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%X� oDOÕúPDGD�� 7�UNL\H¶GH� GÕú� WLFDUHW� UHMLPLQLQ� GH÷LúWLULOGL÷L� ����� VRQUDVÕ�

G|QHPGH�� E�WoH� DoÕNODUÕ� LOH� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ� DUDVÕQGDNL� LOLúNL�� .H\QH]\HQ� YH�
5LFDUGRFX�\DNODúÕPODU�EDNÕPÕQGDQ�GH÷HUOHQGLULOL\RU���

$PSLULN� DQDOL]LQ� VRQXoODUÕ�� E�WoH� DoÕNODUÕ� LOH� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ� DUDVÕQGD�
J�oO��ELU�QHGHQVHOOLN�LOLúNLVLQLQ�EXOXQGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU��$\UÕFD��NRHQWHJUDV\RQ�
DQDOL]LQGH� EX� LNL� GH÷LúNHQ� DUDVÕQGD� ELU� X]XQ� G|QHP� LOLúNLVLQLQ� YDUOÕ÷Õ� GD�
GR÷UXODQPÕúWÕU�� %XQD� J|UH� 7�UNL\H¶GHNL� E�WoH� DoÕNODUÕ\OD� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ�
DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L� WHVW� HGHQ� (&0� \DNODúÕPÕ�� NÕVD� YH� X]XQ� G|QHPGH� .H\QH]\HQ�
\DNODúÕPÕ�GHVWHNOHPHNWHGLU��

$QDKWDU�NHOLPHOHU�%�WoH�YH�'Õú�7LFDUHW�$oÕ÷Õ��øNL]�$oÕN��1HGHQVHOOLN�YH�+DWD�
'�]HOWPH�<DNODúÕPÕ��.RHQWHJUDV\RQ���

��� *LULú�
%�WoH� DoÕNODUÕQÕQ� HNRQRPL� �]HULQGHNL� HWNLOHULQH� LOLúNLQ� HNRQRPHWULN�

oDOÕúPDODUÕQ� VRQXoODUÕ� KHQ�]� JHQLú� oDSWD� NDEXO� J|UP�ú� GH÷LOGLU�� %X� W�U�
oDOÕúPDODU�� .H\QH]\HQ� \DNODúÕPOD� 5LFDUGR¶QXQ� GHQNOLN� KLSRWH]LQH�
GD\DQPDNWDGÕU��%X� WDUWÕúPD\OD� LOJLOL� ELU� NRQX� GD�� E�WoH� YH� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ�
DUDVÕQGDNL� LOLúNLGLU��$QFDN�DPSLULN�oDOÕúPDODUÕQ�oR÷XQOX÷X�$%'�HNRQRPLVL\OH�
LOJLOLGLU�� %X� QHGHQOH� JHOLúHQ� HNRQRPLOHULQ� YHULOHULQL� DQDOL]� HGHQ� GDKD� oRN�
DPSLULN� oDOÕúPD� \DSÕOPDVÕQD� LKWL\Do� EXOXQPDNWDGÕU�� d�QN�� ELU� WHRULQLQ�
JHoHUOLOL÷L� YH\D� NDEXO� HGLOHELOLUOL÷L�� R� WHRULQLQ� IDUNOÕ� ER\XW� YH� \DSÕODUGDNL�
HNRQRPLOHUGH�DPSLULN�RODUDN�WHVW�HGLOPHVL\OH�DQODPOÕOÕN�ND]DQPDNWDGÕU���

%�WoH� DoÕNODUÕ� YH� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL� DUDúWÕUDQ�
DPSLULN� oDOÕúPDODUÕQ� VRQXoODUÕ� ELUELUOHULQGHQ� IDUNOÕGÕU�� 0LOOHU� YH� 5XVVHN��
���������������(QGHUV�YH�/HH����������������YH�.LP����������������WDUDIÕQGDQ�
\DSÕODQ�DPSLULN�oDOÕúPDODU��E�WoH�DoÕNODUÕQÕQ�GÕú�WLFDUHW�DoÕNODUÕQÕ�HWNLOHPHGL÷LQL�
LOHUL� V�UHQ� � 5LFDUGR¶QXQ� GHQNOLN� KLSRWH]LQL� GHVWHNOHPHNWHGLU�� %XQD� NDUúÕOÕN��
+XWFKLVRQ�YH�3LJRWW�� �������������$VFKDXHU�� ��������������'DUUDW�� ����������
�����$EHOO����������������=LHW]�YH�3HPEHUWRQ����������������%DKPDQL�2VNRRHH��
������������� ������������� YH� 9DPYRXNDV�� ������������� JLEL� oRN� VD\ÕGD�
LNWLVDWoÕQÕQ� oDOÕúPDVÕ� GD�� E�WoH� DoÕNODUÕQÕQ� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕQD� \RO� DoWÕ÷ÕQÕ�
EHOLUWHQ�.H\QH]\HQ�J|U�ú��GHVWHNOHPHNWHGLU���
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%X� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ�� 7�UNL\H� HNRQRPLVLQH� LOLúNLQ� �o� D\OÕN� YHULOHUL�
NXOODQDUDN� LNL� GH÷LúNHQOL� �� E�WoH� YH� GÕú� WLFDUHW� DoÕ÷Õ� �� PRGHOOHU� oHUoHYHVLQGH�
NRHQWHJUDV\RQ� DQDOL]�� KDWD� G�]HOWPH�PRGHOL� �(&0�� YH� JHQHOGHQ� |]HOH� GR÷UX�
WHNQLNOHUH�GD\DOÕ�RODUDN��E�WoH�DoÕNODUÕ\OD�GÕú�WLFDUHW�DoÕNODUÕ�DUDVÕQGDNL�QHGHQ�YH�
HWNL� LOLúNLVLQL� DUDúWÕUPDNWÕU�� %X� LNL� GH÷LúNHQOL� PRGHOH�� JHOLU� GH� HNOHQHUHN� �o�
GH÷LúNHQOL� ELU� PRGHO� ROXúWXUXODELOLU�� 1LWHNLP� 9DPYRXNDV�� �������������
oDOÕúPDVÕQGD� JHOLULQ� �o� GH÷LúNHQOH� LOLúNLVLQL� HOH� DOPÕúWÕU�� $QFDN� 7�UNL\H� LoLQ�
NXOODQÕODQ� YHULOHUGH� *60+¶D� DLW� �o� D\OÕN� YHULOHULQ� \HWHUVL]� ROPDVÕ�� E|\OH� ELU�
PRGHOLQ�ROXúWXUXOPDVÕQÕ�HQJHOOHPHNWHGLU��dDOÕúPDGD�D\UÕFD�*60+�QÕQ���' g �YH�
% g �LOH�ELU�QHGHQVHOOLN�LOLúNLVLQLQ�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�*UDQJHU�WHVWL�LOH�DUDúWÕUÕODFDNWÕU��

%X�oDOÕúPDQÕQ�SODQÕ�ú|\OH�KD]ÕUODQPÕúWÕU��øON�NÕVÕPGD��E�WoH�DoÕNODUÕ�LOH�
GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕQÕQ� WHRULN� WHPHOOHUL� NÕVDFD� J|VWHULOPHNWHGLU�� � øNLQFL� NÕVÕPGD��
PHWRGRORML\H� LOLúNLQ� NRQXODU� GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU�� 6RQ� NÕVÕPGD�� DPSLULN�
EXOJXODU��EXQODUD�LOLúNLQ�GH÷HUOHQGLUPHOHU�YH�VRQXo�\HU�DOPDNWDGÕU��

��� 7HRULN�dHUoHYH��
%X� NÕVÕPGD�� E�WoH� DoÕNODUÕ� LOH� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ� DUDVÕQGDNL� LOLúNLQLQ�

WHPHOLQL�ROXúWXUDQ�NRQXODU�NÕVDFD�HOH� DOÕQPDNWDGÕU��%LOLQGL÷L�JLEL�GÕúD�DoÕN�ELU�
HNRQRPLGH�XOXVDO�JHOLU�|]GHúOL÷L��

<� �&���,���*����;�±�0���GLU��������������������������������������������������������������������������
%X� HúLWOLNWH� <�� *60+� \Õ�� &�� W�NHWLPL�� ,�� \DWÕUÕPODUÕ�� *�� NDPX�

KDUFDPDODUÕQÕ��;��LKUDFDWÕ�YH�0�LWKDODWÕ�J|VWHUPHNWHGLU��&DUL�KHVDS��&+���LKUDFDW�
YH�LWKDODW�DUDVÕQGDNL�IDUN�RODUDN�HOH�DOÕQÕUVD�����QXPDUDOÕ�HúLWOLN��

&+��;�0�� �<�±��&���,���*��ROXU����������������������������������������������������������������������
%LU� �ONHQLQ� \HUOHúLNOHULQLQ� \DSPÕú� ROGX÷X� WRSODP� KDUFDPDODU�� WRSODP�

W�NHWLP�YH\D�HPPH�RODUDN�LVLPOHQGLULOPHNWHGLU���
.DSDOÕ�ELU�HNRQRPLGH�XOXVDO�WDVDUUXIODU��6���\DWÕUÕPODUD��,��HúLWWLU�YH��
6� �<�±�&�GLU��'ROD\ÕVÕ\OD��
6� �,���&+��ROXU����������������������������������������������������������������������������������������
8OXVODUDUDVÕ�HNRQRPLN�RUWDPGD��ELU��ONHQLQ�FDUL�KHVDS�ID]ODVÕ��HNVHUL\D�

R��ONHQLQ�QHW�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPÕ�RODUDN�J|VWHULOPHNWHGLU������QXPDUDOÕ�HúLWOLN��GÕúD�
NDSDOÕ�ELU�HNRQRPLQLQ�DNVLQH��GÕúD�DoÕN�ELU�HNRQRPLQLQ�NHQGL�JHOLULQL�DUWÕUPDN�
LoLQ� Lo� YH� GÕú� �\DEDQFÕ�� \DWÕUÕPODUÕ� NXOODQGÕ÷ÕQÕ� LIDGH� HWPHNWHGLU�� 8OXVDO�
WDVDUUXIODU��|]HO�YH�NDPX�WDVDUUXIODUÕ�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕUVD���

6 h  �<�±�7�±�&����YH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������6 i � �7�±�*�ROXU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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<XNDUÕGDNL� HúLWOLNOHUGH�7�� K�N�PHWLQ� KDQH�KDONÕ� YH� ILUPDODUGDQ� DOGÕ÷Õ�
GR÷UXGDQ�YHUJLOHUL��6h �|]HO�NHVLP�WDVDUUXIODUÕQÕ��6 i �GH�NDPX�NHVLPL�WDVDUUXIODUÕQÕ�
J|VWHUPHNWHGLU��%XUDGDQ��

6 h  �,���&+����*�±�7���\D]ÕODELOLU������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%XUDGD��*�±�7���E�WoH�DoÕNODUÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU������QXPDUDOÕ�HúLWOLN��
&+� �6 h �±�,�±��*�±�7���úHNOLQGH�\D]ÕODELOLU����������������������������������������������������������������������������������������������
����QXPDUDOÕ�HúLWOLN��GÕú�WLFDUHW�GHQJHVL��\DQL�FDUL�KHVDS�LOH�E�WoH�DoÕNODUÕ�

DUDVÕQGDNL�ED÷ODQWÕ\Õ�DUDúWÕUPDN�LoLQ�ELU�oHUoHYH�VD÷ODPDNWDGÕU��%XQD�J|UH�E�WoH�
DoÕNODUÕQGDNL�ELU�DUWÕú��FDUL�KHVDS�DoÕ÷ÕQÕ�DUWÕUDFDNWÕU��(÷HU�FDUL�YHUJLOHPHQLQ�YH�
�6 h �,�� QÕQ� VDELW� ROGX÷XQX�� \DQL� GH÷LúPHGL÷LQL� YDUVD\DUVDN�� NDPX�
KDUFDPDODUÕQGDNL� JHoLFL� ELU� DUWÕú�� E�WoH� DoÕ÷ÕQÕ� �*� ±� 7�� \�NVHOWHFHN� YH� R� GD�
WRSODP� XOXVDO� WDVDUUXIODUÕ� D]DOWDUDN� FDUL� KHVDEÕ� HWNLOH\HFHNWLU�� %X� \ROOD�� NDPX�
KDUFDPDODUÕ� DUWÕúÕQGDQ� ND\QDNODQDQ� ELU� E�WoH� DoÕ÷ÕQÕQ�� �ONHQLQ� FDUL� KHVDS�
ID]ODOÕ÷ÕQÕ�D]DOWDFD÷Õ�YH\D�PHYFXW�RODQ�FDUL�KHVDS�DoÕ÷ÕQÕ�DUWÕUDFD÷Õ�V|\OHQHELOLU��

%XQXQOD�ELUOLNWH�GÕú�WLFDUHW�DoÕNODUÕQÕQ�DUWÕúÕQGD��DUWDQ�E�WoH�DoÕNODUÕQÕQ�
oDUSDQ�HWNLVL��EX�LNL�DoÕN�ROJXVXQXQ�ELU�J|U�Q�P��RODELOLU��'L÷HU�ELU�J|U�Q�P��
LVH��E�WoH�DoÕNODUÕQÕQ�IDL]�RUDQODUÕ��]HULQGHNL�SR]LWLI�HWNLVL�RODELOLU��)DL]�RUDQODUÕ�
\�NVHOGLNoH��GÕúDUÕGDQ�GDKD�ID]OD�\DWÕUÕP�oHNHU�YH�XOXVDO�SDUD�GH÷HUOHQLU��8OXVDO�
SDUDQÕQ� GH÷HUOHQPHVL�� LWKDODWÕQ� XFX]ODPDVÕ�� EXQD� NDUúÕOÕN� LKUDo� �U�QOHULQLQ�
SDKDODQPDVÕ� DQODPÕQD� JHOLU�� %|\OHFH� LKUDFDW� D]DOÕUNHQ� LWKDODW� DUWDU�� EX� GD� GÕú�
WLFDUHW�DoÕNODUÕQÕ�DUWÕUÕU��

.H\QH]\HQ� \DNODúÕPÕ� GHVWHNOH\HQOHU�� NDPX� KDUFDPDODUÕQGDNL� DUWÕúWDQ�
ND\QDNODQDQ�ELU�E�WoH�DoÕ÷ÕQÕQ��GÕú�WLFDUHW�GHQJHVLQL�YH�FDUL�KHVDEÕ�HWNLOHGL÷LQL�
NDEXO� HWPHVLQH� UD÷PHQ�� 5LFDUGR¶QXQ� GHQNOLN� KLSRWH]LQL� GHVWHNOH\HQ� ED]Õ�
LNWLVDWoÕODU� GD�� YHUJLOHUGHNL� D]DOPDGDQ� ND\QDNODQDQ� ELU� E�WoH� DoÕ÷ÕQÕQ�� GÕú�
WLFDUHW�GHQJHVLQL�YH�FDUL�KHVDEÕ�HWNLOHPH\HFH÷LQL�LOHUL�V�UPHNWHGLU��

�.DPX� KDUFDPDODUÕQÕQ� VDELW� WXWXOGX÷X� YH� ERUoODQPDGD� KHUKDQJL� ELU�
NÕVÕWODPDQÕQ� ROPDGÕ÷Õ� GXUXPGD�� FDUL� YHUJLOHPHGHNL� ELU� D]DOPDQÕQ�� DU]XODQDQ�
XOXVDO� WDVDUUXI�G�]H\LQL� HWNLOHPH\HFHNWLU��d�QN�� úLPGLNL�ELU�YHUJL�NHVLQWLVLQLQ�
JHOHFHNWH� ELU� YHUJL� DUWÕúÕQD� G|Q�úHFHNWLU�� %X� QHGHQOH� E�WoH� DoÕ÷ÕQÕQ� VRQXoWD�
HNRQRPL� �]HULQGH� KHUKDQJL� ELU� HWNLVL� ROPD\DFDNWÕU�� 5LFDUGR¶QXQ� GHQNOLN�
KLSRWH]L�� NDPX� NHVLPLQGHNL� JHOLUL� DúDQ� KDUFDPDODUÕQ� |]HO� NHVLPLQ�
WDVDUUXIODUÕQGDNL� ELU� DUWÕúD� GHQN� ROGX÷XQX�� EX� \ROOD� NDPX� WDVDUUXIODUÕQÕQ� GÕú�
WLFDUHW�GHQJH�G�]H\LQL� �FDUL�KHVDEÕ��� IDL]�RUDQODUÕQÕ��SDUD� WDOHELQL��|]HO� W�NHWLP�
KDUFDPDODUÕQÕ��\DWÕUÕPODUÕ�YH�XOXVDO�WDVDUUXIODUÕ�HWNLOHPHGL÷LQL�LOHUL�V�UPHNWHGLU� p ��
�����������������������������������������������������������q �.H\QH]\HQ�\DNODúÕP�YH�5LFDUGR¶QXQ�GHQNOLN�KLSRWH]L�LoLQ�EN]��6HDWHU����������
�
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������������ ���<|QWHP�
%X� oDOÕúPDGD� � 7�UNL\H� LoLQ� �������� ±�������� � G|QHPLQGHNL� E�WoH�

DoÕNODUÕ� LOH� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕQD� LOLúNLQ� �oHU� D\OÕN� YHULOHU� NXOODQÕOPDNWDGÕU��
.XOODQÕODQ� YHULOHUGHQ� % g �� E�WoH� DoÕ÷ÕQD� LOLúNLQ� PHYVLPOLN� YHULOHULQ� ORJDULWPLN�
GH÷HUOHULQL�� ' g GH�� GÕú� WLFDUHW� GHQJHVLQLQ� PHYVLPOLN� YHULOHULQLQ� ORJDULWPLN�
GH÷HUOHULQL� J|VWHUPHNWHGLU��%|\OHFH�EX� oDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ� VHULOHU�PHYVLPOLN�
HWNLOHUGHQ�DUÕQGÕUÕOPÕúWÕU��

.RHQWHJUDV\RQ�� D\QÕ� VHULQLQ� ELUOHúWLULOPLú�� GXUD÷DQ� ROPD\DQ�
GH÷LúNHQOHUL�DUDVÕQGDNL�GHQJH\L�WHVW�HWPHN�LoLQ�\DSÕOPDNWDGÕU��'XUD÷DQ�ROPD\DQ�
�QRQ� VWDWLRQDU\�� ELU� GH÷LúNHQL�� GXUD÷DQ� KDOH� JHWLUPHN� LoLQ�� VHULQLQ� LON� IDUNÕ�
�IDUNÕ��DOÕQÕU�YH�ELULQFL�PHUWHEHGHQ�HQWHJUH�VHUL��,����GHQLU��

(QJOH� YH� *UDQJHU�� �������������� NRHQWHJUH� GH÷LúNHQOHUGHQ� ELU� KDWD�
G�]HOWPH� PRGHOLQLQ� �(&0�� ROXúWXUXODELOHFH÷LQL� EHOLUWPHNWHGLUOHU��
.RHQWHJUDV\RQ� DQDOL]LQLQ� SRS�OHU� ROPDVÕQÕQ� WHPHO� QHGHQL�� HNRQRPLN�
GH÷LúNHQOHU�DUDVÕQGDNL�NÕVD�YH�X]XQ�G|QHP�LOLúNLOHULQLQ�WHVWLQGH�YH�WDKPLQLQGH�
úHNLOVHO� ELU� ]HPLQ� VD÷ODPDVÕGÕU�� hVWHOLN� KDWD� G�]HOWPH� � \|QWHPL�� \DSD\�
NRUHODV\RQ�SUREOHPLQH�GH�o|]�P�JHWLUPHNWHGLU���
� .RHQWHJUH� GH÷LúNHQOHULQ� J|]H� oDUSDQ� ELU� SUHQVLEL� RQXQ� ]DPDQOD� X]XQ�
G|QHP�GHQJHVLQGHNL�VDSPDGDQ�ELU� �GHUHFH�HWNLOHQPHVLGLU��6RQXoWD� WHNUDU�D\QÕ��
X]XQ� G|QHP� GHQJHVLQH� XODúÕOÕ\RUVD�� � GH÷LúNHQOHUGHQ� HQ� D]� ED]ÕODUÕQÕQ� EXQX�
NDUúÕOD\DFDN� GXUXPGD� ROPDVÕ� JHUHNLU�� � 0RGHOLQ� WDP� GLQDPLN� VSHVLILNDV\RQX�
EXOXQPDGDQ�� LKWLPDOOHULQ�KDQJLVLQLQ�RODELOHFH÷LQL�NHVWLUPHN�P�PN�Q�GH÷LOGLU���
7DUWÕúÕODQ�EX�PRGHOOHUGHQ�ELUL�KDWD�G�]HOWPH��HUURU�FRUUHFWLRQ��PRGHOLGLU��+DWD�
G�]HOWPH� PRGHOLQGH�� � � VLVWHPGHNL� � � GH÷LúNHQOHULQ� NÕVD� G|QHP� GLQDPLNOHUL���
GHQJHGHNL�VDSPD�WDUDIÕQGDQ�HWNLOHQLUOHU��.XOODQÕODQ�KHU�LNL�GH÷LúNHQ��% g �YH�' g ���
,����úHNOLQGH�LVH��WUHQGLQ�ROPDGÕ÷Õ��IDNDW�NRHQWHJUDV\RQ�GHQNOHPLQLQ��ELU�VDELWH�
LKWLYD�HWWL÷L�EDVLW�ELU�KDWD�G�]HOWPH�PRGHOL�DúD÷ÕGDNL�úHNLOGH�LIDGH�HGHELOLU��

'% g  �P r ���D r ��' g s p ���P���E% g s p ����Ht#g �����������������������������������������������������������������������������'' g � �P u ��D u ��' g s p ���P���E% g s p �����H v4g ������������������������������������������������������������������������������������������������<XNDUÕGDNL� HúLWOLNOHUGH� \HU� DODQ�% g �� E�WoH� DoÕNODUÕQÕ��' g � GH�� GÕú� WLFDUHW�
DoÕNODUÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��D �YH�E �SR]LWLI�SDUDPHWUHOHUGLU��H t#g �YH��H v4g ZKLWH�QRLVH�
ER]XFX�WHULPOHULGLU��NHQGL�DUDODUÕQGD�NRUHODV\RQ�LOLúNLVL�LoLQGH�RODELOLUOHU��(÷HU�
' g s p ���P� � E% g s p !���LVH��GHQJH�GXUXPX�\RNWXU��%X�GXUXPGD��NÕVD�G|QHP�IDL]OHUL�\�NVHOHFHN��X]XQ�G|QHP�IDL]OHUL� LVH�G�úHFHNWLU��8]XQ�G|QHP�GHQJHVL��' g s p � �E% g s p ��P �GXUXPXQGD�VD÷ODQPDNWDGÕU���%XUDGD�KDWD�G�]HOWHQ�PRGHO�LOH�NRHQWHJUH�RODQ�GH÷LúNHQOHU�DUDVÕQGD�ELU�
LOLúNL� EXOXQPDNWDGÕU��gUQH÷LQ� H÷HU�'% g � GXUD÷DQ� LVH�� \XNDUÕGDNL� GHQNOHPLQ� VRO�
WDUDIÕ� � ,���� GÕU�� $\QÕ� úHNLOGH� GHQNOHPLQ� VD÷� WDUDIÕ� GD� ,���� ROPDOÕGÕU�� (÷HU� Ht#g �
GXUD÷DQ�RODUDN�NDEXO�HGLOLUVH��' g s p ���P� � E % g s p GH÷HUL�GH�GXUD÷DQ�ROPDOÕGÕU��KHU�
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LNL�GH÷LúNHQL�E�W�QVHOOHúWLUHQ��YHNW|U����� E ��WDUDIÕQGDQ�E�W�QVHOOHúWLULOPHOLGLU��
7HPHO�HVSUL��KDWD�G�]HOWPH�PRGHOLQLQ��&,������PHUWHEHVLQGH�E�W�QVHOOHúPLú�LNL�
GH÷LúNHQH� LKWL\Do� GX\PDVÕGÕU�� 6RQXoWD� PRGHOH� � JHFLNPH� GH÷HUOHUL� � � GH� LODYH�
HGLOHUHN�HOGH�HGLOHQ�GDKD�JHQHO�LIDGH�GH�GH÷LúPHPLú�ROXU���

'% g  �D p w ��Dt ��' g s p �E% g s p � ��¦x
y
z:{ D p+p �L�'% g s | �¦x

y
z:{ �D p } �L�'' g s | ��H t	| ������������������

'' g  �D }	w ���D v �' g s p �E% g s p ���¦~
�
�:� D }0p �L��'%� g s | �¦~

�
�:� D }#} �L�'' g s | ���H v+| �������������

<XNDUÕGDNL�HúLWOLNOHU��9$5�PRGHOLQH�EHQ]HPHNWHGLU�� øNL�GH÷LúNHQOL�EX�
9$5�PRGHOL� � KDWD� G�]HOWPH� LIDGHOHUL� LOH� oR÷DOWÕOPÕúWÕU�� %XUDGD� D t YH D v � � KÕ]�
D\DUODPD�SDUDPHWUHOHUL�RODUDN�DOJÕODQÕUODU��.RHQWHJUH�GH÷LúNHQOHU� LoLQ�*UDQJHU�
QHGHQVHOOL÷LQLQ� ROPDPDVÕ�� KÕ]� D\DUOD\DQ� SDUDPHWUHQLQ� VÕIÕUD� HúLW� ROPDVÕQÕ�
JHUHNWLULU��<XNDUÕGDNL�HúLWOLNOHUGHQ��HQ�D]�ELULQGH�KÕ]�D\DUOD\DQ�WHULPLQ�VÕIÕUGDQ�
IDUNOÕ�ROPDVÕ�JHUHNLU��(÷HU�KHU�LNLVL�GH�VÕIÕUVD���X]XQ�G|QHP�GHQJH�LOLúNLVL�RUWD\D�
oÕNPD]�YH�PRGHO��KDWD�G�]HOWPH�YH\D�NRHQWHJUDV\RQ��QLWHOL÷L�WDúÕPDPÕú�ROXU��

���.RHQWHJUDV\RQ�7HVWL��+DWD�'�]HOWPH�0RGHOL��(FP��9H�1HGHQVHOOLN��
7�UNL\H¶GH� ���������������� G|QHPLQL� NDSVD\DQ� E�WoH� DoÕNODUÕ� LOH� GÕú�

WLFDUHW� DoÕNODUÕ� DUDVÕQGDNL� X]XQ� G|QHP� LOLúNLVLQLQ� DPSLULN� VRQXoODUÕ� DúD÷ÕGDNL�
úHNLOGH�J|U�OPHNWHGLU��ùHNLO���GH�E�WoH�DoÕ÷Õ�YH�GÕú�WLFDUHW�DoÕ÷Õ�GH÷LúNHQOHULQLQ�
VH\UL� L]OHQPHNWHGLU�� %�W�Q� GH÷LúNHQOHULQ� GR÷DO� ORJDULWPDODUÕ� DOÕQPÕú� YH�
PHYVLPOLN�HWNLOHUGHQ�DUÕQGÕUÕOPÕúWÕU� } �
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������������������������������������������������������������ �.XOODQÕODQ�LVWDWLVWLNL�YHULOHU�FDUL�GH÷HUOHU�ROXS��7�&�0�%�ND\QDNOÕGÕU��
�
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�����'XUD÷DQOÕN��6WDWLRQDU\��7HVWL��
�� 'XUD÷DQ� ROPD\DQ� VHULOHULQ� � ELULQFL� � IDUNÕ� DOÕQGÕ÷ÕQGD� GXUD÷DQ� VHULOHUH�
G|Q�ú�\RUODUVD�� \DQL� ,���� úHNOLQGH� VHULOHU� RODUDN� RUWD\D� oÕNÕ\RUODUVD� VHULOHU�
DUDVÕQGD� � NRHQWHJUDV\RQ� DQOL]L� &������ \DSÕODELOLU� GHPHNWLU�� 6HULOHULQ� GXUD÷DQ�
ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕ� � EHOLUOHPHN� LoLQ� $XJPHQWHG� 'LFNH\�)XOOHU� �$')�� WHVWLQH�
EDúYXUXOPXú� YH� E�W�Q� VHULOHULQ� ,���� ROGX÷X� J|U�OP�úW�U�� N� JHFLNPH� GH÷HULQL�
J|VWHUPHN� �]HUH�� % g � YH�' g � VHULOHULQLQ� QRUPDO� YH� ELULQFL� IDUNÕ� DOÕQPÕú� VHULOHULQ�
N ��JHFLNPH�GH÷HUL�LoLQ�0DF.LQQRQ�NULWLN�GH÷HUOHULQH�J|UH�$')�WHVW�VRQXoODUÕ�
7DEOR��¶GH�J|VWHULOPHNWHGLU���

7DEOR�����6HULOHULQ�$')�YH�33�8QLW�5RRW�7HVWL�
�

'H÷LúNHQ� $')�'H÷HUL
��N ���
�

1RUPDO�����������������%LULQFL�)DUN�
% � �
' � �
�

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

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

�

6HULQLQ� ELULQFL� W�UHYLQLQ� ��� DQODPOÕN� G�]H\LQGH� ELULP� N|N� LKWLYD�
HWPHGL÷L��

�� LúDUHWL�LOH�YH����DQODPOÕOÕN�G�]H\LQGH�ELULP�N|N�LKWLYD�HWPHGL÷L�
�
�� LúDUHWL� LOH� J|VWHULOPHNWHGLU��0DF.LQQRQ� NULWLN� GH÷HUOHUL�� �������� YH�����
DQODPOÕN�G�]H\L�LoLQ�VÕUD\OD�������������������GXU��

�����*UDQJHU�1HGHQVHOOLN�øOLúNLVL�
9$5� ���� PRGHOLQL� ROXúWXUDQ� GH÷LúNHQOHULQ� DUDODUÕQGD� ELU� QHGHQVHOOLN�

LOLúNLVLQLQ� YDUOÕ÷ÕQÕ� WHVW� HWPHN� LoLQ� *UDQJHU�� ������������� QHGHQVHOOLN� WHVWL�
\DSÕOPÕúWÕU � ��0RGHOLPL]�N ��JHFLNPH�LoLQ�o|]�OG�÷�QGHQ�*UDQJHU�QHGHQVHOOL÷L�
GH� LNL� JHFLNPH� LoLQ� HVDV� DOÕQPÕúWÕU�� 7DEOR� �� GH� J|U�OG�÷�� JLEL� EX� WHVWLQ�
VRQXoODUÕQD� J|UH� E�WoH� DoÕNODUÕQÕQ� *60+� �]HULQGH� KLoELU� QHGHQVHOOLN� HWNLVL�
EXOXQPDPDNWDGÕU�� %XQXQ� GÕúÕQGD� E�W�Q� GH÷LúNHQOHU� ��� YH� ���� DQODPOÕOÕN�
G�]H\LQGH�ELUELUL\OH�QHGHQVHOOLN�LOLúNLVL�LoLQGHGLU��'Õú�WLFDUHW�GHQJHVLQLQ�*60+�
�]HULQGH�����G�]H\LQGH�ELU�DQODPOÕN�LOLúNLVL�EXOXQPDNWDGÕU��
������������������������������������������������������������ � ; � � YH� < � � JLEL� LNL� VHULQLQ� *UDQJHU� QHGHQVHOOLN� LOLúNLVL� � DúD÷ÕGDNL� GHQNOHP�
VLVWHPL�úHNOLQGH�LIDGH�HGLOLU��
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7DEOR�����*UDQJHU�1HGHQVHOOLN�7HVWOHUL�
6ÕIÕU�+LSRWH]L� *|]OHP� )�øVWDWLVWL÷L� øKWLPDO�

' � ��< � �QLQ�*UDQJHU�QHGHQL�GH÷LOGLU � ��� �������� ��������
< � ��' � QLQ�*UDQJHU�QHGHQL�GH÷LOGLU � � �������� ��������
%W��< � �QLQ�*UDQJHU�QHGHQL�GH÷LOGLU � ��� �������� ��������
< � �% � ��QLQ�*UDQJHU�QHGHQL�GH÷LOGLU � � �������� ��������
% � ��' � �QLQ�*UDQJHU�QHGHQL�GH÷LOGLU � ��� �������� ��������
' � ��% � �QLQ�*UDQJHU�QHGHQL�GH÷LOGLU � � �������� ��������

�
0LV�VSHVLILNDV\RQ�7HVWL�
9$5� PRGHOLQLQ� HWNLQ� WDKPLQL� LoLQ� EDúYXUXODQ� EX� WHVWH� J|UH�� G|UW�

JHFLNPH� LoLQ� WHN� GHQNOHP� VSHVLILNDV\RQ� WHVWOHULQGH� GÕú� WLFDUHW� GH÷LúNHQL� ���
DQODPOÕOÕN�G�]H\LQGH�QRUPDOOLNWHQ�VDSPDNWDGÕU��%X�VDSPDQÕQ�PRGHO�WDKPLQLQGH�
KHUKDQJL�ELU�ROXPVX]�HWNLVL�EXOXQPDPDNWDGÕU��

�
7DEOR�����0LV�6SHVLILFDWLRQ�7HVWL�

'H÷LúNHQOHU� $5����� 1RUPDOOLN� $5&+����
�

% � �
' � � ����������������

����������������
����������������

����������������

� �����������������
�����������������

�
�����.RHQWHJUDV\RQ�YH�+DWD�'�]HOWPH�
% g � YH� ' g � � GH÷LúNHQOHUL� LoLQ� HQ� X\JXQ� 9$5���� � PRGHOL� RODUDN� HOGH�

HGLOPLúWLU�� (Q� X\JXQ� PRGHO� VHoLPL� LoLQ� -RKDQVHQ�� ������������� WDUDIÕQGDQ�
JHOLúWLULOHQ� � UDQN� EHOLUOHPH� \|QWHPLQGH�� � +����� +�Q�¶H� NDUúÕ� WHVW� HGLOLU�� +����
UHGGHGLOGL÷LQGH� +����� +�Q�� KLSRWH]LQH� NDUúÕ� WHVW� HGLOLU�� 6RQXoWD� � NDEXO� HGLOHQ�
+�U�� KLSRWH]LQGH� � U� UDQNÕQ� ROGX÷X� NDEXO� HGLOLU�� 0RGHOLQ� UDQNÕ� EHOLUOHQGLNWHQ�
VRQUD��ELUELULQH�HQ�\DNÕQ�RODQ�-RKDQVHQ�\|QWHPLQH�J|UH�SHú�SHúH�JHOHQ�PRGHOOHU�
ELU� ELULQH� NDUúÕ� WHVW� HGLOLU� � � 3&�*LYH� ���� SURJUDPÕ� NXOODQÕODUDN� HOGH� HGLOHQ� HQ�
X\JXQ�PRGHO� -RKDQVHQ� \|QWHPL� LOH� ELU� � VRQUDNL�PRGHOH� J|UH� WHVW� HGLOHUHN� HQ�
X\JXQ�RODQÕ�VHoLOPLúWLU���
�����������������������������������������������������������  �%X�oDOÕúPDGD��7DEOR���GH�� \HU�DODQ�PD[LPXP�HLJHQYDOXH� RODELOLUOLN�RUDQÕ� LVWDWLVWL÷L��
O ¡&¢ £ ��-RKDQVHQ�����������������\DNODúÕPÕ�LOH�KHVDSODQPÕúWÕU��
�
�
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%X�\|QWHPH�J|UH�\DSÕODQ�oDOÕúPDGD���

+ ¤ ¥ �����������+ ¤ ¥ �U����������+ ¤ ¥ �Q��
8� � 8� ���,,�

+ ¥ �����������+ ¥ �U����������+ ¥ �Q��
+ ¥ ����+ ¤ ¥ ����+ ¥ ����+ ¤ ¥ ����������������������������+ ¥ �Q����+ ¤ ¥ �Q�����
úHNOLQGH� VÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕú� DOWHUQDWLIOHU� HQ� X\JXQ� PRGHO� LoLQ� WHVW� HGLOPLúWLU��
+LSRWH]� NDEXO� HGLOHQH� NDGDU� EX� \|QWHPH� GHYDP� HGLOPLúWLU�� 8\JXQ� PRGHOL�
VHoPHGH� LNLQFL� ELU� NULWHU� RODUDN� $NDLNH� ,QIRUPDWLRQ� &ULWHULD� YH� 6FKZDU]�
%D\HVLDQ� &ULWHULD� ELOJL� NULWHUOHUL� NXOODQÕOPÕúWÕU�� .XOODQÕODQ� � PRGHOGH� ELOJL�
NULWHUOHUL��HQ�G�ú�N�GH÷HUOHUH�VDKLSWLU��

.RHQWHJUDV\RQ�WHVWL�VRQXoODUÕ�DúD÷ÕGDNL� WDEORGD�YHULOPHNWHGLU��<DSÕODQ�
WHVWWH�ELU��NRHQWHJUH�YHNW|U�Q�EXOXQGX÷X�YH�GH÷LúNHQOHU�DUDVÕQGD��X]XQ�G|QHP�
LOLúNLVLQLQ� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� 6ÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕú� NRHQWHJUDV\RQ� DQDOL]LQLQ�
VRQXoODUÕ�9$5�����PRGHOL�úHNOLQGH�HOGH�HGLOPLúWLU���

7DEOR����6ÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕú�.RHQWHJUDV\RQ�7HVWL�
(LJHQYDOXHV� ������ ������

�
+LSRWH]OHU� U �� � Ud��

������������O ¡&¢ £ � � �����

� �����
����NULWLN�GH÷HUOHU��� ����� ������������������

�
O � ¦ ¢ § ¨ � �����

� ������������������

�
����NULWLN�GH÷HUOHU��� ����� ������� �

�
' g � LOH� % g � DUDVÕQGD� � VÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕú� NRHQWHJUDV\RQ� DQDOL]LQGH� ELU�

NRHQWHJUH�YHNW|U�EXOXQPDNWDGÕU��
�
�
�
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�����������������������7DEOR�����(&0�'H÷HUOHUL�
©:ª!«	¬0­ «�®-¯+°�±4²!ª-¬ ©:ª!«	¬!­ «�®�¯#°�±.²�ª-¬[³_´#µ ­ ¶ µ ·0µ4¸

¹�º » ¼	¸	½ ¸-¾ ¿0¿�¿!¿�¿0¿
À º » ¼
¸	½ ¼#¸-¾ Á!Â!Ã�Ä�Ä0Â

»�¿'¾ Å�Ä0Å�Â�Æ-½
»�¼ Á'¾ Á!Ã0Å&¸
Å!½

Ç Ã'¾ È0Á�Ã!Æ�Æ0Ã
É:°	­ °�À>Ê!Ë-«�¶ ­ ÌÍ«!Î À:» ¹�º ½ À[» À\º ½
©:ª!«	¬0­ «�®-¯+°�±4²!ª-¬ ¼ ¿'¾ ¸
ÁÏ¸
Á�Á0Å ¿G¾ Ã�ÄÏ¸
Ã!¿Ï¸

»�¿'¾ ¿!Ä0Å&¸�¿-½ »�¿G¾ ¸
¿�Æ0Â!Å!½
»�¼#¸-¾ Ä-Ð�Á�Ä!È0½ »�ÃG¾ Ð�ÈGÄ-Á!Ð!½

À�Ñ ¹�º »�¼	¸	½�Ò ¼ ¿'¾ Ð!Ð�¿!Â&¸
Â ¼�¿'¾ Å!Á&¸
¿GÄ-¿
»�¿'¾ ¸#ÅGÂ0ÐG¿-½ »�¿G¾ ¸
ÂGÄ-È�Â0½
»�¼ Ã'¾ ÐGÄ0Á�Ä!È0½ » ¼	¸-¾ ÐGÄ!È�Ä-Å!½

À�Ñ ¹�º »�¼ Å!½�Ò ¼ ¿'¾ Å�ÈÏ¸
ÂGÄ0Á ¼�¿'¾ Å0Ð'Ä-Ð�¸	Á
»�¿'¾ ¸#ÅG¿�Ä!Á-½ »�¿G¾ ¸
Â&¸	Ã�Á0½
»�¼ Å*¾ Å!ÐGÄ0¿!Ð!½ » ¼	¸-¾ Á!Ã�Æ!Á�Ä-½

À�Ñ À>º »�¼	¸	½�Ò ¼ ¿'¾ ¿0Ð�Æ�Ä!Æ!Ã ¿G¾ ¸	ÐGÆ!Ã!Á0Ð
»�¿'¾ ¸0¸�Æ0ÐG¿-½ »�¿G¾ ¸
Á�Æ-Ð�¸	½
»�¼ ¿'¾ Ð&¸
È�Ä!Â0½ »�¿G¾ Æ!Ã�Â!Ä!Æ0½

À�Ñ À>º »�¼ Å!½ ½ ¿'¾ ¿-ÅGÂ�Ä!Â-Ð ¿G¾ ¿0Ð�Å�¿Ï¸	Å
»�¿'¾ ¸	¿�Â!¿�Ã-½ »�¿G¾ ¸	Ð�¸	Á�Â0½
»�¿'¾ Å!Á�Ã!Ã�Â-½ »�¿G¾ Å�Æ�Â0ÈGÄ-½

Ç ¿'¾ ¸	¿&¸
Æ�¿0¿ ¿G¾ ¿0ÐGÂ0ÅGÄ*¸
»�¿'¾ ¿0Â�Ã!Â�È-½ »�¿G¾ ¿�Ä!Á0¿&¸	½
»	¸-¾ Â0¿�¿!Ã�È-½ »�¿G¾ Á0Ð�Ð0Ð�Å!½

Ó&¼�±4­ °	­ µ ±.­ µ Ô Ð*¾ Æ0Ã�Á!Æ�È-Å ÃG¾ Æ0Ð'Ä!Ä0Â0Å
Õ�ª!®:¶ µ Ö'«�¶ µ ×Gª!ª!Ø ¼ ÃGÄG¾ Ä0Æ!¿�È�Ä ¼�Á�ÂG¾ ÅGÃ!¿�Æ0¿
Ù Ö*°�µ ÖG« Ù:Ú.Ç ¸-¾ Ð!Æ�Â!Ã�Á0Æ Å'¾ ¿!È!Ð�Ã!Â!Ã
Û Ô	×!ÜV°	¯�Ë Û�Ç ¸-¾ È0¿�Á!È�Æ-Ð Å'¾ ÅGÄ!Ã!È!Æ�Ä

ÝÞ«�°	¬�Ø!«	ß'«	¬�Ø!«
¬!­ ¿'¾ ¿0Â�È!Â&¸	Æ ¿G¾ ¿!Ã�¿0ÐGÄ0¿
Õ�ª!®:Õ�µ ÖG«�¶ µ ×Gª0ª�Ø ¼�Æ!Ð'¾ Æ!Å�Á�Ã0¿

Ù Ö*°�µ Ö'« Ú ¬Gà�ª-¯�ÌT°	­ µ ª-¬ Ç ¯+µ ­ «#¯+µ ° ÃG¾ Â!Ã�¿�Ä-Ð�Ã
Û Ô	×0ÜV°	¯.Ë Ç ¯+µ ­ «#¯+µ ° Ð'¾ ¸!¸�Æ!Á0Å!Ð

á�ª-­4Î�â�°#¯4°	¬!­ «
Ë-Ø0«	Ö'µ ¶ «	¯P±+ã ¯#°	²!¶ °����  !ä!å! ��
�!æ! G�  :ç!«>�GØ!«�·0«	¯+¶ «	¯4µ Ø!µ ¯
¾
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6ÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕú� NRHQWHJUDV\RQ� DQDOL]LQGH� KDWD� G�]HOWPH� GHQNOHPL�
DúD÷ÕGDNL�úHNLOGHGLU��

% g  ������������
�' g ���������������
+DWD� G�]HOWPH� GHQNOHPLQGH� J|U�OG�÷�� JLEL� E�WoH� DoÕNODUÕQÕQ� FDUL�

LúOHPOHUOH� X]XQ� G|QHP� GR÷UXVDO� ELU� LOLúNL� LoHULVLQGH� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU��
%�WoH� DoÕNODUÕQÕQ� GÕú� WLFDUHW� HODVWLNL\HWL� ELUGHQ� E�\�NW�U�� %�WoH� DoÕNODUÕQGDNL�
DUWÕú��GÕú�WLFDUHW�DoÕNODUÕQÕQ��]HULQGH�VH\UHWPHNWHGLU����

���6RQXo�
%X� oDOÕúPD�� E�WoH� DoÕNODUÕ\OD� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL�

DUDúWÕUPD\D� \|QHOLNWLU�� %X� NRQXGDNL� oDOÕúPDODUÕQ� oR÷XQOX÷XQX�� E�WoH�
DoÕNODUÕ\OD� GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ� DUDVÕQGD� SR]LWLI� ELU� LOLúNL� ROGX÷XQX� LOHUL� V�UHQ�
.H\QH]\HQ� J|U�ú�Q� DPSLULN� RODUDN� DUDúWÕUÕOPDVÕ� �]HULQGH� \R÷XQODúPDNWDGÕU��
%XQXQOD�ELUOLNWH��DPSLULN�oDOÕúPDODUÕQ�oR÷XQOX÷X��$%'�YHULOHULQH�GD\DOÕ�RODUDN�
\DSÕOPÕúWÕU�� %X� QHGHQOH� GL÷HU� �ONHOHUOH� LOJLOL� EX� NRQXGD� oDOÕúPD� \DSÕOPDVÕQD�
LKWL\Do�ROGX÷X�NDQDDWLQGH\L]��

7�UNL\H� (NRQRPLVLQLQ� ����� VRQUDVÕ� �oHU� D\OÕN� YHULOHULQL� NXOODQDUDN��
NRHQWHJUDV\RQ� DQDOL]�� (&0� YH� *UDQJHU� QHGHQVHOOL÷LQH� GD\DOÕ� RODUDN� \DSÕODQ�
DQDOL]GH�� .H\QH]\HQ� J|U�ú�Q� OHKLQGH� NÕVD� YH� X]XQ� G|QHPH� LOLúNLQ� J�oO��
EXOJXODU� PHYFXWWXU�� %X� G|QHPLQ� VHoLOPHVLQLQ� QHGHQL�� ����� |QFHVLQLQ�� \DQL�
7�UNL\H¶GH� IDUNOÕ� ELU� GÕú� WLFDUHW� UHMLPLQLQ� X\JXODQGÕ÷Õ� G|QHPLQ� YHULOHULQLQ�
NXOODQÕOPDVÕ�VRQXoODUÕ�IDUOÕODúWÕUDELOLUGL���

$PSLULN� EXOJXODU�� EX� LNL� GH÷LúNHQ� DUDVÕQGD� NDUúÕOÕNOÕ� RODUDN� *UDQJHU�
QHGHQVHOOL÷LQLQ�J�oO��ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU��<DSÕODQ�NRHQWHJUDV\RQ�WHVWLQGH�
LNL� JHFLNPH� LoLQ� ELU� NRHQWHJUH� YHNW|U�Q� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU��
6ÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕú� NRHQWHJUDV\RQ� DQDOL]LQGH� HQ� X\JXQ� 9$5���� PRGHOL�
WDKPLQLQGH�KDWD�G�]HOWPH�GHQNOHPL� W�UHWLOPLúWLU��'HQNOHPGH�E�WoH�DoÕNODUÕ� LOH�
GÕú� WLFDUHW� DoÕNODUÕ� DUDVÕQGD� SR]LWLI� ELU� LOLúNLQLQ� YDUOÕ÷Õ� J|U�OP�úW�U�� %X� GD�
J|VWHUL\RU�NL��EX� LNL�GH÷LúNHQ�DUDVÕQGD�ELU�X]XQ�G|QHP� LOLúNLVL�EXOXQPDNWDGÕU��
6SHVLILNDV\RQ�YH�WDQÕ�WHVWOHUL��(&0�WDKPLQOHUL��DPSLULN�oHUoHYH�YH�.H\QH]\HQ�
G�ú�QFH�PDQWÕ÷Õ�LOH�X\XPOX�RODQ�WDWPLQ�HGLFL�VRQXoODU�YHUPHNWHGLU��

6RQXo�RODUDN��FDUL�LúOHPOHUGHNL�ELU�ELULPOLN�GH÷LúPH�E�WoH�DoÕNODUÕ�
�]HULQGH� \DNODúÕN� ELU� EXoXN� NDWOÕN� ELU� HWNL\H� VDKLSWLU�� <DQL� GÕú� WLFDUHW�
DoÕ÷ÕQÕQ�E�WoH�DoÕNODUÕQÕ�|QHPOL�|Oo�GH�DUWÕUÕFÕ�ELU�HWNL� WDúÕPDNWDGÕU��%X�
DQODPDGD� GÕú� WLFDUHW� DoÕ÷ÕQÕ� NDSDWPDGDQ� E�WoH� DoÕNODUÕQÕ� WHN� EDúÕQD�
NDSDWPDQÕQ�J�o�RODFD÷Õ�VRQXFX�RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU��
�
�
�
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$%675$&7�
7KLV� VWXG\� LQWHQGV� WR� LQYHVWLJDWH� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� EXGJHW�

GHILFLWV� DQG� WUDGH� GHILFLWV� LQ� 7XUNH\� LQ� UHODWLRQ� WR� .H\QHVLDQ� DQG� 5LFDUGLDQ�
DSSURDFKHV��DIWHU������ZKHQ�WUDGH�UHJLPH�FKDQJHG���

�
7KH� UHVXOWV� LQGLFDWH� WKDW� WKHUH� DUH� VWURQJ� FDXVDO� UHODWLRQV� EHWZHHQ�

EXGJHW� GHILFLWV� DQG� WUDGH� GHILFLWV��%HVLGHV� LW� LV� FRQILUPHG� WKDW� WKHUH� LV� D� ORQJ�
WHUP�UHODWLRQ�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�YDULDEOHV�LQ�FRLQWHJUDWLRQ�DQDO\VLV��$FFRUGLQJ�
WR�(&0�DSSURDFKHV�WHVWLQJ�WKH�UHODWLRQV�EHWZHHQ�EXGJHW�DQG�WUDGH�GHILFLWV�WKH�
UHVXOWV�KDYH�EHHQ�VXSSRUWLQJ�.H\QHVLDQ�SURSRVLWLRQ�LQ�WKH�VKRUW�DQG�ORQJ�UXQ��
�

.$<1$.d$�
$%(//�� -RKQ� '�� �������� ³7ZLQ� 'HILFLWV� 'XULQJ� WKH� ����V�� $Q� $PSLULFDO�

,QYHVWLJDWLRQ��-RXUQDO�RI�0DFURHFRQRPLFV�����������������
$6+8(5�� 'DYLG� $�� �������� ³)LVFDO� 'HILFLW� DQG� WKH� 7UDGH� 'HILFLW´�� )HGHUDO�

5HVHUYH�%DQN�RI�&KLFDJR��(FRQRPLF�3HUVSHFWLYHV���������
%$+0$1,�2VNRRHH��0RKVHQ���������³:KDW�DUH�WKH�/RQJ�5XQ�'HWHUPLQDWV�RI�

WKH�8�6�7UDGH�%DODQFH"´�� -RXUQDO� RI�3RVW�.H\QHVLDQ�(FRQRPLFV�� ���
�������������

%$+0$1,�2VNRRHH��0RKVHQ���������³7KH�/RQJ�5XQ�'HWHUPLQDWV�RI�WKH�8�6��
7UDGH�%DODQFH�5HYLVLWHG´��-RXUQDO�RI�3RVW�.H\QHVLDQ�(FRQRPLFV�����
�������������

%$1(5-((��$���'RODGR��-�-���*$/%5$ø7+��-�:��DQG�'�)��+(1'5<���������
&R�LQWHJUDWLRQ��(UURU�&RUUHFWLRQ�DQG��(FRQRPHWULF�$QDO\VLV�RI�1RQ�
6WDWLRQDU\�'DWD��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV���

'$55$7��$OL�)�� �������� ³+DYH�/DUJH�%XGJHW�'HILFHWV�&DXVHG�5LVLQJ�7UDGH�
'HILLFWV"��6RXWKHUQ�(FRQRPLF�-RXUQDO������������������

'2251ø.��-��DQG�+(1'5<��'�)����������0RGHOOLQJ�'\QDPLF�6\VWHPV�8VLQJ�
3F�)LPO� ����� IRU�:LQGRZV��/RQGRQ�� ,QWHUQDWLRQDO�7KRPVRQ�%XVLQHVV�
3UHVV��

'2251ø.��-��DQG�+(1'5<��'�)����������*LYH�:LQ�DQ�,QWHUIDFH�WR�(PSLULFDO�
0RGHOOLQJ��+DUURZ��7LPEHUODNH�&RQVXOWDQW�3UHVV���

'2251ø.�� -�� DQG� +(1'5<�� '�)�� �������� 3F*LYH�� 9ROXPH� ��� (PSLULFDO�
(FRQRPHWULF��0RGHOOLQJ�8VLQJ��+DUURZ�7LPEHUODNH�&RQVXOWDQW�3UHVV���

'2251ø.�� -��� +(1'5<�� �'�)�� DQG� %�� 1,(/6(1� �������� ³,QIHUHQFH� LQ�
&RLQWHJUDWLQJ� � 0RGHOV� � 8.� 0�� 5HYLVLWHG´�� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF�
6XUYH\V�6SHFLDO�,VVXH�����������
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(1'(56��:DOWHU� DQG� /((��%RQJ�6RR� �������� ³&XUUHQW�$FFRXQW� DQG�%XGJHW�
'HILFLWV�� 7ZLQV� RU�'LVWDQW� &RXVLQV´��7KH� 5HYLHZ� RI� (FRQRPLFV� DQG�
6WDWLVWLFV�������������������

(1'(56�� :DOWHU� DQG� /((�� %RQJ�6RR�� �������� $SSOLHG� (FRQRPHWULF� 7LPH�
6HULHV��1HZ�<RUN��-RKQ�:LOH\�DQG�6RQV�,QF���

(1*/(�� 5�)�� DQG� *5$1*(5�� &�9�-�� �������� ³&RHQWHJUDWLRQ� DQG� (UURU�
&RUUHFWLRQ��5HSUHVDQWDWLRQ��(VWLPDWLRQ�� DQG�7HVWLQJ´��(FRQRPHWULFD��
������������

*5$1*(5�� &OLYH�� :�-��� �������� ³,QYHVWLJDWLQJ� &DXVDO� 5HODWLRQV� E\�
(FRQRPHWULF�0RGHOV�DQG�&URVV�6SHFWUDO�0HWKRGV´��(FRQRPHWULFD������
�������

*5$1*(5��&OLYH��:�-�����������³'HYHORSPHQWV�LQ�WKH�6WXG\�RI��&R�,QWHJUDWHG�
(FRQRPLF�9DULDEOHV´��2[IRUG�%XOOHWLQ�RI�(FRQRPLFV�DQG�6WDWLVWLFV�����
��������������

*5$1*(5��&OLYH��:�-�����������³6RPH�5HFHQW�'HYHORSPHQWV�LQ�D�&RQFHSW�RI��
&DXVDOLW\´��-RXUQDO�RI�(FRQRPHWULFV��������������������

+(1'5<�� '�)�� DQG� -86(/,86�� .�� �������� ³([SODLQLQJ� &RLQWHJUDWLRQ��
$QDO\VLV��3DUW�´��(QHUJ\�-RXUQDO����������������

+87&+,621�� 0LFKDHO� 0�� DQG� 3,*277�� &KDUOHV�� �������� ³%XGJHW� 'HILFWV��
([FKDQJH�5DWHV�DQG�WKH�&XUUHQW�$FFRXQW��7KHRU\�DQG�8�6��(YLGHQFH´��
(FRQRPLF�5HYLHZ�����������

-2+$16(1�� 6RUHQ� �������� ³6WDWLVWLFDO� $QDO\VLV� RI� &RLQWHJUDWLRQ� 9HFWRUV�´�
-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�'\QDPLFV�DQG�&RQWURO������������������

-2+$16(1�� 6RUHQ��������� ³(VWLPDWLRQ� DQG� +\SRWKHVLV� 7HVWLQJ� RI�
&RLQWHJUDWLRQ� 9HFWRUV� LQ� *DXVVLDQ� 9HFWRU� $XWRUHJUHVVLYH� 0RGHOV�´�
(FRQRPHWULFD��������������������

-2+$16(1��6RUHQ���������/LNHOLKRRG�%DVHG�,QIHUHQFH�LQ�&RLQWHJUDWHG�9HFWRU�
$XWRUHJUHVVLYH�0RGHOV��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV��

.,0�� .L�+R�� �������� ³2Q� WKH� /RQJ�5XQ� 'HWHUPLQDWV� RI� WKH� 8�6�� 7UDGH�
%DODQFH��$�&RPPHQW´��-RXUQDO�RI�3RVW�.H\QHVLDQ�(FRQRPLFV����������
��������

0,//(5��6WHSKHQ�0��DQG�5866(.��)UDQN�6����������³$UH�WKH�7ZLQ�'HILFLWV�
5HDOO\�5HODWHG"´��&RQWHPSUDU\�3ROLF\�,VVXHV�����������������

52'5,*8(=�� &DUORV� $�� �������� ³7KH� ([WHUQDO� (IIHFWV� RI� 3XEOLF� 6HFWRU�
'HILFLWV´�� :36� �����:RUOG� %DQN�� &RXQWU\� (FRQRPLFV� 'HSDUWPHQW��
:DVKLQJWRQ��'�&���������
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6($7(5�� -RKQ� -�� �������� ³5LFDUGLDQ� (TXLYDOHQFH�´� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF�
/LWHUDWXUH������������������

9$0928.$6��*�$����������³+DYH�/DUJH�%XGJHW�'HILFLWV�&DXVHG�,QFUHDVLQJ�
7UDGH�'HILFLWV"� (YLGHQFH� IURP� D�'HYHORSLQJ�&RXQWU\�´�$��(�� -������
�������������

=,(7=��-RDFKLP�DQG�3(0%(5721��'RQDOG�.����������³7KH�8�6��%XGJHW�DQG�
7UDGH�'HILFLWV��$�6LPXOWDQHRXV�(TXDWLRQ�0RGHO´��6RXWKHUQ�(FRQRPLF�
-RXUQDO�����������������


