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&RUQHDO� XOFHU� LV� D� FRPPRQ� RFXODU� LQIHFWLRQ� ZKLFK� PD\� UHVXOW� LQ� GHYDVWDWLQJ� YLVXDO� LPSDLUPHQW� DQG���

VLJQLILFDQW� PRUELGLW\�� ,Q� YLHZ� RI� WKH� SDXFLW\� RI� ORFDO� FRUQHDO� XOFHU� GDWD�� ZH� DLP� WR� HYDOXDWH� WKH�����������

SUHGLVSRVLQJ� IDFWRUV��GLVHDVH�SDWWHUQV�DQG�FOLQLFDO�RXWFRPHV�RI� FRUQHDO�XOFHU� LQ�QRUWKHUQ�0DOD\VLD��$�

UHWURVSHFWLYH�UHYLHZ�RI�PHGLFDO�DQG�PLFURELRORJLFDO�UHFRUGV�RI�DOO�SDWLHQWV�WUHDWHG�IRU�FRUQHDO�XOFHU�IURP�

����� WR������DW�+RVSLWDO�6XOWDQDK�%DKL\DK�ZDV�SHUIRUPHG��6RFLR-GHPRJUDSK\��SUHGLVSRVLQJ� IDFWRUV��

FOLQLFDO� FKDUDFWHULVWLFV�� FDXVDWLYH� RUJDQLVPV� DQG� ILQDO� YLVXDO� RXWFRPH� ZHUH� DQDO\VHG�� $� WRWDO� RI� ����

SDWLHQWV�ZHUH�WUHDWHG�DV�FRUQHDO�XOFHU�GXULQJ�RXU�VWXG\�SHULRG��7KH�PRVW�FRPPRQ�SUHGLVSRVLQJ�IDFWRU�

ZDV�RFXODU�WUDXPD��Q �������������IROORZHG�E\�FRQWDFW�OHQV-UHODWHG��Q ������������EXOORXV�NHUDWRSDWK\�

�Q ���� ������� FRUQHDO-VXWXUH� UHODWHG� �Q ���� ������� RFXODU� VXUIDFH� GLVHDVH� �Q ���� ������� H\HOLG�������

SDWKRORJ\� �Q ���� ������� H[SRVXUH� NHUDWRSDWK\� �Q ���� ������ DQG� SUH-H[LVWLQJ� FRUQHD� G\VWURSK\� RU���

GHJHQHUDWLRQ� �Q �����������3RVLWLYH�\LHOG� IURP�FRUQHDO�VFUDSSLQJ�ZDV�DFTXLUHG� LQ�����H\HV� ���������

7KH�FRPPRQHVW�EDFWHULD�LVRODWHG�ZDV�3VHXGRPRQDV�VS��������������ZKLOH�IXQJDO�JURZWK�FRQWULEXWHG�WR�

�����RI�FDVHV���&RUQHDO�XOFHU�VL]H�RI�PRUH�WKDQ��PP��S���������FHQWUDOO\�ORFDWHG�XOFHU��S��������DQG�

SUHVHQFH�RI�K\SRS\RQ��S��������ZHUH�VLJQLILFDQWO\�UHODWHG�WR�ZRUVH�ILQDO�YLVXDO�DFXLW\��0DMRULW\��Q �����

��������RI� WKH�SDWLHQWV�KHDOHG�ZKLOH���� �������SDWLHQWV� UHTXLUHG�SHQHWUDWLQJ�NHUDWRSODVW\����� �������

XQGHUZHQW�HYLVFHUDWLRQ�DQG�����������ZDV�WUHDWHG�ZLWK�JOXH�DQG�EDQGDJH�FRQWDFW�OHQV��,Q�FRQFOXVLRQ��

RFXODU� WUDXPD� DQG� FRQWDFW� OHQV� ZHUH� WKH� FRPPRQHVW� FDXVH� IRU� FRUQHDO� XOFHU� LQ� WKLV� VWXG\���������������

3VHXGRPRQDV� VS� ZDV� WKH� FRPPRQHVW� EDFWHULD� LVRODWHG�� %\� XQGHUVWDQGLQJ� WKH� ORFDO� VWDWLVWLFV�����������

SUHYHQWLYH�PHDVXUHV�FDQ�EH� LGHQWLILHG� DQG�SURPSW� LQWHQVLYH� WUHDWPHQW� FDQ�EH� LQLWLDWHG� WR� UHGXFH� WKH�

PRUELGLW\�UHODWHG�WR�FRUQHDO�XOFHU�DQG�LPSURYH�YLVXDO�RXWFRPH�� 

/EdZK�h�d/KE 
 
&RUQHDO� XOFHU� LV� D� OHDGLQJ� FDXVH� RI� SUHYHQWDEOH������
FRUQHDO�EOLQGQHVV�� ,W� LV�HVWLPDWHG�WKDW�����WR���PLOOLRQ�
FRUQHDO� XOFHU� FDVHV� UHVXOWHG� LQ� XQLODWHUDO� EOLQGQHVV�
DQQXDOO\� ZRUOGZLGH� >�@�� ,Q� GHYHORSLQJ� FRXQWULHV������
OLPLWHG�DFFHVV�WR�KHDOWK�FDUH�VHUYLFHV�DQG�ODFN�RI�H\H-
FDUH� DZDUHQHVV� ZHUH� WKH� PDMRU� REVWDFOHV� WR� HDUO\�
PHGLFDO� WUHDWPHQW�� 7KLV� VXEVHTXHQWO\� OHG� WR� KLJKHU�
PRUELGLW\�� LQFUHDVHG� GLVHDVH� EXUGHQ�� ORQJHU� GXUDWLRQ�
RI�WUHDWPHQW�DQG�KRVSLWDOL]DWLRQ��DQG�VXUJLFDO�LQWHUYHQ�
WLRQ��3UHGLVSRVLQJ�IDFWRUV�DQG�FDXVDWLYH�RUJDQLVPV�RI�
FRUQHDO� XOFHU� YDULHV� EHWZHHQ� GHYHORSHG� DQG����������
GHYHORSLQJ�FRXQWULHV��ZLWK�EDFWHULDO�LQIHFWLRQ�EHLQJ�WKH�
SUHGRPLQDQW� FDXVDWLYH� RUJDQLVP� LQ� GHYHORSHG�����
FRXQWULHV� FRPSDUHG� WR� IXQJDO� LQIHFWLRQ� LQ� GHYHORSLQJ�
FRXQWULHV�>�@�� 
 
%DVHG� RQ� WKH� ODUJHVW� VLQJOH-FHQWUH� VWXG\� RQ� FRUQHDO�
XOFHU� LQ� 0DOD\VLD�� FRQWDFW� OHQV� ZDV� WKH� FRPPRQHVW�

SUHGLVSRVLQJ�ULVN�IDFWRUV�IROORZHG�E\�RFXODU�WUDXPD��
ZLWK� 3VHXGRPRQDV� VS� EHLQJ� WKH� FRPPRQHVW�����
FDXVDWLYH� RUJDQLVPV� LQ� 0DOD\VLD� >�@�� 7KHUH� DUH���
OLPLWHG�VWXGLHV�RQ�FRUQHDO�XOFHU�LQ�WKH�QRUWKHUQ�SDUW�
RI�0DOD\VLD�HVSHFLDOO\� LQ� WKH�VWDWH�RI�.HGDK�� �7KLV�
VWXG\� LV� GHVLJQHG� WR� LQYHVWLJDWH� WKH� SUHGLVSRVLQJ�
IDFWRUV�� GLVHDVH� SDWWHUQV�� FDXVDWLYH� RUJDQLVP�� DQG�
FOLQLFDO� RXWFRPHV� RI� FRUQHDO� XOFHU� LQ� +RVSLWDO������
6XOWDQDK� %DKL\DK�� D� WHUWLDU\� UHIHUUDO� FHQWUH� IRU� WKH�
QRUWKHUQ�UHJLRQ�RI�0DOD\VLD� 
 
 
0$7(5,$/6�	�0(7+2'6 
 
7KLV� LV� D� UHWURVSHFWLYH� VWXG\� LQYROYLQJ� SDWLHQWV��
WUHDWHG� DV� FRUQHDO� XOFHU� DQG� LQYHVWLJDWHG� ZLWK�����
FRUQHDO� VFUDSSLQJ� LQ� +RVSLWDO� 6XOWDQDK� %DKL\DK��
EHWZHHQ� -DQXDU\� ����� DQG� 'HFHPEHU� ������ 7KLV�
VWXG\� ZDV� DSSURYHG� E\� WKH� 0DOD\VLDQ� 1DWLRQDO���
,QVWLWXWH� RI� +HDOWK� DQG� ZDV� UHJLVWHUHG� LQ� WKH��������



� 

 

1DWLRQDO� 0HGLFDO� 5HVHDUFK� 5HJLVWU\� �1055� -��-
����-�������� 
 
'DWD�DFTXLUHG�YLD�WKH�HOHFWURQLF�KRVSLWDO�LQIRUPDWLRQ�
V\VWHPV��(+,6��RI�+RVSLWDO�6XOWDQDK�%DKL\DK�ZHUH�
UHYLHZHG�� 'DWD� FROOHFWHG� LQFOXGH� SDWLHQWV¶� GHPR�
JUDSKLF� LQIRUPDWLRQ�� UHIHUUDO� VRXUFH�� RQVHW� RI� ILUVW�
V\PSWRPV� SULRU� WR� SUHVHQWDWLRQ�� SUHGLVSRVLQJ�����
IDFWRUV�� FOLQLFDO� IHDWXUHV� RI� FRUQHDO� XOFHU�� UHVXOW� RI�
FXOWXUH� IURP� FRUQHDO� VFUDSLQJ�� GXUDWLRQ� RI�����������
KRVSLWDOL]DWLRQ�DQG�ILQDO�YLVXDO�RXWFRPH�� 
 
6QHOOHQ� YLVXDO� DFXLW\� ZDV� XVHG� WR� HYDOXDWH� WKH����
SUHVHQWLQJ� DQG� ILQDO� YLVLRQ� DQG� FDWHJRULVHG� LQWR�
JRRG� ����� WR� ������� PRGHUDWH� ������ WR� ������ DQG��
VHYHUH� �ZRUVH� WKDQ� ������ >�@� YLVXDO� DFXLW\�� 7KH���
ORFDWLRQ� RI� WKH� XOFHU� ZDV� GHWHUPLQHG� EDVHG� RQ� ��
]RQHV�RI�WKH�FRUQHD��7KH�FHQWUDO�]RQH�LV���WR���PP�
LQ�GLDPHWHU�DW�WKH�FHQWHU�RI�WKH�FRUQHD��ERUGHUHG�E\�
WKH� SDUDFHQWUDO� ]RQH�� D� �� WR� �� PP� DUHD� IURP� WKH�
PDUJLQ�RI�WKH�FHQWUDO�]RQH��DQG�WKH�SHULSKHUDO�]RQH�
ZKLFK� LV� WKH� UHPDLQLQJ�FRUQHD�RXWVLGH�RI� WKH�SDUD�
FHQWUDO�]RQH�>�@��7KH�FRUQHDO�XOFHU�VL]H�ZDV�GHILQHG�
DV� WKH� ODUJHVW� GLDPHWHU� RI� WKH� FRUQHD� XOFHU������
PHDVXUHG�SULRU�WR�FRUQHDO�VFUDSLQJ�ZKLFK�LV�GLYLGHG�
LQWR� VPDOO� ��� WR� �� PP���PHGLXP� ��� WR� �� PP�� DQG�
ODUJH����RU�PRUH���&RUQHDO�VPHDU�ZDV�VHQW�IRU�JUDP�
VWDLQ�DQG� LQ�YLWUR�FXOWXUHV�RQ�EORRG�DJDU��FKRFRODWH�
DJDU�� 6DERXUDXG� GH[WURVH� DJDU�� DQG� 0F&RQNH\�
DJDU�� 
 
$FFRUGLQJ� WR� WKH� ORFDO� KRVSLWDO¶V� SUDFWLFH�� EDFWHULDO�
FRUQHDO� XOFHUV� ZHUH� PRVWO\� WUHDWHG� ZLWK� LQWHQVLYH�
FRPELQHG� WRSLFDO� IRUWLILHG� JHQWDPLFLQ� ����� DQG�
FHIWD]LGLPH� ��� H\H� GURSV� RU� FRPELQHG� WRSLFDO����
IRUWLILHG� JHQWDPLFLQ� ����� DQG� FHIXUR[LPH� ��� DV�
HPSLULFDO� WUHDWPHQW�� 7KH� WUHDWPHQW� ZRXOG� EH��������
UHYLVHG�EDVHG�RQ�FOLQLFDO�UHVSRQVH�DQG�FXOWXUH�DQG�

VHQVLWLYLW\� UHVXOWV�� ,QWHQVLYH� WRSLFDO� DPSKRWHULFLQ� %�
������ DQG� IOXFRQD]ROH� ��� ZHUH� WKH� HPSLULFDO�����
WUHDWPHQW� IRU� FOLQLFDOO\-DSSHDULQJ� IXQJDO� XOFHU��������
6\VWHPLF� DQWLELRWLF� RU� DQWLIXQJDO� ZHUH� FRQVLGHUHG� LQ�
OLPEDO�LQYROYHPHQW��LPSHQGLQJ�SHUIRUDWLRQ��SHUIRUDWHG�
XOFHU�� VFOHUDO� H[WHQVLRQ� RU� HQGRSKWKDOPLWLV�� 6XUJLFDO�
LQWHUYHQWLRQV� OLNH� HYLVFHUDWLRQ�� SHQHWUDWLQJ� NHUDWR�
SODVW\��JOXH�ZLWK�EDQGDJH�FRQWDFW�OHQV�DQG�WHPSRUDU\�
WDUVRUUKDSK\�ZHUH�GRQH�ZKHQ�LQGLFDWHG� 
 
3DWLHQWV� ZHUH� HLWKHU� WUHDWHG� DV� DQ� RXWSDWLHQW� RU�����
DGPLWWHG� WR� WKH� H\H� ZDUG� EDVHG� RQ� WKH� FOLQLFDO������
VHYHULW\�� 7KH\� WKHQ� XQGHUZHQW� UHJXODU� IROORZ-XSV� DW�
WKH�H\H�FOLQLF�XQWLO� WKH�FRUQHDO�XOFHU�KHDOHG�DQG�ILQDO�
YLVXDO�RXWFRPH�DFKLHYHG�� 
 
6366������ZHUH�XVHG�WR�DQDO\VH�WKH�GDWD��&DWHJRULDO�
GDWD� LV� SUHVHQWHG� DV� IUHTXHQF\� DQG� SHUFHQWDJH��
ZKHUHDV�FRQWLQXRXV�GDWD� LV�SUHVHQWHG�DV�PHDQ�DQG�
VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��3HDUVRQ¶V�FKL�VTXDUH�ZDV�XVHG�WR�
GHWHUPLQH�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�FDWHJRULFDO�GDWD��$�
S�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ������LV�FRQVLGHUHG�DV�VWDWLVWLFDOO\�
VLJQLILFDQW�� 
 
 
5(68/76 
 
7KHUH�ZHUH�����SDWLHQWV�WUHDWHG�ZLWK�FRUQHDO�XOFHU�LQ�
+RVSLWDO� 6XOWDQDK� %DKL\DK� IURP� -DQXDU\� ����� WR��
'HFHPEHU� ������ 7KH� IHPDOH� WR�PDOH� UDWLR� ZDV� �����
7KH�PHDQ�DJH�RI�WKH�SDWLHQWV�ZDV������\HDUV��UDQJH��
�� WR� ��� \HDUV��� 0DMRULW\� RI� WKH� SDWLHQWV� ZHUH�0DOD\�
��������� IROORZHG� E\� &KLQHVH� �������� DQG� ,QGLDQ�
�������� FRQIRUPLQJ� WR� WKH� ORFDO� HWKQLFLW\� GLVWULEXWLRQ��
0RVW�RI� WKH� SDWLHQWV�ZHUH� UHIHUUHG� IURP�JRYHUQPHQW�
KHDOWK� FOLQLF� RU� HPHUJHQF\� GHSDUWPHQW� RI� +RVSLWDO�
6XOWDQDK�%DKL\DK����������7KH�FRPSOHWH�GDWD�RQ�WKH�
VRFLR-GHPRJUDSKLF�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH��� 

Q���� 
*HQGHU )HPDOH ���������� 
 0DOH 

  
���������� 

$JH ��� �������� 
 ��-�� ���������� 
 ��-�� ���������� 
 ��-�� ���������� 
 !�� 

  
�������� 

(WKQLFLW\ 0DOD\ ���������� 
 &KLQHVH ��������� 
 ,QGLDQ �������� 
 )RUHLJQHU 

  
�������� 

6RXUFH�RI�UHIHUUDO (PHUJHQF\�GHSDUWPHQW��*RYHUQPHQW�KHDOWK�FOLQLF ���������� 
 3ULYDWH�KHDOWK�FOLQLF ������� 
 3ULYDWH�RSKWKDOPRORJLVW ��������� 
 2WKHU�VSHFLDOWLHV ������� 
 :DON-LQ�FDVHV ��������� 
 8QNQRZQ �������� 

6RFLRGHPRJUDSKLF 

7DEOH����6RFLR-GHPRJKUDSKLF�GDWD�� 
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6OLJKWO\�PRUH�WKDQ�KDOI�RI�WKH�SDWLHQWV��Q ������������
VRXJKW�PHGLFDO� DWWHQWLRQ� UHODWLYHO\� HDUO\� ZLWKLQ� WKUHH�
GD\V� DIWHU� RQVHW� RI� V\PSWRPV�� ZKLOH� ���� ���������
SDWLHQWV� SUHVHQWHG� DIWHU� WKUHH� GD\V�� $� WRWDO� RI� ����
��������SDWLHQWV�KDG�DQ�XOFHU�VL]H�RI�OHVV�WKDQ���PP��
���� �������� KDG� XOFHU� VL]H� RI� �� WR� �� PP� DQG� ����
��������KDG�XOFHU�GLDPHWHU�RI�PRUH�WKDQ���PP��0RVW�
FRUQHDO� XOFHUV� ZHUH� ORFDWHG� SDUDFHQWUDOO\� ������
������� IROORZHG� E\� FHQWUDO� ������ ������� DQG���������
SHULSKHUDO� ]RQH� ����� ��������+\SRS\RQ�ZDV� SUHVHQW�
LQ� RQH� WKLUG� ���� H\HV�� ����� RI� WKH� VWXG\� SRSXODWLRQ��
6OLJKWO\� PRUH� WKDQ� KDOI� ������ ������� RI� WKH� SDWLHQWV�
UHTXLUHG�KRVSLWDOL]DWLRQ�IRU�PRUH�WKDQ�VHYHQ�GD\V�IRU�
RSWLPDO� WUHDWPHQW� ZKLOH� ��� �������� SDWLHQWV� ZDV��
WUHDWHG� DV� RXWSDWLHQW� LQFOXGLQJ� WKRVH� ZKR� UHIXVHG�
KRVSLWDO� DGPLVVLRQ�� 2FXODU� WUDXPD� ZDV� WKH� PDLQ����
SUHGLVSRVLQJ� IDFWRU� RI� FRUQHDO� XOFHU� �Q ���� H\HV��
�����IROORZHG�E\�FRQWDFW�OHQV�UHODWHG��Q ������������
EXOORXV�NHUDWRSDWK\� �Q ����������DQG�FRUQHDO�VXWXUH�
UHODWHG��Q �����������7KLUW\�ILYH��������FDVHV�KDG�QR�
NQRZQ�SUHGLVSRVLQJ�IDFWRU��$OPRVW�KDOI�RI�WKH�SDWLHQWV�
������ ������� SUHVHQWHG� ZLWK� VHYHUH� YLVLRQ� ORVV� ZLWK�
YLVXDO�DFXLW\�RI�OHVV�WKDQ�������&OLQLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�
ZHUH�VXPPDULVHG�LQ�7DEOH���� 
 
7KHUH� ZDV� QR� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH����
SUHVHQWLQJ� LQWHUYDOV� RI� LQLWLDO� V\PSWRPV� ZLWK� YLVXDO�
RXWFRPH�LQ�WKLV�VWXG\��0DUNHG�,PSURYHPHQW�RI�YLVLRQ�
ZDV�REVHUYHG� LQ�FRUQHDO�XOFHUV�RI� OHVV�WKDQ���PP�LQ�
GLDPHWHU��&HQWUDO�ORFDWLRQ�RI�FRUQHDO�XOFHUV��SUHVHQFH�
RI� K\SRS\RQ� DQG� KLJK� LQWUDRFXODU� SUHVVXUH� �,23��
�PRUH� WKDQ� ��� PP+J�� ZDV� VLJQLILFDQWO\� UHODWHG� WR�
SRRUHU�YLVXDO�RXWFRPHV��S����������7DEOH�����3DWLHQWV�
ZLWK�EXOORXV�NHUDWRSDWK\��RFXODU�VXUIDFH�GLVHDVH�DQG�
SUH-H[LVWLQJ� FRUQHDO� SDWKRORJ\� DOVR� VKRZHG� OHVVHU�
GHJUHH�RI�YLVXDO�LPSURYHPHQW�DIWHU�WUHDWPHQW�� 
 
3VHXGRPRQDV�VS��ZDV�WKH�FRPPRQHVW�FDXVDWLYH�EDF�
WHULD� LVRODWHG� ��������� IROORZHG� E\� 6WDSK\ORFRFFXV�
DXUHXV� �������� 6WUHSWRFRFFXV� SQHXPRQLD� ��������
&RDJXODVH-QHJDWLYH� VWDSK\ORFRFFL� �&R16�� ��������
%DFLOOXV�VS���������DQG�+HPRSKLOXV�,QIOXHQ]D���������
7KLUW\� FDVHV� ������� KDG� IXQJDO� JURZWK� ZKLOH� QR����
SDWKRJHQ� ZDV� LVRODWHG� LQ� ���� RI� VDPSOHV� ���������
7DEOH���VXPPDULVHG�WKH�FDXVDWLYH�RUJDQLVP�RI�FRUQH�
DO�XOFHU� 
 
 
',6&866,216 
 
,Q�WKLV�VWXG\��PDOH�SUHGRPLQDQFH�ZDV�VLPLODU�WR�RWKHU�
VWXGLHV� FRQGXFWHG� LQ� ,QGRQHVLD� DQG� 7KDLODQG� >���@��

6WXGLHV� LQ� 0DOD\VLD� IRXQG� WKDW� PDOH� KDV� KLJKHU������
LQFLGHQFH� FRPSDUHG� WR� IHPDOH� DQG� SUHGRPLQDQWO\� LQ�
WKRVH�DJHG����WR����\HDUV���������>���@��7KLV�PD\�EH�
GXH� WR� WKH� IDFW� WKDW� \RXQJ�PDOHV� DUH� WKH�PDLQ�ZRUN�
IRUFH��UHQGHULQJ�WKHPVHOYHV�WR�KLJKHU�ULVN�RI�LQGXVWULDO�
RFXODU�LQMXU\��(LJKW\�SHU�FHQW�RI�FRUQHDO�XOFHU�SDWLHQWV�
ZHUH� 0DOD\V� FRUUHVSRQGLQJ� WR� WKH� HWKQLFLW\����������
FRPSRVLWLRQ�RI�.HGDK��>�@� 
 

:H� UHFHLYHG� PRVW� RI� RXU� UHIHUUDOV� IURP� JRYHUQPHQW�
FOLQLFV� DQG� HPHUJHQF\� GHSDUWPHQW�� IROORZHG� E\�����
SULYDWH� RSKWKDOPRORJ\� FOLQLFV�� $ERXW� ������ RI��������
SDWLHQWV� SUHVHQWHG� ODWHU� WKDQ� WKUHH� GD\V�� +RRL� HW� DO�
VKRZHG� WKH� DYHUDJH� WLPH� WR� SUHVHQWDWLRQ� ZDV� ����

  Q���� 
3UHVHQWDWLRQ�LQWHUYDO   
���GD\V ���������� 
!��GD\V 
  

���������� 

/DWHUDOLW\ 
5LJKW�H\H ���������� 
/HIW�H\H 
  

���������� 

6L]H��ODUJHVW�GLDPHWHU 
��PP ���������� 
�-�PP ���������� 
!�PP ���������� 

  
/RFDWLRQ 
&HQWUDO ���������� 
3DUDFHQWUDO ���������� 
3HULSKHUDO 
  

��������� 

+\SRS\RQ   
3UHVHQW 
$EVHQW 
  

��������� 
���������� 

+RVSLWDOL]DWLRQ�GXUDWLRQ 
����GD\V 
!���GD\V 
1RW�DGPLWWHG 
  

���������� 
���������� 
��������� 

3UHGLVSRVLQJ�ULVN�IDFWRUV 
2FXODU�WUDXPD 
&RQWDFW-OHQV�UHODWHG 
8QNQRZQ 
%XOORXV�NHUDWRSDWK\ 
&RUQHDO-VXWXUH�UHODWHG 
2FXODU�VXUIDFH�GLVHDVH 
(\HOLG�SDWKRORJ\ 

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

([SRVXUH�NHUDWRSDWK\ 
3UH-H[LVWLQJ�FRUQHDO�RSDFLW\��
'\VWURSK\��'HJHQHUDWLRQ 
  

�������� 
�������� 

3UHVHQWLQJ�YLVXDO�DFXLW\ 
*RRG�������–����� 
0RGHUDWH��������–����� 
6HYHUH�ORVV��������� 
  

��������� 
���������� 
���������� 
  

)LQDO�YLVXDO�DFXLW\ 
*RRG�������–����� 
0RGHUDWH��������–����� 
6HYHUH�ORVV��������� 
  
&RPSOLFDWLRQ 
&RUQHDO�SHUIRUDWLRQ 
([RJHQRXV�HQGRSKWKDOPLWLV 
  
6XUJLFDO�LQWHUYHQWLRQ 
(YLVFHUDWLRQ 
3HQHWUDWLQJ�NHUDWRSODVW\ 
*OXH�DQG�EDQGDJH�FRQWDFW�
OHQV��%&/� 
7HPSRUDU\�WDUVRUUKDSK\ 

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

7DEOH����&OLQLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�� 
FRPSOLFDWLRQV�DQG�VXUJLFDO�LQWHUYHQWLRQ�� 



�� 

 

7DEOH����3UHVHQWLQJ�DQG�ILQDO�YLVXDO�DFXLW\�YV�FOLQLFDO�IHDWXUHV� 

3DUDPHWHUV )LQDO�YLVXDO�DFXLW\D��Q���� S�9DOXHE 
  *RRG 0RGHUDWH 6HYHUH   
3UHVHQWLQJ�,QWHUYDO         
����GD\V ��������� ��������� ��������� ����� 
!���GD\V ��������� ��������� ���������   
          
6L]H��ODUJHVW�GLDPHWHU         
����PP ��������� ��������� ��������� ������ 
�-��PP ��������� ��������� ���������   
!���PP �������� ��������� ���������   
          
/RFDWLRQ         
&HQWUDO ��������� ��������� ��������� ������ 
3DUDFHQWUDO ��������� ��������� ���������   
3HULSKHUDO ��������� ��������� ���������   
          
+\SRS\RQ         
3UHVHQW ��������� ��������� ��������� ������ 
$EVHQW ���������� ��������� ���������   
          
,QWUDRFXODU�SUHVVXUH��,23�         
���-����PP�+J ���������� ���������� ��������� ������ 
!����PP�+J ������� �������� ���������   
          
3UHGLVSRVLQJ�RFXODU�IDFWRUV       
2FXODU�WUDXPD ���������� ��������� ��������� ������ 
&RQWDFW�OHQV-UHODWHG ��������� ��������� ��������   
%XOORXV�NHUDWRSDWK\ ������� ������� ���������   
&RUQHDO�VXWXUH-UHODWHG �������� ��������� ��������   
2FXODU�VXUIDFH�GLVHDVH �������� �������� ���������   
(\HOLG�SDWKRORJ\ �������� �������� ��������   
([SRVXUH�NHUDWRSDWK\ �������� �������� ��������   
3UH-H[LVWLQJ�FRUQHDO�2SDFL�
W\��'\VWURSK\��'HJHQHUDWLRQ 

������� �������� ��������   

8QNQRZQ ��������� �������� ���������   

&DXVDWLYH�RUJDQLVPV Q���� 
3VHXGRPRQDV�VSS ��������� 
6WDSK\ORFRFFXV�DXUHXV �������� 
6WUHSWRFRFFXV�SQHXPRQLD �������� 
&RDJXODVH-QHJDWLYH�VWDSK\ORFRFFL ������� 
%DFLOOXV�VSS ������� 
+HPRSKLOXV�,QIOXHQ]D ������� 
)XQJDO �������� 
2WKHUV �������� 
8QNQRZQ ���������� 

7DEOH����&DXVDWLYH�2UJDQLVPV� 



�� 

 

GD\V�LQ�D�WHUWLDU\�KRVSLWDO� LQ�-RKRU��0DODVLD�>�@��7KH�
IDFWRUV� WKDW� GHOD\� SDWLHQWV� IURP� VHHNLQJ� PHGLFDO�
KHOS� LQFOXGH� ODFN� RI� DZDUHQHVV�� VHOI-UHPHG\��������
DOWHUQDWLYH� WUHDWPHQW� DQG� RYHU-WKH-FRXQWHU�PHGLFD�
WLRQ�DV�ZHOO�DV�WUDQVSRUWDWLRQ�SUREOHPV�>�@��)RU�WKDW��
WKH� SXEOLF� VKRXOG� EH� HGXFDWHG� UHJDUGLQJ� WKH� ULVN�
IDFWRUV� DQG� VHYHULW\� RI� FRUQHDO� XOFHUV� DQG������������
LPSRUWDQFH�RI�HDUO\�PHGLFDO�DWWHQWLRQ� 
 
3UHGLVSRVLQJ� IDFWRUV� YDU\� LQ� GLIIHUHQW� SRSXODWLRQV��
2XU� VWXG\� IRXQG� RFXODU� WUDXPD� WR� EH� WKH� PRVW����
FRPPRQ� SUHGLVSRVLQJ� ULVN� IDFWRU� �������� IROORZHG�
E\� FRQWDFW� OHQV� XVH� ��������� <DS� HW� DO�� VKRZHG��
RFXODU� WUDXPD� ��������ZDV� WKH�PDLQ� ULVN� IDFWRUV�RI�
FRUQHDO�XOFHU�LQ�(DVW�FRDVW��0DOD\VLD�DV�ZHOO��ZKHUH�
SULPDULO\� DJULFXOWXUH� DFWLYLWLHV� ZDV� SUHGRPLQDQW���
UHVHPEOLQJ� WKH� VRFLRHFRQRPLF� EDFNJURXQG� RI� RXU�
VWXG\� ORFDWLRQ� >�@�� ,Q� D� VLPLODU� VRFLRGHPRJUDSKLF�
EDFNJURXQG� LQ� FHQWUDO� SDUW� RI� 7KDLODQG� ZKHUH������
DJULFXOWXUH�LV�WKH�PDLQ�VRXUFH�RI�LQFRPH��6DUDWRUQ�HW�
DO� IRXQG� WKDW� RFXODU� WUDXPD� �������� ZDV� WKH������
FRPPRQHVW�ULVN�IDFWRUV�IRU�FRUQHDO�XOFHU� >��@��1D]UL�
HW� DO�� UHSRUWHG� WKDW� FRQWDFW� OHQV-UHODWHG� FRUQHDO���
XOFHUV�WHQG�WR�EH�PRUH�LQ�WKH�XUEDQ�DUHD���������DV�
FRQWDFW-OHQV�DUH�PRUH�UHDGLO\�DYDLODEOH�DQG�XVHG�>�@��
&RQWDFW� OHQV� ZHUH� WKH� FRPPRQHVW� SUHGLVSRVLQJ��
IDFWRUV� LQ� 6LQJDSRUH� ��������� IROORZHG� E\� RFXODU�

WUDXPD�DV�FRQWDFW� OHQV�DUH�ZLGHO\�XVHG�E\� \RXQJ�
IHPDOHV�>��@� 
 
:H�IRXQG�XOFHUV�ODUJHU�WKDQ���PP��FHQWUDO�ORFDWLRQ�
DQG� SUHVHQFH� RI� K\SRS\RQ� XSRQ� SUHVHQWDWLRQ���
UHVXOWHG� LQ� D� VLJQLILFDQWO\� �S� �� ������� SRRUHU� ILQDO�
YLVXDO� RXWFRPH�� $OWKRXJK� RFXODU� WUDXPD� DQG����
FRQWDFW� OHQV� XVDJH� DSSHDUHG� WR� EH� WKH� PDLQ�����
SUHGLVSRVLQJ� IDFWRUV�� WKH� RYHUDOO� YLVXDO��������������
LPSURYHPHQW� DIWHU� WUHDWPHQW� ZHUH� EHWWHU���������
FRPSDUHG� WR� WKRVH� ZLWK� XQGHUO\LQJ� RFXODU����������
SDWKRORJLHV�DQG�SUH-H[LVWLQJ�SRRU�YLVXDO��:HLKDQ�7�
HW� DO� UHSRUWHG� WKDW� SRRUHU� YLVXDO� RXWFRPH� ZDV���
DVVRFLDWHG� ZLWK� ROGHU� DJH�� QRQ-FRQWDFW� OHQV�����
ZHDUHU��ODUJHU�FRUQHDO�XOFHUV�DQG�WUDXPD�>��@� 
 

$�WRWDO�RI�������������FRUQHDO�VFUDSSLQJ�VDPSOHV�
\LHOGHG� SRVLWLYH� FXOWXUHV�� 7KLV� FXOWXUH� \LHOG� LV�
VOLJKWO\� ORZ� FRPSDUHG� WR� ILQGLQJV� E\� <DS� HW� DO� LQ�
.HODQWDQ���������DQG�.XUVLDK�HW�DO�LQ�3HUDN�������
>����@��/RFDO� VWXGLHV� LQ�GLIIHUHQW�VWDWHV� LQ�0DOD\VLD�
DOVR�UHFRUGHG�3VHXGRPRQDV�VS�DV�WKH�FRPPRQHVW�
FDXVDWLYH� RUJDQLVP�� >��������@� DJUHHLQJ� ZLWK���
VWXGLHV� IURP� 6LQJDSRUH� DQG� ,QGRQHVLD� >����@��
7KHVH� FDQ� EH� H[SODLQHG� E\� VLPLODU� JHRJUDSKLFDO�
DQG� VRFLRHFRQRPLF� FKDUDFWHULVWLFV� LQ� WKHVH�������
ORFDWLRQV��)XVDULXP�VS�ZDV� IRXQG� WR�EH� WKH�PDLQ�

<HDU $XUWKRUV 6WXG\�
3HULRG 5HJLRQ 3DWLHQWV 5LVN�IDF�

WRUV���� 

3RVLWLYH�
FXOWXUHV�
��� 

2UJDQLVPV 0LFURELRORJLFDO�SUR�
ILOHV %��� )��� 

0DOD\VLD 
���� 1D]UL�2�HW�DO��

��� 
����-
���� 

6HODQJRU ��� &/������� ���� ���� ��� 3VHXGRPRQDV����������
6�DXUHXV������� 

���� <DS�<-�HW�DO�
��� 

����-
���� 

.HODQWDQ ��� 2FXODU�
WUDXPD�
������ 

���� ���� ���� 3VHXGRPRQDV����������
6�DXUHXV���������
)XVDULXP������� 

���� +RRL�6+�HW�
DO����� 

����-
���� 

-RKRU ��� 2FXODU�
WUDXPD�
����� 

- ���� - 3VHXGRPRQDV����������
6�DXUHXV��������� 

���� .XUVLDK�HW�DO��
���� 

����-
���� 

3HUDN �� 2FXODU�
WUDXPD�
（���） 

�� �� �� 3VHXGRPRQDV������ 

2WKHU�FRXQWULHV 
���� 1DSDSRUQ�7�

HW�DO������ 
����-
���� 

7KDLODQG ��� 2FXODU�
WUDXPD�
������� 

���� ���� ���� )XVDULXP���������
3VHXGRPRQDV������� 

���� $VURUXGGLQ�HW�
DO����� 

����-
���� 

,QGRQHVLD ��� 2FXODU�
WUDXPD�
������ 

���� ��� - 3VHXGRPRQDV����������
6�HSLGHUPLGLV�������� 

���� :HLKDQ�7�HW�
DO������ 

����-
���� 

6LQJDSRUH ��� &/������� ���     3VHXGRPRQDV����������
&R16 

���� /DOLWKD�HW�DO��
���� 

����-
���� 

,QGLD ����� - �� ���� ���� )XVDULXP���������$VSHU�
JLOOXV��������
6�SQHXPRQLDH��� 

���� /LQ�HW�DO����� ����-
���� 

&KLQD ���� - ���� ���� ���� &R16���������)XVDULXP�
��������$VSHUJLOOXV�
������ 

���� .KRU�HW�DO��
���� 

����-
���� 

$VLD ���� 2FXODU�
WUDXPD�
������ 

���� �� ���� )XVDULXP���������3VHX�
GRPRQDV���������$VSHU�
JLOOXV������ 

���� 7DQ�HW�DO����� ����-
���� 

0DQFKHVWHU��
8. 

���� - ���� ���� ��� &R16���������6�DXUHXV
�������6WUHSWRFRFFL�
������ 

���� $VEHOO�HW�DO�
���� 

����-
���� 

86 ���� - ��� ��� � 6��DXUHXV���������
&216������+�LQIOXHQ]D�
���� 

7DEOH����3UHVHQWLQJ�DQG�ILQDO�YLVXDO�DFXLW\�YV�FOLQLFDO�IHDWXUHV� 
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FDXVDWLYH� RUJDQLVP� LQ� $VLD� SDUWLFXODUO\� 7KDLODQG�
DQG�,QGLD�>��������@��&RDJXODVH-QHJDWLYH�VWDSK\OR�
FRFFL� �&R1V�� ZDV� PRUH� FRPPRQ� LQ� &KLQD� DQG���
8QLWHG�.LQJGRP��8.��ZKLOH�VWXGLHV�IURP�WKH�8QLWHG�
6WDWHV� UHYHDOHG� 6WDSK\ORFRFFXV� DXUHXV� DV� WKH�
PDLQ�FDXVDWLYH�RUJDQLVP�>��������@� 
 
2XU� SDWLHQWV� ZHUH� HPSLULFDOO\� WUHDWHG� ZLWK���������
FRPELQHG� WRSLFDO�DPLQRJO\FRVLGH� �JHQWDPLFLQ��DQG�
FHSKDORVSRULQ� �FHIWD]LGLPH� RU� FHIXUR[LPH�� DIWHU�
EHLQJ�FOLQLFDOO\�GLDJQRVHG�DV�EDFWHULDO�XOFHUV�ZKLOH�
WRSLFDO� DPSKRWHULFLQ� %� DQG� IOXFRQD]ROH� ZHUH������
SUHVFULEHG�WR� WKRVH�ZLWK�SUHVXPHG�IXQJDO�NHUDWLWLV��
0RUH� VSHFLILF� DQWLELRWLFV� RU� DQWLIXQJDO� ZHUH���������
DGPLQLVWHUHG� DFFRUGLQJ� WR� WKH� FXOWXUH� DQG����������
VHQVLWLYLW\� UHVXOWV�� 2QO\� ��� H\HV� ������� ZHUH����
FRPSOLFDWHG�ZLWK�FRUQHDO�SHUIRUDWLRQ�ZKLOH����H\HV�
������� GHYHORSHG� H[RJHQRXV� HQGRSKWKDOPLWLV����
6L[WHHQ� ������� SDWLHQWV� UHTXLUHG� SHQHWUDWLQJ������
NHUDWRSODVW\�DQG�DQRWKHU�����������KDG�WR�XQGHUJR�
HYLVFHUDWLRQ� 
 
:H� IRXQG� ���� SDWLHQWV� �������� KDG� ILQDO� YLVXDO�
DFXLW\�ZRUVH�WKDQ�������DOPRVW�VLPLODU�WR�WKH�UHVXOWV�
E\� 1D]UL� HW� DO�� ������ >�@�� 9LVXDO� LPSDLUPHQW� KDV�
VLJQLILFDQW� LPSDFW� RQ� LQGLYLGXDOV� DQG� VRFLHW\�� ,W� LV�
LPSRUWDQW� WR� UDLVH� SXEOLF� DZDUHQHVV� UHJDUGLQJ� WKH�
ULVN� IDFWRUV� RI� FRUQHDO� XOFHU�� WKH� SUHYHQWLYH�
PHDVXUHV� HVSHFLDOO\� LQ� KLJK-ULVN� RFFXSDWLRQ�� DQG�
WKH� XUJHQF\� WR� VHHN� WUHDWPHQW� WR� DFKLHYH� EHWWHU�
YLVXDO�RXWFRPH�� 
 
%HLQJ�D�UHWURVSHFWLYH�GHVLJQ��WKLV�VWXG\�KDV�OLPLWHG�
PRUH� WKRURXJK� FRUUHODWLRQ� WR� EH� HVWDEOLVKHG� ZLWK�
UHJDUGV� WR� VSHFLILF� GHPRJUDSKLF� IHDWXUHV� VXFK� DV�
RFFXSDWLRQ�� HGXFDWLRQ� OHYHO�� ILQDQFLDO� VWDWXV�����
VPRNLQJ�VWDWXV��FRPRUELGLWLHV�DQG�GLVHDVH�FRQWURO��
'XUDWLRQ� RI� WUHDWPHQW� DQG� KRVSLWDOLVDWLRQ� ZDV� QRW�
DQDO\VHG� LQ� YLHZ� RI� PXOWLSOH� FRQIRXQGLQJ� IDFWRUV�
VXFK� DV� SDWLHQW¶V� FRPSOLDQFH� DQG� UHIXVDO� IRU�������
KRVSLWDO�DGPLVVLRQ� 
 
 
&21&/86,216 
 
2FXODU�WUDXPD�ZDV�WKH�PDLQ�SUHGLVSRVLQJ�IDFWRU� LQ�
RXU�FRKRUW�RI�FRUQHDO�XOFHU�SDWLHQWV�DQG�3VHXGRPR�
QDV� VS� ZDV� WKH� FRPPRQHVW� FDXVDWLYH� RUJDQLVP��
/DUJH� FRUQHDO� XOFHU�� FHQWUDO� XOFHU� ORFDWLRQ���������
SUHVHQFH� RI� K\SRS\RQ� DQG� XQGHUO\LQJ� RFXODU�����
SDWKRORJLHV� FRQWULEXWHG� WR� ZRUVH� YLVXDO� RXWFRPH��
7KH� DZDUHQHVV� RI� H\H� GLVHDVH� DQG� SUHYHQWLRQ�
QHHG� WR� EH� HPSKDVL]H� LQ� FRPPXQLW\� � KHDOWK�������
SURPRWLRQ�� 5RXWLQH� RSKWKDOPRORJ\� WUDLQLQJ���������
SURJUDPPH� IRU� SULPDU\� KHDOWKFDUH� SUDFWLWLRQHUV� LV�
LQGHHG� FUXFLDO� IRU� HDUO\� UHIHUUDO� DQG� GHILQLWLYH�����
WUHDWPHQW�LQ�RUGHU�WR�DFKLHYH�EHWWHU�YLVXDO�RXWFRPH�� 
 
 
5()(5(1&(6 
 
�� /DZVRQ�8��3DXOR�-0%��6ZDSQD�66�HW�DO��7KH�

SHUVLVWHQW�GLOHPPD�RI�PLFURELDO�NHUDWLWLV��*OREDO�
EXUGHQ�� GLDJQRVLV�� DQG� DQWLPLFURELDO� UH�
VLVWDQFH�� 6XUY� 2SKWKDOPRO�� ������ ���������-
���� 

�� 1D]UL� 2�� 0DLPXQDK� $0�� 5DILGDK� HW� DO�� $Q� ��

\HDU�UHWURVSHFWLYH�UHYLHZ�LI�PLFURELDO�NHUDWLWLV�LQ�
D� VHFRQGDU\� UHIHUUDO� FHQWUH� LQ�0DOD\VLD��0DO� -�
0HG�+HDOWK�6FL��������������-���� 

�� 'DZVRQ�'*��8EHOV�-/��(GHOKDXVHU�+)��&RUQHD�
DQG�VFOHUD��,Q��$OP�$��.DXIPDQ�3/��HGV��$GOHU¶V�
3K\VLRORJ\�RI�WKH�(\H����WK�HG��1HZ�<RUN��(OVH�
YLHU���������-���� 

�� $VURUXGGLQ�0��5LQD� /'�� /XNPDQ�(� HW� DO�� 9DUL�
RXV�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�EDFWHULDO�FRUQHDO�XOFHU�
KHDOLQJ��D��-\HDUV� VWXG\� LQ� UHIHUUDO� WHUWLDU\�H\H�
KRVSLWDO� LQ� ,QGRQHVLD�� 0HG� -� ,QGRQHV� �������
�������-���� 

�� 6LULNXO�7��3UDEULSXWDORRQJ�7��6PDWKLYDW�$�HW�DO��
3UHGLVSRVLQJ� IDFWRUV� DQG� HWLRORJLF� GLDJQRVLV� RI�
XOFHUDWLYH�NHUDWLWLV��&RUQHD����������������-������� 

�� <DS�-<��7DQ�.9�DQG�6RQQ\-7HR�.6��$��-\HDU�
UHWURVSHFWLYH�UHYLHZ�RI�FRUQHDO�XOFHUV� LQ�+RVSL�
WDO� 8QLYHUVLWL� 6DLQV� 0DOD\VLD�� )DPLO\� 0HGLFLQH�
DQG�3ULPDU\�&DUH�5HYLHZ��������������-����� 

�� -DEDWDQ� 3HUDQJNDDQ� 0DOD\VLD�� ������� 0DUFK�
����� 3RSXODWLRQ� E\� DJH� JURXS� VH[� DQG� HWKQLF�
JURXS�� .HGDK�� KWWSV���ZZZ�GDWD�JRY�P\�GDWD�
HQB86�GDWDVHW�SRSXODWLRQ-E\-DJH-JURXS-VH[-
DQG-HWKQLF-JURXS-NHGDK� 

�� +RRL� 6+�� +RRL� 67�� &XOWXUH-3URYHQ� %DFWHULDO�
.HUDWLWLV� LQ�D�0DOD\VLDQ�*HQHUDO�+RVSLWDO��0HG�
-�0DOD\VLD����������������-����� 

�� .KDUH�3��6KULYDVWDYD�0�DQG�.XPDU�.��6WXG\�RI�
HSLGHPLRORJLFDO� FKDUDFWHUV�� SUHGLVSRVLQJ� IDF�
WRUV� DQG� WUHDWPHQW� RXWFRPH� RI� FRUQHDO� XOFHU�
SDWLHQWV��,QW�-�0HG�5HV�5HY��������������-�� 

��� 6DUDWRUQ� %�� 1JDPMLW� .�� 9LODYXQ� 3� HW� DO�� ,QIHF�
WLRXV� NHUDWLWLV� DW� .LQJ� &KXODORQJNRUQ�0HPRULDO�
+RVSLWDO�� $� ��� \HDU� UHWURVSHFWLYH� VWXG\� RI� ����
FDVHV��-�0HG�$VVRF�7KDL�������6���-6��� 

��� :HLKDQ�7��'DYLG�&��&KDUPDLQH�&�HW�DO��'LVHDVH�
SDWWHUQV� RI� PLFURELDO� NHUDWLWLV� LQ� 6LQJDSRUH�� $�
UHWURVSHFWLYH� FDVH� VHULHV�� &RQW� /HQV� $QWHULRU�
(\H��������������-������� 

��� .XUVLDK�05��0RKG�6KDULI�)��%DODUDYL�3��5HWUR�
VSHFWLYH�UHYLHZ�RI�FRUQHDO�XOFHUV�LQ�,SRK�+RVSL�
WDO��0HG�-�0DOD\VLD����������������-��������� 

��� .KRU�:%�� 3UDMQD� 91�� *DUJ� 3� HW� DO�� 7KH� $VLD�
&RUQHD� 6RFLHW\� ,QIHFWLRXV� .HUDWLWLV� 6WXG\�� D�
3URVSHFWLYH�0XOWLFHQWHU�6WXG\�RI�,QIHFWLRXV�.HU�
DWLWLV�LQ�$VLD��$P�-�2SKWKDOPRO���������������-
������ 

��� /DOLWKD� 3�� 3UDMQD� 19�� 0DQRKDUDQ� *� HW� DO��
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