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'$)7$5�3867$.$�

$M]HQ��,����������7KH�WKHRU\�RI�SODQQHG�EHKDYLRXU��2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRXU�DQG�
+XPDQ�'HFLVLRQ�3URFHVVHV������������±�����

$M]HQ��,����������1DWXUH�DQG�RSHUDWLRQ�RI�DWWLWXGHV��$QQXDO�5HYLHZ�RI�3V\FKRORJ\��
������±����KWWSV���GRL�RUJ���������DQQXUHY�SV\FK���������

$OEUHFKW�� 0�� *��� *UHHQ�� 0��� 	� +RIIPDQ�� /�� �������� 3ULQFLSOHV� RI� PDUNHWLQJ��
2SHQ6WD[��

$QDVWDVL��$���	�8UELQD��6����������3V\FKRORJLFDO�WHVWLQJ��1HZ�-HUVH\��

$QGHUVRQ�� 0��� 3DOPEODG�� 6��� 	� 3UHYHGDQ�� 7�� �������� $WPRVSKHULF� HIIHFWV� RQ�
KHGRQLF�DQG�XWLOLWDULDQ�FXVWRPHUV��%DFKHORU�7KHVLV���/LQQDHXV�8QLYHUVLW\��

$QLONXPDU��1���	�-RVHSK��-����������)DFWRUV�LQIOXHQFLQJ�WKH�SUH�SXUFKDVH�DWWLWXGH�
RI�FRQVXPHUV��$�VWXG\��6RFLDO�6FLHQFH�5HVHDUFK�1HWZRUN��

$SULDQLQJVLK��$���)DFKLUD��,���6HWLDZDQ��0���'HEE\��7���'HVLDQD��1���	�/DWKLIDQ��6��
$�� 1�� �������� 6ORZ� IDVKLRQ� SXUFKDVH� LQWHQWLRQ� GULYHUV�� $Q� ,QGRQHVLDQ�
VWXG\��-RXUQDO� RI�)DVKLRQ�0DUNHWLQJ�DQG�0DQDJHPHQW��$Q�,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO������������������KWWSV���GRL�RUJ���������-)00����������������

$V\UDI�� $��� =DNDULD�� =��� 	� -DPLO�� 5�� �������� %HKDYLRXUDO� LQWHQWLRQ� WR� SXUFKDVH�
UHPDQXIDFWXUHG� DXWRPRWLYH� FRPSRQHQWV��7KH�PHGLDWLQJ�HIIHFW�RI�DWWLWXGH��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3URIHVVLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������ �±����
KWWSV���RSHQDFFHVVRMV�FRP�-%5HYLHZ�DUWLFOH�YLHZ�����������

%DELQ��%�� -���'DUGHQ��:��5���	�*ULIILQ��0�� ��������:RUN�DQG�RU�IXQ��0HDVXULQJ�
KHGRQLF� DQG� XWLOLWDULDQ� VKRSSLQJ� YDOXH�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 5HVHDUFK��
����������������

%DEXWVLG]H��=���	�&KDL��$����������/RRN�DW�PH�VDYLQJ�WKH�SODQHW��7KH�LPLWDWLRQ�RI�
YLVLEOH� JUHHQ� EHKDYLRU� DQG� LWV� LPSDFW� RQ� WKH� FOLPDWH� YDOXH�DFWLRQ� JDS��
(FRORJLFDO�(FRQRPLFV����������±������

%DMDU�� 5�� *�� &�� $��� 2QJ�� $�� .�� 6��� 	� *HUPDQ�� -�� '�� �������� 'HWHUPLQLQJ�
VXVWDLQDEOH�SXUFKDVH�EHKDYLRU�IRU�JUHHQ�SURGXFWV�IURP�QDPH�EUDQG�VKRSV��
$�*HQ�=�SHUVSHFWLYH�LQ�D�GHYHORSLQJ�FRXQWU\��6XVWDLQDELOLW\���������������
KWWSV���GRL�RUJ���������VX���������

%HOO�� 3�� $��� *UHHQH�� 7�� &��� )LVKHU�� -�� '��� 	� %DXP�� $�� �������� (QYLURQPHQWDO�
SV\FKRORJ\���WK�HG����1HZ�<RUN��+DUFRXUW�&ROOHJH�3XEOLVKHUV��
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%HQWOHU��3��0���	�%RQHWW��'��*�� ��������6LJQLILFDQFH�WHVWV�DQG�JRRGQHVV�RI�ILW�LQ�
WKH� DQDO\VLV� RI� FRYDULDQFH� VWUXFWXUHV�� 3V\FKRORJLFDO� %XOOHWLQ�� �������
���±�����KWWSV���GRL�RUJ�����������������������������

%O\WKH��-����������(VVHQWLDOV�RI�PDUNHWLQJ���UG�HG����(VVH[��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ�/WG��

%URXJK�� $�� 5��� :LONLH�� -�� (�� %��� 0D�� -��� ,VDDF�� 0�� 6��� 	� *DO�� '�� �������� 7KH�
JUHHQ�IHPLQLQH� VWHUHRW\SH� DQG� LWV� HIIHFW� RQ� VXVWDLQDEOH� FRQVXPSWLRQ��
-RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 5HVHDUFK�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������MFU�XFZ������

%XUJHVV�� 6�� 0�� �������� 3HUVRQDO� YDOXHV� DQG� FRQVXPHU� UHVHDUFK�� $Q� KLVWRULFDO�
SHUVSHFWLYH��5HVHDUFK�LQ�0DUNHWLQJ��������±����

&KDQ��5��<��.���	�/DX��/��%��<����������$QWHFHGHQWV�RI�JUHHQ�SXUFKDVHV��$�VXUYH\�
LQ� &KLQD�� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 0DUNHWLQJ�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ����������������������������

&KL�� 7��� *HUDUG�� -��� <X�� <��� 	� :DQJ�� <�� �������� $� VWXG\� RI� 86� FRQVXPHUV¶�
LQWHQWLRQ� WR� SXUFKDVH� VORZ� IDVKLRQ� DSSDUHO�� 8QGHUVWDQGLQJ� WKH� NH\�
GHWHUPLQDQWV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� )DVKLRQ� 'HVLJQ�� 7HFKQRORJ\� DQG�
(GXFDWLRQ������������������

&ODUN��+����������6/2:���)$6+,21�±�DQ�R[\PRURQ�RU�D�SURPLVH�IRU�WKH�IXWXUH"�
)DVKLRQ�7KHRU\������������������

&RRSHU��'��5���	�6FKLQGOHU��3��6�� ��������%XVLQHVV� UHVHDUFK�PHWKRGV����WK�HG����
0F*UDZ�+LOO�(GXFDWLRQ��

'HQQLV�� &��� .LQJ�� 7��� 	� :DJQHU�� 7�� �������� 6KRSSLQJ� PRWLYDWLRQ� UHYLVHG�� $�
PHDQV䇲HQG�FKDLQ�DQDO\WLFDO�SHUVSHFWLYH��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�5HWDLO�	�
'LVWULEXWLRQ�0DQDJHPHQW�������������������

'LDPDQWRSRXORV�� $��� 6FKOHJHOPLOFK�� %�� %��� 6LQNRYLFV�� 5�� 5��� 	�%RKOHQ��*��0��
�������� &DQ� VRFLR�GHPRJUDSKLFV� VWLOO� SOD\� D� UROH� LQ� SURILOLQJ� JUHHQ�
FRQVXPHUV"� $� UHYLHZ� RI� WKH� HYLGHQFH� DQG� DQ� HPSLULFDO� LQYHVWLJDWLRQ��
-RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������6�����������������������

'¶6RX]D�� &��� 7DJKLDQ��0���	�.KRVOD��5�� ��������([DPLQDWLRQ�RI� HQYLURQPHQWDO�
EHOLHIV� DQG� LWV� LPSDFW� RQ� WKH� LQIOXHQFH�RI�SULFH��TXDOLW\�DQG�GHPRJUDSKLF�
FKDUDFWHULVWLFV� ZLWK� UHVSHFW� WR� JUHHQ� SXUFKDVH� LQWHQWLRQ�� -RXUQDO� RI�
7DUJHWLQJ�� 0HDVXUHPHQW� DQG� $QDO\VLV� IRU� 0DUNHWLQJ�� ���� ��±����
KWWSV���GRL�RUJ���������SDOJUDYH�MW����������

(DJO\��$��+���	�&KDLNHQ��6����������7KH�SV\FKRORJ\�RI�DWWLWXGHV��+DUFRXUW�%UDFH�
-RYDQRYLFK��
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)LRUH�� $��0�� �������� (IIHFWV� RI� H[SHULHQWLDO� SOHDVXUH� IURP� D� FDWDORJXH�
HQYLURQPHQW� RQ� DSSURDFK� UHVSRQVHV� WRZDUG� IDVKLRQ� DSSDUHO�� -RXUQDO� RI�
)DVKLRQ�0DUNHWLQJ�DQG�0DQDJHPHQW������������������

)LVKEHLQ�� 0��� 	� $M]HQ�� ,�� ��������%HOLHI�� DWWLWXGH�� LQWHQWLRQ�� DQG�EHKDYLRXU��$Q�
LQWURGXFWLRQ�WR�WKHRU\�DQG�UHVHDUFK��$GGLVRQ�:HVOH\��

+DDV��$���	�.HQQLQJ��3�� ��������8WLOLWDULDQ�DQG�KHGRQLF�PRWLYDWRUV�RI�VKRSSHUV¶�
GHFLVLRQ�WR�FRQVXOW�ZLWK�VDOHVSHRSOH��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ�������������������

+DLU��-��)���%ODFN��:��&���%DELQ��%��-���	�$QGHUVRQ��5��(����������0XOWLYDULDWH�GDWD�
DQDO\VLV���WK�HG����3HDUVRQ�(GXFDWLRQ�/LPLWHG��

+DLU�� -�� )��� +XOW�� *�� 7�� 0��� 5LQJOH��&��0���	�6DUVWHGW��0�� ��������$�SULPHU�RQ�
SDUWLDO� OHDVW� VTXDUHV� VWUXFWXUDO� HTXDWLRQ�PRGHOLQJ� �3/6�6(0�� ��QG� HG����
6$*(3XEOLFDWLRQV��
KWWSV���ZZZ�VFLUS�RUJ�UHIHUHQFH�UHIHUHQFHVSDSHUV"UHIHUHQFHLG ����������

+DLU�� -�� )���5LVKHU�� -�� -��� 6DUVWHGW��0���	�5LQJOH��&��0����������:KHQ�WR�XVH�DQG�
KRZ�WR�UHSRUW�WKH�UHVXOWV�RI�3/6�6(0��(XURSHDQ�%XVLQHVV�5HYLHZ����������

+DLU�� -�� )���+XOW��*��7��0���5LQJOH��&��0���6DUVWHGW��0���'DQNV��1��3���	�5D\��6��
�������� 3DUWLDO� OHDVW� VTXDUHV� VWUXFWXUDO� HTXDWLRQ� PRGHOLQJ� �3/6�6(0��
XVLQJ�5��6SULQJHU��KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

+DVEXOODK�� 1�� 1��� 6XODLPDQ�� =��� 0DV¶RG�� $��� 	� $KPDG� 6XJLUDQ�� +��6�� ��������
'ULYHUV� RI� VXVWDLQDEOH� DSSDUHO� SXUFKDVH� LQWHQWLRQ��$Q� HPSLULFDO� VWXG\�RI�
0DOD\VLDQ� PLOOHQQLDO� FRQVXPHUV�� 6XVWDLQDELOLW\�� ������� ������
KWWSV���GRL�RUJ���������VX���������

+LOO�� -��� 	� /HH�� +�� +�� �������� <RXQJ� *HQHUDWLRQ� <� FRQVXPHUV¶� SHUFHSWLRQV�RI�
VXVWDLQDELOLW\� LQ� WKH� DSSDUHO� LQGXVWU\��-RXUQDO� RI�)DVKLRQ�0DUNHWLQJ�DQG�
0DQDJHPHQW�� $Q� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ�����������������������������

+LUVFKPDQ�� (��&���	�+ROEURRN��0��%�� ��������+HGRQLF� FRQVXPSWLRQ��(PHUJLQJ�
FRQFHSWV��PHWKRGV�DQG�SURSRVLWLRQV��-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ�����������������

+ROEURRN��0��%����������&RQVXPHU�YDOXH��$�IUDPHZRUN�IRU�DQDO\VLV�DQG�UHVHDUFK��
3V\FKRORJ\�3UHVV��

+RPHU�� 3�� 0��� 	� .DKOH�� /�� 5�� �������� $� VWUXFWXUDO� HTXDWLRQ� WHVW� RI� WKH�
YDOXH�DWWLWXGH�EHKDYLRXU� KLHUDUFK\�� -RXUQDO� RI� 3HUVRQDOLW\� DQG� 6RFLDO�
3V\FKRORJ\������������±������

+X�� /�� 7���	�%HQWOHU��3��0�� ��������&XWRII� FULWHULD� IRU� ILW� LQGH[HV� LQ� FRYDULDQFH�
VWUXFWXUH�DQDO\VLV��&RQYHQWLRQDO�FULWHULD�YHUVXV�QHZ�DOWHUQDWLYHV��6WUXFWXUDO�
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(TXDWLRQ� 0RGHOLQJ�� $� 0XOWLGLVFLSOLQDU\� -RXUQDO�� ������ �±����
KWWSV���GRL�RUJ�����������������������������

-DFREV��.���3HWHUVHQ��/���+|ULVFK��-���	�%DWWHQIHOG��'����������*UHHQ�WKLQNLQJ�EXW�
WKRXJKWOHVV� EX\LQJ"� $Q� HPSLULFDO� H[WHQVLRQ� RI� WKH�
YDOXH�DWWLWXGH�EHKDYLRXU� KLHUDUFK\� LQ� VXVWDLQDEOH� FORWKLQJ�� -RXUQDO� RI�
&OHDQHU�3URGXFWLRQ�����������±�������

-HRQJ�� +�� �������� %HDXW\� 	� SHUVRQDO� FDUH�� 0DUNHW� GDWD� 	� DQDO\VLV�� 6WDWLVWD��
5HWULHYHG� 0D\� ���� ������ IURP�
KWWSV���ZZZ�VWDWLVWD�FRP�H]SUR[\�XJP�DF�LG�VWXG\�������EHDXW\�DQG�SHUV
RQDOFDUH�PDUNHW�GDWD�DQG�DQDO\VLV���

-XQJ�� +�� -��� &KRL�� <�� -��� 	� 2K�� .��:�� �������� ,QIOXHQFLQJ� IDFWRUV� RI� &KLQHVH�
FRQVXPHUV¶� SXUFKDVH� LQWHQWLRQ� WR� VXVWDLQDEOH� DSSDUHO�SURGXFWV��([SORULQJ�
FRQVXPHU� ³DWWLWXGH±EHKDYLRUDO� LQWHQWLRQ´�JDS��6XVWDLQDELOLW\���������������
KWWSV���GRL�RUJ���������68���������

-XQJ��6���	�-LQ��%����������$�WKHRUHWLFDO�LQYHVWLJDWLRQ�RI�VORZ�IDVKLRQ��6XVWDLQDEOH�
IXWXUH�RI�WKH�DSSDUHO�LQGXVWU\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�6WXGLHV��
����������±�����KWWSV���GRL�RUJ���������LMFV���������

.DLVHU��)��*���5DQQH\��0���+DUWLJ��7���	�%RZOHU��3��$����������(FRORJLFDO�EHKDYLRU��
HQYLURQPHQWDO�DWWLWXGH��DQG�IHHOLQJV�RI�UHVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�HQYLURQPHQW��
(XURSHDQ� 3V\FKRORJLVW�� ������ ��±����
KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

.DPERM�� .��� 	� .LVKRU�� 1�� �������� $VVHVVLQJ� WKH� HIIHFWV� RI� FXVWRPHU�SHUFHLYHG�
YDOXHV� WRZDUG� RUJDQLF� IRRG�� 7KH� PRGHUDWLQJ� UROH� RI� PHGLD� H[SRVXUH� WR�
IRRG� VDIHW\� LVVXHV�� %XVLQHVV� 3HUVSHFWLYHV� DQG� 5HVHDUFK��
KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

.DQJ�� -���	�3DUN�3RDSV��+����������+HGRQLF�DQG�XWLOLWDULDQ�VKRSSLQJ�PRWLYDWLRQV�
RI� IDVKLRQ� OHDGHUVKLS�� -RXUQDO� RI� )DVKLRQ� 0DUNHWLQJ� DQG� 0DQDJHPHQW��
�����������������

.HPHQSDUHNUDI�%DSDUHNUDI�5,���������1RYHPEHU������6LDUDQ�SHUV��0HQSDUHNUDI��
)HV\HQ� SHULQJNDW� SHUWDPD�GDODP�NRQWULEXVL� QLODL� HNVSRU� HNRQRPL� NUHDWLI�
QDVLRQDO�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���NHPHQSDUHNUDI�JR�LG�EHULWD�VLDUDQ�SHUV�PHQSDUHNUDI�IHV\HQ�SHULQJN
DW�SHUWDPD�GDODP�NRQWULEXVL�QLODL�HNVSRU�HNRQRPL�NUHDWLI�QDVLRQDO�

.LP�� -�� ��������7KH� HIIHFW� RI� WKH� DG�ZLWK�DUW�LPDJH�RQ�WKH�FRQVXPHUV¶�UHVSRQVH��
-RXUQDO�RI�3XEOLF�5HODWLRQV�����������������
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.XPDU��6���	�<DGDY��5����������7KH�LPSDFW�RI�VKRSSLQJ�PRWLYDWLRQ�RQ�VXVWDLQDEOH�
FRQVXPSWLRQ��$�VWXG\�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�JUHHQ�DSSDUHO��-RXUQDO�RI�&OHDQHU�
3URGXFWLRQ����������������

/HH�� (��� 	� :HGHU�� )�� �������� )UDPLQJ� VXVWDLQDEOH� IDVKLRQ� FRQFHSWV� RQ� VRFLDO�
PHGLD�� $Q� DQDO\VLV� RI� �VORZIDVKLRQDXVWUDOLD� ,QVWDJUDP� SRVWV� DQG�
SRVW�&29,'�YLVLRQV�RI�WKH�IXWXUH��6XVWDLQDELOLW\����������������

/HJHUH�� $��� 	� .DQJ�� -�� �������� 7KH� UROH� RI� VHOI�FRQFHSW� LQ� VKDSLQJ� VXVWDLQDEOH�
FRQVXPSWLRQ�� $� PRGHO� RI� VORZ� IDVKLRQ��-RXUQDO� RI�&OHDQHU�3URGXFWLRQ��
��������������

/LQ�� 3�� &��� 	� +XDQJ�� <�� +�� �������� 7KH� LQIOXHQFH� IDFWRUV� RQ� FKRLFH� EHKDYLRU�
UHJDUGLQJ�JUHHQ�SURGXFWV� EDVHG�RQ� WKH�SHUVSHFWLYH�RI�FRQVXPHU�EHKDYLRU��
-RXUQDO� RI� &OHDQHU� 3URGXFWLRQ�� ������� ��±����
KWWSV���GRL�RUJ���������M�MFOHSUR���������������

0DLFKXP��.���3DULFKDWQRQ��6���	�3HQJ��.��&����������$SSOLFDWLRQ�RI�WKH�H[WHQGHG�
WKHRU\� RI� SODQQHG� EHKDYLRU� PRGHO� WR� LQYHVWLJDWH� SXUFKDVH� LQWHQWLRQ� RI�
JUHHQ� SURGXFWV� DPRQJ� 7KDL� FRQVXPHUV�� 6XVWDLQDELOLW\�� ������� ������
KWWSV���GRL�RUJ���������VX���������

0DOKRWUD�� 1�� .�� ��������0DUNHWLQJ� UHVHDUFK�� $Q� DSSOLHG� RULHQWDWLRQ� ��WK� HG����
3HDUVRQ�(GXFDWLRQ��

0F.HRZQ�� &��� 	� 6KHDUHU�� /�� �������� 7DNLQJ� VXVWDLQDEOH� IDVKLRQ� PDLQVWUHDP��
6RFLDO� PHGLD� DQG� WKH� LQVWLWXWLRQDO� FHOHEULW\� HQWUHSUHQHXU�� -RXUQDO� RI�
&RQVXPHU�%HKDYLRXU�������������������

0F.LQVH\�	�&RPSDQ\���������'HFHPEHU������7KH�IXWXUH�RI�IDVKLRQ��6XVWDLQDEOH�
EUDQGV�DQG�µFLUFXODU¶�EXVLQHVV�PRGHOV��0F.LQVH\�	�&RPSDQ\��5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�IHDWXUHG�LQVLJKWV�WKH�QH[W�QRUPDO�IDVKLRQ�

0F.LQVH\� 	� &RPSDQ\�� ������� 1RYHPEHU� ����� 7KH� VWDWH� RI� IDVKLRQ� ������
&KDOOHQJHV� DW� HYHU\� WXUQ�� 0F.LQVH\� 	� &RPSDQ\�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�LQGXVWULHV�UHWDLO�RXU�LQVLJKWV�VWDWH�RI�IDVKLRQ���

0LOOHU�� .�� �������� +HGRQLF� FXVWRPHU� UHVSRQVHV� WR� IDVW� IDVKLRQ� DQG� UHSOLFDV��
-RXUQDO� RI� )DVKLRQ� 0DUNHWLQJ� DQG� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������-)00��������������

0LOIRQW�� 7�� /��� 'XFNLWW�� -��� 	� :DJQHU�� &�� �������� $� FURVV䇲FXOWXUDO� WHVW� RI� WKH�
YDOXH±DWWLWXGH±EHKDYLRU� KLHUDUFK\��-RXUQDO� RI�$SSOLHG�6RFLDO�3V\FKRORJ\��
��������������������

0RUJDQ�� $�� �'LUHFWRU��� �������� 7KH� WUXH� FRVW� >)LOP@�� /LIH� ,V� 0\� 0RYLH�
(QWHUWDLQPHQW��8QWROG�&UHDWLYH��
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1HXPDQ�� :�� /�� �������� 6RFLDO� UHVHDUFK� PHWKRGV�� 4XDOLWDWLYH� DQG� TXDQWLWDWLYH�
DSSURDFKHV���WK�HG����3HDUVRQ�(GXFDWLRQ�/LPLWHG��

1JX\HQ��1��3��7���	�'DQJ��+��'����������2UJDQLF�IRRG�SXUFKDVH�GHFLVLRQV�IURP�D�
FRQWH[W�EDVHG� EHKDYLRXUDO� UHDVRQLQJ� DSSURDFK�� $SSHWLWH�� ����� ��������
KWWSV���GRL�RUJ���������M�DSSHW�������������

1LHVVHQ�� -���	�+DPP��8�� �������� ,GHQWLI\LQJ� WKH�JDS�EHWZHHQ� VWDWHG� DQG� DFWXDO�
EX\LQJ� EHKDYLRXU� RQ�RUJDQLF� SURGXFWV� EDVHG�RQ� FRQVXPHU�SDQHO� GDWD�� ,Q�
&XOWLYDWLQJ� WKH� IXWXUH� EDVHG� RQ� VFLHQFH�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� �QG�
&RQIHUHQFH�RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 6RFLHW\� RI�2UJDQLF�$JULFXOWXUH�5HVHDUFK�
�,62)$5���0RGHQD��,WDO\��-XQH���±����������

1LLQLPlNL��.�� ��������(FR�FORWKLQJ�� FRQVXPHU�LGHQWLW\�DQG�LGHRORJ\��6XVWDLQDEOH�
'HYHORSPHQW������������±�����KWWSV���GRL�RUJ���������VG�������

3DSDGRSRXORX��0���3DSDVRORPRX�� ,���	�7KUDVVRX��$����������([SORULQJ�WKH�OHYHO�
RI� VXVWDLQDELOLW\� DZDUHQHVV� DPRQJ� FRQVXPHUV� ZLWKLQ� WKH� IDVW�IDVKLRQ�
FORWKLQJ� LQGXVWU\�� $� GXDO� EXVLQHVV� DQG� FRQVXPHU� SHUVSHFWLYH��
&RPSHWLWLYHQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������&5��������������

3DUN��+�� -���	�/LQ��/��0����������([SORULQJ�DWWLWXGH±EHKDYLRU�JDS�LQ�VXVWDLQDEOH�
FRQVXPSWLRQ�� &RPSDULVRQ� RI� UHF\FOHG� DQG� XSF\FOHG� IDVKLRQ� SURGXFWV��
-RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ����� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������M�MEXVUHV���������������

3RQVLJQRQ��)���%DXPDQ��0��-���	�/XQDUGR��5����������6HHNLQJ�UHOLHI�RU�UHZDUG"�$�
XWLOLWDULDQ�KHGRQLF� MRXUQH\�SHUVSHFWLYH�RQ�HVFDSLVP��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�
0DUNHWLQJ��KWWSV���GRL�RUJ���������HMP���������������

3UDNDVK�� *��� 6LQJK�� 3�� .��� 	� <DGDY�� 5�� �������� $SSOLFDWLRQ� RI� FRQVXPHU� VW\OH�
LQYHQWRU\� �&6,�� WR�SUHGLFW�\RXQJ�,QGLDQ�FRQVXPHUV¶�LQWHQWLRQ�WR�SXUFKDVH�
RUJDQLF�IRRG�SURGXFWV��)RRG�4XDOLW\�DQG�3UHIHUHQFH��������±�����

3UHXLW�� 5��� 	� <DQ�� 5�� 1�� 7�� �������� )DVKLRQ� DQG� VXVWDLQDELOLW\�� ,QFUHDVLQJ�
NQRZOHGJH� DERXW� VORZ� IDVKLRQ� WKURXJK� DQ� HGXFDWLRQDO� PRGXOH��
,QWHUQDWLRQDO� 7H[WLOH� DQG� $SSDUHO� $VVRFLDWLRQ� $QQXDO� &RQIHUHQFH�
3URFHHGLQJV���������,RZD�6WDWH�8QLYHUVLW\�'LJLWDO�3UHVV���

3UDVDQQD��0��/���	�3UL\DQND��$��/�� ��������0DUNHWLQJ�WR�*HQ�=��8QGHUVWDQGLQJ�
WKH�SUHIHUHQFHV�DQG�EHKDYLRUV�RI�QH[W�JHQHUDWLRQ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�IRU�
0XOWLGLVFLSOLQDU\� 5HVHDUFK�� ������ �±���
KWWSV���GRL�RUJ����������LMIPU������Y��L���������
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5DPDQDWKDQ�� 6��� 	�0HQRQ��*�� ��������7LPH�YDU\LQJ� HIIHFWV� RI� FKURQLF� KHGRQLF�
JRDOV� RQ� LPSXOVLYH� EHKDYLRU�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� �������
����������

5HVHU�� -�� 3��� 	� %HQWUXSSHUElXPHU�� -�� 0�� �������� :KDW� DQG� ZKHUH� DUH�
HQYLURQPHQWDO�YDOXHV"�$VVHVVLQJ�WKH�LPSDFWV�RI�FXUUHQW�GLYHUVLW\�RI�XVH�RI�
µHQYLURQPHQWDO¶� DQG� µZRUOG� KHULWDJH¶� YDOXHV�� -RXUQDO� RI� (QYLURQPHQWDO�
3V\FKRORJ\�������������������

5LQJOH��&��0���:HQGH��6���	�%HFNHU�� -��0�� ��������6PDUW3/6����%RHQQLQJVWHGW��
6PDUW3/6�*PE+��KWWS���ZZZ�VPDUWSOV�FRP�

5RQGD�� /�� �������� 2YHUFRPLQJ� EDUULHUV� IRU� VXVWDLQDEOH� IDVKLRQ�� %ULGJLQJ� WKH�
DWWLWXGH�EHKDYLRXU� JDS� LQ� UHWDLO�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 5HWDLO� 	�
'LVWULEXWLRQ� 0DQDJHPHQW�� ������� �������
KWWSV���GRL�RUJ���������,-5'0����������������

6FKlXIHOH��,���	�-DQVVHQ��0����������+RZ�DQG�ZK\�GRHV�WKH�DWWLWXGH�EHKDYLRXU�JDS�
GLIIHU�EHWZHHQ�SURGXFW�FDWHJRULHV�RI�VXVWDLQDEOH�IRRG"�$QDO\VLV�RI�RUJDQLF�
IRRG� SXUFKDVHV� EDVHG�RQ�KRXVHKROG�SDQHO� GDWD��)URQWLHUV� LQ�3V\FKRORJ\��
���������

6FKLQGOHU��3��6����������%XVLQHVV�UHVHDUFK�PHWKRGV����WK�HG����0F*UDZ�+LOO�//&��

6FKZDUW]�� 6�� +�� �������� $Q� RYHUYLHZ� RI� WKH� 6FKZDUW]� WKHRU\� RI� EDVLF� YDOXHV��
2QOLQH� 5HDGLQJV� LQ� 3V\FKRORJ\� DQG� &XOWXUH�� ������ �±����
KWWSV���GRL�RUJ������������������������

6HNDUDQ��8���	�%RXJLH��5����������5HVHDUFK�PHWKRGV�IRU�EXVLQHVV��$�VNLOO�EXLOGLQJ�
DSSURDFK���WK�HG����-RKQ�:LOH\�	�6RQV��

6HQ��$���	�:LOOLDPV��%����������8WLOLWDULDQLVP�DQG�EH\RQG��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�
3UHVV��

6KHQ�� %��� :DQJ�� <��� /R�� &�� .�� <��� 	� 6KXP�� 0�� �������� 7KH� LPSDFW� RI� HWKLFDO�
IDVKLRQ� RQ� FRQVXPHU� SXUFKDVH� EHKDYLRU�� -RXUQDO� RI� )DVKLRQ� 0DUNHWLQJ�
DQG� 0DQDJHPHQW�� $Q� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ�����������������������������

6KRRN�� &��� 	� %UDWLDQX�� &�� �������� (QWUHSUHQHXULDO� LQWHQW� LQ� D� WUDQVLWLRQDO�
HFRQRP\��$Q� DSSOLFDWLRQ�RI� WKH� WKHRU\�RI�SODQQHG�EHKDYLRU�WR�5RPDQLDQ�
VWXGHQWV�� ,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXUVKLS�DQG�0DQDJHPHQW� -RXUQDO�� ������
���±�����KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������

6LQJK�� $��� 	� 9HUPD�� 3�� �������� )DFWRUV� LQIOXHQFLQJ� ,QGLDQ� FRQVXPHUV¶� DFWXDO�
EX\LQJ� EHKDYLRXU� WRZDUGV� RUJDQLF� IRRG� SURGXFWV�� -RXUQDO� RI� &OHDQHU�
3URGXFWLRQ����������±�����KWWSV���GRL�RUJ���������M�MFOHSUR��������������
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6LUGHVKPXNK�� '��� 6LQJK�� -��� 	� 6DERO�� %�� �������� &RQVXPHU� WUXVW�� YDOXH�� DQG�
OR\DOW\�LQ�UHODWLRQDO�H[FKDQJHV��-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ�����������������

6KDK��+���$]L]��$��� -DIIDUL��$��5���:DULV��6���(MD]��:���)DWLPD��0���	�6KHUD]L��.��
�������� 7KH� LPSDFW� RI� EUDQGV� RQ� FRQVXPHU� SXUFKDVH� LQWHQWLRQV�� $VLDQ�
-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�0DQDJHPHQW������������������

6WDWLVWD�� �������� *HQ� =� DQG� PLOOHQQLDOV�� 7KH� JHQHUDWLRQDO� JDS� LQ� VXVWDLQDEOH�
FRQVXPSWLRQ� �5HSRUW���
KWWSV���ZZZ�VWDWLVWD�FRP�H]SUR[\�XJP�DF�LG�VWXG\��������JHQ�]�DQG�PLOOH
QQLDOV�WKH�JHQHUDWLRQDO�JDS�LQ�VXVWDLQDEOH�FRQVXPSWLRQ��

6WDWLVWD�� �������� 6XVWDLQDEOH� IDVKLRQ� ZRUOGZLGH� �5HSRUW���
KWWSV���ZZZ�VWDWLVWD�FRP�H]SUR[\�XJP�DF�LG�VWXG\��������VXVWDLQDEOH�IDVK
LRQ�ZRUOGZLGH��

6WUDKLOHYLW]�� 0�� $��� 	� 0\HUV�� -�� *�� �������� 'RQDWLRQV� WR� FKDULW\� DV� SXUFKDVH�
LQFHQWLYHV��+RZ�ZHOO�WKH\�ZRUN�PD\�GHSHQG�RQ�ZKDW�\RX�DUH�WU\LQJ�WR�VHOO��
-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�5HVHDUFK�������������������

6W\OLRV�� *�� .�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� WH[WLOH� DQG� FORWKLQJ� UHVHDUFK� UHJLVWHU��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�&ORWKLQJ�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\����������������

6XEDJLR��+����������3HQJDUXK�DWULEXW�VXSHUPDUNHW�WHUKDGDS�PRWLI�EHODQMD�KHGRQLN��
PRWLI� EHODQMD� XWLOLWDULDQ�� GDQ� OR\DOLWDV� NRQVXPHQ�� -XUQDO� 0DQDMHPHQ�
3HPDVDUDQ���������������

6XOO�� '��� 	� 7XUFRQL�� 6�� ��������)DVW� IDVKLRQ� OHVVRQV��%XVLQHVV� 6WUDWHJ\�5HYLHZ��
��������������

6XQJ��-���	�:RR��+����������,QYHVWLJDWLQJ�PDOH�FRQVXPHUV¶�OLIHVW\OH�RI�KHDOWK�DQG�
VXVWDLQDELOLW\� �/2+$6�� DQG�SHUFHSWLRQ� WRZDUGV� VORZ� IDVKLRQ��-RXUQDO�RI�
5HWDLOLQJ�DQG�&RQVXPHU�6HUYLFHV����������������

6WUDXVV�� :��� 	� +RZH�� 1�� ��������*HQHUDWLRQV��7KH�KLVWRU\�RI�$PHULFD¶V� IXWXUH��
�����WR�������+DUSHU&ROOLQV�3XEOLVKHUV��

6ZHHQH\�� -�� &��� 	� 6RXWDU�� *�� 1�� �������� &RQVXPHU� SHUFHLYHG� YDOXH�� 7KH�
GHYHORSPHQW�RI�D�PXOWLSOH�LWHP�VFDOH��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ������������������

7DPD�� '��� (QFDQ�� %�� &��� 	� gQGRJDQ�� =�� �������� 8QLYHUVLW\� VWXGHQWV¶� DWWLWXGH�
WRZDUGV�FORWKHV�LQ�WHUPV�RI�HQYLURQPHQWDO�VXVWDLQDELOLW\�DQG�VORZ�IDVKLRQ��
7H[WLOH�DQG�$SSDUHO�������������������

7DQGRQ��$���'KLU��$���.DXU��3���.XVKZDK��6���	�6DOR�� -�� ��������:K\�GR�SHRSOH�
EX\� RUJDQLF� IRRG"� 7KH� PRGHUDWLQJ� UROH� RI� HQYLURQPHQWDO� FRQFHUQV� DQG�
WUXVW�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ� DQG� &RQVXPHU� 6HUYLFHV�� ���� ��������
KWWSV���GRL�RUJ���������M�MUHWFRQVHU��������������
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8U]LFHDQX�� 5�� 0��� 	� 3D܈FDOăX�� 9��6�� �������� 7KH� SXUFKDVH� EHKDYLRU� RI� WKH�
FRQVXPHU��KWWSV���GRL�RUJ����������DLMHV�Y��L�������

9HUPHLU�� ,���	�9HUEHNH��:����������6XVWDLQDEOH�IRRG�FRQVXPSWLRQ��([SORULQJ�WKH�
FRQVXPHU� µDWWLWXGH±EHKDYLRUDO�LQWHQWLRQ¶�JDS��-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�DQG�
(QYLURQPHQWDO� (WKLFV�� ���� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������V������������������

9LMD\DQWKL�,QGX��3���	�9LGKXNXPDU��.��3����������5HVHDUFK�GHVLJQV�±�DQ�RYHUYLHZ��
.HUDOD� -RXUQDO� RI� 3V\FKLDWU\�� ������� ��±����
KWWSV���GRL�RUJ����������.-3����������������

9LVKZDNDUPD��$���0HKURWUD��'���$JUDKDUL��5���.KDUXE��0���*XSWD��6���	�-DJWDS��6��
��������%UHDNLQJ�EDUULHUV��3DYLQJ�WKH�SDWK�WR�VXVWDLQDEOH�IDVKLRQ�±�LQVLJKWV�
IRU� D� JUHHQHU� DSSDUHO� DQG� WH[WLOH� VHFWRU�� -RXUQDO� RI� $GYDQFHV� LQ�
0DQDJHPHQW� 5HVHDUFK�� ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ�H]SUR[\�XJP�DF�LG���������-$05��������������

:DJQHU�� 7��� 	� 5XGROSK�� 7�� �������� 7RZDUGV� D� KLHUDUFKLFDO� WKHRU\� RI� VKRSSLQJ�
PRWLYDWLRQ��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ�DQG�&RQVXPHU�6HUYLFHV�������������������

:HLJHO�� )�� .��� +D]HQ�� %�� 7��� &HJLHOVNL�� &��� 	� +DOO�� '�� -�� �������� 'LIIXVLRQ� RI�
LQQRYDWLRQV� DQG� WKHRU\� RI� SODQQHG� EHKDYLRU� LQ� LQIRUPDWLRQ� V\VWHPV�
UHVHDUFK�� $� PHWD�DQDO\VLV�� &RPPXQLFDWLRQV� RI� WKH� $VVRFLDWLRQ� IRU�
,QIRUPDWLRQ� 6\VWHPV�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ�����������&$,6�������

:LHGHUKROG�� 0��� 	� 0DUWLQH]�� /�� )�� �������� (WKLFDO� FRQVXPHU� EHKDYLRXU� LQ�
*HUPDQ\�� 7KH� DWWLWXGH�EHKDYLRXU� JDS� LQ� WKH� JUHHQ� DSSDUHO� LQGXVWU\��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�6WXGLHV�������������������

:RQJ�� -��� 	� 7D\ORU�� *�� ��������7KH�PDUNHW� SRWHQWLDO� RI� HQYLURQPHQWDO� FORWKLQJ�
SURGXFWV�LQ�WKH�+RQJ�.RQJ�UHWDLO�LQGXVWU\��-RXUQDO�RI�WKH�7H[WLOH�,QVWLWXWH��
��������������

:RR��(���	�.LP��<��*����������&RQVXPHU�DWWLWXGHV�DQG�EX\LQJ�EHKDYLRU�IRU�JUHHQ�
IRRG� SURGXFWV�� )URP� WKH� DVSHFW� RI� JUHHQ�SHUFHLYHG�YDOXH� �*39���%ULWLVK�
)RRG� -RXUQDO�� �������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������%)-��������������

;LDR]KRX�� '�� �������� $� VWXG\� RQ� WKH� UHODWLRQVKLS� DPRQJ� FXVWRPHU� EHKDYLRU�
VWLFNLQHVV�� PRWLYDWLRQ� RI� VKRSSLQJ� DQG� FXVWRPHU� YDOXH� LQ� WKH� RQOLQH�
VKRSSLQJ�� -RXUQDO� RI� &RQWHPSRUDU\� 0DUNHWLQJ� 6FLHQFH�� ������ ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������-&0$56��������������

=DPLO�� $��� $OL�� 6��� $NEDU�� 0��� =XEU�� 9��� 	� 5DVRRO�� )�� �������� 7KH� FRQVXPHU�
SXUFKDVH�LQWHQWLRQ�WRZDUG�K\EULG�HOHFWULF�FDU��$�XWLOLWDULDQ�KHGRQLF�DWWLWXGH�
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DSSURDFK�� )URQWLHUV� LQ� (QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH�� ���� ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������IHQYV��������������

=DUOH\� :DWVRQ�� 0��� 	� <DQ�� 5�� �������� $Q� H[SORUDWRU\� VWXG\� RI� WKH� GHFLVLRQ�
SURFHVVHV� RI� IDVW� YHUVXV� VORZ� IDVKLRQ� FRQVXPHUV�� -RXUQDO� RI� )DVKLRQ�
0DUNHWLQJ�DQG�0DQDJHPHQW�������������������

:HH�� &�� 6��� $ULII�� 0�� 6�� %�� 0��� =DNXDQ�� 1��� 7DMXGLQ��0��1��0��� ,VPDLO��.���	�
,VKDN�� 1�� �������� &RQVXPHUV¶� SHUFHSWLRQ�� SXUFKDVH� LQWHQWLRQ� DQG� DFWXDO�
SXUFKDVH� EHKDYLRU� RI� RUJDQLF� IRRG� SURGXFWV�� 5HYLHZ� RI� ,QWHJUDWLYH�
%XVLQHVV� DQG� (FRQRPLFV� 5HVHDUFK�� ������ ���±�����
KWWS���ZZZ�VLEUHVHDUFK�RUJ�XSORDGV�����������������ULEHUBK������B�����
���SGI����

=HPNH��5���5DLQHV��&���	�)LOLSF]DN��%�� ��������*HQHUDWLRQV�DW�ZRUN��0DQDJLQJ�
WKH� FODVK� RI� YHWHUDQV�� ERRPHUV�� ;HUV�� DQG� 1H[WHUV� LQ� \RXU� ZRUNSODFH��
$PDFRP�3UHVV��

=KRQJ�� 4��� /LDQJ�� 6��� &XL�� /��� &KDQ�� +�� .��� 	� 4LX�� <�� �������� 8VLQJ� RQOLQH�
UHYLHZV� WR� H[SORUH� FRQVXPHU� SXUFKDVLQJ� EHKDYLRXU� LQ� GLIIHUHQW� FXOWXUDO�
VHWWLQJV�� .\EHUQHWHV�� ������� ����±������
KWWSV���GRL�RUJ���������.���������������
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