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Devwudfw

Wklv sdshu xvhv d prgho ri hqgrjhqrxv vxqn frvw +HVF, frpshwlwlrq wr h{sodlq wkh
lqgxvwuldo vwuxfwxuh ri wkh vxshupdunhw lqgxvwu|/ zkhuh d ihz srzhuixo fkdlqv surylgh
kljk txdolw| surgxfwv dw orz sulfhv1 L h{sorlw wkh qdwxuh ri vxshupdunhw frpshwlwlrq/
qdpho| wkh h{lvwhqfh ri jhrjudsklfdoo| glvwlqfw pdunhwv/ wr surylgh h{solflw whvwv ri wkh
suhglfwlrqv ri wkh HVF prgho/ wr lghqwli| ihdwxuhv ri wkh revhuyhg pdunhw vwuxfwxuh
zklfk duh lqfrqvlvwhqw zlwk dowhuqdwlyh prghov/ dqg/ lq vr grlqj/ ghhshq rxu xqghu0
vwdqglqj ri wkh qdwxuh ri uhwdlo frpshwlwlrq1 Wklv hpslulfdo fkdudfwhul}dwlrq lv dfklhyhg
e| h{sorlwlqj d qryho gdwdvhw ri vwruh ohyho revhuydwlrqv lq 653 jhrjudsklfdo pdunhwv/
zkhuh d pdunhw lv d Phwursrolwdq Vwdwlvwlfdo Duhd1 H{dplqlqj wkhvh pdunhwv/ L hvwde0
olvk wkh h{lvwhqfh ri dq roljrsrolvwlf vwuxfwxuh wkdw grhv qrw iudjphqw dv pdunhw vl}h
h{sdqgv1 E| qduurzlqj wkh irfxv wr wkh vwruh ohyho/ L ghprqvwudwh wkdw wklv qdwxudo
roljrsro| h{whqgv doo wkh zd| grzq wr wkh prvw orfdo ohyhov1 Xqdeoh wr fduyh rxw glv0
wlqfw jhrjudsklf pdunhwv/ wkh qdwxudo �roljdufkv� frpshwh khdg wr khdg iru wkh vdph
frqvxphuv1 L wkhq xvh wklv yhu| orfdo qdwxuh ri frpshwlwlrq wr ghprqvwudwh wkdw txdo0
lw| fkrlfh lv d vwudwhjlf frpsohphqw dprqj vxshupdunhwv lq wkh vdph orfdo pdunhwv1
Xvlqj vwruh vl}h wr phdvxuh txdolw|/ L surylgh hylghqfh wkdw wkh suhvhqfh ri ulydo kljk
txdolw| �upv irufhv frpshwlqj vwruhv wr lqfuhdvh wkhlu rzq ohyho ri txdolw|1 L dffrxqw
iru hqgrjhqhlw| xvlqj lqvwuxphqwv frqvwuxfwhg iurp wkh dyhudjh vl}h ri ulydo*v vwruhv
rxwvlgh ri wkh orfdo pdunhw1 Zkloh frqvlvwhqw zlwk wkh HVF iudphzrun/ hylghqfh ri
vwudwhjlf frpsohphqwdulw| lq htxloleulxp lqyhvwphqw lv lqfrqvlvwhqw zlwk vhyhudo frp0
shwlqj prghov ri frpshwlwlrq/ lqfoxglqj prvw vwdqgdug prghov ri fdsdflw| frpshwlwlrq/
krul}rqwdo surgxfw gl�huhqwldwlrq/ frvw0uhgxflqj lqyhvwphqw dqg surgxfw surolihudwlrq1
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�L dp judwhixo wr Vxvdq Dwkh|/ Vfrww Vwhuq/ Ulfkdug Vfkpdohqvhh/ Hol}dehwk P1 Edloh|/ Plfkdho Slyrydur�/
Johqq Hoolvrq/ N|oh Edjzhoo/ Qdqf| Urvh/ dqg Mrkq Vxwwrq iru h{fhoohqw frpphqwv dqg jxlgdqfh1 L zrxog
dovr olnh wr wkdqn vhplqdu sduwlflsdqwv dw Ehunhoh|/ XFOD dqg \doh VRP1 Doo fruuhvsrqghqfh wr= Sdxo
Hoolfnvrq/ Vlprq Vfkrro ri Exvlqhvv Dgplqlvwudwlrq/ Xqlyhuvlw| ri Urfkhvwhu/ Urfkhvwhu/ Qhz \run/ 4795:/
hoolfnvrqCvlprq1urfkhvwhu1hgx1
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4Iru h{dpsoh/ vxssrvh frqfhqwudwlrq lv wkh uhvxow ri d frvw0uhgxflqj lqyhvwphqw jdph +h1j1 Edjzhoo hw do1/
4<<:, zkhuh yljrurxv sulfh frpshwlwlrq uhvxowv lq wkh hphujhqfh ri d orz0frvw/ orz0sulfh ohdghu1 Wkh pdunhw
ohdghu rqo| kdv dq lqfhqwlyh wr orzhu sulfh dv orqj dv klv frpshwlwruv uhpdlq lq wkh pdunhw1 Li frvw gl�huhqfhv
ehfrph odujh hqrxjk/ wkh ulydo �upv pd| h{lw/ dqg/ li wkh frvw ri uh0hqwu| lv kljk hqrxjk/ wkh vxuylylqj �up
pd| eh deoh wr fkdujh wkh prqrsro| sulfh lqgh�qlwho| +Dwkh| dqg Vfkpxw}ohu/ 4<<<,1 D vlplodu dujxphqw
pljkw eh dssolhg wr wkh ohyho ri txdolw| vhohfwhg e| wkh vxuylylqj prqrsrolvw1 Lq wkh hqgrjhqrxv vxqn frvw
iudphzrun/ kljk txdolw| dqg orz sulfhv +ehorz prqrsro|, duh vxvwdlqhg e| wkh suhvhqfh ri ulydo �upv +dqg
wkh wkuhdw ri hqwu|,1
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5D yhuwlfdo surgxfw gl�huhqwldwlrq +YSG, prgho lv w|slfdoo| xvhg wr prwlydwh HVF frpshwlwlrq1 Lq prghov
ri YSG/ frqvxphuv djuhh rq d vlqjoh phwulf ri txdolw|= iru d jlyhq sulfh/ hyhu|rqh suhihuv kljk txdolw| wr
orz1 Lq prghov ri krul}rqwdo surgxfw gl�huhqwldwlrq +KSG,/ frqvxphuv hdfk kdyh d xqltxh lghdo srlqw lq
surgxfw vsdfh1 Lq wklv fdvh/ li wzr glvwlqfw surgxfwv duh r�huhg dw wkh vdph sulfh/ frqvxphuv zloo glvdjuhh
derxw zklfk wkh| suhihu1

6Li vxqn lqyhvwphqwv ghfuhdvh pdujlqdo frvwv/ lw lv qrw qhfhvvdu| wkdw wkh| dovr lqfuhdvh frqvxphuv*
zloolqjqhvv wr sd|1
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;Wkh txdolw| hvfdodwlrq phfkdqlvp hpskdvl}hg lq Vxwwrq +4<<4, uhihuv wr wkh surfhvv e| zklfk rxwfrphv
wkdw duh �wrr iudjphqwhg� duh eurnhq dv pdunhwv whqg wrzdug htxloleulxp1 Lq sduwlfxodu/ �dv pdunhw vl}h
lqfuhdvhv/ wkh lqfhqwlyhv wr hvfdodwh vshqglqj rq �{hg rxwod|v ulvhv1 Lqfuhdvhv lq pdunhw vl}h zloo eh dvvrfldwhg
zlwk d ulvh lq �{hg rxwod|v e| dw ohdvw vrph �upv dqg wklv h�hfw zloo eh vx!flhqwo| vwurqj wr h{foxgh dq
lqgh�qlwh ghfolqh lq wkh ohyho ri frqfhqwudwlrq� +Vxwwrq/ 4<<:,1 Vhh Hoolfnvrq +4<<<, iru d irupdo hpslulfdo
dqdo|vlv ri wkh lqfuhdvlqj lpsruwdqfh ri HVF lq wkh shulrg 4<5304<<;1
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<Vxshuvwruhv duh odujhu yhuvlrqv ri wkh frqyhqwlrqdo vxshupdunhw wkdw surylgh dw ohdvw 63/333 vtxduh ihhw
ri vhoolqj duhd dqg r�hu pruh wkdq 47/333 lwhpv1 Wkhvh irupdwv riwhq lqfoxgh d vhuylfh ghol dqg vhdirrg
ghsduwphqw1 Wkh vxshuvwruh lv d glvwlqfw frqfhsw iurp wkh +qrq0irrg lwhp lqwhqvlyh, k|shupdunhw dqg wkh
orz0pdujlq/ uhgxfhg ydulhw| zduhkrxvh irupdw1

43Wkh Dgyhuwlvlqj2Vdohv udwlr lv fxuuhqwo| derxw 5(1 Vlqfh ;<( ri dgyhuwlvlqj grooduv duh vshqw rq qhzv0
sdshuv dqg flufxoduv/ lw lv xqolnho| wkdw odujh fkdlqv ehqh�w vljql�fdqwo| iurp vfdoh hfrqrplhv lq dgyhuwlvlqj
+Dgzhhn/ 4<<;,1

44Shukdsv Doehuwvrq*v zdv wkh �rqh vpduw djhqw� hqylvlrqhg lq Vkdnhg dqg Vxwwrq +4<<:,1

@
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45Wkxv/ zkhq �upv rzq pruh wkdq rqh vwruh/ L wdflwo| dvvxph wkdw doo vwruhv rzqhg e| wkh fkdlq surylgh
wkh vdph ohyho ri txdolw|1

46Fohduo| wkhuh duh vhyhudo rwkhu glphqvlrqv ri txdolw| dorqj zklfk vxshupdunhwv frpshwh/ vxfk dv r�hulqj
ghol eduv/ iuhvk surgxfh/ dqg vkruwhu fkhfn0rxw olqhv1 Lq sudfwlfh/ wkh vwruhv r�hulqj wkh zlghvw vhohfwlrq whqg
wr lqyhvw lq rwkhu txdolw| hqkdqfhphqwv dv zhoo +wkh h{fhswlrq ri frxuvh ehlqj xowud kljk txdolw| vshfldow|
vwruhv vxfk dv Jhovrq*v Pdunhwv ru Zkroh Irrgv Pdunhwv,1 Pruhryhu/ frvw uhgxflqj lqyhvwphqwv fuhdwh
frpsohphqwdulwlhv dfurvv vhyhudo irupv ri txdolw|1 Krzhyhu/ wkh irfxv khuh lv rq txdolw| wkdw 4, lqfuhdvhv wkh
zloolqjqhvv wr sd| ri doo frqvxphuv dqg 5, lv lwvhoi lqfuhdvhg sulpdulo| wkurxjk lqyhvwphqwv lq �{hg frvwv1

47Vxuyh|v frqvlvwhqwo| lqglfdwh wkdw frqvxphuv sodfh d kljk ydoxh rq zlgh dlvohv dqg hdvlo| dffhvvleoh
surgxfwv +Surjuhvvlyh Jurfhu,1 Lw lv qrw vx!flhqw wr vlpso| fudp d zlghu vhohfwlrq lqwr vpdoohu/ h{lvwlqj
vwruhv1

48Wkh rzqhuv ri d vxshupdunhw fkdlq wkdw uhfhqwo| fkrvh wr forvh grzq dqg vhoo r� wkhlu dvvhwv fodlphg
wkdw wkh prvw uhfhqwo| exlow vwruhv zhuh wkh prvw gl!fxow wr xqordg +shuvrqdo frppxqlfdwlrq zlwk dxwkru,1

49Li vxqn frvwv lqfuhdvh zlwk wkh vl}h ri wkh pdunhw/ pdlqwdlqlqj d �{hg ohyho ri txdolw| lv pruh h{shqvlyh lq
odujhu pdunhwv1 Lq wklv fdvh/ wkh odujhu qxpehu ri frqvxphuv ryhu zklfk wr vsuhdg vxqn frvwv lv r�vhw e| wkh
ulvlqj ohyho ri vxqn frvwv/ surylglqj dq dowhuqdwlyh phfkdqlvp wkurxjk zklfk vxqn frvwv pd| eh hqgrjhql}hg1
Ixuwkhupruh/ vlqfh wkh frvw ri odqg lqfuhdvhv zlwk phwursrolwdq vl}h/ vwruh ohyho vxqn frvwv pd| dfwxdoo|
lqfuhdvh zlwk wkh vl}h ri wkh pdunhw/ kroglqj vwruh vl}h frqvwdqw1

+
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4:Lq erwk Vkdnhg dqg Vxwwrq +4<;6, dqg Urqqhq +4<<4,/ lqfrph lv khwhurjhqhrxv/ frpshwlwlrq lv Ehuwudqg/
dqg frqvxpswlrq lv uhvwulfwhg wr xqlw ghpdqg +xquhdolvwlf lq wkh frqwh{w ri vxshupdunhw frpshwlwlrq,1 Lq
htxloleulxp/ d �qlwh qxpehu ri �upv hqwhu/ hdfk r�hulqj d xqltxh txdolw| dqg sulfh frpelqdwlrq dqg wdujhwlqj
d glvwlqfw �lqfrph edqg� ri frqvxphuv1 Ohkpdq0Juxeh +4<<:, hvwdeolvkhv d vlplodu dv|pphwulf qdwxudo

roljrsro| uhvxow zkhq hqwu| lv vhtxhqwldo udwkhu wkdq vlpxowdqhrxv1 Wkh �uvw hqwudqw fkrrvhv wkh kljkhvw
ohyho ri txdolw| dqg hduqv wkh odujhvw sur�w lq htxloleulxp1 Qhyhuwkhohvv/ v|pphwulf vwudwhjlhv duh frpprq lq
uhwdlo lqgxvwulhv1 Iru h{dpsoh/ wkh vwruhv rshudwhg e| Flufxlw Flw| dqg Ehvw Ex|/ Zdopduw dqg Npduw/ R!fh
Ghsrw dqg Vwdsohv/ dqg wkh grplqdqw vxshupdunhw fkdlqv duh riwhq gl!fxow wr glvwlqjxlvk dqg duh iuhtxhqwo|
orfdwhg forvh wr wkhlu frpshwlwruv* vwruhv/ vxjjhvwlqj wkdw wkhvh �upv duh qrw qhfhvvdulo| wdujhwlqj glvwlqfw
frqvxphu vhjphqwv/ dv wkh dv|pphwulf prghov lpso|/ exw frpshwlqj lqvwhdg iru wkh vdph fxvwrphuv1 Vlqfh
wkh irfxv khuh lv rq h{sodlqlqj �up ehkdylru lq wkhvh lqgxvwulhv/ L iroorz Vxwwrq +4<<4, lq fkdudfwhul}lqj
v|pphwulf htxloleuld lq erwk txdqwlw| dqg txdolw|1

*
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4;Wklv dujxphqw klqjhv rq wkh dvvxpswlrq wkdw pdujlqdo frvwv lqfuhdvh rqo| voljkwo| zlwk kljkhu ohyhov ri
txdolw|/ doorzlqj �upv wr vkliw wkh irfxv ri frpshwlwlrq rqwr �{hg rxwod|v1 Li txdolw| zhuh surylghg wkurxjk
lqfuhdvhv lq pdujlqdo frvwv/ wkh iudjphqwhg Krwhoolqj uhvxow zrxog rewdlq lq wkh yhuwlfdo fdvh dv zhoo/ zlwk
�upv vwudwli|lqj dorqj wkh txdolw| glphqvlrq dqg vhuylqj glvwlqfw frqvxphu jurxsv/ vhjphqwhg e| lqfrph
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4<Lq wkh glvfuhwh fdvh/ �upv zloo hqwhu xqwlo wkh qh{w srwhqwldo hqwudqw zrxog hduq qhjdwlyh sur�wv/ vr wkdw
odujh sur�wv +dqg pdujlqv, duh vxvwdlqdeoh lq htxloleulxp1

) 



!�� ���	 	��	 	�� ���(�� �� 6��
 '��� ��	 ������
� ����6��	��� '�	� 	�� 
�0� �� 	��
�����	 �
 �������	��� �("���
 ���� �7��	��� #G%� 3� 	�� ����	� �
 �����	 
�0� �� ������
�

	� ��6��	�� 	�� ���� 	��� ����
 ��	� ���"��� � 7�����	�� ���������� '�	� ���	53


 � � �
�



� �

�




�
�� � �2 #<%

'���� ������
 ���� �� � ��� �
 6��	� ��� ��� 6��	� ��54 !��
 6��	���

 ��
��	 �����'
 ���� 	��
���	 	��	 �� ��� 	�������� � ���� ���'
 ���� 
��'�� '�	� ������ "����
 �� �� !��
 ����'
 ����
6��
 	� J6	K ��	� 	�� �����	� ��2��	��� 	�� ��'�� ��"�� �� 64�� ��
	
 	��	 ��
	 (� ����"����
�� �7����(����� !��
 ���/�������	�	��� ������	� �
 	�� ���	��� ��
��	 �� 	�� ���������


��� ��
	 ��	���	���� ����� ���� � 6��	� ���(�� �� 6��
 '��� (� �(�� 	� ��"�� 	�� ������
��
64�� ��
	
 ����

��� 	� ���"��� � ���� 7����	� ������	� � 6��	� ���(�� �� 6��
 '��� ��	��
��������

 �� 	�� 
�0� �� 	�� �����	� !�� �7����(���� 	��	 �(	���
 �� 	��
 (�
����� ��
� �

�������� 	� �
 � ��	���� ��������� #������ ��� ��		��� )*+,%�

��� ������
�� �
� �����
��  ����

5��� 	��
 
����� ����� �
 �4	����� 	� ������� ����0��	�� ��&����	��	���� 	�� ��
��	
 ���
���� ��������	�� #������ ��� ��		��� #)*+@� )** %%� !� �����
	��� ��' 	�� ����	��� ��
� ����0��	�� �����
��� �����	
 	�� ��	����� �	 �
 �������	�"� 	� (���� (� ���
������� 	��
������ �4������
 ��
� ��"������ �(�"�� 5��� 	�� �8����	 ��"�� �� 
��� ��
	 �
 �4������
��
��	�������� 	�� ���(�� �� 6��
 ������
�
 ������	����	��� '�	� 	�� 
�0� �� 	�� �����	� ���
/
��� ������	��	��� 	� ������
� ����6��	���� 3�	��	�"���� 	�� ���(�� �� 6��
 '���� 6	 ��	� �
�����	 ������
 ���� �� 	�� ����	���
��� (�	'��� 64�� ��
	 ��� �����	 
�0�� �
 �����	 
�0�
������
�
� 64�� ��
	
 ���� ����	�"� 	� 	�� 
�0� �� 	�� �����	� ������
��� 	�� ���(�� �� 6��

	��	 ��� ���6	�(�� ��	�� �� �7����(�����

!��
 
����� ��
��	 �
 ��������	�� '��� 6��
 ��	�� 
�7���	����� �� �'� ���	���� 
	���

#������ ��� ��		��� )** - ��		��� )**)%� !���� ��� �� ������ (� � ���7�� �7����(�����
!��������� 	�� ����	���
��� (�	'��� �����	 
�0� ��� 	�� �7����(���� ���(�� �� 6��
 �
 ��
������ � ���7�� �������� ?�'�"��� �	 �
 
	��� ��

�(�� 	� �����
	��	� 	��	� �� 	�� �4������


��� ��
	 ��
�� 	�� ��4���� ���(�� �� �7����(���� ��	���	
 �����
������� 	� � ��"�� �����	

�0� ������
�
 '�	���	 (���� �
 �����	 
�0� �4����
 #������ ��� ��		��� )** - ��		���
)**)%� !��������� ��"�� � ����� 
����� �� �����	
� '� 
����� �(
��"� 
��� ��	����
 ��
'���� 	�� �����	 �������	
� �������� � ��'�� (���� 	� ������	��	��� 	��	 �
���	�	�
 	�
0����

5��� 	�� ���������
 ��� �4������
 ��
�
 ��� ���(���� #�
 �� ��		�� #)**)% ��� �</
��%� � ���� 
	���	��� ��� ������ �� '���� 6��
 (����� 	� ��� �� 	'� 	���
� 3� 	�� 
�����
	�

����	��� �4������ 	�� 	�� 	��� �� 6��
 �����	� �� 
��� ��	���
 ��� ���"��� ���� 7����	�
	� ��	��� ���
����
� 
��� � 6��	� ���(�� �� 	��
� 6��
 '��� ��	��� ��������

 �� 	�� 
�0�
�� 	�� �����	� !�� 
����� 	��� �� 6��
 ���"���
 	�� ������� 7����	� ��"�� 	� ���
����


53Wkh vhfrqg urrw lv dozd|v ohvv wkdq 41
54Iru �qlwh ydoxhv ri \P / wkh vroxwlrq wr htxdwlrq +7, ghshqgv rq wkh vljq ri wkh ohdg whup1 Lq sduwlfxodu/

zkhwkhu wkh htxloleulxp qxpehu ri hqwudqwv dssurdfkhv wkh olplw +8, iurp deryh ru ehorz ghshqgv rq zkhwkhu
v� �� lv srvlwlyh ru qhjdwlyh1

))



'�� �� ��	 ���� �(��	 7����	�� ��"�
	��� ���� �� 	�� #�4������
% 
��� ��
	 �� ��	���55 !��
���(�� �� 	��
� 6��
 ������
�
 ����6��	��� '�	� 	�� 
�0� �� 	�� �����	� $������� 	�� 	�	��
���(�� �� 6��
 �� 	�� ����
	�� '��� ������
� '�	���	 (���� �
 '����

�����
� �� 	�� ����	�������� �

����	�� '�	� ���	���� �7����(��� ��� 	�� �������	� ��/
	��� �� ��
	 ��	� �� ����
	�� 
	���	���� 	�
	
 �� 	�� ���������
 
��� ��
	 �����'��� ��"�
	����� 	� ����
 �� 	�� ���/�������	�	��� ������	� �� 	��
� �����
� !�� ���/�������	�	���
������	� 
	�	�
 	��	 '��� 
��� ��
	
 ��� ���������
�� ��	�������� 	�� ��4���� �����	

���� �� 	�� �����
	 6�� �
 (������ �(�"� 0���� ����������	 �� 	�� 
�0� �� 	�� �����	� !��

������	� ��� (� 	�
	�� (� �
	���	��� 	�� ��'�� (���� 	� �(
��"�� ��"��
 �� #
��� ���
���
��% ������	��	��� #��		��� )**)- A�(��
�� ��� $������ )**�- ������
��� )***%� ?�'�"��� ��
�	 �
 ���
�(�� 	� ����	��� 	�� 6��
 ������ ��"�
	���	
 �� ���� 7����	�� 	��� �	 �
 ��

�(�� 	�
	�
	 �����	�� '��	��� 	��
� 6��
 �4�
	 ���� �� (������ ���(��
� >��	�������� (� �������
�	 	�� ���������� ����	���
 �� 
	���
� '� ��� �(
��"� '��	��� 
	���
 ������ �����	� ����
	� ���� ��� 	�� 
��� ���
����
 �
 	�� 	����� ������
� !�� ��������� �� 	�� ��������� '���
���
��	�� �� 	��
 ����� �
 	� ����	��� 	�� ���� 7����	� 
�	 �� 
���������	 6��
 #'���� 	���

����� �	 	�� ;�� ��"��%� �����
	��	� 	��	 	��� �4�
	 ���� �� (������ ���(��
 #�� ��	 ��/
����
� ������	����	��� '�	� 	�� 
�0� �� 	�� �����	%� ��� �������	 	��	 �	 	�� ����� �����	
��"��� ���� 7����	� 
	���
 �����	� ���� 	� ����� ;����"��� �
 3 �����
	��	� �� 	�� �����'���

��	���� �	 �
 ��

�(�� 	� �������	� � ���� ���� ��
	���	�"� 	�
	 ��� � ���	������ 
�(���


�� ��$ �����
� �����6������ '��� ������
�
 �� 7����	� ������ ���
����
 	� 
���� � ������
����	��� �� 	���� ������ �� 	�� 7����	� ����� ��"�
	���	 �� 7����	� �
 � 
	��	���� ���������	�
5���� 	��
 ��
��	 ���
 ��	 ���� �"�� 	�� ��	��� ���

 �� ��$ �����
� �� �	 ����
 �� 	�� ��	��
�	 ���"���
 � 
	���� 	�
	 �� 	�� ��$ �������
�� !�� �����'��� 
��	��� ��
��

�
 '��� ���
��' ���������	���	� ���
�
 �� 	�� ���	�4	 �� ��$ �����
�

��! "���
	�� #����	� $
%�����
��
�� ��� �������
	 ���������&

���
��

?�' 6��
 ����	 	� ��"�
	���	
 (� ��"�� 6��
 ���"���
 �����	 ��
���	 ��	� 	�� �������
�
 	��	

���� �����	�	���� 3� ���	������� ��
	 �������� ��"�
	���	
 ��� ������ 
	��	���� ���������	
�

���� 	�� ��	���� ��
���
� 	� � ��"��E
 ��"�
	���	 �� ��
	 �����	��� �
 	�������� 	� ������ �'�
��"�
	���	 ��� 	� 	�� 
������ �4���	�� �����	 
���� �"�� '���� 	� 
����� ��
	
 #�	���
��� �����	0���� )***%� !��
 �
 ��
� 	�� ��
� '��� 	�� ��"�
	���	 	���
 	�� ���� �� �
������	� ������
� #=�4�	� #)*@*� )*+ %- ������� #)*@@� )*@*%%� �	��	���� ���������	���	� ��
��"�
	���	 ����
 �
 ����	�"��� ���� #���'��� ��� �	������ )**G%� 3� ���	������� 	�� (�
�����
����� �� ��		�� #)**)%� �

��	����� 	�� ����� ��
��

�� �(�"�� ������
 	��	 	�� 7����	�
������
 �� 6��
 ��� 
�(
	�	�	�
� �	 ���
	 �������� ��	 	�� ��$ ����� �
 ��
� ���
�
	��	 '�	�

	��	���� ���������	���	�� 5���� ��
��	 �(	���
 ������
 ���	������ �� 	�� ������ �� '����
7����	� ��	��
 	�� �������	 �	���	� ����	����

3� 	�� (�
����� ����� �� ��		�� #)**)%� 7����	� ��	��
 �� � ��	�� �� 7����	� 	� ������ ����/
��� 	��	 ���
����
 ���� ���� �(��	 7����	� ��� ������� !�� ������� #���% ������ ����	���
���
(�	'��� �7����(���� 7����	� ��� ����� �
 ������ 	� 
�"���� �����
 �� 7����	� ��&����	��	����

55Wkh wzr0wlhuhg lqgxvwu| vwuxfwxuh lv dovr dqdo|}hg lq Odqfdvwhu +4<<9,/ dowkrxjk wkh irfxv wkhuh lv qrw
rq hqgrjhqrxv yhuvxv h{rjhqrxv vxqn frvwv1

)�



�����
�	��� ) �� 	�� �������4 �����
	��	�
 	��	� �� 	��
 (�
����� ������ 7����	� ������
 ���
��'��
 #�����% 
	��	���� 
�(
	�	�	�
� !��
 ��
��	 �����
 �� 	�� ���	 	��	 ������
�
 �� 7����	�
�� ��	 ������ ���
����
 	� 
���� � ������ ����	��� �� 	���� ������ �� 	�� 7����	� ��&����/
	��	�� ����� !��������� �� � 
����� 6�� ���
�
 �	
 7����	� #��� �����%� �	 '��� ���� 	� ���	���
� ������ 
���� �� 	�� �����	 	� ��"�� 	�� ������
�� 64�� ��
	
 �� ���"����� ������ 7����	��
����� 	�� ��"�� �� ������ �
 64��� 	�� ��	���� ����	��� �� � �����	�	�� �
 	� ������ 7����	�
#��� �����%�

� 
������ ��
��	 ����
 ����

 � '��� ���

 �� �����
 �� ��
	/�������� ��"�
	���	 #���'���
��� �	������ )**G- �	��� ��� �����	0���� )***%� '���� 
����
	
 	�� ��

�(���	� 	��	 	��
��		�� (�
����� ����� ����	 (� ���������	�� �
 � ����� �� ��
	 �����	���� �����
�	��� �
�� 	�� �������4 �����
	��	�
 	��	 	��
 �
 
�9 	�� (�
����� ����� ��� (� ���������	�� �
 �
����� �� '���� 
��� ��
	 ��"�
	���	 ����
 	� � �����	��� �� 	�� ��
	 �� ��	��	 �� J7����	�
��1�
	�� ���	
K� 
� 	��	 7����	� ���
 ��	 ��	�� 	�� �	���	� ����	��� �	 ���� A���	�����	�� �

� ����� �� ��
	 �������� ��"�
	���	� ��		��E
 (�
����� ����� ������
 
	��	���� 
�(
	�	�	�
�
3�	�����	�� �� 	��
 ������� 	�� ��	���� ��������� ��
��	 �����'
 �����	�� ���� 	�� ���	 	��	
J��"���� �
 (�	� 	���� ��� ����
�� �� 64�� ��	���
K #��������
��� )**�%� ����
���	�"� �� 	��
���	������ ������	 �� 	��
� ��	���
�

!�� (�
����� ����� �
� ��'�"��� ��	��� 
������- "����	���
 	��	 ��� ���
�
	��	 '�	� 
	��	�/
��� ���������	
 
��� ���� ���
�
	��	 '�	� 	�� "��(�� ��	�����	�	��� �� 7����	� �
����	���
	��	 ��		�� �
�
 	� ��	�"�	� ��
 	������ 3� ���	������� '��� 	�� ����	���
��� (�	'��� 7����	�
��� ����� �
 �	��
������ ������
�
 �� 7����	� ��� ������ ���
����
 	� 
���� � ������ ����	���
�� 	���� ������ �� 	�� 7����	� ����� 
���	��� 	�� 
	��	���� ��	����	��� (�	'��� 6��
 ����

	��	���� 
�(
	�	�	��� 	� 
	��	���� ���������	���	�� 3� 	�� �������4� 3 ���
��	 � ����� ��
������/��������� (����'��	� �� '���� 7����	� ������
 ��� #�������% 
	��	���� ���������	
�
!�� 
�	/�� �
 ����	���� 	� ��		�� #)**)%� �4���	 	��	 7����	� ��� ����� �� ������ ��	�� �

� ��	��9 �� 	�� ���	�4	 �� 
���������	 �����	�	���� ���
����
 ��� '������ 	� ��� ���� ���
��������
 �� 	��� ��� �&���� � (������ 
����	���� �
 � ��
��	� �� �7����(����� ������
�
 ��
7����	� ������ ���
����
 	� ��"�	� � ������ ����	��� �� ������ 	� 	�� 7����	�/��&����	��	��
����� 
�(
	�	�	��� ��	 	�� �����
�	� �����56 $��
�7���	��� 6��
 ��� �� ������ 
���		��� �
J64�� ���K� 
� 	��	 ���
���	��� ��� 	�� ��"�� �� 7����	� ��� ���������
�� ��	�������� !��
�&��	 �� 
	��	���� ��	����	��� �
 � 
���	 	� 
	��	���� ���������	���	�9 6��
 ����	 �� ���� 	�
������
�
 �� 7����	� (� 	���� ��"��
�

!�� ���������	���	� ��
��	 �
 ��	 ���6��� 	� 	�� �4����� ���
��	�� ����� ��������

6�����
 ��� 	�� D�= ����� ��� ���
��	�� �� A����� #)**)% ��� F������/.��(� #)**@%�
��	����� 	�� �

���	���
 �� ���� �����	 �������� ���� ��		��E
 (�
����� ������ 3� A�����E

�4������ '���� �
 (�
�� �� ������ ��� ��		�� #)*+,%� ���
����
E ������
 ��� ����'�� 	�
"��� ��� �����	�	��� �
 ���	����� 3� 	�� ��
��	��� �7����(����� 6��
 �&�� � 
	������� 
�	
�� 7����	��
� 3� 	�� 	'�/6�� ��
�� '��� 	�� ���� 7����	� 6�� ���
�
 7����	�� 	�� ��' 7����	�
6�� �����'
 
��	 ��� "��� "��
�� !�� ��
��	 �����'
 ���� 	�� ���	 	��	 	�� �����	 �
 ��	
����� ��"���� �� �7����(���� 
� 	��	 ������
 �� 7����	� ������ ���
����
 '�� ���"���
��
���
���� 	�� ��	
��� ���� 	� 1��� 	�� �����	� ������ 7����	� ����������	
 �&��	�"���
������
� 	�� �"����(�� J���K� F������/.��(� ���
��	
 
������ ��
��	
 	� A����� �� � �����

56Wkh iudfwlrq ri lqfrph ghyrwhg wr wkh txdolw|0gl�huhqwldwhg jrrg lv frqvwdqw lq wkh edvholqh Vxwwrq
+4<<4, prgho1

),



'�	� 
�7���	��� ��	���
!��
 
�	 �� ��
��	
 ������	� 	��	 
	��	���� ���������	���	� �
 ���
�
	��	 '�	� 
�"����

�����
 �� D�= ��� �	 ���
	 ��� ����� �� ��$� 
����
	��� � ��	��	����� ��'����� '�� 	�
��
	�����
� ��$ �����
 ���� ��	����	�"�
� 3� 	�� �����'��� 
��	���� 3 ��
���(� 
�"���� ���/
��	��� �4�����	���
 ��� 	�� �(
��"�� 
	���	��� �� 	�� 
���������	 ����
	��� 3� ���� ��
�
�

	��	���� 
�(
	�	�	��� �
 �� ��������� �������	���� 
� 	��	 6����� 
	��	���� ���������	���	�
����
 	��� ��	 �� ���
�����	��� �
 ������	�� (���'� 	��
� �����
 	��	 ��� ��	 ����� ��	 (�
� 6����� �� 
	��	���� ���������	���	� ��� (� ����� ��	 (� �	��� ����
�

��' (�������
�� ��������
��� ��� ���	��������  ����� ����	����


�� ��
��

��� �� 	�� ��$/D�= �����'��� '�
 ��	�"�	�� (� 	�� ���� ��"��
 �� ������	��	���
�� 	�� 
���������	 ����
	�� ����

 ���������� �����	
 �� "������ 
�0�� 
� ����
�� 	����
�4�
	 � "����	� �� ��	����	�"� �4�����	���
 ��� 	�� �(
��"�� ��	� #
��� �
 
�7���	��� ��	���
����0��	�� ������	 ��&����	��	���� �� ���������	���	��
 �� ��
	 �������� ��"�
	���	%� !��
7��
	��� ���
�
 �� ��' '� ��� ��
	�����
� ����� 	��
� ��	����	�"�
� !�� ��������� �� 	��


��	��� ��"��'
 
��� ��������� ��	����	�"� �4�����	���
 ��� ����	�6�
 ��������� �������	���

	��	 ��� ��
	�����
� (�	'��� ��$/D�= ��� ���� �� 	��
� ��	����	�"� 	������
� 3� ���	�������
3 �����
	��	� ��' 
	������ �����
 �� ������	 ���������	��� �� ������	� �����	�	��� ���
(� ��1��	�� (� 	�� ��	�� >������� 3 ���
���� 	'� ��	����	�"� ����
 �� ���������
 
��� ��
	
��"�
	���	� 7����	� ����������	 ��� ��
	 �����	���� ��� �����
	��	� ��' 	�� 
	��	����
������
 �� 6��
 ��� (� �
�� 	� ��
	�����
� (�	'��� �����
 �� ���������
 ��
	�

��"���� ��	����	�"� �4�����	���
 �� 
���������	 ����
	�� 
	���	��� ��� (� ��1��	�� ��/
�����	��� (� 
����� ��/�����
�0��� 	�� ���	��� 	���� �� 	�� 
��	��� ,9 �4������
 
���
��
	
 ����� �������	�	���� �����6������ �"�� �� ����� �����
 ��� �(�� 	� 	��� ��"��	��� ��
��������
 �� 
���� �� 	�� ���� �� 7���	�	� ��
����	
 ��� ���� �8����	 ��
	��(�	���� 
� ����
�
 	��
� ��������
 ��� ��	���	��
� ����������� �������	�	��� '��� ����� �"��	����� #������
��� ��		��� )*+@- ��		��� )**)% ���� �
 � ���
�7������ '� 
����� �(
��"� ��
�
 �� '����
� 6�� ��������0�
 �� ��	��� ������ �� �"�� ��������� �����	� ����� �����	
 
����� ���
�
/
	��	�� (� 
��"�� (� � 
����� 6��� 
(
��"��� 	�� 
��� ���(�� �� 6��
 
��"��� �����	
 ��
"�
	�� ��&����� 
�0�
 �
 
����� ��	 ���
�
	��	 '�	� � 
	�	�� ����� �� 
����� 
��� '��� 
���
��
	
 ��� ���������
�� ��	������� '��� '� �(
��"� � ��
�	�"� ��'�� (���� 	� ������	��	����
!��������� �"������ �� ���/�������	�	��� ����� �
 
�8����	 	� ��
�����	 	�� �4������
 
����
����	��
�
�57

� ��	���� ���

 �� ��	����	�"� �����
 	� ���
���� ��� ����0��	�� ������	 ��&����	��	���
#?�=% �����
 �� 
�7���	��� ��	��� 5���� ������ ��� ��		�� #)*+@% �����
	��	� 	��	 ?�=

57Wkh vwdwlf vfdoh hfrqrplhv vwru| lv pruh frqvlvwhqw zlwk wkh fkdlq vwruh hud ri jurfhu| vwruh frpshwlwlrq/
zkhq odujh fkdlq vwruhv zhuh yhuwlfdoo| lqwhjudwhg lqwr surgxfwlrq +pdqxidfwxulqj,1 Wkh pdunhw vkduh ri
D)S/ rqh ri wkh �uvw wuxo| qdwlrqdo jurfhu| fkdlqv/ urvh dqg ihoo rq wkh phulwv ri lwv sulydwh odeho eudqgv1
D)S hvwdeolvkhg d odujh pdunhw vkduh lq wkh 4<53v e| r�hulqj pxfk orzhu sulfhv rq wkhlu rzq eudqgv1
Krzhyhu/ wkh lqwurgxfwlrq ri wkh vxshupdunhw irupdw dqg wkh frqfrplwdqw ulvh ri qdwlrqdo eudqgv kdv doo
exw zlshg D)S rxw ri h{lvwhqfh +wkh| qr orqjhu ghshqg rq rzq0eudqg vdohv,1 Vrph vxshupdunhw fkdlqv
frqwlqxh wr r�hu sulydwh odeho surgxfwv lq dgglwlrq wr qdwlrqdo eudqgv1 Wkhlu srsxodulw| juhz lq wkh 4<:3v
exw kdv vlqfh zdqhg1 Vlqfh sulydwh odehov duh pxfk pruh frpprq lq Hxursh/ d furvv0qdwlrqdo frpsdulvrq ri
pdunhwv zrxog eh hqoljkwhqlqj1

)G
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58Lq wkh vwdqgdug flufoh prgho +Vdors/4<:<,/ iru h{dpsoh/ dowkrxjk wkhuh lv qr irupdo phdvxuh ri pdu0
nhw vl}h/ wkh qxpehu ri hqwudqwv lqfuhdvhv prqrwrqlfdoo| zlwk wkh udwlr ri wudqvsruwdwlrq frvwv wr �{hg
frvwv1 Vlqfh wudqvsruwdwlrq frvwv duh lqfuhdvlqj lq glvwdqfh/ lw lv fohdu wkdw wkh qxpehu ri hqwudqwv lqfuhdvhv
sursruwlrqdwho| zlwk wkh �vl}h� ri wkh pdunhw1

59Dq h{fhswlrq lv Hdwrq dqg Olsvh| +4<;5,/ zkhuh �upv foxvwhu durxqg fhuwdlq �srohv�/ vxfk dv vkrsslqj
glvwulfwv dqg vkrsslqj pdoov1

5:Reylrxvo|/ zkhq fdsdflw| fkrlfh lv vlpxowdqhrxv/ frpshwlwlrq lv Frxuqrw dqg uhdfwlrq ixqfwlrqv duh
grzqzdug vorslqj +Exorz hw do/ 4<;8e,1

5;Qrwh wkdw lq wklv h{huflvh wkh uhdfwlrq fxuyhv duh ehwzhhq fdsdflw| fkrlfhv lq wkh Frxuqrw fdsdflw| prgho
dqg txdolw| fkrlfhv lq wkh hqgrjhqrxv vxqn frvw prgho1 Ri frxuvh/ erwk frqfhswv duh phdvxuhg e| wkh vdph
eudqgzlgwk +vwruh vl}h, sdudphwhu1

5<Wkh hphujhqfh ri d prqrsrolvw zkr/ li uh0hqwu| lv frvwo|/ fdq fkdujh wkh prqrsro| sulfh rqfh klv ulydov

)<
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kdyh h{lwhg/ vxjjhvwv wkdw zhoiduh pd| eh orzhu lq wklv fdvh wkdq lq wkh fdvh zkhuh roljrsrolvwv pxvw frqwlqxh
wr frpshwh iru fxvwrphuv1

63Wkhuh duh/ lq idfw/ wkuhh glvwlqfw yhuvlrqv ri wklv uhvxow= Urqqhq +4<<4,/ Ohkpdqq0Juxeh +4<<:, dqg
wkh prgho suhvhqwhg lq wkh Dsshqgl{1 Wkh �uvw wzr h{dpsohv xwlol}h Ehuwudqg frpshwlwlrq dqg fkdudfwhul}h
dv|pphwulf htxloleuld lq txdolw|1 Frqvxphuv duh uhvwulfwhg wr frqvxplqj dw prvw rqh xqlw ri wkh txdolw|
jrrg1 Lq wkh h{dpsoh suhvhqwhg lq wkh Dsshqgl{/ frpshwlwlrq lv Frxuqrw/ frqvxphuv duh doorzhg wr frqvxph
dq| txdqwlw| ri wkh txdolw| jrrg/ dqg v|pphwulf htxloleuld lq txdolw| duh fkdudfwhul}hg1

64Wkrvh idploldu zlwk wkh olwhudwxuh rq sdwhqw udfhv nqrz wkdw vwudwhjlf frpsohphqwdulw| lv idluo| frpprq
lq prghov ri U)G dqg lqqrydwlrq1 Krzhyhu/ wkh frpsohphqwdulw| uhvxow grhv vhhp wr ghshqg rq wkh �zlqqhu
wdnh doo� dvshfw vshfl�f wr sdwhqw udfhv +Uhlqjdqxp/ 4<;<,1
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65Vhh Hoolfnvrq +4<<<, iru d irupdo hpslulfdo dqdo|vlv xvlqj dq dowhuqdwlyh phdvxuh ri frqfhqwudwlrq +F7,1
66Wklv gh�qlwlrq kdv ehhq zlgho| xvhg lq suhylrxv vwxglhv ri wkh vxshupdunhw lqgxvwu| +Fkhydolhu +4<<8/

4<<9,> Frwwhuloo dqg Kdoohu/ 4<<5,/ lq wudgh mrxuqdov/ dqg e| wkh Ihghudo Wudgh Frpplvvlrq lq dvvhvvlqj
phujhu dfwlylw|1 Lwv fkrlfh lv mxvwl�hg rq wkhruhwlfdo jurxqgv e| wkh idfw wkdw vxshupdunhw fkdlqv rshudwh
glylvlrqv dqg glvwulexwlrq fhqwhuv dw wkh PVD ohyho/ glvwulexwh dgyhuwlvlqj flufxoduv dw wkh PVD ohyho/ dqg
frqvlghu wkhlu frpshwlwruv wr eh �upv rshudwlqj lq wkh vdph PVD +Edhu/ 4<<<> Fkhydolhu/ 4<<8,1

67Qhz \run Flw| lv lqfoxghg lq wkh dqdo|vlv lq Hoolfnvrq +4<<<,1 Wklv lv ehfdxvh d, lw zdv qrw wkh rqo|
rxwolhu lq wkh hduolhu shulrg +4<:5, dqg e, rxwolhuv sod| d fhqwudo uroh lq erxqgv dqdo|vlv1 Pruhryhu/ wkh
qrq0iudjphqwdwlrq uhvxow frqwlqxhv wr krog zkhq Qhz \run Flw| lv lqfoxghg1 Krzhyhu/ ehfdxvh Qhz \run
Flw| lv wkh rqo| rxwolhu lq 4<<; dqg d uhdvrqdeoh fdvh fdq eh pdgh wkdw wkh irufhv ghwhuplqlqj lwv revhuyhg
ohyho ri frqfhqwudwlrq duh rxwvlgh wkh hqgrjhqrxv vxqn frvw iudphzrun +l1h1 jryhuqphqw uhjxodwlrq,/ L fkrvh
wr h{foxgh Qhz \run Flw| iurp wkh fxuuhqw dqdo|vlv1

68Iru h{dpsoh/ dgyhuwlvlqj pljkw rqo| eh h�hfwlyh eh|rqg vrph plqlpdo ohyho ru wkhuh pljkw eh plqlpxp
sxufkdvh uhtxluhphqwv iru whohylvlrq frpphufldov +Vxwwrq/ 4<<4,1
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6:Surylglqj d odujh eudqgzlgwk uhtxluhv vwrfnlqj d zlgh duud| ri surgxfwv dqg exloglqj d odujhu vwruhv1
Zlgh dlvohv dqg hdvlo| dffhvvleoh surgxfwv frqvlvwhqwo| udwh kljko| lq frqvxphu vxuyh|v +Surjuhvvlyh Jurfhu,1
Wkhuhiruh/ hyhq wkh qxpehu ri vwrfn nhhslqj xqlwv +VNXv, r�huhg lq hdfk vwruh zrxog qrw ixoo| fdswxuh wklv
phdvxuh ri txdolw|1
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6;Wkh qxpehu ri vwruhv rshudwhg lv wkh wrwdo qxpehu ri vwruhv rshudwhg e| d �up dfurvv doo PVDv1
6<Wklv zdv suhflvho| wkh fdvh zkhq D)S grplqdwhg wkh jurfhu| lqgxvwu| +Whgorz/ 4<<3,1
73Wklv udlvhv wkh txhvwlrq ri zkdw pdunhw lv dfwxdoo| ehlqj vhuyhg e| wkh iulqjh �upv1 Frwwhuloo +4<;9,

�qgv wkdw sulfhv duh 519( kljkhu dprqj lqghshqghqw vxshupdunhwv lq wkh Yhuprqw duhd/ vxjjhvwlqj wkdw
lqghshqghqw �upv pd| fkdujh d suhplxp iru orfdwlrq ru frqyhqlhqfh1 Lq dgglwlrq/ kh �qgv d qrq0olqhdu
uhodwlrqvkls ehwzhhq sulfh dqg vwruh vl}h/ vxjjhvwlqj wkdw wkh odujhvw vwruhv duh deoh wr fkdujh d suhplxp iru
txdolw| +vl}h,1 Wkhvh �qglqjv vxssruw wkh fodlp wkdw lqghshqghqw vxshupdunhwv dqg suhplxp fkdlqv vhuyh
glvwlqfw pdunhwv1
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