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0RQWH�&DUOR�&RPSDULVRQ�RI�$129$��
0,948(��5(0/��DQG�0/�(VWLPDWRUV�RI�
9DULDQFH�&RPSRQHQWV�

:LOOLDP�+��6ZDOORZ�DQG�-RKQ�)��0RQDKDQ�

1RUWK�&DUROLQD�6WDWH�8QLYHUVLW\�
5DOHLJK��1&�������

)RU�WKH�RQH�ZD\�FODVVLILFDWLRQ�UDQGRP�PRGHO�ZLWK�XQEDODQFHG�GDWD��ZH�FRPSDUH�ILYH�HVWL��
PDWRUV�RI�D��DQG� ���WKH�DPRQJ��DQG�ZLWKLQ�WUHDWPHQWV�YDULDQFH�FRPSRQHQWV��DQDO\VLV�RI�
YDULDQFH��$129$���PD[LPXP�OLNHOLKRRG��0/���UHVWULFWHG�PD[LPXP�OLNHOLKRRG��5(0/���DQG�
WZR�PLQLPXP�YDULDQFH�TXDGUDWLF�XQELDVHG��0,948(�� HVWLPDWRUV��0,948(�2��LV�0,948(�
ZLWK�D�SULRUL�YDOXHV���  ���DQG�F�L� � ���0,948(�$�� LV�0,948(� ZLWK�WKH�$129$�HVWLPDWHV�
XVHG�DV�D�SULRUL
V��:H�HQIRUFH�QRQQHJDWLYLW\�IRU�DOO�HVWLPDWRUV��VHWWLQJ�DQ\�QHJDWLYH�HVWLPDWH�WR�
]HUR�LQ�DFFRUG�ZLWK�XVXDO�SUDFWLFH��7KH�HVWLPDWRUV�DUH�FRPSDUHG�WKURXJK�WKHLU�ELDVHV�DQG�
06(
V��HVWLPDWHG�E\�0RQWH�&DUOR�VLPXODWLRQ��2XU�UHVXOWV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�$129$�HVWL��
PDWRUV�SHUIRUP�ZHOO��H[FHSW�ZLWK�VHULRXVO\�XQEDODQFHG�GDWD�ZKHQ�D��D2� !� ���0/�LV�H[FHOOHQW�
ZKHQ���U�DU��������DQG�0,948(�$�� LV�DGHTXDWH��IXUWKHU�LWHUDWLRQ�WR�WKH�5(0/� HVWLPDWHV�LV�
XQQHFHVVDU\��:KHQ�D��D��!� ���0,948(�2�� �WKH�GHIDXOW�IRU�6$6
V� 352&('85(� 9$5��
&203�� LV�SRRU�IRU�HVWLPDWLQJ�D��DQG�YHU\�SRRU�IRU�D��� HYHQ�IRU�MXVW�PLOGO\�XQEDODQFHG�GDWD��

.(<� :25'6�� ,WHUDWLYH�0,948(�� 0D[LPXP�OLNHOLKRRG��0LQLPXP�YDULDQFH�HVWLPDWLRQ��
5HVWULFWHG�PD[LPXP�OLNHOLKRRG��

��� ,1752'8&7,21�
9DULDQFH�FRPSRQHQWV�DUH�FRPPRQO\�HVWLPDWHG�LQ�

WKH�FRXUVH�RI�GHWHUPLQLQJ�DSSURSULDWH�VDPSOLQJ�GH��
VLJQV��HVWDEOLVKLQJ�TXDOLW\�FRQWURO�SURFHGXUHV��RU��LQ�
VWDWLVWLFDO�JHQHWLFV��HVWLPDWLQJ�KHULWDELOLWLHV�DQG�JHQ��
HWLF�FRUUHODWLRQV��7UDGLWLRQDOO\��WKH�HVWLPDWRUV�XVHG�
PRVW�RIWHQ�KDYH� EHHQ� WKH�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�
�$129$��HVWLPDWRUV��ZKLFK�DUH�REWDLQHG�E\�HTXDWLQJ�
REVHUYHG�DQG�H[SHFWHG�PHDQ�VTXDUHV�IURP�DQ�DQDO\VLV�
RI�YDULDQFH�DQG�VROYLQJ�WKH�UHVXOWLQJ�HTXDWLRQV���6HH��
H�J���6HDUOH�������FK������,I�WKH�GDWD�DUH�EDODQFHG��WKDW�
LV��LI�WKH\�KDYH�HTXDO�QXPEHUV�RI�REVHUYDWLRQV�LQ�FRUUH��
VSRQGLQJ�VXEFODVVHV���WKH�$129$�HVWLPDWRUV�KDYH�
PDQ\�DSSHDOLQJ�SURSHUWLHV��WKH\�DUH�XQELDVHG��PLQL��
PXP�YDULDQFH�DPRQJ�DOO�XQELDVHG�HVWLPDWRUV�WKDW�DUH�
TXDGUDWLF�IXQFWLRQV�RI�WKH�REVHUYDWLRQV��DQG��XQGHU�
QRUPDOLW\��PLQLPXP�YDULDQFH�DPRQJ�DOO�XQELDVHG�HV��
WLPDWRUV��+RZHYHU��ZLWK�XQEDODQFHG�GDWD��WKRVH�ZLWK�
XQHTXDO�VXEFODVV�IUHTXHQFLHV���DOO�RI�WKHVH�SURSHUWLHV�
DUH�ORVW�H[FHSW�XQELDVHGQHVV��
%HFDXVH�YDULDQFH�FRPSRQHQWV�PXVW�RIWHQ�EH�HVWL��

PDWHG�IURP�XQEDODQFHG�GDWD��UHVHDUFK�KDV�EHHQ�GLUHF��
WHG�WRZDUG�HVWLPDWLRQ�PHWKRGV�ZKRVH�SURSHUWLHV�GR�
QRW�GHSHQG�RQ�EDODQFHG�GDWD��DQG�WKDW�SURYLGH�JHQHU��
DO� XQLI\LQJ�FULWHULD�IRU�YDULDQFH�FRPSRQHQWV�HVWL��
PDWLRQ��7ZR� JHQHUDO�FODVVHV�RI�HVWLPDWRUV�KDYH�

VSDUNHG�FRQVLGHUDEOH�LQWHUHVW��PD[LPXP�OLNHOLKRRG�
DQG�UHVWULFWHG�PD[LPXP�OLNHOLKRRG��0/�DQG�5(0/���
DQG�PLQLPXP�QRUP�DQG�PLQLPXP�YDULDQFH�TXDGUDWLF�
XQELDVHG�HVWLPDWLRQ��0,148(� DQG�0,948(��� ,Q�
IDFW��WKHUH�DUH�VWURQJ�OLQNV�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�FODVVHV�RI�
HVWLPDWRUV��DV�LV�LOOXVWUDWHG�LQ�6HFWLRQ����
+DUYLOOH��������UHYLHZV�WKH�OLWHUDWXUH�RQ�WKH�SURSHU��

WLHV��DGYDQWDJHV��DQG� GLVDGYDQWDJHV�RI�0/� DQG�
5(0/��%ULHIO\��ZKLOH�0/�HVWLPDWHV�WKH�YDULDQFH�FRP��
SRQHQWV�E\�WKRVH�YDOXHV�ZKLFK�PD[LPL]H�WKH�IXOO�OLNHOL��
KRRG�IXQFWLRQ�RYHU�WKH�SDUDPHWHU�VSDFH��5(0/�SDUWL��
WLRQV�WKH�OLNHOLKRRG�LQWR�WZR�SLHFHV��RQH�RI�ZKLFK�LV�
IUHH�RI�WKH�IL[HG�HIIHFWV��DQG�PD[LPL]HV�RQO\�WKDW�SRU��
WLRQ�RI�WKH�OLNHOLKRRG��,Q�FRQWUDVW�WR�0/��5(0/�WDNHV�
LQWR�DFFRXQW�WKH�ORVV�LQ�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�DVVRFLDWHG�
ZLWK�HVWLPDWLRQ�RI�IL[HG�HIIHFWV��,Q�SUDFWLFH��D�SULQFLSDO�
OLPLWDWLRQ�RI�0/� DQG�5(0/� LV�WKDW�WKH�YDULDQFH�
FRPSRQHQWV�HVWLPDWHV�PXVW�XVXDOO\�EH�REWDLQHG�LWHUD��
WLYHO\��DQG�WKH�UHTXLUHG�FRPSXWLQJ�PD\�EH�GLIILFXOW�
DQG�SHUKDSV�LQIHDVLEOH�IRU�ODUJH�GDWD�VHWV��
6ZDOORZ�DQG�6HDUOH��������VXPPDUL]H�5DR
V������E��

GHULYDWLRQ�RI�0,948(�� 7R�FRPSXWH�WKH�0,948(
V�
WKH�XVHU�PXVW�VXSSO\�D�SULRUL�YDOXHV�IRU�WKH�YDULDQFH�
FRPSRQHQWV��7KH�HVWLPDWRUV�DUH�WKHQ�IXQFWLRQV�RI�WKH�
GDWD�DQG�RI�WKH�D�SULRUL�YDOXHV��DQG�DUH�RQO\�ORFDOO\�
PLQLPXP�YDULDQFH��WKDW�LV��WKH\�DUH�PLQLPXP�YDUL��
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DQFH�RQO\�ZKHQ�HDFK�D�SULRUL�YDOXH�HTXDOV�WKH�WUXH�
YDOXH�RI�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�YDULDQFH�FRPSRQHQW��5H��
DOLVWLFDOO\��WKH�XVHU�FDQQRW�SURYLGH�SHUIHFW�D� SULRUL�
YDOXHV��VR��LQ�DSSOLFDWLRQ��WKH�HVWLPDWRUV�ZLOO�QRW�EH�
PLQLPXP�YDULDQFH��1RWZLWKVWDQGLQJ�WKH�ODFN�RI�SHU��
IHFW�YDOXHV��6ZDOORZ��������KDV�VKRZQ�WKDW�IRU�WKH�
RQH�ZD\�FODVVLILFDWLRQ�UDQGRP�PRGHO�XQGHU�QRUPDOLW\�
�ZLWK�D��DQG�D��WKH�EHWZHHQ��DQG�ZLWKLQ�WUHDWPHQWV�
YDULDQFH�FRPSRQHQWV��UHVSHFWLYHO\���LI�����RI�!� ��DQG�
WKH�D�SULRUL�HVWLPDWH�RI�&�����LV�QRW�D�GUDVWLF�XQGHUHVWL��
PDWH��WKH�0,948(� RI�8�� LV�RIWHQ�PRUH�HIILFLHQW�WKDQ�
WKH�$129$�HVWLPDWRU��WKH�0,948(� DQG�$129$�
HVWLPDWRUV�RI�D��XVXDOO\�GLIIHU�OLWWOH��
8QGHU�QRUPDOLW\��DVVXPHG�LQ�WKH�0RQWH�&DUOR�

FRPSDULVRQV� WKDW� IROORZ�� WKH� 0,948(� DQG�
0,148(� HTXDWLRQV�DUH�LGHQWLFDO��6SHFLI\LQJ�WKH�D�
SULRUL�YDOXHV� RI� WKH� YDULDQFH�FRPSRQHQWV�IRU�
0,948(� LV�HTXLYDOHQW�WR�VSHFLI\LQJ�WKH�SDUWLFXODU�
(XFOLGHDQ�QRUP��VSHFLILHG�DV��ZHLJKWV���WR�EH�PLQL��
PL]HG�IRU�0,148(� �5DR�����D��������:KHQ�WKH�GDWD�
DUH�EDODQFHG��ERWK�WKH�D�SULRUL�YDOXHV�RI�0,948(�
DQG�WKH�ZHLJKWV�RI�0,148(� GURS�RXW��DQG�WKH�
0,948(�� 0,148(�� DQG�$129$�HVWLPDWRUV�DUH�
LGHQWLFDO��:LWK�XQEDODQFHG�GDWD��0,948(� DQG�
0,148(� VXIIHU�IURP�FRPSXWLQJ�GLIILFXOWLHV�VLPLODU�
WR�WKRVH�RI�0/� DQG�5(0/��H[FHSW�LQ�VRPH�VSHFLDO�
FDVHV�ZKHUH�WKH�HVWLPDWRUV�DUH�DYDLODEOH�LQ�IRUPV�WKDW�
GR�QRW�UHTXLUH�PDWUL[�LQYHUVLRQ��VHH��IRU�H[DPSOH��
%URFNOHEDQN�������6ZDOORZ�DQG�6HDUOH��������
7KH�SUHVHQFH�RI��D�SULRUL��YDOXHV�RI�WKH�YDULDQFH�

FRPSRQHQWV�LQ�WKH�0,948(� HVWLPDWRUV�ZLWK�XQEDO��
DQFHG�GDWD�VXJJHVWV�WKH�SRVVLELOLW\�RI�LWHUDWLRQ��XVLQJ�
WKH��HVWLPDWHV��IURP�HDFK�URXQG�RI�LWHUDWLRQ�DV�WKH��D�
SULRUL��YDOXHV�LQ�WKH�QH[W�URXQG��DQG�UHSHDWLQJ�XQWLO�
WKH� �HVWLPDWHV��FRQYHUJH��+DUYLOOH� ������ 5DR�
������������:KHQ�VXFK�LWHUDWLRQ�LV�XVHG��WKH�HVWL��
PDWRUV�EHFRPH�ELDVHG��VLQFH�WKH��D�SULRUL��YDOXHV�DUH�
IXQFWLRQV�RI�WKH�GDWD�DIWHU�WKH�ILUVW�LWHUDWLRQ��:H�ZLOO�
FDOO� WKH�LWHUDWHG�HVWLPDWRUV�,�0,948(
V� DQG� ,��
0,148(
V� LQ�NHHSLQJ�ZLWK�%URZQ
V��������QR��
PHQFODWXUH��EXW�PHDQLQJ�RQO\�WKDW�WKH�0,948(� DQG�
0,148(� HTXDWLRQV� DUH� XVHG� LWHUDWLYHO\�WKH�
0,948(� DQG�0,148(� SURSHUWLHV�DUH�QRW�SUH��
VHUYHG��
8QGHU�QRUPDOLW\��WKH�HTXDWLRQV�IRU�,�0,948(��

,�0,148(��DQG�5(0/�DUH�LGHQWLFDO��ZLWK�WKH�LQLWLDO�
D�SULRUL�YDOXHV�RI�0,948(�� WKH�LQLWLDO�ZHLJKWV�RI�
0,148(�� DQG�WKH�VWDUWLQJ�SRLQW�IRU�LWHUDWLRQ�ZLWK�
5(0/�SOD\LQJ�DQDORJRXV�UROHV��$�NH\�GLIIHUHQFH��IRU�
5(0/��KRZHYHU��LV�WKDW�WKH�HTXDWLRQV�DUH�VROYHG�VXE��
MHFW�WR�D�QRQQHJDWLYLW\�FRQVWUDLQW��ZKHUHDV�WKH�WKHRU\�
RI�,�0,948(� DQG�,�0,148(� DOORZV�QHJDWLYH�HVWL��
PDWHV��1RQQHJDWLYLW\�FRQVWUDLQWV�DUH�GLVFXVVHG�IXUWKHU�
LQ�6HFWLRQ����
:LWK�VR�PDQ\�DYDLODEOH�HVWLPDWRUV�RI�YDULDQFH�FRP��

SRQHQWV�IURP�XQEDODQFHG�GDWD��ZKLFK�RQH�VKRXOG�WKH�

SURVSHFWLYH�XVHU�FKRRVH"�$UH�WKH�$129$�HVWLPDWRUV�
VWLOO�D�YLDEOH�DOWHUQDWLYH��HYHQ�WKRXJK�WKHLU�RSWLPDO�
SURSHUWLHV�DUH�ORVW�XQGHU�XQEDODQFHG�GDWD"�+RZ�GR�
WKH\�FRPSDUH�ZLWK�HVWLPDWRUV�WKDW�KDYH�VWURQJHU�WKHR��
UHWLFDO�VXSSRUW�EXW�DUH�PXFK�PRUH�GHPDQGLQJ�FRPSX��
WDWLRQDOO\"�7R�VKHG�OLJKW�RQ�WKHVH�TXHVWLRQV��ZH�SUHV��
HQW�KHUH�D�VLGH�E\�VLGH�0RQWH�&DUOR�FRPSDULVRQ�RI�
WKH�$129$��0/��5(0/��DQG�WZR�0,948(� HVWL��
PDWRUV�XQGHU�WKH�RQH�ZD\�FODVVLILFDWLRQ�UDQGRP�
PRGHO�ZLWK�XQEDODQFHG�GDWD��7KLV�GLUHFW�FRPSDULVRQ�
SURYLGHV�WKH�XVHU�ZLWK�VRPH�EDVLV�IRU�VHOHFWLQJ�DQ�
HVWLPDWRU��
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8QGHU�WKH�RQH�ZD\�FODVVLILFDWLRQ�UDQGRP�PRGHO�
DVVXPLQJ�QRUPDOLW\��LM��WKH�MWK�REVHUYDWLRQ�LQ�WKH�LWK�
JURXS��FDQ�EH�H[SUHVVHG�DV�

<M� � ��DL���HLM�� ����
ZKHUH��� LV�DQ�XQNQRZQ�SDUDPHWHU��DL�DQG�HLM�DUH�
PXWXDOO\�LQGHSHQGHQW�UDQGRP�YDULDEOHV�IURP�QRUPDO�
GLVWULEXWLRQV�ZLWK�]HUR�PHDQV�DQG�YDULDQFHV�D
� DQG�
D��� UHVSHFWLYHO\��L� � ��������D�ZLWK�D�!� ���M� � ��������Q�
ZLWK�QL�!� ��IRU�DOO�L�DQG�QL�!� ��IRU�VRPH�L��DQG�1� �
=�QL��7KH�YDULDQFH�FRPSRQHQWV�WR�EH�HVWLPDWHG�DUH�D��
DQG�8���7KH�Q�SDWWHUQ�RU�YHFWRU�RI�VXEJURXS�VL]HV�LV�
�QO��Q��������QD���DQG�WKH�GDWD�DUH�FDOOHG�XQEDODQFHG�
ZKHQHYHU�WKH�QL�DUH�QRW�DOO�HTXDO��:KHQ�WKH�<LM�DUH�
RUGHUHG�E\�L�DQG�E\�M�ZLWKLQ�L������PD\�EH�UHZULWWHQ�LQ�
PDWUL[�QRWDWLRQ�DV�

�QO� �� ��

<� � 1� �� �� �� D��� ,1H�

�� ���� ��� ��
Q�DB�

 � ;8��� =�D� �� =�H��

ZKHUH� D
� � �D���D��� ����� DD��� H
�  � �HO�� H��� ����� HD��
;� ��1��DQ�1�YHFWRU�ZLWK�DOO�HOHPHQWV�XQLW\���=��LV�WKH�
1�[�D�EORFN�GLDJRQDO�PDWUL[�VKRZQ�DERYH��DQG�=�� �
,1��7KXV�\�LV�D�YHFWRU�RI�UDQGRP�YDULDEOHV�ZLWK�PHDQ�
�1���DQG�YDULDQFH�FRYDULDQFH�PDWUL[�

9� � D�9� �� 9���D�
� H�9�� ����
ZKHUH�9�� � =�=
� DQG�9�� � =��=
���:KHQ� D��DQG�8��
DUH�UHSODFHG�LQ�����E\��HVWLPDWHV�����DQG�����SHUKDSV�D�
SULRUL�YDOXHV���ZH�KDYH�

9� � &D9���� H
9���
)LQDOO\��ZH�GHILQH�

 � 9�>,� �� ;�;
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����
)LYH�PHWKRGV�RI�HVWLPDWLQJ�WKH�YDULDQFH�FRPSR��

QHQWV�DUH�FRQVLGHUHG��
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���� $QDO\VLV�RI�9DULDQFH��$129$��
7KH�$129$�HVWLPDWRUV�DUH�REWDLQHG�E\�HTXDWLQJ�

WKH�DPRQJ��DQG�ZLWKLQ�JURXSV�PHDQ�VTXDUHV�IURP�DQ�
DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�WR�WKHLU�H[SHFWDWLRQV��DQG�VROYLQJ�
WKH�UHVXOWLQJ�HTXDWLRQV�IRU�LL��DQG��
��7KLV�JLYHV�

(� �<LM�� L����
��� L� M�
8H� �1��� D��

DQG�

A��D�

=�QL�<���� �����B��D�����G��

�1� ��(� Q�1��
L�

ZKHUH�<L��DQG�\���DUH�WKH�LWK�JURXS�PHDQ�DQG�JUDQG�
PHDQ��UHVSHFWLYHO\��6HDUOH�������S��������

���� 0D[LPXP�/LNHOLKRRG��0/��
7KH�0/� HVWLPDWHV�FDQ�EH�REWDLQHG�E\�LWHUDWLYH�

VROXWLRQ�RI�WKH�WZR�HTXDWLRQV�LQ����DQG�II�JLYHQ�E\�
WU��9�� �==
9�� �=O=
�� WU��9��=�==9�� =��=
���
WU�9�� =,=
L�� =�=
�� WU�9�� =�� =� ���

��\3=,�]
�3\��
D� ��
��� ����

BH� B\
3=��=�3\� ��

:H�XVH�WKH�$129$�HVWLPDWHV�DV�WKH�VWDUWLQJ�SRLQW�IRU�
LWHUDWLRQ��WKDW�LV��DV�WKH�LQLWLDO�YDOXHV�IRU�G��DQG�D�� LQ�9�
DQG�3��7KHUHDIWHU�����DQG�D��IRU�HDFK�LWHUDWLRQ�DUH�D��
DQG����UHVSHFWLYHO\��IURP�WKH�SUHYLRXV�LWHUDWLRQ��DQG�
ZH�FRQWLQXH�LWHUDWLQJ�XQWLO�WKH�FRQYHUJHQFH�FULWHULRQ�LV�
VDWLVILHG��)ROORZLQJ�+HUEDFK���������ZKHQ�	
� ���ZH�
UHFDOFXODWH�G��DV�WKRXJK�WKH�1�REVHUYDWLRQV�DUH�D�
VDPSOH�IURP�D�VLQJOH�SRSXODWLRQ��WKLV�KDV�OLWWOH�HIIHFW�
RQ�H-�XQOHVV�D� ���$GGLWLRQDO�GHWDLOV�DUH�SURYLGHG�
EHORZ�DQG�LQ�6HFWLRQ����

���� 5HVWULFWHG�0D[LPXP�/LNHOLKRRG��5(0/��
7KH�WZR�HTXDWLRQV�LQ�G�� DQG����VROYHG�LWHUDWLYHO\�

IRU�WKH�5(0/�HVWLPDWHV�DUH�JLYHQ�E\�
WU��3=�=
3=�=
�� WU��3=�=
3=�� =��� aD�
WU��3=�=
3=�� =��� WU��3=��=
� 3=��=
�� BH�

,�\
3=�=
� �\���<
3=,=,3<��
�\
3=��=��3\� ����

$JDLQ�ZH�XVH�WKH�$129$�HVWLPDWHV�DV�WKH�VWDUWLQJ�
SRLQW�IRU�LWHUDWLRQ��,W�LV�QRWHZRUWK\�WKDW�HTXDWLRQV�����
DQG�����KDYH�LGHQWLFDO�ULJKW�VLGHV��WKHLU�OHIW�VLGHV�GLIIHU�
RQO\�LQ�WKDW�9�a�RI�����LV�UHSODFHG�E\�3�LQ������)RU�WKH�
GHWDLOHG�DOJHEUD�OHDGLQJ�WR�����DQG������VHH�6HDUOH�
��������

���� 0,948(�:LWK�WKH�$129$�(VWLPDWHV�DV�
$�3ULRUL�9DOXHV��0,948(�$���

7KH�0,948(�$��HVWLPDWRUV�XVH�HTXDWLRQ�����ZLWK��
RXW�LWHUDWLRQ��LQVHUWLQJ�WKH�$129$�HVWLPDWHV�IRU��D�
DQG����LQ�3�RI������$OWKRXJK�0,948(� WKHRU\�VSHFL��
ILHV�WKDW�WKH�D�SULRUL�YDOXHV�EH�LQGHSHQGHQW�RI�WKH�GDWD�
�IRU�XQELDVHGQHVV�RI�0,948(���XVHUV�ZLWK�QR�D�SULRUL�
YDOXHV�LQ�PLQG�RIWHQ�KDYH�VXJJHVWHG�XVLQJ�VRPH�HDVLO\�
REWDLQHG�HVWLPDWHV��VXFK�DV�WKH�$129$�HVWLPDWHV��DV�
D�SULRUL�YDOXHV��7KH�0,948(�$�
V� DUH�WKH�ILUVW�LWHU��
DWHV�RI�WKH�5(0/�HVWLPDWRUV�RI�6HFWLRQ������

���� 0,948(�:LWK�$�3ULRUL�9DOXHV�
D�� ���a��  � �� �0,948(�����D� H�

0,948(�2�� HVWLPDWRUV�DUH�GHILQHG�DV�WKRVH�RE��
WDLQHG�IURP�����ZLWKRXW�LWHUDWLRQ��XVLQJ�D�� ���� H�� � ���
7KHVH�HVWLPDWHV�DUH�LPSRUWDQW�E\�YLUWXH�RI�WKHLU�LQ��
FOXVLRQ�DV� WKH�GHIDXOW�HVWLPDWRUV�LQ�6$6
V� 352��
&('85(� 9$5&203� �6$6�8VHU
V�*XLGH��6WDWLVWLFV��
SS������������ 6$6� FDOOV�WKHP��0,948(2�� HVWL��
PDWRUV��,Q�JHQHUDO��6$6
V�0,948(2�VHWV�HL�� � ��DQG�
DOO�RWKHU�D�SULRUL�YDOXHV�WR�]HUR��ZKLFK�VLPSOLILHV�WKH�
0,948(� H[SUHVVLRQV�DQG�WKXV�WKH�UHTXLUHG�FRP��
SXWLQJ��+RZHYHU��WKH�6$6�0,948(2�XVHU�VKRXOG�EH�
PLQGIXO�WKDW��LQ�FKRRVLQJ�WR�XVH�0,948(2��D�SULRUL�
YDOXHV�DUH�VSHFLILHG�SDVVLYHO\��EXW�MXVW�DV�VXUHO\�DV�ZLWK�
DQ\�RWKHU�VSHFLILFDWLRQ��
:H�KDYH�FKRVHQ�WR�HQIRUFH�QRQQHJDWLYLW\�LQ�HVWL��

PDWLRQ�RI�R8��IRU�DOO�HVWLPDWRUV��ZKLFK�PHDQV�WKDW�DQ\�
QHJDWLYH�0,948(�$���0,948(�2���RU�$129$�HVWL��
PDWH�RI�R8��LV�VHW�WR�]HUR���7KH�HVWLPDWHV�RI�8�� DUH�
DOZD\V�QRQQHJDWLYH���(QIRUFLQJ�QRQQHJDWLYLW\�YLR��
ODWHV�WKH�WKHRU\�RI�0,948(� DQG�$129$� HVWL��
PDWLRQ��VLQFH�QHJDWLYH�HVWLPDWHV�PXVW�EH�DOORZHG�LQ�
RUGHU�WR�UHWDLQ�XQELDVHGQHVV��EXW�LW�LV�LQ�WXQH�ZLWK�
FRPPRQ�SUDFWLFH��LQ�WKDW�XVHUV�YLUWXDOO\�DOZD\V�VHW�
QHJDWLYH�HVWLPDWHV�WR�]HUR��DW�OHDVW�ZKHQ�HVWLPDWLQJ�
YDULDQFH�FRPSRQHQWV�LQGLYLGXDOO\��YHUVXV�LQ�OLQHDU�
FRPELQDWLRQV���,Q�HQIRUFLQJ�QRQQHJDWLYLW\�ZH�IRUIHLW�
XQELDVHGQHVV�LQ�WKH�0,948(���� DQG�$129$�HVWL��
PDWRUV��WKH�RQO\�HVWLPDWRUV�RI�RXU�ILYH�WKDW�ZRXOG�
RWKHUZLVH�KDYH�EHHQ�XQELDVHG��7KH�$129$�HVWLPDWH�
RI�8�� XVHG�DV�D��LQ�WKH�0/��5(0/��DQG�0,948(�$��
FDOFXODWLRQV�RI�6HFWLRQV���������LV�WKXV�JXDUDQWHHG�WR�
EH�QRQQHJDWLYH��
0/�DQG�5(0/�HVWLPDWHV�RI�YDULDQFH�FRPSRQHQWV�

DUH�E\�GHILQLWLRQ�QRQQHJDWLYH��+RZHYHU��QHJDWLYH�
YDOXHV�FDQ�FURS�XS�LQ�WKH�LWHUDWLYH�SURFHVV�DQG��LI�XVHG�
DV����LQ�3��FDXVH�D�VLQJXODULW\�RU�QHDU�VLQJXODULW\�WKDW�
FDQ�GLVUXSW�FRPSXWDWLRQ��7KHUHIRUH��DIWHU�HDFK�LWHU��
DWLRQ��ZH�VHW�DQ\�QHJDWLYH�D��WR�]HUR�EHIRUH�XVLQJ�LW�DV�
D��LQ�WKH�QH[W�LWHUDWLRQ��GRLQJ�VR�HOLPLQDWHG�FRPSX��
WDWLRQDO�SUREOHPV��VXFK�DV�LQYHUWLQJ�VLQJXODU�PDWULFHV��
WKDW�ZH�KDG�RFFDVLRQDOO\�REVHUYHG�LQ�HDUOLHU�ZRUN��$�
QXPEHU�RI�SDSHUV�KDYH�GHDOW�ZLWK�WKH�SUREOHPV�FDXVHG�
E\�QHJDWLYH�YDOXHV�LQ�LWHUDWLQJ�WR�0/�RU�5(0/�HVWL��
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PDWHV��&RUEHLO�DQG�6HDUOH�����D�E��+DUYLOOH�������
+HPPHUOH�DQG�+DUWOH\�������+RFNLQJ�DQG�.XWQHU�
������-HQQULFK�DQG� 6DPSVRQ�������0LOOHU��������
5(0/�� DV�GHILQHG�KHUH��LV�LGHQWLFDO�WR�,�0,948(�
DQG�,�0,148(� ZLWK�QRQQHJDWLYLW\�HQIRUFHG�DIWHU�
HDFK�LWHUDWLRQ��
%RWK�0/�DQG�5(0/�ZHUH�DOORZHG�XS�WR����LWHU��

DWLRQV�WR�FRQYHUJH��&RQYHUJHQFH�ZDV�VDLG�WR�KDYH�
RFFXUUHG�ZKHQ�WKH�HVWLPDWHV�DW�WKH�NWK�DQG��N��� ,�WK�
LWHUDWLRQV�VDWLVILHG�

,
D�N�O� �� DD�NO� ,2�̀H�N,� DH�NO��� �� �N� H�N��� �� �������
�� �� ����

7KH�FKRLFH�RI�FRQYHUJHQFH�FULWHULRQ�LV�DOZD\V�DUEL��
WUDU\��2XU�VHOHFWLRQ�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�SUHPLVH�WKDW�
UHODWLYH�GLVFUHSDQF\�LV�PRUH�PHDQLQJIXO�WKDQ�DEVROXWH�
GLVFUHSDQF\��XQLW\�ZDV�DGGHG�WR�HDFK�GHQRPLQDWRU��D��
WR�UXOH�RXW�GLYLVLRQ�E\�]HUR��DQG��E��WR�SUHYHQW�WKH�
FRQYHUJHQFH�FULWHULRQ�IURP�EHLQJ�RYHUO\�VWULQJHQW�
ZKHQ�HLWKHU�D�N�RU� H�N�ZDV�YHU\�VPDOO��
'HILQLQJ� 0/�� 5(0/�� 0,948(�$��� DQG�

0,948(���� HVWLPDWLRQ�XVLQJ�(TXDWLRQV�����DQG�����
HPSKDVL]HV�WKHLU�LQWHUUHODWLRQVKLSV��8VLQJ�����DQG�����
LWHUDWLYHO\�DV�GHVFULEHG�WR�REWDLQ�WKH�0/�DQG�5(0/�
HVWLPDWHV�DPRXQWV�WR�PD[LPL]LQJ�WKH�OLNHOLKRRGV�E\�
)LVKHU
V�PHWKRG�RI�VFRULQJ��+DUYLOOH�������+RFNLQJ�
DQG�.XWQHU�������5DR��������

���0217(�&$5/2�&203$5,621�
&RPSDULQJ�YDULDQFH�FRPSRQHQWV�HVWLPDWRUV�IRU�XQ��

EDODQFHG�GDWD�UHTXLUHV�FRPSDULVRQ�XQGHU�D�YDULHW\�RI�
Q�SDWWHUQV�DQG�WUXH�YDOXHV�RI�WKH�FRPSRQHQWV��D���D����
7KH�Q�SDWWHUQV�XVHG�LQ�WKLV�VWXG\�DUH�OLVWHG�LQ�7DEOH���
DQG�DUH�DPRQJ�WKRVH�XVHG�E\�6ZDOORZ�DQG�6HDUOH�
�������DQG�6ZDOORZ���������:H�KDYH�NHSW�WKH�Q��
SDWWHUQ�QXPEHUV��3���3���HWF���DV�DVVLJQHG�LQ�WKH�HDU��
OLHU�SDSHUV�IRU�HDVH�LQ�FURVV�UHIHUHQFLQJ��SDWWHUQ�QXP��
EHUV�WKDW�DUH�PLVVLQJ�LQ�7DEOH����3���3���3�R��DUH�IRU�
SDWWHUQV�QRW�GLVFXVVHG�LQ�GHWDLO�LQ�WKLV�DUWLFOH��EHFDXVH�
WKH\�JDYH�UHVXOWV�VLPLODU�WR�WKRVH�IRU�3���3���DQG�3���
UHVSHFWLYHO\���)RU�D�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�LQWHUUHODWLRQVKLSV�
RI�WKHVH�Q�SDWWHUQV��WKH�UDWLRQDOH�IRU�WKHLU�VHOHFWLRQ��
DQG�WKH�GLIILFXOWLHV�LQ�VHOHFWLQJ�Q�SDWWHUQV�IRU�FRP��
SDULQJ�YDULDQFH�FRPSRQHQWV�HVWLPDWRUV��VHH�6ZDOORZ�
DQG�6HDUOH��������SS������������3DWWHUQV�3��DQG�3�O�
DUH�LQFOXGHG�EHFDXVH�SUHYLRXV�H[SHULHQFH�KDV�VKRZQ�
WKHP�WR�EH�HVSHFLDOO\�WURXEOHVRPH���ZRUVW�FDVHV���IRU�
YDULDQFH�FRPSRQHQWV�HVWLPDWLRQ��,Q� FRQVLGHULQJ�
YDOXHV�RI��D�������IRU�FRPSDULQJ�YDULDQFH�FRPSRQHQWV�
HVWLPDWRUV��RQH�QHHG�RQO\�EH�FRQFHUQHG�ZLWK�WKH�UDWLR�
VDOH�
�� ZH�WDNH� D���H� � �������������������������DQG�����
�WDNLQJ�D
� B� ���62�2�
�R� �
��� IRU�D�IDLUO\�EURDG�UDQJH�
RI�YDOXHV��
)RU�HDFK�Q�SDWWHUQ�DQG�YDOXH�RI�&7��X����������VDP��UD��H����VP�

SOHV��RU�UHSOLFDWHV��ZHUH�JHQHUDWHG��*LYHQ�D��D��DQG�
WKH�Q�SDWWHUQ��WKH�VXEJURXS�PHDQV�DQG�VXEJURXS�

VXPV�RI�VTXDUHV�DUH�VXIILFLHQW�IRU�WKH�YDULDQFH�FRPSR��
QHQWV�HVWLPDWRUV���,QGLYLGXDO�REVHUYDWLRQV�QHHG�QRW�EH�
JHQHUDWHG���7KLV�ZDV�H[SORLWHG�LQ�WKH�0RQWH�&DUOR�
VLPXODWLRQ��XVLQJ�0DUVDJOLD�DQG�%UD\
V��������PRGL��
ILHG�SRODU�PHWKRG�IRU�JHQHUDWLQJ�QRUPDO�UDQGRP�YDUL��
DEOHV��VXEJURXS�PHDQV��DQG�&KHQJ�DQG�)HDVW
V��������
H[WHQVLRQ�RI�.LQGHUPDQ�DQG�0RQDKDQ
V��������UDWLR��
RI�XQLIRUPV�DOJRULWKP�IRU�JHQHUDWLQJ�FKL�VTXDUHG�
UDQGRP�YDULDEOHV��IRU�VXEJURXS�VXPV�RI�VTXDUHV���7KH�
LQLWLDO�VHHG�ZDV�D�IXQFWLRQ�RI�WKH�Q�SDWWHUQ��VHW�DQG�
XSGDWHG�XVLQJ�6FKUDJH
V��������SRUWDEOH�)RUWUDQ�YHU��
VLRQ�RI�WKH�/HZLV��*RRGPDQ��DQG�0LOOHU��������XQL��
IRUP�SVHXGRUDQGRP�QXPEHU�JHQHUDWRU��$OO�FRPSX��
WDWLRQV�ZHUH�LQ�GRXEOH�SUHFLVLRQ�)RUWUDQ��
)RU�HDFK�UHSOLFDWLRQ�ZH�HVWLPDWHG�ERWK�R�� DQG�8��

XVLQJ�DOO�ILYH�HVWLPDWRUV��DQG�IURP�WKHVH�HVWLPDWHV�ZH�
FDOFXODWHG�PHDQ�VTXDUHG�HUURU�DQG�ELDV��:KHQ�HLWKHU�
DQ�0/�RU�D�5(0/�HVWLPDWRU�IDLOHG�WR�FRQYHUJH�LQ����
LWHUDWLRQV��DV�RFFDVLRQDOO\�RFFXUUHG��WKDW�UHSOLFDWH�ZDV�
GURSSHG�IRU�DOO�HVWLPDWRUV��VR�WKDW�HVWLPDWRUV�ZRXOG�
EH�FRPSDUHG�IRU�WKH�VDPH�UHSOLFDWHV��

��� 5(68/76� $1'� ',6&866,21�
8QGHUO\LQJ�WKLV�VWXG\�LV�D�IDFWRULDO�VWUXFWXUH�FRQ��

VLVWLQJ�RI�IRXU�IDFWRUV��WKH�HVWLPDWRU�XVHG��WKH�YDULDQFH�
FRPSRQHQW�EHLQJ�HVWLPDWHG��WKH�YDOXH�RI� ����DM��DQG�
WKH�Q�SDWWHUQ��,Q�DGGLWLRQ��WKH�VHW�RI�Q�SDWWHUQV�KDV�D�
IUDFWLRQDO�IDFWRULDO�VWUXFWXUH�RI�LWV�RZQ��7KH�IDFWRUV�GR�
LQWHUDFW��DQG�WKH�GLVFXVVLRQ�IRFXVHV�ODUJHO\�RQ�WKHVH�
LQWHUDFWLRQV��

���� %LDVHV�LQ�(VWLPDWRUV�RI�[D�
7DEOH���JLYHV�HVWLPDWHG�ELDVHV�RI�WKH�HVWLPDWRUV�RI�

D��IRU�HDFK�HVWLPDWRU��Q�SDWWHUQ��DQG�YDOXH�RI�&��D��
(DFK�HQWU\�LQ�7DEOH���LV�FRPSXWHG�IURP�WKH�DSSUR[L��
PDWHO\��������XVDEOH�UHSOLFDWHV��)RU�D��!����WDEOHG�
YDOXHV�IRU�ZKLFK�WKH�HVWLPDWHG�UHODWLYH�ELDV�H[FHHGV����
SHUFHQW��L�H���,�ELDV�D��O�!� �����DUH�LWDOLFL]HG�IRU�HPSKD��
VLV��

7KH�PRVW�VWULNLQJ�IHDWXUH�RI�7DEOH���LV�WKH�ELDV�LQ�
WKH�0/�HVWLPDWRU��$V�QRWHG�HDUOLHU��0/�IDLOV�WR�WDNH�
DFFRXQW�RI�ORVV�LQ�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�DVVRFLDWHG�ZLWK�
HVWLPDWLRQ�RI�IL[HG�HIIHFWV��H�J���0/�XVHV��D��UDWKHU�
WKDQ��D��� ���DV�WKH�DPRQJ�JURXSV�GHJUHHV�RI�IUHH��
GRP���$V�D�FRQVHTXHQFH��WKH�0/�HVWLPDWRU�LV�JHQHU��
DOO\�ELDVHG�GRZQZDUG��SHUKDSV�FRQVLGHUDEO\�VR�ZKHQ�
D�LV�VPDOO��,Q�7DEOH����ZKHQ�D��D��  � ���LV�VPDOO��WKH�
ELDV�LV�QRW�VHULRXV��+RZHYHU��IRU�ODUJHU�YDOXHV�RI�R8��
WKH�0/�HVWLPDWRU�RI�F�� KDV�PHDQ�RI�DSSUR[LPDWHO\�
>�D��� ���D@D���ZKLFK�LV�WR�VD\�WKDW�WKH�GRZQZDUG�ELDV�
LV�URXJKO\����D�D���7R�GHPRQVWUDWH�WKLV��ZH�LQFOXGH�LQ�
7DEOH���0/�DGM��ZKLFK�LV�D��D��� ���WLPHV�WKH�0/�
HVWLPDWRU��WKH�ELDV�UHPDLQLQJ�LQ�0/�DGM�LV�YHU\�VPDOO��
$V�D�EHFRPHV�ODUJH��WKH�ELDV�LQ�WKH�0/� HVWLPDWRU�
EHFRPHV�QHJOLJLEOH��$SSUR[LPDWH�ELDV�FRUUHFWLRQ�DQG�
0/�DGM�DUH�LQWURGXFHG�PDLQO\�IRU�XVH�LQ�RXU�GLV��
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7DEOH����(VWLPDWHG�%LDVHV�RI�(VWLPDWRUV�RI�D��

���� � ��������

Q�SDWWHUQ� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

3�� ����������� $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

3������� ������ $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

3� � ������������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ������ ������ �����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

3�� � ������������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������
5(0/ � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������

3� � ��������������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(���� ����� ����� ������ ������ ����� ����� �����
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
5(0/ � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

3�� � ���������������������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������
5(0/� ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

3� � ���������������������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ������ �� ����� ������ ������ ������ ������

3��  � ������� �������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(���� ����� ������ ������ ������ ������ ����� �����
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

3���� ������������ $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������

3,��  � ������������ $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
0,948(�$�� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
0/� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
0/�DGM� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
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FXVVLRQ�RI�06(
V� LQ�6HFWLRQ������$�EHWWHU�DSSUR[L��
PDWLRQ�IRU�WKH�PDJQLWXGH�RI�WKH�GRZQZDUG�ELDV�LV�
����1��� �I�D���EXW��I�1�LV�FRPSDUDWLYHO\�VPDOO�KHUH�
EHFDXVH�D
�� ���VR�ZH�KDYH�RSWHG�WR�XVH�WKH�VLPSOHU�
DSSUR[LPDWLRQ�R��D��
5HTXLULQJ�QRQQHJDWLYLW\�LQGXFHV�DQ�XSZDUG�ELDV�LQ�

DOO�RI�WKHVH�HVWLPDWRUV�WKDW�LV�PRVW�SURQRXQFHG�ZKHQ�
D���D��LV�YHU\�VPDOO��ZKLFK�LV�ZKHQ�QHJDWLYH�HVWLPDWHV�
RI�D���DUH�PRVW�OLNHO\�WR�DULVH��)RU�WKH�0/�HVWLPDWRU��
WKLV�XSZDUG�ELDV�HIIHFW�LV�OHVVHQHG�E\�WKH�GRZQZDUG�
ELDV�GLVFXVVHG�LQ�WKH�SUHFHGLQJ�SDUDJUDSK��
7KH� $129$�� 0,948(����� 0,948(�$��� DQG�

5(0/�HVWLPDWRUV�RI�FU��GLIIHU�YHU\�OLWWOH�LQ�ELDV��2QO\�
IRU�3�� DQG�3��� WKH�Q�SDWWHUQV�WKDW�KDYH�EHHQ�VKRZQ�
WR�EH�ZRUVW�FDVHV�LQ�HDUOLHU�ZRUN��ZLWK�8��8�� YHU\�
VPDOO��GRHV�0,948(���� KDYH�OHVV�ELDV�WKDQ�WKH�RWKHU�
HVWLPDWRUV��

���� 06(
V�RI�(VWLPDWRUV�RI�8��
7DEOH���SUHVHQWV�WKH�06(
V�RI�WKH�HVWLPDWRUV�RI����

FRPSXWHG�IURP�WKH�XVDEOH�UHSOLFDWHV�DQG�GLYLGHG�E\�
WKH�ORZHU�ERXQG�IRU�TXDGUDWLF�XQELDVHG�HVWLPDWRUV�
�48(
V���7KH�48(� ORZHU�ERXQGV�DUH�DOVR�VKRZQ��DQG�
DUH�WKH�YDULDQFHV�RI�WKH�0,948(� HVWLPDWRUV�RE��
WDLQHG�IURP�����ZLWKRXW�LWHUDWLRQ��WDNLQJ�WKH�WUXH�YDOXH�
RI�8��II��DV�WKH�D�SULRUL�LQSXW���7KH�YDULDQFHV�FDQ�EH�
FDOFXODWHG�XVLQJ�HTXDWLRQ������RI�6ZDOORZ�DQG�6HDUOH�
������QR��GDWD��DUH�QHHGHG���(PSOR\LQJ�WKH�48(�
ORZHU�ERXQG�DV�D�VFDOLQJ�IDFWRU�LV�VLPSO\�D�FRQYHQLHQW�
ZD\��ZKHQ�FRPSDULQJ�WKHVH�HVWLPDWRUV��WR�GHDO�ZLWK�
WKH�VWURQJ�GHSHQGHQFH�RI�DOO�RI�WKHVH�06(
V�RQ�WKH�
PDJQLWXGH�RI�X��DQG�RQ�WKH�QXPEHU�RI�VXEJURXSV�D��,Q�
PDQ\�FDVHV�WKH�ELDVHG�HVWLPDWRUV�EHLQJ�FRPSDUHG�
KDYH�06(
V�VPDOOHU�WKDQ�WKH�ORZHU�ERXQG�IRU�48(
V��
JLYLQJ�UDWLRV�OHVV�WKDQ�XQLW\��9DOXHV�RI�WKH�VFDOHG�
06(
V� WKDW�DUH������ RU�B������DUH�LWDOLFL]HG�LQ�WKH�
WDEOH��
7KH�0/� HVWLPDWRU�FRQVLVWHQWO\�KDV�WKH�VPDOOHVW�

06(��DOWKRXJK�LWV�06(� VXSHULRULW\�GHFUHDVHV�DV�WKH�
QXPEHU�RI�JURXSV�LQFUHDVHV�XQGHU�WKH�VDPH�W\SH�RI�
XQEDODQFHGQHVV��FRPSDUH�3���3���DQG�3���RU�3���3���
DQG�3����:KHQ����R�� �������WKH�VPDOO�ELDV�DQG�ORZ�
06(�PDNH�WKH�0/�HVWLPDWRU�WKH�RQH�RI�FKRLFH��+RZ��
HYHU��DV�GLVFXVVHG�LQ�6HFWLRQ������IRU�VPDOO�D�WKH�0/�
HVWLPDWRU�RI�8�� PD\�KDYH�VXEVWDQWLDO�GRZQZDUG�ELDV�
ZKHQ�DM��R��LV�ODUJH��WKLV�ELDV�KDV�DQ�LQWHUHVWLQJ�HIIHFW�
RQ�WKH�06(��6LQFH�WKH�HVWLPDWRU�LV�ERXQGHG�EHORZ�E\�
]HUR��WKH�ELDV�FRQFHQWUDWHV�WKH�VDPSOLQJ�GLVWULEXWLRQ��
UHGXFLQJ�WKH�YDULDQFH�E\�PRUH�WKDQ�HQRXJK�WR�RIIVHW�
WKH�VTXDUHG�ELDV��VR�WKH�06(�DFWXDOO\�GHFUHDVHV��7KH�
JUHDWHU�WKH�ELDV��WKH�PRUH�WKH�YDULDQFH�DQG�06(�
GHFUHDVH��7KH�ELDV�LV�JUHDWHVW�ZKHQ�WKH�QXPEHU�RI�
JURXSV�LV�VPDOOHVW��VR�WKDW�LV�ZKHQ�WKH�06(�VXSHULRU��
LW\�RI�WKH�0/�HVWLPDWRU�LV�PRVW�HYLGHQW��7R�LOOXVWUDWH�
WKLV�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�ELDV�DQG�WKH�06(�RI�WKH�
0/� HVWLPDWRU��ZH�KDYH�DGGHG�WKH�ELDV�FRUUHFWHG�

0/�DGM�HVWLPDWRU�LQ�7DEOH���DV�LQ�7DEOH����7KH�06(�
RI�WKH�0/�DGM�HVWLPDWRU�JHQHUDOO\�DJUHHV�ZLWK�WKH�
06(
V�RI�FRPSHWLQJ�HVWLPDWRUV��$SSDUHQWO\��ZKHQ�WKH�
ELDV�RI�WKH�0/�HVWLPDWRU�LV�ODUJH�HQRXJK�WR�EH�REMHF��
WLRQDEOH��ELDV�FRUUHFWLRQ�UHVXOWV�LQ�D� ORVV�RI�06(�
VXSHULRULW\��WKH�ELDV�FRUUHFWHG�HVWLPDWRU�LV�DV�JRRG�DV�
RWKHU�HVWLPDWRUV��EXW�LW�PD\�EH�PRUH�GLIILFXOW�WR�FRP��
SXWH��
7KHUH�LV�QR�DSSDUHQW�DGYDQWDJH�RI�5(0/� RYHU�

0,948(�$���WKH�ILUVW�LWHUDWH�RI�5(0/��,Q�IDFW��XQGHU�
3�� RU�3�O�ZLWK�D
�D
� VPDOO��LWHUDWLQJ�PDNHV�WKH�HVWL��
PDWHV�ZRUVH��2U�FRXUVH��0,948(� ZLWK�SRRUHU�D�
SULRUL�YDOXHV�WKDQ�WKH�$129$�HVWLPDWHV�ZRXOG�QRW�
EH�H[SHFWHG�WR�FRPSDUH�DV�IDYRUDEO\�ZLWK�5(0/�
RYHUDOO��
:KHQ�D�DH�� � ���0,948(���� LV�0,948(� ZLWK�

SHUIHFW�D�SULRUL�YDOXHV��,Q�WKLV�FDVH�0,948(���� LV�
VHFRQG�RQO\�WR�0/��RXWSHUIRUPLQJ�HYHQ�0/�XQGHU�
Q�SDWWHUQV�3�� DQG�3���� :KHQ�WKH�GDWD�DUH�PLOGO\�
XQEDODQFHG��3��� 3��� DQG� 3����WKH�DGYDQWDJH�RI�
0,948(���� RYHU�WKH�0,948(�$��� 5(0/�� RU�
$129$�HVWLPDWRU�LV�VOLJKW��XQGHU�PRUH�VHYHUHO\�XQ��
EDODQFHG�GDWD�WKH�JDLQV�ZLWK�0,948(���� FDQ�EH�
VL]DEOH��
)RU�����2
�D
��� �����WKHUH�LV�OLWWOH�GLIIHUHQFH�EH��

WZHHQ�0,948(����� 0,948(�$��� 5(0/�� DQG�WKH�
$129$�HVWLPDWRUV��H[FHSW�XQGHU�3��DQG�3Q���ZKHUH�
0,948(�$�� DQG� HVSHFLDOO\�5(0/� VXIIHU��7KH�
$129$�HVWLPDWRU�LV�DOZD\V�UHDVRQDEOH�LQ�WKLV�UDQJH��
:KHQ�D���� !"������ 0,948(���� SHUIRUPV�SRRUO\��

HYHQ�LQ�PLOGO\�XQEDODQFHG�FDVHV��7KLV�DJUHHV�ZLWK�
6ZDOORZ
V��������FRQFOXVLRQ��QDPHO\�WKDW�ZKHQ�WKH�D�
SULRUL�YDOXH�RI�8���8��LV� D� VHYHUH�XQGHUHVWLPDWH��
0,948(� GRHV�YHU\�EDGO\��0,948(���
V� SRRU�SHU��
IRUPDQFH�ZKHQ�IID����!� ����UHQGHUV�0,948(���� DQ�
XQVDWLVIDFWRU\�GHIDXOW�IRU�6$6
V�352&('85(� 9$5��
&203��
3URYLGHG�DD�H��!� �����WKH�06(
V� RI�WKH�0,9��

48(�$�� DQG� 5(0/� HVWLPDWRUV�DSSUR[LPDWH�WKH�
48(� ORZHU�ERXQG�QR�PDWWHU�KRZ�XQEDODQFHG�WKH�
GDWD�DUH��7KH�$129$�HVWLPDWRU�VXIIHUV�XQGHU�EDGO\�
XQEDODQFHG�GDWD�EXW�SHUIRUPV�YHU\�SRRUO\�RQO\�XQGHU�
WKH�XQOLNHO\�Q�SDWWHUQV�3��DQG�3� ���
7KH�VWDQGDUG�HUURUV�RI�WKH�ELDV�YDOXHV�UHSRUWHG�LQ�

7DEOH���FDQ�EH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�7DEOH����)RU�H[DP��
SOH��IRU�3��DQG�&��D��  � ����WKH�HVWLPDWHG�ELDV�RI�WKH�
$129$�HVWLPDWRU�LV������IURP�7DEOH� ���7KH�HVWL��
PDWHG� YDULDQFH� RI� WKLV� YDOXH� LV� >������������� �������@������� � ��������� � ���������� ZKHUH� �����
DQG������DUH�WKH�UDWLR�DQG�48(� ORZHU�ERXQG��UHVSHF��
WLYHO\��IURP�7DEOH����

���� %LDVHV�RI�(VWLPDWRUV�RI�H��
7KH�ELDVHV��QRW�VKRZQ��RI�DOO�RI�WKHVH�HVWLPDWRUV�DUH�

QHJOLJLEOH�RYHU�WKH�UDQJH�RI�FRQGLWLRQV�VWXGLHG��(YHQ�
UHODWLYH�ELDVHV�DUH�JHQHUDOO\�XQGHU����SHUFHQW�DQG�

7(&+120(75,&6�"�� 92/������12�����)(%58$5<������

���



7DEOH����5DWLRV�RI�06(
V�RI�(VWLPDWRUV�RI�D
� WR�WKH�48(�/RZHU�%RXQG��DQG�WKH�48(�/RZHU�%RXQG�

Q�SDWWHUQ���������� ��� ���� ���� ����

Q�SDWWHUQ� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

3�� ����������

3��  ��������

3��  � �������������������

3��  � �������������������

3� � ���������������������

$129$� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �����
0,948(�2�� ��� ���� ���� ����� ����� ����� �����
0,948(�$�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
5(0/� ,�0,948(� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �����
0/� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0/�DGM� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$129$� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
0,948(�2�� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ������
0,948(�$�� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0/�DGM� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$129$� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
0,948(�2�� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����
0,948(�$�� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
5(0/ � ,�0,948(� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
0/� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0/�DGM� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$129$� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����
0,948(�2�� ��� ���� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(�$�� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
5(0/ � ,�0,948(� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0/�DGM� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$129$� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����
0,948(�2�� ��� ���� ����� ����� ���� ����� ����
0,948(�$�� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����
0/� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0/�DGM� ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3���� ����������������������������

3� � ����������������������

$129$�
0,948(�2��
0,948(�$��
5(0/ � ,�0,948(�
0/�
0/�DGM�
48(�/RZHU�%RXQG�

$129$�
0,948(�2��
0,948(�$��
5(0/ � ,�0,948(�
0/�
0/�DGM�
48(�/RZHU�%RXQG�

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

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

3W�  � ������������� ������������ ���� $129$� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����
0,948(�2�� ��� ���� ����� ����� ���� ����� ����
0,948(�$�� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ���� ����� ����� ����� ����� �����
0/� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����
0/�DGM� ���� ����� ���� ����� ����� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3�������� �������� $129$� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����
0,948(�2�� ���� ���� ����� ���� ����� ����� �����
0,948(�$�� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����
5(0/� � ,�0,948(� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����
0/� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0/�DGM� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3��� � ������������ $129$� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����
0,948(�2�� ���� ���� ����� ����� ���� ����� �����
0,948(�$�� ����� ���� ���� ���� ���� ����� �����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0/�DGM� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����



:,//,$0�+��6:$//2:�$1'�-2+1�)��021$+$1�

H[FHHG����SHUFHQW�RQO\�IRU�WKH�0/� HVWLPDWRU�ZLWK�
D���� DQG�D��D�� �� �����

���� 06(
V�RI�(VWLPDWRUV�RI�DU�
7DEOH���LV�VLPLODU�WR�7DEOH����H[FHSW�IRU�HVWLPDWLQJ�

D���D�� ����7KH�48(� ORZHU�ERXQGV�DUH�FDOFXODWHG�
XVLQJ�HTXDWLRQ������RI�6ZDOORZ�DQG�6HDUOH���������
9DOXHV�RI�UDWLR�WR�WKH�ORZHU�ERXQG������RI�!������DUH�
LWDOLFL]HG�LQ�WKH�WDEOH��
7KH�VWULNLQJ�FRQFOXVLRQ�IURP�7DEOH���LV�WKDW�ZKHQ�

R��IIR�!� �����0,948(���� FDQ�EH�WHUULEOH��HYHQ�IRU�
PLOGO\�XQEDODQFHG�GDWD��)RU�8��8��!� �����QRW�VKRZQ���
0,948(���
V� SUREOHPV�EHFRPH�HYHQ�PRUH�SUR��
QRXQFHG�� $W� ����R�� ������� WKH� UDWLR� RI� WKH�
0,948(���� 06(� WR�WKH�48(� ORZHU�ERXQG�LV������
XQGHU�3�������XQGHU�3�������XQGHU�3���DQG�����XQGHU�
3����FRPSDUDEOH�YDOXHV�IRU�DOO�RWKHU�HVWLPDWRUV�DUH�
QHDU�XQLW\��
7KHUH�LV�YHU\�OLWWOH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�0,9��

48(�$���5(0/��0/��DQG�$129$�HVWLPDWRUV�RI�D
��
$OO�SHUIRUP�ZHOO�RYHU�WKH�EURDG�UDQJH�RI�FRQGLWLRQV�
VWXGLHG��:KHQ�R��D�� DQG�WKH�QXPEHU�RI�JURXSV�D�DUH�
VPDOO��0/�KDV�D�VRPHZKDW�VPDOOHU�06(��WKHVH�DUH�WKH�
VDPH�FDVHV�IRU�ZKLFK�WKH�GRZQZDUG�ELDV�RI�WKH�0/�
HVWLPDWRU�LV�JUHDWHVW��$V�GLVFXVVHG�IRU�WKH�0/� HVWL��
PDWRU�RI�F��� GRZQZDUG�ELDV�UHGXFHV�YDULDQFH�DQG�
WKHUHE\�06(��VLQFH�WKH�LQFUHDVH�LQ�VTXDUHG�ELDV�LV�OHVV�
WKDQ�WKH�GHFUHDVH�LQ�YDULDQFH��
,QFUHDVLQJ�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�REVHUYDWLRQV�1��

HLWKHU�E\�LQFUHDVLQJ�JURXS�VL]HV��FRPSDUH�3���3����
3����RU�E\�DGGLQJ�PRUH�JURXSV��3���3��� 3����EHQHILWV�
DOO�HVWLPDWRUV��DV�VHHQ�LQ�WKH�48(� ORZHU�ERXQGV��
+RZHYHU��FRPSDUHG�ZLWK�WKH� RWKHU�HVWLPDWRUV��
0,948(���� EHFRPHV�DQ�HYHQ�SRRUHU�FKRLFH�DV�1�
LQFUHDVHV��
$V�PHQWLRQHG�HDUOLHU��WKUHH�Q�SDWWHUQV�XVHG�LQ�6ZDO��

ORZ�DQG�6HDUOH��������DQG�6ZDOORZ��������DUH�QRW�
LQFOXGHG�LQ�WKH�WDEOHV�SUHVHQWHG�KHUH��3�� � �����������
3�� � ��������������������DQG�3�R� ������������������������������
7KH�UHVXOWV�IRU�3���3��� DQG�3�R�ZHUH�VLPLODU�WR�WKRVH�
UHSRUWHG�IRU�3���3V�� DQG�3J��UHVSHFWLYHO\��LQ�7DEOHV�
�����

���� (IIHFW�RI�6WDUWLQJ�3RLQW�IRU�,WHUDWLRQ��
DQG�&RQYHUJHQFH�5DWHV�

)RU�ERWK�0/� DQG�5(0/� ZH�XVHG�WKH�UDWLR�RI�
$129$�HVWLPDWHV��D��DDH��DV�WKH�VWDUWLQJ�SRLQW�IRU�
LWHUDWLRQ�LQ�7DEOHV������7R�FKHFN�WKH�GHSHQGHQFH�RI�
WKHVH�HVWLPDWRUV�RQ�VWDUWLQJ�SRLQW��ZH�WHVWHG�DOVR�WKH�
$129$�UDWLR�GLYLGHG�E\����DQG�WKH�$129$�UDWLR�
WLPHV����IRU�3��DV�DQ�H[DPSOH��7KHVH�WKUHH�VWDUWLQJ�
SRLQWV�ZHUH�FRPSDUHG�IRU�H[DFWO\�WKH�VDPH�UHSOLFDWHV��
6RPH�RI�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�FRPSDULVRQ�DUH�VKRZQ�LQ�
7DEOH����
$V�7DEOH���LQGLFDWHV��WKH�PHGLDQ�QXPEHU�RI�LWHU��

DWLRQV�WR�FRQYHUJHQFH�IRU�HLWKHU�0/� RU�5(0/� KDV�

OLWWOH�GHSHQGHQFH�RQ�VWDUWLQJ�SRLQW��%RWK�HVWLPDWRUV�
W\SLFDOO\�FRQYHUJH�LQ�WZR�WR�IRXU�LWHUDWLRQV�ZKHQ�
D
�D
� LV�VPDOO��DQG�LQ�IRXU�WR�VL[�ZKHQ�D��IID�LV�ODUJH��
:KHQ�D
�D
� LV�VPDOO��0/�KDV�IHZHU�UHSOLFDWHV�UH��

TXLULQJ����RU�PRUH�LWHUDWLRQV�WR�FRQYHUJH�WKDQ�GRHV�
5(0/��ZKHQ��I�D��LV�ODUJH��5(0/�KDV�IHZHU�FDVHV�RI�
VORZ�FRQYHUJHQFH�WKDQ�0/�� ,Q� JHQHUDO��0/� DQG�
5(0/� H[KLELW�VORZ�FRQYHUJHQFH�RQ�GLIIHUHQW�UHSOL��
FDWHV��)RU�VPDOO�R7��R���WKH�QXPEHU�RI�VORZ�FRQYHU��
JHQFHV�LV�VOLJKWO\�UHGXFHG�E\�D�VPDOOHU�VWDUWLQJ�SRLQW�
IRU�LWHUDWLRQ�DQG�LQFUHDVHG�E\�D�ODUJHU�RQH��HVSHFLDOO\�
IRU�0/��
7KH�06(
V�DQG�ELDVHV�RI�WKH�0/�DQG�5(0/�HVWL��

PDWRUV�RI�D��DQG�D��DUH�DIIHFWHG�QHJOLJLEO\�E\�VWDUWLQJ�
SRLQW��7KH�YDOXHV�JLYHQ�IRU�3��LQ�7DEOHV�����FRXOG�DV�
ZHOO�KDYH�EHHQ�IRU�VWDUWLQJ�LWHUDWLRQ�DW�D�WHQWK�RU�WHQ�
WLPHV�WKH�$129$�UDWLR��
$V�QRWHG�HDUOLHU��ZKHQ�HLWKHU�0/� RU�5(0/� KDG�

IDLOHG�WR�FRQYHUJH�LQ����LWHUDWLRQV�IRU�D� SDUWLFXODU�
UHSOLFDWLRQ��WKDW�UHSOLFDWLRQ�ZDV�GURSSHG�IRU�DOO�HVWL��
PDWRUV��)RU�PLOGO\�XQEDODQFHG�Q�SDWWHUQV��3���3���
3����WKLV�RFFXUUHG�LQ�DERXW�����RI�WKH�UHSOLFDWHV��IRU�
VHYHUHO\�XQEDODQFHG�Q�SDWWHUQV��3���3���3���3����3����
DQG�3���3���3OR���LW�RFFXUUHG�LQ�URXJKO\�����ZLWK�3��
KDYLQJ�WKH�PRVW�SUREOHPV��DQG�IRU�WKH�ZRUVW�FDVH�
Q�SDWWHUQV��3��� 3O\���LW�RFFXUUHG�LQ�����RI�WKH�UHSOL��
FDWHV��%\�HQIRUFLQJ�QRQQHJDWLYLW\�RQ�DOO�HVWLPDWRUV�RI�
DD���LQFOXGLQJ�DIWHU�HDFK�LWHUDWLRQ�IRU�0/�DQG�5(0/��
ZH�VHHPHG�WR�DYRLG�DOO�FRPSXWLQJ�SUREOHPV�H[FHSW�
RFFDVLRQDO�VORZ�FRQYHUJHQFH��

���6800$5<� $1'� &21&/86,216�
���7KH�0/� HVWLPDWRU�RI�D�� KDV�GRZQZDUG�ELDV�

ZKLFK�PD\�EH�ODUJH�ZKHQ�D��D�� !�����,W�DOVR�KDV�VPDOO��
HVW�06(��EXW�WKDW�LV�LQ�SDUW�D�E\�SURGXFW�RI�WKH�ELDV�
WKDW�KDV�WKH�HIIHFW�RI�UHGXFLQJ�WKH�YDULDQFH�DQG�WKXV�
WKH�06(��:KHQ��D��D���� ����WKH�0/�HVWLPDWRU�RI�8��
KDV�VPDOO�ELDV��ORZ�06(��DQG�LV�WKH�SUHIHUUHG�HVWL��
PDWRU��IRU�D��D�� !� ����WKH�ELDV�PD\�EH�REMHFWLRQDEOH��
DQG�ELDV�FRUUHFWLRQ�HOLPLQDWHV�WKH�06(� VXSHULRULW\�
RYHU�WKH�$129$��0,948(�$��� DQG�5(0/� HVWL��
PDWRUV��ZKLFK�XVXDOO\�GLIIHU�OLWWOH�DPRQJ�WKHPVHOYHV��
���)RU�HVWLPDWLQJ�D���WKH�ILYH�HVWLPDWRUV�KDYH�QHJOL��

JLEOH�ELDV�DQG��H[FHSW�IRU�0,948(�����FRPSDUDEOH�
06(
V��
���0,948(���� DVVXPHV�LPSRUWDQFH�WKURXJK�WKH�

ZLGH�H[SRVXUH�LW�UHFHLYHV�DV�WKH�GHIDXOW�LQ�6$6
V�352��
&('85(� 9$5&203�� )RU�HVWLPDWLQJ�D��� 0,9��
48(����SHUIRUPV�ZHOO�ZKHQ��R��� ���DV�LW�VKRXOG��EXW�
QRW�DV�ZHOO�DV�WKH�0/�HVWLPDWRU��ZKHQ�8��D�� � �����LW�
LV�QR�EHWWHU�WKDQ�WKH�$129$�HVWLPDWRU��:KHQ�D
��
D��!� �����WKH�0,948(���� LV�D�SRRU�HVWLPDWRU�IRU�D��
DQG�D�WHUULEOH�HVWLPDWRU�IRU�R���HYHQ�IRU�RQO\�PLOGO\�
XQEDODQFHG�GDWD��0,948(���� LV�D�GDQJHURXV�GHIDXOW�
DQG�VKRXOG�EH�XVHG�RQO\�ZKHQ�RQH�LV�FRQILGHQW�WKDW�
�� ��2��
DD� ����
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7DEOH����5DWLRV�RI�06(
V�RI�(VWLPDWRUV�RI�D
�WR�WKH�48(�/RZHU�%RXQG��DQG�WKH�48(�/RZHU�%RXQG�

Q�SDWWHUQ� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

3,�  � ���������� $129$� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����
0,948(�$�� ���� ����� ���� ����� ����� ����� �����
5(0/�,�0,948(� ���� ����� ���� ����� ����� ����� �����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3�� ���� ������ $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
0,948(�2�� ����� ����� ����� ����� ����� ��%�� �����
0,948(�$�� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3� � ������������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
0,948(�$�� ����� ����� ���� ���� ����� ���� �����
5(0/ ��,�0,948(� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3� � ������������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(�$�� ����� ���� ���� ����� ����� ����� �����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ���� ���� ����� ����� ����� �����
0/� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3� � ������������� �������� $129$� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �����
0,948(���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����
0,948(�$�� ����� ���� ����� ���� ���� ����� �����
5(0/ � ,�0,948(� ����� ���� ����� ���� ����� ����� �����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3� � ���������������������������� $129$� ����� ���� ���� ���� ���� ����� �����
0,948(���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����
0,948(�$�� ����� ���� ���� ���� ���� ����� �����
5(0/ � ,�0,948(� ����� ���� ���� ���� ���� ����� �����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3� ���� ������������������������ $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
0,948(���� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���'�
0,948(�$�� ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����
5(0/ � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0/� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3�� ����� ������ ������������������� $129$� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����
0,948(���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����
0,948(�$�� ����� ����� ���� ���� ���� ����� �����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
0/� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3��� ������������ $129$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
0,948(���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
0,948(�$�� ����� ���� ���� ����� ����� ����� �����
5(0/� � ,�0,948(� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3�� � ������������ $129$� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �����
0,948(���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����
0,948(�$�� ���� ���� ����� ���� ���� ���� �����
5(0/� � ,�0,948(� ���� ���� ����� ���� ���� ���� �����
0/� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
48(�/RZHU�%RXQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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7DEOH� ��� &RPSDULVRQ�RI�6WDUWLQJ�3RLQWV�IRU�,WHUDWLRQ�ZLWK�5(0/�DQG�0/�XVLQJ�3�� � ����
3RLQWV��$129$�UDWLR��������$129$�UDWLR��DQG��$129$�UDWLR������

������DQG�6WDUWLQJ�

H��������� ��� ���� ���� ����

��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

0HGLDQ�1XPEHU�,WHUDWLRQV�WR�
&RQYHUJHQFH�

5(0/�
�$129$�UDWLR����� �� �� �� �� �� �� ��
�$129$�UDWLR�� �� �� �� �� �� �� ��
�$129$�UDWLR������ �� �� �� �� �� �� ��

0/�
�$129$�UDWLR����� �� �� �� �� �� �� ��
�$129$�UDWLR�� �� �� �� �� �� �� ��
�$129$�UDWLR������ �� �� �� �� �� �� ��

1XPEHU�RI�WKH��������5HSOLFDWLRQV�
1RW�&RQYHUJHG�LQ������,WHUDWLRQV�

5(0/�
�$129$�UDWLR����� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���
�$129$�UDWLR�� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
�$129$�UDWLR������ ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���

0/�
�$129$�UDWLR����� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����
�$129$�UDWLR�� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
�$129$�UDWLR������ ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���8QOHVV�WKH�GDWD�DUH�VHYHUHO\�XQEDODQFHG�DQG�D���
HD��!� ���WKH�$129$�HVWLPDWRUV�DUH�DGHTXDWH��7KH\�
KDYH�WKH�DGGHG�DGYDQWDJHV�RI�EHLQJ�IDPLOLDU�DQG�HDV\�
WR�FRPSXWH��
���0,948(�$�� LV�QRW�LPSURYHG�E\�LWHUDWLQJ�WR�WKH�

5(0/� HVWLPDWHV��+RZHYHU��0,948(�$�� UHTXLUHV�
WKDW�RQH� ILUVW�FDOFXODWH�WKH�$129$� HVWLPDWHV��
ZKHUHDV�WKH�5(0/� HVWLPDWHV�FDQ�EH�REWDLQHG�E\�
XVLQJ�DQ\�FRQYHQLHQW�VWDUWLQJ�SRLQW�IRU�LWHUDWLRQ��IRU�
H[DPSOH��VHWWLQJ�VWDUWLQJ�YDOXHV�IRU�DOO�YDULDQFH�FRP��
SRQHQWV�WR�XQLW\���
���0/�DQG�5(0/�XVXDOO\�FRQYHUJH�UDSLGO\��9DU\��

LQJ�WKH�LWHUDWLRQ�VWDUWLQJ�SRLQW�VOLJKWO\�DIIHFWV�WKH�UDWH�
RI�FRQYHUJHQFH��EXW�QRW�WKH�06(
V� RU�ELDVHV�RI�WKH�
HVWLPDWRUV��(QIRUFLQJ�QRQQHJDWLYLW\�DIWHU�HDFK�LWHU��
DWLRQ�HOLPLQDWHV�FRPSXWLQJ�SUREOHPV�H[SHULHQFHG�RF��
FDVLRQDOO\�RWKHUZLVH��

$&.12:/('*0(176�
7KH�DXWKRUV�DUH�LQGHEWHG�WR�WKH�HGLWRU�DQG�UHIHUHHV�

IRU�FRPPHQWV�DQG�VXJJHVWLRQV�ZKLFK�LPSURYHG�WKLV�
SDSHU�QRWLFHDEO\��

>5HFHLYHG�6HSWHPEHU�������5HYLVHG�2FWREHU������@�

5()(5(1&(6�
%52&./(%$1.�� -��&�����������(VWLPDWLQJ�9DULDQFH�&RPSRQHQWV�
8VLQJ�$OWHUQDWLYH�0,14(
V� LQ�6HOHFWHG�8QEDODQFHG�'HVLJQV���
XQSXEOLVKHG�3K�'��WKHVLV��1RUWK�&DUROLQD�6WDWH�8QLYHUVLW\��

%52:1��.��*�����������$V\PSWRWLF�%HKDYLRU�RI�0,148(�W\SH�
(VWLPDWRUV�RI�9DULDQFH�&RPSRQHQWV���$QQDOV�RI�6WDWLVWLFV�����
���������

&+(1*�� 5��&��+���DQG�)($67��*��0�����������*DPPD�9DULDWH�
*HQHUDWRUV�ZLWK�,QFUHDVHG�6KDSH�3DUDPHWHU�5DQJH���&RPPXQL��
FDWLRQV�RI�WKH�$VVRFLDWLRQ�IRU�&RPSXWLQJ�0DFKLQHU\��$&0�������
���������

&25%(,/�� 5��5���DQG�6($5/(��6��5�������D����$�&RPSDULVRQ�RI�
9DULDQFH�&RPSRQHQW�(VWLPDWRUV���%LRPHWULFV���������������

�����E����5HVWULFWHG�0D[LPXP�/LNHOLKRRG��5(0/�� (VWL��
PDWLRQ�RI�9DULDQFH�&RPSRQHQWV�LQ�WKH�0L[HG�0RGHO���7HFKQR��
PHWULFV�������������

+$59,//(�� '��$�����������9DULDQFH�&RPSRQHQW�(VWLPDWLRQ�IRU�
WKH�8QEDODQFHG�2QH�:D\�5DQGRP�&ODVVLILFDWLRQ�$�&ULWLTXH���
7HFKQLFDO�5HSRUW�1R�� ���������$HURVSDFH�5HVHDUFK�/DERUD��
WRULHV��:ULJKW�3DWWHUVRQ�$)%��2KLR��

���������0D[LPXP�/LNHOLKRRG�$SSURDFKHV�WR�9DULDQFH�
&RPSRQHQW�(VWLPDWLRQ�DQG�WR�5HODWHG�3UREOHPV���-RXUQDO�RI�WKH�
$PHULFDQ�6WDWLVWLFDO�$VVRFLDWLRQ���������������

+(00(5/(�� :��-���DQG�+$57/(<��+����� ���������&RPSXWLQJ�
0D[LPXP�/LNHOLKRRG�(VWLPDWHV�IRU�WKH�0L[HG�$�2�9��0RGHO�
8VLQJ�WKH�:�7UDQVIRUPDWLRQ���7HFKQRPHWULFV���������������

+(5%$&+��/��+�����������3URSHUWLHV�RI�WKH�7\SH�,,�$QDO\VLV�RI�
9DULDQFH�7HVWV���$QQDOV�RI�0DWKHPDWLFDO�6WDWLVWLFV��������������

+2&.,1*�� 5��5���DQG�.871(5��0��+�����������6RPH�$QDO\WLFDO�
DQG�1XPHULFDO�&RPSDULVRQV�RI�(VWLPDWRUV�IRU�WKH�0L[HG�$�2�9��
0RGHO���%LRPHWULFV�������������

-(115,&+�� 5�� ,��� DQG� 6$03621�� 3�� )�� ���������1HZWRQ��
5DSKVRQ�DQG�5HODWHG�$OJRULWKPV�IRU�0D[LPXP�/LNHOLKRRG�
9DULDQFH�&RPSRQHQW�(VWLPDWLRQ���7HFKQRPHWULFV�������������

.,1'(50$1�� $��-���DQG�021$+$1��-��)�����������&RPSXWHU�
*HQHUDWLRQ�RI�5DQGRP�9DULDEOHV�8VLQJ�WKH�5DWLR�RI�8QLIRUP�
'HYLDWHV���$&0�7UDQVDFWLRQV�RQ�0DWKHPDWLFDO�6RIWZDUH����������
�����

/(:,6��3��$��:���*22'0$1�� $��6���DQG�0,//(5��-��0����������
�$�3VHXGRUDQGRP�1XPEHU�*HQHUDWRU�IRU�WKH�6\VWHP�������,%0�
6\VWHPV�-RXUQDO��������������

0$56$*/,$�� *��� DQG� %5$<��7�� $�� ���������$� &RQYHQLHQW�
0HWKRG�IRU�*HQHUDWLQJ�1RUPDO�'HYLDWHV���6,$0� 5HYLHZ�����
���������

0,//(5��-��-�����������0D[LPXP�/LNHOLKRRG�(VWLPDWLRQ�RI�9DUL��
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DQFH�&RPSRQHQWV�$�0RQWH�&DUOR�6WXG\���-RXUQDO�RI�6WDWLVWLFDO�
&RPSXWDWLRQ�DQG�6LPXODWLRQ��������������

5$2��&�� 5�������D����(VWLPDWLRQ�RI�9DULDQFH�DQG�&RYDULDQFH�
&RPSRQHQWV�0,148(� 7KHRU\���-RXUQDO�RI�0XOWLYDULDWH�
$QDO\VLV��������������

�����E����0LQLPXP�9DULDQFH�4XDGUDWLF�8QELDVHG�(VWL��
PDWLRQ�RI�9DULDQFH�&RPSRQHQWV���-RXUQDO�RI�0XOWLYDULDWH�$QDO\��
VLV�������������

���������(VWLPDWLRQ�RI�9DULDQFH�DQG�&RYDULDQFH�&RPSR��
QHQWV�LQ�/LQHDU�0RGHOV���-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�6WDWLVWLFDO�
$VVRFLDWLRQ���������������

���������0,14(� 7KHRU\�DQG�LWV�5HODWLRQ�WR�0/�DQG�00/�
(VWLPDWLRQ�RI�9DULDQFH�&RPSRQHQWV���6DQN\KD���������������

6$6�8VHU
V�*XLGH��6WDWLVWLFV�������(GLWLRQ��&DU\��1&��6$6�,QVWLWXWH�
,QF��

6&+5$*(�� /�� ���������$� 0RUH� 3RUWDEOH�)RUWUDQ�5DQGRP�
1XPEHU�*HQHUDWRU���$&0�7UDQVDFWLRQV�RQ�0DWKHPDWLFDO�6RIW��
ZDUH��������������
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