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3UHIDFH�DQG�$FNQRZOHGJHPHQWV

7KLV�WKHVLV�LV�VXEPLWWHG�DV�SDUWLDO�IXOILOPHQW�RI�WKH�UHTXLUHPHQWV�IRU�WKH�'DQLVK�3K�'�

GHJUHH��7KH�ZRUN�ZDV�FDUULHG�RXW�DW�WKH�'HSDUWPHQW�RI�1DYDO�$UFKLWHFWXUH�DQG�2IIVKRUH

(QJLQHHULQJ�� WKH� 7HFKQLFDO� 8QLYHUVLW\� RI� 'HQPDUN� IURP� -XO\� ����� WR� -DQXDU\� �����

XQGHU�WKH�VXFFHVVIXO�VXSHUYLVLRQ�RI�3URIHVVRU�3UHEHQ�7HUQGUXS�3HGHUVHQ�

7KH� ZRUN� ZDV� VXSSRUWHG� ILQDQFLDOO\� E\� WKH� 'DQLVK� 7HFKQLFDO� 5HVHDUFK� &RXQFLO

�679)��� WKH� (GXFDWLRQ� 0LQLVWU\� RI� &KLQD� DQG� WKH� %5,7(�(85$0� SURMHFW

'(;75(0(/��7KLV�ILQDQFLDO�VXSSRUW�LV�JUHDWO\�DFNQRZOHGJHG�

0\� VLQFHUH� WKDQNV� WR� P\� VXSHUYLVRU�� 3URIHVVRU� 3UHEHQ� 7HUQGUXS� 3HGHUVHQ�� IRU� KLV

LQYDOXDEOH� JXLGDQFH� DQG� LQVSLUDWLRQ� WKURXJKRXW� WKH� VWXG\�� ,� DOVR� ZLVK� WR� WKDQN� P\

&KLQHVH�VXSHUYLVRU��3URIHVVRU�<RXVKHQJ�:X��IRU�KLV�NLQG�VXSSRUW�

,�DP�JUDWHIXO�WR�3URIHVVRU�-��-XQFKHU�-HQVHQ�IRU�KLV�KHOS�DQG�KLV�YDOXDEOH�GLVFXVVLRQV�

7KDQNV�WR�'U�%R�&��6LPRQVHQ�DQG�$VVRFLDWH�3URIHVVRU�3��)ULLV�+DQVHQ�IRU�WKHLU�YDOXDEOH

GLVFXVVLRQV��7KDQNV�WR�$VVRFLDWH�3URIHVVRU�-DQ�%DDWUXS�IRU�DVVLVWLQJ�ZLWK�WKH�FRPSXWHUV

DQG� WR� WKH�'HSDUWPHQW�6HFUHWDULHV�0DULDQQH� DQG�/LQGD� DQG�7HFKQLFDO�$VVLVWDQWV�+XJR

DQG�3HWHU�IRU�WKHLU�NLQG�KHOS��*UHDW�WKDQNV�WR�0U��0��%LUN�6¡UHQVHQ�IRU�KLV�KHOS�DQG�WR�DOO

P\�FROOHDJXHV�RI�WKH�'HSDUWPHQW�IRU�WKHLU�KHOS��NLQGQHVV�DQG�IULHQGOLQHVV�

6SHFLDO�WKDQNV�WR�P\�ZLIH��/LQJ�:DQJ��IRU�KHU�IDPLO\�VXSSRUW�

6KHQJPLQJ�=KDQJ
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$EVWUDFW

0DWKHPDWLFDO�PRGHOV� IRU� VKLS� FROOLVLRQV� DUH� VWXGLHG� LQ� WKLV� WKHVLV��&ROOLVLRQ� HQHUJ\

ORVVHV��FROOLVLRQ� IRUFHV�DQG�VWUXFWXUDO�GDPDJHV�DUH�GHWHUPLQHG��7KH�DQDO\VLV�SURFHGXUHV

DUH� GLYLGHG� LQWR� WZR� SDUWV�� WKH� H[WHUQDO� G\QDPLFV� DQG� WKH� LQWHUQDO� PHFKDQLFV�� %\

FRPELQLQJ�WKH�RXWHU�DQDO\VLV�DQG�WKH�LQQHU�DQDO\VLV��D�QXPEHU�RI�H[DPSOHV�IRU�IXOO�VFDOH

VKLS� FROOLVLRQV� DUH� DQDO\VHG�� )LQDOO\�� D� PHWKRG� UHODWLQJ� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� DQG� WKH

GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�LV�GHYHORSHG�DQG�YHULILHG�

,Q� WKH� H[WHUQDO� G\QDPLFV�� DQDO\WLFDO�PHWKRGV� DUH� GHYHORSHG� IRU� WKH� FROOLVLRQ� HQHUJ\

ORVV�DQG�WKH�LPSDFW�LPSXOVH�LQ�DUELWUDU\�VKLS�VKLS�FROOLVLRQV��LQ�VKLS�LPSDFWV�ZLWK�IORDWLQJ

REMHFWV��LQ�VKLS�FROOLVLRQV�ZLWK�ULJLG�ZDOOV�DQG�LQ�VKLS�FROOLVLRQV�ZLWK�RIIVKRUH�SODWIRUPV�

7KH�LQYROYHG�VKLSV�PD\�EH�DQ\�NLQGV�RI�YHVVHOV�ZLWK�QR�OLPLWDWLRQV�RQ�VKLS�VL]H��LPSDFW

YHORFLW\�� LPSDFW� ORFDWLRQ�RU�VWULNLQJ�DQJOH��&ROOLVLRQV�LQYROYLQJ�JODQFLQJ�EORZV�DUH�DOVR

LQFOXGHG��7KH�HQHUJ\� ORVV� WR�EH�GLVVLSDWHG�E\�GHVWUR\LQJ� WKH� VKLS� VWUXFWXUHV� LV� JLYHQ� LQ

FORVHG�IRUP�H[SUHVVLRQV��7KXV��WKH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�FROOLVLRQ�HQHUJ\�LV�VLPSOH�DQG�IDVW

DQG� LW� FDQ� EH� XVHG� IRU� SUREDELOLVWLF� DQDO\VHV� RI� VKLS� FROOLVLRQV�� $� FRPSDULVRQ� RI� WKH

SUHVHQW� PHWKRG� ZLWK� UHSRUWHG� VLPXODWLRQ� UHVXOWV� VKRZV� WKDW� JRRG� DJUHHPHQW� KDV� EHHQ

DFKLHYHG�

,Q�WKH�LQWHUQDO�PHFKDQLFV��D�VHULHV�RI�GDPDJH�DQDO\VHV�IRU�EDVLF�VWUXFWXUDO�HOHPHQWV�LV

FDUULHG� RXW� XVLQJ� XSSHU�ERXQG�PHWKRGV�� /DUJH� SODVWLF� GHIRUPDWLRQ� RI� WKH� VKHOO� SODWLQJ

VXEMHFWHG� WR�YDULRXV� ORDGLQJV� LV�GHYHORSHG�� )ROGLQJ�DQG�FUXVKLQJ�RI� IUDPHV� DUH� VWXGLHG

DQG�DQDO\VLV�RI�GHQWLQJ�DQG�FUXVKLQJ�RI�LQWHUVHFWLRQV�LV�SHUIRUPHG��7KHRUHWLFDO�PRGHOV�IRU

FXWWLQJ�RI�EDUH�SODWHV�DUH�HVWDEOLVKHG��ZKHUH�WKH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�HQWHUV�WKH�VROXWLRQV

IRU�WKH�FXWWLQJ�IRUFH�DQG�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\��)LQDOO\��IROGLQJ�DQG�FUXVKLQJ�RI�VWLIIHQHG

GHFNV� DQG� ERWWRPV� DUH� VWXGLHG�� 7KHVH� EDVLF� DQDO\VLV� PHWKRGV� DUH� YHULILHG� E\� H[LVWLQJ

H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�DQG�QXPHULFDO�VROXWLRQV�

%\�FRPELQLQJ�WKH�H[WHUQDO�DQG�WKH�LQWHUQDO�DQDO\VHV��FDOFXODWLRQ�H[DPSOHV�RI�IXOO�VFDOH

VKLS�FROOLVLRQV�DUH�FDUULHG�RXW��7KH�ILUVW�H[DPSOH�WUHDWV�WKH�LPSDFW�VWUHQJWK�RI�KLJK�VSHHG

FUDIW� FROOLGLQJ�ZLWK� IORDWLQJ� REMHFWV�� DQG� GURSSHG� REMHFWV� LPSDFWLQJ� SODWHV� DUH� VWXGLHG�

7KH� H[LVWLQJ�PLQLPXP� WKLFNQHVV� UHTXLUHPHQW� RI� DOXPLQLXP� FUDIW� DQG� )53� VLQJOH�VNLQ

FUDIW�LV�FRQYHUWHG�LQWR�FULWLFDO�LPSDFW�HQHUJ\�RU�FULWLFDO�REMHFW�PDVV��6HFRQGO\��FROOLVLRQV

ZKHUH�5R�5R�YHVVHOV�DUH� VWUXFN�E\�RWKHU� VKLSV�DUH�DQDO\VHG��&RQYHQWLRQDO�DQG�EXOERXV

VWULNLQJ�ERZV�DUH�FRQVLGHUHG��7KH�SUHVHQW�FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�DUH�FRPSDUHG�ZLWK�H[LVWLQJ

UHVXOWV�DQG� LW� LV� IRXQG� WKDW� WKH�DJUHHPHQW� LV�DFFHSWDEOH� IRU� VXFK�FRPSOH[�SUREOHP��7KH

WKLUG� DQDO\VLV� H[DPSOH� FRQFHUQV� FROOLVLRQV�ZKHUH� XQLGLUHFWLRQDO� GRXEOH�KXOO� WDQNHUV� DUH

VWUXFN�E\�RWKHU�VKLSV��&RPSDULVRQ�ZLWK�WHVWV�VKRZV�WKDW�WKH�DJUHHPHQW�LV�JRRG��7KH�ODVW

H[DPSOH� LV� FROOLVLRQ� DQDO\VHV� ZKHUH� GRXEOH�KXOO� RLO� WDQNHUV� VWUXFN� E\� RWKHU� VKLSV� DUH

SUHVHQWHG�� ,W� LV� VKRZQ� WKDW� WKH� GRXEOH� KXOO� WDQNHU� KDV� D� KLJK� FDSDELOLW\� WR� SUHYHQW� RLO

RXWIORZ�
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)LQDOO\�� VLPSOH� H[SUHVVLRQV� UHODWLQJ� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� DQG� WKH� GHVWUR\HG�PDWHULDO

YROXPH�DUH�GHYHORSHG��7KLV�DSSURDFK�RYHUFRPHV�D�PDMRU�GUDZEDFN�RI�0LQRUVN\
V�ZHOO�

NQRZQ� PHWKRG� VLQFH� LW� WDNHV� LQWR� DFFRXQW� WKH� VWUXFWXUDO� DUUDQJHPHQW�� WKH� PDWHULDOV

SURSHUWLHV�DQG�WKH�GDPDJH�PRGHV��7KH�YDOLGLW\�RI�WKH�PHWKRG�LV�YHULILHG�DJDLQVW�D� ODUJH

QXPEHU�RI�WKH�H[LVWLQJ�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�DQG�QXPHULFDO�VLPXODWLRQV��7KH�SURFHGXUH�LV

LOOXVWUDWHG�E\�DQDO\VHV�RI�IXOO�VFDOH�JURXQGLQJ�DFFLGHQWV�DQG�ERWWRP�UDNLQJ�GDPDJH�WR�RLO

WDQNHUV��7KH� SURSRVHG�PHWKRG� LV� XVHG� WR� WUDQVODWH� JURXQGLQJ�GDPDJH� GLVWULEXWLRQ� IURP

FRQYHQWLRQDO�YHVVHOV�WR�QHZ�W\SHV�RI�VKLSV�VXFK�DV�KLJK�VSHHG�YHVVHOV�DQG�LV�DOVR�XVHG�WR

LQYHVWLJDWH� WKH� HIIHFW� RI� VKLS� VL]H� RQ� GDPDJH� GLVWULEXWLRQV� LQ� VKLS� JURXQGLQJ� DQG

FROOLVLRQV��7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�D�ODUJHU�VKLS�VXIIHUV�KLJKHU�SUREDELOLW\�RI�ODUJHU�UHODWLYH

GDPDJH�OHQJWK�WKDQ�WKDW�RI�D�VPDOOHU�VKLS�LQ�JURXQGLQJ�EXW�WKH�UHVXOW�IRU�VKLS�FROOLVLRQV�LV

MXVW�RSSRVLWH�WR�WKH�FRQFOXVLRQ�IRU�VKLS�JURXQGLQJ�

$Q�LOOXVWUDWLYH�VXPPDU\�RI�WKH�SUHVHQW�WKHVLV�LV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOHV�
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6XPPDU\�RI�WKH�5HVHDUFK�RQ�WKH�0HFKDQLFV�RI�6KLS�&ROOLVLRQV

,OOXVWUDWLRQ�RI�&ROOLVLRQ )RUPXODWLRQ
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7KH�5HYLVHG�0LQRUVN\�0HWKRGV�IRU�'DPDJH�3UHGLFWLRQ�LQ�6KLS�&ROOLVLRQV�DQG�*URXQGLQJ
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5HODWLRQVKLS�RI�1RQ�GLPHQVLRQDO�'DPDJH�6L]H�EHWZHHQ�'LIIHUHQW�6KLSV�LQ�&ROOLVLRQV�DQG

*URXQGLQJ�

&DVH )RUPXODWLRQ
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'DQVN�5HVXPp

0DWHPDWLVNH�PRGHOOHU�IRU�VNLEVNROOLVLRQHU�XQGHUV¡JHV�L�GHQQH�DIKDQGOLQJ�

.ROOLVLRQVHQHUJLWDE�� NROOLVLRQVNU IWHU� RJ� NRQVWUXNWLRQVVNDGHU� EHVWHPPHV�

$QDO\VHPHWRGHUQH�HU�GHOW�L�WR��HNVWHUQ�G\QDPLN�RJ�LQWHUQ�PHNDQLN��9HG�HQ�NRPELQDWLRQ�DI

GHQ�\GUH�RJ�GHQ�LQGUH�DQDO\VH�XQGHUV¡JHV�HW�DQWDO�HNVHPSOHU�Sn�VNLEVNROOLVLRQHU��7LO�VLGVW

XGYLNOHV�RJ�HIWHUSU¡YHV�HQ�PHWRGH��VRP�IRUELQGHU�GHQ�DEVRUEHUHGH�HQHUJL�RJ�GHQ�¡GHODJWH

PDWHULDOHP QJGH�

,�GHQ�HNVWHUQH�G\QDPLN�XGYLNOHV�PHWRGHU� WLO� DQDO\VH�DI�NROOLVLRQVHQHUJLWDE�RJ� LPSXOV� L

YLONnUOLJH�NROOLVLRQHU�PHOOHP�VNLEH��PHOOHP�VNLEH�RJ�IO\GHQGH�JHQVWDQGH��PHOOHP�VNLEH�RJ
VWLYH�Y JJH�RJ�PHOOHP�VNLEH�RJ�ERUHSODWIRUPH��'H�LQYROYHUHGH�VNLEH�NDQ�Y UH�DOOH� VODJV

VNLEH� XGHQ� EHJU QVQLQJHU� PHG� KHQV\Q� WLO� VNLEVVW¡UUHOVH�� KDVWLJKHG�� NRQWDNWSXQNW� HOOHU

NRQWDNWYLQNHO�� .ROOLVLRQHU�� VRP� LQGHE UHU� VWUHMIHQGH� NRQWDNWHU�� PHGWDJHV� RJVn�� 'HW

HQHUJLWDE��GHU�RSWDJHV�YHG�¡GHO JJHOVHQ�DI� VNLEVNRQVWUXNWLRQHUQH��JLYHV� L� OXNNHGH�XGWU\N�

6nOHGHV� HU� EHUHJQLQJHQ� DI� NROOLVLRQVHQHUJLHQ� HQNHO� RJ� KXUWLJ�� RJ� GHQ� NDQ� EUXJHV� WLO

SUREDELOLVWLVNH�DQDO\VHU�DI�VNLEVNROOLVLRQHU��(Q�VDPPHQOLJQLQJ�DI�Q UY UHQGH�PHWRGH�PHG

UDSSRUWHUHGH�VLPXOHULQJVUHVXOWDWHU�YLVHU��DW�HQ�JRG�RYHUHQVVWHPPHOVH�HU�RSQnHW�

,�GHQ�LQWHUQH�PHNDQLN�XGI¡UHV�HQ�U NNH�VNDGHDQDO\VHU�IRU�EDVDOH�NRQVWUXNWLRQVHOHPHQWHU

YHG�KM OS�DI�¡YUH�JU QVHPHWRGHU��'HU�XGYLNOHV�XGWU\N�IRU�RPIDWWHQGH�SODVWLVN�GHIRUPDWLRQ

DI�\GHU�NO GQLQJHQ��VRP�HU�XGVDW�IRU�IRUVNHOOLJH�W\SHU�DI�EHODVWQLQJHU��6DPPHQIROGQLQJ�RJ

NQXVQLQJ� DI� VSDQWHUQH� XQGHUV¡JHV�� 7HRUHWLVNH� PRGHOOHU� IRU� RSVN ULQJ� DI� EDUH� SODGHU

RSVWLOOHV�� KYRU� GHQ� NULWLVNH� EUXGW¡MQLQJ� LQGJnU� L� O¡VQLQJHUQH� IRU� VN UHNUDIWHQ� RJ� GHQ

DEVRUEHUHGH� HQHUJL�� (QGHOLJ� XQGHUV¡JHV� VDPPHQIROGQLQJ� RJ� NQXVQLQJ� DI� DIVWLYHW� G N� RJ

EXQG��'LVVH�JUXQGO JJHQGH�DQDO\VHPHWRGHU�HIWHUSU¡YHV�PRG�HNVLVWHUHQGH�IRUV¡JVUHVXOWDWHU

RJ�QXPHULVNH�O¡VQLQJHU�

9HG�DW�NRPELQHUH�GH�HNVWHUQH�RJ�LQWHUQH�DQDO\VHU�XGI¡UHV�EHUHJQLQJVHNVHPSOHU�Sn�VNLEV�

NROOLVLRQHU�L�QDWXUOLJ�VW¡UUHOVH��'HW�I¡UVWH�HNVHPSHO�GUHMHU�VLJ�RP�K¡MKDVWLJKHGVIDUW¡MHUV�VODJ�

VW\UNH� L� NROOLVLRQ� PHG� IO\GHQGH� JHQVWDQGH�� RJ� QHGNDVWHGH� JHQVWDQGHV� LQGYLUNQLQJ� Sn

SODGHUQH�XQGHUV¡JHV��'HW�HNVLVWHUHQGH�PLQLPXPVW\NNHOVHVNUDY�WLO�DOXPLQLXPVVNLEH�RJ�)53

HQNHOWNO G�QLQJVIDUW¡MHU�NRQYHUWHUHV�WLO�NULWLVN�VODJHQHUJL�RJ�NULWLVN�JHQVWDQGVPDVVH��)RU�GHW

DQGHW�DQDO\VH�UHV�NROOLVLRQHU��KYRU�5R�5R�VNLEH�UDPPHV�DI�DQGUH�VNLEH��.RQYHQWLRQHOOH�RJ

EXOEIRUPHGH� VW¡GJLYHQGH� ERYH� EHWUDJWHV��1 UY UHQGH� EHUHJQLQJVUHVXOWDWHU� VDPPHQOLJQHV

PHG�HNVLVWHUHQGH�UHVXOWDWHU��RJ�GHU�YLVHU�VLJ�DW�Y UH�WLOIUHGVVWLOOHQGH�RYHUHQVVWHPPHOVH�IRU

VnGDQ� HW� NRPSOLFHUHW� SUREOHP�� 'HW� WUHGLH� DQDO\VHHNVHPSHO� YHGU¡UHU� NROOLVLRQHU�� KYRU

GREEHOWVNURJVWDQNVNLEH�UDPPHV�DI�DQGUH�VNLEH��6DPPHQOLJQLQJ�PHG�IRUV¡J�YLVHU��DW�GHU�HU

JRG� RYHUHQVVWHPPHOVH�� 'HW� SnYLVHV�� DW� GREEHOWVNURJVWDQNVNLEHW� KDU� HQ� K¡M� HYQH� WLO� DW

IRUKLQGUH�ROLHXGVOLS�
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(QGHOLJ� XGYLNOHV� HQNOH� XGWU\N�� GHU� IRUELQGHU� GHQ� DEVRUEHUHGH� HQHUJL� RJ� GHQ� ¡GHODJWH

PDWHULDOHP QJGH�� 'HQQH� IUHPJDQJVPnGH� RYHUYLQGHU� HQ� VWRU� XOHPSH� YHG� 0LQRUVN\V

YHONHQGWH� PHWRGH�� LGHW� GHQ� WDJHU� KHQV\Q� WLO� NRQVWUXNWLRQHQ�� PDWHULDOHHJHQVNDEHUQH� RJ

VNDGHPnGHUQH�� 0HWRGHQV� J\OGLJKHG� HIWHUSU¡YHV� PRG� HW� VWRUW� DQWDO� HNVLVWHUHQGH

IRUV¡JVUHVXOWDWHU� RJ� QXPHULVNH� VLPXOHULQJHU�� )UHPJDQJVPnGHQ� LOOXVWUHUHV� YHG� DQDO\VHU� DI

JUXQGVW¡GQLQJHU�L�QDWXUOLJ�VW¡UUHOVH�RJ�EXQGVNDGHU�Sn�ROLHWDQNVNLEH��'HQ�IRUHVOnHGH�PHWRGH

EUXJHV�WLO�DW�RYHUI¡UH�IRUGHOLQJHQ�DI�JUXQGVW¡GQLQJVVNDGHU� IUD�NRQYHQWLRQHOOH�VNLEH�WLO�Q\H

VNLEVW\SHU��VRP�IRU�HNVHPSHO�K¡MKDVWLJ�KHGVVNLEH��RJ�HQGYLGHUH�WLO�DW�XQGHUV¡JH�YLUNQLQJHQ

DI� VNLEVVW¡UUHOVH� Sn� VNDGHGLVWULEXWLRQHQ� XQGHU� JUXQGVW¡GQLQJ� RJ� NROOLVLRQHU�� 5HVXOWDWHUQH

YLVHU��DW�HW�VW¡UUH�VNLE�KDU�¡JHW�VDQGV\QOLJKHG�IRU�VW¡UUH�UHODWLY�VNDGHO QJGH�HQG�HW�PLQGUH

VNLE�XQGHU�JUXQGVW¡GQLQJ��PHQ� UHVXOWDWHW� IRU� VNLEVNROOLVLRQHU�HU� OLJH�PRGVDW�NRQNOXVLRQHQ

IRU�VNLEVJUXQGVW¡GQLQJHU�

(W�LOOXVWUHUHQGH�UHVXPp�DI�Q UY UHQGH�DIKDQGOLQJ�JLYHV�L�GH�I¡OJHQGH�WDEHOOHU�
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&RQWHQWV

&KDSWHU���

,QWURGXFWLRQ�DQG�2EMHFWLYH������������������������������������������������������������������������������������������������

������%DFNJURXQG�DQG�2EMHFWLYH ����������������������������������������������������������������������������������������

������2XWOLQH�RI�WKH�3UHVHQW�7KHVLV�������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU���

([WHUQDO�'\QDPLFV�RI�6KLS�&ROOLVLRQV�������������������������������������������������������������������������������

������,QWURGXFWLRQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������6KLS�±�6KLS�&ROOLVLRQV �����������������������������������������������������������������������������������������������

��������7KH�$QDO\WLFDO�7KHRU\ ����������������������������������������������������������������������������������������

��������9HULILFDWLRQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������&DOFXODWLRQ�([DPSOHV ����������������������������������������������������������������������������������������

��������6LPSOLILHG�)RUPXODWLRQ ��������������������������������������������������������������������������������������

������6KLS�&ROOLVLRQ�ZLWK�D�5LJLG�:DOO �����������������������������������������������������������������������������

��������7KH�)RUPXODWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������

��������&DOFXODWLRQ�([DPSOHV ����������������������������������������������������������������������������������������

������6KLS�&ROOLVLRQ�ZLWK�2IIVKRUH�3ODWIRUPV �������������������������������������������������������������������

��������7KH�$QDO\VLV�0HWKRG �����������������������������������������������������������������������������������������

��������([DPSOHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������&RQFOXGLQJ�5HPDUNV ������������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU���

,QWHUQDO�0HFKDQLFV�RI�6KLS�&ROOLVLRQV �����������������������������������������������������������������������������

������,QWURGXFWLRQ�DQG�/LWHUDWXUH�5HYLHZ �������������������������������������������������������������������������

��������(PSLULFDO�0HWKRGV���������������������������������������������������������������������������������������������

��������)LQLWH�(OHPHQW�0HWKRGV �������������������������������������������������������������������������������������

��������([SHULPHQWDO�0HWKRGV ���������������������������������������������������������������������������������������

��������6LPSOLILHG�$QDO\WLFDO�0HWKRGV ��������������������������������������������������������������������������

������)RXQGDWLRQ�RI�WKH�6LPSOLILHG�0HWKRG ����������������������������������������������������������������������

��������%DVLF�7KHRUHPV��������������������������������������������������������������������������������������������������

��������)RUPXODWLRQ�RI�WKH�8SSHU�ERXQG�0HWKRG����������������������������������������������������������
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��������0DWHULDO�6WUDLQ�5DWH�6HQVLWLYLW\�������������������������������������������������������������������������

��������5XSWXUH�RI�6WUXFWXUHV �����������������������������������������������������������������������������������������

������&ROOLVLRQ�6FHQDULRV�DQG�$VVXPHG�6WULNLQJ�%RZV ����������������������������������������������������

��������&ROOLVLRQ�6FHQDULRV�DQG�3HQHWUDWLRQ�'LUHFWLRQ ��������������������������������������������������

��������$VVXPHG�6WULNLQJ�%RZV�������������������������������������������������������������������������������������

������'HIRUPDWLRQ�RI�6LGH�6KHOO�3ODWLQJ����������������������������������������������������������������������������

��������6KHOO�3ODWH�6XEMHFWHG�WR�D�/DWHUDO�3RLQW�/RDG����������������������������������������������������

�������6KHOO�3ODWH�6XEMHFWHG�WR�D�/DWHUDO�$UHD�/RDG �����������������������������������������������������

��������3ODWH�6WULS�6XEMHFWHG�WR�D�/DWHUDO�/LQH�/RDG �����������������������������������������������������

��������&LUFXODU�3ODWH�6XEMHFWHG�WR�/DWHUDO�/RDGV����������������������������������������������������������

��������%XOERXV�%RZ�,QGHQWLQJ�LQWR�6KHOO�3ODWLQJ���������������������������������������������������������

��������6KHOO�3ODWH�6XEMHFWHG�WR�DQ�2EOLTXH�/RDG����������������������������������������������������������

������&UXVKLQJ�RI�)UDPHV�DQG�6WULQJHUV ����������������������������������������������������������������������������

��������&UXVKLQJ�RI�)UDPHV�DQG�6WULQJHUV����������������������������������������������������������������������

��������%XOERXV�%RZ�,PSDFW�RQ�D�6WULQJHU �������������������������������������������������������������������

������&UXVKLQJ�RI�:HE�DQG�6WULQJHU�,QWHUVHFWLRQV �����������������������������������������������������������

��������)RUPXODV�IRU�WKH�0HDQ�&UXVKLQJ�)RUFH ������������������������������������������������������������

��������6XEVHTXHQW�&UXVKLQJ�����������������������������������������������������������������������������������������

��������&RPSDULVRQ�WR�$PGDKO
V�'<1$�'�6LPXODWLRQ�����������������������������������������������

������&XWWLQJ�RI�%DUH�3ODWHV����������������������������������������������������������������������������������������������

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������7KH�0HFKDQLFV�RI�3ODWH�&XWWLQJ������������������������������������������������������������������������

��������&RPSDULVRQV�DQG�'LVFXVVLRQV���������������������������������������������������������������������������

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUN ������������������������������������������������������������������������������������������

������&UXVKLQJ�RI�6WLIIHQHG�'HFN�DQG�%RWWRP �����������������������������������������������������������������

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������6RPH�([LVWLQJ�)RUPXODV�IRU�0HDQ�&UXVKLQJ�)RUFH������������������������������������������

��������$QDO\VLV�3URFHGXUH�IRU�'HFN�&UXVKLQJ�������������������������������������������������������������

������(VWLPDWLRQ�RI�5XSWXUH�+ROH�LQ�6KHOO�3ODWLQJ �����������������������������������������������������������

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������+ROH�&UHDWHG�E\�D�&RQYHQWLRQDO�%RZ���������������������������������������������������������������

��������+ROHV�&UHDWHG�E\�D�%XOERXV�%RZ ���������������������������������������������������������������������

&KDSWHU���

$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV����������������������������������������������������������

������,PSDFW�RI�+LJK�6SHHG�&UDIW�ZLWK�)ORDWLQJ�2EMHFWV�������������������������������������������������

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������$QDO\VLV�3URFHGXUHV������������������������������������������������������������������������������������������
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��������&RPSDULVRQ�ZLWK�([SHULPHQWV��������������������������������������������������������������������������

��������7KH�,QIOXHQFH�RI�WKH�,PSDFW�$QJOH �������������������������������������������������������������������

��������$SSOLFDWLRQV�WR�+LJK�6SHHG�&UDIW���������������������������������������������������������������������

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUNV�����������������������������������������������������������������������������������������

������&ROOLVLRQV�RI�5R�5R�9HVVHOV������������������������������������������������������������������������������������

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������5R�5R�9HVVHO�&ROOLVLRQ�$QDO\VLV����������������������������������������������������������������������

��������&ROOLVLRQ�$QDO\VHV�IRU�D�1HZO\�'HVLJQHG�)HUU\�����������������������������������������������

������&ROOLVLRQ�'DPDJH�LQ�8QLGLUHFWLRQDO�6WLIIHQHG���'RXEOH�+XOO�7DQNHU ���������������������

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������9HUWLFDO�6WULNLQJ�%RZ ���������������������������������������������������������������������������������������

��������5DNHG�6WULNLQJ�%RZ������������������������������������������������������������������������������������������

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUNV�����������������������������������������������������������������������������������������

������&ROOLVLRQ�RI�D�3URGXFW�7DQNHU ���������������������������������������������������������������������������������

��������$QDO\VLV�([DPSOH ���������������������������������������������������������������������������������������������

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUN ������������������������������������������������������������������������������������������

������&ROOLVLRQ�RI�'RXEOH�+XOO�2LO�7DQNHUV ���������������������������������������������������������������������

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������([DPSOH���������������GZW�7DQNHU �������������������������������������������������������������������

��������([DPSOH���������������GZW�7DQNHU �������������������������������������������������������������������

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUN ������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU���

$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���������������������������������������������������

������,QWURGXFWLRQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������7KH�0HWKRG �������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������3UHGLFWLRQ�0HWKRGRORJ\������������������������������������������������������������������������������������

��������7KH�3URSRVHG�)RUPXODV ������������������������������������������������������������������������������������

������9HULILFDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������%RZ�&UXVKLQJ ���������������������������������������������������������������������������������������������������

��������*URXQGLQJ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������6LGH�&ROOLVLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������

������$SSOLFDWLRQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������$SSOLFDWLRQ�WR�D�)XOO�VFDOH�*URXQGLQJ�$FFLGHQW ����������������������������������������������

��������%RWWRP�'DPDJH�WR�DQ��������W�7DQNHU�DQG�D���������W�9/&&������������������������

�����3UHGLFWLRQ�RI�%RWWRP�'DPDJH�'LVWULEXWLRQV�IRU�+LJK�VSHHG�9HVVHOV����������������������

��������7KH�3UHGLFWLRQ�0HWKRG��������������������������������������������������������������������������������������
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��������$SSOLFDWLRQ�WR�D�+LJK�VSHHG�&UDIW ��������������������������������������������������������������������

��������$SSOLFDWLRQ�WR�1HZO\�'HVLJQHG�+LJK�VSHHG�5R�5R�)HUU\ �������������������������������

������,QYHVWLJDWLRQ�RI�*URXQGLQJ�'DPDJH�'LVWULEXWLRQV�LQ�,02�,QWHULP�*XLGHOLQHV �����

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������3UHGLFWLRQ�RI�5HODWLYH�'DPDJH�([WHQW�LQ�*URXQGLQJ ���������������������������������������

��������&DOFXODWLRQ�([DPSOH�DQG�'LVFXVVLRQ����������������������������������������������������������������

������(IIHFW�RI�6KLS�6L]H�RQ�1RQ�'LPHQVLRQDO�'DPDJH�6L]H�LQ�6LGH�&ROOLVLRQV ������������

��������,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������3UHGLFWLRQ�RI�5HODWLYH�'DPDJH�6L]H�LQ�&ROOLVLRQV ��������������������������������������������

��������$QDO\VLV�([DPSOHV�DQG�'LVFXVVLRQV �����������������������������������������������������������������

������&RQFOXGLQJ�5HPDUNV �����������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU���

&RQFOXVLRQV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5HIHUHQFHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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&KDSWHU��

,QWURGXFWLRQ�DQG�2EMHFWLYH

������%DFNJURXQG�DQG�2EMHFWLYH

,Q�WKLV�WKHVLV��VWXGLHV�RQ�WKH�PHFKDQLFV�RI�VKLS�FROOLVLRQV�DUH�SUHVHQWHG�

,Q�UHFHQW�\HDUV��WKHUH�KDV�EHHQ�D�JURZLQJ�GHPDQG�IRU�UHGXFLQJ�RFHDQ�SROOXWLRQ�DQG�YHVVHO

ORVVHV�GXH� WR�DFFLGHQWV�� VXFK�DV�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ��(VSHFLDOO\�� WKH� HQYLURQPHQWDO

GDPDJH�FDXVHG�E\�WKH�µ([[RQ�9DOGH]
�DFFLGHQW�IRUFHG�WKH�86$�WR�PDNH� WKH� ODZ�RI�7KH

2LO�3ROOXWLRQ�$FW�������23$������7KH�WUDJLF�ORVVHV�RI�VHYHUDO�5R�5R�SDVVHQJHU�VKLSV��WKH

µ(XURSHDQ�*DWHZD\
� �������� WKH� µ+HUDOG�RI�)UHH�(QWHUSULVH¶� ��������DQG�SDUWLFXODUO\� WKH

FDWDVWURSKH� RI� WKH� µ(VWRQLDµ� ������� ZLWK� WKH� ORVV� RI� PRUH� WKDQ� ���� OLYHV�� OHG� WR� D

UHDVVHVVPHQW�RI�WKH�VDIHW\�RI�SDVVHQJHU�VKLSV�LQ�PDQ\�FRXQWULHV�

)LJ������VKRZV�WKH�GDPDJH�LQ�D�FROOLVLRQ�DFFLGHQW�ZKHUH�D���������GZW�VLQJOH�KXOO�WDQNHU

ZDV�VWUXFN�E\�D��������GZW�FRQWDLQHU�VKLS�LQ�������+HDY\�VLGH�GDPDJH�ZDV�FDXVHG�E\�WKH

FROOLVLRQ��&RQVHTXHQWO\���������W�RLO�ZDV�VSLOW�DQG�D�ILUH�GLVDVWHU�IROORZHG�

)LJ�� ���� VKRZV� D� JURXQGLQJ� DFFLGHQW�� ,Q� )HEUXDU\� ������ WKH� �6HD�(PSUHVV��� D� �������

GZW�WDQNHU��JURXQGHG�DW�0LOOIRUG�+DYHQ�KDUERXU�LQ�8.��$ERXW��������WRQV�RI�FUXGH�RLO

ZDV�VSLOW�LQWR�WKH�VHD�

&ROOLVLRQ�DQG�JURXQGLQJ�FRQWULEXWH�VLJQLILFDQWO\�WR�VKLS�VWUXFWXUDO�GDPDJH��$FFRUGLQJ�WR

WKH�VWDWLVWLFV�RI�/OR\G
V�5HJLVWHU���������VKLS�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU

QHDUO\� KDOI� RI� DOO� VKLS� ORVVHV�� $� QHZ� VWXG\� RQ� VKXWWOH� WDQNHUV� �+X�� ������ VKRZV� WKDW

FROOLVLRQ�DQG�JURXQGLQJ�DFFLGHQWV�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�����RI�DOO�SROOXWLQJ�HYHQWV�FDXVHG

E\� VKXWWOH� WDQNHUV��)URP� WKHVH� VWDWLVWLFDO� UHVXOWV� LW� FDQ�EH� FRQFOXGHG� WKDW� FROOLVLRQV� DQG

JURXQGLQJ�DUH�RQH�RI�WKH�PDMRU�ULVNV�WR�WKH�VDIHW\�RI�VKLSV�
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)LJ�������'DPDJH�WR�D���������GZW�WDQNHU�VWUXFN�E\�D��������GZW�FRQWDLQHU�VKLS��������

)LJ�������7KH�JURXQGLQJ�DFFLGHQW�RI�D���������GZW�WDQNHU��������
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7R�GHDO�ZLWK�VXFK�D�SUREOHP��DW�OHDVW�WKUHH�FRPSOLFDWHG�WDVNV�VKRXOG�EH�VWXGLHG��7KH�ILUVW

LV�WR�GHULYH�SURFHGXUHV�IRU�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�SUREDELOLW\�RI�VKLS�FROOLVLRQV�LQ�D�JLYHQ�DUHD�

ZKLFK� LV�FRPSOLFDWHG�E\� WKH� IDFW� WKDW� LW�PXVW� LQFOXGH� WKH�KXPDQ�HOHPHQW��7KH� UHVXOW� RI

VXFK�DQDO\VHV�LV�MRLQW�SUREDELOLW\�GLVWULEXWLRQ�IRU�YDULRXV�FROOLVLRQ�VFHQDULRV��3HGHUVHQ�HW

DO���������

)RU�HDFK�FROOLVLRQ�VFHQDULR�WKH�VXEVHTXHQW�DQDO\VLV�LV�WR�GHWHUPLQH�WKH�FROOLVLRQ�HQHUJ\�WR

EH�GLVVLSDWHG�E\�WKH�GHVWUR\LQJ�RI�WKH�VKLS�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�VWUXFWXUDO�GDPDJH�

7KH�FDSDFLW\�RI�FRPSXWHUV�DQG�VRIWZDUH�KDV�PDGH�LW�SRVVLEOH�WR�WUHDW�FROOLVLRQ�HYHQWV�DV

LQWHJUDWHG�IRUPXODWLRQV��ZKHUH�WKH�HTXDWLRQV�RI�PRWLRQ�DUH�VROYHG�IRU�WKH�VKLS�VWUXFWXUHV

DQG�WKH�VXUURXQGLQJ�ZDWHU�E\�DSSOLFDWLRQ�RI�JHQHUDO�SXUSRVH�QXPHULFDO�PHWKRGV�OLNH�WKH

ILQLWH�HOHPHQW�PHWKRG��7KLV�DSSURDFK�KDV�WKH�SRWHQWLDO�IRU�SURGXFLQJ�DFFXUDWH�UHVXOWV�EXW

LWV� DSSOLFDWLRQ� LV� YHU\� H[SHQVLYH� ERWK� LQ� WHUPV� RI� PDQ�SRZHU� DQG� FRPSXWHU� WLPH�� $Q

DOWHUQDWLYH�WR�WKH�LQWHJUDWHG�IRUPXODWLRQ�LV�WR�VHSDUDWH�WKH�SUREOHP�LQWR�H[WHUQDO�G\QDPLFV

DQG� LQWHUQDO�PHFKDQLFV�� 7KH� H[WHUQDO� G\QDPLFV� GHVFULEHV� WKH� ULJLG� ERG\�PRWLRQ� RI� WKH

VKLSV�DQG�WKH�FROOLVLRQ�HQHUJ\�WR�EH�GLVVLSDWHG�LQ�WKH�VWUXFWXUHV��7KH�LQWHUQDO�PHFKDQLFV�LV

FRQFHUQHG� ZLWK� WKH� ORFDO� SURFHVVHV� RI� VWUXFWXUDO� GHIRUPDWLRQ� DQG� GDPDJH�� $SDUW� IURP

UHGXFLQJ� WKH� DERYH�PHQWLRQHG�PRGHOOLQJ� FRVW�� WKLV� ODWWHU� DSSURDFK� DOVR� SURYLGHV� EHWWHU

LQVLJKW�LQWR�WKH�RYHUDOO�SK\VLFV�RI�WKH�FRQVLGHUHG�HYHQWV�

$V�LQ�FDVH�RI�RWKHU�LPSDFW�SUREOHPV�IURP�FODVVLFDO�PHFKDQLFV��WKH�H[WHUQDO�G\QDPLFV�FDQ

EH�VROYHG�E\�WZR�GLIIHUHQW�DSSURDFKHV�

�� 1XPHULFDO�� 6ROXWLRQ� RI� WKH� HTXDWLRQV� RI� PRWLRQ� IRU� WZR� VKLSV� DV� DQ� LQLWLDO� YDOXH
SUREOHP�

�� $QDO\WLFDO��&RQVLGHUDWLRQ�RI�WKH�FRQVHUYDWLRQ�RI�PRPHQWXP�

'XH� WR� WKH� UHTXLUHPHQW� RI� UDSLG� HYDOXDWLRQ�� WKH� DQDO\WLFDO� DSSURDFK� LV� DGRSWHG� LQ� WKH

SUHVHQW� WKHVLV�� 0LQRUVN\
V� SXEOLFDWLRQ� ������� LQFOXGHG� WKH� ILUVW� DWWHPSW� WR� GLYLGH� WKH

FROOLVLRQ�SUREOHP�LQWR�DQ�LQWHUQDO�DQG�DQ�H[WHUQDO�SDUW��)RU�WKH�H[WHUQDO�G\QDPLFV�LW�ZDV

DVVXPHG� WKDW� WKH� VWUXFN� VKLS� LV� VWDWLRQDU\� DQG� WKH� VWULNLQJ� VKLS� PRYHV� LQ� D� QHDUO\

SHUSHQGLFXODU�GLUHFWLRQ��7KH�ORVV�LQ�HQHUJ\�GXH�WR�VWUXFWXUDO�SODVWLF�GHIRUPDWLRQV�LV�WKHQ

H[SUHVVHG� LQ� D� FORVHG� IRUP�� $OWKRXJK� VHYHUDO� DXWKRUV� KDYH� SUHVHQWHG� DWWHPSWV� WR

JHQHUDOLVH� 0LQRUVN\
V� DSSURDFK� WR� LQFOXGH� DUELWUDU\� LPSDFW� DQJOHV�� SRVLWLRQV� DQG

YHORFLWLHV� RI� WKH� WZR� LQYROYHG� VKLSV�� WKHUH� VWLOO� VHHPV� WR� EH� D� JHQHUDO� ODFN� RI� HLWKHU

DFFXUDF\�RU�JHQHUDOLW\�RI�WKH�SXEOLVKHG�IRUPXODV�

7KXV��WKH�ILUVW�REMHFWLYH�RI�WKLV�WKHVLV�LV�WR�GHYHORS�DQDO\WLFDO�IRUPXODV�ZKLFK�H[SUHVV�WKH

HQHUJ\� WR� EH� GLVVLSDWHG� LQ� WKH� LQYROYHG� VKLSV� IRU� D� JLYHQ� FROOLVLRQ��7KH� FROOLGLQJ� VKLSV

PD\�EH�DQ\�W\SHV�RI�VKLSV�ZLWK�QR�OLPLWDWLRQV�RQ�VKLS�VL]H��LPSDFW�YHORFLW\�DQG�VWULNLQJ

DQJOH��7KH�GHYHORSHG�IRUPXODV�DUH�FRPSDUHG�ZLWK�UHVXOWV�RI�QXPHULFDO�VLPXODWLRQV��6KLS�
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VKLS�FROOLVLRQV�DV�ZHOO�DV�VKLS�FROOLVLRQV�ZLWK�ULJLG�ZDOOV��RIIVKRUH�SODWIRUPV�DQG�IORDWLQJ

REMHFWV�DUH�VWXGLHG�DV�DQ�LQWHJUDO�SDUW�

:KHQ�WKH�FROOLVLRQ�HQHUJ\�WR�EH�DEVRUEHG�E\�GHIRUPDWLRQ�RI�WKH�LQYROYHG�VKLS�VWUXFWXUHV

LV� NQRZQ�� WKH� QH[W� VWHS� LV� WR� GHWHUPLQH� WKH� UHVXOWLQJ� GDPDJH� WR� WKH� VKLS� VWUXFWXUHV�� $

VWXG\�RI�REVHUYHG�IDLOXUH�PRGHV� UHYHDOV� WKDW� WKH�SULPDU\�HQHUJ\�DEVRUELQJ�GHIRUPDWLRQ

PHFKDQLVPV�WR�EH�FDSWXUHG�E\�WKH�LQWHUQDO�PHFKDQLFV�PRGHO�DUH�

7KH�VWUXFN�VKLS�

�� &XWWLQJ�RU�FUXVKLQJ�RI�KRUL]RQWDO�GHFNV�DQG�ERWWRP�

�� 0HPEUDQH�GHIRUPDWLRQ�RI�VKHOO�SODWLQJ�DQG�ORQJLWXGLQDO�PHPEHUV�

�� )DLOXUH�RI�WUDQVYHUVH�IUDPHV�LQ�D�JOREDO�PRGH�RU�LQ�D�ORFDO�GHQWLQJ�PRGH�

7KH�VWULNLQJ�VKLS�

�� &UXVKLQJ�RI�ORQJLWXGLQDO�SODWH�LQWHUVHFWLRQV�LQ�WKH�ERZ�

7KHUHIRUH�� WKH� VHFRQG� REMHFWLYH� RI� WKLV� WKHVLV� LV� WR� GHYHORS� VLPSOLILHG� PHWKRGV� IRU

FDOFXODWLQJ� DQG� SUHGLFWLQJ� WKH� GDPDJH� WR� WKH� VWUXFN� VKLS� GXH� WR� FROOLVLRQV�� DQG� LW� LV

DVVXPHG�WKDW�WKH�ERZ�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�LV�ULJLG��7KH�HPSKDVLV�LV�SODFHG�RQ�WKH�VWUXFN

VKLS�� 7KH� VLPSOLILHG�PHWKRG� LV� EDVHG� RQ� WKH� XSSHU�ERXQG� WKHRUHP�� %\� FRPELQLQJ� WKH

H[WHUQDO� G\QDPLFV� DQG� WKH� LQWHUQDO� PHFKDQLFV�� DQDO\VLV� H[DPSOHV� IRU� IXOO�VFDOH� VKLS
FROOLVLRQV�DUH�SHUIRUPHG�

0LQRUVN\
V� ZHOO�NQRZQ� HPSLULFDO� IRUPXOD�� ZKLFK� UHODWHV� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� WR� WKH

GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH��KDV�EHHQ�ZLGHO\�XVHG�LQ�DQDO\VLV�RI�KLJK�HQHUJ\�FROOLVLRQV�DQG

JURXQGLQJ� IRU� QHDUO\� ��� \HDUV��7KH� DGYDQWDJH� RI� WKH�PHWKRG� LV� LWV� DSSDUHQW� VLPSOLFLW\�

2EYLRXVO\��LWV�GUDZEDFN�LV�WKDW�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�GRHV�QRW�GHSHQG�RQ�WKH�DUUDQJHPHQW

RI�WKH�VWUXFWXUH��WKH�PDWHULDOV�SURSHUWLHV��DQG�WKH�GDPDJH�PRGH�

7KXV��WKH�RWKHU�SXUSRVH�RI�WKH�SUHVHQW�WKHVLV�LV�WR�HVWDEOLVK�D�QHZ�VLPSOH�UHODWLRQ�EHWZHHQ

WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�DQG� WKH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH��ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�DV�D�GHVLJQ

WRRO�IRU�DQDO\VLV�RI�VKLS�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ��7KH�GHYHORSHG�H[SUHVVLRQV�UHIOHFW�WKH

VWUXFWXUDO� DUUDQJHPHQW�� WKH�PDWHULDOV�SURSHUWLHV� DQG� WKH� GLIIHUHQW� GDPDJH�SDWWHUQV��7KLV

PHWKRG�LV�YDOLGDWHG�DJDLQVW�D�ODUJH�QXPEHU�RI�H[LVWLQJ�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�DQG�QXPHULFDO

VLPXODWLRQ� UHVXOWV�� ,W� PD\� EH� FRQVLGHUHG� DV� DQ� DOWHUQDWLYH� DSSURDFK� WR� WKH� 0LQRUVN\

PHWKRG��7KLV�PHWKRG�LV�XVHG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�HIIHFW�RI�VKLS�VL]H�RQ�GDPDJH�GLVWULEXWLRQV

LQ�VKLS�JURXQGLQJ�DQG�FROOLVLRQV�

������2XWOLQH�RI�WKH�3UHVHQW�7KHVLV

,Q�&KDSWHU� ��� DQ� DQDO\WLFDO� SURFHGXUH� IRU� FDOFXODWLQJ� WKH� FROOLVLRQ� HQHUJ\� ORVV� DQG� WKH

LPSDFW�LPSXOVH�RI�VKLS�FROOLVLRQV�LV�GHYHORSHG��7KH�DQDO\VLV�LV�UHVWULFWHG�WR�VKLS�PRWLRQV

LQ� WKH� SODQH� RI� WKH� ZDWHU� VXUIDFH�� 7KH� FROOLVLRQ� HQHUJ\� IRU� GLVVLSDWLRQ� E\� VWUXFWXUDO

GHIRUPDWLRQ�RI�WKH�LQYROYHG�VWUXFWXUHV�LV�JLYHQ�LQ�FORVHG�IRUP�H[SUHVVLRQV��7KH�GHULYHG

JHQHUDO� HQHUJ\�H[SUHVVLRQV� DUH� H[WHQGHG� WR� WKH� FDVHV�RI� VKLS� FROOLVLRQ�ZLWK� ULJLG�ZDOOV�
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VKLS� FROOLVLRQ� ZLWK� IORDWLQJ� REMHFWV� DQG� VKLS� LPSDFW� ZLWK� IOH[LEOH� RIIVKRUH� SODWIRUPV�

1XPHULFDO�LOOXVWUDWLYH�H[DPSOHV�DUH�SUHVHQWHG�

,Q�&KDSWHU����WKH�LQWHUQDO�PHFKDQLFV�RI�EDVLF�VWUXFWXUDO�GDPDJH�LV�SUHVHQWHG��7KH�PHWKRG

LV� EDVHG� RQ� WKH� XSSHU�ERXQG� WKHRUHP�� ,W� LQFOXGHV� SODVWLF� GHIRUPDWLRQ� RI� VKHOO� SODWLQJ�

IROGLQJ� DQG� FUXVKLQJ� RI� IUDPHV�� GHQWLQJ� DQG� FUXVKLQJ� RI� LQWHUVHFWLRQV�� FXWWLQJ� RI� EDUH

SODWHV� DQG� FUXVKLQJ� RI� VWLIIHQHG� GHFNV� DQG� ERWWRPV�� 7KH� GHULYHG� IRUPXODV� DUH� FKHFNHG

ZLWK�H[LVWLQJ�H[SHULPHQWDO�DQG�QXPHULFDO�UHVXOWV�

,Q�&KDSWHU����DQDO\VLV�H[DPSOHV�RI�IXOO�VFDOH�VKLS�FROOLVLRQV�DUH�SUHVHQWHG��7KH�H[DPSOHV

LQFOXGH�KLJK�VSHHG�FUDIW�LPSDFWV�ZLWK�IORDWLQJ�REMHFWV��5R�5R�YHVVHO�FROOLVLRQV��DGYDQFHG

GRXEOH�KXOO�WDQNHU�FROOLVLRQV�DQG�RLO�WDQNHU�FROOLVLRQV�

&KDSWHU� �� SUHVHQWV� PHWKRGV� UHODWLQJ� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� DQG� WKH� GHVWUR\HG� PDWHULDO

YROXPH��7KH�SURSRVHG�DSSURDFKHV�RYHUFRPH�WKH�PDMRU�GUDZEDFN�RI�0LQRUVN\
V�HPSLULFDO

PHWKRG�� 7KH� PHWKRG� FDQ� EH� XVHG� DV� D� GHVLJQ� WRRO� IRU� DQDO\VLQJ� VKLS� FROOLVLRQV� DQG

JURXQGLQJ��$SSOLFDWLRQV�RI�WKH�PHWKRG�DUH�JLYHQ�

&KDSWHU���JLYHV�FRQFOXVLRQV�
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7KLV�SDJH�LV�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN�



�

&KDSWHU��

([WHUQDO�'\QDPLFV�RI�6KLS�&ROOLVLRQV

������,QWURGXFWLRQ

7KH� SXUSRVH� RI� WKLV� FKDSWHU� LV� WR� GHYHORS� DQ� DQDO\WLFDO� SURFHGXUH� IRU� FDOFXODWLQJ� WKH

LPSDFW� LPSXOVHV�DQG� WKH�FROOLVLRQ�HQHUJ\� WR�EH�GLVVLSDWHG�E\�GHVWUR\LQJ�VKLS�VWUXFWXUHV�

7KH�DQDO\VLV�LV�UHVWULFWHG�WR�VKLS�PRWLRQV�LQ�WKH�SODQH�RI�WKH�ZDWHU�VXUIDFH�

,Q�������3HWHUVHQ�VWXGLHG�D�SURFHGXUH�IRU�WLPH�VLPXODWLRQ�RI�WKH�RXWHU�G\QDPLFV�LQ�VKLS

FROOLVLRQV��7KH�K\GURG\QDPLF� IRUFHV� DFWLQJ�RQ� WKH� VKLS
V� KXOO� GXULQJ� WKH� FROOLVLRQ�ZHUH

FDOFXODWHG�E\� D� VWULS� WKHRU\��7KH� LQYROYHG� VKLSV�ZHUH� WUHDWHG� DV� HVVHQWLDOO\� VWLII� ERGLHV

ZLWK� DOO� GHIRUPDWLRQV� WDNLQJ� SODFH� LQ� WKH� FRQWDFW� DUHD�� 7KH� VWUXFWXUDO� UHVSRQVHV� LQ� WKH

FRQWDFW�DUHD�ZHUH�PRGHOOHG�DV�QRQ�OLQHDU�VSULQJV��$OVR�:RLVLQ��������PDGH�DQ�H[WHUQDO

DQDO\VLV�RI�VKLS�VKLS�FROOLVLRQV�DQG�HVWLPDWHG�WKH�ORVV�RI�NLQHWLF�HQHUJ\�� ,Q�WKLV�FDVH�WKH

FROOLVLRQ�ZDV�DVVXPHG�WR�EH�HQWLUHO\�SODVWLF��$�VLPLODU�DQDO\VLV�SURFHGXUH�ZDV�GHYHORSHG

E\� 3DZORZVNL� ������� DQG� +DQKLURYD� �������� $JDLQ� WKH� VKLSV� ZHUH� VXSSRVHG� WR� EH

FRPSOHWHO\�URXJK��L�H��QR�VOLGLQJ�ZDV�DOORZHG�LQ�WKH�FRQWDFW�DUHD�

,Q�WKH�ILUVW�SDUW�RI� WKH�SUHVHQW�FKDSWHU��DQ�DQDO\WLFDO�PHWKRG�IRU� WKH�HQHUJ\� ORVV�DQG� WKH

LPSDFW� LPSXOVH� LV� GHYHORSHG� IRU� DUELWUDU\� VKLS�VKLS� FROOLVLRQV�� $W� WKH� VWDUW� RI� WKH

FDOFXODWLRQ�� WKH� VKLSV� DUH� VXSSRVHG� WR� KDYH� VXUJH� PRWLRQ� DQG� VZD\� PRWLRQ�� DQG� WKH

VXEVHTXHQW�VOLGLQJ�DQG�UHERXQGLQJ�LQ�WKH�SODQH�RI�WKH�ZDWHU�VXUIDFH�GXULQJ�WKH�FROOLVLRQ

DUH�DQDO\VHG��7KH�HQHUJ\�ORVV�IRU�GLVVLSDWLRQ�E\�VWUXFWXUDO�GHIRUPDWLRQV�RI� WKH� LQYROYHG

VWUXFWXUHV� LV� H[SUHVVHG� LQ� FORVHG�IRUP� H[SUHVVLRQV�� 7KH� GHULYHG� JHQHUDO� HQHUJ\

H[SUHVVLRQV�DUH�H[WHQGHG� WR� WKH�FDVH�RI� VKLS�FROOLVLRQV�ZLWK� ULJLG�ZDOOV�DQG� WR� FROOLVLRQ

EHWZHHQ� VKLSV� DQG� IOH[LEOH� RIIVKRUH� SODWIRUPV�� 7KH� SURFHGXUH� LV� EDVHG� RQ� ULJLG� ERG\

PHFKDQLFV�� ZKHUH� LW� LV� DVVXPHG� WKDW� WKHUH� LV� QHJOLJLEOH� VWUDLQ� HQHUJ\� IRU� GHIRUPDWLRQ

RXWVLGH�WKH�FRQWDFW�UHJLRQ�DQG�WKDW�WKH�FRQWDFW�UHJLRQ�LV�ORFDO�DQG�VPDOO��7KLV�LPSOLHV�WKDW

WKH� FROOLVLRQ� FDQ� EH� FRQVLGHUHG� DV� LQVWDQWDQHRXV� DV� HDFK� ERG\� LV� DVVXPHG� WR� H[HUW� DQ

LPSXOVLYH�IRUFH�RQ�WKH�RWKHU�DW�WKH�SRLQW�RI�FRQWDFW��7KH�PRGHO�LQFOXGHV�IULFWLRQ�EHWZHHQ

WKH�LPSDFWLQJ�VXUIDFHV�VR�WKDW�VLWXDWLRQV�ZLWK�JODQFLQJ�EORZV�FDQ�EH�LGHQWLILHG�
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1XPHULFDO�H[DPSOHV�RI�VKLS�VKLS�FROOLVLRQV�LQ�GLIIHUHQW�LPSDFW�ORFDWLRQV�DQG�DW�GLIIHUHQW

LPSDFW�DQJOHV�DUH�SHUIRUPHG��&RPSDULVRQ�ZLWK�H[LVWLQJ�UHVXOWV�REWDLQHG�E\�VLPXODWLRQV�LQ

WKH� WLPH� GRPDLQ� VKRZV� WKDW� JRRG� DJUHHPHQW� LV� DFKLHYHG�� 7KLV� DJUHHPHQW� ZLWK� WLPH

GRPDLQ� VLPXODWLRQ� UHVXOWV� YHULILHV� WKDW� WKH� DSSOLHG� ULJLG� ERG\� PHFKDQLFV� SURFHGXUH� LV

VXIILFLHQWO\�DFFXUDWH�IRU�DQDO\VLV�RI�VKLS�VKLS�FROOLVLRQV��7KH�H[WHUQDO�PHFKDQLFV�LQYROYHG

LQ�D�FROOLVLRQ�EHWZHHQ�D�VXSSO\�YHVVHO�DQG�D�IOH[LEOH�SODWIRUP�LV�DOVR�DQDO\VHG��7KH�UHVXOWV

VKRZ� WKDW� WKH� HIIHFW� RI� WKH� IOH[LELOLW\� RI� WKH� SODWIRUP� LV� VLJQLILFDQW� IRU� WKH� DPRXQW� RI

HQHUJ\�UHOHDVHG�IRU�WKH�FUXVKLQJ�RI�WKH�VKLS�

������6KLS�±�6KLS�&ROOLVLRQV

��������7KH�$QDO\WLFDO�7KHRU\

/HW�XV�FRQVLGHU�D�VWULNLQJ�VKLS��$���ZKLFK�VDLOV�DW�D�IRUZDUG�VSHHG�RI�9
D[
�DQG�D�VSHHG�RI

9
D\
�LQ�WKH�VZD\�GLUHFWLRQ�DQG�FROOLGHV�ZLWK�D�VWUXFN�VKLS��%���VDLOLQJ�DW�D�IRUZDUG�VSHHG�RI

9
E�
�DQG�D�VZD\�VSHHG�RI�9

E�
��$Q�;<=�FRRUGLQDWH�V\VWHP�LV�IL[HG�WR�WKH�VHD�ERWWRP��7KH

=�D[LV�SRLQWV�LQ�D�GLUHFWLRQ�RXW�RI�WKH�ZDWHU�VXUIDFH��WKH�;�D[LV�OLHV�LQ�WKH�V\PPHWU\�SODQH
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+DQKLURYD�ZHUH� FDOFXODWHG� E\� DQ� DQDO\WLFDO�PHWKRG�� 7KH� FDVH�ZDV� D� FROOLVLRQ� EHWZHHQ

WZR�VLPLODU�VKLSV��7KH�PDLQ�GLPHQVLRQV�RI�WKH�VKLSV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH�����
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FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� DQG� WKH� H[LVWLQJ� UHVXOWV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� 7DEOH� ���� ZKHUH� G � LV� WKH

LPSDFW�ORFDWLRQ�PHDVXUHG�IURP�WKH�FHQWUH�RI�WKH�VWUXFN�VKLS��)URP�7DEOH�����LW�LV�VHHQ�WKDW

JRRG�DJUHHPHQW� LV� DFKLHYHG�H[FHSW� LQ� FDVH�1R�� ���:H� FDQQRW� H[SODLQ� WKH� GLIIHUHQFH� LQ

FDVH�1R�� ��� H[FHSW� WKDW� WKH� KLJK� YDOXH� JLYHQ� E\� 3HWHUVHQ� IRU� WKLV� FDVH� GRHV� QRW� VHHP

UHDVRQDEOH�
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RQ�WKH�GHULYDWLRQ�RI�FORVHG�IRUP�H[SUHVVLRQV�IRU�HQHUJ\�ORVVHV�LQ�DQ\�VKLS�FROOLVLRQV��$

FRPSDULVRQ�RI�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�ZLWK�VRPH�SXEOLVKHG�FRPSUHKHQVLYH�VLPXODWLRQ�UHVXOWV

VKRZV�WKDW�JRRG�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�DFKLHYHG�

7KH� DQDO\VLV� UHVXOWV� VKRZ� WKDW� WKH� HQHUJ\� UHOHDVHG� IRU� WKH� FUXVKLQJ� RI� WKH� LQYROYHG

VWUXFWXUHV�LV�PDLQO\�GHWHUPLQHG�E\�WKH�IROORZLQJ�SDUDPHWHUV�

�� 6KLS�PDVV

�� 6KLS�YHORFLW\

�� &ROOLVLRQ�ORFDWLRQ

�� &ROOLVLRQ�DQJOH

,W� LV�DOVR� LQGLFDWHV� WKDW� WKH�HQHUJ\�UHOHDVHG� IRU�FUXVKLQJ� LV� ODUJHU� LQ� WKH� IRUH�SDUW�RI� WKH

VWUXFN�VKLS�WKDQ�LQ�WKH�DIW�SDUW�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�



��

&KDSWHU��

,QWHUQDO�0HFKDQLFV�RI�6KLS
&ROOLVLRQV

������,QWURGXFWLRQ�DQG�/LWHUDWXUH�5HYLHZ

7KLV�FKDSWHU�IRFXVHV�RQ�WKH�VWUXFWXUDO�UHVSRQVH�LQ�FROOLVLRQV��7KH�SXUSRVH�LV�WR�HVWDEOLVK

VLPSOLILHG� PHWKRGV� IRU� FDOFXODWLQJ� WKH� IRUFH�SHQHWUDWLRQ� FXUYH�� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\�

SHQHWUDWLRQ�UHODWLRQVKLS�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�KROH�LQ�WKH�VKLS�VWUXFWXUHV�

7KH�VLGH�VWUXFWXUH�RI�VKLSV�LV�YHU\�FRPSOH[��7KH�GHIRUPHG��GHVWUR\HG�DQG�FUXVKHG�PRGHV

RI� VLGH� VWUXFWXUHV� DUH� DOVR� YHU\� FRPSOH[�� +RZHYHU�� D� VKLS� PD\� EH� YLHZHG� DV� DQ

DVVHPEOLQJ�RI�SODWHG�VWUXFWXUHV��6XFK�DV�VKHOO�SODWLQJ��WUDQVYHUVH�IUDPHV��KRUL]RQWDO�GHFNV

DQG�EXONKHDGV�DUH�EXLOW�LQ�YDULRXV�SODWHV��2EVHUYDWLRQV�IURP�IXOO�VFDOH�VKLS�DFFLGHQWV�DQG

PRGHO� H[SHULPHQWV� UHYHDO� WKDW� WKH� SULPDU\� HQHUJ\� DEVRUELQJ� PHFKDQLVPV� RI� WKH� VLGH

VWUXFWXUH�DUH

��0HPEUDQH�GHIRUPDWLRQ�RI�VKHOO�SODWLQJ�DQG�DWWDFKHG�VWLIIHQHUV

��)ROGLQJ�DQG�FUXVKLQJ�RI�WUDQVYHUVH�IUDPHV�DQG�ORQJLWXGLQDO�VWULQJHUV

��)ROGLQJ��FXWWLQJ�DQG�FUXVKLQJ�RI�KRUL]RQWDO�GHFNV

��&XWWLQJ�RU�FUXVKLQJ�RI�VKLS�ERWWRPV

��&UXVKLQJ�RI�EXONKHDGV

7KH�H[LVWLQJ�PHWKRGV�IRU�DQDO\VLV�RI�VWUXFWXUDO�GDPDJH�LQ�VKLS�FROOLVLRQV�PD\�EH�GLYLGHG

LQWR�IRXU�FDWHJRULHV�

����(PSLULFDO�PHWKRGV

����)LQLWH�HOHPHQW�PHWKRGV

����([SHULPHQWDO�PHWKRGV�DQG

����6LPSOLILHG�PHWKRGV
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��������(PSLULFDO�0HWKRGV

0LQRUVN\��������DQDO\VHG����FROOLVLRQ�FDVHV�RI� IXOO�VFDOH� VKLS�DFFLGHQWV�DQG�GHYHORSHG

DQ�HPSLULFDO�IRUPXOD�
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ZKHUH�
7
5 �LV�WKH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�RI�ERWK�WKH�VWULNLQJ�VKLS�DQG�WKH�VWUXFN�VKLS��LW

LV�FDOOHG�WKH�UHVLVWDQFH�IDFWRU�� ( �LV�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\��
Q1
33 � �DUH�WKH�GHSWKV�RI�GDPDJH

LQ� WKH� 1WK � DQG� WKH� QWK �PHPEHUV�RI� WKH�VWULNLQJ�VKLS�DQG� WKH�VWUXFN�VKLS�� UHVSHFWLYHO\�

Q1
// � �DUH�WKH�OHQJWKV�RI�GDPDJH�LQ�WKH� 1WK �DQG� QWK �PHPEHUV�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�DQG

WKH�VWUXFN�VKLS��
Q1
WW � �DUH�WKH�WKLFNQHVVHV�RI�GDPDJH�LQ�WKH� 1WK �DQG� QWK �PHPEHUV�RI�WKH

VWULNLQJ�VKLS�DQG�WKH�VWUXFN�VKLS�

)LJ�� ���� SUHVHQWV� WKH� HPSLULFDO� FXUYH� RI� WKH� HQHUJ\�YROXPH� UHODWLRQVKLS� GHULYHG� E\

0LQRUVN\�� ,W�VKRZV� WKDW� WKH� UHVXOWV� IRU� WKH���� ORZ�HQHUJ\�FDVHV�RI� WKH����FROOLVLRQV�DUH

FRQVLGHUDEO\�VFDWWHUHG��%XW� WKH� FRUUHODWLRQ�RI� WKH�RWKHU���KLJK�HQHUJ\� FROOLVLRQV� LV�YHU\

JRRG�� 7KHUHIRUH�� 0LQRUVN\
V� IRUPXOD� LV� JHQHUDOO\� FRQVLGHUHG� YDOLG� IRU� KLJK�HQHUJ\

FROOLVLRQV�

)LJ�������0LQRUVN\
V�RULJLQDO�FRUUHODWLRQ�

0LQRUVN\
V�IRUPXOD�LV�RIWHQ�XVHG�LQ�DQDO\VHV�RI�VKLS�FROOLVLRQV�GXH�WR�LWV�VLPSOLFLW\��:KHQ

0LQRUVN\�WULHG�WR�HVWDEOLVK�D�IXQFWLRQ�RI�DEVRUEHG�HQHUJ\�ZLWK�VRPH�UHODWHG�SDUDPHWHUV�

KH�DOVR�QRWHG�WKDW�WKH�UHVLVWDQFH�RI�VRPH�PHPEHUV�ZRXOG�EH�SURSRUWLRQDO�WR� �W �RU�VRPH
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RWKHU�IXQFWLRQ�RI�WKH�WKLFNQHVV� W ��0RUHRYHU��VHYHUDO�RWKHU�IDFWRUV�ZHUH�WULHG�RXW��EXW�WKH\

GLG�QRW�SURYLGH�D�EHWWHU�FRUUHODWLRQ�WKDQ�WKH�YROXPH�IDFWRU��7KHUHIRUH��0LQRUVN\
V�IRUPXOD

LQGLFDWHV� WKDW� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� RI� D� VKLS� LV� VLPSO\� SURSRUWLRQDO� WR� WKH� YROXPH� RI

GHVWUR\HG�PDWHULDO�LQ�KLJK�HQHUJ\�FROOLVLRQV��7KLV�PD\�QRW�DOZD\V�EH�WUXH�

7KH�VLPSOLFLW\�RI�0LQRUVN\
V�IRUPXOD�KDV�DURXVHG�WKH�LQWHUHVWV�RI�LQYHVWLJDWRUV�WR�H[WHQG

LW�WR�ORZ�HQHUJ\�FROOLVLRQV��%DVHG�RQ�WKH�H[SHULPHQWV��:RLVLQ��������SURSRVHG�D�IRUPXOD
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5 � �P �� LV� WKH�GHVWUR\HG�YROXPH�RI�PDWHULDOV�� K �P �� LV� WKH� KHLJKW� RI� EURNHQ�RU

KHDYLO\�GHIRUPHG�ORQJLWXGLQDO�PHPEHUV�DQG�
V
W � FP ��LV�WKH�WKLFNQHVV�RI�WKH�PHPEHUV�

6LPLODUO\��9DXJKDQ��������HVWDEOLVKHG�D�IRUPXOD�ZKLFK�UHODWHG�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�DQG

WKH�GHVWUR\HG�YROXPH�DQG�DUHD
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5 �LV�WKH�GHVWUR\HG�YROXPH�RI�WKH�PDWHULDOV�� �P ��DQG� $ �LV�DUHD�RI�WHDULQJ�� �P ��

-RQHV
��������IRUPXOD�IRU� ORZ�HQHUJ\�FROOLVLRQ� LV�EDVHG�RQ� WKH�SODVWLF� WKHRU\�RI�D�EHDP

VXEMHFW�WR�D�SRLQW�ORDG��7KH�IRUPXOD�LV
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ZKHUH�
7
5 �LV�WKH�YROXPH�RI�WKH�VLGH�VKHOO�LQYROYHG�LQ�PHPEUDQH�GHIRUPDWLRQ��

�
s �LV� WKH

IORZ�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�DQG� OZ �� �LV�WKH�QRUPDOLVHG�ILQDO�GHIOHFWLRQ�RYHU�WKH�VSDQ�

'HFN� FXWWLQJ� RU� FUXVKLQJ� RI� D� VWUXFN� VKLS� JLYHV� D� ODUJH� FRQWULEXWLRQ� WR� WKH� FROOLVLRQ

UHVLVWDQFH��/X�DQG�&DOOLGLQH��������SHUIRUPHG�D�VHULHV�RI�PRGHO�WHVWV�RI�EDUH�SODWHV�FXW�E\

ULJLG�ZHGJHV�DQG�REWDLQHG�DQ�HPSLULFDO�UHODWLRQVKLS�

������

�
WO&( s=

ZKHUH� ( �LV�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\��
�

s �LV�WKH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�� O �LV�WKH�OHQJWK�RI

WKH�FXW�� W �LV�WKH�WKLFNQHVV�RI�WKH�SODWH�DQG�& �KDV�D�YDOXH�LQ�WKH�UDQJH�RI� ���a��� �

3DLN��������DOVR�FRQGXFWHG�D�VHULHV�RI�WHVWV�RI�VWLIIHQHG�SODWHV�FXW�E\�ULJLG�ZHGJHV��7KH

VWLIIHQHUV� ZHUH� WUHDWHG� E\� WKH� HTXLYDOHQW� WKLFNQHVV� PHWKRG� DQG� E\� XVLQJ� GLPHQVLRQDO

DQDO\VLV�DQG�D�OHDVW�VTXDUH�DSSURDFK�WKH�HPSLULFDO�IRUPXOD�ZDV

������

���� HT
WO&( s=
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ZKHUH� �

���
��������������� qq +-=& ��q �LV�WKH�KDOI�DQJOH�RI�WKH�ZHGJH�� UDG ���DQG�

HT
W �LV

WKH�HTXLYDOHQW�SODWH�WKLFNQHVV�

��������)LQLWH�(OHPHQW�0HWKRGV

7KH�ILQLWH�HOHPHQW�PHWKRG��)(0��LV�D�SRZHUIXO�PHDQV�RI�DQDO\VLV�RI�VWUXFWXUDO�UHVSRQVH

LQ� FROOLVLRQV��0DQ\� FRPPHUFLDO� FRGHV� DUH� DYDLODEOH�� VXFK� DV� /6�'<1$�'��$%$486�

06&�'<75$1��0DQ\�LQYHVWLJDWRUV�KDYH�XVHG�)(0�DSSURDFKHV�WR�DQDO\VH�WKH�SUREOHPV

RI� FROOLVLRQV� DQG� JURXQGLQJ�� )RU� H[DPSOH�� VLGH� FROOLVLRQV� LQYHVWLJDWHG� E\� .LWDPXUD

�������� 6DQR� DQG� 0XUDJLVK� ������� DQG� .XURLZD� �������� JURXQGLQJ� E\� $PGDKO� DQG

.DYOLH� ������� DQG� /HPPHQ�	�9UHGHYHOGW� �������� ERZ� FUXVKLQJ� E\� /HKPDQQ� DQG� <X

��������$�W\SLFDO�H[DPSOH�RI�)(0�DQDO\VLV�RI�D�FROOLVLRQ�SHUIRUPHG�E\�.LWDPXUD�������

LV�SUHVHQWHG�LQ�)LJ������

�����������������������

������������������������

)LJ�������6LPXODWLRQ�RI�D�VKLS�VKLS�FROOLVLRQ�XVLQJ�)(0��.LWDPXUD��������
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8VXDOO\�� LW� LV� FRQVLGHUHG� WKDW� )(0� FDOFXODWLRQ� PD\� JLYH� DFFXUDWH� UHVXOWV� DQG� LW� PD\

UHSODFH�PRGHO�H[SHULPHQWV�LQ�VRPH�FDVHV��%XW�WKLV�LV�QRW�DOZD\V�WUXH��)LJ������SUHVHQWV�DQ

H[DPSOH�ZLWK�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�VLPXODWLRQ�UHVXOWV�DQG�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�

'XH�WR�D�ODUJH�QXPEHU�RI�HOHPHQWV�DQG�WKH�QHHG�WR�VROYH�G\QDPLF�SUREOHPV�VWHS�E\�VWHS�

LW�LV�YHU\�WLPH�FRQVXPLQJ�WR�VLPXODWH�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�E\�XVH�RI�)(0�

)LJ�������&RPSDULVRQ�RI�VLPXODWHG�UHVXOWV�DQG�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�IRU�D�FRUUXJDWHG

SDQHO�LPSDFWHG�E\�D�F\OLQGHU��.LWDPXUD��������

��������([SHULPHQWDO�0HWKRGV

0DQ\�H[SHULPHQWV�RQ�VKLS�FROOLVLRQV�KDYH�EHHQ�FDUULHG�RXW�VLQFH�WKH�HDUO\�����V��)URP

����� WR� ������ LQYHVWLJDWRUV� LQ� ,WDO\�� *HUPDQ\� DQG� -DSDQ� FRQGXFWHG� D� VHULHV� RI� PRGHO

WHVWV�� 6HYHUDO� DXWKRUV� KDYH� JLYHQ� GHWDLOHG� UHYLHZV� RQ� WKHVH� H[SHULPHQWV�� IRU� H[DPSOH�

$PGDKO� �������� -RQHV� �������� (OOLQD� DQG� 9DOVJDUG� �������� 6DPXHOLGHV� �������� DQG

3HGHUVHQ�HW�DO����������7KH�PDLQ�SXUSRVH�RI�WKH�H[SHULPHQWV�FDUULHG�RXW�LQ�,WDO\��*HUPDQ\

DQG� -DSDQ� ZDV� WR� GHVLJQ� QXFOHDU� SRZHUHG� VKLSV� SURWHFWLQJ� WKH� QXFOHDU� UHDFWRU� IURP

FROOLVLRQ�GDPDJH�

,Q� ,WDO\�� ���PRGHO� H[SHULPHQWV� ZHUH� FRQGXFWHG� WR� H[DPLQH� WKH� HIILFLHQF\� RI� GLIIHUHQW

W\SHV�RI�VLGH�VWUXFWXUHV�WRZDUGV�YDULRXV�W\SHV�RI�VWULNLQJ�VKLSV��7KH�PRGHOV� UHSUHVHQWHG

WKH�VWUXFWXUHV�RI�H[LVWLQJ�VKLSV�RQ�WKH�VFDOHV������DQG�������7KH�VWULNLQJ�ERZ�UDQ�GRZQ

DORQJ�DQ�LQFOLQHG�SDWK�ZKLOH�WKH�VLGH�VWUXFWXUH�PRGHO�ZDV�PRXQWHG�RQ�D�FDUULDJH�ZKLFK

ZDV� IUHH� WR�PRYH� DORQJ� WKH� SDWK�� ,Q� RUGHU� WR� DFFRXQW� IRU� WKH� HIIHFW� RI� WKH� VXUURXQGLQJ

ZDWHU��ZLQJV�ZHUH�DWWDFKHG�WR�WKH�FDUULDJH�DQG�LPPHUVHG�LQ�ZDWHU�WDQNV�RQ�HLWKHU�VLGH�RI

LW�
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��� VKLS�PRGHO� WHVWV�ZHUH� FDUULHG� RXW� LQ�*HUPDQ\� �:RLVLQ�� ������ GXULQJ� WKH� SHULRG� RI

�����WR�������7KH�PRGHO�VFDOHV�UDQJH�IURP������WR��������7KH�WHVW�VHW�XS�LV�VKRZQ�LQ�)LJ�

�����ZKLFK� LOOXVWUDWHV� WKH� VWULNLQJ� ERZ� UXQQLQJ� GRZQ� IURP� DQ� LQFOLQHG� UDLOZD\� SDWK��$

W\SLFDO�GDPDJHG�ERZ�DIWHU�FROOLVLRQ�WHVW�LV�SUHVHQWHG�LQ�)LJ�������7KH�SLFWXUH�VKRZV�WKDW

WKH� VWULNLQJ� ERZ� VXIIHUHG� KHDY\� GDPDJH� VLQFH� WKH� VLGH� VWUXFWXUH� ZDV� GHVLJQHG� DV� D

SURWHFWLRQ�EDUULHU�RI�WKH�UHVLVWDQFH�W\SH��$�SURWHFWLRQ�VLGH�VWUXFWXUH�RI�WKH�UHVLVWDQFH�W\SH

LV�VKRZQ�LQ�)LJ������

)LJ�������7KH�WHVW�VHW�XS�IRU�FROOLVLRQ�H[SHULPHQWV�LQ�*HUPDQ\��:RLVLQ��������

)LJ�������$�GDPDJHG�ERZ�DIWHU�FROOLVLRQ�WHVW�LQ�*HUPDQ\�
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)LJ�������&ROOLVLRQ�SURWHFWLRQ�W\SH�RI�VLGH�VWUXFWXUH��:RLVLQ��������

'XULQJ� WKH� SHULRG� RI� ����� WR� ������ D� VHULHV� RI� FROOLVLRQ�PRGHO� WHVWV�ZDV� FRQGXFWHG� LQ

-DSDQ��%RWK�G\QDPLF�DQG�VWDWLF�H[SHULPHQWV�ZHUH�PDGH�ZKLFK�FRYHUHG�GLIIHUHQW�DVSHFWV

RI�WKH�FROOLVLRQ�SUREOHP��VXFK�DV�WKH�GHVLJQ�RI�WKH�VLGH�VWUXFWXUH��WKH�HIIHFW�RI�WKH�VKDSH�RI

WKH�VWULNLQJ�ERZ�DQG�WKH�HIIHFW�RI�WKH�DGGHG�PDVV��$�GHWDLOHG�VXPPDU\�RI�WKH�H[SHULPHQWV

ZDV�JLYHQ�E\�$NLWD�HW�DO����������$�W\SLFDO� ORDG�SHQHWUDWLRQ�FXUYH�RI�RQH�H[SHULPHQW�LV

SUHVHQWHG�LQ�)LJ�������ZKLFK�VKRZV�D�VLGH�VWUXFWXUH�VWUXFN�E\�D�ULJLG�ERZ�

)LJ�������([SHULPHQWDO�UHVXOW�RI�D�ORDG�SHQHWUDWLRQ�UHODWLRQVKLS��$NLWD�HW�DO���������
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$���\HDU������a������SURMHFW�RQ�WKH�SUHGLFWLRQ�PHWKRGRORJ\�RI�WDQNHU�VWUXFWXUDO�IDLOXUH

DQG�UHVXOWLQJ�RLO�VSLOO�ZDV�FDUULHG�RXW�LQ�-DSDQ��,Q�WKH�UHVHDUFK�SURMHFW��WZR�PDLQ�DVSHFWV

ZHUH�IRFXVHG�RQ��2QH�ZDV�WKH�G\QDPLF�SURFHVV�RI�VWUXFWXUDO�GDPDJH�FDXVHG�E\�FROOLVLRQV

RU� JURXQGLQJ�� DQG� WKH� RWKHU� ZDV� WKH� UHVXOWLQJ� SURFHVV� RI� RLO� VSLOO� DQG�RU� ZDWHU� LQJUHVV

WKURXJK� WKH�GDPDJHG�KXOO��$� VHULHV�RI� IXOO�VFDOH� VKLS� FROOLVLRQ� H[SHULPHQWV�ZDV� FDUULHG

RXW�LQ�WKH�1HWKHUODQGV�MRLQWO\�E\�-DSDQ�DQG�WKH�1HWKHUODQGV���������7ZR�LQODQG�ZDWHUZD\

WDQNHUV� ��� P� LQ� OHQJWK� ZHUH� XVHG�� )ROORZLQJ� WKH� ����� FROOLVLRQ� H[SHULPHQW�� QHZ

H[SHULPHQWV� RI� VKLS�VKLS� FROOLVLRQV� ZHUH� FDUULHG� RXW� MRLQWO\� E\� -DSDQ�WKH� 1HWKHUODQGV�

*HUPDQ\�DW� WKH�1HWKHUODQGV� LQ�1RYHPEHU�������$������ W� WDQNHU� FROOLGHG�ZLWK� DQRWKHU

�����W�WDQNHU��7KH�VWULNLQJ�ERZ�ZDV�D�UHODWLYHO\�KDUG�EXOE��7KH�WHVW�VHFWLRQ�ZDV�LQVWDOOHG

LQ�WKH�PLGGOH�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�DQG�LW�ZDV�IXOO�VFDOH�9/&&�VLGH�RI�D�FRQYHQWLRQDO�GHVLJQ

DQG�D�QHZO\�GHYHORSHG�GHVLJQ��$�SKRWR�RI�WKH�IXOO�VFDOH�FROOLVLRQ�H[SHULPHQW�LQ������LV

VKRZQ�LQ�)LJ������

)LJ�������)XOO�VFDOH�FROOLVLRQ�H[SHULPHQW�LQ������LQ�WKH�1HWKHUODQGV�

,Q�UHFHQW�\HDUV��PDQ\�VWDWLF�WHVWV�RI�VLGH�FROOLVLRQV�ZHUH�FDUULHG�RXW�VLQFH�VWDWLF�WHVWV�DUH

HDVLHU�WR�FRQWURO�WKDQ�G\QDPLF�RQHV��,WR�HW�DO���������FRQGXFWHG�D�VHULHV�RI�WHVWV�RI�GRXEOH�

VLGHG� KXOOV� VWUXFN� E\� D� UDNHG� ERZ� DQG� D� EXOERXV� ERZ�� 7KH� FROOLVLRQ� VFHQDULRV� ZHUH

JURXSHG�LQWR�ILYH�FDWHJRULHV�EDVHG�RQ�GLIIHUHQW�ORFDWLRQV�RI�WKH�LPSDFW��$Q�H[DPSOH�RI�WKH

H[SHULPHQWV�E\�,WR�HW�DO��LV�JLYHQ�LQ�)LJ�������ZKLFK�LV�D�GRXEOH�VLGHG�KXOO�FROOLGLQJ�ZLWK�D

EXOERXV�ERZ�
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)LJ�������$�WHVW�RI�D�GRXEOH�VLGHG�KXOO�VWUXFN�E\�D�EXOERXV�ERZ��,WR�HW�DO���������

$PGDKO�DQG�.DYOLH��������SHUIRUPHG�PRGHO�WHVWV�VLPXODWLQJ�D�GRXEOH�KXOO�LQGHQWHG�E\�D

ULJLG�KH[DJRQDO�ERG\��7KLV�WHVW�RULJLQDOO\�VLPXODWHG�JURXQGLQJ��EXW�LW�LV�DOVR�YHU\�XVHIXO

IRU�VLGH�FROOLVLRQ�DQDO\VLV��$PGDKO�DQG�.DYOLH
V�H[SHULPHQWDO�VHW�XS�DQG�DQ�H[DPSOH�RI

WKH�ORDG�GHIRUPDWLRQ�FXUYH�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ��������,W�LV�VHHQ�WKDW�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ

WKH�ORDG�DQG�WKH�GHIRUPDWLRQ�LV�YHU\�FRPSOH[�

��

)LJ��������7HVW�VHW�XS�DQG�ORDG�GHIRUPDWLRQ�UHODWLRQVKLS��$PGDKO�DQG�.DYOLH��������
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)XOO�VFDOH�G\QDPLF�FROOLVLRQ�WHVWV�ZHUH�FDUULHG�RXW�E\�4YLVW�HW�DO����������7KH�WHVW�PRGHO

VLPXODWHG�WKH�GRXEOH�VLGH�RI�D��������GZW�WDQNHU��$������W�ULJLG�EDOO�ZDV�XVHG�WR�VLPXODWH

D� VWULNLQJ�ERZ��ZKLFK�ZDV�GURSSHG� IURP� D� KHLJKW� RI� ��PHWUHV��7KH� VLPXODWHG� FROOLVLRQ

YHORFLW\�ZDV�DSSUR[LPDWHO\����NQRWV��7KH�NLQHWLF�HQHUJ\�RI�WKH�GURSSHG�EDOO�MXVW�EHIRUH

LPSDFW�ZDV� N1P����� ��2QH�RI�WKH�WHVWHG�PRGHOV�DIWHU�WKH�FROOLVLRQ�H[SHULPHQW�LV�VKRZQ

LQ�)LJ�������

)LJ��������$�IXOO�VFDOH�VLGH�PRGHO�DIWHU�FROOLVLRQ�H[SHULPHQW�LQ�'HQPDUN

�4YLVW�HW�DO���������

6LPLODUO\�� D� VHULHV� RI� ODUJH�VFDOH� G\QDPLF� VLGH� FROOLVLRQ� H[SHULPHQWV�ZDV� FRQGXFWHG� LQ

-DSDQ� GXULQJ� WKH� SHULRG� RI� ����� WR� ������ 7KH�PRGHOV� ZHUH� XVHG� WR� VLPXODWH� WKH� VLGH

FROOLVLRQ�RI�ODUJH�RLO�WDQNHUV��2QH�RI�WKH�ODUJH�H[SHULPHQWDO�PRGHOV�DIWHU�WKH�FROOLVLRQ�WHVW

LV�VKRZQ�LQ�)LJ�������

)LJ��������'\QDPLF�VLGH�FROOLVLRQ�H[SHULPHQW�LQ�-DSDQ�



&KDSWHU����,QWHUQDO�0HFKDQLFV�RI�6KLS�&ROOLVLRQV ��

:KHQ�D�VKLS�LV�HQJDJHG�LQ�D�KHDG�RQ�FROOLVLRQ�ZLWK�UHODWLYHO\�KDUG�REMHFWV��VXFK�DV�ULJLG

ZDOOV��WKH�ERZ�RI�WKH�VKLS�ZLOO�EH�FUXVKHG��$PGDKO��������FDUULHG�RXW�VHYHUDO�PRGHO�WHVWV

RI�FUXVKLQJ�RI�GLIIHUHQW�ERZV��9DOXDEOH�UHVXOWV�ZHUH�REWDLQHG��)LJ�������VKRZV�RQH�RI�WKH

WHVW�PRGHOV� DQG� DQ� H[SHULPHQWDO� UHVXOW� RI� WKH� ORDG�LQGHQWDWLRQ� FXUYH�� ,Q� -DSDQ�� VHYHUDO

WHVWV� RI� ERZ� FUXVKLQJ� KDYH� DOVR� EHHQ� SHUIRUPHG�� IRU� H[DPSOH�� +DJLZDUD� HW� DO�� ������

FDUULHG�RXW�D�ERZ�FUXVKLQJ�WHVW��ZKLFK�ZDV�D�����VFDOH�RI�D��������GZW�FDUJR�VKLS�ZLWK

WUDQVYHUVH�IUDPLQJ��)LJ�������VKRZV�WKH�FUXVKLQJ�WHVW�RI�D�ERZ�SHUIRUPHG�E\�+DJLZDUD�HW

DO���������

)LJ��������$�ERZ�FUXVKLQJ�WHVW�DQG�WKH�ORDG�LQGHQWDWLRQ�FXUYH��$PGDKO��������

)LJ��������0RGHO�WHVW�RI�ERZ�FUXVKLQJ��+DJLZDUD�HW�DO���������
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��������6LPSOLILHG�$QDO\WLFDO�0HWKRGV

6LPSOLILHG�PHWKRGV�DUH�EDVHG�RQ� WKH�XSSHU�ERXQG� WKHRUHP�DQG�VRPH�DVVXPSWLRQV� IURP

REVHUYDWLRQV�RI�DFFLGHQWDO�GDPDJHV�DQG�H[SHULPHQWDO� VWXGLHV��8VXDOO\�� WKH�PHWKRGV�FDQ

JLYH�JRRG�SUHGLFWLRQV�WKURXJK�D�IDVW�VLPSOH�DQDO\VLV��7KHUHIRUH��PDQ\�DXWKRUV�KDYH�XVHG

VLPSOLILHG�DQDO\WLFDO�PHWKRGV�IRU�DQDO\VLV�RI�VKLS�FROOLVLRQV�

$� PDMRU� DVVXPSWLRQ� LQ� WKH� VLPSOLILHG� DQDO\WLFDO� PHWKRGV� LV� WKDW� GLIIHUHQW� VWUXFWXUDO

PHPEHUV�� VXFK� DV� VLGH� VKHOO�� GHFNV� DQG� IUDPHV�� GR� QRW� LQWHUDFW� EXW� FRQWULEXWH

LQGHSHQGHQWO\�WR�WKH�WRWDO�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�

0F'HUPRWW�HW�DO���������GHYHORSHG�D�PHWKRG�IRU�DQDO\VLV�RI�WDQNHUV�LQ�PLQRU�FROOLVLRQV�

7KH�PHWKRG�LV�EDVHG�RQ����EDVLF�DVVXPSWLRQV��7KH�PDWKHPDWLFDO�PRGHO�IRU�WKH�DQDO\VLV

SURFHGXUH�LQFOXGHG�EHQGLQJ�DQG�EXFNOLQJ�RI�VWLIIHQHG�KXOO�SODWLQJ��PHPEUDQH�WHQVLRQ�RI

KXOO�SODWLQJ�DQG�GHFNV��DQG�IDLOXUH�RI�IUDPHV��$QDO\VLV�UHVXOWV�LQGLFDWHG�WKDW�PRVW�RI�WKH

DEVRUEHG� HQHUJ\� �DERXW� ��a����� LQ� D� FROOLVLRQ� LV� WKDW� RI� PHPEUDQH� WHQVLRQ� LQ� WKH

VWLIIHQHG�KXOO��2WKHU�DEVRUEHG�HQHUJ\� LV� WKDW�RI�PHPEUDQH� WHQVLRQ� LQ� WKH�VWLIIHQHG�GHFN

DQG� LQ�SODQH�VKHDULQJ�RI� IUDPHV��%HQGLQJ�HQHUJ\� LQ� WKH�VWLIIHQHG�KXOO� LV�YHU\�VPDOO�DQG

FDQ�RIWHQ�EH�QHJOHFWHG�

5HFNOLQJ��������SURSRVHG�D�PHWKRG�ZKLFK�WDNHV�LQWR�DFFRXQW�WKH�GHIRUPDWLRQ�RI�ERWK�WKH

VWULNLQJ�VKLS�DQG�WKH�VWUXFN�VKLS��7KH�HQHUJ\�DEVRUEHG�LQ�ERWK�VKLSV��XS�WR�UXSWXUH�RI�WKH

VWUXFN�VKLS�KXOO��LV�FRPSXWHG�E\�VLPSOH�PHWKRGV��$�FDOFXODWLRQ�H[DPSOH�RI�WZR�HTXDO�RLO

WDQNHUV� RI� �������� GZW�ZLWK� EXOERXV� ERZ�ZDV� SHUIRUPHG�� 7KH� UHVXOW� VKRZHG� WKDW� WKH

DEVRUEHG�HQHUJ\�XQGHU�PHPEUDQH�WHQVLRQ�RI�WKH�VLGH�KXOO�LV�RQO\�����RI�WKH�WRWDO�HQHUJ\�

ZKLOH�WKH�HQHUJ\�DEVRUEHG�LQ�WKH�ZHE�IUDPHV��GHFNV�DQG�ERWWRP�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV����

RI�WKH�WRWDO�HQHUJ\��$�UHPDUNDEOH�����RI�WKH�WRWDO�HQHUJ\�LV�DEVRUEHG�E\�WKH�VWULNLQJ�ERZ

VWUXFWXUH�

.LQNHDG� ������� GHYHORSHG� DQ� DQDO\WLFDO� WHFKQLTXH� ZKLFK� ZDV� XVHG� DV� D� EDVLV� IRU� WKH

FDOFXODWLRQ�RI�FULWLFDO�YHORFLWLHV�RI�ILYH�VKLSV�RI�D�GLVSODFHPHQW�LQ�WKH�UDQJH�IURP�������W

WR� �������� W� ZKHQ� WKH\� VWULNH� DQ� /1*� WDQNHU� RI� FDSDFLW\� RI� ������� P
�
�� 7KH� UHVXOW

REWDLQHG�E\�WKH�GHYHORSHG�PHWKRG�ZDV�FRPSDUHG�ZLWK�D�PRGLILHG�0LQRUVN\�IRUPXOD�

+\VLQJ��������DQG�6FKDUUHU��������FRQGXFWHG�D�VHULHV�RI�FDOFXODWLRQV�RQ�FROOLVLRQV�RI�5R�

5R�SDVVHQJHU�YHVVHOV�ZKHUH�WKH�VLPSOLILHG�PHWKRG�ZDV�XVHG��7KH�IRUFH�SHQHWUDWLRQ�FXUYH

DQG�WKH�HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ�FXUYH�DUH�SUHGLFWHG�DQG�WKH�KROH�VL]H�RI� WKH�GDPDJHG�VLGH� LV

DOVR�GHWHUPLQHG��0DQ\�YDOXDEOH�UHVXOWV�DUH�REWDLQHG�

:DQJ�DQG�2KWVXER��������GHYHORSHG�D�VHULHV�RI�IRUPXODV�IRU�WKH�GLIIHUHQW�IDLOXUH�PRGHV

RI�SODWHV��ZKLFK�ZDV�XVHG�WR�DQDO\VH�VLGH�FROOLVLRQV�DQG�VKLS�JURXQGLQJ��7KH�DJUHHPHQW

EHWZHHQ�WKH�FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�DQG�WKH�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�LV�JRRG�
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&KDQJ�HW�DO���������SUHVHQWHG�D�PHWKRGRORJ\�IRU�SUHGLFWLRQ�RI�WKH�VWUXFWXUDO�UHVSRQVH�LQ

FROOLVLRQV��7KH�PHWKRG� LV� D� V\QWKHVLV� RI� WKH� )(0� WHFKQLTXH�� WKH� FROODSVH� WKHRUHP�� DQG

H[SHULPHQWDO�GDWD��7KH�VWXG\�VKRZHG�WKDW�WKH�FROOLVLRQ�IRUFH�LV�D�IXQFWLRQ�RI�WKH�WKLFNQHVV

RI�WKH�SODWH�� WKH�FURVV�VHFWLRQDO�DUHD�RI� WKH�VWURQJHVW�VHFWLRQ��DQG� WKH�\LHOG�DQG�XOWLPDWH

VWUHQJWK� RI� WKH� PDWHULDOV�� 6LPLODUO\�� WKH� HQHUJ\� DEVRUEHG� E\� WKH� GHVWUR\HG� PHWDO� LV� D

IXQFWLRQ�RI�ERWK�WKH�PHWDO�YROXPH�DQG�WKH�WKLFNQHVV�DUHD�UDWLR�DQG�WKH�\LHOG�DQG�XOWLPDWH

VWUHQJWK�RI�WKH�PDWHULDOV��7KLV�VWXG\�LV�OLPLWHG�WR�SHUSHQGLFXODU�FROOLVLRQV�

5HVHDUFKHV� RQ� ERZ�FUXVKLQJ� SHUIRUPHG�E\�$PGDKO� ��������<DQJ� DQG�&DOGZHOO� ������

DQG�.LHUNHJDDUG��������DUH�YHU\�YDOXDEOH��7KHVH�PHWKRGV�DUH�EDVHG�RQ� WKH� DVVXPSWLRQ

WKDW�D�FRPSOH[�VWUXFWXUH�FDQ�EH�GLYLGHG�LQWR�IXQGDPHQWDO�HOHPHQWV��VXFK�DV� / ��� 7 ��DQG

; �VHFWLRQV�� %\� DGGLQJ� WKH� FRQWULEXWLRQV� IURP� DOO� WKH� EDVLF� HOHPHQWV�� WKH� FUXVKLQJ

EHKDYLRXU� RI� D� ERZ� FDQ� EH� GHWHUPLQHG�� $� W\SLFDO� FDOFXODWLRQ� H[DPSOH� SHUIRUPHG� E\

.LHUNHJDDUG�LV�VKRZQ�LQ�)LJ�������

)LJ��������+HDG�RQ�FUXVKLQJ�DQDO\VLV�RI�D�������GZW�WDQNHU�E\�XVH�RI�D

VLPSOLILHG�PHWKRG��.LHUNHJDDUG��������

:LHU]ELFNL��������DQG�$EUDPRZLF]�DQG�-RQHV��������PDGH�YDOXDEOH�LQYHVWLJDWLRQV�RI�WKH

D[LDO� FUXVKLQJ� EHKDYLRXU� RI� EDVLF� VWUXFWXUDO� HOHPHQWV�� $� W\SLFDO� H[DPSOH� RI� WKH� ORDG�

GLVSODFHPHQW� FXUYH� DQG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� FUXVKLQJ� PRGH� RI� D� WKLQ�ZDOOHG� ER[� LV

SUHVHQWHG� LQ� )LJ�� ����� �,VKL\DPD� HW� DO��� ������� /HKPDQQ� DQG� <X� ������� GHYHORSHG� D

IRUPXOD�IRU� WKH�DQDO\VLV�RI�SURJUHVVLYH�IROGLQJ�RI�D�FRQLFDO�VKHOO��ZKLFK�FDQ�EH�XVHG� WR

SUHGLFW�WKH�FUXVKLQJ�ORDG�RI�D�EXOERXV�ERZ�
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)LJ��������/RDG�GLVSODFHPHQW�FXUYH�DQG�FRUUHVSRQGLQJ�FUXVKLQJ�PRGH�RI�D

WKLQ�ZDOOHG�ER[��,VKL\DPD�HW�DO���������

3HGHUVHQ� HW� DO�� ������� VWXGLHG� WKH� FUXVKLQJ� ORDG� RI� VKLS� ERZV�� ,Q� WKH� DQDO\VLV�� WKH

IRUPXODV�SURSRVHG�E\�*HUDUG���������$PGDKO��������DQG�<DQJ�DQG�&DOGZHOO��������DUH

DSSOLHG��%DVHG�RQ�D�VHULHV�RI�FDOFXODWLRQV�DQG�DQDO\VHV��DQ�HPSLULFDO�H[SUHVVLRQ�LV�GHULYHG

IRU� WKH�HVWLPDWLRQ�RI� WKH�PD[LPXP�ERZ�FROOLVLRQ� ORDGV��7KH�SURSRVHG�H[SUHVVLRQ� IRU� D

PHUFKDQW�YHVVHO�EHWZHHQ�����GZW�DQG���������GZW�KDV�WKH�IROORZLQJ�IRUP�
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DQG

ERZ
3 �LV�WKH�PD[LPXP�ERZ�FROOLVLRQ�ORDG��01�

�
3 �LV�WKH�UHIHUHQFH�FROOLVLRQ�ORDG�HTXDO�WR������01�

LPS
( �LV�WKH�HQHUJ\�WR�EH�DEVRUEHG�E\�WKH�FUXVKLQJ�ERZ��0-�
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SS
/ �LV�WKH�OHQJWK�RI�WKH�VKLS��P �

[
P �LV�VKLS�PDVV�SOXV�DGGHG�PDVV������ZLWK�UHVSHFW�WR�ORQJLWXGLQDO�PRWLRQ�� NJ��� �

9 �LV�WKH�LQLWLDO�VSHHG�RI�WKH�VKLS��P�V��

$Q�H[DPSOH�RI�D���������GZW�EXON�FDUULHU� LQ�D�IXOO\� ORDGHG�FRQGLWLRQ�FROOLGLQJ�KHDG�RQ

ZLWK�D� ULJLG�ZDOO�DW� DQ� LQLWLDO� LPSDFW� VSHHG�RI����NQRWV� LV� JLYHQ� LQ�)LJ��������)LJ������

VKRZV�WKH�PD[LPXP�ORDGV�RI�ERZ�FUXVKLQJ�YV��YDULRXV�VKLS�OHQJWKV�

)LJ��������+HDG�RQ�ORDG�GHIOHFWLRQ�FXUYHV�IRU�D���������GZW�EXON�FDUULHU�DW

DQ�LQLWLDO�VSHHG�RI���� VP � ��3HGHUVHQ�HW�DO��������

6LPLODUO\��3HGHUVHQ� �������GHULYHG�DQ�HPSLULFDO�H[SUHVVLRQ� IRU� D�EURDGVLGH�VKLS� LPSDFW

ORDG��ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�IRU�VKLS�FROOLVLRQV�ZLWK�EULGJH�SLHUV��7KH�HPSLULFDO�IRUPXOD�LV

��@����>@����������>��� �������� 01/'E3
VLGH

¼+= b

ZKHUH

VLGH
3 �LV�WKH�EURDGVLGH�FROOLVLRQ�ORDG��01 �

b �LV�D�IDFWRU�DFFRXQWLQJ�IRU�WKH�VWLIIHQLQJ�V\VWHP�RI�WKH�VKLS

����=b �IRU�D�ORQJLWXGLQDOO\�VWLIIHQHG�YHVVHO

����=b �IRU�D�WUDQVYHUVHO\�VWLIIHQHG�YHVVHO

E �LV�WKH�ZLGWK�RI�WKH�EULGJH�SLHU�LQ�FRQWDFW�ZLWK�WKH�VKLS�VLGH

' �LV�WKH�PRXOGHG�GHSWK�RI�WKH�YHVVHO

/ �LV�WKH�VKLS�OHQJWK��P �
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)LJ�� ����� VKRZV� WKH� EURDGVLGH� FROOLVLRQ� ORDGV� YV�� YDULRXV� VKLS� OHQJWKV�ZLWK� WKH� FRQWDFW

OHQJWKV�E ��P��E ���P�DQG�E ���P��UHVSHFWLYHO\�

)LJ��������0D[LPXP�KHDG�RQ�FUXVKLQJ�ORDGV�RI�VKLS�ERZ�YV��YDULRXV�VKLS�OHQJWKV�

)LJ��������%URDGVLGH�FUXVKLQJ�ORDGV�RI�VKLS�VLGH�YV��YDULRXV�VKLS�OHQJWKV�

,Q� WKLV� WKHVLV��ZH� GHYHORS� IXUWKHU� WKH� VLPSOLILHG�PHWKRG��ZKLFK� LV� DOVR� NQRZQ� DV� OLPLW

DQDO\VLV��IRU�VKLS�FROOLVLRQ�DQDO\VHV�
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������)RXQGDWLRQ�RI�WKH�6LPSOLILHG�0HWKRG

��������%DVLF�7KHRUHPV

7KH�VLPSOLILHG�PHWKRG��RU�WKH�OLPLW�DQDO\VLV��LV�ZLGHO\�XVHG�LQ�HQJLQHHULQJ�DQDO\VLV�DQG

GHVLJQ��,W�KDV�EHHQ�SURYHG�WKDW�WKH�PHWKRG�LV�YDOXDEOH�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�FROODSVH�ORDG�RI

D� VWUXFWXUH� VXEMHFW� WR� H[WUHPH� ORDGV�� 7KH� FROODSVH� ORDG� VR� REWDLQHG� FDQ� EH� XVHG� DV� D

UHDOLVWLF�EDVLV�IRU�GHVLJQ��,W�VKRXOG�EH�HPSKDVLVHG�WKDW�WKH�OLPLW�DQDO\VLV�LV�DQ�DSSUR[LPDWH

PHWKRG�� ,Q� RUGHU� WR� GHVFULEH� WKH� WKHRU\�� ZH� ILUVW� JLYH� VRPH� UHODWHG� WKHRUHPV�� $� EDVLF

DVVXPSWLRQ�LV�WKDW�WKH�PDWHULDO�LV�SHUIHFWO\�SODVWLF�ZLWKRXW�VWUDLQ�KDUGHQLQJ�RU�VRIWHQLQJ�

7KH�9LUWXDO�:RUN�3ULQFLSOH

7KH�YLUWXDO�ZRUN�SULQFLSOH�FDQ�EH�H[SUHVVHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�IRUPXOD�

G9G9X7G$X)
9
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ZKHUH� $ �LV�WKH�ZKROH�VXUIDFH�DUHD��9 �LV�WKH�YROXPH�RI�WKH�VWUXFWXUH��
L
) �DQG�

L
7 �DUH�WKH

H[WHUQDO�IRUFH�DQG�WKH�ERG\�IRUFH�UHVSHFWLYHO\��
LM

s �LV�DQ\�VHW�RI�VWUHVVHV��
LM

e �LV�WKH�VWUDLQ

ILHOG��
L
X �LV�WKH�GLVSODFHPHQW��7KH�UDWH�IRUP�RI�WKH�YLUWXDO�ZRUN�HTXDWLRQ�LV
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/RZHU�ERXQG�7KHRUHP

,I� DQ\� V\VWHP� RI� JHQHUDOLVHG� VWUHVVHV� FDQ� EH� IRXQG� WKURXJKRXW� D� VWUXFWXUH� ZKLFK� LV� LQ

HTXLOLEULXP�ZLWK�WKH�DSSOLHG�ORDGV�DQG�ZKLFK�QRZKHUH�YLRODWHV�WKH�\LHOG�FRQGLWLRQ��WKHQ

WKH�VWUXFWXUH�ZLOO�QRW�FROODSVH�RU�EH�DW�WKH�SRLQW�RI�FROODSVH�

8SSHU�ERXQG�7KHRUHP

,I�WKH�ZRUN�UDWH�RI�D�V\VWHP�RI�DSSOLHG�ORDGV�GXULQJ�DQ\�NLQHPDWLFDOO\�DGPLVVLEOH�FROODSVH

RI�WKH�VWUXFWXUH�LV�HTXDWHG�WR�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�LQWHUQDO�HQHUJ\�GLVVLSDWLRQ�UDWH��WKHQ�WKH

V\VWHP�RI�ORDGV�ZLOO�FDXVH�FROODSVH�RU�EH�DW�WKH�SRLQW�RI�FROODSVH�

8VLQJ� WKH� SULQFLSOH� RI� YLUWXDO� ZRUN� ZH� FDQ� SURYH� WKH� ORZHU�ERXQG� DQG� XSSHU�ERXQG

WKHRUHPV�

7KH�WZR�ERXQG�WKHRUHPV�FDQ�EH�XVHG� LQGHSHQGHQWO\�� ,I� WKH�FDOFXODWHG� ORDGV�FRLQFLGH� LQ

WKH�WZR�PHWKRGV��WKH�H[DFW�VROXWLRQ�LV�IRXQG��%XW�IRU�ODUJH�FRPSOH[�VWUXFWXUHV��LW�LV�YHU\
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GLIILFXOW� WR� ILQG� DQ� H[DFW� VROXWLRQ�� ,Q� WKLV� WKHVLV� ZH� XVH� WKH� XSSHU� ERXQG� WKHRUHP� WR

DQDO\VH�WKH�VWUXFWXUDO�GDPDJH�LQ�VKLS�FROOLVLRQV�

7KH�XSSHU�ERXQG�PHWKRG�ZDV�XVHG�E\�:LHU]ELFNL��������������IRU�D[LDO�FUXVKLQJ�RI�SODWH

LQWHUVHFWLRQV� DQG� SODWH� FXWWLQJ�� E\� $EUDPRZLF]� ������� DQG� $PGDKO� ������� IRU� D[LDO

FUXVKLQJ� RI� -/ �� -7 � DQG� -; � W\SH� HOHPHQWV�� E\� .LHUNHJDDUG� ������� IRU� VKLS� ERZ
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3DLN��������KDV�PDGH�PDQ\�SODWH�FXWWLQJ�WHVWV�RI�ORQJLWXGLQDOO\�VWLIIHQHG�SODWHV��VWLIIHQHG

LQ� WKH� FXWWLQJ� GLUHFWLRQ�� DQG�GHULYHG� HPSLULFDO� IRUPXODV� XVLQJ� WHVW� UHVXOWV��+H� XVHG� WKH

HTXLYDOHQW� WKLFNQHVV� FRQFHSW� WR� GHDO�ZLWK� VWLIIHQHUV�� 7KH� LGHD� LV� WR� GLVWULEXWH� WKH� FURVV

VHFWLRQDO�DUHD�RI�WKH�VWLIIHQHUV�WR�WKH�ZKROH�SODWH�

)LJ�������VKRZV�D�FRPSDULVRQ�RI�GLVVLSDWHG�HQHUJLHV�REWDLQHG�E\� WKH�GLIIHUHQW�PHWKRGV�

7KH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�LV� �����=
HT
W �PP��7HVW��7�����LQ�3DLN���WKH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH

PDWHULDO� LV� �����
�
=s 03D�� WKH� FULWLFDO� UXSWXUH� VWUDLQ� LV� ����� DQG� WKH� FRHIILFLHQW� RI

IULFWLRQ�LV�DVVXPHG�WR�EH� ���=m �

)LJ�� ����� JLYHV� DQRWKHU� H[DPSOH� RI� FRPSDULVRQ� RI� WKH� DEVRUEHG� HQHUJLHV� ZLWK� YDULRXV

FXWWLQJ�OHQJWKV��7KH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�LV� ����=
HT
W �PP��7HVW��7����LQ�3DLN���WKH�IORZ

VWUHVV� RI� WKH� PDWHULDO� LV� �����
�
=s 03D�� WKH� FULWLFDO� UXSWXUH� VWUDLQ� LV� ����� DQG� WKH

FRHIILFLHQW�RI�IULFWLRQ�LV�DOVR� ���=m �

,W� LV� VHHQ� IURP� WKH� ILJXUHV� WKDW� WKH�SUHVHQW� FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� DQG�2KWVXER� DQG�:DQJ
V

UHVXOWV� DUH� VRPHZKDW� ORZHU� WKDQ� WKH� H[SHULPHQWDO� UHVXOWV�� HVSHFLDOO\� DW� UHODWLYHO\� ODUJH

FXWWLQJ�OHQJWKV��%XW�DOO�WKH�GLIIHUHQFHV�PD\�EH�DFFHSWDEOH��$V�LW�LV�FRQFOXGHG�E\�3DLN��WKH

HTXLYDOHQW�SODWH�WKLFNQHVV�DSSURDFK�WR�VWLIIHQHG�SODWHV�LV�XVHIXO�
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)LJ��������'LVVLSDWHG�HQHUJ\�LQ�D�VWLIIHQHG�SODWH��
HT
W  �����PP�� o��=q ��

)LJ��������'LVVLSDWHG�HQHUJ\�LQ�D�VWLIIHQHG�SODWH��
HT
W  �����PP�� o��=q ��

'LPHQVLRQOHVV�&XWWLQJ�)RUFH

$V�GLVFXVVHG�LQ�WKH�DERYH�FRPSDULVRQV��JRRG�DJUHHPHQW�LV�DFKLHYHG�EHWZHHQ�WKH�GLIIHUHQW

PHWKRGV� DQG� H[SHULPHQWV�� ,Q� RUGHU� WR� GHPRQVWUDWH� IXUWKHU� WKH� FRUUHODWLRQ� DPRQJ� WKH

GLIIHUHQW� PHWKRGV�� ZH� VKDOO� FDUU\� RXW� FDOFXODWLRQV� RQ� WKH� GLPHQVLRQOHVV� FXWWLQJ� IRUFH

� ��� �

�
W) s ��DV�D�IXQFWLRQ�RI�WKH�GLPHQVLRQOHVV�FXWWLQJ�OHQJWK�� WO � ���)LJV�������DQG�����
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VKRZ�WKH�FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�REWDLQHG�� ,Q� WKHVH�FDOFXODWLRQV�� WKH�FRHIILFLHQW�RI� IULFWLRQ� LV

���=m ��WKH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�LV������,W�LV�VHHQ�WKDW�WKH�DJUHHPHQW�LV�JRRG�EHWZHHQ

WKH�UHVXOWV�REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG��:LHU]ELFNL�DQG�7KRPDV��2KWVXER�DQG�:DQJ

DQG�/X�DQG�&DOODGLQH
V��,W�VHHPV�WKDW�3DLN
V�UHVXOW�LV�DOZD\V�KLJK��HVSHFLDOO\�LQ�WKH�FDVH�RI

D�ODUJHU�VHPL�DQJOH�RI�WKH�ZHGJH�

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�GLPHQVLRQOHVV�FXWWLQJ�IRUFHV��VHPL�DQJOH� ���=q ��

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�GLPHQVLRQOHVV�FXWWLQJ�IRUFHV��VHPL�DQJOH� ���=q ��
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(IIHFW�RI�:HGJH�$QJOH�DQG�)ULFWLRQ

,Q�/X�DQG�&DOODGLQH
V�HPSLULFDO�IRUPXOD��WKH�ZHGJH�DQJOH�LV�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�VROXWLRQ�

7KH\�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�ZHGJH�DQJOH�LV�QRW�YHU\�LPSRUWDQW�WR�D�FHUWDLQ�UDQJH�RI�DQJOHV��LQ

WKHLU�WHVWV��WKH�ZHGJH�VHPL�DQJOH�LV� oo ��a��=q ���%XW�DOO�RWKHU�IRUPXODV�KDYH�LQFOXGHG

WKH�ZHGJH�DQJOH�HIIHFW��)RU�PRVW�RI�WKH�H[LVWLQJ�H[SHULPHQWV��WKH�VHPL�DQJOH�RI�WKH�ZHGJH

LV�EHWZHHQ� o�� �DQG� o�� ��+HUH�ZH�FKRRVH�WKH�UDQJH�RI�VHPL�DQJOH�RI�WKH�ZHGJH�EHWZHHQ
o� �DQG� o�� �WR�VHH�WKH�HIIHFW�RI�WKH�ZHGJH�DQJOH�RQ�WKH�FXWWLQJ�IRUFH�

,W�LV�DOVR�EHOLHYHG�WKDW�WKH�IULFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�ZHGJH�DQG�WKH�SODWH�LV�LPSRUWDQW��$QG�LW�LV

YHU\� GLIILFXOW� WR� GHWHUPLQH� H[DFWO\� WKH� FRHIILFLHQW� RI� IULFWLRQ�� 7KLV�PHDQV� WKDW� WKHUH� LV

VRPH� XQFHUWDLQW\� RI� FDOFXODWLQJ� WKH� FXWWLQJ� IRUFH� GXH� WR� IULFWLRQ�� +RZHYHU�� ZH� FDQ

HVWLPDWH�WKH�UDQJH�RI�WKH�YDOXH�RI�WKH�IULFWLRQ�FRHIILFLHQW�IURP�VRPH�H[SHULPHQWV��VXFK�DV

WKDW� RI� /X� DQG� &DOODGLQH� �������� $� ZLGH� UDQJH� RI� WKH� FRHIILFLHQW� RI� IULFWLRQ� IRU� VWHHO

PDWHULDO�PD\�EH� ���a���=m ��+HUH�ZH� WDNH� WKH�FRHIILFLHQW�RI� IULFWLRQ� WR�EH����� WR����

DQG�LQYHVWLJDWH�WKH�LQIOXHQFH�RI�WKH�IULFWLRQ�RQ�WKH�FXWWLQJ�IRUFH��7R�GR�WKLV��WKH�IRUPXOD

IRU�WKH�FXWWLQJ�IRUFH�LV�UHZULWWHQ�DV

�������� ����������

�
mqes JOW) I ¼= ���������������������������������������������������������������������������������

ZKHUH�WKH�IXQFWLRQ� �
WDQ�

�
��

FRV

�
���

q

m

q
mq +=J � UHIOHFWV� WKH�HIIHFWV�RI� WKH�ZHGJH�DQJOH

DQG�WKH�IULFWLRQ�RQ�WKH�FXWWLQJ�IRUFH�

)LJ�� ����� VKRZV� FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� IRU� WKH� IXQFWLRQ� ��� mqJ � ZLWK� YDULRXV� IULFWLRQ

FRHIILFLHQWV� IURP����� WR� ���� DQG� VHPL�DQJOHV� IURP� �� WR� ��� GHJUHHV�� ,W� LV� VHHQ� IURP� WKH

ILJXUH� WKDW� WKH�HIIHFWV�RI�ERWK� WKH�ZHGJH�DQJOH� DQG� WKH� IULFWLRQ�RQ� WKH�FXWWLQJ� IRUFH� DUH

UHODWLYHO\�ZHDN��)RU�H[DPSOH�� WKH�YDOXHV�RI� WKH� IXQFWLRQ� ��� mqJ � DUH�EHWZHHQ������DQG

�����ZKHQ�WKH�VHPL�DQJOHV�RI�WKH�ZHGJH�DUH�EHWZHHQ����GHJUHHV�DQG����GHJUHHV�DQG�WKH

FRHIILFLHQW�RI� IULFWLRQ� LV������2Q� WKH�RWKHU�KDQG�� WKH�YDOXHV�RI� WKH� IXQFWLRQ� ��� mqJ � DUH

EHWZHHQ� ����� DQG� �����ZKHQ� WKH� IULFWLRQ� FRHIILFLHQWV� DUH� EHWZHHQ� ���� DQG� ���� DQG� WKH

VHPL�DQJOH�RI�WKH�ZHGJH�LV����GHJUHHV�

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUN

$Q�DQDO\WLFDO�IRUPXOD�IRU�SODWH�FXWWLQJ�E\�D�ULJLG�ZHGJH�LV�GHYHORSHG��7KH�FKDUDFWHULVWLF

RI�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�LV�WKDW�WKH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�HQWHUV�WKH�VROXWLRQV�RI�WKH�FXWWLQJ

IRUFH� DQG� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\�� 7KXV�� WKH� FXWWLQJ� IRUFH� GHSHQGV� RQ�PDWHULDO� SURSHUWLHV

�
�

s �DQG�e ���JHRPHWULF�SDUDPHWHUV�� W �� O �DQG�q ��DQG�IULFWLRQ�FRHIILFLHQW�� m ��
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&RPSDULVRQV�RI�WKH�SUHVHQW�PHWKRG��H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�DQG�VRPH�H[LVWLQJ�IRUPXODV�IRU

ERWK� WKLQ� SODWHV� DQG� WKLFN� SODWHV� VKRZ� WKDW� WKH� JHQHUDO� DJUHHPHQW� LV� DFFHSWDEOH�� 7KH

LQIOXHQFH�RI�ERWK�WKH�ZHGJH�DQJOH�DQG�WKH�IULFWLRQ�RQ�WKH�FXWWLQJ�IRUFH�LV�YHU\�ZHDN�

)LJ��������,QIOXHQFH�RI�WKH�ZHGJH�DQJOH�DQG�WKH�IULFWLRQ�RQ�WKH�FXWWLQJ�IRUFH�

������&UXVKLQJ�RI�6WLIIHQHG�'HFN�DQG�%RWWRP

��������,QWURGXFWLRQ

,Q�6HFWLRQ������FXWWLQJ�RI�D�EDUH�SODWH�E\�D�ULJLG�ZHGJH�ZDV�VWXGLHG��$FWXDOO\��VKLS�GHFNV

DUH�QRW�EDUH�SODWHV��EXW�VWLIIHQHG�E\�WUDQVYHUVHV�DQG�ORQJLWXGLQDOV��,I�WKH�VWLIIHQHUV�DUH�QRW

KHDY\�� WKH� GHFN� PD\� EH� VLPSOLILHG� DV� D� EDUH� SODWH� E\� XVLQJ� WKH� HTXLYDOHQW� WKLFNQHVV

PHWKRG��%XW�LI�D�GHFN�LV�KHDYLO\�VWLIIHQHG��DQ�DOWHUQDWLYH�DQDO\VLV�PHWKRG�IRU�GDPDJH�WR�D

VWLIIHQHG�GHFN��RU�ERWWRP��PXVW�EH�GHYHORSHG�

2EVHUYDWLRQV� IURP� FROOLVLRQ� DFFLGHQWV� VKRZ� WKDW� WKH� GDPDJH� PRGHV� RI� VKLS� GHFNV� DUH

IROGLQJ��FUXVKLQJ�DQG�WHQVLRQ�UXSWXUH��6RPH�LOOXVWUDWLRQV�RI�GDPDJHG�GHFNV�IURP�FROOLVLRQ

DFFLGHQWV�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ�������

)LJ�������VKRZV�WKH�DQDO\VLV�PRGHO�RI�D�ERZ�FUXVKLQJ�LQWR�WKH�VLGH�RI�D�VWUXFN�VKLS��7KH

VWLIIHQHG�GHFNV�RU�EXONKHDGV�DUH�GLYLGHG�LQWR�GLIIHUHQW�HOHPHQWV��/���7���DQG�;�HOHPHQWV��

ZKLFK�DUH�FUXVKHG�E\�WKH�VWULNLQJ�ERZ��:LWK�IXUWKHU�SHQHWUDWLRQ��PRUH�DQG�PRUH�HOHPHQWV

DUH�FUXVKHG�DQG�GHVWUR\HG��7\SLFDO�D[LDO�FUXVKLQJ�PRGHV�RI� / ���7 ��DQG� ; ��HOHPHQWV�DUH

VKRZQ�LQ�)LJ��������$PGDKO�������DQG�.LHUNHJDDUG��������
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)LJ��������,OOXVWUDWLRQV�RI�GHFN�GDPDJHV�REVHUYHG�LQ�FROOLVLRQ�DFFLGHQWV�

)LJ��������$�VWULNLQJ�ERZ�FUXVKHV�WKH�GHFN�VWUXFWXUHV�DQG�WKH�VLGH�RI�D�VWUXFN�VKLS�
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)LJ��������$[LDO�FUXVKLQJ�PRGHV�RI�/���7��DQG�;��HOHPHQWV��.LHUNHJDDUG��������

0DQ\� DXWKRUV� KDYH� LQYHVWLJDWHG� D[LDO� FUXVKLQJ� RI� WKH� EDVLF� HOHPHQWV�� XVLQJ� WKHRUHWLFDO

PHWKRGV� DQG� H[SHULPHQWDO� PHWKRGV�� $PGDKO� �������� :LHU]ELFNL� DQG� $EUDPRZLF]

�������� -RQHV� DQG� %LUFK� �������� .LHUNHJDDUG� �������� $EUDPRZLF]� �������� 3DLN� DQG

3HGHUVHQ� ������� DQG� /HH� DQG�&KRXQJ� ������� GLG� FRPSUHKHQVLYH�ZRUN� RQ� WKH� HOHPHQW

D[LDO�FUXVKLQJ��3DLN�DQG�:LHU]ELFNL��������FDUULHG�RXW�D�EHQFKPDUN�VWXG\�RQ�WKH�FUXVKLQJ

VWUHQJWK� E\� FRPSDULQJ� WKH� H[LVWLQJ� WKHRUHWLFDO� IRUPXODV� DQG� H[SHULPHQWDO� UHVXOWV��+HUH

ZH�FKRRVH�VRPH�RI�WKH�H[LVWLQJ�IRUPXODV�DQG�FRPSDUH�WKHP��DQG�WKHQ�VHOHFW�RQH�IRU�WKH

SXUSRVH�RI�WKH�SUHVHQW�XVH�

��������6RPH�([LVWLQJ�)RUPXODV�IRU�0HDQ�&UXVKLQJ�)RUFH

7KH�PHDQ�D[LDO�FUXVKLQJ�IRUFH�RI�D�FRPELQHG�VWUXFWXUH�ZLWK�/���7��DQG�;�HOHPHQWV�FDQ�EH

DQDO\VHG�E\�WKH�IROORZLQJ�H[LVWLQJ�IRUPXODV�

����$PGDKO�-��������
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����$EUDPRZLF]�:��������

����� ��������������� ��������
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ZKHUH�
/

Q � LV� WKH� QXPEHU� RI� / �HOHPHQWV��
7
Q � LV� WKH� QXPEHU� RI� 7 �HOHPHQWV��

;
Q � LV� WKH

QXPEHU� RI� ; �HOHPHQWV� RU� WKH� FUXFLIRUP�� W � LV� WKH� DYHUDJH� WKLFNQHVV� RI� WKH� VHFWLRQ�

Q/F �= �� / �LV�WKH�WRWDO�FURVV�VHFWLRQDO�OHQJWK��
;7/

QQQQ ++= �LV�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�DOO

WKH�HOHPHQWV��
7/$7
QQQ += �� $ W /= ¼ �LV�WKH�VHFWLRQ�DUHD�RI�WKH�PDWHULDOV�� E �LV�WKH�FURVV�

VHFWLRQDO�OHQJWK�RI�DQ�LQGLYLGXDO�SODWH�

,Q� RUGHU� WR� FRPSDUH� WKH� H[LVWLQJ� IRUPXODV�� ZH� FRQVLGHU� D� VTXDUH� WXEH� ZLWK� GLIIHUHQW

IUDPHV�LQVLGH�WKH�WXEH�DV�VKRZQ�LQ�7DEOH������7KH�VHFWLRQDO�OHQJWK�RI�WKH�WXEH�LV� ����=D

PP�� DOO� SODWH� WKLFNQHVV� LV� ��=W �PP��7KH� FRPSDULVRQ� RI� WKH�PHDQ� FUXVKLQJ� VWUHQJWKV

� ���
�
$)

P
s ��IRU�WKH�WKUHH�FDVHV�LV�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�����

7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�WKH�PHDQ�FUXVKLQJ�VWUHQJWKV�REWDLQHG�E\�WKH�GLIIHUHQW�IRUPXODV�
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<DQJ�DQG
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)URP�WKH�FRPSDULVRQ�LQ�7DEOH�����LW�LV�VHHQ�WKDW�3DLN�DQG�3HGHUVHQ
V�UHVXOWV�DUH�KLJK�DQG

$PGDKO
V�UHVXOWV�DUH�ORZ��<DQJ�DQG�&DOGZHOO
V�DQG�$EUDPRZLF]
V�UHVXOWV�DUH�EHWZHHQ�WKH

KLJK�DQG� ORZ�YDOXHV��%XW�DOO� WKH� IRUPXODV�KDYH�DQ�DFFHSWDEOH�DJUHHPHQW��HVSHFLDOO\� IRU

WKH�FDVH�ZKHUH�WKH�QXPEHU�RI�
7
Q RU�

;
Q �LV�ODUJH��'XH�WR�WKH�VLPSOLFLW\�RI�WKH�H[SUHVVLRQ�RI

$EUDPRZLF]
V� IRUPXOD�� ZH� SUHIHU� WR� XVH� WKLV� IRUPXOD� WR� FDOFXODWH� WKH� GHFN� FUXVKLQJ

UHVLVWDQFH��7KH�H[SUHVVLRQ�LV

��������������� ��������

�
FWQQQ)

;7/
s++= ��������������������������������������������������������������

��������$QDO\VLV�3URFHGXUH�IRU�'HFN�&UXVKLQJ

7KH�,QLWLDO�&ROOLVLRQ�3KDVH

)RU�WKH�LQLWLDO�FROOLVLRQ�SKDVH��LW�LV�UHDVRQDEOH�WR�DVVXPH�WKDW�WKH�GHFN�IDLOV�LQ�WKH�IROGLQJ

GHIRUPDWLRQ�� 7KH� FROOLVLRQ� ORFDWLRQ� LV� DVVXPHG� WR� EH� LQ� WKH� PLGGOH� EHWZHHQ� WZR� ZHE

IUDPHV��7KH�FROOLVLRQ�VLWXDWLRQ�LV�VKRZQ�LQ�)LJ�������

)LJ��������,QLWLDO�GHIRUPDWLRQ�RI�WKH�GHFN�IROGLQJ�

7KH�SUHYLRXVO\�GHULYHG�IRUPXOD�IRU�ZHE�FUXVKLQJ��VHH�6HFWLRQ��������DSSOLHV�WR�DQDO\VLV

RI�WKH�LQLWLDO�FUXVKLQJ�RI�WKH�GHFN��+HUH�ZH�ZULWH�WKH�IRUPXODV�IRU�WKH�PHDQ�FUXVKLQJ�IRUFH
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ZKHUH

d �LV�WKH�SHQHWUDWLRQ�� �

�

� ��������
G
WE+ = ��

G
W �LV�WKH�WKLFNQHVV�RI�WKH�GHFN�SODWH�DQG� E� �LV

WKH�VSDFLQJ�EHWZHHQ�KHDY\�WUDQVYHUVH�VWLIIHQHUV�

)XUWKHU�&UXVKLQJ

:KHQ�WKH�VWULNLQJ�ERZ�WRXFKHV� WKH�KHDY\�VWLIIHQHUV�RI� WKH�GHFN��DV�VKRZQ�LQ�)LJ�������

FUXVKLQJ�RI� WKH�GHFN� VWUXFWXUH� �VXFK� DV� WKH� EDVLF� HOHPHQWV� /���7�� DQG�;���ZLOO� KDSSHQ�

7KHQ�$EUDPRZLF]
V�IRUPXOD�(T����������LV�HPSOR\HG�IRU�DQDO\VLQJ�WKH�FUXVKLQJ�IRUFH�
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QXPEHU�RI�FUXVKHG�GHFNV�

������(VWLPDWLRQ�RI�5XSWXUH�+ROH�LQ�6KHOO�3ODWLQJ

��������,QWURGXFWLRQ

:KHQ�WKH�SHQHWUDWLRQ�RI�D�VWULNLQJ�ERZ�LQWR�WKH�VLGH�RI�D�VWUXFN�VKLS�LV�ODUJH�HQRXJK��WKH

VWUDLQ� LQ� WKH�VLGH�VKHOO�SODWLQJ�UHDFKHV� LWV�FULWLFDO�YDOXH� DQG� WKH�VKHOO�SODWLQJ�FUDFNV�DQG

UXSWXUHV��:LWK� LQFUHDVLQJ� SHQHWUDWLRQ�� WKH� FUDFN� H[WHQGV� DQG� ILQDOO\� D� KROH� LV� IRUPHG�

2EVHUYDWLRQV�IURP�DFFLGHQWV�RI�IXOO�VFDOH�VKLS�FROOLVLRQV�VKRZ�WKDW�WKH�H[DFW�VKDSH�RI�WKH

GDPDJHG�KROH�LQ�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LV�YHU\�FRPSOLFDWHG��)LJ�������VKRZV�WKH�KROH�LQ�WKH�VLGH

RI�D��������W�FRQWDLQHU�VKLS�VWUXFN�E\�D��������GZW�EXON�FDUULHU�

,W�LV�YHU\�GLIILFXOW�WR�SUHGLFW�WKH�VKDSH�RI�WKH�KROH�SUHFLVHO\��,Q�WKLV�WKHVLV��ZH�WU\�WR�XVH�D

VLPSOH�JHRPHWULF�DQDO\VLV�WR�FDOFXODWH�WKH�VL]H�RI�WKH�GDPDJHG�KROH��7KH�SXUSRVH�LV�WR�JHW

WKH�PDLQ�GLPHQVLRQV�RI�WKH�KROH��%DVHG�RQ�REVHUYDWLRQV�IURP�H[SHULPHQWV�DQG�FROOLVLRQ

DFFLGHQWV��ZH� DVVXPH� WKDW� WKH� VLGH� VKHOO� SODWLQJ� FRQIRUPV� WR� WKH� VWULNLQJ� ERZ� DIWHU� WKH

VKHOO�SODWLQJ�KDV�UXSWXUHG�

)LJ�������VKRZV�D�KROH�RI�D�VLGH�GDPDJHG�E\�D�UDNHG�ERZ��ZKLFK�ZDV�D�PRGHO�WHVW�FDUULHG

RXW�E\�,WR�HW�DO����������)LJ�������VKRZV�D�GDPDJHG�KROH�RI�D�VLGH�VWUXFN�E\�D�EXOE�LQ�D

FROOLVLRQ� DFFLGHQW�� )LJ�� ����� VKRZV� WKH� VLGH� GDPDJH� RI� IXOO�VFDOH� FROOLVLRQ� H[SHULPHQWV

VSRQVRUHG�E\�-DSDQHVH�$6,6���������7KHVH�SKRWRV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�SUHVHQW�DVVXPSWLRQ�LV

UHDVRQDEOH�
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)LJ��������'DPDJH�WR�D�VKLS�VLGH�VWUXFN�E\�D�EXOE�LQ�D�FROOLVLRQ�DFFLGHQW�

)LJ��������6LGH�GDPDJH�RI�IXOO�VFDOH�FROOLVLRQ�H[SHULPHQWV�VSRQVRUHG�E\�-DSDQHVH�$6,6
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��������+ROH�&UHDWHG�E\�D�&RQYHQWLRQDO�%RZ

3HUSHQGLFXODU�3HQHWUDWLRQ

7KH� DVVXPSWLRQ� LV� WKDW� WKH� VKHOO� SODWLQJ� FRQIRUPV� WR� WKH� VWULNLQJ� ERZ� DIWHU� WKH� VKHOO

SODWLQJ� KDV� UXSWXUHG� DV� GLVFXVVHG� DERYH�� 7KHUHIRUH�� IRU� D� JLYHQ� SHQHWUDWLRQ� d � DQG

NQRZLQJ�WKH�VKDSH�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ��ZH�PD\�E\�JHRPHWULF�DQDO\VLV��REWDLQ�WKH�VL]H�RI

WKH�KROH��)LJ�������VKRZV�DQ�LOOXVWUDWLRQ�RI�D�KROH�FUHDWHG�E\�D�FRQYHQWLRQDO�ERZ�GXULQJ

SHUSHQGLFXODU�SHQHWUDWLRQ�
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)LJ��������$�KROH�FUHDWHG�E\�D�FRQYHQWLRQDO�VWULNLQJ�ERZ�
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7KH�OHQJWK�RI�WKH�KROH��DORQJ�WKH�VKLS�OHQJWK��FDQ�EH�HDVLO\�GHWHUPLQHG�IURP
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&RPSDULVRQ�ZLWK�6FKDUUHU
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([DPSOHV� DUH� FDOFXODWHG� DQG� FRPSDUHG� ZLWK� 6FKDUUHU
V� ������� IURP� */�� UHVXOWV�� 7KH

FRQVLGHUHG�FDVH�LV�D�����P�VKLS�VWULNLQJ�D�����P�5R�5R�YHVVHO��7KH�KDOI�HQWUDQFH�DQJOH�RI
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*RRG� DJUHHPHQW� LV� IRXQG� IRU� WKH� YHUWLFDO� KHLJKW� RI� WKH� GDPDJHG� KROH�� %XW� WKHUH� LV� D

GLIIHUHQFH� LQ� WKH� FDOFXODWHG� OHQJWK� RI� WKH� KROH�� 7KH� UHDVRQ� LV� WKDW� ZH� XVH� D� VLPSOLILHG
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EHWZHHQ�WKH�SUHVHQW�DQG�6FKDUUHU�

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�GDPDJHG�KROH�VL]HV�EHWZHHQ�WKH�SUHVHQW�DQG�*/�FDOFXODWLRQV�

2EOLTXH�&ROOLVLRQ
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+ �RI� WKH� VWULNLQJ�VKLS��%XW� WKH� OHQJWK�RI� WKH�GDPDJHG�KROH�PD\�EH

ODUJHU�WKDQ�WKH�EUHDGWK�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�LQ�DQ�REOLTXH�SHQHWUDWLRQ�
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&RPSDULVRQ�ZLWK�6FKDUUHU
V�&DOFXODWLRQV

6FKDUUHU� ������� IURP�*/��PDGH� D� VHULHV� RI� FDOFXODWLRQV� RI� UDNHG� ERZV� VWULNLQJ�5R�5R

YHVVHOV�LQ�REOLTXH�FROOLVLRQV��+HUH�ZH�WDNH�DQ�H[DPSOH�IURP�KLV�FDOFXODWLRQV�DQG�PDNH�D

FRPSDULVRQ� ZLWK� WKH� SUHVHQW� FDOFXODWLRQV�� 7KH� VWULNLQJ� VKLS� LV� ���� P� LQ� OHQJWK�� WKH

EUHDGWK�LV������P��WKH�GHFN�KHLJKW�LV������P��WKH�KDOI�HQWUDQFH�DQJOH�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ�LV

��� GHJUHHV� DQG� WKH� VWHP� DQJOH� LV� ��� GHJUHHV�� 7KH� VWUXFN� VKLS� LV� D� 5R�5R� YHVVHO� ZLWK

OHQJWK�RI�����P��7KH�VSHHG�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�LV�HTXDO� WR�WKH�VSHHG�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�

7KHUHIRUH�� WKH� UHODWLRQ� RI� WKH� FROOLVLRQ� DQJOH� a � DQG� WKH� SHQHWUDWLRQ� DQJOH� b � LV

����� ab += ��7KH�FRQVLGHUHG�FROOLVLRQ�FDVHV�DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH�����

7DEOH������&ROOLVLRQ�FDVHV�RI�WKH����P�VWULNLQJ�VKLS�DQG�WKH�5R�5R�YHVVHO�

&ROOLVLRQ�DQJOH�a ��GHJUHHV� 3HQHWUDWLRQ�DQJOH� b ��GHJUHHV�

&DVH��� �� ���

&DVH��� �� ���

&DVH��� ��� ���

7KH� FRPSDULVRQV� RI� WKH� SUHVHQW� FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� DQG� 6FKDUUHU
V� FDOFXODWLRQV� DUH

SUHVHQWHG� LQ�)LJV�������������DQG������� UHVSHFWLYHO\�� IRU� WKH� WKUHH�FROOLVLRQ�FDVHV��7KHVH

ILJXUHV�VKRZ�WKDW�WKH�DJUHHPHQW�IRU�WKH�YHUWLFDO�KHLJKW�RI�WKH�KROH�LV�YHU\�JRRG��%XW�WKHUH

DUH�VRPH�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�OHQJWK�RI�WKH�KROH�EHWZHHQ�WKH�SUHVHQW�UHVXOWV�DQG�6FKDUUHU
V

UHVXOWV��$V�GLVFXVVHG�DERYH��WKH�UHDVRQ�IRU�WKLV�LV�WKDW�WKH�VWULNLQJ�ERZ�XVHG�LQ�WKH�SUHVHQW

FDOFXODWLRQ�LV�D�VLPSOLILHG�ERZ�

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�KROH�VL]HV�IRU�FROOLVLRQ�FDVH���
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)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�KROH�VL]HV�IRU�FROOLVLRQ�FDVH���

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�KROH�VL]HV�IRU�FROOLVLRQ�FDVH���
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&DOFXODWLRQ�([DPSOHV

7KH�VWULNLQJ�VKLS�LV�����P�LQ�OHQJWK��WKH�EUHDGWK�LV������P��DQG�WKH�GHFN�KHLJKW�LV������P�

7KH� GLPHQVLRQV� RI� WKH� EXOE� DUH� DVVXPHG� WR� EH�� ���������� P+5
GHFN/

== �

���������� P+5
GHFN9

== �� ���������� P+5
GHFN+

== �� ��������� P+5
GHFN'

== �

7KH�VWUXFN�VKLS�LV�D�5R�5R�YHVVHO�ZLWK�D�OHQJWK�RI�����P��7KH�FRQVLGHUHG�FROOLVLRQ�FDVHV

DUH� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ������ 7KH� FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� )LJV�� ������ ����� DQG

������UHVSHFWLYHO\��IRU�WKH�FROOLVLRQ�FDVHV�

7DEOH�������&ROOLVLRQ�FDVHV�RI�WKH�EXOERXV�ERZ�VWULNLQJ�WKH�5R�5R�YHVVHO�

&ROOLVLRQ�DQJOH�a ��GHJUHHV� 3HQHWUDWLRQ�DQJOH� b ��GHJUHHV�

&DVH��� �� ��

&DVH��� �� ���

&DVH��� �� ���

)LJ��������7KH�VL]H�RI�WKH�KROH�FUHDWHG�E\�WKH�EXOE��FDVH����



&KDSWHU����,QWHUQDO�0HFKDQLFV�RI�6KLS�&ROOLVLRQV���

)LJ��������7KH�VL]H�RI�WKH�KROH�FUHDWHG�E\�WKH�EXOE��FDVH����

)LJ��������7KH�VL]H�RI�WKH�KROH�FUHDWHG�E\�WKH�EXOE��FDVH����



���

&KDSWHU��

$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS

&ROOLVLRQV

,Q� WKH� SUHYLRXV� FKDSWHUV�� H[WHUQDO� G\QDPLFV� DQG� LQWHUQDO� PHFKDQLFV� RI� VKLS� FROOLVLRQV

KDYH� EHHQ� WUHDWHG�� ,Q� WKLV� FKDSWHU�� ZH� XVH� WKHVH� PHWKRGV� IRU� DQDO\VHV� RI� IXOO�VFDOH

FROOLVLRQV��&DOFXODWLRQV� IRU� VHYHUDO� FDVHV�� VXFK� DV� KLJK�VSHHG� FUDIW��5R�5R� YHVVHOV�� DQG

WDQNHUV��DUH�FDUULHG�RXW�

������,PSDFW�RI�+LJK�6SHHG�&UDIW�ZLWK�)ORDWLQJ�2EMHFWV

��������,QWURGXFWLRQ

+LJK�VSHHG� FUDIW� DUH� KLJKO\� ZHLJKW�VHQVLWLYH� VWUXFWXUHV�� 7KHUHIRUH�� QRYHO� EXLOGLQJ

PDWHULDOV�ZLWK�KLJK�VWUHQJWK�WR�ZHLJKW�UDWLRV�VXFK�DV�DOXPLQLXP��ILEUH�UHLQIRUFHG�SODVWLF

�)53�� VLQJOH�VNLQ� SODWHV� RU� VDQGZLFK� SDQHOV� DUH� ZLGHO\� XVHG�� ,Q� RUGHU� WR� SURYLGH

VXIILFLHQW� VWUHQJWK� WR�ZLWKVWDQG� ORFDO� LPSDFW� ORDGV�� DOO� WKH�PDMRU� FODVVLILFDWLRQ� VRFLHWLHV

KDYH� UHFHQWO\� HVWDEOLVKHG� HPSLULFDO� UXOH� UHTXLUHPHQWV� IRU� WKH�PLQLPXP�SDQHO� WKLFNQHVV

IRU�WKHVH�QHZ�KXOO�PDWHULDOV��$V�XVXDO��GHYLDWLRQV�IURP�WKHVH�PLQLPXP�UHTXLUHPHQWV�PD\

EH�DFFHSWHG��SURYLGHG�HTXLYDOHQW�ORDG�UHVLVWDQFH�FDQ�EH�GRFXPHQWHG��%XW�GXH�WR�ODFN�RI

DQDO\VLV� SURFHGXUHV�� VXFK� GRFXPHQWDWLRQ� FDQ� DW� SUHVHQW� RQO\� EH� REWDLQHG� E\� SK\VLFDO

H[SHULPHQWV�

$DPOLG���������������+LOGHEUDQG��������DQG�:HQ�DQG�-RQHV��������FDUULHG�RXW�D�VHULHV

RI�PRGHO�WHVWV�E\�GURSSLQJ�REMHFWV�ZKLFK�LPSDFWHG�SDQHOV�WR�H[DPLQH�LPSDFW�VWUHQJWK�RI

WKH�SDQHOV��9DOXDEOH�UHVXOWV�ZHUH�REWDLQHG�IRU�XQGHUVWDQGLQJ�WKH�ORFDO�LPSDFW�SKHQRPHQD�

,W�LV�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�SUHVHQW�VHFWLRQ�WR�XVH�DQDO\WLFDO�PHWKRGV�IRU�GHVFULELQJ�WKH�LPSDFW

SKHQRPHQD�� &RPSDULVRQV� VKRZ� WKDW� DQ� DFFHSWDEOH� DJUHHPHQW� LV� IRXQG� EHWZHHQ� WKH

SUHVHQW� UHVXOWV� DQG� WHVW� UHVXOWV�� %\� WKH� SUHVHQW� PHWKRG�� WKH� PLQLPXP� WKLFNQHVV



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

UHTXLUHPHQWV�RI� WKH�'19� UXOHV� ������� FDQ�EH� FRQYHUWHG� LQWR� WKH� FULWLFDO� LPSDFW� HQHUJ\

DQG�WKH�PLQLPXP�REMHFW�PDVV�ZKLFK�MXVW�UXSWXUHV�WKH�SDQHOV�DW�D�JLYHQ�VKLS�VSHHG�

��������$QDO\VLV�3URFHGXUHV

(QHUJ\�WR�%H�'LVVLSDWHG�E\�WKH�6KLS�6WUXFWXUH

$V�VKRZQ�LQ�)LJ�������D�VKLS�VDLOLQJ�DW�D�IRUZDUG�VSHHG�RI�9 ��LPSDFWV�DJDLQVW�D�PRWLRQOHVV

IORDWLQJ�REMHFW��,W�LV�UHDVRQDEO\�DVVXPHG�WKDW�WKH�PDVV�0 �RI�WKH�REMHFW�LV�VPDOO�FRPSDUHG

WR�WKH�PDVV�RI�WKH�VKLS�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������)ORDWLQJ�REMHFW
�����������������������������������������������������������������������h

�������������������������������������������������������������������������������������������������������a

�������������������������������6KLS���������������������������������������������������������������������������� b

�������������������������������������������������������������������������������������x

)LJ�������6FHQDULR�RI�VKLS�FROOLVLRQ�ZLWK�D�IORDWLQJ�REMHFW�

7KH�IORDWLQJ�REMHFW�PD\�VOLGH�DZD\�DIWHU�LPSDFWLQJ�WKH�VKLS�SDQHO�LI�WKH�FROOLVLRQ�LV�OLJKW�

EXW�LQ�WKH�FDVH�RI�UXSWXUH��QR�VOLGLQJ�ZLOO�RFFXU�LQ�WKH�FRQWDFW�DUHD��,Q�WKH�ODWWHU�FDVH��WKH

GHULYHG�IRUPXODV�IRU�WKH�HQHUJ\�WR�EH�GLVVLSDWHG�E\�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LQ�WKH�SHUSHQGLFXODU

DQG�WKH�SDUDOOHO�GLUHFWLRQV�RI�WKH�VKHOO�SODWLQJ��IXUWKHU�VLPSOLI\�(TV�������DQG�������DUH�
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&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

DQG�P
D[
�LV�WKH�DGGHG�PDVV�FRHIILFLHQW�IRU�WKH�VXUJH�PRWLRQ�RI�WKH�REMHFW��P

D\
�LV�WKH�DGGHG

PDVV�FRHIILFLHQW�IRU� WKH�VZD\�PRWLRQ�RI� WKH�REMHFW��
D
M � LV� WKH�DGGHG�PDVV�FRHIILFLHQW�RI

PRPHQW�IRU�WKH�URWDWLRQ�DURXQG�WKH�FHQWUH�RI�JUDYLW\��a �LV�WKH�LPSDFW�DQJOH�EHWZHHQ�WKH

REMHFW�DQG� WKH�VKHOO�SODWLQJ�� b � LV� WKH�VKHOO� IDFH�DQJOH�EHWZHHQ� WKH�VKHOO�SODWLQJ�DQG� WKH

VKLS�VDLOLQJ�GLUHFWLRQ�

5XSWXUH�(QHUJ\

/HW� XV� FRQVLGHU� D� VKDUS� REMHFW� LPSDFWLQJ� WKH� FHQWUH� RI� D� VKHOO� SODWH� ERXQGHG� E\

ORQJLWXGLQDO� VWLIIHQHUV� DQG� WUDQVYHUVH� IUDPHV�� 7KH� VWLIIHQHU� VSDFLQJ� LV� E� �� WKH� IUDPH

VSDFLQJ�LV� D� �� W �LV�WKH�WKLFNQHVV�RI�WKH�SODWH�� $ �LV�WKH�DUHD�RI�WKH�SODWH��
�

s �LV�WKH�IORZ

VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO��$V�WKH�LPSDFW�VSHHG�LV�UHODWLYHO\�KLJK��WKH�GHIRUPDWLRQ�IXQFWLRQ�LV

WDNHQ� WR�EH� �� ��������� E\D[\[I = ��7KXV�� WKH�ZRUN�E\� WKH�SHUSHQGLFXODU� LPSDFW� IRUFH

�QRUPDO�WR�WKH�SODWH��LV��VHH�6HFWLRQ������

��

�

�

�
@���>

��

�
esx W$

E

D
( +=

ZKHUH�
�
e �LV�WKH�VWUDLQ�LQ�WKH�SODWH�FDXVHG�E\�WKH�SHUSHQGLFXODU�LPSDFW�IRUFH��7KH�ZRUN�E\

WKH�SDUDOOHO�LPSDFW�IRUFH�LV�H[SUHVVHG�DSSUR[LPDWHO\�

��

�

�
�

��

�

�

�
� es

h
W$

E

D
( +=

ZKHUH�
�

e � LV� WKH� VWUDLQ� LQ� WKH� SODWH� FDXVHG� E\� WKH� SDUDOOHO� LPSDFW� IRUFH�� :KHQ� WKH

PD[LPXP�VWUDLQ�LV�HTXDO�WR�WKH�FULWLFDO�VWUDLQ�e
F
��WKH�SODWH�LV�DVVXPHG�WR�UXSWXUH��WKDW�LV

$W

E

D

(

E

D

(
F

es
hx

�

� �

�

�
��

�
��

�

�
�����

��

�
=

+

+

+

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

6XEVWLWXWLQJ�(T��������LQWR�(T���������ZH�JHW

�

�

�

�

�

��
�

�

�

�

��

�

�

�

�

�

�
09

W$

D

E
' '

D

E
. .

F

D D D D

=

+ +

+

+ +

e s

b

m

b

m
x h x h

VLQ

� � � �� �

FRV

� �� �

����������������������������������

:KHQ� WKH� VKLS� YHORFLW\� 9 � LV� NQRZQ�� WKH� PDVV� 0 � RI� WKH� IORDWLQJ� REMHFW�� ZKLFK� MXVW
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&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���
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������������������������������������������������������0
������������������������������������������������������������������a

��������������������������������������������������������������������������3DQHO���D
�E�

�����������������������������������������������������������D

�����������������������������������������h ���������������������������������x

)LJ�������$�GURSSHG�REMHFW�LPSDFWV�D�SDQHO�

6LPLODUO\�� IRU� D�GURSSHG�F\OLQGHU� LPSDFWLQJ� SHUSHQGLFXODUO\� WR� WKH� FHQWUH� RI� D� FODPSHG

FLUFXODU�SODWH�LQ�DLU��DV�VKRZQ�LQ�)LJ�������WKH�FULWLFDO�HQHUJ\�LV��VHH�6HFWLRQ������
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+HUH� D �LV�WKH�UDGLXV�RI�WKH�FLUFXODU�SODWH�DQG�
�

D �LV�WKH�UDGLXV�RI�WKH�F\OLQGHU�

)LJ�������$�F\OLQGHU�LPSDFWV�WKH�FHQWUH�RI�D�FODPSHG�FLUFXODU�SODWH�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

��������&RPSDULVRQ�ZLWK�([SHULPHQWV

&RPSDULVRQ�ZLWK�$DPOLG
V�0RGHO�7HVW

$DPOLG� ������� FDUULHG� RXW� D� VHULHV� RI� PRGHO� WHVWV� ZKHUH� D� GURSSHG� F\OLQGHU� LPSDFWV

SODWHV�� 7KH� UDGLXV� RI� WKH� F\OLQGHU� LV� ���PP�� WKH� GLPHQVLRQV� RI� WKH� FODPSHG� SODWH� DUH

���
���� PP� ��7KH�F\OLQGHU� LPSDFWV� WKH�FHQWUH�RI� WKH�SODWH�DW�DQ�DQJOH� a = ��o ��6LQFH

WKH�LPSDFW�LV�REOLTXH��LW�FDQ�EH�DVVXPHG�WKDW�WKH�LPSDFWRU�LV�D�VKDUS�REMHFW�IRU�WKH�LQLWLDO

LPSDFW�� 7KH� IORZ� VWUHVV� RI� WKH� PDWHULDO� LV� 03D���
�
=s � DQG� WKH� FULWLFDO� VWUDLQ� LV

e
F
= ��� ��$�FRPSDULVRQ�RI�WKH�SUHVHQW�UHVXOWV�ZLWK�WKH�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�LV�VKRZQ�LQ

7DEOH������,W�LV�VHHQ�WKDW�WKH�DJUHHPHQW�LV�UHDVRQDEOH�

���7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�WKH�FULWLFDO�HQHUJLHV�IRU�MXVW�UXSWXULQJ�SDQHOV�

&ULWLFDO�HQHUJ\��N-�
7KLFNQHVV�RI�SODWHV��PP� 7HVW�UHVXOWV 3UHVHQW�UHVXOWV

� ���� ����

� ���� ����

� !���� ����

&RPSDULVRQ�ZLWK�([SHULPHQW�E\�:HQ�DQG�-RQHV

$Q�H[SHULPHQWDO�LQYHVWLJDWLRQ�LV�UHSRUWHG�E\�:HQ�DQG�-RQHV���������ZKHUH�IXOO\�FODPSHG

FLUFXODU�SODWHV�DUH�VWUXFN�SHUSHQGLFXODUO\�E\�EOXQW�SURMHFWLOHV��7KH�UHODWHG�SDUDPHWHUV�RI

WKH� WHVWV�DQG�D�FRPSDULVRQ�RI� WKH�SUHVHQW� FDOFXODWLRQV� DQG� WKH� WHVW� UHVXOWV� DUH� VKRZQ� LQ

7DEOH������$�GDPDJHG�PRGHO�DIWHU�WKH�WHVW�LV�VKRZQ�LQ�)LJ�������7KH�DJUHHPHQW�LV�JRRG��,W

LV� VHHQ� IURP� WKH� FRPSDULVRQV� WKDW� WKH�SUHVHQW�PHWKRG�FDQ� JLYH� JRRG�SUHGLFWLRQV�RI� WKH

FULWLFDO�UXSWXUH�HQHUJ\�RI�SDQHOV�

7DEOH������&RPSDULVRQ�EHWZHHQ�WKH�WHVW�UHVXOWV�DQG�WKH�SUHVHQW�FDOFXODWLRQV�IRU�WKH�FULWLFDO

UXSWXUH�HQHUJ\�

5HODWHG�SDUDPHWHUV &ULWLFDO�HQHUJ\�� 1P �

W �PP � D �PP �
�

D �PP �
�

s � ��PP1 �
F

e ���� 3UHVHQW �7HVW

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

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

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

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



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

)LJ�������$�GDPDJHG�SODWH�DIWHU�LPSDFW�WHVW��:HQ�DQG�-RQHV��������

��������7KH�,QIOXHQFH�RI�WKH�,PSDFW�$QJOH

$�'URSSHG�2EMHFW�,PSDFWLQJ�D�3ODWH�DW�9DULRXV�$QJOHV�a �LQ�$LU

+HUH�ZH�FRQVLGHU�D�GURSSHG�REMHFW� LPSDFWLQJ�WKH�FHQWUH�RI�D�SODWH��VXFK�DV� WKH�GHFN��DW

YDULRXV�DQJOHV�a ��WR�H[DPLQH�WKH�LQIOXHQFH�RI�WKH�LPSDFW�DQJOH�a �RQ�WKH�FULWLFDO�HQHUJ\�

7KH�SDUDPHWHUV�RI�WKH�SODWH�DUH����
����PP �� �=W �PP��s
�

���= 03D �DQG�e
F
= ��� �

)LJ�� ���� VKRZV� WKH� FULWLFDO� HQHUJ\� ZLWK� YDULRXV� LPSDFW� DQJOHV�� ,W� LV� VHHQ� WKDW� WKH

SHUSHQGLFXODU�LPSDFW�UHTXLUHV�WKH�OHDVW�HQHUJ\�WR�UXSWXUH�WKH�SODWH�

)LJ�������&ULWLFDO�HQHUJ\�YV��GLIIHUHQW�LPSDFW�DQJOHV�a ��GURSSHG�REMHFW��



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

6KLS�&ROOLVLRQ�ZLWK�D�)ORDWLQJ�2EMHFW�LQ�:DWHU

/HW� XV� FRQVLGHU� D� KLJK�VSHHG� VKLS� VDLOLQJ� DW� D� YHORFLW\� RI� 9 ��� P�V� FROOLGLQJ� ZLWK� D

IORDWLQJ� VOHQGHU� REMHFW�� DV� VKRZQ� LQ�)LJ�� �����7KH�SXUSRVH� LV� WR� H[DPLQH�ZKLFK� LPSDFW

DQJOH� LV� WKH� PRVW� GDQJHURXV� DV� UHJDUGV� RI� WKH� UXSWXUH� VKHOO� SODWLQJ�� )RU� WKH� FKRVHQ

H[DPSOH�� WKH� GLPHQVLRQV� RI� WKH� VKHOO� SODWLQJ� DUH� ���
���� PP �� �=W � PP�

s
�

���= 03D ��e
F
= ��� ��7KH�FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�RI�WKH�FULWLFDO�REMHFW�PDVV�YV��GLIIHUHQW

LPSDFW�DQJOHV��IRU�WKH�SDQHO�IDFH�DQJOH� o��=b �� o�� �DQG� o�� �UHVSHFWLYHO\��DUH�SUHVHQWHG

LQ�)LJ�������7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�ZKHQ�WKH�LPSDFW�DQJOH�a �HTXDOV�WKH�VKHOO�IDFH�DQJOH� b �

WKH�REMHFW�PDVV�ZKLFK�MXVW�UXSWXUHV�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LV�WKH�PLQLPDO��7KLV�PHDQV�WKDW�ZKHQ

WKH� VOHQGHU� REMHFW� LV� RULHQWDWHG� WR� WKH� VKLS� VDLOLQJ� GLUHFWLRQ�� LW�PRVW� HDVLO\� UXSWXUHV� WKH

VKHOO�SODWLQJ�

)LJ�������&ULWLFDO�PDVV�RI�WKH�IORDWLQJ�REMHFW�ZKLFK�MXVW�UXSWXUHV�WKH�VKHOO�SODWH�YV��YDULRXV

LPSDFW�DQJOHV��VKHOO�IDFH�DQJOHV�� o��=b �� o�� �DQG� o�� ��UHVSHFWLYHO\��

6LPSOLILHG�)RUPXODV

,W�LV�VHHQ�IURP�WKH�DERYH�DQDO\VHV��WKH�HDVLHVW�ZD\�WR�UXSWXUH�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LV�ZKHQ�WKH

IORDWLQJ�REMHFW�LV�RULHQWDWHG�WR�WKH�FUDIW�VDLOLQJ�GLUHFWLRQ�� ,Q�WKLV�FDVH��WKH�H[SUHVVLRQ�IRU

WKH�FULWLFDO�REMHFW�PDVV�ZKLFK�MXVW�UXSWXUHV�WKH�VKHOO�SODWLQJ�IRU�D�PRYLQJ�FUDIW�DW�D�VSHHG

RI�9 �FDQ�EH�VLPSOLILHG�DV
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ZKHUH� V � LV� WKH� VWLIIHQHU� VSDFLQJ�� l � LV� WKH� DVSHFW� UDWLR�RI� WKH� SODWH� DQG� l�V$ = � LV� WKH
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���������������)LJ�������$Q�REMHFW�LPSDFWV�D�SDQHO�ZLWK�OLQH�FRQWDFW�

��������$SSOLFDWLRQV�WR�+LJK�6SHHG�&UDIW

$OXPLQLXP�&UDIW

7KH�PLQLPXP�WKLFNQHVV�UHTXLUHPHQW�RI�WKH�'19�UXOHV��������IRU�DOXPLQLXP�KLJK�VSHHG

FUDIW�LV



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

���

���

� PP
6

VN/W
W

5\s

+
= ��������������������������������������������������������������������������������������

ZKHUH

\
s �LV�WKH�\LHOG�VWUHVV��03D �

V �LV�WKH�DFWXDO�VWLIIHQHU�VSDFLQJ��P�

����

������ /
6
5

+
= ��P����� ��� �� �

V

6
5

/ �LV�WKH�VKLS�OHQJWK��P�

����=N �IRU�WKH�VKHOO�SODWLQJ

+HUH�ZH�XVH�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�IRU�FRQYHUWLQJ�WKH�PLQLPXP�WKLFNQHVV�UHTXLUHPHQW�LQWR

WKH�FULWLFDO�REMHFW�PDVV�ZKLFK�MXVW�UXSWXUHV�WKH�VKHOO�SODWLQJ�IRU�D�JLYHQ�FUDIW�VSHHG�ZKHUH

WKH�REMHFW�LV�LQ�WKH�VDLOLQJ�GLUHFWLRQ�RI�VKLSV�

)LJ�� ���� SUHVHQWV� WKH� UHVXOWV� RI� WKH� FULWLFDO� REMHFW�PDVV� YV�� FUDIW� OHQJWK�� ZKHQ� WKH� VKLS

YHORFLW\� LV�9 ���P�V� DQG� WKH� VKHOO� IDFH� DQJOHV� DUH� o��=b � DQG� o�� �� UHVSHFWLYHO\��7KH

UHODWHG�SDUDPHWHUV�DUH� 03D
\

���=s �� ���=
F

e �� �
�
=W �PP�� ����=N �� ���=V �P�DQG

l = ��� �

)LJ�������&ULWLFDO�REMHFW�PDVV�YV��YDULRXV�FUDIW�OHQJWKV��VSHHG�9 ���P�V�� oo �����=b ��

,W� LV� VHHQ� IURP� WKH� ILJXUH� WKDW� ZKHQ� WKH� VKHOO� IDFH� DQJOH� LQFUHDVHV�� WKH� VKHOO� SODWLQJ

UXSWXUHV�PRUH�HDVLO\��$FFRUGLQJ�WR�WKH�SUHVHQW�UHVXOWV��D����NJ�PDVV�REMHFW�PD\�UXSWXUH

WKH� KXOO� RI� D� KLJK�VSHHG� FUDIW�PRYLQJ� DW� D� VSHHG� RI� ��P�V�� 7KH� FRUUHVSRQGLQJ� FULWLFDO

HQHUJ\�LV�DERXW���N-�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

)53�6LQJOH��6NLQ�&UDIW

+HUH� ZH� XVH� WKH� PHWKRG� IRU� SUHGLFWLQJ� WKH� FULWLFDO� HQHUJ\� RI� )53� VLQJOH�VNLQ� FUDIW�

+RZHYHU�� EHIRUH� ZH� ILUVW� PDNH� D� FRPSDULVRQ� ZLWK� )53� VLQJOH�VNLQ� SODWH� WHVWV�� ZKLFK

ZHUH� FDUULHG� RXW� E\� $DPOLG� �������� 7KH� WHVWV� ZHUH� FODPSHG� VTXDUH� SODWHV� ZLWK� WKH

GLPHQVLRQV����
���� �PP �� VWUXFN�E\� D�GURSSHG� F\OLQGHU�ZLWK� D�GLDPHWHU� ��
�
=V �PP�

7KH�LPSDFW�DQJOH�ZDV�a = ��o ��7KH�WHVW�ULJ�DQG�D�GDPDJHG�PRGHO�DIWHU�DQ�LPSDFW�WHVW�DUH

VKRZQ�LQ�)LJ�������7KH�XOWLPDWH�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV� 03D
X

���=s ��WKH�FULWLFDO�VWUDLQ

LV� e
F
= ���� ��+LOGHEUDQG���������7KH�FRPSDULVRQ�RI�WKH�FULWLFDO�HQHUJ\�REWDLQHG�E\�WKH

SUHVHQW�PHWKRG�DQG�WKH�WHVW�UHVXOWV�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH������*RRG�DJUHHPHQW�LV�IRXQG�

7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�WKH�FULWLFDO�HQHUJLHV�IRU�)53�VLQJOH�VNLQ�SODWHV�

&ULWLFDO�HQHUJ\��N-�
7KLFNQHVV�RI�WKH�)53��PP� 7HVW�UHVXOWV 3UHVHQW�UHVXOWV

����� ���� ����

����� ���� ����

���� ���� ����

���� !���� ����

)LJ�������7HVW�ULJ�DQG�D�SLFWXUH�RI�D�GDPDJHG�)53�VLQJOH�VNLQ�SODWH��$DPOLG��������

1RZ� ZH� FRQYHUW� WKH� WKLFNQHVV� UHTXLUHPHQW� LQWR� WKH� FULWLFDO� HQHUJ\�� 7KH� WKLFNQHVV

UHTXLUHPHQW�RI�WKH�'19�UXOHV�IRU�)53�VLQJOH�VNLQ�FUDIW�LV
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ZKHUH�
X

s � LV� WKH� XOWLPDWH� WHQVLOH� VWUHVV� �03D ��� / � LV� WKH� VKLS� OHQJWK� �P�� DQG� N � LV� WKH

FRQVWDQW��7KH�SUHVHQW�FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�IRU�WKH�FULWLFDO�HQHUJ\�ZLWK�YDULRXV�VKLS�OHQJWKV

DUH�VKRZQ�LQ�)LJ�������ZKHUH�WKH�VKHOO�IDFH�DQJOHV�DUH� o��=b �DQG� o�� ��UHVSHFWLYHO\��7KH

UHODWHG�GDWD�LV�WKH�VWLIIHQHU�VSDFLQJ� ���=V �P��l = ��� ��s
X

03D= ��� ��e
F
= ���� �� �

�
=W

PP�� ����=N �

)URP� WKH� UHVXOWV� LW� LV� REVHUYHG� WKDW� WKH� FULWLFDO� HQHUJ\� LQFUHDVHV� ZLWK� LQFUHDVLQJ� VKLS

OHQJWK�

)LJ��������&ULWLFDO�HQHUJ\�RI�)53�VLQJOH�VNLQ�FUDIW�YV��VKLS�OHQJWK�

&RPSDULVRQ�RI�$OXPLQLXP�&UDIW�DQG�)53�6LQJOH��6NLQ�&UDIW

/HW�XV�FRPSDUH� WKH� LPSDFW�VWUHQJWK�RI�DQ�DOXPLQLXP�FUDIW�DQG�DQ�)53�VLQJOH�VNLQ�FUDIW

GHVLJQHG�DFFRUGLQJ�WR�'19�WKLFNQHVV�UHTXLUHPHQWV�

7KH�FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�IRU�WKH�FULWLFDO�HQHUJ\�DUH�SUHVHQWHG�LQ�)LJ��������ZKHUH�WKH�VKHOO

IDFH�DQJOH�LV� ��o ��7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�WKH�DOXPLQLXP�FUDIW�LV�VDIHU�WKDQ�WKH�)53�VLQJOH

VNLQ�FUDIW�ZKHQ�WKH�FUDIW�OHQJWK�LV�OHVV�WKDQ�����P�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�LPSDFW�VWUHQJWKV�RI�DQ�DOXPLQLXP�FUDIW�DQG�DQ�)53�FUDIW�

([DPSOH�&DVH���7KH�&UDIW�
%(5/,1�(;35(66


7KH� IHUU\� 
%(5/,1� (;35(66
� WUDQVSRUWV� FDUV� DQG� SDVVHQJHUV� EHWZHHQ� 'HQPDUN� DQG

*HUPDQ\��,W�LV�VKRZQ�LQ�)LJ��������7KH�OHQJWK�RI�WKH�FUDIW�LV������P��WKH�EUHDGWK�LV������P�

WKH�GHSWK�LV�����P��WKH�GLVSODFHPHQW�LV�����W��DQG�WKH�VHUYLFH�VSHHG�LV����NQRWV�

+HUH�ZH�XVH�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�IRU�SUHGLFWLQJ�WKH�FULWLFDO�HQHUJ\�DQG�WKH�PLQLPXP�PDVV

RI�D�IORDWLQJ�REMHFW�ZKLFK�MXVW�UXSWXUHV�WKH�VKHOO�SODWLQJ��7KH�SURSHUWLHV�RI�WKH�DOXPLQLXP

VKHOO�SODWLQJ�DUH�� WKH�\LHOG�VWUHVV�����03D�� WKH�XOWLPDWH�VWUHVV�����03D�DQG� WKH�FULWLFDO

VWUDLQ������,Q�WKH�ERZ�DUHD��WKH�W\SLFDO�VSDFLQJ�RI�ORQJLWXGLQDO�VWLIIHQHUV�LV�����PP��WKH

DVSHFW� UDWLR� LV� �����=l �� WKH� SODWH� WKLFNQHVV� LV� ���PP� DQG� WKH� VKHOO� IDFH� DQJOH� LV� ��

GHJUHHV�

7KH�FDOFXODWHG�UHVXOW� IRU� WKH�FULWLFDO�HQHUJ\� LV������N-�� WKH�PLQLPXP�PDVV�RI�D� IORDWLQJ

REMHFW�ZKLFK�FDQ�UXSWXUH�WKH�SODWLQJ�LV������NJ��7KXV��D����NJ�IORDWLQJ�REMHFW�PD\�UXSWXUH

WKH�VKHOO�SODWLQJ�ZKHQ�WKH�IHUU\�VDLOV�DW�IXOO�VHUYLFH�VSHHG�

)LJ��������7KH�IHUU\�
%(5/,1�(;35(66
�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUNV

$� VWXG\� RQ� WKH� LPSDFW� VWUHQJWK� RI� KLJK�VSHHG� FUDIW� FROOLGLQJ�ZLWK� IORDWLQJ� REMHFWV� DQG

GURSSHG� REMHFWV� LPSDFWLQJ� WKH� SODWLQJ� KDV� EHHQ� SUHVHQWHG�� 7KH� FRPSDULVRQV� VKRZ� WKDW

DFFHSWDEOH� DJUHHPHQW� EHWZHHQ� WKH� SUHVHQW� UHVXOWV� DQG� H[SHULPHQWDO� UHVXOWV� LV� DFKLHYHG�

7KH� H[LVWLQJ�PLQLPXP� WKLFNQHVV� UHTXLUHPHQWV� RI� DOXPLQLXP� FUDIW� DQG� )53� VLQJOH�VNLQ

FUDIW� DUH� FRQYHUWHG� LQWR� FULWLFDO� LPSDFW� HQHUJLHV� RU� FULWLFDO� REMHFW� PDVVHV�� 7KH� PDMRU

FRQFOXVLRQV�DUH�VXPPDULVHG�DV�IROORZV�

����7KH�LPSDFW�VWUHQJWK�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�IROORZLQJ�SDUDPHWHUV�

�� 7KLFNQHVV��VL]H�DQG�DVSHFW�UDWLR�RI�WKH�VKHOO�SODWLQJ
�� ,PSDFW�ORFDWLRQ�DQG�DQJOH
�� 0DWHULDOV�SURSHUWLHV

�����)RU� D� GURSSHG� REMHFW� LPSDFWLQJ� D� SDQHO� LQ� DLU� �VXFK� DV� WKH� GHFN� SODWH��� WKH

SHUSHQGLFXODU�LPSDFW�UHTXLUHV�WKH�OHDVW�HQHUJ\�WR�UXSWXUH�WKH�SDQHO�

�����)RU� D� KLJK�VSHHG� FUDIW� FROOLGLQJ� ZLWK� D� IORDWLQJ� VOHQGHU� REMHFW�� WKH� VKHOO� SODWLQJ

UXSWXUHV�PRVW�HDVLO\�ZKHQ�WKH�VOHQGHU�REMHFW�LV�RULHQWDWHG�WR�WKH�VDLOLQJ�GLUHFWLRQ�RI�WKH

FUDIW�

�����6LPSOH�IRUPXODV�KDYH�EHHQ�SUHVHQWHG�IURP�ZKLFK�WKH�FULWLFDO�HQHUJ\�DQG�WKH�FULWLFDO

REMHFW�PDVV�FDQ�EH�GHWHUPLQHG�

������&ROOLVLRQV�RI�5R�5R�9HVVHOV

��������,QWURGXFWLRQ

5R�5R�YHVVHOV�DUH�NH\�WUDQVSRUW�V\VWHPV�IRU�PDQ\�FRXQWULHV�WRGD\��7KH\�SURYLGH�D�FRVW�

HIIHFWLYH�DOWHUQDWLYH�WR�RWKHU�PHDQV�RI�WUDQVSRUWDWLRQ��7KH�WUDJLF�DFFLGHQW�RI� WKH�(VWRQLD

FUHDWHG�D�PDMRU�FRQFHUQ�IRU�WKH�VDIHW\�RI�5R�5R�VKLSV��7KHUHIRUH��VHYHUDO�FRXQWULHV�VWDUWHG

WR�UHDVVHVV�WKH�VDIHW\�RI�5R�5R�YHVVHOV�

,Q� WKLV� VHFWLRQ�� LQYHVWLJDWLRQV�RI� FROOLVLRQV�RI�5R�5R�YHVVHOV� DUH�SHUIRUPHG��)LUVWO\�� WKH

FDVH�RI�5R�5R�YHVVHOV�VWUXFN�E\�RWKHU�VKLSV�LV�GHDOW�ZLWK��7ZR�5R�5R�YHVVHOV�DUH�VHOHFWHG�

2QH� LV� D�5R�5R� YHVVHO�ZLWK� D� OHQJWK� RI� ����P� DQG� WKH� RWKHU� LV� D� 5R5R� YHVVHO�ZLWK� D

OHQJWK� RI� ���� P�� &RQYHQWLRQDO� DQG� EXOERXV� ERZV� VWULNLQJ� WKH� 5R�5R� YHVVHOV� DUH

LQYHVWLJDWHG��)RUFH�SHQHWUDWLRQ�FXUYHV�DQG�HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ�FXUYHV� DUH� FDOFXODWHG� DQG

FRPSDUHG�ZLWK�+\VLQJ
V��������IURP�'19��DQG�6FKDUUHU
V��������IURP�*/��FDOFXODWLRQV�

6HFRQGO\�� WKH�FROOLVLRQ�DQDO\VLV�IRU�D�QHZO\�GHVLJQHG�IHUU\�LV�FDUULHG�RXW��7KH�OHQJWK�RI

WKH�QHZ�5R�5R�YHVVHO�LV�����P��7KLV�YHVVHO�LV�DVVXPHG�WR�EH�VWUXFN�E\�D�����P�VKLS�ZLWK

D�IRUZDUG�VSHHG�RI�����P�V��7KH�FROOLVLRQ�HQHUJ\�DQG�WKH�VWUXFWXUDO�GDPDJH�DUH�FDOFXODWHG�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

��������5R�5R�9HVVHO�&ROOLVLRQ�$QDO\VLV

������7KH�6WULNLQJ�6KLS

&RQYHQWLRQDO�ERZ��9�ERZ�

7KH�PDLQ�SDUWLFXODUV�RI�WKH�FRQYHQWLRQDO�VWULNLQJ�VKLS�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�����

7DEOH������0DLQ�SDUWLFXODUV�RI�WKH�FRQYHQWLRQDO�VWULNLQJ�VKLS�
/HQJWK

����P�

%UHDGWK

����P�

'HSWK

���P�

���'HFN

KHLJKW��P�

0LQLPXP

GUDXJKW��P�

0D[LPXP

GUDXJKW��P�
$QJOH� q�
�GHJUHHV�

$QJOHj

�GHJUHHV�

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

%XOERXV�ERZ��EXOE�ERZ�

7KH�PDLQ�SDUWLFXODUV�RI� WKH� VWULNLQJ� VKLS�ZLWK�EXOERXV�ERZ�DUH�SUHVHQWHG� LQ�7DEOH� ����

7KH�UDGLL�RI�WKH�EXOE�DUH�GHWHUPLQHG�E\

GHFN/
+5 �����= ��

GHFN9
+5 �����= ��

GHFN+
+5 �����=

ZKHUH�
GHFN+ �LV�WKH�GHFN�KHLJKW�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ�

7DEOH������0DLQ�SDUWLFXODUV�RI�WKH�EXOERXV�VWULNLQJ�VKLS�
/HQJWK

����P�

%UHDGWK

����P�

'HSWK

���P�

���'HFN

KHLJKW��P�

0LQLPXP

GUDXJKW��P�

0D[LPXP

GUDXJKW��P�
$QJOH� q�
�GHJUHHV�

$QJOHj

�GHJUHHV�

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

������7KH�6WUXFN�6KLS��5R�5R�9HVVHOV�

7KH� PDLQ� SDUWLFXODUV� RI� WKH� WZR� VHOHFWHG� 5R�5R� YHVVHOV� DUH� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ����� 7KH

FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�LV�DVVXPHG�WR�EH�����7KH�GHWDLOHG�VWUXFWXUHV�RI�WKH�PLGVKLS�VHFWLRQ

DUH�SUHVHQWHG�LQ�)LJV�������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

7DEOH������0DLQ�SDUWLFXODUV�RI�WKH�5R�5R�YHVVHOV�

���������P�5R�5R�YHVVHO ���������P�5R�5R�YHVVHO

/HQJWK�EHWZHHQ�SHUSHQGLFXODUV ������P ������P

%UHDGWK �������P �������P

'HSWK ��������P ��������P

+HLJKW�WR�XSSHUPRVW�GHFN ��������P �������P

'HVLJQ�GUDXJKW ���������P ��������P

'HVLJQ�GLVSODFHPHQW �������W �������W

<LHOG�VWUHQJWK�RI�VWHHO ����1�PP
�

�1�PP
�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

������7KH�&ROOLVLRQ�6LWXDWLRQV

7KH� VWULNLQJ� VKLS� LPSDFWV� WKH� VWUXFN� VKLS� SHUSHQGLFXODUO\� DW� PLGVKLS�� 7KH� FROOLVLRQ

SRVLWLRQ�LV�LQ�WKH�PLGGOH�EHWZHHQ�WZR�WUDQVYHUVH�ZHE�IUDPHV��7ZR�GLIIHUHQW�GUDXJKWV�RI

WKH�VWULNLQJ�VKLS�DUH�VHOHFWHG��D�EDOODVW�FRQGLWLRQ�DQG�D�IXOO\�ORDGHG�FRQGLWLRQ��7KH�GDWD�LV

VKRZQ�LQ�7DEOH�����

7DEOH������'UDXJKWV�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�XVHG�IRU�WKH�FDOFXODWLRQV�

����������������P�5R�5R�YHVVHO ���������������P�5R�5R�YHVVHO

�/RZHU�SRVLWLRQ �8SSHU�SRVLWLRQ �/RZHU�SRVLWLRQ �8SSHU�SRVLWLRQ

����P�VWULNLQJ ������������P �������������P ������������P ������������P

������&DOFXODWLRQ�5HVXOWV

)LYH�FDVHV�ZHUH�FDOFXODWHG�DQG�FRPSDUHG�ZLWK�+\VLQJ
V�DQG�6FKDUUHU
V�UHVXOWV��)LJV������

DQG������VKRZ�WKH�FRPSDULVRQ�RI�WKH�FROOLVLRQ�IRUFH�DQG�WKH�GLVVLSDWHG�HQHUJ\�RI�WKH����

P�FRQYHQWLRQDO�VKLS�VWULNLQJ�WKH�����P�5R�5R�YHVVHO�DW�WKH�XSSHU�SRVLWLRQ�DQG�WKH�ORZHU

SRVLWLRQ�� UHVSHFWLYHO\�� )LJ�� ����� VKRZV� WKH� FRPSDULVRQ� RI� WKH� FROOLVLRQ� IRUFH� DQG� WKH

GLVVLSDWHG�HQHUJ\�RI�WKH�����P�FRQYHQWLRQDO�VKLS�VWULNLQJ�WKH�����P�5R�5R�YHVVHO�DW�WKH

XSSHU� SRVLWLRQ�� )LJ�� ����� VKRZV� WKH� GLVVLSDWHG� HQHUJ\� RI� WKH� ����P� FRQYHQWLRQDO� VKLS

VWULNLQJ�WKH�����P�5R�5R�YHVVHO�DW�WKH�ORZHU�SRVLWLRQ��)LJ�������VKRZV�WKH�FROOLVLRQ�IRUFH

DQG�WKH�GLVVLSDWHG�HQHUJ\�RI�WKH�����P�EXOERXV�VKLS�VWULNLQJ�WKH�����P�5R�5R�YHVVHO�DW

WKH�XSSHU�SRVLWLRQ�

7KH� FRPSDULVRQV� LQGLFDWH� WKDW� JRRG� DJUHHPHQW� KDV� EHHQ� DFKLHYHG� EHWZHHQ� WKH� SUHVHQW

FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�DQG�ERWK�+\VLQJ
V�DQG�6FKDUUHU
V�UHVXOWV��5HJDUGLQJ�WKH�FRPSOH[LW\�RI

WKH�VKLS�VKLS�FROOLVLRQ�SUREOHP��VXFK�DJUHHPHQW�PD\�EH�DFFHSWDEOH�

7KH� UHVXOWV� DOVR� VKRZ� WKDW� WKH� FROOLVLRQ� UHVLVWDQFH� LQFUHDVHV� ZLWK� WKH� LQFUHDVH� RI� WKH

SHQHWUDWLRQ�VLQFH�PRUH�DQG�PRUH�GHFNV�DQG�WUDQVYHUVH�IUDPHV�HWF��DUH�FUXVKHG�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

)LJ��������0LGVKLS�VHFWLRQ�RI�WKH�����P�5R�5R�YHVVHO��+\VLQJ��������



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

)LJ��������0LGVKLS�VHFWLRQ�RI�WKH�����P�5R�5R�YHVVHO��+\VLQJ��������



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

)LJ��������&ROOLVLRQ�EHWZHHQ�����P�5R�5R�YHVVHO�DQG�����P�VWULNLQJ�VKLS

�XSSHU�SRVLWLRQ��

)LJ��������&ROOLVLRQ�EHWZHHQ�����P�5R�5R�YHVVHO�DQG�����P�VWULNLQJ�VKLS

�ORZHU�SRVLWLRQ��

)LJ��������&ROOLVLRQ�EHWZHHQ�����P�5R�5R�YHVVHO�DQG�����P�VWULNLQJ�VKLS

�XSSHU�SRVLWLRQ��



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

)LJ��������&ROOLVLRQ�EHWZHHQ�����P�5R�5R�YHVVHO�DQG�����P�VWULNLQJ�VKLS

�ORZHU�SRVLWLRQ��

)LJ��������&ROOLVLRQ�EHWZHHQ�����P�5R�5R�YHVVHO�DQG�����P�VWULNLQJ�VKLS�ZLWK�D�EXOERXV

ERZ��XSSHU�SRVLWLRQ��



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

��������&ROOLVLRQ�$QDO\VHV�IRU�D�1HZO\�'HVLJQHG�)HUU\

7KH�PLGVKLS� FURVV�VHFWLRQ� RI� WKH� QHZO\� GHVLJQHG� IDVW� IHUU\� LV� VKRZQ� LQ� )LJ�� ������ 7KH

PDLQ�SDUWLFXODUV�RI�WKH�QHZ�IHUU\�DUH�DV�IROORZV�

/HQJWK�/SS������������� �����P

%UHDGWK�������������������� ������P

'HSWK����������������������� ������P

'UDXJKW�������������������� �����P

'LVSODFHPHQW����������� ��������W

0D[�VSHHG���������������� ����NQRWV

)UDPH�VSDFLQJ���������� �����P

)LJ��������0LGVKLS�FURVV�VHFWLRQ�RI�WKH�QHZO\�GHVLJQHG�IDVW�IHUU\�

7KH�PDLQ�GLPHQVLRQV�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH������7KH�GLVSODFHPHQW�RI

WKH� VWULNLQJ� VKLS� LV� ������ W�� WKH� GUDXJKW� LV� ���� P�� ,W� LV� DVVXPHG� WKDW� WKH� VWULNLQJ� VKLS

FROOLGHV�ZLWK�WKH�IHUU\�DW�D�IRUZDUG�VSHHG�RI�����P�V��7ZR�FDVHV�DUH�FDOFXODWHG�KHUH��2QH

LV�ZKHQ�WKH�IHUU\��WKH�VWUXFN�VKLS��VDLOV�ZLWK�D�IRUZDUG�VSHHG�RI�����P�V��WKH�RWKHU�LV�ZKHQ

WKH�VSHHG�RI�WKH�IHUU\�LV�]HUR��9 ���



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

7KH� FROOLVLRQ� HQHUJ\� WR� EH� GLVVLSDWHG� E\� GHVWUR\LQJ� WKH� IHUU\� LV� FDOFXODWHG�� )LJ�� ����

VKRZV�WKH�HQHUJ\�ORVV�ZLWK�YDULRXV�FROOLVLRQ�DQJOHV�ZKHUH�WKH�FROOLVLRQ�SRVLWLRQ�LV�ORFDWHG

DW�WKH�FHQWUH�RI�WKH�VWUXFN�VKLS��)LJ�������SUHVHQWV�WKH�FROOLVLRQ�HQHUJ\�ORVV�ZLWK�GLIIHUHQW

FROOLVLRQ� ORFDWLRQV� ZKHUH� WKH� FROOLVLRQ� LV� SHUSHQGLFXODU� WR� WKH� VWUXFN� VKLS�� 7KH� UHVXOWV

VKRZ� WKDW� ERWK� FROOLVLRQ� DQJOH� DQG� FROOLVLRQ� ORFDWLRQ� LQIOXHQFH� WKH� HQHUJ\� ORVV

VLJQLILFDQWO\��)RU� WKH�FHQWUDO�SHUSHQGLFXODU�FROOLVLRQ�� WKH� HQHUJ\� ORVV� LV�������0-�ZKHQ

WKH�VSHHG�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV�]HUR��DQG�WKH�HQHUJ\�ORVV�LV�������0-�ZKHQ�WKH�VSHHG�RI�WKH

VWUXFN�VKLS�LV�����P�V�

)LJ��������(QHUJ\�ORVV�ZLWK�YDULRXV�FROOLVLRQ�DQJOHV�ZKHQ�WKH�LPSDFW�LV�DW�WKH�FHQWUH�RI

WKH�VWUXFN�VKLS�

)LJ��������(QHUJ\�ORVV�ZLWK�YDULRXV�FROOLVLRQ�ORFDWLRQV�ZKHQ�WKH�FROOLVLRQ�LV

SHUSHQGLFXODU�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

:KHQ� WKH� HQHUJ\� ORVV� WR� EH� GLVVLSDWHG� E\� GHVWUR\LQJ� WKH� VLGH� VWUXFWXUHV� LV� NQRZQ�� WKH

VXEVHTXHQW� GDPDJHV� WR� WKH� VWUXFN� VKLS� DUH� FDOFXODWHG�� 7KH� DQDO\VLV� SURFHGXUH� LV� DV

IROORZV�

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�WKH�FROOLVLRQ�SRVLWLRQ�LV� ORFDWHG�LQ�WKH�PLGGOH�EHWZHHQ�WZR�WUDQVYHUVH

IUDPHV��,Q�DQ�LQLWLDO�FROOLVLRQ��WKH�VKHOO�SODWLQJ�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV�VXEMHFWHG�WR�WHQVLRQ�

:LWK� LQFUHDVLQJ�SHQHWUDWLRQ�� WKH� VWULNLQJ�ERZ�FRPHV� LQWR�FRQWDFW�ZLWK� IUDPHV�� VWULQJHUV

DQG� KRUL]RQWDO� GHFNV�� 7KH� IUDPHV�� WKH� VWULQJHUV� DQG� WKH� GHFNV� DUH� WKHQ� FUXVKHG�� ,W� LV

DVVXPHG�WKDW�IUDPHV��VWULQJHUV�DQG�GHFNV�DUH�QRW�GHIRUPHG�DQG�FUXVKHG�XQWLO�WKH�VWULNLQJ

ERZ� WRXFKHV� WKHP� GLUHFWO\�� %\� FDOFXODWLRQ� RI� WKH� UHVLVWDQFH� RI� GHIRUPHG� VKHOO� SODWLQJ�

IUDPHV�DQG�GHFNV�HWF��WKH�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�DQG�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�DUH�REWDLQHG��:KHQ

WKH�FDOFXODWHG�DEVRUEHG�HQHUJ\�LV�HTXDO�WR�WKH�HQHUJ\�ORVV��ZKLFK�LV�GHWHUPLQHG�IURP�WKH

RXWHU� DQDO\VLV�� WKH� FDOFXODWLRQ� VWRSV�� $IWHU� WKH� PD[LPXP� SHQHWUDWLRQ� KDV� EHHQ

GHWHUPLQHG�� WKH� VL]H� RI� D� KROH� LQ� WKH� VKHOO� SODWLQJ� FUHDWHG� E\� WKH� VWULNLQJ� ERZ� LV

FDOFXODWHG�

7KH�UHTXLUHG�SDUDPHWHUV�LQ�WKLV�FDOFXODWLRQ�DUH

�����7KH�VWULNLQJ�VKLS

(QWU\� DQJOH� RI� WKH� ERZ� �GHJUHHV��� VWHP� DQJOH� RI� WKH� ERZ� �GHJUHHV��� KHLJKW� RI� WKH

XSSHUPRVW�GHFN��P���GUDXJKW��P��

�����7KH�VWUXFN�VKLS��5R5R�IHUU\���GHSWK��P���GUDXJKW��P��

'HFN� LQIRUPDWLRQ�� QXPEHU� RI� GHFNV�� GHFN� OHYHO� �P�� PHDVXUHG� IURP� WKH� ERWWRP�� GHFN

WKLFNQHVV��VL]H�RI�WKH�WUDQVYHUVH�VWLIIHQHUV�RQ�GHFNV�

6WULQJHU�LQIRUPDWLRQ��QXPEHU�RI�VWULQJHUV��VWULQJHU�OHYHO� �P��PHDVXUHG�IURP�WKH�ERWWRP�

WKH�VL]H�RI�WKH�VWULQJHUV�

7UDQVYHUVH�IUDPH�LQIRUPDWLRQ��IUDPH�VSDFLQJ��P���IDPH�VL]H�

6KHOO�SODWLQJ�LQIRUPDWLRQ��WKLFNQHVV�RI�VKHOO�SODWLQJ�

0DWHULDO�SURSHUWLHV��IORZ�VWUHVV��������1�PP
�
���FULWLFDO�VWUDLQ������

�����&ROOLVLRQ�VLWXDWLRQ

&ROOLVLRQ�DQJOH��GHJUHHV��

)LJ�������VKRZV�WKH�FDOFXODWHG�UHVXOWV�RI�WKH�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV

ZKHQ�WKH�VSHHG�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV�]HUR�DQG�WKH�FROOLVLRQ�DQJOH�LV����GHJUHHV��)LJ������

VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�WKH�VWUXFN�VKLS�ZLWK�GLIIHUHQW�SHQHWUDWLRQV��,W

LV�VHHQ�IURP�WKH�UHVXOWV�WKDW�ZKHQ�WKH�SHQHWUDWLRQ�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ�LQWR�WKH�VLGH�RI�WKH

VWUXFN�VKLS�LV�����P��WKH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�WKH�VWUXFN�VKLS�LV������0-��$OO�WKH�HQHUJ\

ORVV�LV�GLVVLSDWHG�E\�WKH�VWUXFN�VKLS�DW�WKLV�SHQHWUDWLRQ��WKH�VWULNLQJ�ERZ�LV�DVVXPHG�WR�EH



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

ULJLG��� 7KLV�PHDQV� WKDW� WKH� LQGHQWDWLRQ� VWRSV� DW� WKLV� SHQHWUDWLRQ�� 7KH� GDPDJH� OHQJWK� LV

�����P��7KH�UDWLR�EHWZHHQ�WKH�GDPDJH�OHQJWK�DQG�WKH�YHVVHO�OHQJWK�LV������

)LJ��������&ROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV

ZKHQ�WKH�VSHHG�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV�]HUR�

)LJ��������'LVVLSDWHG�HQHUJ\�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV

ZKHQ�WKH�VSHHG�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV�]HUR�

)LJ�������VKRZV�WKH�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV�ZKHQ�WKH�VSHHG�RI�WKH

VWUXFN�VKLS�LV�����P�V�DQG�WKH�FROOLVLRQ�DQJOH�LV����GHJUHHV��7KH�SHQHWUDWLRQ�LV�PHDVXUHG

DORQJ� WKH�SHQHWUDWLRQ� DQJOH� ������� =+= ab � GHJUHHV�� )LJ������� VKRZV� WKH� DEVRUEHG

HQHUJ\�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV��:KHQ�WKH�SHQHWUDWLRQ�UHDFKHV������P�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

WKH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�WKH�VWUXFN�VKLS�LV������0-��$OO� WKH�HQHUJ\�ORVV�LV�GLVVLSDWHG�E\

WKH� VWUXFN� VKLS� DW� WKLV� SHQHWUDWLRQ�� 7KHUHIRUH�� WKH� SHQHWUDWLRQ� VWRSV� DQG� WKH� PD[

SHQHWUDWLRQ� LV� ����� P� LQ� WKLV� FROOLVLRQ� FDVH�� 7KH� SHUSHQGLFXODU� LQGHQWDWLRQ� LV

��������VLQ����� =¼ o �P��7KH�GDPDJH� OHQJWK� LV������P��7KH� UDWLR�EHWZHHQ� WKH�GDPDJH

OHQJWK�DQG� WKH�VKLS� OHQJWK� LV�������7KLV�H[DPSOH� LQGLFDWHV� WKDW�ZKHQ�D� VWUXFN� VKLS�KDV

IRUZDUG�VSHHG�� WKH� FROOLVLRQ�HQHUJ\� ORVV�DQG� WKH� UHVXOWLQJ�GDPDJH�DUH� ODUJHU� WKDQ�ZKHQ

WKH�VSHHG�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV�]HUR�

)LJ��������&ROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV�ZKHQ�WKH�VWUXFN�VKLS�KDV�D

IRUZDUG�VSHHG�RI�����P�V�DQG�WKH�FROOLVLRQ�DQJOH�LV����GHJUHHV�

)LJ��������'LVVLSDWHG�HQHUJ\�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV�ZKHQ�WKH�VWUXFN

VKLS�KDV�D�IRUZDUG�VSHHG�RI�����P�V�DQG�WKH�FROOLVLRQ�DQJOH�LV����GHJUHHV�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

������&ROOLVLRQ�'DPDJH�LQ�8QLGLUHFWLRQDO�6WLIIHQHG

'RXEOH�+XOO�7DQNHU

��������,QWURGXFWLRQ

7KH� XQLGLUHFWLRQDO� VWLIIHQHG� GRXEOH� KXOO� FRQFHSW� LV� DQ� DGYDQFHG� GRXEOH� KXOO� GHVLJQ� LQ

ZKLFK� WKH� HQWLUH�KXOO� LV� VWLIIHQHG�E\� ORQJLWXGLQDO� JLUGHUV� DQG�GRXEOH�VNLQQHG� WUDQVYHUVH

EXONKHDGV��7KH�VWUXFWXUDO�VLPSOLILFDWLRQ�LV�VLJQLILFDQW� LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�WUDGLWLRQDO

GRXEOH�KXOO�VWLIIHQHG�E\�ORQJLWXGLQDO�VWLIIHQHUV�DQG�WUDQVYHUVH�IUDPHV�

)LJ�������VKRZV�VNHWFKHV�RI�DQ�DGYDQFHG�GHVLJQ�KXOO� �$'+��DQG�D�FRQYHQWLRQDO�GRXEOH

KXOO��,W�LV�VHHQ�IURP�WKH�ILJXUH�WKDW�WKH�ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV�UXQ�IURP�EXONKHDG�WR�EXONKHDG

DQG�FRQQHFW�WKH�RXWHU�KXOO�DQG�LQQHU�KXOO�LQ�WKH�$'+��7KH�DGYDQWDJH�RI�WKLV�GHVLJQ�LV�LWV

VLPSOLFLW\�RI�PDQXIDFWXUH��PDLQWHQDQFH�DQG�UHSDLUV��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�SUHVHQW�VHFWLRQ�LV

WR�LQYHVWLJDWH�WKH�FROOLVLRQ�VWUHQJWK�RI�WKH�$'+�GHVLJQ�

)LJ��������6NHWFKHV�RI�D�FRQYHQWLRQDO�GRXEOH�KXOO�DQG�D�XQLGLUHFWLRQDO�GRXEOH�KXOO�

��������9HUWLFDO�6WULNLQJ�%RZ

7KH�$QDO\VLV�3URFHGXUH

)LUVW��ZH�FRQVLGHU�D�YHUWLFDO�ERZ�VWULNLQJ�DQ�$'+�VLGH�VWUXFWXUH��7KH�FROOLVLRQ�VLWXDWLRQ

DQG�WKH�UHODWHG�SDUDPHWHUV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�)LJ��������7R�JHW�D�VROXWLRQ�IRU�WKH�FROOLVLRQ

UHVLVWDQFH�� WKH� GHIRUPDWLRQ� ]RQH� PXVW� EH� GHWHUPLQHG�� 7KH� YHUWLFDO� KHLJKW� ��E�� RI� WKH

GHIRUPDWLRQ� ]RQH� FDQ� EH� DVVXPHG� WR� EH� WKH� GLVWDQFH� EHWZHHQ� WKH� QRQ�GHIRUPHG



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV��VHH�)LJ���������7KH�ORQJLWXGLQDO�OHQJWK���D��RI�WKH�GHIRUPDWLRQ�]RQH

ZLOO�EH�GHWHUPLQHG�E\�PLQLPLVLQJ�WKH�FROOLVLRQ�IRUFH��7KLV�ZLOO�EH�GLVFXVVHG�LQ�GHWDLO�LQ

WKH�IROORZLQJ�

�������%XONKHDG

������������������������������������������������������������������������������6WULNLQJ�OLQH���F�
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G� �6SDFLQJ�RI�WKH�ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV

Z� �'LVWDQFH�EHWZHHQ�WKH�GRXEOH�KXOO

�D� �+RUL]RQWDO�OHQJWK�RI�WKH�GHIRUPDWLRQ�]RQH

�E� �9HUWLFDO�KHLJKW�RI�WKH�GHIRUPDWLRQ�]RQH

�F� �/HQJWK�RI�WKH�VWULNLQJ�OLQH

�/� �'LVWDQFH�EHWZHHQ�EXONKHDGV

)LJ��������&ROOLVLRQ�VLWXDWLRQ�DQG�GHIRUPDWLRQ�PRGH�RI�DQ�DGYDQFHG�GHVLJQ�KXOO

VWUXFN�E\�D�YHUWLFDO�ERZ�

7KH�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�LV�FRPSRVHG�RI�WKH�VKHOO�SODWLQJ�WHQVLRQ�DQG�WKH�JLUGHU�FUXVKLQJ�

)RU� WKH�VKHOO� SODWLQJ� WHQVLRQ��ZH�KDYH� WKH� IROORZLQJ� IRUPXOD� �IXUWKHU� VLPSOLI\�(T������

ZKHQ�Q ���WR�FDOFXODWH�WKH�UHVLVWDQFH�IRUFH�
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,Q� WKH�SUHVHQW� FDVH� RI� WKH� XQLGLUHFWLRQDO� VWLIIHQHG�GRXEOH� KXOO�� WKH� VSDFLQJ� EHWZHHQ� WKH

ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV�LV�UHODWLYHO\�VPDOO��DQG� WKH�VKHOO�SODWLQJ�ZLOO� UXSWXUH�DW�D�YHU\�HDUO\

VWDJH�RI�GHIOHFWLRQ��7KHUHIRUH��RQO\�WKH�WHQVLRQ�LQ�WKH�ORQJLWXGLQDO�GLUHFWLRQ�LV�LQFOXGHG�LQ

(T���������

)RU�WKH�JLUGHU�FUXVKLQJ��ZH�VHSDUDWH�RQH�JLUGHU�ZLWK�VKHOO�SODWLQJ�IURP�WKH�ZKROH�GRXEOH

KXOO� WR� DQDO\VH� WKH� FUXVKLQJ� IRUFH� DQG� WR� GHWHUPLQH� WKH� ORQJLWXGLQDO� OHQJWK� ��D�� RI� WKH

GHIRUPDWLRQ�]RQH��7KH�JLUGHU�XQLW�LV�VKRZQ�LQ�)LJ�������



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

������������������������������������������������������������������������������������G����������������������2XWHU�VKHOO
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)LJ��������$�ORQJLWXGLQDO�JLUGHU�XQLW�LQ�GRXEOH�VLGH�

:KHQ� WKH� VWULNLQJ�ERZ�SXVKHV� WKH�JLUGHU�GLUHFWO\�� WKH� JLUG� VXIIHUV� IROGLQJ�GHIRUPDWLRQ�

7KH� GHULYHG� IRUPXOD� IRU� WKH� PHDQ� FUXVKLQJ� IRUFH� RI� D� JLUGHU� LV� H[SUHVVHG� DV� �IXUWKHU

VLPSOLI\�(T���������LQ�VHFWLRQ�����
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ZKHUH� +� �LV�WKH�IROGLQJ�OHQJWK�DQG� ZW �LV�WKH�WKLFNQHVV�RI�WKH�JLUGHU�

7KH�PHDQ�UHVLVWDQFH�RI�WKH�JLUGHU�IODQJH��SODWH�VWULS��FDQ�EH�FDOFXODWHG�IURP
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&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

&RPSDULVRQ�ZLWK�8HGD
V�0RGHO�([SHULPHQW

$� FROOLVLRQ� H[SHULPHQW� RI� D� XQLGLUHFWLRQDO� GRXEOH� KXOO� ZDV� FDUULHG� RXW� E\� 8HGD� HW� DO�

�������� 7KH� GRXEOH� KXOO� PRGHO� DQG� WKH� ULJLG� ERZ�PRGHO� DUH� VKRZQ� LQ� )LJ�� ������ 7KH

GRXEOH�KXOO�PRGHO�ZDV�XVHG�WR�VLPXODWH�D��������W�RLO�WDQNHU�RQ�D�VFDOH�RI� ����=l ��7KH

GDPDJHG�PRGHO�DIWHU�WKH�VWDWLF�FROOLVLRQ�WHVW�LV�SUHVHQWHG�LQ�)LJ�������

)LJ��������7KH�GRXEOH�KXOO�PRGHO�DQG�WKH�ULJLG�ERZ�PRGHO��8HGD��������

)LJ��������'DPDJHG�GRXEOH�KXOO�PRGHO�DIWHU�WKH�VWDWLF�FUXVKLQJ�WHVW��8HGD��������

7KH�UHODWHG�SDUDPHWHUV�RI�WKH�PRGHO�DUH

�F� �����PP��������������������������+HLJKW�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ

���== ZS WW �PP�������������������7KLFNQHVV�RI�DOO�SODWHV�DQG�JLUGHUV

Z� �������PP������������������������'LVWDQFH�EHWZHHQ�WKH�GRXEOH�KXOO

G� ����PP������������������������������*LUGHU�VSDFLQJ

1� ����������������������������������������1XPEHU�RI�FUXVKHG�JLUGHUV
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&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

7KH� SUHVHQW� FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� IRU� WKH� FROOLVLRQ� IRUFH� DQG� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� DUH

FRPSDUHG� ZLWK� 8HGD
V� WHVW� UHVXOWV� LQ� )LJV�� ����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\�� ,Q� WKH� SUHVHQW

FDOFXODWLRQ��WKH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�
F

e �LV�DVVXPHG�WR�EH����DQG������UHVSHFWLYHO\��,W�LV

VHHQ�IURP�WKH�FRPSDULVRQ�WKDW�JRRG�DJUHHPHQW�LV�IRXQG�EHWZHHQ�WKH�SUHVHQW�UHVXOWV�DQG

8HGD
V�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV��7KH�SHDN�YDOXHV�LQ�WKH�IRUFH�SHQHWUDWLRQ�FXUYH�DUH�WKH�SRLQWV

ZKHUH�WKH�RXWHU�VKHOO�DQG�WKH�LQQHU�VKHOO�MXVW�UXSWXUH�

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�IRUFH�SHQHWUDWLRQ�UHODWLRQVKLS�REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW

FDOFXODWLRQ�DQG�8HGD
V��������WHVW�UHVXOWV�

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ�UHODWLRQVKLS�REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW

FDOFXODWLRQ�DQG�8HGD
V��������WHVW�UHVXOWV�
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$SSOLFDWLRQ�WR�D�)XOO�6FDOH�7DQNHU

,Q�8HGD
V��������GRXEOH�KXOO�PRGHO�WHVW��WKH�PRGHO�VFDOH�LV������RI�D��������W�RLO�WDQNHU�

7KH� SUHVHQW� DSSOLFDWLRQ� H[DPSOH� LV� WKH� IXOO�VFDOH� ������� W� WDQNHU��ZKLFK� LV� VWUXFN� E\� D

YHUWLFDO�ULJLG�ERZ�LQ�WKH�PLGGOH�EHWZHHQ�WKH�EXONKHDGV��7KH�FROOLVLRQ�VLWXDWLRQ�LV�VLPLODU

WR�WKH�FDVH�RI�WKH�DERYH�PHQWLRQHG�PRGHO�WHVW��7KH�UHODWHG�SDUDPHWHUV�DUH
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����PP� ��P��������������������������+HLJKW�RI�WKH�YHUWLFDO�VWULNLQJ�ERZ
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7KH� FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� RI� WKH� IRUFH�SHQHWUDWLRQ� UHODWLRQVKLS� DQG� WKH� HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ

UHODWLRQVKLS�DUH�VKRZQ�LQ�)LJV�������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

,I�)LJV�������DQG������DUH�FRPSDUHG��LW�LV�IRXQG�WKDW�WKH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�WKH�IXOO�VFDOH

WDQNHU�LV�MXVW�HTXDO�WR� ��� �WLPHV�WKH�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�WKH�WHVWHG�PRGHO��7KDW�PHDQV�WKH

UHODWLRQVKLS� RI� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� EHWZHHQ� WKH� IXOO�VFDOH� VKLS� DQG� WKH� PRGHO� WHVW� LV

HOVFDOHIXOO ((
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l ��ZKHUH� l �LV�WKH�JHRPHWULF�VFDOH�EHWZHHQ�WKH�IXOO�VFDOH�VKLS�DQG�WKH

PRGHO�� ,W� LV� QRWHG� WKDW� WKH� SHQHWUDWLRQ� LV� DOVR� VFDOHG� DW� WKH� IDFWRU� l � DQG� WKH�PDWHULDOV

SURSHUWLHV�DUH�WKH�VDPH��7KLV�UHVXOW�PD\�DOVR�EH�REWDLQHG�IURP�WKH�DQDO\WLFDO�IRUPXODWLRQ�

)LJ��������&DOFXODWLRQ�UHVXOW�RI�WKH�IRUFH�SHQHWUDWLRQ�FXUYH�RI�WKH��������W�WDQNHU

VWUXFN�E\�D�YHUWLFDO�ULJLG�ERZ�
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)LJ��������&DOFXODWLRQ�UHVXOW�RI�WKH�HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ�FXUYH�RI�WKH��������W�WDQNHU

VWUXFN�E\�D�YHUWLFDO�ULJLG�ERZ�
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$QDO\VLV�3URFHGXUH

+HUH�ZH�DQDO\VH�D�UDNHG�ERZ�VWULNLQJ�WKH�$'+�KXOO��7KH�FROOLVLRQ�FDVH�DQG�WKH�DVVXPHG

GHIRUPDWLRQ�PRGH�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ�������

�������%XONKHDG
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=j �6WHP�DQJOH�RI�WKH�UDNHG�ERZ

)LJ��������&ROOLVLRQ�VLWXDWLRQ�DQG�GHIRUPDWLRQ�PRGH�RI�DQ�$'+

VWUXFN�E\�D�UDNHG�ULJLG�ERZ�
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7R�DQDO\VH�WKH�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH��VHYHUDO�VWHSV�PXVW�EH�DQDO\VHG�VHSDUDWHO\�

����,QLWLDO�FROOLVLRQ

$V�VKRZQ�LQ�)LJ��������D�UDNHG�ERZ�VWULNHV�WKH�GRXEOH�KXOO�DW�D�ORQJLWXGLQDO�JLUGHU�DW�WKH

EHJLQQLQJ��%HIRUH�WKH�VWULNLQJ�ERZ�WRXFKHV�RWKHU�ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV��LW�LV�DVVXPHG�WKDW

WKH� GHIRUPDWLRQ� ]RQH� LV� FRQILQHG� EHWZHHQ� WKH� WZR� ORQJLWXGLQDO� JLUGHUV�� 7KH� WHQVLRQ

UHVLVWDQFH�RI�WKH�VKHOO�SODWH�� ED �� ¼ ��FDQ�EH�H[SUHVVHG�DV��VHH�(T�������LQ�6HFWLRQ��������
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8VXDOO\�� WKH� VWHP� DQJOHV� j � RI� WKH� UDNHG� ERZ� DUH� EHWZHHQ� ��� � DQG� ��� �� 7KH� FULWLFDO

GHIOHFWLRQ� DQJOH� RI� WKH� VKHOO� SODWH� EHIRUH� GHIRUPDWLRQ� DQG� DIWHU� GHIRUPDWLRQ� FDQ� EH
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)RU�WKH�IROORZLQJ�GHIRUPDWLRQ��WKH�DQDO\VLV�SURFHGXUH�LV�VLPLODU�WR�WKH�DERYH��:KHQ�WKH

VWULNLQJ�ERZ�UHDFKHV�WKH�LQQHU�VKHOO�SODWH��WKH�LQQHU�VKHOO�SODWH�VWDUWV�WR�GHIRUP�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

&DOFXODWLRQ�([DPSOH

7KH�DSSOLFDWLRQ�H[DPSOH�LV�VLPLODU�WR�WKH�SUHYLRXV�RQH��WKDW�LV�WKH�IXOO�VFDOH��������W�RLO

WDQNHU��7KH�PDLQ�SDUDPHWHUV�RI�WKH�WDQNHU�DUH�UHZULWWHQ�KHUH�
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7KH�FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�RI�WKH�FROOLVLRQ�IRUFH�DQG�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�DUH�SUHVHQWHG�LQ�)LJ�

������ 7KH� FULWLFDO� HQHUJ\� MXVW� FDXVLQJ� LQQHU� KXOO� UXSWXUH� LV� 01P(
F

����= � DW� WKH

SHQHWUDWLRQ�RI� ���������
�

=+=
F

GZ ed �P�

)LJ��������)RUFH�SHQHWUDWLRQ�DQG�WKH�HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ�UHODWLRQV�IRU

D��������W�RLO�WDQNHU�VWUXFN�E\�D�UDNHG�ERZ�

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUNV

�� ,Q�WKLV�VHFWLRQ��FROOLVLRQ�DQDO\VLV�RI�XQLGLUHFWLRQDO�GRXEOH�KXOO�WDQNHUV�VWUXFN�E\�RWKHU
VKLSV� KDV� EHHQ� SHUIRUPHG�� 7KH� FRPSDULVRQ� RI� WKH� SUHVHQW� UHVXOWV� ZLWK� 8HGD
V� WHVW

UHVXOWV�VKRZV�WKDW�JRRG�DJUHHPHQW�KDV�EHHQ�DFKLHYHG�

�� 7KH�$'+� GHVLJQ� KDV� D� KLJK� FDSDELOLW\� WR� UHVLVW� JURXQGLQJ� ZLWK� LWV� UHODWLYHO\� WLJKW
VSDFLQJ�RI�ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV��5RGG���������%XW�GXH�WR�WKH�UHODWLYHO\�VPDOO�VSDFLQJ

EHWZHHQ�JLUGHUV��HDUOLHU�UXSWXUH�RI�WKH�VKHOO�SODWHV�PD\�RFFXU�LQ�VLGH�FROOLVLRQV�
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������&ROOLVLRQ�RI�D�3URGXFW�7DQNHU

��������$QDO\VLV�([DPSOH

,Q�WKH�ODWH�����V��%XUPHLVWHU�	�:DLQ�6KLS\DUG��LQ�'HQPDUN��GHYHORSHG�D�QHZ�GHVLJQ�RI

D��������GZW�SURGXFW�WDQNHU��7KLV�YHVVHO�LV�EDVHG�RQ�WKH�RXWVWDQGLQJ�SHUIRUPDQFH�RI�WKH

ORZ�RSHUDWLQJ�FRVW� ������� GZW� 3DQDPD[� EXON� FDUULHU�� 7KH� WDQNHU� KDV� KLJK� FDUJR

IOH[LELOLW\�� ,W� LV� DEOH� WR� WUDQVSRUW� FUXGH� RLO� DV�ZHOO� DV� DOO� GLIIHUHQW� W\SHV� RI� RLO� SURGXFWV

FRPLQJ�IURP�WKH�UHILQHULHV��7KH�SULQFLSDO�GLPHQVLRQV�RI�WKH�WDQNHU�DUH

/HQJWK�RYHUDOO��������������������������������������P

/HQJWK��/SS�����������������������������������������P

%UHDGWK��������������������������������������������������P

'HSWK�����������������������������������������������������P

'HVLJQ�GUDXJKW��������������������������������������P

'HDGZHLJKW��������������������������������������������W

6HUYLFH�VSHHG�������������������������������������NQRWV

7KH�SURGXFW�WDQNHU�KDV�D�GRXEOH�VNLQ��D�GRXEOH�ERWWRP��GRXEOH�VLGHV�DQG�D�GRXEOH�GHFN�

DV�VKRZQ�LQ�)LJ��������,W�ZDV�D�WUDQVYHUVH�ZHE�IUDPH�VWLIIHQHG�GRXEOH�VLGHV��7KH�GRXEOH

VNLQ� FRQWULEXWHV� WR� VDIHW\� DQG� LQVXODWLRQ� RI� WKH� FDUJR� DJDLQVW� WKHUPDO� ORVV� DQG� DJDLQVW

VWURQJ�VXQOLJKW�VXSHUKHDWLQJ�RI�WKH�FDUJR�

7KH� SXUSRVH� RI� WKH� SUHVHQW� VHFWLRQ� LV� WR� DQDO\VH� WKH� FROOLVLRQ� VWUHQJWK� RI� WKH� SURGXFW

WDQNHU�DQG�WR�H[DPLQH�LWV�FDSDELOLW\�WR�UHVLVW�FROOLVLRQV�

)LJ��������0LGVKLS�RI�WKH��������GZW�SURGXFW�WDQNHU�
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,W� LV� DVVXPHG� WKDW� D� UDNHG� ERZ� VWULNHV� WKH� VLGH� RI� WKH� SURGXFW� WDQNHU�� 7KH� FROOLVLRQ

VLWXDWLRQ�DQG�WKH�DQDO\VLV�PRGHO�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ�������

�������������������������������,PSDFW�SRLQW

����������������������������������������������������������������������D
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���������������������������������������������������������������������������������������������������Z

j  �6WHP�DQJOH�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ

q�  �(QWU\�DQJOH�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ

)LJ��������$�UDNHG�ERZ�VWULNHV�WKH�VLGH�RI�WKH�SURGXFW�WDQNHU�

7KH� DQDO\VLV� SURFHGXUH� LV� VLPLODU� WR� WKH� PHWKRG� RI� WKH� FROOLVLRQ� DQDO\VLV� RI� WKH

XQLGLUHFWLRQDO�GRXEOH�KXOO��7KH�UHODWHG�SDUDPHWHUV�RI�WKLV�H[DPSOH�DUH

7KH�WKLFNQHVV�RI�WKH�RXWHU�VKHOO�LV� ��
�
=

S
W �PP

7KH�WKLFNQHVV�RI�WKH�LQQHU�VKHOO�LV� ��
�
=

S
W �PP



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

7KH�ZHE�WKLFNQHVV�LV� ��=
Z
W �PP

7KH�WUDQVYHUVH�ZHE�VSDFLQJ�LV� ���=G �PP

7KH�ZLGWK�RI�WKH�GRXEOH�KXOO�LV� ���=Z �PP

7KH�EXONKHDG�VSDFLQJ�LV� ���� �P

7KH�VWHP�DQJOH�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ�LV� ���=j

7KH�HQWU\�DQJOH�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ�LV� ���� =q

7KH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV� 03D���
�
=s

7KH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�LV� ��=
F

e

7KH�FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� IRU� WKH� IRUFH�SHQHWUDWLRQ� UHODWLRQVKLS� DQG� WKH� HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ

UHODWLRQVKLS�DUH�SUHVHQWHG�LQ�)LJ��������7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�WKH�IRUFH�SHQHWUDWLRQ�FXUYH

FKDQJHV�TXLFNO\�GXH�WR�WKH�UXSWXUH�RI�WKH�VKHOO�SODWHV�

)LJ��������)RUFH�SHQHWUDWLRQ�DQG�HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ�UHODWLRQVKLSV�IRU�D��������GZW

SURGXFW�WDQNHU�VWUXFN�E\�D�UDNHG�ERZ�

7KH� FDOFXODWLRQ� UHVXOWV� IRU� DEVRUEHG� HQHUJ\� GLVWULEXWLRQV� LQ� WKH� VKHOO� SODWLQJ� DQG� WKH

WUDQVYHUVH� IUDPHV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� )LJ�� ������ ,W� LV� VHHQ� IURP� WKH� UHVXOWV� WKDW� WKH� VKHOO

SODWLQJ�GLVVLSDWHG�PRUH�HQHUJ\�WKDQ�WKH�IUDPHV��'XH�WR�WKH�UHODWLYHO\�QDUURZ�ZLGWK�RI�WKH

GRXEOH�VLGHV��QRW�PXFK�HQHUJ\�FRXOG�EH�DEVRUEHG�E\� WKH�VLGH�VWUXFWXUH�EHIRUH� WKH� LQQHU

VKHOO�SODWLQJ�UXSWXUHG�

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUN

$Q�H[DPSOH�RI�D�VLGH�FROOLVLRQ�RI�DQ��������GZW�SURGXFW�WDQNHU�VWUXFN�E\�D�UDNHG�ERZ�LV

SUHVHQWHG��,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�ORQJLWXGLQDO�XQLGLUHFWLRQDO�VWLIIHQHG�GRXEOH�KXOO�WDQNHU�

WKH� WUDQVYHUVH� ZHE� IUDPH� VWLIIHQHG� YHVVHO� VHHPV� ZHDN� LQ� UHJDUG� WR� UHVLVWLQJ� VLGH



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

FROOLVLRQV��7KH�VLGH�VKHOO�UXSWXUHV�DW�UHODWLYHO\�VPDOO�SHQHWUDWLRQ��7KXV��QRW�PXFK�HQHUJ\

FDQ�EH�DEVRUEHG�EHIRUH�WKH�VKHOO�UXSWXUHV�

)LJ��������(QHUJ\�GLVWULEXWLRQV�LQ�WKH�VKHOO�SODWLQJ�DQG�WKH�WUDQVYHUVH�ZHEV�

������&ROOLVLRQ�RI�'RXEOH�+XOO�2LO�7DQNHUV

��������,QWURGXFWLRQ

,Q�WKH�SDVW����\HDUV��VKLS�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�KDYH�FDXVHG�KHDY\�RLO�VSLOOV�RQ�WKH�VHD

DQG�SROOXWHG�WKH�HQYLURQPHQW�VHULRXVO\��7KH�QRWDEOH�RLO�VSLOOV�IURP�VLQJOH�KXOO�WDQNHUV�LQ

WKH�ZRUOG�FDXVHG�E\�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�VLQFH������DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH�����

7DEOH������1RWDEOH�RLO�VSLOOV�LQ�WKH�ZRUOG�FDXVHG�E\�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�

1R� ��������'DWH ���������/RFDWLRQ�DQG�'HVFULSWLRQ ����7RQV�VSLOW

��� 0DUFK��������� 7UDHOKDYHW�%D\��6ZHGHQ����&ROOLVLRQ ������������

��� 'HF������������� *XOI�RI�2PDQ���������������������&ROOLVLRQ ������������

��� 0D\������������ /D�&RUXQD��6SDLQ���������������*URXQGLQJ ������������

��� 'HF������������� 1DQWXFNHW��0DVV����������������*URXQGLQJ �������������

��� 0DUFK��������� 3RUWVDOO��)UDQFH������������������*URXQGLQJ ������������

��� -XO\������������� 7ULQLGDG�����������������������������&ROOLVLRQ ������������

��� 1RY�������������� *DOYHVWRQ�%D\��7H[�����������&ROOLVLRQ �������������

��� 0DUFK��������� $ODVND��������������������������������*URXQGLQJ �������������

��� 'HF�������������� 6SDLQ����������������������������������*URXQGLQJ �������������

�� -DQ��������������� 6KHWODQG�,VODQGV�����������������*URXQGLQJ �������������

�� )HE������������� :DOHV��8.�������������������������*URXQGLQJ �������������



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

,Q�WKLV�VHFWLRQ��FDOFXODWLRQ�H[DPSOHV�RI�GRXEOH�KXOO�RLO�WDQNHUV�VWUXFN�E\�D�UDNHG�ERZ�RU�D

EXOERXV�ERZ�DUH�JLYHQ�

��������([DPSOH���������������GZW�7DQNHU

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�D�UDNHG�ERZ�VWULNHV�WKH�VLGH�RI�D���������GZW�WDQNHU�DW�DQ�LQWHUVHFWLRQ

RI�D�WUDQVYHUVH�IUDPH�DQG�D�ORQJLWXGLQDO�VWULQJHU��7KH�EDVLF�GDWD�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ�DUH�

HQWU\� DQJOH�RI� WKH�ERZ� ���� =q � DQG� WKH� VWHP�DQJOH�RI� WKH�ERZ� ���=j ��7KH�GHWDLOHG

VWUXFWXUDO� SDUDPHWHUV� RI� WKH� WDQNHU� DUH� SUHVHQWHG� LQ� )LJ�� ������ 7KH� IORZ� VWUHVV� RI� WKH

PDWHULHO�LV� 03D���
�
=s �DQG�WKH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�LV�DVVXPHG�WR�EH� ��=

F
e �

)LJ��������0LG�VKLS�VHFWLRQ�RI�WKH���������GZW�GRXEOH�KXOO�WDQNHU�

7KH�FDOFXODWLRQ�UHVXOWV�IRU�WKH�FROOLVLRQ�IRUFH�DQG�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�RI�WKH���������GZW

RLO�WDQNHU�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ�������DQG�)LJ��������UHVSHFWLYHO\��7KH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�LQ�WKH

HTXLYDOHQW�VKHOO��LQFOXGLQJ�WKH�VWLIIHQHUV��DQG�WKH�IUDPHV��LQFOXGLQJ�WKH�WUDQVYHUVH�IUDPHV

DQG�WKH�ORQJLWXGLQDO�VWULQJHUV��DUH�VKRZQ�LQ�)LJ�������



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV���

)LJ�������LQGLFDWHV�WKDW�WKHUH�DUH�WZR�SHDNV�RQ�WKH�IRUFH�FXUYH��RQH�LV�UHODWHG�WR�UXSWXUH�RI

WKH�RXWHU�VKHOO�SODWLQJ�DQG�WKH�RWKHU�LV�FRQQHFWHG�ZLWK�UXSWXUH�RI�WKH�LQQHU�VKHOO�SODWLQJ��,W

LV� VHHQ� IURP� )LJ�� ����� WKDW� WKH� HTXLYDOHQW� VKHOO� SODWLQJ� DEVRUEV� PRUH� HQHUJ\� WKDQ� WKH

IUDPHV�� )RU� H[DPSOH�� DW� WKH� SHQHWUDWLRQ� RI� ����P�� WKH� HTXLYDOHQW� VKHOO� SODWLQJ� DEVRUEV

������RI�WKH�WRWDO�GLVVLSDWHG�HQHUJ\��DQG�WKH�IUDPHV��LQFOXGLQJ�WKH�WUDQVYHUVH�IUDPHV�DQG

WKH�ORQJLWXGLQDO�VWULQJHUV��DEVRUE�������RI�WKH�WRWDO�GLVVLSDWHG�HQHUJ\�

)LJ��������&ROOLVLRQ�IRUFH�FXUYH�RI�WKH���������GZW�WDQNHU�VWUXFN�E\�D�UDNHG�ERZ�

)LJ��������'LVVLSDWHG�HQHUJ\�FXUYH�RI�WKH���������GZW�WDQNHU�VWUXFN�E\�D�UDNHG�ERZ�
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)LJ��������'LVVLSDWHG�HQHUJLHV�LQ�HTXLYDOHQW�VKHOO�SODWLQJ�DQG�IUDPHV�RI�WKH���������GZW

WDQNHU�VWUXFN�E\�D�UDNHG�ERZ�

��������([DPSOH���������������GZW�7DQNHU

7KLV� H[DPSOH� DQDO\VHV� FROOLVLRQ�EHWZHHQ� WKH�ERZ�RI� D� FRQWDLQHU� VKLS� DQG� WKH� VLGH�RI� D

��������GZW� GRXEOH� KXOO�9/&&��7KH� SULQFLSDO� GLPHQVLRQV� RI� WKH� VWULNLQJ� VKLS� DQG� WKH

VWUXFN�VKLS�DUH

3DUDPHWHU����������������������������������������7KH�VWULNLQJ�VKLS����������������7KH�VWUXFN�VKLS

/HQJWK�/SS�������������������������������������������������P�������������������������������������P

%UHDGWK��������������������������������������������������������P�������������������������������������P

'HSWK�����������������������������������������������������������P�������������������������������������P

'UDXJKW��������������������������������������������������������P�������������������������������������P

)RUHFDVWOH�GHFN��������������������������������������������P�����������������������������������


'LVSODFHPHQW�����������������������������������������������W���������������������������������������W

6HUYLFH�VSHHG����������������������������������������������NQRWV�������������������������������NQRWV

7KH�VWULNLQJ�VKLS�KDV�D�EXOERXV�ERZ��7KH�HQWU\�DQJOH�RI�WKH�ERZ�LV� q�  ���GHJUHHV�DQG

WKH� VWHP� DQJOH� LV� j  ��� GHJUHHV�� 7KH� UDGLL� RI� WKH� EXOE� DUH�
GHFN/

+5 ����=  �� P�

GHFN9
+5 �����=  ���P�DQG�

GHFN+
+5 ����=  ����P�

7KH� GHWDLOHG� VFDQWOLQJV� RI� WKH�PLGVKLS� VHFWLRQ� RI� WKH� VWUXFN� VKLS� DUH� SUHVHQWHG� LQ� )LJ�

������7KH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV� 03D�����
�
=s �DQG�WKH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�LV
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F
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)LJ��������0LGVKLS�FURVV�VHFWLRQ�RI�WKH���������GZW�GRXEOH�KXOO�WDQNHU�

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�WKH�VWULNLQJ�VKLS�VDLOLQJ�DW�D�IRUZDUG�VSHHG�RI�����P�V��FROOLGHV�ZLWK�WKH

PLGVKLS�RI�WKH���������GZW�WDQNHU�DW�D�ULJKW�DQJOH�ZKLOH�WKH�VWUXFN�VKLS�LV�DW�D�VWDQGVWLOO

EHIRUH� WKH� FROOLVLRQ��7KH�FROOLVLRQ�SRVLWLRQ� LV� DW� D� WUDQVYHUVH� IUDPH��7KH� GDPDJH� WR� WKH

VWUXFN� VKLS� LV� FUHDWHG�E\�ERWK� WKH�EXOE� DQG� WKH� IODUH�� )URP� WKH� H[WHUQDO�PHFKDQLFV�� WKH

FROOLVLRQ�HQHUJ\�WR�EH�GLVVLSDWHG�E\�WKH�VKLS�VWUXFWXUH�LV�IRXQG�WR�EH������0-��7KH�UHVXOWV

IRU�WKH�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV�DUH�JLYHQ�LQ�)LJ�

�����

)LJ��������7KH�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�RI�D���������GZW�WDQNHU�VWUXFN�E\�D��������W�VKLS�
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)URP�)LJ��������LW�LV�VHHQ�WKDW�WKH�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV�YHU\�KLJK��7KH

ERZ� RI� WKH� VWULNLQJ� VKLS� PD\� GHIRUP�� 7R� JLYH� D� YHU\� URXJK� HVWLPDWLRQ� RI� WKH� HQHUJ\

DEVRUEHG�E\� WKH�VWULNLQJ�ERZ�� WKH� IROORZLQJ�HPSLULFDO� IRUPXOD� LV�XVHG� �3HGHUVHQ�HW� DO��

�����DQG�+\VLQJ��������
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ERZ

ERZ
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ZKHUH�
ERZ
( �0-�� LV� WKH� HQHUJ\� GLVVLSDWHG� E\� WKH� VWULNLQJ� ERZ��

ERZ
3 �01�� LV� WKH� SODVWLF

UHVLVWDQFH�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ��ZKLFK�LV�HTXDO�WR�WKH�PD[LPXP�FROOLVLRQ�UHVLVWDQFH�RI�WKH

VWUXFN�VKLS��DQG�
V
/ �P��LV�WKH�OHQJWK�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�

7KH� HQHUJ\� DEVRUEHG� E\� WKH� VWUXFN� VKLS�ZLWK� YDULRXV� SHQHWUDWLRQV� LV� SUHVHQWHG� LQ� )LJ�

������%\�XVH�RI�WKH�DERYH�HPSLULFDO�IRUPXOD��WKH�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�WKH�VWULNLQJ�ERZ�LV

�����0-��:KHQ�WKH�SHQHWUDWLRQ�UHDFKHV������P��WKH�WRWDO�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�WKH�VWULNLQJ

ERZ�DQG�WKH�VLGH�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�LV��������0-���7KLV�PHDQV�WKDW�DOO�WKH�NLQHWLF�HQHUJ\

ORVV� LV� GLVVLSDWHG� FRPSOHWHO\��7KHUHIRUH�� WKH� SHQHWUDWLRQ� VWRSV��7KH� VWUXFN� VKLS� DEVRUEV

����DQG�WKH�VWULNLQJ�ERZ�DEVRUEV�����RI�WKH�WRWDO�HQHUJ\�

)LJ��������'LVVLSDWHG�HQHUJ\�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV��D���������GZW

WDQNHU�VWUXFN�E\�D��������W�FRQWDLQHU�VKLS��

7KH�FULWLFDO�VLWXDWLRQ�IRU�DQ�RLO�WDQNHU�LV�GHILQHG�DV�VWDUWLQJ�RLO�OHDN��7KDW�LV�WKH�LQQHU�KXOO

RI�WKH�GRXEOH�VLGH�UXSWXUHV��7KH�FULWLFDO�FROOLVLRQ�HQHUJ\�RI�WKH���������GZW�WDQNHU�VWUXFN

E\�WKH��������W�FRQWDLQHU�VKLS�LV�WKHQ�FDOFXODWHG�DV������0-��7KXV�� WKH�FULWLFDO�FROOLVLRQ

VSHHG�RI�WKH��������W�FRQWDLQHU�VKLS�VWULNLQJ�WKH�WDQNHU�LV�����NQRWV��7KH�FULWLFDO�FROOLVLRQ

VSHHG�RI�WKH�RLO�WDQNHU�VWUXFN�E\�GLIIHUHQW�VL]HV�RI�VWULNLQJ�VKLSV�LV�FDOFXODWHG�DQG�VKRZQ

LQ�)LJ��������,W�LV�DVVXPHG�WKDW�DOO�VWULNLQJ�VKLSV�KDYH�WKH�VDPH�VKDSH�RI�VWULNLQJ�ERZ�LQ

WKLV�FDOFXODWLRQ�
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)LJ��������&ULWLFDO�FROOLVLRQ�VSHHG�RI�D���������GZW�WDQNHU�VWUXFN�E\�YDULRXV�VKLSV�

7KH�SUREDELOLW\�GLVWULEXWLRQ�RI�FROOLVLRQ�DFFLGHQWV�IRU�ILYH�\HDUV�IURP������WR������RQ�WKH

VHD�DURXQG�-DSDQ�LV�SUHVHQWHG�LQ�)LJ��������ZKLFK�ZDV�JLYHQ�E\�,WR�HW�DO���������

)LJ��������&XPXODWLYH�FDVXDOW\�SUREDELOLW\�RI�VKLS�FROOLVLRQV�DURXQG�-DSDQ

�,WR��������

)LJ������� VKRZV� WKDW�����RI� WKH� FROOLVLRQ� DFFLGHQWV� LV� OHVV� WKHQ� ������� W� GLVSODFHPHQW�

7KXV� LW� PD\� EH� FRQFOXGHG� IURP� )LJV�� ����� DQG� ����� WKDW� WKH� �������� GZW� WDQNHU�PD\

SUHYHQW� RLO� SROOXWLRQ� LQ� WKH� SUREDELOLW\� RI� ���� FROOLVLRQ�ZLWK� RWKHU� VKLSV� DW� D� VWULNLQJ

VSHHG�EHORZ������NQRWV�LI�WKLV�WDQNHU�VDLOV�RQ�WKH�VHD�DURXQG�-DSDQ�



&KDSWHU����$QDO\VLV�([DPSOHV�IRU�)XOO�6FDOH�6KLS�&ROOLVLRQV ���

��������&RQFOXGLQJ�5HPDUN

,Q�WKLV�VHFWLRQ��WKH�FROOLVLRQ�DQDO\VLV�RI�D���������GZW�GRXEOH�KXOO�RLO�WDQNHU�VWUXFN�E\�D

UDNHG�ERZ�LV�SHUIRUPHG��7KH�VHFRQG�H[DPSOH�LV�D���������GZW�GRXEOH�KXOO�WDQNHU�VWUXFN

E\�D��������W�FRQWDLQHU�VKLS��7KH�FULWLFDO�FROOLVLRQ�VSHHG�LV�FDOFXODWHG��,Q�RUGHU�WR�FRQVLGHU

WKH�GHIRUPDWLRQ�RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ��D�VLPSOH�HPSLULFDO�IRUPXOD�LV�XVHG�IRU�FDOFXODWLQJ�WKH

HQHUJ\�DEVRUEHG�E\� WKH�VWULNLQJ�ERZ��7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW� WKH���������GZW� WDQNHU�KDV

DERXW�����SUREDELOLW\�RI�QR�RLO�VSLOODJH�LQ�DOO�SRVVLEOH�FROOLVLRQV�LI�WKLV�WDQNHU�VDLOV�RQ�WKH

VHD�DURXQG�-DSDQ�
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7KLV�SDJH�LV�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN�



���

&KDSWHU��

$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG

0DWHULDO�9ROXPH

������,QWURGXFWLRQ

7KH�PRVW�ZHOO�NQRZQ� HPSLULFDO� DSSURDFK� WR� FROOLVLRQ� DQDO\VLV�ZDV�PDGH� E\�0LQRUVN\
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FROOLVLRQ�DQG�JURXQGLQJ�DQDO\VHV�EHFDXVH�RI�LWV�VLPSOLFLW\�

0LQRUVN\
V� HPSLULFDO� IRUPXOD� LQGLFDWHV� WKDW� WKH� HQHUJ\� DEVRUSWLRQ� E\� D� VKLS� GXULQJ� D

FROOLVLRQ� LV� VLPSO\�SURSRUWLRQDO� WR� WKH� YROXPH�RI� WKH� GHVWUR\HG�PDWHULDO��7KDW� LV�� LI�ZH

ZDQW� WR� GHVLJQ� D� VKLS� ZLWK� D� KLJK� FDSDELOLW\� WR� UHVLVW� FROOLVLRQ�� ZH� VKRXOG� XVH� PRUH

EXLOGLQJ� PDWHULDO�� 7KLV� LV� QRW� HQWLUHO\� WUXH�� VLQFH� WKH� HQHUJ\� DEVRUSWLRQ� HIILFLHQF\� RI

VWUXFWXUHV� LV�GLIIHUHQW� IURP� VWUXFWXUH� WR� VWUXFWXUH�� ,W� GHSHQGV� RQ� WKH� DUUDQJHPHQW� RI� WKH

VWUXFWXUH��WKH�PDWHULDOV�SURSHUWLHV��DQG�WKH�GDPDJH�PRGH�

7KHUHIRUH�� WR� LQYHVWLJDWH� IXUWKHU� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� DQG� WKH

YROXPH�RI�GHVWUR\HG�PDWHULDO�FRXOG�VWLOO�EH�DQ�LQWHUHVWLQJ�WDVN�

7KXV��WKH�SXUSRVH�RI�WKLV�FKDSWHU�LV�WR�HVWDEOLVK�D�PHWKRG�ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�DV�D�URXJK�

EXW� VLPSOH� GHVLJQ� WRRO� IRU� DQDO\VLQJ� VKLS� FROOLVLRQV� DQG� JURXQGLQJ�� 9HU\� VLPSOH

H[SUHVVLRQV� IRU� WKH� UHODWLRQ� EHWZHHQ� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� DQG� WKH� GHVWUR\HG� PDWHULDO

YROXPH�DUH�GHYHORSHG��ZKLFK�WDNH�LQWR�DFFRXQW�WKH�VWUXFWXUDO�DUUDQJHPHQW��WKH�PDWHULDOV

SURSHUWLHV�DQG�WKH�GDPDJH�PRGHV�

7KH� SUHVHQW� PHWKRG� LV� YDOLGDWHG� DJDLQVW� D� ODUJH� QXPEHU� RI� WKH� H[LVWLQJ� H[SHULPHQWDO

UHVXOWV� DQG� QXPHULFDO� VLPXODWLRQV�� $SSOLFDWLRQ� H[DPSOHV� RI� IXOO�VFDOH� DFFLGHQWV� DQG

ERWWRP� UDNLQJ� GDPDJH� WR� WDQNHUV� DQG� GDPDJH� GLVWULEXWLRQ� RI� KLJK�VSHHG� YHVVHOV� DUH
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7KH� DQDO\VLV� RI� VWUXFWXUDO� GDPDJH� FDXVHG� E\� VKLS� FROOLVLRQV� DQG� JURXQGLQJ� LV� YHU\

FRPSOH[��7KH�LPSDFW�UHVSRQVH�LV�KLJKO\�QRQ�OLQHDU��LQYROYLQJ�FRQWLQXRXV�FKDQJHV�LQ�WKH

JHRPHWU\�RI�WKH�VKLS�VWUXFWXUHV��+RZHYHU��WKH�REVHUYHG�IDLOXUH�PRGHV�IURP�VKLS�DFFLGHQWV

UHYHDO� WKDW� WKH�SULPDU\�HQHUJ\�DEVRUELQJ�PHFKDQLVPV�DUH��FUXVKLQJ�RI�GHFNV�� WHDULQJ�RI

ERWWRP�SODWLQJ��IROGLQJ�RI�ZHE�IUDPHV�DQG�VWUHWFKLQJ�RI�VKHOO�SODWLQJ�

)LJ�������6FHQDULRV�RI�VKLS�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�

%DVHG� RQ� WKH� FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� VWUXFWXUDO� DUUDQJHPHQW� DQG� WKH� DERYH� PHQWLRQHG

IDLOXUH� PRGHV� LQ� FROOLVLRQ� DQG� JURXQGLQJ� HYHQWV�� WKH� VKLS� VWUXFWXUH� LV� GLYLGHG� LQWR� D

QXPEHU� RI� SODWHG� FRPSRQHQWV�� 7KH� GDPDJH� PRGHV� RI� VRPH� RI� WKH� EDVLF� VWUXFWXUDO

HOHPHQWV� DUH� LOOXVWUDWHG� LQ� )LJ�� ����� 6HYHUDO� DXWKRUV�� IRU� H[DPSOH� $PGDKO� �������

:LHU]ELFNL�DQG�$EUDPRZLF]���������.LHUNHJDDUG������D���$EUDPRZLF]���������2KWVXER

DQG�:DQJ� ��������3DLN�DQG�3HGHUVHQ� ��������/X�DQG�&DOODGLQH� ��������:LHU]ELFNL� DQG

7KRPDV��������DQG�6LPRQVHQ������E���KDYH�LQYHVWLJDWHG�FUXVKLQJ��WHDULQJ�RU�IROGLQJ�RI

WKH�EDVLF�HOHPHQWV�XVLQJ�VLPSOLILHG�WKHRUHWLFDO�RU�H[SHULPHQWDO�PHWKRGV�
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7KH� DFWXDO� GDPDJH� LQ� VKLS� FROOLVLRQV� DQG� JURXQGLQJ� LV� IDU� PRUH� FRPSOLFDWHG� WKDQ� WKH

GDPDJH�WR�WKH�EDVLF�HOHPHQWV��,Q�IDFW��QRUPDOO\�ZH�FDQQRW�SUHGLFW�WKH�H[DFW�GDPDJH�PRGH

GXULQJ� LPSDFW�� ,W� PD\� EH� D� PL[HG� PRGH� RI� FUXVKLQJ�� IROGLQJ�� WHDULQJ� DQG� VWUHWFKLQJ�

+RZHYHU�� VLQFH� WKH� EDVLF� IDLOXUH�PHFKDQLVPV� KDYH� FHUWDLQ� FRPPRQ� UHODWLRQVKLSV�� LW� LV

SRVVLEOH�WR�HVWDEOLVK�VLPSOH�H[SUHVVLRQV�WR�GHVFULEH�FROOLVLRQ�DQG�JURXQGLQJ�GDPDJHV�
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V�HPSLULFDO�H[SUHVVLRQ��,Q�WKH�IROORZLQJ�VHFWLRQ��GHWDLOHG�FRPSDULVRQV�RI�UHVXOWV

REWDLQHG� E\� WKH� SUHVHQW�PHWKRG� DQG� WKH� H[LVWLQJ� H[SHULPHQWDO� RU� QXPHULFDO� UHVXOWV� DUH

FDUULHG� RXW�� ,W� LV� DOVR� LOOXVWUDWHG� KRZ� WKH� SURSRVHG� SURFHGXUH� FDQ� EH� XVHG� LQ� SUDFWLFDO

DSSOLFDWLRQV�
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V�&DOFXODWLRQ�RI�%RZ�&UXVKLQJ

.LHUNHJDDUG� ������� FDUULHG� RXW� D� QXPHULFDO� FDOFXODWLRQ� RI� D� �������� GZW� EXON� FDUULHU
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6HUYLFH�VSHHG �����NQRWV
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7KH� UHVXOW� JLYHQ�E\�.LHUNHJDDUG� LV������0-�DQG�E\�0LQRUVN\
V�PHWKRG� LW� LV������0-�

7KH� DJUHHPHQW� EHWZHHQ� WKH� SUHVHQW� UHVXOW� DQG� .LHUNHJDDUG
V� QXPHULFDO� UHVXOW� LV� TXLWH

JRRG��0LQRUVN\
V�PHWKRG� JLYHV� D� ORZHU� UHVXOW� LQ� WKLV� FDVH�� ,Q� IDFW��0LQRUVN\
V�PHWKRG

ZDV�EDVHG�RQ�DQDO\VHV�ZKHUH�VKLSV�VXIIHUHG�KHDY\�VLGH�GDPDJH��7KHUHIRUH��WKH�0LQRUVN\

PHWKRG�FDQ�QRW�EH�H[SHFWHG�WR�EH�XVHIXO�LQ�WKH�FDVH�RI�ERZ�FUXVKLQJ�

������&RPSDULVRQ�ZLWK�:RLVLQ
V�&ROOLVLRQ�7HVWV

:RLVLQ� �������FRQGXFWHG�D� VHULHV�RI�PRGHO�FROOLVLRQ� WHVWV��$Q�H[DPSOH�RI� WKH� FROOLVLRQ

VLWXDWLRQ�DQG�WKH�GDPDJHG�ERZ�DIWHU�WKH�FROOLVLRQ�WHVW�LV�SUHVHQWHG�LQ�)LJ������
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)LJ�������&ROOLVLRQ�WHVW�PRGHO�DQG�GDPDJHG�ERZ�DIWHU�WKH�WHVW��SHUIRUPHG�E\�:RLVLQ��

7KH�UHVXOW�RI�WKH�FROOLVLRQ�WHVWV�VKRZHG�WKDW�WKH�ERZ�VXIIHUHG�KHDY\�GDPDJH��'DPDJH�WR

VLGH�VWUXFWXUH�LV�VPDOO��7KH�DYHUDJH�IORZ�VWUHVV�ZDV������������ ����03D��7KH�DYHUDJH

WKLFNQHVV�LQ�WKH�ERZ�VWUXFWXUH�ZDV�������PP��WKH�VSDFLQJ�RI�WKH�KRUL]RQWDO�GHFN�ZDV����

PP�� 7KHUHIRUH�� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� UHODWHG� WR� WKH� GHVWUR\HG� PDWHULDO� YROXPH� LV

H[SUHVVHG�DV
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7KH�SUHVHQW�UHVXOW�DQG�:RLVLQ
V�WHVW�UHVXOW�DUH�FRPSDUHG�DQG�VKRZQ�LQ�)LJ�������)URP�WKH

FRPSDULVRQ�LW�LV�VHHQ�WKDW�WKH�FRUUHODWLRQ�LV�JRRG�

)LJ�������&XUYHV�RI�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�DQG�WKH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH

REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�FDOFXODWLRQ�DQG�:RLVLQ
V�WHVW�UHVXOW�
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V�%RZ�0RGHO�7HVWV

$PGDKO��������SHUIRUPHG�D�VHULHV�RI�PRGHO�WHVWV�RI�ERZ�FUXVKLQJ��)RXU� WHVW�VSHFLPHQV

DUH�FKRVHQ�KHUH�IRU�FRPSDULVRQ��7KH�PDLQ�GLPHQVLRQV�DQG�VWUXFWXUDO�DUUDQJHPHQWV�RI�WKH

IRXU�PRGHOV�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ������

7KH�PRGHOV�DUH�PDGH�RI�����PP�WKLFN�PLOG�VWHHO�SODWHV��)UDPHV�DQG�VWLIIHQHUV�DUH�PDGH�RI

����PP�IODW�EDUV��7KH�DYHUDJH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV������������ ����03D��7KH

ERZ�PRGHOV�DUH�FUXVKHG�SURJUHVVLYHO\�GXULQJ�WKH�WHVWV�

)LJ�������%RZ�PRGHOV�WHVWHG�E\�$PGDKO��������
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0RGHO��

0RGHO���LV�D�ZHGJH�VKDSHG�ERZ��7KH�WKLFNQHVV�RI�WKH�SODWH�LV� ���=W �PP��7KH�GHVWUR\HG

PDWHULDO�YROXPH�DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK�RI�����P�LV�FDOFXODWHG�DV
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6LQFH�WKH�ZLGWK� G �LV�D�OLQHDU�IXQFWLRQ�RI�WKH�FUXVKLQJ�GLVWDQFH��LW�LV�UHDVRQDEOH�WR�XVH�WKH

PHDQ�YDOXH�DW�KDOI�WKH�FRQVLGHUHG�GDPDJH�OHQJWK��7KXV��WKH�DYHUDJH�ZLGWK� G �LV�WDNHQ�WR
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0RGHO��

0RGHO���LV�DOVR�D�ZHGJH�VKDSHG�ERZ�EXW�LQFOXGHV�DQ�DGGLWLRQDO�GHFN�DQG�D�ORQJLWXGLQDO

EXONKHDG��7KH�WKLFNQHVV�RI�WKH�SODWH�LV� ���=W �PP��7KH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�DW�WKH

GDPDJH�OHQJWK�RI�����P�LV�REWDLQHG�DV

�������� �� P5
7

-�=

7KH� DYHUDJH� ZLGWK� G � LV� WDNHQ� WR� EH� ����������WDQ������� � =�+ � PP�� 7KXV�� WKH

HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�0RGHO���DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK�RI�����P�LV�FDOFXODWHG�DV
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0RGHO��



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

0RGHO���LV�DOVR�D�ZHGJH�VKDSHG�ERZ�EXW�LQFOXGHV�ORQJLWXGLQDO�VWLIIHQHUV�RQ�WKH�VKHOO��7KH

WKLFNQHVV�RI�WKH�SODWH�LV� ���=W �PP��7KH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK

RI�����P�LV�REWDLQHG�DV

�������� �� P5
7

-�=

7KH�VSDFLQJ�RI�WKH�ORQJLWXGLQDO�VWLIIHQHUV�LV����PP��7KXV��WKH�DYHUDJH�ZLGWK� G �LV�WDNHQ

WR�EH����PP��7KH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�0RGHO���DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK�RI�����P�LV�IRXQG�DV
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,Q�VXPPDU\��WKH�FRPSDULVRQ�RI�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�DQG

WHVW�UHVXOWV�DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK�RI�����PP�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH�����

7DEOH������$EVRUEHG�HQHUJ\�RI�WKH�ERZ�PRGHOV�DW�WKH�FUXVKLQJ�GDPDJH�OHQJWK�RI�����P�

0RGHO�� 0RGHO�� 0RGHO�� 0RGHO��

7HVW�UHVXOW ���N- ���N- ���N- ���N-

3UHVHQW�FDOFXODWLRQ �����N- �����N- �����N- �����N-

(UURU ������ ������ ����� ������

)URP� WKH� FRPSDULVRQ� LQ� 7DEOH� ����� LW� LV� VHHQ� WKDW� WKH� JHQHUDO� DJUHHPHQW� EHWZHHQ� WKH

SUHVHQW�PHWKRG�DQG�WKH�WHVW�UHVXOWV�LV�UHDVRQDEOH��7KH�DJUHHPHQW�IRU�0RGHO���LV�H[FHOOHQW�

7KH�GLIIHUHQFH�IRU�0RGHO���LV�UHODWLYHO\�ODUJH��������

7KH� RWKHU� LQWHUHVWLQJ� UHVXOW� IURP� WKH� SUHVHQW� FDOFXODWLRQ� LV� WKDW� WKH� HQHUJ\� DEVRUSWLRQ

HIILFLHQF\��
7

5( � ���ZKLFK�UHSUHVHQWV� WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�SHU�XQLW�YROXPH�RI�GHVWUR\HG

PDWHULDO��LV�TXLWH�GLIIHUHQW�IRU�WKH�IRXU�ERZ�PRGHOV��7KH�UHVXOWV�FDOFXODWHG�E\�WKH�SUHVHQW

DSSURDFK�DUH�OLVWHG�LQ�7DEOH������ ,W�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�0RGHOV���DQG���KDYH�UHODWLYHO\

KLJK�HIILFLHQF\�RI�HQHUJ\�GLVVLSDWLRQ�

7DEOH������(QHUJ\�DEVRUSWLRQ�HIILFLHQF\�RI�$PGDKO
V�ERZ�PRGHOV�

0RGHO�� 0RGHO�� 0RGHO�� 0RGHO��

7
5( � �� ��P0- � ����������� ����������� ����������� �����������

��������*URXQGLQJ

������&RPSDULVRQ�ZLWK�86�*URXQGLQJ�7HVWV

$� VHULHV� RI� JURXQGLQJ� WHVWV� ZDV� SHUIRUPHG� LQ� WKH� 1DYDO� 6XUIDFH� :DUIDUH� &HQWHU� 86

�5RGG���������7KH�WHVW�IDFLOLW\�LV�XVHG�WR�VLPXODWH�JURXQGLQJ�RI�D�ERWWRP�RI�DQ�RLO�WDQNHU

RI��������WR��������GZW�RQ�D�VFDOH�RI�����RQ�D�SLQQDFOH�URFN��)LJ������VKRZV�WKH�WHVW�VHW�

XS�



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

)LJ�������([SHULPHQWDO�VHW�XS�RI�JURXQGLQJ�WHVWV�SHUIRUPHG�LQ�WKH�86�

0RGHO����&219�3'����LV�WKH�QXPEHU�XVHG�LQ�WKH�WHVW�E\�5RGG��������LV�D�FRQYHQWLRQDO

GRXEOH�ERWWRP�GHVLJQ�ZLWK�WUDQVYHUVH�DQG�ORQJLWXGLQDO�ZHEV�EHWZHHQ�WKH�LQQHU�KXOO�DQG

WKH� RXWHU� KXOO�� /RQJLWXGLQDO� VWLIIHQHUV� DUH� DWWDFKHG� WR� WKH� LQQHU� DQG� WKH� RXWHU� ERWWRP

SODWHV��7KLV�PRGHO�LV�VKRZQ�LQ�)LJ������

)LJ�������'HWDLOHG�SDUDPHWHUV�RI�0RGHO���VWUXFWXUH��&219�3'�����



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

0RGHO� �� �$'+�3%�� LV� DQ� DGYDQFHG� GRXEOH� KXOO� FRQVWUXFWLRQ�� 7KHUH� DUH� QR� WUDQVYHUVH

ZHEV�EHWZHHQ�WKH�LQQHU�KXOO�DQG�WKH�RXWHU�KXOO��,W�LV�VKRZQ�LQ�)LJ������

)LJ�������'HWDLOHG�SDUDPHWHUV�RI�0RGHO���VWUXFWXUH��$'+�3%��

0RGHO����$'+�3'�����LV�DQ�DGYDQFHG�GRXEOH�KXOO�FRQVWUXFWLRQ�ZLWK�IXUWKHU�WLJKW�VSDFLQJ

RI�ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�0RGHO����,W�LV�VKRZQ�LQ�)LJ������

)LJ�������'HWDLOHG�SDUDPHWHUV�RI�0RGHO���VWUXFWXUH��$'+�3'�����



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

0RGHO���LV�VLPLODU�WR�0RGHO���EXW�LW�KDV�QR�VWLIIHQHUV�RQ�ORQJLWXGLQDO�ZHEV��7KHUH�LV�DQ

LQFUHDVH�RI�ORQJLWXGLQDO�ZHE�WKLFNQHVV�IURP�����PP�LQ�0RGHO���WR�����PP�

7KH�\LHOG�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV�����03D�DQG�WKH�XOWLPDWH�VWUHVV�LV�����03D��7KXV��WKH

DYHUDJH�IORZ�VWUHVV�LV������������ ����03D�IRU�DOO�PRGHOV��7KH�DEVRUEHG�HQHUJ\�RI�WKH

GHVWUR\HG�ERWWRP�VWUXFWXUHV�LV�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�FDOFXODWHG�IURP

7
5
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W
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�
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,Q�RUGHU�WR�FDOFXODWH�WKH�GLVVLSDWHG�HQHUJ\��ZH�PXVW�GHWHUPLQH�WKH�FULWLFDO�WHDULQJ�OHQJWK� O

DQG� WKH�YROXPH�RI�GDPDJHG�PDWHULDO��$FFRUGLQJ� WR� WKH� WHDULQJ� H[SHULPHQWV�E\�7KRPDV

�������DQG�:LHU]ELFNL�DQG�7KRPDV���������WKH�VWHDG\�WHDULQJ�VWDWH�ZLOO�EH�UHDFKHG�ZKHQ

WKH�WHDULQJ�OHQJWK�LV�DSSUR[LPDWHO\�HTXDO�WR�WZLFH�WKH�ZHGJH�OHQJWK��,Q�WKH�SUHVHQW�FDVH�

WKH�FRQH�URFN�KDV�D�FLUFXODU�VHFWLRQ�LQ�WKH�KRUL]RQWDO�SODQH��WKH�OHQJWK�RI�WKH��ZHGJH��FDQ

WKHUHIRUH� EH� DVVXPHG� WR� EH� WKH� UDGLXV� RI� WKH� URFN� DW� WKH� RXWHU� ERWWRP�SODQH�� 7KXV�� WKH

FULWLFDO�WHDULQJ�OHQJWK�LV�HTXDO�WR�WZLFH�WKH�URFN�UDGLXV�DW�WKH�RXWHU�ERWWRP�OHYHO�

)LJ�� ����� VKRZV� D� GDPDJHG� VHFWLRQ� RI� 0RGHO� �� �$'+�3'����� DIWHU� D� JURXQGLQJ

H[SHULPHQW��5RGG���������,W�LV�VHHQ�WKDW�WKH�GDPDJHG�PDWHULDO�LQ�HDFK�SRVLWLRQ�RI�WKH�URFN

LV�MXVW�DURXQG�WKH�RXWHU�FRQWRXU�RI�WKH�URFN��,W�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�WKH�GDPDJH�ZLGWK�LQ

WKH�RXWHU�ERWWRP�DQG�LQ�WKH�LQQHU�ERWWRP�LV�VLPLODU��7KHUHIRUH��LW�LV�DVVXPHG�LQ�WKH�SUHVHQW

FDOFXODWLRQ� WKDW� WKH� LQQHU� ERWWRP� DQG� WKH� RXWHU� ERWWRP� KDYH� WKH� VDPH� GDPDJH� ZLGWK

ZKLFK� HTXDOV� WKH� FRQH� GLDPHWHU� DW� WKH� RXWHU� ERWWRP� OHYHO�� 7KH� GHWDLOHG� FDOFXODWLRQ

SURFHGXUH�IRU�HDFK�PRGHO�LV�JLYHQ�LQ�WKH�IROORZLQJ�

)LJ��������'DPDJH�DUHD�RI�0RGHO����$'+�3'�����LQ�JURXQGLQJ�WHVW��5RGG��������

0RGHO��

7KH� WKLFNQHVV� RI� WKH� RXWHU� ERWWRP� SODWLQJ� LV� ���� PP�� &RQVLGHULQJ� WKH� ORQJLWXGLQDO

VWLIIHQHUV�RQ�WKH�RXWHU�KXOO��WKH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�RXWHU�ERWWRP�LV�FDOFXODWHG�IURP
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&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

7KH�VHPL�DQJOH�RI�WKH�URFN�LV����GHJUHHV��7KHUHIRUH��WKH�GDPDJH�ZLGWK�DW�WKH�SHQHWUDWLRQ

OHQJWK�RI������P�LV�REWDLQHG�DV������������������������� ������P��ZKHUH������P�LV� WKH

WRWDO�OHQJWK�RI�0RGHO����7KXV��WKH�DYHUDJH�GDPDJH�ZLGWK�LV��������������� ������P��7KH

GDPDJHG�PDWHULDO�YROXPH�DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK�RI������P�LV�DSSUR[LPDWHO\

�������� �P5
7
=

7KHQ�WKH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�0RGHO���DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK�RI������P�LV�FDOFXODWHG�IURP
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0RGHO��

7KH�FDOFXODWLRQ�SURFHGXUH� LV� VLPLODU� WR� WKDW�RI�0RGHO����7KH�RXWHU�KXOO� WKLFNQHVV� LV����

PP��&RQVLGHULQJ�WKH�ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV�RQ�WKH�RXWHU�KXOO��WKH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH

RXWHU�ERWWRP�LV� ����=W �PP�

7KH� GDPDJH� ZLGWK� DW� WKH� SHQHWUDWLRQ� OHQJWK� RI� ����� P� LV� REWDLQHG� DV

����������������������� ������P��ZKHUH�����P�LV� WKH�WRWDO� OHQJWK�RI�0RGHO����7KXV�� WKH

DYHUDJH�GDPDJH�ZLGWK�LV��������������� ������P��7KH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�DW�WKH

GDPDJH� OHQJWK�RI������P�LV�REWDLQHG�DSSUR[LPDWHO\�DV� ������� P5
7
= ��7KHUHIRUH�� WKH

HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�0RGHO���DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK�RI������P�LV�GHWHUPLQHG�DV
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0RGHO��

7KH� RXWHU� KXOO� WKLFNQHVV� LV� DJDLQ� ����PP�� &RQVLGHULQJ� WKH� ORQJLWXGLQDO� JLUGHUV� RQ� WKH

RXWHU�KXOO��WKH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�RXWHU�ERWWRP�LV�FDOFXODWHG�DV� ����=W �PP�

7KH�GDPDJH�ZLGWK�DW�D�SHQHWUDWLRQ�OHQJWK�RI������P�LV�REWDLQHG�DV����������������������

 ����P��ZKHUH������P�LV�WKH�WRWDO�OHQJWK�RI�0RGHO����7KXV��WKH�DYHUDJH�GDPDJH�ZLGWK�LV

����������� ����P�� 7KH� GHVWUR\HG�PDWHULDO� YROXPH� DW� WKH� GDPDJH� OHQJWK� RI� �����P� LV

FDOFXODWHG� DV� ������� P5
7
= �� 7KHUHIRUH�� WKH� HQHUJ\� GLVVLSDWHG� E\� 0RGHO� �� DW� WKH

GDPDJH�OHQJWK�RI������P�LV�IRXQG�WR�EH
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0RGHO��



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

7KH�RXWHU�KXOO�WKLFNQHVV�LV�DOVR�����PP��&RQVLGHULQJ�WKH�ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV�RQ�WKH�RXWHU

KXOO��WKH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�RXWHU�ERWWRP�LV�FDOFXODWHG�DV� ���=W �PP�

7KH�GDPDJH�ZLGWK�DW� WKH�SHQHWUDWLRQ� OHQJWK�RI������P� LV����������������������� ����P�

ZKHUH� ����� P� LV� WKH� WRWDO� OHQJWK� RI� 0RGHO� ��� 7KXV�� WKH� DYHUDJH� GDPDJH� ZLGWK� LV

����������� ����P�� 7KH� GHVWUR\HG�PDWHULDO� YROXPH� DW� WKH� GDPDJH� OHQJWK� RI� �����P� LV

IRXQG�WR�EH� ������� P5
7
= ��7KHQ�WKH�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�0RGHO���DW�WKH�GDPDJH�OHQJWK

RI������P�LV�FDOFXODWHG�IURP
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,Q� VXPPDU\�� WKH� FRPSDULVRQ� RI� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� DW� D� SHQHWUDWLRQ� OHQJWK� RI� �����P

REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG��H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�DQG�6LPRQVHQ
V������E��LV�VKRZQ�LQ

7DEOH�����

7DEOH� ����� &RPSDULVRQ� RI� DEVRUEHG� HQHUJ\� REWDLQHG� E\� GLIIHUHQW� PHWKRGV� ZKHQ� WKH

GDPDJH�OHQJWK�LV������P�

0RGHO�� 0RGHO�� 0RGHO�� 0RGHO��

7HVW�UHVXOW �����0- �����0- �����0- �����0-

3UHVHQW�FDOFXODWLRQ �����0- �����0- �����0- �����0-

6LPRQVHQ ����0- ����0- ����0- ����0-

7KH� DFWXDO� GDPDJH�RI� WKH� JURXQGLQJ� WHVWV� LV� YHU\� FRPSOH[��+RZHYHU�� LI� WKH� WKHRUHWLFDO

PHWKRG�FDWFKHV�WKH�PDLQ�PHFKDQLVP�RI�WKH�FRPSOLFDWHG�GDPDJH��WKHQ�WKH�UHVXOWV�LQ�7DEOH

����VKRZ�WKDW�DFFHSWDEOH�RU�HYHQ�JRRG�DJUHHPHQW�PD\�EH�DFKLHYHG�E\�WKH�SUHVHQW�VLPSOH

DQDO\VLV�

7KH�HQHUJ\�DEVRUSWLRQ�HIILFLHQF\�RI�WKH�IRXU�PRGHOV�FDOFXODWHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�LV

VKRZQ� LQ� 7DEOH� ����� ,W� LV� VHHQ� WKDW� DOO� WKH� PRGHOV� KDYH� VLPLODU� HQHUJ\� DEVRUSWLRQ

HIILFLHQF\�LQ�WKH�JURXQGLQJ�GDPDJH�

7DEOH������(QHUJ\�DEVRUSWLRQ�HIILFLHQF\�RI�WKH�IRXU�PRGHOV�LQ�JURXQGLQJ�GDPDJH�

�0RGHO�� �0RGHO�� �0RGHO�� �0RGHO��

7
5( � �� ��P0- � ������� ������� ������� ��������

������&RPSDULVRQ�ZLWK�$6,6�*URXQGLQJ�7HVWV

)URP� ����� WR� ������ D� VHULHV� RI� -DSDQHVH� $6,6�VSRQVRUHG� JURXQGLQJ� H[SHULPHQWV� ZDV

FDUULHG�RXW��6RPH�RI�WKH�WHVW�UHVXOWV�DUH�SUHVHQWHG�E\�:DQJ��2KWVXER�DQG�/LX���������7KH

H[SHULPHQWV�ZHUH�XVHG� WR�VLPXODWH�JURXQGLQJ�RI�D�9/&&�RQ� WKH�VFDOH������7KH�JHQHUDO

WHVW�VHW�XS� LV�VKRZQ�LQ�)LJ��������7KH�PRGHO� WR�EH� WHVWHG� LV� IL[HG� WR�D� VKLS��ZKLFK� UXQV

WRZDUG�DQ�DUWLILFLDO�SLQQDFOH�URFN�



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

7KH�WHVW�PRGHOV�DUH�GRXEOH�ERWWRP�FRQVWUXFWLRQV��7KH�WKLFNQHVV�RI�WKH�RXWHU�DQG�WKH�LQQHU

KXOO�LV�����PP��7KH�VSDFLQJ�RI�WKH�WUDQVYHUVH�IORRUV�LV������PP�ZLWK�D�WKLFNQHVV�RI����

PP�� 7KH� KHLJKW� RI� WKH� GRXEOH� ERWWRP� LV� ���� PP�� 7KH� VSDFLQJ� RI� WKH� ORQJLWXGLQDO

VWLIIHQHUV�RQ�WKH�KXOO�SODWHV�LV�����PP��WKH�VWLIIHQHUV�DUH�IODW�EDUV�ZLWK�D�FURVV�VHFWLRQ�RI

����PP�� �����PP��7KH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV�����03D�

)LJ��������$6,6�JURXQGLQJ�WHVW�VHW�XS�

7HVW�1R����ZDV�GHVLJQHG�WR�VLPXODWH�D�PLQRU�JURXQGLQJ�VLWXDWLRQ��2QO\�WKH�RXWHU�KXOO�RI

WKH�ERWWRP�ZDV�GDPDJHG��ZKLOH�WKH�LQQHU�KXOO�UHPDLQHG�LQWDFW��7KH�LQLWLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH

WRS�RI�WKH�DUWLILFLDO�URFN�ZDV�����PP�EHORZ�WKH�LQQHU�KXOO��7KH�WHVW�UHVXOW�UHYHDOHG�WKDW

WKH�GDPDJH� WR� WKH�RXWHU�KXOO�RI� WKH�ERWWRP�ZDV�PDLQO\� FRQILQHG�ZLWKLQ� WKUHH� WLPHV� WKH

VSDFLQJ� RI� WKH� ORQJLWXGLQDO� VWLIIHQHUV� �L�H�� ����� � PP�  � ���� PP��� 7KH� HTXLYDOHQW

WKLFNQHVV�RI�WKH�RXWHU�KXOO�SODWLQJ�LQFOXGLQJ�ORQJLWXGLQDO�VWLIIHQHUV�LV�FDOFXODWHG�IURP

�������������������� PPW =�+=

7KH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�DW�D�SHQHWUDWLRQ�OHQJWK�RI�����P�LV�IRXQG�WR�EH

�������� �P5
7
=

6LPLODU� WR� WKH� FDVH� RI�86� JURXQGLQJ� WHVWV�� WKH� FULWLFDO� WHDULQJ� OHQJWK� LV� DVVXPHG� WR� EH

HTXDO� WR� WKH� GDPDJH�ZLGWK�� ZKLFK� LV� ����PP� LQ� WKH� SUHVHQW� FDVH�� 7KXV�� WKH� DEVRUEHG

HQHUJ\�DW�D�SHQHWUDWLRQ�OHQJWK�RI�����P�LV�FDOFXODWHG�IURP
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7KH�WHVW�UHVXOW�IRU�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�DW�WKH�SHQHWUDWLRQ�OHQJWK�RI�����P�LV������0-��7KH

FDOFXODWLRQ�UHVXOW�JLYHQ�E\�:DQJ�HW�DO���������LV������0-��$�FRPSDULVRQ�RI�WKH�DEVRUEHG

HQHUJ\�ZLWK�YDULRXV�SHQHWUDWLRQV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�DQG�WKH�WHVW�UHVXOW�LV

VKRZQ�LQ�)LJ��������7KH�DJUHHPHQW�LV�UHDVRQDEOH�



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�DEVRUEHG�HQHUJLHV�REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG

DQG�WKH�WHVW�UHVXOW��7HVW�1R�����

7HVW�1R����ZDV�GHVLJQHG�WR�VLPXODWH�D�VHYHUH�JURXQGLQJ�DFFLGHQW��%RWK�WKH�RXWHU�DQG�WKH

LQQHU�KXOO�RI�WKH�ERWWRP�ZHUH�GDPDJHG��7KH�LQLWLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�WRS�RI�WKH�DUWLILFLDO�URFN

ZDV�����PP�DERYH�WKH�LQQHU�KXOO��7KH�WHVW�UHVXOW�UHYHDOHG�WKDW�WKH�GDPDJH�PRGH�RI�WKH

RXWHU�KXOO�ZDV�YHU\�FRPSOH[�DQG�WKDW�WKH�LQQHU�KXOO�VXIIHUHG�PDLQO\�WHDULQJ�GDPDJH��7KH

GDPDJH�ZLGWK�LQ�WKH�WUDQVYHUVH�GLUHFWLRQ�YDULHG�IURP���WR���WLPHV�WKH�VWLIIHQHU�VSDFLQJ�LQ

WKH�RXWHU�KXOO�DQG���WR���WLPHV�WKH�VWLIIHQHU�VSDFLQJ�LQ�WKH�LQQHU�KXOO�

,W� LV�DVVXPHG� WKDW� WKH� DYHUDJH�GDPDJH�ZLGWK� LQ� WKH�RXWHU�KXOO�DQG� WKH� LQQHU�KXOO� RI� WKH

ERWWRP�LV�IRXU�WLPHV�WKH�VSDFLQJ�RI�WKH�ORQJLWXGLQDO�VWLIIHQHUV��������PP� ������PP��
7KH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�DW�D�SHQHWUDWLRQ�OHQJWK�RI�����P�LV�FDOFXODWHG�DV

������� �P5
7
=

7KHUHIRUH��WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�DW�WKH�SHQHWUDWLRQ�OHQJWK�RI�����P�LV�GHWHUPLQHG�E\

���������������
����

�
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7KH� WHVW� UHVXOW� IRU� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� DW� D� SHQHWUDWLRQ� RI� ����P� LV� ����0-��7KH� UHVXOW

JLYHQ�E\�:DQJ�HW�DO���������LV�����0-��$�FRPSDULVRQ�RI�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�ZLWK�YDULRXV

SHQHWUDWLRQV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�DQG�WKH�WHVW�UHVXOW�LV�VKRZQ�LQ�)LJ�������

$JDLQ��WKH�DJUHHPHQW�LV�JRRG�



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

)LJ��������&RPSDULVRQ�RI�WKH�DEVRUEHG�HQHUJLHV�REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG

DQG�WKH�WHVW�UHVXOW��7HVW�1R�����

,Q� VXPPDU\�� WKH� DEVRUEHG� HQHUJ\� IRU� 7HVWV� 1R�� �� DQG� 1R�� �� REWDLQHG� E\� WKH� SUHVHQW

PHWKRG�DQG�E\�WHVW�LV�OLVWHG�LQ�7DEOH�����

7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�WKH�GLVVLSDWHG�HQHUJLHV�REWDLQHG�E\�GLIIHUHQW�PHWKRGV�

7HVW�1R���DW�����P�SHQHWUDWLRQ 7HVW�1R���DW�����P�SHQHWUDWLRQ

7HVW�UHVXOW �����0- �����0-

3UHVHQW�FDOFXODWLRQ �����0- �����0-

(UURU ������ ������

������&RPSDULVRQ�ZLWK�.LWDPXUD
V�*URXQGLQJ�6LPXODWLRQV

$�FRPSDUDWLYH�VWXG\�RQ�JURXQGLQJ�GDPDJH�WR�GLIIHUHQW�ERWWRP�GHVLJQV�ZDV�FDUULHG�RXW�E\

.LWDPXUD���������7KH�FRQVLGHUHG�WKUHH�FDVHV�DUH�VWDQGDUG�VLQJOH�ERWWRP��VWDQGDUG�GRXEOH

ERWWRP� DQG� XQLGLUHFWLRQDO� GRXEOH� ERWWRP�� 7KH� GHWDLOHG� VWUXFWXUDO� SDUDPHWHUV� RI� WKH

ERWWRPV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH������7KH�JURXQGLQJ�VLWXDWLRQ�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ�������

7KH�\LHOG�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV�����03D�DQG�WKH�XOWLPDWH�VWUHVV�LV�����03D��WKXV��WKH

DYHUDJH�IORZ�VWUHVV�LV������������ ����03D��7KH�ZLGWK�RI�WKH�URFN�DW�WKH�RXWHU�ERWWRP

OHYHO�LV������PP��7KH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVVHV�RI�WKH�RXWHU�ERWWRP�LQFOXGLQJ�ORQJLWXGLQDOV

DQG�ORQJLWXGLQDO�JLUGHUV�DUH������PP�������PP�DQG����PP��UHVSHFWLYHO\��IRU�WKH�VWDQGDUG

VLQJOH�ERWWRP��WKH�VWDQGDUG�GRXEOH�ERWWRP�DQG�WKH�XQLGLUHFWLRQDO�GRXEOH�ERWWRP�

7KH� UHVXOWV�REWDLQHG�E\� WKH�SUHVHQW�PHWKRG�DQG�.LWDPXUD
V� )(0�VLPXODWLRQ� UHVXOWV� IRU

WKH�HQHUJ\�DEVRUSWLRQ�FDSDFLW\�SHU�XQLW�GDPDJH�OHQJWK�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�����



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

)LJ��������*URXQGLQJ�VLPXODWLRQ�PRGHO�XVHG�E\�.LWDPXUD��������

7DEOH������'LPHQVLRQV�RI�ERWWRP�VWUXFWXUHV�RI�WKH�WKUHH�GLIIHUHQW�GHVLJQV�

6WDQGDUG�VLQJOH

�ERWWRP

6WDQGDUG�GRXEOH

�ERWWRP

8QLGLUHFWLRQDO

�GRXEOH�ERWWRP

2XWHU�VKHOO��PP� �� �� ��

/RQJLWXGLQDO�RI�RXWHU�ERWWRP ���
��������
�� ���
������
�� 


,QQHU�VKHOO 
 ���� ����

/RQJLWXGLQDO�RI�LQQHU�ERWWRP 
 ���
������
�� 


/RQJLWXGLQDO�VSDFLQJ ��� ��� 


+HLJKW�RI�GRXEOH�ERWWRP 
 ���� ����

*LUGHU�VSDFLQJ ����� ����� ���

*LUGHU�ZHE �� �� ��

7UDQVYHUVH�VSDFLQJ ���� ���� �����

7UDQVYHUVH�ZHE �� ���� ��

7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�WKH�SUHVHQW�FDOFXODWLRQV�DQG�.LWDPXUD
V�)(0�VLPXODWLRQV�

(QHUJ\�DEVRUSWLRQ�FDSDFLW\

SHU�XQLW�OHQJWK��0-�P�

.LWDPXUD 3UHVHQW

(UURU

6LQJOH�ERWWRP ����� ����� ������

'RXEOH�ERWWRP ����� ����� ������

8QLGL��'RXEOH�ERWWRP ����� ����� ������

,W� LV�VHHQ� IURP�WKH�FRPSDULVRQ� WKDW� WKH�DJUHHPHQW�EHWZHHQ� WKH�SUHVHQW�FDOFXODWLRQV�DQG

.LWDPXUD
V� )(0� FDOFXODWLRQV� IRU� WKH� VWDQGDUG� VLQJOH� ERWWRP� DQG� WKH� VWDQGDUG� GRXEOH

ERWWRP�LV�JRRG��%XW�WKH�GLIIHUHQFH�IRU�WKH�XQLGLUHFWLRQDO�GRXEOH�ERWWRP�LV�KLJK����������

.LWDPXUD
V� UHVXOWV� LQGLFDWH� WKDW� WKH� XQLGLUHFWLRQDO� GRXEOH� ERWWRP� KDV� ORZHU� FDSDFLW\� RI

HQHUJ\�DEVRUSWLRQ� WKDQ� WKH�VWDQGDUG�VLQJOH�ERWWRP�DQG� WKH�VWDQGDUG�GRXEOH�ERWWRP��%XW

RXU�UHVXOW�LV�WKDW�ERWK�RI�WKH�GRXEOH�GHVLJQV�KDYH�VLPLODU�HQHUJ\�DEVRUSWLRQ�FDSDFLW\�
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��������6LGH�&ROOLVLRQ

������&RPSDULVRQ�ZLWK�$PGDKO
V�7HVW�RI�'RXEOH�+XOO�6WUXFWXUHV

$PGDKO�DQG�.DYOLH��������FRQGXFWHG�PRGHO�WHVWV�RI�GRXEOH�KXOO�VWUXFWXUHV�LQGHQWHG�E\�D

ULJLG�REMHFW��7KH� WHVW�ZDV�TXDVL�VWDWLF��7KH�RULJLQDO�SXUSRVH�RI� WKH� WHVW�ZDV� WR� VLPXODWH

JURXQGLQJ��%XW�WKH�H[SHULPHQW�PD\�DOVR�EH�WUHDWHG�DV�D�FROOLVLRQ�IRU�GRXEOH�KXOO�VLGH��7KH

PRGHOV�DQG�WKHLU�VFDQWOLQJV�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ��������7KH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LV

������1�PP
�
��DQG�WKH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH�ZHEV�LV�������1�PP

�
��7KH�FULWLFDO�VWUDLQ�RI�WKH

VKHOO�SODWLQJ�LV�DVVXPHG�WR�EH����DV�3DLN�DQG�3HGHUVHQ�XVHG��������

0RGHO�1R����

7KH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LQFOXGLQJ�WKH�DWWDFKHG�VWLIIHQHUV�LV�IRXQG�WR

EH������PP��7KH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�RI�VKHOO�SODWLQJ�XS�WR�DQ�LQGHQWDWLRQ�RI����

PP� LV� REWDLQHG� DV� �� ����������������������� -- �=���� � P
�
�� 7KXV�� WKH� HQHUJ\

DEVRUEHG�E\�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LV

�����������������������������
��
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7KH�GDPDJHG�PDWHULDO�YROXPH�RI� WKH�ZHEV�DW� WKH� LQGHQWDWLRQ�RI�����PP�LV�REWDLQHG�DV
��������������������� -�=��� �P

�
�� 7KH� HQHUJ\� GLVVLSDWHG� E\� WKH�ZHEV� LV� FDOFXODWHG

IURP

���������������
���
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7KXV�� WKH� WRWDO� DEVRUEHG� HQHUJ\� DW� WKH� LQGHQWDWLRQ� RI� ���� P� LV� FDOFXODWHG� DV

N-((( �����
��
=+= ��7KH�WHVW�UHVXOW�RI�0RGHO�1R����LV���� N- ��7KH�HUURU�LV�����

0RGHO�1R����

7KH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LQFOXGLQJ�WKH�DWWDFKHG�VWLIIHQHUV�LV�FDOFXODWHG

DV������PP��7KH�GDPDJHG�PDWHULDO�YROXPH�RI� WKH�VKHOO�SODWLQJ�EHIRUH� WKH� LQGHQWHU� MXVW

GLUHFW� FRQWDFWV� WKH� LQQHU� VKHOO� SODWLQJ� LV� DSSUR[LPDWHG� DV� =��� -���������������
������� -� �P

�
��7KHUHIRU��WKH�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�WKH�RXWHU�VKHOO�SODWLQJ�LV

������������������������
�

N-( =���=

7KH�GDPDJHG�PDWHULDO�YROXPH�RI� D� IORRU� LV�REWDLQHG�DV� ������������� �� ������� -�=
P

�
��7KH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�WKH�IORRU�LV�FDOFXODWHG�IURP

�����������������
���

�
���� ����

�
N-( =���=
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0RGHO�1R���

0RGHO�1R���

)LJ��������0RGHOV�RI�WKH�GRXEOH�KXOO�VWUXFWXUH�WHVWHG�E\�$PGDKO�DQG�.DYOLH��������



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

7KXV��WKH�WRWDO�DEVRUEHG�HQHUJ\�DW�WKH�LQGHQWDWLRQ�EHIRUH�WKH�LQGHQWHU�GLUHFW�FRQWDFWV�WKH

LQQHU�VKHOO�SODWLQJ�LV�FDOFXODWHG�DV� N-((( �����
��
=+= ��7KH�WHVW�UHVXOW�RI�0RGHO�1R���

LV���� N- ��*RRG�FRUUHODWLRQ�LV�IRXQG�

������&RPSDULVRQ�ZLWK�0HOWRQ
V�7HVW�IRU�D�'RXEOH�+XOO�0RGHO

)LJ�� ����� VKRZV� D� GRXEOH� KXOO� VWUXFWXUH�� ZKLFK� ZDV� WKH� PRGHO� LQ� WHVWV� SHUIRUPHG� E\

0HOWRQ�HW�DO���������

)LJ��������7HVW�PRGHO�RI�WKH�GRXEOH�KXOO�VWUXFWXUH��0HOWRQ�HW�DO���������

$����GHJUHH�ULJLG�FRQH� LQGHQWV� LQWR� WKH�GRXEOH�KXOO�VWUXFWXUH�DW� WKH� FHQWUDO�SRLQW�TXDVL�

VWDWLFDOO\� �VHH�)LJ���������7KH� IORZ�VWUHVV�RI� WKH�PDWHULDO� RI� WKH�GRXEOH�KXOO� VWUXFWXUH� LV

����1�PP
�
��DQG�WKH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�LV������

8S�WR�UXSWXUH�RI�WKH�LQQHU�VKHOO�DW�DQ�LQGHQWDWLRQ�RI�����PP��DQG�WKH�GDPDJHG�PDWHULDO

YROXPH�RI� WKH�RXWHU�VKHOO�SODWLQJ� LV�FDOFXODWHG� IURP� ����������������������� -�=��
P

�
�� DQG� WKH� GDPDJHG� PDWHULDO� YROXPH� RI� WKH� LQQHU� VKHOO� SODWLQJ� LV� FDOFXODWHG� IURP

����������������� ��  ������� -� �P
�
��7KH�WRWDO�GDPDJHG�YROXPH�RI�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LV

REWDLQHG�DV� �������� -� �P
�
��7KXV��WKH�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LV�FDOFXODWHG

DV

������������������������
�

N-( =���=
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7KH�GDPDJHG�PDWHULDO�YROXPH�RI�WKH�ZHEV�DW�UXSWXUH�RI�WKH�LQQHU�VKHOO�DW�DQ�LQGHQWDWLRQ

RI�����PP�LV�FDOFXODWHG�IURP� ���������������������� ���+� �������� -�= �P
�
��7KH

DYHUDJH�VSDFLQJ�RI�ZHEV�LV�WDNHQ�WR�EH� ���������������� =+ �PP��7KH�HQHUJ\�DEVRUEHG

E\�WKH�ZHEV�LV�IRXQG�WR�EH

����������������
�����

�
���� ����

�
N-( =���=

7KH� WRWDO� HQHUJ\� GLVVLSDWHG� E\� WKH� GRXEOH� KXOO� VWUXFWXUH� DW� UXSWXUH� RI� WKH� LQQHU� VKHOO� LV

IRXQG� WR�EH� ������
��
=+= ((( �N-��7KH� UHVXOW�REWDLQHG�E\� H[SHULPHQWV� LV��������N-�

7KH�DJUHHPHQW�LV�H[FHOOHQW�

������&RPSDULVRQ�ZLWK�$ULWD
V�7HVW�IRU�D�'RXEOH�+XOO�0RGHO

$ULWD�DQG�$RNL��������FRQGXFWHG�D�PRGHO�WHVW�RI�D�GRXEOH�KXOO�VWUXFWXUH��)LJ�������VKRZV

WKH� WHVWHG�PRGHO�� $� ���GHJUHH� ULJLG� FRQH� LQGHQWV� LQWR� WKH� GRXEOH� KXOO� VWUXFWXUH� DW� WKH

FHQWUDO�SRLQW�TXDVL�VWDWLFDOO\� DV� VKRZQ�)LJ��������7KH� IORZ�VWUHVV�RI� WKH�PDWHULDO� RI� WKH

GRXEOH�KXOO�VWUXFWXUH�LV�������1�PP
�
��DQG�WKH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ�LV�������

)LJ��������'RXEOH�KXOO�PRGHO�WHVWHG�E\�$ULWD�DQG�$RNL��������
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$W� SHQHWUDWLRQ� RI� ����PP�� WKH� GDPDJHG�PDWHULDO� YROXPH� RI� WKH� RXWHU� VKHOO� SODWLQJ� LV

REWDLQHG� IURP� �������������������� -�=�� � P
�
�� 7KXV�� WKH� HQHUJ\� DEVRUEHG� E\� WKH

RXWHU�VKHOO�SODWLQJ�LV�FDOFXODWHG�DV

�������������������������
�

N-( =���=

7KH� UHODWHG� GDPDJHG� PDWHULDO� YROXPH� RI� WKH� ZHEV� DW� WKH� SHQHWUDWLRQ� RI� ���� PP� LV

FDOFXODWHG� IURP� ��������������� ��� �������� -�= � P
�
�� 7KH� HQHUJ\� DEVRUEHG� E\� WKH

ZHEV�LV�IRXQG�WR�EH

������������������
���

���
���� ����

�
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7KH�WRWDO�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�WKH�GRXEOH�KXOO�VWUXFWXUH�DW�WKH�SHQHWUDWLRQ�RI�����PP�LV

IRXQG� WR� EH� ���
��
=+= ((( � N-�� 7KH� UHVXOW� REWDLQHG� E\� H[SHULPHQWV� LV� ���� N-�� 7KH

HUURU�LV�±����

������&RPSDULVRQ�ZLWK�3DLN�	�3HGHUVHQ
V�&DOFXODWLRQ�RI�9/&&�&ROOLVLRQ

3DLN� DQG� 3HGHUVHQ� ������� VWXGLHG� D� FROOLVLRQ� EHWZHHQ� WKH� ERZ� RI� D� FRQWDLQHU� VKLS� RI

�������GZW�DQG� WKH�VLGH�VWUXFWXUH�RI�D�GRXEOH�KXOO�9/&&�RI���������GZW�E\�XVLQJ� WKH

LGHDOLVHG�VWUXFWXUDO�XQLW�PHWKRG��,680���7KH�ULJLG�ERZ�VWULNHV�WKH�VLGH�RI�WKH�9/&&�DW�D

WUDQVYHUVH� ZHE�� 7KH� GHWDLOHG� VFDQWOLQJV� RI� WKH� VWULNLQJ� ERZ�� WKH� VLGH� VWUXFWXUH� RI� WKH
VWUXFN�VKLS�DQG�WKH�ORFDWLRQ�RI�WKH�FROOLVLRQ�DUH�SUHVHQWHG�LQ�)LJ��������7KH�DYHUDJH�IORZ

VWUHVV� LV� �������������
�

=+=s �03D��7KH�FULWLFDO� UXSWXUH� VWUDLQ�RI� WKH�PDWHULDO�ZDV

VHOHFWHG�WR�EH����E\�3DLN�DQG�3HGHUVHQ��������

)LJ��������&ROOLVLRQ�VLWXDWLRQ�EHWZHHQ�WKH��������GZW�FRQWDLQHU�VKLS�DQG

WKH���������GZW�GRXEOH�KXOO�9/&&��3DLN�DQG�3HGHUVHQ��������



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

7KH� VLGH� GDPDJH� FDXVHG� E\� WKH� VWULNLQJ� ERZ� LV� FRQILQHG� WR� WZLFH� WKH� WUDQVYHUVH� ZHE

VSDFLQJ� LQ� WKH� ORQJLWXGLQDO� GLUHFWLRQ� ����� P�  � ��� P��� 7KH� GDPDJH� KHLJKW� LV
��������� ����� P� �VHH� )LJ�� ������� 8S� WR� WKH� UXSWXUH� RI� WKH� LQQHU� VKHOO� SODWLQJ�� WKH

GHVWUR\HG�YROXPH�RI� WKH� RXWHU� VKHOO� DQG� LQQHU� VKHOO� LQFOXGLQJ� WKH� DWWDFKHG� ORQJLWXGLQDO

VWLIIHQHUV�LV�FDOFXODWHG�DV� �

�
���� P5 = ��7KXV��WKH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�WKH�VKHOO�SODWLQJ

LV�GHWHUPLQHG�E\

�����������������������
���
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7KH�GDPDJHG�YROXPH�RI�WKH�WUDQVYHUVH�ZHEV�DQG�WKH�ORQJLWXGLQDO�VWULQJHUV�LV�REWDLQHG�DV
�

�
���� P5 = �� 7KH� WKLFNQHVV� RI� WKH� WUDQVYHUVH� ZHEV� DQG� WKH� ORQJLWXGLQDO� VWULQJHUV� LV

��=W �PP��WKH�DYHUDJH�VSDFLQJ�RI�WKH� WUDQVYHUVH�ZHEV�DQG� WKH� ORQJLWXGLQDO�VWULQJHUV� LV

WDNHQ�WR�EH� ����=G �PP��7KXV��WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�E\�FUXVKLQJ�RI�WKH�WUDQVYHUVH�ZHEV

DQG�WKH�ORQJLWXGLQDO�VWULQJHUV�LV�FDOFXODWHG�IURP
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����
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$IWHU�WKH�WUDQVYHUVH�ZHEV�DQG�WKH�ORQJLWXGLQDO�VWULQJHUV�KDYH�EHHQ�WRWDOO\�FRPSUHVVHG��WKH

HQHUJ\� DEVRUSWLRQ� ZLWK� WKH� IXUWKHU� GHIRUPDWLRQ� FDQ� EH� DSSUR[LPDWHG� DV� WHQVLRQ

GHIRUPDWLRQ��7KH\�ZLOO�IXUWKHU�DEVRUE�HQHUJ\�XS�WR�UXSWXUH�RI�WKH�LQQHU�VKHOO�

���������������
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7KXV�� WKH� WRWDO� HQHUJ\� GLVVLSDWHG� E\� WKH� VLGH� VWUXFWXUH� XS� WR� UXSWXUH� RI� WKH� LQQHU� VKHOO

SODWLQJ� LV� �����
���
=++= (((( �0-��7KH� UHVXOW� FDOFXODWHG� E\� 3DLN� DQG� 3HGHUVHQ� LV

������0-��$JDLQ�JRRG�DJUHHPHQW�LV�DFKLHYHG�

������&DOFXODWLRQ�([DPSOH�IRU�D�1HZO\�'HVLJQHG�)HUU\

,Q�6HFWLRQ��������D�FROOLVLRQ�DQDO\VLV�IRU�D�QHZO\�GHVLJQHG�IHUU\�ZDV�SUHVHQWHG��+HUH�ZH

UHFDOFXODWH� DQ� H[DPSOH� E\� XVLQJ� WKH� PHWKRG� SUHVHQWHG� LQ� WKLV� FKDSWHU�� 7KH� FROOLVLRQ

VLWXDWLRQ�LV�WKDW�D�������W�VKLS�ZLWK�D�FRQYHQWLRQDO�ERZ�VWULNHV�WKH�VLGH�RI�D�5R�5R�IHUU\

SHUSHQGLFXODUO\�ZKHQ�WKH�5R�5R�IHUU\�LV�DW�D�VWDQGVWLOO��7KH�GHWDLOHG�VWUXFWXUDO�GLPHQVLRQV

RI�WKH�5R�5R�IHUU\�DW�WKH�PLGVKLS�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ��������6HFWLRQ���������7KH�HQWU\�DQJOH

RI�WKH�VWULNLQJ�ERZ�LV����GHJUHHV�� WKH�VWHP�DQJOH�RI� WKH�VWULNLQJ�ERZ�LV����GHJUHHV�� WKH

KHLJKW�RI�WKH�XSSHUPRVW�GHFN�LV������P��7KH�FROOLVLRQ�SRVLWLRQ�LV�VKRZQ�LQ�)LJ��������7KH

IORZ�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV�������1�PP
�
��DQG�WKH�FULWLFDO�VWUDLQ�LV����

$W�D�SHQHWUDWLRQ�RI�����P��ZH�JHW�WKH�WRWDO�GDPDJHG�PDWHULDO�YROXPH�RI�WKH�VKHOO�SODWLQJ�

=
�
5 ������P

�
��7KXV��WKH�HQHUJ\�GLVVLSDWHG�E\�WKH�VKHOO�SODWLQJ�LV

������������������������������
��

0-5( =�=���=
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)LJ��������&ROOLVLRQ�SRVLWLRQ�IRU�D�FRQYHQWLRQDO�VKLS�VWULNLQJ�D�5R�5R�IHUU\�

7KH�GDPDJHG�PDWHULDO�YROXPH�RI�WKH�ILUVW�FUXVKHG�GHFN�LV�REWDLQHG�DV������P
�
�DQG�LW�LV

������P
�
� IRU� WKH�VHFRQG�FUXVKHG�GHFN��+HQFH�WKH�WRWDO�GDPDJHG�PDWHULDO�YROXPH�RI� WKH

WZR� FUXVKHG� GHFNV� LV� =
�
5 ������ P

�
�� 7KH� DYHUDJH� ZLGWK� RI� WKH� FURVV� VHFWLRQ� RI� WKH

FUXVKHG�SODWH�LV� =E ���������������� �����PP��7KH�WKLFNQHVV�RI�WKH�GHFN�SODWH�LV� =W �

PP��7KHUHIRUH��WKH�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�WKH�GHFN�FUXVKLQJ�LV�FDOFXODWHG�IURP
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6LPLODUO\�� WKH� GDPDJHG�PDWHULDO� YROXPHV� RI� WKH� WUDQVYHUVH� IUDPHV� DQG� WKH� ORQJLWXGLQDO

VWULQJHUV� DUH� ������P
�
� DQG� ������P

�
� UHVSHFWLYHO\��+HQFH� WKH� HQHUJLHV� DEVRUEHG� E\� WKH

GDPDJHG�IUDPHV�DQG�WKH�GDPDJHG�VWULQJHUV�DUH� =
�
( �����0-�DQG� =

�
( �����0-��7KXV�WKH

WRWDO�GLVVLSDWHG�HQHUJ\�DW� WKH�SHQHWUDWLRQ�RI����P�LV� �����
����
=+++= ((((( �0-�

7KH�UHVXOW�REWDLQHG�E\�D�GHWDLOHG�FDOFXODWLRQ�LQ�6HFWLRQ�������LV������0-��7KH�FRUUHODWLRQ

LV�JRRG�
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������$SSOLFDWLRQ

��������$SSOLFDWLRQ�WR�D�)XOO�VFDOH�*URXQGLQJ�$FFLGHQW

,Q������� D�RQH�\HDU�ROG� VLQJOH�KXOO� WDQNHU� UDQ� DJURXQG� DW� D� VSHHG�RI� ����� NQRWV� RQ� WKH

FRDVW�RI�6LQJDSRUH��0RUH�WKDQ�������W�RLO�ZDV�VSLOOHG��7KH�PDLQ�SDUWLFXODUV�RI�WKH�WDQNHU

DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH������7KH�JURXQGLQJ�VLWXDWLRQ�LV�SUHVHQWHG�LQ�)LJ�������

7DEOH������0DLQ�SDUWLFXODUV�RI�WKH�VLQJOH�KXOO�RLO�WDQNHU�

/HQJWK�EHWZHHQ�SHUSHQGLFXODUV ������P

%UHDGWK�PRXOGHG �����P

'HSWK�PRXOGHG �����P

'UDXJKW �����P

'LVSODFHPHQW ��������W

*URXQGLQJ�VSHHG �����NQRWV

)LJ��������*URXQGLQJ�DFFLGHQW�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�GDPDJH�

.XURLZD� �������� :DQJ� HW� DO�� ������� DQG� 6LPRQVHQ� �����E�� DQDO\VHG� WKLV� JURXQGLQJ

DFFLGHQW�� *RRG� FRUUHODWLRQ� EHWZHHQ� SUHGLFWLRQ� DQG� DFFLGHQWDO� GDPDJH� ZDV� IRXQG� RQ

FHUWDLQ� DVVXPSWLRQV�� +HUH� WKH� SUHVHQW� PHWKRG� LV� XVHG� WR� DQDO\VH� WKH� VDPH� JURXQGLQJ

HYHQW�

7KH�WKLFNQHVV�RI�WKH�VLQJOH�ERWWRP�SODWLQJ�LV������PP��$IWHU�FRQVLGHULQJ�WKH�ORQJLWXGLQDO

VWLIIHQHUV�HWF��WKH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�ERWWRP�LV������PP��VHH�:DQJ�HW�DO��������

7KH�IORZ�VWUHVV�RI�WKH�PDWHULDO�LV�����03D��7KH�GDPDJH�ZLGWK�LQ�WKH�WUDQVYHUVH�GLUHFWLRQ

LV� DSSUR[LPDWHO\� ��P� WR� ��P�� 7KH� DYHUDJH� GDPDJH�ZLGWK� LQ� WKH� SUHVHQW� FDOFXODWLRQ� LV

WDNHQ� WR� EH� ���� P�� 7KXV�� WKH� GHVWUR\HG� PDWHULDO� YROXPH� DW� D� GDPDJH� OHQJWK�
GDP
/ � LV

GHWHUPLQHG�E\
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7KH� LQLWLDO� NLQHWLF� HQHUJ\� RI� WKH� WDQNHU� LQFOXGLQJ� WKH� ��� RI� DGGHG� PDVV� HIIHFW� LV

FDOFXODWHG�IURP
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,W�LV�DVVXPHG�WKDW�DOO�WKH�LQLWLDO�NLQHWLF�HQHUJ\�RI�WKH�WDQNHU�LV�GLVVLSDWHG�E\�GHVWUR\LQJ�WKH

ERWWRP�VWUXFWXUH��7KXV��WKH�GDPDJH�OHQJWK�IRU�WKH�JURXQGLQJ�DFFLGHQW�LV�FDOFXODWHG�E\

�������
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7KH�DFWXDO�GDPDJH�OHQJWK�RI�WKH�DFFLGHQW�LV�DERXW�����P��&RQVLGHULQJ�WKH�FRPSOH[LW\�RI

WKH�SKHQRPHQRQ��VXFK�DJUHHPHQW�LV�YHU\�VDWLVIDFWRU\�

��������%RWWRP�'DPDJH�WR�DQ��������W�7DQNHU�DQG�D���������W

9/&&

(QFRXUDJHG�E\� WKH�DERYH�H[DPSOH�� WKH�ERWWRP�UDNLQJ�GDPDJH� WR� WZR� WDQNHUV� LV� IXUWKHU

LQYHVWLJDWHG�LQ�WKLV�VHFWLRQ��2QH�LV�DQ��������W�WDQNHU�DQG�WKH�RWKHU�LV�D���������W�9/&&�

%RWK� VKLSV� DUH� GRXEOH�KXOO� GHVLJQ�� 7KH� SULQFLSDO� GLPHQVLRQV� DQG� WKH� VFDQWOLQJV� RI� WKH

ERWWRP�VWUXFWXUHV�RI�WKH�WZR�WDQNHUV�DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH������

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�D�URFN�LV�KLJK�HQRXJK�WR�SHQHWUDWH�WKH�LQQHU�ERWWRP�RI�WKH�VKLSV�DQG�WKDW

WKH�GDPDJH�ZLGWKV�LQ�WKH�LQQHU�DQG�WKH�RXWHU�ERWWRP�DUH�HTXDO��$V�SUHYLRXVO\��WKH�FULWLFDO

WHDULQJ� OHQJWK� LV� VHW� WR� EH� WKH� GDPDJH� ZLGWK�� %\� XVH� RI� WKH� GDWD� RI� 7DEOH� ������ WKH

HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�� W ��RI�WKH�RXWHU�ERWWRP��LQFOXGLQJ�ORQJLWXGLQDO�ZHEV�DQG�ORQJLWXGLQDO

VWLIIHQHUV�IRU�WKH��������W�WDQNHU�LV�REWDLQHG�DV������PP��DQG�IRU�WKH���������W�9/&&�LW�LV

�����PP�

7KH�UDWLR�EHWZHHQ�WKH�GDPDJH�OHQJWK�DQG�WKH�VKLS�OHQJWK�LV�FDOFXODWHG�IRU�WKH�WZR�VKLSV�DW

IXOO�VHUYLFH�VSHHG�DQG�KDOI�VHUYLFH�VSHHG��UHVSHFWLYHO\��7KH�UHVXOWV�DUH�VKRZQ�LQ�)LJV������

DQG�������,Q�WKH�SUHVHQW�FDOFXODWLRQ��WKH�GDPDJH�ZLGWK�LV�DVVXPHG�WR�YDU\�ZLWKLQ����DQG

����RI�WKH�VKLS�EUHDGWK�

7KH�UHVXOWV� VKRZ� WKDW� WKH�GDPDJH� OHQJWK� LV�DERYH�����a�����RI� WKH�VKLS� OHQJWK� LI� WKH

VKLSV�VDLO�DW�IXOO�VHUYLFH�VSHHG��7KH�URFN�PD\�FXW�WKH�ERWWRP�WKURXJK�DOO�WKH�VKLS�OHQJWK�LI

WKH� URFN� LV� UHODWLYHO\�QDUURZ��2Q�RWKHU�KDQG�� LI� WKH� VKLSV� VDLO� DW� KDOI� VHUYLFH� VSHHG�� WKH

GDPDJH�OHQJWK� LV�ZLWKLQ�����a����RI� WKH�VKLS� OHQJWK�IRU� WKH�������� W� WDQNHU�DQG����

a����RI�WKH�VKLS�OHQJWK�IRU�WKH���������W�9/&&�
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7DEOH� ������ 0DLQ� SDUDPHWHUV� DQG� ERWWRP� VWUXFWXUHV� RI� ������� W� WDQNHU� DQG� �������� W

9/&&�

����������W�WDQNHU �����������W�9/&&

/HQJWK�/SS��P� ����� �����

%UHDGWK��P� ���� ����

'HSWK��P� ���� ����

'UDXJKW��P� ���� ����

0DVV��W� ������ �������

6HUYLFH�VSHHG��P�V� ��� ����

0DWHULDO 0LOG�VWHHO

03D���
�
=s

'RXEOH�ERWWRP

0LOG�VWHHO

03D���
�
=s

'RXEOH�ERWWRP

2XWHU�VKHOO�WKLFNQHVV��PP� ���� ����

,QQHU�ERWWRP�WKLFNQHVV��PP� ���� ����

'RXEOH�ERWWRP�KHLJKW��P� ���� ���

6SDFLQJ�RI�WUDQVYHUVH�ZHEV��P� ��� ����

(TXLYDO��WKLFNQHVV�RI�IORRU��PP� ���� ����

6SDFLQJ�RI�JLUGHUV��P� ��� ����

(TXLYDO��WKLFNQHVV�RI�JLUGHU��PP� ���� ����

6SDFLQJ�RI�ORQJLWXGLQDOV��PP� ��� ����

:HE�KHLJKW�RI�ORQJLWXGLQDOV��PP� ��� ���

:HE�WKLFNQHVV�RI�ORQJL���PP� ���� ����

)ODQJH�ZLGWK�RI�ORQJL���PP� 
 ���

)ODQJH�WKLFNQHVV�RI�ORQJL���PP� 
 ����

)LJ��������5HODWLYH�UDNLQJ�GDPDJH�WR�WKH�ERWWRP�RI�DQ��������WRQ�WDQNHU�DW�IXOO�VHUYLFH

VSHHG��9 ����P�V��DQG�KDOI�VHUYLFH�VSHHG��9 �����P�V���UHVSHFWLYHO\�
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)LJ��������5HODWLYH�UDNLQJ�GDPDJH�RI�WKH�ERWWRP�WR�D���������W�9/&&�DW�IXOO�VHUYLFH�VSHHG

�9 �����P�V��DQG�KDOI�VHUYLFH�VSHHG��9 �����P�V���UHVSHFWLYHO\�

�����3UHGLFWLRQ�RI�%RWWRP�'DPDJH�'LVWULEXWLRQV�IRU

+LJK�VSHHG�9HVVHOV

��������7KH�3UHGLFWLRQ�0HWKRG

,Q�0D\�������WKH�,QWHUQDWLRQDO�0DULWLPH�2UJDQL]DWLRQ��,02������D��DGRSWHG�WKH�&RGH�RI

6DIHW\� IRU� +LJK� 6SHHG� &UDIW� �+6&��� 7KH� &RGH� VWDWHV� WKDW� �WKH� ORQJLWXGLQDO� H[WHQW� RI

GDPDJH�VKRXOG�EH����/�RU���P�����/�RU����P��ZKLFKHYHU� LV� WKH� OHDVW�DQG� WKH�DVVXPHG

GDPDJH� VKRXOG�EH� LQFUHDVHG�E\����� LQ� WKH� FDVH�RI�GDPDJH� LQ� WKH� IRUZDUG� ���/�RI� WKH

FUDIW���/�LV�WKH�OHQJWK�RI�WKH�FUDIW�

$IWHU� VHYHUDO� \HDUV� RI� XVH�� LW� ZDV� IRXQG� WKDW� WKH� &RGH� IRU� WKH� GDPDJH� OHQJWK� ZDV

LQDGHTXDWH�� ,Q� ������ VHYHUDO� (XURSHDQ� FRXQWULHV� VXEPLWWHG� UHYLVLRQ� WR� WKH� ,02�� 7KH\

VXJJHVWHG�WKDW�WKH�ORQJLWXGLQDO�H[WHQW�RI�GDPDJH�VKRXOG�EH�IRU�WKH�IXOO�XQGHUZDWHU�OHQJWK

RI�WKH�FUDIW�

5HFHQWO\��6LPRQVHQ������D��SURSRVHG�DQ�LQWHUHVWLQJ�SURFHGXUH�IRU�DQDO\VLV�RI�WKH�ERWWRP

UDNLQJ� GDPDJH� GLVWULEXWLRQ� WR� D� KLJK�VSHHG� FUDIW�� 6LPRQVHQ� XVHG� WKH� H[LVWLQJ� ERWWRP

GDPDJH�GLVWULEXWLRQ�RI�FRQYHQWLRQDO�VKLSV��VXFK�DV�,02�GDPDJH�VWDWLVWLFV��WR�SUHGLFW�WKH

GDPDJH� GLVWULEXWLRQ� RI� QHZ� KLJK�VSHHG� FUDIW�� 7KH� SDUDPHWHU� XVHG� WR� GHVFULEH� ERWWRP

GDPDJH�LV�WKH�UDWLR�EHWZHHQ�WKH�GDPDJH�OHQJWK�DQG�WKH�VKLS�OHQJWK�� //
GDP

� ���%DVHG�RQ�D

EDODQFH�RI�HQHUJ\��WKH�IROORZLQJ�UHODWLRQ�IRU�WZR�GLIIHUHQW�VKLSV�FDQ�EH�HVWDEOLVKHG�
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ZKHUH� ��� //
GDP

� LV� WKH� UDWLR�EHWZHHQ� WKH�GDPDJH� OHQJWK� DQG� WKH� VKLS� OHQJWK�� 0 � LV� WKH

VKLS�PDVV�� / �LV�WKH�VKLS�OHQJWK��9 �LV�WKH�VKLS�VSHHG�DQG� 3 �LV�WKH�KRUL]RQWDO�JURXQGLQJ

IRUFH�

)RU�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�YDULRXV�VKLS�FODVVHV�� WKH�)URXGH�QXPEHU� J/9)
Q

�= � FDQ�EH

XVHG�LQVWHDG�RI�WKH�VKLS�YHORFLW\��7KXV��(T��������EHFRPHV

�
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GDP

GDP ¼¼= ������������������������������������������������������������������������������������

(T��������RU�(T��������LQGLFDWHV�WKDW�LI�ZH�NQRZ�WKH�GDPDJH�GLVWULEXWLRQ�
�
��� //

GDP
�IRU�RQH

VKLS��WKHQ�WKH�GDPDJH�GLVWULEXWLRQ�
�
��� //

GDP
�IRU�WKH�RWKHU�VKLS�FDQ�EH�GHWHUPLQHG�

$V� 6LPRQVHQ� GLVFXVVHG�� WKH� PDMRU� FKDOOHQJH� RI� WKLV� SURFHGXUH� LV� WR� GHWHUPLQH� WKH

KRUL]RQWDO� JURXQGLQJ� IRUFHV�
�
3 � DQG�

�
3 �� 7KH\� GHSHQG� RQ� PDQ\� IDFWRUV�� VXFK� DV� URFN

VKDSH��ERWWRP�VWUXFWXUH�DQG�PDWHULDO�DQG�LQGHQWDWLRQ�GHSWK��6LPRQVHQ��������HVWDEOLVKHG

D�QXPHULFDO�PHWKRG�LPSOHPHQWHG�LQ�D�FRPSXWHU�SURJUDP�WR�DQDO\VH�WKH�JURXQGLQJ�IRUFH�

+HUH�ZH�DSSO\�RXU�VLPSOH�PHWKRG�IRU�DQDO\VLQJ�WKH�SUREOHP�

%\�XVH�RI�(T��������WKH�HQHUJ\�EDODQFH�IRU�D�VKLS�JURXQGLQJ�RQ�D�URFN�FDQ�EH�H[SUHVVHG�DV

�

�

���

�

�
������ 905
O

W
7

¼=s ������������������������������������������������������������������������������������������

7KH� YROXPH� RI� WKH� GHVWUR\HG� PDWHULDO� LQ� WKH� ERWWRP� UDNLQJ� GDPDJH� LV� DSSUR[LPDWHO\

FDOFXODWHG� IURP� HTGDPGDP7 W%/5 ¼¼= �� ZKHUH�
GDP
/ � LV� WKH� GDPDJH� OHQJWK��

GDP
% � LV� WKH

GDPDJH� ZLGWK�� DQG�
HT
W � LV� WKH� HTXLYDOHQW� WKLFNQHVV� RI� WKH� ZKROH� ERWWRP� LQFOXGLQJ

WUDQVYHUVH�DQG�ORQJLWXGLQDO�ZHEV�DQG�VWLIIHQHUV�� W �LV�WKH�HTXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�RXWHU

ERWWRP� LQFOXGLQJ� ORQJLWXGLQDO� ZHEV� DQG� ORQJLWXGLQDO� VWLIIHQHUV� RQO\�� $V� GLVFXVVHG

SUHYLRXVO\��WKH�FULWLFDO�WHDULQJ�OHQJWK�LV�WDNHQ�WR�EH�HTXDO�WR�WKH�GDPDJH�ZLGWK��ZKLFK�LV

GDP
%O = �

7KHUHIRUH�� WKH� UHODWLRQVKLS� RI� WKH� UHODWLYH� GDPDJH� EHWZHHQ� WZR� GLIIHUHQW� VKLSV� LV

H[SUHVVHG�DV
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)URP�WKH�ULJKW�KDQG�VLGH�RI�(T��������LW�LV�VHHQ�WKDW�DOO�WKH�SDUDPHWHUV��H[FHSW�WKH�GDPDJH

ZLGWK��
GDP
% ���DUH�NQRZQ�IRU� WZR�JLYHQ�VKLSV��7KH�GDPDJH�ZLGWK� LV� UHODWHG� WR� VKLS�VL]H

DQG�FROOLGLQJ�REVWDFOH��6LPRQVHQ�SURSRVHG�WKDW�WKH�YHUWLFDO�LQGHQWDWLRQ�RI�D�URFN�LQWR�WKH

VKLS� ERWWRP� LV� SURSRUWLRQDO� WR� WKH� VKLS� GUDXJKW�� 7KLV� PHDQV� WKDW� WKH� VKLS� ZLWK� ODUJHU

GUDXJKW�VXIIHUV�ODUJHU�YHUWLFDO�SHQHWUDWLRQ��7KHUHIRUH��WKH�GDPDJH�ZLGWK�ZLOO�EH�LQFUHDVHG

ZLWK�D�ODUJHU�GUDXJKW�RI�D�VKLS��7KXV��WKH�UDWLR�RI�WKH�GDPDJH�ZLGWK�EHWZHHQ�WZR�VKLSV�LV

H[SUHVVHG�DV��7  �WKH�VKLS�GUDXJKW��
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GDP
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LV�MXVW�WKH�UDWLR�RI�WKH�KRUL]RQWDO�JURXQGLQJ�IRUFHV�RI�WKH�WZR�VKLSV�

��������$SSOLFDWLRQ�WR�D�+LJK�VSHHG�&UDIW

7KUHH�GLIIHUHQW�VKLSV�DUH�DQDO\VHG�KHUH��2QH� LV�D�FRQYHQWLRQDO�FDUJR�VKLS�� WKH� VHFRQG�D

PHGLXP�VL]H�5R�5R�IHUU\�DQG�WKH�WKLUG�D�KLJK�VSHHG�FUDIW��+6&���7KH�PDLQ�GLPHQVLRQV

DQG�WKH�VFDQWOLQJV�RI�WKH�ERWWRP�VWUXFWXUHV�RI�WKH�WKUHH�VKLSV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH������

%\� XVH� RI� WKH� GDWD� IURP�7DEOH� ������ WKH� HTXLYDOHQW� WKLFNQHVV�
HT
W � RI� WKH�ZKROH� ERWWRP

LQFOXGLQJ� WKH� WUDQVYHUVH� DQG� WKH� ORQJLWXGLQDO� ZHEV� DQG� VWLIIHQHUV�� DQG� WKH� HTXLYDOHQW

WKLFNQHVV� W �RI�WKH�RXWHU�ERWWRP�RQO\�LQFOXGLQJ�WKH�ORQJLWXGLQDO�ZHEV�DQG�WKH�ORQJLWXGLQDO

VWLIIHQHUV�DUH�FDOFXODWHG�DQG�VKRZQ�LQ�7DEOH������

7KH� IDFWRU� . �� UHSUHVHQWLQJ� WKH� KRUL]RQWDO� JURXQGLQJ� IRUFH� UDWLR� EHWZHHQ� WZR� VKLSV�� LV

GHWHUPLQHG�DV�IROORZV�

����
DUJ

�
==

)HUU\

R&
. ���� ����

DUJ
�

==
+6&

R&
. ���� ����

�
==

+6&

)HUU\
.

7KHVH� UHVXOWV� DJUHH� ZHOO� ZLWK� 6LPRQVHQ
V� FDOFXODWLRQ� UHVXOWV�� 7KH� FRPSDULVRQ� RI� WKH

SUHVHQW�UHVXOWV�DQG�6LPRQVHQ
V�UHVXOWV�IRU� WKH�IRUFH�UDWLR�EHWZHHQ�WZR�VKLSV�LV�VKRZQ�LQ

7DEOH������



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

7DEOH�������0DLQ�SDUDPHWHUV�DQG�ERWWRP�VWUXFWXUHV�RI�WKH�WKUHH�FRQVLGHUHG�VKLSV�

�����&DUJR�VKLS �����������)HUU\ �����������+6&

/HQJWK�/SS��P� ��� ��� ��

%HDP��P� ���� ���� ����

'HSWK��P� ���� ���� ����

'UDXJKW��P� ��� ��� ���

0DVV��W� ������ ����� ���

6HUYLFH�VSHHG��P�V� ��� ��� ����

)URXGH�1R��)Q ���� ���� ����

0DWHULDO 0LOG�VWHHO

03D���
�
=s

'RXEOH�ERWWRP

0LOG�VWHHO

03D���
�
=s

'RXEOH�ERWWRP

$OXPLQXP

03D���
�
=s

6LQJOH�ERWWRP

2XWHU�VKHOO�WKLFNQHVV��PP� ���� ���� ���

,QQHU�ERWWRP�WKLFNQHVV��PP� ���� ���� 


'RXEOH�ERWWRP�KHLJKW��P� ��� ���� 


6SDFLQJ�RI�WUDQVYHUVH�ZHEV��P� ���� ���� ���

(TXLYDO��WKLFNQHVV�RI�IORRU��PP� ��� ��� ���

6SDFLQJ�RI�JLUGHUV��P� ��� ��� 


(TXLYDO��WKLFNQHVV�RI�JLUGHU��PP� ���� ���� 


6SDFLQJ�RI�ORQJLWXGLQDOV��PP� 
 ��� ���

:HE�KHLJKW�RI�ORQJLWXGLQDOV��PP� 
 ��� ���

:HE�WKLFNQHVV�RI�ORQJL���PP� 
 �� �

)ODQJH�ZLGWK�RI�ORQJL���PP� 
 �� ��

)ODQJH�WKLFNQHVV�RI�ORQJL���PP� 
 �� ��

7DEOH�������(TXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�ERWWRPV�RI�WKH�WKUHH�VKLSV�

&DUJR )HUU\ +6&

��PPW ���� ���� ����

��PPW
HT

���� ���� ����

7DEOH�������&RPSDULVRQ�RI�WKH�JURXQGLQJ�IRUFH�UDWLR�EHWZHHQ�WZR�VKLSV�

)HUU\
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&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

,W� LV�VHHQ�IURP�WKH�UHVXOWV� WKDW� WKH�GDPDJH� OHQJWK� UDWLR� IRU� WKH�KLJK�VSHHG�FUDIW� LV�DERXW

WKUHH�WLPHV�WKH�GDPDJH�OHQJWK�UDWLR�IRU�WKH�FDUJR�VKLS�DQG�WKH�FRQYHQWLRQDO�5R�5R�IHUU\�

:KHQ� WKH� ERWWRP� GDPDJH� GLVWULEXWLRQ� IRU� FRQYHQWLRQDO� VKLSV� LV� NQRZQ�� WKH� ERWWRP

GDPDJH�GLVWULEXWLRQ�IRU�D�KLJK�VSHHG�FUDIW�RU�RWKHU�QHZ�W\SH�RI� VKLS�FDQ�EH�HVWDEOLVKHG

TXLWH�HDVLO\�E\�VXFK�GDPDJH�UHVXOWV�

/HW� XV� DVVXPH� WKDW� WKH� GDPDJH� OHQJWK� UDWLR� EHWZHHQ� D� KLJK�VSHHG� FUDIW� DQG� WKH

FRQYHQWLRQDO�YHVVHO�LV�DSSUR[LPDWHO\�HTXDO�WR������%DVHG�RQ�WKLV�UDWLR��D�SUHGLFWHG�GDPDJH

GHQVLW\�GLVWULEXWLRQ�IXQFWLRQ�RI�WKH�ORQJLWXGLQDO�H[WHQW�IRU�WKH�KLJK�VSHHG�FUDIW�FRQYHUWHG

IURP�WKH�,02�GHQVLW\�GLVWULEXWLRQ�IXQFWLRQ��,02��������IRU�FRQYHQWLRQDO�VKLSV�LV�VKRZQ

LQ�)LJ�������

,Q� WKLV� WUDQVODWLRQ�� ZH� KDYH� DVVXPHG� WKDW� LQ� WKH� ,02� GDPDJH� GLVWULEXWLRQ� WKH� UDNLQJ

GDPDJH�LV�UHSUHVHQWHG�E\�D�FRQVWDQW�GHQVLW\�GLVWULEXWLRQ�HTXDO�WR�����IRU�GDPDJH�OHQJWKV

EHWZHHQ���DQG�����RI�WKH�VKLS�OHQJWK��7KH�UHDVRQ�LV�WKDW�WKH�UDNLQJ�GDPDJH�LV�RQO\�D�SDUW

RI� VHYHUDO� W\SHV�RI�JURXQGLQJ�GDPDJHV� WR� VKLSV��2WKHU�JURXQGLQJ�GDPDJHV�DUH� H�J�� VRIW

JURXQGLQJ��VLGHZD\V�VWUDQGLQJ��%XW�WKH�GDPDJH�OHQJWKV�DERYH�����RI�WKH�VKLS�OHQJWK�LQ

,02� GDPDJH� GLVWULEXWLRQ� DUH� DOO� DVVXPHG� WR� EH� FDXVHG� E\� UDNLQJ� GDPDJH�� 2Q� WKLV

DVVXPSWLRQ�WKH�FRQVWDQW�GHQVLW\�GLVWULEXWLRQ�RI�UDNLQJ�GDPDJH�IRU�WKH�KLJK�VSHHG�FUDIW�LV

VLPSO\�HTXDO�WR������� ������

,W� LV� VHHQ� IURP�)LJ������� WKDW� WKH�SUREDELOLW\�RI� IXOO� VKLS� OHQJWK�GDPDJH� IRU�KLJK�VSHHG

FUDIW� LV������ZKLOH� WKH�SUREDELOLW\�RI� IXOO�VKLS� OHQJWK�GDPDJH� IRU�FRQYHQWLRQDO� VKLSV� LQ

WKH�,02�VWDWLVWLFV�LV�]HUR��7KLV�PHDQV�WKDW�WKH�KLJK�VSHHG�FUDIW�VXIIHU�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU

SUREDELOLW\�RI�ODUJH�GDPDJH�OHQJWKV�WKDQ�WKH�FRQYHQWLRQDO�VKLSV�

)LJ��������3UHGLFWHG�ERWWRP�GDPDJH�GHQVLW\�GLVWULEXWLRQ�RI�KLJK�VSHHG�FUDIW�WUDQVODWHG

IURP�WKDW�RI�FRQYHQWLRQDO�YHVVHOV��,02�VWDWLVWLFV��



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

��������$SSOLFDWLRQ�WR�1HZO\�'HVLJQHG�+LJK�VSHHG�5R�5R�)HUU\

5R�5R�YHVVHOV�DUH�NH\� WUDQVSRUW�V\VWHPV� LQ�PDQ\�FRXQWULHV� WRGD\��7KH�VDIHW\�RI�5R�5R

IHUULHV� LV� LGHQWLILHG� DV�D�NH\�SULRULW\�E\� WKH�&RPPLVVLRQ�RI� WKH�(XURSHDQ�&RXQWULHV�� ,Q

WKLV�SDUW��LQYHVWLJDWLRQV�RI�WKH�ERWWRP�GDPDJH�WR�D�QHZO\�GHVLJQHG�IDVW�IHUU\�DUH�FDUULHG

RXW��'DPDJH�WR�WKH�QHZ�IHUU\�LV�FRPSDUHG�ZLWK�WKDW�WR�ROG�FRQYHQWLRQDO�VKLSV��7KH�QHZO\

GHVLJQHG� IDVW� IHUU\� LV� VKRZQ� LQ� )LJ�� ������ 7KH� SULQFLSDO� SDUWLFXODUV� DQG� WKH� ERWWRP

VWUXFWXUHV�RI�WKH�QHZ�IHUU\�DQG�WKH�ROG�FRQYHQWLRQDO�VKLSV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH������

)LJ��������$�QHZO\�GHVLJQHG�KLJK�VSHHG�5R�5R�IHUU\��9� ����NQRWV��

7DEOH�������0DLQ�SDUWLFXODUV�DQG�ERWWRP�VWUXFWXUHV�RI�WKH�FRQVLGHUHG�VKLSV�

1HZ�IHUU\ 2OG�IHUU\�� 2OG�IHUU\�� 2LO�WDQNHU

/HQJWK�/SS��P� ��� ��� ����� ���

%HDP��P� ���� ���� ���� ����

'HSWK��P� ���� ���� ���� ����

'UDXJKW��P� ��� ��� ��� ����

0DVV��W� ������ ����� ������ ������

6HUYLFH�VSHHG��P�V� �� ��� �� ���

)URXGH�1R��)Q ���� ���� ���� ����

0DWHULDO� 03D���
�
=s 6WHHO

'RXEOH

ERWWRP

6WHHO

'RXEOH

ERWWRP

6WHHO

'RXEOH

ERWWRP

6WHHO

'RXEOH

ERWWRP

2XWHU�VKHOO�WKLFNQHVV��PP� ���� ���� ���� ����

,QQHU�ERWWRP�WKLFNQHVV ���� ���� ���� ����

'RXEOH�ERWWRP�KHLJKW ���� ���� ���� ����

6SDFLQJ�RI�WUDQV��ZHEV ���� ���� ���� ����

(TX��WKLFNQHVV�RI�IORRU ���� ��� ���� ����

6SDFLQJ�RI�JLUGHUV ���� ���� ���� ����

(TX��WKLFNQHVV�RI�JLUGHU ���� ���� ���� ����

6SDFLQJ�RI�ORQJL� ��� ��� ��� ���

:HE�KHLJKW�RI�ORQJL� ��� ��� ��� ���

:HE�WKLFNQHVV�RI�ORQJL� �� �� �� ����

)ODQJH�ZLGWK�RI�ORQJL� 
 �� 
 


)ODQJH�WKLFNQHVV�RI�ORQJL� 
 �� 
 




&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

7KH�HTXLYDOHQW� WKLFNQHVV�
HT
W �RI� WKH�ZKROH�ERWWRP��LQFOXGLQJ�WUDQVYHUVH�DQG�ORQJLWXGLQDO

ZHEV�DQG�VWLIIHQHUV�� DQG� WKH�HTXLYDOHQW� WKLFNQHVV� W �RI� WKH�RXWHU�ERWWRP��RQO\� LQFOXGLQJ

ORQJLWXGLQDO�ZHEV�DQG�ORQJLWXGLQDO�VWLIIHQHUV��DUH�FDOFXODWHG�DQG�VKRZQ�LQ�7DEOH������

7DEOH�������(TXLYDOHQW�WKLFNQHVV�RI�WKH�ERWWRPV�RI�WKH�FRQVLGHUHG�VKLSV�

1HZ�IHUU\ 2OG�IHUU\���� 2OG�IHUU\���� 2LO�WDQNHU

W �PP� ���� ���� ���� ����

HT
W �PP� ���� ���� ���� ����

7KH� IDFWRU� . �� UHSUHVHQWLQJ� WKH� UDWLR� RI� KRUL]RQWDO� JURXQGLQJ� UHVLVWDQFH� EHWZHHQ� WZR

VKLSV��LV�GHWHUPLQHG�E\
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���
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,W� LV�VHHQ�WKDW� WKH�QHZ�IDVW�IHUU\�VXIIHUV� ODUJHU�JURXQGLQJ�GDPDJH� WKDQ� WKH�FRQYHQWLRQDO

VKLSV� LI� LW� KDSSHQV��7KH� QRQ�GLPHQVLRQDO� GDPDJH� OHQJWK� WR� WKH� QHZ� IHUU\� LV�PRUH� WKDQ

WZLFH� WKH� QRQ�GLPHQVLRQDO� GDPDJH� OHQJWK� WR� WKH� FRQYHQWLRQDO� VKLSV�� 7KHUHIRUH�� LW� LV

QHFHVVDU\�IRU�GHVLJQHUV�WR�UHFRQVLGHU�WKH�GHVLJQ�RI�WKH�QHZ�KLJK�VSHHG�IHUU\�LQ�RUGHU�WR

LPSURYH�LWV�VDIHW\�LQ�DFFLGHQWDO�VLWXDWLRQV�



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

������,QYHVWLJDWLRQ�RI�*URXQGLQJ�'DPDJH�'LVWULEXWLRQV

LQ�,02�,QWHULP�*XLGHOLQHV

��������,QWURGXFWLRQ

,Q� 6HSWHPEHU� ������ WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 0DULWLPH� 2UJDQL]DWLRQ� �,02�� ������ DGRSWHG

,QWHULP�*XLGHOLQHV�IRU�$SSURYDO�RI�$OWHUQDWLYH�0HWKRGV�RI�'HVLJQ�DQG�&RQVWUXFWLRQ�RI

2LO�7DQNHUV�XQGHU�5HJXODWLRQ���)����RI�$QQH[� ,�RI�0$532/��������7KHVH�JXLGHOLQHV

JLYH�D�SUREDELOLVWLF�SURFHGXUH�IRU�DVVHVVLQJ�WKH�RLO�RXWIORZ�SHUIRUPDQFH�RI�DQ�RLO�WDQNHU

GHVLJQ�LQ�FROOLVLRQ�DQG�JURXQGLQJ�

2QH� RI� WKH� LPSRUWDQW� HOHPHQWV� LQ� WKH� JXLGHOLQHV� LV� WKH� GDPDJH� GHQVLW\� GLVWULEXWLRQV�

ZKLFK� ZHUH� GHULYHG� IURP� WKH� DFWXDO� GDPDJH� GDWD� RI� ��� FROOLVLRQV� DQG� ��� JURXQGLQJ

DFFLGHQWV�RI�RLO� WDQNHUV��FKHPLFDO� WDQNHUV��2%2V�DQG�252V�RI�������� WRQV�GHDGZHLJKW

DQG� DERYH�� LQ� WKH� SHULRG� IRUP� ����� WR� ������ 7KLV� GDWD�ZDV� FROOHFWHG� E\� FODVVLILFDWLRQ

VRFLHWLHV�LQFOXGLQJ�/5��$%6��'Q9��&ODVV1.�DQG�5,1$��)LJ�������VKRZV�WKH�SUREDELOLVWLF

GHQVLW\�GLVWULEXWLRQV�IRU�ORQJLWXGLQDO�H[WHQW��YHUWLFDO�SHQHWUDWLRQ�DQG�WUDQVYHUVH�H[WHQW�IRU

JURXQGLQJ�LQ�WKH�,02�JXLGHOLQHV�

6LQFH�WKH�SXEOLFDWLRQ�RI� WKH� ,02� ,QWHULP�*XLGHOLQHV��PDQ\�DXWKRUV�KDYH�XVHG� WKH� ,02

*XLGHOLQHV� WR� DVVHVV� WKH� HQYLURQPHQWDO� SHUIRUPDQFH� RI� RLO� WDQNHUV�� )RU� H[DPSOH

%RFNHQKDXHU�DQG�-RVW� �������DQG�0LFKHO�HW�DO� ��������7KH�6RFLHW\�RI�1DYDO�$UFKLWHFWV

DQG�0DULQH�(QJLQHHUV� �61$0(�� IRUPHG�D� VSHFLDO� WHFKQLFDO�FRPPLWWHH� WR�PDNH� IXUWKHU

DVVHVVPHQW�RI�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�RLO�WDQNHUV�GXULQJ������WR�������6LUNDU�HW�DO���������

$V�GLVFXVVHG�E\�6LUNDU�HW�DO���������DQG�5DZVRQ�HW�DO����������D�PDMRU�VKRUWFRPLQJ�LQ�WKH

,02� JXLGHOLQHV� LV� WKDW� WKH\� GR� QRW� FRQVLGHU� WKH� HIIHFW� RI� ORFDO� VWUXFWXUDO� GHVLJQ� RU

FUDVKZRUWKLQHVV� RQ� WKH� GDPDJH� H[WHQW� DQG� DOO� WDQNHUV� KDYH� WKH� VDPH� GDPDJH

GLVWULEXWLRQV�� 6LUNDU� HW� DO�� �������� 6LPRQVHQ� ������� DQG� 5DZVRQ� HW� DO�� ������� PDGH

WKHRUHWLFDO�FDOFXODWLRQV�DQG�HVWDEOLVKHG�GDPDJH�GHQVLW\�GLVWULEXWLRQV� IRU�JURXQGLQJ�RI� D

JLYHQ�VKLS��7KHVH�FDOFXODWLRQV�DUH�EDVHG�XSRQ�PDQ\�DVVXPSWLRQV��VXFK�DV�GLVWULEXWLRQV�RI

JURXQGLQJ� VSHHG�� URFN� VKDSH� DQG� URFN� HOHYDWLRQ�� 7KLV� PHDQV� WKDW� WKH� YDOLGLW\� RI� WKH

GHQVLW\�GLVWULEXWLRQV�REWDLQHG�E\� VXFK� WKHRUHWLFDO� FDOFXODWLRQ� QHHGV� IXUWKHU� YHULILFDWLRQ�

0RUHRYHU��WKHVH�FDOFXODWLRQV�DSSO\�RQO\�WR�VSHFLILF�WDQNHUV��,W�LV�LPSRVVLEOH�WR�PDNH�VXFK

FDOFXODWLRQV� IRU� DOO� WDQNHUV� GXH� WR� WKH� ZLGH� YDULHW\� RI� VWUXFWXUDO� GHWDLOV� DQG� SRWHQWLDO

DFFLGHQW�VFHQDULRV��7KXV�� LW� LV�GLIILFXOW� LQ� WKLV�ZD\� WR�UHDFK�D�JHQHUDO�FRQFOXVLRQ�RQ� WKH

HIIHFW�RI�VWUXFWXUDO�GHVLJQ�RQ�WKH�GDPDJH�GLVWULEXWLRQV�

7KHUHIRUH�� LQ� WKLV� VHFWLRQ��ZH�GR�QRW� LQWHQG� WR�PDNH� D� ODUJH� QXPEHU� RI� FDOFXODWLRQV� WR

HVWDEOLVK� GDPDJH� GHQVLW\� GLVWULEXWLRQV�� ,QVWHDG�� ZH� VKDOO� DQDO\VH� WKH� LQIOXHQFH� RI

VWUXFWXUDO�GHVLJQ�RQ�JURXQGLQJ�GDPDJH�GLVWULEXWLRQ�LQ�JHQHUDO�



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

)LJ�������,02�GHQVLW\�GLVWULEXWLRQV�IRU�JURXQGLQJ�GDPDJH��,02��������



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH���

��������3UHGLFWLRQ�RI�5HODWLYH�'DPDJH�([WHQW�LQ�*URXQGLQJ
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ZKHUH� / �LV�WKH�VKLS�OHQJWK�� ����s=I �LV�D�PDWHULDO�IDFWRU��
�
N ��

�
N �DQG�a �DUH�FRQVWDQW��,W

LV� DVVXPHG� WKDW� WKH� UDWLR� GW � � EHWZHHQ� WKH� GHFN�SODWH� WKLFNQHVV� DQG� WKH� VSDFLQJ� RI� WKH
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)URP� WKLV� HTXDWLRQ� LW� LV� VHHQ� WKDW� WKH� UDWLR� RI� QRQ�GLPHQVLRQDO� GDPDJH� OHQJWK� EHWZHHQ

WZR�GLIIHUHQW�VWUXFN�VKLSV�QRW�RQO\�GHSHQGV�RQ�WKH�WZR�VWUXFN�VKLSV��EXW�DOVR�GHSHQGV�RQ

WKH�VL]H�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�
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��������$QDO\VLV�([DPSOHV�DQG�'LVFXVVLRQV

,W� LV�DVVXPHG�WKDW�D�VWULNLQJ�VKLS�LPSDFWV�ZLWK� WZR�GLIIHUHQW�VWUXFN�VKLSV��7KH� OHQJWK�RI

WKH�VWUXFN�VKLS�1R����LV� =
�
/ ����P��DQG�WKH�OHQJWK�RI�WKH�VWUXFN�VKLS�1R����LV� =

�
/ ���P�

7KH� OHQJWK� RI� WKH� VWULNLQJ� VKLS� YDULHV� IURP� ��� P� WR� ���� P�� 7KH� UDWLRV� RI� WKH� QRQ�

GLPHQVLRQDO�GDPDJH�OHQJWK�RI�WKH�WZR�VWUXFN�VKLSV�REWDLQHG�E\�(T���������DUH�VKRZQ�LQ

)LJ�������

,W� LV� VHHQ� IURP� )LJ�� ����� WKDW� WKH� UDWLRV� EHWZHHQ� WKH� WZR� VWUXFN� VKLSV� GHSHQG� RQ� WKH

VWULNLQJ�VKLS�OHQJWK��:KHQ�WKH�VWULNLQJ�VKLS�LV�VPDOO��WKH�GLIIHUHQFH�RI�WKH�UHODWLYH�GDPDJH

OHQJWK� EHWZHHQ� WKH� WZR� VWUXFN� VKLSV� LV� ODUJH�� :KHQ� WKH� VWULNLQJ� VKLS� LV� ODUJH�� WKH

GLIIHUHQFH�EHFRPHV�VPDOOHU��7KH�UHVXOW�LQ�WKLV�H[DPSOH�YDULHV�EHWZHHQ������WR������

)LJ��������5DWLRV�RI�WKH�UHODWLYH�GDPDJH�OHQJWK�EHWZHHQ�WKH�VWUXFN�VKLS�1R�����
�
/  ���P�

DQG�WKH�VWUXFN�VKLS�1R�����
�
/  ��P��FROOLGLQJ�ZLWK�GLIIHUHQW�VWULNLQJ�VKLSV�

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�DQ�����P�VWULNLQJ�VKLS�LPSDFWV�GLIIHUHQW�VWUXFN�VKLSV�LQ�OHQJWK�RI����P

WR� ����P��7KH� UHVXOWV� RI� WKH� UHODWLYH� GDPDJH� OHQJWK� EHWZHHQ� GLIIHUHQW� VWUXFN� VKLSV� DUH

VKRZQ� LQ� )LJ�� ������ ,W� LV� VKRZQ� WKDW� WKH� UHODWLYH� GDPDJH� VL]H� RI� D� ODUJH� VWUXFN� VKLS� LV

VPDOOHU�WKDQ�WKDW�RI�D�VPDOO�VWUXFN�VKLS�

7KHUHIRUH��RQH�FRQFOXVLRQ�PD\�EH�GUDZQ�IURP�WKH�H[DPSOH��7KDW�LV�WKH�ODUJH�VWUXFN�VKLS

VXIIHUV�VPDOOHU�UHODWLYH�GDPDJH�OHQJWK�WKDQ�WKDW�RI�WKH�VPDOO�VWUXFN�VKLS�
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)LJ��������5HODWLYH�GDPDJH�OHQJWK�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�VWUXFN�VKLSV�ZKHUH�WKH�VWULNLQJ�VKLS

OHQJWK�LV�����P�

7KLV�UHVXOW�FRUUHODWHV�ZLWK�WKH�,02�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV�IURP�����FROOLVLRQ�FDVHV�RFFXUUHG

GXULQJ�WKH�SHULRG�RI������WR�������7KH�UHJUHVVLRQ�OLQH�IRU� WKH�QRQ�GLPHQVLRQDO�GDPDJH

OHQJWK�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�VKLSV�LV�VKRZ�LQ�)LJ��������7KH�VWDWLVWLFDO�UHVXOWV�VKRZ�WKDW� WKH

QRQ�GLPHQVLRQDO�GDPDJH�OHQJWK�RI�D�ODUJH�VKLS�LV�VPDOOHU� WKDQ�WKDW�RI�D�VPDOO�VKLS��%XW

WKH�GLIIHUHQFH�LV�QRW�ODUJH�

)LJ��������7KH�,02�VWDWLVWLFDO�UHVXOWV�RQ�UHODWLYH�GDPDJH�OHQJWK�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�VWUXFN

VKLSV�REWDLQHG�IURP�FROOLVLRQ�GDPDJHV�LQ�WKH�SHULRG�RI������WR������



&KDSWHU����$EVRUEHG�(QHUJ\�YHUVXV�'DPDJHG�0DWHULDO�9ROXPH ���

7R� LQYHVWLJDWH� IXUWKHU� WKH� HIIHFW� RI� VKLS� VL]H� RQ� WKH� GDPDJH� GLVWULEXWLRQ�� WKH� ,02

DFFLGHQWDO�VKLSV�DUH�GLYLGHG�LQWR�WZR�JURXSV��2QH�JURXS�UHSUHVHQWV�ODUJHU�VKLSV�ZKHUH�WKH

OHQJWK�LV�DERYH�����P��DQG�WKH�RWKHU�JURXS�UHSUHVHQWV�VPDOOHU�VKLSV�ZKHUH�WKH�OHQJWK�LV

OHVV� WKDQ� ����P�� 7KH� DYHUDJH� OHQJWK� RI� WKH� ODUJH� VKLS� JURXS� LV� ����P� �LQFOXGLQJ� ���

FROOLVLRQ�FDVHV�� DQG� WKH� DYHUDJH� OHQJWK�RI� WKH� VPDOO� VKLS�JURXS� LV� ���P� �LQFOXGLQJ� ���

FROOLVLRQ� FDVHV��� 7KH� VWDWLVWLFDO� UHVXOWV� RI� WKH� SUREDELOLVWLF� GHQVLW\� GLVWULEXWLRQ�� DQG� WKH

FXPXODWLYH�SUREDELOLWLHV�DUH�VKRZQ�LQ�)LJV�������DQG������

)RJ��������'HQVLW\�IXQFWLRQ�RI�GDPDJH�OHQJWK�ZLWK�GLIIHUHQW�VKLS�VL]HV�LQ�FROOLVLRQV�IRXQG

IURP�VWDWLVWLFDO�GDWD�LQ�WKH�SHULRG�RI������WR������

)RJ��������&XPXODWLYH�SUREDELOLWLHV�RI�GDPDJH�OHQJWK�ZLWK�GLIIHUHQW�VKLS�VL]HV�LQ

FROOLVLRQV�IRXQG�IURP�VWDWLVWLFDO�GDWD�LQ�WKH�SHULRG�RI������WR������
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7KH� VWDWLVWLFDO� UHVXOWV� VKRZ� WKDW� WKH� JURXS� RI� WKH� VPDOO� VKLS� KDV� KLJKHU� SUREDELOLW\� RI

ODUJHU� QRQ�GLPHQVLRQDO� GDPDJH� OHQJWK� WKDQ� WKDW� RI� WKH� JURXS� RI� WKH� ODUJH� VKLS�� )RU� D

GDPDJH� OHQJWK�DERYH�����RI� WKH�VKLS� OHQJWK�� WKH�SUREDELOLW\� LV����� IRU� WKH�VPDOO� VKLS

JURXS��DQG�LW�LV�����IRU�WKH�ODUJH�VKLS�JURXS�

3HGHUVHQ� HW� DO� ������� FDUULHG� RXW� D� SUREDELOLVWLF� DQDO\VLV� RI� GDPDJH� GLVWULEXWLRQV� IRU

5R5R�IHUU\�FROOLVLRQV��$�FXPXODWLYH�SUREDELOLWLHV�RI�QRQ�GLPHQVLRQDO�GDPDJH�OHQJWK�IRU

D� ODUJH� IHUU\� �WKH� VKLS� OHQJWK� �����P�� DQG� D� VPDOO� IHUU\� �WKH� VKLS� OHQJWK�  � ���P�� DUH

VKRZQ� LQ� )LJ�� ������ 7KLV� DQDO\VLV� UHVXOWV� DOVR� VKRZ� WKDW� WKH� VPDOO� IHUU\� KDV� KLJKHU

SUREDELOLW\�RI�ODUJHU�QRQ�GLPHQVLRQDO�GDPDJH�OHQJWK�WKDQ�WKDW�RI�WKH�ODUJH�IHUU\�

7KH�FRQFOXVLRQ�RI�WKLV�DQDO\VLV�LV�WKDW�WKH�QRQ�GLPHQVLRQDO�GDPDJH�OHQJWK�RI�D�ODUJHU�VKLS

LV�VPDOOHU�WKDQ�WKDW�RI�D�VPDOOHU�VKLS�LQ�FROOLVLRQ�GDPDJHV��7KLV�UHVXOW�KDV�EHHQ�FRQILUPHG

E\�VWDWLVWLFDO�UHVXOWV�DQG�QXPHULFDO�DQDO\VHV�

,W�LV�QRWHG�WKDW�WKLV�UHVXOW�RI�FROOLVLRQ�GDPDJH�LV�MXVW�RSSRVLWH�WR�WKH�UHVXOW�RI�JURXQGLQJ

GDPDJH�

)LJ��������&XPXODWLYH�SUREDELOLWLHV�RI�QRQ�GLPHQVLRQDO�GDPDJH�OHQJWK�IRU�D�ODUJH�IHUU\

DQG�D�VPDOO�IHUU\��3HGHUVHQ�HW�DO���������

+RZHYHU�� IRU�VKLS�VKLS�FROOLVLRQV�� IXUWKHU� VWXGLHV�DUH�QHHGHG� WR� LQFOXGH�FROOLVLRQ�DQJOHV

DQG�FROOLVLRQ�SRVLWLRQV�HWF�
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������&RQFOXGLQJ�5HPDUNV

,Q�WKLV�FKDSWHU��VLPSOH�H[SUHVVLRQV�IRU�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�DEVRUEHG�HQHUJ\�DQG

WKH�GHVWUR\HG�PDWHULDO�YROXPH�DUH�SUHVHQWHG�IRU�DQDO\VLV�RI�VKLS�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�

([SUHVVLRQV�������WR�������UHSUHVHQW�HQHUJ\�DEVRUSWLRQ�E\�SODVWLF�WHQVLRQ��E\�FUXVKLQJ�DQG

IROGLQJ� DQG� E\� WHDULQJ�� ,W� KDV� EHHQ� GHPRQVWUDWHG� WKDW� D� KLJK�HQHUJ\� VWUXFWXUDO� GDPDJH

PD\�EH�UHSUHVHQWHG�E\�D�VXP�RI�WKHVH�HQHUJ\�WHUPV��7KH�IRUPXODV�DUH�VLPSOH�WR�XVH�DQG

KDYH�IRUPV�VLPLODU�WR�0LQRUVN\
V�HPSLULFDO�H[SUHVVLRQ��7KH�SURSRVHG�PHWKRG�RYHUFRPHV

WKH�PDMRU�GUDZEDFN�RI�0LQRUVN\
V�FODVVLFDO�PHWKRG�DV�LW�WDNHV�LQWR�DFFRXQW�WKH�VWUXFWXUDO

DUUDQJHPHQW��WKH�PDWHULDOV�SURSHUWLHV��DQG�WKH�GDPDJH�SDWWHUQ�

$� ODUJH�QXPEHU�RI� FRPSDULVRQV�EHWZHHQ� WKH�SUHVHQW�PHWKRG� DQG� H[LVWLQJ� H[SHULPHQWDO

DQG�QXPHULFDO�UHVXOWV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�FDQ�JLYH�UHDVRQDEOH�SUHGLFWLRQV��,W

PD\� WKHUHIRUH� EH� FRQVLGHUHG� DV� DQ� LPSURYHG� DSSURDFK� WR� 0LQRUVN\
V� PHWKRG� IRU

DQDO\VLQJ�VKLS�FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�

7KH� VWXG\� VKRZV� WKDW� WKH� HQHUJ\� DEVRUSWLRQ� HIILFLHQF\�� ZKLFK� UHSUHVHQWV� WKH� DEVRUEHG

HQHUJ\�SHU�XQLW�YROXPH�RI�GHVWUR\HG�PDWHULDO��YDULHV�VWURQJO\�IURP�VWUXFWXUH�WR�VWUXFWXUH�

,W�GHSHQGV�RQ� WKH�VWUXFWXUDO�DUUDQJHPHQW�� WKH�PDWHULDOV�SURSHUWLHV�DQG� WKH� IDLOXUH�PRGH�

7KH�UDQJH�RI�WKH�HQHUJ\�DEVRUSWLRQ�HIILFLHQF\��GHWHUPLQHG�IURP�WKH�SUHVHQW�H[DPSOHV��LV

���a���� ��P0- ��ZKLOH�0LQRUVN\
V�UHVXOW�LV�DOZD\V�D�FRQVWDQW�RI������ ��P0- �

,W�LV�GHPRQVWUDWHG�KRZ�WKH�SURSRVHG�PHWKRG�FDQ�EH�XVHG�WR�WUDQVODWH�JURXQGLQJ�GDPDJH

GLVWULEXWLRQ�IURP�FRQYHQWLRQDO�YHVVHOV�WR�QHZ�W\SHV�RI�VKLSV�VXFK�DV�KLJK�VSHHG�YHVVHOV�

7KH� H[DPSOHV� VKRZ� WKDW� WKH� KLJK�VSHHG� FUDIW� DQG� WKH� QHZ� IDVW� IHUU\� VXIIHU� ODUJHU

JURXQGLQJ�GDPDJH�WKDQ�WKH�FRQYHQWLRQDO�VKLSV�

)LQDOO\��DQ�LQYHVWLJDWLRQ�RI�WKH�HIIHFW�RI�VKLS�VL]H�RQ�GDPDJH�GLVWULEXWLRQV�LV�FDUULHG�RXW�

7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�WKH�GDPDJH�GHQVLW\�GLVWULEXWLRQ�IRU�WKH�ORQJLWXGLQDO�H[WHQW�GHSHQGV

RQ�VKLS�VL]H��$�ODUJHU�VKLS�KDV�KLJKHU�SUREDELOLW\�RI�D�ODUJHU�UHODWLYH�GDPDJH�OHQJWK�WKDQ

WKDW�RI�D�VPDOOHU�VKLS�LQ�JURXQGLQJ��EXW�WKH�UHVXOW�RI�VKLS�FROOLVLRQV�LV�MXVW�RSSRVLWH�WR�WKH

UHVXOW�RI�VKLS�JURXQGLQJ�
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7KLV�SDJH�LV�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN�



���

&KDSWHU��

&RQFOXVLRQV

7KH�DQDO\VHV�RI�VKLS�FROOLVLRQV�LQ�WKLV�WKHVLV�LQFOXGH�IRXU�PDLQ�SDUWV�

�� ([WHUQDO�G\QDPLFV�RI�VKLS�FROOLVLRQV��$QDO\WLFDO�SURFHGXUHV�IRU�WKH�HQHUJ\�ORVV�WR�EH

GLVVLSDWHG�E\�GHVWUR\LQJ�VKLS�VWUXFWXUHV�DUH�GHYHORSHG�

�� ,QWHUQDO�PHFKDQLFV�RI� VKLS� FROOLVLRQV��7KH� XSSHU�ERXQG�PHWKRG� LV� XVHG� WR� FDOFXODWH
VWUXFWXUDO�SODVWLF�GHIRUPDWLRQ�DQG�HQHUJ\�GLVVLSDWLRQ�XQGHU�H[WUHPH�ORDGLQJ�

�� $QDO\VHV�RI� IXOO�VFDOH� VKLS�FROOLVLRQV��&DOFXODWLRQ�H[DPSOHV�RI�GDPDJH� LQ� FROOLVLRQV

DUH�SHUIRUPHG�

�� 5HYLVHG�0LQRUVN\
V�PHWKRG�IRU�VWUXFWXUDO�GDPDJH�DQDO\VLV��5HODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�WKH

DEVRUEHG� HQHUJ\� DQG� WKH� GHVWUR\HG�PDWHULDO� YROXPH� DUH� HVWDEOLVKHG� IRU� DQDO\VLV� RI

FROOLVLRQV�DQG�JURXQGLQJ�

��� ,Q�WKH�H[WHUQDO�G\QDPLFV�RI�FROOLVLRQV��DQDO\WLFDO�SURFHGXUHV�IRU� WKH�HQHUJ\�ORVV�DQG

WKH�LPSDFW� LPSXOVH�DUH�GHYHORSHG�IRU�VKLS�VKLS�FROOLVLRQV��VKLSV�FROOLGLQJ�ZLWK�ULJLG

ZDOOV� DQG� VKLSV� FROOLGLQJ�ZLWK� RIIVKRUH� SODWIRUPV�� 7KH� HQHUJ\� ORVV� LQ� FROOLVLRQV� LV

H[SUHVVHG�LQ�D�FORVHG�IRUP��7KH�DQDO\VLV�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�WKH�HQHUJ\�ORVV�LV�PDLQO\

GHWHUPLQHG�E\�WKH�IROORZLQJ�SDUDPHWHUV�

�� 0DVVHV�RI�WKH�VWULNLQJ�VKLS�DQG�WKH�VWUXFN�VKLS

�� 9HORFLWLHV�RI�WKH�LQYROYHG�VKLSV

�� &ROOLVLRQ�ORFDWLRQ

�� &ROOLVLRQ�DQJOH

7KH�VWXG\�RI�VKLS�FROOLVLRQV�LQGLFDWHV�WKDW�WKH�HQHUJ\�UHOHDVHG�IRU�FUXVKLQJ�LV�ODUJHU�LQ�WKH

IRUH�SDUW� WKDQ� LQ� WKH�DIW�SDUW�RI� WKH�VWUXFN�VKLS��7KLV� LV� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK� ,02� ������

GDPDJH�VWDWLVWLFV��7KH�VWXG\�RI�DQ�LPSDFW�ZKHUH�D�VXSSO\�YHVVHO�GULIWV�DJDLQVW�WKH�OHJ�RI�D

MDFN�XS� ULJ� VKRZV� WKDW� D� VLJQLILFDQW� UHGXFWLRQ� RI� WKH� VHYHULW\� RI� WKH� FROOLVLRQ� FDQ� EH



&KDSWHU����&RQFOXVLRQV���

REWDLQHG�E\�OHWWLQJ�WKH�VXSSO\�YHVVHO�DSSURDFK�WKH�ULJ�IURP�LWV�DIW�RU�IRUZDUG�SDUW��VR�WKDW

WKH�SUREDELOLW\�RI�D�PLGVKLS�FROOLVLRQ�LV�UHGXFHG�

��� ,Q� WKH� LQWHUQDO� DQDO\VHV�� D� OLWHUDWXUH� UHYLHZ� LV� SUHVHQWHG� DQG� D� VHULHV� RI� GDPDJH

DQDO\VHV� IRU� EDVLF� VWUXFWXUDO� FRPSRQHQWV� LV� FDUULHG� RXW� E\� XVLQJ� WKH� XSSHU�ERXQG

PHWKRG�

��)RUPXODV� IRU� ORDG�SHQHWUDWLRQ� UHODWLRQV� DQG� HQHUJ\�SHQHWUDWLRQ� UHODWLRQV� LQ� ODUJH
SODVWLF�GHIRUPDWLRQV�RI�VKHOO�SODWLQJ�VXEMHFWHG�WR�YDULRXV�ORDGLQJV�DUH�GHULYHG�

��)ROGLQJ�DQG�FUXVKLQJ�RI�IUDPHV�DUH�VWXGLHG��$�QHZ�IRUPXOD�IRU�FRQFHUWLQD�WHDULQJ�LV
GHULYHG��&RPSDULVRQ�RI�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�DQG�H[LVWLQJ�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�VKRZV

WKDW�WKH�DJUHHPHQW�LV�JRRG�

��'HQWLQJ�RI�LQWHUVHFWLRQV�LV�DQDO\]HG��'DPDJH�PRGHV�IRU�EDVLF�HOHPHQWV��VXFK�DV�/��
7�� DQG� ;�� LQWHUVHFWLRQV�� DUH� FRQVWUXFWHG�� &RPSDULVRQ� VKRZV� WKDW� WKH� UHVXOWV

REWDLQHG�E\�WKH�SUHVHQW�PHWKRG�DJUHH�ZHOO�ZLWK�)(0�VLPXODWLRQ�UHVXOWV�

��$�WKHRUHWLFDO�PRGHO�IRU�FXWWLQJ�RI�EDUH�SODWHV�LV�HVWDEOLVKHG��7KH�FULWLFDO�UXSWXUH�VWUDLQ
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+DPEXUJ��*HUPDQ\�

����� (JJH�(��'��DQG�%RFKHQJDXHU�0�����������&DOFXODWLRQ�RI�WKH�&ROOLVLRQ�5HVLVWDQFH

RI�6KLSV�DQG�,WV�$VVHVVPHQW�IRU�&ODVVLILFDWLRQ�3XUSRVHV���0DULQH�6WUXFWXUHV��9RO����

1R�����SS��������

����� (OOLQDV� &�� 3�� DQG� 9DOVJDUG� 6�� �������� �&ROOLVLRQ� DQG� 'DPDJH� RI� 2IIVKRUH

6WUXFWXUHV�D�6WDWH�RI�WKH�$UW����
WK
�,QW��6\PSRVLXP�RQ�2IIVKRUH�0HFKDQLFV�DQG�$UFWLF

(QJLQHHULQJ��'DOODV��7H[DV��)HEUXDU\�������

)

*
����� *HUDUG�*�� �������� �7KH�&ULSSOLQJ� 6WUHQJWK� RI� &RPSUHVVLRQ� (OHPHQW��� -�� RI� WKH

$HURQDXWLFDO�6FLHQFH�

����� *RNVR\U����������&UXVKLQJ�5HVLVWDQFH�RI�:HE�*LUGHUV�LQ�8QLGLUHFWLRQDO�6WLIIHQHG

'RXEOH�+XOO����0,7�,QGXVWU\�-RLQW�3URJUDP�RQ�7DQNHU�6DIHW\��0DVVDFKXVHWWV�,QVWLWXWH

RI�7HFKQRORJ\��86$��5HSRUW�1R�����

+
����� +DJLZDUD� .��� 7DNDQDEH� +�� DQG� .DZDQR� +�� �������� �$� 3URSRVHG� 0HWKRG� RI

3UHGLFWLQJ�6KLS�&ROOLVLRQ�'DPDJH���,QW��-��RI�,PSDFW�(QJLQHHULQJ��9RO�����1R����

����� +DQKLURYD� +�� �������� �([WHUQDO� &ROOLVLRQ� 0RGHO�� 6DIHW\� RI� 3DVVHQJHU�5R5R

9HVVHOV���+HOVLQNL�8QLYHUVLW\�RI�7HFKQRORJ\��6KLS�/DERUDWRU\��2FW�������

����� +D\ZRRG�-��+�����������$�1RWH�IRU�&ROOLVLRQ�(VWLPDWHV�IRU�/1*�&DUULHUV���1DYDO

&RQVWUXFWLRQ�5HVHDUFK�(VWDEOLVKPHQW��6��/HRQDUG
V�+LOO��)LIH�

����� +LOGHEUDQG�0�� �������� �7KH� (IIHFW� RI� 5DZ�PDWHULDO� 5HODWHG� 3DUDPHWHUV� RQ� WKH

,PSDFW�6WUHQJWK�RI�6DQGZLFK�%RDW�ODPLQDWHV���7HFKQLFDO�5HVHDUFK�&HQWHU�RI�)LQODQG�

977�SXEOLFDWLRQ�1R������
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����� +X�&��HW�DO�����������5LVN�$QDO\VLV�IRU�6KXWWOH�7DQNHUV�DQG�0LWLJDWLQJ�0HDVXUHV��

��
WK
�20$(�

����� +\VLQJ� 7�� �������� �2LO� 6SLOO� IURP� 7DQNHUV� LQ� &ROOLVLRQV� DQG� *URXQGLQJ� ���

'DPDJH�6WDWLVWLFV���7HFKQLFDO�5HSRUW�1R�����������'HW�1RUVNH�9HULWDV�

����� +\VLQJ�7�� �������� �'DPDJH� DQG�3HQHWUDWLRQ�$QDO\VLV�VDIHW\�RI�3DVVHQJHU�5R5R

9HVVHOV���'19�5HSRUW�1R�����������1RUZD\�

,
����� ,QWHUQDWLRQDO�0DULWLPH�2UJDQL]DWLRQ��,02������D����,QWHUQDWLRQDO�&RGH�RI�6DIHW\

IRU�+LJK�6SHHG�&UDIW��+6&�&RGH����5HVROXWLRQ�06&���������/RQGRQ�

����� ,QWHUQDWLRQDO� 0DULWLPH� 2UJDQL]DWLRQ� �,02�� ����E��� �,QWHULP� *XLGHOLQHV� IRU

$SSURYDO�RI�$OWHUQDWLYH�0HWKRGV�RI�'HVLJQ�DQG�&RQVWUXFWLRQ�RI�2LO�7DQNHUV�XQGHU

5HJXODWLRQ� ��)���� RI� $QQH[� ,� RI� 0$532/� ������� 7HFKQLFDO� 5HSRUW�� 5HVROXWLRQ

0(3&�����������SS�������

����� ,QWHUQDWLRQDO�0DULWLPH�2UJDQL]DWLRQ��,02���������,02�5HVROXWLRQ�$���������

����� ,66&����������3ODVWLF�DQG�/LPLW�'HVLJQ���3URF���
UG
�,QW��6KLS�6WUXFWXUHV�&RQJUHVV�

+DPEXUJ�

����� ,66&� �������� �6SHFLDOLVW� 3DQHO� 9��� ��� 6WUXFWXUDO� 'HVLJQ� DJDLQVW� &ROOLVLRQ� DQG

*URXQGLQJ�����
WK
�,QWHUQDWLRQDO�6KLS�DQG�2IIVKRUH�6WUXFWXUHV�&RQJUHVV��������$XJXVW�

7URQGKHLP��1RUZD\��9RO�����SS���������

����� ,WR� +��� .RQGR� .��� <RVKLPXUD� 1�� DQG� .DZDVKLPD� 0�� �������� �$� 6LPSOLILHG

0HWKRG�WR�$QDO\VLV�WKH�6WUHQJWK�RI�'RXEOH�+XOOHG�6WUXFWXUHV�LQ�&ROOLVLRQ����
VW
�UHSRUW�

-��RI�1DYDO�$UFK��RI�-DSDQ�

����� ,WR� +��� .RQGR� .��� <RVKLPXUD� 1�� DQG� .DZDVKLPD� 0�� �������� �$� 6LPSOLILHG

0HWKRG�WR�$QDO\VLV�WKH�6WUHQJWK�RI�'RXEOH�+XOOHG�6WUXFWXUHV�LQ�&ROOLVLRQ����
QG
�UHSRUW�

-��RI�1DYDO�$UFK��RI�-DSDQ�

����� ,WR� +��� .RQGR� .��� <RVKLPXUD� 1�� DQG� .DZDVKLPD� 0�� �������� �$� 6LPSOLILHG

0HWKRG� WR� $QDO\VLV� WKH� 6WUHQJWK� RI� 'RXEOH� +XOOHG� 6WUXFWXUHV� LQ� &ROOLVLRQ��� �
UG

5HSRUW��-��RI�1DYDO�$UFK��RI�-DSDQ�

����� ,WR�+���+D\DVKL�.��DQG�.LWDQR�.�� ���������$�'HVLJQ�2ULHQWHG� ,QYHVWLJDWLRQ� LQWR

WKH� &ROOLVLRQ� 6WUHQJWK� RI� 'RXEOH�+XOOHG� 6WUXFWXUHV��� ����� 20$(�9ROXPH� ,�

2IIVKRUH�7HFKQRORJ\��$60(�

����� ,VKL\DPD�6���1LVKLPXUD�7�� DQG�7VXFKL\D�<�� �������� �,PSDFW�5HVSRQVH� RI�7KLQ�

:DOOHG�3ODQH�)UDPH�6WUXFWXUHV���,QW��-��,PSDFW�(QJQJ��9RO�����1R�����SS����������
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-
����� -HQVHQ�-��-���%DDWUXS�-��DQG�$QGHUVHQ�3�����������&ROOLVLRQ�'DPDJH�6WDWLVWLFV�DQG

3UREDELOLVWLF� 'DPDJH� 6WDELOLW\� &DOFXODWLRQ� LQ� 3UHOLPLQDU\� 6KLS� 'HVLJQ��� ��
QG

:(*(07� :RUNVKRS� RQ� 'DPDJH� 6WDELOLW\� RI� 6KLSV�� 7HFKQLFDO� 8QLYHUVLW\� RI

'HQPDUN�

����� -HQVHQ�-��-�����������3UREDELOLVWLF�'DPDJH�6WDELOLW\�&DOFXODWLRQV�IRU�6KLSV�����
QG

:(*(07�*UDGXDWH�6FKRRO��7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�'HQPDUN�

����� -RQHV�1�����������2Q�WKH�&ROOLVLRQ�3URWHFWLRQ�RI�6KLSV���1XFOHDU�(QJLQHHULQJ�DQG

'HVLJQ������������SS�����������1RUWK�+ROODQG�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\�

����� -RQHV�1�����������$�/LWHUDWXUH�6XUYH\�RQ�WKH�&ROOLVLRQ�DQG�*URXQGLQJ�3URWHFWLRQ

RI�6KLSV���6KLS�6WUXFWXUHV�&RPPLWWHH�5HSRUW��66&�����

����� -RQHV�1��DQG�-RXUL�:��6�����������$�6WXG\�RI�3ODWH�7HDULQJ�IRU�6KLS�&ROOLVLRQ�DQG

*URXQGLQJ�'DPDJH���-RXUQDO�RI�6KLS�5HVHDUFK��9RO������1R�����SS����������

����� -RQHV�1�����������'\QDPLF�3ODVWLF�%HKDYLRU�RI�6KLS�DQG�2FHDQ�6WUXFWXUHV���7KH

5R\DO�,QVWLWXWH�RI�1DYDO�$UFKLWHFWV�

����� -RQHV�1����������6WUXFWXUDO�,PSDFW��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

����� -RQHV� 1�� DQG� :LHU]ELFNL� 7�� �HGLWHG�� ������� 6WUXFWXUDO� &UDVKZRUWKLQHVV�

%XWWHUZRUWK�	�&R���3XEOLVKHUV��/WG�

����� -RQHV� 1�� DQG� :LHU]ELFNL� 7�� �HGLWHG�� ������� 6WUXFWXUDO� &UDVKZRUWKLQHVV� DQG

)DLOXUH��(OVHYLHU�$SSOLHG�6FLHQFH�

����� -RQHV�1�����������6RPH�&RPPHQWV�RQ�WKH�6FDOLQJ�RI�,QHODVWLF�6WUXFWXUHV�/RDGHG

'\QDPLFDOO\��� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 8QLRQ� RI� 7KHRUHWLFDO� DQG� $SSOLHG

0HFKDQLFV� �,87$0��� 6\PSRVLXP� RQ� 6L]H�VFDOH� (IIHFWV� LQ� )DLOXUH�0HFKDQLVPV� RI

0DWHULDOV�DQG�6WUXFWXUHV��7XULQ��,WDO\��2FWREHU�

����� -RQHV�1���.LP� 6�� DQG� /L�4�� �������� �5HVSRQVH� DQG� )DLOXUH� RI�'XFWLOH� &LUFXODU

3ODWHV�6WUXFN�E\�D�0DVV���7UDQVDFWLRQV�RI�WKH�$60(��9RO�������$XJXVW������

.
����� .DPLQLVKL� .�� DQG� 7DQHGD� 0�� �������� �&UDFN� ,QLWLDWLRQ� DQG� ([WHQVLRQ� XQGHU

3HQHWUDWLRQ�RI�7KLQ�0HWDO�6KHHW���-60(�,QW��-RXUQDO��9RO������1R����

����� .DUDJLR]RYD� '�� DQG� -RQHV� 1�� �������� �6WUDLQ�UDWH� (IIHFWV� LQ� WKH� '\QDPLF

%XFNOLQJ� RI� D� 6LPSOH� (ODVWLF�SODVWLF� 0RGHO��� -�� RI� $SSOLHG� 0HFKDQLFV�� 9RO�� ���

0DUFK������
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����� .DZDQR�6��DQG�.DPLQLVKL�.�����������(QHUJ\�DEVRUELQJ�&DSDFLW\�RI�'XFWLOH�7KLQ

0HWDO� 6KHHW� XQGHU� 4XDVL�VWDWLF� 3HQHWUDWLRQ� E\� &RQLFDO� 3XQFK��� -60(� ,QW�� -RXUQDO�

9RO������1R����

����� .LHUNHJDDUG�+�������D����6KLS�&ROOLVLRQ�ZLWK�,FHEHUJV���7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI

'HQPDUN��3K�'��WKHVLV�

����� .LHUNHJDDUG� +�� �����E��� �6KLS� %RZ� 5HVSRQVH� LQ� +LJK� (QHUJ\� &ROOLVLRQV��

0DULQH�6WUXFWXUHV��1R����

����� .LQNHDG�$��1�� �������� �$�0HWKRG� IRU�$QDO\]LQJ�&DUJR�3URWHFWLRQ�$IIRUGHG�E\

6KLS� 6WUXFWXUHV� LQ� &ROOLVLRQ� DQG� ,WV� $SSOLFDWLRQ� WR� DQ� /1*� &DUULHU��� 5,1$

7UDQVDFWLRQV��SS����������

����� .LWDPXUD�2��DQG�.XVXED�6�����������$�6WXG\�RQ�WKH�&UDVKZRUWKLQHVV�RI�'RXEOH

6LGH�6WUXFWXUH�RI�9/&&���20$(�

����� .LWDPXUD� 2�� �������� �&RPSDUDWLYH� 6WXG\� RQ� &ROOLVLRQ� 5HVLVWDQFH� RI� 6LGH

6WUXFWXUH���,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�'HVLJQ�DQG�0HWKRGRORJLHV�IRU�&ROOLVLRQ�DQG

*URXQGLQJ�3URWHFWLRQ�RI�6KLSV��6DQ�)UDQFLVFR��&DOLIRUQLD��86$��$XJXVW�������������

$OVR�LQ��0DULQH�7HFKQRORJ\���9RO������1R�����SS����������

����� .LWDPXUD�2�� DQG� .XURLZD� 7�� HW� DO�� �������� �$� 6WXG\� RQ� WKH� ,PSURYHG� 7DQNHU

6WUXFWXUH� DJDLQVW� &ROOLVLRQ� DQG� *URXQGLQJ� 'DPDJH��� 7KH� 6HYHQWK� ,QWHUQDWLRQDO

6\PSRVLXP�RQ�3UDFWLFDO�'HVLJQ�RI�6KLSV�DQG�0RELOH�8QLWV��35$'6
�����7KH�+DJXH�

WKH�1HWKHUODQGV��6HSWHPEHU�������

����� .XURLZD� 7�� �������� �1XPHULFDO� 6LPXODWLRQ� RI� $FWXDO� &ROOLVLRQ� 	� *URXQGLQJ

$FFLGHQWV���,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�'HVLJQ�DQG�0HWKRGRORJLHV�IRU�&ROOLVLRQ�DQG

*URXQGLQJ�3URWHFWLRQ�RI�6KLSV��6DQ�)UDQFLVFR��&DOLIRUQLD��86$��$XJXVW�������

/
����� /DQJVHWK�0���+RSSHUVWDG�2��6��DQG�%HUVWDG�7�����������,PSDFW�/RDGLQJ�RI�3ODWHV�

�9DOLGDWLRQ� RI� 1XPHULFDO� 6LPXODWLRQV� E\� 7HVWLQJ��� ,QW�� -�� RI� 2IIVKRUH� DQG� 3RODU

(QJLQHHULQJ�

����� /HH�-��:��DQG�+RQJ�6��-�����������$�6WXG\�RQ�WKH�'LVVLSDWLRQ�(QHUJ\�RI�3ODWH�'XH

WR�&XWWLQJ���-��RI�6KLS�	�2FHDQ�7HFKQRORJ\��9RO�����1R�����SS��������

����� /HKPDQ� (�� DQG� <X� ;�� �������� �,QQHU� '\QDPLFV� RI� %RZ� &ROOLVLRQ� WR� %ULGJH

3LHUV��� ,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�$GYDQFHV� LQ�%ULGJH�$HURG\QDPLFV�6KLS�&ROOLVLRQV

$QDO\VLV�2SHUDWLRQ�DQG�0DLQWHQDQFH��/\QJE\��'HQPDUN�

����� /HKPDQ� (�� DQG� <X� ;�� �������� �3URJUHVVLYH� )ROGLQJ� RI� %XOERXV� %RZV��

35$'6
���
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����� /HPPHQ�3��0���9UHGHYHOGW�:�� DQG�3LQNVWHU� -��$�� �������� �'HVLJQ�$QDO\VLV� IRU

*URXQGLQJ�([SHULPHQWV���,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�'HVLJQ�DQG�0HWKRGRORJLHV�IRU

&ROOLVLRQ�DQG�*URXQGLQJ�3URWHFWLRQ�RI�6KLSV��6DQ�)UDQFLVFR��&DOLIRUQLD��86$��$XJXVW

������

����� /HQVHOLQN� +�� DQG� 7KXQJ� .�� *�� �������� �1XPHULFDO� 6LPXODWLRQV� RI� 6KLS

&ROOLVLRQV���3UR��2I�WKH�6HFRQG�,QW��2IIVKRUH�DQG�3RODU�(QJLQHHULQJ�&RQIHUHQFH��6DQ

)UDQFLVFR��86$��-XQH�������

����� /OR\G
V�5HJLVWHU�RI�6KLSSLQJ��/5�������������5HJLVWHU�RI�6KLSV��

����� /OR\G
V� 5HJLVWHU� RI� 6KLSSLQJ� �/5�� ������� �5XOHV� DQG� 5HJXODWLRQV� IRU� WKH

&ODVVLILFDWLRQ�RI�6KLSV��

����� /X�*��DQG�&DOOLGLQH�&��5�����������2Q�WKH�&XWWLQJ�RI�D�3ODWH�E\�D�:HGJH���,QW��-�

RI�0HFKDQLFDO�6FLHQFHV��9RO������1R�����SS����������

����� /XEOLQHU�-�����������3ODVWLFLW\�7KHRU\���0DFPLOODQ�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\�

����� /�W]HQ�0�����������'LPHQVLRQHULQJ�IRU�0LQGUH�.RQWDNWVNDGHU���0DVWHU�WKHVLV��LQ

'DQLVK���'HSW��RI�1DYDO�$UFKLWHFWXUH�DQG�2IIVKRUH�(QJLQHHULQJ��7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\

RI�'HQPDUN�

0

����� 0DQRODNRV� '�� (�� DQG�0DPDOLV� $�� *�� �������� �2Q� 6KLS� &ROOLVLRQV�� WKH� 3ODVWLF

&ROODSVH�RI�/RQJLWXGLQDOO\�)UDPHG�6KHOO�3ODWLQJ�6XEMHFWHG�WR�2EOLTXH�/RDGLQJ���,QW�

-��,PSDFW�(QJQJ��9RO�����1R�����SS��������

����� 0D[ZHOO�/��0�����������(IIHFW�RI�5RFN�*HRPHWU\�LQ�WKH�)DLOXUH�0RGH�RI�3ODWHV

DQG� WKH�)RUFHV� LQ�*URXQGLQJ�([SHULPHQWV���0,7�,QGXVWU\� -RLQW�3URJUDP�RQ�7DQNHU

6DIHW\��5HSRUW�1R�����

����� 0F'HUPRWW� -��� .OLQH� 5��� -RQHV� (��� 0DQLDU� 1�� DQG� &KLDQJ�:�� �������� �7DQNHU

6WUXFWXUDO�$QDO\VLV�IRU�0LQRU�&ROOLVLRQV���61$0(�7UDQVDFWLRQV�

����� 0HOWRQ�:��HW�DO�����������$GYDQFHG�'RXEOH�+XOO�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�IRU

1DYDO�DQG�&RPPHUFLDO�6KLS�$SSOLFDWLRQ���61$0(�7UDQVDFWLRQV��9RO�������SS������

����

����� 0LFKHO� .��� 0RRUH� &�� DQG� 7DJJ� 5�� �������� �$� 6LPSOLILHG� 0HWKRGRORJ\� IRU

(YDOXDWLQJ� $OWHUQDWLYH� 7DQNHU� &RQILJXUDWLRQV��� -RXUQDO� RI� 0DULQH� 6FLHQFH� DQG

7HFKQRORJ\��9RO�����1R�����SS����������

������ 0LFKHO�.�� �������� �2LO�2XWIORZ�$QDO\VLV� IRU�D�6HULHV�RI�'RXEOH�+XOO�7DQNHUV��

5HSRUW��+HUEHUW�(QJLQHHULQJ�&RUS����SUHSDUHG�IRU�WKH�8�6��&RDVW�*XDUG�
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������ 0LFKHO� .��� 0RRUH� &�� DQG� 7DJJ� 5�� �������� �$� 6LPSOLILHG� 0HWKRGRORJ\� IRU

(YDOXDWLQJ� $OWHUQDWLYH� 7DQNHU� &RQILJXUDWLRQV��� -RXUQDO� RI� 0DULQH� 6FLHQFH� DQG

7HFKQRORJ\��9RO�����1R�����SS����������

������ 0LQRUVN\� 9�8�� �������� �$Q� $QDO\VLV� RI� 6KLS� &ROOLVLRQ� ZLWK� 5HIHUHQFH� WR

3URWHFWLRQ�RI�1XFOHDU�3RZHU�6KLSV���-��RI�6KLS�5HVHDUFK��9RO�����1R�����SS������

������ 0LQRUVN\�9��8�� �������� �6KLS�&ROOLVLRQ�6WXG\�3UHVHQW� 6LWXDWLRQ� 6XUYH\���8�� 6�

0DULWLPH�$GPLQLVWUDWLRQ�

������ 0RWRUD�6��HW�DO�����������(TXLYDOHQW�$GGHG�0DVV�RI�6KLSV�LQ�&ROOLVLRQV���6HOHFWHG

3DSHUV�IURP�-��6RFL��1DY��$UFK��-DSDQ��9RO�����SS����������

������ 0XQUR�6PLWK�5�����������(OHPHQWV�RI�6KLS�'HVLJQ���SXEOLVKHG�E\�0DULQH�0HGLD

0DQDJHPHQW�/WG���/RQGRQ�

1
������ 1DJDVDZD�+���$ULWD�.���7DQL�0��DQG�2ND�6�����������$�6WXG\�RQ�WKH�&ROODSVH�RI

6KLS�6WUXFWXUH�LQ�&ROOLVLRQ�ZLWK�%ULGJH�3LHUV���-��RI�1DYDO�$UFK��RI�-DSDQ��9RO������

������ 1DNDPXUD� 7�� DQG� .XURLZD� 7�� �������� �([SHULPHQWDO� 6WXG\� RQ� )DLOXUH� RI� 6KLS

6LGH�6WUXFWXUH��� ,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH� RQ�7HFKQRORJLHV� IRU�0DULQH�(QYLURQPHQW

3UHVHUYDWLRQ��0$5,(19
����9RO�����7RN\R��-DSDQ��6HSWHPEHU�������

������ 1LHOVHQ� /�� 3�� �������� �7UDIILF� DQG� 5RXWH� 'DWD²6DIHW\� RI� 3DVVHQJHU� 5R5R

9HVVHOV���'HSW��RI�2FHDQ�(QJLQHHULQJ��7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�'HQPDUN�

������ 1LSSRQ�.DLML�.\RNDL��&ODVV1.����������5XOHV�DQG�5HJXODWLRQV��

2
������ 2KWVXER�+��DQG�6X]XNL�.�����������7KH�&UXVKLQJ�0HFKDQLFV�RI�%RZ�6WUXFWXUHV

DQG�,WV�2SWLPDO�'HVLJQ�DJDLQVW�+HDG�RQ�&ROOLVLRQ���35$'6
���

������ 2KWVXER�+���6X]XNL�.��DQG�<RQHVDWR�1�����������3UHGLFWLRQ�RI�&ROOLVLRQ�6WUHQJWK

RI�6LGH�6WUXFWXUHV���-��RI�1DYDO�$UFK��RI�-DSDQ��9RO������

������ 2KWVXER�+��DQG�:DQJ�*�� �������� �$Q�8SSHU�%RXQG�6ROXWLRQ� WR� WKH�3UREOHP�RI

3ODWH�7HDULQJ���-��RI�0DULQH�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��1R�����SS��������

������ 2KWVXER�+�� DQG�:DQJ�*�� �������� �'DPDJH�RI�6KLS�6WUXFWXUHV� LQ�&ROOLVLRQ� DQG

*URXQGLQJ� $FFLGHQWV��� ,QW�� &RQI�� RQ� $GYDQFHV� LQ� 0DULQH� 6WUXFWXUHV� ,,,�� '(5$�

526<7+��8.�

3
������ 3DLN�-��.�� �������� �2Q�4XDVL�VWDWLF�&UXVKLQJ�RI� D�6WLIIHQHG�6TXDUH�7XEH��� -�� RI

6KLS�5HVHDUFK��9RO������1R�����SS����������
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������ 3DLN�-��.�����������&XWWLQJ�RI�D�/RQJLWXGLQDOO\�6WLIIHQHG�3ODWH�E\�D�:HGJH���-��RI

6KLS�5HVHDUFK��9RO������1R�����SS����������

������ 3DLN�-��.��DQG�3HGHUVHQ�3��7�������D����8OWLPDWH�DQG�&UXVKLQJ�6WUHQJWK�RI�3ODWHG

6WUXFWXUHV���-��RI�6KLS�5HVHDUFK��9RO������1R�����SS����������

������ 3DLN� -�� .�� DQG� 3HGHUVHQ� 3�� 7�� �����E��� �2Q� 'HVLJQ� RI� 'RXEOH� +XOO� 7DQNHUV

DJDLQVW�&ROOLVLRQV���35$'6¶���

������ 3DLN� -�� .� DQG� :LHU]ELFNL� 7�� �������� �$� %HQFKPDUN� 6WXG\� RQ� &UXVKLQJ� DQG

&XWWLQJ�RI�3ODWHG�6WUXFWXUHV���-RXUQDO�RI�6KLS�5HVHDUFK��9RO������1R�����SS����������

������ 3DNVW\V�0��3�����������6KLS�&ROOLVLRQ�'\QDPLFV�DQG�WKH�3UHGLFWLRQ�RI�WKH�6KRFN

(QYLURQPHQW� IRU� &ROOLGLQJ� 6KLSV��� 3K�'�� GLVVHUWDWLRQ�� 8QLYHUVLW\� RI� 5KRGH� ,VODQG�

86$�

������ 3DSND� 6�� '�� DQG� .\ULDNLGHV� 6�� �������� �,Q� 3ODQH� &UXVKLQJ� RI� D� 3RO\FDUERQDWH

+RQH\FRPE���,QW��-��6ROLGV�6WUXFWXUHV��9RO������1RV�������SS����������

������ 3DZORZVNL� 0�� �������� �(QHUJ\� /RVV� LQ� 6KLS¶V� &ROOLVLRQV��� &HQWUXP� 7HFKQLNL

2NUHWRZHM��3RODQG�

������ 3HGHUVHQ� 3�� 7�� DQG� 6LPRQVHQ� %�� &�� �������� �'\QDPLFV� RI� 6KLSV� 5XQQLQJ

$JURXQG���-RXUQDO�RI�0DULQH�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��1R�����SS��������

������ 3HGHUVHQ�3��7HUQGUXS��+DQVHQ�3��)��DQG�1LHOVHQ��/��3�����������&ROOLVLRQ�5LVN�DQG

'DPDJH�DIWHU�&ROOLVLRQ���5,1$�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�WKH�6DIHW\�RI�3DVVHQJHU

5R5R�9HVVHOV��

������ 3HGHUVHQ� 3�� 7HUQGUXS� �������� �2XWHU� '\QDPLFV� RI� 6KLS� &ROOLVLRQV��� ��
QG

:(*(07�*UDGXDWH�6FKRRO��7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�'HQPDUN�

������ 3HGHUVHQ� 3�� 7�� DQG� -HQVHQ� -�� -�� �������� �6KLS� ,PSDFW� $QDO\VLV� IRU� %RWWRP

6XSSRUWHG�2IIVKRUH�6WUXFWXUHV���$GYDQFHV�LQ�0DULQH�6WUXFWXUHV� ,,��(OVHYLHU�$SSOLHG

6FLHQFHV�

������ 3HGHUVHQ� 3�� 7�� �������� �6KLS� *URXQGLQJ� DQG� +XOO�JLUGHU� 6WUHQJWK��� 0DULQH

6WUXFWXUHV��1R�����SS�������

������ 3HGHUVHQ� 3�� 7��� 9DOVJDDUG� 6��� 2OVHQ� '�� DQG� 6SDQJHQEHUJ� 6�� �������� �6KLS

,PSDFWV��%RZ�&ROOLVLRQV���,QW��-��RI�,PSDFW�(QJLQHHULQJ��9RO������1R�����SS����������

������ 3HGHUVHQ�3��7�� �������� �6KLS�&UXVKLQJ�/RDG�6WXGLHV���&KDSWHU������(DVW�%ULGJH�

7KH�6WRUHE OW�3XEOLFDWLRQV��(GLWRU�1LHOV�*LPVLQJ��SS��������
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������ 3HGHUVHQ�3��7��DQG�=KDQJ�6KHQJPLQJ������D����7KH�0HFKDQLFV�RI�6KLS� ,PSDFWV

DJDLQVW�%ULGJHV��� ,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�$GYDQFHV� LQ�%ULGJH�$HURG\QDPLFV�6KLS

&ROOLVLRQV�$QDO\VLV�2SHUDWLRQ�DQG�0DLQWHQDQFH��/\QJE\��'HQPDUN��SXEOLVKHG�E\�$�

$��%DONHPD��5RWWHUGDP��SS��������

������ 3HGHUVHQ� 3�� 7�� DQG� =KDQJ� 6KHQJPLQJ� �����E��� �0LQLPXP� 3ODWH� 7KLFNQHVV� LQ

+LJK�6SHHG� &UDIW��� 35$'6
���� 6HSWHPEHU�� 7KH� +DJXH�� WKH� 1HWKHUODQGV�� (OVHYLHU

3XEOLVKHU��SS����������

������ 3HWHUVHQ�0��-�����������'\QDPLFV�RI�6KLS�&ROOLVLRQ���2FHDQ�(QJLQHHULQJ��9RO����

1R�����SS����������

������ 3HWHUVHQ�0��-��DQG�3HGHUVHQ�3��7�����������&ROOLVLRQ�EHWZHHQ�6KLSV�DQG�2IIVKRUH

3ODWIRUPV���2IIVKRUH�7HFKQRORJ\�&RQIHUHQFH��+RXVWRQ��86$��3DSHU�27&������

������ 3HWHUVHQ�(��DQG�9DOVJDUG�6�����������&ROOLVLRQ�5HVLVWDQFH�RI�0DULQH�6WUXFWXUHV��

&KDSWHU� ��� LQ� 6WUXFWXUDO� &UDVKZRUWKLQHVV� HGLWHG� E\� -RQHV� 1� DQG� :LHU]ELFNL� 7�

%XWWHUZRUWK�	�&R�/WG�

������ 3LDQLF� �������� 3HUPDQHQW� ,QWHUQDWLRQDO� $VVRFLDWLRQ� RI� 1DYLJDWLRQ� &RQJUHVV

5HSRUW�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�IRU�,PSURYLQJ�WKH�'HVLJQ�RI�)HQGHU�6\VWHPV�

6XSSOHPHQW�WR�%XOOHWLQ�1R�������������%UXVVHOV��%HOJLXP�

4
������ 4YLVW�� 6��� 1LHOVHQ� .�� %��� 6FKPLGW� 0�� +�� DQG� 0DGVHQ� 6�� +�� �������� �6KLS

&ROOLVLRQ�� ([SHULPHQWDO� DQG� 1XPHULFDO� $QDO\VLV� RI� 'RXEOH� +XOO� 0RGHOV��� �
WK

'<0$7�7HFKQLFDO�&RQIHUHQFH�

5
������ 5DZVRQ� &��� &UDNH� .�� DQG� %URZQ� $�� �������� �$VVHVVLQJ� WKH� (QYLURQPHQWDO

3HUIRUPDQFH� RI� 7DQNHUV� LQ� $FFLGHQWDO� *URXQGLQJ� DQG� &ROOLVLRQ��� 61$0(�$QQXDO

0HHWLQJ�������6DQ�'LHJR��86$�

������ 5HDUGRQ�3��&��DQG�6SUXQJ��-��/�����������9DOLGDWLRQ�RI�0LQRUVN\
V�6KLS�&ROOLVLRQ

0RGHO�DQG�8VH�RI�WKH�0RGHO�WR�(VWLPDWH�WKH�3UREDELOLW\�RI�'DPDJLQJ�D�5DGLRDFWLYH

0DWHULDO�7UDQVSRUWDWLRQ�&DVN�GXULQJ�D�6KLS�&ROOLVLRQ���3URFHHGLQJV�RI� ,QWHUQDWLRQDO

&RQIHUHQFH�RQ�'HVLJQ�DQG�0HWKRGRORJLHV�IRU�&ROOLVLRQ�DQG�*URXQGLQJ�3URWHFWLRQ�RI

6KLSV��6DQ�)UDQFLVFR��&DOLIRUQLD��$XJXVW�������

������ 5HFNOLQJ� .�� $�� �������� �0HFKDQLFV� RI� 0LQRU� 6KLS� &ROOLVLRQV��� ,QW�� -�� ,PSDFW

(QJLQHHULQJ��9RO�����1R�����SS���������

������ 5RGG� -�� /�� �������� �)UDPH� 'HVLJQ� (IIHFWV� LQ� WKH� 5XSWXUH� RI� 2LO� 7DQNV� GXULQJ

*URXQGLQJ� $FFLGHQWV��� ,QW�� &RQI�� RQ� $GYDQFHV� LQ� 0DULQH� 6WUXFWXUHV� ,,,�� '(5$�

526<7+��8.�
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6
������ 6DPXHOLGHV� (� DQG� )ULH]H� 3�� $�� �������� �)OXLG�VWUXFWXUH� ,QWHUDFWLRQ� LQ� 6KLS

&ROOLVLRQV���0DULQH�6WUXFWXUHV��9RO�����SS��������

������ 6DQR�$���0XUDJLVKL�2�� DQG�<RVKLNDZD�7�� �������� �6WUHQJWK�$QDO\VLV� RI� D�1HZ

'RXEOH�+XOO�6WUXFWXUH� IRU�9/&&� LQ�&ROOLVLRQ��� ,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�'HVLJQ

DQG�0HWKRGRORJLHV� IRU�&ROOLVLRQ�DQG�*URXQGLQJ�3URWHFWLRQ�RI�6KLSV��6DQ�)UDQFLVFR�

&DOLIRUQLD��86$��$XJXVW�������

������ 6LUNDU� -��� $PHHU� 3��� %URZQ� HW� DO�� �������� �$� )UDPHZRUN� IRU� $VVHVVLQJ� WKH

(QYLURQPHQWDO� 3HUIRUPDQFH� RI� 7DQNHUV� LQ� $FFLGHQWDO� *URXQGLQJV� DQG� &ROOLVLRQV��

5HSRUW� RI� 61$0(� 7	5� $G� +RF� 3DQHO� RQ� WKH� (QYLURQPHQWDO� 3HUIRUPDQFH� RI

7DQNHUV�������

������ 6FKDUUHU� 0�� DQG� 2VWHUJDDUG� &�� �������� �6DIHW\� RI� 3DVVHQJHU�5R5R� 9HVVHOV�

$QDO\VLV�RI�&ROOLVLRQ�(QHUJLHV�DQG�+ROH�6L]HV���*(50$1,6&+(5�//2<'��5HSRUW

1R��)/��������+DPEXUJ�

������ 6FKQHHNOXWK�+�����������6KLS�'HVLJQ�IRU�(IILFLHQF\�DQG�(FRQRP\���%XWWHUZRUWK

	�&R���3XEOLVKHUV��/WG�

������ 6LPRQVHQ�%�� &�� DQG�2FDNOL� +�� �������� �([SHULPHQWV� DQG� 7KHRU\� RQ�'HFN� DQG

*LUGHU�&UXVKLQJ���'HSW��RI�1DYDO�$UFKLWHFWXUH�DQG�2IIVKRUH�(QJLQHHULQJ��7HFKQLFDO

8QLYHUVLW\�RI�'HQPDUN�

������ 6LPRQVHQ� %�� &�� �����D��� �%RWWRP� 5DNLQJ� 'DPDJH� WR� +LJK�6SHHG� &UDIW��

7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�'HQPDUN��WR�EH�SXEOLVKHG��

������ 6LPRQVHQ� %�� &�� �����E��� �6KLS� *URXQGLQJ� RQ� 5RFN�� 7KHRU\� DQG� 9DOLGDWLRQ��

0DULQH�6WUXFWXUHV���������SS����������

������ 6LPRQVHQ� %�� &�� �������� �7KH� 0HFKDQLFV� RI� 6KLS� *URXQGLQJ��� 7HFKQLFDO

8QLYHUVLW\�RI�'HQPDUN��3K�'��WKHVLV�

������ 6LPRQVHQ�%��&��DQG�:LHU]ELFNL�7�����������*URXQGLQJ�%RWWRP�'DPDJH�DQG�6KLS

0RWLRQ�RYHU�D�5RFN���,QW��-��RI�2IIVKRUH�DQG�3RODU�(QJLQHHULQJ��9RO�����1R����

������ 6LPRQVHQ�%��&�� DQG�3HGHUVHQ�3��7�� �������� �2Q�*URXQGLQJ�RI� )DVW�6KLSV��� ,QW�

&RQI��RQ�$GYDQFHV�LQ�0DULQH�6WUXFWXUHV�,,,��'(5$��526<7+��8.�

������ 6LPRQVHQ�%�� &�� DQG�:LHU]ELFNL� 7�� �������� �3ODVWLFLW\�� )UDFWXUH� DQG� )ULFWLRQ� LQ

6WHDG\�VWDWH�3ODWH�&XWWLQJ��� ,QW�� -�� RI� ,PSDFW�(QJLQHHULQJ��9RO�� ����1R�� ��� SS�� ����

����

7
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������ 7KXQHV�5�����������'HYHORSPHQW�RI�$QDO\WLFDO�0RGHOV�RI�:HGJH�,QGHQWDWLRQ�LQWR

8QLGLUHFWLRQDO�6WLIIHQHG�DQG�2UWKRJRQDO�6WLIIHQHG�'RXEOH�+XOO����0,7�,QGXVWU\�-RLQW

3URJUDP�RQ�7DQNHU�6DIHW\��5HSRUW�1R�����

������ 7KRPDV� 3�� )�� �������� �$SSOLFDWLRQ� RI� 3ODWH� &XWWLQJ� 0HFKDQLFV� WR� 'DPDJH

3UHGLFWLRQ�LQ�6KLS�*URXQGLQJ���0,7�,QGXVWU\�-RLQW�3URJUDP�RQ�7DQNHU�6DIHW\��5HSRUW

1R����

8
������ 8HGD� <�� DQG� 0XUDNDZD� +�� �������� �6WUHQJWK� (VWLPDWLRQ� 0HWKRG� RI� 6KLS

6WUXFWXUHV�6XEMHFWHG�WR�+DUG�%RZ�&ROOLVLRQ���-��RI�1DYDO�$UFK��RI�-DSDQ��9RO������

9
������ 9DXJKDQ� +�� �������� �%HQGLQJ� DQG� 7HDULQJ� RI� 3ODWH� ZLWK� $SSOLFDWLRQ� WR� 6KLS�

%RWWRP�'DPDJH���1DYDO�$UFKLWHFWV��9RO�����SS��������

������ 9DXJKDQ� +�� �������� �7KH� WHDULQJ� 6WUHQJWK� RI� 0LOG� 6WHHO� 3ODWH��� -�� RI� 6KLS

5HVHDUFK��9RO������1R�����SS���������

������ 9UHGHYHOGW�$��:���:HYHUV�/��-��DQG�/HPPHQ��3��3��0�����������)XOO�6FDOH�6KLS

&ROOLVLRQ�7HVWV���7KLUG� ,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�RQ�6WUXFWXUDO�&UDVKZRUWKLQHVV� DQG

)DLOXUH��/LYHUSRRO��$SULO��������HGLWHG�E\�-RQHV�DQG�:LHU]ELFNL�

:
������ :DQJ�*�� �������� �6WUXFWXUDO�$QDO\VLV� RI�6KLS�&ROOLVLRQ� DQG�*URXQGLQJ��� 3K�'�

WKHVLV��8QLYHUVLW\�RI�7RN\R�

������ :DQJ�*��DQG�2KWVXER�+�����������'HIRUPDWLRQ�RI�6KLS�3ODWH�6XEMHFWHG�WR�9HU\

/DUJH�/RDG���20$(�

������ :DQJ�*���2KWVXER�+�� DQG�/LX�'�� �������� �$�6LPSOH�0HWKRG� IRU�3UHGLFWLQJ� WKH

*URXQGLQJ�6WUHQJWK�RI�6KLSV���-��RI�6KLS�5HVHDUFK��9RO������1R�����SS����������

������ :HQ�+��0�DQG�-RQHV�1�����������([SHULPHQWDO�,QYHVWLJDWLRQ�RI�WKH�6FDOLQJ�/DZV

IRU�0HWDO�3ODWHV�6WUXFN�E\�/DUJH�0DVVHV���,QW��-��,PSDFW�(QJLQHHULQJ��9RO������1R����

SS����������

������ :LHU]ELFNL�7��DQG�$EUDPRZLF]�:�����������2Q�WKH�&UXVKLQJ�0HFKDQLFV�RI�7KLQ�

:DOOHG�6WUXFWXUHV���-RXUQDO�RI�$SSOLHG�0HFKDQLFV��9RO�����

������ :LHU]ELFNL�7��DQG�7KRPDV�3�����������&ORVHG�)RUP�6ROXWLRQ�IRU�:HGJH�&XWWLQJ

)RUFH�WKURXJK�7KLQ�0HWDO�6KHHWV���,QW��-��0HFK��6FL��9RO������1R�������SS����������

������ :LHU]ELFNL�7���5DG\�(���3HHU�'��%��DQG�6KLQ�-��*�����������'DPDJH�(VWLPDWHV�LQ

+LJK� (QHUJ\� *URXQGLQJ� RI� 6KLSV��� -RLQW� 0,7�,QGXVWU\� 3URMHFW� RQ� 7DQNHU� 6DIHW\�

5HSRUW�1R����
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������ :LHU]ELFNL�7�����������&RQFHUWLQD�7HDULQJ�RI�0HWDO�3ODWHV�,PSURYHG�6ROXWLRQ�DQG

&RPSDULVRQ���-RLQW�0,7�,QGXVWU\�3URMHFW�RQ�7DQNHU�6DIHW\��5HSRUW�1R�����

������ :LHU]ELFNL� 7�� DQG� 6LPRQVHQ� %�� &�� �������� �*OREDO� 6WUXFWXUDO� 0RGHO� RI� %RZ

,QGHQWDWLRQ�LQWR�6KLS�6LGH���0,7�5XSWXUH�$QDO\VLV�RI�2LO�7DQNHUV�LQ�6LGH�&ROOLVLRQ�

5HSRUW�1R����

������ :RLVLQ�*�����������'HVLJQ�DJDLQVW�&ROOLVLRQ���6FKLII�	�+DIHQ��9RO������1R�����SS�

�����������*HUPDQ\�

������ :RLVLQ�*�����������&RPPHQWV�RQ�9DXJKDQ��7KH�7HDULQJ�6WUHQJWK�RI�0LOG�6WHHO

3ODWH���-��RI�6KLS�5HVHDUFK��9RO������1R�����SS��������

������ :RLVLQ� *�� �������� �,QVWDQWDQHRXV� /RVV� RI� (QHUJ\� ZLWK� 8QV\PPHWULFDO� 6KLS

&ROOLVLRQV���6FKLII�	�+DIHQ��9RO������1R�����SS��������

;

<
������ <DKLDRXL�0���%UDFFR�0���/LWWOH�3��DQG�7UDXWK�$��7�����������([SHULPHQWDO�6WXG\

RQ� 6FDOH� 0RGHOV� IRU� *URXQGLQJ��� 0,7�,QGXVWU\� -RLQW� 3URJUDP� RQ� 7DQNHU� 6DIHW\�

5HSRUW�1R�����

������ <DQJ�3��'��&�DQG�&DOGZHOO� -��%�� �������� �&ROOLVLRQ�(QHUJ\�$EVRUSWLRQ�RI�6KLS

%RZ�6WUXFWXUHV���,QW��-��,PSDFW�(QJLQHHULQJ��9RO�����1R�����SS����������

������ <X�;LQJ����������6WUXNWXUYHUKDOWHQ�PLW�JUREHU�9HUIRUPXQJ�ELV�]XP�%UXFKHLQWULWW

XQG�PLW�G\QDPLVFKHU�=XVDPPHQIDOWXQJ���'U��,QJ��'LVVHUWDWLRQ��8QLYHUVLWDW�+DPEXUJ�

*HUPDQ\�

=
������ =KHQJ� =�� DQG� :LHU]ELFNL� 7�� �������� �$� 7KHRUHWLFDO� 6WXG\� RI� D� 6WHDG\�6WDWH

:HGJH�&XWWLQJ�WKURXJK�0HWDO�3ODWHV���,QW��-��RI�)UDFWXUH������SS��������

������ =KX� /�� DQG� )DXONQHU� '�� �������� �'\QDPLF� %HKDYLRU� RI� 3ODWHV� LQ� 0LQRU� 6KLS

&ROOLVLRQ���,QW��-��RI�,PSDFW�(QJLQHHULQJ��9RO������1R�����SS����������

������ =KX� /�� DQG� $WNLQV� $�� *�� �������� �)DLOXUH� &ULWHULD� IRU� 6KLS� &ROOLVLRQ� DQG

*URXQGLQJ���7KH�6HYHQWK�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�RQ�3UDFWLFDO�'HVLJQ�RI�6KLSV�DQG

0RELOH�8QLWV��35$'6
�����7KH�+DJXH��WKH�1HWKHUODQGV��SS����������



3K�G��7KHVHV

'HSDUWPHQW�RI�1DYDO�$UFKLWHFWXUH�DQG�2IIVKRUH�(QJLQHHULQJ��'78

����� 6WU¡P�7HMVHQ��-���³'DPDJH�6WDELOLW\�&DOFXODWLRQV�RQ�WKH�&RPSXWHU�'$6.�´

���� 6LORYLF�� 9��� ³$� )LYH� +ROH� 6SKHULFDO� 3LORW� 7XEH� IRU� WKUHH� 'LPHQVLRQDO� :DNH

0HDVXUHPHQWV�´

����� &KRPFKXHQFKLW��9���³'HWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�:HLJKW�'LVWULEXWLRQ�RI�6KLS�0RGHOV´�

����� &KLVOHWW��0�6���³$�3ODQDU�0RWLRQ�0HFKDQLVP´�

���� 1LFRUGKDQRQ�� 3��� ³$� 3KDVH� &KDQJHU� LQ� WKH� +\$� 3ODQDU� 0RWLRQ� 0HFKDQLVP� DQG

&DOFXODWLRQ�RI�3KDVH�$QJOH´�
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