���
>FRURQDYLUXV�GLVHDVH�������&29,'����@�ZHQW�RQ�WR�JOREDOO\�LQIHFW�PRUH�WKDQ�����PLOOLRQ�SHRSOH�DQG�
DIIHFW�WKHLU�FRPPXQLW\�KHDOWKFDUH�V\VWHPV��FDOOLQJ�RQ�KHDOWKFDUH�ZRUNHUV�WR�ZRUN�RYHUWLPH�WR�FRYHU�WKH�
H[FHHGLQJ�GHPDQG�IRU�FDUH>�@��$PHULFDQ�KRVSLWDOV�IDFHG�WUHPHQGRXV�GLIILFXOW\�LQ�QRW�RQO\�SURYLGLQJ�
HQRXJK�KRVSLWDO�EHGV�DQG�YHQWLODWRUV�IRU�FULWLFDOO\�LOO�&29,'����SDWLHQWV��EXW�DOVR�LQ�PDLQWDLQLQJ�WKH�
FDUH�RI�H[LVWLQJ�FULWLFDOO\�LOO�SDWLHQWV�UHFRYHULQJ�IURP�D�SURORQJHG�KRVSLWDO�FRXUVH��0RUHRYHU��KRVSLWDOV�
QDWLRQZLGH�KDYH�IDFHG�D�VHYHUH�VKRUWDJH�RI�SHUVRQDO�SURWHFWLYH�HTXLSPHQW��33(��IRU�IURQW�OLQH�ZRUNHUV�
DQG�KHDOWKFDUH�ZRUNHUV�LQ�JHQHUDO>�@��7KHVH�VKRUWDJHV�ZLWK�WKH�QHFHVVLW\�IRU�VORZLQJ�WKH�UDWH�RI�LQIHFWLRQ�
UHVXOWHG�LQ�VHYHUDO�LVRODWLRQ�PHDVXUHV��LQFOXGLQJ�WKH�WHPSRUDU\�GLVPLVVDO�RI�PDQ\�PHGLFDO�VWXGHQWV�
IURP�WKH�KRVSLWDO�ZDUGV��0HGLFDO�VWXGHQWV�DPLG�WKHLU�FOLQLFDO�WUDLQLQJ�ZHUH�SODFHG�LQ�D�SDUWLFXODUO\�
GLIILFXOW�VSRW��QHLWKHU�SK\VLFLDQV��QXUVHV��QRU�ORFDO�SXEOLF�KHDOWK�GHSDUWPHQWV�ZHUH�DEOH�WR�FRPH�WR�D�
FRQVHQVXV�RQ�ZKHWKHU�RU�QRW�PHGLFDO�VWXGHQWV�ZHUH�WR�EH�FRQVLGHUHG�´HVVHQWLDO�ZRUNHUVµ�DPLG�WKH�
SDQGHPLF>�@��$V�D�UHVXOW��PHGLFDO�VFKRROV�DFURVV�WKH�86�YDULHG�LQ�WKHLU�SODFHPHQW�RI�PHGLFDO�VWXGHQWV�
GXULQJ�WKLV�WLPH��HLWKHU�SXOOLQJ�PHGLFDO�VWXGHQWV�RII�WKH�ZDUGV�DQG�DZD\�IURP�SURJUHVVLQJ�WKURXJK�
WKHLU�FOLQLFDO�WUDLQLQJ�RU�IDVW�WUDFNLQJ�WKHLU�JUDGXDWLRQV�WR�DOORZ�IRU�DGGLWLRQDO�DVVLVWDQFH�LQ�KRVSLWDOV�
DQG�HPHUJHQF\�GHSDUWPHQWV�ZLWK�DQ�RYHUDEXQGDQFH�RI�LOO�SDWLHQWV>�@�
&ODVVHV�ZHUH�VZLWFKHG�WR�RQOLQH�HGXFDWLRQ�WR�DELGH�E\�ORFDO�SXEOLF�KHDOWK�ODZV�PDQGDWLQJ�VWD\�DW�

KRPH�RUGHUV��6WXGHQWV�IDFHG�FORVXUHV�RI�WKHLU�PHGLFDO�VFKRROV�DV�ZHOO�DV�SRVWSRQHPHQWV��FDQFHOODWLRQV��
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RU�FKDQJHV�WR�WKHLU�1DWLRQDO�%RDUG�RI�0HGLFDO�([DPLQHUV��1%0(��ERDUG�DQG�VKHOI�H[DP>�@�GDWHV��,Q�
DGGLWLRQ�FOLQLFDO�URWDWLRQ�1%0(�VKHOI�H[DPV�ZHUH�VZLWFKHG�IURP�LQ�SHUVRQ�SURFWRUHG�H[DPV�WR�RQOLQH
>�@��7KH�8QLWHG�6WDWHV�0HGLFDO�/LFHQVLQJ�([DPLQDWLRQ��860/(��6WHS�VHULHV�RI�ERDUG�H[DPV�FRQWLQXHG�WR�
EH�DGPLQLVWHUHG�DW�3URPHWULF�DQG�RWKHU�RIILFLDO� WHVWLQJ�FHQWHUV��EXW�ZLWK�IDU�IHZHU�DYDLODEOH�VSRWV��
FDXVLQJ�PDQ\�VWXGHQWV�WR�JR�ZLWKRXW�DQ\�WHVW�GDWH��7R�DGGUHVV�WKLV�SUREOHP��WKH�860/(�KDG�GHVLJQDWHG�
VSHFLILF�PHGLFDO�VFKRROV�DV�HOLJLEOH� WHVWLQJ�FHQWHUV� IRU�ERDUG�H[DP�DGPLQLVWUDWLRQ� LQ� ODWH�0D\>�@��
$GGLWLRQDOO\��WKHUH�KDG�EHHQ�PRGLILFDWLRQV�WR�WKH�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQ�F\FOH��FDOOLQJ�IRU�WKH�VXVSHQVLRQ�
RI�DOO�LQ�SHUVRQ�LQWHUYLHZV�LQ�IDYRU�RI�YLUWXDO�LQWHUYLHZV��7KLV�SUHVHQWV�VLJQLILFDQW�FKDOOHQJHV�LQ�DOORZLQJ�
LQVWLWXWLRQV�DQG�VWXGHQWV�WR�JHW�WR�NQRZ�HDFK�RWKHU�RQ�WKH�RQO\�SHUVRQDO��LQ�SHUVRQ��OHYHO�WKDW�ZDV�
SRVVLEOH�IRU�D�W\SLFDO�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQ�F\FOH>�@�
&OHDUO\�� &29,'���� KDV� KDG� D� VLJQLILFDQW� LPSDFW� RQ�PHGLFDO� VWXGHQWV�� SHUKDSV�ZLWK� ODVWLQJ�

FRQVHTXHQFHV�WKDW�PD\�DIIHFW�WKHLU�IXWXUH�FDUHHUV��:H�DLP�WR�XQGHUVWDQG�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�&29,'����
KDV�DIIHFWHG�PHGLFDO�VWXGHQWV�E\�IRFXVLQJ�RQ�HGXFDWLRQDO�LPSDFW�DQG�FOLQLFDO�RXWFRPH�ZLWK�FRUUHV�
SRQGLQJ�OHYHOV�RI�DQ[LHW\��0RUH�VSHFLILFDOO\��RXU�JRDO�LV�WR�TXDOLWDWLYHO\�HYDOXDWH�WKH�FDQFHOODWLRQ�RI�
DFDGHPLF�DFWLYLWLHV��860/(�H[DP�SODQQLQJ�DQG�SUHSDUDWLRQ��RU�FKDQJH�RI�VFKRRO�\HDU�HQG�GDWH�GXH�WR�
&29,'����DV�ZHOO�DV�SV\FKRORJLFDO�DQG�ILQDQFLDO�LPSDFWV�RI�WKH�SDQGHPLF�RQ�WKH�PHGLFDO�VWXGHQWV��%\�
NQRZLQJ�KRZ�JOREDO�KHDOWK�FULVHV�DIIHFW�IXWXUH�SK\VLFLDQV��KHDOWKFDUH�V\VWHPV��QDWLRQDO�RUJDQL]DWLRQV�
DQG�PHGLFDO� LQVWLWXWLRQV�FDQ� WDNH�VWHSV� WR�EHVW�SUHSDUH�PHGLFDO� VWXGHQWV�ZKLOH�HQVXULQJ�D� VWDEOH�
WUDMHFWRU\�WRZDUGV�WUDLQLQJ�DV�ZHOO�DV�KHDOWK\�SHUVRQDO�ZHOO�EHLQJ�DQG�PRUDOH�

0$7(5,$/6�$1'�0(7+2'6
7KH�RQOLQH�VXUYH\�ZDV�GHVLJQHG�WR�EH�DQRQ\PRXV�WR�PRUH�DFFXUDWHO\�XQGHUVWDQG�WKH�LPSDFW�RI�&29,'�
���RQ�PHGLFDO�VWXGHQWV��$�VXEVHW�RI�TXHVWLRQV�ZHUH�DGDSWHG�IURP�D�VXUYH\�VWXG\LQJ�WKH�LPSDFW�RI�
&29,'����RQ�VSLQH�VXUJHRQV>�@��2QO\�OHVV�WKDQ�����RI�WKH�TXHVWLRQV�ZHUH�DGRSWHG�IURP�WKH�VXUYH\�RQ�
VSLQH�VXUJHRQV�DQG�WKH�PDMRULW\�RI�TXHVWLRQV�ZHUH�VSHFLILFDOO\�GHVLJQHG�IRU�PHGLFDO�VWXGHQWV��7KH�
TXHVWLRQV�ZHQW�WKURXJK�VHYHUDO�URXQGV�RI�UHYLHZ�DQG�UHYLVLRQ�E\�WKH�DWWHQGLQJV�RI�WKH�PHGLFDO�VFKRRO�WR�
YHULI\�WKH\�UHOLDEO\�DVVHVV�WKH�LPSDFW�RI�&29,'����RQ�VWXGHQWV��7KH�,QVWLWXWLRQDO�5HYLHZ�%RDUG�RI�86&�
GHWHUPLQHG�WKLV�VWXG\�WR�EH�H[HPSW�IURP�UHYLHZ��DSSOLFDWLRQ�QXPEHU�83�����������

6WXG\�GHVLJQ�DQG�VXUYH\

$�OLVW�RI�PHGLFDO�VFKRRO�FRQWDFWV��LQFOXGLQJ�PHGLFDO�VWXGHQWV�DQG�SUHVLGHQWV�IURP�PHGLFDO�VWXGHQW�
DVVRFLDWLRQV��ZHUH�FRPSLOHG�IURP����PHGLFDO�VFKRROV�ZLWKLQ�WKH�86�WKURXJK�WKH�VWXGHQWV�FRQWULEXWLQJ�WR�
WKLV� VXUYH\��7KH�VXUYH\�ZDV�GLVWULEXWHG�XVLQJ�D�VHFXUH�ZHE�EDVHG�SODWIRUP��5('&DS70��5HVHDUFK�
(OHFWURQLF�'DWD�&DSWXUH���SURYLGHG�E\�RXU�LQVWLWXWLRQ>���@��$OO�LQYLWDWLRQV�ZHUH�VHQW�YLD�HPDLO�RU�DQ�
RQOLQH�VRFLDO�QHWZRUNLQJ�SODWIRUP�ZLWK�D�VKRUW�H[SODQDWLRQ�RI�WKH�VWXG\��3DUWLFLSDQWV�LQFOXGHG�PHGLFDO�
VWXGHQWV�ORFDWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�LQ�WKHLU�SUH�FOLQLFDO��FOLQLFDO��DQG�UHVHDUFK�\HDUV��3DUWLFLSDQWV�ZHUH�
DOVR�HQFRXUDJHG�WR�VKDUH�WKH�VXUYH\�ZLWK�WKHLU�IHOORZ�PHGLFDO�VWXGHQWV�WR�H[SDQG�WKH�UHVSRQVH�UDWH��'XH�
WR�WKH�XUJHQF\�RI�SDQGHPLF��ZH�GLG�QRW�XVH�DQ\�VDPSOLQJ�VWUDWHJ\�VXFK�DV�FOXVWHUHG�VDPSOH�RU�VWUDWLILHG�
VDPSOH��,QVWHDG��D�EURDGFDVWLQJ�HPDLO�ZHQW�RXW�WR�UHDFK�DV�PDQ\�VWXGHQWV�DV�SRVVLEOH�LQ�D�VKRUW�SHULRG�
RI�WLPH�
7ZR�PHGLFDO�VWXGHQWV�GUDIWHG�WKH�VXUYH\�TXHVWLRQV��ZKLFK�ZHUH�UHYLHZHG�E\�D�WHDP�WKDW�LQFOXGHG�

PHGLFDO�VWXGHQWV��UHVHDUFK�SHUVRQQHO��DQG�SK\VLFLDQV��DQG�D�SLORW�WHVW�ZDV�UXQ�SULRU�WR�ODXQFK�RI�WKH�
VXUYH\��)LJXUH�����$�WRWDO�RI����TXHVWLRQV�ZHUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�VXUYH\�ZLWK�D����PLQ�HVWLPDWHG�GXUDWLRQ�
WLPH��7KH�VXUYH\�DQDO\]HG�WKH�JHQHUDO�GHPRJUDSKLFV�RI�SDUWLFLSDQWV�LQFOXGLQJ�DJH��VH[��PHGLFDO�VFKRRO�
\HDU��DQG�WKH�VWDWH�LQ�ZKLFK�PHGLFDO�VFKRRO�LV�ORFDWHG��7KH�VXUYH\�GDWD�LQFOXGHG�WKH�IROORZLQJ�JURXSLQJV�
RQ�WKH�LPSDFW�RI�&29,'�����*HQHUDO�LPSDFW��HGXFDWLRQDO�GXWLHV��PHGLFDO�VFKRRO�SUHSDUHGQHVV��H[DPV�
DQG�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQ�LPSDFW��YROXQWHHULQJ��ZRUNLQJ�GXULQJ�WKH�SDQGHPLF��ILQDQFLDO��DQG�SV\FKR�
ORJLFDO� LPSDFW�� )RU� H[DPSOH�� SDUWLFLSDQWV�ZHUH� DVNHG� DERXW� WKHLU� ORFDO� JRYHUQPHQW� UHVWULFWLRQV��
HGXFDWLRQDO�LPSDFW�ZLWK�FORVXUH�RI�LQ�SHUVRQ�PHGLFDO�VFKRROV��DQG�KRZ�ZHOO�WKHLU�PHGLFDO�VFKRROV�
DGDSWHG��)XUWKHU�TXHVWLRQV�LQFOXGHG�FKDQJHV�PDGH�WR�H[DPV��SURFHVV�RI�DSSO\LQJ�WR�UHVLGHQF\�FKDQJHV��
DQG�OHYHOV�RI�DQ[LHW\�HOLFLWHG�E\�WKHVH�FKDQJHV�DQG�WKH�XQFHUWDLQW\�RI�WKH�SDQGHPLF��7KH�UHVSRQVH�
RSWLRQV�LQFOXGHG��ELQDU\��\HV�QR���´QRQ�DSSOLFDEOHµ�DQG�´,�GRQ·W�NQRZµ��XVH�RI�/LNHUW�VFDOHV�RQ�UDWLQJ�
SDUWLFLSDQWV�DJUHHPHQW�RQ�SURYLGHG�VWDWHPHQWV��DQG�VHOHFWLRQ�RI�LWHPV�IURP�D�OLVW�DOVR�LQFOXGLQJ�WH[W�
ER[HV�IRU�IXUWKHU�HODERUDWLRQ�

'DWD�FROOHFWLRQ

7KH�VXUYH\�ZDV�GLVWULEXWHG�RQ�0D\���������YLD�HPDLO�DQG�RQOLQH�VRFLDO�QHWZRUNLQJ�SODWIRUPV�XVLQJ�D�
VHFXUH�ZHE�EDVHG� SODWIRUP�� 5('&DS70��7R� SURWHFW� WKH� LGHQWLW\� RI� WKH� SDUWLFLSDQWV�� QR� SHUVRQDO�
LGHQWLILHUV�ZHUH�VDYHG�VXFK�DV�,3�DGGUHVV�WUDFNLQJ��EURZVHU�DFWLYLWLHV��UHDG�UHFHLSWV��HPDLO�DFWLYLW\��RU�
VLPLODU�GDWD��3DUWLFLSDQWV�ZHUH�HQFRXUDJHG�WR�FRPSOHWH�WKH�VXUYH\�RQ�WKHLU�RZQ�WLPH�DQG�LQ�D�SULYDWH�
HQYLURQPHQW��5HVXOWV�ZHUH�FROOHFWHG�RYHU�D����G�SHULRG�DQG�WKH�VXUYH\�ZDV�FORVHG�RQ�0D\�����������
$IWHU�WKH�VXUYH\�FORVXUH��WKH�FROOHFWHG�UHVXOWV�ZHUH�GRZQORDGHG�IURP�5('&DS70�DQG�GDWD�DQDO\VLV�ZDV�
LQLWLDWHG�
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)LJXUH���)ORZFKDUW�RI�WKH�VWXG\�SURFHVV��/$662��/HDVW�$EVROXWH�6KULQNDJH�DQG�6HOHFWLRQ�2SHUDWRU�

'DWD�DQDO\VLV�

0HDQ�DJH��UHVSRQVH�GLVWULEXWLRQ�SHUFHQWDJH��&KL�VTXDUHG�WHVW�IRU�FDWHJRULFDO�GDWD��DQG�LQGHSHQGHQW�W�
WHVWV� IRU�FRQWLQXRXV�PHDVXUHPHQWV�ZHUH�XVHG� IRU�GHVFULSWLYH�DQDO\VLV��7R� LQYHVWLJDWH�ULVN� IDFWRUV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�HOHYDWHG�DQ[LHW\�OHYHO��ZH�GLFKRWRPL]HG�WKH������DQ[LHW\�VFRUH�LQWR�ORZ�������DQG�KLJK����
����7KLV�FXW�SRLQW�UHSUHVHQWV�WKH���WK�SHUFHQWLOH�RI�WKH�RULJLQDO�VFDOH��:H�GLFKRWRPL]HG�LWHPV�LQ�RUGHU�WR�
PD[LPL]H�WKH�QXPEHU�RI�FDVHV�DQG�LPSURYH�VWDWLVWLFDO�SRZHU�EDVHG�RQ�D�UHFHQW�VWXG\>��@�
)RU� GHVFULSWLYH� DQDO\VHV�� ZH� XVHG� FRQWLQJHQF\� WDEOHV� E\� DQ[LHW\� FDWHJRULHV� IRU� FDWHJRULFDO�

PHDVXUHPHQWV�ZLWK�FKL�VTXDUH�WHVW��RU�PHDQ���67'�IRU�FRQWLQXRXV�PHDVXUHPHQWV�IROORZHG�E\�W�WHVW�RU�
:LOFR[RQ�UDQN�VXP�WHVW�GHSHQGLQJ�RQ�GDWD�QRUPDOLW\��/HDVW�$EVROXWH�6KULQNDJH�DQG�6HOHFWLRQ�2SHUDWRU�
�/$662��ZDV�XVHG�WR�VHOHFW� LPSRUWDQW�SUHGLFWRUV�IRU�WKH�ILQDO�PXOWLYDULDWH�PRGHO>��@��+LHUDUFKLFDO�
3RLVVRQ�UHJUHVVLRQ�PRGHO�ZDV�XVHG�WR�ILW�WKH�ILQDO�PXOWLYDULDWH�PRGHO�E\�FRQVLGHULQJ�WKH�QHVWHG�GDWD�
VWUXFWXUH�RI�VWXGHQWV�FOXVWHUHG�ZLWKLQ�6WDWH��6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV�ZDV�SHUIRUPHG�XVLQJ�6$6�VRIWZDUH�
YHUVLRQ������6$6�,QVWLWXWH�,QF���&DU\��1&��8QLWHG�6WDWHV��

5(68/76
3DUWLFLSDQW�FKDUDFWHULVWLFV

����PHGLFDO�VWXGHQWV���������ZRPHQ��RYHUDOO�SDUWLFLSDQW�PHDQ�DJH� �����������\HDUV��ZKR�UHVSRQGHG�WR�
WKH�VXUYH\�IURP����VWDWHV�ZHUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DQDO\VLV��7KH�GLVWULEXWLRQ�DFURVV�WKH�8QLWHG�6WDWHV�LV�
VKRZQ� LQ� 7DEOH���� DQG� WKH� GHPRJUDSKLFV� RI� WKH� UHVSRQGHQWV� LV� GHPRQVWUDWHG� LQ� 7DEOH����2I� WKH�
UHVSRQGHQWV������ZHUH�LQ�WKHLU�ILUVW�\HDU������VHFRQG�\HDUV������WKLUG�\HDUV��DQG�����LQ�WKHLU�IRXUWK�
\HDU��7KH�UHPDLQLQJ����ZHUH�HLWKHU�0'�3K'�WUDFN�VWXGHQWV�RU�LQ�WKHLU�UHVHDUFK�\HDU��7KH�UHVXOWV�RI�WKH�
VXUYH\�DUH�SUHVHQWHG�EHORZ�

$Q[LHW\�DVVHVVPHQW

7KH� DQ[LHW\� VFDOH� ������� KDG� D� GLVWULEXWLRQ� RI� ���� �� �����ZLWK�PHGLDQ� RI� ���4��4�� RI� �����:KHQ�
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7DEOH���5HVSRQGHQW�GLVWULEXWLRQ�DFURVV�WKH�8QLWHG�6WDWHV

6WDWH 1� ��������

0LVVRXUL ����������

&DOLIRUQLD ����������

3HQQV\OYDQLD ���������

0DVVDFKXVHWWV ���������

:DVKLQJWRQ ���������

)ORULGD ��������

7H[DV ���������

1HEUDVND ��������

,OOLQRLV ��������

1HZ�<RUN ��������

:LVFRQVLQ ��������

1HZ�-HUVH\ ��������

&RORUDGR ��������

2KLR ��������

0LQQHVRWD ��������

$ODEDPD ��������

1HYDGD ��������

0LFKLJDQ ��������

$UL]RQD ��������

1RUWK�&DUROLQD ��������

9LUJLQLD ��������

0DLQH ��������

*HRUJLD ��������

:DVKLQJWRQ�'& ��������

/RXLVLDQD ��������

6RXWK�&DUROLQD ��������

1RUWK�'DNRWD ��������

.DQVDV ��������

,GDKR ��������

GLFKRWRPL]HG�E\�4���WKHUH�ZHUH����������VKRZQ�DV�ORZ�DQ[LHW\�DQG�����������DV�KLJK�DQ[LHW\�

*HQHUDO�LPSDFW�RI�&29,'���

:KHQ�DVNHG�LQ�WKH�VXUYH\�DERXW�PHGLFDO�VWXGHQWV·�XVXDO�OLYLQJ�VLWXDWLRQ�GXULQJ�WKH�VFKRRO�\HDU��SULRU�WR�
WKH�SDQGHPLF������RI�SDUWLFLSDQWV�VHOHFWHG�´RII�FDPSXV�KRXVLQJ�DSDUWPHQW�KRPHµ��7DEOH�����$SSUR[�
LPDWHO\� ����RI� UHVSRQGHQWV�QRWHG�D� FKDQJH� LQ� OLYLQJ� VLWXDWLRQ�GXH� WR� WKH�SDQGHPLF��$OPRVW� DOO�
SDUWLFLSDQWV�������VHOHFWHG�´QRµ�ZKHQ�DVNHG�LI�WKH\�FXUUHQWO\�IHHO�VLFN�ZLWK�V\PSWRPV�RI�&29,'�����
7KH�YDVW�PDMRULW\�������KDG�QRW�EHHQ�WHVWHG�IRU�&29,'�����1RWDEO\��RQO\�����RI�UHVSRQGHQWV�KDG�D�
FORVH�UHODWLYH�RU�IULHQG�WHVW�SRVLWLYH�IRU�&29,'�����:KHQ�DVNHG�WR�VHOHFW�DOO�UHVRXUFHV�XVHG�WR�HGXFDWH�
RQHVHOI�DERXW�&29,'����WKH�WRS�WZR�ZHUH�WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2��WKH�&HQWHU� IRU�
'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��&'&��������DQG�UHDGLQJ�SXEOLFDWLRQV�������� ,W�ZDV�LPSRUWDQW�WR�
XQGHUVWDQG�ZKLFK�UHVRXUFHV�PHGLFDO�VWXGHQWV�XWLOL]HG�WR�UHFHLYH�LQIRUPDWLRQ�DQG�KRZ�WKHVH�VRXUFHV�
DIIHFWHG�WKHLU�DQ[LHW\�OHYHO��0HGLFDO�VWXGHQWV�ZKR�HGXFDWHG�WKHPVHOYHV�ZLWK�UHOLDEOH�UHVRXUFHV��VXFK�DV�
:+2�&'&�DQG�PHGLFDO�SXEOLFDWLRQV��H[KLELWHG�D�ORZHU�DQ[LHW\�OHYHO�FRPSDUHG�WR�WKRVH�ZKR�UHOLHG�RQ�
LQIRUPDWLRQ�VHHQ�RQ�VRFLDO�PHGLD��)XUWKHUPRUH��PRUH�WKDQ�KDOI�RI�UHVSRQGHQWV�������GLG�QRW�NQRZ�ZKDW�
SHUVRQDO�SURWHFWLYH�HTXLSPHQW�WKHLU�PHGLFDO�VFKRRO�RU�FHQWHU�SURYLGHG��ZKLOH�����QRWHG�´QRQH�µ
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7DEOH���6DPSOH�SRSXODWLRQ�FKDUDFWHULVWLFV

&KDUDFWHULVWLFV 1� ��������

$JH��\HDUV�� ���������

*HQGHU

0DOH �����������

)HPDOH �����������

3UHIHU�QRW�WR�VD\ ��������

&XUUHQW�\HDU�RI�PHGLFDO�VFKRRO

� �����������

� ����������

� �������

� ����������

0' ��������

5HVHDUFK�\HDU ��������

2WKHU ��������

�5HSRUWHG�DV�PHDQ���6'��$OO�GDWD�DUH�SUHVHQWHG�DV�QXPHUDWRUV�DQG�GHQRPLQDWRUV�ZLWK�SHUFHQWDJHV�LQ�SDUHQWKHVHV�XQOHVV�RWKHUZLVH�VSHFLILHG�

(GXFDWLRQDO�LPSDFW

:KHQ�DVNHG�LI�WKHLU�FXUUHQW�DFDGHPLF�DFWLYLW\��FOLQLFDO�URWDWLRQV��LQ�SHUVRQ�FODVV��HWF���ZDV�FDQFHOOHG�DQG�
KDG�QRW�PRYHG�RQOLQH������RI�SDUWLFLSDQWV�UHVSRQGHG�ZLWK�´QRµ��7DEOH�����7KLV�LPSOLHV�WKDW�VWXGHQWV�
ZKR�ZHUH�UHPRYHG�IURP�FDPSXVHV�DQG�KRVSLWDOV�FRQWLQXHG�WKHLU�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�DQG�WUDLQLQJ�
WKURXJK�RQOLQH�VXSSOHPHQWDWLRQ������RI�SDUWLFLSDQWV�DOVR�UHSRUWHG�FDQFHOODWLRQ�RI�WKHLU�IXWXUH�DFDGHPLF�
DFWLYLWLHV��)RU�WKRVH�ZKR�DQVZHUHG�´\HVµ�WR�FDQFHOODWLRQ�RI�DFDGHPLF�DFWLYLWLHV������QRWHG�D�����PR�
FDQFHOODWLRQ��ZKLOH�����DQVZHUHG�ZLWK�´,�DP�QRW�VXUH�µ�$OPRVW�DOO�SDUWLFLSDQWV�������KDG�LQIRUPDWLRQ�
EHLQJ�VXSSOHPHQWHG�WKURXJK�GLVWDQFH�RU�RQOLQH�OHDUQLQJ��:KHQ�DVNHG�KRZ�WKHLU�RYHUDOO�ZRUNORDG�ZDV�
DIIHFWHG�E\�WKH�SDQGHPLF��PRUH�WKDQ�KDOI�RI�WKH�SDUWLFLSDQWV�������QRWHG�D�GHFUHDVH��ZKLOH�����KDG�DQ�
LQFUHDVH�LQ�RYHUDOO�ZRUNORDG������RI�SDUWLFLSDQWV�DOVR�QRWHG�D�GHFUHDVH�LQ�UHVHDUFK�SURGXFWLYLW\��,W�LV�
LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�����RI�SDUWLFLSDQWV�VHOHFWHG�´GRHV�QRW�DSSO\�µ�PHDQLQJ�WKH\�ZHUH�QRW�LQYROYHG�LQ�
UHVHDUFK�
2XW�RI�WKH�UHVSRQGHQWV������DJUHHG�WKHUH�ZDV�QR�FKDQJH�LQ�WKH�VFKRRO�\HDU�HQG�GDWH�DQG�����DOVR�

QRWHG�QR�FKDQJH�LQ�VFKRRO�H[DP�GDWHV������RI�SDUWLFLSDQWV�ZKR�VWDWHG�WKH\�ZHUH�WDNLQJ�WKH�860/(�
H[DPV�QRWHG�D�SRVWSRQHPHQW�LQ�WKH�H[DP�GDWHV��0HGLFDO�VWXGHQWV�VSHQG�PRQWKV�SUHSDULQJ�IRU�WKH�
860/(�H[DPV��D�UHTXLUHPHQW�IRU�DSSO\LQJ�WR�UHVLGHQF\��DQG�DQ\�XQFHUWDLQW\�UHJDUGLQJ�WKH�H[DP�FDQ�
FDXVH�DQ�LQFUHDVHG�DQ[LHW\�OHYHO��+DOI�RI�WKH�SDUWLFLSDQWV�������VWURQJO\�DJUHHG�WR�EHLQJ�FRQFHUQHG�KRZ�
WKH�SDQGHPLF�ZRXOG�DIIHFW�WKHLU�FRQWLQXLQJ�VHPHVWHUV�RU�UHVLGHQF\�SRVLWLRQV��LI�LW�ZHUH�WR�H[WHQG�SDVW�
$XJXVW�

3V\FKRVRFLDO�LPSDFW

5HVSRQGHQWV�ZHUH�DVNHG�XVLQJ�D�/LNHUW�VFDOH�WR�UDWH�WKHLU�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�VWDWHPHQW�´,�DP�ZRUULHG�
DERXW�WKH�&29,'����SDQGHPLF�LQ�JHQHUDOµ��7DEOH���������RI�SDUWLFLSDQWV�VWURQJO\�DJUHHG�DQG�����
DJUHHG�ZLWK�WKH�VWDWHPHQW��5HVSRQGHQWV�ZHUH�DVNHG�WR�UDWH�WKHLU�OHYHO�RI�VWUHVV�DQG�DQ[LHW\�XVLQJ�D�VFDOH�
IURP�������ZLWK�PHDQ�����������,45���������7KH�VHOI�UHSRUWHG�XVH�RI�PHQWDO�KHDOWK�UHVRXUFHV�FRPSDUHG�WR�
WKHLU�SUHYLRXV�H[SHULHQFHV�VKRZHG�����UHPDLQHG�XQFKDQJHG��KRZHYHU�WKHUH�ZDV�DQ�LQFUHDVH�DPRQJVW�
VRPH�SDUWLFLSDQWV��������:H�DVNHG�WR�UDWH�WKH�DFFHVVLELOLW\�WR�PHQWDO�KHDOWK�VHUYLFHV��SV\FKRORJLVW��
SV\FKLDWULVW�����K�HPHUJHQF\�KRWOLQH��RWKHU��RQ�D�VFDOH�RI���WR�����$Q�DYHUDJH�RI�������6'� �������ZDV�VHOI�
UHSRUWHG�E\� WKH� UHVSRQGHQWV��+DOI�RI� WKH� UHVSRQGHQWV� ������ UHSRUWHG�H[SHULHQFLQJ�DQ�HSLVRGH�RI�
GHSUHVVLRQ�GXULQJ�WKLV�WLPH��7KH�VWUHVVRUV�ZKLFK�ZHUH�PRVW�FRPPRQ�DPRQJVW�SDUWLFLSDQWV�ZHUH�ZDLWLQJ�
IRU�FDPSXVHV�DQG�FOLQLFDO�VLWHV�WR�UHRSHQ�WR�VWXGHQWV��������IDPLO\�ZHOO�EHLQJ��������DQG�SHUVRQDO�ZHOO�
EHLQJ��������7KH�VHOI�FDUH�DFWLYLWLHV�UHSRUWHG�ZKLFK�ZHUH�WKH�PRVW�KHOSIXO�WR�UHVSRQGHQWV�ZHUH�WDONLQJ�
WR�IULHQGV��������WHOHYLVLRQ��������DQG�H[HUFLVH�������
+LHUDUFKLFDO�3RLVVRQ�UHJUHVVLRQ�PRGHO�VKRZHG�VWXGHQWV�ZKR�H[SHULHQFHG�HSLVRGHV�RI�GHSUHVVLRQ�

GXULQJ�WKLV�WLPH�ZDV�D�VWURQJ�ULVN�RI�KLJK�DQ[LHW\�OHYHO��55���������&,������²������3����������+RZHYHU��
WKRVH�SDUWLFLSDQWV�ZKR�VHOHFWHG�´3DUWLFLSDWHG� LQ�YROXQWHHU�DFWLYLWLHV� IRU�FKLOG�FDUH� IRU�KHDOWK�FDUH�
ZRUNHUVµ� �55������� ���&,�� ����²������3� �������� ´860/(�H[DPV�RU� HTXLYDOHQW� VWDWH� H[DPV�127�
SRVWSRQHGµ��55����������&,������²������3� ��������´([SHULHQFHG�VXSSRUW�IURP�VFKRRO�DGPLQLVWUDWLRQ�DQG�
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7DEOH���8QLYDULDWH�DQDO\VLV�RQ�VDPSOH�SRSXODWLRQ�JHQHUDO�LPSDFW�RI�FRURQDYLUXV�GLVHDVH�����

*HQHUDO�LPSDFW /RZ�DQ[LHW\��1� ����
���

+LJK�DQ[LHW\��1� �����
���

7RWDO��1� �����
��� 6LJ�

8VXDO�OLYLQJ�VLWXDWLRQ�GXULQJ�WKH�VFKRRO�\HDU��L�H��EHIRUH�WKH�SDQGHPLF� ����

+RPH�ZLWK�IDPLO\ ��������� ���������� ���������

2II�FDPSXV�KRXVLQJ�$SDUWPHQW��+RXVH ���������� ����������� �����������

&DPSXV�KRXVLQJ�²�6FKRRO�GRUPLWRU\�RU�DSDUWPHQW ��������� ��������� ���������

&KDQJH�LQ�OLYLQJ�VLWXDWLRQ�GXULQJ�WKH�SDQGHPLF ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ��������� ��������� �����������

&XUUHQWO\�OLYLQJ�ZLWK ����

$ORQH ���������� ���������� ����������

:LWK�VSRXVH�SDUWQHU ���������� ���������� �����������

:LWK�IDPLO\ ���������� ���������� ����������

:LWK�URRPPDWHV ���������� ���������� ����������

7HPSRUDULO\�VWD\LQJ�ZLWK�IULHQGV�RU�FRXFK�VXUILQJ ����� ������� ��������

2WKHU ����� ������� �������

,�KDYH�HDV\�DFFHVV�WR�WHVWLQJ�IRU�&29,'����WKURXJK�P\�PHGLFDO�
VFKRRO�FHQWHU�LI�QHHGHG�

����

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH ��������� ���������� ����������

�� �'LVDJUHH ��������� ��������� ����������

�� �1HXWUDO ���������� ���������� ����������

�� �$JUHH ���������� ���������� ����������

�� �6WURQJO\�DJUHH ���������� ���������� ����������

'R�\RX�FXUUHQWO\�IHHO�VLFN�ZLWK�V\PSWRPV�RI�&29,'���" ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ����� ������� ��������

+DYH�\RX�EHHQ�WHVWHG�IRU�&29,'��� ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV��DZDLWLQJ�WHVW�UHVXOW ������ ������ �������

<HV��UHVXOW�ZDV�QHJDWLYH ��������� ��������� ��������

<HV��UHVXOW�ZDV�SRVLWLYH ����� ������� ��������

+DV�D�FORVH�UHODWLYH�RU�IULHQG�WHVWHG�SRVLWLYH�IRU�&29,'���" ���

1R ���������� ����������� �����������

<HV ���������� ���������� ����������

5HVRXUFHV�XVHG�WR�HGXFDWH�DERXW�&29,'����:+2�&'&" ����

1R ���������� ���������� ����������

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

5HVRXUFHV�XVHG�WR�HGXFDWH�DERXW�&29,'����5HDGLQJ�SXEOLFDWLRQV" ���

1R ���������� ���������� ����������

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

5HVRXUFHV�XVHG�WR�HGXFDWH�DERXW�&29,'����/HFWXUHV�HGXFDWLRQDO�UHVRXUFHV�
IURP�VFKRRO"

����

1R ���������� ���������� �����������
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<HV ���������� ����������� �����������

5HVRXUFHV�XVHG�WR�HGXFDWH�DERXW�&29,'����6RFLDO�PHGLD" ����

1R ���������� ���������� �����������

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

0HGLFDO�VFKRRO�RU�FHQWHU�SURYLGLQJ�DGHTXDWH�DFFHVV�WR�33(��*RZQV ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ��������� ���������� ���������

0HGLFDO�VFKRRO�RU�FHQWHU�SURYLGLQJ�DGHTXDWH�DFFHVV�WR�33(��*ORYHV ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV �������� ��������� ���������

0HGLFDO�VFKRRO�RU�FHQWHU�SURYLGLQJ�DGHTXDWH�DFFHVV�WR�33(��)DFH�VKLHOG�RU�
H\H�SURWHFWLRQ

����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ��������� ���������� ���������

0HGLFDO�VFKRRO�RU�FHQWHU�SURYLGLQJ�DGHTXDWH�DFFHVV�WR�33(��6XUJLFDO�PDVN ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV �������� ��������� ���������

0HGLFDO�VFKRRO�RU�FHQWHU�SURYLGLQJ�DGHTXDWH�DFFHVV�WR�33(��1���RU�))��
PDVNV

����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ��������� ���������� ���������

0HGLFDO�VFKRRO�RU�FHQWHU�SURYLGLQJ�DGHTXDWH�DFFHVV�WR�33(��1RQH ��
����

1R ��������� ���������� �����������

<HV ��������� ���������� ����������

0HGLFDO�VFKRRO�RU�FHQWHU�SURYLGLQJ�DGHTXDWH�DFFHVV�WR�33(��,�GR�QRW�NQRZ ����

1R ���������� ���������� ���������

<HV ���������� ����������� ����������

&29,'�����&RURQDYLUXV�GLVHDVH�������&'&��7KH�&HQWHU�IRU�'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��33(��3HUVRQDO�SURWHFWLYH�HTXLSPHQW��:+2��:RUOG�+HDOWK�
2UJDQL]DWLRQ�

IDFXOW\�UHJDUGLQJ�&29,'���µ��55����������&,������²������3����������DQG�´/HVV�FRQFHUQHG�DERXW�EHLQJ�
XQDEOH�WR�FRPSOHWH�H[DPV�RU�URWDWLRQV�LI�,�FRQWUDFW�&29,'���µ��55����������&,������²������3� �������ZHUH�
OHVV�OLNHO\�KDYLQJ�KLJK�DQ[LHW\��7DEOH�����7KHUHIRUH��WKHVH�ZRXOG�SURSRVH�D�SURWHFWLYH�HIIHFW�RQ�WKH�OHYHO�
RI�DQ[LHW\�H[SHULHQFHG�

&OLQLFDO�LPSDFW�

5HVSRQGHQWV�ZHUH�DVNHG�WR�UDWH�WKHLU�OHYHO�RI�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�VWDWHPHQW�´&29,'����KDV�LQFUHDVHG�
WKH�FRPPXQLW\�SHUFHSWLRQ�RI�SK\VLFLDQV�DQG�KHDOWKFDUH�ZRUNHUV�DV�KHURHVµ��7DEOH���������VWURQJO\�
DJUHHG�ZLWK�WKH�VWDWHPHQW�DQG�����ZHUH�QHXWUDO�UHJDUGLQJ�LW��0RVW�RI�WKH�UHVSRQGHQWV�������ZHUH�QRW�
DVVLVWLQJ�LQ�WKH�KHDOWKFDUH�V\VWHP�DW�WKH�WLPH�RI�WKH�VXUYH\�GXH�WR�UHVWUDLQWV�FDXVHG�E\�&29,'�����
5HVSRQGHQWV�ZHUH�DVNHG�WR�UDWH�WKHLU�OHYHO�RI�SUHSDUHGQHVV�ZRUNLQJ�ZLWK�&29,'����SDWLHQWV�RQ�D�VFDOH�
RI������,W�ZDV�LPSRUWDQW�WR�NQRZ�LI�PHGLFDO�VWXGHQWV�IHOW�UHDG\�WR�FDUH�IRU�SDWLHQWV��HVSHFLDOO\�LI�WKH\�
ZHUH�UHTXLUHG�WR�YROXQWHHU��$�ODFN�RI�SUHSDUHGQHVV�FDQ�IXUWKHU�LQFUHDVH�WKH�DQ[LHW\�DQG�VWUHVV�OHYHO�
PHGLFDO�VWXGHQWV�PD\�DOUHDG\�EH�H[SHULHQFLQJ��$SSUR[LPDWHO\�����IHOW�QRW�SUHSDUHG�DW�DOO��ZKLOH�����
JDYH�D�UDWLQJ�RI����:KHQ�DVNHG�LI�WKH\�KDYH�WKH�RSWLRQ�WR�YROXQWHHU�LQ�WKH�KRVSLWDO�IRU�&29,'�����PDQ\�
VWXGHQWV�UHVSRQGHG�ZLWK�QR��������2XW�RI�WKH�UHVSRQGHQWV������ZRXOG�OLNH�WR�YROXQWHHU��KRZHYHU�D�
SRUWLRQ�ZHUH�XQDEOH�WR�YROXQWHHU�GXH�WR�H[WHUQDO�IDFWRUV��7KH�JUHDWHVW�H[WHUQDO�IDFWRU�ZHUH�UHVSRQGHQWV�
OLYLQJ�RU�KHOSLQJ�ZLWK�IDPLO\�DQG�RU�IULHQGV�DQG�WKH\�GLG�QRW�ZDQW�WR�ULVN�H[SRVXUH��,W�VKRXOG�EH�QRWHG�
WKDW�PHGLFDO�VWXGHQWV�LQ�WKHLU�SUH�FOLQLFDO�\HDUV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�IHHO�OHVV�SUHSDUHG�WR�YROXQWHHU�LQ�WKH�
KRVSLWDO�� FRPSDUHG� WR� WKRVH� VWXGHQWV� LQ� WKHLU� FOLQLFDO� DQG� SRVW�JUDGXDWH� \HDUV�ZKR� KDYH�PRUH�
H[SHULHQFH�RQ�WKH�KRVSLWDO�ZDUGV�
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7DEOH���8QLYDULDWH�DQDO\VLV�RQ�VDPSOH�SRSXODWLRQ�HGXFDWLRQDO�LPSDFW�RI�FRURQDYLUXV�GLVHDVH�����

(GXFDWLRQDO�LPSDFW /RZ�DQ[LHW\��1�
 �������

+LJK�DQ[LHW\��1� �
�������

7RWDO��1� �
������� 6LJ�

:DV�\RXU�FXUUHQW�DFDGHPLF�DFWLYLW\��IRU�H[DPSOH�FOLQLFDO�URWDWLRQV��LQ�SHUVRQDO�FODVV��HWF���
FDQFHOOHG��DQG�QRW�PRYHG�RQOLQH"

����

<HV� ���������� ���������� ����������

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

:HUH�\RXU�IXWXUH�DFDGHPLF�DFWLYLWLHV�FDQFHOOHG" ����

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

1R ��������� ���������� �����������

,V�LQIRUPDWLRQ�EHLQJ�VXSSOHPHQWHG�WKURXJK�GLVWDQFH�RQOLQH�OHDUQLQJ" ��
����

1R ����� �������� ���������

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

+RZ�KDV�\RXU�RYHUDOO�ZRUNORDG�EHHQ�DIIHFWHG"� ��
����

,QFUHDVHG ��������� ���������� ����������

'HFUHDVHG ���������� ����������� �����������

8QFKDQJHG ��������� ��������� ����������

'RHV�QRW�DSSO\ ����� ������� ��������

+RZ�KDV�\RXU�UHVHDUFK�SURGXFWLYLW\�EHHQ�DIIHFWHG"� ��
����

,QFUHDVHG ���������� ���������� ����������

'HFUHDVHG ���������� ���������� ����������

8QFKDQJHG ������� ������� ����������

'RHV�QRW�DSSO\ ���������� ����������� �����������

+DV�WKH�VFKRRO�\HDU�HQG�GDWH�EHHQ�� ����

&DQFHOOHG ��������� ��������� ��������

3RVWSRQHG ����� ������� ��������

8QFKDQJHG ���������� ����������� �����������

0RYHG�IRUZDUG ��������� ���������� ���������

'RHV�QRW�DSSO\ ��������� ��������� ���������

,�GRQ·W�NQRZ ��������� ���������� ��������

+DV�JUDGXDWLRQ�EHHQ�� ����

&DQFHOOHG ���������� ���������� ���������

3RVWSRQHG ������ ������ ��������

8QFKDQJHG ���������� ���������� �����������

0RYHG�IRUZDUG ����� ������� ��������

'RHV�QRW�DSSO\ ���������� ���������� ���������

,�GRQ·W�NQRZ ��������� ���������� ���������

,I�DSSOLFDEOH�KDYH�\RXU�860/(�H[DPV�RU�HTXLYDOHQW�VWDWH�H[DPV�EHHQ�SRVWSRQHG"� ��
����

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

1R ���������� ���������� ���������

'RHV�QRW�DSSO\ ���������� ���������� �����������
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1RW�VXUH �������� ���������� ���������

,I�WKH�&29,'����SDQGHPLF�H[WHQGV�XQWLO�RU�SDVW�$XJXVW��,�DP�FRQFHUQHG�LW�ZLOO�KDYH�D�
PDMRU�HIIHFW�RQ�P\�FRQWLQXLQJ�VHPHVWHUV�RU�UHVLGHQF\�SRVLWLRQ

��
����

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH ������� ����� ��������

�� �'LVDJUHH ���������� ��������� ��������

�� �1HXWUDO ��������� ���������� ���������

�� �$JUHH ���������� ���������� ����������

�� �6WURQJO\�DJUHH ��������� ���������� �����������

'RHV�QRW�DSSO\ ��������� ���������� ���������

+RZ�HIIHFWLYHO\�KDYH�\RXU�PHGLFDO�VFKRRO�OHDGHUVKLS�EHHQ�PDQDJLQJ�WKLV�RXWEUHDN" ��
����

,QDGHTXDWH ���������� ���������� ����������

$SSURSULDWH ���������� ����������� �����������

([FHVVLYH ����� ������� ��������

:KLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�EHVW�GHVFULEHV�\RXU�PHGLFDO�VFKRRO�FRPPXQLFDWLRQ�HIIRUWV�WR�
VWXGHQWV"

��
����

2YHUO\�IUHTXHQW�XSGDWHV ��������� ���������� ���������

$GHTXDWHO\�IUHTXHQW�XSGDWHV ���������� ����������� �����������

,QIUHTXHQW�XSGDWHV ���������� ���������� ����������

1R�UHJXODU�XSGDWHV ��������� ���������� ���������

&29,'�����&RURQDYLUXV�GLVHDVH�������860/(��7KH�8QLWHG�6WDWHV�0HGLFDO�/LFHQVLQJ�([DPLQDWLRQ�

)LQDQFLDO�LPSDFW�

:KHQ�SUHVHQWHG�ZLWK�WKH�VWDWHPHQW�´KDV�WKH�SDQGHPLF�DIIHFWHG�\RX�ILQDQFLDOO\�µ�SDUWLFLSDQWV�ZHUH�
DVNHG�WR�UHVSRQG�LQ�D�/LNHUW�VFDOH�IRUPDW��7DEOH����LQ�ZKLFK�����DJUHHG�ZLWK�WKH�VWDWHPHQW��)LQDQFLDO�
DVVLVWDQFH�DYDLODELOLW\�ZDV�SUHVHQW�IRU�����RI�UHVSRQGHQWV��DQG�����GLG�QRW�NQRZ�LI�DQ\�ZDV�SUHVHQW��
:KHQ�DVNHG�ZKLFK�DYDLODEOH�HPHUJHQF\�IXQGV�ZHUH�DFFHVVLEOH�WKH�KLJKHVW�UHVSRQVH�UDWH���������ZDV�
WKURXJK�WKH�VFKRRO�ILQDQFLDO�DLG�RIILFH�

)XWXUH�LPSDFW�

7KH�DQWLFLSDWLRQ�RI�KDYLQJ�VLPLODU�RXWEUHDNV� LQ� WKH� IXWXUH�ZDV�SUHVHQWHG�ZLWK�D�/LNHUW� VFDOH�DQG�
UHVSRQGHQWV�ZHUH�DVNHG� WR� UDWH� WKH� VWDWHPHQW� LQ�ZKLFK�����DJUHHG�ZLWK� WKH� VWDWHPHQW� �7DEOH�����
5HVSRQGHQWV�ZHUH�DVNHG�WR�UDWH�RQ�D�VFDOH�RI�����WKHLU�IHDU�RI�KRZ�IXWXUH�SXEOLF�KHDOWK�FULVHV�ZLOO�EH�
KDQGOHG������RI�SDUWLFLSDQWV�DJUHHG��DQG�����VWURQJO\�DJUHHG�� WKDW� WKH� OHVVRQV� OHDUQHG�IURP�WKLV�
RXWEUHDN�ZLOO�KHOS�XV�FRSH�ZLWK�IXWXUH�FULVHV��7KH�QHHG�IRU�PHGLFDO�VFKRRO�FXUULFXOD�LQ�ORFDO�PDVV�
FDVXDOW\�SODQQLQJ�ZDV�DGGUHVVHG� LQ�D�/LNHUW�VFDOH�� LQ�ZKLFK�����RI� UHVSRQGHQWV�DJUHHG�DQG�����
VWURQJO\�DJUHHG�ZLWK�WKH�VWDWHPHQW�

',6&866,21
&XUUHQWO\��WKHUH�LV�PLQLPDO�OLWHUDWXUH�RQ�PHGLFDO�VWXGHQWV�H[SHULHQFLQJ�D�SDQGHPLF�DQG�KRZ�D�SXEOLF�
KHDOWK�FULVLV�PD\�DIIHFW�PHGLFDO�HGXFDWLRQ��,Q�RXU�VWXG\��ZH�KDYH�XVHG�D������VFDOH�WR�TXDOLW\�DQ[LHW\�
OHYHO��WKHQ�GLFKRWRPL]HG�EDVH�RQH�4��YDOXH�RI���LQWR�´$W�OHDVW�VRPH�DQ[LHW\�������´�RU�´ORZ�WR�QR�DQ[LHW\�
�����µ��%\�WUHDWLQJ�WKH�DQ[LHW\�PHDVXUHPHQWV�DV�D�FRQWLQXRXV�VFDOH��LW�LV�PRUH�OLNHO\�WR�GLOXWH�LPSRUWDQW�
LQIRUPDWLRQ��7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�D�VFRULQJ�RI���YV������YV����RU���YV���LV�WKH�VDPH��KRZHYHU�D�VFRULQJ�RI�
��DQG���RU���DQG���ZLOO�EHORQJ�WR�WKH�VDPH�OHYHO�RI�DQ[LHW\��'LFKRWRPL]LQJ�D�FRQWLQXRXV�DQ[LHW\�VWUHVV�
VFDOH�KDV�EHHQ�XVHG�LQ�OLWHUDWXUH��,Q�PRVW�FDVHV��VWXGLHV�ZRXOG�OLNH�WR�GHWHFW�KLJK�ULVN�SRSXODWLRQV�ZKR�
KDG�KLJKHU�DQ[LHW\�VWUHVV�OHYHO�DQG�WKH�ULVN�IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�HOHYDWHG�DQ[LHW\�OHYHO��7KH�
EHQHILW�RI�GLFKRWRPL]LQJ�LQFOXGHV�SURYLGLQJ�PRUH�FOLQLFDO�PHDQLQJIXO�UHVXOW�DQG�EHWWHU�VWDWLVWLFDO�SRZHU�
FRPSDUHG�WR�WKH�PRGHOLQJ�DSSURDFK�XVLQJ�RXWFRPH�ZLWK�PXOWLSOH�FDWHJRULHV>�����@�
2XU�VWXG\�ZDV�GHVLJQHG�WR�UDSLGO\�UHVSRQG�WR�D�ZRUOGZLGH�SDQGHPLF��7R�PDLQWDLQ�GDWD�DFFXUDF\��ZH�

XVHG�WKH�4&�SURFHGXUH�WR�H[DPLQH�DQ\�PLVVLQJ�GDWD��������RI�RXU�VXUYH\�UHVXOWV�ZHUH�UHWXUQHG�ZLWK�
VRPH�PLVVLQJ�GDWD��$PRQJ�WKRVH��RQO\�IRXU�SDUWLFLSDQWV�ZLWK�PRUH�WKDQ�IRXU�PLVVLQJ�LWHPV�ZHUH�IRXQG��
IURP�D�WRWDO�RI�����VXUYH\�TXHVWLRQV��7KH�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV�ZDV�FRQGXFWHG�ZLWK�DQG�ZLWKRXW�WKH�
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7DEOH���8QLYDULDWH�DQDO\VLV�RQ�VDPSOH�SRSXODWLRQ�SV\FKRVRFLDO�LPSDFW�RI�FRURQDYLUXV�GLVHDVH�����

3V\FKRVRFLDO�LPSDFW /RZ�DQ[LHW\��1� ����
���

+LJK�DQ[LHW\��1� �����
���

7RWDO��1� �����
��� 6LJ�

,�DP�ZRUULHG�DERXW�&29,'����SDQGHPLF�LQ�JHQHUDO� ��
����

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH ������ ������ ��������

�� �'LVDJUHH ���������� ��������� ���������

�� �1HXWUDO ���������� ���������� ����������

�� �$JUHH ���������� ���������� �����������

�� �6WURQJO\�$JUHH ������� �������� �����������

,�DP�ZRUULHG�DERXW�FRQWUDFWLQJ�&29,'���� ��
����

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH ������� ������ ���������

�� �'LVDJUHH ���������� ���������� ����������

�� �1HXWUDO ���������� ���������� ����������

�� �$JUHH ���������� ���������� �����������

�� �6WURQJO\�DJUHH �������� ���������� ���������

,I�DSSOLFDEOH��KRZ�KDV�\RXU�XWLOL]DWLRQ�RI�PHQWDO�KHDOWK�UHVRXUFHV�
FKDQJHG"�

��
����

,QFUHDVHG ��������� ���������� ����������

'HFUHDVHG �������� ���������� ���������

8QFKDQJHG ���������� ����������� �����������

'RHV�QRW�DSSO\ ���������� ���������� ����������

0HQWDO�KHDOWK�VHUYLFHV�WKH�XQLYHUVLW\�SURYLGHV��3V\FKRORJLVW ����

1R ���������� ���������� ���������

<HV ���������� ����������� ����������

0HQWDO�KHDOWK�VHUYLFHV�WKH�XQLYHUVLW\�SURYLGHV��3V\FKLDWULVW ����

1R ��������� ���������� �����������

<HV ���������� ���������� �����������

0HQWDO�KHDOWK�VHUYLFHV�WKH�XQLYHUVLW\�SURYLGHV�����KRXU�HPHUJHQF\�
KRWOLQH

���

1R ���������� ����������� �����������

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

0HQWDO�KHDOWK�VHUYLFHV�WKH�XQLYHUVLW\�SURYLGHV��'RHV�QRW�DSSO\ ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ���������� ���������� ����������

2Q�D�VFDOH�RI�������KRZ�DFFHVVLEOH�GR�\RX�ILQG�PHQWDO�KHDOWK�VHUYLFHV"� ����

� ��������� ��������� ��������

� ����� ������� ��������

� ��������� ���������� ���������

� ��������� ��������� ��������

� ���������� ���������� ����������

� ��������� ���������� ����������

� ���������� ���������� ����������

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

�� ���������� ���������� ����������

0RVW�6WUHVV��5HVLGHQF\�DSSOLFDWLRQV ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ���������� ���������� �����������

0RVW�6WUHVV��&RPPXQLW\�ZHOO�EHLQJ ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ���������� ���������� ����������

0RVW�6WUHVV��3HUVRQDO�ZHOO�EHLQJ ����

1R ���������� ����������� ����������

<HV ���������� ���������� ����������

0RVW�6WUHVV��)DPLO\�ZHOO�EHLQJ ����

1R ���������� ����������� �����������

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

0RVW�6WUHVV��&OLQLFDO�HGXFDWLRQ�UHODWHG�WR�&29,'��� ����

1R ���������� ����������� ����������

<HV ���������� ���������� ���������

0RVW�6WUHVV��/LPLWHG�WR�RQO\�HVVHQWLDO�DFWLYLWLHV ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ���������� ���������� �����������

&29,'�����&RURQDYLUXV�GLVHDVH������

PLVVLQJ�GDWD��7KH�ILQGLQJV�EHWZHHQ�WKH�WZR�GDWD�VHWV�ZHUH�FRQVLVWHQW��7KHUHIRUH��ZH�KDYH�FRQFOXGHG�
WKDW�WKLV�PLQLPDO�DPRXQW�RI�PLVVLQJ�GDWD�GLG�QRW�LQIOXHQFH�RXU�ILQGLQJV�IURP�WKH�VWXG\�
)URP�RXU�VWXG\��ZH�KDYH�IRXQG�WKDW�&29,'����KDV�VLJQLILFDQWO\�LPSDFWHG�PHGLFDO�VWXGHQWV�DFURVV�

WKH�8QLWHG�6WDWHV���������RI�UHVSRQGHQWV�ZHUH�ILUVW��DQG�VHFRQG�\HDU�PHGLFDO�VWXGHQWV�DQG��������ZHUH�
WKLUG�\HDU�PHGLFDO�VWXGHQWV��PRVW�RI�ZKRP�ZHUH�VXGGHQO\�GLVUXSWHG�GXULQJ�WKH�SHDN�RI�WKHLU�FOLQLFDO�
HGXFDWLRQ��5HJDUGOHVV�RI�WKHLU�SURJUHVV�WKURXJK�PHGLFDO�VFKRRO��QHDUO\�DOO�VWXGHQWV�KDYH�IDFHG�DEUXSW�
FKDQJHV�LQ�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�DQG�FOLQLFDO�WUDLQLQJ��UHVXOWLQJ�LQ�FRQFHUQ�DQG�XQFHUWDLQW\�ZLWK�UHJDUG�WR�
WKHLU�SDWKV�WRZDUGV�UHVLGHQF\�SURJUDPV��0RVW�VWXGHQWV�QRWHG�UHVWULFWLRQV�LQ�WKHLU�FLWLHV�� LQFOXGLQJ�
PHGLFDO� VFKRRO� FORVXUH�� VKHOWHU� RU� VDIHU�DW�KRPH�PHDVXUHV�� VRFLDO� GLVWDQFLQJ�� OLPLWHG� UHVWDXUDQW�
RSHUDWLRQV��DQG�PDQGDWHV�WR�NHHS�RQO\�HVVHQWLDO�EXVLQHVVHV�RSHQ��7KH�PDMRULW\�RI�UHVSRQGHQWV�UHSRUWHG�
WKDW� WKHLU�FXUUHQW�DFDGHPLF�DFWLYLWLHV�KDG�EHHQ�FDQFHOOHG�DQG�PRYHG�RQOLQH�WR�D�GLVWDQFH� OHDUQLQJ�
FXUULFXOXP��SUHGRPLQDQWO\�YLD�=RRP��DQG�DSSUR[LPDWHO\�KDOI�IHOW�LW�ZDV�QRW�EHQHILFLDO�WR�WKHP��2I�WKHVH�
UHVSRQGHQWV��GHFUHDVHG�PRWLYDWLRQ�ZLWK�RQOLQH�OHDUQLQJ�DQG�DQ�LQDGHTXDWH�TXDOLW\�RI�YLUWXDO�FXUULFXOXP�
ZHUH�FLWHG�DV� WKH�ELJJHVW� LVVXHV��'XH�WR� WKH�XQIRUHVHHQ�QDWXUH�RI� WKH�SDQGHPLF��VFKRROV�ZHUH�QRW�
SUHSDUHG�WR� WHDFK�PHGLFDO�VWXGHQWV�UHPRWHO\��7KLV�FRQVHTXHQWLDOO\�UHVXOWHG� LQ�GHFUHDVHG�PHGLFDO�
VWXGHQW�ZRUNORDGV��5HVWULFWLRQV�IURP�JRLQJ�RQ�FDPSXV�DQG�WR�FRUUHVSRQGLQJ�PHGLFDO�FHQWHUV�PD\�KDYH�
FRQWULEXWHG�WR�D�GHFUHDVH�LQ�VWXGHQWV·�UHVHDUFK�SURGXFWLYLW\�DV�ZHOO�
2I�WKRVH�IDFLQJ�SRVWSRQHPHQWV�LQ�WKHLU�860/(�RU�HTXLYDOHQW�VWDWH�H[DPV��DOPRVW�KDOI�RI�UHVSRQGHQWV�

IHOW�YHU\�RU�H[WUHPHO\�FRQFHUQHG�DERXW�WKH�LPSDFW�RI�&29,'����RQ�WKH�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQ�SURFHVV��
:LWK�WKLV�\HDU·V�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQ�GHDGOLQH�ORRPLQJ�DW�WKH�HQG�RI�2FWREHU�������LW�LV�ZRUULVRPH�IRU�
VWXGHQWV� WR� FRQVLGHU� VXEPLWWLQJ�DQ� LQFRPSOHWH�DSSOLFDWLRQ� WR�D� V\VWHP� WKDW� LV� DOUHDG\�H[WUHPHO\�
FRPSHWLWLYH��,Q�DQ�HIIRUW�WR�UHGXFH�XQQHFHVVDU\�H[SRVXUH�DQG�IXUWKHU�YLUDO�VSUHDG��YLUWXDO�UHVLGHQF\�
LQWHUYLHZV�ZLOO�EH�KHOG�IRU�WKH������0DWFK��,W�LV�H[SHFWHG�WR�FDXVH�PDQ\�GLIILFXOWLHV�LQ�WKH�DSSOLFDWLRQ�
SURFHVV�DQG�SHUKDSV�QHJDWLYHO\�LPSDFW�WKH�DSSOLFDQW�HYHQ�IXUWKHU��,W�LV�DQWLFLSDWHG�WKDW�DSSOLFDQWV�ZLOO�
DFFHSW�PRUH�LQWHUYLHZV�EHFDXVH�RI�WKH�UHGXFHG�FRVW�DQG�WLPH�QHHGHG�WR�WUDYHO�WR�HDFK�LQVWLWXWLRQ��DGGLQJ�
WR�WKH�DOUHDG\�JURZLQJ�K\SHULQIODWLRQ�LQ�WKH�DSSOLFDWLRQ�SURFHVV��:LWK�WKHVH�FKDQJHV��SURJUDPV�ZLOO�
XOWLPDWHO\�VSHQG�OHVV�PRQH\�DQG�WLPH�RQ�HDFK�DSSOLFDQW��7KLV�EHJV�WKH�TXHVWLRQ�LI�WKHUH�ZLOO�EH�DQ�
LQFUHDVH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�LQWHUYLHZ�LQYLWHV��0HGLFDO�VWXGHQWV�PD\�DQWLFLSDWH�VDYLQJ�PRQH\�ZLWK�WKHVH�
DGMXVWPHQWV�DV�ZHOO��WKXV�EHLQJ�PRUH�OLNHO\�WR�DSSO\�WR�DQ�LQFUHDVHG�QXPEHU�RI�UHVLGHQF\�SURJUDPV��
:KLOH�WKLV�PD\�VHHP�OLNH�D�SRVLWLYH�UHVXOW�RI�WKH�SDQGHPLF��ZLWK�PRUH�FRPSHWLWLYH�PHGLFDO�VWXGHQWV�
RYHUDSSO\LQJ��OHVV�FRPSHWLWLYH�VWXGHQWV�PD\�FRQVHTXHQWLDOO\�KDYH�PRUH�GLIILFXOW\�VHFXULQJ�D�YLUWXDO�
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7DEOH���0XOWLYDULDWH�DQDO\VHV�RI�DQ[LHW\�DVVRFLDWLRQ�IDFWRUV�DIWHU�/HDVW�$EVROXWH�6KULQNDJH�DQG�6HOHFWLRQ�2SHUDWRU

6XUYH\�TXHVWLRQV 5DWH�UDWLR &RQILGHQFH�LQWHUYDO 6LJ�

,�IHHO�GLVHQFKDQWHG�ZLWK�WKH�KHDOWKFDUH�V\VWHP�GXH�WR�LQDGHTXDWH�UHVSRQVH��ODFN�RI�33(��ODFN�RI�WHVWLQJ��HWF�

'LVDJUHH�����YV�6WURQJO\�GLVDJUHH���� ���� �������� ����

1HXWUDO�����YV�6WURQJO\�GLVDJUHH���� ���� ��������� ����

$JUHH�����YV�6WURQJO\�GLVDJUHH���� ���� ��������� ����

6WURQJO\�DJUHH�����YV�6WURQJO\�GLVDJUHH��� ���� ��������� ����

'RHV�QRW�DSSO\�YV�6WURQJO\�GLVDJUHH���� ���� �������� ����

9ROXQWHHU�$FWLYLWLHV���&KLOG�FDUH�IRU�KHDOWK�FDUH�ZRUNHUV��<HV�YV�1R ���� ��������� ����

,V�WKH�GLVWDQFH�OHDUQLQJ�EHQHILFLDO�WR�\RX"

$JUHH�YV�6WURQJO\�DJUHH ���� �������� ����

1HXWUDO�YV�6WURQJO\�DJUHH ���� ��������� ���

'LVDJUHH�YV�6WURQJO\�DJUHH ���� ��������� ����

6WURQJO\�GLVDJUHH�YV�6WURQJO\�DJUHH ���� ��������� ����

,I�DSSOLFDEOH��KDYH�\RXU�860/(�H[DPV�RU�HTXLYDOHQW�VWDWH�H[DPV�EHHQ�SRVWSRQHG"

1R�YV�<HV ���� ��������� ����

'RHV�QRW�DSSO\�YV�<HV ���� ��������� ����

1RW�VXUH�YV�<HV ���� ��������� ����

+RZ�FRQFHUQHG�DUH�\RX�WKDW�&29,'����ZLOO�DIIHFW�WKH�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQ�SURFHVV"

6OLJKWO\�FRQFHUQHG�����YV�1RW�FRQFHUQHG���� ��� ��������� ���

0RGHUDWHO\�FRQFHUQHG�����YV�1RW�FRQFHUQHG���� ���� ��������� ����

9HU\�FRQFHUQHG�����YV�1RW�FRQFHUQHG���� ���� ��������� ����

([WUHPHO\�FRQFHUQHG�����YV�1RW�FRQFHUQHG���� � �������� �

'RHV�QRW�DSSO\�YV�1RW�FRQFHUQHG���� ��� ��������� ���

2Q�D�VFDOH�RI�����KRZ�VXSSRUWLYH�KDYH�VFKRRO�DGPLQLVWUDWLRQ�DQG�IDFXOW\�EHHQ�UHJDUGLQJ�&29,'���"

��YV�1RW�VXSSRUWLYH ���� ��������� ���

0RGHUDWHO\�VXSSRUWLYH�YV�1RW�VXSSRUWLYH ���� ��������� �������

��YV�1RW�VXSSRUWLYH ���� �������� ����

([WUHPHO\�VXSSRUWLYH�YV�1RW�VXSSRUWLYH ���� ��������� ����

+DYH�\RX�H[SHULHQFHG�HSLVRGHV�RI�GHSUHVVLRQ�GXULQJ�WKLV�WLPH" ��� ��������� �������

,�DP�FRQFHUQHG�DERXW�EHLQJ�XQDEOH�WR�FRPSOHWH�H[DPV�RU�URWDWLRQV�LI�,�FRQWUDFW�&29,'���

6WURQJO\�GLVDJUHH�����YV�6WURQJO\�DJUHH���� ���� �������� ����

'LVDJUHH�����YV�6WURQJO\�DJUHH���� ���� ��������� ����

1HXWUDO�����YV�6WURQJO\�DJUHH���� ���� �������� ���

$JUHH�����YV�6WURQJO\�DJUHH���� ���� ��������� ����

'RHV�QRW�DSSO\�YV�6WURQJO\�DJUHH���� ���� ��������� ����

�7KHVH�FRYDULDWHV�ZHUH�VLJQLILFDQW�XVLQJ�D�FXW�RII�3�YDOXH�RI���������&29,'�����&RURQDYLUXV�GLVHDVH������

LQWHUYLHZ��7R�DYRLG�WKLV�LVVXH��D�ILIWHHQ�LQWHUYLHZ�OLPLW�SHU�DSSOLFDQW��SHU�VSHFLDOW\��FRXOG�DOORZ�EHORZ�
DYHUDJH�DSSOLFDQWV�DQ�HTXDO�RSSRUWXQLW\��EXW�WKHUH�LV�QR�JXDUDQWHH�WKDW�$$0&�ZLOO�LPSOHPHQW�VXFK�D�
UHJXODWLRQ>�@�
/HVV�WKDQ�KDOI�RI�PHGLFDO�VWXGHQW�UHVSRQGHQWV�LQGLFDWHG�ZDQWLQJ�WR�YROXQWHHU�GXULQJ�WKH�SDQGHPLF��

SHUKDSV�EHFDXVH�QRQH�UHSRUWHG�SUHYLRXV�RU�FXUUHQW�LQIHFWLRQ��%DVHG�RQ�VXUYH\�UHVSRQGHQW�FRPPHQWV��
PDQ\�EDVHG�WKLV�RQ�WKHLU�DWWHPSW�WR�SUHVHUYH�WKHLU�RZQ�KHDOWK�DQG�WKH�KHDOWK�RI�IDPLO\�PHPEHUV�DQG�
IULHQGV��$GGLWLRQDOO\��WKLV�ILQGLQJ�PD\�HPSKDVL]H�WKDW�PHGLFDO�VWXGHQWV�IHHO�YDVWO\�LOO�SUHSDUHG�WR�ZRUN�
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7DEOH���8QLYDULDWH�DQDO\VLV�RQ�VDPSOH�SRSXODWLRQ�FOLQLFDO�LPSDFW�RI�FRURQDYLUXV�GLVHDVH�����

&OLQLFDO��IXWXUH��DQG�ILQDQFLDO�LPSDFW /RZ�DQ[LHW\��1� �
������

+LJK�DQ[LHW\��1� �
�������

7RWDO��1� �
������� 6LJ�

&29,'����KDV�LQFUHDVHG�WKH�FRPPXQLW\�SHUFHSWLRQ�RI�SK\VLFLDQV�DQG�KHDOWKFDUH�
ZRUNHUV

���

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH ������ ������ ��������

�� �'LVDJUHH ��������� ���������� ���������

�� �1HXWUDO ���������� ���������� ����������

�� �$JUHH ���������� ����������� �����������

�� �6WURQJO\�DJUHH ���������� ���������� ���������

'RHV�QRW�DSSO\ ������� ����� ��������

$UH�\RX�UHTXLUHG�WR�DVVLVW�LQ�WKH�KHDOWKFDUH�V\VWHP�FXUUHQWO\�GXH�WR�&29,'���" ����

<HV�,�DP�EHLQJ�SXW�WR�ZRUN�ZKHUHYHU�,�D�QHHGHG ����� ������� ��������

<HV�,�DP�FRQWLQXLQJ�WR�ZRUN�LQ�WKH�VDPH�FOLQLFDO�UROH�WKDW�,�ZDV�LQ�SUH�SDQGHPLF� ����� �������� ���������

1R ���������� ����������� �����������

'R�\RX�KDYH�WKH�RSWLRQ�WR�YROXQWHHU�WR�ZRUN�LQ�WKH�KRVSLWDO�IRU�&29,'���" ����

1R ��������� ���������� �����������

<HV� ���������� ���������� ����������

:RXOG�\RX�OLNH�WR�YROXQWHHU" ����

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

1R� ���������� ���������� ���������

&DQQRW�GXH�WR�H[WHUQDO�IDFWRUV ���������� ���������� ����������

&DQQRW�YROXQWHHU�GXH�WR�H[WHUQDO�IDFWRUV��,�OLYH�RU�KHOS�RXW�ZLWK�IDPLO\�DQG�RU�IULHQGV�
ZKR�,�GR�QRW�ZDQW�WR�ULVN�H[SRVXUH

���

1R ���������� ����������� �����������

<HV ��������� ���������� ����������

&DQQRW�YROXQWHHU�GXH�WR�H[WHUQDO�IDFWRUV��,�DP�FRQFHUQHG�DERXW�P\�RZQ�VDIHW\� ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ��������� ���������� ���������

&DQQRW�YROXQWHHU�GXH�WR�H[WHUQDO�IDFWRUV��,�KDYH�WR�ZRUN�HOVHZKHUH�IRU�ILQDQFLDO�UHDVRQV ����

1R ��������� ���������� �����������

<HV ����� ������� ��������

9ROXQWHHU�DFWLYLWLHV��)XQGUDLVLQJ�RU�REWDLQLQJ�33(�IRU�KRVSLWDOV ����

1R ���������� ����������� ����������

<HV ��������� ���������� ���������

9ROXQWHHU�$FWLYLWLHV��+HOSLQJ�DQVZHU�&29,'����SKRQH�OLQHV ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ��������� ���������� ���������

9ROXQWHHU�$FWLYLWLHV��&KLOG�FDUH�IRU�KHDOWKFDUH�ZRUNHUV ����

1R ���������� ����������� �����������

<HV ������� ������� ���������

2Q�D�VFDOH�RI������KRZ�SUHSDUHG�WR�\RX�IHHO�WR�ZRUN�ZLWK�&29,'����SDWLHQWV" ����

�� �1RW�DW�DOO�SUHSDUHG ���������� ���������� �����������

�� ���������� ���������� ����������
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�� �$GHTXDWHO\�SUHSDUHG� ���������� ���������� ����������

� ��������� ���������� ���������

�� �([WUHPHO\�ZHOO�SUHSDUHG ����� ������� ��������

'RHV�QRW�DSSO\ ��������� ���������� ���������

2Q�D�VFDOH�RI������KRZ�SUHSDUHG�WR�\RX�IHHO�WR�ZRUN�LQ�WKH�JHQHUDO�KHDOWKFDUH�V\VWHP�
�FDULQJ�IRU�LQWHUQDO�PHGLFLQH�SDWLHQWV��VXUJLFDO�SDWLHQWV��HWF��"

���

�� �1RW�DW�DOO�SUHSDUHG ������� ������� ����������

�� ���������� ���������� ����������

�� �$GHTXDWHO\�SUHSDUHG� ���������� ���������� ����������

� ���������� ���������� ���������

�� �([WUHPHO\�ZHOO�SUHSDUHG ��������� ���������� ���������

'RHV�QRW�DSSO\ ������ ������ ���������

&29,'�����&RURQDYLUXV�GLVHDVH�������33(��3HUVRQDO�SURWHFWLYH�HTXLSPHQW�

7DEOH���8QLYDULDWH�DQDO\VLV�RQ�VDPSOH�SRSXODWLRQ�ILQDQFLDO�LPSDFW�RI�FRURQDYLUXV�GLVHDVH�����

)LQDQFLDO�LPSDFW /RZ�DQ[LHW\��1� ������� +LJK�DQ[LHW\��1� �������� 7RWDO��1� �������� 6LJ�

+DV�WKH�SDQGHPLF�DIIHFWHG�\RX�ILQDQFLDOO\" ������

6WURQJO\�$JUHH �������� ���������� ���������

$JUHH ���������� ���������� ����������

1HXWUDO ���������� ���������� ����������

'LVDJUHH ���������� ���������� ����������

,V�ILQDQFLDO�DVVLVWDQFH�DYDLODEOH�WR�\RX�LI�QHHGHG" ���

<HV ���������� ���������� �����������

1R ���������� ���������� ����������

,�GR�QRW�NQRZ ���������� ���������� �����������

'RHV�QRW�DSSO\ ��������� ���������� ���������

LQ�D�SDQGHPLF�HQYLURQPHQW��,W�LV�GLIILFXOW�IRU�PHGLFDO�VWXGHQWV�WR�IHHO�SUHSDUHG�DQG�VHFXUH�LI�WKH\�GR�QRW�
VHH�WKLV�UHIOHFWHG�LQ�WKHLU�RZQ�LQVWLWXWLRQ��$�PDMRULW\�RI�VWXGHQWV�GLG�QRW�KDYH�DGHTXDWH�RU�DQ\�DFFHVV�WR�
33(�JRZQV��1����RU�))��PDVNV�GXULQJ�WKLV�WLPH��,Q�OLJKW�RI�WKH�ODFN�RI�SUHSDUDWLYH�PHDVXUHV�WR�SURWHFW�
KHDOWKFDUH�ZRUNHUV��DQG�E\�H[WHQVLRQ�PHGLFDO�VWXGHQWV��LQ�D�SDQGHPLF�RU�SXEOLF�KHDOWK�FULVLV��LW�LV�QR�
VXUSULVH�WKDW�PRUH�WKDQ�KDOI�RI�UHVSRQGHQWV�EHOLHYH�WKHLU�PHGLFDO�VFKRRO�VKRXOG�RIIHU�FXUULFXOD� LQ�
QDWLRQDO�PDVV�FDVXDOW\�SODQQLQJ>��@��,Q�RUGHU�IRU�PHGLFDO�VFKRROV�WR�EH�SUHSDUHG�IRU�IXWXUH�SXEOLF�KHDOWK�
FULVHV��ZH�QRZ�NQRZ�WKDW�PHDVXUHV�PXVW�EH�LQ�SODFH�WR�DOORZ�IRU�WKH�FRQWLQXDWLRQ�RI�TXDOLW\�PHGLFDO�
VFKRRO�HGXFDWLRQ�UHJDUGOHVV�RI�RXWEUHDN�RU�PDVV�FDVXDOW\�VWDWXV��,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�HYLGHQW�QHHG�IRU�
EHWWHU�33(�SUHSDUDWLRQ�DFURVV�WKH�86��D�SUHSDUDWLRQ�WKDW�VKRXOG�LQFOXGH�DOO�VWXGHQWV�ZRUNLQJ�LQ�D�
FOLQLFDO�VHWWLQJ��WKHUH�LV�FRQFHUQ�RYHU�KRZ�WKH�&29,'����SDQGHPLF��DQG�SRVVLEOH�IXWXUH�SXEOLF�KHDOWK�
FULVHV��ZLOO�DIIHFW�PHGLFDO�VWXGHQWV·�DELOLW\�WR�ZRUN�FOLQLFDOO\�DQG�SUHYHQW�HDUO\�EXUQRXW��%DVHG�RQ�RXU�
UHVXOWV��PHGLFDO�VWXGHQWV�DOUHDG\�IHHO�GLVHQFKDQWHG�ZLWK�WKH�86�KHDOWKFDUH�V\VWHP�ZLWK�DQ�RYHUDUFKLQJ�
VHQVH�RI�ZRUU\�IRU�WKH�FXUUHQW�VWDWH�RI�DIIDLUV�DQG�ZKDW�LV�WR�FRPH�ZLWK�IXWXUH�KHDOWK�FULVHV��,Q�D�FDUHHU�
SDWK�SUHYLRXVO\�WRXWHG�DV�VWDEOH��QRWKLQJ�VHHPV�SUHGLFWDEOH�QRZ��$OPRVW�KDOI�RI�UHVSRQGHQWV�KDYH�EHHQ�
PRVW�VWUHVVHG�E\�WKHLU�LQDELOLW\�WR�JR�WR�FDPSXV�RU�FOLQLFDO�VLWHV��7KHVH�GHVWLQDWLRQV�DUH�QRW�RQO\�D�VRXUFH�
RI�HGXFDWLRQ�IRU�VWXGHQWV��EXW�DOVR�D�VRXUFH�RI�FRPPXQLW\��$V�RXU�GDWD�VKRZV��WKLV�GLVUXSWLRQ�KDV�
FDXVHG�D�SUHGLFWDEOH�LQFUHDVH�LQ�DQ[LHW\��7KH�DGGLWLRQDO�VWUHVV�RI�EHLQJ�OLPLWHG�WR�HVVHQWLDO�DFWLYLWLHV�DQG�
ZRUU\LQJ�DERXW�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQV�DOVR�GRHV�QRW�ERGH�ZHOO�IRU�PHQWDO�KHDOWK�RXWFRPHV�LQ�WKHVH�
IXWXUH�SK\VLFLDQV��7KLV�FULVLV�KDV�H[DFHUEDWHG�H[LVWLQJ�PHGLFDO�VWXGHQW�PHQWDO�KHDOWK�LVVXHV�LQ�DGGLWLRQ�
WR�LQVWLOOLQJ�IHDU�IRU�WKH�IXWXUH��ZKLFK�DQ�RYHUZKHOPLQJ�PDMRULW\�RI�UHVSRQGHQWV�LQGLFDWHG�H[SHULHQFLQJ�
&OHDUO\��PHGLFDO� VWXGHQWV�DQG�UHVLGHQF\�SURJUDP�DSSOLFDWLRQV�FDUH�DERXW�KDQGV�RQ�HGXFDWLRQ��

+RZHYHU�� JLYHQ� WKH� FXUUHQW� VLWXDWLRQ�� DQ� HIIRUW� WR� WHDFK� IXWXUH�SK\VLFLDQV�KRZ� WR�SUDFWLFH�QRQ�
WUDGLWLRQDOO\�LV�QHHGHG��ZKLFK�PD\�LQFOXGH�WHOHPHGLFLQH�DQG�WHOH�HGXFDWLRQ��5HFHQW�UHVHDUFK�LQWR�UHPRWH�
DQG�YLUWXDO�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�PD\�SURYH�WR�EH�D�VROXWLRQ�IRU�IXWXUH�QHHGV��6RPH�VWXGLHV�KDYH�HYHQ�
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7DEOH���8QLYDULDWH�DQDO\VLV�RQ�VDPSOH�SRSXODWLRQ�IXWXUH�LPSDFW�RI�FRURQDYLUXV�GLVHDVH�����

)XWXUH�LPSDFW /RZ�DQ[LHW\��1� ����
���

+LJK�DQ[LHW\��1� �����
���

7RWDO��1� �����
��� 6LJ�

,�DQWLFLSDWH�KDYLQJ�VLPLODU�RXWEUHDNV�LQ�WKH�IXWXUH ����

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH ������� ����� ��������

�� �'LVDJUHH ��������� ��������� ���������

�� �1HXWUDO ���������� ���������� ����������

�� �$JUHH ��������� ���������� �����������

�� �6WURQJO\�DJUHH ������� ������� �����������

'RHV�QRW�DSSO\ ������ ������ ��������

,�DP�IHDUIXO�RI�KRZ�IXWXUH�SXEOLF�KHDOWK�FULVHV�ZLOO�EH�KDQGOHG" ��
����

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH ������� ����� ��������

�� �'LVDJUHH ���������� ��������� ���������

�� �1HXWUDO ���������� ���������� ����������

�� �$JUHH ��������� ��������� �����������

�� �6WURQJO\�DJUHH ���������� ���������� �����������

'RHV�QRW�DSSO\ ������� ����� ��������

,�WKLQN�WKH�OHVVRQV�ZH�OHDUQ�IURP�WKLV�RXWEUHDN�ZLOO�KHOS�XV�FRSH�ZLWK�
IXWXUH�FULVHV"

����

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH �������� �������� ��������

�� �'LVDJUHH ���������� ���������� ����������

�� �1HXWUDO ��������� ���������� ���������

�� �$JUHH ���������� ����������� ����������

�� �6WURQJO\�DJUHH ���������� ���������� ����������

'RHV�QRW�DSSO\ ������� ����� ��������

,�WKLQN�ZH�QHHG�PHGLFDO�VFKRRO�FXUULFXOD�LQ�QDWLRQDO�PDVV�FDVXDOW\�
SODQQLQJ"

����

�� �6WURQJO\�GLVDJUHH ����� ������� �������

�� �'LVDJUHH ��������� ���������� ���������

�� �1HXWUDO ���������� ���������� ����������

�� �$JUHH ���������� ���������� ����������

�� �6WURQJO\�DJUHH ���������� ���������� ����������

'RHV�QRW�DSSO\ ����� ������� ��������

VKRZQ�YLUWXDO�UHDOLW\�WR�EH�D�XVHIXO�WRRO�IRU�ERWK�OHDUQLQJ�PRWLYDWLRQ�DQG�OHDUQLQJ�FRPSHWHQF\�LQ�
PHGLFDO�VWXGHQWV>��@��:LWK�WKH�$$0&�UHFRPPHQGDWLRQ�WR�UHPRYH�VWXGHQWV�IURP�WKH�ZDUGV�WR�FRQVHUYH�
33(��QHZ�PRGDOLWLHV�RI�FOLQLFDO�HGXFDWLRQ�KDYH�DOUHDG\�EHHQ�SXW�LQWR�SODFH��VXFK�DV�UHPRWH�JUDQG�
URXQGV�YLD�=RRP��YLUWXDO�UHDOLW\�FDGDYHU�GLVVHFWLRQV��DQG�FDVH�GLVFXVVLRQV�WKURXJK�RQOLQH�FXUULFXOXP�
SODWIRUPV�VXFK�DV�$TXLIHU>��@��:H�UHFRPPHQG�PRUH�UHVHDUFK�LQWR�WKHVH�PHWKRGV��DV�ZHOO�DV�PHGLFDO�
VWXGHQW�H[SRVXUH�WR�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�FOLQLFDO�FDUH�YLD�WHOHPHGLFLQH��7KHVH�FKDQJHV��XQGHUVWDQGDEO\��EULQJ�
IHHOLQJV�RI�XQFHUWDLQW\�DQG�LQVWDELOLW\�WR�QRW�RQO\�HGXFDWRUV��EXW�DOVR�PHGLFDO�VWXGHQWV��,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�
FKDQJHV�EURXJKW�DERXW�E\�WKH�SDQGHPLF��PHGLFDO�VWXGHQWV�IDFH�XQFHUWDLQW\�ZLWK�ZKDW�WR�H[SHFW�WKLV�
VFKRRO�\HDU�DQG�SHUKDSV�EH\RQG�JUDGXDWLRQ��:H�IRXQG�WKDW�������IHHO�FRQFHUQHG�DERXW�WKH�SDQGHPLF�
DIIHFWLQJ�FRQWLQXLQJ�VHPHVWHUV�RU�WKHLU�UHVLGHQF\�SRVLWLRQ�ZHUH�WKH�SDQGHPLF�WR�H[WHQG�SDVW�$XJXVW�
������������LQGLFDWHG�FRQFHUQ�RYHU�EHLQJ�XQDEOH�WR�FRPSOHWH�URWDWLRQV�DQG�RU�H[DPV�ZHUH�WKH\�WR�EH�
LQIHFWHG�ZLWK�&29,'�����0HGLFDO�VWXGHQWV�PDNH�DQ�LPPHQVH�LQYHVWPHQW�E\�FRPPLWWLQJ�WR�PHGLFDO�
VFKRRO��ERWK�ILQDQFLDOO\�DQG�PHQWDOO\��DQG�PDQ\�FLWH�WKH�MRE·V�VWDELOLW\�DQG�VDWLVIDFWLRQ�DV�SULPDU\�
IDFWRUV�IRU�FKRRVLQJ�WR�JR�LQWR�PHGLFLQH�LQ�WKH�ILUVW�SODFH��,W�LV�XQGHUVWDQGDEOH�WKDW�ODFNLQJ�WKH�FOHDU�SDWK�
WRZDUGV�D�FDUHHU�VR�RIWHQ�FLWHG�DV�D�VWDEOH�DQG�SUHGLFWDEOH�MRXUQH\�KDV�VWLUUHG�XS�GLVFRPIRUW�IRU�WKH�
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HQWLUH�PHGLFDO�FRPPXQLW\��)RU�PHGLFDO�VWXGHQWV�LQ�SDUWLFXODU��DQ[LHW\�KDG�DOUHDG\�EHHQ�RQ�WKH�ULVH��DQG�
QRZ�IXUWKHU�H[DFHUEDWHG�E\�WKH�SDQGHPLF>��@�
:H�FRQGXFWHG�RXU�PXOWLYDULDWH�DQDO\VLV�WR�VSHFLILFDOO\�ORRN�DW�WKH�HIIHFW�RI�WKHVH�HGXFDWLRQDO�DQG�

FOLQLFDO�FKDQJHV�RQ�WKH�DQ[LHW\�RI�PHGLFDO�VWXGHQWV��7KH�OHYHO�RI�DQ[LHW\�RI�WKH�SDUWLFLSDQW��RU�ODFN�RI��
PD\�LPSDFW�WKH�UHVSRQVH�UDWH�WR�WKRVH�VXUYH\�TXHVWLRQV�GHDOLQJ�ZLWK�DQ[LHW\��,W�LV�QRW�XQFRPPRQ�WR�
KDYH�D�KLJK�SHUFHQWDJH�RI�´QR�UHVSRQVHµ�UDWH��7KH�PLVVLQJ�GDWD�LV�QRW�QHFHVVDULO\�SUREOHPDWLF�LQ�HYHU\�
LQVWDQFH��3DUWLFLSDQWV�PD\�QRW�UHSRUW�RQ�RQH�YDULDEOH�EHFDXVH�RI�WKH�DQ[LHW\�H[KLELWHG�IURP�LW�RU�EHFDXVH�
RI�LW��)RU�H[DPSOH��D�VWXG\�ZKLFK�H[DPLQHG�WKH�WREDFFR�XVH�RI�DGROHVFHQW�VPRNHUV�ZKR�VPRNHG�KHDYLO\�
IRXQG�WKDW�WKH�QXPEHU�RI�FLJDUHWWHV�VPRNHG�SHU�GD\�ZDV�QRW�UHSRUWHG��,W�LV�DVVXPHG�WKDW�GXH�WR�WKH�
LOOHJDOLW\�RI�VPRNLQJ�IRU�WKHVH�LQGLYLGXDOV��PDQ\�SDUWLFLSDQWV�PD\�KDYH�H[SHULHQFHG�IHDU�RI�UHSHU�
FXVVLRQV��WKXV�OLPLWLQJ�WKHLU�UHVSRQVH�UDWH>��@��7KLV�FRQFHSW�VHHQ�LQ�DGROHVFHQW�VPRNHUV�FDQ�SURYLGH�D�
YDOXDEOH�H[SODQDWLRQ�RQ�WKH�´QR�UHVSRQVHµ�UDWH�VHHQ�RQ�WKRVH�TXHVWLRQV�XVLQJ�DQ[LHW\�DV�LWV�YDULDEOH�LQ�
WKLV�VWXG\��7KXV��ZH�JURXSHG�QRQ�UHVSRQGHQWV�DQG�KLJK�OHYHO�RI�DQ[LHW\�UHVSRQGHQWV�YV�ORZ�OHYHO�RI�
DQ[LHW\�UHVSRQGHQWV� LQ�WKH�PXOWLYDULDWH�DQDO\VLV��ZKLFK�ORRNHG�DW�HGXFDWLRQDO� LPSDFW�DQG�FOLQLFDO�
RXWFRPH�DV�WKH�PDLQ�YDULDEOHV�FDXVLQJ�DQ�HIIHFW�RQ�DQ[LHW\�
8QFHUWDLQW\�KDV�EHHQ�RQH�RI�WKH�PDLQ�GULYHUV�RI�DQ[LHW\�DPRQJ�PHGLFDO�VWXGHQWV��:H�IRXQG�WKDW�

WKRVH�ZKR�ZHUH�XQVXUH�ZKHWKHU�WKHLU�860/(�RU�HTXLYDOHQW�VWDWH�H[DPV�ZRXOG�EH�SRVWSRQHG�ZHUH�PRUH�
OLNHO\�WR�KDYH�D�KLJKHU�OHYHO�RI�DQ[LHW\��7KRVH�ZKR�SULPDULO\�XVHG�WKH�:+2�DQG�&'&�ZHEVLWHV�DV�D�
VRXUFH�RI�WKHLU�HGXFDWLRQ�UHJDUGLQJ�&29,'����ZHUH�OHVV�OLNHO\�WR�KDYH�KLJK�OHYHOV�RI�DQ[LHW\��7KRVH�ZKR�
UHSRUWHG�H[SHULHQFLQJ�HSLVRGHV�RI�GHSUHVVLRQ�GXULQJ�WKLV�WLPH�ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�KDYH�KLJK�OHYHOV�RI�
DQ[LHW\��7KRVH�ZKR�LQGLFDWHG�EHLQJ�ZRUULHG�DERXW�FRQWUDFWLQJ�&29,'����ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�KDYH�KLJK�
OHYHOV�RI�DQ[LHW\�DV�ZHOO��0HGLFDO�VFKRROV�KDYH�PDGH�DWWHPSWV�WR�EHWWHU�ZHOOQHVV�SURJUDPV�IRU�WKHLU�
VWXGHQWV�DQG�WR�PDNH�PHQWDO�KHDOWK�UHVRXUFHV�PRUH�DYDLODEOH��DQG�SHUKDSV�WKH�DFFHVVLELOLW\�RI�WKHVH�
UHVRXUFHV�LV�LQGHHG�UHDFKLQJ�VWXGHQWV�LQ�QHHG��:H�IRXQG�WKDW�WKRVH�ZKR�VHOHFWHG�RU�NQHZ�WKHLU�VFKRRO�
RIIHUHG�D�SV\FKLDWULVW�ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�KDYH�KLJK�OHYHOV�RI�DQ[LHW\��:H�FDQ�LQWHUSUHW�WKDW�EHFDXVH�RI�
WKHLU�DQ[LHW\��WKH\�KDYH�FRQWHPSODWHG�VHHNLQJ�RU�KDYH�VRXJKW�WKH�DLG�RI�D�SV\FKLDWULVW��DQG�WKXV�ZHUH�
NQRZOHGJHDEOH�DERXW�WKHLU�VFKRRO�KDYLQJ�WKLV�UHVRXUFH�DYDLODEOH�
7KH�QHHG�IRU�PHQWDO�KHDOWK�UHVRXUFH�DFFHVVLELOLW\�IRU�PHGLFDO�VWXGHQWV�UHPDLQV�FOHDU��DSSUR[LPDWHO\�

����RI�PHGLFDO�VWXGHQWV�ZRUOGZLGH�KDYH�DQ[LHW\��D�VLJQLILFDQWO\�JUHDWHU�SUHYDOHQFH�WKDQ�WKH�JHQHUDO�
SRSXODWLRQ>��@��7KLV�DQ[LHW\�GRHV�QRW�VWRS�DIWHU�PHGLFDO�VFKRRO�JUDGXDWLRQ��7KH�DQ[LHW\��VWUHVV��DQG�
VXVFHSWLELOLW\�WR�GHSUHVVLRQ�FRQWLQXHV�WKURXJKRXW�UHVLGHQF\�DQG�LQWR�DWWHQGLQJ�OLIH�LI�KHOS�VHHNLQJ�
EHKDYLRUV�DUH�QRW�HQFRXUDJHG�HDUO\�RQ�LQ�WKH�ZRUN�HQYLURQPHQW>��@��$YDLODELOLW\�RI�PHQWDO�KHDOWK�
UHVRXUFHV�IRU�PHGLFDO�VWXGHQWV�KDV�D�ODVWLQJ�HIIHFW��KHOSLQJ�IXWXUH�SK\VLFLDQV�GHYHORS�KHDOWK\�VWUHVV�
UHGXFLQJ�KDELWV�HDUO\�RQ�LQ�WKHLU�FDUHHUV��$GHTXDWH�PHQWDO�KHDOWK�VKRXOG�QRW�RQO\�EH�D�FRQFHUQ�IRU�
SK\VLFLDQV�LQ�WUDLQLQJ�DQG�SK\VLFLDQV��EXW�DOVR�IRU�SDWLHQWV��6WXGLHV�KDYH�IRXQG�WKDW�SK\VLFLDQV�DUH�OHVV�
OLNHO\�WR�PDNH�PHGLFDO�HUURUV�ZKHQ�OHVV�VWUHVVHG>��@��1RZ�PRUH�WKDQ�HYHU��WKHUH�QHHG�WR�EH�DGHTXDWH�
PHQWDO�KHDOWK�SURJUDPV�LQ�SODFH��7KH�SDQGHPLF�KDV�RQO\�IXUWKHU�H[DFHUEDWHG�SV\FKRVRFLDO�LVVXHV�WKDW�
ZHUH�DOUHDG\�SUREOHPV�IRU�VWXGHQW�GRFWRUV�DQG�SK\VLFLDQV>��@��8QGHQLDEO\��WKH�EHVW�ZD\�WR�LPSURYH�
KHDOWK�RXWFRPHV�DQG�SDWLHQW�FDUH�LV�WR�VXSSRUW�RXU�GRFWRUV�DQG�GRFWRUV�LQ�WUDLQLQJ��DQG�WKLV�LQFOXGHV�
GRFWRUV�VXSSRUWLQJ�HDFK�RWKHU��:LWKRXW�WKLV��ZH�ULVN�D�GHYDVWDWLQJ�PHQWDO�KHDOWK�FULVLV�WKDW�ZRXOG�DIIHFW�
DOO>��@�
7KHUH�LV�PLQLPDO�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�HIIHFWV�RI�WKH�&29,'����SDQGHPLF�RQ�PHGLFDO�VWXGHQWV��

7KH�VWXG\�RI�+DUULHV�HW�DO>��@�VKRZV�WKDW�PRUH�WKDQ�WZR�WKLUG�RI�PHGLFDO�VWXGHQWV�EHOLHYH�WKH�SDQGHPLF�
KDV�VLJQLILFDQWO\�GLVUXSWHG�WKHLU�HGXFDWLRQ��0RUH�WKDQ�KDOI�RI�WKH�VWXGHQWV�H[SUHVVHG�GHVLUH�WR�UHWXUQ�WR�
WKHLU�QRUPDO�FOLQLFDO�URWDWLRQV��DFFHSWLQJ�WKH�ULVN�RI�LQIHFWLRQ�ZLWK�&29,'�����,Q�DQRWKHU�VWXG\�E\�
$OVRXIL�HW�DO>��@�PRUH�WKDQ�����RI�WKH�SDUWLFLSDWLQJ�PHGLFDO�VWXGHQWV�UHSRUWHG�VXVSHQGHG�HGXFDWLRQDO�
SURJUDPV��OHFWXUHV��DQG�FOLQLFDO�URWDWLRQV�GXULQJ�WKH�SDQGHPLF��+RZHYHU��WKH�UHSRUWHG�VWXGLHV�VXIIHU�
IURP�VLJQLILFDQW�OLPLWDWLRQV��VXFK�DV�OLPLWHG�VXUYH\�UHVSRQVH�UDWH��DOWKRXJK�WKH�VWXGHQWV�ZHUH�GLUHFWO\�
FRQWDFWHG� IURP�WKHLU�PHGLFDO� VFKRRO� OHDGHUVKLS���DQG� WKHUHIRUH�� IXUWKHU� VWXGLHV� LQ� WKLV� ILHOG�ZHUH�
UHFRPPHQGHG�
3HUKDSV�WKLV�VXUUHDO�WLPH�LQ�RXU�OLYHV�KDV�LQGLFDWHG�ZH�QHHG�WR�FRQGXFW�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�GLIIHUHQWO\��

7KH�SDQGHPLF�KDV�UHYHDOHG�WKH�IODZV�LQ�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�ZKHQ�FXUULFXOXP�LV�GHYRWHG�HQWLUHO\�RU�
SUHGRPLQDQWO\�WRZDUGV�LQ�SHUVRQ�OHDUQLQJ��:H�QHHG�WR�LQFRUSRUDWH�QRQWUDGLWLRQDO�OHDUQLQJ�LQWR�PHGLFDO�
HGXFDWLRQ��7KLV�PD\�LQFOXGH�HGXFDWLQJ�DQG�SUHSDULQJ�PHGLFDO�VWXGHQWV�IRU�SUDFWLFLQJ�LQ�QRQWUDGLWLRQDO�
ZD\V��VXFK�DV�YLD�WHOHPHGLFLQH��:H�KDYH�IRXQG�WKDW�FOLQLF�YLVLWV�FDQ�EH�FRQGXFWHG�VXFFHVVIXOO\�RYHU�D�
UHPRWH�LQWHUIDFH��SRVLQJ�WKH�TXHVWLRQ�LI� IROORZ�XS�LQ�SHUVRQ�YLVLWV�DUH�DFWXDOO\�HVVHQWLDO� WR�TXDOLW\�
PHGLFDO�FDUH��,Q�IDFW��WKH�SDQGHPLF�KDV�KLJKOLJKWHG�PXFK�RI�ZKDW�LV�WUXO\�HVVHQWLDO�LQ�KHDOWKFDUH��DQG�D�
FORVHU�ORRN�DW�ZKDW�KDV�EHHQ�HPSKDVL]HG�DQG�VXFFHVVIXOO\�FRQGXFWHG�GXULQJ�WKLV�WLPH�FDQ�JXLGH�PHGLFDO�
VFKRRO�FXUULFXOXP�FRPPLWWHHV�RQ�ZKHUH�WR�HPSKDVL]H�WKHLU�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�HIIRUWV�
7KHUH�DUH�VHYHUDO�OLPLWDWLRQV�WR�WKLV�VWXG\��7KH�VDPSOH�SRSXODWLRQ�ZDV�ODUJHO\�FRPSRVHG�RI�PHGLFDO�

VWXGHQWV�ZLWK�DFFHVV�WR�VRFLDO�PHGLD��QHJOHFWLQJ�WKRVH�ZKR�PD\�OLPLW� WKHLU�VRFLDO�PHGLD�SUHVHQFH��
)XUWKHUPRUH��VXUYH\�UHVSRQVHV�ZHUH�GHSHQGHQW�XSRQ�WKH�SRLQW�LQ�WLPH�LQ�ZKLFK�UHVSRQGHQWV�ILOOHG�RXW�
WKH�VXUYH\��DV�UHVSRQVHV�ZRXOG�VXUHO\�YDU\�DW�GLIIHUHQW�WLPHV�GXULQJ�WKH�SDQGHPLF��0RVW�RI�WKH�VWXGLHG�
VXEMHFWV�ZHUH� IURP�&DOLIRUQLD��)ORULGD��0DVVDFKXVHWWV��0LVVRXUL��3HQQV\OYDQLD��DQG�:DVKLQJWRQ��
+RZHYHU��ZH�PD\�VD\�WKDW�WKRVH�VL[�VWDWHV�ZLWK�WKH�KLJKHVW�SDUWLFLSDQWV�DUH�IURP�:HVW��&HQWUDO��DQG�
(DVW�RI�WKH�86$��ZKLFK�VRPHKRZ�FDQ�UHSUHVHQW�D�VDPSOH�RI�WKH�HQWLUH�QDWLRQ·V�VWXGHQWV��7KHVH�VWDWHV�DUH�
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DOVR�YHU\�SRSXODU�WR�UHFHLYH�VWXGHQWV�IURP�RWKHU�VWDWHV��ZKLFK�DJDLQ�KHOSV�LQ�JHQHUDOL]DELOLW\�RI�WKH�
UHVXOWV�WR�WKH�HQWLUH�FRXQWU\��$GGLWLRQDOO\��RXU�VXUYH\�PD\�QRW�DVN�DOO�SHUWLQHQW�TXHVWLRQV�DVVHVVLQJ�WKH�
KROLVWLF�LPSDFW�RI�&29,'����RQ�PHGLFDO�VWXGHQWV��7KH�PDMRULW\�RI�VWXGHQWV�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKH�VXUYH\�
ZHUH�LQ�WKHLU�EHJLQQLQJ�IRXU�\HDUV�RI�WKHLU�VWXGLHV��7KLV�KLJKOLJKWV�DQ�DGGLWLRQDO�OLPLWDWLRQ�DV�WKH�ILQDO�
WZR�\HDUV�DUH�WKH�FOLQLFDO�WUDLQLQJ�\HDUV�DQG�VWXGHQWV�IDFHG�GLVPLVVDO�IURP�WKH�KRVSLWDO�ZDUGV��/DVWO\��
RXU�VXUYH\�ZDV�YROXQWDU\��SRWHQWLDOO\�ELDVLQJ�RXU�UHVXOWV�WR�UHVSRQGHQWV�ZKR�PD\�KDYH�IHOW�VWURQJO\�
DERXW�VKDULQJ�WKHLU�H[SHULHQFHV��$OWKRXJK�RXU�VWXG\�KDV�VRPH�OLPLWDWLRQV��LW�IRFXVHV�RQ�VRPH�DVSHFWV�RI�
WKH�PHGLFDO�VWXGHQW�HGXFDWLRQ��VXFK�DV�SUHSDUDWLRQ�DQG�SODQQLQJ�IRU�860/(�H[DPV�DQG�VFKRRO�\HDU�HQG�
GDWH��WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�DVVHVVHG�LQ�WKH�SXEOLVKHG�UHSRUWV��0RUH�LPSRUWDQWO\��UHVSRQGHQW�GLVWULEXWLRQ�
DFURVV�WKH�8QLWHG�6WDWHV�LQ�RXU�VWXG\�LV�JHRJUDSKLFDOO\�GLIIHUHQW�IURP�WKH�OLPLWHG�DYDLODEOH�UHSRUWV��
ZKLFK�LV�DQRWKHU�LPSRUWDQW�DGYDQWDJH�RI�RXU�VWXG\��*LYHQ�WKH�IDFW�WKDW�WKH�JHRJUDSKLF�GLVWULEXWLRQ�RI�
&29,'����LV�QRW�XQLIRUP��LWV�SV\FKRVRFLDO�HIIHFWV�RQ�WKH�SRSXODWLRQ�LV�DOVR�QRW�KRPRJHQHRXV��0RUH�
VSHFLILFDOO\�� GLIIHUHQW�PHGLFDO� VFKRROV� KDYH� LPSOHPHQWHG� GLIIHUHQW� VWUDWHJLHV� WR� UHVSRQG� WR� WKH�
SDQGHPLF��ZKLFK�FHUWDLQO\�UHVXOW� LQ�GLIIHUHQW�HIIHFWV�RQ�WKHLU�PHGLFDO�VWXGHQWV��$V�UHVHDUFK�RQ�WKH�
LPSDFW�RI�SDQGHPLFV�RQ�PHGLFDO�VWXGHQWV�LV�OLPLWHG��DGGLQJ�WR�WKH�SRRO�RI�WKHVH�UHSRUWV�DQG�GDWD�FRXOG�
SRVLWLYHO\�LPSURYH�RXU�XQGHUVWDQGLQJ�DERXW�KRZ�SDQGHPLFV�DIIHFW�PHGLFDO�VFKRROV��ZKLFK�DUHDV�RI�
HGXFDWLRQDO�SURJUDPV�DUH�PRUH�YXOQHUDEOH��DQG�ZKLFK�VXSSRUWLQJ�VWUDWHJLHV�DUH�LPSRUWDQW�WR�HPSOR\�WR�
VXEGXH�WKH�HIIHFWV�RI�SDQGHPLFV�HIIHFWLYHO\�DQG�VDIHO\�RQ�WKH�HGXFDWLRQ�

&21&/86,21
7KLV�VWXG\�SURYLGHV�LQVLJKW�DQG�LPSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�KRZ�PHGLFDO�VWXGHQWV�KDYH�H[SHULHQFHG�
DQG�EHHQ�DIIHFWHG�E\�WKH�SDQGHPLF��8OWLPDWHO\��ZH�IRXQG�WKDW�PHGLFDO�VWXGHQWV�KDYH�EHHQ�VLJQLILFDQWO\�
LPSDFWHG�LQ�QXPHURXV�ZD\V��)URP�RXU�UHVXOWV��ZH�QRZ�NQRZ�WKDW�DPLG�D�SXEOLF�KHDOWK�FULVLV��PHGLFDO�
VWXGHQW�HGXFDWLRQ�DQG�FOLQLFDO�UHDGLQHVV�ZHUH�UHGXFHG��ZLWK�SUHGLFWDEO\�QHJDWLYH�RXWFRPHV�RQ�PHGLFDO�
VWXGHQW�DQ[LHW\�DQG�SUHVXPDEO\��UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQV��$V�QR�SULRU�UHVHDUFK�KDV�EHHQ�GRQH�RQ�WKH�
HIIHFW�RI�D�JOREDO�SDQGHPLF�RQ�PHGLFDO�VWXGHQWV�DQG�PHGLFDO�HGXFDWLRQ��ZH�UHFRPPHQG�WKDW�HIIRUWV�EH�
SODFHG�LQ�KHDOWKFDUH�V\VWHP�UHDGLQHVV�IRU�SXEOLF�KHDOWK�FULVHV>��@��WKH�GHYHORSPHQW�RI�PHGLFDO�VFKRRO�
FXUULFXOD�IRU�SXEOLF�KHDOWK�DQG�PDVV�FDVXDOW\�SODQQLQJ��DQG�IXUWKHU�PHQWDO�KHDOWK�VXSSRUW�WKDW�VWDUWV�
ZLWK�FKDQJLQJ�SK\VLFLDQ�FXOWXUH�DQG�VWLJPD�DQG�HQFRXUDJLQJ�PHQWDO�KHDOWK� UHVRXUFH�XWLOL]DWLRQ��
)XUWKHUPRUH��ZH�HQFRXUDJH�UHVHDUFK�RQ�PHGLFDO�VWXGHQW�HGXFDWLRQ�WKDW�LV�IRFXVHG�RQ�ZKDW�KDV�EHHQ�
IRXQG�WR�EH�FULWLFDOO\�HVVHQWLDO��7KLV�LQFOXGHV�WUDLQLQJ�VWXGHQWV�LQ�WHOHPHGLFLQH�DQG�YLUWXDO�FDUH�ZKHUH�
DSSOLFDEOH��:H�KRSH�WKDW�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\�ZLOO�LQLWLDWH�D�UHVWUXFWXULQJ�RI�PHGLFDO�HGXFDWLRQ�WKDW�
ZLOO�FRQVLGHU�PHGLFDO�VWXGHQWV·�H[SHULHQFHV�DQG�WKH�SRWHQWLDO�FRQVHTXHQFHV�RI�IXWXUH�FKDOOHQJHV�DV�ZHOO�
DV�WUDLQLQJ�LQ�QRQ�WUDGLWLRQDO�ZD\V�

$57,&/(�+,*+/,*+76
5HVHDUFK�EDFNJURXQG

7KH�VHYHUH�DFXWH� UHVSLUDWRU\� V\QGURPH�FRURQDYLUXV��� �6$56�&R9����SDQGHPLF�SURPSWHG�DEUXSW�
FORVXUHV�RI�PHGLFDO�VFKRROV�DIIHFWLQJ�HGXFDWLRQ��H[DPV��DQG�UHVLGHQF\�DSSOLFDWLRQV�IRU�8QLWHG�6WDWHV�
PHGLFDO�VWXGHQWV�

5HVHDUFK�PRWLYDWLRQ

7KH�VXUYH\�ZDV�GUDIWHG�E\�WZR�PHGLFDO�VWXGHQWV�ZKR�IDFHG�RQ�FDPSXV�FORVXUH
V�RI� WKHLU�PHGLFDO�
VFKRROV�DQG�WKH�XQFHUWDLQW\�RI�LW
V�LPSDFW�RQ�PHGLFDO�HGXFDWLRQ��:H�ZDQWHG�WR�GHWHUPLQH�SRWHQWLDO�
RXWFRPHV�FDXVHG�E\�WKH�6$56�&R9���SDQGHPLF�RQ�PHGLFDO�VWXGHQWV�DQG�H[DPLQH�ZKDW�PHDVXUHV�
VKRXOG�EH�WDNHQ�LQ�WKH�IXWXUH�WR�EHWWHU�SUHSDUH�VWXGHQWV�IRU�SDQGHPLFV�

5HVHDUFK�REMHFWLYHV

7KH�DLP�RI�WKH�VWXG\�ZDV�WR�GHWHUPLQH�ZKDW�VSHFLILF�IDFWRUV�LPSDFWHG�PHGLFDO�VWXGHQWV��WKHLU�DQ[LHW\��
DQG�WKH�HIIHFW�RQ�PHGLFDO�HGXFDWLRQ��,W�LV�LPSRUWDQW�WR�H[DPLQH�WKHVH�IDFWRUV�DQG�GHWHUPLQH�ZKDW�FDQ�EH�
GRQH�LQ�WKH�IXWXUH�WR�SUHYHQW�VLPLODU�RXWFRPHV�

5HVHDUFK�PHWKRGV

7KH�VXUYH\�ZDV�GUDIWHG�E\�WZR�PHGLFDO�VWXGHQWV��UHYLVHG�E\�PXOWLSOH�DWWHQGLQJ�SK\VLFLDQV��DQG�D�SLORW�
WHVW�ZDV�SHUIRUPHG�SULRU�WR�WKH�VXUYH\�ODXQFK��$Q[LHW\�VFRUHV�ZHUH�GLFKRWRPL]HG�WR�D������VFRUH�DQG�IRU�
GHVFULSWLYH�DQDO\VLV�FRQWLQJHQF\�WDEOHV�E\�DQ[LHW\�FDWHJRULHV�IRU�FDWHJRULFDO�PHDVXUHPHQWV�DQG�PHDQ���
67'� IRU� FRQWLQXRXV�PHDVXUHPHQWV� IROORZHG�E\� W�WHVW� RU�:LOFR[VRQ� UDQN�ZHUH�SHUIRUPHG��/HDVW�
$EVROXWH�6KULQNDJH�DQG�6HOHFWLRQ�2SHUDWRU�ZDV�XWLOL]HG�WR�VHOHFW�LPSRUWDQW�SUHGLFWRUV�IRU�WKH�ILQDO�
PXOWLYDULDWH�PRGHO��7KH�ILQDO�PRGHO�ZDV�ILWWHG�E\�+LHUDUFKLFDO�3RLVVRQ�UHJUHVVLRQ�PRGHO�
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5HVHDUFK�UHVXOWV

7KH�6$56�&R9���SDQGHPLF�JUHDWO\� LPSDFWHG�PHGLFDO�VWXGHQWV
�DQ[LHW\�OHYHOV��7KHUH�ZDV�D�VWURQJ�
HGXFDWLRQDO�DQG�FOLQLFDO�LPSDFW�DQG�VWXGHQWV�ZHUH�IDFHG�ZLWK�PDQ\�XQFHUWDLQWLHV��GULYLQJ�XS�WKHLU�
DQ[LHW\�OHYHOV��,W�KDV�EHFRPH�HYLGHQW�WKH�QHHG�IRU�PHQWDO�KHDOWK�UHVRXUFH�DFFHVVLELOLW\�IRU�PHGLFDO�
VWXGHQWV�LV�FUXFLDO��:H�VWLOO�QHHG�WR�EHWWHU�XQGHUVWDQG�WKH�ORQJ�WHUP�HIIHFWV�WKH�SDQGHPLF�ZLOO�KDYH�RQ�
WKHVH�VWXGHQWV�DV�WKH\�WUDQVLWLRQ�LQWR�EHFRPLQJ�GRFWRUV�DQG�KRZ�PHGLFDO�VFKRROV�FDQ�EHWWHU�SUHSDUH�
VWXGHQWV�IRU�IXWXUH�SDQGHPLFV�RU�JOREDO�KHDOWK�FULVHV�

5HVHDUFK�FRQFOXVLRQV

7KLV�VWXG\�SURYLGHV�LQVLJKW�RQ�LPSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�KRZ�PHGLFDO�VWXGHQWV�KDYH�H[SHULHQFHG�
DQG�EHHQ�DIIHFWHG�E\�WKH�SDQGHPLF��:H�UHFRPPHQG�WKDW�HIIRUWV�EH�SODFHG�LQ�WKH�KHDOWKFDUH�V\VWHP�
UHDGLQHVV�IRU�SXEOLF�KHDOWK�FULVLV��WKH�GHYHORSPHQW�RI�PHGLFDO�VFKRRO�FXUULFXODU�IRU�SXEOLF�KHDOWK�DQG�
PDVV�FDVXDOW\�SODQQLQJ��DORQJ�ZLWK�IXUWKHU�PHQWDO�KHDOWK�VXSSRUW��:H�HQFRXUDJH�UHVHDUFK�RQ�PHGLFDO�
HGXFDWLRQ�WKDW�LV�IRFXVHG�RQ�ZKDW�KDV�EHHQ�IRXQG�WR�EH�FULWLFDOO\�HVVHQWLDO��WUDLQLQJ�VWXGHQWV�LQ�WHOH�
PHGLFLQH�DQG�YLUWXDO�FDUH�

5HVHDUFK�SHUVSHFWLYHV

)XUWKHU�UHVHDUFK�VKRXOG�EH�IRFXVHG�RQ�WKH�ORQJ�WHUP�HIIHFWV�RI�WKH�SDQGHPLF�RQ�PHGLFDO�VWXGHQWV��
HVSHFLDOO\�DV�WKH\�WUDQVLWLRQ�LQWR�UHVLGHQF\��5HVHDUFK�VKRXOG�DOVR�EH�FRQGXFWHG�RQ�WUDLQLQJ�VWXGHQWV�LQ�
YLUWXDO�FDUH�DQG�SUHSDUHGQHVV�IRU�IXWXUH�SXEOLF�KHDOWK�FULVHV�

)227127(6
$XWKRU�FRQWULEXWLRQV��'RVKL�$�DQG�)UDQN�9�GUDIWHG�WKH�VXUYH\�IRU�WKH�SUHVHQW�VWXG\��'RVKL�$�PDQDJHG�WKH�VXUYH\�
HGLWV��FRGLQJ�WKH�VXUYH\��DQG�VXEPLVVLRQ��'HVDL�%�REWDLQHG�,5%�DSSURYDO��'HPLUMLDQ�1/��)LHOGV�%..��DQG�6RQJ�&�
DVVLVWHG�LQ�VXUYH\�TXHVWLRQ�HGLWLQJ�UHSKUDVLQJ��'HVDL�%��5HGG\�6��DQG�*KRODPUH]DQH]KDG�$�UHYLHZHG�VWXG\�
GRFXPHQWV��VXUYH\�PRGLILFDWLRQV��DQG�SURYLGHG�LQSXW��'RVKL�$��)UDQN�9��'HPLUMLDQ�1/��)LHOGV�%..��+DUYH\�'&�
IDFLOLWDWHG�QHWZRUN�RXWUHDFK��/HL�;�DQG�&HQ�6�SHUIRUPHG�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV�RQ�WKH�GDWD��'RVKL�$�DQG�)UDQN�9�GUDIWHG�
WKH�PDQXVFULSW��3ULRU�WR�VXEPLVVLRQ�DOO�DXWKRUV�SURYLGHG�HGLWV��'RVKL�$�DQG�)UDQN�9�HTXDOO\�FRQWULEXWHG�WR�WKH�ZRUN�

,QVWLWXWLRQDO�UHYLHZ�ERDUG�VWDWHPHQW��7KH�,QVWLWXWLRQDO�5HYLHZ�%RDUG�RI�86&�GHWHUPLQHG�WKLV�VWXG\�WR�EH�H[HPSW�IURP�
UHYLHZ��DSSOLFDWLRQ�QXPEHU�83�����������

,QIRUPHG�FRQVHQW�VWDWHPHQW��7KH�VWXG\�ZDV�D�VXUYH\��IRU�ZKLFK�LQIRUPHG�FRQVHQW�ZDV�ZDLYHG�E\�,5%��DV�QR�FOLQLFDO�
RU�LGHQWLI\LQJ�LQIRUPDWLRQ�IURP�WKH�SDUWLFLSDQWV�ZHUH�UHFRUGHG�

&RQIOLFW�RI�LQWHUHVW�VWDWHPHQW��7KH�DXWKRUV�GHFODUH�WKDW�WKH\�KDYH�QR�FRQIOLFWV�RI�LQWHUHVW�

'DWD�VKDULQJ�VWDWHPHQW��1R�DGGLWLRQDO�GDWD�DUH�DYDLODEOH�

6752%(�VWDWHPHQW��7KH�DXWKRUV�KDYH�UHDG�WKH�6752%(�6WDWHPHQW³FKHFNOLVW�RI�LWHPV��DQG�WKH�PDQXVFULSW�ZDV�
SUHSDUHG�DQG�UHYLVHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�6752%(�6WDWHPHQW³FKHFNOLVW�RI�LWHPV�

2SHQ�$FFHVV��7KLV�DUWLFOH�LV�DQ�RSHQ�DFFHVV�DUWLFOH�WKDW�ZDV�VHOHFWHG�E\�DQ�LQ�KRXVH�HGLWRU�DQG�IXOO\�SHHU�UHYLHZHG�E\�
H[WHUQDO�UHYLHZHUV��,W�LV�GLVWULEXWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�&UHDWLYH�&RPPRQV�$WWULEXWLRQ�1RQ&RPPHUFLDO��&&�%<�
1&������OLFHQVH��ZKLFK�SHUPLWV�RWKHUV�WR�GLVWULEXWH��UHPL[��DGDSW��EXLOG�XSRQ�WKLV�ZRUN�QRQ�FRPPHUFLDOO\��DQG�OLFHQVH�
WKHLU�GHULYDWLYH�ZRUNV�RQ�GLIIHUHQW�WHUPV��SURYLGHG�WKH�RULJLQDO�ZRUN�LV�SURSHUO\�FLWHG�DQG�WKH�XVH�LV�QRQ�
FRPPHUFLDO��6HH��KWWSV���FUHDWLYHFRPPRQV�RUJ�/LFHQVHV�E\�QF�����

&RXQWU\�7HUULWRU\�RI�RULJLQ��8QLWHG�6WDWHV

25&,'�QXPEHU��9HURQLFD�)UDQN����������������������$QMDOL�'RVKL����������������������1DWDOLH�/�'HPLUMLDQ�����������
�����������%UDQGRQ�.�.�)LHOGV����������������������&DWKHULQH�6RQJ����������������������;LDRPHQJ�/HL����������������
������6UDYDQWKL�5HGG\����������������������%KXVKDQ�'HVDL����������������������'UD\WRQ�&�+DUYH\����������������
���;��6WHYHQ�&HQ����������������������$OL�*KRODPUH]DQH]KDG���������������������
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KWWSV���ZZZ�ZKR�LQW�HPHUJHQFLHV�GLVHDVHV�QRYHO�FRURQDYLUXV�����
5DQQH\�0/��*ULIIHWK�9��-KD�$.��&ULWLFDO�6XSSO\�6KRUWDJHV���7KH�1HHG�IRU�9HQWLODWRUV�DQG�3HUVRQDO�3URWHFWLYH�(TXLSPHQW�
GXULQJ�WKH�&RYLG����3DQGHPLF��1�(QJO�-�0HG������������H���>30,'�����������'2,����������1(-0S�������@

������

:KHODQ�$��3UHVFRWW�-��<RXQJ�*��&DWDQHVH�90��0F.LQQH\�5����*XLGDQFH�RQ�0HGLFDO�6WXGHQWV¶�3DUWLFLSDWLRQ�LQ�'LUHFW�
3DWLHQW�&RQWDFW�$FWLYLWLHV��$$0&��������DFFHVVHG�0D\������������$YDLODEOH�IURP��ZZZ�DDPF�RUJ�V\VWHP�ILOHV������
���PHGHG�$SULO����*XLGDQFH�RQ�0HGLFDO�6WXGHQWV�3DUWLFLSDWLRQ�LQ�'LUHFW�3DWLHQW�&RQWDFW�$FWLYLWLHV�SGI

������

7KRXVDQGV�RI�PHGLFDO�VWXGHQWV�DUH�EHLQJ�IDVW�WUDFNHG�LQWR�GRFWRUV�WR�KHOS�ILJKW�WKH�FRURQDYLUXV��&11��������DFFHVVHG�-XQH�
�����������KWWSV���HGLWLRQ�FQQ�FRP������������HXURSH�PHGLFDO�VWXGHQWV�FRURQDYLUXV�LQWO�LQGH[�KWPO

������

8QLWHG�6WDWHV�0HGLFDO�/LFHQVLQJ�([DPLQDWLRQ�_�$QQRXQFHPHQWV��������DFFHVVHG�-XQH�����������$YDLODEOH�IURP��
KWWSV���ZZZ�XVPOH�RUJ�DQQRXQFHPHQWV�

������

5DMHVK�$��$VDDG�0��$OWHUQDWLYH�6WUDWHJLHV�IRU�(YDOXDWLQJ�*HQHUDO�6XUJHU\�5HVLGHQF\�$SSOLFDQWV�DQG�DQ�,QWHUYLHZ�/LPLW�
IRU�0$7&+�������$Q�,PSHQGLQJ�1HFHVVLW\��$QQ�6XUJ��������������������>30,'�����������'2,��
��������6/$�����������������@

������

/RXLH�3.��+DUDGD�*.��0F&DUWK\�0+��*HUPVFKHLG�1��&KHXQJ�-3<��1HYD�0+��(O�6KDUNDZL�0��9DODFFR�0��6FLXEED�'0��
&KXWNDQ�1%��$Q�+6��6DPDUW]LV�'��7KH�,PSDFW�RI�&29,'����3DQGHPLF�RQ�6SLQH�6XUJHRQV�:RUOGZLGH��*OREDO�6SLQH�-�
������������������>30,'�����������'2,��������������������������@

������

+DUULV�3$��7D\ORU�5��0LQRU�%/��(OOLRWW�9��)HUQDQGH]�0��2
1HDO�/��0F/HRG�/��'HODFTXD�*��'HODFTXD�)��.LUE\�-��'XGD�
61��5('&DS�&RQVRUWLXP��7KH�5('&DS�FRQVRUWLXP��%XLOGLQJ�DQ�LQWHUQDWLRQDO�FRPPXQLW\�RI�VRIWZDUH�SODWIRUP�SDUWQHUV��-�
%LRPHG�,QIRUP������������������>30,'�����������'2,����������M�MEL������������@
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