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$ E VWU D F W

5 HFHQ W UHVHDUFK VK RZ V WK DW HP HUJLQ J P DUNHWV DUH G LVWLQ JX LVK HG E \ K LJK UHWX UQ V DQ G

ORZ FRYDULDQ FHV Z LWK JORE DO P DUNHW IDFWRUV� 7 R FK HFN Z K HWK HU WK HVH UHVX OWV FDQ E H DW�

WULE X WHG WR WK HLU UHFHQ W HP HUJHQ FH� Z H VLP X ODWH D VLP S OH� JHQ HUDO P R G HO RI JORE DO P DU�

NHWV� Z LWK D UHDOLVWLF VX UY LYDO S UR FHVV� 7 K H VLP X ODWLRQ V UHYHDO D Q X P E HU RI Q HZ Hp HFWV�

: H q Q G WK DW S UH�HP HUJHQ FH UHWX UQ V DUH V\ VWHP DWLFDOO\ ORZ HU WK DQ S RVW�HP HUJHQ FH UH�

WX UQ V� DQ G WK DW WK H E UHY LW\ RI D P DUNHW K LVWRU\ LV UHODWHG WR WK H E LDV LQ UHWX UQ V DV

Z HOO DV WR WK H Z RUOG E HWD� 7 K HVH S DWWHUQ V DUH FRQ q UP HG E \ DQ HP S LULFDO DQ DO\ VLV RI

HP HUJLQ J DQ G VX E P HUJHG P DUNHWV�

,� ,Q WU R G X F WLR Q

7 K H ODVW WZ HQ W\ \HDUV RI FDS LWDO P DUNHW K LVWRU\ K DV Z LWQ HVVHG D G UDP DWLF H[ S DQ VLRQ

RI RS S RUWX Q LW\ IRU JORE DO LQ YHVWRUV� OHG S ULP DULO\ E \ WK H HP HUJLQ J P DUNHWV RI $ VLD�

6 RX WK $ P HULFD� $ IULFD� WK H 0 LG G OH ( DVW� DQ G ( DVWHUQ ( X URS H� ,Q P DQ \ FRX Q WULHV�

HT X LW\ P DUNHWV K DYH JURZ Q UDS LG O\ IURP WLQ \� r HG JOLQ J P DUNHWV Z LWK OLWWOH YROX P H

DQ G OLP LWHG LQ WHUQ DWLRQ DO S DUWLFLS DWLRQ WR LP S RUWDQ W VRX UFHV RI FDS LWDO Z LWK VK RUW

E X W LP S UHVVLYH WUDFN UHFRUG V RI VK DUH S ULFH DS S UHFLDWLRQ � 7 K H IX Q G DP HQ WDO VK LIW LQ

JORE DO S ROLWLFDO HQ Y LURQ P HQ W LV X Q G RX E WHG O\ D P D MRU IDFWRU LQ WK H JURZ WK RI HP HUJLQ J

P DUNHWV� 2 Q WK H RWK HU K DQ G � LW LV Z RUWK Z K LOH FRQ VLG HULQ J D ORQ JHU�WHUP Y LHZ �

$ V Z H VK RZ LQ WK LV S DS HU� P DUNHWV WHQ G WR HP HUJH� VX E P HUJH� DQ G UH�HP HUJH

WK URX JK WLP H� & RQ VLG HU� IRU LQ VWDQ FH� WK H FDVH RI $ UJHQ WLQ D� ( YHQ WK RX JK WK H $ U�

JHQ WLQ LDQ VWR FN P DUNHW LV X VX DOO\ FODVVLq HG DV ?HP HUJLQ J�� LW DFWX DOO\ G DWHV E DFN WR
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����� 6 LQ FH LW HP HUJHG LQ ����� WK LV P DUNHW K DV JURZ Q DW DQ DYHUDJH FRP S RX Q G UDWH

RI ��� S HU DQ Q X P � P HDVX UHG LQ G ROODUV� + RZ HYHU� FROOHFWLQ J G DWD E HIRUH WK H P DUNHW

G LVDS S HDUHG UHYHDOV D OHVV�WK DQ �VWHOODU S HUIRUP DQ FH� Z LWK D UHDO VK DUH S ULFH JURZ WK RI

���� S HU DQ Q X P RYHU ���� WR �����

: H DUJX H WK DW P DQ \ RI WR G D\ 
V HP HUJLQ J P DUNHWV DUH DFWX DOO\ UH�HP HUJLQ J P DUNHWV�

L�H� Z HUH ODUJH HQ RX JK WR E H LQ FOX G HG LQ S UHY LRX V G DWDE DVHV� E X W IRU RQ H UHDVRQ RU

DQ RWK HU G LVDS S HDUHG IURP VLJK W� & K LQ D� 0 DOD\ VLD� ,Q G LD� ( J\ S W� 3 RODQ G � 5 RP DQ LD�

& ]HFK RVORYDN LD� & RORP E LD� 8 UX JX D\� & K LOH� 9 HQ H]X HOD� DQ G 0 H[ LFR DOO K DG DFWLYH

HT X LW\ P DUNHWV LQ WK H ����V� 0 DQ \ RI WK HVH P DUNHWV Z HUH ODUJH HQ RX JK WR DWWUDFW

IRUHLJQ LQ YHVWRUV DV Z HOO DV VLJQ Lq FDQ W HQ RX JK WR K DYH VK DUH S ULFH LQ G LFHV UHS RUWHG LQ

LQ WHUQ DWLRQ DO S X E OLFDWLRQ V� ) RU YDULRX V S ROLWLFDO� HFRQ RP LF DQ G LQ VWLWX WLRQ DO UHDVRQ V�

LQ YHVWRUV ORVW LQ WHUHVW LQ WK HVH P DUNHWV� Z K LFK WK HQ ?VX E P HUJHG � �RU G LVDS S HDUHG ��

DQ G UH�HP HUJHG RQ O\ UHFHQ WO\� 1 RW VX US ULVLQ JO\� S HUIRUP DQ FH VLQ FH WK H ODVW HP HUJHQ FH

LV LQ YDULDE O\ K LJK HU WK DQ E HIRUH HP HUJHQ FH� 7 K LV G LVS DULW\ K DV VHULRX V LP S OLFDWLRQ V

IRU WK H S HUIRUP DQ FH HYDOX DWLRQ RI HP HUJLQ J P DUNHWV�

) RU H[ DP S OH� UHFHQ W UHVHDUFK X VLQ J VK RUW�WHUP � K LJK �T X DOLW\ HP HUJLQ J P DUNHW FRO�

OHFWHG E \ WK H ,Q WHUQ DWLRQ DO ) LQ DQ FH & RUS RUDWLRQ �,) & � VK RZ V WK DW HP HUJLQ J P DUNHWV

DUH G LVWLQ JX LVK HG E \� DP RQ J RWK HU WK LQ JV� K LJK UHWX UQ V DQ G ORZ FRYDULDQ FHV Z LWK JORE DO

�P DUNHW IDFWRUV� 7 K LV LV D VWULN LQ J UHVX OW� E HFDX VH RI LWV LP P HG LDWH LP S OLFDWLRQ V IRU

WK H LQ WHUQ DWLRQ DO LQ YHVWRU� ( P HUJLQ J P DUNHWV DS S HDU WR E H YHU\ DWWUDFWLYH LQ YHVW�

P HQ WV VLQ FH WK H\ S URY LG H YHU\ ODUJH H[ S HFWHG UHWX UQ V� Z LWK RU Z LWK RX W DG MX VWLQ J IRU

V\ VWHP DWLF ULVN � 2 Q H H[ S ODQ DWLRQ LV WK DW RI % HNDHUW DQ G + DUYH\ ������� Z K R VX JJHVW

WK DW WK H DS S DUHQ W FRQ WUDG LFWLRQ E HWZ HHQ ORZ IDFWRU ORDG LQ JV DQ G K LJK H[ SRVW P DUNHW

UHWX UQ V P D\ E H G X H WR WK H S ULFLQ J RI OR FDO IDFWRUV S UHFHG LQ J IX OO HP HUJHQ FH DQ G LQ �

�WHJUDWLRQ LQ WR WK H JORE DO P DUNHW� ,Q RWK HU Z RUG V� D JORE DO LQ YHVWRU Z LWK WK H DE LOLW\

WR G LYHUVLI\ LG LRV\ Q FUDWLF ULVN P D\ WDNH DG YDQ WDJH RI K LJK HU UHWX UQ V G HP DQ G HG E \

OR FDO� S R RUO\ �G LYHUVLq HG LQ YHVWRUV� 3 HUK DS V WK LV ?IUHH OX Q FK � K \ S RWK HVLV H[ S ODLQ V Z K \

Q HW S ULYDWH FDS LWDO r RZ V LQ WR HP HUJLQ J FRX Q WULHV K DV UHDFK HG ���� E LOOLRQ LQ ����� D
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�VL[ �IROG LQ FUHDVH VLQ FH ����� $ FRQ WUDVWLQ J Y LHZ LV WK DW WK HVH VW\ OL]HG HP S LULFDO IDFWV

P D\ E H G X H� LQ S DUW� WR FRQ G LWLRQ LQ J WK H G DWD DQ DO\ VLV RQ UHFHQ W HP HUJHQ FH� 7 K LV LV

WK H NH\ LVVX H DG G UHVVHG LQ WK LV S DS HU�

7 K H S RWHQ WLDO IRU FHUWDLQ E LDVHV UHODWHG WR HP HUJLQ J P DUNHWV K DV DOUHDG \ E HHQ

Q RWHG LQ WK H OLWHUDWX UH� ,Q S DUWLFX ODU� + DUYH\ ������ RE VHUYHV WK DW K LJK P HDQ V P D\

E H S DUWLDOO\ G X H WR WK H S UDFWLFH RI E DFN q OOLQ J LQ G LFHV� % URZ Q � * R HW]P DQ Q DQ G 5 RVV

������ >% * 5 @ S URY LG H D JHQ HUDO VROX WLRQ IRU WK H E LDV LQ WK H P HDQ RI D G Lp X VLRQ S ULFH

S DWK WK DW VX UY LYHV DQ \ VDP S OH VHOHFWLRQ FULWHULRQ � 7 K H\ DOVR S URY LG H DQ DQ DO\ WLFDO

VROX WLRQ IRU WK H VLP S OH FDVH RI VX UY LYDO DE RYH DQ DE VRUE LQ J ORZ HU E RX Q G � ,Q WK LV

P R G HO� P DUNHWV DOO VWDUW DW WK H VDP H WLP H� K DYH WK H VDP H H[ S HFWHG UHWX UQ V� DQ G

G LVDS S HDU LQ D ?G RZ Q DQ G RX W� S UR FHVV� 7 K H\ VK RZ WK DW K LJK H[ S RVW P HDQ V DQ G D

�FRQ YH[ S ULFH S DWWHQ DUH G LUHFW FRQ VHT X HQ FHV RI VX UY LYDO�

8 Q IRUWX Q DWHO\� WK HUH LV Q R DQ DO\ WLFDO UHVX OW IRU P RUH FRP S OH[ FRQ G LWLRQ LQ J S UR�

FHVVHV� : H H[ S HFW P DUNHWV WR VWDUW DW YDULRX V S RLQ WV LQ WLP H� WR G LVS OD\ G Lp HUHQ W

H[ S HFWHG UHWX UQ V� WR K DYH G Lp HUHQ W ULVN FK DUDFWHULVWLFV� DQ G WR E H FHQ VRUHG DIWHU WK H

ODVW HP HUJHQ FH� 7 K X V� WK H FX UUHQ W S DS HU H[ S ORUHV WK H Hp HFWV RI X VLQ J D ?ODVW WLP H X S �

VX UY LYDO S UR FHVV� ,Q S DUWLFX ODU� Z H P R G HO D S ULFH WK UHVK ROG WK DW G R HV Q RW HOLP LQ DWH

P DUNHWV� E X W LQ VWHDG VLP S O\ G HWHUP LQ HV K RZ IDU E DFN K LVWRULFDO WLP H VHULHV FDQ E H FRQ �

VWUX FWHG �RU LV NHS W� IURP WK H S UHVHQ W� ,Q RWK HU Z RUG V� Z H FRQ G LWLRQ X S RQ WK H DE LOLW\

RI WK H UHVHDUFK HU WR ?E DFN q OO� D FRQ WLQ X RX V VHULHV� % HFDX VH RI WK H ODFN RI DQ DO\ WLFDO

VROX WLRQ V� Z H JHQ HUDWH VLP X ODWLRQ V RI D P R G HO RI JORE DO P DUNHWV WK DW LV T X LWH JHQ HUDO�

7 K H VLP X ODWLRQ V DOVR S URY LG HV DG G LWLRQ DO K \ S RWK HVHV WK DW Z H WHVW Z LWK K LVWRULFDO G DWD�

2 X U VLP X ODWLRQ V DOVR VK RZ WK DW WK LV W\ S H RI FRQ G LWLRQ LQ J LQ G X FHV DG G LWLRQ DO Hp HFWV

RI LQ WHUHVW� : H q Q G WK DW FRQ G LWLRQ LQ J X S RQ P DUNHW K LVWRU\� Z K HUH KLVWRU\ LV G Hq Q HG

DV WK H OHQ JWK RI WLP H VLQ FH WK H P DUNHW K DV ?HP HUJHG � VK RX OG UHVX OW LQ D Q X P E HU RI

HP S LULFDO UHJX ODULWLHV� $ P RQ J RWK HU WK LQ JV� WK H E UHY LW\ RI D P DUNHW K LVWRU\ VK RX OG

E H FORVHO\ UHODWHG WR WK H E LDV LQ DQ Q X DO UHWX UQ V LP S DUWHG E \ VX UY LYRUVK LS � DV Z HOO

DV WR WK H ORZ OHYHO RI FRYDULDQ FH Z LWK WK H UHVW RI WK H P DUNHWV� 7 K HVH q Q G LQ JV DUH
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S RWHQ WLDOO\ X VHIX O IRU LQ WHUQ DWLRQ DO LQ YHVWRUV� E HFDX VH P HUHO\ NQ RZ LQ J WKDW D P DUNHW

KDV UHFHQ WO\ HP HUJHG FRQ WDLQ V LQ IRUP DWLRQ DE RX W WK H IX WX UH G LVWULE X WLRQ � DV Z HOO DV

DE RX W LWV IX WX UH S URVS HFWV IRU VX UY LYDO� 2 X U DQ DO\ VLV FRP E LQ HV WK H X VX DO VX UY LYDO

Hp HFWV Z LWK Q HZ ?VRUWLQ J� Hp HFWV� 7 K HVH DUH G X H WR LQ K HUHQ W G Lp HUHQ FHV LQ H[ S HFWHG

UHWX UQ V DFURVV P DUNHWV� * LYHQ WK DW P DUNHWV FRX OG LQ WK HRU\ HP HUJH DW DQ \ S RLQ W

LQ WLP H� P DUNHWV WK DW HP HUJH ODWH DUH P RUH OLNHO\ WR K DYH ORZ WUX H H[ S HFWHG UHWX UQ V�

7 K X V WLP H WHQ G V WR VRUW P DUNHWV E \ H[ S HFWHG UHWX UQ V� 7 K HVH Hp HFWV LQ WHUDFW Z LWK HDFK

RWK HU WR FUHDWH D VLWX DWLRQ Z K HUH UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV K DYH D ORZ X Q FRQ G LWLRQ DO

P HDQ �

6 HFRQ G � Z H S URY LG H K LVWRULFDO HY LG HQ FH RQ WK H H[ WHQ W RI VX UY LYRU FRQ G LWLRQ LQ J

DP RQ J JORE DO P DUNHWV RYHU WK H ORQ J WHUP � : H q Q G WK DW JORE DO P DUNHW G DWD IURP

VWDQ G DUG VRX UFHV DUH W\ S LFDOO\ FK DUDFWHUL]HG E \ LQ WHUUX S WLRQ V� UHr HFWLQ J WK H IDFW WK DW

FROOHFWLQ J UHWX UQ G DWD RQ VX E P HUJHG P DUNHWV LV Q RW DQ HDV\ P DWWHU Z K HQ LQ YHVWRUV

K DYH ORVW LQ WHUHVW� DQ G �RU WK H P DUNHW K DV FORVHG � 7 X UQ LQ J WR UHFHQ W� K LJK T X DOLW\ ,) &

G DWD� Z H S URY LG H HY LG HQ FH RI HP S LULFDO UHJX ODULWLHV FRQ VLVWHQ W Z LWK WK H VLP X ODWLRQ V�

,Q S DUWLFX ODU� Z H q Q G WK DW UHWX UQ V DUH JUHDWHVW DQ G E HWDV ORZ Z K HQ P DUNHWV K DYH MX VW

HP HUJHG � & X P X ODWLYH UHWX UQ V DIWHU HP HUJHQ FH G LVS OD\ WK H FRQ YH[ S DWWHUQ S UHG LFWHG

IURP VLP X ODWLRQ V� $ OWHUQ DWLYHO\� WK HVH UHVX OWV FDQ E H H[ S ODLQ HG E \ D Q X P E HU RI RWK HU

K \ S RWK HVHV� VX FK DV VWUX FWX UDO FK DQ JHV LQ HP HUJLQ J HFRQ RP LHV RU S ULFH S UHVVX UHV G X H

WR WK H DWWHQ WLRQ E URX JK W E \ Rs FLDO UHFRJQ LWLRQ RI D P DUNHW� 7 K H FRP P RQ P HVVDJH�

K RZ HYHU� LV WK DW K LVWRULFDO S HUIRUP DQ FH Z LOO E H D S R RU JX LG H WR IX WX UH UHWX UQ V�

7 K LV S DS HU LV RUJDQ L]HG DV IROORZ V� 7 R LQ WUR G X FH WK H LVVX H RI VX UY LYRUVK LS � 6 HFWLRQ

,, UHY LHZ V WK H OLWHUDWX UH DQ G S UHVHQ WV VRP H HY LG HQ FH IURP ORQ J�WHUP P DUNHW K LVWRULHV�

6 HFWLRQ ,,, G LVFX VVHV WK H S UR FHVV E \ Z K LFK P DUNHWV W\ S LFDOO\ HP HUJH DQ G K RZ WK LV LV

P R G HOHG LQ RX U VLP X ODWLRQ V� 5 HVX OWV DUH S UHVHQ WHG LQ 6 HFWLRQ ,9 � ,Q 6 HFWLRQ 9 � Z H

S URY LG H S HUIRUP DQ FH UHVX OWV IRU WK H VR�FDOOHG HP HUJLQ J P DUNHWV IURP WK H ODVW WZ HQ W\
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\HDUV� 6 HFWLRQ 9 , FRQ WDLQ V VRP H FRQ FOX G LQ J FRP P HQ WV�

,,� ( P H U J H Q F H D Q G 6 X U Y LY R U VK LS

$ � 6 WR F N 0 D UN H W + LVWR ULH V

,Q WK LV S DS HU� Z H G Hq Q H DQ ?HP HUJLQ J P DUNHW� DV D VWR FN P DUNHW LQ D G HYHORS LQ J

FRX Q WU\ WK DW LV LQ FOX G HG LQ D FX UUHQ W P D MRU G DWDE DVH VX FK WK DW P DLQ WDLQ HG E \ WK H

,Q WHUQ DWLRQ DO ) LQ DQ FH & RUS RUDWLRQ �,) & �� ,Q S UDFWLFH� WK H FULWHULRQ IRU LQ FOX VLRQ LV

UHODWHG WR DQ LQ FUHDVH LQ WK H P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ � WK DW P X VW K DYH UHDFK HG D P LQ LP X P

WK UHVK ROG � 7 K H WLP H RI HP HUJHQ FH LV G Hq Q HG DV WK H q UVW G DWH IRU Z K LFK DQ LQ G H[ LV

FRP S X WHG � 7 K LV FULWHULRQ FRUUHVS RQ G V WR WK H DFWX DO S HUIRUP DQ FH UHS RUWLQ J S HULR G

IRU HP HUJLQ J P DUNHWV� 0 DQ \ RI WK HVH P DUNHWV� K RZ HYHU� K DYH E HHQ DURX Q G IRU P X FK

ORQ JHU WK DQ LV FRP P RQ O\ DVVX P HG �

7 DE OH � S URY LG HV D S DUWLDO OLVW RI WK H IRX Q G LQ J G DWHV RI WK H Z RUOG 
V VWR FN H[ FK DQ JHV�

,W LV E DVHG X S RQ LQ IRUP DWLRQ LQ WZ R Z HOO�N Q RZ Q JX LG HV WR JORE DO VWR FN P DUNHWV� 3 DUN

DQ G $ JWP DHO ������ DQ G 2 
& RQ Q HU DQ G 6 P LWK ������� % RWK RI WK HVH VRX UFHV FROOHFW

LQ IRUP DWLRQ DE RX W P DUNHW K LVWRULHV IURP FX UUHQ WO\ RS HUDWLQ J VWR FN H[ FK DQ JHV DURX Q G

WK H Z RUOG � % HFDX VH FRX Q WULHV WK DW FX UUHQ WO\ K DYH Q R H[ FK DQ JH DUH Q RW LQ FOX G HG � WK LV

�LV S UHVX P DE O\ Q RW D FRP S OHWH OLVW RI WK H P DUNHWV WK DW H[ LVWHG DW RQ H WLP H� + RZ HYHU

HYHQ WK LV S DUWLDO OLVW LV LQ WHUHVWLQ J E HFDX VH LW WHOOV X V MX VW K RZ P X FK Z H GR Q RW NQ RZ

DE RX W HT X LW\ P DUNHWV� 2 I WK H IRUW\ P DUNHWV WK DW Z HUH IRX Q G HG E HIRUH WK H WZ HQ WLHWK

FHQ WX U\� RQ O\ WZ R� WK H 8 �6 � DQ G WK H 8 �. � P DUNHWV� K DYH E HHQ H[ WHQ VLYHO\ DQ DO\ ]HG

RYHU ORQ J LQ YHVWP HQ W K RUL]RQ V� 7 K LV LV Q RW IURP ODFN RI LQ WHUHVW� E X W IURP ODFN RI

G DWD� : K LOH HFRQ RP HWULFLDQ V LQ WK H 8 �6 � DQ G WK H 8 �. � K DYH FRP S LOHG UHOLDE OH S ULFH

LQ IRUP DWLRQ VWUHWFK LQ J E DFN LQ WR WK H Q LQ HWHHQ WK DQ G HLJK WHHQ WK FHQ WX ULHV� FRP S DUDE OH

LQ IRUP DWLRQ K DV RQ O\ UHFHQ WO\ E HFRP H DYDLODE OH IRU RWK HU P DUNHWV VX FK DV * HUP DQ \�

) UDQ FH DQ G 6 Z LW]HUODQ G � DOE HLW Z LWK Q RWDE OH JDS V G X H WR Z DUV� ( YHQ VR� WK LV WDE OH LV

LQ IRUP DWLYH�
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7 DE OH � WHOOV X V WK DW P RVW RI WR G D\ 
V VWR FN H[ FK DQ JHV K DYH ORQ J K LVWRULHV� 0 DQ \

Q RQ �( X URS HDQ P DUNHWV E HJDQ X Q G HU WK H DHJLV RI FRORQ LDO UX OH� LQ FOX G LQ J + RQ J . RQ J�

,Q G LD� 3 DN LVWDQ � 6 UL / DQ ND� ,Q G RQ HVLD� 6 RX WK $ IULFD� ( J\ S W DQ G 6 LQ JDS RUH� DQ G K DYH

FRQ WLQ X HG Z LWK RU Z LWK RX W LQ WHUUX S WLRQ WR WK H S UHVHQ W� 2 WK HU P DUNHWV RQ O\ UH�

FHQ WO\ HP HUJHG IURP FRP P X Q LVW UX OH_ + X Q JDU\� & ]HFK RVORYDN LD� 3 RODQ G � 5 RP DQ LD�

< X JRVODY LD� 3 HUK DS V P RVW VX US ULVLQ J LV WK H Q X P E HU RI 6 RX WK DQ G & HQ WUDO $ P HULFDQ

FRX Q WULHV Z LWK ORQ J P DUNHW K LVWRULHV� $ UJHQ WLQ D� % UD]LO� & RORP E LD� 8 UX JX D\� 0 H[ LFR

DQ G 9 HQ H]X HOD DOO K DYH K DG HT X LW\ P DUNHWV IRU P RUH WK DQ VL[ W\ \HDUV�

7 K H / HDJX H RI 1 DWLRQ V FROOHFWHG G DWD RQ WK H FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ RI P DUNHW LQ �

G LFHV LQ WK H S HULR G IURP ���� WK URX JK ����� 7 K LV FROOHFWLRQ Hp RUW Z DV FRQ WLQ X HG E \

WK H 8 Q LWHG 1 DWLRQ V� 8 VLQ J WK HVH DQ G RWK HU VRX UFHV� - RULRQ DQ G * R HW]P DQ Q ������

FROOHFWHG D VDP S OH RI ORQ J�WHUP FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ LQ G LFHV IRU �� FRX Q WULHV Z LWK

K LVWRULHV IURP ���� WR �����

,Q WHUUX S WLRQ V LQ VHULHV Z HUH G X H WR D Q X P E HU RI IDFWRUV� LQ FOX G LQ J Z DUV� H[ S URS UL�

DWLRQ � K \ S HULQ r DWLRQ � DQ G S ROLWLFDO FK DQ JHV� 7 K H HDUO\ S ULFH G DWD LQ G LFDWH WK DW K \ �

S HULQ r DWLRQ FORVHG WK H ' DQ LVK DQ G * HUP DQ P DUNHWV LQ WK H HDUO\ ����V� : K LOH P RVW

P DUNHWV UHP DLQ HG RS HQ DQ G IX Q FWLRQ DO WK URX JK WK H * UHDW ' HS UHVVLRQ � : RUOG : DU ,,

FDX VHG P DQ \ RI WK HP WR VK X W G RZ Q LQ WK H ����V� 6 RP H ( DVWHUQ ( X URS HDQ P DUNHWV

UHP DLQ HG RS HQ WK URX JK WK H Z DU� RQ O\ WR VX p HU H[ S URS ULDWLRQ DIWHU ����� ,Q WRWDO�

$ X VWULD� % HOJLX P � 6 K DQ JK DL� & ]HFK RVORYDN LD� ) UDQ FH� + X Q JDU\� - DS DQ � . RUHD� / X [ �

HP E RX UJ� 0 DOD\ VLD� WK H 1 HWK HUODQ G V� 1 RUZ D\� 3 RODQ G � 3 RUWX JDO� 8 UX JX D\� 9 HQ H]X HOD�

< X JRVODY LD DQ G 6 ORYHQ LD DOO H[ S HULHQ FHG WHP S RUDU\ RU S HUP DQ HQ W VK X W�G RZ Q V HLWK HU

LQ WK H Z DU \HDUV� RU LQ WK H R FFX S DWLRQ IROORZ LQ J WK H Z DU� 0 DQ \ RI WK H P DUNHWV WK DW

VK X W LQ P LG �FHQ WX U\ UH�HP HUJHG DIWHU WK H Z DU RU DIWHU R FFX S DWLRQ �

: DUV Z HUH Q RW WK H RQ O\ IDFWRUV WK DW FUHDWHG G LVFRQ WLQ X LWLHV LQ WK H S ULFH UHFRUG V�

0 DUNHWV LQ ( J\ S W� / HE DQ RQ � 3 RUWX JDO DQ G & K LOH� IRU LQ VWDQ FH Z HUH VK X W G RZ Q RU

E DUUHG WR IRUHLJQ LQ YHVWRUV G X H WR S ROLWLFDO FK DQ JHV ODUJHO\ X Q FRUUHODWHG WR RX WVLG H

JORE DO WUHQ G V� 6 K LIWLQ J OHJDO IDFWRUV K DYH FK DQ JHG WK H DWWUDFWLYHQ HVV RI P DUNHWV VX FK

�



DV * UHHFH� 7 X UNH\ DQ G ,Q G LD WR RX WVLG H LQ YHVWRUV� DQ G WK X V FDX VHG WK HP WR E H UHJDUG HG

DV ?HP HUJLQ J� P DUNHWV� G HVS LWH ORQ J K LVWRULHV DV FDS LWDO P DUNHWV� $ WX UQ RI S ROLWLFDO

IRUWX Q HV FDQ P DNH D ORQ J�IRUJRWWHQ P DUNHW VX G G HQ O\ RI LQ WHUHVW WR RX WVLG H LQ YHVWRUV�

$ IDLU T X HVWLRQ LV Z K HWK HU WK HVH HYHQ WV VK RX OG E H FRQ VLG HUHG HQ G RJHQ RX V RU H[ �

RJHQ RX V� & OHDUO\ VRP H RI WK HVH IRUP HUO\ HP HUJHG FRX Q WULHV IDLOHG WR P DLQ WDLQ D VR FLDO

DQ G S ROLWLFDO V\ VWHP Z K LFK IRVWHUHG VWHDG \ LQ G X VWULDO JURZ WK � : K LOH LW LV Q RW WK H

RE MHFW RI WK LV S DS HU WR DVN Z K \ WK HVH P DUNHWV G LG Q RW S URVS HU LQ WK H VDP H Z D\ DV

WK H 8 �6 � DQ G 8 �. � P DUNHWV� LW LV UHDVRQ DE OH WR DVN Z K HWK HU DQ \ WK LQ J K DV FK DQ JHG �

+ DYH WK H S ROLWLFDO DQ G HFRQ RP LF IRUFHV WK DW FDX VHG WK HVH P DUNHWV WR VX E P HUJH E HHQ

IX Q G DP HQ WDOO\ DOWHUHG " & DQ Z H H[ S HFW WK H Q H[ W VL[ W\ \HDUV RI FDS LWDO P DUNHWV WR E H

G Lp HUHQ W IURP WK H ODVW VL[ W\ \HDUV"

% � 6 X UY LY R UVK LS ( p H F WV

7 K H LVVX H RI VX UY LYRUVK LS LQ q Q DQ FLDO P DUNHWV LV VWDUWLQ J WR DWWUDFW P X FK �G HVHUYHG

DWWHQ WLRQ DP RQ J q Q DQ FLDO UHVHDUFK HUV� 6 X UY LYRUVK LS R FFX UV DW YDULRX V OHYHOV� DP RQ J

FRP S DQ LHV Z LWK LQ DQ H[ FK DQ JH� DP RQ J H[ FK DQ JHV Z LWK LQ D FRX Q WULHV� DQ G DP RQ J FRX Q �

WULHV�

$ W WK H OHYHO RI FRP S DQ \ VHOHFWLRQ � 6 K X P Z D\ ������ S URY LG HV D G HWDLOHG DQ DO\ VLV

RI Z K DW LV S URE DE O\ WK H P RVW FRP S UHK HQ VLYH HT X LW\ G DWDE DVH LQ WK H Z RUOG � WK H & 5 6 3

G DWDE DVH� & 5 6 3 DWWHP S WV WR NHHS WUDFN RI DOO RX WVWDQ G LQ J VWR FN V� HYHQ WK RVH WK DW

G LVDS S HDU� ,Q WK HRU\� LW G R HV Q RW VX p HU IURP VX UY LYRUVK LS E LDV� 7 K H S URE OHP LV

WK DW WK H ODVW UHWX UQ V IRU VWR FN V WK DW G LVDS S HDU IRU S HUIRUP DQ FH UHDVRQ V DUH W\ S LFDOO\

RP LWWHG E HFDX VH RI ODFN RI G DWD� 6 K X P Z D\ VK RZ V WK DW VX FK G HOLVWHG q UP V W\ S LFDOO\

H[ S HULHQ FH UHWX UQ V DURX Q G ���� � + H HYHQ UHFRP P HQ G V VHWWLQ J WK H G HOLVWLQ J UHWX UQ

WR ����� � 7 K LV DG MX VWP HQ W FDQ K DYH G UDP DWLF Hp HFWV RQ VWR FN LQ G H[ S HUIRUP DQ FH�

) RU VP DOO q UP V �LQ WK H 1 < 6 ( ORZ HVW G HFLOH�� G HOLVWLQ J UHG X FHV DQ Q X DO UHWX UQ V E \ �� �

IRU ODUJH q UP V� WK HUH LV Q R Hp HFW� 7 K X V S DUW RI WK H VP DOO�q UP Hp HFW P D\ E H G X H WR

�VX UY LYRUVK LS �

$ W WK H OHYHO RI H[ FK DQ JHV� LW LV LQ WHUHVWLQ J WR Q RWH WK DW� DW VRP H S RLQ W� WK H 8 �6 � K DG

�



P RUH WK DQ ��� VWR FN H[ FK DQ JHV� : K LOH FRQ VROLG DWLRQ RI VWR FN H[ FK DQ JHV LV G ULYHQ E \

HFRQ RP LHV RI VFDOH� LW LV IDLU WR VX UP LVH WK DW H[ FK DQ JHV WK DW IDLO DUH Q RW DVVR FLDWHG Z LWK

WK H P RVW VX FFHVVIX O q UP V RU LQ G X VWULHV� $ W WK H OHYHO RI FRX Q WULHV� WK H FRQ WHQ WLRQ RI

WK LV S DS HU LV WK DW WK H VHOHFWLRQ S UR FHVV IRU HP HUJLQ J P DUNHWV DOVR VX p HUV IURP VHULRX V

VHOHFWLRQ E LDVHV�

% URZ Q � * R HW]P DQ Q DQ G 5 RVV ������ S URY LG H D G HWDLOHG DQ DO\ VLV RI WK H Hp HFWV RI

VX UY LYDO FRQ G LWLRQ LQ J� 7 K H\ VS HFLI\ D P R G HO Z K HUH P DUNHWV DOO VWDUW DW WK H VDP H WLP H

Z LWK WK H ORJDULWK P RI S ULFH S WK DW IROORZ V DQ DE VROX WH G Lp X VLRQ S UR FHVV

G S  { G W � � G ] � ���

% * 5 VK RZ WK DW X Q G HU DQ \ VDP S OH VHOHFWLRQ FULWHULRQ � WK H P HDQ UHWX UQ LV JLYHQ E \

~ �S �
e �{  { � � ���

~

Z K HUH ~ �S � LV WK H H[ DQ WH S URE DE LOLW\ RI VX UY LY LQ J WK H FULWHULRQ JLYHQ WK H FX UUHQ W S ULFH

OHYHO S � 7 K H YRODWLOLW\ RI WK H VX UY LYHG VHULHV� K RZ HYHU� LV WK H VDP H DV WK DW RI WK H

RULJLQ DO VHULHV�

e�  � � ���

~ �S �% * 5 VROYH DQ DO\ WLFDOO\ IRU LQ WK H FDVH Z K HUH P DUNHWV DUH HOLP LQ DWHG DV VR RQ DV
~

S IDOOV E HORZ D S HUIRUP DQ FH WK UHVK ROG {S � ) RU WK H ?VX UY LYHG � VHULHV Z LWK DQ LQ q Q LWH

K RUL]RQ � WK H P HDQ UHWX UQ LV

b� { �Sb {S �� { d H[ S � � � { �� b ~ �S ���
e

�{  { �  { � � ���
b� { �Sb {S � ~ �S �� b H[ S � ��

�

3 HUK DS V WK H P RVW LQ WHUHVWLQ J DVS HFW RI WK HLU UHVX OW LV WK H S RVLWLYH E LDV LP S DUWHG RQ WR

�WK H P HDQ � ) RU VP DOO { � WK LV E LDV WHQ G V WR �  �S b {S �� 7 K X V WK HUH LV D IX Q FWLRQ DO

UHODWLRQ VK LS E HWZ HHQ WK H E LDV DQ G WK H YDULDQ FH RI WK H VHULHV� 7 K H P RUH YRODWLOH P DUNHWV

K DYH� FHWHULV S DULE X V� D K LJK HU S URE DE LOLW\ RI IDLOLQ J� DQ G WK X V K DYH D ODUJHU E LDV LQ WK H

P HDQ � ( [ S RVW� LQ D Z RUOG Z LWK VX UY LYDO FRQ G LWLRQ LQ J� ULVN DS S HDUV WR E H S ULFHG � ( [

DQ WH� RI FRX UVH� WK HVH K LJK UHWX UQ V DUH LOOX VRU\� 7 K LV LQ WHUS UHWDWLRQ RI HP HUJLQ J P DUNHW

�



UHWX UQ V LV G LDP HWULFDOO\ RS S RVHG WR WK H H[ S ODQ DWLRQ WK DW K LJK UHWX UQ V DUH G X H WR WK H

S ULFLQ J RI OR FDO ULVN X Q G HU VHJP HQ WDWLRQ � 8 Q G HU WK H VHJP HQ WDWLRQ K \ S RWK HVLV� WK H q UVW

LQ YHVWRUV Z K R K DYH DFFHVV WR HP HUJLQ J P DUNHWV UHDS WK H E HQ Hq WV RI K LJK UHWX UQ V�

$ OWK RX JK Z H OHDUQ D ORW IURP WK H VLP S OH % * 5 IUDP HZ RUN _ S DUWLFX ODUO\ DE RX W WK H

UHODWLRQ VK LS E HWZ HHQ ULVN DQ G FRQ G LWLRQ DO UHWX UQ V� DQ DO\ WLFDO UHVX OWV IRU P RUH FRP S OH[

VX UY LYDO UX OHV VX FK DV D ?ODVW WLP H X S � HP HUJHQ FH DW D q Q LWH K RUL]RQ DUH Q RW HDV\

WR RE WDLQ � ,W LV G Ls FX OW� IRU LQ VWDQ FH� WR DG DS W WK H G HWHUP LQ LVWLF DE RUE LQ J E DUULHU

IUDP HZ RUN WR WK H UHDOLWLHV RI K LVWRULFDO P DUNHW HP HUJHQ FHV DQ G IDLOX UHV� 7 K H % * 5

VROX WLRQ DOVR DVVX P HV WK DW DOO P DUNHW UHWX UQ V DUH LQ G HS HQ G HQ W DQ G LG HQ WLFDOO\ G LV�

WULE X WHG � : LWK D P RUH JHQ HUDO VHOHFWLRQ S UR FHVV� K RZ HYHU� WK H UDWLR RI S URE DE LOLWLHV LQ

HT X DWLRQ ��� LV G Ls FX OW WR VROYH DQ DO\ WLFDOO\� 7 K LV H[ S ODLQ V Z K \ Z H UHVRUW WR Q X P HULFDO

VLP X ODWLRQ V�

& � ( P H UJ LQ J Y V� ' H Y H OR S H G 0 D UN H WV

$ UH WK HVH UHVX OWV FRQ VLVWHQ W Z LWK WK H HP S LULFDO HY LG HQ FH RQ HP HUJLQ J P DUNHWV"

7 DE OH � UHS RUWV S HUIRUP DQ FH Q X P E HUV IRU WK H ORQ J�WHUP VDP S OH RI - RULRQ DQ G * R HW]�

P DQ Q ������� 0 RQ WK O\ FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ UHWX UQ V DUH P HDVX UHG LQ UHDO WHUP V DQ G

LQ G ROODU WHUP V� RYHU WK H ORQ JHVW VDP S OH S HULR G IRU Z K LFK Z H K DYH FRQ WLQ X RX V G DWD�

7 K LV LQ FOX G HV S HULR G V E HIRUH E UHDN V� E X W G R HV Q RW FRYHU LQ WHUUX S WLRQ V� IRU Z K LFK Z H

FRX OG Q RW P HDVX UH YRODWLOLW\� 1 RWH WK DW WK HVH G DWD G R Q RW LQ FOX G H G LY LG HQ G V�

7 K H WDE OH S URY LG HV WZ R JURX S DYHUDJHV� G HYHORS HG DQ G HP HUJLQ J P DUNHWV� 7 K H

VDP S OH RI �� HP HUJLQ J P DUNHWV FRQ VLVWV RI FRX Q WULHV LQ WK H ORQ J�WHUP G DWDE DVH WK DW

P DWFK WK H FX UUHQ W ,) & G Hq Q LWLRQ � ' HYHORS HG P DUNHWV K DG DQ DYHUDJH G ROODU UHWX UQ

RI ���� � Z LWK D YRODWLOLW\ RI ����� � HP HUJLQ J P DUNHWV K DG DQ DYHUDJH G ROODU UHWX UQ RI

���� � Z LWK D YRODWLOLW\ RI ����� � ) RU FRP S DULVRQ � WK H WDE OH DOVR UHS RUWV WK H FDS LWDO

DS S UHFLDWLRQ S HUIRUP DQ FH RI DOO WK H ,) & HP HUJLQ J P DUNHWV� X VLQ J WK H ,) & LQ G LFHV

VLQ FH LQ FHS WLRQ � RYHU WK H S HULR G ���� WR ����� ) RU WK HVH� WK H DYHUDJH G ROODU UHWX UQ

Z DV ����� � Z LWK D YRODWLOLW\ RI ����� �

7 K HVH UHVX OWV DUH VWULN LQ J� : H Q RWH q UVW WK DW HP HUJLQ J P DUNHWV K DYH P X FK K LJK HU

�



YRODWLOLW\ WK DQ G HYHORS HG P DUNHWV� $ V YRODWLOLW\ S OD\ V D NH\ UROH LQ WK H VDP S OH VHOHFWLRQ

S UR FHVV� WK H % * 5 DQ DO\ VLV LQ G LFDWHV WK DW UHWX UQ V VK RX OG DOVR E H K LJK HU� ,Q G HHG � WK H\

DUH� 2 YHU WK H ODVW WZ HQ W\ \HDUV� ,) & P DUNHWV HQ MR\HG DYHUDJH UHWX UQ V P RUH WK DQ

WK UHH WLP HV WK RVH RI G HYHORS HG P DUNHWV VLQ FH WK H ����V� ) X UWK HUP RUH� WK H ORQ J�WHUP

S HUIRUP DQ FH RI WK HVH VR�FDOOHG HP HUJLQ J P DUNHWV LV RQ O\ �� � Z K LFK LV K DOI RI WK DW

LQ UHFHQ W K LVWRU\� 7 K LV Q X P E HU Z RX OG E H HYHQ ORZ HU LI WK H S HUIRUP DQ FH G X ULQ J WK H

E UHDN V Z HUH S URS HUO\ DFFRX Q WHG IRU� 2 X U UHVX OWV VX JJHVWV WK DW WK DW VX UY LYDO LV DQ

LP S RUWDQ W LVVX H� 7 K LV LV Z K \ Z H WX UQ WR D VW\ OL]HG P R G HO WK DW Z LOO E H WK H E DVLV IRU

RX U VLP X ODWLRQ V�

,,,� $ 6 W\ OL] H G 0 R G H O

$ � + R Z 0 D UN H WV ( P H UJ H

7 K HUH LV D E URDG UDQ JH RI UHDVRQ V IRU P DUNHW HP HUJHQ FH� ,Q IDFW WK H FRP P RQ

S UHVX P S WLRQ LV WK DW P DUNHWV HP HUJH G X H WR VRP H IX Q G DP HQ WDO HFRQ RP LF RU S ROLWLFDO

VK LIW� : H G R Q RW G HYHORS DQ H[ S ODQ DWRU\ P R G HO IRU JORE DO P DUNHW HP HUJHQ FH� E HFDX VH

WK H Hp HFWV DUH RE Y LRX VO\ Q X P HURX V DQ G FRP S OH[ � 5 DWK HU� Z H IR FX V RQ RQ H OLNHO\

FK DUDFWHULVWLF RI HP HUJHQ FH_ FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ � ,Q RX U VLP S OLq HG P R G HO� P DUNHWV

HP HUJH E HFDX VH WK H P DUNHW S ULFHV RI H[ LVWLQ J q UP V LQ FUHDVH� RU VX E P HUJH IROORZ LQ J

�S ULFH G URS V� $ OWHUQ DWLYHO\� S ULFHV P D\ E H Y LHZ HG DV VX P P DU\ VWDWLVWLFV IRU FK DQ JLQ J

HFRQ RP LF DQ G S ROLWLFDO FRQ G LWLRQ V�

6 X S S RVH D Q X P E HU RI P DUNHWV VWDUWHG WUDG LQ J DW G Lp HUHQ W WLP HV RYHU WK H S DVW ���

\HDUV� HDFK VWDUWLQ J Z LWK DE RX W WK H VDP H FDS LWDOL]DWLRQ �Z LWK RX W ORVV RI JHQ HUDOLW\ ��

E X W Z LWK G Lp HULQ J H[ S HFWHG UHWX UQ V� / DWHU� WK LV DVVX P S WLRQ Z LOO E H UHOD[ HG � ,Q RX U

VLP S OH VHWWLQ J� P DUNHWV Z LWK ORZ HU H[ S HFWHG UHWX UQ V Z LOO K DYH ORZ HU FDS LWDOL]DWLRQ

LQ WK H IX WX UH WK DQ WK RVH Z LWK K LJK HU H[ S HFWHG UHWX UQ V� RQ DYHUDJH� 7 K X V� WLP H Z LOO

?VRUW� P DUNHWV DFFRUG LQ J WR WK HLU UHVS HFWLYH G ULIW S UR FHVVHV�

7 K H NH\ IHDWX UH RI RX U DQ DO\ VLV LV WK DW Z H DVVX P H WK DW Z H RQ O\ RE VHUYH P DUNHWV

Z K RVH P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ H[ FHHG V D E DUULHU� RU WK UHVK ROG � DW WKH HQ G RI WKH VDP SOH

��



SHULRG� ) LJX UH � LOOX VWUDWHV WK H P R G HO� : H G Hq Q H D P DUNHW DV DQ HP HUJHG P DUNHW LI LW

K DV FURVVHG WK H E DUULHU IURP E HORZ DW OHDVW RQ FH VLQ FH W  �� DQ G LI WK H ODVW FURVVLQ J

Z DV IURP E HORZ �

,Q WK H % * 5 VHWX S � P DUNHWV DOO VWDUW DE RYH WK H E DUULHU E X W DUH G LVFDUG HG DV VR RQ DV

WK H\ K LW WK H E DUULHU� ,Q WK H FDVH Z K HUH WK H G ULIW LV N Q RZ Q DQ G WK H E DUULHU LV FRQ VWDQ W�

DQ DO\ WLFDO VROX WLRQ V DUH DYDLODE OH WR FDOFX ODWH WK H E LDV LQ WK H RE VHUYHG P HDQ � ,Q RX U

S DS HU� E \ FRQ G LWLRQ LQ J X S RQ ?ODVW WLP H X S �� Z H DUH DOVR LP S OLFLWO\ FRQ G LWLRQ LQ J X S RQ

VX UY LYDO VLQ FH ODVW HP HUJHQ FH� DQ G WK X V� Z H H[ S HFW VLP LODU S RVW�HP HUJHQ FH E LDVHV DV

WK RVH IRX Q G LQ % * 5 � 7 K H VX UY LYDO E LDV LQ % * 5 � K RZ HYHU� LV Q RW WK H Z K ROH VWRU\�

,Q RX U P R G HO� WK H WLP H RI HP HUJHQ FH FRQ WDLQ V DG G LWLRQ DO LQ IRUP DWLRQ DE RX W WK H

P DUNHW� : K HQ DOO P DUNHWV VWDUW DW WK H VDP H WLP H� IRU LQ VWDQ FH� P DUNHWV WK DW FURVVHG

UHFHQ WO\ �L�H� ODWHU WK DQ RWK HU P DUNHWV� DUH OLNHO\ WR K DYH ORZ HU H[ S HFWHG UHWX UQ V�

7 K X V� K LVWRULFDO LQ IRUP DWLRQ DE RX W Z K HQ WK H P DUNHW E HJDQ � Z K DW LWV S DVW FDS L�

WDOL]DWLRQ Z DV Z K HQ LW VWDUWHG � DQ G Z K DW LWV FDS LWDOL]DWLRQ Z DV Z K HQ LW ODVW HP HUJHG

P D\ DOO E H X VHIX O LQ S X WV WR HVWLP DWLQ J H[ S HFWHG UHWX UQ V� + HUH� WK H ?UHFHQ WQ HVV� RI

HP HUJHQ FH LV UHODWHG WR LWV G ULIW� LQ FRQ WUDVW WR WK H FRQ G LWLRQ LQ J S UR FHVV LQ WK H % * 5

DQ DO\ VLV� Z K LFK LV ?P HP RU\ OHVV�� ,Q WK H FX UUHQ W DQ DO\ VLV� WK H ORQ J�WHUP P HP RU\ RI

Z K HQ DQ G Z K HUH WK H S UR FHVV E HJDQ LV FUX FLDO�

% � 0 R G H O 6 H WX S

: H Q RZ S UHVHQ W D VLP S OH P R G HO WK DW IRUP DOL]HV WK H DE RYH DUJX P HQ WV� $ V + DUYH\

������ VK RZ V� Z RUOG P DUNHWV G Lp HU LQ WK HLU V\ VWHP DWLF DV Z HOO DV X Q V\ VWHP DWLF ULVN

FRP S RQ HQ WV� & RQ VLG HU D VLQ JOH�IDFWRU P R G HO H[ FHVV ORJ UHWX UQ JHQ HUDWLQ J S UR FHVV IRU

WK H HT X LW\ P DUNHW IRU FRX Q WU\ N�

5  q 5 � H ���
N �W N P �W N �W

Z K HUH ( >H @  � � ( >5 H @  � DQ G 5 LV WK H H[ FHVV ORJ UHWX UQ RQ WK H JORE DO
N �W P �W N �W P �W

P DUNHW S RUWIROLR DW WLP H W� 7 K H P HDQ ]HUR WHUP Q HHG Q RW E H S X UH Q RLVH� E X W LW

FRX OG E H D IX Q FWLRQ RI VRP H DVVHW FODVV WK DW K DV Q R FRYDULDQ FH WR WK H JORE DO Z HDOWK

��



S RUWIROLR� VX FK DV JROG � RU S K \ VLFDO DVVHW VX FK DV FRP P R G LWLHV WK DW DUH N Q RZ Q WR K DYH

Q HDUO\ ]HUR E HWDV� 7 K H ORJ S ULFH OHYHO RI P DUNHW N DW WLP H 7 FDQ E H H[ S UHVVHG DV�
3

W3  3 � 5 � Z K LFK FRQ YHUJHV WR 3 � 7 ( >5 @q DV 7 LQ FUHDVHV� 7 K X V�
N �7 N �� N �W N �� P N

W �

Z H H[ S HFW S ULFHV WR E H G LVWULE X WHG DFFRUG LQ J WR WK HLU E HWD YDOX HV_ IRU 7 E LJ HQ RX JK

LW P DWWHUV OLWWOH Z K HWK HU LQ LWLDO FDS LWDOL]DWLRQ V G Lp HU�

1 RWH WK DW X Q G HU RX U E DVHOLQ H P R G HO� H[ S HFWHG UHWX UQ V DUH G ULYHQ E \ H[ S RVX UH

WR WK H Z RUOG P DUNHW� 7 K LV VHWX S LV DN LQ WR D ?Q X OO K \ S RWK HVLV�� Z K HUH Q R P DUNHW LV

P LVS ULFHG � 7 K H RQ O\ UHDVRQ WR LQ YHVW LQ IRUHLJQ P DUNHWV LV IRU G LYHUVLq FDWLRQ E HQ Hq WV_

P DUNHWV DUH S HUIHFWO\ ?LQ WHJUDWHG �� $ Q RS S RVLWH Y LHZ LV ?VHJP HQ WDWLRQ �� L�H� OR FDO

�IDFWRU�V� DUH S ULFHG � S HUK DS V E HFDX VH RI E DUULHUV WR FDS LWDO r RZ V�

: H DVVX P H K HUH WK DW H[ S HFWHG UHWX UQ V DUH G ULYHQ E \ RX WVLG H LQ YHVWRUV Z K R DUH

DE OH WR G LYHUVLI\ LG LRV\ Q FUDWLF ULVN VX s FLHQ WO\ IRU WK H VWDQ G DUG P R G HOV WR DS S O\� ,Q

S DUWLFX ODU� WK H S URVS HFW RI P DUNHW G LVDS S HDUDQ FH IRU OR FDO UHDVRQ V LV Q RW S ULFHG � L�H�

G R HV Q RW HQ WHU H[ S HFWHG UHWX UQ V� : K DW Z H Z LOO VK RZ LV WK DW� HYHQ X Q G HU RX U Q X OO

K \ S RWK HVLV RI Q R P LVS ULFLQ J� VX UY LYRUVK LS FUHDWHV VLWX DWLRQ V Z K HUH HP HUJLQ J P DUNHWV

DS S HDU DWWUDFWLYH IRU WK H Z URQ J UHDVRQ V�

: H Z DQ W WR HP S K DVL]H WK DW LW LV X Q OLNHO\ WK DW WK LV VLP S OH P R G HO IX OO\ FDS WX UHV WK H

�G \ Q DP LFV RI HP HUJLQ J P DUNHWV� $ G G LWLRQ DOIDFWRUV FRX OG E H DG G HG WR WK H P R G HO� 7 LP H

YDULDWLRQ LQ ULVN DQ G VWUX FWX UDO FK DQ JHV FRX OG E H DOVR LQ FRUS RUDWHG � 7 K HVH DG G LWLRQ V�

K RZ HYHU� Z RX OG RE VFX UH WK H P DLQ P HVVDJH IURP WK H VLP X ODWLRQ V� D VLP S OLVWLF P R G HO

FDQ JHQ HUDWH� Z K HQ VX E P LWWHG WR VHOHFWLRQ WK URX JK VX UY LYDO� FRP S OH[ S DWWHUQ V RI

E LDVHV DQ G WLP H�YDULDWLRQ LQ UHWX UQ V�

& � 6 LP X OD WLR Q ( [ S H ULP H Q W

: H VLP X ODWH HP HUJHQ FH DP RQ J D JURX S RI P DUNHWV DV IROORZ V�

�� $ Q Q X DO UHWX UQ V IRU HDFK VLP X ODWHG P DUNHW DUH JHQ HUDWHG E \ WK H P R G HO LQ HT X D�

WLRQ ��� DV IROORZ V�

�D� : H VLP X ODWH ����\HDU K LVWRULHV RI WK H JORE DO P DUNHW 5 X VLQ J L�L�G � Q RUP DO
P �W

UHWX UQ V Z LWK DQ DQ Q X DO P HDQ RI ��� DQ G DQ DQ Q X DO VWDQ G DUG G HY LDWLRQ RI ��� � Z K LFK

��



DUH W\ S LFDO RI VWR FN P DUNHW G DWD�

�E � : H VLP X ODWH WK H OR FDO IDFWRU� H � Z LWK L�L�G � G UDZ V IURP D Q RUP DO G LVWULE X WLRQ
N �W

Z LWK D P HDQ RI � DQ G D UDQ G RP VWDQ G DUG G HY LDWLRQ G UDZ Q IURP D X Q LIRUP G LVWULE X WLRQ

E HWZ HHQ ��� DQ G ��� �

�F� q � WK H FRQ VWDQ W ORDG LQ J RQ WK H JORE DO P DUNHW LQ G H[ � LV G UDZ Q UDQ G RP O\ IURP
N

D X Q LIRUP G LVWULE X WLRQ E HWZ HHQ � DQ G ��

�� 0 DUNHWV E HJLQ UDQ G RP O\ Z LWK VWDUWLQ J G DWHV G UDZ Q IURP D UDQ G RP X Q LIRUP

G LVWULE X WLRQ RYHU WK H LQ WHUYDO W  � WR W  �� � 7 K LV UDQ G RP VWDUWLQ J G DWH LV P RUH

UHDOLVWLF WK DQ X VX DO P R G HOV Z K HUH DOO P DUNHWV VWDUW DW D q [ HG S RLQ W LQ WLP H� $ OO

P DUNHWV VWDUW DW RQ H VWDQ G DUG G HY LDWLRQ RI 5 E HORZ WK H FDS LWDOL]DWLRQ WK UHVK ROG �
N �W

�� : H FRQ VWUX FW FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ UHWX UQ V IRU HDFK P DUNHW� DVVX P LQ J Q R G LY L�

G HQ G S D\ P HQ WV DQ G FX P X ODWH HDFK LQ G H[ IURP LWV LQ FHS WLRQ X Q WLO WK H ODVW S HULR G � WR

FUHDWH VWR FN P DUNHW LQ G LFHV IRU ��� P DUNHWV�

�� : H ?FHQ VRU� WK H P DUNHWV E \ G URS S LQ J WK RVH WK DW DUH E HORZ WK H WK UHVK ROG DW WKH

WHUP LQ DO GDWH�

7 K LV P R G HO LV T X LWH JHQ HUDO� % RWK E HWD DQ G UHVLG X DO ULVN G Lp HU WR P DNH WK H P R G HO

P RUH UHDOLVWLF� DV Z H Z RX OG H[ S HFW P DUNHWV WR G Lp HU LQ WHUP V RI H[ S HFWHG UHWX UQ V DQ G

ULVN � 7 K H WLP H RI P DUNHW IRX Q G LQ J LV DOVR UDQ G RP ^ P DUNHWV VWDUW DW DQ \ WLP H Z LWK LQ

WK H ��� \HDU LQ WHUYDO� 7 K H LP S RUWDQ W DVVX P S WLRQ V DUH WK DW �L� Q R P DUNHW LV P LVS ULFHG �

�LL� H[ S HFWHG UHWX UQ V G Lp HU DFURVV P DUNHWV DQ G DUH FRQ VWDQ W WK URX JK WLP H� DQ G �LLL�

P DUNHWV DUH DUE LWUDULO\ FHQ VRUHG LI WK H\ HQ G X S E HORZ WK H WK UHVK ROG �

7 K LV S UR FHG X UH LV UHS HDWHG ����� WLP HV� IRU ��� P DUNHWV HDFK WLP H� 7 K LV UHVX OWV

LQ ������� VLP X ODWHG S ULFH S DWK V RI ?VX UY LYHG � VHULHV� ) RU HDFK VLP X ODWLRQ � Z H VDYH D

Q X P E HU RI YDULDE OHV� LQ FOX G LQ J WK H \HDU WK H P DUNHW E HJDQ W � WK H \HDU LW ODVW HP HUJHG
�

W � FRQ G LWLRQ DO DQ G X Q FRQ G LWLRQ DO VX P P DU\ VWDWLVWLFV� FRQ GLWLRQ DO VWDWLVWLFV DUH WK RVH
H

UHFRUG HG DIWHU WK H ODVW HP HUJHQ FH� 2 I S DUWLFX ODU LQ WHUHVW WR HP HUJLQ J P DUNHW LQ YHVWRUV

LV WK H G Lp HUHQ FH E HWZ HHQ WK H P HDQ DQ Q X DO UHWX UQ RI WK H VHULHV VLQ FH WKH WLP H RI ODVW

HP HUJHQ FH OHVV WK H H[ S HFWHG UHWX UQ RI WK H VHULHV� L�H� WK H WUX H P DUNHW E HWD WLP HV WK H

��



JORE DO P DUNHW UHWX UQ UHDOL]DWLRQ VLQ FH HP HUJHQ FH� : H G Hq Q H WK LV DV WK H ?E LDV� LQ WK H

DQ Q X DO P HDQ UHWX UQ

7 7; ;� �
% LDV  > 5 @b q > 5 @� ���

N N �W N P �W

7 b W 7 b W
H H

W W � � W W � �H H

Z K HUH q LV WK H WUX H E HWD �Z H IRX Q G WK DW X VLQ J WK H E HWD HVWLP DWHG RYHU WK H H[ S RVW
N

S HULR G OHG WR Q HDUO\ LG HQ WLFDO UHVX OWV��

: H DOVR Z LVK WR H[ DP LQ H WK H UHODWLRQ VK LS E HWZ HHQ FRQ G LWLRQ DO E HWD DQ G HP HUJHQ FH�

�5 DQ G HP HUJHQ FH� DQ G q Q DOO\� WK H DG G LWLRQ DO LQ IRUP DWLRQ S URY LG HG E \ WK H VWDUW G DWH

RI WK H VHULHV LQ UHODWLRQ WR WK H HP HUJHQ FH G DWH RI WK H VHULHV� 7 K LV ODVW LVVX H LV LP S RUWDQ W

E HFDX VH LW P D\ E H S RVVLE OH WR G HYHORS K HX ULVWLFV IRU FRUUHFWLQ J WK H E LDV LQ WK H P HDQ

UHWX UQ V IRU UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV� 2 Q H S RWHQ WLDOO\ X VHIX O S LHFH RI LQ IRUP DWLRQ IRU

WK LV S X US RVH LV WK H OHQ JWK RI WLP H WK DW WK H P DUNHW K DV H[ LVWHG � ) RU H[ DP S OH� JLYHQ DQ \

WZ R P DUNHWV WK DW HP HUJHG WHQ \HDUV DJR� WK H P DUNHW Z LWK D ORQ JHU K LVWRU\ VK RX OG K DYH

D ORZ HU P HDQ � DQ G WK HUHIRUH D JUHDWHU E LDV WK DQ WK H P DUNHW Z LWK D VK RUWHU K LVWRU\�

: H H[ DP LQ H WK LV LVVX H Y LD VLP X ODWLRQ UHVX OWV�

,9 � 6 LP X OD WLR Q 5 H VX OWV

$ � 6 X UY LY D O ( p H F WV

7 K H VLP X ODWLRQ V UHYHDO WZ R Hp HFWV� VX UY LYDO DQ G VRUWLQ J Hp HFWV� 5 HODWLYH WR WK H

% * 5 UHVX OWV� WK H VRUWLQ J Hp HFWV DUH Q RYHO� ) LUVW� Z H q Q G WK DW WK H P RUH UHFHQ W WK H

HP HUJHQ FH RI WK H P DUNHW� WK H K LJK HU WK H E LDV LQ WK H P HDQ UHWX UQ � ) LJX UH � VK RZ V WK H

UHODWLRQ VK LS E HWZ HHQ WK H E LDV LQ WK H P HDQ DQ G WK H WLP H RI ODVW HP HUJHQ FH�

7 K H q JX UH VK RZ V T X DQ WLOHV RI WK H G LVWULE X WLRQ RI WK H E LDV� DV G Hq Q HG LQ HT X DWLRQ

���� 1 RWLFH WK DW IRU HDUO\ HP HUJHQ FH� WK DW LV� IRU P DUNHWV WK DW HP HUJHG LQ WK H HDUO\

S DUW RI RX U K \ S RWK HWLFDO FHQ WX U\ �RQ WK H OHIW VLG H RI WK H JUDS K �� WK HUH LV Y LUWX DOO\ Q R

E LDV LQ WK H G LVWULE X WLRQ V_ WK H G Lp HUHQ FH E HWZ HHQ WK H VDP S OH DYHUDJH DQ Q X DO UHWX UQ

DQ G WK H H[ DQ WH UHWX UQ LV W\ S LFDOO\ ]HUR� ) RU YHU\ UHFHQ W HP HUJHQ FH� WK DW LV IRU P DUNHWV

Z K LFK ODVW HP HUJHG RQ O\ q YH \HDUV DJR �RQ WK H ULJK W VLG H RI WK H JUDS K �� WK H E LDV LV DV

��



K LJK DV ��� S HU \HDU� Z LWK YDOX HV RYHU ��� S HU \HDU Q RW X Q X VX DO� ( YHQ IRU P DUNHWV

WK DW HP HUJHG D G HFDG H DJR� Z H VWLOO VHH D VX E VWDQ WLDO UHWX UQ E LDV� DYHUDJLQ J DE RX W ��

DQ Q X DOO\�

% * 5 q Q G WK DW VX UY LYDO E LDV LV JUHDWHU Z K HQ WK H S ULFH OHYHO LV Q HDU WK H ORZ HU E RX Q G �

,Q WK H FRQ WH[ W RI RX U VLP X ODWLRQ V� UHFHQ W HP HUJHQ FH LP S OLHV D S UR[ LP LW\ WR WK H E RX Q G

DQ G WK X V D P RUH DFX WH VX UY LYDO E LDV� VLQ FH Z H FRQ VWUX FWHG WK H VDP S OH VR WK DW WK H S ULFH

Q HYHU IHOO E HORZ WK H WK UHVK ROG DIWHU HP HUJHQ FH� % * 5 DOVR VK RZ WK DW WK H E LDV LQ FUHDVHV

LQ WK H UHVLG X DOYDULDQ FH RI WK H VHULHV� 2 X U UHJUHVVLRQ V FRQ q UP WK DW WK H E LDV LV S RVLWLYHO\

UHODWHG WR WK H UHVLG X DO ULVN RI WK H VHULHV� ,Q DG G LWLRQ � Z H q Q G WK DW WK H Hp HFW LV JUHDWHVW

IRU UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV� 7 K LV S URY LG HV DQ LQ WHUHVWLQ J S RVVLE OH DS S OLFDWLRQ � ) RU

WZ R P DUNHWV HP HUJLQ J DW WK H VDP H WLP H� Z H H[ S HFW WK H RQ H Z LWK WK H K LJK HVW UHVLG X DO

YDULDQ FH WR K DYH WK H ODUJHVW E LDV� ( P S LULFDOO\� WK LV UHODWLRQ VK LS E HWZ HHQ E LDV DQ G

UHVLG X DO ULVN P D\ DS S HDU DV WK RX JK WK H OR FDO P DUNHW IDFWRU LV ?S ULFHG �� L�H� WK DW WK H

H[ S HFWHG UHWX UQ LV S RVLWLYHO\ UHODWHG WR WK H S RUWLRQ RI WK H YDULDQ FH Q RW FRUUHODWHG WR

JORE DO IDFWRUV�

% � 6 R UWLQ J ( p H F WV

2 X U VLP X ODWLRQ V UHYHDO DQ RWK HU Hp HFW� Z K LFK G Lp HUV IURP WK H X VX DO VX UY LYDO VWRU\�

% \ FRQ G LWLRQ LQ J RQ ODVW HP HUJHQ FH� Z H DUH VRUWLQ J P DUNHWV DFFRUG LQ J WR WK HLU ODVW

FURVVLQ J WLP H WK URX JK D E DUULHU� ,Q G HHG � ) LJX UH � VK RZ V WK H DYHUDJH E HWD RI HDFK

P DUNHW� VRUWHG RQ WK H \HDU RI ODVW HP HUJHQ FH� ,W VK RZ V WK DW UHFHQ W HP HUJHQ FH LV

Q HJDWLYHO\ FRUUHODWHG Z LWK WK H ORDG LQ J RQ WK H JORE DO P DUNHW IDFWRU� 0 DUNHWV WK DW

HP HUJHG Q HDU WK H E HJLQ Q LQ J RI WK H K \ S RWK HWLFDO FHQ WX U\ K DYH DQ DYHUDJH E HWD RI ����

Z K LOH UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV K DYH P X FK ORZ HU DYHUDJH E HWD� DURX Q G ���� 7 K X V� WK H

S HULR G RI ODVW HP HUJHQ FH LV LQ IRUP DWLYH DE RX W WK H X Q FRQ G LWLRQ DO H[ S HFWHG UHWX UQ RI WK H

P DUNHW_ WK H P RUH UHFHQ W WK H ODVW HP HUJHQ FH� WK H ORZ HU WK H E HWD DQ G FRQ VHT X HQ WO\ WK H

ORZ HU WK H X Q FRQ G LWLRQ DO H[ S HFWHG UHWX UQ � 7 K LV UHODWLRQ E HWZ HHQ JORE DO IDFWRU ORDG LQ J

DQ G UHFHQ W HP HUJHQ FH DFFRUG V Z HOO Z LWK WK H RE VHUYDWLRQ WK DW HP HUJLQ J P DUNHWV K DYH

ORZ E HWDV�

��



2 X U VLP X ODWLRQ V UHYHDO D VHFRQ G HP S LULFDO UHJX ODULW\ G X H WR WK UHVK ROG �LQ G X FHG

VRUWLQ J� ) LJX UH � VK RZ V WK H 5 �VT X DUH IURP WK H P DUNHW UHJUHVVLRQ � VRUWHG RQ S HULR G

RI ODVW HP HUJHQ FH� ) RU P DUNHWV WK DW HP HUJHG HDUO\� WK H DP RX Q W RI YDULDQ FH H[ S ODLQ HG

E \ WK H P DUNHW LV K LJK � DE RX W ��� � ) RU P DUNHWV WK DW RQ O\ UHFHQ WO\ HP HUJHG � WK H 5 �

VT X DUH LV X Q G HU ��� � 7 K X V� E \ FRQ G LWLRQ LQ J X S RQ UHFHQ W HP HUJHQ FH� Z H VK RX OG H[ S HFW

WR q Q G P DUNHWV Z LWK K LJK HU UDWLRV RI LG LRV\ Q FUDWLF ULVN � 7 K LV FRUUHVS RQ G V H[ DFWO\ WR

WK H RE VHUYDWLRQ WK DW HP HUJLQ J P DUNHWV VHHP WR K DYH ORZ 5 �VT X DUH Z LWK UHVS HFW WR

Z RUOG Z LG H IDFWRUV� ,Q G HHG HP HUJLQ J P DUNHWV DUH RIWHQ VROG WR LQ VWLWX WLRQ DO LQ YHVWRU

RQ WK H E DVLV RI WK HLU VX E VWDQ WLDO G LYHUVLq FDWLRQ E HQ Hq WV� 2 X U DQ DO\ VLV VX JJHVWV WK DW

WK LV LV D OHJLWLP DWH DUJX P HQ W IRU HP HUJLQ J P DUNHW LQ YHVWLQ J� DV RS S RVHG WR FODLP V RI

K LJK DOS K DV�

5 HFDOO IURP ) LJX UH � WK DW RQ H LP S OLFDWLRQ RI ?ODVW WLP H X S � FRQ G LWLRQ LQ J LV WK DW

WK H ORQ JHU WK H P DUNHW K LVWRU\ E HIRUH HP HUJHQ FH� WK H JUHDWHU WK H S RWHQ WLDO E LDV� 7 K H

LQ WX LWLRQ LV WK DW P DUNHWV WK DW UHP DLQ LQ WK H Q HLJK E RUK R R G RI WK H E RX Q G DU\ RYHU WLP H

DUH DOVR OLNHO\ WR E H WK RVH WK DW HP HUJHG DQ G VX E P HUJHG UHS HDWHG O\� : K HQ Z H FRQ G LWLRQ

X S RQ K DY LQ J HP HUJHG HDUO\ LQ WK H K \ S RWK HWLFDO FHQ WX U\� Z H LP S OLFLWO\ ?S LFN RX W� WK RVH

P DUNHWV Z LWK S RVLWLYH G ULIW� 7 K LV LQ WX UQ G HFUHDVHV WK H S URE DE LOLW\ RI E HLQ J Q HDU WK H

E DUULHU IRU DQ \ OHQ JWK RI WLP H� 7 K LV Hp HFW S URY LG HV DQ RWK HU S RVVLE O\ X VHIX O K HX ULVWLF

IRU DG MX VWLQ J P HDQ E LDV IRU HP HUJLQ J P DUNHWV� ) RU DQ \ WZ R P DUNHWV WK DW HP HUJHG DW

WK H VDP H WLP H� WK H RQ H WK DW E HJDQ HDUOLHU VK RX OG K DYH WK H ODUJHVW E LDV� 7 K H UHDVRQ

IRU WK LV LV WK DW� LI LW E HJDQ D ORQ J WLP H S UHY LRX VO\ DQ G VWLOO RQ O\ UHFHQ WO\ FURVVHG WK H

E DUULHU� LW S URE DE O\ K DV D ORZ E HWD� Z K HUHDV D Q HZ O\ IRUP HG P DUNHW WK DW T X LFN O\

FURVVHV WK H E DUULHU LV OLNHO\ WR K DYH D K LJK E HWD� DQ G WK X V D K LJK H[ S HFWHG UHWX UQ �

) LJX UH � VK RZ V S UHFLVHO\ WK LV Hp HFW� ) RU HDFK S HULR G Z H VHOHFW DOO WK H P DUNHWV WK DW

ODVW HP HUJHG DW WK DW WLP H� : H UHJUHVV WK H E LDV LQ WK H P HDQ X S RQ WK H VWDUWLQ J G DWH

IRU WK H VHULHV� : H q Q G WK H UHODWLRQ VK LS Q HJDWLYH IRU DOO S HULR G V� 7 K DW LV� WKH HDUOLHU

WKH VWDUWLQ J GDWH� WKH KLJKHU LV WKH ELDV LQ WKH P HDQ � ) RU Q HZ P DUNHWV� WK H E LDV LV

ORZ HU� 7 K HUHIRUH WK H WLP H VLQ FH ODVW HP HUJHQ FH DQ G WK H WLP H VLQ FH WK H P DUNHW q UVW

��



E HJDQ P D\ E H X VHG WR IRUHFDVW H[ S HFWHG UHWX UQ V�

7 K H VX UY LYDO DQ G VRUWLQ J Hp HFWV DUH UHODWHG � : K HQ P DUNHWV G Lp HU LQ WHUP V RI

H[ S HFWHG UHWX UQ V� VRUWLQ J Hp HFWV H[ DFHUE DWH VX UY LYDO Hp HFWV� ,Q WK H % * 5 DQ DO\ VLV�

IRU LQ VWDQ FH� WK H E LDV FDQ E H VK RZ Q WR E H IX Q FWLRQ DOO\ UHODWHG WR WK H WUX H H[ S HFWHG

UHWX UQ � 7 K X V� Z K LOH VRUWLQ J Hp HFWV DQ G VX UY LYDO FDQ E H FRQ VLG HUHG VHS DUDWHO\ LQ WK H

VLP X ODWLRQ V� WK H\ LQ WHUDFW WR LQ FUHDVH WK H P DJQ LWX G H RI WK H E LDV�

& � & X P X OD WLY H $ Y H UD J H 5 H WX UQ V� ( P H UJ H Q F H D V D Q ( Y H Q W

$ Q RWK HU DS S URDFK WR H[ DP LQ LQ J WK H Hp HFWV RI HP HUJHQ FH FRQ G LWLRQ LQ J LV WR WUHDW

WK H G DWH RI HP HUJHQ FH DV DQ HYHQ W DQ G WR DOLJQ WK H VLP X ODWLRQ V DURX Q G WK H HYHQ W WLP H�

) LJX UH � VK RZ V WK H FX P X ODWLYH DQ G DYHUDJH UHWX UQ V IRU DOO P DUNHWV WK DW ODVW HP HUJHG

RQ D JLYHQ \HDU� 7 K H K RUL]RQ WDO D[ LV LV DOLJQ HG LQ HYHQ W WLP H� DV RS S RVHG WR FDOHQ G DU

WLP H� DQ G P DUNHW HP HUJHQ FH LV VHW WR \HDU �� 7 K H q JX UH VK RZ V D FX P X ODWLYH LQ G H[ RI

WHQ \HDUV RI UHWX UQ V S UHFHG LQ J DQ G IROORZ LQ J WK H HP HUJHQ FH G DWH�

1 RWLFH WK H VWURQ J Hp HFW RI FRQ G LWLRQ LQ J X S RQ HP HUJHQ FH� 5 HWX UQ V DUH Q HDUO\ r DW

E HIRUH HP HUJHQ FH� G HVS LWH WK H IDFW WK DW WK H DYHUDJH UHWX UQ V LQ WK H VLP X ODWLRQ DUH

S RVLWLYH� ) ROORZ LQ J HP HUJHQ FH� FX P X ODWLYH UHWX UQ V IROORZ D S RVLWLYH WUD MHFWRU\� Z K LFK

LV VOLJK WO\ FRQ YH[ �

7 K H UHWX UQ V FRP S ULVLQ J WK H S ULFH S DWK DUH DOVR VK RZ Q LQ ) LJX UH �� 7 K H G Lp HUHQ FH

E HWZ HHQ S UH�HP HUJHQ FH DQ G S RVW�HP HUJHQ FH UHWX UQ V LV G UDP DWLF� 7 K H ORZ UHWX UQ V

S UHFHG LQ J HP HUJHQ FH UHVX OW IURP FRQ G LWLRQ LQ J X S RQ WK H P DUNHW E HLQ J E HORZ WK H FDS L�

WDOL]DWLRQ WK UHVK ROG � 6 LP S O\ N Q RZ LQ J WK DW D P DUNHW FURVVHG WK H WK UHVK ROG IURP E HORZ �

DQ G UHP DLQ HG DE RYH X Q WLO WK H HQ G RI WK H VDP S OH S HULR G K HOS V WR G Lp HUHQ WLDWH K LVWRUL�

FDO UHWX UQ V� 1 RWLFH� DOVR� WK DW WK H ODUJHVW UHWX UQ LV LQ WK H \HDU LP P HG LDWHO\ IROORZ LQ J

HP HUJHQ FH� 7 K LV LV E HFDX VH \HDU � LV WK H \HDU LQ Z K LFK WK H P DUNHW LV FORVHVW WR WK H

E RX Q G DU\� WK X V P RVW OLNHO\ WR IDLO� DQ G \HW K DV Q RW IDLOHG LQ WK H VX E VHT X HQ W S HULR G � $ V

WK H P DUNHW FOLP E V DZ D\ IURP WK H E RX Q G DU\� WK H FK DQ FHV RI VX E P HUJLQ J G HFUHDVH� DQ G

WK H VX UY LYDO�FRQ G LWLRQ HG UHWX UQ G HFUHDVHV DV Z HOO� ,I DQ HFRQ RP HWULFLDQ RQ O\ RE VHUYHV

WK H K LVWRU\ RI D P DUNHW VLQ FH HP HUJHQ FH� WK H VLP X ODWLRQ VX JJHVWV WK DW DYHUDJH UHWX UQ V

��



Z LOO E H JUHDWHVW MX VW DIWHU HP HUJHQ FH�

7 K HVH UHVX OWV DUH LQ OLQ H Z LWK WK HRUHWLFDO Z RUN E \ % RVVDHUWV ������ Z K R DQ DO\ ]HV

WK H G \ Q DP LFV RI VHFX ULWLHV S ULFHV Z K HQ LQ YHVWRUV K DYH UDWLRQ DO H[ S HFWDWLRQ V E X W LQ �

FRP S OHWH LQ IRUP DWLRQ � + H VK RZ V WK DW WK H G \ Q DP LFV RI S ULFHV FDQ E H G HVFULE HG Z K HQ

VHFX ULWLHV K DYH S D\Rp V WK DW FDQ E H FDWHJRUL]HG LQ WR WZ R VWDWHV� DQ ?RX W�RI�WK H�P RQ H\ �

VWDWH� Z K HUH LW S D\ V ]HUR� DQ G DQ ?LQ �WK H�P RQ H\ � VWDWH� Z K HUH WK H S D\Rp LV UDQ G RP �

+ H VK RZ V WK DW IRU VHFX ULWLHV WK DW HQ G X S LQ �WK H�P RQ H\� L�H� WK DW K DYH VX UY LYHG � ODUJH

UHWX UQ V DUH DVVR FLDWHG Z LWK ORZ S ULFHV� 7 K X V WK H VORS H RI WK H FX P X ODWLYH UHWX UQ OLQ H

LV JUHDWHU Z K HQ P DUNHWV K DYH MX VW HP HUJHG �

' � ,P S OLF D WLR Q V

7 K H VLP X ODWLRQ V� K RZ HYHU VW\ OL]HG � S URY LG H VRP H JHQ HUDO JX LG DQ FH IRU LQ YHVWP HQ W

S UDFWLFH� ) LUVW� UHFHQ W HP HUJHQ FH E \ D P DUNHW K DV WK H S RWHQ WLDO WR E H D VWURQ J FRQ �

G LWLRQ LQ J IDFWRU WK DW P D\ Dp HFW H[ SRVW RE VHUYHG UHWX UQ G LVWULE X WLRQ V� 6 RP H RI WK H

Hp HFWV DUH G X H WR WK H IDFW WK DW UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV DUH E \ G Hq Q LWLRQ Q HDU WK H

ORZ HU WK UHVK ROG RI FDS LWDOL]DWLRQ � + RZ HYHU� VRP H RI WK H Hp HFWV DUH DOVR G X H WR DFWX DO

G Lp HUHQ FHV LQ ORQ J�WHUP H[ S HFWHG UHWX UQ V� JLYHQ G Lp HULQ J E HWDV� 7 K LV VRUWLQ J DOVR X Q �

G HUVFRUHV WK H LP S RUWDQ FH RI G HWHFWLQ J FK DQ JLQ J E HWDV IRU HP HUJLQ J P DUNHWV� / R FDO RU

UHFHQ W FK DQ JHV LQ H[ S HFWHG UHWX UQ V P D\ E H VX s FLHQ W WR K HOS D P DUNHW DYRLG S OX Q JLQ J

E HORZ WK H ORZ HU WK UHVK ROG � 7 K H HFRQ RP HWULFV RI FRQ G LWLRQ DO E HWDV Z RX OG DS S HDU WR E H

D FUX FLDO VWHS LQ WK H DQ DO\ VLV RI H[ S HFWHG UHWX UQ V�

7 K HVH VLP X ODWLRQ UHVX OWV K DYH VWURQ J LP S OLFDWLRQ V IRU DS S OLFDWLRQ V RI P HDQ �YDULDQ FH

RS WLP L]DWLRQ WR HP HUJLQ J P DUNHW G DWD� DV LV W\ S LFDOO\ DS S OLHG WR VWUDWHJLF� RU ORQ J�

WHUP � DVVHW DOOR FDWLRQ � 7 K H E UHY LW\ RI HP HUJLQ J P DUNHW K LVWRULHV LQ G X FHV D Z HOO�N Q RZ Q

� �X Q FHUWDLQ W\ LQ WK H LQ S X WV WR WK H P HDQ �YDULDQ FH P R G HO� N Q RZ Q DV ?HVWLP DWLRQ ULVN ��

2 X U Z RUN VK RZ V WK DW WK H S URE OHP H[ WHQ G V E H\RQ G LQ S X W X Q FHUWDLQ W\ WR LQ S X W E LDV�

5 HFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV W\ S LFDOO\ K DYH D S RVLWLYH E LDV LQ WK H P HDQ DQ G Z LG HU G LV�

WULE X WLRQ � ,Q D P HDQ �YDULDQ FH IUDP HZ RUN � WK H GLVWULEXWLRQ RI WK H E LDV LV DV LP S RUWDQ W

DV WK H DYHUDJH� E HFDX VH H[ WUHP H YDOX HV H[ HUW D ODUJH LQ r X HQ FH X S RQ WK H FRP S RVLWLRQ

��



RI WK H RS WLP DO S RUWIROLR� ,Q VWLWX WLRQ DO LQ YHVWRUV VHHN LQ J G DWD RQ HP HUJLQ J P DUNHWV

IRU X VH LQ P HDQ �YDULDQ FH RS WLP L]DWLRQ VK RX OG X VH UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHW G DWD Z LWK

� �H[ WUHP H FDX WLRQ � $ V WK H Q X P E HU RI HP HUJLQ J P DUNHWV X VHG LQ WK H RS WLP L]DWLRQ LV

LQ FUHDVHG � WK H OLNHOLK R R G RI RYHUZ HLJK LQ J RQ H Z LWK DQ H[ WUHP H S RVLWLYH E LDV LQ WK H

P HDQ LQ FUHDVHV DV Z HOO�

( � ( Y LG H Q F H IUR P / R Q J �7 H UP 0 D UN H WV

/ DWHU RQ � Z H Z LOO H[ DP LQ H WK H HP S LULFDO HY LG HQ FH RQ HP HUJLQ J P DUNHWV X VLQ J UHFHQ W

,) & G DWD� 7 K HVH K LJK T X DOLW\ LQ G LFHV� X Q IRUWX Q DWHO\� K DYH D UDWK HU VK RUW K LVWRU\� 7 K LV

LV Z K \ LW LV DOVR X VHIX O WR H[ DP LQ H ORQ J�WHUP K LVWRULHV RI JORE DO VWR FN P DUNHWV�

8 VLQ J WK H - RULRQ �* R HW]P DQ Q ������ G DWDVHW� DOO P DUNHWV Z HUH IROORZ HG FRQ WLQ X �

RX VO\ IURP WK H LQ LWLDO UHS RUWLQ J S HULR G X Q WLO ����� DW Z K LFK WLP H �� Z HUH VWLOO LQ FOX G HG �

7 K HVH DX WK RUV DOVR FRP S X WH D JORE DO LQ G H[ RI VWR FN UHWX UQ V Z HLJK WHG E \ * ' 3 � Z K LFK

Z LOO E H X VHIX O WR FRP S X WH WK H JORE DO E HWD� ) RU FRP S DULVRQ S X US RVHV� DOO VHULHV DUH

P HDVX UHG LQ UHDO WHUP V� X VLQ J D : K ROHVDOH 3 ULFH ,Q G H[ G Hr DWRU�

0 RVW RI WK HVH VHULHV K DYH H[ S HULHQ FHG VRP H E UHDN V� ' Hq Q LQ J HP HUJHQ FH DV WK H

q UVW RE VHUYDWLRQ DIWHU WK H ODVW E UHDN � WK H T X HVWLRQ LV Z K HWK HU RE VHUYHG S ULFH S DWWHUQ V

DUH FRQ VLVWHQ W Z LWK WK H VLP X ODWLRQ V� : H FDQ X VH WK H JORE DO VWR FN LQ G H[ WR YHULI\ D

NH\ S UHG LFWLRQ RI WK H VLP X ODWLRQ _ WK DW WK H V\ VWHP DWLF H[ S RVX UH RI HP HUJLQ J P DUNHWV

VK RX OG E H OHVV WK DQ WK DW RI G HYHORS HG P DUNHWV� ) LJX UH � S ORWV WK H JORE DO E HWD DJDLQ VW

WLP H VLQ FH WK H ODVW E UHDN �

7 K H JUDS K FOHDUO\ VK RZ V D Q HJDWLYH S DWWHUQ � Z K LFK LV FRQ VLVWHQ W Z LWK WK DW LQ ) LJX UH

�� 7 K H 8 �6 � P DUNHW K DV WK H K LJK HVW E HWD� LW DOVR K DV WK H ORQ JHVW FRQ WLQ X RX V K LVWRU\�

JRLQ J E DFN WR WK H E HJLQ Q LQ J RI WK H VDP S OH LQ ����� 2 WK HU P DUNHWV� VX FK DV 3 HUX �

3 RUWX JDO� DQ G $ UJHQ WLQ D� K DYH K DG ORQ J K LVWRULHV E X W DUH RQ O\ UHFHQ WO\ UH�HP HUJHG �

7 K HLU JORE DO E HWD LV RQ O\ DURX Q G ����� VX JJHVWLQ J WK HLU WUX H H[ S HFWHG UHWX UQ LV ORZ HU

WK DQ WK DW RI RWK HU P DUNHWV�

7 K H RWK HU P D MRU S UHG LFWLRQ RI WK H P R G HO LV WK H UHODWLRQ VK LS E HWZ HHQ E LDV DQ G UH�

FHQ W HP HUJHQ FH� ) LJX UH � S ORWV WK H DYHUDJH FRP S RX Q G UHDO UHWX UQ IRU HDFK P DUNHW

��



DJDLQ VW WLP H VLQ FH WK H ODVW E UHDN � 7 K H JUDS K G UDP DWLFDOO\ LOOX VWUDWHV WK H LP S RUWDQ FH

RI VX UY LYDO FRQ G LWLRQ LQ J� $ V H[ S HFWHG � P DUNHWV Z LWK VK RUWHU K LVWRULHV K DYH JUHDWHU

G LVS HUVLRQ � E X W DOVR P X FK K LJK HU UHWX UQ V� : K HUHDV P DUNHWV Z LWK ORQ J K LVWRULHV H[ �

S HULHQ FHG UHDO UHWX UQ V DURX Q G � S HUFHQ W S HU DQ Q X P � P RUH UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV

�E X W Z LWK ORQ J K LVWRULHV� G LVS OD\HG P X FK K LJK HU UHWX UQ V� UHDFK LQ J �� S HUFHQ W IRU 3 HUX �

7 K H q JX UH Z RX OG VK RZ HYHQ K LJK HU S HUIRUP DQ FH IRU UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV LI WK H

,) & G DWD Z HUH LQ FOX G HG �

) LJX UHV � DQ G � FRQ q UP WK H LQ WX LWLRQ E HK LQ G WK H VLP X ODWLRQ V� P DUNHWV Z LWK ORQ J

K LVWRULHV E X W Z K LFK RQ O\ UHFHQ WO\ HP HUJHG DUH OLNHO\ WR K DYH ORZ E HWDV DQ G K LJK UHWX UQ V�

7 K H VLP X ODWLRQ V VK RZ WK DW VX FK UHVX OWV FDQ E H LQ WHUS UHWHG LQ WHUP V RI FRQ G LWLRQ LQ J

X S RQ UHFHQ W HP HUJHQ FH�

9 � ( P S LU LF D O $ Q D O\ VLV R I ( P H U J LQ J 0 D U N H WV

2 Q H RI WK H RE Y LRX V S URE OHP V Z LWK HYDOX DWLQ J VX UY LYDO LVVX HV LQ HP HUJLQ J P DUNHWV

LV WK DW WK H G DWD P D\ Q RW E H UHDG LO\ DYDLODE OH E HIRUH P DUNHWV DUH FRQ VLG HUHG WR K DYH

?HP HUJHG �� < HW D Q X P E HU RI HP S LULFDO UHJX ODULWLHV VK RX OG E H H[ S HFWHG IURP WK H

VLP X ODWLRQ V� ) RU LQ VWDQ FH� ULJK W DIWHU HP HUJHQ FH� WK H E LDV VK RX OG E H JUHDWHVW LI P DUNHWV

WK DW S HUIRUP E DG O\ G R Q RW DS S HDU LQ WK H VDP S OH� 7 K LV K \ S RWK HVLV LV DQ DO\ ]HG X VLQ J D

YDULHW\ RI DS S URDFK HV�

$ � 6 H OH F WLR Q R I ? ( P H UJ H G � 0 D UN H WV

7 K H VWDQ G DUG G DWD VRX UFH IRU HP HUJLQ J VWR FN P DUNHWV LV IURP WK H ,Q WHUQ DWLRQ DO

) LQ DQ FH & RUS RUDWLRQ �,) & �� Z K LFK LV S DUW RI WK H : RUOG % DQ N JURX S � ,Q LWV ODX G DE OH

T X HVW IRU S URP RWLQ J S ULYDWH HT X LW\ LQ YHVWP HQ W LQ / HVV ' HYHORS HG & RX Q WULHV �/ ' & V��

WK H ,) & K DV G HYHORS HG WK H P RVW FRP S UHK HQ VLYH DQ G FRQ VLVWHQ W G DWD E DVH IRU ( P HUJLQ J

0 DUNHWV �( 0 V�� 7 K H G DWD E DVH VWDUWHG LQ ' HFHP E HU ���� Z LWK � P DUNHWV� Z K LFK Z HUH

E DFN q OOHG WR ' HFHP E HU ���� DQ G K DV H[ S DQ G HG WR �� P DUNHWV DV RI ' HFHP E HU ����

�- RUG DQ Z DV E DFN q OOHG WR ������ 2 WK HU P DUNHWV DUH E HLQ J Z DWFK HG E \ WK H ,) & � WK HQ

��



S HULR G LFDOO\ DG G HG WR WK HLU FRP S RVLWH ( 0 LQ G H[ � 7 K H ,) & FROOHFWV Q RW RQ O\ VK DUH

S ULFHV� E X W DOVR G LY LG HQ G DQ G H[ FK DQ JH UDWH LQ IRUP DWLRQ � WK LV DOORZ V FRQ VWUX FWLRQ RI

D WRWDO UHWX UQ LQ G H[ WK DW LV FRQ VLVWHQ W DFURVV DOO FRX Q WULHV�

7 K H WHUP ?HP HUJLQ J VWR FN P DUNHW� Z DV FRLQ HG E \ WK H ,) & LQ ����� ,) & G Hq Q HV

DQ HP HUJLQ J VWR FN P DUNHW DV RQ H OR FDWHG LQ D G HYHORS LQ J FRX Q WU\� 8 VLQ J WK H : RUOG

% DQ N 
V G Hq Q LWLRQ � WK LV LQ FOX G HV DOO FRX Q WULHV Z LWK D * 1 3 S HU FDS LWD OHVV WK DQ ������ LQ

����� 7 K H ,) & VWDWHV WK DW ?DOWK RX JK ,) & K DV Q R S UHG HWHUP LQ HG FULWHULD IRU VHOHFWLQ J

DQ HP HUJLQ J P DUNHW IRU ,) & LQ G H[ FRYHUDJH� LQ S UDFWLFH P RVW P DUNHWV DG G HG K DYH

K DG DW OHDVW �� WR �� OLVWHG FRP S DQ LHV Z LWK P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ RI 8 6 �� E LOOLRQ RU

P RUH DQ G DQ Q X DO YDOX H WUDG HG RI 8 6 ���� P LOOLRQ RU P RUH DW WK H VWDUW RI ,) & LQ G H[

FRYHUDJH�� 7 K LV G Hq Q LWLRQ FOHDUO\ G Hq Q HV D VL]H WK UHVK ROG WK DW P DUNHWV K DYH WR UHDFK

E HIRUH Rs FLDO LQ FOX VLRQ LQ WK H G DWDE DVH�

% � % D F N q OOLQ J LQ ,) & ,Q G LF H V

,Q S UDFWLFH� G Lp HUHQ W W\ S HV RI E LDVHV DUH LP S DUWHG WR ,) & LQ G LFHV� 7 K H q UVW LVVX H

UHODWHV WR WK H E DFN q OOLQ J RI ,) & LQ G LFHV� 7 K H HDUO\ ,) & LQ G LFHV Z HUH VWDUWHG LQ ����

X VLQ J FRP S DQ LHV WK DW Z HUH LQ H[ LVWHQ FH DW WK DW WLP H DQ G E DFN q OOHG WR ����� P RUH

UHFHQ WO\� WK H q UVW G DWD S RLQ WV JHQ HUDOO\ S UHG DWH WK H G HFLVLRQ WR LQ FOX G H D P DUNHW E \ RQ H

\HDU RU P RUH� % DFN q OOLQ J D P DUNHW H[ S OLFLWO\ FRQ G LWLRQ V X S RQ H[ FHHG LQ J D WK UHVK ROG

DV RI WK H G HFLVLRQ G DWH� 0 DUNHWV WK DW Z HUH LQ H[ LVWHQ FH LQ ����� IRU H[ DP S OH� E X W

S HUIRUP HG S R RUO\ LQ VX E VHT X HQ W \HDUV DUH Q RW LQ FOX G HG LQ WK H G DWDE DVH� 7 K HUHIRUH�

P DUNHWV WK DW VX UY LYHG WK H E DFN q OOLQ J S HULR G DUH OLNHO\ WR H[ K LE LW E LDVHV VLP LODU WR

WK RVH LQ WK H VLP X ODWLRQ V�

% HVLG HV WK H FRX Q WU\ VHOHFWLRQ LVVX H� DQ RWK HU S URE OHP LV FRP S DQ \ VHOHFWLRQ � ,Q

����� IRU LQ VWDQ FH� WK H ,) & LQ G LFHV Z HUH FRQ VWUX FWHG X VLQ J FRP S DQ LHV WK DW Z HUH LQ

H[ LVWHQ FH DW WK DW WLP H� $ V Q RWHG E \ + DUYH\ ������� WK H E DFN q OOLQ J RI WK H VHULHV WR

' HFHP E HU ���� FUHDWHV D FRP S DQ \ �VS HFLq F E LDV� 7 K LV S URE OHP LV Q RW DG G UHVVHG LQ RX U

VLP X ODWLRQ V�

��



& � 6 X UY LY D O LQ ,) & ,Q G LF H V

$ Q RWK HU LVVX H UHODWHV WR X VLQ J ORQ J�WHUP P DUNHW K LVWRULHV� 7 R G DWH� WK H ,) & K DV

Q HYHU G URS S HG D P DUNHW IURP LWV VDP S OH� ' R HV WK LV P HDQ WK DW� DE VHQ W WK H E DFN q OOLQ J

LVVX H� WK H ,) & G DWDE DVH LV Q RW VX E MHFW WR VX UY LYDO LVVX HV" ,Q RWK HU Z RUG V� DV ORQ J DV

WK H ,) & NHHS V IROORZ LQ J DOO P DUNHWV RQ FH WK H\ HQ WHU� LVQ 
W DQ \ S RWHQ WLDO VX UY LYDO E LDV

HOLP LQ DWHG " 7 K H DQ VZ HU LV Q R� 7 K H IDFW WK DW DOO WK H ,) & P DUNHWV K DYH VX UY LYHG Z LWK

FRQ WLQ X RX V UHWX UQ UHFRUG V LV Q RW VX s FLHQ W WR S URYH WK DW WK HUH LV Q R VX UY LYDO Hp HFW LQ

WK H VHULHV�

7 Z R ,) & P DUNHWV WK DW K DG ?Q HDU G HDWK � H[ S HULHQ FHV LOOX VWUDWH WK LV S RLQ W� % RWK WK H

= LP E DE Z H DQ G 1 LJHULDQ P DUNHWV E HFDP H T X LWH VP DOO DIWHU LQ FOX VLRQ LQ WK H G DWDE DVH�

7 K H P DUNHW YDOX H RI = LP E DE Z H E HJDQ DW ���� P LOOLRQ LQ ����� Z K HQ LW Z DV LQ WUR G X FHG

LQ WR WK H ,) & G DWDE DVH� ,W IHOO WR ��� P LOOLRQ RYHU WK H Q H[ W IRX U \HDUV DQ G WK HQ LQ FUHDVHG

WR ���� E LOOLRQ E \ WK H HQ G RI ����� 7 K H G URS LQ VK DUH S ULFHV DIWHU ���� FDQ UHDVRQ DE O\

E H DWWULE X WHG WR X Q FHUWDLQ W\ UHJDUG LQ J WK H IX WX UH RI WK H = LP E DE Z HDQ HFRQ RP \ LQ WK H

HDUO\ \HDUV RI WK H Q HZ JRYHUQ P HQ W� ,Q ����� WK HUH Z DV D UHDO S RVVLE LOLW\ WK DW WK H

HT X LW\ P DUNHW Z RX OG G LVDS S HDU� RU E HFRP H VR WK LQ WK DW VK DUH S ULFHV Z RX OG Q RW E H

P HDQ LQ JIX O� ,Q VWHDG � Z H G R RE VHUYH D FRQ WLQ X RX V VHULHV IRU = LP E DE Z H E HFDX VH RI WK H

VX FFHVVIX O WUDQ VLWLRQ WR G HP R FUDWLF UX OH E \ ����� + RZ HYHU� Z H FRP S OHWHO\ HOLP LQ DWHG

IURP WK LV VDP S OH WK H S RVVLE LOLW\ WK DW WK H P DUNHW Z RX OG Q RW VX UY LYH WK LV FULVLV�

$ UHODWHG H[ DP S OH LV WK H 1 LJHULDQ P DUNHW� Z K LFK IHOO WR DE RX W D IRX UWK RI LWV LQ L�

WLDO ���� FDS LWDOL]DWLRQ RI ���� E LOOLRQ IRX U \HDUV ODWHU� 7 K H 1 LJHULDQ P DUNHW HP HUJHG

G X H WR VRDULQ J RLO S ULFHV LQ WK H HDUO\ ����V� 7 K H FROODS VH RI RLO S ULFHV LQ ����� K RZ �

HYHU� FHUWDLQ O\ FRQ WULE X WHG WR WK H VX E VHT X HQ W HFRQ RP LF FULVLV� 3 UHVLG HQ W % DE DQ JLG D

DG G UHVVHG WK H FULVLV E \ LP S OHP HQ WLQ J G UDVWLF S ROLF\ FK DQ JHV� 7 K HVH P HDVX UHV� Z K LFK

LQ FOX G HG WK H OLE HUDOL]DWLRQ RI WUDG H DQ G WK H S ULYDWL]DWLRQ RI DJULFX OWX UDO P DUNHWV� X O�

WLP DWHO\ S URYHG VX FFHVVIX O� DQ G WK H P DUNHW UHFRYHUHG WR ���� E LOOLRQ LQ ����� $ JDLQ �

Z H K DYH Q R UHFRUG RI Z K DW P LJK W K DYH K DS S HQ HG WR WK H 1 LJHULDQ HT X LW\ P DUNHW K DG

� �WK H DG MX VWP HQ W S ROLF\ Q RW Z RUNHG �

��



0 RUH JHQ HUDOO\� WK H IDFW WK DW Q R P DUNHW Z DV G URS S HG E \ WK H ,) & G R HV Q RW LP S O\

WK DW WK HUH LV Q R VX UY LYDO Hp HFW� $ VDP S OH RI � P DUNHWV RYHU �� \HDUV P D\ Q RW DG H�

T X DWHO\ UHS UHVHQ W WK H S RVVLE LOLW\ RI G LVDS S HDUDQ FH� 7 K H Q X P E HU RI P DUNHWV DQ G WK H

WLP H VS DQ P D\ VLP S O\ E H WR R ORZ � $ ODFN RI VX s FLHQ W FURVV�VHFWLRQ DO RE VHUYDWLRQ V

RI ?G LVDVWHUV� G R HV Q RW S URYH WK HLU Q RQ �H[ LVWHQ FH� Q RU G R HV LW S URYH WK DW WK H E LDV

LP S DUWHG E \ VX FK FRQ G LWLRQ LQ J LV Q RQ �H[ LVWHQ W�

7 K HUH LV IX UWK HU HY LG HQ FH RQ WK LV S RLQ W� 7 K H ,) & DOVR IROORZ V VWR FN P DUNHWV LQ

G HYHORS LQ J FRX Q WULHV WK DW K DYH Q RW \HW E HHQ LQ FOX G HG LQ WR WK H Rs FLDO G DWDE DVH� 2 Q H

RI WK H ODUJHVW RQ HV Z DV . X Z DLW� Z LWK ��� E LOOLRQ LQ P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ LQ WK H ODWH

����V� 7 K LV P DUNHW Z DV FORVH WR P DN LQ J WK H JUDG H WR ?HP HUJLQ J� P DUNHW� + DG . X Z DLW

E HHQ LQ FOX G HG LQ WK H ,) & LQ G LFHV� WK H VHULHV Z RX OG Q R G RX E W K DYH E HHQ LQ WHUUX S WHG

G X ULQ J WK H ���� * X OI : DU� + HUH� Q R P DWWHU K RZ G LOLJHQ W ,) & UHVHDUFK HUV Z HUH� WK H

LQ WHUUX S WLRQ LQ S ULFH RE VHUYDWLRQ V Z RX OG Q RW K DYH E HHQ D P DWWHU RI FK RLFH� 7 K X V�

Z LWK D ODUJHU VDP S OH� DW OHDVW RQ H P DUNHW Z RX OG K DYH E HHQ G URS S HG RYHU WK H �����

���� S HULR G �

2 X U VLP X ODWLRQ V VK RX OG Q RW E H FRQ VWUX HG DV D FULWLT X H RI WK H ,) & G DWDE DVH� ,Q

IDFW� WK H ,) & K DV G HP RQ VWUDWHG DQ DZ DUHQ HVV RI VX UY LYDO E LDVHV E \ IROORZ LQ J S R RUO\

S HUIRUP LQ J P DUNHWV� HYHQ Z K HQ FDS LWDOL]DWLRQ G URS S HG VK DUS O\� 7 K LV FDUHIX O G DWD

FROOHFWLRQ FHUWDLQ O\ FDQ UHG X FH WK H P DJQ LWX G H RI E LDV� DOWK RX JK � DV Z H K DYH VK RZ Q �

LW FDQ Q RW HOLP LQ DWH LW� : K HQ HYHU D VLJQ Lq FDQ W S URE DE LOLW\ RI P DUNHW FORVX UH H[ LVWV�

DQ \ ORQ J�WHUP K LVWRULFDO VHULHV LP S OLFLW FRQ G LWLRQ V X S RQ VX UY LYDO� 7 K LV Hp HFW FDQ E H

G HP RQ VWUDWHG LQ WK H FRQ WH[ W RI WK H ORQ J�WHUP K LVWRU\ RI WK H JORE DO P DUNHWV� UDWK HU

WK DQ IURP WK H S HUVS HFWLYH RI DQ X Q X VX DOO\ S ODFLG ���\HDU S HULR G � 2 YHU WK H ORQ J�WHUP �

K RZ IUHT X HQ W LV P DUNHW FORVX UH"

7 R DQ VZ HU WK LV T X HVWLRQ � 7 DE OH � G HVFULE HV WK H G LVWULE X WLRQ RI ?OLYHV� RI VWR FN

P DUNHWV VWDUWLQ J DW WZ R S RLQ WV LQ WLP H� ���� DQ G ����� 7 K HVH G DWHV FRUUHVS RQ G WR

WLP HV DW Z K LFK WK H / HDJX H RI 1 DWLRQ V DQ G WK H 8 Q LWHG 1 DWLRQ V FROOHFWHG D ODUJH VDP S OH

RI P DUNHW LQ G LFHV� Z K LFK K DS S HQ HG WR Q X P E HU �� LQ E RWK FDVHV �DOWK RX JK WK H P DUNHWV

��



DUH Q RW WK H VDP H�� : H FRP S X WH WK H ?OLIH� DV WK H Q X P E HU RI UHP DLQ LQ J \HDUV E HIRUH

DQ LQ WHUUX S WLRQ LQ WK H VHULHV RI DW OHDVW RQ H \HDU X VLQ J WK H VDP H G DWD VRX UFHV�

7 K H G LVWULE X WLRQ V VK RZ WK DW� RYHU ORQ J S HULR G V� P DUNHWV G R VX p HU G LVUX S WLRQ V� 2 X W

RI �� P DUNHWV H[ LVWLQ J LQ ����� �� G LG Q RW ODVW X Q WLO ���� Z LWK RX W P D MRU LQ WHUUX S WLRQ �

0 DQ \ P DUNHWV� RI FRX UVH� Z HUH HLWK HU FORVHG RU Q DWLRQ DOL]HG DURX Q G : RUOG : DU ,,�

% X W HYHQ P RUH UHFHQ WO\� VWDUWLQ J LQ ����� � P DUNHWV RX W RI �� G LG Q RW P DNH LW X Q WLO

�����

,Q WK H ORQ J UX Q � LW LV IDLU WR S UHG LFW WK DW P DUNHWV Z LOO G LVDS S HDU DQ G UHDS S HDU�

7 K H ODFN RI FHQ VRUHG RE VHUYDWLRQ V RYHU D E ULHI S HULR G LQ WK H K LVWRU\ RI JORE DO FDS LWDO

P DUNHWV LV Q RW VX s FLHQ W WR S URYH WK H DE VHQ FH RI VX UY LYDO Hp HFWV� 7 K H T X HVWLRQ LV

Z K HWK HU DQ \ RI WK H UHJX ODULWLHV Z H q Q G LQ WK H VLP X ODWLRQ DOVR DS S HDU LQ UHFHQ W DFWX DO

G DWD�

' � 3 H UIR UP D Q F H R I ? ( P H UJ H G � 0 D UN H W

7 K H ,) & G DWDVHW K DV E HFRP H WK H VWDQ G DUG G DWDE DVH IRU UHVHDUFK RQ ( 0 V DQ G S UR�

Y LG HV S HUIRUP DQ FH E HQ FK P DUN V IRU S RUWIROLR P DQ DJHUV� $ V D UHVX OW� WK H LQ WUR G X FWLRQ

RI Q HZ P DUNHWV LV Z DWFK HG YHU\ FORVHO\ E \ S RUWIROLR P DQ DJHUV JLYHQ WK DW LW Dp HFWV

WK H UHWX UQ RQ WK HLU ?E RJH\�� : H FRQ VLG HU WK H q UVW G DWH DW Z K LFK WK H ,) & FRP S LOHV D

P DUNHW LQ G H[ DV WK H G DWH RI HP HUJHQ FH�

7 DE OH � S UHVHQ WV VWDUW G DWHV DQ G P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ V IRU WK H P DUNHWV FRYHUHG

E \ WK H ,) & � 3 ULRU WR WK H ,) & � WK H ,Q WHUQ DWLRQ DO 0 RQ HWDU\ ) X Q G �,0 ) � K DV DOVR FRP �

S LOHG VWR FN LQ G H[ G DWD� Z K LFK DUH G LUHFWO\ VX S S OLHG E \ WK H FHQ WUDO E DQ N V RU WK H VWR FN

H[ FK DQ JHV� DQ G LQ FOX G H Q R G LY LG HQ G G DWD� 7 K H WDE OH DOVR LQ G LFDWHV WK H q UVW G DWH RI

UHFRUG IRU P RQ WK O\ ,0 ) G DWD Z K HQ LW S UHG DWHG WK H ,) & LQ G LFHV�

6 R� Z K DW LV WK H S HUIRUP DQ FH RI HP HUJLQ J P DUNHWV" 7 DE OH � G LVS OD\ V ULVN DQ G UH�

WX UQ FK DUDFWHULVWLFV RI HP HUJLQ J P DUNHWV� H[ S UHVVHG LQ S HUFHQ W S HU DQ Q X P � ) RU HDFK

P DUNHW� WK H S HULR G FRYHUV WK H LQ FHS WLRQ G DWH X Q WLO ' HFHP E HU ����� 7 K H WDE OH VK RZ V

WK DW UHWX UQ V RQ HP HUJLQ J P DUNHWV K DYH E HHQ YHU\ K LJK � E RWK X VLQ J DULWK P HWLF DQ G

FRQ WLQ X RX VO\ FRP S RX Q G HG DYHUDJHV� 7 K H UHWX UQ RQ WK H HT X DOO\ �Z HLJK WHG LQ G H[ � IRU

��



LQ VWDQ FH Z DV ����� S HU DQ Q X P � RQ DYHUDJH� RYHU WK H ODVW WZ HQ W\ \HDUV� Z K LFK LV HQ RU�

P RX V� 7 K HVH P DUNHWV� RI FRX UVH� G LVS OD\ K LJK YRODWLOLW\� 0 RVW RI WK LV ULVN � K RZ HYHU�

LV G LYHUVLq DE OH E \ JORE DO LQ YHVWRUV� DV FRUUHODWLRQ V Z LWK WK H Z RUOG P DUNHW DUH JHQ HU�

DOO\ YHU\ ORZ � DYHUDJLQ J ������ $ V D UHVX OW� P DQ \ RI WK HVH P DUNHWV G LVS OD\ VX S HULRU

?DOS K DV�� P DQ \ RI Z K LFK DUH VWDWLVWLFDOO\ VLJQ Lq FDQ W� $ S S DUHQ WO\� WK H FRP E LQ DWLRQ RI

WK HVH WZ R IHDWX UHV� K LJK UHWX UQ V DQ G ORZ FRUUHODWLRQ V Z LWK G HYHORS HG P DUNHWV� P DNHV

HP HUJLQ J P DUNHWV T X LWH DS S HDOLQ J� & RX OG WK HVH E H DWWULE X WHG WR VX UY LYDO"

( � ( [ S H F WH G 5 H WX UQ V D IWH U ? ( P H UJ H Q F H �

,Q WK H q UVW DS S URDFK WR P HDVX ULQ J E LDV� Z H WUDFN WK H E HK DY LRU RI ,) & LQ G LFHV

ULJK W DIWHU HP HUJHQ FH� 5 HWX UQ V DUH P HDVX UHG LQ 8 �6 � G ROODUV� LQ FOX VLYH RI G LY LG HQ G V�

$ V VRP H RI WK HVH P DUNHWV K DYH H[ S HULHQ FHG K \ S HULQ r DWLRQ � LW LV HVVHQ WLDO WR P HDVX UH

UHWX UQ V HLWK HU LQ D FRP P RQ IRUHLJQ FX UUHQ F\ RU LQ UHDO WHUP V� G Hr DWLQ J E \ WK H OR FDO

S ULFH LQ G H[ � % RWK DS S URDFK HV VK RX OG JLYH VLP LODU UHVX OWV LQ VLWX DWLRQ V Z K HUH 3 X UFK DV�

LQ J 3 RZ HU 3 DULW\ K ROG V� Z K LFK LV OLNHO\ WR E H WK H FDVH LQ LQ r DWLRQ DU\ HQ Y LURQ P HQ WV�

+ \SRWKHVLV �� ( [SHFWHG UHWXUQ V Z LOO EH KLJKHU LP P HGLDWHO\ IROORZ LQ J HP HUJHQ FH WKDQ

ODWHU RQ �

7 R WHVW WK LV K \ S RWK HVLV� Z H DG DS W WK H HYHQ W�VWX G \ P HWK R G RORJ\ X VHG LQ WK H VLP �

X ODWLRQ DE RYH WR WK H HP HUJHQ FH RI P DUNHWV� : H FRQ VWUX FW DQ HT X DOO\ �Z HLJK WHG LQ G H[

Z K HUH UHWX UQ V DUH DOLJQ HG RQ WK H HP HUJHQ FH G DWH� 7 K H DG YDQ WDJH RI WK LV ?S RUWIROLR�

DS S URDFK LV WK DW LW IX OO\ DFFRX Q WV IRU FURVV�FRUUHODWLRQ E HWZ HHQ HYHQ WV� Z K LFK LV VX E �

VWDQ WLDO LQ WK LV FDVH VLQ FH � P DUNHWV RX W RI �� HP HUJH RQ WK H VDP H G DWH� ) LJX UH � S ORWV

WK H WLP H�VHULHV RI WK H HP HUJLQ J S RUWIROLR YDOX H� WK LV S RUWIROLR LV FRP S DUHG WR WK DW RI

D E HQ FK P DUN � Z K LFK LV FRQ VWUX FWHG E \ UHS ODFLQ J HDFK P DUNHW E \ WK H 0 RUJDQ 6 WDQ OH\

& DS LWDO ,Q WHUQ DWLRQ DO : RUOG ,Q G H[ �

7 K H JUDS K VK RZ V WK DW WK H VORS H RI WK H OLQ H LV JUHDWHU LP P HG LDWHO\ IROORZ LQ J HP HU�

JHQ FH� 7 K LV S DWWHUQ LV FRQ VLVWHQ W Z LWK WK H VLP X ODWLRQ UHVX OWV� 7 K H HP HUJLQ J P DUNHW

S RUWIROLR DOVR VX E VWDQ WLDOO\ RX WS HUIRUP V WK H E HQ FK P DUN S RUWIROLR� 7 K H P DJQ LWX G H RI

��



WK H Hp HFW LV FRQ q UP HG LQ 7 DE OH �� Z K LFK FRQ VLG HUV ��� ��� DQ G ���P RQ WK Z LQ G RZ V

DIWHU HP HUJHQ FH� 7 K H S RUWIROLR S HUIRUP DQ FH LV FRP S DUHG WR WK DW RYHU WK H VX E VHT X HQ W

Z LQ G RZ RI VDP H OHQ JWK � 7 K H WDE OH VK RZ V WK DW WK H S HUIRUP DQ FH LV VLJQ Lq FDQ WO\ JUHDWHU

LP P HG LDWHO\ DIWHU HP HUJHQ FH� 7 K H G Lp HUHQ FH LV VWULN LQ J� ��� S �D� X VLQ J ���P RQ WK

Z LQ G RZ � ��� S �D� Z LWK D ���P RQ WK Z LQ G RZ � DQ G ��� S �D� Z LWK D ���P RQ WK Z LQ G RZ �

7 K HVH Q X P E HUV DUH DOO VWDWLVWLFDOO\ VLJQ Lq FDQ W� DV LQ G LFDWHG E \ WK H W�VWDWLVWLFV LQ WK H

� �WDE OH�

7 K HUH DUH RWK HU H[ S ODQ DWLRQ V IRU WK H S ULFH LQ FUHDVH DIWHU HP HUJHQ FH� 2 Q H FRP �

S HWLQ J WK HRU\ LV WK H ?S ULFH�S UHVVX UH K \ S RWK HVLV�� 2 s FLDO UHFRJQ LWLRQ RI DQ HP HUJLQ J

P DUNHW E \ WK H ,) & FRX OG LQ G X FH S X UFK DVHV E \ IRUHLJQ P DQ DJHUV� OHDG LQ J WR LQ FUHDVHG

S ULFHV� 7 K HVH S X UFK DVHV FRQ YH\ Q R Q HZ LQ IRUP DWLRQ DE RX W WK H FRP S DQ LHV DQ G WK HUH�

IRUH VK RX OG K DYH Q R S HUP DQ HQ W Hp HFW RQ VWR FN S ULFHV� ,Q D VLP LODU FRQ WH[ W� + DUULV

DQ G * X UHO ������ UHS RUW WK DW DG G LWLRQ V RI VWR FN V WR WK H 6 	 3 ��� OLVW K DYH OHG WR S ULFH

LQ FUHDVHV RI DE RX W �� RYHU WK H ��������� S HULR G � ,W LV FRQ FHLYDE OH WK DW JLYHQ WK H

WK LQ Q HVV RI VRP H HP HUJLQ J P DUNHWV� IRUHLJQ S X UFK DVHV G ULYH S ULFHV E \ P X FK JUHDWHU

DP RX Q WV� 7 K H S ULFH S UHVVX UH K \ S RWK HVLV� K RZ HYHU� VK RX OG OHDG WR UHYHUVDOV DIWHU WK H

LQ LWLDO E X \ LQ J� VLQ FH WK H S ULFH S UHVVX UH LV WHP S RUDU\� + RZ HYHU� UHYHUVDOV DUH Q RW DS �

S DUHQ W K HUH�

$ Q RWK HU H[ S ODQ DWLRQ LV FK DQ JLQ J HFRQ RP LF FRQ G LWLRQ V� 6 RP H P DUNHWV HP HUJH DV

D UHVX OW RI q Q DQ FLDO OLE HUDOL]DWLRQ � Z K LFK X VX DOO\ FRLQ FLG HV Z LWK D FK DQ JLQ J S ROLWLFDO

HQ Y LURQ P HQ W� : H Z RX OG WK HQ H[ S HFW WK H E HVW LQ YHVWP HQ W RS S RUWX Q LWLHV WR FRP H WR WK H

P DUNHW q UVW� VS X UULQ J DQ LQ LWLDO JURZ WK WK DW VORZ V G RZ Q DV OHVV S URq WDE OH LQ YHVWP HQ WV

DS S HDU ODWHU� 2 Q WK H RWK HU K DQ G � HP HUJLQ J P DUNHWV K DYH E HHQ FK DUDFWHUL]HG RYHU WLP H

E \ UHJX ODUO\ R FFX UULQ J ?VZ HHS LQ J� HFRQ RP LF UHIRUP V� P DQ \ RI Z K LFK K DYH E HHQ RIWHQ

IROORZ HG E \ HT X DOO\ VZ HHS LQ J FK DQ JHV� LQ WK H RS S RVLWH G LUHFWLRQ � 2 Q H Z RX OG K DYH WR

DUJX H WK DW WK H ODWHVW FK DQ JHV DUH RI D S HUP DQ HQ W Q DWX UH� : K DWHYHU WK H H[ S ODQ DWLRQ �

LW LV FOHDU WK DW WK H ORQ J�UX Q S HUIRUP DQ FH RI P DUNHWV ULJK W DIWHU HP HUJHQ FH LV Q RW

VX VWDLQ DE OH�

��



) � ( [ S H F WH G 5 H WX UQ V D UR X Q G ( P H UJ H Q F H

$ Q DOWHUQ DWLYH DS S URDFK WR P HDVX ULQ J E LDV LV WR UHFRYHU P DUNHW LQ IRUP DWLRQ IURP

D FRP S OHWHO\ G Lp HUHQ W VRX UFH� : H WDNH D VDP S OH RI P DUNHWV IRU Z K LFK HT X LW\ LQ G LFHV

K DYH E HHQ FROOHFWHG E \ WK H ,Q WHUQ DWLRQ DO 0 RQ HWDU\ ) X Q G �,0 ) � VLQ FH ����� 7 K HVH

LQ G LFHV DUH FRP S LOHG E \ WK H OR FDO VWR FN H[ FK DQ JH DQ G P D\ Q RW E H FRQ VLVWHQ W DFURVV

FRX Q WULHV� ,Q DG G LWLRQ � WK H\ RIWHQ UHS UHVHQ W P RQ WK O\ DYHUDJHV� Q RW HQ G �RI�P RQ WK G DWD�

6 WLOO� FRP S DULVRQ V DUH DS S URS ULDWH DV ORQ J DV WK H VDP H ,0 ) VHULHV LV X VHG E HIRUH DQ G

DIWHU HP HUJHQ FH� $ G G LWLRQ DO G DWD H[ LVW IRU D WRWDO RI � P DUNHWV� Z K LFK DUH OLVWHG LQ

7 DE OH �� 7 K H VK RUWHVW S HULR G E HIRUH HP HUJHQ FH LV IRU 3 HUX � IRU Z K LFK Z H K DYH G DWD

IRU WZ R \HDUV RQ O\�

+ \SRWKHVLV �� ( [SHFWHG UHWXUQ V Z LOO EH KLJKHU DIWHU WKDQ EHIRUH HP HUJHQ FH�

7 R JX DUG DJDLQ VW K \ S HULQ r DWLRQ � Z H P HDVX UH UHWX UQ V E RWK LQ G ROODUV DQ G LQ UHDO

WHUP V �G Hr DWHG E \ WK H & 3 , DV S URY LG HG E \ WK H ,0 ) �� $ V E HIRUH� UHWX UQ V DUH DJJUHJDWHG

LQ WR DQ HT X DOO\ �Z HLJK WHG S RUWIROLR RI VHYHQ P DUNHWV DOLJQ HG RQ WK H G DWH RI HP HUJHQ FH�

) LJX UH �� G LVS OD\ V WK H WLP H VHULHV RI FX P X ODWLYH UHWX UQ V� 7 K H S LFWX UH FOHDUO\ LQ G LFDWHV

D E UHDN LQ WUHQ G � Z LWK UHWX UQ V DIWHU HP HUJHQ FH VK DUS O\ P RY LQ J X S Z DUG � 7 K LV S DWWHUQ

LV DOVR FRQ VLVWHQ W Z LWK WK H VLP X ODWLRQ UHVX OWV UHS RUWHG IURP RX U K \ S RWK HWLFDO P DUNHW

VX E MHFW WR FRQ G LWLRQ LQ J X S RQ HP HUJHQ FH� ,Q IDFW� ) LJX UH �� LV T X LWH VLP LODU WR ) LJX UH

�� Z K LFK DOLJQ V VLP X ODWLRQ UHWX UQ V RQ WK H HP HUJHQ FH G DWH�

) RUP DO WHVWV RI E UHDN V LQ H[ S HFWHG UHWX UQ V DUH S UHVHQ WHG LQ 7 DE OH �� % RWK UHDO

UHWX UQ V DQ G G ROODU UHWX UQ V VWURQ JO\ LQ G LFDWH WK DW DYHUDJH UHWX UQ V DUH K LJK HU ULJK W

DIWHU HP HUJHQ FH� 7 K H G Lp HUHQ FH LQ UHDO UHWX UQ V� IRU LQ VWDQ FH� DYHUDJHV ��� DQ Q X DOO\�

( YHQ Z LWK YHU\ ODUJH VWDQ G DUG HUURUV� WZ R \HDUV RI G DWD DUH VX s FLHQ W WR E ULQ J VWURQ J

UHMHFWLRQ V RI WK H Q X OO� $ JDLQ � WK HVH UHVX OWV VWURQ JO\ VX JJHVW WK DW UHWX UQ V DUH E LDVHG

X S Z DUG RQ FH D P DUNHW LV FRQ VLG HUHG ?HP HUJHG ��

* � ( [ S H F WH G 5 H WX UQ V E H IR UH ( P H UJ H Q F H

��



$ WK LUG DS S URDFK FRQ VLG HUV P DUNHWV WK DW K DYH Q RW \HW HP HUJHG � % HVLG HV LWV Rs FLDO

OLVW RI HP HUJHG P DUNHWV� WK H ,) & DOVR FROOHFWV LQ IRUP DWLRQ RQ D VDP S OH RI P DUNHWV

WK DW K DYH WK H S RWHQ WLDO WR HP HUJH� % \ WK H HQ G RI ����� WK H ,) & Z DV Z DWFK LQ J �� VX FK

P DUNHWV� ) RU WK HVH ?Q RQ �HP HUJHG � P DUNHWV� WK H ,) & S URY LG HV DQ Q X DO UHWX UQ V UHS RUWHG

� �E \ OR FDO VWR FN P DUNHWV� H[ FK DQ JH UDWHV DQ G P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ � 7 K HUHIRUH� DV

VX JJHVWHG E \ WK H VLP X ODWLRQ V� Z H q Q G D VLJQ Lq FDQ W E LDV G X H WR UHFHQ W HP HUJHQ FH�

$ Q Q X DO UHWX UQ V Z HUH FROOHFWHG IRU WK LV VDP S OH RI P DUNHWV YDU\ LQ J IURP � LQ ���� WR

�� LQ ����� 7 R FRP S DUH WK HLU S HUIRUP DQ FH Z LWK WK DW RI HVWDE OLVK HG HP HUJLQ J P DUNHWV�

� �Z H FRQ VWUX FWHG D YDOX H�Z HLJK WHG G ROODU UHWX UQ LQ G H[ Z K LFK VS DQ Q HG WHQ \HDUV� 7 K LV

LQ G H[ Z DV FRP S DUHG WR WK H ,) & FRP S RVLWH LQ G H[ � Z K LFK LV DOVR YDOX H�Z HLJK WHG � 7 R

P DLQ WDLQ FRP S DUDE LOLW\� E RWK LQ G LFHV LQ FOX G H RQ O\ FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ �

+ \SRWKHVLV �� ( [SHFWHG UHWXUQ V Z LOO EH ORZ HU EHIRUH HP HUJHQ FH�

7 DE OH � FRP S DUHV WK H S HUIRUP DQ FH RI WK H WZ R JURX S V RI P DUNHWV� Q RQ �HP HUJHG DQ G

HP HUJHG � 7 K H WDE OH VK RZ V WK DW WK H Q RQ �HP HUJHG JURX S UHWX UQ HG DQ DYHUDJH RI �����

RYHU WK HVH WHQ \HDUV� DJDLQ VW ����� IRU WK H HP HUJHG LQ G H[ � 7 K LV G Lp HUHQ FH FRQ q UP V�

X VLQ J DQ HQ WLUHO\ G Lp HUHQ W G DWD VHW� E LDVHV LQ WK H S HUIRUP DQ FH RI HP HUJHG P DUNHWV�

( P HUJHG P DUNHWV� RQ DYHUDJH� UHWX UQ ���� P RUH WK DQ RWK HU P DUNHWV� ) RU FRP S DULVRQ

S X US RVHV� WK H WDE OH DOVR UHS RUWV WK H S HUIRUP DQ FH RI WK H 0 6 & , : RUOG LQ G H[ � D YDOX H�

Z HLJK WHG LQ G H[ RI G HYHORS HG P DUNHWV� 2 YHU WK LV S HULR G WK H DYHUDJH UHWX UQ Z DV ����� �

Z K LFK DOVR IDOOV VK RUW RI WK H S HUIRUP DQ FH RI HP HUJHG P DUNHWV� ,Q RX U P R G HO� WK H ����

G Lp HUHQ FH FDQ E H DWWULE X WHG HLWK HU WR WK H IDFW WK DW Q RQ �HP HUJHG P DUNHWV WUX O\ K DYH

ORZ H[ S HFWHG UHWX UQ V �ORZ E HWDV LQ RX U P R G HO� RU WR WK H IDFW WK DW WK H VDP S OH VHOHFWLRQ

S UR FHVV IRU G Hq Q LQ J HP HUJLQ J FUHDWHV VX UY LYRUVK LS E LDVHV� 7 K H YRODWLOLW\ RI WK H VHULHV�

K RZ HYHU� LV VX FK WK DW WK H W�WHVW LV X Q DE OH WR UHMHFW HT X DOLW\ RI P HDQ UHWX UQ V� 0 RVW

S RUWIROLR P DQ DJHUV� K RZ HYHU� Z RX OG DJUHH WK DW DQ DQ Q X DO G Lp HUHQ FH RI ���� RYHU D

��



G HFDG H LV HFRQ RP LFDOO\ LP S RUWDQ W�

9 ,� & R Q F OX VLR Q V

$ JHQ HUDO P R G HO RI JORE DO P DUNHWV WK DW DOORZ V IRU G Lp HULQ J H[ S HFWHG UHWX UQ V DQ G

G Lp HULQ J FRUUHODWLRQ V WR WK H Z RUOG P DUNHW S URY LG HV WK H E DVLV IRU VLP X ODWLRQ V RI VHOHFWLRQ

RI HP HUJLQ J P DUNHWV� 7 K HVH VLP X ODWLRQ V VK RZ WK DW UHFHQ WO\ HP HUJHG P DUNHWV K DYH

K LJK RE VHUYHG UHWX UQ V� 7 K H P R G HO DOVR VK RZ V WK DW UHFHQ WO\ HP HUJHG FRX Q WULHV K DYH

ORZ FRYDULDQ FHV Z LWK WK H JORE DO P DUNHW� 7 K HVH UHVX OWV DUH VWULN LQ J E HFDX VH WK H\ q W

WK H HP S LULFDO RE VHUYDWLRQ WK DW HP HUJLQ J P DUNHWV DS S HDU WR K DYH K LJK UHWX UQ V DQ G ORZ

FRUUHODWLRQ V Z LWK RWK HU P DUNHWV� ,Q RX U E DVHOLQ H P R G HO� Z K LFK DVVX P HV Q R P LVS ULFLQ J

RI HP HUJLQ J P DUNHWV� WK HVH K LJK UHWX UQ V DQ G ORZ E HWDV DUH VLP S O\ G X H WR UHFHQ W

HP HUJHQ FH�

7 K H q Q G LQ JV RI WK HVH VLP X ODWLRQ V DUH FRQ q UP HG E \ RX U HP S LULFDO DQ DO\ VLV� Z K LFK

VK RZ V WK DW DYHUDJH UHWX UQ V RQ P DUNHWV WK DW K DYH MX VW HP HUJHG DUH WHP S RUDULO\ K LJK �

7 K H K LVWRU\ RI HP HUJHG P DUNHWV S URY LG HV DQ RYHUO\ RS WLP LVWLF S LFWX UH RI IX WX UH LQ YHVW�

P HQ W S HUIRUP DQ FH� 7 K HUHIRUH E DVLQ J LQ YHVWP HQ W G HFLVLRQ V RQ WK H S DVW S HUIRUP DQ FH

RI HP HUJLQ J P DUNHWV LV OLNHO\ WR OHDG WR G LVDS S RLQ WLQ J UHVX OWV�

$ Q RWK HU IUX LWIX O OLQ H RI UHVHDUFK Z RX OG E H WR H[ DP LQ H WK H S UHG LFWLYH S RZ HU RI

P HDVX UHV IRU WK H S URE DE LOLW\ RI P DUNHW X S K HDYDO� VX FK DV FUHG LW ULVN UDWLQ JV RU G HIDX OW

� �VS UHDG V� ,Q G HHG � ( UE � + DUYH\ DQ G 9 LVNDQ WD ������ q Q G WK DW� FURVV�VHFWLRQ DOO\� ORZ

FUHG LW UDWLQ JV DUH DVVR FLDWHG Z LWK K LJK DYHUDJH UHWX UQ V DQ G ORZ E HWDV� $ V FUHG LW UDWLQ J

S UR[ LHV IRU WK H S URE DE LOLW\ RI P DUNHW IDLOX UH� WK HVH UHVX OWV S URY LG H DG G LWLRQ DO VX S S RUW

IRU WK H VX UY LYRUVK LS VWRU\�

$ P D MRU FDYHDW RI RX U DQ DO\ VLV LV WK DW LW LV E DVHG X S RQ D VWDWLRQ DU\ P R G HO�

( FRQ RP LHV DUH Q HYHU WK DW VLP S OH� * ORE DO FDS LWDO P DUNHWV K DYH E HHQ VX E MHFW WR G UD�

P DWLF FK DQ JHV RYHU WK H WZ HQ WLHWK FHQ WX U\� DQ G P DQ \ Q DWLRQ V Z LWK E ULJK W HFRQ RP LF

S URVS HFWV LQ WK H ����V VX E VHT X HQ WO\ IDLOHG WR UHZ DUG LQ YHVWRUV IRU WK HLU K LJK H[ S HF�

WDWLRQ V� ,W VHHP V UHDVRQ DE OH WR FRQ G LWLRQ H[ S HFWHG UHWX UQ V LQ P DUJLQ DO P DUNHWV RQ

��



FK DQ JLQ J S ROLWLFDO� OHJDO DQ G HFRQ RP LF HQ Y LURQ P HQ WV� + RZ HYHU� LW LV DOVR LP S RUWDQ W

WR OHDUQ IURP K LVWRU\� 0 DUNHW FRQ WUDFWLRQ V� E DQ N LQ J IDLOX UHV� DQ G H[ S URS ULDWLRQ V K DYH

R FFX UUHG LQ WK H S DVW� DQ G DUH OLNHO\ WR R FFX U LQ WK H IX WX UH� HYHQ LQ WK H DE VHQ FH RI D

P D MRU HYHQ W VX FK DV D Z RUOG Z DU� ,I Z H IDLO WR DFFRX Q W IRU WK H ?ORVHUV� DV Z HOO DV WK H

?Z LQ Q HUV� LQ WK H JORE DO HT X LW\ P DUNHWV� Z H P D\ E H LJQ RULQ J LP S RUWDQ W LQ IRUP DWLRQ

DE RX W DFWX DO LQ YHVWP HQ W ULVN �

2 Q H Z D\ WR DFFRX Q W IRU ORVHUV LV WR JDWK HU DG G LWLRQ DO K LVWRULFDO G DWD� ) LQ DQ FLDO

HFRQ RP LVWV DUH DFFX VWRP HG WR Z RUN LQ J Z LWK DE X Q G DQ W DQ G DFFX UDWH G DWD� E X W X Q IRU�

WX Q DWHO\ LW LV VWURQ JO\ FRQ G LWLRQ HG X S RQ VX UY LYDO� ) RU LQ VWDQ FH� Z H G R Q RW DV \HW K DYH

D T X DOLW\ G DWD VHW IRU $ UJHQ WLQ D
V HT X LW\ P DUNHW� HYHQ WK RX JK LW K DV H[ LVWHG IRU P RUH

WK DQ D K X Q G UHG \HDUV� & ROOHFWLQ J ORQ J VHULHV RI K LVWRULFDO G DWD Z LOO DOORZ X V WR H[ �

DP LQ H WK H E HK DY LRU RI P DUNHWV LQ G LVWUHVV� ,Q VWHDG RI E OLQ G O\ S UR MHFWLQ J UHWX UQ V IURP

VK RUW�WHUP K LVWRULFDO G DWD� LQ YHVWRUV VK RX OG X VH WK H LQ IRUP DWLRQ LQ ORQ J�WHUP K LVWRULHV

WR FRQ VWUX FW ?VWUHVV�WHVWLQ J� RI S RUWIROLRV� 7 K LV S DUDOOHOV WK H WUHQ G LQ WK H q Q DQ FLDO

VHUY LFHV LQ G X VWU\� Z K HUH P HWK R G V E DVHG RQ K LVWRULFDO ULVN P HDVX UHV� VX FK DV 9 DOX H�

$ W�5 LVN � DUH Z LG HO\ UHFRJQ L]HG DV X Q DE OH WR FDS WX UH X Q X VX DO E X W K LJK O\ G LVUX S WLYH

HYHQ WV� 7 K LV LV Z K \ WUDG LWLRQ DO ULVN P HDVX UHP HQ W WHFK Q LT X HV P X VW E H FRP S OHP HQ WHG

E \ VFHQ DULR DQ DO\VLV� Z K LFK LG HDOO\ VK RX OG UHO\ RQ ORQ J K LVWRULHV RI VWR FN P DUNHWV�

,Q YHVWRUV DUH DOZ D\ V K X Q JU\ IRU G DWD� 7 K LV K DV E HFRP H HVS HFLDOO\ WUX H IRU WK H

DS S OLFDWLRQ RI P R G HUQ S RUWIROLR WK HRU\ WR WK H LQ VWLWX WLRQ DO DVVHW DOOR FDWLRQ S UR FHVV�

Z K LFK UHT X LUHV T X DQ WLWDWLYH HVWLP DWHV RI ULVN DQ G UHWX UQ � : K HQ ORQ J�WHUP G DWD VH�

ULHV DUH X Q DYDLODE OH IRU DQ DO\ VLV� LW K DV E HFRP H FRP P RQ S UDFWLFH WR X VH UHFHQ W G DWD

RQ O\� 7 K H G DQ JHU LV WK DW WK HVH G DWD P D\ Q RW E H UHS UHVHQ WDWLYH RI IX WX UH S HUIRUP DQ FH�

$ OWK RX JK ORQ JHU G DWD VHULHV DUH RI S R RUHU T X DOLW\� DUH G Ls FX OW WR RE WDLQ � DQ G P D\

UHS UHVHQ W G Lp HUHQ W S ROLWLFDO DQ G HFRQ RP LF UHJLP HV� WK H\ RIWHQ S DLQ W D YHU\ G Lp HUHQ W

S LFWX UH RI HP HUJLQ J P DUNHW S HUIRUP DQ FH�

��



5 H IH U H Q F H V

% DLOH\� : DUUHQ DQ G 3 HWHU & K X Q J� ?( [ FK DQ JH 5 DWH ) OX FWX DWLRQ V� 3 ROLWLFDO 5 LVN

DQ G 6 WR FN 5 HWX UQ V� 6 RP H ( Y LG HQ FH IURP DQ ( P HUJLQ J 0 DUNHW�� -RXUQ DO RI

) LQ DQ FLDO DQ G 4 XDQ WLWDWLYH $ Q DO\VLV� �� ������� ���^����

% DUU\� & �� 3 HDY \� - �� DQ G 0 � 5 R G ULJX H]� ?3 HUIRUP DQ FH & K DUDFWHULVWLFV RI ( P HUJLQ J

& DS LWDO 0 DUNHWV�� ) LQ DQ FLDO $ Q DO\VWV -RXUQ DO� �� ������� ��^���

% HNDHUW� * HHUW DQ G & DP S E HOO + DUYH\� ?7 LP H�9 DU\ LQ J : RUOG 0 DUNHW ,Q WHJUDWLRQ ��

-RXUQ DO RI ) LQ DQ FH� �� ������� ���^����

% HNDHUW� * HHUW DQ G 0 LFK DHO 8 ULDV� ?' LYHUVLq FDWLRQ � ,Q WHJUDWLRQ DQ G ( P HUJLQ J

0 DUNHW & ORVHG �( Q G ) X Q G V�� -RXUQ DO RI ) LQ DQ FH� �� ������� ���^����

% RVVDHUWV� 3 HWHU� ?7 K H ' \ Q DP LFV RI ( T X LW\ 3 ULFHV LQ ) DOOLE OH 0 DUNHWV�� : RUNLQ J

3 DSHU� & DOLIRUQ LD ,Q VWLWX WH RI 7 HFK Q RORJ\ �������

% RVVDHUWV� 3 HWHU� ?0 DUWLQ JDOH 5 HVWULFWLRQ V RQ 6 HFX ULWLHV 3 ULFHV X Q G HU 5 DWLRQ DO

( [ S HFWDWLRQ V DQ G & RQ VLVWHQ W % HOLHIV�� : RUNLQ J 3 DSHU� & DOLIRUQ LD ,Q VWLWX WH RI

7 HFK Q RORJ\ �������

% URZ Q � 6 WHS K HQ - �� : LOOLDP 1 � * R HW]P DQ Q � 5 RJHU * � ,E E RWVRQ DQ G 6 WHS K HQ $ �

5 RVV� ?6 X UY LYRUVK LS % LDV LQ 3 HUIRUP DQ FH 6 WX G LHV�� 5 HYLHZ RI ) LQ DQ FLDO 6 WXG�

LHV� � ������� ���^����

% URZ Q � 6 WHS K HQ - �� : LOOLDP 1 � * R HW]P DQ Q DQ G 6 WHS K HQ $ � 5 RVV� ?6 X UY LYDO��

-RXUQ DO RI ) LQ DQ FH� �� ������� ���^����

' LYHFK D� $ �� - �� ' UDFK DQ G ' � 6 WHIHN � ?( P HUJLQ J 0 DUNHWV� $ 4 X DQ WLWDWLYH 3 HU�

VS HFWLYH�� -RXUQ DO RI 3 RUWIROLR 0 DQ DJHP HQ W� �� �) DOO ������ ��^���

( UE � & ODX G H� & DP S E HOO + DUYH\ DQ G 7 DG DV 9 LVNDQ WD� ?& RX Q WU\ 5 LVN DQ G * ORE DO

( T X LW\ 6 HOHFWLRQ �� -RXUQ DORI 3 RUWIROLR 0 DQ DJHP HQ W� �� �: LQ WHU ������ ��^���

( UUX Q ]D� 9 � DQ G ( � / RVT � ?,Q WHUQ DWLRQ DO $ VVHW 3 ULFLQ J X Q G HU 0 LOG 6 HJP HQ WDWLRQ �

7 K HRU\ DQ G 7 HVWV�� -RXUQ DO RI ) LQ DQ FH� �� �0 DUFK ������ ���^����

��



* R HW]P DQ Q � : LOOLDP DQ G 3 K LOLS S H - RULRQ � ?$ / RQ JHU / R RN DW ' LY LG HQ G < LHOG V��

-RXUQ DO RI % XVLQ HVV� �� ������� ���^����

+ DUULV� / DZ UHQ FH DQ G ( LWDQ * X UHO� ?3 ULFH DQ G 9 ROX P H ( p HFWV $ VVR FLDWHG Z LWK

& K DQ JHV LQ WK H 6 	 3 ��� / LVW� 1 HZ ( Y LG HQ FH IRU WK H ( [ LVWHQ FH RI 3 ULFH 3 UHV�

VX UHV�� -RXUQ DO RI ) LQ DQ FH� �� ������� ���^����

+ DUYH\� & DP S E HOO� ?3 UHG LFWDE OH 5 LVN DQ G 5 HWX UQ V LQ ( P HUJLQ J 0 DUNHWV�� 5 HYLHZ

RI ) LQ DQ FLDO 6 WXGLHV� � ������� ���^����

,Q WHUQ DWLRQ DO ) LQ DQ FH & RUS RUDWLRQ � 7 KH ,) & ,Q GH[HV� 0 HWKRGRORJ\� ' Hq Q LWLRQ V�

DQ G 3 UDFWLFHV� ,) & � : DVK LQ JWRQ � ' & �������

- RULRQ � 3 K LOLS S H� ?,Q WHUQ DWLRQ DO 3 RUWIROLR ' LYHUVLq FDWLRQ Z LWK ( VWLP DWLRQ 5 LVN ��

-RXUQ DO RI % XVLQ HVV� �� ������� ���^����

- RULRQ � 3 K LOLS S H DQ G 6 FK Z DUW]� ( G X DUG R� ?,Q WHJUDWLRQ Y V� 6 HJP HQ WDWLRQ LQ WK H

& DQ DG LDQ 6 WR FN 0 DUNHW�� -RXUQ DO RI ) LQ DQ FH� �� ������� ���^����

- RULRQ � 3 K LOLS S H DQ G : LOOLDP * R HW]P DQ Q � ?* ORE DO6 WR FN 0 DUNHWV LQ WK H 7 Z HQ WLHWK

& HQ WX U\�� IRUWK FRP LQ J� -RXUQ DO RI ) LQ DQ FH �������

0 LFK DX G � 5 �� ?7 K H 0 DUNRZ LW] 2 S WLP L]DWLRQ ( Q LJP D� ,V 2 S WLP L]HG 2 S WLP DO"��

) LQ D Q FLD O $ Q D O\ VWV - R X UQ D O� �� ������� ��^���

2 
& RQ Q HU� 6 HOLQ D DQ G ' DY LG 6 P LWK � 7 KH * �7 � * XLGH WR : RUOG ( TXLW\ 0 DUNHWV�

/ RQ G RQ � ( X URP RQ H\ 3 X E OLFDWLRQ V �������

3 DUN � . HLWK DQ G $ Q WRLQ H 9 DQ $ JWP DHO� HG V�� 7 KH : RUOG
V ( P HUJLQ J 6 WRFN 0 DU�

NHWV� & K LFDJR� 3 URE X V �������

6 K X P Z D\� 7 \ OHU� ?7 K H ' HOLVWLQ J % LDV LQ & 5 6 3 ' DWD�� -RXUQ DO RI ) LQ DQ FH� ��

������� ���^����

6 WDP E DX JK � 5 �� ?$ Q DO\ ]LQ J ,Q YHVWP HQ WV : K RVH + LVWRULHV ' Lp HU LQ / HQ JWK �� : RUN�

LQ J 3 DSHU� 7 K H : K DUWRQ 6 FK R RO �������

��



6 WROLQ � ' DY LG � ?8 . 6 K DUH ' HOLVWLQ J� $ 6 X UY LYDO $ Q DO\ VLV�� : RUNLQ J 3 DSHU� / RQ �

G RQ % X VLQ HVV 6 FK R RO �������

6 WX O]� 5 �� ?2 Q WK H ( p HFWV RI % DUULHUV WR ,Q WHUQ DWLRQ DO ,Q YHVWP HQ W�� -RXUQ DO RI

) LQ DQ FH� �� �6 HS WHP E HU ������ ���^����

6 WX O]� 5 �� ?,Q WHUQ DWLRQ DO $ VVHW 3 ULFLQ J 0 R G HOV� $ Q ,Q WHJUDWLYH 6 X UYH\�� : RUNLQ J

3 DSHU� 2 K LR 6 WDWH 8 Q LYHUVLW\ �������

��



) R R WQ R WH V

e * R HW]P DQ Q � < DOH 6 FK R RO RI 0 DQ DJHP HQ W % R[ ������� 1 HZ + DYHQ � & 7 �����������

- RULRQ � * UDG X DWH 6 FK R RO RI 0 DQ DJHP HQ W� 8 Q LYHUVLW\ RI & DOLIRUQ LD DW ,UY LQ H� ,UY LQ H�

& $ ����������� : H Z LVK WR WK DQ N 3 HWHU % RVVDHUWV� 9 LK DQ J ( UUX Q ]D� & DP S E HOO + DU�

YH\� 1 � 3 UDE K DOD� 6 WHS K HQ 5 RVV� DQ DQ RQ \ P RX V UHIHUHH� DQ G HVS HFLDOO\ 6 WHS K HQ % URZ Q

IRU K HOS IX O G LVFX VVLRQ V WK LV WRS LF� 7 K DQ N V DUH DOVR G X H WR VHP LQ DU S DUWLFLS DQ WV DW WK H

) HG HUDO 5 HVHUYH % RDUG � ,1 6 ( $ ' � WK H 1 % ( 5 6 X P P HU : RUN VK RS LQ $ VVHW 3 ULFLQ J�

2 K LR 6 WDWH 8 Q LYHUVLW\� 5 X WJHUV 8 Q LYHUVLW\� WK H 8 Q LYHUVLW\ RI 6 RX WK HUQ & DOLIRUQ LD� WK H

8 Q LYHUVLW\ RI / DX VDQ Q H� WK H 8 Q LYHUVLW\ RI / LP E X UJ� WK H 8 Q LYHUVLW\ RI 0 DVVDFK X VHWWV

DW $ P K HUVW� WK H 8 Q LYHUVLW\ RI 9 LHQ Q D� 9 DQ G HUE LOW 8 Q LYHUVLW\� DQ G : K DUWRQ IRU X VHIX O

FRP P HQ WV� 7 K LV UHVHDUFK UHFHLYHG q Q DQ FLDO VX S S RUW IURP WK H ,Q VWLWX WH IRU 4 X DQ WLWD�

WLYH 5 HVHDUFK LQ ) LQ DQ FH� IRU Z K LFK Z H DUH JUDWHIX O�

� 6 HH IRU H[ DP S OH� % HNDHUW DQ G + DUYH\ �����D DQ G ����E �� + DUYH\ ������� DQ G ' LYHFK D

HW DO� ������� 0 RUH UHFHQ WO\� K RZ HYHU� % DUU\ HW DO� ������ DUJX H WK DW WK H S HUIRUP DQ FH

RI HP HUJLQ J P DUNHWV K DV WUDLOHG WK DW RI 8 �6 � VWR FN V RYHU ORQ JHU S HULR G V�

� ) RU S ULRU WK HRUHWLFDO DQ G HP S LULFDO HY LG HQ FH RQ OR FDO S ULFLQ J� VHH 6 WX O] ������ DQ G

( UUX Q ]D DQ G / RVT �������

� $ FFRUG LQ J WR HVWLP DWHV IURP WK H : RUOG % DQ N G HE WRU UHS RUWLQ J V\ VWHP �

� ,Q DG G LWLRQ � VX UY LYDO LQ G X FHV RWK HU VS X ULRX V UHODWLRQ VK LS V� * R HW]P DQ Q DQ G - RULRQ

������� IRU LQ VWDQ FH� H[ DP LQ H WK H S UHG LFWDE LOLW\ RI VWR FN UHWX UQ V E DVHG RQ G LY LG HQ G

\ LHOG V DQ G q Q G WK DW VX UY LYRUVK LS E LDVHV WK H UHVX OWV WRZ DUG q Q G LQ J VS X ULRX V HY LG HQ FH

RI S UHG LFWDE LOLW\� 7 K HVH Hp HFWV DUH DN LQ WR WK H ?S HVR S URE OHP � LQ WK H IRUHLJQ H[ FK DQ JH

P DUNHW� Z K HUH IRUZ DUG UDWHV DS S HDU WR E H V\ VWHP DWLFDOO\ E LDVHG IRUHFDVWV RI IX WX UH

VS RW UDWHV� HVVHQ WLDOO\ E HFDX VH WK H\ DFFRX Q W IRU D Q RQ �]HUR S URE DE LOLW\ RI G HYDOX DWLRQ

WK DW P D\ Q RW E H RE VHUYHG LQ WK H WHVW VDP S OH S HULR G �

� 7 K H DFWX DO VWDUWLQ J G DWH IRU ) UDQ FH LV ����� E X W WK H E RX UVH Z DV FORVHG G X H WR WK H

) UHQ FK 5 HYROX WLRQ � D WLP H G X ULQ J Z K LFK FDS LWDO G LG Q RW IDUH Z HOO�

��



� ,Q D UHODWHG S DS HU� 6 WROLQ ������ VWX G LHV WK H ?K D]DUG � UDWH RI WLP HV OLVWHG RQ WK H

/ RQ G RQ 6 WR FN ( [ FK DQ JH� + H q Q G V S URE DE LOLW\ RI G LVDS S HDUDQ FH RI DE RX W �� S HU

DQ Q X P � Z K LFK LV T X LWH K LJK �

� : H LJQ RUH HP HUJHQ FH G X H VWULFWO\ WR LQ FUHDVHV LQ WK H Q X P E HU RI OLVWHG q UP V� $ FDVH

LQ S RLQ W LV & K LQ D� LQ Z K LFK WK H JURZ WK RI WK H P DUNHW K DV E HHQ D IX Q FWLRQ RI P DQ \

Q HZ q UP V OLVWLQ J� 8 Q OHVV DS S UHFLDWLRQ DQ G LVVX HV RI Q HZ VHFX ULWLHV DUH X Q FRUUHODWHG �

S ULFH DS S UHFLDWLRQ FDQ E H WUHDWHG DV DQ LQ VWUX P HQ W� DQ G WK H UHVX OWV Z H RE WDLQ DUH

T X DOLWDWLYHO\ YDOLG �

� 7 K HUH LV D ORQ J OLWHUDWX UH RQ LQ WHJUDWLRQ YHUVX V VHJP HQ WDWLRQ LQ LQ WHUQ DWLRQ DO FDS LWDO

P DUNHWV� 6 HH IRU LQ VWDQ FH - RULRQ DQ G 6 FK Z DUW] ������ RU 6 WX O] ������ IRU D UHIHUHQ FH�

� 2 Q H IX UWK HU FDYHDW LV WK DW WK H WUX Q FDWLRQ V DUH LP S RVHG H[ RJHQ RX VO\� ,Q RWK HU Z RUG V�

Z H DVVX P H WK DW WK H X Q G HUO\ LQ J & $ 3 0 P R G HO LV X Q Dp HFWHG E \ UH�HP HUJHQ FH RU G LV�

DS S HDUDQ FH RI LQ G LY LG X DO P DUNHWV� 7 K LV DVVX P HV WK DW WK H ?G RUP DQ W� P DUNHWV DUH

RE VHUYDE OH WR LQ YHVWRUV �L�H� IRU WK H S ULFLQ J RI JORE DO P DUNHWV� E X W Q RW WR WK H HP S LUL�

FDO UHVHDUFK HU� 7 K LV OLP LWDWLRQ RI WK H P R G HO� K RZ HYHU� LV FRP P RQ IRU DOO HFRQ RP HWULF

P R G HOV RI FHQ VRULQ J� 7 K H H[ RJHQ RX V LP S RVLWLRQ RI VHOHFWLRQ E LDV LP S RVHV HYHQ P RUH

VX E WOH Hp HFWV� K RZ HYHU� ,Q D JORE DO P DUNHW� Z H P LJK W H[ S HFW S ULFLQ J Hp HFWV RQ RWK HU

P DUNHWV G X H WR WK H G LVDS S HDUDQ FH RI P DUNHWV� $ P RUH IX Q G DP HQ WDO P R G HO RI WK H

JORE DO HFRQ RP \ Z LWK LQ YHVWRUV� VS HFX ODWRUV� DQ G D ULFK VS HFLq FDWLRQ RI WK H LQ IRUP D�

WLRQ G Lp X VLRQ S UR FHVV P LJK W DOORZ RQ H WR LQ YHVWLJDWH WK LV T X HVWLRQ � % RVVDHUWV ������

K HOS V LG HQ WLI\ S ULFLQ J Hp HFWV G X H WR X S G DWLQ J RI E HOLHIV DULVLQ J IURP Q HZ V DE RX W P DUNHW

FULVHV�

� � 7 K LV S URE OHP LV G LVFX VVHG LQ 0 LFK DX G ������� - RULRQ ������ S RLQ WHG RX W WK DW WK H

S UDFWLFDO DS S OLFDWLRQ RI P HDQ �YDULDQ FH RS WLP L]DWLRQ WR LQ WHUQ DWLRQ DO G LYHUVLq FDWLRQ LV

VHULRX VO\ K DP S HUHG E \ HVWLP DWLRQ ULVN � 6 WDP E DX JK ������ S URY LG HV D IUDP HZ RUN WR

DQ DO\ ]H LQ YHVWP HQ WV Z K RVH K LVWRULHV G Lp HU LQ OHQ JWK �

� � ) RU LQ VWDQ FH� ' LYHFK D HW DO� ������ UHS RUW WK DW� RYHU WK H q YH�\HDU S HULR G HQ G LQ J

��



LQ 0 DUFK ����� WK H ,) & ,Q G H[ UHWX UQ HG ���� P RUH WK DQ WK H ) 7 : RUOG ,Q G H[ � : LWK

D FRUUHODWLRQ RI ���� E HWZ HHQ WK H WZ R LQ G LFHV� D P HDQ �YDULDQ FH DQ DO\ VLV UHYHDOV WK DW

LQ YHVWLQ J ��� LQ ( 0 V DS S DUHQ WO\ Z RX OG K DYH LQ FUHDVHG UHWX UQ V E \ �� DQ Q X DOO\ UHODWLYH

WR WK H : RUOG ,Q G H[ � Z LWK Q R JUHDWHU ULVN �

� � ,Q IDFW� 1 LJHULD LV D FRX Q WU\ IRU Z K LFK WK H ,) & Z DV X Q DE OH WR FRQ VWUX FW D UHOLDE OH

LQ G H[ RI LQ YHVWRU UHWX UQ RYHU WK H S HULR G VLQ FH HP HUJHQ FH� ,Q ����� WK H ,) & VWDUWHG

D Q HZ VHULHV RI ?LQ YHVWDE OH� LQ G LFHV Z K LFK Z HUH G HVLJQ HG WR P HDVX UH P RUH S UHFLVHO\

UHWX UQ V WK DW Z HUH DYDLODE OH WR IRUHLJQ LQ YHVWRUV� WDN LQ J LQ WR DFFRX Q W OHJDO DQ G S UDFWLFDO

UHVWULFWLRQ V� 7 K HVH VHULHV Z HUH UHFRQ VWUX FWHG WR ����� E X W RP LWWHG 1 LJHULD Z K LFK Z DV

FRQ VLG HUHG ?FORVHG � WR IRUHLJQ LQ YHVWRUV� ,Q RWK HU Z RUG V� Z K LOH WK H 1 LJHULDQ P DUNHW

?VX UY LYHG � LWV ODWH�����V FULVLV DQ G E RX Q FHG E DFN IURP WK H E ULQ N RI G LVDVWHU� WK H

UHWX UQ UHFRUG Z DV Q RW UHOLDE OH HQ RX JK WR E H FRQ VLG HUHG D IDLU UHS UHVHQ WDWLRQ RI LQ YHVWRU

UHWX UQ V RYHU WK H S HULR G �

� � : H DOVR VHS DUDWHG WK H VDP S OH LQ WR WK H LQ LWLDO S UH����� JURX S DQ G RWK HUV� ,Q E RWK

FDVHV� S HUIRUP DQ FH ULJK W DIWHU HP HUJHQ FH LV JUHDWHU WK DQ ODWHU RQ � DOWK RX JK WK H Hp HFW

LV P RVW VLJQ Lq FDQ W IRU WK H S UH����� JURX S �

� � & RX Q WULHV Z DWFK HG E \ WK H ,) & LQ ���� LQ FOX G H % DQ JODG HVK � % DUE DG RV� % RWVZ DQ D�

& RVWD 5 LFD� ,YRU\ & RDVW� & \ S UX V� ( FX DG RU� ( J\ S W� * K DQ D� + RQ G X UDV� ,UDQ � - DP DLFD�

. HQ \D� . X Z DLW� 0 DX ULWLX V� 0 RUR FFR� 1 DP LE LD� 2 P DQ � 3 DQ DP D� 6 RX WK $ IULFD� 6 Z D]L�

ODQ G � 7 ULQ LG DG � 7 X Q LVLD� DQ G 8 UX JX D\� 2 I WK RVH� & RVWD 5 LFD DQ G + RQ G X UDV K DYH Q R

VWR FN S ULFH LQ G H[ � WK H VHULHV IRU 8 UX JX D\ VWRS V LQ ����� DQ G WK H VHULHV IRU . X Z DLW Z DV

LQ WHUUX S WHG IURP ���� WR ���� E HFDX VH RI WK H * X OI : DU�

� � ,Q WK H FRP S X WDWLRQ RI WK H YDOX H�Z HLJK WHG LQ G H[ � Z H RP LW 6 RX WK $ IULFD� E HFDX VH LWV

P DUNHW YDOX H Z RX OG G Z DUI DOO RWK HUV� $ V RI ' HFHP E HU ����� WK H P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ

Z DV ���� E LOOLRQ � Z K LOH WK DW RI WK H Q H[ W ODUJHVW P DUNHW LV ��� E LOOLRQ �

� � % DLOH\ DQ G & K X Q J ������� IRU LQ VWDQ FH� VK RZ WK DW WK H FUHG LW VS UHDG RQ 0 H[ LFDQ

VRYHUHLJQ E RQ G V K DV S UHG LFWLYH S RZ HU IRU H[ S HFWHG UHWX UQ V RQ WK H OR FDO VWR FN P DUNHW�

��



7 K H\ K \ S RWK HVL]H WK DW FUHG LW ULVN DQ G S ROLWLFDO ULVN DUH S RVLWLYHO\ FRUUHODWHG � Z K LFK

LP S OLHV WK DW FUHG LW VS UHDG V S UR[ \ IRU WK H S URE DE LOLW\ RI P DUNHW X S K HDYDO�

��



7 $ % / ( � � 7 LP H / LQ H R I 6 WR FN 0 D UN H W ) R X Q G LQ J ' D WH V

7 K LV WDE OH FRP S LOHV WK H IRX Q G LQ J G DWHV RI H[ FK DQ JHV LQ FLWLHV FX UUHQ WO\ Z LWK LQ WK H E RUG HUV
RI WK H LG HQ WLq HG FRX Q WULHV� LQ FK URQ RORJLFDO RUG HU X S WR ����� Z K HQ VWDQ G DUG G DWDE DVHV
VWDUWHG � 2 Q O\ FRX WULHV Z K R WR G D\ K DYH VLJQ Lq FDQ W HT X LW\ P DUNHWV DUH LQ FOX G HG LQ WK H
JURX S � VR WK LV VDP S OH LV VX E MHFW WR VHOHFWLRQ E LDV� ) RU LQ VWDQ FH� LW FRQ WDLQ V Q R LQ IRUP DWLRQ
DE RX W 5 X VVLDQ H[ FK DQ JH�V� DQ G % DOWLF H[ FK DQ JHV� 6 RX UFHV DUH 2 
& RQ Q HU DQ G 6 P LWK
������ DQ G 3 DUN DQ G $ JWP DHO �������

1 HWK HUODQ G V ���� % UD]LO ���� 3 K LOLS S LQ HV ����
* HUP DQ \ ���� ,Q G LD ���� & RORP E LD ����
8 . ���� 1 RUZ D\ ���� / X [ HP E RX UJ ����
$ X VWULD ���� 6 RX WK $ IULFD ���� 0 DOD\ VLD ����
8 6 $ ���� ( J\ S W ���� 5 X P DQ LD ����

,UHODQ G ���� + RQ J. RQ J ���� ,VUDHO ����
% HOJLX P ���� & K LOH ���� 3 DN LVWDQ ����
' HQ P DUN ���� * UHHFH ���� 9 HQ H]X HOD ����
,WDO\ ���� 9 HQ H]X HOD ���� / HE DQ RQ ����
) UDQ FH ���� 0 H[ LFR ���� 7 DLZ DQ ����

6 Z LW]HUODQ G ���� < X JRVODY LD ���� . HQ \D ����
6 S DLQ ���� 6 UL / DQ ND ���� 1 LJHULD ����
+ X Q JDU\ ���� 3 RUWX JDO ���� . X Z DLW ����
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Fig.1. Emerging... or Re-emerging Markets?
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Fig.3. Beta vs. Year of Last Emergence
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Fig.4. R-square vs. Year of Last Emergence
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Fig.5. Betas of Bias on Start Date
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Fig.6. Average Returns Around Emergence
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